






बȷजािमन	ăाहम	और	वॉरȆन	बफȇ
इतने	मोहक	होने	और	ऐसे	अʥुत

कारनामे	करने	कȇ	िलए।
माधव	धर,	संजय	ब§शी,	आशीष	धवन	और	चैतºय	डालिमया

अपनी	गूढ़	जानकारी	और	अनुभव
मेरȆ	साथ	बाँटने	कȇ	िलए।
मेरȆ	िपता,	गौरव	डालिमया
मुझे	ďेǣरत	करने	कȇ	िलए।
मेरी	माता,	शिमɓला	डालिमया
मुझे	ďो¶सािहत	करने	कȇ	िलए।
मेरी	बहनȷ	देवांशी	और	आºया

मेरी	सबसे	अ¬छी	आलोचक	होने	कȇ	िलए।



मɀने	इस	पुÊतक	को	बेहद	चाव	से	पढ़ा।	इसमȷ	िनवेश	कǧ	आधारभूत	बातȷ	िनतांत	Êपʴता	से	विणɓत	हɀ।	हर	िनवेशक	कȇ	िलए	अवÇय	पठनीय	पुÊतक,	अनुभिवयɉ
कȇ	िलए	भी।

—ďो.	एस.	मनीकǪʙी,
IIM	,	अहमदाबाद

ďयास	कǧ	ईमानदारी,	मानव	Êवभाव	और	िनवेश-दशɓन	कǧ	समझ-बूझ	कǧ	ųिʴ	से	यह	एक	उ¶कǲʴ	पुÊतक	हȉ।	बढ़ते	ƨए,	लेिकन	अिनदȺिशत	िनवेशक—
जनसाधारण	कȇ	िलए	अ¶यंत	उपयोगी	पुÊतक!	पुÊतक	से	पता	चलता	हȉ	िक	लेखक	मȷ	सीखने	और	उसे	दूसरɉ	कȇ	साथ	बाँटने	का	आवेग	हȉ।	और	सबसे	बड़ी	बात
यह	िक	वह	बौǥʢकता	मȷ	अपनी	आयु	से	कहȣ	बढ़कर	हȉ।

—संजय	नायर
कȑĝी	हȆड,	कोिहबगɓ	Āȇिवस

रॉब±सɓ	एंड	कȑपनी
पुÊतक	पढ़ने	मȷ	सहज-सरल	और	अ¶यंत	रोचक	हȉ।	इसकǧ	शैली	िदलचÊप	और	सुबोध	हȉ।	पुÊतक	मȷ	Æयापार,	अथɓÆयवÊथा,	लेखा	और	मनोिवƔान	कǧ	गहन

जानकारी	का	समावेश	हȉ।	मुझे	इसमȷ	िनवेश	संबंधी	कई	Êवदेशी	स¶य	और	Æयापार	करते	ƨए	कȊसे	उनका	मूÃय-सवधɓन	करȷ,	इसकȇ	मूलभूत	िसʢांत	िमले	हɀ।
िकसी	कȇ	भी	Æयापाǣरक	पुÊतकालय	मȷ	एक	उŧम	योग।

—हषɓपित	िसंघािनया,
िनदेशक,	जे.कȇ.	ऑगȺनाइजेशन

‘बफȇ	&	ăाहम	से	सीखȷ	Share	Market	मȷ	Invest	करना’,	आधुिनक	शेयर-िनवेश	कȇ	िपतामह	वॉरȆन	बफȇ	और	बȷजािमन	ăाहम	कǧ	िनवेश-रणनीितयɉ	कǧ
एक	उ¶कǲʴ	ďवेिशका	हȉ।	इससे	भी	िविशʴ	बात	आयɓमन	डालिमया	कǧ	इतने	िवशÝ	िवषय	को	आ¶मसाÛ	करने	और	उसे	पाठकɉ	कȇ	िलए	सुबोध	शैली	मȷ	ďÊतुत
करने	कǧ	ƒमता।

—डॉ.	करीम	अल	सोलह,
मु¨य	कायɓकारी	अिधकारी,	गÃफ	कȊिपटल

युवा	आयɓमान	न	कȇवल	अपनी	वणɓन	शैली	कǧ	ताजगी	और	ďवाह	से,	बǥÃक	िविवध	बाजार-ǥÊथितयɉ	कǧ	ďितÊपधȥ	रणनीितयɉ	कǧ	अंतųɓिʴ	से	हमȷ	आकषɓण
मȷ	बाँधे	रखते	हɀ।	उºहɉने	इसमȷ	भारत	और	िवदेश	से	उदाहरण	देकर	इसे	और	जीवंत	बना	िदया	हȉ।	इस	लुभावनी,	पढ़Ȇ	िबना	हाथ	से	न	छोड़ने	लायक	इस	पुÊतक
कǧ	उपेƒा	िनवेशक	अपना	नुकसान	उठाकर	ही	करȷगे।

—ďोफȇसर	ďदीप	दूबे,
येल	यूनीविसɓटी

इतनी	छोटी	उē	मȷ	ऐसी	वैचाǣरक	Êपʴता	और	अिभÆयǥʇ	कǧ	ďांजलता	असाधारण	हȉ।	सभी	‘वॉल	Êĝीट’	कȇ	संभािवत	िनवेशकɉ	एवं	अनुभवी	िवŧ	पेशेवरɉ
कȇ	िलए	एक	सरल	एवं	अवÇय-पठनीय	पुÊतक,	जो	अकसर	पेड़	कȇ	िलए	लकड़ी	से	चूक	जाते	हɀ—खासतौर	पर	तब,	जब	मामला	िनजी	िनवेश	का	हो।	आयɓमान
कǧ	अď¶यािशत	सबक	सीखने	कǧ	ƒमता	और	तŨव	को	छानकर	ďÊतुत	करने	कǧ	िवशेषता	िवलƒण	हȉ।	एक	अ¶यंत	ďभावशाली	ďथम	कǲित।

—ďमीत	झावेरी,
कȑĝी	हȆड,	सटी	बɀक,	भारत



1.

पुÊतक	रचना	§यɉ	और	कȊसे?
चाहȆ	आप	भरोसा	करȷ	िक	आप	कǪछ	कर	सकते	या	नहȣ	भी,	आप	ठीक	होते	हɀ।

—हȆनरी	फोडɔ

बȷ	जािमन	ăाहम	और	वॉरȆन	बफȇ	िनवेश	कǧ	दुिनया	कȇ	अ¶यंत	स¿मािनत	लोगɉ	मȷ	हɀ।	हालाँिक,	बƨत	से	युवाz	ने	उनकȇ
बारȆ	मȷ	सुन	रखा	हȉ	और	मीिडया	मȷ	पढ़ा	भी	हȉ,	लेिकन	कǪछ	ही	िवÊतार	से	उनकȇ	बारȆ	मȷ	जानते	हɀ।	बफȇ	कȇ	बारȆ	मȷ	मुझे
खुद	कǪछ	साल	पहले	ही	पता	चला,	जब	मेरȆ	िपताजी	ने	उºहȷ	‘परम	गुƧ’	बताया।	कहने	कǧ	आवÇयकता	नहȣ	िक	मेरा
कǪतूहल	जाग	उठा।	मुझे	जÃदी	ही	उनकȇ	बारȆ	मȷ	अनेक	पुÊतकȇȑ	पढ़ने	को	 िमल	गईȐ।	 िफर	उस	‘परम	गुƧ’	कȇ	 िशƒक
बȷजािमन	ăाहम	पर	भी	कǪछ	पुÊतकȇȑ	और	लेख	िमल	गए।
िपछले	डȆढ़	साल	मȷ	मɀने	इन	दोनɉ	कȇ	बारȆ	मȷ	काफǧ	कǪछ	पढ़ा	हȉ।	 िजस	पुÊतक	से	मɀने	शुƧआत	कǧ,	वह	थी	जे¿स

ओलौǥ©लन	कǧ	‘दी	रीयल	वॉरȆन	बफȇ’।	इसकȇ	बाद	मɀने	मैरी	बफȇ	और	डȆिवड	ʉाकɕ	कǧ	‘िद	टाओ	ऑफ	वॉरȆन	बफȇ’
पढ़ी।	मɀने	वॉरȆन	बफȇ	कȇ	साझीदार	और	गहरȆ	दोÊत	चालȥ	मंगर	कǧ	‘पुअर	चालȥज	आलमनैक’	भी	पढ़	डाली।	िपछले
एक	दशक	मȷ	मूझे	‘फॉचूɓन’	पिĉका	मȷ	Êवयं	बफȇ	और	कȊरोल	लूिमस	कȇ	िलखे	कई	उŧम	लेख	भी	पढ़ने	को	िमले।	मɀने
बȷजािमन	ăाहम	कǧ	पुÊतक	‘िद	इȐटȆिलजȷट	इनवेÊटर’	कȇ	कई	अंश	भी	पढ़Ȇ।
इसकȇ	अलावा,	वॉरȆन	बफȇ	ने	सß	2009	और	2010	कȇ	बीच	शेयरधारकɉ	को	जो	पĉ	िलखे	थे,	वे	भी	मɀने	पढ़Ȇ।	ये	मुझे

बƨत	ěदयăाही	लगे।	‘ºयूयॉकɕ	ǣरÆयू	ऑफ	बु§स’	कǧ	वेबसाइट	पर	संयोगवश	मुझे	सुइ	हापनɓ	का	लेख	‘मेिकȑग	इट’	पढ़ने
का	अवसर	 िमला।	इसमȷ	तीन	 पुÊतकɉ	से	 िलये	गए	 िवचारɉ	का	समाकलन	हȉ।	 ये	हɀ	एिलस	ėोडर	कǧ	‘दी	ʳोबॉल’,
मैÃकम	©लैडवेल	कǧ	‘आउटलायसɓ’	और	®यॉफ	कॉǥÃवन	कǧ	‘टȆलȷट	इज	ओवररȆटȆड’।	अभी	भी	मɀ	बफȇ	कȇ	बारȆ	मȷ	और
अिधक	जानकारी	कǧ	तलाश	मȷ	था।	तभी	मुझे	2009	कȇ	आिखरी	महीनɉ	मȷ	कोलंिबया	यूिनविसɓटी	मȷ	ƨए	सी.एन.बी.सी.	कȇ
एक	असाधारण	टी.वी.	शो	का	पता	चला।	इसमȷ	िबजनेस	ÊकǮल	कȇ	िवŲािथɓयɉ	ने	वॉरȆन	बफȇ	और	िबल	गे±स	से	अनेक
ďकार	कȇ	ďÇन	पूछȆ	थे।	अंत	मȷ	मɀ	सेथ	ʉामɓन	कǧ	एक	लुʫ	हो	चुकǧ	ďितिʷत	पुÊतक	‘मािजɓन	ऑफ	से¼टी’	ढǭȓढ़ने	मȷ
सफल	रहा।	मेरȆ	खयाल	से	इनकǧ	पुरानी	ďितयाँ	amazon.com	पर	एक	हजार	डॉलर	से	भी	अिधक	मूÃय	पर	उपल½ध	हɀ।
िजन	िदनɉ	मɀ	ये	पुÊतकȇȑ	पढ़	रहा	था,	मɀने	अपने	िपता	गौरव	डालिमया	से	चचाɓ	कǧ,	जो	खुद	भी	बƨत	सफल	िनवेशक

हɀ।	मɀने	अपने	चाचा	चैतºय	डालिमया	से	भी	बात	कǧ,	िजनका	शेयर	बाजार	मȷ	िनवेश	करने	का	बƨत	अ¬छा	ǣरकॉडɔ	हȉ।
मुझे	ėी	आशीष	धवन	से	भी	काफǧ	कǪछ	िमला।	वे	शायद	देश	कȇ	सफलतम	िनजी	शेयर	िनवेशक	हɀ।	एम.बी.ए.	कȇ	छाĉɉ
को	Æयावहाǣरक	िवŧ-ďबंध	पढ़ानेवाले	और	िनवेशक	संजय	ब§शी	से	भी	मुझे	सामăी	िमली।	ėी	संजय	ने	तो	िनवेश	मȷ
िदलचÊपी	रखनेवाले	 युवाz	कȇ	 िलए	‘लोʬापालूजा’	नाम	से	एक	याƪ	 ग्ुरप	भी	बना	रखा	हȉ।	मɀने	मोगɓन	ÊटȆनले	मȷ
उभरते	बाजारɉ	मȷ	 िनवेश	कȇ	 पूवɓ	ďमुख	माधव	धर	से	भी	बात	कǧ।	उºहɉने	हाल	ही	मȷ	‘गेट-वे	टǭ	इȐिडया’	नाम	से	एक
िनवेश	कȑपनी	भी	बनाई	हȉ।
जब	मɀने	बȷजािमन	ăाहम	और	वॉरȆन	बफȇ	कȇ	बारȆ	मȷ	पढ़ना	शुƩ	िकया	तो	मुझ	मȷ	उ¿मीद	जगी	िक	िनवेश	कȇ	बारȆ	मȷ	भी

सीखँू	।	पर	जब	मɀ	इस	राह	पर	आगे	बढ़ा	तो	मɀने	न	कȇवल	अथɓशाʲ,	Æयवसाय-चĀ	और	िवŧीय	िवʯेषण	कȇ	बारȆ	मȷ
सीखा,	बǥÃक	मानव	आचरण,	िवचार-Ēांितयɉ	एवं	चǣरĉ	कȇ	बारȆ	मȷ	भी	सीखा।	सबसे	बड़ी	बात	तो	यह	िक	जब	मɀने	उन
बƨत	सी	पुÊतकɉ	और	िट»पिणयɉ	पर	मनन	िकया	तो	मɀने	अपने	बारȆ	मȷ	बƨत	कǪछ	सीखा—मेरा	सोचने	का	तरीका,	मेरी
ďाथिमकताएँ	और	मेरा	Êवभाव।	इसीिलए	इस	पुÊतक	का	शीषɓक	हȉ	‘बफȇ	&	ăाहम	से	सीखȷ	Share	Market	मȷ	Invest	करना’



इसमȷ	नेताz	एवं	राजनेताz	कȇ	उʢरण	भी	शािमल	िकए	गए	हɀ।	इनमȷ	से	अिधकांश	हमारȆ	घर	पर	अ¹ययन-कƒ	मȷ
दीवार	पर	टȓगे	हɀ।	बȷजािमन	ăाहम	और	वॉरȆन	बफȇ	को	पढ़ने	और	आ¶मसाÛ	करने	कȇ	बाद	अब	ये	मेरȆ	 िलए	और	भी
ďासंिगक	हो	गए	हɀ।





2.

§यɉ	महŨवपूणɓ	हɀ	बȷजािमन	ăाहम?
अपना	सुख-चैन	िकसी	मानव-Êवीकǲत	माºयताz	कǧ	अपेƒा	दैवी	ęोत	से	लो।	यह	तु¿हȷ	मुʇ	कर	देता	हȉ।

—	Êटीफन	कोवे

19	14	का	साल।	एक	20	वषȥय	मेधावी	छाĉ	कोलंिबया	यूिनविसɓटी	से	ʳातक	बनने	वाला	था।	वह	अपनी	कƒा	मȷ
दूसरȆ	नंबर	पर	आया।	अंăेजी,	दशɓन	और	गिणत—इन	तीन	िवभागɉ	ने	उºहȷ	अपने	यहाँ	ďा¹यापक	पद	कǧ	पेशकश	कǧ।
िकसी	युवक	कȇ	 िलए	यह	िनʮय	ही	बड़ा	स¿मानजनक	ďÊताव	था।	लेिकन	उसकǧ	 िदलचÊपी	तो	 िवŧ	ƒेĉ	मȷ	थी;
अतः	उसने	कोलंिबया	कȇ	ďÊताव	अÊवीकǲत	कर	 िदए	और	सीधे	‘वाल	Êĝीट’	का	Ƨख	िकया।	यह	Æयǥʇ	बȷजािमन
ăाहम	 था,	 जो	 अंततः	 ‘पँूजी	 िनवेश	का	 िपतामह’	 बना।	 या	 िफर	 मुझे	कहना	 चािहए	 िक	 ‘सतत	 सफल	 िनवेश	का
िपतामह’	बना।	कई	वषɋ	तक	एक	đांड	का	Æयापार	करनेवाली	कȑपनी	कȇ	िलए	काम	करने	कȇ	बाद	उसने	‘ăाहम-ºयूमैन
कॉरपोरȆशन’	कǧ	Êथापना	कǧ,	जो	एक	अ¶यंत	सफल	¿यूचुअल	फȑड	कȑपनी	बनी।

ăाहम	कȇ	असाधारण	लाभ
हालाँिक	इतने	पहले	का	िवʱसनीय	डाटा	ďाʫ	करना	किठन	हȉ,	‘ăाहम-ºयूमैन	कॉरपोरȆशन’	ने	ăाहम	कȇ	1956	मȷ

सेवामुʇ	होने	तक	20	वषɓ	लगातार	20	ďितशत	ďितवषɓ	का	लाभ	अिजɓत	िकया।	उसी	अविध	मȷ	बाजार	सूचकांक	ने
12.2	ďितशत	ďितवषɓ	का	लाभ	िदखाया	था।	तीन	साल	कǧ	अविध	मȷ	भी	इतना	अंतर	बड़ी	बात	हȉ।	िफर	20	वषɋ	कǧ
अविध	कȇ	िलए	तो	यह	िनतांत	आʮयɓजनक	हȉ।	बƨत	कम	लोग	इतने	लंबे	अरसे	तक	इतनी	Æयापकता	से	बाजार	को
पटकनी	दे	सकȇ	हɀ।
हम	िनवेश	कǧ	रणनीित	को	दो	अविधयɉ	मȷ	बाँट	सकते	हɀ—एक	पूवɓ	ăाहम-काल,	जब	लोग	मानते	थे	 िक	िनवेश

अटकलबाजी	हȉ,	असंगिठत	हȉ,	अनुमान-आधाǣरत	और	िवʯेषण-ųढ़ता	िवहीन	हȉ।	दूसरा	ăाहम	व	उनकȇ	बाद	का	काल
हȉ,	 जब	 ăाहम	 कȇ	 तकɕ	 आधाǣरत,	 आ¶म-िनयंĉण	 व	 अनुभूत	 साƑयɉ	 पर	 आधाǣरत	 िसʢांत	 थे,	 न	 िक	 अधकचरी
सूचनाz,	अफवाहɉ	या	बाजार	धारणाz	पर	आधाǣरत।

उनका	िवकास	काल
1894	मȷ	लंदन	मȷ	बȷजािमन	ăॉसबॉम	कȇ	तौर	पर	जनमे	ăाहम	िनवेश	कǧ	दुिनया	को	मूलभूत	Ʃप	से	बदलने	मȷ	सफल

रहȆ।	उनकȇ	जीवन	कǧ	आरȐिभक	उथल-पुथल	एवं	अनुभवɉ	ने	उनकȇ	अपने	जीवन	को	ÊवƩप	िदया।	उनकȇ	िपता	लंदन
कȇ	एक	अ¶यंत	सफल	Æयापारी	थे।	बȷजािमन	जब	एक	साल	कȇ	थे,	तब	उनका	पǣरवार	ºयूयॉकɕ	आ	गया।	लेिकन	1903
मȷ	ăॉसबॉम	का	िनधन	हो	गया।	उनका	Æयापार	संकट	मȷ	आ	गया	और	पǣरवार	कǧ	धन-समृǥʢ	घट	गई।	बȷजािमन	कǧ
माता	ने	पाँचवȷ	एवेºयू	कȇ	अपने	बड़Ȇ	घर	को	‘बोिडɗग	हाउस’	बनाकर	गुजारा	िकया।	दुभाɓ©य	से	उºहɉने	Êटॉक	माकȇɕट	मȷ
सʙȆबाजी	कȇ	िलए	पैसा	उधार	ले	िलया।	इससे	उनका	पǣरवार	लगभग	िदवािलया	हो	गया।	िकशोर	बȷजािमन	ăॉसबॉस
पर	इस	अनुभव	का	बड़ा	गहरा	असर	पड़ा।	अंततः	उºहɉने	कोलंिबया	यूिनविसɓटी	मȷ	एक	छाĉवृिŧ	ďाʫ	कर	ली	और
पढ़ाई	मȷ	अÆवल	रहȆ।



लगभग	उºहȣ	िदनɉ	दूसरा	िवʱयुʢ	िछड़	गया।	पǣरवार	ने	उनका	नाम	बदलकर	ăाहम	रख	िलया,	§यɉिक	उन	िदनɉ
जमɓनी	सरीखे	नामɉ	को	अमेǣरका	मȷ	हीन	ųिʴ	से	देखा	जाता	था।	ʳातक	बन	जाने	कȇ	बाद	वे	भी	अपने	समय	कȇ	कई
अºय	महŨवाकांƒी	लोगɉ	कǧ	तरह	वाल	Êĝीट	चले	गए।	वहाँ	वे	एक	ď¨यात	िनवेशक	बने	और	उनकǧ	‘ăाहम-ºयूमैन
कॉरपोरȆशन’	अमेǣरकǧ	इितहास	कǧ	सवाɓिधक	सफल	¿यूचुअल	फȑड	कȑपिनयɉ	मȷ	से	एक	बन	गई।

ăाहम	कǧ	िवरासत
बȷजािमन	ăाहम	का	योगदान	ऐसा	था	िक	सß	1976	मȷ	‘फाइनȷिशयल	एनािलÊ±स	जनɓल	ने	िलखा,	‘‘शेयर	बंधपĉ

(ďितभूित)	िवʯेषण	कȇ	ƒेĉ	मȷ	दूसरȆ	Êथान	पर	भी	िकसी	Æयǥʇ	कȇ	होने	कȇ	बारȆ	मȷ	सोचना	किठन	हȉ।’’	सß	1934	मȷ
डȆिवड	डॉड	कȇ	साथ	उºहɉने	अपनी	सावɓकािलक	ďितिʷत	पुÊतक	‘िस§योǣरटी	एनािलिसस’	(शेयर	िवʯेषण)	िलखी।
वैƔािनक	तरीकȇ	से	िनवेश	पर	िलखी	गई	यह	संभवतः	पहली	पुÊतक	थी।	आज	हम	िजन	बƨत	सी	बातɉ	को	आम	समझ
मानते	हɀ,	वे	उन	िदनɉ	सामाºय	नहȣ	थȣ।	उदाहरण	कȇ	िलए	इस	पुÊतक	मȷ	िलखा	हȉ,	‘‘िनवेश	वह	िĀया	हȉ,	जो	गहन
िवʯेषण	कȇ	तहत	मूलधन	कǧ	सुरƒा	और	पयाɓʫ	लाभ	िदलाती	हȉ।	जो	िĀया	इस	आवÇयकता	को	पूरा	नहȣ	करती,	वह
अटकलबाजी	ही	हȉ।’’	आज	यह	आम	समझ	कǧ	बात	हȉ,	लेिकन	उन	िदनɉ	यह	दूसरɉ	से	आगे	ले	जाने	वाली	थी।
वषɓ	1949	मȷ	बȷजािमन	ăाहम	ने	‘िद	इनटȆिलजȷट	इनवेÊटर’	िलखी।	उºहɉने	दशकɉ	तक	सफल	िनवेश	करते	ƨए	जो

Ɣान	और	अनुभव	पाया	था,	यह	उसका	समाकलन	था।	वॉरȆन	बफȇ	कȇ	श½दɉ	मȷ,	‘‘िनवेश	पर	िलखी	गई	यह	सवɊŧम
पुÊतक	हȉ।’’

सरल	व	सशʇ	अंतųɓिʴ
आगे	हम	‘िद	इȐटȆिलजȷट	इनवेÊटर’	मȷ	Æयʇ	कǪछ	िवचार	उʢृत	कर	रहȆ	हɀ,	जो	मेरȆ	मन	मȷ	कɌधते	हɀ—

•	अपने	50	वषɓ	से	अिधक	कȇ	शेयर	बाजार	कȇ	अनुभव	और	अवलोकन	मȷ	हमȷ	एक	भी	Æयǥʇ	ऐसा	नहȣ	िमला	िजसने
बाजार	का	अनुसरण	करकȇ	लगातार	और	Êथायी	Ʃप	से	धन	कमाया	हो।	हमȷ	यह	कहने	मȷ	तिनक	भी	िहचक	नहȣ	हȉ	िक
यह	रवैया	िजतना	लोकिďय	हȉ,	उतना	ही	Ēामक	भी	हȉ।
•	अ¬छȆ	िनवेश	कȇ	मूलभूत	िसʢांत	एक	दशक	से	दूसरȆ	दशक	मȷ	बदलते	नहȣ।	लेिकन	िवŧीय	ďिĀया	और	वातावरण	कȇ
अनुƩप	इन	िसʢांतɉ	को	लागू	करने	मȷ	पǣरवतɓन	अवÇय	करना	चािहए।
•	हम	एक	Ēांित	को	दूर	करना	चाहते	हɀ,	जो	जोर	पकड़	रही	हȉ।	वह	यह	हȉ	िक	ďमुख	शेयर	कभी	भी,	िकसी	भी	मूÃय
पर	खरीदे	जा	सकते	हɀ—इस	िवʱास	कȇ	साथ	िक	अततः	ये	लाभ	ही	दȷगे।	अगर	इस	बीच	घाटा	होता	हȉ	तो	भी	बाजार
कȇ	नई	ऊȔचाइयɉ	पर	उठने	कȇ	बाद	उसकǧ	भरपाई	हो	जाएगी।	यह	सच	नहȣ	हȉ।
•	हालाँिक	िकसी	दूसरȆ	ƒेĉ	मȷ	बड़ी	उपलǥ½ध	कȇ	 िलए	उ¶साह	जƩरी	हो	सकता	हȉ,	लेिकन	‘वॉल	Êĝीट’	पर	तो	यह
लगभग	िनरपवाद	Ʃप	से	अनथɓकारी	होता	हȉ।
•	हमने	अपने	 पाठकɉ	कȇ	 िलए	 दो	 सबक	 िनकाले	 हɀ।	 (1)	 िकसी	 Æयापार	 मȷ	 Êपʴ	 वृǥʢ	कǧ	 संभावनाएँ	 मȷ	 उसकȇ
िनवेशकɉ	कȇ	 िलए	जƩरी	नहȣ	िक	Êपʴ	लाभ	मȷ	त½दील	हɉ	(2)	िवशेषƔɉ	कȇ	पास	सवाɓिधक	उ¿मीद	वाले	उजेगɉ	मȷ
सवाɓिधक	आशाजनक	कȑपिनयɉ	को	चुनने	और	उनपर	¹यान	कȇȑिČत	करने	कȇ	भरोसेमंद	तरीकȇ	नहȣ	होते।
•	िनʮय	ही	िनवेशक	कǧ	मु¨य	समÊया—और	उसका	सबसे	बड़ा	शĉु—उसकȇ	Êवयं	होने	कǧ	संभावना	रहती	हȉ।
•	§या	पेश	िकया	जा	रहा	हȉ	और	उसकȇ	िलए	§या	भुगतान	िकया	गया—चीजɉ	को	इस	तरह	जोड़ने	कǧ	आदत	िनवेश
मामले	मȷ	मूÃयवान	गुण	होता	हȉ।	हमारी	लोगɉ	को	सलाह	हȉ	िक	वे	शेयरɉ	कǧ	खरीददारी	दाल,	चावल,	साबुन,	तेल	कǧ
तरह	करȷ	इĉ	कǧ	तरह	नहȣ,	िजसमȷ	सभी	शेयर	एक	ही	वगɓ	कȇ	होते	हɀ।



•	बƨत	बार	भयंकर	नुकसान	तब	ƨए	जब	खरीददार	‘िकतने	का	हȉ’	पूछना	भूल	गया।
•	िनवेश	कǧ	कला	मȷ	एक	खूबी	हȉ,	 िजसे	आमतौर	पर	सराहा	नहȣ	जाता।	एक	आम	िनवेशक	बƨत	कम	ďयास	और
ƒमता	कȇ	साथ	भी	बƨत	शानदार	न	सही,	लेिकन	अ¬छा	पǣरणाम	हािसल	कर	सकता	हȉ।	लेिकन	इस	आसानी	से	पा
सकने	वाले	Êतर	मȷ	सुधार	करने	कȇ	िलए	बƨत	अिधक	बुǥʢमानी	और	उसकȇ	ďयोग	कǧ	आवÇयकता	होती	हȉ।	अगर
आप	अपनी	िनवेश	योजना	मȷ	थोड़Ȇ	से	अितǣरʇ	Ɣान	और	होिशयारी	का	ही	इÊतेमाल	करȷगे	तो	सामाºय	पǣरणाम	से	कǪछ
अिधक	पाने	कȇ	बजाय	आप	देखȷगे	िक	आपने	बुरा	ही	कर	िदया।
•	िनवेश	सबसे	®यादा	समझदारी	वाला	तब	होता	हȉ,	जब	वह	Æयापार-सरीखा	हो।	उन	यो©य	Æयापाǣरयɉ	को	देखकर	तब
हȉरानी	होती	हȉ	जब	वे	‘वॉल	Êĝीट’	मȷ	अपने	उन	सभी	िसʢांतɉ	को	ताक	पर	रखकर	लेन-देन	करते	हɀ,	िजनकȇ	दम	पर
वे	अपनी	कȑपिनयɉ	मȷ	इतने	सफल	रहȆ	हɀ।
•	लाभ	कमाने	कȇ	िलए	िनवेश	उ¿मीदɉ	पर	नहȣ,	अंकगिणत	पर	आधाǣरत	होना	चािहए।
•	अपनी	जानकारी	और	अनुभव	पर	भरोसा	रखȷ।	अगर	आपने	त·यɉ	कȇ	आधार	पर	कोई	िनÉकषɓ	िनकाला	हȉ	और	आप
जानते	हɀ	िक	आपका	िनणɓय	सही	हȉ,	तो	उसपर	अमल	करȷ—भले	ही	दूसरȆ	आप	से	असहमत	हɉ,	या	िहचक	रहȆ	हɉ।
ďितभूित	कǧ	दुिनया	मȷ	पयाɓʫ	जानकारी	और	परीिƒत	िनणɓय	¹यान	मȷ	होने	कȇ	बाद	साहस	ही	सबसे	बड़ा	गुण	हȉ।
उपयुɓʇ	बुǥʢमानी	कǧ	बातȷ	हमȷ	500	पृʷɉ	कǧ	इस	पुÊतक	कȇ	लगभग	100	पृʷɉ	मȷ	उपल½ध	ƨई	हɀ।	मेरȆ	िवचार	मȷ

इन	बारीिकयɉ	को	समझने	कǧ	तरकǧब	उºहȷ	कȇवल	पढ़ना	नहȣ,	बǥÃक	उºहȷ	आ¶मसाÛ	करना	हȉ।	उºहȷ	अपनी	 दैिनक
आदतɉ	मȷ	शािमल	कर	और	 िनवेश	करते	समय	सावधानी	कȇ	साथ	उनका	ďयोग	करȷ।	अगर	लोगɉ	 ने	इनको	पढ़कर
इनपर	अमल	िकया	होता	तो	वे	नुकसान	या	अपयाɓʫ	लाभ	से	होनेवाले	बƨत	से	दुःख	और	पीड़ा	से	बच	सकते	थे।





3.

§यɉ	महŨवपूणɓ	हɀ	वॉरȆन	बफȇ?
आप	वे	हɀ	जो	आपकǧ	गहन	इ¬छा	हȉ,
जैसी	आपकǧ	चाहत,	वैसी	आपकǧ	सोच,
जैसे	आपकǧ	सोच,	वैसे	आपकȇ	कमɓ,
जैसे	आपकȇ	कमɓ,	वैसा	आपका	भा©य।

—‘उपिनषÝ’

ज	ब	बȷजािमन	ăाहम	‘वॉल	Êĝीट’	मȷ	अपना	कȊǣरयर	बना	रहȆ	थे	तभी	बड़ी	मंदी	का	दौर	शुƩ	ƨआ,	एक	और	िनवेश-
गुƧ	ने	इस	धरती	पर	जºम	िलया।	वॉरȆन	बफȇ	का	जºम	1930	मȷ	ओमाहा	नामक	एक	छोटȆ	से	शहर	मȷ	ƨआ।	उनकȇ	िपता
हॉवडɔ	बफȇ	एक	सफल	Æयापारी	और	राजनीितƔ	थे।	उनकǧ	माता	लैला	गृिहणी	थȣ।

बफȇ	का	आरȐिभक	जीवन
बƨत	छोटी	उē	मȷ	ही	बफȇ	Æयापार	से	आकिषɓत	ƨए।	िकशोर	अवÊथा	मȷ	उºहɉने	जेब	खचɓ	कȇ	पैसɉ	कȇ	िलए	तरह-तरह

कȇ	पापड़	बेले।	घर-घर	जाकर	गम,	सोडा	और	पिĉकाएँ	बेचȣ,	अपने	दादा	कǧ	िकराने	कǧ	दुकान	पर	काम	िकया,	लोगɉ
कȇ	घरɉ	मȷ	अखबार	पƨȓचाए।	उनकǧ	कमɓशǥʇ	असाधारण	थी।	अपना	पहला	आयकर	ǣरटनɓ	उºहɉने	माĉ	14	साल	कǧ
उē	मȷ	भरा।	इतना	ही	नहȣ,	उºहɉने	अपने	समाचार	पĉ	पƨȓचाने	कȇ	‘Æयापार’	मȷ	इÊतेमाल	होने	वाली	साइिकल	और	घड़ी
कȇ	िलए	35	डॉलर	कǧ	कर-कटौती	भी	ली।	जािहर	हȉ	िक	उनमȷ	गजब	कǧ	Æयावसाियक	ďितभा	थी।
उनकǧ	िकशोरावÊथा	कǧ	उŲमशीलता	कȇ	और	भी	कई	उदाहरण	हɀ।	बफȇ	जब	15	साल	कȇ	थे,	उºहɉने	अपने	एक	दोÊत

कȇ	साथ	िमलकर	25	डॉलर	मȷ	एक	िपनबाल	मशीन	खरीदी।	इसे	उºहɉने	पड़ोस	कǧ	एक	नाई	कǧ	दुकान	मȷ	रख	िदया।
लड़कȇ	जब	वहाँ	बाल	कटाने	आते	तो	अपनी	बारी	का	इȐतजार	करते।	समय	और	थोडȆ	़से	पैसे	देकर	िपनबाल	खेलते।	यह
िवचार	बƨत	सफल	रहा।	कǪछ	ही	महीनɉ	मȷ	उन	दोनɉ	ने	कई	िपनबाल	मशीनȷ	खरीदकर	उºहȷ	अलग-अलग	दुकानɉ	पर
रख	िदया।
बफȇ	बड़Ȇ	कǪतूहली	बालक	थे।	11	साल	कǧ	उē	मȷ	वे	‘ºयूयॉकɕ	Êटॉक	ए§सचȷज’	गए।	उºहɉने	शेयर	बाजार	से	कǪछ

शेयर	भी	खरीदे	और	अ¬छी	आमदनी	कǧ।	अपने	िपता	और	कǪछ	अºय	लोगɉ	कȇ	साथ	िमलकर	उºहɉने	एक	छोटा	फामɓ
खरीदा,	िजसे	उºहɉने	एक	िकसान	को	काÇतकारी	कȇ	िलए	दे	िदया।	ऐसी	छोटी-छोटी	पहलɉ	कȇ	फलÊवƩप	कॉलेज	कǧ
पढ़ाई	पूरी	करने	तक	बफȇ	ने	एक	लाख	डॉलर	कǧ	रकम	जमा	कर	ली	थी।
उनकȇ	आरȐिभक	जीवन	मȷ	 मेरȆ	 िलए	बƨत	 से	सबक	हɀ।	 िजंदगी	कȇ	उन	 शुƧआती	सालɉ	मȷ	जब	हममȷ	 से	अिधकांश

िĀकȇट	और	फǪटबॉल	कȇ	बारȆ	मȷ	ही	सोचते	हɀ,	उनकǧ	महŨवाकांƒा	ने	उºहȷ	अपने	भिवÉय	का	मागɓ	ďशÊत	करने	कȇ	िलए
ďेǣरत	िकया।	हमȷ	उनकǧ	सोच	मȷ	Êपʴता	और	उŲमशीलता	कȇ	Êपʴ	‘लƒण’	िदखाई	देते	हɀ।	अपने	कायɓ	कȇ	ďित	उनमȷ
नैितकता	और	अपने	लƑय	पाने	कȇ	 िलए	समपɓण	था।	इसकǧ	तुलना	हम	ऐसे	कर	सकते	हɀ	 िक	हम	सुबह	छह	बजे	कȇ
Æयायाम	और	िĀकȇट	खेलने	जाने	से	पहले	कȇ	काम	से	िकस	तरह	कतराते	हɀ।
बफȇ	को	नई-नई	चीजȷ	आजमाने	का	बƨत	शौक	था।	उºहȷ	फȊसले	लेने	से	जरा	भी	डर	नहȣ	लगता	था।	ऐसे	फȊ	सले	भी,

जो	हमारȆ	Êतर	से	भी	जबरदÊत	हɉ।	उनमȷ	गजब	का	आ¶मिवʱास	था।	यह	न	कȇवल	उनकȇ	नए	जोिखम	भरȆ	कदमɉ	मȷ



िदखता	हȉ,	बǥÃक	दूसरɉ	से	अपने	िवचारɉ	कǧ	चचाɓ	करने	या	उºहȷ	वे	िवचार	बेचने	कǧ	ƒमता	मȷ	भी	ďकट	होता	हȉ।	आप
कÃपना	करȷ	उस	15	वषɓ	कȇ	िकशोर	कǧ,	िजसने	अपनी	पहली	िपनबाल	मशीन	रखने	कȇ	िलए	सैलून	कȇ	मािलक	को	मना
िलया!
चालȥ	मंुगेर,	उनकȇ	साझीदार	और	बकɕशायर	हȉथवे	कȇ	उपा¹यƒ	लगभग	20	वषȥय	वॉरȆन	बफȇ	कȇ	बारȆ	मȷ	बताते	हɀ	िक

वे	बातूनी,	ऊजाɓ	से	भरपूर	और	िजƔासु	थे।	उनकȇ	इºहȣ	गुणɉ	ने	दोनɉ	को	तुरȐत	एक-दूसरȆ	कȇ	िनकट	ला	िदया।	जो	कǪछ
मɀने	पढ़ा	हȉ,	उससे	पता	चलता	हȉ	 िक	बफȇ	अपनी	उē	कȇ	दूसरȆ	लड़कɉ	से	कहȣ	अिधक	पǣरपʊ	थे।	उनकǧ	सोच	कǧ
पǣरपʊता	आज	भी	साफ	उजागर	होती	हȉ।

बȷजािमन	ăाहम	का	ďभाव
वॉरȆन	बफȇ	पढ़ने	कȇ	िलए	वाटɔन	गए।	िफर	वहाँ	से	नेबराÊक	यूिनविसɓटी	आ	गए।	यहाँ	से	वे	20	वषɓ	कǧ	आयु	से	कǪछ

ही	पहले	ʳातक	बने।	तब	तक	बȷजािमन	ăाहम	कǧ	बƨत	¨याित	फȊल	चुकǧ	थी	और	वे	कोलंिबया	यूिनविसɓटी	मȷ	पढ़ाने
लगे।	वॉरȆन	बफȇ	ने	उनसे	पढ़ने	कȇ	िलए	कोलंिबया	यूिनविसɓटी	मȷ	दािखला	िलया	और	वहाँ	से	ʳातकोŧर	कǧ	उपािध	पाई।
कहा	जाता	हȉ	िक	इसकȇ	बाद	उºहɉने	ăाहम	कǧ	िनवेश	कȑपनी	मȷ	मु¼त	काम	करने	कȇ	िलए	आवेदन	िकया।	लेिकन	इसे

अÊवीकǲत	कर	िदया	गया।	लेिकन	कǪछ	साल	काम	करने	कȇ	बाद	अंततः	उºहɉने	ăाहम	कȇ	सß	1956	मȷ	कायɓमुʇ	होने	से
पहले	दो	साल	तक	उनकȇ	साथ	काम	करने	का	अवसर	पा	ही	िलया।	इस	कहानी	से	बफȇ	कǧ	एक	और	िवशेषता	उजागर
होती	हȉ।	िजसे	हम	अपना	गुƧ	मानते	हɀ,	उनकȇ	ʧारा	अÊवीकǲत	हो	जाने	कȇ	बाद	िकसी	भी	आम	आदमी	कȇ	हौसले	पÊत
हो	जाएँगे	पर	वॉरȆन	बफȇ	कȇ	मामले	मȷ	ऐसा	नहȣ	था।	 वे	 जुटȆ	 रहȆ।	उºहɉने	अपनी	कǪशलता	बढ़ाने	कȇ	 िलए	सावɓजिनक
संभाषण	और	िनवेश-ďबंधन	कǧ	शाम	को	अितǣरʇ	पढ़ाई	कǧ।

पँूजी-िनवेश	का	कारोबार
ăाहम	कȇ	बाद	उºहɉने	साझेदारी	मȷ	िनवेश	का	काम	शुƩ	िकया।	कȑपनी	का	नाम	‘बफȇ	पाटɔनरिशप’	रखा	और	वापस

ओमाहा	 आ	 गए।	 उनका	 Æयापार	 खूब	 फला-फǮला।	 पाँच	 साल	 कȇ	 अंदर-अंदर	 उºहɉने	 इसका	 िवÊतार	 करकȇ	 सात
साझेदाǣरयाँ	कर	ली	थȣ।
वषɓ	1965	मȷ	वॉरȆन	बफȇ	 ने	एक	वʲ	कȑपनी	‘बकɕशायर	हȉथवे’	कȇ	शेयर	खरीदने	शुƩ	कर	िदया।	उनकȇ	 िवचार	मȷ

कȑपनी	कȇ	शेयर	ƒमता	से	कम	आँकȇ	जा	रहȆ	थे।	एक	साल	कȇ	अंदर	उºहɉने	कȑपनी	पर	अपने	िनयंĉण	लायक	शेयर	खरीद
िलये	थे।	उनका	तकɕ	एकदम	सीधा	था	:	बकɕशायर	हȉथवे	का	शेयर	मूÃय	उस	समय	15	डॉलर	ďित	शेयर	था,	जबिक
उसकǧ	कायɓशील	पँूजी	19	डॉलर	ďित	शेयर	थी।	इसकȇ	अलावा	उसकȇ	पास	वʲ-उ¶पादन	कȇ	िलए	संयंĉ	और	मशीनरी
थी।	इसका	अथɓ	यह	था	िक	िजतनी	उसकȇ	ăाहकɉ	कǧ	बकɕशायर	हȉथवे	कȇ	ďित	देनदारी	थी,	उसमȷ	से	हȉथवे	कǧ	उसकȇ
आपूितɓकताɓz	कȇ	ďित	देनदारी	घटा	दȷ	तो	जो	रािश	बचती	थी,	वह	कȑपनी	कȇ	कǪल	मूÃय	से	अिधक	थी—यानी	कपड़ा
िमल	मु¼त	मȷ	िमल	रही	थी।
कम	मूÃयांकन	वाली	कȑपिनयɉ	कǧ	खोज	बȷजािमन	ăाहम	कǧ	ďमुख	िशƒाz	मȷ	एक	थी	और	समय-समय	पर	यह

ďकरण	सामने	आता	था।	‘बकɕशायर	हȉथवे’	उनका	ऐसा	पहला	िनवेश	नहȣ	था,	§यɉिक	इसे	उनकǧ	मूल	िनयंĉण	वाली
कȑपनी	बनना	था।	कालांतर	मȷ	इसे	बीमा,	खुदरा	Æयापार	एवं	कई	अºय	Æयवसायɉ	मȷ	अपना	िवÊतार	करना	था।	उसे	बाजार
कǧ	अăणी	कȑपिनयɉ—Āȇिडट	रȆिटȐग	कȑपनी	मूडीज,	पेय	कȑपनी	कोका	कोला,	कȇɞरिडट	काडɔ	कȑपनी	अमेǣरकन	ए§सďेस
और	समाचार	पĉ	कȑपनी	वािशंगटन	पोÊट	आिद	कȇ	शेयर	बड़Ȇ	पैमाने	पर	खरीदने	थे।	वषɓ	2008	कȇ	आिथɓक	संकट	कȇ
बाद	जनरल	इलेǥ§ĝक	और	गोÃडमेन	सा§स	सरीखी	½लूिचप	कȑपिनयɉ	को	करोड़ɉ	डॉलर	कǧ	आवÇयक	पँूजी	देने	वाली



कȑपनी	बनी।

ऊȔची	परवाज
वॉरȆन	बफȇ	कǧ	उʨित	बƨत	सहज	और	िनयिमत	थी।	हालाँिक	उनका	हरȆक	सौदा	सफल	नहȣ	रहा,	पर	उनकǧ	धन-

दौलत	िनवेश-बाजार	कȇ	उतार-चढ़ाव	कȇ	साथ	घटी-बढ़ी	नहȣ।	वषɓ	1962	तक	वे	दस	लाख	डॉलर	से	अिधक	कȇ	मािलक
बन	चुकȇ	थे।	सß	1979	तक	उनकǧ	िनवल	संपिŧ	60	करोड़	डॉलर	से	अिधक	हो	गई	थी।	तब	उनका	नाम	पहली	बार
‘फो½सɓ’	कǧ	400	धिनकɉ	कǧ	सूची	मȷ	आया।	वषɓ	1990	तक	वे	अरबपित	बन	चुकȇ	थे।	सß	2008	मȷ	वे	िवʱ	कȇ	सबसे
धनी	Æयǥʇ	बन	गए	और	िपछले	पूरȆ	दशक	मȷ	10	शीषɓ	धिनकɉ	कǧ	सूची	मȷ	रहȆ।	वषɓ	2010	मȷ	उनकǧ	संपिŧ	45	अरब
डॉलर	आँकǧ	गई	और	वह	‘फो½सɓ’	कǧ	400	धिनकɉ	कǧ	सूची	मȷ	दूसरȆ	नंबर	पर	आए।
उनकȇ	अपने	शहर	ओमाहा	कǧ	लोकिďय	शेयरहोÃडरɉ	कǧ	वािषɓक	मीिटȐग	मȷ	वषɓ	1981	मȷ	जहाँ	कǪल	12	शेयरधारक

आए	थे।	वहȣ	वषɓ	2010	कǧ	मीिटȐग	मȷ	35000	आए।	इससे	पता	चलता	हȉ	िक	उनकǧ	माºयता	िकतनी	बढ़ी	हȉ!
‘बकɕशायर	हȉथवे’	कȇ	डȆिवड	गौ±समैन	और	ĐȊȑǥʉन	ओिटस	बूथ	जैसे	आरȐिभक	िनवेशक	िसफɕ	इसिलए	अरबपित	बन

गए	§यɉिक	उºहɉने	वॉरȆन	बफȇ	कȇ	बारȆ	मȷ	शुƧआत	मȷ	ही	जान	िलया	था।	एक	और	बात	िजसे	कम	लोग	जानते	हɀ,	वह	यह
हȉ	िक	िबल	गे±स,	जो	वॉरȆन	बफȇ	कȇ	साथ	िवʱ	कȇ	सवाɓिधक	धनी	होने	का	Êथान	कǪछȆक	वषɋ	कȇ	अंतर	से	बाँटते	रहते	हɀ,
आयु	मȷ	25	वषɓ	कȇ	अंतर	कȇ	बावजूद	बफȇ	कȇ	करीबी	दोÊत	हɀ।	वे	अब	‘बकɕशायर	हȉथवे’	कȇ	दूसरȆ	सबसे	बड़Ȇ	शेयरधारक
हɀ।	महाºचेता	एक	जैसी	सोच	रखते	हɀ,	नहȣ?
‘बकɕशायर	हȉथवे’	ने	िनरȐतर	बाजार	को	बड़Ȇ	अंतर	से	पछाड़ा	हȉ।	अगर	आपने	वषɓ	1964	मȷ	एस.	एंड	पी.	इȐडȆ§स	मȷ

100	डॉलर	का	 िनवेश	 िकया	होता	 तो	आज	आपकȇ	पास	5430	डॉलर	होते।	वही	 रािश	अगर	आपने	 ‘बकɕशायर’	मȷ
िनवेश	कǧ	होती	तो	आपकȇ	पास	434	,	000	डॉलर	से	थोड़ा	अिधक	ही	होता।	इसीिलए	तो	महाß	हɀ	वॉरȆन	बफȇ!	एक	और
बात,	 यह	 तो	 खाता-मूÃय	आधाǣरत	 संकǪिचत	 आँकड़Ȇ	 हɀ,	 न	 िक	 बाजार	 मूÃय	 लाभ	 पर	आधाǣरत।	 बफȇ	 कǧ	 राय	 मȷ
उपलǥ½ध	को	आँकने	कȇ	िलए	खाता-मूÃय	सवɓėेʷ	पैमाना	हȉ।	लेिकन	अगर	आप	बाजार-लाभ	कȇ	आधार	पर	आकलन
करȷ,	जैसािक	सभी	फȑड	और	िनवेश	कȑपिनयाँ	करती	हɀ	तो	आपकȇ	100	डॉलर	800	,	000	डॉलर	कȇ	समतुÃय	बन	गए
होते।	जो	लोग	बीच	मȷ	ही	छोड़ना	चाहते	हɉ,	उनकȇ	िलए	पाँच	सालɉ	कǧ	अविध	मȷ	एक	भी	समय	ऐसा	नहȣ	आया,	जब
बकɕशायर	कȇ	खाता-मूÃय	लाभ	एस.एंड.पी.	इȐडȆ§स	से	पीछȆ	रहȆ	हɉ।	इसिलए	बफȇ	और	भी	बेहतर	हɀ।

महŨवपूणɓ	सबक
िफर	भी	मेरी	राय	मȷ	वॉरȆन	बफȇ	कǧ	कहानी	धन	या	सफलता	िवषयक	नहȣ।	यह	तो	कमɓशǥʇ,	Êवभाव	और	सादगी	से

संबंिधत	हȉ।	मेरȆ	िवचार	से	उनकǧ	सफलता	तो	उनकȇ	इन	र¶न	सरीखे	गुणɉ	कȇ	सह-उ¶पाद	हɀ।
बफȇ	 Êपʴतः	महŨवाकांƒी	और	समपɓण	भाव	वाले	 हɀ।	उनकǧ	 िकशोरावÊथा	 से	 ही	 ये	 गुण	उनकǧ	पहचान	 रहȆ	 हɀ।

हालाँिक	वे	82	वषɓ	कȇ	हɀ,	लेिकन	अब	भी	ऊजाɓवान	हɀ	और	पूरा	समय	काम	करते	हɀ।	अब	उनका	कहना	हȉ	िक	वे	हर
रोज	नाचते-कǮदते	काम	करते	हɀ	और	अपनी	मृ¶यु	कȇ	पाँच	वषɓ	बाद	ही	कायɓमुʇ	हɉगे।	मुझे	उनकǧ	बात	पर	भरोसा	हȉ।
उनका	Êवभाव	तो	पूरी	एक	पुÊतक	का	िवषय	बन	सकता	हȉ।	अपनी	सोच	मȷ	वे	एकदम	Êवतंĉ	हɀ।	वे	अपने	तकɕ	कȇ

अनुƩप	आचरण	करते	हɀ,	भीड़	कȇ	अनुƩप	नहȣ।	भलीभाँित	अवसर	का	िवʯेषण	करने	कȇ	बाद	जब	करने	को	ठान	लेते
हɀ	तो	िफर	बड़ा	दाँव	लगाने	से	डरते	नहȣ।	अवसर	होने	पर	वे	कǪछ	सʫाहɉ	मȷ	ही	अरबɉ	डॉलर	का	िनवेश	कर	सकते	हɀ।
अगर	ǥÊथित	ऐसी	न	हो	तो	वे	वषɋ	तक	खाली	बैठȆ	रहȷगे	और	कोई	िनवेश	नहȣ	करȷगे।
बफȇ	मȷ	जिटल	मुʡɉ	को	सरल	करने	और	उनकȇ	अहä	िहÊसɉ	पर	¹यान	कȇȑिČत	करने	कǧ	अʥुत	ƒमता	हȉ।	इसीिलए



वे	 बेहतर	 िनणɓय	ले	पाते	हɀ।	वह	 िनणɓय	भले	ही	चलन	कȇ	 मुतािबक	न	हो,	पर	समय	कǧ	कसौटी	पर	खरा	उतरता	हȉ।
उनकǧ	सादगी	उनकǧ	जीवनशैली	और	पसंद	मȷ	झलकती	हȉ।	वे	अब	भी	अपने	सß	1957	मȷ	बनाए	घर	मȷ	रहते	हɀ।	अपना
फोन	Êवयं	सुनते	हɀ	तथा	अपनी	100,000	डॉलर	वािषɓक	तन¨वाह	मȷ	गुजारा	करते	हɀ।	वे	‘कȊडलैक’	कार	चलाते	हɀ	और
समय	बचाने	कȇ	िलए	ºयूयॉकɕ	शहर	कȇ	सबवे	का	ďयोग	भी	कर	लेते	हɀ।





4.

बाजार	को	समझने	से	पहले	खुद	को	समझȷ	?
िजंदगी	ताश	कȇ	खेल	कǧ	तरह	हȉ।	जो	पŧे	आपको	िमले	हɀ,	वह	आपका	भा©य	हȉ।	आप	िकसी	भी	तरह	खेलने	कȇ	िलए	Êवतंĉ	हɀ।

—जवाहरलाल	नेहƩ

बȷ	जािमन	ăाहम	आपको	बताते	हɀ	 िक	िकसी	भी	तरह	का	िनवेश	करने	से	पहले	आप	खुद	को,	अपनी	कǪशलता	को,
िनवेश-काल	 कǧ	 सीमा	 को,	 िकतना	 ďयास	 करने	 कȇ	 िलए	 आप	 तैयार	 हɀ,	 िनवेश	 से	 होने	 वाली	 आय	 कǧ	 अपनी
आवÇयकता	और	िकतना	जोिखम	उठाने	को	आप	तैयार	हɀ—यह	सब	समझȷ।

यो©यता	का	दायरा
सबसे	पहली	और	सबसे	महŨवपूणɓ	बात	हȉ—आपकǧ	यो©यता	का	दायरा।	आप	§या	जानते	हɀ	और	§या	नहȣ,	इसमȷ

भेद	करने	कǧ	ƒमता	आपमȷ	 होनी	चािहए।	ऐसे	बƨत	 से	अवसर	हो	सकते	 हɀ	जो	लाभकारी	 हɉ,	 लेिकन	जो	आपकǧ
यो©यता	सीमा	से	बाहर	हɉ—आपको	उनसे	सवɓथा	बचना	चािहए।	मेरȆ	िपता	इसे	‘ďलोभन	पर	मǥÊतÉक	कǧ	िवजय’	कहते
हɀ।’
वॉरȆन	बफȇ	10	अरब	डॉलर	कǧ	नकदी	लेकर	बैठȆ	रहȆ।	यह	90	कȇ	दशक	कȇ	अंितम	वषɋ	का	ďौŲोिगकǧ	मȷ	उछाल	का

दौर	था।	 लेिकन	उºहɉने	कोई	 िनवेश	नहȣ	 िकया;	§यɉिक	 वे	Êवीकार	करते	 थे	 िक	उºहȷ	ďौŲोिगकǧ	कǧ	समझ	नहȣ	हȉ।
हालाँिक,	वे	िबल	गे±स	कȇ	घिनʷ	िमĉ	थे।	बƨत	से	लोग	पयाɓʫ	समझ	कȇ	िबना	भीड़	का	अंधानुकरण	करते	हɀ।	कǪछ
समझदार	थोड़ा	िवʯेषण	करते	हɀ,	जो	अकसर	सतही	िकÊस	का	होता	हȉ	और	िफर	िनवेश	आरȐभ	कर	देते	हɀ।	कǪछ	लोग
एक-दो	िवशेषƔɉ	कȇ	राÊते	पर	चलते	ƨए	उनकǧ	नकल	करने	कǧ	कोिशश	करते	हɀ।	लेिकन	वारȆन	बफȇ	जैसे	ऐसा	कǪछ
नहȣ	करते।	वे	देखते	हɀ	िक	§या	वे	इस	नए	तेजी	से	उभरते	ƒेĉ	को	समझ	रहȆ	हɀ?	जब	उºहȷ	पूणɓ	िवʱास	हो	जाता	हȉ,
तभी	नए	ƒेĉ	मȷ	कदम	बढ़ाते	हɀ।	अकसर	वे	उसे	छोड़	ही	देते	हɀ।
मेरȆ	चाचा	चैतºय	डालिमया	शेयर	बाजार	मȷ	िनवेश	करते	हɀ।	उºहɉने	िपछले	एक	दशक	मȷ	ďितवषɓ	30	ďितशत	कǧ	दर

से	समाकिलत	लाभ	पाया	हȉ।	लेिकन	वे	औषधीय	ƒेĉ	मȷ	कभी	िनवेश	नहȣ	करते।	ऐसा	नहȣ	िक	उनकȇ	िवचार	मȷ	यह	ƒेĉ
लाभदायक	नहȣ	 हɀ।	भारत	कȇ	 हाल	ही	मȷ	 बने	कई	करोड़पित	अपनी	धन-दौलत	कȇ	 िलए	 इस	 ƒेĉ	कȇ	 शुĀगुजार	 हɀ।
बƨरा˃ीय	कȑपिनयाँ	भारतीय	बाजार	मȷ	ďवेश	कȇ	िलए	इस	ƒेĉ	कǧ	कȑपिनयɉ	को	खरीदने	कȇ	िनिमŧ	डॉलरɉ	मȷ	बड़ी	अ¬छी
रकमȷ	दे	रही	हɀ।	यह	सब	जानते	ƨए	भी	मेरȆ	चाचा	इनसे	दूर	रहना	पसंद	करते	हɀ।	कारण	यह	िक	औषधीय	ƒेĉ	उनकǧ
यो©यता	कȇ	दायरȆ	से	बाहर	हȉ।	उºहɉने	दूसरɉ	को	असाधारण	लाभ	कमाते	देखा	हȉ,	लेिकन	िफर	भी	इस	ƒेĉ	से	दूर	रहȆ,
§यɉिक	बȷजािमन	ăाहम	और	वॉरȆन	बफȇ	ने	जो	कǪछ	कहा	हȉ,	उसे	वे	अ¬छी	तरह	समझते	हɀ।
एक	और	उदाहरण	आशीष	धवन	का	हȉ।	वे	भारत	मȷ	सवाɓिधक	सफल	‘िĀस	कȊपीटल’	िनजी	इǥʊटी	फȑड	मȷ	एक	कȇ

संचालक	हɀ।	वे	शेयर	बाजार	मȷ	लोकिďय	होने	से	पूवɓ	ही	कई	ƒेĉɉ	कȇ	आरȐिभक	िनवेशक	रहȆ	हɀ।	उºहɉने	आम	िनवेशक
कȇ	इनमȷ	 संभावनाz	को	पहचानने	 से	बƨत	पहले	 िवŧीय	 सेवाz	एवं	आधारभूत	 ƒेĉ	कǧ	कȑपिनयɉ	मȷ	सफल	 िनवेश
िकया।	 लेिकन	जब	अचल	 संपिŧ	 मȷ	 िनवेश	कǧ	 बात	आती	 हȉ	 तो	 वे	 िहचकते	 हɀ।	 इसिलए	 नहȣ	 िक	 वे	 इस	 ƒेĉ	कȇ
आधारभूत	आकषɓण	को	नहȣ	समझते,	बǥÃक	इसिलए	िक	वे	इस	नए	ƒेĉ	मȷ	कȊसे	लाभ	कमा	सकते	हɀ,	इसका	आकलन



नहȣ	कर	पाते।	िपछले	तीन	वषɋ	से	वे	इस	ƒेĉ	का	अ¹ययन	कर	रहȆ	हɀ	और	मेरȆ	िपता	से	इस	बारȆ	मȷ	चचाɓ	भी	कर	रहȆ	हɀ।
लेिकन	वे	इस	ƒेĉ	को	अभी	भी	अपनी	यो©यता	कȇ	दायरȆ	मȷ	नहȣ	ला	सकȇ।	उºहɉने	ऐसे	बƨत	से	अवसर	खो	िदए,	जो
उनको	अ¬छा	लाभ	िदला	सकते	थे।	लेिकन	उनकǧ	यो©यता	कȇ	दायरȆ	कȇ	ďित	ďितबʢता	ऐसी	हȉ	िक	वे	इन	अवसरɉ	से
चूकने	कȇ	बारȆ	मȷ	सोचते	तक	नहȣ।
जब	आप	अपनी	यो©यता	कȇ	दायरȆ	कȇ	बाहर	िनवेश	करते	हɀ	तो	ऐसा	जोिखम	उठाते	हɀ	 िजसे	आप	पूरी	तरह	समझते

नहȣ।	आप	ऐसे	भिवÉय	कȇ	बारȆ	मȷ	पूवɓकथन	करते	हɀ	िजसे	करने	कǧ	यो©यता	आपमȷ	नहȣ	हȉ।	संभवतः	आप	अºय	लोगɉ
कǧ	यो©यता	कȇ	आधार	पर	दाँव	लगा	रहȆ	होते	हɀ।	आप	भीड़	कȇ	साथ	भेड़चाल	मȷ	शािमल	हो	रहȆ	होते	हɀ।	आप	बाजार-
चĀ	कǧ	कोई	अवधारणा	िवकिसत	करने	मȷ	अƒम	होते	हɀ	जो	िक	अवÇय	ही	सामने	आएगा।	थोड़Ȇ	समय	कȇ	िलए	या
संयोगवश	हो	सकता	हȉ	आपको	अपनी	यो©यता	कȇ	दायरȆ	से	बाहर	भी	अ¬छा	लाभ	िमल	जाए।	पर	यह	वहनीय	नहȣ	होता,
अतः	इसकȇ	िलए	इस	तरह	कǧ	माथापŘी	करना	Æयथɓ	ही	हȉ।

अपनी	पǣरǥÊथितयɉ	को	समझȷ
अपने	आपको	समझने	 से	 संबंिधत	 दूसरा	 मु¨य	कारक	अपनी	पǣरǥÊथितयɉ	को	समझना	हȉ।	 िनवेश	कȇ	 िलए	आपकȇ

समय	का	 िनधाɓरण	आपकǧ	आयु	करती	हȉ।	 िजसकȇ	आधार	पर	आप	 िनवेश	करते	हɀ	और	जोिखम	उठाते	हɀ।	आपकǧ
आमदनी	और	बचत	भी	महŨवपूणɓ	कारक	हɀ।	 िनवेश	कȇ	बारȆ	मȷ	कोई	रणनीित	बनाने	से	पहले	आपको	अपने	कारोबार
और	िज¿मेदाǣरयɉ	का	भी	िवʯेषण	कर	लेना	चािहए।	®यादातर	लोग	इन	कारकɉ	का	पयाɓʫ	िवʯेषण	नहȣ	करते।
बȷजािमन	ăाहम	बताते	हɀ	 िक	आपको	अपनी	रािश	का	25	ďितशत	से	75	ďितशत	तक	सामाºय	शेयरɉ	मȷ	और	शेष

बॉµडɉ	मȷ	 िनवेश	करना	चािहए।	यह	सब	आपकǧ	पǣरǥÊथितयɉ	और	आप	अपने	 शेयरɉ	मȷ	 िनवेश	को	 िकतना	समय	 दे
सकते	हɀ,	इसपर	िनभɓर	करता	हȉ।	यह	काफǧ	बड़ी	ėेणी	हȉ।	कम	सिĀय	िनवेशकɉ	को	वे	सलाह	देते	हɀ	 िक	बॉµडɉ	मȷ
िनवेश	करȷ,	§यɉिक	पǣरभाषा	कȇ	िलहाज	से	कम	सिĀय	िनवेशक	अपने	िनवेश	कȇ	िलए	अिधक	ďयास	करने	मȷ	असमथɓ
और	अिन¬छǩक	होते	हɀ।
ăाहम	कǧ	कǪछ	बातȷ	बƨत	ही	सहज	Ɣानवाली	हɀ,	लेिकन	कम	ही	लोग	उनका	अनुसरण	करते	हɀ।	उनका	कहना	हȉ	िक

बƨत	से	िनǥÉĀय	िनवेशक	अपने	आप	को,	सिĀय	समझ	बैठते	हɀ।	यह	एक	बड़ी	गलती	हȉ,	जो	शेयर	बाजार	मȷ	तेजी	कȇ
समय	लोगɉ	को	बƨत	उ¶साही	बना	देती	हȉ।	लेिकन	बाजार	मȷ	उतार	कȇ	समय	उनकǧ	ďवृिŧ	संकǪिचत	हो	जाती	हȉ।	ऐसा
इसिलए	होता	हȉ	§यɉिक	ऐसे	िनवेशकɉ	ने	िजन	शेयरɉ	मȷ	िनवेश	िकया	होता	हȉ,	उनका	पयाɓʫ	िवʯेषण	नहȣ	होता।	कारण
यह	िक	उºहɉने	इसकȇ	िलए	आवÇयक	ďयास	नहȣ	िकया	होता।	िलहाजा	वे	बाजार	कȇ	Ƨझान	का	ही	अनुसरण	करते	हɀ,
िजससे	उºहȷ	औसत	अथवा	बुरȆ	पǣरणाम	िमलते	हɀ।
हȉरानी	कǧ	बात	हȉ	िक	लोग	अितǣरʇ	काम	कȇ	िलए	औषिध	अथवा	वाÊतुकला	का	काम-धंधा	तो	नहȣ	करते,	िफर	भी

उनको	िवʱास	होता	हȉ	 िक	वे	अपने	अितǣरʇ	काम	कȇ	तौर	पर	िनवेश	कर	सकते	हɀ।	कहने	का	अिभďाय	यह	हȉ	 िक
बƨत	से	िनवेशक	जो	खुद	को	सिĀय	समझते	हɀ,	उºहȷ	अपनी	ǥÊथित	पर	पुनिवɓचार	करना	चािहए।
अित	सिĀय	िनवेशकɉ	कȇ	िलए	भी	ăाहम	कǧ	सलाह	हȉ	िक	वे	कम-से-कम	25	ďितशत	बॉµड	मȷ	िनवेश	करȷ।	यह	उºहȷ

शेयर	बाजार	कȇ	उतार-चढ़ाव	सहने	मȷ	मदद	देगा।	उनका	कहना	हȉ	िक	एक	बार	अगर	आपने	अपना	ऋणपĉ	और	शेयर
का	 मेल	 चुन	 िलया	हȉ,	तब	इनकȇ	ďितशत	मȷ	आप	बाजार	कȇ	उतार-चढ़ाव	को	 देखकर	नहȣ	बǥÃक	अपने	जीवन	कǧ
पǣरǥÊथितयɉ	मȷ	आए	बदलाव	को	देखकर	ही	फȇरबदल	करȷ।

जोिखम-ďबंधन	कȇ	िलए	िविवधीकरण



आम	समझ	बताती	हȉ	 िक	िविवधीकरण	आपकȇ	िकसी	एक	िनवेश	को	िनयंिĉत	करता	हȉ	अतः	यह	आपकȇ	जोिखम-
ďबंधन	मȷ	सहायक	हȉ।	यह	आपकȇ	लाभ	मȷ	मदद	करता	हȉ	और	सुिनǥʮत	करता	हȉ	िक	अगर	आपकȇ	कǪछ	िनवेश	अ¬छा
पǣरणाम	नहȣ	देते,	तब	भी	आपको	समुिचत	लाभ	िमलता	रहȆ।	लेिकन	बफȇ	इससे	सहमत	नहȣ	हɉगे।
मेरȆ	िवचार	मȷ	वे	आपको	बताएँगे	िक	यिद	आप	ųढ़	और	अनुशािसत	िनवेशक	नहȣ	हɀ	तो	आपको	मान	लेना	चािहए	िक

आप	िनǥÉĀय	िनवेशक	हɀ।	तब	आपकȇ	िलए	शेयर	बाजार	सूचकांक	मȷ	खरीदारी	करना	ही	बेहतर	होगा।	यिद	आप	सिĀय
िनवेशक	हɀ	लेिकन	आपमȷ	ųढ़ता	नहȣ	हȉ	तो	आपको	िविवधीकरण	करना	चािहए,	पर	इसकȇ	साथ	ही	 िनǥÉĀय	िनवेशक
बनने	कȇ	बारȆ	मȷ	भी	सोचना	चािहए।
इसकȇ	िवपरीत	यिद	आप	अपनी	यो©यता	कȇ	दायरȆ	मȷ	रहकर	िनवेश	कर	रहȆ	हɀ	और	आपने	पूरी	तैयारी	कर	ली	हȉ	तो

आपको	िविवधीकरण	नहȣ	करना	चािहए।	बेहतर	समय	मȷ	िविवधीकरण	बेकार	हȉ	और	खराब	समय	मȷ	लाभ	का	नुकसान
करता	हȉ	§यɉिक	आपने	अपनी	 पँूजी	सबसे	बेहतर	ƒेĉ	कȇ	बजाय	कई	िनवेशɉ	मȷ	फȊलाई	होती	हȉ।	वॉरȆन	बफȇ	कहते	हɀ,
‘‘िविवधीकरण	हमारी	अपनी	अƔानता	से	बचाव	कǧ	कोिशश	हȉ।	लेिकन	जो	जानते	हɀ	िक	वे	§या	कर	रहȆ	हɀ,	उनकȇ	िलए
यह	®यादा	मायने	नहȣ	रखता।’’
वे	आगे	राय	देते	हɀ	िक	आपको	अपनी	िनवल	पǣरसंपिŧ	का	10	ďितशत	तो	िकसी	िनवेश	मȷ	लगाना	ही	चािहए।	मेरी

राय	मȷ	अगर	आप	इस	मानिसकता	कȇ	साथ	 िकसी	कȑपनी	का	 िवʯेषण	करते	हɀ	तो	आप	Êवयमेव	बड़ी	 सूझ-बूझ	से
िनवेश	 करȷगे	 और	 कई	 ƒेĉ	 कȇ	 Æयापारɉ	 का	 अ¹ययन	 करने	 मȷ	 अपनी	 ऊजाɓ	 खचɓ	 नहȣ	 करȷगे।	 दूसरी	 तरफ	 एक
िविवधीकरण	वाला	पोटɔफोिलयो	बनाना	और	उसपर	िनरȐतर	¹यान	रखना	दुÉकर	होता	हȉ।	इसिलए	लोग	अकसर	ऐसा	करने
से	कतराते	हɀ।
अगर	आप	सबसे	धनी	भारतीयɉ	कǧ	 सूची	पर	नजर	डालȷ	तो	आप	देखȷगे	 िक	उनकǧ	समृǥʢ	कȇवल	कǪछ	ƒेĉɉ	पर

कȇȑिČत	सौदɉ	से	आई,	न	िक	िविभʨ	ƒेĉɉ	मȷ	िकए	गए	िनवेश	से।	‘फो½सɓ’	कǧ	वषɓ	2010	कǧ	सबसे	धनी	भारतीयɉ	कǧ
सूची	देखकर	आप	समझ	सकते	हɀ	:	मुकȇश	अंबानी,	िजºहɉने	अपनी	27	अरब	डॉलर	कǧ	संपिŧ	तेल	और	पेĝो	कȇिमकÃस
से	बनाई।	एल.एन.	िमŧल	26	अरब	डॉलर	कǧ	संपिŧ	कȇ	साथ	उनकȇ	िनकट	ही	दूसरȆ	Êथान	पर	रहȆ।	उºहɉने	इÊपात	ƒेĉ
पर	साēा®य	Êथािपत	िकया।	17	अरब	डॉलर	कǧ	संपिŧवाले	अजीम	ďेमजी	ने	िवरासत	मȷ	िमले	उपभोʇा	उ¶पादɉ	कȇ	छोटȆ
से	Æयापार	कȇ	बदले	सूचना	ďौŲोिगकǧ	Æयावसाय	कर	तीसरा	Êथान	पाया।	हालाँिक,	अपेƒाकǲत	 िविवधता	वाले	Æयापार
करकȇ	Ƨइया	बंधु	15	अरब	डॉलर	कǧ	संपिŧ	कȇ	साथ	चौथे	Êथान	पर	रहȆ।	पाँचवाँ	Êथान	पाने	वाले	िजंदल	पǣरवार	का	14
.	5	अरब	डॉलर	का	साēा®य	इÊपात	व	ऊजाɓ	उŲोग	कǧ	बुिनयाद	पर	बना।
उपयुɓʇ	िवʯेषण	से	Êपʴ	हȉ	िक	इनमȷ	से	िकसी	ने	भी	वाÊतिवक	िविवधीकरण	नहȣ	िकया।	Ƨइया	बंधुz	कȇ	अलावा

सबकǧ	संपिŧ	एक	या	दो	ƒेĉɉ	से	ही	आई।	अगर	आप	शीषɓ	25	कǧ	सूची	देखȷ	तो	वहाँ	भी	यही	बात	सािबत	होती	हȉ।
उनमȷ	से	कǪछ	ही	मानक	‘िविवधीकरण	परीƒण’	मȷ	खरȆ	उतरȷगे।

सिĀय	सौदे	करने	कȇ	जोिखम
सूझ-बूझवाले	 िनवेशक	को	 िजस	 तरह	 िविभʨ	 ƒेĉɉ	 मȷ	 िनवेश	 से	 उ¿मीद	 से	 कम	 पǣरणाम	 िमलते	 हɀ,	 उसी	 तरह

सिĀयता	कȇ	साथ	सौदे	करने	से	भी	लाभ	कम	होता	हȉ।	वॉरȆन	बफȇ	कहते	हɀ,	‘‘वाल	Êĝीट	सिĀय	रहकर	अपनी	कमाई
करता	हȉ।	आप	िनǥÉĀय	रहकर	कमाएँ।’’
मɀ	सोचता	ƪȓ	िक	इसकȇ	दो	कारण	हो	सकते	हɀ।	एक	तो	यह	िक	सिĀय	सौदɉ	मȷ	दलाली	तथा	दूसरȆ	खचȺ	आपका	लाभ

घटा	देते	हɀ।	सूझ-बूझवाला	िनवेशक	जानता	हȉ	िक	उसने	अ¬छा	सौदा	िकया	हȉ।	इसिलए	उसे	बेचकर	दूसरा	खरीदने	कǧ
जƩरत	नहȣ	हȉ।



दूसरा	सौदे	करते	रहने	कǧ	मानिसकता	का	मतलब	हȉ	िक	आप	बाजार	कǧ	खबरɉ	और	भावनाz	से	आकिषɓत	होते	हɀ।
आपको	िबना	माँगे	लगातार	सूचनाएँ,	भिवÉयवािणयाँ	और	शेयरɉ	कȇ	बारȆ	मȷ	सुझाव	िमलते	रहȷगे।	ऐसे	मȷ	उपयोगी	सूचना
और	Æयथɓ	कȇ	शोर-शराबे	मȷ	भेद	करना	बƨत	किठन	हो	जाता	हȉ।	अतः	आपको	इनसे	दूर	रहना	सीखना	होगा।	अगर	आप
वॉरȆन	बफȇ	कǧ	तरह	अ¬छȆ	Æयावसाय	मȷ	पैसा	लगा	रहȆ	हɀ	और	वाÊतव	मȷ	शेयर	बाजार	पर	आिėत	नहȣ	हɀ	तो	बेहतर	हȉ
शेयर	बाजार	कǧ	गहमागहमी	से	दूर	रहा	जाए।

चĀवृǥʢ	कȇ	लाभ
बȷजािमन	ăाहम	का	एक	और	बड़ा	सरल	लेिकन	अकसर	नजरȐदाज	िकया	जाने	वाला	िबंदु	हȉ—चĀवृǥʢ	कǧ	ƒमता

को	समझना।	हममȷ	 से	अिधकांश	सोचते	हɀ	 िक	लाभ	मȷ	थोड़ा	सा	 अंतर	 दैिनक	जीवन	का	एक	 िहÊसा	हȉ।	अतः	हम
उसकǧ	उपेƒा	कर	देते	हɀ।	लेिकन	सचाई	यह	हȉ	िक	लाभ	कȇ	ये	छोटȆ	अंतर	जब	दशकɉ	मȷ	चĀवृǥʢ	दर	से	बढ़ते	हɀ	तो
अंतर	बƨत	बड़ा	हो	जाता	हȉ।
वॉरȆन	बफȇ	का	बकɕशायर	हȉथवे	का	अिधăहण	करने	कȇ	बाद	से	कȑपनी	का	औसत	लाभ	23	ďितशत	सालाना	रहा	हȉ।

अगर	आपने	 वॉरȆन	 बफȇ	 कȇ	 साथ	 सß	 1970	 मȷ	 100	 डॉलर	का	 िनवेश	 िकया	 होता	 तो	आज	आपकȇ	 पास	 लगभग
395,000	डॉलर	होते।	अगर	आप	वॉरȆन	बफȇ	जैसे	िसʢहÊत	न	होते	पर	खुद	को	लगभग	उनकȇ	जैसा	ही	समझते	और
20	ďितशत	वािषɓक	लाभ	कमाते	तो	आपकȇ	पास	147	,	000	डॉलर	होते	यानी	बफȇ	कȇ	साथ	िनवेश	करनेवालɉ	कǧ	तुलना
मȷ	लगभग	आधा	होता।	मेरȆ	खयाल	से	इस	अवसर	को	खो	देने	कȇ	कारण	आप	िनराश	हɀ।	बहरहाल	अगर	आपने	उससे
पाँ◌ाच	साल	बाद	भी	िनवेश	िकया	होता	तो	वॉरȆन	बफȇ	कȇ	िनवेशकɉ	कȇ	अपने	100	डॉलर	मूलधन	कȇ	282	डॉलर	बन	गए
होते	जबिक	आपने	 249	बनाए	होते।	यह	बात	 ®यादा	 परȆशान	करने	वाली	 न	 होती।	जब	तक	 िक	आप	दीघɓकाल	मȷ
होनेवाली	चĀवृǥʢ	कȇ	महŨव	पर	पूरी	 गंभीरता	से	नहȣ	सोचते	तो	लाभ	मȷ	थोड़ा	अंतर	बड़ी	बात	नहȣ	लगती।	लेिकन
दीघɓकाल	मȷ	3	ďितशत	लाभ	का	अंतर	भी	बƨत	बड़ी	रकम	बना	देता	हȉ।
चĀवृǥʢ	कȇ	चम¶कार	कȇ	अनेक	िनिहताथɓ	हɀ।	आप	इºहȷ	अपनी	सोच	मȷ	शािमल	कर	सकते	हɀ।	पहली	बात	तो	यह	िक

अपने	लाभ	कȇ	अवसरɉ	को	अिधकतम	करने	कȇ	िलए	सदा	पयाɓʫ	तैयारी	करȷ।	छोटी	गलितयɉ	का	कम	समय	मȷ	िवशेष
पता	नहȣ	चलता,	लेिकन	दशकɉ	मȷ	जाकर	ये	बƨत	बड़ा	अंतर	बनाती	हɀ।	दूसरी	बात	यह	िक	उन	छोटȆ	खचɋ	कȇ	बारȆ	मȷ
सोचȷ,	जो	आपकȇ	लाभ	को	कम	कर	देते	हɀ।	अगर	आप	शेयर	बाजार	मȷ	लेन-देन	करते	रहते	हɀ	तो	दलाली	कǧ	लागत
आपका	लाभ	कम	कर	 देती	हȉ।	जब	लाभ	का	हरȆक	ďितशत	पाइȐट	महŨव	रखता	हȉ	तो	दलाली	कǧ	लागत,	चाहȆ	वह
िकतनी	ही	कम	§यɉ	न	ďतीत	होती	हो,	दीघɓ	अविध	मȷ	लाभ	को	काफǧ	कम	कर	सकती	हȉ	और	करती	भी	हȉ।	सौदɉ	कǧ
Æयापार	नीित	कȇ	दौरान	आप	जो	कर	देते	हɀ,	उनकȇ	बारȆ	मȷ	भी	यही	सच	हȉ।	तीसरी	बात	यह	िक	एक	छोटी	सी	हािन	भी
संपूणɓ	लाभ	को	कम	कर	सकती	हȉ	अैर	दीघɓ	काल	मȷ	आपकȇ	सकल	लाभ	पर	इसका	असर	पड़ता	हȉ।	वॉरȆन	बफȇ	कȇवल
संयोगवश	ऐसा	नहȣ	कहते	:	‘‘िनयम	एक,	कभी	धन	कǧ	हािन	नहȣ	होने	दȷ।	िनयम	दो,	िनयम	एक	को	कभी	न	भूलȷ।’’
इसिलए	अगर	आप	धनहािन	कर	लेते	हɀ	तो	इस	नुकसान	को	पूरा	करना	और	सारȆ	पोटɔफोिलयो	से	अ¬छा	लाभ	कमाना
असंभव	लƑय	कȇ	समान	हो	जाता	हȉ।

िनवेशक	का	Êवभाव
अंितम	महŨवपूणɓ	बात	जो	मेरी	समझ	मȷ	आई	वह	यह	हȉ	िक	आपको	अपने	Êवभाव	कǧ	पूरी	जानकारी	होनी	चािहए।

कोई	भी	िनवेश	करने	से	पहले	आपको	अपनी	मजबूती,	कमजोरी	और	पंसद,	नापसंद	का	भान	होना	चािहए।	§या	आप
िकसी	कȑपनी	का	िवÊतार	से	िवʯेषण	करने	को	तैयार	हɀ?	या	िफर	आप	कȇवल	बड़Ȇ	नाम	या	उ¶पाद	का	अनुसरण	करȷगे,



िजसे	आप	िनंजी	तौर	पर	पसंद	करते	हɀ?	80	और	90	कȇ	दशक	मȷ	 िनवेश	का	सवɓėेʷ	कǧितɓमान	रखनेवालɉ	मȷ	एक
ď¨यात	िनवेशक	पीटर	िलंच	कहते	हɀ	िक	आम	आदमी	इसकǧ	अ¬छी	समझ	िवकिसत	कर	लेता	हȉ	िक	कौन	से	उ¶पाद
अ¬छȆ	हɀ।	अतः	अनुमान	लगा	लेता	हȉ	िक	कौन	सी	कȑपिनयाँ	लाभदायक	हो	सकती	हɀ।	यह	अ¬छी	शुƧआत	हȉ।	लेिकन
बƨत	कम	लोग	िकसी	कȑपनी	का	 िवÊतार	से	 िवʯेषण	करने	कȇ	 िलए	इसे	शुƧआत	कȇ	तौर	पर	इÊतेमाल	करते	हɀ।	वे
उ¶पाद	कǧ	अपनी	पसंद	और	नापसंद	कȇ	आधार	पर	िनवेश	कȇ	िनÉकषɓ	िनकालने	लग	जाते	हɀ।
आज	यह	बात	बƨतɉ	को	पता	हȉ	और	लगभग	एक	चुटकǪला	बन	चुका	हȉ	िक	बƨत	से	लोगɉ	ने	amazon.com	कȇ	शेयर

इसिलए	खरीदे	§यɉिक	उºहȷ	यह	वेबसाइट	बƨत	पसंद	थी।	वे	इस	जािहरा	बात	को	नहȣ	समझ	पाए	िक	शेयर	का	भाव
बƨत	ऊȔचा	हȉ।	समय	बड़ा	िनदɓयी	होता	हȉ।	सß	2000	मȷ	ďौŲोिगकǧ	ƒेĉ	का	गु½बारा	फǮटने	कȇ	बाद	इस	शेयर	को	उसने
85	ďितशत	नीचे	लाकर	रख	िदया।	अमेजन	अभी	भी	एक	बƨत	अ¬छी	वेबसाइट	थी।	लेिकन	उसकȇ	शेयर	अ¬छा	लाभ
देने	वाले	सािबत	न	ƨए।
§या	आप	आने	वाली	तेजी	का	अनुसरण	करने	को	लालाियत	रहते	हɀ?	हममȷ	से	अिधकांश	बाजार	भावना	से	ďभािवत

हो	जाते	हɀ।	आपको	सतकɕतापूवɓक	भेड़चाल	कǧ	ďवृिŧ	पर	अंकǪश	लगाना	होगा।	भले	ही	थोड़ी	अविध	कȇ	िलए	ऐसा	लगे
िक	आपने	अवसर	खो	िदया	हȉ।	जैसािक	वॉरȆन	बफȇ	कहते	हɀ:	‘‘शेयर	बाजार	मȷ	आमराय	से	उपजी	खुशफहमी	कǧ	आप
बƨत	बड़ी	कǧमत	चुकाते	हɀ।’’
िकसी	 ने	 मुझे	एक	ďमुख	वैǥʱक	सुरƒा	फȑड	(कȑपिनयɉ	मȷ	 िनवेश)	का	भारत-पोटɔफोिलयो	 िदखाया।	उºहɉने	 मुझसे

ăाहम	और	बफȇ	कȇ	ųिʴकोण	से	इसपर	िट»पणी	करने	को	कहा।	मɀने	नई	िदʬी	कȇ	दो	ďमुख	िनवेशकɉ	से	भी	इसकȇ	बारȆ
मȷ	 चचाɓ	 कǧ।	 पोटɔफोिलयो	का	 िववरण	 िदए	 िबना	 मɀ	 यहाँ	 बताना	 चाहता	 ƪȓ	 िक	 सुरƒा	फȑड	 ने	 िनजी	 व	 सावɓजिनक
आधारभूत	ƒेĉ	कǧ	कȑपिनयɉ	कȇ	समूह	मȷ	बƨत	ऊȔचे	मूÃयɉ	पर	िनवेश	िकया	था।	एक	मामले	मȷ	तो	ये	लाभ	कȇ	50	गुना
ऊȔचे	थे।	उºहɉने	एक	बीमार	कȑपनी	मȷ	भी	िनवेश	कर	डाला	था।	जहाँ	मूÃयांकन	कम	ďतीत	ƨआ	था।	लेिकन	इस	कम
मूÃयांकन	का	एक	कारण	भी	था।	कȑपनी	काफǧ	समय	से	 बुरी	आिथɓक	 ǥÊथित	से	 गुजर	रही	थी	और	उसने	न	कȇवल
अपनी	िनवल	संपदा	का	ěस	कर	िलया	था	बǥÃक	बाजार	मȷ	अपनी	ǥÊथित	भी	समाʫ	कर	ली	थी।
कहने	कǧ	आवÇयकता	नहȣ	िक	तीन	वषɋ	कȇ	बाद	जब	इस	सुरƒा	फȑड	कȇ	ďबंधकɉ	ने	अपने	भारत-पोटɔफोिलयो	का

पुनरीƒण	िकया	तो	उºहȷ	उसकȇ	िनÉपादन	से	गहरा	झटका	लगा।	लेिकन	यह	समझने	कȇ	बजाय	िक	उनकȇ	अपने	Êवभाव
और	िनवेश-शैली	ने	इस	घातक	पǣरणाम	तक	पƨȓचाया	हȉ,	लगता	हȉ	िक	उºहɉने	इसका	सारा	दोष	भारतीय	शेयर	बाजार	को
ही	िदया।	उºहɉने	संभवतः	Êवयं	से	कहा	िक	भारतीय	शेयर	बाजार	बड़ा	अǥÊथर	हȉ	और	यह	िनवेश	करने	लायक	नहȣ।
इससे	तो	ऊȔची	दर	पर	भारतीय	कȑपिनयɉ	को	म¹यम	आकार	कȇ	ऋण	देना	बेहतर	होगा।	लेिकन	जैसािक	समय	कȇ	साथ
िसʢ	हो	गया।	समÊया	भारतीय	शेयर	बाजार	नहȣ,	उनका	अंधाधंुध	िनवेश	का	तरीका	था।	जैसेिक	उºहɉने	तेजी	पकड़ती
अŲतन	आधारतंĉ	कǧ	कȑपिनयɉ	और	उन	बीमार	कȑपिनयɉ	कȇ	शेयर	खरीद	िलये	थे,	िजनका	मूÃयांकन	Ēामक	था।	उनका
ऋण	और	बांडɉ	मȷ	िनवेश	भी	उतना	ही	अिवचाǣरत	था।
अंत	मȷ	पयाɓʫ	पीड़ा	और	 िवŧीय	हािन	कȇ	बाद	उºहɉने	अपनी	भारतीय	टीम	 से	 मुǥʇ	पा	ली	और	भारत	 से	अपना

बोǣरया-िबÊतर	समेट	 िलया।	बȷजािमन	ăाहम	को	पढ़ने	कȇ	बाद	मुझ	जैसे	नौिसिखए	को	भी	यह	Êपʴ	हो	जाता	हȉ	 िक
अगर	वे	िनवेश-शैली	पर	गौर	करकȇ	और	उनकȇ	खुद	कȇ	पǣरणाम	जो	ďितसूचना	दे	रहȆ	थे,	उसकȇ	अनुƩप	खुद	को	सुधार
लेते	तो	करोड़ɉ	डॉलर	कǧ	हािन	से	बच	सकते	थे।	जैसा	िक	मेरȆ	िपता	कहते	हɀ,	‘‘यिद	आप	रोमांच	कǧ	तलाश	मȷ	हɀ,	तो
उसे	पाने	कȇ	सÊते	राÊते	भी	हɀ।’’

िसʢांतɉ	को	अपनाना



वॉरȆन	बफȇ	कǧ	उʨित	यह	भी	बताती	हȉ	िक	उºहɉने	अपनी	िनवेश	शैली	को	इस	तरह	ढाला	िक	वह	बȷजािमन	ăाहम	कǧ
िशƒा	से	आगे	िनकल	गई।	हालाँिक	उºहɉने	ăाहम	कȇ	संकǧणɓ	एवं	अनुशािसत	मूÃय-िनवेश	दशɓन	का	अनुसरण	करते	ƨए
उʬेखनीय	 सफलता	 पाई।	 बफȇ	 मȷ	 कोई	 बौǥʢक	 अहȐकार	 या	 िजसकǧ	 यहाँ	 कÃपना	 नहȣ	 हो	 सकती—ऐसी	 कोई
मानिसकता	नहȣ	थी।	वे	सदा	नए	िवचारɉ	का	Êवागत	करते	थे।
जैसे-जैसे	बाजार	अिधक	कǪशल	होता	गया,	बेहतर	खरीद-फरो¨त	वाले	सौदे	खोजना	किठन	होता	गया।	चालȥ	मंगर	ने

बफȇ	को	 ऐसे	अवसर	 िदखाए	जो	 ăाहम	कȇ	 ढाँचे	 से	 बाहर	 थे,	 िफर	 भी	 लाभदायक	 पǣरणाम	 दे	 सकते	 थे।	 ½योरȆवार
आ¶मिवʯेषण	करने	कȇ	बाद	बफȇ	 ने	70	कȇ	दशक	कȇ	आरȐभ	मȷ	अपनी	 िनवेश	शैली	मȷ	 संशोधन	 िकया।	अब	उºहɉने
सशʇ	đांड	वाली	कȑपिनयɉ	को	भी	शािमल	कर	िलया,	िजससे	उºहȷ	कमाई	कǧ	ताकत	िमली।	इसकȇ	अलावा	उºहɉने	ऐसी
कȑपिनयɉ	को	भी	शािमल	िकया,	जो	तेजी	से	िवकास	कर	रही	थȣ,	लेिकन	िवकास	पर	®यादा	खचɓ	नहȣ	कर	रही	थȣ।	इस
तरह	ये	कȑपिनयाँ	अपने	िनवेशकɉ	को	असाधारण	लाभ	दे	रही	थȣ।	िपछले	तीन	दशकɉ	मȷ	अनेक	िनवेश	जो	कोका	कोला
से	लेकर	ǣरȐ©ले	से	अमेǣरकन	ए§सďेस	से	िमड	अमेǣरकन	एनजȥ	से	लेकर	बिमɖगटन	नादɓन	सांता	फȇ	आिद	मȷ	िकए—गए
इस	तरह	कǧ	मानिसकता	को	पǣरलिƒत	कर	रहȆ	थे।
बफȇ	िवदेशɉ	मȷ	िनवेश	कȇ	अिन¬छǩक	रहȆ	हɀ।	उनका	तकɕ	था	िक	कोका	कोला,	अमेǣरकन	ए§सďेस	और	िजलेट	जैसी

कȑपिनयɉ	मȷ	उनकȇ	िनवेश	उनकȇ	पाटɔफोिलयो	को	पयाɓʫ	अंतररा˃ीय	पहचान	दे	रहȆ	हɀ।	लेिकन	जब	दुिनया	और	िवकिसत
होकर	वैǥʱक	Ʃप	से	जुड़	गई,	तो	वॉरȆन	बफȇ	का	भी	उसकȇ	साथ	िवकास	ƨआ।	संभवतः	िफर	चालȥ	मंगर	से	ďेरणा
पाकर	उºहɉने	इजरायल	और	चीन	मȷ	थोड़Ȇ-थोड़Ȇ	िनवेश	िकए	हɀ,	§यɉिक	उºहɉने	अमेǣरका	से	बाहर	बƨत	अिधक	आिथɓक
और	धनोपाजɓन	कȇ	अवसर	 देखे।	 लेिकन	उनका	 मु¨य	 िनवेश	दशɓन,	Êवभाव	और	अनुशासन	®यɉ-कȇ-¶यɉ	अपǣरवितɓत
रहȆ।
हमारȆ	 घर	 कȇ	 अ¹ययन-कƒ	 मȷ	 बटȽरड	 रसल	का	 एक	 उʢरण	 हȉ,	 िजसमȷ	 कहा	 हȉ,	 ‘‘मानवता	 कȇ	 समƒ	अपना

अǥÊत¶व	बचाए	रखने	कȇ	िलए	आवÇयक	अनुशासन	और	ďगित	कȇ	िलए	जƩरी	अÆयवÊथा	कȇ	बीच	संतुलन	बनाए	रखने
कǧ	चुनौती	हȉ।’’	कǪछ	साल	पहले	थक	जाने	पर	मɀ	इस	उʢरण	कǧ	तरफ	देख	लेता	था।	अब,	जब	मɀ	इसे	पढ़ता	ƪȓ,	तो
मɀ	वॉरȆन	बफȇ	कȇ	बारȆ	मȷ	सोचता	ƪȓ;	§यɉिक	वे	इस	संतुलन	का	मानवीकरण	हɀ।


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अ¬छȆ	िनवेश	कǧ	खूिबयाँ	?
वÊतुएँ	खरीदȷ,	đांड	बेचȷ।

—समीर	जैन

कागज	का	टǩकड़ा	माĉ	नहȣ
पहली	बात	जो	वॉरȆन	बफȇ	आपसे	कहना	चाहȷगे,	वह	यह	हȉ	 िक	शेयर	को	 िकसी	Æयवसाय	मȷ	अपना	आंिशक	िहत

समझȷ,	कागज	का	एक	टǩकड़ा	माĉ	नहȣ।	इसिलए	वे	आपसे	यह	भी	आăह	करȷगे	िक	आप	कȇवल	शेयर	कȇ	बारȆ	मȷ	ही
जानकारी	को	नहȣ	 देखȷ	बǥÃक	उससे	जुड़Ȇ	Æयवसाय	को	भी	 देखȷ।	अगर	आप	एकल	Ʃप	मȷ	 देखȷ	तो	 िकसी	शेयर	का
मूÃयांकन	नहȣ	कर	सकते।	लेिकन	वह	समă	Ʃप	से	िजस	Æयवसाय	का	ďितिनिध¶व	करता	हȉ,	आप	उसका	मूÃयांकन
कर	सकते	हɀ	तो	िकसी	शेयर	का	भी	अिधक	सरलता	से	मूÃयांकन	कर	सकते	हɀ।	उसकȇ	बाद	आप	Æयापार	कȇ	कǪल	मूÃय
को	कȑपनी	ʧारा	जारी	कǪल	शेयरɉ	कǧ	सं¨या	से	भाग	देकर	सरलता	से	हर	शेयर	का	मूÃय	िनकाल	सकते	हɀ।	हालाँिक
इसे	अकसर	नजर	अंदाज	कर	िदया	जाता	हȉ।	लेिकन	यह	सरल	िनदȺशक	िसʢांत	ऐसा	मूलभूत	ढाँचा	हȉ	जो	आपकȇ	िनवेश
िवʯेषण	मȷ	 बƨत	 सुधार	कर	सकता	 हȉ	और	 शेयर	बाजार	मȷ	 िनयिमत	 िनवेश	करनेवाले	लोग	जो	 गलितयाँ	करते	 हɀ,
आपको	उनसे	बचा	सकता	हȉ।

सुरƒा	कǧ	गंुजाइश
Æयǥʇगत	Æयापार	और	शेयरɉ	कȇ	 िवʯेषण	कȇ	 िलए	बȷजािमन	ăाहम	 ने	एक	सरल	व	मु¨य	आवÇयकता	बताई	हȉ।

चँूिक	भिवÉयवािणयाँ	गलत	हो	सकती	हɀ	और	बाजार	मȷ	उतार-चढ़ाव	आना	तय	हȉ,	इसिलए	िकसी	भी	िनवेश	मȷ	सुरƒा	कǧ
अ¬छी	गंुजाइश	रखनी	चािहए,	तािक	अिनǥʮतता	कǧ	भरपाई	हो	सकȇ।
सुरƒा	कǧ	गंुजाइश	का	अथɓ	यह	हȉ	िक	कोई	समझदार	िनवेशक	िजस	मूÃय	को	उिचत	समझता	हो,	अदा	िकया	गया

मूÃय	उससे	कम	हो।	उिचत	मूÃय	और	अदा	िकए	गए	मूÃय	का	यह	अंतर	किठन	समय	मȷ	सुरƒा	का	काम	करता	हȉ।
सबसे	बुरȆ	समय	मȷ	भी	यह	हािन	कǧ	आशंकाz	को	कम	कर	देगा	तथा	सवɊŧम	समय	मȷ	यह	उŘ	लाभ	देगा।
ăाहम	का	तकɕ	था	िक	इस	तरह	कǧ	सुरƒा	कǧ	गंुजाइश	रखकर	हम	सफलतापूवɓक	िनवेश	कर	सकते	हɀ।	इस	तरह	कȇ

अवसर	भी,	जैसािक	लोग	समझते	हɀ,	उससे	कहȣ	अिधक	आते	हɀ।	उनकȇ	और	वॉरȆन	बफȇ	कȇ	िनवेश	कȇ	ǣरकॉडɔ	इस	त·य
को	सािबत	करते	हɀ।

ųढ़	मानिसकता
िपछले	साल	‘िवʱ	आिथɓक	मंच’	ʧारा	नई	िदʬी	मȷ	आयोिजत	एक	स¿मेलन	मȷ	मɀने	अपने	िपता	का	भाषण	सुना।

उºहɉने	कहा,	‘‘जब	शेयर	बाजार	और	बॉµड	बाजार	मȷ	मतै§य	नहȣ	हो,	सामाºयतः	बॉµड	बाजार	सही	होते	हɀ।’’
मɀने	बाद	मȷ	उनसे	पूछा	िक	इसका	§या	अथɓ	हȉ?	उºहɉने	िवʯेषण	करते	ƨए	बताया	िक	बॉµड	बाजार	मȷ	िकसी	बॉµड

कȇ	सुरिƒत	होने	और	जोिखम	को	लेकर	बƨत	कड़Ȇ	परीƒण	होते	हɀ।	बॉµड	का	मूÃय	गणना	ʧारा	िनधाɓǣरत	िकया	जाता
हȉ।	जबिक	शेयर	मȷ	इस	तरह	मानकɉ	और	अनुशासन	का	पालन	नहȣ	िकया	जाता।



शेयर	बाजार	 देखने	मȷ	बड़Ȇ	 वैƔािनक	तरीकȇ	 से	भावी	कमाई	कǧ	भिवÉयवाणी	करने	कǧ	कोिशश	करते	हɀ,	 हालाँिक
सŘाई	यह	हȉ	िक	उनकȇ	पास	ऐसा	सही	भिवÉयवाणी	करने	कǧ	कोई	ďामािणक	दƒता	नहȣ	होती।	फलÊवƩप	कई	मदȷ,
िजनको	लोग	त·य	समझते	हɀ	 दरअसल	राय	ही	होती	हɀ।	अतः	 िनÉकषɓ	और	 मूÃयांकन	काफǧ	हद	तक	मनमाने	और
बाजार	धारणा	से	ďभािवत	होते	हɀ,	न	िक	िकसी	ठोस	साƑय	से।
बॉµड	बाजार	मȷ	िवʯेषण	कहȣ	अिधक	कठोर,	त·य	आधाǣरत	और	पूवɓ	ďदशɓन	पर	आधाǣरत	होता	हȉ।	हालाँिक	बॉµड

बाजार	मȷ	भी	गलितयाँ	हो	सकती	हɀ,	लेिकन	उसकǧ	संभावना	कम	होती	हȉ	और	वे	छोटी	होती	हɀ।	मनमाना	श½द	एक	बार
और	बȷजािमन	ăाहम	कȇ	इस	िववरण	मȷ	आया	िक	िकस	तरह	शेयर	बाजार	बॉµड	बाजार	कǧ	तुलना	मȷ	शेयर	का	मूÃय
िनधाɓरण	करते	हɀ	और	िकस	तरह	बॉµड	बाजार	अिधक	वैƔािनक	होता	हȉ।	मेरी	राय	मȷ	बॉµड	बाजार	कǧ	तरह	कǧ	ųढ़
मानिसकता	अपनाना	शेयर	बाजार	कȇ	िलए	बेहतर	होगा।

मोल-भाव	कǧ	तलाश
िनवेश	कȇ	बारȆ	मȷ	बȷजािमन	ăाहम	का	कȇȑिČत	और	संकǧणɓ	ųिʴकोण	था।	संभवतः	यह	ųिʴकोण	उनकȇ	सिĀय	िदनɉ

कǧ	बाजार	कǧ	पǣरǥÊथितयɉ	कȇ	कारण	बना।	उनकǧ	ųिʴ	मȷ	अकसर	ऐसी	कȑपिनयाँ	होती	हɀ	 िजनका	मूÃयांकन	उनकǧ
कायɓशील	पँूजी	या	उसकȇ	पास	नकदी	और	उसकȇ	िनवेश	कȇ	पोटɔफोिलयो	कȇ	योग	से	कम	होता	हȉ।	ये	अचूक	सौदे	होते
हɀ।
‘बकɕशायर	हȉथवे’	इसका	एक	उ¶कǲʴ	उदाहरण	हȉ	िक	बफȇ	ने	ăाहम	कǧ	िशƒा	का	कȊसे	उपयोग	िकया!	इसे	हम	पहले

भी	Êपʴ	कर	चुकȇ	हɀ	लेिकन	कई	और	भी	थे।	बफȇ	ने	आरȐिभक	िदनɉ	मȷ	‘सैनबॉनɓ	मैप’	कȑपनी	मȷ	िनवेश	िकया	था,	िजसे
उºहɉने	 45	डॉलर	ďित	 शेयर	कȇ	भाव	पर	खरीदा	था।	आप	मानȷ	 या	 न	मानȷ	कȑपनी	का	एक	 िनवेश	पोटɔफोिलयो	था,
िजसका	मूÃय	65	डॉलर	ďित	शेयर	था।	इसका	अथɓ	यह	था	िक	अगर	आप	पूरी	कȑपनी	खरीद	लȷ	और	उसकȇ	अÊथाई
िनवेश	को	बेच	डालȷ	तो	आपने	कȑपनी	कȇ	िलए	जो	कǧमत	अदा	कǧ	हȉ,	उससे	अिधक	मुनाफा	कमा	लȷगे।	इतना	ही	नहȣ,
बचा	ƨआ	लाभदायक	मानिचĉɉ	का	Æयापार	भी	मु¼त	िमलेगा।
एक	बि़ढया	सौदा?	बेशक!	तो	§या	बाजार	मूखɓ	हȉ?	जी	हाँ!	जब	बाजार	कǧ	ǥÊथितयाँ	किठन	हɉ	तो	ऐसे	अवसर	खूब

िमलते	हɀ।	लेिकन	बाजार	कǧ	सामाºय	ǥÊथितयɉ	मȷ	भी	यह	संभव	हȉ?	§या	आप	इसमȷ	बड़ी	धनरािश	लगा	सकते	हɀ?	जी
हाँ,	वॉरȆन	बफȇ	ने	ऐसा	करकȇ	अरबɉ	डॉलर	कमाए	हɀ।	§या	ऐसे	अवसर	इतने	आकषɓक	हो	सकते	हɀ	िक	सच	न	हɉ?	नहȣ,
बशतȺ	आप	सब	चीजɉ	का	वÊतुिनʷ	िवʯेषण	करȷ।	§या	ऐसे	अवसरɉ	कǧ	ďतीƒा	करनी	चािहए?	जƩर।
मेरȆ	चाचा	चैतºय	डालिमया	ने	यहाँ	भारत	मȷ	ही	ऐसे	अवसर	ढǭȓढ़	िनकाले	हɀ।	वषɓ	2003	कȇ	अंितम	महीनɉ	मȷ	रीयल

एÊटȆट	कȑपनी	‘यूनीटȆक’	का	बाजार	मूÃय	5	करोड़	डॉलर	था।	वह	40	ďितशत	खाता	मूÃय	पर	4	कȇ	अनुपात	से	‘ďाइस
टǭ	अिनɖग’	(पी.ई.)	पर	कारोबार	कर	रही	थी।	इसका	कजɓ	और	इǥʊटी	का	अनुपात	0.8	था	जो	उपयुʇ	था।	इसका
खाता	मूÃय	भी	कम	कर	िदखाया	गया	था।	बात	यह	थी	िक	यिद	पǣरसीमन	तथा	अºय	िनयामकǧय	मुʡɉ	कȇ	कारण	इसकǧ
बƨत	सी	पǣरसंपिŧयाँ	जमीन	न	होकर	उन	संबʢ,	कȑपिनयɉ	को	दी	गई	अिăम	रािशयɉ	मȷ	थȣ,	 िजनकȇ	पास	 भूिम	का
Êवािम¶व	था।	और	इसका	जो	अंितम	मूÃय	बढ़ता	उसका	लाभ	यूिनटȆक	को	होता	हालाँिक	यहȣ	कई	शेयरधारक	संशय	मȷ
पड़	सकते	थे।	चैतºय	डालिमया	ने	उसमȷ	अ¬छा	सौदा	देखा,	जहाँ	दूसरɉ	को	संभवतः	सबकǪछ	गʜ-मʜ	लग	रहा	था।
उºहɉने	कȑपनी	कǧ	2	ďितशत	से	अिधक	िहÊसेदारी	खरीद	ली।	अगले	पाँच	वषɋ	मȷ	उन	शेयरɉ	कȇ	दाम	200	गुना	बढ़	गए।
अगले	चार	वषɋ	मȷ	वे	समय-समय	पर	इºहȷ	बेचते	रहȆ	और	अपने	िनवेश	का	लगभग	20	गुना	कमाया।	अगर	वे	वषɓ	2010
तक	Ƨकȇ	रहते	और	अपने	शेयरɉ	कȇ	साथ	अनुगमन	करते,	तो	भी	सात	वषɋ	मȷ	िनवेश	का	लगभग	32	गुना	कमा	लेते।	यह
िनवेश	ăाहम	कǧ	शैली	कǧ	तरह	िकया	गया	था,	और	यह	उसकȇ	बाद	कȇ	शेयरɉ	कȇ	बड़Ȇ	लाभ	और	हािन	से	िनरपेƒ	रहा।



आप	सोचते	हɉगे	िक	इस	तरह	कȇ	सौदे	कभी-कभार	नसीब	होते	हɀ।	मɀने	भी	ऐसा	ही	सोचा	था।	लेिकन	संजय	ब§शी	ने,
जो	 िवŧ	कȇ	ďोफȇसर,	 सुरƒा	फȑड	कȇ	ďबंधक	और	भारत	मȷ	वारȆन	बफȇ	कȇ	अ¶यंत	उ¶साही	अनुयािययɉ	मȷ	 से	हɀ,	 मुझे
बताया	िक	ऐसे	अवसर	समय-समय	पर	उपल½ध	रहते	हɀ।	िजस	ďकार	वषɓ	2003	कȇ	अंितम	महीनɉ	मȷ	‘यूनीटȆक’	एक
ऐसा	सौदा	था,	वषɓ	2008	कȇ	अंितम	महीनɉ	मȷ	एच.टी.एम.टी.	सॉÃयूशंस	भी	वैसा	ही	था।	एच.टी.एम.टी.	भारत	से	बाहर
कȇ	िलए	कॉल	सȷटर	कȇ	Æयवसाय	मȷ	हȉ।	वषɓ	2008	कȇ	अंत	मȷ	इसका	राजÊव	14	करोड़	डॉलर	और	13000	कमɓचारी	थे।
इतना	ही	नहȣ,	कȑपनी	कǧ	आय	िपछले	पाँच	साल	से	47	ďितशत	कǧ	दर	से	बढ़	रही	थी।	उसका	पǣरचालन	मािजɓन	41
ďितशत	था।	उसकȇ	पास	9.4	करोड	डॉलर	कǧ	नकदी	थी	और	िकसी	ďकार	का	कोई	ऋण	नहȣ	था।	आप	मानȷ	या	न
मानȷ,	उसका	बाजार	 मूÃय,	उसकȇ	पास	जो	नकदी	थी,	उससे	भी	कम	था।	 दूसरȆ	श½दɉ	मȷ,	वॉरȆन	बफȇ	कȇ	 ‘बकɕशायर
हȉथवे’	मȷ	िनवेश	कǧ	तरह	ही	उसका	पǣरचािलत	Æयापार	मु¼त	मȷ	िमल	रहा	था।
दूसरा	सवाल	जो	आपकȇ	मन	मȷ	कɌध	रहा	होगा,	जैसािक	मेरȆ	मन	मȷ	भी	आया	था,	वह	यह	िक	एच.टी.एम.टी.	ऐसी

कȑपनी	हȉ	िजसकȇ	बारȆ	मȷ	कभी	सुना	ही	नहȣ।	§या	इस	तरह	कȇ	सौदे	िसफɕ	अƔात	कȑपिनयɉ	मȷ	ही	िमलते	हɀ?	संजय	ब§शी
का	 िवʯेषण	इसकȇ	 िवपरीत	हȉ।	 िदʬी	को	उसकȇ	दिƒण-पूवȥ	उपनगर	नोएडा	से	जोड़नेवाले	 पुल	का	 िनमाɓण	नोएडा
टोल	िđज	कȑपनी	ने	िकया।	वषɓ	2009	कǧ	शुƧआत	मȷ	इस	पर	101,000	कारɉ	कǧ	आवाजाही	थी।	यह	िपछले	पाँच	सालɉ
से	25	ďितशत	कǧ	दर	से	बढ़	रही	थी,	उसकǧ	1.5	करोड़	डॉलर	ďितवषɓ	कǧ	आय	थी	और	संचालन	मािजɓन	75	ďितशत
था,	§यɉिक	संचालन	लागत	नाममाĉ	ही	थी।	बाजार	ने	पुल	का	संचालन	और	देखरȆख	करने	वाली	इस	कȑपनी	कǧ	कǧमत
उसकǧ	आय	कǧ	नौ	गुना	आँकǧ	थी।	यह	उसकȇ	खाता	मूÃय	कȇ	लगभग	ही	थी।	लेिकन	इस	खाता	मूÃय	मȷ	वह	99	एकड़
खाली	जमीन	शािमल	नहȣ	कǧ	गई	थी,	जो	कȑपनी	को	िदʬी	व	नोएडा	नगर	ďशासन	से	मु¼त	मȷ	िमली	थी।	कȑपनी	को
मुČाÊफǧित	कǧ	दर	कȇ	आधार	पर	चंुगी	बढ़ाने	का	अिधकार	था।	राजमागɓ	पर	लगे	िवƔापन-पटɉ	से	उसे	पयाɓʫ	िवƔापन-
आय	भी	थी।	यह	अपनी	समÊत	यातायात	ƒमता	कȇ	45	ďितशत	पर	संचािलत	थी।	यातायात	बढ़	जाने	पर	होने	वाली
अितǣरʇ	आय	कȑपनी	कȇ	िलए	शुʢ	लाभ	होता।
यिद	आपने	नोएडा	टोल	िđज	कȑपनी	मȷ	वषɓ	2009	कȇ	शुƩ	मȷ	िनवेश	िकया	होता	तो	आज	आपने	लगभग	50	ďितशत

कमा	िलया	होता।	हालाँिक	यह	मंुबई	Êटॉक	ए§सचȷज	सूचकांक	कǧ	उपलǥ½ध	से	कम	रहता।	आप	सोचȷगे	िक	बाजार	कȇ
साथ	न	चल	पाने	कȇ	बावजूद	यह	शेयर	अ¬छा	सौदा	कȊसे	था?	मɀने	संजय	ब§शी	कȇ	साथ	एक	बार	िफर	िवʯेषण	िकया
और	Êटॉक	उपलǥ½ध	से	इसकǧ	तुलना	कǧ।	मɀ	इस	िनÉकषɓ	पर	पƨȓचा	िक	हालाँिक	इसकȇ	शेयरɉ	कǧ	उपलǥ½ध	िपछले	दो
वषɋ	मȷ	बƨत	बि़ढया	नहȣ	रही,	लेिकन	इसकȇ	शेयरɉ	कȇ	दाम	दीघɓ	अविध	मȷ	इसकǧ	आधारभूत	उपलǥ½ध	को	पǣरलिƒत
करȷगे।	दरअसल	ये	शेयर	आज	भी	मुनाफȇ	का	सौदा	हɀ।

भिवÉयवाणी	कǧ	समÊयाएँ
माना	 िक	भिवÉयवाणी	भी	कǪछ	हɀ,	बȷजािमन	ăाहम	और	वॉरȆन	बफȇ	आपको	बताते	हɀ	 िक	इनपर	न	जाएँ।	एक	साथ

इतने	पǣरवतɓनशील	तŨव	लागू	रहते	हɀ	 िक	इस	तरह	कǧ	भिवÉयवाणी	बेमानी	हो	जाती	हɀ।	इस	तरह	कǧ	भिवÉयवाणी	मȷ
छोटी	गलितयाँ	भी	दीघɓकाल	मȷ	चĀवृǥʢ	दर	से	बढ़कर	मूÃयांकन	मȷ	बƨत	बड़ा	अंतर	पैदा	कर	सकती	हɀ।
एक	काÃपिनक	उदाहरण	लेते	हɀ।	मान	लीिजए	िक	एक	कȑपनी	ने	इस	साल	100	डॉलर	का	मुनाफा	कमाया।	आपने

अनुमान	लगाया	 िक	भिवÉय	मȷ	इसका	 मुनाफा	15	ďितशत	ďितवषɓ	कǧ	दर	से	बढȆ़गा।	भारतीय	शेयर	बाजार	 सूचकांक
िजनसे	िनिमɓत	हȉ,	उसकǧ	ऐसी	अिधकतर	कȑपिनयɉ	कȇ	लाभ	कǧ	वािषɓक	वृǥʢ	दर	अनेक	िवʯेषकɉ	कǧ	भिवÉयवाणी	कȇ
अनुƩप	इतनी	होगी।	अगर	कȑपनी	कǧ	उपलǥ½ध	इस	आशा	कȇ	अनुƩप	होती	हȉ	तो	15	वषɋ	मȷ	इसका	मुनाफा	बढ़कर
लगभग	815	डॉलर	हो	जाएगा।	लेिकन	माँग	कǧ	माĉा,	कǧमतɉ,	 मुČाÊफǧित,	मजदूर	हड़ताल	कǧ	 संभावना	तथा	अºय



आए	िदन	कǧ	चुनौितयɉ	कǧ	अिनǥʮतता	कȇ	चलते	मुनाफȇ	कǧ	वृǥʢ	का	15	ďितशत	से	िगरकर	12	ďितशत	हो	जाना
कोई	बड़ी	बात	नहȣ।	वॉरȆन	बफȇ	जैसा	कोई	सूझ-बूझवाला	ďेƒक	12	ďितशत	कǧ	ǥÊथित	पर	भी	अवÇय	िवचार	करȆगा।
अगर	लाभ	12	ďितशत	ďितवषɓ	कǧ	दर	से	बढ़Ȇ	तो	15	साल	मȷ	यह	लगभग	550	डॉलर	होगा।	लाभ	कǧ	वृǥʢ-दर	मȷ	यह
छोटा	सा	अंतर	15	वषɓ	मȷ	चĀवृǥʢ	दर	से	बढ़ने	का	अथɓ	होगा	िक	लाभ	का	Êतर	33	ďितशत	कम	होगा,	जो	साधारण
अंतर	नहȣ।
अब	इस	बात	पर	िवचार	करते	हɀ	िक	15	साल	मȷ	बाजार	इस	कȑपनी	का	§या	मूÃयांकन	करȆगा?	यिद	लाभ	िपछले	डȆढ़

दशक	मȷ	15	ďितशत	कǧ	दर	से	बढ़	रहा	होगा	तो	यह	कहना	समुिचत	होगा	िक	बाजार	कȑपनी	को	20	ďितशत	कमाई
वाली	आँकȇगा—यानी	16,300	डॉलर।	लेिकन	अगर	िपछले	डȆढ़	दशक	मȷ	लाभ	15	ďितशत	कǧ	दर	से	बढ़Ȇगा	तो	बाजार
इसकǧ	कमाई	को	15	ďितशत	कȇ	गुणकɉ	मȷ	आँकȇगा,	न	िक	20	ďितशत	कȇ	गुणकɉ	मȷ।	15	वȷ	साल	मȷ	बाजार	कȑपनी	को
8250	डॉलर	पर	रखेगा,	यानी	पहले	वाले	मूÃयांकन	से	लगभग	आधे	पर।
इससे	हमȷ	यह	पता	चलता	हȉ	 िक	जिटल	अºयोºयािėत	िवʱ	मȷ,	छोटी	चीजȷ	बड़ा	अंतर	ला	देती	हɀ	और	हम	िकसी

भिवÉयवाणी	मȷ	सभी	छोटी	चीजɉ	का	समावेश	नहȣ	कर	सकते।	िफर	भी	ये	भिवÉयवािणयाँ	इतनी	आकषɓक	होती	हɀ	िक	ये
हमȷ	िवʱसनीय	मानने	को	िववश	कर	देती	हɀ।

िवŧीय-िववरण	िवʯेषण	से	अंतųɓिʴयाँ
भिवÉयवािणयɉ	पर	िनभɓर	रहने	कǧ	बजाय,	बȷजािमन	ăाहम	इितहास	पर	एक	नजर	डालȷगे—यानी	Æयवसाय	कǧ	िपछली

उपलǥ½धयɉ	पर,	तािक	कȑपनी	का	मूÃयांकन	कर	सकȇȑ।	वे	कȑपनी	कȇ	िवŧीय-िववरण	का	गहन	िवʯेषण	करȷगे।	िपछले
दस	वषɋ	कǧ	िवŧीय	ǥÊथित	का	अवलोकन	कर	उºहȷ	बƨत	कǪछ	पता	चलेगा।	यह	कȑपनी	कȊसा	कारोबार	कर	रही	हȉ?	यह
कȊसा	 िवकास	कर	रही	हȉ?	यह	 िकन	समÊयाz	का	सामना	कर	रही	हȉ?	भिवÉय	मȷ	इसे	 िकन	समÊयाz	का	सामना
करना	 पड़	सकता	हȉ?	ăाहक	इसकȇ	उ¶पादɉ	को	 िकतना	 पसंद	करते	 हɀ?	कȑपनी	मȷ	 मूÃय-िनधाɓरण	शǥʇ	 िकतनी	 हȉ?
कȑपनी	 मंदी	 झेलने	 मȷ	 िकतनी	 समथɓ	 हȉ?	 इसका	 ďबंधन	 िकतना	कǪशल	 हȉ?	 इन	सब	 ďÇनɉ	कȇ	 समुिचत	 उŧर	 िवŧीय
आँकड़ɉ	 पर	 नजर	डालने	 से	 िमल	जाते	 हɀ,	 जैसेिक	 िबĀǧ	कȇ	 आँकड़ɉ	कǧ	 ďवृिŧ,	 ďाǥʫयाँ	और	बʙȆ	खाते,	 सकल
ďॉिफट-मािजɓन,	िनयोिजत	कायɓकारी	पँूजी	और	Æयवसाय	कȇ	आकार	का	अनुपात,	ऋण-इǥʊटी	अनुपात,	लाभांश	नीित,
कȑपनी	कȇ	किमɓयɉ	ʧारा	माल	कǧ	खरीद-िबĀǧ	आिद।	बƨत	से	मुʡे,	िजºहȷ	लोग	िवʯेषणा¶मक	समझते	हɀ,	उनकȇ	उŧर
उबाऊ	बहीखाते	तथा	िवŧीय	सूचनाz	मȷ	िमल	जाते	हɀ।
िकसी	कȑपनी	कȇ	ďबंधन	कǧ	गुणवŧा	का	अिधक	िवʱसनीयता	कȇ	साथ	िनधाɓरण	इससे	हो	जाता	हȉ	िक	िकतनी	बार	वह

अपने	बजट	कȇ	अनुƩप	चलती	हȉ	और	िकसी	ďमािणत	फॉमूɓले	का	िकतना	पालन	कर	पाती	हȉ।	उसे	देखकर	इसका	िनणɓय
कमोबेश	िवʱसनीयता	से	हो	सकता	हȉ।	फलÊवƩप	मेरȆ	चाचा	चैतºय	डालिमया	सावɓजिनक	Ʃप	से	बताए	गए	शेयर	कȇ
भावɉ	पर	िनवेश	करते	हɀ।	वे	कभी	ďबंधकɉ	से	नहȣ	िमलते,	लेिकन	कȑपनी	कǧ	िपछली	उपलǥ½धयɉ	से	इसका	आकलन
अवÇय	करते	हɀ।
चैतºय	डालिमया	आगे	कहते	हɀ	िक	ďबंधन	का	¹यान	िकसी	Æयवसाय	कȇ	िनमाɓण	पर	कȇȑिČत	होना	चािहए,	न	िक	शेयर

बाजार	को	संकȇत	देने	पर।	जो	ďबंधन	टीमȷ	िनवेशक	समुदाय	पर	बƨत	अिधक	¹यान	कȇȑिČत	करती	हɀ,	वे	संभवतः	अपनी
कȑपनी	को	जƩरत	से	अिधक	बढ़ावा	देती	हɀ।	इसकȇ	अलावा	अ¬छी	ďबंधन	टीमȷ	भी	अपनी	कȑपनी	कȇ	अ¬छȆ	भिवÉय	कȇ
पूवाɓăह	से	ăÊत	होती	हɀ;	§यɉिक	वे	सफल	होती	हɀ	इसिलए	उनकǧ	ďवृिŧ	आशावादी	होती	हȉ।	फलतः	वे	बाहरी	दुिनया	से
संवाद	कȇ	दौरान	संभािवत	समÊयाz	पर	कम	¹यान	देती	हɀ।	भले	ही	उसमȷ	उनका	कोई	छʦ	ďयोजन	न	हो।	यह	िकसी
िनवेशक	कǧ	राय	को	ďभािवत	कर	सकता	हȉ।



यिद	आप	जानना	चाहते	हɀ	िक	ďबंधन	ईमानदार	हȉ	और	अपने	शेयरधारकɉ	का	¹यान	रख	रहा	हȉ	तो	आप	इसका	पता
िवŧीय	िववरण	से	भी	लगा	सकते	हɀ।	उदाहरण	कȇ	िलए	अगर	उसमȷ	बƨत	सी	पूवɓ-ďिविʴयाँ	हɀ,	या	साल-दर-साल	कȇ
िववरणɉ	मȷ	िवशेष	खचȺ	िदखाए	गए	हɀ	तो	इसका	अथɓ	संभवतः	यह	हȉ	िक	ďबंधन	टीम	संभवतः	िहसाब	मȷ	हȆराफȇरी	कर
रही	हȉ	और	िनवेशकɉ	कȇ	ďित	पारदशȥ	नहȣ	हȉ।	इसकȇ	अलावा	ďबंधन	को	िदए	जा	रहȆ	शेयरɉ	कȇ	िवकÃप	कȇ	भाव	िनरȐतर
कम	िकए	जा	रहȆ	हɀ	तो	इसका	अथɓ	हȉ	िक	वह	शेयरधारकɉ	कǧ	कǧमत	पर	पैसा	कमाने	कǧ	कोिशश	कर	रही	हȉ।	ďबंधकɉ
कȇ	साथ	आप	 िकतनी	भी	चचाɓ	कर	लȷ,	तब	भी	आपको	उतनी	जानकारी	नहȣ	 िमलेगी,	 िजतनी	कǪछ	 घंटɉ	तक	 िवŧीय
िववरण	का	अ¹ययन	करने	से	िमलेगी।
कोई	उŲोग	िकतना	आकषɓक	हȉ,	इसका	पता	िबĀǧ	मȷ	बढ़त	और	कमाई	कǧ	ǥÊथरता	को	देखकर	लगाया	जा	सकता

हȉ।	वॉरȆन	बफȇ	ऐसे	उŲोगɉ	और	Æयवसायɉ	को	पंसद	करते	हɀ	िजनका	संचालन	सरल	हो	और	िजनकǧ	ďौŲोिगकǧ	मȷ	कम-
से-कम	पǣरवतɓन	करने	कǧ	आवÇयकता	पड़ती	हो।	सß	2000	मȷ	शेयरधारकɉ	को	िलखे	अपने	पĉ	मȷ,	जब	‘नव	अथɓ
ÆयवÊथा’	और	‘नव	मीिडया’	बƨत	लोकिďय	श½द	बन	चुकȇ	थे,	वॉरȆन	बफȇ	ने	बड़Ȇ	गवɓ	से	अपने	हािलया	िनवेश	कȇ	बारȆ
मȷ	कहा,	‘‘हमने	भावी	शती	का	आरȐभ	ईȐट,	कालीन,	रोधन	और	रȐग-रोगन	जैसे	अिधक	लाभदायक	उŲोगɉ	मȷ	ďवेश	से
िकया	हȉ।	अपने	रोमांच	पर	िनयंĉण	रखने	का	ďयास	करȷ।’’	Êपʴतः	बफȇ	का	नव-अथɓतंĉ	मȷ	लाभ	कमाने	कȇ	मंĉ	पुरानी-
दुिनया	कȇ	उŲोग	थे।
आज	कǧ	दुिनया	मȷ	जब	भिवÉयवाणी	बƨत	किठन	हȉ,	उबाऊ	उŲोग	जीवन	को	आसान	बना	देते	हɀ।	ďितभा	कȇ	िलए

जबरदÊत	ďितÊपधाɓ	कȇ	इस	संसार	मȷ	अकसर	उबाऊ	उŲोगɉ	का	संचालन	आसान	होता	हȉ।

मािलक	कǧ	आय	और	उसका	ďभाव
वॉरȆन	बफȇ	 िकसी	 Æयवसाय	 िवशेष	कǧ	मजबूती	का	आकलन	करने	कȇ	 िलए	दो	अवधारणाz	का	ďयोग	करते	हɀ।

पहली	को	वे	‘मािलक	कǧ	कमाई’	कहते	हɀ।	यह	भारत	कȇ	पुराने	मारवाड़ी	पǣरवारɉ	कǧ	‘पड़ता	पʢित’	से	बƨत	हटकर
नहȣ	हȉ।	यह	उसकȇ	समतुÃय	हȉ	िजसे	मेरी	बहन	अपनी	वाटɔन	ʳातक	कǧ	िवŧ-कƒा	मȷ	‘नकदी	का	मुʇ	ďवाह’	कहȆगी।
‘मािलक	कǧ	आय’	िनवल	लाभ	और	मूÃयěस	जैसी	सैʢांितक	लागत	ऋण	पँूजीगत	खचɓ	हȉ।	दूसरȆ	श½दɉ	मȷ,	यह	वह
धन	हȉ	जो	शेयर	धारकɉ	को	Æयापार	से	ďयोग	कȇ	िलए	िमलता	हȉ।	जािहर	हȉ	िक	मािलक	कǧ	कमाई	िजतनी	अिधक	होगी,
वह	Æयवसाय	िनवेश	कȇ	िलए	उतना	ही	बेहतर	होगा।
दूसरी	अवधारणा,	 िजस	पर	वॉरȆन	 बफȇ	 ¹यान	कȇȑिČत	करना	चाहȷगे	 वह	 िलवरȆज	या	 उठान	शǥʇ	हȉ।	 यह	उधार	 से

उपल½ध	होती	हȉ।	वॉरȆन	बफȇ	उस	Æयापार	को	तरजीह	देते	हɀ,	जो	िबना	बƨत	अिधक	कजɓ	कȇ	इǥʊटी	पर	उिचत	लाभ	दे।
जोिखम	का	सीधा	संबंध	उधार	लेने	से	हȉ।	अगर	दो	Æयापार	एक	जैसा	लाभ	कमाते	हɀ	और	पहले	Æयापार	कǧ	िलवरȆज	कम
हȉ	तो	उनकǧ	समझ	बताती	हȉ	िक	वह	ėेʷ	हȉ।
िफर	भी	हȉरानी	हȉ	िक	कȊसे	लोग	इस	बात	पर	¹यान	नहȣ	दे	पाते।	वषɓ	2008	कǧ	आिथɓक	मंदी	कȇ	दौर	मȷ	मɀने	समाचार

पĉɉ	मȷ	पढ़ा	 िक	बड़Ȇ	अंतररा˃ीय	बɀक	और	िवŧीय	संÊथान	अपनी	इǥʊटी	का	50	गुना	तक	उधार	ले	रहȆ	हɀ!	पहला
सवाल	जो	 मेरȆ	मन	मȷ	कɌधा	वह	था	 :	यह	कौन	था,	जो	इतनी	कम	इǥʊटी	पर	इतना	बड़ा	उधार	 दे	 रहा	था?	उधार
देनेवाले	§यɉ	नहȣ	समझ	रहȆ	थे	िक	वे	बƨत	अिधक	रकम	उधार	मȷ	दे	रहȆ	हɀ,	और	हो	सकता	हȉ	उनकȇ	ऋण	चुकाए	न	जा
सकȇȑ?	शेयरधारक	इतना	अिधक	उधार	§यɉ	ले	रहȆ	थे,	जो	उनकȇ	Æयापार	को	तबाह	कर	सकता	था?	इससे	भी	महŨवपूणɓ
बात	जो	मɀ	समझता	था,	वह	यह	थी	िक	अ¬छȆ	वʇɉ	मȷ	 िलवरȆज	से	लाभ	बढ़ता	हȉ	लेिकन	बुरȆ	दौर	मȷ	तो	Æयापार	का
िवनाश	कर	सकता	हȉ।
माधव	धर	बड़Ȇ	सफल	िनवेशक	हɀ।	वे	अ¶यंत	सफल	अंतररा˃ीय	िनवेश	बɀक	कȇ	इितहास	मȷ	सबसे	कम	आयु	कȇ	ďबंध



िनदेशकɉ	मȷ	रहȆ	हɀ।	उºहɉने	बƨत	से	बाजारɉ	मȷ	 िनवेश	िकए	हɀ	और	अ¶यंत	 िनकटता	से	 देखा	हȉ	 िक	उŘ	ऋण	िकतने
दुखदायी	होते	हɀ।	उºहɉने	मुझे	समझाते	ƨए	कहा	िक	वषɓ	2008	तक	कǧ	शेयर	बाजार	मȷ	तेजी	कȇ	दौर	मȷ	सब	यह	मान	बैठȆ
थे	 िक	अचल	संपिŧ	कȇ	भाव	िनरȐतर	बढ़ते	ही	रहȷगे।	फलÊवƩप	बɀक	ऐसे	ऋणɉ	और	बॉµडɉ	मȷ	 िनवेश	करते	रहȆ,	जो
ď¶यƒ	या	परोƒ	Ʃप	से	अचल	संपिŧ	से	संबंिधत	थे।	इनमȷ	से	कई	िनवेश	सामाºय	ऋण	न	होकर	जिटल	दÊतावेज	थे,
िजनका	मूÃय	अचल	संपिŧ	कȇ	मूÃय	पर	िनभɓर	था।	इसकȇ	बाद	अपनी	बारी	मȷ	ऋणदाता	इन	बɀकɉ	को	ऋण	देते	चले	गए।
उनका	िवचार	था	िक	बɀकɉ	ने	िजन	बॉµडɉ	मȷ	िनवेश	िकया	ƨआ	हȉ,	वे	चʙान	कǧ	तरह	ठोस	थे	और	उनका	मूÃय	कȇवल
बढ़ना	ही	था।
इन	पǣरसंपिŧयɉ	कǧ	कǧमत	बाजार	भाव	से	आँकǧ	गई	थी।	दूसरȆ	श½दɉ	मȷ	इनका	वह	मूÃय	आँका	गया	था	िजतना	अºय

बɀक	उनकȇ	िलए	देने	को	तैयार	थे।	जैसा	िक	बाद	मȷ	वॉरȆन	बफȇ	ने	Êपʴ	िकया	िक	इन	पǣरसंपिŧयɉ	का	मूÃय	कǥÃपत
आधार	पर	आँका	गया	था;	§यɉिक	ďायः	इन	पǣरसंपिŧयɉ	का	कोई	बाजार	भाव	था	ही	नहȣ।	िफर	भी	लोगɉ	ने	उनका	मोल
इस	आधार	 पर	 आँका	 िक	उनका	 मूÃयांकन	उनकȇ	 िवŧीय	मॉडल	कȇ	आधार	 पर	 िसʢांततः	 िकस	तरह	 िकया	जाना
चािहए।	कहने	कǧ	आवÇयकता	नहȣ	िक	िजस	तरह	भिवÉयवाणी	Ēम	पैदा	करती	हɀ,	इन	पǣरÉकǲत	िवŧीय	मॉडलɉ	ने	भी
वैसा	ही	िकया।	उस	समय	कȇ	तेजी	कȇ	पǣरवेश	मȷ	बɀकɉ	कȇ	िनवेश	का	गंभीरतापूवɓक	अितमूÃयांकन	िकया	गया।	जैसे-जैसे
समय	बीतता	गया,	बɀकɉ	को	ऋण	देनेवाले	उºहȷ	बƨत	अिधक	धन	उधार	देते	गए।	कारण	िक	वे	इस	िवशाल	और	तेजी	से
बढ़ते	पǣरसंपिŧ	आधार	को	अपनी	सुरƒा	समझ	रहȆ	थे।	मुझे	माधव	धर	ने	बताया	िक	बɀक	आमतौर	पर	अपनी	इǥʊटी	का
10	से	15	गुना	तक	ऋण	लेते	हɀ;	लेिकन	वे	कई	मामलɉ	मȷ	30	और	कǪछ	मामलɉ	मȷ	50	गुना	तक	उधार	लेने	मȷ	सफल
रहȆ।
कǪछ	देर	कȇ	िलए	तो	‘कÃपना	आधाǣरत	पǣरसंपिŧयɉ’	कǧ	िबना	पर	उधार	कǧ	बƨत	कम	लागत	कȇ	कारण	लाभ	अित

उŧम	रहȆ।	लेिकन	बाजार	मȷ	थोड़Ȇ	उलटफȇर	का	नतीजा	यह	ƨआ	िक	उŘ	िलवरȆजवाले	बɀक	िदवािलया	होने	कǧ	ǥÊथित	मȷ
आ	गए।	6	महीने	कȇ	अंदर	िसटी	बɀक	कȇ	शेयर	99.5	ďितशत	नीचे	चले	गए।	डच	बɀक	और	एच.एस.बी.सी.	का	भी
ऐसा	 ही	 हाल	 ƨआ।	अमेǣरकǧ	 सरकार	को	 िसटी	 बɀक	सरीखे	 बɀकɉ	को	 इस	 संकट	 से	 उबारना	 पड़ा।	फलÊवƩप	 वे
सरकारी	िनयंĉणवाले	बɀक	बन	गए।
जे.पी.	मॉगɓन	बɀक	ठोस	और	मजबूत	बना	 रहा;	वजह	यह	 िक	उसने	इतनी	बड़ी	उधार	धनरािश	कȇ	साथ	यह	खेल

खेलने	से	इनकार	कर	िदया	था।	बाजार	मȷ	तेजी	कȇ	िदनɉ	मȷ	जे.पी.	मॉगɓन	कȇ	शेयरधारक	सोचते	हɉगे	िक	यह	भी	दूसरɉ	कǧ
तरह	सारी	दुिनया	को	§यɉ	नहȣ	जीत	रहा	हȉ?	लेिकन	बाद	कǧ	परीƒा	ने	िदखा	िदया	िक	िलवरȆज	रिहत,	अनुशािसत	जे.पी.
मॉगɓन	अंततः	इस	खेल	मȷ	िवजयी	रहा।	आज	यह	सवाɓिधक	सफल	Æयावसाियक	और	िनवेश	बɀक	हȉ।
ऋण	सचमुच	दुधारी	तलवार	हȉ।	अ¬छȆ	वʇɉ	मȷ	यह	ďबंधकɉ	को	ďितभाशाली	िदख	सकता	हȉ,	लेिकन	इसी	ऋण	कȇ

कारण	बुरȆ	वʇɉ	मȷ	उनको	अपनी	नौकǣरयɉ	से	हाथ	भी	धोना	पड़	सकता	हȉ।	इसी	कारण	बȷजािमन	ăाहम	कǧ	सलाह	हȉ
िक	िकसी	अ¬छȆ	ďबंधन	को	अिधक	ऋण	कȇ	िबना	समुिचत	धन	कमाने	मȷ	कǪशल	होना	चािहए।	ऊȔचे	Êतर	कȇ	ऋण	कǧ
मदद	से	गंदे	तरीकȇ	से	ताबड़-तोड़	पैसा	कमाना	िकतना	ही	आकषɓक	§यɉ	न	लगे,	वे	इस	Æयापार-नीित	का	कभी	समथɓन
नहȣ	करȷगे।

ई.बी.आई.डी.टी.ए.	और	आर.ओ.सी.ई.	को	समझना
बȷजािमन	ăाहम	का	अनुसरण	करनेवाले	जेसन	वेग	ने	‘दी	इȐटȆिलजȷट	इनवेÊटर’	का	नया	संÊकरण	िलखा	हȉ।	उनका

कहना	हȉ	िक	परȐपरागत	िवŧीय	िवशेषताएँ,	िजनका	िक	िवʯेषक	ďयोग	करते	हɀ,	उनको	गुमराह	कर	सकती	हɀ।	अपने
िववरण	मȷ	उºहɉने	मािलक	कǧ	कमाई	और	िलवरȆज	कǧ	धारणाz	से	आगे	कǧ	बात	कǧ	हȉ।	इस	संदभɓ	मȷ	उºहɉने	दो	नए



और	उŘारण	मȷ	किठन	श½दɉ	ई.बी.आई.डी.टी.ए.	और	आर.ओ.सी.ई.	का	ďयोग	िकया	हȉ।	मेरȆ	जैसे	नौिसिखए	कȇ	िलए
तो	अवधारणा	कȇ	Ʃप	मȷ	ये	और	भी	किठन	हɀ।
कǪछ	िदनɉ	बाद	मɀने	अपने	िपता	से	पूछा	िक	आिखर	इस	रॉकȇट	िवƔान	का	मतलब	§या	हȉ?	जो	कǪछ	मɀने	समझा,	वह

यह	यानी	ई.बी.आई.डी.टी.ए.	था,	‘‘अिनɖ©स	िबफोर	इȐटरȆÊट,	डȆďीिसएशन	टȉ§सेज	एंड	एडजÊटमȷ±स।’’	यह	िकसी	भी
Æयवसाय	कȇ	 मु¨य	संचालन	से	होने	वाला	लाभ	था।	यह	 पैट	या	 ‘‘ďॉिफट	आ¼टर	टȉ§स’’	 से	 िभʨ	था,	 िजसका	 िक
अिधकतर	िवʯेषक	ďयोग	करना	पसंद	करते	हɀ।
मɀने	और	मेरȆ	कǪछ	िमĉɉ	ने	िपछले	साल	बही-खाता	और	िवŧीय	िववरण	को	कȊसे	समझा	जाता	हȉ,	इसकȇ	बारȆ	मȷ	मेरȆ

िपता	कȇ	कायाɓलय	मȷ	कǪछ	कƒाz	मȷ	भाग	िलया	था।	इसिलए	मेरȆ	िपता	§या	कह	रहȆ	थे,	उसकǧ	अवधारणा	को	मɀ	समझ
रहा	 था।	 मɀ	 समझ	 गया	 िक	 एक	 सशʇ	 ई.बी.आई.डी.टी.ए.	 सदा	 एक	 सशʇ	 ‘पैट’	 देगा।	 अगर	 कȑपनी	 का
ई.बी.आई.डी.टी.ए.	सशʇ	हȉ	और	िकसी	अपǣरहायɓ	कारणɉ	से	उसने	बƨत	अिधक	अÃपकालीन	ऋण	ले	िलया	हȉ	तो
इǥʊटी	डालने	से	ऋण	अदायगी	कǧ	समÊया	आसानी	से	हल	कǧ	जा	सकती	हȉ।
मɀने	यह	भी	समझा	िक	आर.ओ.सी.ई.	‘ǣरटनɓ	ऑन	कȊिपटल	ए¿लॉयड’	हȉ।	यानी	कोई	कȑपनी	इǥʊटी	और	ऋण	ęोतɉ

से	उपल½ध	कǪल	ďयुʇ	धन	से	िकतना	लाभ	कमाती	हȉ।	सशʇ	आर.ओ.सी.ई.	अ¬छȆ	िनवेश	कȇ	िलए	एक	पूवɓ-शतɓ	हȉ।
आर.ओ.सी.ई.	यह	मापने	का	पैमाना	हȉ	िक	िकसी	Æयवसाय	का	संचालन	िकतनी	कǪशलता	से	हो	रहा	हȉ।	लोग	अकसर
आर.ओ.ई.	या	‘ǣरटनɓ	ऑन	इǥʊटी’	देखते	हɀ।	जो	गुमराह	कर	सकती	हȉ।	एक	औसत	दजȺ	का	आर.ओ.सी.ई.	ऋण	कǧ
कम	लागत	कȇ	कारण	अ¬छा	आर.ओ.ई.	िदखा	सकता	हȉ।	सशʇ	आर.ओ.ई.	का	अथɓ	यह	होता	हȉ	िक	कȑपनी	िजतने
धन	 का	 उपयोग	 कर	 रही	 हȉ,	 उसकȇ	 अनुपात	 मȷ	 उसका	 लाभ	 का	 मािजɓन	 अ¬छा	 हȉ।	 यह	 िनʮय	 ही	 एक	 सशʇ
आर.ओ.सी.ई.	ďदान	करȆगा।	जबिक	सशʇ	आर.ओ.ई.	का	अथɓ	हमेशा	यह	नहȣ	हो	सकता	िक	Æयवसाय	का	सशʇ
संचालन	हो	रहा	हȉ।	कǪछ	मामलɉ	मȷ	संचालन	म¹यम	दजȺ	का	हो	सकता	हȉ,	उसका	आर.ओ.सी.ई.	अपेƒाकǲत	िन¿न	Êतर
का	 हो	सकता	 हȉ।	 इसकȇ	 बावजूद	आर.ओ.ई.	 िनवेशकɉ	को	 इस	Ēम	मȷ	डाल	सकता	 हȉ	 िक	 वे	 िवʱास	कर	लȷ	 िक
Æयवसाय	सशʇ	हȉ।
िपताजी	कȇ	साथ	मेरी	चचाɓ	से	बफȇ	कȇ	िवŧीय	िववरण	को	भली-भाँित	समझने	का	महŨव	और	भी	मजबूत	ƨआ।	अब

मेरȆ	पास	दो	नई	अवधारणाएँ	थȣ—ई.बी.आई.डी.टी.ए.	और	आर.ओ.सी.ई.।	 ये	सामाºय	 िवŧीय	 िवʯेषण	कǧ	अपेƒा
िकसी	कȑपनी	कȇ	ďमुख	Æयवसाय	का	बेहतर	मूÃयांकन	करने	मȷ	सहायक	िसʢ	हो	सकती	थȣ।	उसकȇ	बाद	मेरȆ	िपता	ने
मुझे	एक	पुÊतक	‘हाउ	टǭ	रीड	ए	बैलȷस	शीट’	दी।	यह	पुÊतक	अंतररा˃ीय	ėम	कायाɓलय,	िजनेवा	ʧारा	ďायोिजत	हȉ।
यह	आम	लोगɉ	कȇ	िलए	लेखा	कǧ	धारणाz	कǧ	सहज-सरल	Æया¨या	करती	हȉ।	मɀ	आजकल	इसका	अ¹ययन	कर	रहा
ƪȓ।

िवŧीय	िववरण	पर	िट»पिणयाँ
िवŧीय	िववरण	कȇ	बारȆ	मȷ	बȷजािमन	ăाहम	एक	और	बात	कहते	हɀ,	वह	हȉ	:	िवŧीय	िववरण	कǧ	िट»पिणयɉ	को	¹यान

से	पढȷ◌़।	उनका	कहना	हȉ	िक	हȉरानी	कǧ	बात	यह	हȉ	िक	इन	िट»पिणयɉ	मȷ	िकतनी	मूÃयवान	जानकारी	होती	हȉ,	िफर	भी
बƨत	कम	लोग	इºहȷ	िवÊतार	से	पढ़ते	हɀ।
ये	िट»पिणयाँ	आपको	बता	सकती	हɀ	िक	शेयर	कȇ	िवकÃप	और	वारȐट	िकस	तरह	दूसरȆ	शेयरधारकɉ	कǧ	कमाई	को	कम

कर	सकते	हɀ।	इनका	बड़ा	जबरदÊत	ďÊताव	होता	हȉ,	िफर	भी	इनका	संपूणɓ	िवʯेषण	नहȣ	िकया	जाता।	इसी	तरह	से	इन
िट»पिणयɉ	मȷ	कȑपिनयɉ	ʧारा	िकए	गए	पहले	कȇ	खचɓ	और	समायोजन	कǧ	Æया¨या	िमलती	हȉ।	अगर	आप	िट»पिणयɉ	को
पढ़ȷ	तो	आसानी	से	समझ	सकते	हɀ	िक	ये	वाÊतिवक	पहले	कȇ	खचɓ	हɀ	या	लेखा	कǧ	बाजीगरी	हȉ।	‘इȐटȆिलजȷट	इनवेÊटर’	मȷ



िवÊतार	से	बताया	गया	हȉ	िक	आप	िवŧीय	िववरण	और	िट»पिणयɉ	को	½योरȆवार	कȊसे	पढ़ȷ,	तािक	सारी	तसवीर	साफ	हो
जाए।
90	कȇ	दशक	कȇ	अंत	मȷ	एनरॉन	और	वÃडɔकॉम	मȷ	जो	लेखा-घोटाला	ƨआ	था,	मɀ	उसपर	जेसन	वेग	कǧ	िट»पणी	पढ़

रहा	था।	उनका	कहना	था	िक	40	कȇ	दशक	मȷ	ăाहम	ने	जो	अंतųɓिʴ	ďदान	कǧ	थी,	यिद	िनवेशकɉ	ने	उसका	अनुसरण
करते	ƨए	िवŧीय	िववरण	को	¹यान	से	पढ़ा	होता,	तो	घोटाले	का	पता	चलने	से	बरसɉ	पहले	ही	खतरȆ	का	पता	चल	जाता।
हालाँिक	ऐसा	लगता	हȉ	िक	इन	कȑपिनयɉ	को	लेकर	उ¶साह	इतना	मजबूत	था	िक	िनवेशकɉ	ने	किठन	ďÇन	पूछȆ	ही	नहȣ।
उºहɉने	अनुशासन	कǧ	अवहȆलना	कǧ	और	शेयर	बाजार	मȷ	जोरदार	तेजी	को	देखते	ƨए	िवŧीय	िववरण	का	बॉµड	सųश
½योरȆवार	िवʯेषण	नहȣ	िकया।

अितǣरʇ	नकदी	का	िववरण
वॉरȆन	बफȇ	उन	कȑपिनयɉ	को	वरीयता	देते	जो	अपनी	िववेकानुसार	उपयोग	मȷ	न	आने	वाली	नकदी	का	िवतरण	करती

हɀ।	उनकȇ	िवचार	मȷ	अकसर	कȑपिनयाँ	नकदी	का	िवतरण	करने	कȇ	बजाय	अपने	पास	रखे	रहती	हɀ।	हालाँिक	उनकȇ	पास
इस	बात	का	कोई	समुिचत	अनुमान	नहȣ	होता	िक	वे	इसका	उपयोग	अपने	Æयवसाय	को	बढ़ाने	मȷ	कȊसे	करȷगी!
कभी-कभी	तथाकिथत	संÊथागत	अिनवायɓता	अपनी	भूिमका	अदा	करती	हȉ।	भरपूर	नकदी	होने	पर	अ¬छी	कȑपिनयाँ	भी

उसका	समझदारी	से	उपयोग	करने	का	अनुशासन	खो	बैठती	हɀ।	वे	आय-वृǥʢ,	लाभ-वृǥʢ,	बाजार	मȷ	अपने	िहÊसे	कȇ
पीछȆ	 लग	 जाती	 हɀ,	 बजाय	 इसकȇ	 िक	 िनयोिजत	 िनवेश	 पर	 होने	 वाली	आय	 पर	 ¹यान	 कȇȑिČत	 करȷ,	 िजसकǧ	 अंततः
शेयरधारक	इ¬छा	रखते	हɀ।	इसिलए	वे	उन	कȑपिनयɉ	को	वरीयता	देते	हɀ	जो	अपनी	आय	कȇ	संदभɓ	मȷ	उŘ	लाभांश	देती	हɀ।
िवरोधाभास	यह	हȉ	िक	‘बकɕशायर	हȉथवे’	िकसी	ďकार	कȇ	लाभांश	का	कतई	िवतरण	नहȣ	करती।	वॉरȆन	बफȇ	का	मानना

हȉ	िक	उनकǧ	कȑपनी	अपने	धन	को	बेहतर	तरीकȇ	से	कई	गुना	बढ़ा	सकती	हȉ।

िकले	और	खाइयाँ
ăाहम	बफȇ	अकसर	ठोस	बाजार	ǥÊथितयɉ	वाले	Æयवसायɉ	का,	िजनमȷ	िक	वे	िनवेश	करना	पसंद	करते	हɀ,	वणɓन	करने

कȇ	िलए	िकले	और	खाइयɉ	कȇ	Ʃपक	का	इÊतेमाल	करते	हɀ।	उनका	कहना	हȉ,	‘‘मेरȆ	िलए	सबसे	महŨवपूणɓ	बात	यह	पता
लगाना	होता	हȉ	िकसी	Æयापार	कȇ	िगदɓ	िकतनी	बड़ी	सुरƒा¶मक	खाई	हȉ।	कोई	बड़ा	सा	िकला	हो	और	उसकȇ	चारɉ	ओर
मगरम¬छɉ	 से	भरी	बड़ी	सी	 सुरƒा	खाई	हो।’’	उनकǧ	राय	मȷ	 Æयवसाय	कǧ	 िवशेषताएँ	ďबंधकɉ	कǧ	कǪशलता	 से	कहȣ
अिधक	महŨव	रखती	हɀ।	अंत	मȷ	वह	कहते	हɀ,	‘‘ďबंधन	का	एक	अ¬छा	लेखा-जोखा,	िजसका	आकलन	आिथɓक	लाभ
से	िकया	गया	हो,	वह	हȉ	िक	िजस	Æयवसाय	कǧ	नौका	मȷ	आप	सवार	ƨए	हɀ,	इसकǧ	तुलना	मȷ	कहȣ	अिधक	महŨव	रखता
हȉ	िक	उसे	िकतनी	कǪशलता	से	आप	खे	रहȆ	हɀ।’’	यह	उºहɉने	बकɕशायर	कȇ	कपड़ा	Æयवसाय	से	सीखा,	जहाँ	ďबंधन	ने
नाव	को	अिधक-से-अिधक	पǣरėम	से	खेने	का	ďयास	िकया	लेिकन	भा©य	ने	साथ	नहȣ	िदया।	अंतत	उºहȷ	वह	Æयापार
बंद	करना	पड़ा।
िजन	उŲोगɉ	मȷ	वे	िनवेश	करते	हɀ,	बफȇ	उनकǧ	िवशेषताz	पर	बƨत	¹यान	देते	हɀ—उनमȷ	लाभ	कमाना	िकतना	सरल	हȉ

और	उस	उŲोग	मȷ	उŘ	लाभ	 िकतने	सतत	रहȷगे।	उºहȷ	 वृǥʢ	कǧ	 िचंता	कम	रहती	हȉ,	लाभदायक	 िनवेश	का	उनका
फामूɓला	बड़ा	सरल	हȉ—पँूजी	कǧ	कम	आवÇयकता,	नकदी	का	मुʇ	ďवाह	जो	वृǥʢ	कȇ	िलए	धन	उपल½ध	करा	सकȇ
और	िवतǣरत	िकया	जा	सकȇ।	वे	इºहȷ	‘Đȇȑचाइजी	Æयवसाय’	कहते	हɀ।

सुरƒा	खाइयɉ	कȇ	Ʃप	मȷ	đांड



वॉरȆन	बफȇ	को	ďमुख	đांड	बƨत	िďय	हɀ।	कोकाकोला	को	अपने	Êथान	से	िडगाना	बड़ा	मुǥÇकल	हȉ।	हालाँिक	पे»सी
ऐसा	करती	हȉ,	िफर	भी	कोई	तीसरा	ďितÊपधȥ	नहȣ	हȉ।	अतः	कोकाकोला	लाभ	कमाती	रहȆगी।	िजलेट	दैिनक	उपयोग	का
đांड	हȉ	और	लोग	रोज	नहȣ	सोचते	िक	िकस	रȆजर	या	½लेड	का	ďयोग	िकया	जाए।	वे	अपने	जाने-पहचाने	उ¶पाद	का
ďयोग	करते	रहते	हɀ	और	कȑपनी	कȇ	 िलए	मानो	नोट	छापते	रहते	हɀ।	िजलेट	िनरȐतर	उʨत	उ¶पाद	ďÊतुत	करता	रहता	हȉ
और	उपभोʇाz	को	अिधक	खचɓ	करने	को	 ďेǣरत	करता	रहता	हȉ।	इसी	तरह	 ǣरȐगले	का	¬यूइȐगम	का	Æयवसाय	बƨत
ǥÊथर	हȉ।	उसमȷ	बƨत	अ¬छी	गंुजाइश	और	वृǥʢ	कǧ	संभावनाएँ	हɀ।	अमेǣरकन	ए§सďेस	पर	भी	यही	बात	लागू	होती	हȉ।
अगर	आप	एक	ǥʊज	ďितयोिगता	आयोिजत	करȷ	और	आम	लोगɉ	से	पेय	Æयवसाय,	शेिवंग	उ¶पाद	Æयवसाय,	¬यूइȐगम

Æयवसाय	और	Āȇिडट	काडɔ	Æयवसाय	मȷ	सवाɓिधक	लोकिďय	कȑपिनयɉ	कȇ	नाम	बताने	को	कहȷ	तो	कोकाकोला,	िजलेट,
ǣरȐगले	और	अमेǣरकन	ए§सďेस	कȇ	नाम	अिधकांश	सूिचयɉ	कȇ	शीषɓ	पर	हɉगे।	यह	संयोग	लगता	हȉ?	मेरȆ	िवचार	मȷ	नहȣ।
मेरȆ	िवचार	मȷ	यह	वॉरȆन	बफȇ	कǧ	सुिनयोिजत	योजना	कȇ	कायाɓºवयन	का	पǣरणाम	हȉ।	ये	कȑपिनयाँ	सबकǧ	नजरɉ	कȇ	सामने
थȣ।	िफर	भी	बफȇ	ने	ही	देखा	िक	वे	िनवेश	कȇ	िलए	§यɉ	असाधारण	हो	सकती	हɀ!
उºहɉने	 बड़Ȇ	सौदे	 िकए।	उºहɉने	कोकाकोला	कǧ	 8.5	 ďितशत	और	अमेǣरकन	ए§सďेस	कǧ	 13	 ďितशत	 िहÊसेदारी

खरीद	ली।	 ‘बकɕशायर	हȉथवे’	कȇ	30	 िसतंबर,	2010	कȇ	 िवŧीय	 िववरण	कȇ	अनुसार	उनका	कोका	कोला,	अमेǣरकन
ए§सďेस	और	ďा§टर	एंड	गɀबल	(िजसने	िजलेट	को	शेयरɉ	कǧ	अदला-बदली	मȷ	खरीद	िलया	था)	मȷ	िहÊसा	22	अरब
डॉलर	से	अिधक	मूÃय	का	था,	जबिक	उºहɉने	इस	िहÊसे	कȇ	िलए	7	अरब	डॉलर	से	कǪछ	कम	का	ही	भुगतान	िकया	था।
दशकɉ	तक	उºहɉने	पयाɓʫ	लाभांश	भी	कमाए	थे।	वाकई	बड़Ȇ	िकले,	उनमȷ	चारɉ	ओर	मगरम¬छɉ	से	भरी	सुरƒा	खाइयाँ!
đांडɉ	कȇ	बारȆ	मȷ	पढ़ते	समय	मɀ	उनका	संबंध	अपने	चाचा	चैतºय	डालिमया	कȇ	टाटा	चाय	(अब	टाटा	©लोबल	बेवǣरज)

मȷ	िनवेश	से	जोड़	सका।	इसने	एक	उ¶पाद	चाय	Æयवसाय	से	एक	đांड	चाय	कȑपनी	मȷ	अपना	Ʃपांतरण	कर	िलया	था।
िपछले	दशक	मȷ	इसने	चाय	कǧ	नीलामी	मȷ	चाय	कǧ	बड़ी	खेपȷ	बेचने	कȇ	बजाय	đांडȆड	चाय	का	कारोबार	आरȐभ	िकया।
इसने	‘टीटले	टी’	का	अिधăहण	कर	िलया,	जो	िवʱ	कȇ	सबसे	बड़Ȇ	चाय	đांडɉ	मȷ	एक	हȉ।	इसका	आर.ओ.सी.ई.	वषɓ
2001	कȇ	10	ďितशत	से	बढ़कर	अब	30	ďितशत	कǧ	ėेणी	मȷ	आ	गया	हȉ।	तʣुƩप	उसी	अविध	मȷ	उसकǧ	शेयरपँूजी	भी
सात	गुना	बढ़	गई।	इसका	पी./ई.	अनुपात	ऊȔचा	ďतीत	हो	सकता	हȉ,	लेिकन	ऐसा	उसकȇ	लेखा	रखने	कȇ	तरीकȇ	कǧ	वजह
से	हȉ।	वाÊतिवकता	मȷ	अगर	सही	लेखा	समायोजन	िकए	जाएँ	तो	इस	कȑपनी	का	पी./ई.	अनुपात	ऊȔचा	भी	अपने	समकƒɉ
से	कम	ही	हȉ।	इसकȇ	अलावा	कȑपनी	कȇ	खातɉ	मȷ	बƨत	नकदी	हȉ,	िजसकȇ	कारण	यह	आज	भी	एक	आकषɓक	िनवेश	हȉ।
चँूिक	यह	एक	संपूणɓ	उपभोʇा	कȑपनी	बन	गई	हȉ	और	िनवेशक	इसकǧ	कमाई	कǧ	साम·यɓ	को	पहचान	रहȆ	हɀ,	इसकȇ
शेयरɉ	मȷ	काफǧ	उछाल	आना	चािहए।
आशीष	धवन	कȇ	 ‘िपिडलाइट	इȐडÊĝीज’	मȷ	 िनवेश	करने	कȇ	मामले	मȷ	इससे	 िभʨ	िकÊम	कǧ	 सुरƒा	खाई	थी।	यह

कȑपनी	लोकिďय	‘फȇवीकोल-đांड’	कȇ	गɉद	(एडहȆिसव)	बनाती	हȉ।	भारतीय	बाजार	मȷ	इसका	75	ďितशत	 िहÊसा	और
ईÉयाɓ	करने	लायक	िवतरण-संजाल	हȉ।	इसी	तरह	संजय	ब§शी	ने	‘हॉिकȑस’	को	पहचाना।	इस	कȑपनी	का	रसोई	कȇ	बरतनɉ
कȇ	Æयापार,	िवशेष	Ʃप	से	ďेशर	कǪकर	मȷ	दबदबा	हȉ	और	इसने	भारतीय	गृिहिणयɉ	कȇ	मानस	मȷ	िवशेष	Êथान	बना	िलया
हȉ।	इसका	उŧर	भारत	कȇ	बाजार	मȷ	40	ďितशत	का	जबरदÊत	िहÊसा	हȉ	और	यह	अपने	ďितÊपधȥ	‘ďेÊटीज’	कȇ	साथ
आरȐभ	से	अपना	कारोबार	बाजार	मȷ	दो	कȑपिनयɉ	कȇ	अिधकार	वाली	ǥÊथित	यानी	³योपाली	(	Duopoly	)	मȷ	चला	रही	हȉ,
जहाँ	बाकǧ	सब	ďितÊपधȥ	कȑपिनयाँ	बƨत	छोटी	और	महŨवहीन	हɀ।	तो	िफर	इन	सब	कȑपिनयɉ	मȷ	साझा	§या	हȉ?	बाजार	मȷ
सशʇ	उपǥÊथित,	Æयापार	 संचालन	मȷ	ऊȔची	 गंुजाइश,	उŘ	आर.ओ.सी.ई.	कȇ	बावजूद	समुिचत	मूÃयांकन,	§यɉिक	ये
म¹यम	आकार	कǧ	कȑपिनयाँ	हɀ	और	अभी	तक	िनवेशकɉ	का	झुकाव	इनकǧ	ओर	नहȣ	ƨआ	हȉ।
एक	और	कȑपनी,	िजसका	đांड	मुझे	बƨत	सशʇ	लगता	हȉ,	वह	हȉ	‘पंजाब	नेशनल	बɀक’।	यह	भारत	का	दूसरȆ	नंबर

का	सबसे	बड़ा	बɀक	हȉ।	देश	कȇ	765	शहरɉ	मȷ	इसकǧ	5000	से	अिधक	शाखाएँ	और	3.7	करोड़	ăाहक	हɀ।	ďसंगवश	मेरȆ



दादाजी	ने	मुझे	बताया	िक	उनकȇ	िपता	और	चाचा	इस	बɀक	कȇ	रा˃ीयकरण	से	पूवɓ	इसकȇ	िनयंĉक	शेयरधारक	थे।	अगर
आप	िकसी	đांड	कȇ	बारȆ	मȷ	एक	नाम	ही	नहȣ	बǥÃक	नाम	और	िवतरण-संजाल	कȇ	तौर	पर	सोचȷ	तो	‘पंजाब	नेशनल	बɀक’
को	एक	परȐपरागत,	सशʇ,	सुिवधाजनक,	िवʱसनीय,	यहाँ	तक	िक	उबाऊ	Æयवसाय	कȇ	तौर	पर	पाएँगे।	यही	कारण	हȉ
िक	इसका	जमा	का	आधार	 िपछले	कई	वषɋ	से	18	ďितशत	ďितवषɓ	कǧ	दर	से	बढ़	रहा	हȉ।	‘पंजाब	नेशनल	बɀक’	 ने
पहली	बार	वषɓ	2002	मȷ	अपने	शेयर	जारी	िकए	थे।	मेरȆ	चाचा	चैतºय	डालिमया	ने	इस	सावɓजिनक	पेशकश	कȇ	दौरान
इसमȷ	िनवेश	िकया।	उºहɉने	मुझे	समझाया	िक	बɀकɉ	कȇ	शेयरɉ	का	मूÃयांकन	कमाई	मȷ	कई	गुना	करने	कȇ	आधार	पर	नहȣ
बǥÃक	खाता-मूÃय	कई	गुना	बढ़ाने	से	िकया	जाता	हȉ।	इसका	कारण	यह	हȉ	िक	सावɓजिनक	ƒेĉ	कǧ	कȑपिनयɉ	कǧ	शेयर
बाजारɉ	मȷ	बƨत	अिधक	साख	नहȣ	हȉ।	‘पंजाब	नेशनल	बɀक’	ने	अपने	शेयर	लगभग	खाता-मूÃय	पर	पेश	िकए	थे।	तब	से
इसकȇ	शेयरɉ	का	मूÃय	30	गुना	तक	बढ़	चुका	हȉ	और	कȑपनी	 ने	इस	दौरान	बड़ा	अ¬छा	लाभांश	 िदया	हȉ।	 चँूिक	मुझे
पहली	बार	इस	त·य	कǧ	जानकारी	िमली	थी,	मɀ	बƨत	जोश	मȷ	आ	गया	था।	बहरहाल,	वॉरȆन	बफȇ	को	आ¶मसात	करने	कȇ
बाद	मɀने	समझा	िक	रोमांिचत	होने	वाली	बात	यह	थी	िक	‘पंजाब	नेशनल	बɀक’	ने	ďित	शेयर	अपना	खाता	शेयर	मूÃय
िपछले	आठ	सालɉ	मȷ	लगभग	20	गुना	बढ़ाया	था।	मूÃय	मȷ	होने	वाला	यह	लाभ	इसी	त·य	का	उप-उ¶पाद	था।	भारत
सरकार	कȇ	Êवािम¶ववाले	िकलɉ	कȇ	िलए	भी	đांड	‘रƒक	खाइयɉ’	का	काम	करते	हɀ।

रƒक	खाइयाँ
वॉरȆन	 बफȇ	 कǧ	 एक	और	 रƒक	खाई	 हȉ—Æयापार	 मȷ	 सतÛ	कम	 लागत।	 đांडȆड	 उपभोʇा	 उ¶पादɉ	 कǧ	 तुलना	 मȷ

उ¶पादकǲत	िनमाɓण	एवं	बीमा	उ¶पादɉ	कȇ	बारȆ	मȷ	उनका	Ɣान	और	अनुभव	कहȣ	अिधक	था।	कǪल	िमलाकर	‘बकɕशायर
हȉथवे’	कȇ	 पास	 70	 से	अिधक	अमेǣरकǧ	 एवं	 अंतररा˃ीय	 बीमा	कȑपिनयɉ	का	 Êवािम¶व	 हȉ।	 ये	 ‘बकɕशायर	 हȉथवे’	कȇ
िवकास	कǧ	इȐजन	रही	हɀ।	इनकǧ	रणनीित	लागत	मȷ	िनरȐतर	कमी	करते	रहने	कǧ	रही	हȉ।
इसकȇ	अलावा	बीमा	कȑपिनयाँ	अपने	ăाहकɉ	से	इस	वादे	कȇ	साथ	ďीिमयम	एकĉ	करती	हɀ	िक	वे	उºहȷ	िकसी	घटना-

िवशेष	कȇ	घटने	पर	या	िफर	एक	िनǥʮत	समय	पर	भुगतान	करȷगी।	इस	ďकार	जो	धन	बीमा	कȑपिनयाँ	एकĉ	करती	हɀ,
उसे	 ‘¼लोट’	कहते	 हɀ।	 2009	कȇ	 अंत	 मȷ	 ‘बकɕशायर	 हȉथवे’	कȇ	 बीमा	 Æयवसाय	कȇ	 पास	कǪल	 62	अरब	डॉलर	का
‘¼लोट’	था।	यह	िबना	½याज	का	धन	‘बकɕशायर	हȉथवे’	कȇ	िनवेश	मॉडल	कǧ	ďमुख	और	अनोखी	िवशेषता	हȉ।
‘¼लोट’	का	ऐसा	आकषɓण	हȉ	िक	इस	ƒेĉ	कȇ	बƨत	से	Æयवसायी	बड़Ȇ	जोर-शोर	से	ďितÊपधाɓ	करते	हɀ।	फलÊवƩप

बीमा	कȑपिनयाँ	जो	ďीिमयम	एकĉ	करती	हɀ	वह	उनकȇ	अंततः	होने	वाले	खचɓ	से	दरअसल	कम	होता	हȉ।	पǣरणामÊवƩप
उसे	वे	‘‘अंडर	राइिटȐग	लॉस’’	कहते	हɀ।	इस	उŲोग	मȷ	लगे	लोग	सावधानीपूवɓक	इस	आशा	मȷ	यह	हािन	उठाते	हɀ	 िक
‘¼लोट’	मȷ	कमाई	होगी।	बीमा	Æयवसाय	गलत	मूÃय-िनधाɓरण	और	उŘ	लागत	कȇ	िलए	बदनाम	हȉ।	इसी	से	ďीिमयम	दावे
और	खचɋ	को	पूरा	करने	कȇ	िलए	अपयाɓʫ	होते	हɀ।	इसीिलए	समă	Ʃप	से	इस	उŲोग	को	कभी	बƨत	लाभ	नहȣ	ƨआ।
लेिकन	‘बकɕशायर’	कȇ	बीमा	संचालन	मȷ	इतनी	कम	लागत	और	अंडर	राइिटȐग	अनुशासन	हȉ	िक	उºहɉने	उŲोग	मȷ	संल©न
अºय	लोगɉ	कǧ	अंडर	राइिटȐग	हािन	कȇ	Êथान	पर	वषɓ	2008	मȷ	2.7	अरब	डॉलर	और	2009	मȷ	1.5	अरब	डॉलर	का
अंडर	राइिटȐग	लाभ	कमाया।	इसने	वॉरȆन	बफȇ	को	अपने	चम¶कार	िदखाने	कȇ	िलए	62	अरब	डॉलर	का	‘¼लोट’	िदया।
यह	मापĀम	ही	िकफायत,	ďबंधकǧय	अनुशासन	और	कम	लागत	कȇ	संचालन	कǧ	नाटकǧय	शǥʇ	हȉ।
‘बकɕशायर	हȉथवे’	कȇ	अºय	 िनवेशɉ	मȷ	 िनयिमत	कȑपिनयाँ	शािमल	हɀ:	 89.5	ďितशत	 िहÊसा	 ‘िपड	अमेǣरकन	एनजȥ

होǥÃडȐ©स’	मȷ	हȉ।	इसकȇ	Êवािम¶व	मȷ	िबजली	कȑपिनयाँ	हɀ,	िजसका	वह	संचालन	करती	हȉ।	इसकȇ	अलावा	100	ďितशत
िहÊसा	बिलɖगटन	नॉदɓनɓ	सांताफȇ,	मȷ	हािसल	हȉ	जो	रȆल	रोड	संचालक	हȉ।	ये	Æयवसाय	बकɕशायर	कȇ	िविशʴ	फॉमूɓले	कȇ
अंतगɓत	नहȣ	आते,	जो	ऐसी	đांडȆड	कȑपिनयɉ	का	हȉ	जो	अिधक	पँूजी	लागत	वाली	न	हɉ।	लेिकन	उनका	लागत	ढाँचा	ऐसे



कठोर	 िनयंĉण	 मȷ	 हȉ	 और	 उनका	 संचालन	 भिवÉयवाणी	 करने	 यो©य	 होता	 हȉ	 िक	 ‘बकɕशायर	 हȉथवे’	 ने	 उनमȷ	 बड़ी
धनरािशयाँ	लगा	दी	हɀ।	सß	2009	मȷ	बकɕशायर	ने	बिलɖगटन	नॉदɓनɓ	सांता	फȇ	कȇ	शेयर	खरीदने	कȇ	िलए	34	अरब	डॉलर
खचɓ	 कर	 डाले,	 §यɉिक	 उसकȇ	 पास	 इस	 कȑपनी	 का	 Êवािम¶व	 नहȣ	 था।	 वॉरȆन	 बफȇ	 कȇ	 िलए	 इन	 Æयवसायɉ	 कǧ
एकािधकारा¶मक	ďकǲित	तथा	पैमाने	कǧ	िमतÆयियता	िकसी	बड़ी	सुरƒा	नहर	कȇ	मगरम¬छɉ	कȇ	समान	हȉ।

एकािधकार	कǧ	सुरƒा	खाइयाँ
बȷजािमन	 ăाहम	 िबजली	 ऊजाɓ	 कȇ	 िवतरण	और	 रȆलरोड	 जैसी	 कȑपिनयɉ	 मȷ	 िनवेश	 को	 बढ़ावा	 देते	 थे;	 §यɉिक	 इन

कȑपिनयɉ	कǧ	आमदनी,	अपने	ăाहकɉ	 से	 िकतना	 शुÃक	ले	सकती	हɀ,	 इसकȇ	 िनयंĉण	कȇ	कारण	 िनयिमत	होते	ƨए	भी
भिवÉयवाणी	कǧ	जा	सकती	थȣ।	वॉरȆन	बफȇ	कȇ	उपरोʇ	बिलɖगटन	नॉदɓनɓ	सांता	फȇ	और	िमड	अमेǣरकन	एनजȥ	इस	तरह
कǧ	िविनयिमत	एकािधकारवाली	कȑपिनयɉ	मȷ	िनवेश	कȇ	उदाहरण	हɀ।
हालाँिक	वॉरȆन	 बफȇ	 िविनयिमत	 एकािधकारवाली	कȑपिनयɉ	कǧ	 तलाश	कȇ	 िलए	 ďिसʢ	हɀ।	 उनका	अǥÊत¶व	 उनकȇ

Æयवसाय	कǧ	ďकǲित	कȇ	कारण	बना	रहता	हȉ।	उनकȇ	छोटȆ	िनवेश	का	एक	ƒेĉ	समाचार-पĉ	रहा	हȉ।	उºहɉने	‘वािशंगटन
पोÊट’	कȑपनी	मȷ	एक	बड़ा	िहÊसा	खरीदा।	उनकȇ	सौदे	का	आधार	यह	था	:	लोगɉ	कǧ	पढ़ने	कǧ	आदत	जÃदी	बदलने
वाली	नहȣ	हȉ।	इसिलए	अगर	िकसी	शहर	मȷ	आपकȇ	पास	कोई	सबसे	अिधक	ďसार	वाला	समाचार	पĉ	हȉ	तो	आपकȇ	पास
वहाँ	एक	तरह	का	एकािधकार	हȉ।	बाजार	मȷ	अăणी	होने	कȇ	कारण	िवƔापनदाताz	कǧ	वह	पहली	पसंद	होगी।	अगर
दूसरȆ	 नंबर	 पर	 जो	 समाचार	 पĉ	 हȉ	 वह	 ďसार	 सं¨या	 कȇ	 मामले	 मȷ	 करीबी	 ďितÊपधȥ	 नहȣ	 हȉ	 तो	आपकȇ	 पास	 िबना
िवƔापनदाता	खोए	कǧमत	बढ़ाने	कǧ	ƒमता	हȉ,	 चँ◌ूिक	समाचारपĉ	कȇ	 िलए	मु¨य	आय	ďसार	कǧ	बजाए	 िवƔापन	से
आती	हȉ,	ऐसे	मȷ	बाजार	मȷ	ďमुख	ǥÊथित	एकािधकार	जैसी	हȉ—यानी	लागत	मȷ	वृǥʢ	कǧ	तुलना	मȷ	कǧमत	मȷ	®यादा	वृǥʢ
करने	कǧ	ƒमता,	ďितÊपधाɓ	कȇ	मुकाबले	®यादा	लाभ	मािजɓन	और	पँूजी	पर	®यादा	ǣरटनɓ।	उसमȷ	बढ़ती	लागत	कǧ	अपेƒा
अिधक	भाव	बढ़ाने	ďितÊपिधɓयɉ	कȇ	मुकाबले	लाभ	कǧ	अिधक	गंुजाइश	और	पँूजी	पर	अिधक	लाभ	कǧ	ƒमता	होती	हȉ।
दरअसल	जब	मɀ	अपने	िपता	कȇ	एक	अºय	ǣरÇते	कȇ	भाई	से	बात	कर	रहा	था,	जो	भारत	कȇ	सबसे	बड़Ȇ	समाचार-पĉ

समूह	‘िद	टाइ¿स	ऑफ	इȐिडया’	कȇ	मािलक	हɀ,	तो	मुझे	बताया	िक	एक	नंबर	पर	जो	समाचार	पĉ	होता	हȉ,	वह	बƨत
अिधक	लाभ	कमाता	हȉ।	बाकǧ	सब	घाटȆ	मȷ	रहते	हɀ।	ऐसा	इस	Æयवसाय	कǧ	िवलƒण	ďकǲित	कȇ	कारण	होता	हȉ।	इसी	कȇ
कारण	एकािधकार	वाली	ǥÊथित	बनती	हȉ,	िजसमȷ	एक	समाचार	पĉ	तो	िनिवɓवाद	Ʃप	से	बाजार	मȷ	अăणी	होता	हȉ	और
मूÃय-िनधाɓरण	उसकȇ	अिधकार	मȷ	होता	हȉ,	या	िफर	ǥʧअिधकार	कǧ	ǥÊथित	बनती	हȉ,	िजसमȷ	एक	नंबर	वाला	दूसरȆ	नंबर
वाले	से	बƨत	आगे	नहȣ	होता,	लेिकन	ये	दोनɉ	िमलकर	मूÃयिनधाɓरण	पर	अिधकार	रखते	हɀ।	‘टाइ¿स	ऑफ	इȐिडया’	का
80	कȇ	दशक	कȇ	आरȐभ	मȷ	500,000	डॉलर	का	एक	वषɓ	मȷ	लाभ	देने	वाला	Æयापार	था,	जो	बढ़कर	12.5	करोड़	डॉलर
ďितवषɓ	का	हो	गया।	इसका	कारण	यह	था	िक	साƒरता	और	उसकȇ	साथ	पाठक	सं¨या	तेजी	से	बढ़ी।	साथ	ही	समीर
जैन	 ने	 मंुबई	और	 िदʬी	 मȷ	 अपनी	 मजबूत	 ǥÊथित	 का	 लाभ	 उठाते	 ƨए	 तीĖ	 िवĀय	 अिभयान	 चलाया।	 कहने	 कǧ
आवÇयकता	नहȣ	िक	ऐसी	एकािधकार	वाली	ǥÊथितयाँ	Êथायी	नहȣ	होतȣ।	समाचार-पĉɉ	कȇ	मामले	मȷ,	आय	कȇ	ęोत	को
खतरा	हो	गया	हȉ।	 पहले	यह	खतरा	 टȆलीिवजन	 से	ƨआ	और	 िफर	 इȐटरनेट	 से।	 िफर	भी	 ‘टाइ¿स	ऑफ	इȐिडया’	धन-
उ¶पादन	करने	कǧ	मशीन	बनी	ƨई	हȉ।
कई	एकािधकार	कǧ	 ǥÊथितयाँ	 Æयवसाय	मȷ	उनकǧ	 ǥÊथित	और	माल	भाडȆ	़कǧ	वजह	 से	बनती	हɀ।	 इससे	भौगोिलक

एकािधकार	और	लागत-लाभ	कǧ	अवÊथा	बनती	हȉ।	मेरा	सीमȷट	का	पाǣरवाǣरक	Æयवसाय	इसका	एक	उदाहरण	हȉ।	अºय
Æयापारɉ	मȷ	एकािधकार	वाली	ǥÊथित	कŘे	माल	पर	िनयंĉण	से	बनती	हȉ,	जैसािक	ऊजाɓ	और	इÊपात	कǧ	कई	कȑपिनयɉ	कȇ
मामले	मȷ	हȉ।



सुरƒा	खाइयाँ	 ईʱर	 िनिमɓत	 हɉ	या	सरकार	 िनिमɓत,	 वे	 िजस	 िकले	कȇ	चारɉ	ओर	होती	 हɀ,	 उसकǧ	पǣरसंपिŧयɉ	कǧ
ďभावी	ढȐग	से	रƒा	करती	हɀ।	‘इȐČďÊथ	गैस’	एक	ऐसा	उदाहरण	हȉ।	मɀ	थोड़ी	Æया¨या	करना	चाƪȓगा	िक	इस	सुरƒा	खाई
मȷ	 िकस	 तरह	कȇ	 मगरम¬छ	 हɀ!	 पहली	 बात	 तो	 यह	 िक	 ‘इȐČďÊथ	 गैस’	 सावɓजिनक	 पǣरवहन-बसɉ	और	 टȉǥ§सयɉ	को
संपीिडत	ďाकǲितक	गैस	(सी.एन.जी.)	कǧ	िदʬी	मȷ	आपूितɓ	करनेवाली	एकमाĉ	कȑपनी	हȉ।	िदʬी	सरकार	कǧ	‘इȐČďÊथ
गैस’	मȷ	िहÊसेदारी	हȉ	और	उसने	इसे	यह	एकल	अिधकार	िदया	हȉ।	दूसरा	यह	िक	िदʬी	महानगर	मȷ	ďदूषण	कȇ	Êतर	को
कम-से-कम	रखने	कȇ	िलए	सरकारी	आदेश	हȉ	िक	सावɓजिनक	पǣरवहन	कȇवल	सी.एन.जी.	का	ही	ďयोग	करȷ।	तीसरा	यह
िक	कȑपनी	 िदʬी	कȇ	घरɉ	मȷ	पाइप	ʧारा	ďाकǲितक	गैस	कǧ	आपूितɓ	करनेवाली	एकमाĉ	कȑपनी	हȉ।	ďाकǲितक	गैस	कȇ
ďयोग	का	 िवकÃप	एल.पी.जी.	 (िलǥʊफाइड	 पेĝोिलयम	 गैस)	हȉ	जो	 िसलȷडरɉ	मȷ	आती	 हȉ,	 या	 िफर	 िमʙी	का	 तेल
अथवा	दूसरȆ	ईȐधन	हɀ	िजनका	ďयोग	दुÉकर,	खतरनाक	और	महȓगा	हȉ।	चौथी	बात	यह	िक	‘गैस	अथॉǣरटी	ऑफ	इȐिडया
िलिमटȆड’	और	‘भारत	पेĝोलियम	िलिमटȆड’	कǧ	इȐČďÊथ	गैस	मȷ	35	ďितशत	िहÊसेदारी	हȉ	और	गैस	अथॉǣरटी	इȐČďÊथ	गैस
को	ďाकǲितक	गैस	बेचती	हȉ।	इसिलए	यह	संयोगमाĉ	नहȣ	हȉ	िक	कȑपनी	का	िपछले	अनेक	वषɋ	से	60-70	ďितशत	का
िवÊमयकारी	आर.ओ.सी.ई.	और	‘कमाई’	मȷ	वृǥʢ	17	ďितशत	रही	हȉ।	कहने	कǧ	आवÇयकता	नहȣ	िक	इस	ďकार	कǧ
एकािधकारवाली	 ǥÊथितयाँ	समय	कȇ	साथ	कमजोर	हो	सकती	हɀ	और	उनकȇ	उ¶पाद	कǧ	कǧमतɉ	या	 बुिनयादी	ढाँचे	मȷ
िहÊसेदारी	कȇ	आधार	पर	वे	िविनयिमत	हो	सकती	हɀ।	िफर	भी	यह	एक	ऐसी	कȑपनी	हȉ	िजसकȇ	िलए	वॉरȆन	बफȇ	कǧ	लार
टपक	सकती	हȉ	और	वे	संभािवत	िनवेश	कȇ	िलए	िजसका	गंभीरतापूवɓक	मूÃयांकन	करना	चाहȷगे।

उŧम	सेवा	कǧ	सुरƒा	खाइयाँ
एक	और	तŨव	 िजसे	वारȆन	बफȇ	 देखना	चाहȷगे	वह	हȉ	अनूठी	 सेवा	कǧ	 संÊकǲित	 िजसे	माकȇɕिटȐग	कȇ	 गुƧ	 ‘ăाहक	को

ďसʨ	करना’	कहȷगे।	फरनीचर	Æयवसाय—नेबराÊका	फरनीचर	माटɔ,	आर.सी.	 िवली	होम	फिनɓिशं©स,	Êटार	फरनीचर,
जॉडɗस	फरनीचर	और	कोटɔ	फरनीचर	रȷटल—इस	असाधारण	सेवा-ėेणी	मȷ	आते	हɀ।	अºयथा	उनकȇ	पास	ďितÊपधाɓ	कȇ
िलए	कोई	और	अनुकǮल	ǥÊथित	नहȣ	हȉ।	लागत	ďबंधन	उनकȇ	िलए	ďयुʇ	पँूजी	पर	अ¬छा	लाभ	सुिनǥʮत	कर	देता	हȉ।
‘सीज	कȊȑडीज	और	‘डȆयरी	ʊीन’	कȇ	 िलए	भी	यही	सच	हȉ।	 बुिनयादी	कपड़ɉ	कȇ	 Æयवसाय	मȷ	 संल©न-अंतवɓʲɉ	कȇ

सरताज	‘ĐǮ	ट	ऑफ	दी	लूज’,	बŘɉ	कȇ	वʲɉ	कǧ	कȑपनी	‘गारन’	और	िखलािड़यɉ	कȇ	कपड़ɉ	कǧ	कȑपनी	‘रसेल’	भी	इसी
िसʢांत	का	पालन	करती	हɀ।
वॉरȆन	बफȇ	ने	ठीक	ही	दावा	िकया	हȉ	िक	ये	कȑपिनयाँ	तरʅǧ	करȷगी,	§यɉिक	ये	सीिमत	वगɓ	पर	¹यान	कȇȑिČत	करती	हɀ

और	अपने	ăाहकɉ	को	लुभा	सकती	हɀ।	ये	Æयापार	िजन	छोटȆ	िकलɉ	का	ďितिनिध¶व	करते	हɀ,	ये	सेवाएँ	उनकȇ	िलए	सुरƒा
खाइयɉ	का	काम	करती	हɀ।
आशीष	 धवन	 ने	 िवŧीय	 सेवा	 ƒेĉ	 मȷ	 कई	 लाभदायक	 िनवेश	 िकए	 हɀ।	 उºहɉने	 तेजी	 से	 िवकास	करते	 िनजी	 बɀक

एच.डी.एफ.सी.	बɀक	मȷ	सß	1998	से	िनवेश	िकया	हȉ।	अगर	आपने	तब	इस	बɀक	मȷ	िनवेश	िकया	होता	तो	12	वषɋ	मȷ
अपना	 िनवेश	 40	 गुना	कर	 िलया	 होता।	 इसकȇ	अलावा	 इस	 दौरान	लाभांश	 भी	कमाया	 होता।	 एच.डी.एफ.सी.	 बɀक
सावɓजिनक	ƒेĉ	कȇ	बɀकɉ	कȇ	दबदबे	वाले	ƒेĉ	मȷ	अ¬छी	सेवाz	का	उदाहरण	पेश	करता	हȉ,	जबिक	सावɓजिनक	ƒेĉ	कȇ
बɀक	सेवाz	कȇ	मामले	मȷ	और	कǪशल	नहȣ	हɀ।	इस	िनयंिĉत	ƒेĉ	मȷ	नए	बɀक	कȇ	िलए	लाइसȷस	लेना	भी	असंभव	ही	हȉ।
इसकǧ	उŧम	सेवा	ने	एच.डी.एफ.सी.	बɀक	को	अपने	खुदरा	ăाहकɉ	को	अनेक	उ¶पाद	व	सेवाएँ	देने	मȷ	सƒम	बना	िदया
हȉ,	िजससे	उसे	अपनी	जमा	कǧ	लागत	मȷ	लाभ	पƨȓचा	हȉ।	आशीष	धवन	ने	मुझे	समझाया	िक	हालाँिक	एच.डी.एफ.सी.
बɀक	अपने	अपेƒाकǲत	उŘ	मूÃयांकन	कȇ	कारण	ăाहम	और	बफȇ	कǧ	िविशʴ	शैली	मȷ	बƨत	लाभदायक	िनवेश-वगɓ	मȷ
नहȣ	आता,	लेिकन	यह	30	ďितशत	ďितवषɓ	कǧ	दर	से	िवकास	कर	रहा	हȉ	और	िनरȐतर	अपनी	शेयरपँूजी	पर	20	ďितशत



कमा	रहा	हȉ।	यह	वॉरȆन	बफȇ	कȇ	 िलए	जैसा	‘वेÃस	फागɊ	बɀक’	था,	उसी	िकÊम	का	हȉ—अºयथा	एकरस	Æयवसाय	मȷ
उŧम	सेवा	कǧ	सुरƒा	खाई	का	उ¶कǲʴ	उदाहरण।

एक	अ¬छी	कȑपनी	बनाम	एक	अ¬छा	िनवेश
कǪछ	सʫाह	पहले	मेरी	अपने	चाचा	चैतºय	डालिमया	से	बातचीत	ƨई।	हम	लोग	भारत	मȷ	आई	उपभोʇा	 तेजी	पर

चचाɓ	कर	रहȆ	 थे।	साथ	ही	यह	भी	 िक	साबुन	बनानेवाली	कȑ	पनी	‘गोदरȆज’,	खुदरा	Æयापारी	 ‘पɀटलून’	और	बƨरा˃ीय
‘यूनीिलवर’	 कȊसे	 उससे	 लाभ	 उठा	 रहȆ	 हɀ।	 जबिक	 उºहɉने	 साधारण	 Æयवसाय	 मॉडलɉ	और	 सुरƒा	 खाइयाँ	 को	 कई
उपभोʇा	उ¶पाद	Æयवसायɉ	कȇ	साथ	जोड़ा;	पर	साथ	ही	यह	भी	मुझे	समझाया	 िक	एक	अ¬छी	कȑपनी	कȊसे	सदा	एक
अ¬छा	िनवेश	नहȣ	हो	सकती।
उºहɉने	‘िहȐदुÊतान	यूनीिलवर’	का	उदाहरण	देते	ƨए	िवÊतार	से	Æया¨या	कǧ।	यह	एक	सूचीबʢ	कȑपनी	हȉ,	 िजसका

संपूणɓ	 िनयंĉण	डच	बƨरा˃ीय	कȑपनी	 यूनीिलवर	कȇ	पास	हȉ।	भारत	कȇ	 तेजी	 से	पनपते	उपभोʇा	उ¶पाद	कȇ	बाजार	मȷ
‘िहȐदुÊतान	यूनीिलवर’	िनिवɓवाद	Ƨप	से	अăणी	कȑपनी	हȉ।	इसकǧ	वािषɓक	िबĀǧ	4	अरब	डॉलर	और	कर	पʮात	लाभ	50
करोड़	डॉलर	का	हȉ।	इसकǧ	 िबĀǧ	6	से	8	ďितशत	ďितवषɓ	कǧ	दर	से	बढ़	रही	हȉ,	जो	 मेरȆ	अनुमान	से	कम	िनकली।
लेिकन	उसका	आर.ओ.सी.ई.	िपछले	साल	उʬेखनीय	Ʃप	से	135	ďितशत	था।	िनÊसंदेह	यह	एक	महाß	कȑपनी	हȉ।
लेिकन	यह	30	कȇ	पी/ई	अनुपात	पर	कारोबार	करती	हȉ।	बस	समÊया	कǧ	जड़	यही	हȉ।	सß	2000	मȷ	कȑपनी	2	अरब

कǧ	िबĀǧ	और	116	ďितशत	आर.ओ.सी.ई.	कȇ	साथ	ऊȔचाइयɉ	पर	थी।	लेिकन	इसका	पी/ई	अनुपात	34	था।	अगर	तब
आपने	इसकȇ	शेयर	खरीदे	होते	तो	िपछले	एक	दशक	मȷ	आपने	कǪल	िमलाकर	50	ďितशत	कमाया	होता—यानी	आपको
वािषɓक	चĀवृǥʢ	लाभ	3.5	ďितशत	 िमला	होता।	इसकȇ	साथ	आप	िमलने	वाला	लाभांश	भी	जोड़	लȷ	तो	 िपछले	एक
दशक	मȷ	आपका	वािषɓक	लाभ	बढ़कर	6.5	ďितशत	ďितवषɓ	 हो	जाएगा।	अगर	आपने	अपना	 पैसा	 ‘ÊटȆट	बɀक	ऑफ
इȐिडया’	मȷ	िमयादी	जमा	मȷ	रखा	होता	तो	आपको	एक	दशक	मȷ	जो	िमलता,	यह	उससे	कम	ही	हȉ।
तो	िफर	आप	िकसी	ऐसे	Æयापार	को	कȊसे	Êवीकार	करȷगे,	िजसका	आर.ओ.सी.ई.	100	ďितशत	हो	और	उसकȇ	शेयरɉ

मȷ	 िनवेश	करने	पर	आपको	6.5	ďितशत	वािषɓक	लाभ	 िमले?	जवाब	मूÃयांकन	हȉ।	अपनी	आमदनी	कȇ	35	 गुना	और
लेखा-मूÃय	कȇ	20	गुना	मूÃयांकनवाली	कोई	कȑपनी	भी	िन¿न	कोिट	का	िनवेश	हो	सकती	हȉ।
यह	गिणत	पहले	मेरȆ	अंतƔाɓन	मȷ	नहȣ	था।	लेिकन	अनेक	कȑपिनयɉ	का	िवʯेषण	करने	कȇ	बाद	मुझे	पता	चल	गया	िक

िकस	ďकार	उŘ	मूÃयांकन	वाले	शेयर	भी	िनवेशक	कȇ	लाभ	को	नीचे	धकȇल	सकते	हɀ!	भले	ही	उनका	मूलभूत	Æयापार
खूब	फल-फǮल	रहा	हो!	अगर	आप	सतकɕतापूवɓक	इसपर	िवचार	न	करȷ	तो	िकसी	मजबूत	कȑपनी	कȇ	शेयरɉ	को	खरीदने
लायक	मान	लȷगे	और	िजतना	वांिछत	हȉ,	उसकȇ	अिधक	बार	उºहȷ	खरीदȷगे।	आप	हɉडा	एकाडɔ	को	मिसɓडीज	कȇ	दामɉ	मȷ
नही	खरीदȷगे।	आप	मिसɓडीज	को	फȇरारी	कȇ	 दामɉ	पर	नहȣ	खरीदȷगे।	आप	फȇरारी	 िनजी	 जेट	 िवमान	कȇ	 दामɉ	 पर	नहȣ
खरीदȷगे।	लेिकन	िकºहȣ	िविचĉ	कारणɉ	से	शेयर	बाजार	मȷ	अकसर	ऐसा	होता	रहता	हȉ—असाधारण	ǥÊथित	मȷ।

सार-संƒेप
बȷजािमन	ăाहम	और	वॉरȆन	बफȇ	से	यह	िनÉकषɓ	िनकाल	सकते	हɀ	िक	सरलता	परम	पिवĉ	हȉ	और	उबाऊ	अित	संुदर	हो

सकता	हȉ।	वे	िनवेश	कȇ	िलए	सरल	जाँच-परख	और	िवŧीय	पǣरėम	करते	हɀ।	ये	िनवेश—िनतांत	Êपʴ	कोका	कोला	से
लेकर	 अųÇय	 बकɕशायर	 रीइȐÇयोरȷस	 तक,	 बड़Ȇ	 पǣरमाण	 कȇ	 िवपणन	 वाली	 कȑपनी	 ‘ďॉ§टर	 एंड	 गɀबल’	 से	 बुिनयादी
उ¶पादवाली	सीज	कȊȑडीज	तक,	तेजी	से	िवकिसत	होती	वेÊको	फाइनȷिशयल	से	धीमे	िवकास	वाली	बिलɖगटन	नॉदɓनɓ	सांता
फȇ	तक,	म¹य-पǥʮम	कȇ	अमेǣरका	से	पूवɓ	मȷ	चीन	तक—हो	सकते	हɀ।



इस	 सभी	 िनवेशɉ	 मȷ	 एक	 चीज	 साझी	 हȉ।	 मेरȆ	 श½द	 भंडार	 मȷ	 आए	 दो	 नए	 श½दɉ—ई.बी.आई.डी.टी.ए.	 और
आर.ओ.सी.ई.	कȇ	मापदंड	कȇ	अनुसार—इन	कȑपिनयɉ	का	धन	कमाने	का	सशʇ	ǣरकॉडɔ	हȉ	और	यह	भी	याद	रखने	कǧ
बात	हȉ	िक	जब	बाजार	ने	अवसर	िदए,	इन	सभी	कȑपिनयɉ	का	आकषɓक	मूÃयांकन	पर	अिधăहण	िकया	गया	था।





6.

िनवेश	कȇ	बाद	§या	करȷ?
कई	बार	आप	आगे	होते	हɀ,	कई	बार	पीछȆ।	दौड़	तो	लंबी	हȉ।	आिखर	यह	दौड़	Êवयं	कǧ	Êवयं	कȇ	साथ	हȉ।

—वोनेगट

वॉ	रȆन	बफȇ	का	कहना	हȉ,	‘‘मɀ	15	ďितशत	िफिलप	िफशर	और	85ďितशत	बेन	ăाहम	ƪȓ।’’	बȷजािमन	ăाहम	ने	वारȆन
बफȇ	को	िसखाया	िक	शेयर	तभी	खरीदो	जब	वह	अपने	दीघɓकालीन	मूÃय	से	कम	पर	िबक	रहȆ	हɉ।	िफिलप	िफशर	ने
उनको	िसखाया	िक	जब	वे	एक	बार	कोई	कȑपनी	खरीद	लȷ	तो	उसे	लंबे	समय	तक	अपने	पास	िटकाए	रखȷ	और	कȑपनी
कǧ	उपलǥ½ध	को	िनवेश	कȇ	मूÃय	तक	आने	दȷ।	िफिलप	िफशर	ने	सß	1955	मȷ	मोटरोला	को	खरीदा	था	और	सß	2004
मȷ	अपने	िनधन	तक	उसे	अपने	पास	रखा।	वॉरȆन	बफȇ	िफशर	कǧ	सलाह	कȇ	समथɓक	हɀ।

लंबे	समय	तक	अपने	पास	रखना
वॉरȆन	बफȇ	का	कहना	हȉ	िक	वे	कȑपिनयाँ	इस	पूवाɓनुमान	कȇ	साथ	खरीदते	हɀ	िक	अगर	शेयर	बाजार	पाँच	साल	कȇ	िलए

बंद	हो	जाए	तो	भी	उºहȷ	अपने	िनवेश	कȇ	लेकर	पलक	तक	झपकनी	न	पड़Ȇ।	ऐसी	ǥÊथित	मȷ	उनको	कोई	जानकारी	न	होगी
िक	उनका	 िनवेश	कȊसा	चल	रहा	हȉ।	 लेिकन	 चँूिक	उºहɉने	कȑपनी	का	 िवʯेषण	कर	 िलया	होता	हȉ	और	एक	मूलभूत
Æयापार	मȷ	 िहÊसेदारी	खरीदी	 होती	 हȉ,	उºहȷ	 िनरȐतर	पता	चलता	 रहȆगा	 िक	वाÊतिवक	 Æयापार	कȊसा	चल	 रहा	 हȉ।	अगर
Æयापार	अ¬छा	चल	रहा	हȉ	तो	वे	इस	बात	कǧ	परवाह	नहȣ	करȷगे	िक	बाजार	§या	कहता	हȉ,	या	अगर	वह	बंद	हȉ	तो	उसने
कǪछ	कहा	था	या	नहȣ।
वॉरȆन	बफȇ	आगे	कहते	हɀ	िक	लोग	मुझे	अपने	िनवेश	बƨत	अिधक	देर	तक	रखने	कȇ	िलए	गलत	कह	सकते	हɀ,	लेिकन

मुझे	ऐसा	ही	अ¬छा	लगता	हȉ।	उनका	दावा	हȉ,	‘‘कǪछ	भी	कǧमत	§यɉ	न	हो,	बकɕशायर	कȇ	Êवािम¶व	मȷ	जो	भी	अ¬छा
Æयापार	हȉ,	हमȷ	उसे	बेचने	मȷ	कोई	िदलचÊपी	नहȣ।’’	इस	बारȆ	मȷ	वे	इतने	हठी	शायद	इस	कारण	से	हɀ	िक	वे	िजस	Æयापार
मȷ	िनवेश	करते	हɀ	उससे	होने	वाले	लाभ	कǧ	संभावना	मȷ	उºहȷ	पूणɓ	िवʱास	रहता	हȉ।	उºहȷ	इस	बात	का	भी	अहसास	हȉ	िक
अ¬छȆ	Æयापार	को	खोजना	िकतना	मुǥÇकल	काम	हȉ!
मेरȆ	िपताजी	गौरव	डालिमया	कǪछ	ऐसे	ही	दशɓन	का	अनुसरण	करने	का	ďयास	करते	हɀ।	उºहɉने	मंुबई	कǧ	एक	ďमुख

शोध	उºमुख	शेयर	đोिकȑग	कȑपनी	‘पराग	पाǣरख	फाइनȷिशयल	एडवाइजरी	सिवɓसेज’	मȷ	िनवेश	िकया।	वे	लगभग	15	वषɓ
इस	िनवेश	पर	िटकȇ	रहȆ।	उºहɉने	इसमȷ	21	ďितशत	का	वािषɓक	लाभ	कमाया,	िजससे	उºहȷ	अपने	मूल	िनवेश	का	15	गुना
से	अिधक	िमला।	इस	बीच	कȑपनी	मȷ	उŘ	वृǥʢ	और	नकदी-संकट	कȇ	दौर	भी	आए,	लेिकन	वे	िटकȇ	रहȆ;	§यɉिक	उºहɉने
अपने	िवʱास	कȇ	आधार	पर	िनवेश	िकया	था।	अंततः	उनका	लाभ	कȑपनी	कȇ	मु¨य	आधारभूत	Æयवसाय	कǧ	उपलǥ½ध
कȇ	साथ	संल©न	हो	गया।	शेयर	बाजार	कȇ	चĀ	जो	कǪछ	बता	रहȆ	थे,	उससे	वे	तिनक	भी	ďभािवत	नहȣ	ƨए।
मेरȆ	िपता	अब	िवŧीय	सेवाz,	अचल	संपिŧ	और	ऊजाɓ	कȇ	संगुट	बन	चुकȇ	‘इȐिडया	बुÃस’	मȷ	भी	आरȐिभक	िनवेशक

रहȆ	हɀ।	कȑपनी	ने	अपनी	शुƧआत	एक	सामाºय	ऑन	लाइन	शेयर	đोकर	कȇ	तौर	पर	कǧ	थी।	िफर	इसका	Ʃपांतरण	खुदरा
शेयर	 đोकर	 मȷ	 ƨआ।	 उसकȇ	 बाद	 उसने	 मािजɓन	 लȷिडȐग	 तथा	 उससे	 संबʢ	 उपभोʇा-ऋण	 ďदाता	 कȇ	 Ʃप	 मȷ	 बडȆ़
Æयवसाय	का	ďसार	कर	िलया।	उसकȇ	पʮाÛ	इसने	कȑपनी	कजɓ	िवŧ	पोषण	कǧ	कमी	को	पूरा	करने	तथा	अºय	िवŧीय
सेवाz	मȷ	अपना	िविवधीकरण	कर	िलया।	उसकȇ	बाद	इसने	अचल	संपिŧ	और	हाल	ही	मȷ	ऊजाɓ	कȇ	ƒेĉ	मȷ	िविवधीकरण



िकया	हȉ।	इस	समय	‘इȐिडया	बुÃस’	कǧ	चार	सूचीबʢ	कȑपिनयɉ	का	संयुʇ	बाजार-मूÃय	4	अरब	डॉलर	हȉ।	मेरȆ	िपता	ने
सß	2000	मȷ	इसमȷ	िनवेश	िकया	था।	सß	2006	मȷ	इसकȇ	सफल	सावɓजिनक	ďÊताव	कȇ	बाद	उºहɉने	िनवेश	वापस	िलया
और	अपने	िनवेश	का	लगभग	50	गुना	कमाया।	मेरȆ	िपता	ने	सोचा	था	िक	कȑपनी	अ¬छी	तरʅǧ	कर	रही	हȉ।	यह	शेयर
बाजार	कǧ	लोकिďय	कȑपनी	बन	गई	और	फलÊवƩप	इसकȇ	शेयरɉ	कȇ	भाव	बƨत	ऊȔचे	हो	गए।	इसकǧ	कहानी	मȷ	कहȣ
कोई	उ¹वɓ	पƒ	छǭटा	नहȣ	हȉ।	उºहɉने	भेिदया	कारोबार	कȇ	मुʡɉ	से	बचने	कȇ	िलए	कȑपनी	कȇ	िनदेशक	मंडल	से	¶यागपĉ	दे
िदया	और	अगले	कǪछ	महीनɉ	मȷ	अपने	सारȆ	शेयर	बेच	डाले।
अगर	वे	अपना	िनवेश	बनाए	रखते	तो	उºहȷ	िवŧीय	सेवाz	कȇ	अितǣरʇ	अचल	संपिŧ	और	ऊजाɓ	कȑपिनयɉ	कȇ	शेयर

भी	ďाʫ	होते।	अब	कȇ	बाजार	भाव	कȇ	आधार	पर	एक	दशक	से	कǪछ	अिधक	समय	मȷ	उºहɉने	संभवतः	अपने	िनवेश	का
150	गुना	कमाया	होता।	शेयर	बाजार	कȇ	िवʯेषकɉ	कǧ	इस	कȑपनी	कȇ	बारȆ	मȷ	िमिėत	राय	हȉ।	लेिकन	मेरȆ	िपता	तो	इस
कȑपनी	को	बƨत	अ¬छी	तरह	जानते	हɀ।	अतः	वे	अब	सोचते	हɀ	िक	उºहɉने	जÃदी	ही	िनवेश	वापस	ले	िलया।	एल.एन.
िमŧल	ने	 िनवेश	 िकया	था,	अब	तक	 िटकȇ	ƨए	हɀ,	और	 वे	150	 गुना	का	शानदार	लाभ	कमा	 चुकȇ	हɀ।	जािहर	हȉ	 िक
एल.एन.	िमŧल	कȇ	िवʱ	कȇ	सवाɓिधक	धनी	लोगɉ	मȷ	होने	का	कारण	हȉ—वे	दीघɓ	अविध	कȇ	बारȆ	मȷ	सोचते	हɀ।
अतः	जब	आपकȇ	 Êवािम¶ववाली	 िकसी	कȑपनी	कȇ	 शेयर	बाजार	मȷ	बƨत	अिधक	बढ़	जाएँ	 तो	आपको	§या	करना

चािहए?	कǪछ	लोग	इस	किथत	ऊȔचे	मूÃय	पर	उºहȷ	बेच	दȷगे।	वे	सोचȷगे	िक	बाद	मȷ	भाव	कम	हो	जाने	पर	दोबारा	िनवेश
कर	लȷगे।	सैʢांितक	Ʃप	से	यह	भले	ही	ठीक	हो,	अगर	मɀने	वॉरȆन	बफȇ	को	ठीक	से	समझा	हȉ	तो	वे	कहȷगे	िक	बेचने	का
यह	िवचार	अनेक	कारणɉ	से	असंगत	हȉ।
पहली	बात	तो	यह	िक	लाभ	पर	टȉ§स	लग	जाएगा।	इसिलए	अगर	आप	दोबारा	िनवेश	कर	भी	पाए	तो	कम	रािश	कȇ

साथ	िनवेश	करȷगे,	फलÊवƩप	आपको	लाभ	कȇ	िलए	कम	धन	उपल½ध	होता।	दूसरा	यह	इस	अनुमान	पर	आधाǣरत	हȉ
िक	आप	बाजार	कȇ	Ƨख	कǧ	भिवÉयवाणी	कर	सकते	हɀ।	आप	पहले	से	जान	सकते	हɀ	िक	आप	कब	अिधक	आकषɓक
मूÃय	पर	िफर	से	िनवेश	कर	सकते	हɀ!	वाÊतिवक	संसार	मȷ	यह	स¶य	नहȣ	हȉ।	इस	तरह	का	बाजार	का	िनǥʮत	समय
बार-बार	नहȣ	आता।	यह	तो	सवɓथा	Ēामक	ही	होगा।	तीसरȆ,	इस	बात	कǧ	कोई	गारȐटी	नहȣ	हȉ	िक	आप	िबĀǧ	से	ďाʫ	धन
का	सूझ-बूझ	कȇ	साथ	असाधारण	अवसर	आने	पर	िनवेश	कर	पाएँगे;	§यɉिक	ऐसे	अवसर	किठनाई	से	ही	ďाʫ	होते	हɀ।
चौथे,	अगर	आज	शेयर	का	मूÃय	अिधक	भी	हȉ	और	वह	संशोिधत	हो	सकता	हȉ,	तो	भी	वह	संभवतः	दीघɓ	अविध	से
बेहतर	लाभ	दे	सकता	हȉ,	बिनÊबत	इसकȇ	िक	आप	नया	अ¬छा	िनवेश	खोजȷ,	बशतȺ	िक	मूलाधार	Æयापार	अ¬छा-खासा	हȉ
और	िनवेश	पर	उŧम	लाभ	दे	रहा	हȉ।	दूसरȆ	श½दɉ	मȷ,	दीघɓ	अविध	तक	िनवेश	करȷ	और	अÃप	अविध	कǧ	हलचल	कȇ
आधार	पर	कदम	न	उठाएँ	िपताėी,	§या	आप	मेरी	बात	सुन	रहȆ	हɀ?

Æयापार	शेयरɉ	को	संचािलत	करता	हȉ
वॉरȆन	बफȇ	िजस	आधार	वा§य	का	अनुसरण	करते	हɀ,	वह	हȉ,	‘‘यिद	कोई	Æयापार	अ¬छा	चल	रहा	हȉ	तो	शेयर	अंततः

उसका	अनुसरण	करȷगे।’’	उनकȇ	कहने	का	आशय	यह	हȉ	िक	दीघɓ	अविध	मȷ	शेयर	कȇ	मूÃय	मȷ	वृǥʢ	मु¨य	Æयापार	कȇ
मूÃय	मȷ	वृǥʢ	कȇ	साथ	सशʇ	Ʃप	से	संबʢ	हो	जाएगी,	िकसी	अºय	वÊतु	से	नहȣ।	यह	दूसरा	भाग	सबसे	महŨवपूणɓ
हȉ।	लघु	अविध	मȷ	शेयरɉ	का	मूÃय	अपने	समुिचत	मूÃय	या	उपलǥ½ध	से	आगे	िनकल	सकता	हȉ।	लेिकन	दीघɓ	अविध	मȷ
शेयर	बाजार	मȷ	उसकȇ	भाव	का	एक	ही	 संचालक	होगा—कȑपनी	कǧ	अपनी	उपलǥ½ध।	इसिलए	वह	अपने	आधारभूत
िनवेश	कȇ	िलए	शेयर	बाजार	कȇ	भाव	को	नहȣ	देखते।	उनकȇ	िवचार	मȷ	इससे	उनका	¹यान	बँट	जाता	हȉ।

Êवतंĉ	ďबंधन



§यɉिक	वॉरȆन	बफȇ	िवʱास	कȇ	साथ	िनवेश	करते	हɀ,	इसिलए	िनवेश	कȇ	बाद	वे	Æयापार	और	ďबंधन	टीमɉ	को	उनका
काम	करने	देते	हɀ।	वे	चीनी	दाशɓिनक	लाओ¶जू	का	उदाहरण	देते	हȉः	‘‘सूझ-बूझवाला	िनयंĉण	अिनयंिĉत	या	Êवतंĉता
जैसा	ďतीत	होता	हȉ।’’	बफȇ	को	 िवʱास	हȉ	 िक	उºहɉने	ऐसे	 Æयापार	 चुने	हɀ	 िजनमȷ	अ¬छी	आिथɓक	 िवशेषताएँ	हɀ	और
कǪशल	तथा	ďितबʢ	ďबंधन	टीम	हȉ।	इसिलए	सारȆ	शेयर	खरीद	लेने	पर	भी	वे	ďबंधकɉ	को	अपने-अपने	Æयापार	मािलकɉ
कǧ	तरह	चलाने	देते	हɀ।
मािलकɉ	कǧ	तरह	Æयवहार	करने	का	अवसर	पानेवाले	मैनेजर	Æयापार	कȇ	संवधɓन	और	उसे	अिधक	लाभदायक	बनाने

कȇ	 िलए	भरसक	ďयास	करते	हɀ।	 वे	न	तो	उन	पर	बƨत	अिधक	पाबंिदयाँ	लगाते	हɀ	और	न	ही	उनकȇ	कायɓकलाप	का
पुनःआकलन	करते	हɀ।	वे	बड़ी	Êपʴता	से	कहते	हɀ,	‘‘हम	कǪछ	खराब	फȊसलɉ	कǧ	ď¶यƒ	लागत	बरदाÇत	करना	बेहतर
समझते	हɀ,	बजाय	इसकȇ	िक	िनयंिĉत	ďबंधन	कȇ	चलते	बƨत	धीमे	िलये	गए	फȊसलɉ	या	न	िलये	गए	फȊसलɉ	कǧ	अď¶यƒ
लागत	से	हािन	उठाएँ।’’
बफȇ	 Êवीकार	करते	 हɀ	 िक	जब	 वे	अपने	 िकसी	 Æयापार	 मȷ	 ‘‘और	 मूÃय	जोड़ने’’	का	 ďयास	करते	 हɀ	 तो	अकसर

असफल	रहते	हɀ।	सß	2010	मȷ	िलखे	अपने	पĉɉ	मȷ	उºहɉने	देखा	िक	बीमा	कȑपनी	जी.ई.आई.सी.ओ.	मȷ	लाखɉ	ăाहकɉ
को	Āȇिडट	काडɔ	पेश	करने	मȷ	िकतनी	सहिĀया	थी।	जी.ई.आई.सी.ओ.	कȇ	शीषɓ	ďबंधक	इसको	लेकर	उ¶सािहत	न	थे।
चँूिक	वॉरȆन	बफȇ	कǧ	¨याित	ďबंधकɉ	से	कहȣ	®यादा	हȉ,	उºहɉने	बफȇ	कǧ	योजना	का	अनुसरण	िकया।	फलÊवƩप	9.8
करोड	डॉलर	कȇ	अपेƒाकǲत	छोटȆ	पँूजी	िनवेश	मȷ	5	करोड़	डॉलर	का	नुकसान	ƨआ।	िनवेशकɉ	को	अपने	वािषɓक	पĉ	मȷ
इस	घटना	कǧ	चचाɓ	जहाँ	वॉरȆन	बफȇ	कǧ	िवनēता	कǧ	पǣरचायक	हȉ,	वहȣ	इसमȷ	अ¬छȆ	ďंबधन	कǧ	शǥʇ	कǧ	झलक	भी
िमलती	हȉ,	और	यह	भी	िक	अ¬छȆ	िनवेशकɉ	को	§यɉ	ďबंधन	से	दूर	ही	रहना	चािहए!
वॉरȆन	बफȇ	लगभग	डȣग	मारते	ďतीत	होते	हɀ	जब	वे	कहते	हɀ,	‘‘हमारȆ	पास	कǪछ	अनुकǮल	ǥÊथितयाँ	हɀ।	शायद	सबसे

बड़ी	 यह	 िक	 हमारी	कोई	 राजनीितक	योजना	 नहȣ	 हȉ।’’	 उनका	 िनवेश	 बाद	का	 यह	 ųिʴकोण	 उनकȇ	 िनवेश-पूवɓ	कȇ
ųिʴकोण	से	मेल	खाता	हȉ	िक	भिवÉयवाणी	किठन	होती	हȉ।	अगर	भिवÉयवाणी	राहत	कǧ	एक	झूठी	भावना	जगाती	हȉ,	तो
रणनीितक	योजना	िनयंĉण	कǧ	झूठी	भावना	जगाती	हȉ।	मेरȆ	 िवचार	मे	बफȇ	यह	तकɕ	देना	चाहȷगे	िक	हालाँिक	रणनीितक
योजनाएँ	िकसी	Æयापार	कȇ	िलए	अ¬छी	िदशा-िनदȺशक	हो	सकती	हɀ,	उनपर	अिधक	बल	देने	कǧ	ďवृिŧ	होती	हȉ।	इससे
उनकǧ	एक	अपनी	जीवंतता	बनती	हȉ।	नतीजा	यह	होता	हȉ	िक	मैनेजर	अपने	से	कोई	फȊसला	लेने	या	मािलकɉ	कǧ	तरह
अ¬छȆ	फȊसले	लेने	लायक	नहȣ	बचते।	जब	मɀने	अपने	िपता	से	यह	बात	कही	तो	वे	मजाक	कȇ	लहजे	मȷ,	लेिकन	गंभीरता
से	बोले,	‘‘मɀ	समझता	ƪȓ	िक	मɀ	जो	अपने	िविभʨ	Æयापारɉ	कǧ	रणनीितक	योजनाएँ	बनाने	मȷ	अपना	20	ďितशत	समय
लगाता	ƪȓ,	उसका	पूवɓमूÃयांकन	करना	चािहए।’’
यह	संयोगमाĉ	नहȣ	िक	‘बकɕशायर	हȉथवे’	ने	अपनी	िनवल	संपिŧ	कȇवल	वषɓ	2009	मȷ	21	अरब	डॉलर	बढ़ा	ली	और

उसका	बाजार-मूÃय	लगभग	200	अरब	डॉलर	हȉ,	िफर	भी	ओमाहा	मȷ	उसकȇ	मु¨यालय	मȷ	कȇवल	20	लोग	हɀ।	यह	वॉरȆन
बफȇ	कȇ	अ¬छȆ	Æयापार	खरीदने	और	उºहȷ	उनकȇ	आसरȆ	छोड़	देने	कǧ	ďितबʢता	का	पǣरणाम	हȉ।
पँूजी-आवंटन	कǧ	चुनौितयाँ
वॉरȆन	बफȇ	का	िवचार	हȉ	िक	अ¬छȆ	Æयापार	और	शीषɓ	ďबंधकɉ	कǧ	बड़ी	कमजोǣरयɉ	मȷ	एक	यह	हȉ	िक	वे	पँूजी-आवंटन

मȷ	कǪशल	नहȣ	होते।	कायɓकारी	अिधकारी	अपना	कȊǣरयर	माकȇɕिटȐग,	इȐजीिनयरी	या	िवŧ	कȇ	मा¹यम	से	बनाते	हɀ	और	उनमȷ
से	कǪछ	मȷ	ही	पँूजी-आवंटन	कȇ	सवɊŧम	िनणɓय	लेने	कǧ	ƒमता	होती	हȉ।	अिधकतर	Æयापार	बढ़ाना	पसंद	करते	हɀ,	§यɉिक
उºहȷ	यह	 िवकास	का	 Êवाभािवक	मागɓ	लगता	हȉ।	बƨत	कम	अनुशािसत	तरीकȇ	 से	यह	ďÇन	 पूछते	हɀ	 िक	§या	 वृǥʢ
समुिचत	हȉ?
इसिलए	वॉरȆन	बफȇ	चाहते	हɀ	 िक	उनकǧ	 िविभʨ	कȑपिनयɉ	कȇ	शीषɓ	ďबंधक	अपनी	सारी	अितǣरʇ	 पँूजी	 ‘बकɕशायर

हȉथवे’	को	लौटा	दȷ,	जब	तक	िक	उनकȇ	पास	उस	 पँूजी	का	सुपǣरभािषत	उपयोग	न	हो।	इसका	आकलन	माकȇɕिटȐग	मȷ



वृǥʢ,	ďितÊपधȥ	कǧ	गितिविधयɉ	या	अहȐ	कȇ	आधार	पर	नहȣ	 िकया	जाना	चािहए,	बǥÃक	आर.ओ.सी.ई.	जैसी	उबाऊ
गणनाz	कȇ	आधार	पर	करना	चािहए।	बफȇ	इन	फȊसलɉ	मȷ	अपने	ďबंधकɉ	कǧ	सहायता	करते	हɀ।	साथ	ही	इस	नजǣरए	से
िक	बकɕशायर	हȉथवे	को	िविवध	वÊतुz	मȷ	अ¬छȆ	लाभ	कȇ	अवसर	कǧ	िनरȐतर	तलाश	रहती	हȉ,	वे	उपल½ध	वैकǥÃपक
िनवेश	अवसरɉ	का	Æयापक	ųिʴकोण	पेश	करते	हɀ।	इसी	कारण	वॉरȆन	बफȇ	कहते	हɀ,	‘‘मɀ	अ¬छा	िनवेशक	इसिलए	ƪȓ
िक	मɀ	Æयापारी	ƪȓ।	और	मɀ	अ¬छा	Æयापारी	इसिलए	ƪȓ	िक	मɀ	िनवेशक	ƪȓ।’’

मािलक	कȇ	िलए	िनयमावली
अपने	सभी	शीषɓ	ďबंधकɉ	को	वॉरȆन	बफȇ	एक	‘‘मािलक	कȇ	 िलए	 िनयमावली’’	 देते	हɀ।	यह	थोड़ा	दशɓन	और	थोडȆ़

Æयावहाǣरक	सुझाव	होते	हɀ।	जैसीिक	उ¿मीद	कǧ	जानी	चािहए,	इसमȷ	कǪछ	सरल	िदशा-िनदȺश	होते	हɀ—
पहला	:	वे	अपनी	बात	यह	कहते	ƨए	शुƩ	करते	हɀ	िक	हालाँिक	‘बकɕशायर	हȉथवे’	एक	कȑपनी	हȉ,	लेिकन	उनकȇ	िवचार
मȷ	यह	उसकȇ	हजारɉ	शेयरधारकɉ	कȇ	साथ	साझेदारी	हȉ।	वे	चाहते	हɀ	िक	‘बकɕशायर	हȉथवे’	कȇ	अंतगɓत	िजतने	Æयापार	हɀ,
उनमȷ	से	ď¶येक	का	ďबंधक	इन	साझेदारɉ	कȇ	बारȆ	मȷ	सोचे।
दो	:	उनकǧ	िनवल	पँूजी	का	99	ďितशत	‘बकɕशायर	हȉथवे’	मȷ	हȉ।	उनका	कहना	हȉ,	‘‘हम	तभी	धन	कमाना	चाहते	हɀ,
जब	हमारȆ	साझेदार	भी	कमा	रहȆ	हɉ।	इसकȇ	अलावा	जब	कभी	मɀ	कǪछ	नासमझी	का	काम	कƩȔ,	मɀ	चाहता	ƪȓ	िक	आपको
यह	सोचकर	कǪछ	सां¶वना	िमलनी	चािहए	िक	मेरा	आिथɓक	नुकसान	आपकȇ	सापेƒ	हȉ।’’	वे	चाहते	हɀ	िक	उनकȇ	ďबंधक
मािलकɉ	कǧ	तरह	Æयवहार	करȷ	और	साझेदारी	कȇ	हािन-लाभ	कȇ	साथ	रहȷ—भले	ही	िजस	Æयापार	का	वे	ďबंधन	करते	हɀ
उसमȷ	उनकǧ	कǪल	संपिŧ	का	99	ďितशत	न	हो।
तीन	:	बकɕशायर	का	लƑय	अपने	Æयापार	और	शेयर	पँूजी	कȇ	अंतभूɓत	मूÃय	को	अिधकतम	सीमा	तक	बढ़ाना	हȉ,	न	िक
लघु	अविध	कǧ	उपलǥ½धयɉ	या	बाजार	मȷ	िहÊसे	या	पǣरमाण	कǧ	िचंता	करना।
चार	:	बकɕशायर	कǧ	वरीयता	िविवधीकǲत	Æयापार	समूह	कȇ	Êवािम¶व	मȷ	भी	हȉ,	जो	नकदी	कमाए	और	िनरȐतर	लागत-पँूजी
पर	औसत	से	अिधक	लाभ	दे।	हालाँिक	वॉरȆन	बफȇ	Êवीकार	करते	हɀ	िक	कȑपनी	कȇ	सामने	चुनौती	हȉ	िक	िजतनी	तेजी	से
वह	धनोपाजɓन	करती	 हȉ,	 उतनी	 ही	 तेजी	 से	 िवचार	 भी	 उपजाए।	 पर	 वे	 उŧम	लाभ	को	 मु¨य	 िनदȺश	 मानने	कȇ	 िलए
ďितबʢ	हɀ।	वे	अपने	ďबंधकɉ	को	ऐसा	ही	करने	को	कहते	हɀ।
पाँच	:	§यɉिक	‘बकɕशायर	हȉथवे’	अनेक	ďकार	कȇ	Æयापारɉ	कǧ	एक	जिटल	इकाई	हȉ,	यह	ď¶येक	Æयापार	कǧ	आय	और
िवŧीय	जानकारी	ऐसी	सरल	भाषा	मȷ	शेयरधारकɉ	को	देती	हȉ,	िजसे	वे	समझ	सकȇȑ।	वे	चाहते	हɀ	 िक	उनकȇ	ďबंधक	भी
इसी	तरह	सभी	संबʢ	त·यɉ	कǧ	ǣरपोटɔ	िदया	करȷ—भले	ही	यह	कानूनन	जƩरी	न	हो।
छह	 :	कȑपनी	ऋण	का	 उपयोग	बƨत	कम	करती	 हȉ।	जब	कभी	 यह	 ऐसा	करती	 हȉ,	 यह	आमतौर	 पर	 िनयत	 दर	कȇ
दीघाɓविध	ऋणɉ	का	उपयोग	करती	हȉ।	वॉरȆन	बफȇ	इस	बारȆ	मȷ	बƨत	सतकɕ	हɀ	िक	कȊसे	लीवरȆज	अ¬छȆ	या	बुरȆ	को	संविधɓत
कर	देती	हȉ।	वे	दोनɉ	ǥÊथितयɉ	मȷ	ही	लीवरȆज	कǧ	भूिमका	न	होना	पसंद	करȷगे।	बकɕशायर	अपने	संचािलत	Æयापारɉ	से	भी
यही	अपेƒा	रखती	हȉ।
सात	:	वॉरȆन	बफȇ	का	वादा	हȉ	िक	वे	शेयरधारकɉ	कǧ	कǧमत	पर	अपने	ďबंधकɉ	कǧ	कोई	‘माँग	सूची’	पूरी	नहȣ	करȷगे।
इसका	अथɓ	यह	हȉ	 िक	 िकसी	 पूवɓकǥÃपत	 िवचार	या	मनचाही	पǣरयोजना	कȇ	 िलए	Êथान	नहȣ।	कȇवल	अनुशासन	और
वÊतुिनʷता।	बकɕशायर	कȇ	Êवािम¶ववाली	कȑपिनयɉ	से	इसका	पालन	करने	कǧ	अपेƒा	कǧ	जाती	हȉ।
आठ	:	कȑपनी	पǣरणाम	को	लेकर	अपने	इरादɉ	पर	िनयंĉण	कȇ	िलए	ďितबʢ	हȉ।	दीघɓकाल	का	अथɓ	‘कǪछ	और	साल’
नहȣ	होता,	जैसािक	माधव	धर	िनवेश	कȇ	Æयवसाय	मȷ	संल©न	कǪछ	लोगɉ	कȇ	बारȆ	मȷ	मजाक	करते	हɀ।	बकɕशायर	कȇ	ďबंधक
भी	अपनी	उपलǥ½धयɉ	को	इस	पैमाने	पर	आँकते	हɀ	िक	यह	धन	का	इʴतम	उपयोग	हȉ	या	नहȣ!



‘बकɕशायर	हȉथवे’	कǧ	‘मािलक	कȇ	िलए	िनयमावली’	मȷ	और	भी	कǪछ	बातȷ	हɀ।	लेिकन	वे	इससे	संबʢ	नहȣ	हɀ	 िक
िकसी	िनवेश	कȇ	बाद	वॉरȆन	बफȇ	उसका	ďबंधन	कȊसे	करते	हɀ,	या	िफर	वे	अपने	संचालक-ďबंधकɉ	से	§या	अपेƒा	रखते
हɀ!
ďबंधन	को	ďेǣरत	करना
वॉरȆन	बफȇ	ऐसे	लोगɉ	कǧ	तलाश	मȷ	रहते	हɀ	जो	Êवभावतः	ďेǣरत	हɉ।	उनका	कहना	हȉ,	‘‘अगर	हमȷ	कǪछ	भी	पैसा	न

िमले,	तो	भी	मɀ	और	चालȥ	अपनी	मजेदार	नौकरी	से	बƨत	आनंिदत	रहȷगे।’’
अपनी	शीषɓ	ďितभा	को	ďेǣरत	रखने	कȇ	िलए	वे	कǪछ	सरल	िनयमɉ	का	पालन	करते	हɀ।	शीषɓ	ďबंधकɉ	को	अपने	Æयापार

मȷ	सभी	 िनणɓय	 लेने	कǧ	 Êवतंĉता	हȉ,	जो	लोग	अ¬छा	काम	करते	हɀ	उºहȷ	 पाǣरतोिषक	 देने	कǧ	उनकǧ	उदार	ďो¶साहन
योजना	हȉ।	जबिक	बƨत	सी	कȑपिनयाँ	कȑपनी	कǧ	समă	उपलǥ½ध	पर	किमɓयɉ	को	ďो¶साहन	देती	हɀ,	वॉरȆन	बफȇ	Æयापार	या
उसकȇ	िवभाग	से	सीधे	संबʢ	ďो¶साहन	को	वरीयता	देते	हɀ,	िजसे	कोई	ďबंधक	चलाता	हȉ।	वे	इन	पाǣरतोिषकɉ	को	िबĀǧ
मȷ	 वृǥʢ	या	लाभ	मȷ	 वृǥʢ	कȇ	आधार	पर	नहȣ,	बǥÃक	िनवेश-पँूजी	पर	होने	वाले	लाभ	पर	आधाǣरत	करते	हɀ,	जोिक
उनका	मु¨य	मापदंड	हȉ।
वॉरȆन	बफȇ	चाहते	हɀ	िक	अगर	ďबंधकɉ	से	Æयापार	योजनानुसार	अ¬छा	न	चले,	िवशेषतः	जब	वे	मु¨यालय	को	लौटाने

कȇ	बजाय	अिधक	पँूजी	का	इÊतेमाल	कर	रहȆ	हɉ	तो	वे	अपना	बोनस	जोिखम	मȷ	डालȷ।	वे	ďबंधकǧय	ďदशɓन	को	हÃकȇ	मȷ
नहȣ	लेते।	वे	िपछले	साल	कǧ	उपलǥ½ध	को	ºयूनतम	मानक	भी	नहȣ	मानते	िक	ďबंधकɉ	को	ďो¶साहन	रािश	पाने	कȇ	िलए
अगले	साल	उससे	आगे	बढ़ना	अिनवायɓ	हो।	इसका	अथɓ	यह	हȉ	िक	मैनेजरɉ	को	अनावÇयक	वृǥʢ	कȇ	िलए	ďयास	करने
कǧ	आवÇयकता	नहȣ।	लेिकन	उºहȷ	यथासंभव	अितǣरʇ	पँूजी	मु¨यालय	भेजनी	चािहए।
बफȇ	अपने	शीषɓ	ďबंधकɉ	कȇ	साथ	साझेदार	कǧ	तरह	Æयवहार	करते	हɀ	और	खुलेआम	उनकǧ	ďशंसा	करते	हɀ।	उनका

रवैया	पुराने	जमाने	का	और	मानवीय	हȉ।	वे	उनसे	कहते	हɀ;	‘‘अनुबंध	आपकȇ	िनरȐतर	िहत	कǧ	गारȐटी	नहȣ,	हम	तो	आपकǧ
बातɉ	पर	िवʱास	करते	हɀ।’’
वॉरȆन	बफȇ	अपनी	 िविभʨ	कȑपिनयɉ	का	ďबंधन	कȊसे	करते	हɀ,	शायद	बकɕशायर	कȇ	 Êवािम¶ववाली	एक	कȑपनी	का

मु¨य	कायɓकारी	अिधकारी	इसका	सबसे	अ¬छȆ	श½दɉ	मȷ	वणɓन	करता	हȉ,	‘‘उनकȇ	पास	आपको	ďेǣरत	करने	का	अपना
तरीका	हȉ।	वे	आप	पर	इतना	अिधक	िवʱास	करते	हɀ	िक	आपको	पǣरणाम	देने	ही	होते	हɀ।’’





7.

शेयर	बाजार	कǧ	कमजोǣरयɉ	से	लाभ	उठाने	कȇ	तरीकȇ?
िजस	आदमी	को	यही	पता	नहȣ	हȉ	िक	वह	िकस	बंदरगाह	पर	जाने	कȇ	िलए	जहाज	चला	रहा	हȉ,	उसकȇ	िलए	हवा	का	कोई	भी	Ƨख	अनुकǮल	नहȣ

होता।
—सेनेका

प	रȐपरागत	 िवŧ	 िवशेषƔ	आपको	बताएँगे	 िक	बाजार	कǪशल	हɀ।	 वे	बताएँगे	 िक	 िकसी	 िनवेश	 से	 संबंिधत	सभी	त·य
बाजार	कǧ	जानकारी	मȷ	होते	हɀ	और	िकसी	शेयर	िवशेष	का	मूÃयांकन	करते	समय	इन	कारकɉ	को	गणना	मȷ	िलया	जाता
हȉ।	 इसिलए	 िकसी	 भी	 शेयर	 कȇ	 भाव	 मȷ	 बाजार	 मȷ	 उपल½ध	 समÊत	 जानकारी	 का	 ųिʴकोण	 पǣरलिƒत	 होता	 हȉ।
फलÊवƩप	कोई	भी	Æयǥʇगत	िनवेशक	इससे	अिधक	जानकारी	रखने	का	दावा	नहȣ	कर	सकता।	वह	संपूणɓ	बाजार	कǧ
तुलना	मȷ	बेहतर	लाभ	नहȣ	कमा	सकता।	इसका	िनिहताथɓ	यह	हȉ	िक	भले	ही	Æयǥʇगत	िनवेशक	संयोगवश	अÃपाविध	मȷ
बेहतर	मुनाफा	कमा	लȷ,	उसका	लाभ	दीघɓ	अविधयɉ	मȷ	कमोबेश	बाजार	का	अनुसरण	ही	करȆगा।	माकȇɕट	कǧ	कǪशलता	कȇ
इस	िसʢांत	से	बȷजािमन	ăाहम	और	वॉरȆन	बफȇ	गंभीर	मतभेद	ďकट	करȷगे।

मानव	आचरण	और	बाजार	कǧ	अकǪशलता
मɀ	कÃपना	करता	ƪȓ	िक	ăाहम	और	बफȇ	आपको	नीचे	िलखी	बातȷ	बताएँगे।	वे	आपको	बताएँगे	िक	उपल½ध	त·यɉ	कǧ

ųिʴ	से	बाजार	भले	कǪशल	हो,	उस	जानकारी	कȇ	आधार	पर	जो	 िवʯेषण	आप	करते	हɀ	और	 िनणɓय	लेते	हɀ,	उसमȷ
िनतांत	अकǪशल	होता	हȉ।	लोग	त·यɉ	को	चयना¶मक	Ʃप	मȷ	देखते	हɀ।	मेरȆ	 िपता	कहते	हɀ,	‘‘लोग	ďायः	तकɕशील	नहȣ
होते।	 वे	चीजɉ	को	तकɕस¿मत	लगने	वाला	बना	 लेते	 हɀ।’’	 वे	 मुझे	समझाते	 हɀ	 िक	लोग	 िनजी	वरीयता	या	अधकचरी
जानकारी	कȇ	आधार	पर	एक	ųिʴकोण	कǧ	पुिʴ	करȷ।	जो	त·य	उसका	िवरोध	करते	हɀ,	उनकǧ	वे	उपेƒा	कर	देते	हɀ।
मनोवैƔािनक	इसे	‘पुिʴकारक	साƑय’	कहते	हɀ।	अतः	िनदɊष	जानकारी	से	भरपूर	माहौल	मȷ	भी	लोग	Æयǥʇिनʷ	चÇमे
का	इÊतेमाल	करते	ƨए	उसका	 िवʯेषण	करते	हɀ,	जो	 िनणɓय	लेने	कǧ	 िĀया	को	दोषपूणɓ	बना	 देता	हȉ।	यही	एक	ऐसे
जगÛ	को,	िजसे	कǪशल	होना	चािहए,	अकǪशल	बनाता	हȉ।
आम	राय	और	िवशेषƔɉ	कȇ	िवचारɉ	मȷ	लोगɉ	कǧ	तसʬी	हो	जाती	हȉ।	उनमȷ	कठोर	त·यɉ	कȇ	बजाय	इºहȷ	वरीयता	देने

कǧ	ďवृिŧ	होती	हȉ।	कारण	िक	त·यɉ	कǧ	Æया¨या	किठन	होती	हȉ	जबिक	आमराय	को	हजम	करना	आसान	होता	हȉ।	वे
हाल	कǧ	घटनाz	पर	आवÇयकता	से	अिधक	बल	देते	हɀ	और	िनकट	अतीत	कȇ	आधार	पर	िनÉकषɓ	िनकालते	हɀ।	जब	मɀ
दोबारा	वषɓ	2007	कȇ	अंत	कȇ	बाद	से	भारतीय	शेयर	बाजार	कȇ	शीषɓकɉ	पर	नजर	डालता	ƪȓ	तो	उनमȷ	से	अिधकांश	मȷ	कहा
गया	था	िक	बाजार	उठ	रहा	हȉ।	इसका	कारण	यह	था	िक	बाजार	इससे	पहले	शीĄता	से	तेजी	पकड़	रहा	था।	जो	थोड़Ȇ	से
िवरोधी	Êवर	थे,	वे	आशावािदता	कȇ	शोरगुल	मȷ	डǭब	गए।	सß	2008	आते-आते	जब	शेयर	बाजार	मȷ	थोड़ी	सुÊती	आने
लगी	तो	ऊपर-नीचे	कǧ	भिवÉयवाणी	करने	वाली	आवाजɉ	मȷ	भी	संतुलन	आ	गया।	सß	2008	कȇ	म¹य	मȷ	जब	बाजार	मȷ
िगरावट	आने	लगी	तो	आम	राय	और	यहाँ	तक	िक	तथाकिथत	िवशेषƔɉ	कǧ	राय	इस	बात	पर	जोर	देने	लगी	िक	अभी
बाजार	मȷ	और	भी	सुÊती	आएगी।
मुझ	 जैसे	आवेगहीन	और	 संभवतः	अनजान	पयɓवेƒक	कȇ	 िलए	भी	यह	 िदलचÊप	था	 िक	भिवÉयकथन	बाजार	कǧ

हलचल	कȇ	अनुƩप	हो	रहा	था,	न	िक	हलचलȷ	भिवÉयवाणी	कȇ	अनुƩप।	वषɓ	2007	कȇ	उ¶साहपूणɓ	दौर	मȷ	लगभग	िकसी



ने	भी	भिवÉयवाणी	नहȣ	कǧ	िक	बाजार	मȷ	काफǧ	तेजी	आ	गई	हȉ	और	अब	इसमȷ	सुधार	आएगा।	शायद	इसिलए	बाजार
रॉकȇट	कǧ	तरह	ऊपर	जा	रहा	था।	वषɓ	2008	कȇ	 अंितम	महीनɉ	कǧ	 मंदी	मȷ	कोई	भी	भिवÉयवाणी	नहȣ	कर	पाया	 िक
भारतीय	शेयर	बाजार	मȷ	कǪछ	महीनɉ	बाद	िफर	से	उछाल	आएगा।	शायद	इसिलए	िक	उस	समय	बाजार	िगरते	चाकǮ	कǧ
तरह	नीचे	आ	रहा	था।
वॉरȆन	बफȇ	शायद	आपको	बताते	िक	लोग	बाजार	मȷ	होने	वाले	इस	पǣरवतɓन	का	पूवाɓनुमान	नहȣ	लगा	सकते	थे,	§यɉिक

वाÊतव	मȷ	कोई	ऐसा	कर	नहȣ	सकता।	कǪशल	जानकारी	कȇ	इस	संसार	मȷ	अकǪशलता	हȉ,	§यɉिक	िजन	मशीनɉ—मानव
मǥÊतÉकɉ—का	हम	ďयोग	करते	हɀ,	वे	ĉुिटहीन	नहȣ	हɀ।

बाजार	कȇ	बुलबुले
मुझे	ऐसा	लगता	हȉ	 िक	बुलबुलɉ	कǧ	भी	Æया¨या	हȉ।	जब	बाजार	कǧ	ǥÊथितयाँ	अ¬छी	होती	हɀ—अथɓÆयवÊथा	बेहतर

तरीकȇ	से	आगे	बढ़	रही	हȉ,	बचत	दर	ऊȔची	हȉ,	मुČाÊफǧित	नीचे	हȉ,	ऋण	कǧ	दर	कम	हȉ,	ऋण	सरलता	से	उपल½ध	हȉ,	तो
Æयापार	भी	बƨत	अ¬छा	चलता	हȉ।	राजÊव	और	ďाǥʫ	बड़ी	तेजी	से	बढ़ती	हȉ।	िनवेशक	अपनी	बचत	को	शेयर	बाजार	मȷ
लगाते	 हɀ।	 शेयरɉ	कȇ	 दाम	बढ़ने	लगते	 हɀ।	 इससे	 शेयर	बाजार	कǧ	 तरफ	और	धन	आकिषɓत	 होता	 हȉ।	 ऐसे	 मȷ	अ¬छी
कȑपिनयɉ	कǧ	ही	नहȣ,	म¹यम	ėेणी	कǧ	कȑपिनयɉ	कǧ	ǥÊथित	भी	बƨत	अ¬छी	हो	जाती	हȉ—उनकȇ	अपने-अपने	Æयापार	मȷ
भी	और	शेयर	बाजार	मȷ	भी।	फलÊवƩप	सब	तरफ	अ¬छी	खबर	ही	फȊलती	हȉ।	आधारभूत	चीजȷ	अ¬छी	हो	जाती	हɀ।
लेिकन	समय	बीतने	कȇ	साथ	जब	अ¬छी	चीजȷ	जƩरत	से	®यादा	अ¬छी	हो	जाती	हɀ	और	अ¬छी	खबर	हद	से	बढ़कर
िबकने	लगती	हȉ,	तब	शेयरɉ	कȇ	भाव	वाÊतिवकता	कȇ	Êतर	से	अिधक	हो	जाते	हɀ।	ऐसा	िकसी	मजबूत	आधारभूत	उपलǥ½ध
कȇ	कारण	नहȣ	होता।	बǥÃक	यह	तो	बƨत	अिधक	धन	कȇ	अ¬छी	खबर	कȇ	 पीछȆ	 दौड़ने	कǧ	वजह	 से	होता	 हȉ।	कǪछ
िवशेषƔɉ	कȇ	चेतावनी	संकȇतɉ	कǧ	उपेƒा	कर	दी	जाती	हȉ	और	कȑपिनयɉ	या	अथɓÆयवÊथा	से	िमलने	वाली	बुरी	खबरɉ	कǧ
अनदेखी	कǧ	जाती	हȉ।	जो	लोग	पहले	बाजार	मȷ	भाग	लेने	कȇ	अिन¬छǩक	होते	हɀ,	§यɉिक	उनकǧ	राय	मȷ	यह	अितमूǥÃयत
होता	हȉ,	वे	भी	शािमल	होने	लगते	हɀ।	कारण	िक	वे	हरȆक	को	बƨत	लाभ	कमाते	देख	चेतावनी	को	अनसुना	कर	देते	हɀ।	वे
दूसरɉ	को	पैसा	कमाते	देखते	हɀ	तो	खुद	को	उससे	वंिचत	नहȣ	रखना	चाहते।	एक	चरम	तूफान	और	चरम	बुलबुला!
मुझे	वह	कहानी	याद	आ	रही	हȉ	जो	मेरȆ	िपताजी	ने	कǪछ	महीनɉ	पहले	सुनाई	थी।	सß	1999	मȷ	डायचे	बɀक	लंदन	कȇ

एक	अित	वǣरʷ	कमȥ	अंशु	जैन	ने	उºहȷ	बताया	था	िक	शेयर	बाजार	मȷ	मंदी	आने	वाली	हȉ।	मेरȆ	िपता	उनसे	सहमत	ƨए
लेिकन	िफर	भी	उनसे	इस	पूवाɓनुमान	कȇ	पीछȆ	का	तकɕ	पूछा।	अंशु	जैन	का	Êपʴ	उŧर	था	िक	शेयर	बाजार	काफǧ	लंबे
अरसे	से	इतना	अ¬छा	चल	रहा	था	िक	उनकȇ	तकɕस¿मत	मन	कȇ	ऐसा	करने	से	मना	करने	पर	भी	वे	उसमȷ	भाग	लेने	को
लालाियत	हो	रहȆ	थे।	उनकȇ	िलए	उनका	अपना	Êवभाव	इस	बात	का	संकȇत	था	िक	यह	बुलबुला	हȉ।	चँूिक	बातचीत	कǪछ
िदʬगी	मȷ	हो	 रही	थी,	और	 मेरȆ	 िपता	 ने	 िवʱास	नहȣ	 िकया	 िक	अंशु	 जैन	 ने	 बुलबुले	 से	भाँप	 िलया	होगा,	मɀने	 इस
कहानी	से	एक	गंभीर	संदेश	पाया।
ये	बुलबुले	समझदार	से	समझदार	को	भी	अपने	आकषɓण	मȷ	जकड़	सकते	हɀ।	ऐसे	हालात	मȷ	जब	िकनारȆ	बैठȆ	लोगɉ

को	बाजार	ललचा	रहा	हो,	यह	परȐपरागत	भीड़	का	बाजार	पर	भरोसा	था,	लƒण	नहȣ।	यह	‘मǥÊतÉक	पर	ďलोभन	कǧ
जीत’	का	लƒण	हȉ।
जो	शǥʇयाँ	बुलबुला	बनाती	हɀ,	वही	बाजार	मȷ	मंदी	भी	लाती	हɀ।	िजस	तकɕ	से	अ¬छȆ	आिथɓक	आँकड़ɉ	और	तगड़ी

कमाई	को	लोग	 बुलबुले	मȷ	बदल	 देते	हɀ,	उसी	तकɕ	कȇ	अनुसार	खराब	आिथɓक	आँकड़ɉ	और	कम	कमाई	को	 शेयर
बाजार	मȷ	िहÊसा	लेने	वाले	घबराए	लोगɉ	कȇ	बढ़ा-चढ़ाकर	पेश	करने	से	बेवजह	शेयरɉ	कȇ	दाम	िगरने	लगते	हɀ।	बाजार	कǧ
इस	तरह	कǧ	अǥÊथरता	कǧ	न	कȇवल	आशा	कǧ	जानी	चािहए	बǥÃक	होिशयार	िनवेशक	इस	तरह	कǧ	ďवृिŧयɉ	से	फायदा



भी	उठा	सकते	हɀ।

माननीय	बाजार	और	उनका	मूड
बȷजािमन	ăाहम	बाजार	कǧ	अǥÊथरता	और	बाजार-चĀɉ	कǧ	एक	पाĉ	‘माननीय	बाजार’	कȇ	मा¹यम	से	बड़ी	सुÊपʴ

Æया¨या	करते	हɀ।	वे	अपने	िनवेशकɉ	से	कÃपना	करने	को	कहते	हɀ	िक	वे	िकसी	कȑपनी	कȇ	एक	िहÊसे	कȇ	मािलक	हɀ,
और	दूसरȆ	मािलकɉ	मȷ	एक	‘माननीय	बाजार’	बेचने	कȇ	िलए	या	आपकȇ	शेयर	खरीदने	कȇ	िलए	तैयार	रहते	हɀ।	आप	उनकȇ
शेयर	खरीद	सकते	हɀ,	अपने	शेयर	उनको	बेच	सकते	हɀ,	या	िफर	उनको	अनदेखा	कर	सकते	हɀ।
अकसर	 ‘माननीय	बाजार’	भावावेश	मȷ	आ	जाते	 हɀ।	कभी	 वे	बƨत	ऊȔची	और	कभी	बƨत	 मंदी	 पेशकश	करते	 हɀ।

‘माननीय	बाजार’	कǧ	सहज	एक	झलक	हȉ,	यह	झाँकǧ	न	सही,	न	गलत	हȉ।	यह	तो	आपको	िकसी	नई	कȑपनी	मȷ	िनवेश
करने,	िकसी	वतɓमान	कȑपनी	मȷ	िनवेश	करने,	िकसी	वतɓमान	िनवेश	को	बढ़ाने	या	िफर	आंिशक	अथवा	पूवɓ	Ʃप	से	िकसी
िनवेश	को	¶यागने	कǧ	पेशकश	करती	हȉ।
भोले-भाले	िनवेशक	‘माननीय	बाजार’	कȇ	बनाए	भाव	पर	शेयर	कǧ	खरीद-िबĀǧ	पेशकश	से	अिधक	वाÊतिवक	मान

लेते	हɀ,	िजसे	िक	Êवीकार	या	अÊवीकार	िकया	जा	सकता	हȉ।	इसिलए	उनकȇ	मूड	भी	िनǥʮत	Ʃप	से	‘माननीय	बाजार’
कȇ	मूड	का	अनुसरण	करते	हɀ।	 िनवेशकɉ	को	चािहए	िक	Æयापार	कȇ	अपने	आकलन	कȇ	अनुसार	‘माननीय	बाजार’	कȇ
ďÊताव	पर	ďितिĀया	करनी	चािहए,	न	िक	उनकȇ	िपछले	10	ďÊतावɉ	कȇ	ďितमान	से	िनदȺिशत	होना	चािहए।
बȷजािमन	ăाहम	िनवेशकɉ	से	कहते	हɀ	िक	वे	शेयर	बाजार	कȇ	भावɉ	को	‘माननीय	बाजार’	कȇ	ďÊतावɉ	कǧ	तरह	मानȷ।	ये

ďÊताव	एक	अǥÊथर	मनोभाववाले	Æयापाǣरक	साझेदार	कȇ	हɀ।	यह	िनवेशकɉ	को	शेयर	बाजार	कȇ	उतार-चढ़ाव	और	भावɉ
कȇ	कम-®यादा	होने	से	तटÊथ	होने	मȷ	सहायक	होगा।

लोलापलूजा
जो	लोग	इस	श½द	से	पǣरिचत	नहȣ	हɀ,	उनकȇ	 िलए	हम	बताना	चाहȷगे	 िक	यह	अंăेजी	का	एक	ďामािणक	श½द	हȉ,

िजसका	अथɓ	श½दकोश	मȷ	देखा	जा	सकता	हȉ।	इसका	अथɓ	हȉ,	‘कǪछ	अपनी	ही	तरह	का	असाधारण।’	इसे	‘बकɕशायर
हȉथवे’	कȇ	उपा¹यƒ	चालȥ	मंगर	ने	लोकिďय	िकया।	वह	‘लोलापलूजा	ďभाव’	वा§यांश	का	ďयोग	यह	Êपʴ	करने	कȇ
िलए	करते	हɀ	िक	िकस	तरह	बाजार	कǧ	बƨल	शǥʇयाँ	और	मानव-पूवाɓăह	एक	साथ	ďितिĀया	करकȇ	अ¶यंत	ऊȔची	या
नीची	ǥÊथितयाँ	पैदा	कर	सकते	हɀ!	वे	Êपʴ	अवसरɉ	या	Êपʴ	अनथɓ	कǧ	ǥÊथितयाँ	उ¶पʨ	कर	देती	हɀ।	मुझे	यह	श½द
मोहक	 और	 ďभावशाली	 लगता	 हȉ।	 ăाहम	 और	 बफȇ	 कȇ	 दशɓन	 को	 आ¶मसाÛ	 कर	 लेने	 कȇ	 बाद	 मɀने	 समझा	 िक
‘लोलापलूजा	ďभाव’	िववेकस¿मत	सोच	से	तकɕहीनता	का	लाभ	उठाने	कǧ	कǪȑजी	हȉ।

अकǪशलता	से	िमलने	वाले	अवसर
वॉरȆन	बफȇ	ठीक	ही	कहते	हɀ	िक	उनका	अपना	सोचने	का	तरीका	हȉ।	वे	अपना	िवʯेषण	करते	हɀ	और	बाजार	भावना

कȇ	ďभाव	से	बचकर	रहते	हɀ।	उनकȇ	िवचार	मȷ	बाजार	मȷ	उतार-चढ़ाव	का	फायदा	उठाया	जा	सकता	हȉ,	तब	हम	सशंिकत
रहने	कǧ	चेʴा	करते	हɀ,	और	जब	दूसरȆ	आतंिकत	होते	हɀ,	तब	हम	लालच	मȷ	आते	हɀ।’’
िपछले	चार	साल	मȷ	भारत	मȷ	बुिनयादी	ढाँचा	कȑपिनयɉ	कȇ	शेयरɉ	और	उपभोʇा	उ¶पाद	कȑपिनयɉ	कȇ	शेयरɉ	कǧ	तुलना

से	यह	बात	िनतांत	Êपʴ	हो	जाती	हȉ।	वषɓ	2007	मȷ	शेयर	बाजार	कǧ	ǥÊथित	बƨत	अ¬छी	थी।	कǪल	िमलाकर	बाजार	का
Êतर	वषɓ	2010	कȇ	अंत	कȇ	समतुÃय	था।	लेिकन	इस	अविध	मȷ	बाजार	का	कोप	सह	रहȆ	 बुिनयादी	ढाँचा	कȑपिनयɉ	कȇ



शेयर	अपना	बƨत	सा	मूÃय	खो	चुकȇ	थे,	जबिक	उपभोʇा	उ¶पादɉ	कȇ	शेयरɉ	मȷ	अ¬छा-खासा	इजाफा	हो	रहा	था।	अगले
कǪछ	पृʷɉ	पर	िदए	रȆखािचĉɉ	पर	जरा	नजर	डािलए—
आगे	िदए	गए	रȆखािचĉɉ	से	कǪछ	चीजȷ	Êपʴ	हो	जाती	हɀ।	पहली	यह	िक	बुिनयादी	ढाँचा	कȑपिनयɉ	कȇ	शेयरɉ	कȇ	बारȆ	मȷ

तकɕहीनता	का	Êतर	ऐसा	था	िक	सß	2007	कȇ	अंत	और	सß	2010	कȇ	अंत	कȇ	बीच	उºहȷ	अपने	मूÃय	का	50	से	60
ďितशत	तक	खोना	पड़ा।	हालाँिक	शेयर	बाजार	का	Êतर	उन	िदनɉ	समान	ही	था।	दूसरा	यह	िक	अिधकांश	बुिनयादी	ढाँचा
कȑपिनयɉ	का	आर.ओ.सी.ई.	िनराशाजनक	Êतर	तक	कम	था,	जबिक	उनका	पी/ई	का	अनुपात	बेहद	ऊȔचा	था।	इसीिलए
उस	समय	संभवतः	शेयर	बाजार	यही	दाँव	लगा	रहा	था	िक	इन	कȑपिनयाँ	का	तेजी	से	िवकास	होगा।	पी/ई	अनुपात	का
मूÃयांकन	50	या	200	भी	इस	िववेकहीन	आशावािदता	कǧ	मानिसकता	कȇ	साथ	ही	आर.ओ.सी.ई.	जैसे	गणना	से	उभरȆ
त·यɉ	कǧ	 उपेƒा	 ďकट	करता	 हȉ।	अगर	 मɀ	 वॉरȆन	 बफȇ	को	 ठीक	 से	 समझा	 ƪȓ,	असाधारण	 वृǥʢ	ďÊतुत	करना,	 जो
कायाɓǥºवत	होकर	धनोपाजɓन	कर	सकȇ,	वाÊतिवक	जगÛ	मȷ	Ēम	ही	हȉ।	अगर	मɀ	बȷजािमन	ăाहम	को	ठीक	से	समझा	ƪȓ	तो
िन¿न	आर.ओ.सी.ई.	कȇ	साथ	उŘ	वृǥʢ	िवनाशक	हो	सकती	हȉ।
तीसरी,	एकमाĉ	बुिनयादी	ढाँचा	कȑपनी,	िजसकȇ	शेयर	वषɓ	2007	कȇ	भाव	कȇ	समकƒ	बने	रहȆ,	वह	एल.	एंड.	टी.	हȉ।

यह	संयोगमाĉ	नहȣ	िक	इस	कȑपनी	का	आर.ओ.सी.ई.	दूसरɉ	कȇ	िवपरीत	िपछले	अनेक	वषɋ	मȷ	18	ďितशत	कȇ	आस-पास
रहा।	 चौथी	 बात	 यह	 िक	 मुझे	 ďतीत	 होता	 हȉ	 िक	 इन	 बुिनयादी	 ढाँचा	कȑपिनयɉ	का	 संचालन	करनेवाले	 Æयापारी	 बड़Ȇ
होिशयार	थे	और	उºहɉने	शेयर	बाजार	कǧ	ǥÊथित	का	लाभ	उठाया।	अगर	आप	वषɓ	2006	कȇ	बाद	से	इनमȷ	से	अिधकांश
बुिनयादी	ढाँचा	कȑपिनयɉ	कȇ	बाजार-मूÃय	मȷ	वृǥʢ	पर	एक	नजर	डालȷ	तो	पाएँगे	िक	इनमȷ	से	अिधकांश	ďाǥʫयाँ	नए	पँूजी
एकĉण	से	ƨईȐ,	जो	इन	कȑपिनयɉ	 ने	उŘ	मूÃयांकन	पर	 िकया,	न	 िक	शेयर	मूÃयɉ	कǧ	ďाǥʫ	से।	ऐसे	बƨत	से	उदास
शेयरधारक	हɉगे,	जो	आज	महसूस	कर	रहȆ	हɉगे	िक	काश	उºहɉने	ăाहम	िक	पुÊतकȇȑ	पढ़ी	होतȣ,	िजनमȷ	उन	कȑपिनयɉ	मȷ
िनवेश	को	लेकर	चेतावनी	दी	गई	थी,	जो	धन	एकĉ	करती	हɀ;	हालाँिक	उनकȇ	धन	का	उपयोग	बेहतर	पǣरणाम	नहȣ	देता।
हालाँिक	ऐसी	कȑपिनयाँ	अÃप	अविध	मȷ	बाजार	कȇ	 मूड	कȇ	कारण	बƨत	सफल	 िदखाई	 देती	हɀ,	दीघɓ	अविध	उनमȷ	 से
अिधकांश	कȇ	 िलए	अ¬छी	 िसʢ	नहȣ	होती।	पाँचवȣ	बात	यह	 िक	उपभोʇा	 शेयर	उŘ	आर.ओ.सी.ई.	कमा	 रहȆ	 थे।
लेिकन	उºहȷ	खास	समथɓन	नहȣ	िमला।	िपछले	चार	साल	मȷ	वषɓ	2007	कȇ	अंत	कȇ	मुकाबले	दो	से	तीन	गुना	लाभ	कमाया।
उपयुɓʇ	िनÉकषɓ	से	आप	देखȷगे	िक	Æयापार	कȇ	बारȆ	मȷ	कोई	नए	त·य	नहȣ	हɀ।	सूचनाएँ	तो	सबकȇ	िलए	उपल½ध	थȣ,

लेिकन	थोड़Ȇ	से	लोगɉ	ने	ही	उसपर	नजर	डाली।	शायद	इसिलए	बाजार	का	मूड	उन	पर	हावी	था।	कǪशल	सूचनाz	और
तकɕस¿मत	त·यɉ	कǧ	दुिनया	मȷ	बाजारɉ	 ने	अकǪशलता	और	तकɕहीनता	का	Æयवहार	 िकया।	समय	ने	 िदखा	 िदया	हȉ	 िक
िकस	तरह	िनवेशक	अंधाधंुध	बाजार	का	अनुसरण	करकȇ	आिथɓक	हािन	उठाते	हɀ।	ऐसा	ही	एक	िवʯेषण	सß	2007	मȷ
अचल	संपिŧ	कȇ	शीषɓ	से	अिधक	मूÃयांकन	तथा	इȐजीिनयर	व	मोटर	पाटɔ	कȑपिनयɉ	कȇ	अÃपमूÃयांकन	का	ďÊतुत	िकया
जा	 सकता	 हȉ।	 इसी	 तरह	 सß	 1999	 मȷ	 ďौŲोिगकǧ	कȑपिनयɉ	 कȇ	 बढ़ा-चढ़ाकर	 िकए	 गए	 मूÃयांकन	कǧ	 एवं	 िवŧीय
कȑपिनयɉ	कǧ	बुिनयादी	बातɉ	कǧ	उपेƒा	कǧ	गई।

बाजार	कȇ	Êतर	और	जोिखम
अिधकतर	लोग	अपने	अंतƔाɓन	कȇ	आधार	पर	जोिखम	का	संबंध	बाजार	Êतर	से	जोड़ते	हɀ।	दूसरȆ	श½दɉ	मȷ,	जब	बाजार

मȷ	 मंदी	होती	हȉ	तो	 वे	समझते	हɀ	 िक	जोिखम	हȉ	और	जब	तेजी	होती	हȉ	तो	समझते	हɀ	 िक	अब	कोई	जोिखम	नहȣ	हȉ।
बȷजािमन	ăाहम	आपको	बताएँगे	िक	इसका	ठीक	उलटा	सच	हȉ।	जब	बाजार	तेजी	मȷ	होता	हȉ	तो	सारी	अ¬छी	सूचनाz
को	शेयर	कȇ	मूÃय	िनधाɓरण	कȇ	दौरान	आकलन	मȷ	िलया	जाता	हȉ।	इस	तरह	या	तो	उनका	पूरा-पूरा	मूÃयांकन	होता	हȉ,	या
िफर	अितमूÃयांकन	हो	जाता	हȉ।	जब	बाजार	मंदी	मȷ	होता	हȉ	तो	लोग	उसी	अ¬छी	सूचना	पर	अपेƒाकǲत	कम	अंश	मȷ



िवʱास	करते	हɀ।	अतः	शेयरɉ	का	मूÃयांकन	आधारभूत	त·यɉ	कȇ	आलोक	मȷ	अिधक	यथाथɓता	से	आँका	जाता	हȉ।	माधव
धर	मुझे	समझाते	हɀ	िक	मंदीवाला	बाजार	खरीदने	कȇ	असाधारण	अवसर	ďदान	करता	हȉ—कȇवल	इसिलए	नहȣ	िक	शेयर
पहले	कȇ	मुकाबले	सÊते	होते	हɀ,	बǥÃक	इसिलए	िक	शेयर	आधारभूत	मूÃय	कȇ	िनकट	अथवा	उससे	भी	नीचे	कȇ	मूÃय	पर
होते	हɀ।
वषɓ	2007	मȷ	जब	बाजार	मȷ	तेजी	थी,	वॉरȆन	बफȇ	िकनारȆ	रहȆ।	जब	बाजार	मंदा	ƨआ	तो	उºहɉने	अपनी	आÊतीनȷ	चढ़ा

लȣ	और	काम	मȷ	जुट	गए।	18	महीनɉ	मȷ	उºहɉने	डाऊ	कȊिमकÃस,	जनरल	इलेǥ§ĝक,	गोÃडमैन	सा§श,	ǥÊवस	रȆ	और
ǣरȐगले	जैसी	उŘ	ėेणी	कǧ	कȑपिनयɉ	मȷ	21	अरब	डॉलर	कȇ	तरजीही	शेयर	और	पǣरवतɓनीय	ďितभूितयाँ	खरीद	डालȣ।	इस
िनवेश	ने	शेयरɉ	कȇ	दामɉ	मȷ	बढ़ोतरी	िदलाने	कȇ	अलावा	2.1	अरब	डॉलर	का	वािषɓक	लाभांश	भी	िदलाया।	इसकǧ	बɀकɉ
कǧ	तीन	ďितशत	दर	से	तुलना	कǧिजए।	तेजी	कȇ	 िदनɉ	मȷ	इनमȷ	से	कोई	भी	कȑपनी	इस	तरह	कȇ	सौदे	कȇ	 िलए	तैयार	न
होती।	लेिकन	मंदी	वाले	अÊत-ÆयÊत	बाजार	मȷ	ऐसा	हो	जाता	हȉ।	वषɓ	2009	मȷ	अपने	शेयरधारकɉ	कȇ	िलए	वािषɓक	पĉ	मȷ
बफȇ	 ने	 कहा,	 ‘‘यह	 िनवेशकɉ	 कȇ	 िलए	आदशɓ	 समय	 था।	आशंका	 का	 वातावरण	 उनका	 सबसे	 अ¬छा	 िमĉ	 हȉ।’’
‘बकɕशायर	हȉथवे’	ने	सß	2008	कȇ	आरȐभ	मȷ	युʢÊतर	पर	लगाने	कȇ	िलए	43	अरब	डॉलर	तैयार	रखे	थे।	वषɓ	2009	मȷ
इसने	पǣरचालन	आय	कǧ	कमाई	कȇ	17	अरब	जोड़कर	ितजोरी	60	अरब	डॉलर	कǧ	कर	ली।	इनमȷ	से	उसने	लगभग	30
अरब	डॉलर	शेयरɉ	और	ऋणपĉɉ	मȷ	लगाए।	जब	लोगɉ	को	बाजार	मȷ	‘रʇपात’	नजर	आ	रहा	था,	बफȇ	को	इसमȷ	‘सेल’
लगी	नजर	आई।	इसीिलए	तो	वे	इतने	चिचɓत	हɀ।
माधव	धर	 ने	सß	1993	मȷ	मागɓन	 ÊटȆनले	कȇ	 िलए	इनफोिसस	मȷ	 13	ďितशत	 िहÊसेदारी	खरीदी	जबिक	कȑपनी	का

सावɓजिनक	िनगɓम	असफल	हो	गया	था।	बाजार	कǧ	ǥÊथित	अ¬छी	न	थी,	सॉ¼टवेयर	कȇ	आउटसोिसɖग	मॉडल	को	भारत	मȷ
अ¬छी	तरह	समझा	नहȣ	गया	था	और	तब	इनफोिसस	का	नाम	अपेƒाकǲत	कम	सुना	गया	था।	माधव	धर	कȇ	िलए	यह
मूल	Æयापार	बƨत	सरल	था—भारत	मȷ	आउटसोिसɖग	कȇ	आधार	पर	सॉ¼टवेयर	का	िवकास	करो	और	भारत	कȇ	सÊते	ėम
का	लाभ	उठाओ।	अगर	कपड़ा	कȑपिनयाँ	ėम-लागत	का	लाभ	उठा	सकती	थȣ,	तो	सॉ¼टवेयर	कȑपिनयाँ	भी	उठा	सकती
थȣ।	 आउटसोिसɖग	 कोई	 बƨत	 मौिलक	 िवचार	 न	 था।	 अमेǣरका	 मȷ	 ई.डी.एस.	 और	 कȊȑिđज	 टȆʈॉलोजी	 पाटɔनसɓ
सफलतापूवɓक	यह	Æयापार	कर	रहȆ	थे	हालाँिक	कȑपनी	अ¬छा	कारोबार	कर	रही	थी,	िफर	भी	उसकȇ	Æयापार	मॉडल	को
आमतौर	पर	Êवीकार	नहȣ	िकया	गया	था।	अतः	इसकǧ	सावɓजिनक	पेशकश	का	मूÃयांकन	आकषɓक	था।	माधव	धर	से
सावɓजिनक	पेशकश	कǧ	असफलता	कȇ	माहौल	मȷ	जो	हौसला	िदखाकर	सौदा	िकया,	उसने	उनकȇ	ʉाइȐट	मागɓन	ÊटȆनले
को	अगले	कǪछ	साल	मȷ	बेचने	पर	अ¶यिधक	लाभ	िदलाया।	अगले	छह	वषɋ	मȷ	इन	शेयरɉ	कȇ	भाव	500	गुना	बढ़	गए।
इसका	कारण	कȑपनी	कǧ	सशʇ	उपलǥ½ध	और	90	कȇ	दशक	कȇ	अंितम	वषɋ	मȷ	ďौŲोिगकǧ	बुलबुला	था।
कÃपना	करȷ	िक	अगर	आपने	उस	सावɓजिनक	पेशकश	कȇ	समय	िनवेश	िकया	होता	और	आज	तक	उसपर	िटकȇ	रहते

तो	आपका	िनवेश	3200	गुना	हो	गया	होता!	जी	हाँ,	17	वषɋ	मȷ	3200	गुना!	इसकȇ	िवपरीत	अगर	आपने	सß	1999	कǧ
तेजी	कȇ	समय	इसी	कȑपनी	मȷ	िनवेश	िकया	होता	और	उसकȇ	80	ďितशत	मूÃयांकन	खो	देने	पर	भी	डटȆ	रहने	का	मानिसक
साहस	िदखाया	होता	तो	िपछले	11	वषɋ	मȷ	कȇवल	6	गुना	ही	लाभ	कमाते।	अगर	आपने	सß	2000	कȇ	ďौŲोिगकǧ	संकट
कȇ	 िदनɉ	मȷ	इनफोिसस	मȷ	 िनवेश	 िकया	होता	तो	 िपछले	10	वषɋ	मȷ	आपने	अपने	 िनवेश	का	लगभग	33	 गुना	कमाया
होता।	वही	मजबूत	कȑपनी,	मजबूत	कारोबार,	उŘ	पǣरचालन	मािजɓन	और	आर.ओ.सी.ई.	लेिकन	ǣरटनɓ	मȷ	इतना	अंतर।
ď¶यƒ	तŨव	:	िनवेश	कȇ	समय	कम	मूÃय।	अď¶यƒ	तŨव	:	शेयर	बाजार	कǧ	तेजी	या	मंदी।	िनÉकषɓः	बाजार	कǧ	खराब
ǥÊथित	और	अ¬छी	कȑपनी	व	आʮयɓनजक	लाभ।	 जैसािक	 मेरȆ	एक	और	चाचा	 पुनीत	डालिमया	कहते	हɀ	 :	 ‘‘दुिनया
बौǥʢकता	कȇ	मुकाबले	साहस	को	अिधक	पुरÊकार	देती	हȉ।’’
आशीष	धवन	बाजार	कǧ	 मंदी	मȷ	सिĀय	रहȆ	और	उºहɉने	उसका	शानदार	लाभ	उठाया।	 वे	बȷजािमन	ăाहम	कǧ	इस

िट»पणी	का	अनुसरण	करते	 हɀ:	 ‘‘असफलता	का	 मूल	कारण	यह	हȉ	 िक	 वे	लोग	 (िनवेशक)	 इसपर	आवÇयकता	 से



अिधक	¹यान	देते	हɀ	िक	इस	समय	शेयर	बाजार	मȷ	§या	हो	रहा	हȉ।’’	जब	सß	2002	मȷ	बाजार	मȷ	मंदी	पसरी	ƨई	थी,
ऐसा	न	करने	का	िनʮय	करते	ƨए	आशीष	धवन	ने	‘एमफȊिसस’	कȇ	शेयरɉ	का	सौदा	िकया।	इस	कȑपनी	कȇ	उनकȇ	पास
पहले	से	ही	7	ďितशत	शेयर	थे।	60	करोड़	डॉलर	कǧ	इस	सॉ¼टवेयर	कȑपनी	मȷ	सß	2001	मȷ	325	Ƨपए	ďित	शेयर	कȇ
भाव	से	खरीद	कǧ	थी।	शेयरɉ	कǧ	दाम	बढ़कर	500	Ƨपए	तक	चला	गया,	लेिकन	ďौŲोिगकǧ	बुलबुला	फǮट	जाने	और
कȑपनी	कȇ	ăाहकɉ	कȇ	कम	हो	जाने	पर	िनवेशक	डर	गए	िक	‘एमफȊिसस’	जैसी	मझौले	आकार	कǧ	कȑपिनयाँ	संघषɓ	मȷ	पड़
जाएँगी	और	शायद	खुद	को	बचा	भी	न	सकȇȑ।	वषɓ	2002-2003	मȷ	इसकȇ	शेयरɉ	का	भाव	िगरकर	50	Ƨपए	आ	गया।
घबराने	कȇ	बजाय	आशीष	धवन	ने	अपने	गहन	िवʯेषण	और	िवʱास	कȇ	आधार	पर	कȑपनी	मȷ	7	ďितशत	शेयर	और
खरीद	िलए।	उस	दौरान	इसकȇ	शेयरɉ	का	भाव	िगरकर	100	Ƨपए	से	50	Ƨपए	तक	रह	गया	था।	उनका	तकɕ	यह	था	िक
ďित	शेयर	खाता	मूÃय	150	था।	कȑपनी	का	पी/ई.	अनुपात	बƨत	कम	था,	खासतौर	से	जब	आप	नई	शुƩ	कǧ	गई	Æयापार
ďिĀया	आउटसोिसɖग	(बी.पी.ओ)	कǧ	अÊथाई	हािन	को	दुƧÊत	कर	लȷ,	 िजसकǧ	वजह	से	कमाई	मȷ	कमी	आ	गई	थी।
नतीजा	यह	ƨआ	िक	आशीष	धवन	ने	अगले	तीन	साल	मȷ	अपने	समÊत	िनवेश	पर	4.2	गुना	पाया।	िवʯेषण,	िवʱास
और	साहस	कǧ	संयुʇ	शǥʇ	ऐसी	ही	होती	हȉ।
लगभग	पाँच	साल	बाद	बाजार	मȷ	सुधार	से	लाभ	कमाने	का	एक	और	अवसर	आया।	वषɓ	2008	कȇ	आिखरी	महीनɉ	मȷ

जब	अंतररा˃ीय	शेयर	बाजार	अपनी	गुǥ¶थयाँ	सुलझा	रहा	था	मेरȆ	िपता	ने	भारत	कȇ	दो	बɀकɉ	कȇ	शेयरɉ	कȇ	सौदे	िकए—ये
थे	देश	का	सबसे	बड़ा	बɀक	‘ÊटȆट	बɀक	ऑफ	इȐिडया’	और	दूसरȆ	नंबर	का	‘पंजाब	नेशनल	बɀक’।	वे	कई	वषɋ	से	िवŧीय
ƒेĉ	का	अ¹ययन	कर	रहȆ	थे	और	उºहɉने	देखा	था	िक	यह	लाभदायक	हȉ।	पर	वे	िनवेश	कǧ	शुƧआत	नहȣ	कर	पा	रहȆ	थे,
§यɉिक	शेयर	का	मूÃय	ऊȔचा	था।	ºयूयॉकɕ	कȇ	‘सोरोस	फȑड	मɀनेजमȷट’	मȷ	ďाइवेट	इǥʊटी	कȇ	सह-ďमुख	रिव	यादव	ने	कई
साल	पहले	उºहȷ	 इस	तकɕ	कǧ	 Æया¨या	बताई	थी	 िक	भारत	 जैसे	 िवकासशील	बाजार	मȷ	 िकस	तरह	 िवŧीय	ƒेĉ	बƨत
अिधक	धनरािश	का	उपाजɓन	कर	सकता	हȉ।	कारण	िक	यह	समă	आिथɓक	िवकास,	उपभोʇा	समृǥʢ	और	औŲोिगक
िवकास	का	ďितिनिध¶व	करता	हȉ।	मेरȆ	िपता	ने	चैतºय	डालिमया	और	आशीष	धवन	को	इस	ƒेĉ	मȷ	अ¶यंत	सफल	िनवेश
करते	देखा	था।	मेरȆ	 िपता	ने	समय	पर	िनवेश	नहȣ	िकया।	वे	मौका	चूक	गए	थे।	उसकȇ	बाद	िवŧीय	ƒेĉ	कȇ	शेयरɉ	कȇ
मूÃय	उनकȇ	िनǥʮंतता	कȇ	Êतर	से	ऊपर	चले	गए	थे।
वषɓ	2008	कȇ	आिखरी	महीनɉ	और	वषɓ	2009	कǧ	शुƧआत	मȷ	उनको	दूसरा	अवसर	िमला।	‘ÊटȆट	बɀक	ऑफ	इȐिडया’

और	‘पंजाब	नेशनल	बɀक’,	जो	परȐपरा	से	अपने	खाता	मूÃय	से	2	या	2.5	गुने	पर	िबĀǧ	कर	रहȆ	थे,	अब	खाता	मूÃय	कȇ
1.2	और	1.3	गुने	पर	आ	गए	थे।	अगर	कोई	इन	बɀकɉ	कȇ	आधारभूत	त·यɉ	पर	एक	नजर	डालता	तो	Êपʴ	हो	जाता	िक
कोई	मसला	 नहȣ	 हȉ।	 िफर	भी	 चँ◌ूिक	आई.सी.आई.सी.आई.	 जैसे	कǪछ	ďमुख	बɀक	किठनाई	मȷ	आ	गए	 थे,	 इसिलए
िनवेशक	पूरȆ	 ƒेĉ	कȇ	बारȆ	मȷ	 िचंितत	हो	गए।	शेयर	बाजार	कȇ	 सूचकांक	मȷ	एक	साल	कȇ	अंदर	50	ďितशत	का	सुधार
आया	 और	 बɀकɉ	 कȇ	 शेयरɉ	 मȷ	 भी	 50	 ďितशत	 सुधार	 आया।	 मेरȆ	 िपता	 ने	 कई	 बɀकɉ	 का	 िवʯेषण	 िकया।	 वे
आई.सी.आई.सी.आई.	जैसे	बɀकɉ	से	दूर	रहȆ।	ये	बɀक	खाता-मूÃय	पर	िबĀǧ	कर	रहȆ	थे,	लेिकन	वे	इनकȇ	फȔसे	कजɓ	कȇ
बारȆ	मȷ	िनशिचत	न	थे।	उºहɉने	बƨत	से	छोटȆ	बɀक	भी	पसंद	नहȣ	िकए;	§यɉिक	उनमȷ	उनकȇ	अपने	ही	तरह	कȇ	मसले	और
जोिखम	थे।	लेिकन	‘ÊटȆट	बɀक	ऑफ	इȐिडया’	और	‘पंजाब	नेशनल	बɀक’	मȷ	उºहɉने	िनवेश	िकया।	छह	महीनɉ	कȇ	अंदर
िनराशा	कȇ	बादल	छȓट	गए	और	इन	शेयरɉ	कȇ	भाव	अपने	‘सामाºय’	मूÃयांकन	कǧ	तरफ	चढ़ने	लगे।	उसकȇ	बाद	से	‘ÊटȆट
बɀक	ऑफ	इȐिडया’	कȇ	शेयर	2.3	गुने	और	‘पंजाब	नेशनल	बɀक’	कȇ	लगभग	दो	गुने	पर	हɀ।	इससे	मɀने	यह	सबक	सीखा
िक	बाजार	चĀ	का	लाभ	उठाने	कȇ	ऐसे	अवसर	िजतना	आप	सोचते	हɀ,	उससे	अिधक	बार	आते	हɀ।	आपको	ऐसे	हर
अवसर	पर	िनवेश	करने	कȇ	िलए	लालाियत	नहȣ	होना	चािहए।	लेिकन	जब	मूÃयांकन	आकषɓक	हो	जाए,	उस	अवसर	कȇ
िलए	तैयारी	करकȇ	रखȷ।
ăाहम	और	बफȇ	एक	बार	और	अपनी	बात	दोहरा	सकते	हɀ	िक	वे	आपको	बताएँ	िक	‘मंदी	मȷ	खरीदो,	तेजी	मȷ	बेचो।’



बजाय	इसकȇ	िक	‘तेजी	मȷ	खरीदो,	मंदी	मȷ	बेचो’	कȇ	ďलोभन	जाल	मȷ	फȔसे,	जैसािक	बƨत	से	िनवेशकɉ	कȇ	साथ	अंततः
होता	हȉ।	ऐसे	िनवेशक	समुिचत	िवʯेषण	नहȣ	करते।	वे	भेड़चाल	मȷ	राहत	महसूस	करते	हɀ	या	िफर	ऐसे	होते	हɀ	िजºहɉने
शेयर	बाजार	मȷ	दाँव	लगाने	कȇ	िलए	कजाɓ	िलया	होता	हȉ।	वजह	जो	भी	हो,	समझदार	िनवेशक	शेयर	बाजार	कȇ	इन	चĀɉ
को	भाँप	जाते	हɀ	और	आधारभूत	Æयापारɉ	पर	अपना	¹यान	कȇȑिČत	करते	हɀ।





8.

ăाहम	और	बफȇ	कǧ	सीखȷ?
जो	लोग	सŘाई	का	साथ	छोड़	देते	हɀ,	वे	हार	जाते	हɀ।

—रवȣČनाथ	टȉगोर

मु	झे	ऐसा	लगता	हȉ	 िक	2010	का	वषɓ	Êवभाव	को	लेकर	आ¶मिचंतन	का	वषɓ	था।	मɀने	 देखा	िक	सब	जगह	ďवृिŧ,
Êवभाव	और	चǣरĉ	कȇ	बारȆ	मȷ	सबक	थे।	जाने-माने	िनवेशक	िजम	रोजसɓ	कǧ	पुÊतक	‘ए	िग¼ट	टǭ	माई	िचÃğन’	मȷ	एक
सबक	हȉः	‘सफल	होने	का	सरलतम	उपाय	हȉ	उसकȇ	यो©य	होना।’	अब	तक	कǧ	सबसे	अिधक	कमाई	करनेवाली	िफÃम
‘3	इिडय±स’	का	संदेश	यह	हȉ	िक	हमȷ	ėेʷता	कȇ	िलए	ďयास	करना	चािहए,	सफलता	अपने	आप	िमलेगी।	शतरȐज	कȇ
मािहर	उÊताद	जॉश	वेजिकन	पर	िलखे	गए	एक	लेख	मȷ	िट»पणी	थी,	‘‘Êवभाव	वह	हȉ	जो	आप	बोते	हɀ,	भा©य	वह	हȉ	जो
आप	काटते	हɀ।’’	मɀने	जो	कǪछ	बȷजािमन	ăाहम	और	वॉरȆन	बफȇ	कȇ	बारȆ	मȷ	पढ़ा,	ये	सब	बातȷ	उससे	बखूबी	मेल	खाती	हɀ।
उनकȇ	बारȆ	मȷ	पढ़ते	ƨए	जो	कǪछ	मɀने	सीखा,	वह	िजतना	िनवेश	कȇ	बारȆ	मȷ	था,	उतना	ही	Êवभाव	या	चǣरĉ	कȇ	बारȆ	मȷ

भी।	उनकȇ	तीन	िवशेष	गुणɉ—वÊतुिनʷता,	सरलता	और	ऊजɓǥÊवता	ने	मुझ	पर	बƨत	ďभाव	डाला	हȉ।	ये	ăाहम	और	बफȇ
को	पǣरभािषत	करते	हɀ।	उनकǧ	असाधारण	सफलता	कȇ	पीछȆ	यही	गुण	हɀ।
पहली	बात	जो	उभरकर	सामने	आई,	वह	वÊतुिनʷता	थी।	वे	आपको	बताएँगे	िक	जो	भी	िनणɓय	लो,	वे	त·य	आधाǣरत

होने	चािहए।	हमȷ	अपने	मनोभावɉ	और	अंतƔाɓन	को	त·यɉ	से	समंिजत	करना	चािहए।	वे	जो	कǪछ	दूसरȆ	कहते	हɀ,	उनसे
िनदȺिशत	नहȣ	होते,	बǥÃक	अपने	 खुद	कȇ	वÊतुिनʷ	आकलन	 से	 िनदȺिशत	होते	 हɀ।	उनमȷ	असाधारण	आ¶मिवʱास—
उनकǧ	स¶य	का	अºवेषण	करने	और	तʣुƩप	एक	पूवाɓăह	रिहत	ųिʴकोण	बनाने	कǧ	इस	ƒमता	से	आता	हȉ।	हालाँिक
यह	आपकǧ	समझ	कǧ	बात	हȉ	पर	वाÊतिवक	जीवन	मȷ	हम	अकसर	त·यɉ	और	वाÊतिवकताz	को	नजरȐदाज	करकȇ
अपने	िलए	संकट	पैदा	कर	लेते	हɀ।
दूसरी	चीज	िजसने	मुझे	अिभभूत	िकया,	वह	उनकǧ	सरलता	थी।	इस	जिटल	संसार	मȷ	जिटलता	कȇ	ďभाव	मȷ	आने	कȇ

बजाय	उºहɉने	सवाɓिधक	महŨवपूणɓ	पǣरवतɓनɉ	पर	¹यान	कȇȑिČत	िकया।	जब	हम	देखते	हɀ	िक	वॉरȆन	बफȇ	िकस	तरह	कǪछ
सरल,	िदशा-िनदȺशɉ	कȇ	आधार	पर	बड़Ȇ-बडȆ़	दाँव	खेल	जाते	हɀ,	तो	यह	बात	Êपʴ	हो	जाती	हȉ।	वे	अपने	हर	िनवेश	पर
इसे	िनरȐतर	लागू	करते	हɀ।	उनकǧ	िनजी	सरलता	भी	मǥÊतÉक	से	अÆयवÊथा	दूर	करने	मȷ	मदद	करती	हȉ।	यह	उनकȇ	अहȐ
पर	 अंकǪश	लगा	 उºहȷ	असाधारण	सफलता	कȇ	 बावजूद	 िवनē	और	 िजƔासु	 बनाए	 रखती	 हȉ।	 यह	सरलता	अ¶यिधक
कȇȑČीकरण	और	िवचारɉ	कǧ	Êपʴता	भी	ďदान	करती	हȉ।	अवसर	आने	पर	यह	उनको	अिवलंब	िनणɓय	लेने	मȷ	सहायता
करती	हȉ।	यह	उनकȇ	ďबंधकɉ	को	अनावÇयक	हÊतƒेप	कȇ	िबना	अपना	Æयापार	बढ़ाने	का	अवसर	ďदान	करती	हȉ।
अंितम	बात	जो	मɀ	उनकȇ	जीवन	से	याद	रखँूगा,	वह	उनकǧ	ऊजɓǥÊवता	हȉ।	ėेʷता	कȇ	िलए	उनका	मनोवेग	और	िनवेश-

दशɓन	कȇ	िलए	ďितबʢता	उºहȷ	अवसर	आने	पर	अितǣरʇ	पǣरėम	करने	को	बा¹य	करती	हȉ।	यह	उºहȷ	भीड़	से	अलग
चमकने	कǧ	शǥʇ	देती	हȉ।	यह	उºहȷ	लंबे	समय	तक	िनÇ¬छल	खड़Ȇ	रहने	और	अवसर	आने	पर	तेजी	से	काररवाई	करने
कǧ	ƒमता	ďदान	करती	हȉ।	यह	उºहȷ	Æयǥʇगत	¶याग	करने	और	बदलती	दुिनया	कȇ	अनुकǮल	बदलने	कǧ	ďेरणा	देती	हȉ।
इसने	उनको	कǪछ	उŧम	ėेणी	कȇ	ďबंधकɉ	को	आकिषɓत	करने	और	कई	िदलचÊप	सौदɉ	कǧ	पहल	करने	मȷ	सहायता	दी।
इन	गुणɉ	को	िसʢांत	कȇ	Êतर	पर	समझना	बƨत	आसान	हȉ,	लेिकन	वाÊतिवक	जीवन	मȷ	इनपर	अमल	करना	काफǧ

मुǥÇकल	हȉ।	मेरȆ	दादाजी	अकसर	हमȷ	िहȐदू	पुराणɉ	कǧ	कहािनयाँ	पढ़कर	सुनाया	करते	हɀ।	इनमȷ	से	एक	ने	मुझे	चिकत	कर
िदया।	महाß	िहȐदू	महाकाÆय	‘महाभारत’	मȷ	गुƧ	Čोणाचायɓ	बालक	राजकǪमार	युिधिʷर	पर	कǪिपत	हो	गए।	वे	एक	आसान



सबक	याद	नहȣ	कर	सकȇ	थे	िक	हमȷ	हर	पǣरǥÊथित	मȷ	सदा	स¶य	बोलना	चािहए।	पूछने	पर	युिधिʷर	ने	उŧर	िदया	िक	वे
सबक	को	समझ	तो	गए	हɀ,	लेिकन	उसे	सीख	नहȣ	सकȇ;	§यɉिक	उºहȷ	वाÊतिवक	जीवन	मȷ	अपने	ऊपर	इसका	परीƒण
करने	का	अवसर	नहȣ	िमला।
बȷजािमन	ăाहम,	वॉरȆन	बफȇ	और	असाधारण	कारनामे	करनेवाले	अºय	अनेक	लोगɉ	से	िमलनेवाले	सबक	ऐसे	ही	सरल

लेिकन	किठन	होते	हɀ।	यह	हमारा	काम	हɀ,	िक	उनसे	ďयोग	करȷ,	अपना	परीƒण	करȷ	और	वाÊतिवक	जीवन	कȇ	अपने
लाभ	कȇ	िलए	उनका	इÊतेमाल	करȷ।
जैसािक	यूनानी	दाशɓिनक	»लेटो	ने	कहा	हȉ,	‘‘पहली	और	सवɊŧम	जीत	अपने	आपको	जीतने	मȷ	हȉ।’’





वॉरȆन	बफȇ	:	संिƒʫ	जीवनी

अ	मरीका	कȇ	वॉरȆन	बफȇ	िबल	गे±स	और	कालɊस	ǥÊलम	कȇ	बाद	दुिनया	कȇ	तीसरȆ	सबसे	बडȆ	़धना´य	Æयǥʇ	हɀ;	लेिकन
बफȇ	दुिनया	कȇ	िकसी	भी	रईस	से	हर	मायने	मȷ	अलग	हɀ।	‘फो½सɓ’	पिĉका	कȇ	अनुसार	वॉरȆन	कȇ	पास	52.4	अरब	कǧ
संपिŧ	हȉ,	अगर	इसे	भारतीय	Ƨपयɉ	मȷ	िगना	जाए	तो	यह	रािश	2	हजार	620	अरब	Ƨपए	कǧ	बनती	हȉ।	अपनी	संपिŧ	का
80	ďितशत	एक	पारमािथɓक	 संगठन	को	दान	 देकर	बफȇ	अमेǣरकǧ	 इितहास	मȷ	 इतनी	बड़ी	 रािश	दान	करनेवाले	ďथम
Æयǥʇ	बन	गए।
अमरीका	कȇ	ओमाहा	कȇ	नेđाÊका	मȷ	30	अगÊत,	1930	को	जनमे	बफȇ	कȇ	िपता	शेयर	बाजार	कȇ	कारोबारी	थे।	उºहɉने

11	साल	कǧ	उē	मȷ	अपने	िपता	कȇ	साथ	शेयर	बाजार	से	अपने	कारोबारी	जीवन	कǧ	शुƧआत	कǧ	और	जेबखचɓ	का	पैसा
िनकालने	कȇ	िलए	अखबार	भी	बेचे।	13	साल	कǧ	उē	मȷ	बफȇ	ने	अपना	पहला	आयकर	ǣरटनɓ	दािखल	िकया।	उºहȷ	इस
बात	का	अफसोस	रहा	िक	पैसा	कमाने	कǧ	शुƧआत	बƨत	देर	से	कǧ।	15	साल	कǧ	उē	मȷ	वारȆन	ने	अपने	हाईÊकǮल	कȇ
एक	िमĉ	कȇ	साथ	िमलकर	नाई	कǧ	एक	दुकान	पर	25	डॉलर	मȷ	िपन	बॉल	मशीन	लगाकर	अ¬छा	पैसा	बनाया	और	इस
पैसे	से	40	एकड़	का	एक	फामɓ	खरीदा।	इसकȇ	बाद	अपनी	कǪशाă	कारोबारी	बुǥʢ	का	भरपूर	उपयोग	करते	ƨए	शेयरɉ
मȷ	िनवेश	शुƩ	िकया	और	खूब	धन	कमाया।
20	साल	कǧ	उē	मȷ	बफȇ	ने	कोलंिबया	िबजनेस	ÊकǮल	मȷ	बȷजािमन	ăाहम	और	डȆिवड	डॉड	जैसे	अथɓशाʲी	गुƧz	से

शेयर	बाजार	मȷ	िनवेश	करने	कȇ	गुर	सीखे।	वॉरȆन	बफȇ	को	ओरȆकल	ऑफ	ओमाहा	यानी	ओमाहा	का	सबसे	बड़ा	िनवेशक
कहा	जाता	हȉ।	वॉरȆन	ने	कई	बड़ी	अमेǣरकǧ	कȑपिनयɉ	मȷ	सबसे	®यादा	िनवेश	कर	रखा	हȉ,	िजनमȷ	कोकाकोला	और	िजलेट
जैसी	कȑपिनयाँ	शािमल	हɀ।
बफȇ	कǧ	जीवनशैली	बड़ी	सरल	हȉ।	वे	आज	भी	उसी	घर	मȷ	रहते	हɀ,	जो	उºहɉने	50	साल	पहले	खरीदा	था।	वे	अपनी

कार	खुद	चलाते	हɀ,	न	तो	उनकȇ	पास	कोई	ğाइवर	हȉ,	न	कोई	सुरƒा	गाडɔ।	वे	कभी	िनजी	िवमान	से	याĉा	नहȣ	करते,
जबिक	वे	दुिनया	कǧ	सबसे	बड़ी	िनजी	िवमान	कȑपनी	कȇ	मािलक	हɀ।	उनकǧ	कȑपनी	बकɕशायर	हȉ	थवे	कȇ	Êवािम¶व	मȷ	63
कȑपिनयाँ	हɀ।	वे	अपने	सभी	सी.ई.ओ.	को	साल	मȷ	कȇवल	एक	बार	पĉ	िलखते	हɀ,	 िजसमȷ	वे	पूरȆ	साल	िकए	जानेवाले
कायɋ	कȇ	बारȆ	मȷ	सुझाव	भर	देते	हɀ।	वे	कभी	अपने	अिधकाǣरयɉ	या	कारोबाǣरयɉ	कȇ	साथ	कोई	बैठक	नहȣ	करते।
वे	अपना	समय	कभी	भी	ऊȔचे	और	रसूखदार	लोगɉ	कǧ	होनेवाली	पािटɔयɉ	मȷ	नहȣ	िबताते।	वॉरȆन	कȇ	पास	न	तो	अपना

कोई	िनजी	मोबाइल	फोन	हȉ	न	कȑ»यूटर	या	लैपटॉप।	खाली	समय	मȷ	वे	या	तो	अपने	िलए	पॉपकॉनɓ	बनाकर	खाते	हɀ	या
टी.वी.	देखते	हɀ।
बफȇ	ने	सß	1952	मȷ	सुसान	थॉ¿पसन	से	िववाह	िकया।	उनकȇ	तीन	बŘे	ƨए—सुसी,	हॉवडɔ	और	पीटर।	सß	1977	से

इस	दंपती	ने	अलग-अलग	रहना	शुƩ	कर	िदया	था;	हालाँिक	जुलाई	2004	मȷ	प¶नी	सुसान	कǧ	मृ¶यु	तक	वे	शादीशुदा	ही
बने	रहȆ।
सß	2006	मȷ	अपने	76वȷ	जºमिदन	पर	बफȇ	ने	60	वषȥय	ऐǥÊĝड	मȷ§स	से	दूसरी	शादी	कर	ली,	जो	उनकǧ	प¶नी	कȇ

सß	1977	मȷ	सेन	ĐांिसÊको	चले	जाने	कȇ	बाद	से	उनकȇ	साथ	ही	रह	रही	थी।	िदलचÊप	बात	यह	हȉ	िक	उन	दोनɉ	कǧ
मुलाकात	सुसान	बफȇ	ने	ही	कराई	थी।
बफȇ	इन	 िदनɉ	ÊटȆज-1	ďॉÊटȆट	कȊȑसर	से	ăÊत	हɀ।	अपनी	कȑपनी	बकɕशायर	हȉथवे	को	एक	पĉ	मȷ	81	वषȥय	बफȇ	 ने

िलखा—यह	ǥÊथित	उनकȇ	जीवन	कȇ	िलए	खतरनाक	नहȣ	हȉ।	शरीर	कȇ	िकसी	अºय	िहÊसे	मȷ	जाँच	मȷ	कȊȑसर	का	पता	नहȣ
चला।	मɀ	काफǧ	अ¬छा	महसूस	कर	रहा	ƪȓ—मानो	मɀ	अपने	बेहतरीन	ÊवाÊ·यवाली	ǥÊथित	मȷ	ƪȓ।	मेरा	ऊजाɓ	Êतर	100
फǧसदी	हȉ।’



नई	पीढ़ी	कȇ	युवाz	को	उनका	संदेश	हȉ—
Āȇिडट	काडɔ	कǧ	मानिसकता	से	दूर	रहȷ	और	अपने	आप	पर	ही	िनवेश	करȷ।	संपिŧ	ने	मनुÉय	का	िनमाɓण	नहȣ	िकया	हȉ

बǥÃक	मनुÉय	ने	संपिŧ	ईजाद	कǧ	हȉ।	अपनी	 िजंदगी	को	िजतनी	सहजता	और	सरलता	से	जी	सको,	जीने	कǧ	कोिशश
करो।	अगर	आपकȇ	पास	पैसा	हȉ	तो	उसे	अनावÇयक	Ʃप	से	खचɓ	करने	कǧ	बजाय	उन	लोगɉ	पर	खचɓ	करो,	िजºहȷ	इसकǧ
जƩरत	हȉ।
दूसरȆ	लोग	जो	कहते	हɀ	वह	मत	करो,	बस	उनकǧ	सुनो	और	वही	करो	जो	करना	आपकȇ	अपने	िहत	मȷ	हȉ,	और	उससे

दूसरȆ	का	या	समाज	का	कोई	नुकसान	भी	नहȣ	होता	हो।
जाने-माने	đांड	कȇ	कपड़Ȇ	पहनने	कǧ	बजाय	ऐसे	कपड़Ȇ	पहनो,	जो	आपकȇ	िलए	आरामदायक	हɉ।	आप	अपनी	िजंदगी

खुद	िजओ,	दूसरɉ	को	अपना	मािलक	मत	बनने	दो।




बȷजािमन	ăाहम	:	संिƒʫ	जीवनी

बȷ	जािमन	ăाहम	एक	ďखर	अथɓशाʲी	और	सफल	िनवेशक	थे।	उºहȷ	िनवेश	का	िपतामह	भी	कहा	जाता	हȉ।
बȷजािमन	ăाहम	का	जºम	8	मई,	1894	को	लंदन	मȷ	ƨआ।	जब	वे	कȇवल	एक	वषɓ	कȇ	थे,	तभी	उनका	पǣरवार	संयुʇ

रा®य	अमेǣरका	आकर	बस	गया।	यहाँ	उनकȇ	िपता	ने	आयात	Æयापार	आरȐभ	कर	िदया।	बचपन	मȷ	ही	िपता	कȇ	िनधन	कȇ
बाद	उनकǧ	माँ	ने	िवषम	आिथɓक	पǣरǥÊथितयɉ	मȷ	उनका	पालन-पोषण	िकया।
बȷजािमन	ăाहम	एक	मेधावी	छाĉ	थे।	उºहɉने	सß	1914	मȷ	कोलंिबया	यूिनविसɓटी	से	ʳातक	िकया।	इसकȇ	बाद	उºहȷ

वहȣ	से	नौकरी	का	ďÊताव	िमला,	िजसे	उºहɉने	ठǩकरा	िदया	और	‘वाल	Êĝीट’	पर	शेयर	माकȇɕट	कǧ	एक	कȑपनी	कȇ	साथ
जुड़	गए।	25	वषɓ	कǧ	आयु	मȷ	वे	उस	कȑपनी	कȇ	पाटɔनर	बन	गए	और	उनकǧ	तन¨वाह	5,00,000	डॉलर	ďितवषɓ	हो	गई।
सß	1926	मȷ	उºहɉने	एक	िनवेश	कȑपनी	कǧ	शुƧआत	कǧ	और	रात	कǧ	पाली	मȷ	कोलंिबया	यूिनविसɓटी	मȷ	अथɓशाʲ

िवषय	पढ़ाने	लगे।	वे	सß	1956	तक	यहाँ	रहȆ।	सß	1929	मȷ	आिथɓक	मंदी	कȇ	दौर	मȷ	जब	शेयर	बाजार	धराशायी	ƨआ,
ăाहम	को	जोरदार	झटका	लगा।	तब	उनकǧ	प¶नी	को	एक	डांस	टीचर	कǧ	नौकरी	करनी	पड़ी।	सß	1934	मȷ	ăाहम	और
डȆिवड	डाड	 ने	 ‘िस§यूǣरटी	 एनेलेिसस’	नामक	 पुÊतक	 िलखी,	जो	आज	भी	बƨत	 िबकती	 हȉ।	सß	1949	मȷ	 ăाहम	 ने
‘इȐटȆिलजȷट	इनवेÊटर’	नामक	पुÊतक	कǧ	रचना	कǧ,	 िजसे	 िनवेश	कǧ	बाइबल	कहा	जाता	हȉ।	82	वषɓ	कǧ	आयु	मȷ	21
िसतंबर,	1976	को	िनवेश	कȇ	इस	िपतामह	का	िनधन	हो	गया।
बȷजािमन	 ăाहम	को	 वैÃयू	 इनवेǥÊटȐग	का	 जनक	कहा	 जाता	 हȉ।	 अपनी	 पुÊतक	 ‘द	 इȐटȆिलजȷट	 इनवेÊटर’	 मȷ	 उºहɉने

िडफȇȑिसव	Êटॉक	को	पहचानने	कȇ	गुर	बताए	हɀ।	इसकȇ	िलए	उºहɉने	7	मापदंड	िनधाɓǣरत	िकए—
•	कȑपनी	का	आकार	पयाɓʫ	हो।	तकɕसंगत	अनुमान	हȉ	िक	छोटी	कȑपनी	कǧ	आय	बड़ी	कȑपनी	कȇ	मुकाबले	अǥÊथर	रहȆगी।
बड़ी	कȑपनी	मȷ	िनवेश	कम	जोिखम	भरा	काम	हȉ।
•	िवŧीय	ǥÊथित	मजबूत	हो।	दो	अनुपातɉ	कȇ	उपयोग	से	कȑपनी	कǧ	आिथɓक	ǥÊथित	का	पता	लगाया	जा	सकता	हȉ।	करȷट
रȆशो	(करȷट	एसे±स/	करȷट	लायिबिलटीज)	2	से	अिधक	होना	चािहए	तथा	लंबी	अविध	का	उधार	विकɘग	कȊिपटल	से
®यादा	न	हो।
•	शुʢ	लाभ	मȷ	ǥÊथरता	आवÇयक	हȉ।	गत	10	वषɋ	मȷ	कȑपनी	ʧारा	िनरȐतर	लाभ	कमाना	जƩरी	हȉ।
•	िडिवडȷड	ǣरकॉडɔ	उŧम	हो।	कȑपनी	ʧारा	िनयिमत	Ʃप	से	शेयरधारकɉ	को	लाभांश	देना	भी	िडफȇȑिसव	Êटॉक	कǧ	पहचान
हȉ।
•	वािषɓक	आय	 मȷ	 पयाɓʫ	 बढ़त	 हो।	 तीन	 साल	कȇ	औसत	का	 उपयोग	करते	 ƨए	 गत	 10	 वषɋ	 मȷ	 ďित	 शेयर	आय
(ई.पी.एस.)	मȷ	1/3	कǧ	बढ़त	होनी	चािहए।
•	पी.ई.	अनुपात	अ¶यिधक	न	हो।	पी.ई.	अनुपात	15	से	®यादा	नहȣ	होना	चािहए।	ऐसा	करने	से	‘ओवरपे’	कǧ	गलती	से
बचा	जा	सकता	हȉ।
•	ďाइस	टǭ	बुक	वैÃयू	उिचत	हो।	यह	अनुपाज	1.5	से	कम	होना	चािहए।	बȷजािमन	ăाहम	ने	यहाँ	कǪछ	छǭट	दी	हȉ।	यिद
पी.ई.	अनुपात	कम	हो	तो	ďाइस	टǭ	बुक	वैÃयू	अनुपात	थोड़ा	अिधक	भी	हो	सकता	हȉ।
िडफȇȑिसव	Êटॉक	होने	कȇ	लए	इन	7	मȷ	से	6	मापदंड	पूरȆ	करना	जƩरी	हȉ।	हालाँिक	बȷजािमन	ăाहम	कȇ	ये	7	मापदंड

िडफȇȑिसव	Êटॉक	पहचानने	कȇ	 िलए	हर	 शेयर	बाजार	मȷ	 ďासंिगक	हɀ,	 िकȑतु	भारतीय	 शेयर	बाजारɉ	कȇ	 तेजी	 से	बदलते
ÊवƩप	तथा	वैÃयूएशन	को	¹यान	मȷ	रखते	ƨए	इस	ƩपरȆखा	का	शुʢ	तथा	समुिचत	ďयोग	किठन	हȉ।	िफर	भी	इस	नए
पǣरवेश	मȷ	कǪछ	भारतीय	कȑपिनयाँ	िडफȇȑिसव	Êटॉक	कहलाने	कȇ	काफǧ	िनकट	हɀ।
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