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अ¹याय-1

Æयावसाियक ųǥʴकोण िनवेश
वॉरȆन बफȇ ‘िनवेश’ (इºवेÊटमȷट) गितिविधयɉ को िवशुŬ Ʃप से ‘Æयवसाय’ (िबजनेस) मानते हɁ। िनवेश करने
कǧ इस पǣरकÃपना (कॉºसे»ट) या दशɓन (िफलॉसफǧ) को पेशेवर भाषा मȷ ‘Æयावसाियक ųǥʴकोण िनवेश’
(िबजनेस पसɓपेǥ§टव इºवेǥÊटȐग) कहा जाता हȉ। Êपʴ हȉ िक बफȇ कǧ ųǥʴ मȷ िनवेश वही हȉ, जो Æयापार कȇ मूल
िसŬांतɉ का पालन करता हȉ और उसमȷ कहȣ भी अटकलबाजी या सʙ �ेबाजी (ÊपेकǪलेशन) का कोई Êथान नहȣ
हȉ। Æयापार का आधारभूत उʡेÇय लाभ (ďॉिफट) कमाना हȉ, जो अथɓशाÊĉ कȇ माँग (िडमांड) व आपूितɓ
(स»लाई) कȇ मौिलक समीकरण (बेिसक फॉमूɓला) पर संचािलत होता हȉ। बफȇ कǧ ऐितहािसक िनवेश सफलता
का रहÊय इसी ‘Æयापार ųǥʴकोण िनवेश’ मȷ िनिहत हȉ। यह श½दावली सुनने व समझने मȷ भले ही बƨत आसान
लगती हȉ, लेिकन यह बƨत ही चुनौतीपूणɓ पǣरकÃपना हȉ। ऐसा इसिलए नहȣ हȉ िक Æयापार कȇ ųǥʴकोण से िनवेश
करने कȇ िलए बƨत अ¬छȆ िवŧीय (फाइनȷिशयल) एवं लेखा संबंधी (एकाउȐिटȐग) Ɣान कǧ आवÇयकता होती हȉ,
बǥÃक इसिलए िक यह पँूजी बाजार (कȊिपटल माकȼट) कǧ ďचिलत बुिŬमŧा (िďवेिलंग िव®डम) बƨत ही अलग
हȉ।

आप जैसे-जैसे इस पुÊतक मȷ आगे पढ़ȸगे, आपको पता चलेगा िक वॉरȆन बफȇ कǧ ‘Æयापार ųǥʴकोण िनवेश’
पǣरकÃपना िवशेष ďकार कǧ पेशेवर कǪशलता (ďोफȇशनल ǥÊकल) हȉ, जो ‘Æयापार दशɓन’ से अिधक ‘Æयापार
अनुशासन’ (िबजनेस िडिसǥ»लन) पर आधाǣरत हȉ और जब यह पǣरकÃपना आपकǧ समझ मȷ आ जाएगी तो
आपको यह भी पता चल जाएगा िक यह कǪशलता भी संपूणɓ भǥʇ (ए½सोÃयूट िडवोशन) कǧ माँग करती हȉ। यही
अटǭट भǥʇ आपको िवŧीय पǣरųÇय (फाइनȷिशयल लɀडÊकȇप) मȷ अपने अǥÊत¶व को बनाए रखने मȷ मदद कर
सकती हȉ। छोटा सा भटकाव भी आपको हमेशा कȇ िलए ‘भय’ एवं ‘लालच’ कǧ मूखɓतापूणɓ धारणा पर नाचने को
मजबूर कर देगा और आप कभी भी िववेकशील िनवेशक (ďूडȸट इºवेÊटर) नहȣ रह पाएँगे और हमेशा कȇ िलए ढीठ
सʙȆबाज (इȐďूडȸट ÊपेकǪलेटर) बन जाएँगे।

¹यान रखȷ, िवʱ कȇ सभी पँूजी बाजारɉ मȷ ढीठ सʙȆबाजɉ कǧ सं¨या बƨत अिधक हȉ, जो अटकलबािजयɉ पर
आधाǣरत मूखɓतापूणɓ Æयवसाय Æयवहार (िबजनेस िबहȆिवयर) को हवा देकर भय व लालच का वातावरण बनाते हɁ।
झटपट धनवान बनने का सपने देखनेवाले लोग उनकȇ इस जाल मȷ फȔसते हɁ, §यɉिक उºहȸ सʙ �ेबाजी का राÊता
आसान लगता हȉ। ऐसे लोग कभी भी िववेकशील िनवेशकɉ कǧ अ¹यवसायी साधना (ÊĝȆनुअस ďैǥ§टस) मȷ आनंद
नहȣ ले पाते हɁ और सʙȆबाजɉ कǧ िवशाल टीम का िहÊसा बन जाते हɁ, या िफर सबकǪछ लुटाकर बाजार से ही
बाहर हो जाते हɁ। इसकȇ उलट, यिद आप Æयापार कȇ ųǥʴकोण से िनवेश करते हɁ तो दूसरɉ कǧ मूखɓता आपकȇ िलए
लाभ कǧ फसल काटनेवाली उपजाऊ खेती बन जाती हȉ, अथाɓÛ पँूजी बाजार मȷ भय व लालच कǧ बƨďचिलत
मानिसकता कȇ कारण ढीठ सʙȆबाज मूखɓतापूणɓ Æयापार Æयवहार करते हɁ तो िववेकशील िनवेशक, जो कȇवल
Æयवसाय-ųǥʴकोण से ही अनुशािसत होते हɁ और िववेकपूणɓ पँूजी-िनवेश करते हɁ, को उनकǧ गलितयɉ से लाभ
कमाने कȇ अवसर िमलते हɁ।

सावधान! Æयवसाय कȇ ųǥʴकोण से िनवेश करनेवाले िववेकशील िनवेशकताɓz को कȇवल दूसरɉ कǧ मूखɓताz
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से ही लाभ कमाने का अवसर नहȣ िमलता हȉ। वाÊतव मȷ, दूसरɉ कǧ गलितयɉ से लाभ कȇ अवसर तो उºहȸ बस,
अपने अनुशािसत Æयापार-Æयवहार कȇ कारण िमल जाते हɁ; लेिकन इस अनुशासन का उपयोग सभी ďकार कȇ
िवŧीय साधनɉ (फाइनȷिशयल इȐÊĩमȷट) कȇ Æयापार मȷ नहȣ िकया जा सकता हȉ। इसे वॉरȆन बफȇ कȇ गुƧ बȷजािमन
ăाहम ने ‘बॉµड’ (ऋण-ďितभूित/डȆट िस§योǣरटी) कȇ चुनाव कȇ संदभɓ मȷ नकारा¶मक कला (नेगेिटव आटɔ) कहा
था। हाँ, यह एक ऐसा अनुशासन हȉ, जो िववेकशील िनवेशकताɓz को यह संकȇत अवÇय ही देता हȉ िक ‘§या
खरीदने कȇ िलए’ उºहȸ ‘§या नहȣ खरीदना हȉ’।

§या हȉ Æयवसाय कȇ ųǥʴकोण से िनवेश?
वॉरȆन बफȇ का िवŧीय दशɓन हȉ िक िनवेश सबसे अिधक बुिŬमŧापूणɓ तब होता हȉ, जब यह सबसे अिधक

Æयापार जैसा होता हȉ। इसका अथɓ §या हȉ? इसका अथɓ यह हȉ िक जब कोई िनवेशक पँूजी बाजार कǧ सीमाz से
बाहर िनकलकर उन Æयवसायɉ कȇ ‘Êवािम¶व कȇ अथɓशाÊĉ’ (इकोनॉिम§स ऑफ ओनरिशप) कȇ बारȆ मȷ सोचना
शुƩ कर देता हȉ, िजनका ďितिनिध¶व सामाºय शेयर (कॉमन Êटॉक) करते हɁ।

तो §या आप कोई भी शेयर खरीदने से पहले उसकȇ ‘Êवािम¶व कȇ अथɓशाÊĉ’ कȇ बारȆ मȷ िवचार करते हɁ? या
िफर अपने शेयर दलाल कȇ बाजार भाव कȇ आँकड़ɉ व अनुमानɉ कȇ आधार पर ही अपने िनवेश का फȊसला करते
हɁ? याद रखȷ िक सामाºय शेयर (कॉमन Êटॉक) संबंिधत Æयावसाियक उŲम मȷ आंिशक Êवािम¶व (पािशɓयल
ओनरिशप) का ďितिनिध¶व करता हȉ, अथाɓÛ जब आप िकसी कȑपनी का शेयर खरीदते हɁ तो वाÊतव मȷ उसका
आंिशक Êवािम¶व ही खरीदते हɁ। ऐसे मȷ, जब आप िकसी कȑपनी कȇ Æयवसाय को भलीभाँित समझे िबना ही उसका
आंिशक Êवािम¶व खरीदते हɁ तो ‘Æयवसाय कȇ ųǥʴकोण से िनवेश’ नहȣ करते, बǥÃक ‘घोड़ɉ कǧ चाल’ पर दाँव
लगाकर जुआ ही खेलते हɁ।

यही कारण था िक वॉरȆन बफȇ को उनकȇ गुƧ बȷजािमन ăाहम ने िसखाया था िक ‘िकस शेयर मȷ?’ और ‘िकस
कǧमत पर?’ पूछने कǧ बजाय ‘िकस उŲम मȷ’ और ‘ďितबŬता ďÊताव कǧ शतȽ §या हɁ?’ तथा ‘िकस शतɓ पर
ďितबŬता (किमटमȷट) ďÊतािवत हȉ?’ पूछना चािहए। यिद हम अपने िनवेश कȇ बारȆ मȷ फȊसला करने से पहले इस
तरीकȇ से ďÇन पूछते तो हम वाÊतव मȷ Æयापार जैसा ųǥʴकोण अपनाते हɁ। तो वॉरȆन बफȇ का मु¨य िवचार उ¶कǲʴ
Æयवसाय को उस कǧमत पर खरीदना हȉ, जो Æयावसाियक समझ (िबजनेस सȷस) बनाती हो। तो §या ‘Æयावसाियक
समझ’ बनाती हȉ? वॉरȆन कȇ श½दɉ मȷ कहȸ तो Æयावसाियक समझ बनाने का अथɓ यह हȉ िक आपने िजस उŲम मȷ
िनवेश िकया हȉ, वह आपको (िनवेशक को) सबसे कम जोिखम पर सबसे अिधक अनुमान यो©य चĀवृिŬ दर पर
वापसी संभव करȆ। सावधान, वॉरȆन बफȇ इसिलए सबसे अिधक सफल सािबत हो रहȆ हɁ, §यɉिक वह Æयवसाय
Êवािमयɉ कǧ तरह दीघɓकािलक िनवेश (लॉºग टमɓ इºवेÊटमȷट) से ďेǣरत होकर िनवेश करते रहȆ हɁ। वह पँूजी बाजार
कȇ अिधकांश िनवेश ďबंधकɉ कǧ तरह ‘अÃपकािलक लाभ’ (शॉटɔ टमɓ ďॉिफट) कȇ लालच से उ¶सािहत नहȣ होते
हɁ।

उदाहरण कȇ िलए, वॉरȆन जब भी िकसी अ¬छȆ Æयावसाियक उŲम का आंिशक Êवािम¶व, यानी शेयर खरीदने का
िवचार करते हɁ तो सबसे पहले उसकȇ िपछले वषɋ कȇ िवŧीय िववरणɉ (फाइनȷिशयल ÊटȆटमȷट) का अ¹ययन करते
हɁ, िफर संबंिधत Æयवसाय कǧ भिवÉय कǧ संभावनाz का आकलन करते हɁ और िफर शेयर कǧ कǧमत पूछते हɁ।
वह शेयर कǧ गणना कǧमत कǧ उस उŲम कǧ वािषɓक आय से करते थे और देखते थे िक उस कǧमत पर उºहȸ
िकतनी वापसी हो रही थी। यिद िकसी उŲम का आǥÊकȑग ďाइस 1 लाख डॉलर हȉ और वह 20,000 डॉलर कǧ
वािषɓक आय कर रहा था तो उसकǧ वािषɓक वापसी दर (एनुअल रȆट ऑफ ǣरटनɓ) 20 ďितशत ƨई। अब िनवेश का
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फȊसला करने से पहले वॉरȆन अºय िनवेश िवकÃपɉ कȇ बारȆ मȷ िवचार करȸगे और यिद यह सबसे कम जोिखम पर
सबसे अिधक वापसी देनेवाला उŲम सािबत ƨआ, तभी वह उस Æयवसाय का पूरा या आंिशक Êवािम¶व खरीदȷगे।

¹यान रहȆ िक अमेǣरका सिहत िवʱ भर कȇ पँूजी बाजारɉ मȷ वॉरȆन बफȇ कǧ बुिŬमानी से शेयर कारोबार नहȣ होते।
वॉरȆन 20 ďितशत वािषɓक वापसी देनेवाले उŲम कȇ Êवािम¶व को सामाºय Ʃप से एक, दो या तीन वषɋ कȇ िलए ही
अपने पास बनाए रखना पसंद नहȣ करते हɁ, बǥÃक वह उसे पंČह या अिधक वषɋ तक अपने पास रखकर उस
Æयवसाय कǧ पूरी संभावनाz का चĀवृिŬ दर से लाभ कमाने कǧ कोिशश करते हɁ, लेिकन िवʱ भर कȇ पँूजी
बाजारɉ कȇ अिधकांश Æयापारी इसकȇ िवपरीत रणनीित अपनाते हɁ और वे कम-से-कम समय मȷ अिधक-से-अिधक
लाभ कमाने कǧ कोिशश करते हɁ। यिद आप वॉरȆन कǧ िनवेश रणनीित को अपनाते हɁ तो आप 20 ďितशत कमाई
देनेवाले आंिशक Êवािम¶व, यानी शेयर को 35 ďितशत कǧ ता¶कािलक अिधक कमाई पर नहȣ बेचȷगे; §यɉिक
आयकर (इनकम टȉ§स) समायोिजत करने कȇ बाद आपकǧ वाÊतिवक कमाई लगभग 25 ďितशत पर ही िसमट
जाएगी और ऐसी ǥÊथित भी हो सकती हȉ िक आपको उस नकदी से अिधक संभावनाzवाले शेयर खरीदने का
अवसर ही न िमले। यही कारण हȉ िक अ¬छȆ Æयवसायी कǧ तरह वॉरȆन बफȇ अ¬छी संभावनाzवाले Æयवसाय को
अपने पास बनाए रखना ही पसंद करते हɁ। वॉरȆन कǧ ųǥʴ मȷ पँूजी बाजार कǧ लघुकािलक लाभ कǧ रणनीित कǧ
तुलना मȷ सही Æयवसाय कȇ Êवािम¶व का दीघɓकािलक लाभ अिधक मूÃयवाß होता हȉ।

आय को देखने कǧ अपरȐपरागत ųǥʴ
Æयवसाय कȇ ųǥʴकोण से िनवेश करने कȇ िलए वॉरȆन बफȇ उŲम िवशेष कǧ वािषɓक आय को भी िबलकǪल

अपरȐपरागत ųǥʴ से देखते हɁ। वह अपने Êवािम¶व कȇ अनुपात मȷ कȑपनी िवशेष कǧ आय का िवचार करते हɁ।
उदाहरण कȇ िलए, यिद कोई कȑपनी ďित शेयर 5 डॉलर कǧ वािषɓक आय दे रही हȉ और वॉरȆन कȇ पास उसकȇ 100
शेयर हɁ तो वह यही मानते हɁ िक उºहɉने 500 डॉलर कǧ कमाई कǧ। यिद कȑपनी लाभांश (िडिवडȸड) का भुगतान
करने कǧ बजाय उस आय को अपने पास रखती हȉ और उसे उसकȇ िलए िफर से िनवेश करती हȉ तो भी उसकȇ
Êवािम¶व कȇ अंतिनɓिहत मूÃय (अंडरलाइȐग वैÃयू) को बढ़ाती हȉ। वॉरȆन का मानना हȉ िक कǪछ समय कȇ बाद जब
पँूजी बाजार उस कȑपनी कȇ अंतिनɓिहत मूÃय का आकलन करȆगा तो वह उसकȇ शेयर कȇ मूÃय मȷ वृिŬ का कारण
बनेगा।

यहाँ पर ¹यान देने कǧ बात यह हȉ िक पँूजी बाजार कȇ अिधकांश पेशेवर आमतौर पर लाभांश कȇ नकद भुगतान
को ही आय मȷ िगनते हɁ, लेिकन वॉरȆन का मानना हȉ िक कȑपनी को अपनी पूरी आय को अपने पास ही रखना
चािहए; लेिकन उसे सुिनǥʮत करना चािहए िक वह िनवेशक को लाभांश का नकद भुगतान हािसल करने कǧ
तुलना मȷ अिधक वापसी दे सकȇगी। वॉरȆन ऐसा इसिलए भी करते रहȆ हɁ, §यɉिक लाभांश रािश पर िनजी आयकर कǧ
देनदारी बन जाती हȉ, जबिक कȑपनी कȇ पास रहने से वह इसकǧ सीमा से बाहर रहती हȉ।

¹यान रहȆ िक पँूजी बाजार लगभग हमेशा से ही उन कȑपिनयɉ कȇ िखलाफ पƒपातपूणɓ Ƨख अपनाता रहा हȉ, जो
अपनी पूरी आय अपने पास ही रखकर लाभांश का भुगतान नहȣ करती रही हɁ। इस पƒपातपूणɓ Ƨख कǧ जड़ȸ बƨत
गहरी हɁ। 20वȣ सदी कȇ शुƧआती दशकɉ मȷ पँूजी बाजार कȇ अिधकांश लोग िनवेश कȇ उʡेÇयɉ से शेयर कǧ बजाय
मु¨य Ʃप से ‘बॉµड’ (ऋण ďितभूित/डȆट िस§योǣरटी) ही खरीदते थे। लोगɉ कȇ इस Ƨख कȇ पीछȆ वाÊतिवक त·य
यह था िक ‘बॉµड’ संबंिधत कȑपनी कǧ पǣरसंपिŧ (एसेट) से सुरिƒत होते थे, अथाɓÛ िदवािलया होने कǧ ǥÊथित मȷ
कȑपनी कǧ पǣरसंपिŧ पर पहला दावा उसकȇ बॉµडधारकɉ का ही होता था (और अभी भी आमतौर पर ऐसा ही होता
हȉ)। बॉµड जारी करनेवाली कȑपिनयाँ अपने बॉµडधारकɉ को हरȆक ितमाही मȷ ½याज का भुगतान करती थȣ। ऐसे मȷ
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½याज का भुगतान नहȣ िमलने कǧ ǥÊथित मȷ िनवेशकɉ को यह पता चलता था िक कȑपनी ďॉ½लम मȷ थी।
इसकȇ िवपरीत, कȑपिनयɉ कȇ सामाºय शेयर मȷ िनवेश को खतरनाक माना जाता था। इसका सबसे बड़ा कारण यह

था िक उस समय कȇ लेखांकन िविनयम (एकाउȐिटȐग रȆगुलेशन) आज कǧ तरह स¨त नहȣ थे। ऐसे मȷ, बड़Ȇ िहÊसे कȇ
Êवािमयɉ एवं ďबंधन कȇ िलए कȑपनी कȇ लेखा खाते मȷ हȆरा-फȇरी करना बƨत ही आसान काम होता था। यिद आप
वॉरȆन बफȇ कȇ गुƧ बȷजािमन ăाहम कǧ सß 1934 मȷ ďकािशत पुÊतक ‘िस§योǣरटी एनािलिसस’ पढ़ȸ तो आपको पता
चलेगा िक उस समय ďितभूित िवʯेषक (िस§योǣरटी एनािलÊट) िकस ďकार लेखांकन घोटालɉ (एकाउȐिटȐग
Đॉ³स) को उजागर कर ढȆर लगाया करते थे, लेिकन इसी पुÊतक कȇ बाद कȇ संÊकरण मȷ ăाहम ने यह भी सूिचत
िकया हȉ िक सß 1940 मȷ अमेǣरकǧ ďितभूित एवं िविनमय आयोग (यू.एस. िस§योǣरटीज एंड ए§सचȷज कमीशन)
कǧ Êथापना कȇ बाद इस ďकार कȇ लेखांकन घोटालɉ का अǥÊत¶व समाʫ हो गया था। Êपʴ हȉ िक उसकȇ बाद पँूजी
बाजार मȷ कȑपिनयɉ कȇ सामाºय शेयर मȷ िनवेशकɉ का भरोसा लगातार मजबूत होता चला गया था और शेयर
कारोबार कȇ नए युग का उदय ƨआ था।

लेिकन पँूजी बाजार मȷ हरȆक ितमाही मȷ लाभांश रािश कȇ भुगतान कǧ आदत बƨत हद तक पहले कǧ ही तरह बनी
रही थी और रोचक त·य यह हȉ िक आज भी िवʱ भर मȷ बॉµड कȇ साथ शेयर िनवेश मामलɉ मȷ भी लाभांश
भुगतान कǧ पƒपातपूणɓ मानिसकता बनी ƨई हȉ; जबिक सभी देशɉ कȇ पँूजी बाजारɉ को वहाँ कȇ ďितभूित एवं िविनमय
आयोग पेशेवर कǪशलता कȇ साथ संचािलत करते हɁ। यही कारण हȉ िक आज भी ďितभूित िवʯेषक लाभांश भुगतान
करनेवाली कȑपिनयɉ को ®यादा अंक ďदान करते हɁ। याद रहȆ िक इसी पƒपातपूणɓ मानिसकता कȇ चलते 1980 कȇ
दशक कȇ शुƧआती वषɋ मȷ पँूजी बाजार मȷ वॉरȆन बफȇ कǧ िनयंĉक (होǥÃडȐग) कȑपनी ‘बकɕशायर हȉथवे’ कȇ शेयर
खाता मूÃय (बुक वैÃयू) से कम पर खरीदे-बेचे जाते थे, लेिकन पूरी आय को अपने पास रखने और उसे
िनवेशकɉ कǧ तुलना मȷ अिधक लाभकारी बनाने मȷ संबंिधत कȑपनी ďबंधन कǧ ďितबŬता महŨवपूणɓ होती हȉ।
अºयथा, िनदेशक मंडल (बोडɔ ऑफ डायरȆ§टर) कȇ साथ साँठ-गाँठ कर बेईमान ďबंधन आम िनवेशकɉ को धोखा
देकर अपनी संपिŧ को बढ़ाने कǧ सािजश भी कर सकते हɁ।

यही कारण हȉ िक यिद वॉरȆन बफȇ लाभांश भुगतान कǧ बजाय पूरी आय को कȑपनी कȇ पास बनाए रखने कǧ
जƩरत को रȆखांिकत करते हɁ तो वह कȑपनी ďबंधन कǧ गुणवŧा पर भी बƨत अिधक जोर देते हɁ और कȑपनी ďबंधन
कǧ गुणवŧा को परखने कȇ िलए वॉरȆन यह देखते हɁ िक वह लाभांश-रािश का §या करती हȉ। §या वह उस रािश को
िकसी लाभकारी उŲम मȷ लगाती हȉ या िफर भÆय सपनɉ मȷ गँवाती हȉ? वॉरȆन का Êपʴ मत हȉ िक यिद कȑपनी
लाभांश रािश को पूरी ईमानदारी कȇ साथ लाभकारी उŲमɉ मȷ नहȣ लगा सकती हȉ और िनवेशकɉ को उनकǧ Êवयं कǧ
िनवेश कǪशलता से अिधक कमाई कर वापसी नहȣ कर पाती हȉ तो उसे लाभांश भुगतान ही कर देना चािहए, तािक
िनवेशक अपनी कǪशलता से उसका िनवेश कर सकȹ। याद रहȆ िक बफȇ ने ‘बकɕशायर हȉथवे’ कȇ िनवेशकɉ कǧ
लाभांश रािश को 23 ďितशत (िनगम आयकर संयोजन कȇ बाद) चĀवृिŬ दर से कमाई करनेवाले उŲमɉ मȷ
िनवेिशत िकया था, अथाɓÛ ‘बकɕशायर हȉथवे’ ने ďित 100 डॉलर कǧ लाभांश रािश पर ďितवषɓ औसतन 23 डॉलर
कǧ कमाई सुिनǥʮत कǧ थी। यिद वह िनवेशकɉ को लाभांश भुगतान कर देती तो लगभग 15 ďितशत (3.45
डॉलर) िनजी आयकर कटने कȇ बाद िनवेशकɉ कȇ हाथɉ मȷ कȇवल 19.55 डॉलर ही पƨȓच पाता।

इस तरह, वॉरȆन ने लाभांश को अपनी ही कȑपनी मȷ बनाए रखते ƨए िनवेशकɉ कǧ अिधक कमाई सुिनǥʮत करने
कǧ कोिशश कǧ थी। यही कारण था िक 1980 कȇ दशक मȷ िजन िनवेशकɉ ने ‘बकɕशायर हȉथवे’ कȇ ‘ए’ ėेणी कȇ
शेयर 500 डॉलर मȷ खरीदे थे, उनका औसत बाजार मूÃय अब 2.30 लाख डॉलर (फरवरी 2017) कȇ Êतर पर
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पƨȓच गया।
शुƩ से ही इस तरीकȇ से िचंतन करते ƨए वॉरȆन इस िनÉकषɓ पर पƨȓचे थे िक सामाºय शेयर (कॉमन Êटॉक) भी

बƨत हद तक उन बॉµ³स (ऋण-ďितभूित/डȆट िस§योǣरटी) जैसे होते हɁ, िजनकǧ लाभ कǧ दरȸ (रȆट ऑफ ǣरटनɓ)
बदलती रहती हɁ। ठीक उसी ďकार सामाºय शेयर कǧ लाभ कǧ दरȸ भी वषɓ िवशेष मȷ संबंिधत कȑपिनयɉ कǧ आय पर
िनभɓर करती हɁ और इस िवचारधारा पर आगे बढ़ते ƨए वॉरȆन को यह भी Êपʴ हो गया था िक कǪछ सामाºय शेयरɉ
कȇ पास अंतिनɓिहत Æयवसाय होते हɁ, जो लगातार पयाɓʫ कमाई करते हɁ और उसकȇ आधार पर वह उन शेयरɉ कȇ
भिवÉय कȇ लाभ कǧ दरɉ कȇ अनुमान लगा सकते थे। वॉरȆन का अपने िनवेश कǧ लाभ-दर िनकालने का तरीका
िबलकǪल आसान हȉ। वह कȑपनी कȇ ďित शेयर आय को शेयर खरीद मूÃय से भाग देकर उसकǧ गणना करते हɁ।
जैसे िकसी कȑपनी कǧ ďित शेयर आय 2 डॉलर हȉ और उसका खरीद मूÃय 10 डालर ďित शेयर हȉ तो उसकȇ िनवेश
कǧ लाभ-दर 20 ďितशत ƨई। रोचक त·य यह हȉ िक वॉरȆन चाहȆ एक शेयर खरीदȷ या िफर पूरी कȑपनी, वह अपने
लाभ का िवʯेषण इसी आधार पर करते हɁ; तो वॉरȆन कȇ लाभकारी िनवेश का रहÊय शेयर कȇ खरीद मूÃय मȷ िनिहत
हȉ।

‘खरीद मूÃय’ पर ही िनभɓर हȉ ‘लाभ-दर’
वॉरȆन बफȇ ने अपने गुƧ बȷजािमन ăाहम से िनवेश कȇ जो आधारभूत िसŬांत सीखे थे, उनमȷ से एक यह हȉ िक

िजस मूÃय पर िकसी शेयर को खरीदते हɁ, वही आपकȇ िनवेश कǧ लाभ-दर को सुिनǥʮत करता हȉ और वॉरȆन
अपने छोटȆ-बड़Ȇ सभी िनवेशɉ मȷ इस आधारभूत िसŬांत का उपयोग करते रहȆ हɁ।

हो सकता हȉ, आप सुधी पाठक पँूजी बाजार मȷ िनवेश कȇ बारȆ मȷ अ¬छा अनुभव रखते हɉ; लेिकन मɀ यहाँ पर
त·यɉ को बƨत ही सरल तरीकȇ से रख रहा ƪȓ, तािक हर िकसी को बात समझ मȷ आ जाए। चिलए, मɀ आपसे
िबलकǪल आसान ďÇन पूछता ƪȓ—कोई कȑपनी आपको वषɓ कȇ अंत मȷ 1,100 Ƨपए कȇ भुगतान कȇ बदले मȷ िनवेश
ďÊताव बेचना चाहती हȉ तो उसे आप िकस मूÃय पर खरीदȷगे?

यिद आप उसे 1,100 Ƨपए मȷ खरीदते हɁ तो वषɓ कȇ अंत मȷ आपका लाभ शूºय रहȆगा और यिद आप उसे 1,000
Ƨपए मȷ खरीदते हɁ तो लाभ रािश 100 Ƨपए होगी; अथाɓÛ आपको अपने िनवेश पर 10 ďितशत कǧ दर से लाभ
िमलेगा। अब आप सहज ही इसकǧ तुलना दूसरȆ िनवेश िवकÃपɉ कǧ लाभ-दरɉ से करना चाहȸगे। हो सकता हȉ िक
आपका बɀक आपको 1,000 Ƨपए कǧ जमा रािश पर 7 ďितशत ďितवषɓ का लाभ ďÊताव दे रहा हो तो वषɓ कȇ अंत
मȷ 70 Ƨपए ही कमाने का अवसर िमलेगा। Êपʴ हȉ िक आप 100 Ƨपए कमाईवाले ďÊताव को ही चुनȷगे। आप
अºय िनवेश िवकÃपɉ पर िवचार करȸ। िफर भी, यिद आपको 10 ďितशत लाभ देनेवाला िनवेश ďÊताव ही सबसे
ऊपर हȉ तो आप उसी मȷ िनवेश करने का अंितम फȊसला करȸगे।

तो, आप वषɓ कȇ अंत मȷ 1,100 Ƨपए कȇ भुगतान वाले िनवेश ďÊताव को िकस मूÃय पर खरीदȷगे? Êपʴ हȉ िक
यिद आप ºयूनतम 10 ďितशत लाभ कमाना चाहते हɁ तो आप उसे 1,000 Ƨपए से अिधक मूÃय पर नहȣ खरीदȷगे।
मान लȷ िक आपने उसी िनवेश ďÊताव को 1,050 Ƨपए मȷ खरीद िलया था तो आपकǧ कǪल वािषɓक लाभ-रािश
माĉ 50 Ƨपए ही रह जाएगी। अब आप 50 मȷ 1050 से भाग दȷ तो लाभ-दर 4.7 ďितशत होगी; लेिकन यिद आपने
उसी िनवेश ďÊताव को 950 Ƨपए मȷ खरीदा तो आपकǧ लाभ-रािश 150 Ƨपए होगी और लाभ-दर (150 मȷ 950
से भाग दȷ) बढ़कर 15.7 ďितशत हो जाएगी। अतः Êपʴ हȉ िक खरीद मूÃय िजतना ही कम होगा, लाभ उतना ही
अिधक होगा और खरीद मूÃय िजतना ही अिधक होगा, लाभ उतना ही घट जाएगा; तो वॉरȆन बफȇ का पहला िनवेश
पाठ हȉ—कम भुगतान, अिधक लाभ।
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इस तरह, जब वॉरȆन बफȇ िकसी Æयवसाय का मूÃयांकन करते हɁ तो यही ďिĀया अपनाते हɁ। वह संबंिधत कȑपनी
कǧ ďित शेयर वािषɓक आय कȇ आँकड़ɉ को देखते हɁ और िफर अपने िनवेश (खरीद मूÃय) पर लाभ-दर का
आकलन करते हɁ। इस तरह, यिद कȑपनी कǧ आय ďित शेयर 5 डॉलर हȉ और वह ďित शेयर 25 डॉलर पर बेची जा
रही हȉ तो वॉरȆन यह समझते हɁ िक इस भाव पर उनकȇ िनवेश कǧ लाभ-दर 20 ďितशत (5/25=20 ďितशत) होगी।
कȑपनी 5 डॉलर कǧ यह रािश लाभांश कȇ Ʃप मȷ शेयरधारक को भुगतान भी कर सकती हȉ और Æयवसाय कȇ रख-
रखाव या िवÊतार कȇ िलए उसे अपने पास भी रख सकती हȉ। इसी ďकार, यिद 5 डॉलर आय देनेवाले शेयर को 50
डॉलर मȷ खरीदा जाए तो वॉरȆन त¶काल गणना करȸगे िक उºहȸ अपने िनवेश पर 12.5 ďितशत कǧ लाभ-दर ही िमल
सकȇगी। अतः आप िजस मूÃय पर भुगतान करते हɁ, वही आपकȇ लाभ-दर को भी सुिनǥʮत करता हȉ। इसका अथɓ
यह ƨआ िक अपने िनवेश पर कमाई कǧ चाबी आपकȇ पास ही हȉ; बस, आपको इतनी समझदारी िवकिसत करनी हȉ
िक आप िनवेश ďÊतावɉ को िकस मूÃय पर खरीदȷ?

¹यान रहȆ िक यिद आप िकसी शेयर को अिधक समय तक Êवािम¶व मȷ बनाए रखना चाहते हɁ तो आपको यह
आकलन भी करना होगा िक उस कȑपनी कǧ आय अिजɓत करने कǧ शǥʇ िकतनी हȉ और भिवÉय मȷ उसकǧ आय
का िकतना अनुमान लगाया जा सकता हȉ? यिद आपने हाल कǧ ďित शेयर 5 डॉलर कǧ आय कȇ आधार पर िकसी
कȑपनी का शेयर 25 डॉलर कȇ भाव पर खरीदा हȉ तो आप यही आकलन कर रहȆ हɉगे िक वह िनवेश ďित वषɓ 20
ďितशत कǧ लाभ-दर पर आय देगा। लेिकन अगले वषɓ कȑपनी ने कोई आय नहȣ हािसल कǧ तो आपकȇ िनवेश कǧ
लाभ-दर शूºय हो जाएगी। इसिलए वॉरȆन बफȇ िनवेश करने से पहले संबंिधत कȑपनी कȇ Æयावसाियक अथɓशाÊĉ
(िबजनेस इकोनॉिम§स) का आकलन करने कȇ साथ-साथ उसकȇ ďबंधन कǧ अनुमािनत आय अिजɓत करने कǧ
ƒमता कǧ जाँच भी करते हɁ। इन त·यɉ कǧ जाँच िकए िबना आप अपने िनवेश पर न तो भिवÉय कǧ लाभ-दर का
अनुमान लगा सकते हɁ और न ही उस कȑपनी कǧ िनवेश यो©यता (इºवेÊटमȷट मेǣरट) का।

इस तरह, जब आप िनवेश-ďÊतावɉ का वॉरȆन बफȇ कȇ तरीकȇ से िवʯेषण करȸगे तो आपको तीन पǣरवतɓनशील
मूल तŨवɉ को संबोिधत करना होगा—1. ďित शेयर वािषɓक आय का आँकड़ा; 2. इसकǧ पूवɓ-कथनीयता
(ďेिडǥ§टिबिलटी), अथाɓÛ ďित शेयर वािषɓक आय कȇ अनुमान कǧ सƒमता, और 3. शेयर/ďितभूित का बाजार
मूÃय।

अब, उदाहरण कȇ साथ समझते हɁ िक इन तŨवɉ का िवʯेषण कर वॉरȆन बफȇ ने िकस तरह आʮयɓजनक कमाई
कǧ थी। सß 1979 मȷ वॉरȆन ने 37 डॉलर औसत बाजार मूÃय पर ‘जनरल फǮ³स’ नामक कȑपनी कȇ शेयर को
खरीदना शुƩ िकया था, िजनकǧ सं¨या लगभग 40 लाख हो गई थी। वॉरȆन ने देखा था िक जनरल फǮ³स ने एक
वषɓ पहले सß 1978 मȷ 4.65 ďितशत ďित शेयर कǧ आय कǧ थी और वह आय औसतन 8.7 ďितशत वािषɓक कǧ
दर से बढ़ रही थी। चँूिक ‘जनरल फǮ³स’ कǧ कमाई वािषɓक 8.7 ďितशत कǧ दर से बढ़ रही हȉ, अतः वॉरȆन कǧ
तरह हम भी अनुमान लगा सकते हɁ िक सß 1978 कǧ 4.65 ďित शेयर कǧ आय अगले साल 1979 मȷ बढ़कर
5.05 डॉलर हो जाएगी और इस अनुमान कȇ आधार पर हमने वॉरȆन कǧ तरह 37 डॉलर बाजार मूÃय पर ‘जनरल
फǮ³स’ का शेयर खरीदा हȉ तो हमारा अनुमान यह होगा िक पहले वषɓ कȇ अंत मȷ इसकǧ लाभ-दर 13.6 ďितशत
(5.05/37=13.6 ďितशत) हो जाएगी। (वैसे, वॉरȆन कȇ अनुमानɉ से भी अिधक ‘जनरल फǮ³स’ कǧ सß 1979 कǧ
ďित शेयर आय 5.12 डॉलर रही थी।)

जी हाँ, उस समय ‘यू.एस. ĝȆजरी बॉµड’ (अमेǣरकǧ सरकार कȇ दीघɓकालीन ऋण ďपĉ) कǧ वािषɓक लाभ-दर
लगभग 10 ďितशत थी। ऐसे मȷ, 13.6 ďितशत कǧ अनुमािनत आय देनेवाला ‘जनरल फǮ³स’ का शेयर िनवेश कǧ
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ųǥʴ से अ¬छा ďÊताव था और वॉरȆन ने ‘जनरल फǮ³स’ कǧ िनवेश यो©यता को (इºवेÊटमȷट मैǣरट) इस आधार पर
परखा था िक उसकǧ ďित शेयर आय कǧ वृिŬ डर 8.7 थी। इस तरह, वॉरȆन सुिनǥʮत थे िक वह अपने िनवेश पर
कम-से-कम 13.6 ďितशत कǧ लाभ-दर अिजɓत कर सकȹगे। Êपʴ हȉ िक यिद वॉरȆन ने 37 डॉलर कǧ बजाय 67
डॉलर मȷ वही शेयर खरीदा होता तो वह अपने िनवेश पर कȇवल 7.5 ďितशत लाभ-दर (5.05/67=7.5 ďितशत)
ही ďाʫ कर पाते और यिद वॉरȆन ने 37 डॉलर कǧ बजाय 15 डॉलर पर वही शेयर खरीदा होता तो उसे अपने
िनवेश पर 33.6 ďितशत (5.5/15=33.6 ďितशत) लाभ-दर ďाʫ करने का अवसर िमलता।

अतः, िनवेश कȇ फȊसले से पहले वॉरȆन बफȇ कȇ तरीकȇ से िवʯेषण करȸ और इस मूल पाठ को ¹यान मȷ रखȷ िक
मूÃय ही सबकǪछ सुिनǥʮत करता हȉ। ऐसे मȷ ®यɉ ही लिƒत कȑपनी कȇ शेयर कǧ कǧमत पता चले तो उसकǧ
संभािवत लाभ-दर का आकलन करȸ और उसकǧ तुलना अºय िनवेश िवकÃपɉ कǧ लाभ-दरɉ कȇ साथ करȸ। यह
तुलना करना कोई मुǥÇकल काम नहȣ हȉ, िफर आप भी वॉरȆन बफȇ कǧ तरह तेजी से िनवेश कȇ फȊसले कर सकने मȷ
सƒम हो सकते हɁ। हाँ, िफर आप वॉरȆन कǧ ही तरह अपने दीघɓकालीन िनवेश चĀवृिŬ लाभ-दर का भी आकलन
करने लगȷगे।

याद रहȆ िक जब वॉरȆन ने सß 1979 मȷ 13.6 ďितशत औसत वािषɓक लाभ-दर कȇ अनुमान पर िनवेश िकया था
तो उºहȸ प§का भरोसा था िक आनेवाले समय मȷ शेयर बाजार ‘जनरल फǮ³स’ कȇ िवŧीय महŨव मȷ बढ़त को
पहचानेगा, जो समायोिजत होकर उनकȇ शेयर कȇ बाजार मूÃय को ऊपर ले जाएगा। जी हाँ, यह त·य हȉ िक वषɓ
1978 से 1984 कȇ बीच ‘जनरल फǮ³स’ कǧ ďित शेयर वािषɓक आय 4.65 ďितशत से बढ़कर लगभग 7 ďितशत
हो गई थी। उसकȇ शेयर का बाजार मूÃय लगातार ऊपर चढ़ता रहा था और सß 1984 मȷ 54 डॉलर कȇ Êतर पर
चला गया था। तब नवंबर 1985 मȷ िवʱ कǧ सबसे बड़ी तंबाकǮ-िसगरȆट कǧ कȑपिनयɉ मȷ से एक ‘िफिलप मॉǣरस
कȑपनी’ (अब ‘आǥÃĝया ăुप’ का िहÊसा) ने जनरल फǮ³स को 5.60 अरब डॉलर मूÃय मȷ अिधगृहीत िकया था।
यह उस समय का सबसे बड़ा अिधगृहण (तेल उŲोग को छोड़कर) था और वॉरȆन बफȇ को ďित ‘जनरल फǮ³स’
शेयर 120 डॉलर का मूÃय हािसल ƨआ था, िजसे उसने सß 1985 मȷ कȇवल 37 डॉलर कȇ बाजार मूÃय पर खरीदा
था। इस तरह, वॉरȆन को जनरल फǮ³स मȷ अपने िनवेश पर ďित शेयर लगभग 21 ďितशत वािषɓक चĀवृिŬ आय
अिजɓत करने का सुअवसर िमला था।

vvv
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अ¹याय-2

सावɓजिनक पँूजी और िनगमीकरण
अब हम जान चुकȇ हɁ िक पँूजी बाजार मȷ वॉरȆन बफȇ कȇ Æयावसाियक ųǥʴकोण को अपनाने कȇ िलए हमȷ िनवेश
ďÊतावɉ कȇ तीन पǣरवतɓनशील मूल तŨवɉ को संबोिधत करना होगा—1. ďित शेयर वािषɓक आय का आँकड़ा; 2.
इसकǧ पूवɓकथनीयता (ďेिडǥ§टिबिलटी) और 3. शेयर/ ďितभूित का बाजार मूÃय। इस अ¹ययन से यह भी Êपʴ हो
चुका हȉ िक इस िदशा मȷ आगे बढ़ने कȇ िलए हमȷ पँूजी बाजार मȷ सिĀय कȑपिनयɉ कȇ Æयवसायɉ कǧ भी गहरी समझ
होनी चािहए, अºयथा हम िकसी िनवेश ďÊताव कǧ पूवɓ-कथनीयता (ďेिडǥ§टिबिलटी) को भलीभाँित नहȣ समझ
सकȹगे और िफर हमारȆ िलए उसका खरीद मूÃय भी िनधाɓǣरत कर पाना संभव नहȣ हो पाएगा; लेिकन इससे पहले
हमȷ पँूजी बाजार कȇ आधारभूत त·यɉ को ठीक ďकार से समझना होगा।

मɀ ऐसे बƨत से लोगɉ को जानता ƪȓ, जो न तो बॉµड (ऋण ďितभूित/ डȆट िस§योǣरटी) कȇ बारȆ मȷ जानते हɁ और
न ही िकसी कȑपनी कȇ सामाºय शेयर (कॉमन Êटॉक) űारा ďितिनिध¶व िकए जानेवाले Êवािम¶व (ओनरिशप) को।
ऐसे लोगɉ कǧ सं¨या भी बƨत अिधक हȉ, िजºहɉने कई कȑपिनयɉ कȇ शेयर खरीद रखे हɁ, लेिकन उºहȸ Æयावसाियक
संगठनɉ कȇ िनगिमत ढाँचे (कॉरपोरȆट Êĝʆर) कȇ बारȆ मȷ कǪछ भी पता नहȣ हȉ। वे बस, शेयर कȇ बाजार मूÃय कȇ
उतार-चढ़ाव कȇ आँकड़Ȇ पढ़कर या िफर दलालɉ कȇ सुझावɉ पर भरोसा कर खरीद-िबĀǧ करते हɁ। इसिलए
Æयवसाय कȇ िनगिमत ढाँचे और पँूजी बाजार कȇ िवकास कȇ बारȆ मȷ संिƒʫ जानकारी ďाʫ करना बƨत जƩरी हȉ।
इससे हमȷ वॉरȆन बफȇ कȇ मूल िवŧीय दशɓन को समझ पाने मȷ आसानी होगी और िववेकशील िनवेशक कȇ Ʃप मȷ
हमारा िवकास संभव हो सकȇगा।

पँूजी-िनमाɓण का आरȐिभक िवकास
वैसे तो िलिखत इितहास से बƨत पहले ही वािण®य (कॉमसɓ) कǧ शुƧआत हो चुकǧ थी, लेिकन पुराताǥŨवक

अिभलेखɉ से पता चलता हȉ िक ďथम बेबीलोन राजवंश कȇ छठȆ राजा ह¿मुराबी कȇ शासनकाल (ईसा पूवɓ 1792 से
1750 तक) मȷ संपिŧ को िगरवी (मॉगȺज) रखकर ऋण िदए जाते थे। खजूर, खजूर से बनी शराब, आटा, तेल, जौ
और कभी-कभी चाँदी को भी पँूजी (कȊिपटल) एवं ½याज कȇ भुगतान कȇ Ʃप मȷ उपयोग िकया जाता था। शुƧआती
वािण®य मȷ Æयǥʇ िवशेष तथा साझीदार कȇ Ʃप मȷ संगिठत लोगɉ कȇ समूह भी शािमल थे।

1500 से 300 ईसा पूवɓ कȇ बीच पूवȥ भूम¹य सागर ƒेĉ मȷ (आधुिनक लेबनान, इजरायल, जॉडɔन, गाजा, सीǣरया
एवं तुकȥ कȇ दिƒण-पǥʮम कȇ समुČ तट) कȇ उवɓर अधɓचंČ (आधे चाँद कȇ आकार का उपजाऊ मैदानी ƒेĉ, िजसे
‘स¾यता का उʟम Êथल’ कहा जाता हȉ) मȷ समुČी Æयापार कȇ मा¹यम से सबसे पहली मानव स¾यता ‘फोनीिशया’
या ‘फǧनीकȇ’ (खजूर कȇ पेड़ कȇ देश) िवकिसत ƨई थी। ďाचीन यूनान व रोम िनवासी उन फोनीिशयाई लोगɉ को
‘जामुनी रȐग कȇ Æयापारी’ कहा करते थे, §यɉिक रȓगरȆजी मȷ उपयोग होनेवाला ¿यूर§स घɉघे से बनाए जानेवाला
जामुनी रȐग कȇवल उºहȣ से िमला करता था। Æयावसाियक साझीदारी कȇ शुƧआती उदाहरण फोनीिशयाई व यूनानी
लोगɉ कȇ बीच िमलते हɁ। जो Æयापारी अपने शहर या देश से बाहर Æयापार मȷ शािमल थे, वे Æयापारी समूह कȇ Ʃप मȷ
एकĉ होते थे और िफर कʫान कǧ िनयुǥʇ कर िकराए कȇ जहाज पर अपनी वÊतुz को दूसरȆ समुदायɉ/देशɉ मȷ
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Æयापार कȇ िलए ले जाते थे। वे तेल, अंजीर, शहद, ऊन, संगमरमर आिद वÊतुz का Æयापार करते थे।
िवʱ इितहास मȷ सबसे कǪशल व यशÊवी सेनापित माने जानेवाले मेिसडोिनया कȇ ďाचीन यूनानी साēा®य कȇ

राजा िसकȑदर (एले§जȷडर तृतीय/ एले§जȷडर मेिसडोिनयन) कȇ िवʱ-िवजय अिभयान से यूनािनयɉ को अनेक बड़Ȇ
Æयापाǣरक अवसर िमले थे। चँूिक अपनी मृ¶यु तक िसकȑदर उन सभी भूिमयɉ को जीत चुका था, िजसकǧ जानकारी
ďाचीन ăीक लोगɉ को थी, इसिलए उसे ‘िवʱ-िवजेता िसकȑदर महाß’ भी कहा जाता हȉ। उसने पǥʮम मȷ बाÃकन
कǧ खाड़ी और पूवȥ यूरोप से लेकर पूवɓ मȷ िसंधु घाटी तक फȊले त¶कालीन फारसी साēा®य कȇ रा®यɉ—ईरान,
सीǣरया, िमस �ʂ, मेसोपोटािमया, िफनीिशया, जुदेआ, गाझा व बैǥ§ĝया पर िवजय हािसल करने बाद भारत मȷ पंजाब
तक क½जा जमा िलया था। यूनानी Æयापाǣरयɉ को िवशेष Ʃप से भारतीय Æयापाǣरयɉ कȇ साथ िमलकर भारी लाभ
कमाने का अवसर िमला था, §यɉिक भारत मȷ बƨत लंबे समय से अिधक िवकिसत वÊĉ उŲोग था। भारतीय
िसÃक एवं सूती वÊĉ यूनान कȇ धनी व संĒांत समुदाय कȇ भूषाचार (फȊशन) का िहÊसा बन गया था।

िजन यूनानी Æयापाǣरयɉ कȇ िलए अपना कारवाँ िनयुʇ करने कȇ िलए पयाɓʫ पँूजी नहȣ थी, वे Æयापारी साझीदारɉ
का समूह संगिठत कर अपने संसाधनɉ को एकĉ ि�त करते थे और िफर भारत से Æयापार करते थे; लेिकन ये
शुƧआती Æयावसाियक संगठन साझेदारी (पाटɔनरिशप) या संयुʇ उŲम (जॉइȐट वȷचर) ďकǲित कȇ थे और उनका
आकार सीिमत था। इस ďकार कǧ साझेदारी एक Æयापाǣरक याĉा भर कȇ िलए होती थी।

िनगम अवधारणा (कॉरपोरȆशन कॉºसे»ट) का सबसे आरȐिभक ढाँचा 14वȣ सदी कȇ वेिनस (त¶कालीन वेिनस
गणरा®य कǧ राजधानी और अब उŧर-पूवȥ इटली मȷ वेनेटो ƒेĉ कǧ राजधानी) मȷ िमलता हȉ। भूम¹य सागर कǧ
उŧरी भुजा एिğयािटक सागर पर ǥÊथत वेिनस 117 छोटȆ űीपɉ का एक समूह हȉ, जो नहरɉ से अलग होते हɁ। वेिनस
हमेशा से त¶कालीन बाइजȷटाइन साēा®य (पूवȥ रोमन साēा®य) और म¹य-पूवɓ कǧ इसलामी दुिनया कȇ साथ बड़Ȇ
पैमाने पर कारोबार िकया करता था। 13वȣ शता½दी कȇ अंत तक वेिनस समूचे यूरोप का सबसे समृŬ शहर बन
चुका था। अपनी शǥʇ व समृिŬ कȇ िशखर पर वेिनस मȷ 36,000 नािवक 3,300 जहाजɉ का संचालन करते थे
और वे भूम¹य सागरीय वािण®य पर हावी थे। भÆय महलɉ कȇ िनमाɓण और सबसे महाß तथा सबसे ďितभाशाली
कलाकारɉ का समथɓन करने कȇ िलए वेिनस कȇ अăणी Æयापाǣरक व साƪकार घरानɉ कȇ बीच होड़-सी लगी रहती
थी। उनकǧ भÆयता आज भी नहरɉ कȇ िकनारȆ िनिमɓत महलɉ कǧ ŉंखला मȷ देखी जा सकती हȉ।

वेिनस को बहीखाता (बुककǧिपंग) व साƪकारी (बɀिकȑग) कȇ ďारȐिभक िवकास कȇ िलए भी जाना जाता था।
इसने न कȇवल वेिनस कǧ Æयापाǣरक महŧा को बढ़ाया था, बǥÃक वहाँ कȇ Æयापाǣरयɉ कǧ िवŧीय सŧा
(फाइनȷिशयल पॉवर) को नया आयाम भी ďदान िकया था। यूरोप कȇ दूसरȆ िहÊसɉ कȇ धनी Æयापारी अपने पुĉɉ को
वािण®य कǧ कला सीखने कȇ िलए वेिनस भेजा करते थे। त·य यह भी हȉ िक इसी कालखंड मȷ इतालवी गिणतƔ
लुका पिसओली भी वेिनस मȷ ही िनवास करता था, िजसने ‘दोहरी ďिवǥʴ लेखा ďणाली’ (डबल इȐĝी एकाउȐिटȐग
िसÊटम) का आिवÉकार िकया था। उस समय मȷ वेिनस मȷ जो िनगिमत ढाँचा िवकिसत ƨआ था, उसे ‘संयुʇ
िहÊसेदारी (जॉइȐट Êटॉक) कȑपनी’ कहा जा सकता हȉ। वे कȑपिनयाँ पहले कȇ साझा व संयुʇ उŲमɉ कǧ तुलना मȷ न
कȇवल काफǧ सं¨या मȷ छोटȆ Æयापाǣरयɉ को संगिठत करती थȣ, बǥÃक उŲमɉ कȇ िवŧ-पोषण कȇ िलए उनका पँूजी
आधार भी Êथायी होता था। अपने आकार एवं िवŧीय सŧा कȇ कारण वे कȑपिनयाँ अिधक बड़Ȇ Æयापाǣरक अवसरɉ
का लाभ उठाती थȣ और उनकǧ अिधक बड़ी Æयापाǣरक सफलताएँ उºहȸ अिधक सुरिƒत राजनीितक व िवŧीय
ǥÊथित भी ďदान करती थȣ।

चँूिक पुरानी बड़ी कȑपिनयɉ को अपना वचɓÊव बनाए रखने कȇ िलए ईसाई धािमɓक संगठनɉ व राजाz कȇ साथ
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लगातार संघषɓ करना पड़ा था, इसिलए संयुʇ िहÊसेदारी (जॉइȐट Êटॉक) कȑपनी कȇ ÊवƩप मȷ भी काफǧ उलट-फȇर
होता रहा था। ईसाई संगठनɉ व राजाz को अपनी िवŧीय उʨित कȇ िलए Æयापाǣरयɉ कǧ आवÇयकता थी तो
Æयापाǣरयɉ को अपनी वÊतुz को चोरɉ से तथा बाजारɉ को ďितÊपिधɓयɉ से सुरिƒत रखने कǧ। ईसाई संगठनɉ कȇ
पास ईʱर कǧ शǥʇ थी तो राजाz कȇ पास सेनाz कǧ। ऐसे मȷ, अपनी सफलता सुिनǥʮत करने कȇ िलए
Æयापाǣरक संगठनɉ को इन दोनɉ शǥʇयɉ को िमĉ दल कȇ Ʃप अपने पƒ मȷ रखना पड़ता था। यिद आप इसका
आधुिनक समांतर चाहते हɁ तो कǪवैत गणरा®य को उदाहरण कȇ Ʃप मȷ िलया जा सकता हȉ। यिद अमेǣरकǧ सŧा ने
सही समय पर हÊतƒेप नहȣ िकया होता और इराक को पीछȆ न धकȇला होता तो कǪवैत कȇ िवशाल तेल साēा®य पर
तो इराक का क½जा हो ही गया था, लेिकन अमेǣरका ने कǪवैत कǧ सहायता §यɉ कǧ थी? इसिलए िक अमेǣरका को
तेल कǧ आवÇयकता थी और ‘बेचटȆल’ जैसी अमेǣरकǧ कȑपिनयाँ ही अरबɉ डॉलर कǧ लागत से कǪवैत मȷ तेल-
खनन एवं शोधन का आधारभूत ढाँचा िवकिसत कर रही थȣ। जी हाँ, इन अमेǣरकǧ Æयापाǣरक संगठनɉ ने अपने
Æयापार को बचाने कȇ िलए अपनी रा®य सŧा को सैºय काररवाई कȇ िलए ठीक उसी ďकार से अपने पƒ मȷ कर
िलया था, जैसे िक पुराने समय मȷ Æयापारी समुदाय समुČी लुटȆरɉ व चोरɉ से सुरƒा कȇ िलए अपने राजाz पर दबाव
बनाया करते थे।

वाÊतव मȷ, जैसे-जैसे Æयापाǣरक संगठनɉ कȇ िनगिमत ÊवƩप लगातार बड़Ȇ व अिधक शǥʇशाली होते चले गए
थे, उºहɉने गणरा®यɉ कǧ सŧाz को हड़पना भी शुƩ कर िदया था। राजाz को बƨत जÃद ही यह समझ मȷ आने
लगा था िक संगिठत पँूजी (ऑगȺनाइ®ड कȊिपटल) कǧ शǥʇ को सीिमत करना ही उनकȇ अपने िहतɉ को सुरिƒत
करने का सबसे कारगर तरीका हो सकता था। जी हाँ, उसकȇ बाद ही राजाz ने अपने गणरा®य कǧ Æयापाǣरक
गितिविधयɉ को िनयंिĉत करने कȇ िलए ऐसे कानूनɉ कǧ रचना शुƩ कǧ थी, जो रा®य-सŧा कȇ अनुमोदन कȇ िबना
संयुʇ साझेदारी कȑपिनयɉ कȇ गठन कǧ अनुमित नहȣ देती थी। रा®य-सŧा अनुमोिदत संयुʇ िहÊसेदारी (जॉइȐट
Êटॉक) कȑपिनयɉ का शुƧआती उदाहरण हɁ—‘ईÊट इȐिडया कȑपनी’ (ई.आई.सी.) व ‘हडसंस बे कȑपनी’
(एच.बी.सी.) और इन दोनɉ ही कȑपिनयɉ कȇ इितहास बƨत ही रȐगीन व मनमोहक हɁ।

31 िदसंबर, 1600 को ईÊट इȐिडया कȑपनी को इȐ©लɀड व आयरलɀड कǧ महारानी एिलजाबेथ-I से राजकǧय
अ¹यादेश (रॉयल चाटɔर) ďाʫ ƨआ था। धना́ Æयापाǣरयɉ व अिभजात वगɓ कȇ Æयǥʇयɉ ने कȑपनी कǧ
िहÊसेदाǣरयɉ (शेयर) का Êवािम¶व धारण िकया था। उसमȷ सरकार ने कोई Êवािम¶व िहÊसेदारी नहȣ ली थी, लेिकन
राजकǧय कानूनɉ कȇ मा¹यम से उसकǧ गितिविधयɉ पर संपूणɓ परोƒ िनयंĉण उसी का था। हालाँिक ईÊट इȐिडया
कȑपनी कȇ गठन का मूल उʡेÇय ईÊट इȐडीज (िसंधु घाटी स¾यता, अथाɓÛ भारतीय सांÊकǲितक ďभाववाले दिƒण व
दिƒण-पूवɓ एिशया) कȇ समूचे भू-भागɉ मȷ Æयापार करना था; लेिकन उसकǧ Æयापार सीमा भारतीय उपमहाűीप व
िकȑग राजवंश-शािसत चीन कȇ साथ िसमट गई थी। कȑपनी ने िवशेष Ʃप से कपास, रȆशम, नील (इȐिडगो डाई),
नमक, शोरा, चाय व अफǧम सिहत बुिनयादी वÊतुz कȇ िवʱ Æयापार कȇ आधे िहÊसे को अपने क½जे मȷ ले िलया
था। कȑपनी ने अपनी िनजी सेनाz कȇ मा¹यम से »लासी का युŬ जीतने कȇ बाद सß 1757 मȷ भारत मȷ अपना
ďभावी शासन Êथािपत कर िलया था; लेिकन सन � ्1857 कȇ भारतीय Êवतंĉता संăाम कȇ बाद सŧा का ď¶यƒ
िनयंĉण िđिटश साēा®य ने अपने हाथɉ मȷ ले िलया था और 1874 मȷ कȑपनी को भंग कर िदया गया था।

इसी ďकार 2 मई, 1870 को इȐ©लɀड, Êकॉटलɀड व आयरलɀड कȇ राजा चाÃसɓ-II कȇ राजकǧय अ¹यादेश (रॉयल
चाटɔर) से ‘हडसंस बे कȑपनी’ (एच.बी.सी.) कǧ Êथापना ƨई थी। पूवɊŧर कनाडा मȷ 12.30 लाख वगɓ िकलोमीटर
कȇ सतही ƒेĉ कȇ साथ खारȆ पानी कȇ िवशाल जल-ƒेĉ (खाड़ी) को ‘हडसºस बे’ कहा जाता हȉ। यह बंगाल कǧ
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खाड़ी कȇ बाद िवʱ कǧ सबसे बड़ी खाड़ी हȉ, लेिकन इसकǧ गहराई माĉ 100 मीटर हȉ। बंगाल कǧ खाड़ी (2,600
मीटर), बƨत ही कम हȉ। सर हȆनरी हडसन ने अपने जहाज ‘िडÊकवरी’ मȷ 2 अगÊत, 1610 को याĉा कǧ शुƧआत
कर इस खाड़ी का पता लगाया था, िजसे बाद मȷ िđिटश खोजकताɓz व उपिनवेशकɉ ने ‘हडसन बे’ नाम दे िदया
था। यह 38,61,400 वगɓ िकलोमीटर कȇ बƨत बड़Ȇ बहाव ƒेĉ से गुजरती हȉ, िजसमȷ वतɓमान कनाडा कȇ zटाǣरयो,
§यूबेक, सÊकȇचेवान और अलबटाɓ कȇ िहÊसे, मैिनटोबा व दिƒण-पूवȥ नुनावुत कȇ अिधकांश िहÊसे तथा संयुʇ
रा®य अमेǣरका कȇ उŧरी डकोटा, दिƒण डकोटा, िमनेसोटा व मɉटाना कȇ कǪछ िहÊसे भी शािमल हɁ। वषɓ 1670 से
1870 कȇ बीच कȇ लगभग 200 वषɋ तक ‘हडसन बे’ का यह समूचा घाटी ƒेĉ एच.बी.सी. कȇ Êवािम¶व मȷ था
और यह उस समय मȷ िवʱ कǧ सबसे बड़ी जमȣदार कȑपनी थी। इस घाटी ƒेĉ को ‘Ʃपटɔ लɀड’ कहा जाता था,
िजसे इȐ©लɀड कȇ राजा चाÃसɓ-I कȇ भतीजे, चाÃसɓ-II कȇ पहले चचेरȆ भाई और हडसन बे कȑपनी कȇ पहले गवनɓर
राइन कȇ राजकǪमार Ʃपटɔ कȇ नाम से नािमत िकया गया था। िदसंबर 1821 मȷ एच.बी.सी. का एकािधकार Ʃपटɔलɀड
से लेकर ďशांत तट तक फȊल गया था।

सß 1684 मȷ ‘हडसंस बे कȑपनी’ (एच.बी.सी.) ने रोआँ (फर) कȇ Æयापार कȇ िलए पूवɊŧर मिनटोबा (कनाडा)
मȷ हडसन बे कȇ दिƒण-पǥʮमी तट पर तथा हȆस नदी कȇ मुहाने पर ‘यॉकɕ फȊ§टरी’ नामक िवशाल Æयापार कȹČ कǧ
Êथापना कǧ थी। यह लंबे समय तक एच.बी.सी. का मु¨यालय भी था, जहाँ से वह पहले अंăेज व बड़Ȇ िđिटश-
शािसत उŧरी अमेǣरका कȇ बƨत बड़Ȇ ƒेĉ मȷ अपने रोआँ Æयापार को िनयंिĉत करती रही थी। 19वȣ शता½दी कȇ
म¹य तक, एच.बी.सी. संपूणɓ वािणǥ®यक कȑपनी कȇ Ʃप मȷ िवकिसत हो गई थी। वह रोआँ से लेकर हर ďकार कǧ
घरȆलू वÊतुz का Æयापार करने लगी थी और बाद मȷ खुदरा भंडार ŉंखला बन गई थी। जुलाई 2008 मȷ अमेǣरकǧ
‘िवलािसता िवभागीय भंडार ŉंखला’ (ल§जरी िडपाटɔमȷट Êटोर चेन) ‘लॉडɔ एंड टȆलर’ कǧ Êवामी कȑपनी
एन.आर.डी.सी. इǥʊटी पाटɔनसɓ űारा एच.बी.सी. का अिधगृहण कर िलया था। जुलाई 2013 मȷ इसे सा§स इȐक
(ºयूयॉकɕ िसटी) ने अिधगृिहत कर िलया था, जो एच.बी.सी. कǧ मु¨य ¹वजवाहक भंडार (¼लैगिशप Êटोर)
—‘सा§स िफ¼थ एवेºयू’ (िफ¼थ एवेºयू, िमडटाउन मैनहʙन, ºयूयॉकɕ िसटी) का संचालन करती रही हȉ।

जनता कǧ िवŧीय शǥʇ एवं पँूजी बाजार
साƪकारी (बɀिकȑग) व संयुʇ िहÊसेदारी कȑपिनयɉ कȇ िवकास से पहले लंबे समय तक Æयǥʇगत बचत का

संचय तो होता था, लेिकन उसका समाज कȇ िलए कोई उपयोग नहȣ हो पाता था। िदहाड़ी मजदूर, मोची, नाई,
कसाई आिद िजन छोटी पँूिजयɉ कǧ बचत िकया करते थे, वे उºहȸ छǩपाकर रख िदया करते थे और िकसी को भी
बचत का कोई लाभ नहȣ िमल पाता था। इसमȷ बƨत हद तक म¹ययुगीन धािमɓक िसŬांत का भी हाथ था, िजसने
ऋण पर ½याज कǧ वसूली को अनुिचत बना िदया था, लेिकन जब Æयापाǣरयɉ, रोमन कȊथोिलक चचɓ कȇ ďमुख
पादरी (पोप) और राजाz ने ऋण चाहत िदखानी शुƩ कǧ, तब धीरȆ-धीरȆ पुरानी धािमɓक माºयताz का असर
ख¶म होने लगा। इस तरह शासक वगɓ ने ऋणदाताz को ½याज लेने कǧ अनुमित ďदान कर धन कǧ उधारी को
ďो¶सािहत करना शुƩ िकया था।

लेिकन जन-साधारण űारा धन कǧ उधारी देना और साƪकारɉ (मनी लȷडर/ बɀकर) कȇ उधार कȇ Æयवसाय मȷ
बƨत बड़ा अंतर हȉ। जन-साधारण को पता नहȣ होता हȉ िक वह अपने अितǣरʇ धन का §या करȆ, जबिक साƪकार
धन को उधार पर देने का पेशा करते हɁ। इस तरह, साƪकार आम जनता (जो अपने बचत धन कȇ सदुपयोग कȇ ďित
अनजान या अिन¬छǩक होती हȉ) एवं Æयापाǣरयɉ/उŲिमयɉ (जो लाभकारी Æयापाǣरक गितिविधयɉ को चलाने मȷ सƒम
या इ¬छǩक होते हɁ, लेिकन उनकȇ पास अपेिƒत पँूजी नहȣ होती हȉ) कȇ बीच कǧ कड़ी कǧ भूिमका अदा करते हɁ।
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Êपʴ हȉ िक साƪकार (मनी लȷडर/बɀकर) ही उधारी/ऋण कȇ Æयवसाय कȇ िवशेषƔ होते हɁ, िजनकȇ पास जन-
साधारण एवं Æयापाǣरयɉ/उŲिमयɉ कǧ तुलना मȷ अितǣरʇ बचत पँूजी को जमा करने तथा उसका सबसे अिधक
लाभकारी उपयोग करने का अिधक Ɣान व कǪशलता होती हȉ। साƪकार जन-साधारण जमाकताɓ को ½याज का
भुगतान करता हȉ और िफर उसे सƒम Æयापाǣरयɉ व उŲिमयɉ को ऋण देकर अिधक ½याज का भुगतान ďाʫ करता
हȉ। सुनने मȷ यह भले ही बƨत आसान लगता हो, लेिकन साƪकार अपने पेशे से धन बनाने मȷ अपना पूरा जीवन
लगा देते हɁ। इस तरह, साƪकार जन-साधारण कǧ अपार िवŧीय शǥʇ का िवशेषƔतापूणɓ उपयोग कर लाभ अिजɓत
करते हɁ।

अिधकांश Æयǥʇ-िवशेष कȇ जीवन मȷ िनवेश कȇ खेल मȷ कदम बढ़ाने का पहला अवसर तब िमलता हȉ, जब वह
साƪकारी कȑपनी (बɀक) मȷ अपना बचत खाता खुलवाता हȉ और उसमȷ अपने वेतन का चेक जमा करता हȉ। िकसी
एक Æयǥʇ कȇ वेतन का चेक भले ही बƨत बड़ी रािश नहȣ िदखती हो, लेिकन यिद उसे 10 हजार, 25 हजार या
50 हजार जमाकताɓz से गुणा करȸ तो? जी हाँ, बɀकɉ कȇ जमाकताɓz कǧ रािशयाँ लगातार बढ़ती जाती हɁ। वाÊतव
मȷ, बɀक जमाकताɓ Æयǥʇ िवशेषɉ का बƨत बड़ा समूह होता हȉ, िजºहɉने उसे अपना धन उधार दे रखा हȉ। िनǥʮत
Ʃप से बɀक उºहȸ उनकǧ जमा रािश पर एक िनǥʮत दर कǧ ½याज का भुगतान करता हȉ; लेिकन जमाकताɓz को दी
जानेवाली ½याज कǧ वह रािश बɀक űारा जमाकताɓz कǧ रािशयɉ को आगे उधार पर लगाकर कमाई गई ½याज कǧ
रािश का एक िहÊसा भर ही होती हȉ। Êपʴ हȉ िक बɀक अपनी िवशेषƔता कȇ बदले मȷ कमाई का बड़ा िहÊसा अपने
पास ही रखता हȉ।

लेिकन बɀक से उधार लेकर Æयवसाय-उŲोग चलाना आसान नहȣ होता हȉ। जब बɀक िकसी को धन उधार देता हȉ
तो उधारकताɓ कजɓदार हो जाता हȉ। Æयवसायी-उŲमी कजɓ/ऋण से घृणा करते हɁ, §यɉिक उºहȸ हर हाल मȷ बɀक को
½याज का भुगतान करना पड़ता हȉ, चाहȆ उनका धंधा मंदी कǧ चपेट मȷ हो या िफर वह िकसी िवशेष ďकार कǧ
समÊया मȷ िघर गया हो। यिद उधारकताɓ ऋण का भुगतान करने मȷ असफल होते हɁ तो बɀक उनकȇ Æयवसाय या
उŲम को बंद कर सकते हɁ और उनकȇ űारा िगरवी रखी गई संपिŧ को नीलाम भी कर सकते हɁ। इसिलए बƨत से
Æयापारी-उŲमी अपने पǣरचालन कȇ िवŧ-पोषण (फाइनȷस) कȇ िलए बɀक से ऋण लेने कǧ तुलना मȷ जन-साधारण
को अपने कारोबार कǧ आंिशक Êवािम¶व-िहÊसेदारी बेचना अपेƒाकǲत अिधक पसंद करते हɁ। आंिशक Êवािम¶व
िहÊसेदारी को ‘Êवामी का औिच¶य’ (ओनसɓ इǥʊटी) या ‘पँूजी कǧ िहÊसेदारी’ (शेयर ऑफ Êटॉक) कहा जाता
हȉ। आम बोलचाल मȷ इसे ‘इǥʊटी’ या ‘Êटॉक’ या ‘शेयर’ भी कहा जाता हȉ।

पुराने समय मȷ पँूजी कǧ िहÊसेदारी (इǥʊटी/Êटॉक/शेयर) कǧ खरीद-िबĀǧ या लेन-देन कȇ िलए Êथानीय
ďािधकाǣरयɉ (लोकल अथोǣरटी) űारा एक िवशेष Êथान िनǥʮत िकया जाता था, िजसे ‘बाजार’ (माकȼट) कहा
जाता था। इसका कारण यह था िक शेयर कȇ लेन-देन का सावɓजिनक अिभलेख (पǥ½लक ǣरकॉडɔ) तैयार िकया जा
सकȇ; लेिकन इसका मूल उʡेÇय यह था िक सरकार शेयर का कारोबार करनेवाले Æयापाǣरयɉ से ďभावी Ʃप से कर
कǧ वसूली कर सकȇ। इन बाजारɉ कȇ आयोजन कȇ िदन, समय व Êथान इसिलए भी िनǥʮत िकए जाते थे, तािक इस
सीमा से बाहर कारोबार करनेवाले पकड़Ȇ जा सकȹ और उनकȇ माल ज½त िकए जा सकȹ।

वैसे तो शेयर बाजार (Êटॉक ए§सचȷज) कǧ जड़ȸ बेǥÃजयम कȇ ďमुख Æयावसाियक कȹČ व बंदरगाह शहर एंटवपɓ
(1531) मȷ िमलती हɁ, लेिकन ए¿सटडɔम Êटॉक ए§सचȷज को िवʱ का सबसे पुराना शेयर बाजार माना जाता हȉ,
िजसकǧ Êथापना डच ईÊट इȐिडया कȑपनी űारा सß 1602 मȷ कǧ गई थी।

वाÊतव मȷ, वषɓ 1600 मȷ इȐ©लɀड, नीदरलɀ³स व Đांस कǧ सरकारɉ ने ईÊट इȐडीज (दिƒण व दिƒण-पूवɓ एिशया)
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ƒेĉ कȇ िलए एकािधकारवादी कȑपिनयɉ को राजकǧय अ¹यादेश जारी िकया था। साēा®यवाद कȇ उŘ िशखर पर
ऐसा लगता हȉ िक ईÊट इȐडीज मȷ रहनेवाले लोगɉ को छोड़कर हर कोई वहाँ पर अपने िहÊसे का लाभ कमाना चाहता
था; लेिकन समुČी मागɓ से Æयापार काफǧ जोिखम भरा था। समुČी लुटȆरɉ कȇ अलावा मौसम व खराब नौ-पǣरवहन
कȇ अिधक आम जोिखम भी थे। ऐसे मȷ, दुभाɓ©य कȇ िशकार हो जाने कȇ जोिखम को कम करने िलए जहाज कȇ
मािलक लंबे समय से समुČी याĉाz कȇ खचɓ को उठाने कȇ िलए िनवेशकɉ को आमंिĉत करते थे। जब याĉा सफल
रहती थी तो िनवेशकɉ को उनकǧ पँूजी िहÊसेदारी कȇ अनुपात मȷ लाभ का िहÊसा दे िदया जाता था; लेिकन ऐसी
सीिमत दािय¶व (िलिमटȆड लायिबिलटी) कȑपिनयाँ एक याĉा कȇ बाद ही भंग कर दी जाती थȣ और अगली याĉा कȇ
िलए नई कȑपनी का गठन िकया जाता था। वैसे तो िनवेशक एक साथ कई कȑपिनयɉ मȷ िनवेश कर अपने जोिखम को
बाँटने कǧ कोिशश करते थे। ऐसे मȷ, वे सभी जहाजɉ कȇ आपदा कȇ िशकार बन जाने का भी जोिखम उठाते थे,
लेिकन ईÊट इȐिडया कȑपिनयɉ कȇ गठन कȇ पँूजी Æयवसाय का तरीका बदल गया था। ये कȑपिनयाँ अपने िनवेशकताɓz
को शेयर जारी करती थȣ और अपनी सभी याĉाz पर उºहȸ लाभांश का भुगतान करती थȣ।

ये आधुिनक पहली संयुʇ िहÊसेदारी कȑपिनयाँ थȣ, िजºहȸ अपने शेयरɉ कȇ मा¹यम से बड़ी ½याज-मुʇ पँूजी
इकʚा करने और अपने आधार को बड़ा बनाने का मौका िमला था। ये सभी राजकǧय अ¹यादेशɉ से गिठत
एकािधकारपूणɓ कȑपिनयाँ थȣ, इसिलए इनकȇ बीच कोई ďितÊपधाɓ नहȣ थी और िनवेशकɉ को भी भारी लाभ कमाने कȇ
अवसर िमले थे। चँूिक िविभʨ ईÊट इȐिडया कȑपिनयɉ कȇ शेयर कागज पर जारी िकए जाते थे, इसिलए वे अपने
शेयर दूसरȆ िनवेशकताɓz को भी बेच सकते थे; लेिकन तब कोई शेयर बाजार अǥÊत¶व मȷ नहȣ था, इसिलए
िनवेशकɉ को लेन-देन एवं सौदɉ कȇ िलए दलालɉ कǧ सेवाएँ लेनी पड़ती थȣ। इȐ©लɀड मȷ अिधकांश िनवेशक व
दलाल अपना कारोबार लंदन कȇ आसपास िविभʨ कॉफǧ कǧ दुकानɉ मȷ करते थे। िबĀǧ यो©य बॉµड व शेयर कȇ
भाव िलखकर दुकानɉ कȇ दरवाजɉ पर टाँगे जाते थे और िफर उनकȇ ďपĉ बाँटȆ जाते थे।

चँूिक िđिटश ईÊट इȐिडया कȑपनी को ऐितहािसक सफलता िमली थी, इसिलए जब िनवेशकताɓz को भारी लाभांश
िमले थे तो भारी सं¨या मȷ नए िनवेशक उसकȇ शेयर खरीदने कȇ िलए सामने आए थे। इȐ©लɀड मȷ यह उछाल इतनी
तेजी से आया था िक शेयर जारी करने कȇ कोई िनयम व अिधिनयम (ƩÃस एंड रȆगुलेशन) नहȣ बनाए जा सकȇ थे।
ऐसे मȷ सß 1711 मȷ, जब राजकǧय अ¹यादेश से ‘साउथ सीज कȑपनी’ (एस.एस.सी.) का गठन ƨआ था तो उसकȇ
ďाथिमक शेयर हाथोहाथ िबक गए थे और जÃद ही कȑपनी ने अपने शेयरɉ कȇ कई पुनिनɓगɓम (री-इÇयू) भी
सूचीबŬ कर िदए थे; लेिकन कारोबार शुƩ करने से पहले ही एस.एस.सी. ने िनवेशकɉ कȇ भारी धन से लंदन कȇ
महȓगे इलाकɉ मȷ कई शानदार कायाɓलय खोल िलये थे। ऐसी ǥÊथित मȷ, कई अºय Æयापाǣरयɉ ने भी आकषɓक
योजनाz कȇ साथ िनवेशकɉ को अपने शेयर ďÊताव बेचने शुƩ कर िदए थे; लेिकन जब एस.एस.सी. िनवेशकɉ को
लाभांश दे पाने मȷ असफल रही थी, तब अिनयिमत शेयर बाजार का भंडाफोड़ ƨआ था। िफर सß 1773 मȷ ‘लंदन
Êटॉक ए§सचȷज’ (एल.एस.ई.) कǧ Êथापना ƨई थी और उसकȇ 19 वषɋ बाद, 1792 मȷ ‘ºयूयॉकɕ Êटॉक ए§सचȷज’
(एन.वाई.एस.ई.)। िफर िवʱ भर से Êटॉक ए§सचȷज Êथािपत ƨए थे और सß 1875 मȷ भारत मȷ ‘बंबई Êटॉक
ए§सचȷज’ (बी.एस.ई.) अǥÊत¶व मȷ आया था। इस बीच, अमेǣरकǧ अथɓÆयवÊथा मȷ उछाल कȇ साथ एन.वाई.एस.ई.
(वॉल Êĝीट, ºयूयॉकɕ) िवʱ कȇ सबसे बड़Ȇ शेयर बाजार कȇ Ʃप मȷ उभरकर सामने आ गया था।

तो दुिनया भर कȇ शेयर बाजारɉ मȷ §या होता हȉ? यहाँ कोई ऐसा बɀक नहȣ होता हȉ, जो जन-साधारण से अपना
धन जमा करने कȇ िलए नहȣ कहता हȉ, तािक वह कारोबाǣरयɉ को ऋण दे सकȇ; लेिकन यहाँ िवशेष ďकार कȇ बɀक
होते हɁ, िजसे ‘िनवेश साƪकार’ (इºवेÊटमȷट बɀक) कहते हɁ, जो धनी Æयǥʇ िवशेषɉ व संÊथागत िनवेशकɉ से अपने
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कारोबार मȷ िनवेश आमंिĉत करनेवाले Æयावसाियक संगठनɉ कȇ िलए म¹यÊथ (िमिडलमैन) का काम करते हɁ।
िवʱ कȇ सबसे बड़Ȇ 20 साƪकार बɀक ये हɁ—1. जे.पी. मॉगɓन चेस, 2. गोÃडमैन सैश, 3. बɀक ऑफ अमेǣरका
मेǣरल िलंच, 4. मॉगɓन ÊटȆनली, 5. िसटी ăुप, 6. बाकɕलेज इºवेÊटमȷट बɀक, 7. Āȇिडट सुइस, 8. ̀ूश बɀक, 9.
वेÃस फारगो िस§योǣरटीज, 10. आर.बी.सी. कȊिपटल माकȼ±स, 11. यू.बी.एस., 12. एच.एस.बी.सी., 13. जैफरीज
ăुप, 14. बी.एन.पी. पाǣरबास, 15. िमजुहो, 16. लाजाडɔ, 17. नोमुरा, 18. एवरकोर पाटɔनसɓ, 19. बी.एम.ओ.
कȊिपटल माकȼ±स, 20. िम¶सुिबशी यू.एफ.जे. फाइनȷिशयल ăुप। Æयावसाियक संगठन ऋण कȇ Ʃप मȷ भी िनवेश
आमंिĉत कर सकते हɁ और इसकȇ िलए वे पँूजी बाजार मȷ बॉµड (ऋण ďितभूित/ डȆट िस§योǣरटीज) जारी करते हɁ।
दूसरा सबसे लोकिďय िवकÃप हȉ िनवेशकɉ को शेयर (आंिशक Êवािम¶व िहÊसेदारी) बेचने का। ये ‘िनवेश
साƪकार ďितʷान’ ऐसे Æयǥʇ िवशेष िनवेशकɉ व संÊथागत िनवेशकɉ को खोजते हɁ, जो धन जुटाने कǧ कोिशश
करनेवाले Æयावसाियक संगठनɉ/कȑपिनयɉ कȇ बॉµड या शेयर खरीदना चाहते हɁ। इस िवशेषƔ सेवा कȇ बदले मȷ ये
िनवेश साƪकार ďितʷान से संबंिधत कȑपिनयɉ से शुÃक वसूलते हɁ।

जब कोई कȑपनी पहली बार सावɓजिनक Ʃप से अपना शेयर (आंिशक Êवािम¶व िहÊसेदारी) बेचती हȉ तो उसे
‘आरȐिभक सावɓजिनक ďÊताव’ (इनीिशयल पǥ½लक ऑफǣरȐग/आई.पी.ओ.) कहते हɁ और दूसरी बार उसे
‘मा¹यिमक ďÊताव’ (सेकȑडरी ऑफǣरȐग) कहा जाता हȉ। जब एक बार जन-साधारण को शेयर बेच िदया जाता हȉ,
तब शेयर खरीदनेवाले Æयǥʇ िवशेष िनवेशक उस कȑपनी कȇ भिवÉय कȇ बारȆ मȷ उ¶सािहत भी हो सकते हɁ और
िनराश भी। यिद वे उ¶सािहत होते हɁ तो उस कȑपनी कȇ और शेयर खरीद लेते हɁ, और जब िनराश होते हɁ तो उस
कȑपनी कȇ शेयर बेच देते हɁ। Êपʴ हȉ िक िनवेशकɉ कȇ खरीद व िबĀǧ कȇ फȊसले संबंिधत कȑपिनयɉ कȇ भिवÉय कǧ
संभावना या आशंका पर िनभɓर करते हɁ। िवʱ कȇ शेयर बाजारɉ मȷ िनवेशक उन कȑपिनयɉ कȇ शेयर (आंिशक
Êवािम¶व िहÊसेदारी) को खरीदने व बेचने कȇ िलए एकĉ होते हɁ, िजºहȸ िनवेश साƪकार ďितʷान सावɓजिनक Ʃप
से बेच चुकȇ होते हɁ। Êपʴ हȉ िक जब एक Êथान पर खरीदने व बेचनेवाले जमा हɉगे तो वहाँ सौदɉ कǧ बोिलयाँ
लगाई जाएँगी। शेयर बाजार मȷ भी यही होता हȉ। खरीदार ‘बोली’ (िबड) लगाता हȉ और िबĀǧकताɓ ‘पूछ मूÃय’
(आǥÊकȑग ďाइस) बोलता हȉ। जब दोनɉ िनǥʮत मूÃय पर सहमत हो जाते हɁ तो दोनɉ कȇ बीच सौदा/लेन-देन
(ĝांजे§शन) हो जाता हȉ और संबं िधत शेयर (आंिशक Êवािम¶व िहÊसेदारी) एक कȇ हाथ से दूसरȆ कȇ हाथ मȷ चला
जाता हȉ तो शेयर बाजार मȷ सूचीबŬ सावɓजिनक शेयरɉ कǧ नीलामी होती हȉ।

जब िकसी िनवेश साƪकार ďितʷान का दलाल (शेयर/Êटॉक đोकर) आपसे संपकɕ करता हȉ और िकसी कȑपनी
िवशेष कȇ शेयर खरीदने कȇ िलए कहता हȉ तो वाÊतव मȷ वह दो मȷ से एक काम कर रहा होता हȉ। चाहȆ तो वह
संबंिधत कȑपनी कȇ िलए धन-उगाही करने कǧ कोिशश कर रहा होता हȉ, या िफर िकसी िनवेशक कȇ िलए म¹यÊथ
कǧ भूिमका िनभा रहा होता हȉ, जो िक उस कȑपनी कȇ शेयर बेचना चाहता हȉ। जब वह धन-उगाही करता हȉ तो उसे
संबंिधत कȑपनी से दलाली (đोकरȆज) िमलती हȉ और जब वह िबĀǧकताɓ को खरीदार से िमलवाता हȉ, तब
िबĀǧकताɓ से दलाली वसूलता हȉ। Êपʴ हȉ िक शेयर दलाल हर समय सौदा कराने कȇ िलए उ¶सािहत होता हȉ,
§यɉिक सौदा होने कǧ ही ǥÊथित मȷ उसे दलाली िमलती हȉ।

िनगम गठन और उसका पँूजी-िनमाɓण
यिद आप कोई कारोबार करना चाहते हɁ तो उसकȇ शुƩ करने और चलाने कȇ िलए पँूजी कǧ आवÇयकता होगी।

आप यह पँूजी अपनी बचत से िनकाल सकते हɁ या सगे-संबंिधयɉ, िमĉɉ व बɀक से उधार/ऋण ले सकते हɁ या िफर
Êवािम¶व िहÊसेदारी (शेयर इȐटरȆÊट) बेच सकते हɁ। Êपʴ हȉ िक शेयर आपकȇ कारोबार मȷ Êवािम¶व का ďितिनिध¶व
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करता हȉ, जबिक ऋण कȇवल भुगतान-वादा का। जब आप अपने कारोबार का शेयर बेचना चाहते हɁ तो आपको
उसका िनगमन (इनकॉरपोरȆशन) करना पड़ता हȉ। इसका अथɓ यह ƨआ िक आपको संबंिधत रा®य कȇ िनगमन
िवभाग मȷ अपने कारोबार संबंधी सभी जƩरी दÊतावेज दािखल करने पड़ते हɁ। िवʱ कȇ सभी िनगमɉ (कॉरपोरȆशन)
को अपने पǣरचालन से संबंिधत रा®य कȇ िनगमन िवभाग मȷ पंजीकǲत करना पड़ता हȉ।

और िनगम कȇ Ʃप मȷ कारोबार को गिठत करने कǧ जो सबसे बड़ी िवशेषता होती हȉ, उसे सीिमत दािय¶व
(िलिमटȆड लायिबिलटी) कहा जाता हȉ। इसका अथɓ यह होता हȉ क ि� यिद आपका िनगम कोई कानूनी िववाद हार
जाता हȉ तो िनगम कȇ अंशधारी Êवामी (शेयरहोÃडर ओनर) कȇ Ʃप मȷ आपकǧ देनदारी से सुरिƒत रहते हɁ।
ºयायालय कȇ फȊसले मȷ िनगम कǧ सारी संपिŧ ज½त करने का भी आदेश सुनाया जा सकता था; लेिकन अिभयोगी/
वादी (»लȷिटफ) अपने मुआवजे कȇ Ʃप मȷ अंशधारी Êवािमयɉ कǧ िनजी संपिŧयɉ पर अपना दावा नहȣ कर सकता।
िनगमन कǧ दूसरी सबसे बड़ी िवशेषता यह हȉ िक Êवािम¶व को आंिशक Êवािम¶व िहÊसेदाǣरयɉ (शेयर) मȷ
िवभािजत िकया जा सकता हȉ और उºहȸ बेचा भी जा सकता हȉ। आप Êवािम¶व को िकतनी आंिशक िहÊसेदाǣरयɉ मȷ
िवभािजत करना चाहते हɁ, यह आपकǧ इ¬छा पर िनभɓर हȉ। इसकǧ कोई सीमा नहȣ होती, अथाɓÛ िजतनी अिधक
सं¨या मȷ Êवािम¶व कǧ आंिशक िहÊसेदाǣरयाँ (शेयसɓ) जारी कǧ जाएँगी, उसमȷ Êवािम¶व का अंश उतना ही कम
होगा।

यिद आप िकसी फल कȇ दो टǩकड़Ȇ करते हɁ तो ď¶येक िहÊसा आधा-आधा होगा। इसी तरह िकसी कȑपनी कȇ दो
शेयर जारी िकए गए हɁ तो ď¶येक शेयर उस कȑपनी मȷ 50 ďितशत Êवािम¶व का ďितिनिध¶व करȆगा। मान लीिजए िक
आपकȇ िनगिमत कारोबार मȷ आपका कोई संबंधी आपकȇ बराबर पँूजी का िनवेश करता हȉ और कȑपनी उसकȇ बदले
आप दोनɉ को 50-50 शेयर जारी करती हȉ तो 100 आंिशक Êवािम¶व िहÊसेदाǣरयाँ उस कȑपनी कȇ कǪल Êवािम¶व
का ďितिनिध¶व करȸगी। इसका अथɓ यह ƨआ िक फल कȇ दो टǩकड़ɉ कǧ तरह आप एवं आपका संबंधी—दोनɉ उस
कारोबार कȇ 50 ďितशत Êवािम¶व को धारण करते हɁ।

चँूिक आप व आपका संबंधी कारोबार का Êवािम¶व धारण करते हɁ, इसिलए आप लोगɉ कǧ बा¹यता होती हȉ िक
आपको कȑपनी कǧ िनगरानी कȇ िलए िनदेशक मंडल (बोडɔ ऑफ डायरȆ§टसɓ) का चुनाव करना पड़ता हȉ। बड़Ȇ
अंशधारकवाले अिधकांश कारोबारɉ कǧ ही तरह आप Êवयं को और अपने संबंधी को िनदेशक मंडल कȇ िलए चुन
लेते हɁ। अब िनदेशक मंडल कȑपनी को चलाने कȇ िलए ďबंधन (मैनेजमȷट) कǧ िनयुǥʇ करता हȉ। ऐसी ǥÊथित मȷ
यिद आप या आपका संबंधी संबंिधत कारोबार कȇ िवशेषƔ नहȣ हɁ तो िनदेशक मंडल िकसी पेशेवर िवशेषƔ को
मु¨य कायɓकारी अिधकारी (चीफ ए§जी§यूिटव ऑिफसर) िनयुʇ कर लेता हȉ।

यिद पहले वषɓ मȷ िनगम आयकर चुकता करने कȇ बाद शुŬ आय/लाभ (ďोिफट आ¼टर कॉरपोरȆट इनकम
टȉ§स) 1 लाख Ƨपए ƨआ तो 100 असाधारण शेयर (आउटÊटɁिडȐग शेयर) कȇ साथ कारोबारी कȑपनी कǧ ďित शेयर
आय (पर शेयर अिनɖग) 10 हजार Ƨपए होगी। यिद कȑपनी को कारोबारी िवÊतार कȇ िलए अितǣरʇ पँूजी कǧ
आवÇयकता ƨई तो कȑपनी और अिधक शेयर बेचेगी या िफर ऋण लेगी। यिद कȑपनी और अिधक शेयर बेचेगी तो
उसकȇ मूल Êवािम¶व कǧ िहÊसेदारी कम होगी। यिद कȑपनी ने अितǣरʇ पँूजी आकिषɓत करने कȇ िलए और अिधक
100 शेयर बेच िदए तो मु¨य शेयरधारक कȇ Ʃप मȷ आपकȇ व आपकȇ संबंधी कȇ 50-50 शेयर 25-25 ďितशत
Êवािम¶व का ďितिनिध¶व करȸगे। इस तरह कȑपनी पर आपकǧ पकड़ अपेƒाकǲत कमजोर हो जाएगी। यिद मु¨य
शेयरधारक कȇ Ʃप मȷ आप व आपकȇ संबंधी ऐसा नहȣ करना चाहते हɁ तो अगली बैठक मȷ िनदेशक मंडल कȑपनी
कǧ आवÇयक पँूजी कǧ उगाही कȇ िलए मु¨य कायɓकारी अिधकारी (सी.ई.ओ.) को बॉµड (ऋण ďितभूित) जारी
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करने का आदेश पाǣरत करȆगा।
बॉµड (ऋण ďितभूित) भुगतान वापस करने का ‘ďितƔा-पĉ’ (ďॉिमसरी नोट) हȉ। जब आप बɀक कȇ पास ऋण

कȇ िलए जाते हɁ तो आप वाÊतव मȷ उसे ‘बॉµड’ ही बेच रहȆ होते हɁ। आप बɀक को ‘ďितƔा-पĉ’ (ďॉिमसरी नोट)
देते हɁ, िजसमȷ यह वादा करते हɁ िक आपने उससे अमुक रािश का ऋण िलया हȉ, िजसे आप अमुक समय पर
½याज सिहत वापस करȸगे। ऐसा ही तब भी होता हȉ, जब बɀक जमाकताɓ कȇ Ʃप मȷ आपसे धन जमा करवाता हȉ। वह
वाÊतव मȷ आपको ‘जमा ďमाण-पĉ’ (िडपॉिजट सिटɔिफकȇट) ही बेच रहा होता हȉ, जो एक ďकार का ‘बॉµड’
(ऋण ďितभूित) ही होता हȉ। इस िवशेष अनुबंध (कॉµĝȆ§ट/एăीमȷट) मȷ बɀक सहमित Æयʇ करता हȉ िक यिद आप
जमाकताɓ कȇ Ʃप मȷ उसे धन उधार देते हɁ तो वह भिवÉय मȷ उसे वापस करȆगा और उस अविध का एक िनǥʮत दर
(िफ§Êड रȆट) पर ½याज का भुगतान भी करȆगा।

इसी तरह, िनगिमत कȑपिनयाँ न कȇवल बɀकɉ से ऋण लेती हɁ, वे बǥÃक जन-साधारण से ऋण लेने कȇ िलए
‘बॉµड’ (ऋण ďितभूित) भी जारी करती हɁ। ऐसा करने कȇ िलए कȑपिनयाँ िकसी ‘िनवेश साƪकार ďितʷान’
(इºवेÊटमȷट बɀिकȑग फमɓ) को िनयुʇ करती हɁ और उसे जन-साधारण से एक बड़ी रािश उगाही करने कȇ िलए
कहती हɁ। यह रािश करोड़ɉ-अरबɉ मȷ हो सकती हȉ। िनवेश साƪकार ďितʷानɉ कȇ पास पूरȆ देश मȷ िवशाल दलाल-
संजाल (đोकर नेटवकɕ) होता हȉ, िजसकȇ मा¹यम से वे कȑपनी कȇ बॉµड बेचकर अपेिƒत धनरािश कǧ उगाही करते
हɁ और इस सेवा कȇ बदले मȷ कȑपनी िनवेश साƪकार ďितʷान को िनǥʮत शुÃक का भुगतान करती हȉ। ¹यान रहȆ
िक भले ही िनवेश साƪकार ďितʷान हजारɉ/लाखɉ Æयǥʇ िवशेषɉ या संÊथागत िनवेशकɉ (इȐǥÊट˾ूशनल
इºवेÊटसɓ) को ‘बॉµड’ बेचते हɁ, लेिकन उधारदाता (लȷडर) व उधारकताɓ (लȷडी) का संबंध िनवेशक एवं कȑपनी
कȇ बीच ही होता हȉ। िनवेश साƪकार तो कȇवल िवशेष सेवा-ďदाता कǧ ही भूिमका िनभाते हɁ। इसी ďकार, यिद आप
जन-साधारण मȷ आंिशक Êवािम¶व िहÊसेदारी (शेयर) बेचना चाहते हɁ तो आपकǧ योजना को देखकर िनवेश
साƪकार ďितʷान कहता हȉ िक वह अमुक मूÃय पर अपने ăाहकɉ को अमुक सं¨या मȷ शेयर बेच सकता हȉ। इसकȇ
िलए वह कȑपनी कǧ तरफ से ‘आरȐिभक सावɓजिनक ďÊताव’ (आई.पी.ओ.) लाता हȉ। इस ďकार, िनगम कǧ पँूजी-
िनमाɓण (कȊिपटल फामȺशन) कǧ ďिĀया पूरी कǧ जाती हȉ।

vvv

More Books - www.The-Gyan.in



अ¹याय-3

Æयवसाय का मूÃयांकन
पँूजी बाजार कǧ आधारभूत जानकाǣरयाँ हािसल करने कȇ बाद इसमȷ िनवेश करने कȇ िलए अब हमȷ बॉµड या शेयर
जारी करनेवाली कȑपिनयɉ कȇ Æयवसायɉ कȇ मूÃयांकन कǧ कǪशलता िवकिसत करनी पड़Ȇगी। इस अ¹याय मȷ हम
सीखȷगे िक आिखर वॉरȆन बफȇ िकस ďकार से Æयवसाय का मूÃयांकन करते थे! ऐसा करना इसिलए भी जƩरी हȉ,
§यɉिक िबना Æयवसाय को समझे हम िकसी शेयर कǧ पूवɓ-कथनीयता (ďेिडǥ§टिबिलटी) का आकलन नहȣ कर
सकȹगे और िफर हमारȆ िलए संबंिधत शेयर कȇ सही खरीद मूÃय का आकलन करना भी मुǥÇकल हो जाएगा। हम
पहले अ¹याय मȷ पढ़ चुकȇ हɁ िक खरीद मूÃय पर ही हमारȆ िनवेश कǧ लाभ-दर िनभɓर करती हȉ। इसिलए वॉरȆन बफȇ
कȇ Æयावसाियक ųǥʴकोण कȇ िनवेश कȇ आधारभूत िनवेश-दशɓन को अपनाने कȇ िलए हमȷ Æयवसाय कȇ मूÃयांकन
कǧ कला सीखनी ही पड़Ȇगी, अºयथा हमारȆ िनवेश का फȊसला िववेकपूणɓ नहȣ हो पाएगा और हम भी पँूजी बाजार कȇ
अिधकांश जुआǣरयɉ कȇ दल मȷ शािमल होकर अटकलबािजयɉ मȷ फȔस जाएँगे और िकसी भी Æयावसाियक संगठन
कǧ ǥÊथित कȇ आकलन कȇ िलए उसकǧ कारोबारी बैलȷस शीट (बैलȷस शीट) को पढ़ना होगा और उसकȇ आँकड़ɉ
कȇ पीछȆ कȇ अथɓ को गहराई से समझना होगा।

वॉरȆन बफȇ का िपन बॉल कारोबार
¹यान रहȆ िक युवा वॉरȆन बफȇ ने Æयवसाय शुƩ करने से पहले कभी नहȣ सोचा था िक वह अमेǣरका या िवʱ कȇ

सबसे धनी Æयǥʇ बन जाएँगे। उनका ऐसा कǪछ भी सपना नहȣ था। हाँ, वह बचपन से ही अिधक धन जƩर कमाना
चाहते थे और इसकȇ िलए उºहɉने Æयवसाय शुƩ करने का फȊसला िकया था। चँूिक वह चĀवृिŬ ½याज कȇ
आʮयɓजनक नतीजɉ का पूरा लाभ उठाना चाहते थे, इसिलए उºहȸ यह भी अ¬छी तरह से मालूम था िक वह िजतना
जÃदी अपना Æयवसाय शुƩ करȸगे, नतीजे उतने ही अिधक अ¬छȆ िमलȷगे। §यɉिक वह यह भी जानते थे िक मृ¶यु कȇ
बाद चĀवृिŬ ½याज कमाना संभव नहȣ होगा, उलटȆ कर िवभाग वसूली करने कȇ िलए दरवाजे पर आ धमकȇगा।

वाÊतव मȷ, वॉरȆन ने िकशोरावÊथा से ही धन कमाने मȷ अपनी जºमजात Ƨिच का ďदशɓन करना शुƩ कर िदया
था। उºहɉने बचपने मȷ ही ¬युइȐग गम व कोका कोला कǧ बोतलȷ बेचकर और िफर घर-घर साʫािहक पिĉकाz
का िवतरण कर धन कमाना शुƩ कर िदया था। उºहɉने अपने दादा कǧ िकराना कǧ दुकान पर ही काम िकया था।
अभी वह हाई ÊकǮल मȷ ही पढ़ रहȆ थे, तभी उºहɉने गोÃफ गȷद, Êटांप, कारɉ कǧ धुलाई, अखबारɉ कȇ िवतरण से
अ¬छी कमाई कर ली थी। सß 1944 मȷ जब उºहɉने अपनी पहली आयकर िववरणी (इनकम टȉ§स ǣरटनɓ) दािखल
कǧ थी तो उसमȷ अखबार बाँटने मȷ काम आनेवाली साइिकल व घड़ी कǧ लागत को घटाकर अपनी आमदनी
ďदिशɓत कǧ थी।

सß 1945 मȷ जब वॉरȆन बफȇ ©यारहवȣ कƒा मȷ ही पढ़ाई कर रहȆ थे तो उºहɉने और अिधक कमाई करनेवाले धंधे
कǧ काफǧ खोजबीन कǧ थी और अंत मȷ, उºहɉने 35 डॉलर मȷ एक पुरानी, लेिकन अ¬छी चालू हालतवाली िपनबॉल
मशीन (िवशेष ďकार कǧ िस§का संचािलत मनोरȐजक खेल मशीन) खरीदी थी। इस तरह उºहɉने Æयवसाय कȇ िलए
पहली संपिŧ (एसेट) बना ली थी और अब उºहȸ उस मशीन को Êथािपत करने कȇ िलए ऐसे Êथान कǧ तलाश थी,
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जहाँ अिधक-से-अिधक लोग उसका उपयोग कर सकȹ। उºहɉने सबसे पहले Êथानीय िबिलय³सɓ हॉल संचालक से
संपकɕ िकया था तो उसने बताया था िक उसकȇ पास पहले से ही अपनी चार िपनबॉल मशीनȷ हɁ। असल मȷ, वह यह
नहȣ चाहता था िक वॉरȆन भी वहाँ पर अपनी मशीन Êथािपत करȸ और उसकȇ पास आनेवाले ăाहकɉ को तोड़ȸ।
इसिलए उसने वॉरȆन को मना कर िदया था। तब वॉरȆन को यह बात समझ आई थी िक उस िबिलय³सɓ हॉल
संचालक ने Êथानीय बाजार कȇ ‘इनडोर गे¿स’ (कमरȆ कȇ अंदर खेले जानेवाले खेल) कारोबार पर अपना
एकािधकार (मोनोपोली) बना रखा हȉ और वह िकसी को भी इस ďकार कȇ खेलɉ मȷ ďवेश नहȣ करने देना चाहता
हȉ।

Êपʴ हȉ िक जÃद-से-जÃद Æयवसाय शुƩ करने कȇ िलए उतावले वॉरȆन बफȇ को बाजार कǧ पहली सŘाई का
सामना करना पड़ा था और वह कमाने कȇ अवसर से वंिचत कर देनेवाले इस झटकȇ से बƨत हद तक िनराश भी ƨए
थे, लेिकन वह हार माननेवालɉ मȷ से नहȣ थे। चँूिक उºहɉने िपनबॉल मशीन खरीदने से पहले Æयवसाय कǧ
लाभदायकता का पूरा आकलन कर िलया था, इसिलए उससे पीछȆ भागने का भी कोई ďÇन नहȣ था। वह इस धंधे
से कमाई करने कȇ िलए कǲत-संकÃप थे। वह इस त·य को भी बƨत अ¬छी तरह से परख चुकȇ थे िक खुदरा धंधे
कǧ सफलता कȇ िलए सबसे महŨवपूणɓ हȉ उसकǧ अवǥÊथित (लोकȇशन)। ऐसी जगह, जहाँ ăाहकɉ कǧ सबसे
अिधक आवाजाही थी। उससे तो वॉरȆन को दूर कर िदया गया था। अतः वॉरȆन ने इसकȇ अºय िवकÃपɉ पर िवचार
करना शुƩ िकया था। जÃद ही उनकȇ िदमाग कǧ बŧी जल उठी थी। उºहɉने देखा िक िपनबॉल खेलने आनेवाले
अिधकांश युवा ĀǮ कट शैली कȇ बाल कटवाते थे। िफर उºहȸ पता चला था िक साजɓ नामक Êथानीय नाई उस शैली
कȇ बाल काटता था।

वॉरȆन ने साजɓ कǧ नाई दुकान कǧ छानबीन कǧ तो उºहȸ दो महŨवपूणɓ जानकाǣरयाँ िमली थȣ—वहाँ पर कोई
िपनबॉल मशीन नहȣ थी और उसकǧ दुकान मȷ बƨत बड़ी जगह थी, जहाँ पर िपनबॉल खेलनेवाले युवा अपनी बारी
का इȐतजार कर रहȆ होते थे। उसी वʇ वॉरȆन कȇ िदमाग मȷ अपने जीवन कȇ सबसे पहले संयुʇ उŲम (जॉइȐट
वȷचर) का िवचार कɌधा था और उºहȸ साजɓ कȇ सामने ďÊताव रखा था िक यिद वह अपनी दुकान मȷ उसे िपनबॉल
मशीन Êथािपत करने का अवसर देगा तो वह उसकȇ साथ कǪल राजÊव का 20 ďितशत साझा करȸगे। साजɓ को मानो
ऐसे ďÊताव कǧ जƩरत ही थी और उसने वॉरȆन को ‘हाँ’ कर दी थी। अगले ही िदन वॉरȆन ने वहाँ िपनबॉल मशीन
Êथािपत कर दी थी।

अगले िदन जब वॉरȆन दुकान पर पƨȓचे थे तो मशीन मȷ उºहȸ 10 डॉलर िमले थे। उºहɉने 20 ďितशत िहÊसा (2
डॉलर) साजɓ को दे िदया था और 80 ďितशत राजÊव (8 डॉलर) अपनी जेब मȷ रख िलया था। दुकान से बाहर
िनकलते ƨए वॉरȆन को महसूस ƨआ था िक यह बƨत ही लाभदायी कारोबार सािबत होने वाला था।

तो, वॉरȆन बफȇ कȇ िपनबॉल Æयवसाय का मूÃयांकन §या होगा? यह ďÇन थोड़ा पेचीदा हȉ। इसकȇ िलए हमȷ
Æयवसाय कȇ अथɓशाÊĉ का अ¹ययन करना होगा।

बैलȷस शीट का अ¹ययन—िकसी भी Æयवसाय कȇ अथɓशाÊĉ कȇ अ¹ययन कȇ िलए हमȷ सबसे पहले उसकǧ
बैलȷस शीट अथाɓÛ िवŧीय ǥÊथत ि� िववरण पर नजर डालनी होगी। (सारणी देखȷ)
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वाÊतव मȷ, बैलȷस शीट िकसी भी Æयवसाय कǧ िवŧीय ǥÊथित का िववरण होती हȉ। हमȷ वॉरȆन बफȇ कȇ िपनबॉल
Æयवसाय कǧ एक िदवसीय बैलȷस से पता चलता हȉ िक उनकǧ कǪल पǣरसंपिŧयाँ 43 डॉलर हɁ और उनकǧ कोई
देनदारी नहȣ हȉ। हमȷ पǣरसंपिŧयɉ कǧ ėेणी मȷ 8 डॉलर कǧ नकदी िदखाई देती हȉ, जो उनकȇ एक िदन कȇ कारोबार से
ďाʫ ƨई हȉ और 35 डॉलर कǧ संपिŧ, जो िपनबॉल मशीन का मूÃय हȉ। चँूिक वॉरȆन ने Æयवसाय शुƩ करने कȇ
िलए कोई ऋण नहȣ िलया हȉ, इसिलए उनकǧ कोई देनदारी भी नहȣ हȉ। ďदŧ पँूजी (पेडअप कȊिपटल) वह धन हȉ,
िजससे Æयवसाय शुƩ िकया गया और यहाँ पर वह रािश 35 डॉलर हȉ। ďितधाǣरत आय (ǣरटȸड इनकम) Æयवसाय
कȇ पǣरचालन या कारोबार से रखा गया धन हȉ, जो यहाँ पर एक िदन कȇ कारोबार से आया ƨआ 8 डॉलर हȉ। ďदŧ
पँूजी (पेडअप कȊिपटल) व ďितधाǣरत आय (ǣरटȸड इनकम) का योग शेयरधारक औिच¶य (शेयरहोÃडसɓ
इǥʊटी), िजसे Æयवसाय खाता मूÃय (बुक वैÃयू) या िनवल मूÃय (नेटवथɓ) भी कहते हɁ, जो यहाँ पर 43 डॉलर
($ 35 + $ 8) हȉ।

¹यान रहȆ िक हम अपने Æयवसाय या िकसी भी िदन कǧ बैलȷस शीट भी बना सकते हɁ, लेिकन िनगिमत
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Æयावसाियक इकाइयाँ/कȑपिनयाँ संबंिधत देश कǧ राजकोषीय/ िवŧीय ितमाही और िवŧीय वषɓ कȇ अंत मȷ इसे तैयार
करती हɁ।

इनकम ÊटȆटमȷट का अ¹ययन—िकसी भी Æयवसाय कȇ मूÃयांकन का दूसरा महŨवपूणɓ दÊतावेज हȉ, उसका
आय का िववरण (इनकम ÊटȆटमȷट)। वॉरȆन बफȇ कȇ िपनबॉल Æयवसाय का एकिदवसीय कारोबार का आय-िववरण
इस ďकार बनाया जाएगा—

राजÊव (रȆवेºयू) वह धन हȉ, जो Æयावसाियक पǣरचालन या अºय ęोत से Æयवसाय मȷ आया हȉ। यहाँ पर एक
िदन कȇ पǣरचालन से 10 डॉलर आया हȉ, जो उसका एकिदवसीय राजÊव ƨआ। चँूिक यहाँ पर िकसी अºय ęोत से
धन नहȣ आया हȉ, इसिलए उसे राजÊव कǧ ėेणी मȷ नहȣ िदखाया गया हȉ। Æयय (ए§सपȷस) वह रािश हȉ, जो
Æयावसाियक पǣरचालन को संपʨ करने कȇ िलए खचɓ होती हȉ और यहाँ पर वॉरȆन ने साजɓ को 2 डॉलर का भुगतान
िकया हȉ, जो Æयय कǧ ėेणी मȷ दरशाया गया हȉ। इस तरह, Æयवसाय कǧ आय 8 डॉलर ƨई, िजसे वॉरȆन अपनी जेब
मȷ रख सकते थे।

िपनबॉल Æयवसाय का मूÃयांकन—अब तक हमने वॉरȆन बफȇ कȇ िपनबॉल Æयवसाय कȇ मूÃयांकन कȇ िलए
उनकǧ एकिदवसीय बैलȷस शीट व आय-िववरण का अ¹ययन कर िलया हȉ तो इस Æयवसाय का मूÃय §या होगा?
बैलȷस शीट से यह पता चलता हȉ िक Æयवसाय का खाता मूÃय (बुक वैÃयू) अथाɓÛ िनवल मूÃय (नेट वथɓ) 43
डॉलर हȉ तो §या कȑपनी का मूÃय 43 डॉलर ƨआ? §या वॉरȆन बफȇ इस मूÃय पर अपने Æयवसाय को बेच देते?
Êपʴ हȉ, वॉरȆन ऐसा कभी भी नहȣ करते, और यिद यह आपका Æयवसाय होता तो आप भी ऐसा नहȣ करते; §यɉिक
इसमȷ औसतन 8 डॉलर कǧ शुŬ आय अथाɓÛ लाभ होने कǧ संभावना थी।

चँूिक साजɓ कǧ नाई कǧ दुकान सʫाह कȇ सातɉ िदन खुली रहती थी, यहाँ तक िक छǩʙ ि�यɉ कȇ िदनɉ मȷ भी,
अतः वषɓ कȇ सभी 365 िदन कारोबार चालू रहने वाला था। चँूिक साजɓ से बाल कटवानेवाला ăाहक कहȣ और नहȣ
जाएगा और अपनी बारी कǧ ďतीƒा मȷ वह उस कमरȆ मȷ बैठȆगा, जहाँ वॉरȆन ने िपनबॉल मशीन लगा रखी थी। ऐसे
मȷ, औसतन उतने लोग तो उसका उपयोग करने ही वाले थे िक दैिनक राजÊव 10 डॉलर आए। चँूिक साजɓ को भी
उस कारोबार मȷ 20 ďितशत कǧ आय हो रही थी, इसिलए वह मशीन कǧ देखभाल भी ठीक ďकार से करने वाला
था और अपने ăाहकɉ को उसे खेलने कȇ िलए उ¶सािहत भी करता। इसिलए लाभ कǧ संभावना प§कǧ थी। अतः
ďितिदन 8 डॉलर कȇ लाभ कǧ दर से यह Æयवसाय कȇ űारा 2,920 डॉलर ďित वषɓ (8 डॉलर × 365 िदन) का
लाभ अिजɓत करने वाली थी। यिद िकसी ने 43 डॉलर कȇ शेयरधारक औिच¶य (शेयरहोÃडसɓ इǥʊटी) या खाता
मूÃय (बुक वैÃयू) या िनवल मूÃय (नेट वथɓ) पर वह Æयवसाय खरीदा होता, पहले वषɓ कȇ अंत मȷ उसे िनगम
आयकर से पहले (िबफोर कॉरपोरȆट इनकम टȉ§स) 2,920 डॉलर का लाभ िमलता। इस ďकार, िनवेशक को
शानदार िनवेश ďितफल (ǣरटनɓ ऑन इºवेÊटमȷट) हािसल करने का मौका िमलता।

तो, §या वॉरȆन बेवकǮफ थे िक िनवेशक को 43 डॉलर शेयरधारक औिच¶य (शेयरहोÃडसɓ इǥʊटी) या खाता
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मूÃय (बुक वैÃयू) या िनवल मूÃय (नेट वथɓ) पर अपने इतने संभावनाशील Æयवसाय को बेच देते? िबलकǪल
नहȣ। वॉरȆन का उŧर यह होता िक उनका िपनबॉल Æयवसाय ďित वषɓ 2,920 डॉलर लाभ अिजɓत करने वाला था;
उºहȸ उ¿मीद हȉ िक यह Æयवसाय अगले दस वषɋ तक ऐसा ही चलेगा और इस ďकार इस Æयवसाय को
खरीदनेवाले को दस वषɋ मȷ कǪल 29,200 डॉलर लाभ अिजɓत करने का मौका िमलेगा; तो §या वॉरȆन ने उस
खरीदार को अपने Æयवसाय का वतɓमान मूÃय (ďेजȷट वैÃयू) 29,200 डॉलर बताया होता? िबलकǪल नहȣ; §यɉिक
जो इस Æयवसाय को खरीदने वाला था, उसे Æयवसाय कȇ लाभ से अगले दस वषɋ मȷ लगभग 44,516 डॉलर कमाने
का अवसर िमल सकता था। कȊसे? यिद वह Æयवसाय कȇ लाभ को औसतन 8 ďितशत वािषɓक ½याज देनेवाले
िकसी बɀक कȇ आवतȥ जमा खाता (रȆकǣरȐग िडपॉिजट अकाउȐट) या मुČा बाजार िनिध (मनी माकȼट फȑड) मȷ
लगातार िनवेश करȆ।

तो वह खरीदार वॉरȆन कȇ उस Æयवसाय का मूÃयांकन कȊसे करता? Êपʴ हȉ िक वॉरȆन ने अपने Æयवसाय का
भिवÉय मूÃय (¼यूचर वैÃयू) 4,45,516 डॉलर आकिलत िकया था, यिद खरीदार 2,920 डॉलर कȇ दैिनक लाभ
को 8 ďितशत ½याज देनेवाले बचत खाते या िफर अºय िवŧीय उ¶पादɉ मȷ उसका लगातार िनवेश करȆ। इस ďकार,
यिद खरीदार अपने िनवेश पर 8 ďितशत वािषɓक लाभ-दर पर वॉरȆन कȇ Æयवसाय को खरीदने को तैयार होता तो
उसने उसका वतɓमान मूÃय (ďेजȷट वैÃयू) लगभग 20,619.52 डॉलर आँका होता।

इस गणना कȇ िलए आप िवŧीय गणक (फाइनȷिशयल कȊलकǪलेटर) का उपयोग करȸ तो अ¬छा हȉ, §यɉिक हाथ
से चĀवृिŬ ½याज कǧ गणना मȷ बƨत अिधक समय लग सकता हȉ। वैसे तो आप िवŧीय गणक (फाइनȷिशयल
कȊलकǪलेटर) का उपयोग भी कर सकते हɁ, लेिकन इसकǧ लागत अिधक हȉ। ऐसे मȷ, आप इȐटरनेट पर मु¼त मȷ
उपल½ध िवŧीय गणक का उपयोग करȸ। भिवÉय मूÃय (¼यूचर वैÃयू) व वतɓमान मूÃय (ďेजȷट वैÃयू) कȇ िलए
अलग-अलग गणक हɁ। अभी आप वतɓमान मूÃय गणक (ďेजȷट वैÃयू कȊलकǪलेटर) मȷ ‘FV’ (¼यूचर वैÃयू/
भिवÉय मूÃय) कȇ सामने कȇ चौखटȆ मȷ 44,516, डॉलर ‘N’ (नंबर ऑफ ईयसɓ/ वषɓ कǧ सं¨या) कȇ चौखटȆ मȷ 10
और I/Y (इȐटरȆÊट पर ईयर/ďित वषɓ ½याज) कȇ चौखटȆ मȷ 8 ďितशत अंिकत करȸ और कȊलकǪलेट (गणना करȸ) का
बटन ǥʉक करȸ। आपको पǣरणाम िमलेगा 20,619.52 डॉलर।

यिद खरीदार ने वॉरȆन को उनकȇ िपनबॉल Æयवसाय कȇ िलए वतɓमान मूÃय 20,619.52 डॉलर का भुगतान िकया
होता तो इसका अथɓ यह ƨआ िक वह अपने िनवेश पर वािषɓक 8 ďितशत चĀवृिŬ ½याज दर लाभ अिजɓत करता
और दसवȷ वषɓ कȇ अंत मȷ भिवÉय मूÃय 44,516 डॉलर ďाʫ करना उिचत समझता था। इसका अथɓ यह भी ƨआ
िक उस खरीदार कȇ िलए इससे अिधक लाभ-दर अिजɓत कर सकनेवाला और कोई िनवेश िवकÃप नहȣ था। मान लȷ
िक उसकȇ पास 10 ďितशत चĀवृिŬ वािषɓक ½याज दर वाला िनवेश िवकÃप होता तो §या वह वॉरȆन कȇ िबĀǧ
ďÊताव को Êवीकार करता? िबलकǪल नहȣ। तो, वह वॉरȆन कȇ िपनबॉल कारोबार का वतɓमान मूÃय §या आँकता?
वतɓमान मूÃय गणक (ďेजȷट वैÃयू कȊलकǪलेटर) मȷ सभी आँकड़Ȇ वैसे रहने दȷ और I/Y (इȐटरȆÊट पर ईयर/ďित वषɓ
½याज) कȇ चौखटȆ मȷ 8 ďितशत कȇ Êथान पर 10 ďितशत अंिकत करȸ और कȊलकǪलेट (गणना करȸ) का बटन
ǥʉक करȸ। आपको पǣरणाम िमलेगा 17,162.85 डॉलर। इसका अथɓ यह ƨआ िक खरीदार को उसकȇ खरीद मूÃय
17,162.85 डॉलर पर वािषɓक 10 ďितशत ½याज दर से कǪल 27,353.15 कǧ ½याज रािश कमाने का अवसर
िमलता।

तो, वॉरȆन कȇ िपनबॉल कारोबार का वाÊतिवक मूÃय §या होना चािहए? वॉरȆन कȇ िहसाब से कम-से-कम
20,619.52 डॉलर, लेिकन अंितम मूÃय इस त·य पर िनभɓर करता हȉ िक खरीदार उसे उस मूÃय पर खरीदना
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चाहता हȉ या नहȣ? यिद खरीदार कȇ पास अपने िनवेश पर अिधक लाभ-दर अिजɓत कर सकने का जोिखम-रिहत
िवकÃप हȉ तो वह उसे उस मूÃय पर नहȣ खरीदेगा। उसकǧ कोिशश यही होगी िक वह 17,162.85 डॉलर पर कोई
दूसरा िवकÃप चुने, तािक उसे 10 ďितशत वािषɓक चĀवृिŬ ½याज कमाने का अवसर िमले। Êपʴ हȉ िक यिद आप
इस ďकार से िकसी िनवेश ďÊताव का आकलन करȸगे तो आपको उसका उिचत वतɓमान मूÃय पता चल सकȇगा
और वॉरȆन कȇ Æयावसाियक ųǥʴकोण से िनवेश का पहला पाठ याद रखȷ—खरीद मूÃय ही लाभ-दर को िनǥʮत
करता हȉ। आपका खरीद मूÃय िजतना कम होगा, आप उतना ही लाभ कमा सकȹगे। इस ďकार से जो िनवेशक
अपने िनवेश फȊसले करता हȉ, उसी को वॉरȆन बफȇ ‘िववेकशील िनवेशक’ (ďूडȸट इºवेÊटर) कहते हɁ और
अटकलबािजयाँ करनेवाले को सʙȆबाज (ÊपेकǪलेटर)।

Æयावसाियक ųǥʴकोण से िनवेश का मूÃयांकन
तो, §या वािषɓक 10 ďितशत चĀवृिŬ कमाई देनेवाला िनवेश ďÊताव ही वॉरȆन बफȇ कǧ नजर मȷ Æयावसाियक

ųǥʴकोण से उिचत िनवेश मूÃयांकन हȉ? जी नहȣ। वॉरȆन अपने िनवेश पर कम-से-कम 15 ďितशत चĀवृिŬ लाभ
कǧ अपेƒा करते हɁ। कȊसे? इस पर आगे िवचार करȸगे, लेिकन इससे पहले िवचारणीय मुʡा यह हȉ िक यिद हम
वॉरȆन कȇ Æयावसाियक ųǥʴकोण से िनवेश करना चाहते हɁ तो हमारȆ िलए िकसी भी िनवेश-ďÊताव कȇ मूÃय-
िनधाɓरण कȇ िलए उसकȇ िनवेश-ďितफल (ǣरटनɓ ऑन इºवेÊटमȷट/आर.ओ.आई.) का आकलन करना होगा, लेिकन
संबंिधत Æयवसाय को समझे िबना आप उसकȇ िनवेश-ďितफल (ǣरटनɓ ऑन इºवेÊटमȷट/आर.ओ.आई.) का
आकलन कȊसे कर सकते हɁ? Êपʴ हȉ िक हम वॉरȆन कȇ Æयावसाियक ųǥʴकोण से िनवेश करने का वाÊतिवक अथɓ
‘िनवेश ďितफल कǧ िनǥʮतता’ (सटȺिनटी ऑफ ǣरटनɓ ऑन इºवेÊटमȷट) का आकलन हȉ।

मान लीिजए िक आप वािणǥ®यक ǣरयल एÊटȆट (कॉमिशɓयल ǣरयल एÊटȆट) मȷ िनवेश खरीदना चाहते हɁ और
उसकȇ िवŧ-पोषण (फाइनȷस) कȇ िलए िकसी बɀक कȇ पास जाते हɁ तो वह उस ऋण-ďÊताव का आकलन कȊसे
करȆगा? पारȐपǣरक Ʃप से बɀक िकसी वािणǥ®यक ǣरयल एÊटȆट को खरीदने कȇ िलए उसकȇ संभािवत िकराए का 80
ďितशत ही ऋण देता हȉ। यिद वह ǣरयल एÊटȆट सालाना 1 लाख Ƨपए का िकराया अिजɓत करती हȉ और उस पर
कोई देनदारी नहȣ हȉ तो बɀक आपको उसे खरीदने कȇ िलए अिधक-से-अिधक 8 लाख Ƨपए का ऋण जारी करȆगा
और बंधक धन (मोगȺज मनी) पर लगभग 10 ďितशत ½याज भी वसूल करȆगा, अथाɓÛ बɀक वािणǥ®यक ǣरयल
एÊटȆट कȇ िकराया अिजɓत करने कǧ ƒमता पर ही ऋण जारी करता हȉ, तािक उससे बंधक धन पर िनयिमत Ʃप से
कमाई होती रहȆ। Êपʴ हȉ िक वािणǥ®यक ǣरयल एÊटȆटयɉ कǧ खरीद-िबĀǧ Æयावसाियक ųǥʴकोण से ही कǧ जाती
हȉ।

लेिकन आवासीय ǣरयल एÊटȆ±स (रȆिजडȸिशयल ǣरयल एÊटȆट) कȇ Æयवसाय मȷ ऐसा नहȣ होता। वाÊतव मȷ, यह
मूल Ʃप से सʙ �ेबाजी पर आधाǣरत होता हȉ। आमतौर पर आवास खरीदनेवाले अिधकांश लोग Æयावसाियक
ųǥʴकोण नहȣ अपनाते हɁ। वे आवास कǧ संभािवत िकराया रािश से अिधक का भुगतान करते हɁ। यही कारण हȉ िक
बɀक आवासीय ऋण पर संभािवत जोिखम को ढȓकने कȇ िलए ăाहकɉ से भारी त¶काल भुगतान (डाउन पेमȷट) भी
वसूल करता हȉ। वैसे भी, बɀक हमेशा Æयावसाियक ųǥʴकोण से ही िनवेश करता हȉ। चँूिक बɀक को पता हȉ िक
आवासीय ǣरयल एÊटȆ±स का Æयवसाय सʙ �ेबाजी Êवभाव का होता हȉ, इसिलए वह उस ǣरयल एÊटȆट कȇ
भिवÉय-मूÃय कȇ आकलन को ¹यान मȷ रखने कǧ बजाय त¶काल भुगतान (डाउन पेमȷट) कȇ मा¹यम से अपने
िनवेश को सुरƒा सीमा (मािजɓन ऑफ से¼टी) कȇ भीतर ही रखता हȉ। आवासीय ǣरयल एÊटȆट कȇ िवŧ-पोषण कȇ
मामले मȷ बɀक बस, इतना ¹यान रखता हȉ िक बंधक धन (मोगȺज मनी) कȇ ½याज कǧ तुलना मȷ उसकǧ आय अिजɓत
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कर सकने कǧ वाÊतिवक ƒमता §या हȉ और दोनɉ कȇ बीच कȇ अंतर को बɀक त¶काल भुगतान (डाउन पेमȷट) कȇ
मा¹यम से सुरिƒत करता हȉ।

अब, Êवाभािवक ďÇन यह हȉ िक आवासीय ǣरयल संपिŧयाँ अपने वाÊतिवक मूÃय से अिधक पर §यɉ बेची जाती
हɁ और ăाहक अिधक मूÃय §यɉ चुकता करते हɁ? Êपʴ हȉ िक आवास खरीदार Æयावसाियक ųǥʴकोण से िनवेश
नहȣ करते हɁ। ǣरयल एÊटȆट कȇ दलाल आवास खरीदारɉ को ‘भिवÉय कǧ संभावना’ बेचते हɁ। दलाल ăाहकɉ को यह
सपना िदखाते हɁ िक भिवÉय मȷ उʇ आवास का मूÃय बढ़Ȇगा और वे भिवÉय मȷ अपने भुगतान से अिधक मूÃय पर
उस संपिŧ को बेच पाएँगे। वाÊतव मȷ, आवासीय ǣरयल एÊटȆ±स कȇ दलाल ăाहकɉ को Æयावसाियक ųǥʴकोण से
सोचने का मौका नहȣ देते हɁ और उºहȸ सʙ �ेबाजी कȇ जाल मȷ फȔसाने कǧ कोिशश करते हɁ; लेिकन बɀक कǧ तरह
जो िववेकशील िनवेशक हɁ, वे अपने हर फȊसले से पहले िनवेश ďितफल कǧ सुिनǥʮतता का आकलन करते हɁ।

ऐसी ही ǥÊथित शेयर बाजार कǧ भी हȉ। वहाँ Æयवसाय िवशेष कǧ आंिशक Êवािम¶व िहÊसेदाǣरयɉ (शेयर) कǧ
भिवÉय कǧ संभावना कȇ आधार पर नीलामी होती हȉ। नीलामी कǧ ďिĀया मȷ िववेकपूणɓ Æयावसाियक ųǥʴकोण
िनवेश (िबजनेस पसɓपेǥ§टव इºवेÊटमȷट) कȇ साथ-साथ लालचपूणɓ सʙ �ेबाजी भी उपयोग मȷ लाई जाती हȉ; लेिकन
इस बाजार मȷ मु¨य Ʃप से िवŧीय िवशेषƔतावाले संÊथागत िनवेशक (इȐÊटी˾ूशनल इºवेÊटर) ही Æयावसाियक
ųǥʴकोण िनवेश का उपयोग कर पाते हɁ, जबिक अिधकांश Æयǥʇ िवशेष िनवेशक सʙȆबाज दलालɉ űारा िबछाए
गए सुनहरȆ सपनɉ कȇ जाल मȷ उलझ जाते हɁ। इसका मूल कारण यह हȉ िक आम िनवेशकɉ कȇ पास ठोस
Æयावसाियक तकɕ पर आधाǣरत Æयावसाियक ųǥʴकोण िनवेश को अपनाने कǧ िवशेषƔता नहȣ होती हȉ और वे
खोखली आशा व लालच कȇ आधार पर िनवेश फȊसले करते हɁ।

¹यान रहȆ िक िवʱ भर कȇ शेयर बाजारɉ मȷ अिधकांश आंिशक Êवािम¶व िहÊसेदाǣरयɉ (शेयर) या अºय
ďितभूितयɉ (िस§योǣरटीज) को िजन मूÃयɉ पर बेचा जाता हȉ, वे हमेशा संबंिधत Æयवसाय कȇ िनवल मूÃय (नेट
वथɓ) कȇ वाÊतिवक सांकȇितक मूÃय (इȐड ि�कȇिटव ďाइस) नहȣ होते। कई बार कȑपनी का वाÊतिवक मूÃय अिधक
होता हȉ और कई बार कम भी। वाÊतव मȷ, शेयर बाजारɉ मȷ Æयǥʇ िवशेष और संÊथागत िनवेशक दो िवपरीत िनवेश
रणनीितयɉ से ďेǣरत होते हɁ। डर व लालच कȇ चलते अिधकांश Æयǥʇ िवशेष िनवेशक सʙ �ेबाजी पर आधाǣरत
िनवेश रणनीितयाँ अपनाते हɁ, जबिक संÊथागत िनवेशक पूरी स¨ती से Æयावसाियक ųǥʴकोण िनवेश कǧ। इसिलए
शेयर कȇ मूÃय Æयवसाय कȇ िनवल मूÃय (नेट वथɓ) कȇ वाÊतिवक सांकȇितक मूÃय (इȐड ि�कȇिटव ďाइस) नहȣ रह
पाते और वे कभी आʮयɓजनक Ʃप से ऊपर चढ़ जाते हɁ तो कभी धड़ाम से नीचे िगर पड़ते हɁ, लेिकन
Æयावसाियक ųǥʴकोण िनवेश कǧ रणनीित अपनानेवाले कȑपनी कȇ िनवल मूÃय (नेट वथɓ) एवं संबंिधत Æयवसाय
कǧ संभावनाz कȇ आधार पर शेयर कȇ वाÊतिवक वतɓमान मूÃय (ďेजȷट वैÃयू) का आकलन करते हɁ और बाजार
कȇ अतािकɕक उतार-चढ़ाव से ďभािवत ƨए िबना उिचत मूÃय पर खरीद-िबĀǧ करते हɁ। ऐसे िववेकशील िनवेशक
अपनी सुरƒा-सीमा मȷ ही िनवेश कȇ फȊसले करते हɁ। वे बाजार कȇ अÊवाभािवक उछाल से न तो बƨत अिधक
उ¶सािहत होते हɁ और न ही भारी िगरावट से घबराते हɁ। वे हमेशा म¹य मागɓ कǧ रणनीित अपनाते हɁ।

शेयर बाजार मȷ शेयर कȇ मूÃय िकस हद तक अतािकɕक हो सकते हɁ और आम िनवेशकɉ को इसका िकतना बड़ा
नुकसान उठाना पड़ता हȉ, इसका ऐितहािसक उदाहरण ‘आर.जे.आर. नािबÊको’ űारा अपनी उधार-शǥʇ (बोरोइȐग
पॉवर) का उपयोग कर कǧ गई ‘लाभदायक खरीदारी’ (िलवरȆ®ड बॉयआउट) कȇ Ʃप मȷ ďÊतुत िकया जाता हȉ।
सß 1988 मȷ तंबाकǮ व खाŲ उ¶पादɉ कǧ बƨचिचɓत अमेǣरकǧ कȑपनी ‘आर.जे.आर. नािबÊको’ कȇ शेयर 45 डॉलर
मȷ िबक रहȆ थे। कȑपनी ďित शेयर आय 5.92 डॉलर अिजɓत कर रही थी। कȑपनी कȇ ऊपर पर बƨत ही कम ऋण
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था। तंबाकǮ Æयवसाय कǧ अ¬छी पकड़ होने कȇ कारण उसकǧ आय-वृिŬ का लंबा इितहास था, लेिकन धूēपान कȇ
कारण कɂसर होने कȇ सावɓजिनक मुकदमे कȇ चलते उसकȇ शेयरɉ कȇ भाव मȷ भारी िगरावट आने लगी थी।

Êपʴ हȉ िक ‘आर.जे.आर. नािबÊको’ कȇ शेयर मȷ िनवेश करनेवाले आम लोग भारी घाटȆ मȷ िबकवाली कर रहȆ
थे, लेिकन कȑपनी कȇ त¶कालीन ďबंधन को यह लाभदायक खरीदारी (िलवरȆ®ड बॉयआउट) कȇ मा¹यम से
सावɓजिनक शेयर को कम कǧमतɉ पर वापस खरीदकर कȑपनी पर संपूणɓ Êवािम¶व िनयंĉण का सुनहरा अवसर िदखा
था। चँूिक कȑपनी का नकदी ďवाह (कȊश ¼लो) बƨत ही अ¬छा था, इसिलए वह लाभदायक खरीदारी (िलवरȆ®ड
बॉयआउट) कȇ िलए आवÇयक अरबɉ डॉलर का उधार ले सकती थी और उसे बƨत ही आसानी से चुकता भी कर
सकती थी। इस अवसर का लाभ उठाने कȇ िलए कȑपनी ďबंधन ने िनवेशकɉ का समूह बनाया था, िजसने एक िनवेश
साƪकार ďितʷान (इºवेÊटमȷट बɀिकȑग फमɓ) से आवÇयक उधार पँूजी हािसल कǧ थी। िफर कȑपनी ने 75 डॉलर
ďित शेयर कȇ भाव से 17 अरब डॉलर मȷ अपने सभी बकाया शेयसɓ खरीद िलये थे। यह उस समय पँूजी बाजार कǧ
सबसे बड़ी ‘लाभदायक खरीदारी’ (िलवरȆ®ड बॉयआउट) थी।

रोचक त·य यह हȉ िक यह िकसी वािणǥ®यक ǣरयल एÊटȆट को दोबारा िगरवी रखकर जुटाई गई पँूजी से खरीदने
और उसी कǧ आय से िगरवी धन चुकता करने जैसा था। इस मामले मȷ ‘आर.जे.आर. नािबÊको’ कȇ ďबंधकɉ/
िनवेशकɉ का समूह खरीदार कǧ भूिमका मȷ था, िजसने कȑपनी को िगरवी रखकर सावɓजिनक शेयरधारकɉ को नकद
भुगतान कर िदया था और िगरवी धन को कȑपनी कȇ नकदी ďवाह से चुकता कर िदया था। जी हाँ, यह बƨत ही
चालाकǧ का खेल था और ऐसा इसिलए संभव ƨआ था, §यɉिक अटकलबािजयाँ करनेवाले आम िनवेशकɉ ने
कȑपनी कǧ ठोस िवŧीय ǥÊथित का आकलन िकए िबना ही कȇवल मुकदमे कȇ डर से ही अपने शेयसɓ बेचने शुƩ कर
िदए थे, लेिकन कȑपनी कȇ ďबंधकɉ/िनवेशकɉ कȇ समूह को अपनी ठोस िवŧीय ǥÊथित का पता था और उसने
Æयावसाियक िनवेश ųǥʴकोण कȇ Æयवसाय का मूÃयांकन कर उसका वतɓमान मूÃय 75 डॉलर ďित शेयर आँका
था, लेिकन िनजी औिच¶य ďितʷान (ďाइवेट इǥʊटी फमɓ) ‘कȇ.कȇ.आर. एंड कȑपनी’ (पहले कोलबगɓ ĀȊिवस
रॉब±सɓ एंड कȑपनी) को यह सौदा और भी लाभकारी नजर आया था और उसने 109 डॉलर ďित शेयर कȇ भाव मȷ
‘आर.जे.आर. नािबÊको’ को खरीद िलया था। बाद मȷ इसकȇ अिधăहणɉ से गुजरती ƨई यह ‘आर.जे. रȆनॉÃ³स
नािबÊको’ कȇ Ʃप मȷ ‘मɉडȆलेज इȐटरनेशनल’ का िहÊसा बन गई थी।

§या खरीदȷ और िकस मूÃय पर?
वैसे तो हम अब वॉरȆन बफȇ कȇ तरीकȇ से Æयवसाय का मूÃयांकन करना और िनवेश ďÊताव का वतɓमान मूÃय

आकलन करना सीख चुकȇ हɁ, लेिकन शेयर बाजार मȷ िकसी आंिशक Êवािम¶व िहÊसेदारी (शेयर) का चुनाव करना
और उसका खरीद मूÃय तय करना थोड़ा जिटल काम हȉ। इसका कारण यह हȉ िक शेयर बाजार मु¨य Ʃप से
िनवेश साƪकारɉ (इºवेÊटमȷट बɀकसɓ) और शेयर दलालɉ कǧ ďचाǣरत धारणा से संचािलत होता हȉ। वाÊतव मȷ, इन
दोनɉ समुदायɉ कȇ लोग िबĀǧकताɓ (सेÃसमैन) कǧ तरह अपनी दलाली (कमीशन) कमाने कȇ काम करते हɁ। चँूिक
इनकǧ सलाह या िसफाǣरश पूरी तरह इनकǧ अपनी दलाली से ďेǣरत होती हȉ, अतः Êपʴ हȉ िक ये अपने उ¶पादɉ को
उŘतम संभव मूÃय पर बेचने कǧ हर संभव कोिशशȷ करते हɁ। ऐसी ǥÊथित मȷ आम िनवेशक (खरीदारɉ) कȇ िलए
िबलकǪल सही मूÃय पर शेयर खरीद पाना लगभग असंभव ही होता हȉ। आरȐिभक सावɓजिनक ďÊतावɉ
(आई.पी.ओ.) मȷ उŘतम संभव मूÃय पर ही शेयर जारी िकए जाते हɁ, तािक जारीकताɓ कȑपनी को अिधक धन
हािसल हो और िनवेश साƪकार ďितʷान को अिधकतम दलाली। चँूिक शेयर दलाल अपनी ‘दलाली’ कȇ काम
करते हɁ, इसिलए वे हमेशा उŘतम मूÃयɉवाले शेयरɉ मȷ ही Ƨिच लेते हɁ।
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चँूिक आई.पी.ओ. कȇ शेयर िनवेश साƪकार űारा उŘतम सीमा पर िनधाɓǣरत िकए जाते हɁ, इसिलए आपकȇ पास
तोल-मोल करने का मौका नहȣ होता हȉ; लेिकन जब कोई दलाल अपने शोध कȇ आधार पर कोई शेयर बेचने कǧ
कोिशश कर रहा हȉ तो आपको सावधान हो जाना चािहए िक वह आपको भीड़ का िहÊसा बनाना चाहता हȉ। वह
आपको कहȆगा िक अमुक शेयर कȇ भाव बढ़ रहȆ हɁ और ये अभी काफǧ ऊपर चढ़ने वाले हɁ, इसिलए आपको मौका
नहȣ चूकना चािहए। ऐसे मȷ आप §या करȸगे? यिद आप संबंिधत कȑपनी कȇ Æयवसाय कǧ संभावनाz और उसकȇ
िवŧीय िववरण का अ¹ययन कर उसकȇ वतɓमान मूÃय का आकलन िकए िबना ही दलालɉ कǧ िसफाǣरश पर आँख
मँूदकर खरीदारी कर रहȆ हɁ तो आपको यह समझ मȷ आ जाना चािहए िक आप उसकǧ सʙ �ेबाजी कȇ जाल मȷ फȔस
रहȆ हɁ। ऐसे मȷ आपको §या करना चािहए?

यहाँ पर हम वॉरȆन बफȇ űारा अपनाई गई िनवेश रणनीित को अपनाने कǧ कोिशश कर रहȆ हɁ। इसिलए ¹यान रहȆ
िक ®यɉ ही शेयर कȇ भाव उसकȇ Êवाभािवक वतɓमान मूÃय से ऊपर चढ़ने लगते हɁ तो उस िनवेश कȇ ďित वॉरȆन का
उ¶साह ठȐडा पड़ने लगता हȉ। जी हाँ, वॉरȆन ने इसी िनवेश धंधे से ऐितहािसक कमाई कǧ हȉ तो उनकǧ रणनीित भी
अपनी ही हȉ। वह िकसी दलाल कǧ िसफाǣरश पर आँख मँूदकर कोई खरीदारी नहȣ करते, बǥÃक उनकǧ रणनीित
दलालɉ से िवपरीत होती हȉ। वाÊतव मȷ, दलालɉ कǧ रणनीित ‘§या खरीदȷ’ पर कȹिČत होती हȉ और वे आपको ‘िकस
मूÃय पर’ पूछने का मौका ही नहȣ देते। वे आपका ¹यान संबंिधत कȑपनी कǧ िवŧीय संभावनाz और भिवÉय मȷ
उसकȇ शेयसɓ कȇ भाव बढ़ने मȷ कȹिČत रखने कǧ कोिशश करते हɁ और यह बƨत ही Êवाभािवक हȉ, §यɉिक वे तो
िबĀǧकताɓ हɁ। वे आपको अपना माल बेचने कǧ कोिशश कर रहȆ होते हɁ। हो सकता हȉ िक कȑपनी संबंधी उनकǧ बातȷ
िबलकǪल सही हɉ, लेिकन वे आपको वतɓमान मूÃय का आकलन करने का मौका नहȣ देते, §यɉिक वे आपकȇ िनवेश
उ¶साह का लाभ उठाने कǧ कोिशश करते हɁ।
लेͩकन वॉरेन अपना हर Ǔनवेश åयावसाǓयक Ǻिçटकोण से हȣ करत ेरहे हɇ, इसͧलए

उनके राèत ेपर चलत े हुए हमɅ भी ऐसा हȣ करना चाǑहए और अपने अÚययन को
‘ͩकस मूãय पर’ कɅ Ǒġत करना चाǑहए; Èयɉͩक हम इस åयावसाǓयक Ǻिçटकोण
Ǔनवेश के इस आधारभूत ͧसɮधांत को जानत ेहɇ ͩक खरȣद मूãय हȣ लाभ-दर को
Ǔनधा[ǐरत करता है। Úयान रहे ͩक वॉरेन बफेट शयेर बाजार के उतार-चढ़ावɉ पर
ͪवशषे Úयान नहȣं देत।े ‘Èया खरȣदना है’ तथा ‘ͩकस मूãय पर खरȣदना है’, इन दोनɉ
Ĥæनɉ के उƣर वह अपने गहरे अÚययन से पहले हȣ ĤाÜत कर चुके होत ेहɇ और वह
बस, उस अवसर कȧ Ĥती¢ा करत ेहɇ, जब उनके ɮवारा चुना गया उ×पाद उनके ɮवारा
आकͧलत मूãय पर उपलÞध होता है। वह पहले से जानत ेहɇ ͩक उÛहɅ ͩकस åयवसाय
मɅ, ͩकस कंपनी मɅ और ͩकस मूãय पर खरȣदना है और वह शयेर बाजार के
लघुकाͧलक उतार-चढ़ावɉ कȧ कोई परवाह नहȣं करत।े ऐसा हȣ आपको भी करना
चाǑहए, नहȣं तो आप भी सɪटेबाजɉ के जाल मɅ फँस जाएँगे।

vvv
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अ¹याय-4

चĀवृिŬ लाभ का जादू
वॉरȆन बफȇ शुƩ से ही चĀवृिŬ लाभ कȇ जादू से चम¶कǲत थे। वह अपने शुƧआती साझीदारɉ को इसकȇ
आʮयɓजनक लाभकारी पǣरणामɉ कȇ बारȆ मȷ लगातार समझाते रहȆ थे। वॉरȆन बफȇ कȇ िनवेश साēा®य को िनयंिĉत
करनेवाली कȑपनी ‘बकɕशायर हȉथवे’ कǧ अपार सफलता का इितहास ‘चĀवृिŬ लाभ कȇ जादू’ का अिűतीय
उदाहरण ďÊतुत करता हȉ।

‘बकɕशायर हȉथवे’ कǧ Êथापना सß 1839 मȷ ‘वैली फॉÃस कȑपनी’ नाम से कȑबरलɀड (रोड आइलɀड, संयुʇ
रा®य अमेǣरका) मȷ ƨई थी। वॉरȆन ने अपनी िनवेश साझेदारी कȑपनी कȇ मा¹यम से सß 1962 मȷ ‘बकɕशायर हȉथवे’
कȇ शेयर खरीदने शुƩ िकए थे; वषɓ 1965 कȇ शुƧआती महीनɉ मȷ भारी खरीदारी कर 49 ďितशत शेयर जमा कर
िलया था और 10 मई, 1965 को उसका अिधăहण भी कर िलया था। हालाँिक वॉरȆन ने 7.60 डॉलर ďित शेयर कȇ
भाव से शेयर खरीदना शुƩ िकया था, लेिकन अंततः कǪल शेयर का औसत खरीद मूÃय 14.86 डॉलर ďित शेयर
आया था। उस समय ‘बकɕशायर हȉथवे’ कȇ खाता मूÃय (बुक वैÃयू) कȇ िहसाब से ďित शेयर मूÃय लगभग 19
डॉलर ďित शेयर बनता था।

चँूिक वॉरȆन शुƩ से ही चĀवृिŬ लाभ कमाना चाहते थे, इसिलए उºहɉने अपने साझीदारɉ को दीघɓकालीन िनवेश
कȇ िलए सहमत कर िलया था। यही कारण था िक उºहɉने न तो कभी अपने मूल शेयर (ʉास-ए) को िवभािजत
होने िदया और न ही लाभांश (िडिवडȸड) ही जारी िकया था। इस तरह, शुƧआती 25 वषɋ मȷ ºयूयॉकɕ Êटॉक
ए§सचȷज (एन.एस.वाई.ई.) मȷ सूचीबŬ ‘बकɕशायर हȉथवे’ कȇ शेयर का मूÃय 373 गुना से भी अिधक बढ़कर
7,100 डॉलर (1 जून, 1990) कȇ Êतर पर पƨȓच गया था। अगले पाँच वषɋ कȇ बाद 1995 मȷ ‘बकɕशायर हȉथवे’ कȇ
शेयर का औसत बाजार मूÃय 22,000 डॉलर से ऊपर चला गया था और वह अिधकांश िनवेशकɉ कǧ पƨȓच से
ऊपर चला गया था। उŘतर पƨȓच (हायर ए§सेिसिबिलटी) व तरलता (िलǥʊिडटी) कǧ बाजार कǧ माँग को
देखते ƨए 9 मई, 1996 को बकɕशायर हȉथवे ने ‘ʉास-बी’ ėेणी कȇ शेयर जारी िकए थे, और तब औसत
िनवेशकɉ को इस ďितǥʷत कȑपनी कǧ िनवेश सूची (पोटɔफोिलयो) मȷ शािमल होने का सौभा©य ďाʫ हो सका था,
लेिकन ‘ʉास-ए’ कȇ एक शेयर कǧ तुलना मȷ ʉास-बी शेयर का Êवािम¶व अिधकार (Êटॉक राइट) 1/1,500
और मतदान अिधकार (वोिटȐग राइट) 1/10,000 था।

¹यान रहȆ िक सß 1967 कȇ अलावा कȑपनी ने कभी लाभांश नहȣ जारी िकया, §यɉिक वॉरȆन बफȇ ने अपने
शेयरधारकɉ का धन अिधक लाभ देनेवाले उŲमɉ मȷ िनवेश िकया था। इसका पǣरणाम यह ƨआ िक ‘बकɕशायर
हȉथवे’ कȇ शेयर का मूÃय लगातार ऊपर चढ़ता गया, जो 1 माचɓ, 2017 को 2,66,013 डॉलर कȇ Êतर पर था। इस
तरह वषɓ 1965 से 2017 कȇ बीच कȇ बावन वषɋ मȷ ‘बकɕशायर हȉथवे’ कȇ शेयर मूÃय मȷ 14,000 गुना कǧ वृिŬ ƨई
हȉ।

चĀवृिŬ लाभ कमाओ, धनवाß बनो
वॉरȆन बफȇ हमेशा अपने साझीदारɉ से यही कह रहȆ थे िक वाÊतिवक Ʃप से धनवान बनने का सबसे सटीक
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तरीका हȉ िक अपने िनवेश पर अिधकतम चĀवृिŬ लाभ कमाने कǧ कोिशश कǧ जाए। वॉरȆन कǧ चĀवृिŬ लाभ
िनवेश रणनीित को िन¿निलिखत सारणी से आसानी से समझा जा सकता हȉ—

Êपʴ हȉ िक यिद 1,00,000 डॉलर को 5 ďितशत चĀवृिŬ ½याज दर पर दस वषɋ तक िनवेिशत रखा जाए तो
हमȷ 62,889 डॉलर का लाभ िमल सकता हȉ। यिद चĀवृिŬ ½याज कǧ दर मȷ 5 ďितशत कǧ वृिŬ हो जाए (अथाɓÛ
10 ďितशत) तो लाभ कǧ रािश बढ़कर 1,59,374 डॉलर हो जाती हȉ और यिद चĀवृिŬ ½याज कǧ दर 20 ďितशत
हो तो हमȷ अपने 1,00,000 डॉलर कȇ िनवेश पर 5,19,173 डॉलर का लाभ कमाने का अवसर ďाʫ हो सकता हȉ
और यिद 20 ďितशत चĀवृिŬ ½याज दर पर हम अपने िनवेश को तीस वषɋ तक रखȷ तो हमȷ सबसे अिधक
2,36,37,631 डॉलर कǧ कमाई भी संभव हȉ। जी हाँ, वॉरȆन बफȇ कǧ इसी रणनीित कȇ कारण वषɓ 1965 से 2009 कȇ
बीच कȇ पɀतालीस वषɋ मȷ ‘बकɕशायर हȉथवे’ का ďित शेयर खाता मूÃय (बुक वैÃयू) या िनवल मूÃय (नेट वथɓ) मȷ
औसत 20.3 ďितशत कǧ वृिŬ संभव हो सकǧ।

लेिकन वॉरȆन कȇ इस चĀवृिŬ लाभ कȇ जादू कȇ रहÊय का दूसरा पहलू यह हȉ िक लाभांश न अदा कर उºहɉने
अपने िनवेशकɉ कȇ िलए भारी िनजी आय कर बचत भी कǧ हȉ। इसे समझने कȇ िलए ‘अिजɓत व ďितधाǣरत लाभांश
(8 ďितशत) पर चĀवृिŬ लाभ’ कǧ सारणी को देखȷ—
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मान लȷ िक िकसी िनवेशक ने 8 ďितशत वािषɓक लाभ देनेवाले िनवेश ďÊताव मȷ 1,000 डॉलर का िनवेश िकया
तो पाँचवȷ वषɓ कȇ अंत मȷ उसे कǪल 469.31 डॉलर का चĀवृिŬ लाभ कमाने का अवसर िमल सकता हȉ, यिद
कȑपनी हरȆक वषɓ कȇ अंत मȷ लाभांश का भुगतान करने कǧ बजाय अिजɓत ½याज (अºडɔ इȐटरȆÊट) को ďितधारण
(ǣरटȆन) कर उसका पुनिनɓवेश (री-इºवेÊटमȷट) करȆ। इस लाभांश रािश पर िनवेशक को 469.31 डॉलर कǧ आय
पर ºयूनतम 33 ďितशत (2017) अथाɓÛ 154.87 डॉलर पर िनजी आयकर (पसɓनल इनकम टȉ§स) का भुगतान
करना पड़Ȇगा, अथाɓÛ िनवेशक को 1,000 डॉलर कȇ िनवेश पर वाÊतिवक लाभ (469.31-154.87) 314.43
डॉलर होगा।

लेिकन िनवेशक ऐसा तभी कर सकता हȉ, जब वह िकसी ऐसी कȑपनी कǧ Êवािम¶व िहÊसेदारी (शेयर) मȷ िनवेश
करȆ, जो उसे वािषɓक लाभांश का भुगतान करने कǧ बजाय उसे अपने पास ďितधाǣरत करȆ और उसे अ¬छी कमाई दे
सकनेवाले िनवेश िवकÃपɉ मȷ िनवेश करȆ। वॉरȆन ने ऐसा ही िकया था। उºहɉने ‘बकɕशायर हȉथवे’ िनवेशकɉ कȇ
वािषɓक लाभांश को ďितधाǣरत उस रािश को अिधक लाभ कमा सकने वाले िवकÃपɉ मȷ िनवेिशत िकया था। चँूिक
वॉरȆन ने अपने िनवेशकɉ को लाभांश का भुगतान नहȣ िकया, इसिलए िनवेशकɉ को अपने लाभांश पर हर वषɓ
आयकर का भुगतान नहȣ करना पड़ा। ‘बकɕशायर हȉथवे’ ने उन लाभांश रािशयɉ का अिधक लाभ दे सकनेवाले
िवकÃपɉ मȷ पुनिनɓवेश िकया था; कȑपनी कȇ शेयर कȇ भाव लगातार बढ़ते रहȆ थे और िनवेशकɉ को शेयर कȇ मूÃय कȇ
Ʃप मȷ अपने मूल िनवेश पर भारी चĀवृिŬ लाभ अिजɓत कर सकने का अवसर िमलता रहा।

इसकȇ िवपरीत, यिद ‘बकɕशायर हȉथवे’ हर वषɓ लाभांश का भुगतान करता रहता तो िनवेशकɉ को उस पर िनजी
आयकर का भुगतान करना पड़ता और उनकȇ िनवेश का ďभावी लाभ-दर (इफȇǥ§टव रȆट ऑफ ǣरटनɓ) काफǧ कम
हो जाता। वॉरȆन ने ऐसा इसिलए भी िकया था िक िनवेशकɉ कȇ पास अपने लाभांश को पुनिनɓवेिशत करने कȇ अिधक
अ¬छȆ िवकÃप नहȣ थे। यिद वे अपने लाभांश को औसतन 8 ďितशत लाभांश देनेवाले सरकारी या िनगिमत बॉµड मȷ
िनवेश करते तो उºहȸ अपनी आय पर आयकर चुकता करना पड़ता और उनकȇ िनवेश का ďभावी लाभ आयकर कǧ
दर से हर वषɓ घटता जाता।

सावधान! अिधकांश िनवेश िवʯेषक (इºवेÊटमȷट एनािलÊट) िनवेशकɉ को उ¶कǲʴ Æयवसाय करनेवाली
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कȑपिनयɉ कǧ Êवािम¶व िहÊसेदारी (शेयर) मȷ िनवेश करने और अपने िनवेश को लंबे समय तक बनाए रखने कǧ
सलाह अवÇय देते हɁ, लेिकन वे उºहȸ यह नहȣ बताते िक वे शेयर िकस भाव खरीदने चािहए, लेिकन हम वॉरȆन बफȇ
कǧ िनवेश रणनीित का अनुसरण करते हɁ तो हम ऐसे िनवेश िवʯेषकɉ कȇ झाँसे मȷ नहȣ आएँगे, §यɉिक वॉरȆन कहते
हɁ—“लाभ कǧ दर खरीद मूÃय पर िनभɓर करती हȉ।”

उदाहरण कȇ िलए, सß 1987 मȷ खाŲ उ¶पाद व तंबाकǮ समूह िफिलप मोǣरस कȇ ďित शेयर मूÃय 6.07 डॉलर
एवं 10.36 डॉलर (शेयर िवभाजन समायोिजत मूÃय) कȇ बीच मȷ खरीदे व बेचे जा रहȆ थे। दस वषɋ कȇ बाद,
1997 मȷ उन शेयरɉ कȇ औसत बाजार मूÃय 44 डॉलर हो गए थे। यिद आपने सß 1987 मȷ िफिलप मोǣरस कȇ शेयर
को 6.07 डॉलर कȇ भाव मȷ खरीदा होता और दस वषɋ तक सँभालने कȇ बाद सß 1997 मȷ 44 डॉलर कȇ भाव से
बेचा होता तो आपकǧ कर पूवɓ चĀवृिŬ लाभ-दर (ďी टȉ§स कȑपाउȐिडȐग रȆट ऑफ ǣरटनɓ) लगभग 21.9 ďितशत
होती; लेिकन यिद आपने उसी शेयर को 10.36 डॉलर मȷ खरीदा होता और उसे 44 डॉलर कȇ बेचा होता तो आपकǧ
कर-पूवɓ चĀवृिŬ लाभ-दर लगभग 15.56 ďितशत होती। इस तरह, यिद आपने 6.07 डॉलर ďित शेयर कȇ भाव मȷ
कǪल 1,00,000 डॉलर का िनवेश िकया होता तो 21.9 ďितशत वािषɓक चĀवृिŬ लाभ-दर पर दस वषɋ बाद वह
रािश बढ़कर 7,24,497.77 डॉलर हो जाती; लेिकन वही शेयर यिद 10.36 डॉलर मȷ खरीदा गया होता तो 15.56
ďितशत वािषɓक चĀवृिŬ लाभ-दर पर आपका 1,00,000 डॉलर का मूल िनवेश बढ़कर 4,24,693.22 डॉलर ही
हो पाता, अथाɓÛ दोनɉ खरीद मूÃय पर चĀवृिŬ लाभ का अंतर 2,99,804.55 डॉलर होता। ये सारी गणनाएँ आप
अपने पहले बताए गए मु¼त ऑनलाइन िवŧीय गणक (फाइनȷिशयल कȊलकǪलेटर) से आसानी से कर सकते हɁ।

कȊसे करȸ उ¶कǲʴ Æयवसाय कǧ पहचान?
अब तक यह Êपʴ हो चुका हȉ िक यिद हम अपने िनवेश पर अिधकतम चĀवृिŬ लाभ अिजɓत करना चाहते हɁ

तो हमȷ िनवेश िवकÃपɉ कȇ सही मूÃय िनधाɓǣरत करने से पहले उ¶कǲʴ Æयवसाय करनेवाली िनगिमत कȑपिनयɉ कǧ
पहचान करनी होगी। उ¶कǲʴ कȑपनी कǧ पहचान कȇ दशɓन को िवकिसत करने कȇ िलए वॉरȆन ने अपने गुƧ बȷजािमन
ăाहम कȇ मूल दशɓन मȷ बƨचिचɓत अमेǣरकǧ िनवेशक िफिलप आथɓर िफशर और अपने साझीदार चाÃसɓ थॉमस मंुगेर
(वाइस चेयरमैन, बकɕशायर हȉथवे) कȇ िनवेश-दशɓनɉ को भी शािमल िकया था और अंत मȷ तय िकया था िक वह
कȇवल उºहȣ कȑपिनयɉ मȷ िनवेश करȆगा, िजसका अथɓशाÊĉ मजबूत हो और िजसकǧ भिवÉय कǧ आय का वह उिचत
Ʃप से आकलन कर सकȇ। इसकȇ िलए वॉरȆन िन¿निलिखत ďÇनɉ पर िवचार करते हɁ—
पहला ďÇन—§या Æयवसाय कȇ उपभोʇा एकािधकार कǧ पहचान कǧ जा सकती हȉ?

वॉरȆन अपने पेशेवर जीवन मȷ ऐसी बƨत सी कȑपिनयɉ को खोज पाने से सƒम रहȆ थे और उºहȸ पता चला था िक
ऐसी सभी कȑपिनयाँ ऐसे उ¶पाद (ďोड§ट) या सेवा (सिवɓस) बेच रही थȣ, िजसने उपभोʇा बाजार कȇ अपने
बाजार खंड मȷ एकािधकार-सा बना रखा था। वॉरȆन ने ऐसी कȑपिनयɉ को ‘उपभोʇा एकािधकार’ (कȑ®यूमर
मोनोपोली) संबोिधत िकया था।

जैसे िक ‘राहदारी सेतु’ (टोल िđज) का रख-रखाव व पǣरचालन करनेवाली कȑपिनयाँ। वॉरȆन कȇ ųǥʴकोण से
यह ‘उपभोʇा एकािधकार’ का शाÊĉीय ÊवƩप हȉ। यिद कोई उपभोʇा नाव का उपयोग िकए िबना नदी पार
करना चाहता हȉ तो उसे पुल कȇ उपयोग कȇ िलए राहदारी का भुगतान भी करना पड़ सकता हȉ, §यɉिक Êथान िवशेष
पर नदी पार करने पर राहदारी सेतु का एकािधकार-सा होता हȉ। इसी ďकार कǧ ǥÊथित वहाँ भी होती हȉ, जब िकसी
बड़Ȇ शहर मȷ एकमाĉ समाचार-पĉ होता हȉ, §यɉिक आपको उस शहर िवशेष मȷ अपने उ¶पाद या सेवा को ďचाǣरत
करना हȉ तो आपको उसी समाचार-पĉ मȷ िवƔापन ďकािशत करना होगा। Êपʴ हȉ िक चाहȆ वह Êथान िवशेष का
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राहदारी सेतु हो या िफर शहर िवशेष का एकमाĉ समाचार-पĉ, उपभोʇा एकािधकार उºहȸ अपनी सेवाz कǧ बड़ी
कǧमत लगाने कǧ Êवतंĉता ďदान करता हȉ।

वाÊतव मȷ, िकसी Æयवसाय िवशेष कǧ कȑपिनयɉ मȷ ‘उपभोʇा एकािधकार’ कǧ उपǥÊथित को सुिनǥʮत करने कȇ
िलए वॉरȆन बफȇ ने कǪछ वैचाǣरक परीƒण (कांसे»चुअल टȆÊट) िनधाɓǣरत िकए थे। ऐसा करने कȇ िलए वॉरȆन Êवयं से
सबसे पहला ďÇन करते थे—यिद उनकȇ पास अरबɉ डॉलर हɉ और वह शीषɓ कȇ 50 ďबंधकɉ को िनयुʇ करने मȷ
सƒम हɉ तो §या वह वैसा ही Æयवसाय शुƩ कर सकते हɁ और उस Æयवसाय को संबंिधत कȑपनी कǧ ही तरह
सफलतापूवɓक संचािलत भी कर सकते हɁ? यिद वॉरȆन को उŧर ‘नहȣ’ मȷ िमलता था तो वे मान लेते थे िक संबंिधत
कȑपनी कǪछ िवशेष ďकार कȇ उपभोʇा एकािधकार से सुरिƒत हȉ। वॉरȆन कǧ ųǥʴ मȷ उपभोʇा एकािधकार कȑपनी
कǧ वाÊतिवक परीƒा यह हȉ िक §या कोई ďितÊपधȥ कȑपनी उसे धन कमाने कǧ परवाह िकए िबना भी िकसी ďकार
का कोई नुकसान पƨȓचा सकती हȉ?

जैसे, वॉरȆन ने देखा था िक §या ‘वॉल Êĝीट जनɓल’ से ďितÊपधाɓ कर पाना संभव हȉ? तो उºहȸ पता चला था िक
कोई समाचार-पĉ भले ही अरबɉ डॉलर खचɓ कर ले, लेिकन वह ‘वॉल Êĝीट जनɓल’ कǧ पाठक सं¨या
(रीडरिशप) मȷ सȷध नहȣ लगा सकता। इसी ďकार, वॉरȆन ने परखा था िक §या वह चबानेवाली Êवािदʴ गɉद पʙी
(¬युइȐग गम) बनानेवाली कȑपनी शुƩ कर ‘रȆगली’ कȑपनी (िवʱ कǧ सबसे बड़ी ¬युइȐग गम िनमाɓता व
िवपणनकताɓ कȑपनी; अब मासɓ इºकॉरपोरȆटȆड कǧ पूणɓ Êवािम¶ववाली सहायक कȑपनी) से ďितÊपधाɓ कर सकते थे?
वॉरȆन को पता चला था िक कई कȑपिनयɉ ने ‘रȆगली’ से ďितÊपधाɓ करने कǧ कोिशश कǧ थी, लेिकन अिधकतर बुरी
तरफ असफल सािबत ƨई थȣ। जो अपना अǥÊत¶व बचा पाने मȷ सफल भी रहȣ, उºहȸ भी ‘रȆगली’ कǧ तुलना मȷ
अपनी नगµय बाजार िहÊसेदाǣरयɉ से ही संतोष करना पड़ा था। इसी ďकार, वॉरȆन ने चॉकलेट पʙी बनानेवाली
‘हशȺ’ कȑपनी (अब अमेǣरका कǧ सबसे बड़ी चॉकलेट िविनमाɓताz मȷ एक), शीतल पेय कȑपनी कोका कोला
आिद कȇ बारȆ मȷ भी िवचार िकया था।

कǪछ समय कȇ िलए कोका कोला कȇ बारȆ मȷ सोिचए। अनुमान लगाइए िक वह कहाँ-कहाँ िबकता हȉ? िवʱ कȇ
लगभग हर नु§कड़, छोटी-बड़ी दुकानɉ, रȆÊतराँz, भवनɉ या सावɓजिनक सुिवधा-Êथलɉ पर आपको कोका कोला
िमल जाएगा। यह ऐसा लोकिďय शीतल पेय हȉ िक हर दुकान या रȆÊतराँ को उसे रखना पड़ता हȉ। §यɉ? §यɉिक
यिद वह कोका कोला नहȣ रखेगा तो उसकǧ िबĀǧ ďभािवत होगी। अब कोका कोला से ďितÊपधाɓ करने कǧ
कोिशश कǧिजए! आपको इसकȇ िलए जनरल मोटसɓ जैसी दो कȑपिनयɉ कȇ बराबर पँूजी आधार (कȊिपटल बेस) कǧ
आवÇयकता होगी। िफर भी, आप यह दावा नहȣ कर सकते िक आप कोका कोला से ďितÊपधाɓ कर सकते हɁ।
िवʱ मȷ उससे ďितÊपधाɓ कर सकनेवाली एक ही कȑपनी िवकिसत हो सकǧ, िजसका नाम पे»सीको हȉ और कोई
नहȣ, §यɉिक कोका कोला कȇ पास शीतल पेय बनाने का ‘सीĀȇट फॉमूɓला’ हȉ।

जी हाँ, वॉरȆन ने अपने शोध मȷ पाया था िक चँूिक उपभोʇा एकािधकार वाली कȑपिनयाँ अपने िवशाल नकदी
ďवाह (कȊश ¼लो) से लाभाǥºवत होती हɁ, इसिलए वे आमतौर पर लगभग ऋण-मुʇ (डȆट Đǧ) होती हɁ। यही
कारण हȉ िक ऐसी कȑपिनयाँ दूसरȆ लाभकारी उŲमɉ को शुƩ कर पाने या िफर अपने ही शेयरɉ को वापस खरीदकर
अपने Êवािम¶व िहÊसेदारी को बढ़ा पाने मȷ सƒम होती हɁ। इतना ही नहȣ, ऐसी कȑपिनयाँ आमतौर पर ऐसे उ¶पादɉ
का िविनमाɓण करती हɁ, िजनमȷ िन¿न Êतरीय ďौŲोिगकǧ का उपयोग होता हȉ और उºहȸ उŘ ďौŲोिगकǧ वाले संयंĉ
Êथािपत करने कǧ आवÇयकता नहȣ होती। चँूिक उनकȇ उ¶पादɉ को बाजार मȷ नहȣ कȇ बराबर ďितÊपधाɓ करनी पड़ती
हȉ, इसिलए वे अपने िविनमाɓण संयंĉɉ (मैºयुफȊʆǣरȐग »लां±स) का अिधक लंबे समय तक उपयोग कर सकती हɁ।
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ďितÊपधाɓ से मुʇ होने कȇ कारण इन कȑपिनयɉ को अपने संयंĉɉ को आधुिनक बनाने मȷ लगातर Æयय नहȣ करना
पड़ता हȉ। इसकȇ िवपरीत, अब मोटर वाहन (ऑटोमोबाइल) िविनमाɓता कȑपिनयɉ कǧ ǥÊथित पर िवचार कǧिजए। ये
भी वÊतु उ¶पादɉ (कमोिडटी ďोड§±स) जैसे मूÃय संवेदनशील (ďाइस सȷिसिटव) होते हɁ। यही कारण हȉ िक इºहȸ
बस, एक नए ďाƩप वाली कार को बाजार मȷ लाने कȇ िलए भी अपने पुराने संयंĉɉ को आधुिनक बनाने और नई
उ¶पादन सुिवधा Êथािपत करने पर अरबɉ डॉलर ¨सचɓ करने पड़ते हɁ और कार या अºय मोटर वाहन ऐसे उ¶पाद हɁ
िक उºहȸ बाजार कǧ गलाकाट ďितÊपधाɓ मȷ बने रहने कȇ िलए Êवयं को लगातार बदलना पड़ता हȉ और ऐसा करने कȇ
िलए मोटर वाहन कȑपिनयɉ को अपनी उ¶पादन सुिवधाz मȷ लगातार भारी िनवेश करते रहना पड़ता हȉ।
दूसरा ďÇन—§या कȑपनी कǧ आय मजबूत हȉ और ऊपर कǧ ओर जा रही हȉ?

कोई कȑपनी भले ही उपभोʇा एकािधकार कǧ ǥÊथित का लाभ उठा रही हो, लेिकन §या उसका शीषɓ ďबंधन
उसकǧ आय को लगातार ऊपर कǧ ओर ले जा पाने मȷ सƒम हȉ? जी हाँ, वॉरȆन कǧ ही तरह हमȷ भी ऐसी कȑपिनयɉ
कǧ िवŧीय बैलȷस शीट को ¹यान से पढ़ना पड़Ȇगा और उनकǧ ďित शेयर आय (पर शेयर इनकम) कȇ आँकड़ɉ कǧ
जाँच करनी पड़Ȇगी। इसकȇ िलए वॉरȆन संबंिधत कȑपनी कȇ कम-से-कम दस वषɋ कǧ बैलȷस शीट का अ¹ययन करते
थे और ďित शेयर आय कȇ आँकड़ɉ कǧ सूची बनाते थे। यिद आय कǧ ǥÊथित मजबूत रही और उसका Ƨझान ऊपर
कǧ ओर बढ़ रहा होता था तो वॉरȆन यह अथɓ िनकालते थे िक शीषɓ ďबंधन कȑपनी कǧ उपभोʇा एकािधकार कǧ
अनुकǮल पǣरǥÊथित को वाÊतिवक शेयरधारक मूÃय (शेयरहोÃडर वैÃयू) मȷ बदल पाने मȷ सƒम हȉ।
तीसरा ďÇन—कȑपनी कǧ दीघɓकालीन ऋण-ǥÊथित §या हȉ? §या वह िवŧ-पोषण मȷ संकोची हȉ?

वॉरȆन को वैसी कȑपिनयाँ पसंद हɁ, जो भारी दीघɓकालीन ऋण लेने मȷ संकोच करती हɁ। यिद कȑपनी कȇ पास
उपभोʇा एकािधकार हȉ तो यह िनǥʮत हȉ िक उसका नकदी ďवाह बƨत अ¬छा होगा और उसे अपने ऊपर
दीघɓकालीन ऋण का बोझ लादने कǧ आवÇयकता ही नहȣ होगी। ‘रȆगली’, ‘इȐटरनेशनल ¼लेवसɓ एंड Đाăȷसेस’
वॉरȆन कǧ सबसे पसंदीदा कȑपिनयɉ मȷ िगनी जाती हɁ, §यɉिक उनकȇ खातɉ मȷ आमतौर पर दीघɓकालीन ऋण िदखते ही
नहȣ और यिद िदखते हɁ तो वे नगµय ही होते हɁ। वॉरȆन को भारी लाभ देनेवाली कोका कोला एवं िजलेट जैसी
कȑपिनयाँ अपने खाते मȷ दीघɓकालीन ऋण कȇ बोझ को अपनी ‘वतɓमान शुŬ आय’ (करȐट नेट इनकम) से ऊपर
नहȣ जाने देतȣ।

लेिकन कभी-कभी उपभोʇा एकािधकारवाली उ¶कǲʴ कȑपिनयाँ भी अºय Æयवसायɉ कȇ अिधăहण कȇ िवŧ-
पोषण कȇ िलए अपने ऊपर भारी दीघɓकालीन ऋण का बोझ लाद सकती हɁ। जैसे िक अमेǣरकǧ दूरदशɓन व
आकाशवाणी संजाल ‘ए.बी.सी. समूह’ कȇ अिधăहण कȇ िलए ‘कȊिपटल िसटीज’ ने अपनी वतɓमान शुŬ आय कȇ
दोगुना से अिधक दीघɓकालीन ऋण ले िलया था। ऐसी ǥÊथित मȷ वॉरȆन यही देखते थे िक अिधăहण कǧ जानेवाली
उपभोʇा एकािधकार कȑपनी हȉ या नहȣ? यिद ‘हाँ’ तो ठीक हȉ और यिद ‘नहȣ’ तो मामला गड़बड़ हȉ।

इस संबंध मȷ, वॉरȆन का Êपʴ मत हȉ िक यिद एक उपभोʇा एकािधकार कȑपनी दूसरी उपभोʇा एकािधकार
कȑपनी का अिधăहण करने कȇ िलए ऋण लेती हȉ तो दोनɉ का भारी नकदी ďवाह ऋण कȇ बोझ को बेअसर कर
देगा। इसकȇ उलट, यिद कोई उपभोʇा एकािधकार कȑपनी िकसी वÊतु संबंधी (कमोिडटी) कȑपनी को अिधăहण
करने कȇ िलए ऋण लेती हȉ तो उसका अपना नकदी ďवाह भले ही ऋण कȇ बोझ को झेल ले, लेिकन उसकǧ
लाभदायकता अवÇय ही ďभािवत होगी। तीसरी ǥÊथित सबसे खतरनाक होती हȉ, जब एक वÊतु संबंधी कȑपनी अपने
बाजार िवÊतार कȇ िलए अपनी ही जैसी दूसरी कȑपनी कȇ अिधăहण कȇ िलए ऋण लेती हȉ, §यɉिक उनकȇ पास कोई
िनǥʮत नकदी ďवाह नहȣ होता।
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चौथा ďÇन—§या कȑपनी लगातार उŘ दर से औिच¶य लाभ अिजɓत कर रही हȉ?
वॉरȆन बफȇ उºहȣ कȑपिनयɉ मȷ िनवेश करते रहȆ हɁ, जो लगातार उŘ दर औिच¶य लाभ (ǣरटनɓ ऑन इǥʊटी/

आर.ओ.ई.) अिजɓत कर पाने मȷ सƒम हɁ, §यɉिक ऐसी कȑपिनयाँ ही अपने शेयरधारकɉ कȇ िलए अ¬छा धन पैदा कर
सकती हɁ।

अब यहाँ पर ‘औिच¶य’ (इǥʊटी) का अथɓ ‘शेयरधारक औिच¶य’ (शेयरहोÃडसɓ इǥʊटी) से हȉ। वाÊतव मȷ,
कǪल पǣरसंपिŧ (टोटल एसे±स) मȷ कǪल देनदारी (टोटल लायिबिलटीज) को घटाने पर जो िहÊसा बचता हȉ, उसे
ही ‘शेयरधारक औिच¶य’ कहते हɁ, अथाɓÛ िकसी भी Æयवसाय मȷ शेयरधारकɉ ने जो पँूजी िनवेश िकया हȉ, वही कǪल
पǣरसंपिŧ मȷ शेयरधारक औिच¶य होता हȉ।

उदाहरण कȇ िलए, यिद 60 लाख Ƨपए का घर खरीदने कȇ िलए आपने अपनी बचत से 15 लाख Ƨपए का पँूजी
िनवेश िकया हȉ और 45 लाख Ƨपए बɀक से बंधक ऋण (मोगȺज लोन) िलया हȉ तो 1 करोड़ Ƨपए कǧ कǪल
पǣरसंपिŧ मȷ आपका, अथाɓÛ शेयरधारक का औिच¶य 15 लाख Ƨपए ƨआ (60 लाख-45 लाख) ƨआ। अब यिद
आप उस घर को िकराए पर चढ़ाते हɁ तो रख-रखाव Æयय (मȷिटनȷस ए§सपȷस), बंधक ऋण कǧ समीकǲत मािसक
िकÊतȷ (इʊेटȆड मंथली इȐÊटलमȷट/ई.एम.आई.) व गृह कर (हाउस टȉ§स) का भुगतान करने कȇ बाद आपकȇ िहÊसे
मȷ जो रािश बचती हȉ, वही ‘शेयरधारक औिच¶य’ (शेयरहोÃडसɓ इǥʊटी) होगी। मान लȷ िक आपने उस घर को 25
हजार Ƨपए ďितमाह अथाɓÛ 3 लाख Ƨपए ďित वषɓ कȇ िकराए पर चढ़ाया, जबिक आपका कǪल खचɓ 2.50 लाख
Ƨपए (रख-रखाव Ƨपए 6,000 Ƨपए, कǪल ई.एम.आई. 2.40 लाख एवं गृह कर 4,000 Ƨपए) रहा तो आपकȇ
िहÊसे 50 हजार Ƨपए कǧ रािश आई। इस तरह आपको (शेयरधारक को) अपने 15 लाख Ƨपए कȇ पँूजी िनवेश,
यानी ‘औिच¶य’ पर 50 हजार Ƨपए ďित वषɓ (लगभग 3.33 ďितशत) कǧ शुŬ आय ƨई, अथाɓÛ आपकȇ घर
(Æयवसाय) ने आपकȇ िलए (अपने शेयरधारक कȇ िलए) 3.33 ďितशत कǧ दर से ‘औिच¶य लाभ’ (ǣरटनɓ ऑन
इǥʊटी/आर.ओ.ई.) अिजɓत िकया।

इसी ďकार, यिद आप 1 करोड़ Ƨपए कǧ कǪल पǣरसंपिŧ वाली िकसी Æयावसाियक िनगम/कȑपनी कȇ Êवामी हɁ,
िजसकǧ कǪल देनदाǣरयाँ 40 लाख Ƨपए हȉ तो इसका अथɓ यह ƨआ िक आपने उसमȷ 60 लाख Ƨपए का अपना
पँूजी िनवेश िकया ƨआ हȉ, जो उस कȑपनी का ‘शेयरधारक औिच¶य’ (शेयरहोÃडसɓ इǥʊटी) कहा जाएगा। यिद
उस कȑपनी ने कर भुगतान करने कȇ बाद 19.80 लाख Ƨपए का शुŬ लाभ अिजɓत िकया तो उसका अथɓ होगा िक
उसने आपकȇ िलए (अपने शेयरधारक कȇ िलए) 33 ďितशत कǧ दर से ‘औिच¶य लाभ’ (ǣरटनɓ ऑन इǥʊटी/
आर.ओ.ई.) अिजɓत िकया।

ऐसी ǥÊथित मȷ, यिद भारतीय कȑपिनयाँ सामूिहक Ʃप से औसत 12 ďितशत कǧ दर से ‘औिच¶य लाभ’ (ǣरटनɓ
ऑन इǥʊटी/आर.ओ.ई.) अिजɓत कर रही हɁ तो आपकǧ कȑपनी ‘औसत से ऊपर’ कही जाएगी और िजन कȑपिनयɉ
कǧ ‘औिच¶य लाभ’ दर 12 ďितशत से कम होगी, उसे ‘औसत से नीचे’ कहा जाएगा। Êपʴ हȉ िक आप भी औसत
से ऊपर ‘औिच¶य लाभ’ अिजɓत करनेवाली कȑपिनयɉ मȷ ही िनवेश करना पसंद करȸगे, §यɉिक वही आपकȇ िनवेश
को अिधक तेजी से बढ़ा पाने, अथाɓÛ आपको अिधक धनवान बना पाने कǧ ǥÊथित मȷ हȉ।

लेिकन वॉरȆन अपने िनवेश कȇ िलए उन कȑपिनयɉ को ėेʷ मानते रहȆ हɁ, जो कम-से-कम िपछले दस वषɋ से
औसतन 15 ďितशत ‘औिच¶य लाभ-दर’ अिजɓत कर पाने मȷ सƒम थȣ, अथाɓÛ वॉरȆन ने अपने मूÃयवाß धन का
िनवेश उºहȣ कȑपिनयɉ मȷ िकया था, जो उनकȇ िलए िनǥʮत तौर पर औसत से भी अिधक बढ़त कर पाने मȷ सƒम
थȣ। जी हाँ, जब वॉरȆन ने ‘जनरल फǮड कॉरपोरȆशन’ कȇ शेयसɓ खरीदने शुƩ िकए थे तो उसका औसत ‘औिच¶य
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लाभ’ 16 ďितशत था। इसी ďकार, जब उसने कोका कोला कȇ शेयर खरीदने शुƩ िकए थे तो वह 33 ďितशत
‘औिच¶य लाभ’ अिजɓत कर रही थी और िपछले पाँच वषɋ का औसत लगभग 25 ďितशत था। ‘हशȺ’ (चॉकलेट)
वॉरȆन कǧ पसंदीदा कȑपिनयɉ मȷ से एक थी, §यɉिक उसकȇ िपछले दस वषɋ कȇ औिच¶य लाभ-दर का औसत 16.7
ďितशत था। इसी ďकार, वॉरȆन ने जब िफिलप मोǣरस कȇ शेयसɓ खरीदने शुƩ िकए थे तो वह िपछले दस वषɋ मȷ
30.5 ďितशत औसत ‘औिच¶य लाभ’ अिजɓत कर रही थी। इसी ďकार 1995 मȷ जब वॉरȆन कȊिपटल िसटीज कǧ
बड़ी शेयर िहÊसेदारी थी तो वह 18 ďितशत कǧ दर से औिच¶य लाभ अिजɓत कर रही थी। इसी तरह, जब सिवɓस
माÊटर ©लोबल होǥÃडȐग 40 ďितशत से अिधक और गैनेट कॉरपोरȆशन 25 ďितशत कǧ दरɉ पर औिच¶य लाभ
अिजɓत कर रही थȣ, तब वॉरȆन ने उन कȑपिनयɉ कȇ शेयर खरीदे थे।
पाँचवाँ ďÇन—§या कȑपनी अपने लाभ को ďितधाǣरत करती हȉ?

वॉरȆन बफȇ का मानना हȉ िक जो कȑपिनयाँ उŘ दर पर लाभांश का भुगतान करने कǧ बजाय अपनी शुŬ आय को
ďितधाǣरत (ǣरटȆन) कर उसका अिधक लाभकारी उŲमɉ मȷ पुनिनɓवेश करने मȷ सƒम हɁ, वे अपने मूल शेयर कȇ
मूÃय-वधɓन कȇ मा¹यम से शेयरधारकɉ को चĀवृिŬ लाभ अिजɓत करने का अवसर ďदान करती हɁ। वॉरȆन ने अपनी
िनयंĉक कȑपनी बकɕशायर हȉथवे मȷ ऐसा ही िकया हȉ; लेिकन उºहɉने भी Êवीकार िकया हȉ िक अपनी आय को
ďितधाǣरत करनेवाली सभी कȑपिनयाँ ऐसा कर पाने मȷ सƒम नहȣ होती हɁ। इसिलए हमȷ ऐसी कȑपिनयɉ कȇ इितहास पर
पैनी ųǥʴ डालनी चािहए।
छठा ďÇन—कȑपनी अपने वतɓमान पǣरचालन को बनाए रखने पर िकतना खचɓ करती हȉ?

आय अिजɓत करना, आय को ďितधाǣरत करना और ďितधाǣरत आय को वतɓमान पǣरचालन को बनाए रखने पर
Æयय न करना—तीनɉ अलग बातȷ हɁ। िकसी कȑपनी मȷ िनवेश करने से पहले वॉरȆन बफȇ इन तीनɉ आँकड़ɉ कǧ गहरी
छानबीन करते हɁ, §यɉिक यिद कȑपनी ďितधाǣरत आय को अपने वतɓमान Æयवसाय को सँभालने पर ही Æयय कर
देती हȉ तो उसकȇ पास अिधक लाभकारी उŲम मȷ पुनिनɓवेश करने और अपने शेयरधारकɉ कȇ िलए अिधक मूÃय
अिजɓत करने कȇ िलए धन ही नहȣ बचता।

उदाहरण कȇ िलए, यिद कोई कȑपनी ďित वषɓ 1 करोड़ Ƨपए कǧ शुŬ आय अिजɓत कर रही हȉ, वह अपने
शेयरधारकɉ को लाभांश भुगतान करने कǧ बजाय उसे ďितधाǣरत करती हȉ, लेिकन उसे अपने वतɓमान पǣरचालन को
बनाए रखने कȇ िलए हर दूसरȆ वषɓ अपने संयंĉ व उपकरणɉ को बदलने पर ďितवषɓ 2 करोड़ Ƨपए खचɓ करने पड़ते
हɁ तो Êपʴ हȉ िक वाÊतव मȷ कȑपनी कǧ शुŬ आय कǧ दर शूºय हȉ। जी हाँ, वॉरȆन उसी Æयावसाियक पǣरचालन को
उ¶कǲʴ मानते हɁ, िजसे अपने संयंĉ या उपकरणɉ कȇ बदलाव कȇ िलए अपनी शुŬ आय मȷ से शूºय खचɓ करना
पड़ता हȉ।

वाÊतव मȷ, जब वॉरȆन बफȇ अपने गृह नगर ओमाहा ǥÊथत नेđाÊका ओमाहा िवʱिवŲालय कȇ Æयवसाय ďशासन
महािवŲालय (कॉलेज ऑफ िबजनेस एडिमिनÊĝȆशन) मȷ िनवेश पर रािĉकालीन वगɓ संचािलत करते थे तो वह
कȑपिनयɉ कǧ पँूजी कǧ आवÇयकता एवं उसकȇ ďभाव पर Æया¨यान िदया करते थे। इस संदभɓ मȷ ‘एटी एंड टी’ तथा
‘थॉमसन पǥ½लिशंग’ कȇ उदाहरण देते थे। वॉरȆन ďदिशɓत करते थे िक िवघिटत होने से पहले ‘एटी एंड टी’
शेयरधारकɉ कȇ िलए खराब िनवेश िवकÃप था। हालाँिक वह बƨत अ¬छी आय अिजɓत करती थी, लेिकन उसे
अपनी पँूजीगत आवÇयकताz—शोध एवं िवकास (ǣरसचɓ एंड डȆवलपमȷट) व आधारभूत ढाँचा (इºĐाÊĝʆर)
कȇ िलए अपनी आय से भी अिधक अितǣरʇ धन एकĉ ि�त करना पड़ता था। अपने िवÊतार कȇ िवŧ-पोषण कȇ
िलए ‘एटी एंड टी’ नए शेयर व बॉµड जारी करती थी। इसकȇ िवपरीत, ‘थॉमसन पǥ½लिशंग’ जैसी कȑपिनयाँ एकल
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समाचार-पĉ वाले शहरɉ मȷ बƨत से समाचार-पĉɉ कȇ ďकाशन करती थȣ और शेयरधारकɉ कȇ िलए बƨत धन
बनाती थȣ। उसकȇ िलए ऐसा कर पाना इसिलए संभव होता था िक एक बार मुČणालय (िďंिटȐग ďेस) संबंधी
आधारभूत ढाँचा Êथािपत िकए जाने कȇ बाद उसे बƨत ही कम पँूजीगत आवÇयकताएँ होती थȣ और उसे अपने
शेयरधारकɉ कȇ धन को शोिषत करने कǧ जƩरत नहȣ पड़ती थी। इस तरह, उसकȇ पास नए समाचार-पĉɉ को
खरीदने एवं अपने शेयरधारकɉ को और अिधक धनवान बनाने कȇ िलए बƨत अिधक नकदी होती थी।

इस तरह, वॉरȆन बफȇ यह पाठ पढ़ाने कǧ कोिशश करते थे िक एक Æयवसाय िबना अिधक पँूजीगत
आवÇयकताz कȇ भी अपना मूÃय-वधɓन कर पा रहा था; जबिक दूसरȆ Æयवसाय कȇवल इसिलए अपनी वृिŬ कर
पा रहȆ थे, §यɉिक उनमȷ अितǣरʇ पँूजी का िनवेश िकया जा रहा था।

इस ďकार कǧ घटना का उदाहरण अमेǣरकǧ मोटर वाहन कȑपनी ‘जनरल मोटसɓ’ कȇ बारȆ मȷ भी िदया जा सकता
था। सß 1985 कȇ आरȐभ से लेकर 1995 कȇ अंत तक ‘जनरल मोटसɓ’ कǧ ďित शेयर औसत आय लगभग 17.92
डॉलर थी और उसने ďित शेयर 20.60 डॉलर का औसत लाभांश भुगतान िकया था, लेिकन इस दौरान कȑपनी को
अपने Æयवसाय कȇ रख-रखाव, सुधार व िवÊतार कȇ िलए कǪल ďित शेयर 102.34 डॉलर कǧ पँूजीगत
आवÇयकताz कǧ पूितɓ करनी पड़ी थी। इस ďकार, ‘जनरल मोटसɓ’ को इन दस वषɋ कȇ बीच अपनी आय कǧ
तुलना मȷ अिधक लाभांश भुगतान कȇ िलए ďित शेयर 2.68 डॉलर (20.60–17.92) कȇ साथ पँूजीगत
आवÇयकताz कȇ िलए ďित शेयर 102.34 डॉलर का भी जुगाड़ करना पड़ा था।

अब सहज ही ďÇन खड़ा होता हȉ िक जनरल मोटसɓ ने इतनी बड़ी रािश का जुगाड़ िकस ďकार िकया था? जी
हाँ, कȑपनी कȇ िवŧीय अिभलेख (फाइनȷिशयल ǣरकॉ³सɓ) बताते हɁ िक इस अविध कȇ दौरान उसने अपने ऋण खाते
मȷ लगभग 33 अरब डॉलर कǧ रािश जोड़ी थी, अथाɓÛ कȑपनी ने ďित शेयर लगभग 43.70 डॉलर का ऋण-बोझ
बढ़ा िलया था। Êपʴ हȉ िक कȇवल ऋण से कȑपनी कǧ आवÇयकताएँ पूरी नहȣ ƨई थȣ, इसिलए इस अविध कȇ
दौरान कȑपनी ने अपने सामाºय Êवािम¶व (कॉमन Êटॉक) मȷ से 13.20 करोड़ नए शेयर जारी िकए थे। इसका
पǣरणाम यह ƨआ था िक इस अविध कȇ दौरान जनरल मोटसɓ कȇ ďित शेयर खाता मूÃय/िनवल मूÃय (बुक वैÃयू/
नेटवथɓ) मȷ 34.29 डॉलर कǧ िगरावट आई थी। उसका ďित शेयर खाता मूÃय सß 1985 कȇ 45.99 डॉलर कȇ Êतर
से िगरता ƨआ 1995 मȷ 11.70 डॉलर रह गया था।

लेिकन रोचक बात हȉ िक जनरल मोटसɓ कȇ ďित शेयर बाजार मूÃय मȷ कोई िगरावट नहȣ आई थी। वह वषɓ 1985
कȇ शुƩ मȷ 40 डॉलर ďित शेयर कǧ दर पर खरीदा व बेचा जा रहा था और उन वषɋ कȇ बाद भी उसका बाजार
मूÃय उसी Êतर पर झूल रहा था। इसका अथɓ यह ƨआ िक दस वषɋ कǧ Æयावसाियक गितिविधयɉ कȇ बावजूद
जनरल मोटसɓ ने अपने शेयरधारकɉ कȇ पँूजी मूÃय मȷ कोई बढ़त नहȣ कǧ, §यɉिक वह 33 अरब डॉलर कȇ ऋण-
बोझ और 13.20 करोड़ नए शेयर जारी कर मूल शेयरधारक कȇ सारȆ पँूजी मूÃय को अपनी पँूजी आवÇयकताz
कǧ पूितɓ मȷ िनगल गई तो मूल शेयरधारक को अपने िनवेश पर §या िमला? बस, 20.60 डॉलर ďित शेयर का
लाभांश। यिद इसका कर पूवɓ (ďी टȉ§स) चĀवृिŬ लाभ िनकालȷ तो वह लगभग 5.8 ďितशत होगा। अब यिद
इसमȷ कर व मुČाÊफǧित (इº¼लेशन) को संयोिजत कर िदया जाए तो पता चलेगा िक इन दस वषɋ मȷ िनवेिशत पँूजी
ने अपना वाÊतिवक मूÃय ही खो िदया।

और ऐसा इसिलए ƨआ िक मोटर वाहन उŲोग कǧ पँूजीगत आवÇयकताएँ ही भीषण होती हɁ। चँूिक कार व ĝक
कȇ ďाƩप लगातार बदलते रहȆ थे, इसिलए जनरल मोटसɓ को नई आवÇयकताz कȇ अनुसार अपने िविनमाɓण संयंĉɉ
को लगातार आधुिनक बनाए रखना पड़ा था। चँूिक उसकǧ पँूजीगत आवÇयकता कǧ लागत उसकǧ कǪल आय से
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अिधक थी, इसिलए उसे अपने ऊपर ऋण का बोझ भी बढ़ाना पड़ा था और नए शेयर जारी कर अितǣरʇ पँूजी भी
इकʚा करनी पड़ी थी। इस तरह, Êवयं को Æयवसाय मȷ बनाए रखने कȇ िलए जनरल मोटसɓ अपने शेयरधारकɉ कǧ
पँूजी का मूÃय-वधɓन कर पाने मȷ बुरी तरह असफल रही।

यही कारण था िक वॉरȆन बफȇ कभी भी जनरल मोटसɓ जैसी कȑपिनयɉ कȇ Æयवसाय मȷ, अथाɓÛ मोटर वाहन वैसे
Æयवसाय मȷ—िजसे अपने को बनाए रखने कȇ िलए शेयरधारक कȇ मूÃय को Æयय करना पड़ता हȉ—िनवेश नहȣ
िकया था। Êपʴ हȉ िक हमȷ भी ऐसे Æयवसाय मȷ िनवेश से बचना चािहए, िजºहȸ अपने आधारभूत ढाँचे और शोध एवं
िवकास पर लगातार पँूजीगत आवÇयकता होती हȉ, §यɉिक ऐसे Æयवसाय मȷ संल©न कȑपिनयɉ का ďबंधन भले ही
िकतना भी कǪशल §यɉ न हो, वे अपने शेयरधारकɉ को अपने पँूजी िनवेश पर चĀवृिŬ लाभ अिजɓत करने का
अवसर नहȣ दे पाती हɁ।
सातवाँ ďÇन—§या कȑपनी ďितधाǣरत आय को लाभकारी िवकÃपɉ मȷ पुनिनɓवेिशत कर पाने कǧ ǥÊथित मȷ हȉ?

उ¶कǲʴ Æयवसाय चुनने कȇ Āम मȷ वॉरȆन बफȇ हमेशा इस त·य कǧ छानबीन करता रहा हȉ िक §या संबंिधत कȑपनी
ďितधाǣरत आय (ǣरटȸड इनकम) को लाभकारी िवकÃपɉ मȷ पुनिनɓवेिशत कर पाने कǧ ǥÊथित मȷ हȉ? ¹यान रहȆ िक
वॉरȆन का मूल िनवेश-दशɓन हȉ—Æयावसाियक ųǥʴकोण से िनवेश, अथाɓÛ वह िनवेश, जो उसे अपनी पँूजी पर
सामाºय से अिधक लाभ कमाने का अवसर ďदान करȆ। सामाºय से अिधक लाभ कमाने का अथɓ ऐसे िनवेश
िवकÃप से हȉ, जो बɀक या सरकारी ऋण ďपĉɉ (गवनɓमȷट बॉµ³स) कǧ तुलना मȷ िबना िकसी जोिखम कȇ अिधक
लाभ कमाने कȇ अवसर ďदान कर सकȇ।

मान लȷ, आप हर वषɓ 10 हजार Ƨपए कǧ बचत करते हɁ और उसे अपनी अलमारी मȷ जमा करते जाते हɁ तो दस
वषɋ कȇ बाद आपकȇ पास कǪल जमा रािश बढ़कर 1 लाख Ƨपए हो जाएगी। यिद आपने उसी बचत रािश को 5
ďितशत वािषɓक ½याज देनेवाले िकसी बɀक कȇ आवतȥ जमा खाते (रȆकǣरȐग िडपॉिजट अकाउȐट) मȷ जमा िकया होता
तो दसवȷ वषɓ कȇ अंत मȷ वह 1,32,067 Ƨपए हो जाती। मान लȷ, आपने वॉरȆन कǧ तरह 23 ďितशत वािषɓक चĀवृिŬ
लाभ अिजɓत करनेवाले िनवेश िवकÃपɉ मȷ अपनी बचत रािश का िनवेश िकया होता तो वही रािश दसवȷ वषɓ कȇ अंत
मȷ बढ़कर 3,70,388 Ƨपए हो जाती और यिद इसी दर से आपने अपनी रािश को बीस वषɋ तक जमा िकया होता
तो आपकǧ वाÊतिवक 2 लाख Ƨपए कǧ जमा रािश 33,06,059 Ƨपए हो सकती थी, अथाɓÛ वॉरȆन कǧ कǪशलता से
िनवेश करने पर 1 लाख Ƨपए कǧ रािश दस वषɋ मȷ 3,70,388 Ƨपए हो सकती हȉ, अथाɓÛ आप अपने वाÊतिवक
िनवेश पर 2,70,388 Ƨपए कǧ अितǣरʇ कमाई कर सकते हɁ, लेिकन अगले दस वषɋ मȷ आपको अपनी अितǣरʇ
1 लाख Ƨपए कǧ बचत रािश पर 28,35,671 Ƨपए कǧ अितǣरʇ कमाई का महाß अवसर िमल सकता हȉ। यही तो
हȉ वॉरȆन कȇ चĀवृिŬ लाभ का जादू! जो कȑपनी आपकȇ लाभांश को ďितधाǣरत कर और अिधक लाभकारी उŲमɉ मȷ
पुनिनɓवेिशत कर आपकȇ दीघɓकालीन िनवेश पर ऐसी जादुई कमाई दे सकती हȉ, वही वॉरȆन कǧ नजर मȷ ‘उ¶कǲʴ
Æयवसाय’ हȉ।

जी हाँ, वॉरȆन ने अपनी िनयंĉक कȑपनी बकɕशायर हȉथवे मȷ ऐसा ही तो िकया हȉ। उºहɉने अपने िनवेशकɉ को हर
वषɓ कȇ अंत मȷ लाभांश का भुगतान नहȣ िकया, बǥÃक उसे अिधक लाभकारी उŲमɉ मȷ पुनिनɓवेिशत िकया और
िनवेशकɉ को अपने शेयर मूÃय मȷ औसत 23 ďितशत से भी बƨत अिधक चĀवृिŬ लाभ अिजɓत कर सकने का
अवसर ďदान िकया। याद रहȆ, वॉरȆन ने अपने इस जादुई िनवेश-दशɓन को उन कȑपिनयɉ मȷ भी लागू िकया हȉ, िजनमȷ
उसने अÃपसं¨यक Êवािम¶व िहÊसेदाǣरयाँ खरीदी थȣ। उदाहरण कȇ िलए, ‘कȊिपटल िसटीज’ को लȷ, तो िडʕी मȷ
िवलय से पहले उसने §या िकया था? ‘कȊिपटल िसटीज’ ने अपने भारी नकदी ďवाहवाले कȇबल टी.वी. Æयवसाय से
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अिजɓत आय को ďितधाǣरत िकया था और उसका उपयोग कर ‘ए.बी.सी. समूह’ का दूरदशɓन संजाल खरीदा था, जो
अपने आप मȷ भारी नकदी ďवाह वाला Æयवसाय था, अथाɓÛ ‘कȊिपटल िसटीज’ ने अपने शेयरधारकɉ कȇ ďितधाǣरत
लाभांश को और अिधक लाभकारी िनवेश िवकÃप मȷ पुनिनɓवेिशत िकया था। ‘ए.बी.सी. समूह’ एक ďकार कǧ
उपभोʇा एकािधकार कȑपनी थी, §यɉिक उस समय टी.वी. Æयवसाय करनेवाली कȑपिनयɉ का बाजार ƒेĉ संघीय
सरकार कȇ कानून से सुरिƒत था और आज जैसी बाजार ďितÊपधाɓ नहȣ थी। चँूिक दूरदशɓन कȹČ Êथािपत करने कȇ
िलए कȇवल शुƧआती पँूजी िनवेश कǧ जƩरत पड़ती हȉ और वह अगले चालीस वषɋ तक िटक सकती हȉ, इसिलए
‘ए.बी.सी. समूह’ अपने शेयरधारकɉ कǧ ďितधाǣरत आय को पँूजीगत आवÇयकताz मȷ Æयय करने कǧ बजाय
अिधक लाभकारी उŲम मȷ पुनिनɓवेिशत कर पाने कǧ ǥÊथित मȷ था।

हालाँिक बाद मȷ ďितÊपधाɓ बढ़ने कȇ कारण टी.वी. संजाल Æयवसाय उस समय कǧ तरह बƨत अिधक लाभकारी
नहȣ रहा था, िफर भी वॉरȆन लंबे समय तक उसे उ¶कǲʴ Æयवसायɉ मȷ ही िगनते रहȆ थे, §यɉिक अमेǣरका कȇ िकसी
भी बाजार ƒेĉ मȷ मु¨य ďितÊपधȥ कȑपिनयɉ कǧ सं¨या तीन (ए.बी.सी., सी.बी.एस. व एन.बी.सी.) ही रही थी और
वे अपने िहÊसे का िवƔापन अिजɓत कर पाने मȷ सƒम थȣ। कमोबेश जनसंचार मा¹यम Æयवसाय (मीिडया िबजनेस)
मȷ आज भी ऐसी ही ǥÊथित बनी ƨई हȉ और यह Æयवसाय दीघɓकालीन िनवेश कǧ ųǥʴ से अिधक लाभकारी हȉ।
चँूिक इस Æयवसाय कǧ पँूजीगत आवÇयकताएँ सीिमत हɁ, इसिलए वह शेयरधारकɉ कǧ ďितधाǣरत आय से अपने
बाजार िवÊतार को िवŧ-पोिषत कर सकता हȉ और उºहȸ लंबे समय मȷ चĀवृिŬ लाभ अिजɓत करने का अवसर दे
सकता हȉ।
आठवाँ ďÇन—§या कȑपनी अपने उ¶पाद मूÃय मȷ मुČाÊफǧित को समायोिजत करने कȇ िलए Êवतंĉ हȉ?

हम सभी जानते हɁ िक मुČाÊफǧित उ¶पादɉ व सेवाz कȇ मूÃयɉ मȷ वृिŬ का बड़ा कारण हȉ; लेिकन सभी Æयवसाय
अपने उ¶पादɉ व सेवाz कȇ बाजार मूÃय मȷ मुČाÊफǧित को समायोिजत करने कǧ ǥÊथित मȷ नहȣ होते हɁ। अब, यिद
वÊतु संबंधी Æयवसाय (कमोिडटी िबजनेस) कǧ ǥÊथित का िवचार करȸ तो पता चलता हȉ िक ėम व कŘे माल कǧ
लागत बढ़ने कȇ बावजूद अिधक उ¶पादन कǧ ǥÊथित मȷ इस ƒेĉ कǧ कȑपिनयाँ अपने उ¶पादɉ कȇ मूÃयɉ मȷ मुČाÊफǧित
को समायोिजत करने कǧ बजाय उसे िगराने कȇ िलए मजबूर हो जाती हɁ। Êपʴ हȉ िक वे Êवयं को बाजार मȷ बनाए
रखने कȇ िलए अपनी उ¶पादन लागत से भी कम मूÃय पर उ¶पादɉ को बेचने कǧ कोिशश मȷ शेयरधारकɉ कǧ
ďितधाǣरत आय से अपने घाटȆ को िवŧ-पोिषत करती हɁ और जब इससे भी उनकǧ पँूजीगत आवÇयकताएँ पूरी नहȣ
होती हɁ तो अपने ऊपर ऋण का बोझ बढ़ाती हɁ या िफर नए शेयर जारी कर आवÇयक पँूजी इकʚा करती हɁ।
इसका पǣरणाम यह होता हȉ िक कȑपनी का खाता मूÃय/िनवल मूÃय िगरता जाता हȉ और वह अपने शेयरधारकɉ कȇ
पँूजी िनवेश कȇ मूÃय को बढ़ा पाने कǧ ǥÊथित मȷ नहȣ होती हɁ।

िवमानन Æयवसाय मȷ भी समय-समय पर ऐसी ही ǥÊथितयाँ आती हɁ। िवमानन कȑपिनयɉ कǧ सभी ďकार कǧ ǥÊथर
लागतȷ (िफ§Êड कॉÊट) मुČाÊफǧित बढ़ने कȇ कारण बढ़ती रहती हɁ और जब इन कȑपिनयɉ कȇ बीच ďितÊपधाɓ शुƩ
होती हȉ तो उºहȸ Êवयं को Æयवसाय मȷ बनाए रखने कȇ िलए अपनी वाÊतिवक लागत से भी कम मूÃय पर िटकटȸ
बेचनी पड़ती हɁ। Êपʴ हȉ िक वे भी शेयरधारकɉ कǧ ďितधाǣरत आय को अपनी पँूजीगत आवÇयकताz कǧ पूितɓ कȇ
िलए उपयोग करने, ऋण का बोझ बढ़ाने और नए शेयर जारी कर अितǣरʇ पँूजी का जुगाड़ करने कȇ िलए मजबूर
होती हɁ। ऐसी ǥÊथित मȷ उनकȇ पास लाभकारी िवकÃपɉ मȷ पुनिनɓवेश करने कȇ िलए पँूजी ही नहȣ बच पाती हȉ और वे
शेयरधारकɉ कȇ मूल पँूजी िनवेश का उिचत मूÃय-वधɓन नहȣ कर पाती हɁ।

जी हाँ, वॉरȆन ऐसे Æयवसायɉ से Êवयं को दूर ही रखते हɁ, जो शेयरधारकɉ कǧ ďितधाǣरत आय को अिधक
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लाभकारी िवकÃपɉ मȷ पुनिनɓवेिशत कर पाने कǧ ǥÊथित मȷ नहȣ होते हɁ; §यɉिक वह अपने उ¶पादɉ कȇ मूÃयɉ मȷ
मुČाÊफǧित को संयोिजत करने कȇ िलए Êवतंĉ नहȣ होते हɁ।
नौवाँ ďÇन—§या ďितधाǣरत आय űारा जोड़ा गया मूÃय कȑपनी कȇ बाजार मूÃय मȷ वृिŬ करता हȉ?

वॉरȆन कȇ गुƧ बȷजािमन ăाहम ने भी अपने पेशेवर जीवन कȇ अंितम वषɋ मȷ कहा था िक पँूजी बाजार दो घटकɉ से
बना ƨआ हȉ। पहला दीघɓकालीन िनवेश (लॉºग टमɓ इºवेÊटमȷट) कȹिČत हȉ, जो समय कȇ साथ कȑपनी कǧ Êवािम¶व
िहÊसेदारी (शेयर) का बाजार मूÃय आंतǣरक मूÃय को ďितिबंिबत करȆगा, लेिकन दूसरा घटक जुआघर जैसा हȉ,
जहाँ लोग बाजार मूÃयɉ कȇ लघुकािलक उतार-चढ़ाव पर दाँव लगाते हɁ।

ăाहम का मानना था िक बाजार कȇ जुआघर िहÊसे कȇ समीकरण पर ऐसी संÊथाz व लोगɉ का दबदबा होता हȉ,
जो शेयर कȇ मूÃय पर दैिनक सूचनाz कȇ ďभाव पर अटकलबािजयाँ करते हɁ। साथ ही ăाहम का यह भी मानना था
िक बाजार का यह जुआघर पहलू ही धैयɓवाß िनवेशकɉ को, िजनका ¹यान दीघɓकालीन िनवेश पर कȹिČत होता हȉ,
अपनी कारीगरी का अ¾यास करने का अवसर ďदान करता हȉ। कǪछ समय कȇ िलए जब बाजार पर जुआरी
मानिसकतावाली संÊथाz पर लोगɉ कȇ डर व लालच का दबदबा होता हȉ, तब बाजार मूÃय भी अतािकɕक Ʃप से
िगर जाते हɁ, जो धैयɓवान िनवेशकɉ को कȑपिनयɉ कȇ शेयर को आंतǣरक मूÃय से भी कम पर खरीदने का अवसर
ďदान करते हɁ।

िनǥʮत Ʃप से, वॉरȆन ने भी अपने पेशेवर जीवन मȷ अपने गुƧ कȇ इस िसŬांत को ही अपनाया था, लेिकन उसमȷ
कǪछ जोड़ भी िकया था। वॉरȆन का मानना रहा हȉ िक यिद कȑपनी सही ढȐग से पँूजी का आवंटन करȆ और अपने
खाता मूÃय/िनवल मूÃय को लगातार बढ़ाती रहȆ तो बाजार कǧ दीघɓकालीन िनवेश ďवृिŧ उसे कȑपनी कȇ शेयर कȇ
बाजार मूÃय मȷ लगातार ďितिबंिबत करती रहȆगी। वॉरȆन कǧ अपनी कȑपनी बकɕशायर हȉथवे मȷ ऐसा ही ƨआ था।
कȑपनी शेयरधारकɉ कǧ आय को लाभकारी िनवेशɉ मȷ आवंिटत कर अपने खाता मूÃय को बढ़ाती रही थी, जो शेयर
कȇ बाजार मूÃय मȷ ďितिबंिबत होती रही थी। यही कारण था िक उ¶कǲʴ कȑपिनयɉ कǧ खोजबीन करते समय वॉरȆन
इस त·य कǧ जाँच भी अवÇय करते थे िक ďितधाǣरत आय űारा जोड़ा गया मूÃय कȑपनी कȇ बाजार मूÃय मȷ वृिŬ
करता हȉ या नहȣ।

...और इºहȣ नौ ďÇनɉ ने वॉरȆन बफȇ को उ¶कǲʴ कȑपिनयɉ को चुनने और उनमȷ दीघɓकािलक िनवेश कȇ मा¹यम से
जादुई चĀवृिŬ लाभ कमाने कȇ अवसर खोजने मȷ सफल बनाया था।

vvv
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अ¹याय-5

मंदी मȷ िनवेश कȇ अवसर
वॉरȆन बफȇ कǧ िनवेश रणनीित कȇ बारȆ मȷ सबसे रोचक त·य यही हȉ िक जब शेयर बाजार मंदिड़या सʙȆबाजɉ कȇ
क½जे मȷ आ जाता था और चारɉ तरफ िनराशा का वातावरण अपने चरम पर पƨȓचा था, तब वह मोटी खरीदारी कर
सबको चɌकने कȇ िलए मजबूर करता था। जब 1970 कȇ दशक कȇ अंितम वषɋ मȷ ‘सलाद-तेल घोटाले’ कȇ कारण
ďमुख बɀक अमेǣरकन ए§सďेस कȇ शेयरɉ कȇ बाजार मूÃय मȷ भारी िगरावट आई थी, तब वॉरȆन ने उसमȷ भारी िनवेश
िकया था। बाजार मूÃय कǧ ऐसी ही अतािकɕक िगरावट कǧ ǥÊथित मȷ वॉरȆन ने 1960 कȇ दशक मȷ मोटर वाहन-बीमा
कȑपनी जी.ई.सी.ओ. (गवनɓमȷट एं»लॉई इȐÇयोरȸस कȑपनी) और 1990 कȇ दशक कȇ शुƩ मȷ वेÃस फागɊ बɀक कǧ
Êवािम¶व िहÊसेदाǣरयाँ खरीदी थȣ।

जैसा िक िपछले अ¹याय मȷ हम पढ़ चुकȇ हɁ, वॉरȆन कȇ गुƧ बȷजािमन ăाहम का मानना था िक चँूिक शेयर बाजार
कȇ अिधकांश िखलाड़ी लघु अविध उºमुख (शॉटɔ टमɓ ओǣरएंटȆड) थे, इसिलए वे शेयर कȇ मूÃयांकन मȷ ताजा
घटनाz को 90 ďितशत तक महŨव देते थे। कहने का ता¶पयɓ यह हȉ िक यिद िकसी कȑपनी का कोई ितमाही,
छमाही या वािषɓक पǣरणाम िकसी िवशेष कारण से खराब रहा तो शेयर बाजारɉ मȷ बƨमत व दबदबा रखनेवाले
सʙȆबाज मानिसकतावाले िखलाड़ी उस कȑपनी कȇ शेयरɉ कǧ भारी िबकवाली कर उसकȇ बाजार मूÃय को िगरा देते
हɁ, भले ही वह कȑपनी िपछले कई वषɋ से लगातार बƨत अ¬छा ďदशɓन करती आ रही हो। ăाहम का मानना था िक
यही वह ǥÊथित होती हȉ, जब जो दीघɓकािलक ųǥʴकोण रखनेवाले धैयɓवान िनवेशकताɓz कȇ िलए बड़Ȇ अवसर
ďदान करती हȉ। वॉरȆन अपने पेशेवर जीवन मȷ लगातार ऐसा ही करते आ रहȆ हɁ।

वॉरȆन कǧ कǪछ ऐितहािसक खरीदाǣरयाँ
उदाहरण कȇ िलए, दूरदशɓन व समाचार-पĉ उŲोग अपनी आय कȇ िलए लगभग पूरी तरह से िवƔापन पर ही

िनभɓर करता हȉ; जबिक िवƔापन कǧ दरȸ एवं राजÊव समूची अथɓÆयवÊथा कǧ Æयावसाियक गितिविधयɉ कȇ साथ
ऊपर-नीचे जा सकता हȉ। यिद अथɓÆयवÊथा मȷ मंदी आती हȉ तो Æयावसाियक गितिविधयɉ कȇ साथ-साथ िवƔापन
राजÊव मȷ िगरावट आती हȉ और दूरदशɓन व समाचार उŲोग कǧ आय घट जाती हȉ। ऐसी ǥÊथित मȷ राजÊव मȷ
िगरावट को देखकर शेयर बाजार मȷ ďितिĀया होती हȉ और लघु अविध उºमुख सʙ �ेबाजी मानिसकतावाले
िखलाड़ी संबंिधत दूरदशɓन या समाचार-पĉ कȑपिनयɉ कȇ शेयर बेचने लगते हɁ, िजससे उसकȇ बाजार मूÃय िगर जाते
हɁ।

वषɓ 1990 मȷ कȊिपटल िसटीज/ए.बी.सी. इȐक. कȇ साथ ऐसा ही ƨआ था। रोचक त·य यह हȉ िक उस समय
कȊिपटल िसटीज ने घोषणा कǧ थी िक सß 1990 मȷ भी उसका शुŬ लाभ 1989 कȇ बराबर ही रहȆगा। इतना ही नहȣ,
कȊिपटल िसटीज कǧ ďित शेयर आय भी लगातार लगभग 27 ďितशत कǧ दर से बढ़ती आ रही थी। लेिकन रा˃ीय
आिथɓक मंदी कȇ चलते िवƔापन राजÊव मȷ िगरावट आने लगी थी, अतः छह महीने कȇ भीतर कȊिपटल िसटीज कȇ
शेयर कȇ बाजार मूÃय 63.30 डॉलर ďित शेयर से घटकर 38 डॉलर पर आ गए थे। इस तरह, कȇवल यह घोषणा
िकए जाने कȇ कारण िक िवƔापन राजÊव मȷ ता¶कािलक िगरावट कȇ कारण उसकǧ शुŬ आय िपछले वषɓ कȇ Êतर
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पर रहȆगी, सʙȆबाजɉ ने भारी िबकवाली शुƩ कर दी थी और कȊिपटल िसटीज ने अपना 40 ďितशत शेयर बाजार
मूÃय खो िदया। याद रहȆ िक सß 1995 मȷ जब कȊिपटल िसटीज एवं वॉÃट िडʕी कȑपनी ने िवलय कǧ आपसी
सहमित कǧ घोषणा कǧ थी, तब शेयर बाजार मȷ अचानक कȊिपटल िसटीज कǧ खरीदारी शुƩ हो गई थी और उसका
ďित शेयर बाजार मूÃय 125 डॉलर कȇ Êतर पर पƨȓच गया था। Êपʴ हȉ िक वॉरȆन कǧ तरह यिद आपने भी सß
1990 मȷ 38 डॉलर ďित शेयर कǧ दर से कȊिपटल िसटीज को खरीदा होता और 1995 मȷ 125 डॉलर ďित शेयर कȇ
बाजार मूÃय पर बेचा होता तो ďित शेयर 87 डॉलर कȇ लाभ कȇ अनुसार आपको कर-पूवɓ लगभग 26 ďितशत ďित
वषɓ का चĀवृिŬ लाभ कमाने का अवसर िमल गया था।

वेÃस फागɊ—जी हाँ, इस तरह कǧ घटनाएँ साƪकारी उŲोग (बɀिकȑग इȐडÊĝी) मȷ हो सकती हɁ। ½याज दरɉ मȷ
बदलाव वषɓ िवशेष मȷ बɀक कǧ आय मȷ उतार-चढ़ाव का कारण बन सकता हȉ। वैसे भी, ǣरयल एÊटȆट कǧ ही तरह
साƪकारी उŲोग भी उ¶थान-पतन कȇ चĀ कȇ ďभाव मȷ आ जाने कȇ िलए अित संवेदनशील हȉ। ǣरयल एÊटȆट बाजार
मȷ बड़Ȇ िवÊतार कȇ तुरȐत बाद बड़ा संकǪचन (कॉµĝȆ§शन) कǧ अविधयाँ और उसकȇ बाद अपेƒाकǲत शांित कǧ लंबी
अविधयाँ भी आती रहती हɁ, लेिकन उŲोग Æयापी मंदी कǧ ǥÊथित, बɀक िवशेष कȇ गलत Æयापार-Æयवहार कȇ कारण
िदवािलया हो जाने से िबलकǪल अलग होती हȉ और यिद वेÃस फागɊ जैसा बड़ा बɀक ऐसी ǥÊथित मȷ फȔस जाए तो
उसकǧ समÊया म¹यम आकार कȇ बɀक कǧ तुलना मȷ और अिधक गंभीर होती हȉ। बड़Ȇ बɀक का िदवािलयापन रा˃ीय
या िवʱ अथɓÆयवÊथा मȷ भी भूचाल ला सकता हȉ, जबिक म¹यम Êतरीय बɀक कȇ डǭबने का असर संबंिधत ƒेĉ तक
ही सीिमत रहता हȉ।

वाÊतव मȷ, बड़Ȇ बɀक वािणǥ®यक जगÛ कȇ ďमुख िखलाड़ी होते हɁ और वे संबंिधत अथɓÆयवÊथाz को Êथायी
और जीवन-आधार ďदान करनेवाले आėय-Êथल कǧ तरह होते हɁ। वे न कȇवल Æयǥʇ िवशेषɉ एवं Æयावसाियक
इकाइयɉ कȇ साथ हजारɉ करोड़ Ƨपए का Æयवसाय करते हɁ, बǥÃक छोटȆ बɀकɉ कȇ बɀक कǧ भी भूिमका िनभाते हɁ।
धन-कȹČ (मनी सȷटर) कǧ तरह काम करनेवाले ये बड़Ȇ बɀक संबंिधत अथɓÆयवÊथा कȇ िवŧीय संÊथानɉ कȇ िविशʴ
समूह होते हɁ, िजºहȸ सरकारी खजाने (गवनɓमȷट ĝȆजरी) से ऋण ďितभूित (डȆट िस§योǣरटीज/बॉµ³स) खरीदने और
िफर दूसरȆ बɀकɉ या िवŧीय संÊथाz को बेचने कǧ अनुमित ďदान कǧ जाती हȉ। संबंिधत देश कǧ मौिČक नीित
(मॉनेटरी पॉिलसी) व मुČा बाजार (मनी माकȼट) को िनयंिĉत करनेवाले कȹČीय बɀक कǧ ųǥʴ मȷ धन-कȇČɉ कȇ Ʃप
मȷ काम करनेवाला िविशʴ समूह िवŧीय đʼ �ांड (फाइनȷिशयल यूिनवसɓ) कǧ तरह होता हȉ। यिद इस समूह मȷ से
िकसी बɀक का संचालन कमजोर पड़ता हȉ और वह िदवािलया होने कǧ ǥÊथित मȷ पƨȓच जाता हȉ तो कȹČीय बɀक
(जैसे—भारतीय ǣरजवɓ बɀक, अमेǣरका का फȇडरल ǣरजवɓ िसÊटम आिद) उसे दूसरȆ धन-कȹČ बɀक मȷ िवलय कȇ
िलए अपनी पूरी शǥʇ झɉक देता हȉ; लेिकन मंदी कǧ ǥÊथित मȷ जब सभी बɀक समÊयाz मȷ िघरȆ होते हɁ तो कȹČीय
बɀकɉ कȇ पास एकमाĉ समाधान यही होता हȉ िक वे अपने खजाने से पयाɓʫ मुČा आपूितɓ (मनी स»लाई) कर धन-
कȹČɉ-बɀकɉ को चालू बनाए रखने कǧ हर संभव कोिशश करȸ।

याद रहȆ िक छोटȆ बɀक िविशʴ समूह कȇ बड़Ȇ बɀकɉ से उधार लेते हɁ। सभी कȹČीय बɀकɉ कȇ पास िडÊकाउȐट िवंडो
होती हȉ, जहाँ समÊया व धन उधारी कǧ आवÇयकता आने पर बɀक परȐपरागत Ʃप से पƨȓचते हɁ। यह छǭट िखड़कǧ
बɀक कȇ िलए सÊते धन का ęोत होती हȉ। वे कȹČीय बɀक से सÊते मȷ उधार लेते हɁ और िफर लाभ अिजɓत करने कȇ
िलए उसे दूसरȆ बɀक, Æयǥʇ िवशेष या Æयावसाियक इकाइयɉ को ऋण जारी करते हɁ; लेिकन जब अथɓÆयवÊथा व
साƪकारी उŲोग कǧ गितिविधयाँ सामाºय होती हɁ, िफर भी कोई बɀक बार-बार छǭट िखड़कǧ पर पƨȓचता हȉ तो कȹČीय
बɀक कȇ िनयामक (रȆगुलेटर) उसे वहाँ से भगा देने कǧ कोिशशȷ करते हɁ, लेिकन रा˃ Æयापी या िवʱ Æयापी मंदी
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कǧ ǥÊथितयɉ मȷ कȹČीय बɀक कȇ मा¹यम से अपेिƒत उधार जारी कर यह सुिनǥʮत करता हȉ िक ये िविशʴ समूह कȇ
बɀक अपना कारोबार जारी रख सकȹ।

¹यान रहȆ िक देश Æयापी मंदी कǧ ǥÊथित मȷ हरȆक को नुकसान होता हȉ, लेिकन ‘मजबूत’ बचे रहते हɁ और
‘कमजोर’ आिथɓक पǣरųÇय से बाहर चले जाने कȇ िलए मजबूर हो जाते हɁ। जब वषɓ 1990-91 मȷ अमेǣरका मȷ
ǣरयल एÊटȆट बाजार मȷ रा˃ Æयापी मंदी कǧ ǥÊथित आई थी, तब वेÃस फागɊ को संभािवत ऋण घाटȆ कǧ भरपाई कȇ
िलए अपने खाते मȷ 1.30 अरब डॉलर से अिधक का ďावधान करना पड़ा था। उस समय वेÃस फागɊ का ďित
शेयर खाता मूÃय 55 डॉलर था, िजसमȷ 25 डॉलर का डर घाटा-समायोजन ďावधान करना पड़ा था। वाÊतव मȷ,
जब कोई बɀक अपने संभािवत घाटȆ कǧ भरपाई कǧ िनिध (फȑड) को अलग रखता हȉ तो इसका अथɓ यह नहȣ होता
हȉ िक उसे घाटा हो गया। इसका अथɓ यह होता हȉ िक बɀक संभािवत घाटȆ कǧ ǥÊथित से िनपटने कȇ िलए पूरी तरह
तैयार हȉ। इसका अथɓ यह भी ƨआ िक यिद बɀक को सचमुच मȷ घाटा उठाना भी पड़Ȇगा तो उसकȇ खाता मूÃय मȷ
ďित शेयर 28 डॉलर बचा रहȆगा। अंततः वेÃस फागɊ को वह घाटा उठाना भी पड़ा था; लेिकन उसकȇ िलए वह
ǥÊथित इसिलए अिधक बुरी नहȣ थी, §यɉिक वह उससे िनपटने कȇ िलए पहले से ही तैयार था। हालाँिक सß 1991
मȷ उस घाटा-संयोजन ďावधान ने वेÃस फागɊ कǧ अिधकांश आय को िनगल िलया था, िफर भी वह 2.10 करोड़
डॉलर (ďित शेयर 0.04 डॉलर) का शुŬ लाभ अिजɓत कर पाने मȷ सफल रहा था।

अनुमान लगाएँ िक ऐसी ǥÊथित मȷ शेयर बाजार मȷ §या ďितिĀया होगी? Êपʴ हȉ िक शेयर बाजार मȷ दबदबा
रखनेवाले सʙȆबाज मानिसकतावाले बƨमत कǧ ďितिĀया नकारा¶मक रही थी और उस समुदाय ने यही आकलन
िकया था िक वेÃस फागɊ कोई ƒेĉीय बɀक था, जो िदवािलया होने कǧ ओर बढ़ रहा था। इसका पǣरणाम यह आया
था िक ‘डर व लालच’ से ďेǣरत सʙȆबाजɉ ने वेÃस फागɊ कǧ िबकवाली शुƩ कर दी थी और चार महीने कȇ भीतर
वेÃस फागɊ का बाजार मूÃय 86 डॉलर कǧ ऊȔचाई से िगरकर 41.30 डॉलर ďित शेयर रह गया था। इस तरह, वेÃस
फागɊ को ďित शेयर 52 ďितशत शेयर बाजार-मूÃय खोना पड़ा था, §यɉिक शेयर बाजार कȇ सʙȆबाजɉ ने यह
अनुमान लगाया था िक सß 1991 मȷ बɀक कोई कमाई नहȣ करने वाला था।

लेिकन यही वह ǥÊथित थी, िजसने वॉरȆन बफȇ जैसे धैयɓवान दीघɓकािलक िनवेशकताɓz को भारी िनवेश का
अवसर ďदान िकया था। चँूिक वॉरȆन को बƨत अ¬छी तरह से पता था िक वेÃस फागɊ कोई ƒेĉीय बɀक नहȣ,
बǥÃक तब वह अमेǣरका का आठवाँ सबसे बड़ा बɀक था, िजसे अमेǣरकǧ कȹČीय बɀक फȇडरल ǣरजवɓ िकसी भी
ǥÊथित मȷ िदवािलया नहȣ होने देगा। वैसे भी, वेÃस फागɊ ǣरयल एÊटȆट बाजार कȇ Êवाभािवक उ¶थान-पतन चĀ कȇ
कारण आई रा˃ Æयापी मंदी कȇ कारण होनेवाले घाटȆ से िनपटने कȇ िलए पूरी तरह तैयार था और उस किठन ǥÊथित
मȷ लाभ अिजɓत करने मȷ सƒम था। इसिलए वॉरȆन ने वेÃस फागɊ कȇ शेयर खरीदने शुƩ िकए थे और अंततः 50
लाख शेयर खरीदकर 10 ďितशत िहÊसेदारी को अपने क½जे मȷ ले िलया था। उस खरीदारी मȷ वॉरȆन को औसत
57.80 डॉलर ďित शेयर कǧ लागत आई थी। जी हाँ, वॉरȆन को पता था िक वेÃस फागɊ का ďित शेयर खाता मूÃय
जÃद ही पुराने Êतर पर आ जाएगा और उसकȇ शेयर का बाजार मूÃय 86 डॉलर कȇ पुराने Êतर को ďाʫ कर लेगा।
याद रहȆ िक सß 1997 मȷ वेÃस फागɊ का बाजार मूÃय 270 डॉलर ďित शेयर कȇ Êतर पर पƨȓच गया था, अथाɓÛ
1990 कȇ अपने िनवेश पर वॉरȆन को कर पूवɓ 24.6 ďितशत वािषɓक चĀवृिŬ लाभ कमाने का अवसर िमल गया
था।

लेिकन वॉरȆन ने बाद मȷ भी वेÃस फागɊ मȷ अपनी िहÊसेदारी नहȣ बेची थी, §यɉिक वह उसे महाß संगठनɉ मȷ
िगनते हɁ। वषɓ 2008 मȷ हाउिसंग बबल फटने कȇ बाद ǣरयल एÊटȆट बाजार धराशायी ƨआ था और अमेǣरका सिहत
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िवʱ Æयापी आिथɓक मंदी का संकट आया था तो अमेǣरकǧ सरकार कȇ खजाना िवभाग (िडपाटɔमȷट ऑफ ĝȆजरी) ने
‘आपातकालीन आिथɓक ǥÊथरीकरण अिधिनयम’ (इमरजȷसी इकोनॉिमक ÊटȆिबलाइजेशन ऐ§ट) कȇ तहत उसकǧ
िहÊसेदारी खरीदकर उसे 25 अरब डॉलर कǧ ǥÊथरीकरण रािश ďदान कǧ थी। इस बीच बɀक कǪछ िववादɉ मȷ फȔस
गया और कई मामलɉ मȷ दोषी भी पाया गया; लेिकन वॉरȆन ने अपनी Êवािम¶व िहÊसेदारी नहȣ बेची।

इस तरह वॉरȆन बफȇ का िनवेश पाठ हȉ—यिद आपने ऐसी कȑपिनयɉ कǧ पहचान कर ली हȉ, िजनका ďबंधन
उ¶कǲʴ हȉ या जो उपभोʇा एकािधकार या िफर दोनɉ ही हȉ तो यह भिवÉयवाणी कर पाना संभव हो जाता हȉ िक वे
न कȇवल मंदी मȷ जीिवत बची रह सकती हɁ, बǥÃक पहले से भी अिधक मजबूत ǥÊथित मȷ आ सकती हɁ। ¹यान रहȆ
िक मंदी ‘कमजोर’ कȇ िलए किठन पǣरǥÊथितयाँ उ¶पʨ करती हȉ, लेिकन ‘मजबूत’ कȇ िलए राÊता साफ कर देती हȉ
िक ǥÊथित सुधरने पर पहले से अिधक बड़ी बाजार िहÊसेदारी ďाʫ कर सकȇ। इसिलए जब मंदी कȇ चरम पर
सʙ �ेबाजी करनेवाले ऐसी कȑपिनयाँ कȇ शेयर कȇ बाजार मूÃय को िगरा देते हɁ, तब वॉरȆन जैसे धैयɓवाß िनवेशकताɓ
जमकर खरीदारी करते हɁ।

जी.ई.सी.ओ.—कई बार उपभोʇा एकािधकार कǧ ǥÊथितयɉ का लाभ अिजɓत करनेवाली कȑपिनयाँ भी अपनी
गलितयɉ कȇ कारण वॉरȆन जैसे सूझ-बूझ िनवेशकताɓz को खरीदारी कȇ अवसर ďदान करती हɁ, जैसे—मोटर वाहन
बीमा कȑपनी जी.ई.सी.ओ. (गवनɓमȷट एं»लॉई इȐÇयोरȸस कȑपनी)। वषɓ 1936 से लेकर 1970 कȇ म¹य तक
जी.ई.सी.ओ. ने िबना िकसी िबचौिलया ďितिनिध कȇ कम लागत पर पǣरचालन करते ƨए चुिनंदा मोटर वाहन
चालकɉ कȇ बीमा कȇ मा¹यम से अपना सौभा©य िनमाɓण िकया था; लेिकन 1970 कȇ दशक कǧ शुƧआत मȷ कȑपनी कȇ
नए ďबंधन ने कारोबार िवÊतार कȇ िलए ‘हर िकसी का’ बीमा करने का फȊसला िकया था। इसका पǣरणाम यह ƨआ
था िक जी.ई.सी.ओ. ने बƨत बड़ी सं¨या मȷ ऐसे मोटर वाहन चालकɉ कȇ बीमे कर िदए थे, जो ‘दुघɓटना संभािवत’
(एǥ§सडȸट ďोन) थे। Êपʴ हȉ िक कȑपनी को पहले कǧ तुलना मȷ बƨत अिधक दुघɓटनाz मȷ बीमा भुगतान करना
पड़ रहा था। यही कारण था िक वषɓ 1975 मȷ जी.ई.सी.ओ. ने 12.60 करोड़ डॉलर का शुŬ घाटा दजɓ िकया था।
कȑपनी का बाजार मूÃय 42 डॉलर ďित शेयर कȇ उŘ Êतर से िगरकर 5 डॉलर रह गया था और वह िदवािलया होने
कȇ कगार पर खड़ी हो गई थी।

इस संकट से िनपटने कȇ िलए जी.ई.सी.ओ. कȇ िनदेशक मंडल ने जॉन जे. बायरन को कȑपनी का नया अ¹यƒ
िनयुʇ िकया था। बायरन ने काम सँभालते ही कȑपनी मȷ िनवेश कȇ िलए वॉरȆन बफȇ से संपकɕ िकया हȉ। तब वॉरȆन ने
बायरन से एकमाĉ ďÇन यह िकया था िक §या कȑपनी िकसी भी वाहन चालक का बीमा करने का अलाभकारी
Æयापार-Æयवहार जारी रखेगी या िफर कȇवल ‘चुिनंदा’ वाहन चालकɉ को बीमा करने कǧ तथा कम लागत पर सीधे
काम करने कǧ अपनी पुरानी समय-िसŬ Æयापार रणनीित (टाइम टȆÊटȆड िबजनेस ÊĝȆटजी) को िफर से अपनाएगी?
जब बायरन ने यह आʱÊत िकया था िक वह पुरानी रणनीित को ही अपनाने वाला था और सß 1976 मȷ जब
वॉरȆन ने िनवेश का फȊसला िकया था, तब तक जी.ई.सी.ओ. का बाजार मूÃय 2 डॉलर ďित शेयर रह गया था। उस
समय वॉरȆन ने 5 लाख शेयर खरीदे थे और अगले छह महीने मȷ कȑपनी का बाजार मूÃय 8 डॉलर ďित शेयर कȇ Êतर
पर आ गया था।

याद रहȆ िक वॉरȆन ने सß 1951 मȷ पहली बार जी.ई.सी.ओ. मȷ िनवेश िकया था, §यɉिक उसे उसमȷ कमाई कǧ
बड़ी संभावना नजर आई थी और अंततः अगÊत 1995 मȷ, जब कȑपनी का बाजार मूÃय 55.75 ďित शेयर था, तब
वॉरȆन ने कȑपनी कȇ भिवÉय कǧ सुिनǥʮत संभावनाz का आकलन कर 70 डॉलर ďित शेयर कȇ ďÊताव मूÃय पर
कǪल 2.30 अरब डॉलर मȷ 49 ďितशत िहÊसेदारी को खरीद िलया था और जी.ई.सी.ओ. बकɕशायर हȉथवे कǧ पूणɓ
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Êवािम¶व सहायक कȑपनी बन गई थी।
अमेǣरकन ए§सďेस—1960 कȇ दशक कȇ म¹य मȷ ‘अमेǣरकन ए§सďेस’ कȇ सामने एक अलग ďकार कǧ

ǥÊथित आ गई थी, िजसने वॉरȆन बफȇ को िनवेश का अवसर ďदान िकया था। सß 1963 मȷ 15 करोड़ डॉलर का
‘सलाद तेल घोटाला’ सामने आया था, िजसमȷ अमेǣरकन ए§सďेस को 6 करोड़ डॉलर का नुकसान ƨआ था।
वाÊतव मȷ, ‘अमेǣरकन ए§सďेस’ ने अपनी सहायक कȑपनी कȇ मा¹यम से पूवɓ वÊतु संबंधी दलाल (कमोिडटी
đोकर) एंटोनी ‘िटनो’ डȆ एंिजिलस कȇ नेतृ¶ववाली ‘अलाइड ĀǮड वेिजटȆबल ऑयल’ (ºयू जसȥ) कǧ कǪल 6
करोड़ डॉलर मूÃय कȇ सोयाबीन तेल भंडार कǧ जाँच कǧ थी। उस भंडार ďमाण-पĉ कǧ जमानत पर एंटोनी ‘िटनो’
डȆ एंिजिलस ने कई उधारकताɓz से ऋण हािसल कर िलया था। जब वह भुगतान करने मȷ असफल रहा था और
उधारकताɓz ने जमानत कǧ नीलामी कǧ ďिĀया शुƩ कǧ थी तो पता चला था िक गोदाम मȷ भंडाǣरत तेल कǧ
टȐिकयɉ मȷ अिधकांश पानी भरा ƨआ था, जबिक तेल ऊपर-ऊपर तैर रहा था। चँूिक ‘अमेǣरकन ए§सďेस’ ने भंडार
का िनरीƒण करवाया था, इसिलए उसे उधारकताɓz को 6 करोड़ डॉलर का भुगतान करना पड़ा था।

और उस घाटȆ ने ‘अमेǣरकन ए§सďेस’ कȇ ‘खाता मूÃय’ (बुक वैÃयू) को बुरी तरह ďभािवत िकया था। Êपʴ हȉ
िक इस समाचार कȇ बाद शेयर बाजार मȷ तीखी ďितिĀया ƨई थी और उसका बाजार मूÃय 65 डॉलर ďित शेयर
(अʇूबर 1963) कȇ उŘ Êतर से िगरता ƨआ 37 डॉलर (जनवरी 1964) रह गया था। उस समय, जब शेयर
बाजार कȇ सʙȆबाज िबकवाली मȷ जुटȆ ƨए थे, तब वॉरȆन बफȇ को िनवेश का सुनहरा अवसर िदखा था। वह जानता
था िक ‘अमेǣरकन ए§सďेस’ कȇ Āȇिडट काडɔ व ĝȆवलसɓ चेक कȇ Æयवसाय मȷ उपभोʇा एकािधकार कǧ ǥÊथित थी
और जÃद ही कȑपनी िवŧीय ǥÊथित को सुधार लेगी। इसिलए वॉरȆन ने 2 करोड़ डॉलर मȷ ‘अमेǣरकन ए§सďेस’ कǧ
5 ďितशत िहÊसेदारी खरीद ली थी। याद रहȆ िक सß 1964 से 1973 कȇ बीच ‘अमेǣरकन ए§सďेस’ कȇ बाजार मूÃय
मȷ दस गुना वृिŬ ƨई थी और यह वॉरȆन बफȇ कȇ शुƧआती सफल िनवेशɉ मȷ एक सािबत ƨआ था। बाद मȷ, वॉरȆन ने
‘अमेǣरकन ए§सďेस’ मȷ ‘बकɕशायर हȉथवे’ कǧ िहÊसेदारी को बढ़ाकर 15 ďितशत कर िलया था।

तकनीकǧ-यांिĉकǧ कǧ मंदी मȷ िनवेश
वॉरȆन बफȇ का मानना हȉ िक शेयर बाजार कǧ तकनीकǧ-यांिĉकǧ (टȆǥʈकल मेकȊिन§स) ऐसी ǥÊथितयाँ पैदा

करती रहती हȉ, जब Êवािम¶व िहÊसेदाǣरयɉ (शेयर) तथा अºय ďितभूितयɉ (िस§योǣरटीज) कȇ मूÃयɉ मȷ समुČी
ʖार-भाटा कȇ भारी िहचकोले आते हɁ; लेिकन उनका संबंिधत Æयवसायɉ कȇ आंतǣरक अथɓशाÊĉ से कोई लेना-देना
नहȣ होता हȉ। वॉरȆन का मानना हȉ िक इस तरह का अतािकɕक आिथɓक Æयवहार भी ‘Æयावसाियक ųǥʴकोण िनवेश’
रणनीित का अ¾यास करनेवाले धैयɓवान िनवेशकताɓz कȇ िलए कम लागत मȷ खरीदारी करने कȇ अवसर ďदान
करता हȉ।

¹यान रहȆ िक शेयर बाजार कǧ तकनीकǧ-यांिĉकǧ कǧ घटनाएँ लघुकािलक ųǥʴकोण से लाभ कमाने कǧ
सʙȆबाज रणनीित से िबलकǪल अलग हɁ। तकनीकǧ-यांिĉकǧ घटनाएँ शेयर बाजार कȇ आधारभूत ढाँचे कȇ िविचĉ
Æयवहार कǧ आदत हȉ, जो खरीद-िबĀǧ कȇ तरीकɉ व िविधयɉ कȇ कारण घिटत होती हɁ। ये घटनाएँ मु¨य Ʃप से दो
िनवेश रणनीितयɉ—‘िनवेश सूची बीमा’ (पोटɔफोिलयो इȐÇयोरȸस) व ‘सूचकांक अंतरपणन’ (इȐडȆ§स आिबɓĝȆज) कȇ
कारण पैदा होती हɁ, जो समूचे शेयर बाजार मȷ ʖार-भाटा कǧ ǥÊथित पैदा कर लाभ कमाने कǧ कोिशश करती हɁ।
ऐसी ǥÊथितयɉ मȷ कǪछ Æयवसाय िवशेषɉ कǧ Êवािम¶व िहÊसेदाǣरयाँ (शेयर) कǧ जȣस (कमोिडटी) बन जाती हɁ और
उनकǧ माँग ऐसी बाजार शǥʇयɉ (माकȼट फोसɓ) कȇ űारा संचािलत कǧ जाती हȉ, जो Æयावसाियक मूÃयɉ या
अथɓशाÊĉ और यहाँ तक िक ďितभूित कȇ वाÊतिवक मूÃयɉ को ¹यान मȷ रखकर ďितिĀया नहȣ करती हɁ। इन बाजार
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शǥʇयɉ कǧ ųǥʴ बाजार कǧ िदशा व दर कǧ गित पर िटकǧ होती हȉ, जो समूचे बाजार कȇ मूÃय Êतर (ďाइस
लेवल) मȷ िहचकोले पैदा कर सकती हɁ।

शेयर बाजार कȇ आधारभूत ढाँचे कǧ ऐसी अंतिनɓिहत समÊया (तकनीकǧ-यांिĉकǧ, अथाɓÛ िविचĉ Æयवहार कǧ
आदत) हȉ, जो सामूिहक उºमाद (मास िहÊटीǣरया) का ďÊथान-िबंदु (िडपाचɓर पॉइȐट) हो सकती हȉ। ऐसी ǥÊथितयɉ
मȷ, जब शेयर बाजार मȷ िनवेश करनेवाले आम िनवेशकɉ का बƨत बड़ा समूह िबना िकसी ď¶यƒ तािकɕक कारण कȇ
अपने धन मȷ भारी घाटा सहता हȉ, तब वह दहशत मȷ आ जाता हȉ और अपने घाटȆ को कम करने कǧ कोिशश मȷ
अपने पास बाकǧ बचे शेयर को एक झटकȇ मȷ बेच डालता हȉ। ऐसा करने कȇ बाद वह खुद को बाजार से बाहर
िनकाल लेता हȉ। कब तक? जब तक िक बाजार मȷ Êथािय¶व (ÊटȆिबिलटी) कǧ ǥÊथित न आ जाए और यही वह
समय होता हȉ, जब वॉरȆन जैसा ‘Æयावसाियक ųǥʴकोण िनवेश’ रणनीित को अपनानेवाले िनवेशक खरीदारी कȇ िलए
बाजार मȷ आते हɁ और धीरȆ-धीरȆ बाजार सामाºय ǥÊथित मȷ लौटने लगता हȉ।

इस संदभɓ मȷ ‘ºयूयॉकɕ Êटॉक ए§सचȷज’ (एन.वाई.एस.ई.) मȷ, िवशेष Ʃप से वषɓ 1901 व 1987 मȷ आई
भयानक दहशत कǧ ǥÊथितयɉ कǧ चचाɓ करना बƨत जƩरी हȉ।

सß 1901 कǧ दहशत—यह ‘ºयूयॉकɕ Êटॉक ए§सचȷज’ मȷ आई पहली दहशत कǧ ǥÊथित थी, जब ‘नॉदɓनɓ
पैिसिफक रȆल रोड’ कȇ िवŧीय िनयंĉण कȇ बाजार युŬ कȇ कारण भारी िगरावट आई थी। यह रोचक इसिलए भी हȉ
िक दहशत कǧ ǥÊथित कȇवल एक सʫाह तक रही थी। इस युŬ मȷ एक तरफ थे एडवडɔ हȆनरी ‘नेड’ हǣरमन
(अ¹यƒ, सदनɓ पैिसिफक रȆल रोड) एवं उनकȇ िनवेश साƪकार याकǮब हȆनरी िशफ (कǪहन, लोएब एंड कȑपनी)
और दूसरी तरफ जे¿स जेरोम िहल (ďमुख, ăेट नॉदɓनɓ रȆलवे) एवं उसकȇ िनवेश साƪकार जॉन िपयरपॉµट जे.पी.
मॉगɓन (जे.पी. मॉगɓन एंड कȑपनी) उस समय रȆल-सेवा ďदान करनेवाली कȑपिनयɉ कȇ बीच बाजार िवÊतार कȇ िलए
भारी संघषɓ कǧ ǥÊथित थी। एक कȑपनी दूसरी कȑपनी कȇ अिधăहण कȇ िलए खुले बाजार मȷ गुपचुप तरीकȇ से तब तक
Êवािम¶व िहÊसेदाǣरयाँ (शेयर) खरीदा करती थȣ और यह Āम तब तक चलता रहता था, जब तक लिƒत कȑपनी मȷ
वह बƨमत न आ जाए।

¹यान रहȆ िक अमेǣरका मȷ ďितभूित एवं िविनमय आयोग (िस§योǣरटीज एंड ए§सचȷज कमीशन) कǧ Êथापना सß
1934 मȷ ƨई थी और उससे पहले िकसी भी कȑपनी कǧ 5 ďितशत से अिधक Êवािम¶व िहÊसेदाǣरयɉ कǧ खरीदारी कȇ
िलए सावɓजिनक घोषणा कǧ बा¹यता का कानून नहȣ बना था।

वषɓ 1901 कǧ शुƧआत मȷ जे¿स जेरोम िहल एवं जे.पी. मॉगɓन एंड कȑपनी कȇ पास नॉदɓनɓ पैिसिफक रȆल रोड कǧ
बƨत बड़ी Êवािम¶व िहÊसेदाǣरयाँ थȣ; लेिकन वे बƨमत मȷ नहȣ थे। अďैल 1901 मȷ हȆनरी हǣरमन व याकǮब हȆनरी
िशफ ने खुले बाजार मȷ गुपचुप तरीकȇ से नॉदɓनɓ पैिसिफक रȆल रोड कȇ शेयर खरीदने शुƩ कर िदए थे, िजसकȇ चलते
उसकȇ बाजार मूÃय मȷ 25 ďितशत कǧ तेजी आ गई थी; लेिकन इस तेजी पर िकसी ने कोई िवशेष ¹यान इसिलए
नहȣ िदया था, §यɉिक उस समय समूचा बाजार ही ऊपर कǧ ओर जा रहा था। चँूिक यह Êपʴ नहȣ था िक तेजी का
वाÊतिवक कारण अिधăहण कǧ गुपचुप रणनीित थी, इसिलए सʙ �ेबाजी कǧ मानिसकतावाले कǪछ शेयर Æयापाǣरयɉ
को ऐसा महसूस ƨआ था िक नॉदɓनɓ पैिसिफक रȆल रोड का शेयर कǪछ अिधक तेजी से ऊपर जा रहा था, इसिलए
उºहɉने मूÃय िगरने का अनुमान लगाकर मुनाफा-वसूली कȇ िलए मंदिड़या िबĀǧ (शॉटɔ सेल) शुƩ कर दी थी।

मं दिड़या िबĀǧ (शॉटɔ सेल) §या होती हȉ? यह उन Êवािम¶व िहÊसेदाǣरयɉ (शेयर) कǧ िबĀǧ हȉ, जो िबĀǧकताɓ
कȇ Êवािम¶व मȷ नहȣ होती हȉ या जो िबĀǧकताɓ दूसरɉ से उधार लेता हȉ। ऐसे िबĀǧ कȇ सौदे इस धारणा से ďेǣरत होते
हɁ िक संबंिधत शेयरɉ कȇ बाजार मूÃय और भी नीचे िगरȸगे और जब मूÃय िगरȸगे, तब िबĀǧकताɓ उन शेयर को
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िनचले मूÃयɉ मȷ िफर से वापस खरीद लेगा और उधारदाता को वापस कर देगा। Êपʴ हȉ िक अनुमान कȇ अनुसार,
यिद संबंिधत शेयर कȇ मूÃय नीचे आए तो मंदिड़या िबĀǧ (शॉटɔ सेल) करनेवाले Æयापारी को लाभ कमाने का
अवसर िमलता हȉ। इसकȇ उलट, यिद मूÃय ऊपर चला गया तो उसे बाजार से ऊȔची लागत पर शेयर खरीदकर
उधारदाता को वापस करना पड़ता हȉ, अथाɓÛ उसे घाटा उठाना पड़ता हȉ।

तब भी उलटा ही ƨआ था। 6 मई, 1901 को नॉदɓनɓ पैिसिफक रȆल रोड कȇ बाजार मूÃय मȷ अचानक बड़ा
नाटकǧय उछाल आया था। िकसी को भी उस उछाल का वाÊतिवक कारण पता नहȣ चल पा रहा था, यहाँ तक िक
कȑपनी कȇ िनदेशकɉ एवं िनवेश साƪकार कȑपनी को भी नहȣ। सभी अँधेरȆ मȷ थे। ऐसी ǥÊथित मȷ मं दिड़या िबĀǧ (शॉटɔ
सेल) करनेवाले अिधकतर Æयापाǣरयɉ को ऐसा लगा था िक यह बाजार कǧ सामाºय जोड़-तोड़ थी और उºहɉने
अपनी िबĀǧ कȇ आकार को बढ़ाना शुƩ कर िदया था। इसकȇ बावजूद 7 मई को नॉदɓनɓ पैिसिफक रȆल रोड का
बाजार मूÃय 117 डॉलर ďित शेयर से छलाँग लगाकर सीधे 143 डॉलर कǧ ऊȔचाई पर पƨȓच गया था। ऐसी ǥÊथित
मȷ, देर दोपहर तक धीरȆ-धीरȆ सभी को यह Êपʴ होने लगा था िक इस अÊवाभािवक उछाल का वाÊतिवक कारण
§या था! यह सूचना तेजी से फȊलने लगी थी िक हȆनरी हǣरमन अपने िनवेश साƪकार याकǮब हȆनरी िशफ कȇ मा¹यम
से नॉदɓनɓ पैिसिफक रȆल रोड पर िवŧीय िनयंĉण Êथािपत करने कǧ अंितम कोिशशɉ मȷ खुले बाजार मȷ ताबड़तोड़
खरीदारी मȷ जुटा ƨआ था।

जब नॉदɓनɓ पैिसिफक रȆल रोड कȇ जे¿स जेरोम िहल और उसकȇ िनवेश साƪकार जे.पी. मॉगɓन को इसकǧ सूचना
िमली थी तो उºहɉने इस अिधăहण ष̀ंĉ को असफल करने कȇ िलए और भी ऊȔचे मूÃयɉ मȷ अपने शेयर खरीदने
शुƩ कर िदए थे। इस तरह, अगले िदन मई 8 को समूचे बाजार को पता चल गया था िक हȆनरी हǣरमन व याकǮब
हȆनरी िशफ बनाम जे¿स जेरोम िहल व जे.पी. मॉगɓन कȇ बीच बाजार-युŬ चल रहा था। बाजार मȷ िबĀǧ ďÊताव
काफǧ कम हो गए थे, जबिक दोनɉ पƒɉ कȇ बड़Ȇ खरीदार मूÃयɉ को ऊपर कǧ ओर धकȇल रहȆ थे। इस तरह,
मंदिड़या िबĀǧ (शॉटɔ सेल) कȇ सौदे फȔसने कǧ आशंका बढ़ गई थी और ऐसे Æयापाǣरयɉ मȷ दहशत कǧ ǥÊथित बनने
लगी थी।

¹यान रहȆ िक उन िदनɉ मȷ मं दिड़या िबĀǧ (शॉटɔ सेल) कȇ सौदɉ को अगले िदन िनपटाना पड़ता था। यिद
िबĀǧकताɓ कȇ पास शेयर नहȣ होते थे तो उसे अगले िदन कȇ बाजार मूÃय पर शेयर खरीदकर खरीदार को सɌपना
पड़ता था। यिद िबĀǧकताɓ ने शेयर नहȣ सɌपे तो खरीदार बाजार मूÃयɉ कȇ अंतर कǧ रसीद िनपटान न कर सकनेवाले
िबĀǧकताɓ को थमा देता था।

ƨआ यह िक 8 मई को जब बाजार खुला था तो मं दिड़या िबĀǧ (शॉटɔ सेल) करनेवाले Æयापाǣरयɉ ने अपनी
िनपटान ǥÊथितयɉ को सुरिƒत करने कȇ िलए पागलɉ कǧ तरह ऊȔची बोिलयाँ लगानी शुƩ कर दȣ। चँूिक बाजार मȷ
िबĀǧ यो©य शेयर नहȣ कȇ बराबर थे, इसिलए बाजार बंद होने तक नॉदɓनɓ पैिसिफक रȆल रोड का बाजार मूÃय 180
डॉलर ďित शेयर कȇ Êतर पर चला गया। इसका अथɓ यह ƨआ िक िजन Æयापाǣरयɉ ने 7 मई को 117 डॉलर ďित
शेयर कȇ मूÃय पर मं दिड़या िबĀǧ (शॉटɔ सेल) कǧ थी, उनकȇ सौदɉ कȇ िनपटान मȷ 63 डॉलर ďित शेयर घाटȆ कǧ
ǥÊथितयाँ बन आई थȣ। यह दहशत इतनी अिधक बढ़ गई थी िक अगले िदन 9 मई कǧ दोपहर तक नॉदɓन पैिसिफक
रȆल रोड का बाजार मूÃय 1,000 डॉलर ďित शेयर कȇ Êतर पर चला गया।

लेिकन दूसरी तरफ, बाकǧ शेयर बाजार मȷ रोचक ǥÊथितयाँ उ¶पʨ हो रही थȣ और उसने तेज डǩबकǧ लगानी शुƩ
कर दी थी, §यɉिक मं दिड़या िबĀǧ (शॉटɔ सेल) करनेवाले बƨत ही खतरनाक ǥÊथितयɉ मȷ फȔस गए थे और उºहɉने
अपनी िनपटान ǥÊथितयɉ को सुरिƒत करने कȇ िलए अपने पास मौजूद दूसरी कȑपिनयɉ कȇ शेयरɉ को बेचकर धन-
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उगाही करना शुƩ कर िदया था। वाÊतव मȷ, मं दिड़या िबĀǧ (शॉटɔ सेल) करनेवालɉ मȷ बड़Ȇ-बड़Ȇ Æयापाǣरक
ďितʷान शािमल थे और वे सभी अपनी साख बचाने कȇ िलए मूÃय िगराकर भारी िबकवाली कर रहȆ थे। Êपʴ हȉ
िक बाजार मȷ अचानक िबĀǧ ďÊतावɉ कǧ झड़ी लग गई थी।

अगले िदन नॉदɓनɓ पैिसिफक रȆल रोड कȇ दोनɉ पƒ जब तक युŬ-िवराम संिध कǧ ǥÊथित मȷ पƨȓचे थे, ‘ºयूयॉकɕ
Êटॉक ए§सचȷज’ का सूचकांक (इȐडȆ§स) 60 अंक नीचे डǭब गया था, अथाɓÛ सूचकांक मȷ शािमल सभी बड़Ȇ शेयर
धड़ाम हो चुकȇ थे। ऐसे, जो बɀक शेयर Æयापाǣरयɉ को 4 ďितशत पर उधार दे रहȆ थे, वे भी दशक मȷ आ गए थे और
उºहɉने अपने जोिखम को सुरिƒत करने कȇ िलए ½याज दर को बढ़ाकर 60 ďितशत कर िदया था। इस तरह, जब
नॉदɓनɓ पैिसिफक रȆल रोड का बाजार मूÃय आसमान छǭ रहा था तो बाकǧ बाजार डǭब गया था। Êपʴ हȉ िक उन
शेयसɓ कȇ बाजार मूÃय मȷ आई िगरावट का उनकȇ िवŧीय ďदशɓन से कोई लेना-देना नहȣ था। इसी ǥÊथित को शेयर
बाजार कǧ तकनीकǧ-यांिĉकǧ कȇ कारण पैदा ƨई ‘ता¶कािलक मंदी कǧ ǥÊथित’ कहते हɁ।

और वॉरȆन बफȇ जैसे दीघɓकािलक िनवेश करनेवाले धैयɓवाß िखलािड़यɉ को ऐसी तकनीकǧ-यांिĉकǧ űारा पैदा कǧ
गई मंदी कǧ ďतीƒा रहती हȉ, लेिकन सß 1901 मȷ उस ǥÊथित का लाभ शेयर दलाल बनाɓडɔ मेनस बाƩच ने उठाया
था। उसने ताबड़तोड़ खरीदारी कǧ थी और जÃद ही बाजार सामाºय ǥÊथित मȷ आ गया था; लेिकन उस मौकȇ ने
बाƩच को मालामाल कर िदया था। अगले कǪछ वषɋ मȷ बनाɓडɔ मेनस बाƩच ‘वॉल Êĝीट का अकȇला भेिड़या’ कहा
जाने लगा था, §यɉिक वह बƨत ही तेजी से वॉल Êĝीट का ďमुख िवŧ-पोषक (फाइनȷसर) बन गया था।

सß 1987 का ‘काला सोमवार’—िवŧीय इितहास मȷ 19 अʇूबर, 1987 को ‘काला सोमवार’ (½लैक
मंडȆ) कहा जाता हȉ, §यɉिक बƨत ही कम समय मȷ उस िदन िवʱ भर कȇ शेयर बाजारɉ मȷ भारी िगरावट दजɓ कǧ गई
थी। िगरावट का Āम हांगकांग कȇ शेयर बाजार से शुƩ ƨआ था और जÃद ही उसने यूरोप व अमेǣरका कȇ शेयर
बाजारɉ को भी अपनी चपेट मȷ ले िलया था और डॉव जोºस इȐडǥÊĝयल एवरȆज (डी.जे.आई.ए.) 508 अंकɉ कǧ
िगरावट (22.61 ďितशत) कȇ साथ 1,738.74 पर अटका था। इस तरह 13 से 19 अʇूबर, 1987 कȇ बीच कȇ
चार कारोबारी िदवसɉ डी.जे.आई.ए. मȷ कǪल 789 अंकɉ कǧ िगरावट (35 ďितशत) आई थी। जी हाँ, इस दौरान
अमेǣरकǧ शेयर बाजारɉ कȇ मूÃयɉ मȷ लगभग 1,000 अरब डॉलर कǧ कǪल िगरावट का आकलन िकया गया था।
याद रहȆ िक िवʱ महामंदी कȇ दौरान भी डी.जे.आई.ए. कǧ सबसे अिधक एकिदवसीय िगरावट का Êतर 11.7
ďितशत (28 अʇूबर, 1929) ही रहा था।

यह भी शेयर बाजार कǧ तकनीकǧ यांिĉकǧ कȇ कारण पैदा ƨई भयानक पागलपन कǧ ǥÊथित थी और उस िगरावट
कȇ संभािवत कारणɉ मȷ कायɓĀम Æयापार (ďोăाम ĝȆिडȐग), अितमूÃयन (ओवर वैÃयूएशन), अतरलता
(इिलǥʊिडटी) एवं बाजार मनोिवƔान (माकȼट साइकोलॉजी) को शािमल िकया जाता हȉ।

याद रहȆ िक सß 1982 से अमेǣरका सिहत िवʱ भर मȷ जो तेजिड़या बाजार (बुल माकȼट) कǧ ǥÊथितयाँ बननी
शुƩ ƨई थȣ, वे 1987 मȷ अपने चरम पर पƨȓच गई थȣ। हालाँिक अितरȆक कȇ कǪछ चेतावनी संकȇत भी िमल रहȆ थे,
जो बाजार कȇ िपछले झुकाव-िबंदुz (इº¼ले§शन पॉइȐट) कȇ समान थे। आिथɓक िवकास (इकोनॉिमक ăोथ) धीमा
हो चुका था, जबिक मुČाÊफǧित (इº¼लेशन) अपना िसर ऊपर उठा रही थी। संयुʇ रा®य अमेǣरका एवं जमɓनी कȇ
बीच मुČा-िववाद से संबंिधत कǪछ भू-राजनीितक (िजयो-पॉिलिटकल) मुʡे भी थे और मजबूत डॉलर अमेǣरकǧ
िनयाɓत पर दबाव बढ़ा रहȆ थे। तेजिड़या बाजार (बुल माकȼट) ǥÊथितयɉ मȷ पहली बार शेयर बाजार व अथɓÆयवÊथा
एक-दूसरȆ का राÊता काटने लगे थे। इसकȇ कारण शेयर बाजार कȇ मूÃयांकन अपने अितरȆक Êतरɉ (ए§सेिसव
लेवल) पर चढ़ते जा रहȆ थे और आय कȇ मुकाबले ‘मूÃय आय अनुपात’ (ďाइस अिनɖग रȆिशयो) 20 से ऊपर
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चढ़ता जा रहा था। इसका अथɓ यह ƨआ िक कȑपिनयɉ कȇ बाजार मूÃय अपने ďित शेयर आय कǧ तुलना मȷ ďित 20
गुना से भी ऊपर चढ़ते जा रहȆ थे। इतना ही नहȣ, कȑपिनयɉ कǧ भिवÉय कǧ आय कǧ संभावना भी कम करकȇ आँकǧ
जा रही थी; लेिकन शेयर कȇ बाजार मूÃयɉ कǧ बढ़त पर उन भिवÉयवािणयɉ का कोई ďभाव नहȣ पड़ रहा था।
बाजार कȇ भागीदार भी इन मुʡɉ कȇ ďित सजग थे, लेिकन िनवेश सूची बीमा (पोटɔफोिलयो इȐÇयोरȸस) कȇ आकषɓण
ने कइयɉ को इन ‘चेतावनी संकȇतɉ’ को अनदेखा करने कȇ िलए उकसा िदया था।

‘िनवेश सूची बीमा’ (पोटɔफोिलयो इȐÇयोरȸस) शेयर सूचकांक वायदɉ (Êटॉक इȐडȆ§स ¼यूचर) कǧ मं दिड़या िबĀǧ
(शॉटɔ सेल) कȇ űारा बाजार जोिखम कȇ िखलाफ Êवािम¶व िहÊसेदाǣरयɉ (शेयर) कǧ िनवेश सूची (पोटɔफोिलयो)
कǧ बचाव-ÆयवÊथा (हȆिजंग) करने का एक तरीका हȉ, िवशेष Ʃप से जब बाजार कǧ िदशा अिनǥʮत या ढǩलमुल
रहती हो, तब संÊथागत िनवेशक (इȐÊटी˾ूशनल इºवेÊटर) इस बचाव-ÆयवÊथा तकनीक का बारȐबार उपयोग करते
हɁ। हालाँिक शेयर सूचकांक वायदɉ कǧ मं दिड़या िबĀǧ (शॉटɔ सेल) िकसी भी िगरावट कǧ भरपाई कर सकती हȉ,
लेिकन यह िकसी भी ďकार कȇ लाभ मȷ बाधा पƨȓचाती हȉ। वाÊतव मȷ, िनवेश सूची बीमा (पोटɔफोिलयो इȐÇयोरȸस)
एक िवशेष ďकार कǧ िनवेश रणनीित (इºवेÊटमȷट ÊĝȆटȆजी) हȉ, जहाँ Êवािम¶व िहÊसेदाǣरयाँ (शेयर), ऋण
ďितभूितयाँ (डȆट िस§योǣरटीज) और वायदा अनुबंध (¼यूचर कॉµĝȆ§ट) एवं िवकÃप अनुबंध (ऑ»शन कॉµĝȆ§ट)
आिद Æयु¶पʨ उ¶पाद (डȆǣरवेिटव ďोड§ट) जैसे िविभʨ िवŧीय साधनɉ (फाइनȷिशयल इȐÊĩमȷ±स) को इस तरह से
संयुʇ िकया जाता हȉ िक ‘िनवेश सूची मूÃय’ (पोटɔफोिलयो वैÃयू) कǧ िगरावट सुरिƒत रहती हȉ।

वषɓ 1976 मȷ ‘िनवेश सूची बीमा’ (पोटɔफोिलयो इȐÇयोरȸस) का आिवÉकार ďमुख अमेǣरकǧ िवŧीय अथɓशाÊĉी
माकɕ एडवडɔ ƧिबनÊटीन ने िकया था, जो कȊिलफोिनɓया िवʱिवŲालय, बकɕले कȇ ‘हास ÊकǮल ऑफ िबजनेस’ मȷ
िवŧ कȇ ďोफȇसर हɁ। इस गितशील बचाव ÆयवÊथा रणनीित मȷ कȑ»यूटर-आधाǣरत ďाƩपɉ (मॉडल) का उपयोग
िकया जाता हȉ, जो िविभʨ बाजारɉ कȇ मूÃय-Êतरɉ पर शेयर व नकद कȇ अनुपात कǧ उŘता को सुिनǥʮत करता
हȉ। आमतौर पर इन ďाƩपɉ का उपयोग िगरते बाजार मȷ िबकवाली और उठते बाजार मȷ खरीदारी कȇ िलए िकया
जाता हȉ। वाÊतव मȷ, ‘िनवेश सूची बीमा’ (पोटɔफोिलयो इȐÇयोरȸस) कȇ दो ďाƩप या कायɓĀम अʇूबर 1987 मȷ आई
भारी िगरावट कȇ कारण बने थे। उस समय जब ‘ÊटɁडडɔ एंड पूअसɓ 500 इȐडȆ§स’ मȷ 10 ďितशत कǧ िगरावट आई
थी, लेिकन िविभʨ संÊथागत िनवेशकɉ ने ‘िनवेश सूची बीमा रणनीितयɉ’ कȇ तहत अपनी 50 ďितशत शेयर-धारण
(शेयर होǥÃडȐग) कǧ िबकवाली कर दी थी। इसका अथɓ यह ƨआ िक यिद ‘ÊटɁडडɔ एंड पूअसɓ 500 इȐडȆ§स’ मȷ 10
ďितशत कǧ बढ़त होती तो उºहȸ अपने शेयर-धारण मȷ 50 ďितशत कǧ बढ़त भी करनी पड़ती। Êपʴ हȉ िक समान
ďितभूितयɉ कǧ सबसे अिधक िबकवाली व खरीदारी—दोनɉ करनेवाले संÊथागत िनवेशक भी समान ही थे।

ƨआ यह था िक 19 अʇूबर, 1987 (सोमवार) कȇ दौरान ‘िनवेश सूची बीमा’ (पोटɔफोिलयो इȐÇयोरȸस) कǧ
रणनीित अपनानेवाले संÊथागत िनवेशकɉ ने एक तरफ ‘ºयूयॉकɕ Êटॉक ए§सचȷज’ मȷ ‘ÊटɁडडɔ एंड पूअसɓ 500
इȐडȆ§स’ कȇ 2 अरब डॉलर मूÃय कȇ शेयरɉ कǧ िबकवाली कǧ थी तो दूसरी तरफ ‘िशकागो कमोिडटी ए§सचȷज’ मȷ
4 अरब डॉलर मूÃय कȇ ‘ÊटɁडडɔ एंड पूअसɓ 500 इȐडȆ§स’ कȇ 34,500 वायदा सौदे भी बेच िदए थे। Êपʴ हȉ िक
बƨत बड़Ȇ पैमाने पर कǧ गई इन िबकवािलयɉ ने ‘िशकागो कमोिडटी ए§सचȷज’ मȷ ‘ÊटɁडडɔ एंड पूअसɓ 500 इȐडȆ§स’
वायदा सौदɉ कȇ मूÃय िगरा िदए थे।

इसका पǣरणाम यह ƨआ था िक ‘सूचकांक अंतरपणन’ (इȐडȆ§स आिबɓĝȆज) कǧ रणनीित अपनानेवाले बड़Ȇ
संÊथागत िनवेशकɉ/िनवेश साƪकार ďितʷानɉ ने ‘िशकागो कमोिडटी ए§सचȷज’ मȷ ‘ÊटɁडडɔ एंड पूअसɓ 500 इȐडȆ§स’
वायदा सौदɉ कǧ भारी खरीदारी कǧ थी और ‘ºयूयॉकɕ Êटॉक ए§सचȷज’ मȷ ‘ÊटɁडडɔ एंड पूअसɓ 500 इȐडȆ§स’ कȇ
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शेयरɉ को बेच िदया था। Êपʴ हȉ िक दो बाजारɉ कȇ सूचकांकɉ कȇ मूÃयɉ कȇ अंतर मȷ इन िनवेशकɉ को भारी लाभ
कमाने का अवसर िमला था। ¹यान रहȆ िक ‘सूचकांक अंतरपणन’ (इȐडȆ§स आिबɓĝȆज) ऐसी िनवेश रणनीित हȉ, जो
एक ही सूचकांक कȇ वायदा सौदɉ कǧ वाÊतिवक एवं सैŬांितक कǧमतɉ कȇ बीच अंतर से लाभ का ďयास करती हȉ।
इस रणनीित मȷ िनवेशक एक सूचकांक मȷ खरीदारी करते हɁ तो दूसरȆ मȷ िबĀǧ या िफर एक मȷ िबĀǧ करते हɁ तो
दूसरȆ मȷ खरीदारी।

चँूिक ‘िनवेश सूची बीमा’ (पोटɔफोिलयो इȐÇयोरȸस) एवं ‘सूचकांक अंतरपणन’ (इȐडȆ§स आिबɓĝȆज) कǧ
रणनीितयाँ अपनानेवाले बड़Ȇ संÊथागत िनवेशकɉ कȇ बीच का यह बाजार युŬ कȑ»यूटर-आधाǣरत ďाƩपɉ कȇ मा¹यम
से चल रहा था, इसिलए एक ही कारोबारी िदवस मȷ बाजार मȷ इतनी बड़ी ऐितहािसक िगरावट दजɓ कǧ गई थी और
बाजार कǧ तकनीकǧ-यांिĉकǧ űारा उ¶पʨ ǥÊथित ने वॉरȆन बफȇ जैसे दीघɓकािलक िनवेशकɉ को बाजार मȷ भारी
खरीदारी का अवसर दे िदया था, §यɉिक उस िगरावट का संबंिधत कȑपिनयɉ कȇ िवŧीय ďदशɓन से कोई लेना-देना
नहȣ था।

vvv
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अ¹याय-6

िनवेशकǧ िबĀǧ का सही समय
िनवेश कारोबार कȇ बारȆ मȷ रोचक बात कही जाती हȉ िक 50 ďितशत िवƔान, 50 ďितशत कला और 10 ďितशत
लोक-सािह¶य हȉ। िवʱ भर कȇ शेयर बाजारɉ मȷ यह परȐपरागत अवधारणा रही हȉ िक लाभ कǧ ǥÊथित मȷ अपने
िनवेश कǧ िबĀǧ करनेवाला िनवेशक कभी भी पूरी तरह से धन से वंिचत नहȣ होता; लेिकन िनवेश जगÛ मȷ िकȑवदंती
बन चुकȇ िनवेशक वॉरȆन बफȇ कǧ िट»पणी हȉ िक यिद लाभ कमाकर िबĀǧ करनेवाला कभी भी धन से वंिचत नहȣ
रहता हȉ तो वह कभी भी सही मायने मȷ धनवान नहȣ बन सकता।

जी हाँ, आपने िबलकǪल सही सुना िक लाभ कमाकर अपने िनवेश कǧ िबĀǧ करनेवाला कभी धनवान नहȣ बन
सकता। िफर, वॉरȆन कहना §या चाहते हɁ? सही मायने मȷ धनवाß बनने का ता¶पयɓ §या हȉ? इसका उŧर भी Êवयं
वॉरȆन बफȇ का Êवयं का पेशेवर जीवन हȉ। वह अ¬छȆ Æयवसाय को हमेशा ही अपने पास बनाए रखना चाहते हɁ,
§यɉिक कȇवल इसी तरीकȇ से िनवेश पर जादुई चĀवृिŬ लाभ कमाकर धनवाß बना जा सकता हȉ। वॉरȆन कȇ कहने
का अथɓ यह हȉ िक जब तक आपकȇ पास कोई और अिधक लाभ देनेवाला िनवेश अवसर न आए, आप अपने
िनवेश को न बेचȷ।

िनवेश कǧ िबĀǧ वॉरȆन बफȇ का ųǥʴकोण
िनवेश कारोबार कȇ अपने शुƧआती पेशेवर जीवन मȷ वॉरȆन बफȇ ने भी िनवेश कǧ िबĀǧ कȇ संबंध मȷ अपने गुƧ

बȷजािमन ăाहम कȇ ųǥʴकोण का अनुसरण िकया था। ăाहम का मानना था िक जब िकसी ďितभूित (िस§योǣरटी)
का बाजार मूÃय अपने आंतǣरक मूÃय (इȐिĝǥºसक वैÃयू) पर पƨȓच जाए तो उसे बेच देना चािहए। ăाहम का तकɕ
था िक उस िबंदु कȇ बाद ďितभूित मȷ बƨत कम या शूºय लाभ-संभावना रह पाती हȉ, इसिलए िनवेशक को उसे
बेचकर कोई दूसरȆ अधोमूÃयांिकत (अंडरवैÃयूड) िनवेश िवकÃप कǧ खोज करनी चािहए।

उदाहरण कȇ िलए, यिद ăाहम ने िकसी कȑपनी कǧ Êवािम¶व िहÊसेदारी (शेयर) को 15 डॉलर कǧ दर से खरीदा
और उसका आंतǣरक मूÃय 30 से 40 डॉलर कȇ बीच िनधाɓǣरत िकया तो उस शेयर कȇ 30 डॉलर कȇ Êतर पर पƨȓचने
कȇ बाद वह उसे बेच देगा और िफर ďाʫ धन को िकसी दूसरȆ अधोमूÃयांिकत शेयर मȷ पुनिनɓवेश कर देगा।

ăाहम ने अपने शोध मȷ पाया था िक जब आपने िकसी ऐसे शेयर को खरीदा, जो अपने आंतǣरक मूÃय से नीचे
बेचा जा रहा था तो आप उसे िजतने अिधक समय तक अपने पास रखȷगे, आपकȇ िनवेश कǧ अनुमािनत वािषɓक
चĀवृिŬ लाभ-दर उतनी ही कम होती चली जाएगी। मान लȷ िक आपने 30 डॉलर आंतǣरक मूÃयवाले शेयर को
20 डॉलर ďित शेयर कǧ दर पर खरीदा और वह पहले वषɓ मȷ ऊपर उठकर 30 डॉलर कȇ Êतर पर पƨȓच गया तो
आपकȇ िनवेश कǧ लाभ-दर 50 ďितशत ƨई और यिद उस शेयर ने अपने आंतǣरक मूÃय पर पƨȓचने मȷ दो वषɓ लगा
िदए तो आपकȇ िनवेश कǧ वािषɓक चĀवृिŬ ½याज दर 22.4 ďितशत होगी। यिद उसे आंतǣरक मूÃय पर पƨȓचने मȷ
तीन वषɓ लगे तो आपकȇ िनवेश कǧ वािषɓक चĀवृिŬ ½याज दर घटकर 14.4 ďितशत रह जाएगी। इसी तरह चौथे
वषɓ मȷ वह और घटकर 10.6 ďितशत, पाँचवȷ वषɓ मȷ 8.4 ďितशत, छठȆ वषɓ मȷ 6.9 ďितशत, सातवȷ वषɓ मȷ 5.9
ďितशत और आठवȷ वषɓ मȷ 5.1 ďितशत रह जाएगी।
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इस समÊया से बचने कȇ िलए ăाहम ने पहला हल यह िनकाला था िक आप िकसी भी शेयर कǧ खरीदारी
आंतǣरक मूÃय से काफǧ नीचे करȸ, तािक आपकȇ पास ‘सुरƒा अंतराल’ (मािजɓन ऑफ से¼टी) हो। इस तरह, यिद
शेयर अपने आंतǣरक मूÃय Êतर पर पƨȓचने मȷ देर लगाए तो आपकȇ पास पयाɓʫ सुरƒा अंतराल हो। Êपʴ हȉ िक
शेयर अपने आंतǣरक मूÃय पर पƨȓचने मȷ िजतनी देर लगाएगा, आपकȇ पास उतना ही बड़ा ‘सुरƒा अंतराल’ भी
होना चािहए। यिद िकसी शेयर कȇ अपने आंतǣरक मूÃय पर पƨȓचने का अनुमािनत समय कम हȉ तो उसका ‘सुरƒा
अंतराल’ कम होगा और यिद अिधक हȉ तो ‘सुरƒा अंतराल’ भी अिधक होगा।

लेिकन यिद कोई शेयर अनुमािनत समय कȇ बाद भी अपने आंतǣरक मूÃय Êतर पर नहȣ पƨȓचा तो िनवेशक को
िकतने समय तक ďतीƒा करनी चािहए—एक वषɓ, दो वषɓ या पाँच वषɓ? ăाहम का उŧर था—दो वषɓ। उनका
मानना था िक यिद कोई शेयर दो वषɓ कȇ अंदर अपने आंतǣरक मूÃय Êतर को ďाʫ नहȣ कर सका तो शायद वह
कभी भी उस Êतर पर नहȣ पƨȓच सकȇगा। ऐसी ǥÊथित मȷ, ăाहम उस शेयर को बेचकर दूसरा िवकÃप खोजना ही
उिचत समझते थे; लेिकन वॉरȆन को अपने गुƧ का यह उŧर अपेिƒत िनवेश मूÃय कǧ वसूली कǧ समÊया का
कारगर उपाय नहȣ लगता था। अपने गुƧ कǧ इस अवधारणा का अनुसरण करते ƨए वॉरȆन ने पाया था िक उनकȇ
पास ऐसे शेयरɉ कǧ सं¨या बƨत अिधक हो जाती थी, जो कभी भी अपने आंतǣरक मूÃय Êतर तक पƨȓच ही नहȣ
पाते थे और उºहȸ बेचने पर ऊपर से ‘पँूजी लाभ कर’ (कȊिपटल गेन टȉ§स) का भुगतान भी करना पड़ता था।

यही वह समय था, जब वॉरȆन बफȇ ने अपनी िनवेश रणनीित मȷ िफिलप िफशर व चालȥ मंुगेर कȇ समाधान को
अपनाया था। उनका मानना था िक यिद कोई बढ़ता ƨआ उ¶कǲʴ Æयवसाय खरीदता हȉ और उसकȇ ďबंधन कǧ
मु¨य िचंता शेयरधारकɉ का िवŧीय लाभ हȉ तो उसे बेचने का कोई सही समय हȉ ही नहȣ; §यɉिक उसे बेचने कǧ
कोई आवÇयकता ही नहȣ हȉ। हाँ, यिद पǣरǥÊथितयाँ बदलती हɁ तथा िनवेश कȇ और अ¬छȆ िवकÃप िमलते हɁ तो उसे
बेचकर पुनिनɓवेश िकया जा सकता हȉ। वैसे, उनकǧ सलाह यही थी िक जहाँ तक संभव हो, िनवेशक को उ¶कǲʴ
Æयवसाय मȷ अपना िनवेश बनाए रखना चािहए, §यɉिक कȇवल इसी तरीकȇ से िनवेश पर जादुई चĀवृिŬ लाभ का
आनंद उठाया जा सकता हȉ।

यही कारण था िक वॉरȆन ने कȇवल मूÃय को ¹यान मȷ रखकर िनवेश िवकÃपɉ कǧ खरीदारी बंद कर दी थी और
अपने िनवेश कȇ फȊसलɉ को Æयवसाय कǧ आिथɓक ďकǲित पर Êथानांतǣरत कर िलया था। उसकȇ बाद वॉरȆन कȇ िनवेश
फȊसलɉ का मु¨य आधार बन गया था—औिच¶य लाभ कǧ उŘ दरȸ, पहचान यो©य उपभोʇा एकािधकार तथा
शेयरधारक-कȹिČत ďबंधन। इसका अथɓ यह नहȣ था िक वॉरȆन खरीदारी करते समय बाजार मूÃय का ¹यान नहȣ
रखते थे; §यɉिक हम पढ़ चुकȇ हɁ िक वॉरȆन का मूल िसŬांत ही यही हȉ िक खरीद मूÃय ही लाभ-दर को सुिनǥʮत
करता हȉ। इस िनवेश रणनीित का अनुसरण करते ƨए वॉरȆन बफȇ ने ‘वॉिशंगटन पोÊट’ एवं जी.ई.आई.सी.ओ. जैसी
कȑपिनयɉ मȷ अपने सबसे बड़Ȇ िनवेशɉ को दो दशकɉ से भी अिधक समय तक बनाए रखा था, िजनसे उसे 17
ďितशत या उससे भी अिधक वािषɓक चĀवृिŬ लाभ कमाने कȇ अवसर िमले।

मंदिड़या बाजार (बीअर माकȼट) व तेजिड़या बाजार (बुल माकȼट) ǥÊथितयɉ मȷ भी वॉरȆन कǧ यही सलाह हȉ िक
आप अपने उ¶कǲʴ Æयवसायɉ मȷ िनवेश को िबना िकसी डर कȇ बनाए रखȷ। हाँ, इसका अथɓ यह नहȣ हȉ िक आप
अपनी िवŧीय ǥÊथित को संतुिलत रखने कȇ िलए लघुकािलक लाभ न कमाएँ! वॉरȆन का कहना कȇवल इतना हȉ िक
जहाँ तक आपकǧ िवŧीय ǥÊथित इजाजत दे, अपने दीघɓकािलक िनवेशɉ को बनाए रखȷ; §यɉिक आपकǧ यही आदत
आपको सही अथɋ मȷ धनवाß बना सकती हȉ।

वॉरȆन बफȇ कȇ अºय िनवेश िवकÃप
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वॉरȆन बफȇ ने िविभʨ ďकार कȇ Æयवसायɉ से संबंिधत ďितभूितयɉ मȷ िनवेश कर अपना सौभा©य बनाया हȉ। उनकǧ
सबसे पहली कोिशश उन सभी कȑपिनयɉ कǧ 100 ďितशत Êवािम¶व िहÊसेदाǣरयाँ (शेयर) खरीदने कǧ रही हȉ,
िजनका अथɓशाÊĉ व ďबंधन उ¶कǲʴ हो; लेिकन जहाँ भी उनसे ऐसा कर पाना संभव नहȣ ƨआ, उºहɉने उन
कȑपिनयɉ कȇ सामाºय शेयर (कॉमन Êटॉक) मȷ दीघɓकािलक िनवेश कर िदया।

वैसे, वॉरȆन ‘दीघɓकािलक ǥÊथर आय ďितभूितयɉ’ (लॉºग टमɓ िफ§Êड इनकम िस§योǣरटी), ‘म¹याविध ǥÊथर
आय ďितभूितयɉ’ (मीिडयम टमɓ िफ§Êड इनकम िस§योǣरटी), ‘अÃपकािलक नकदी समकƒɉ’ (शॉटɔ टमɓ कȊश
इǥʊवेलȷट), ‘लघु अविध अंतरपणन ďितबŬताz’ (शॉटɔ टमɓ आिबɓĝȆज किमटमȷट) मȷ भी िनवेश करते रहȆ हɁ;
लेिकन इस ďकार का िनवेश िवकÃप न तो उनका िďय रहा हȉ और न ही उनमȷ िकए गए िनवेशɉ से वह धनवाß ही
बने थे। हाँ, वॉरȆन इन िनवेश िवकÃपɉ का उपयोग उ¶कǲʴ कȑपिनयɉ मȷ िनवेश को िवŧ-पोिषत करने और उनकǧ
खोज करने मȷ लगनेवाले समय को िबताने मȷ जƩर करते रहȆ हɁ। वॉरȆन उ¶कǲʴ कȑपिनयɉ मȷ िनवेश कȇ उिचत अवसर
कȇ आने कǧ ďतीƒा मȷ अपनी पँूजी को यँू ही अपनी ितजोरी मȷ नहȣ रखना चाहते हɁ। वह अपना एक-एक डॉलर
हमेशा ही िनवेिशत रखने मȷ िवʱास रखते हɁ, §यɉिक कǪछ-न-कǪछ कमाते ही हɁ।

दीघɓकािलक ǥÊथर आय ďितभूित—अपने मूलभूत िनवेश िसŬांतɉ कȇ अनुसार वॉरȆन बफȇ कभी भी अपने धन
का िनवेश ‘दीघɓकािलक ǥÊथर आय ďितभूितयɉ’ (लॉºग टमɓ िफ§Êड इनकम िस§योǣरटी) मȷ नहȣ करना चाहȸगे।
चँूिक इस ďकार कǧ ďितभूितयɉ मȷ िनवेश पँूजी को लंबे समय तक बनाए रखने कǧ आवÇयकता होती हȉ, इसिलए
आमतौर पर ये ďितभूितयाँ बƨत कम ½याज कमाने कȇ ही अवसर ďदान करती हɁ। इतना ही नहȣ, वॉरȆन ऐसी
ďितभूितयɉ मȷ इसिलए भी िनवेश करना पसंद नहȣ करते हɁ, §यɉिक मुČाÊफǧित कǧ लगातार बढ़ती दरȸ इनकǧ
वाÊतिवक कमाई को नगµय बना देती हɁ। वॉरȆन का मानना रहा हȉ िक लोकतांिĉक शासन ÆयवÊथाz मȷ लोक-
लुभावन योजनाएँ मुČाÊफǧित को हमेशा ही बढ़ाती रहȸगी।

लेिकन इसका अपवाद भी रहा हȉ। अʇूबर 1983 से लेकर जून 1984 कȇ बीच वॉरȆन ने ‘वॉिशंगटन पǥ½लक
पॉवर स»लाई कȑपनी’ (ड½Ãयू.पी.पी.एस.एस.) कȇ बॉµड (ऋण ďितभूित) मȷ 13.90 करोड़ डॉलर का िनवेश
िकया था, §यɉिक इस िवशेष ďकार कǧ ďितभूित से वॉरȆन को वािषɓक 2.27 करोड़ डॉलर (लगभग 16 ďितशत)
कर-मुʇ ½याज (टȉ§स Đǧ इȐटरȆÊट) कमाने का सुनहरा अवसर िमला था। जी हाँ, यहाँ भी वॉरȆन ने अपने मूलभूत
िनवेश िसŬांत ‘Æयावसाियक िनवेश ųǥʴकोण’ को ही अपनाया था। उºहɉने सटीक िवŧीय आकलन िकया था िक
सß 1984 मȷ 2.27 करोड़ डॉलर कर-मुʇ शुŬ लाभ सामाºय Æयवसाय कǧ 4.50 करोड़ डॉलर कǧ कर-पूवɓ आय
(ďीटȉ§स इनकम) को गटक लेगा, साथ ही 4.50 करोड़ डॉलर कǧ कर-पूवɓ आय अिजɓत करने कȇ िलए उसे
सामाºय Æयवसाय का पूणɓ Êवािम¶व हािसल करने मȷ 25 से 30 करोड़ डॉलर तक िनवेश करना पड़ सकता था। इस
ďकार, वॉरȆन ने लगभग आधे िनवेश पर उतनी ही शुŬ कमाई करने कȇ िलए ‘ड½Ãयू.पी.पी.एस.एस.’ कȇ बॉµड मȷ
िनवेश िकया था।

इस तरह, वॉरȆन ने ‘ड½Ãयू.पी.पी.एस.एस.’ कȇ बॉµड को भी पूरी तरह से Æयवसाय कȇ Ʃप मȷ देखा था। उºहɉने
आकलन िकया था िक उन बॉµ³स का कǪल उŘतम मूÃय 20.5 करोड़ डॉलर था, उसका िनवेश (13.90 करोड़
डॉलर) से 48 ďितशत अिधक था। इतना ही नहȣ, वॉरȆन ने इस त·य का भी आकलन िकया था िक सß 1984 मȷ
अिधकतर Æयवसायɉ मȷ ऊपर जाने कǧ संभावना सीिमत थी, जब तक िक उनमȷ अितǣरʇ पँूजी का िनवेश न िकया
जाए। यही कारण था िक Æयवसाय कǧ तुलना मȷ आमतौर पर बॉµड कǧ सीिमत संभावनाz कȇ बावजूद वॉरȆन ने
उसे चुना था, अथाɓÛ उस समय वॉरȆन कȇ पास और अिधक संभावनाzवाले िनवेश िवकÃप उपल½ध नहȣ थे। इसकȇ
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अलावा, ड½Ãयू.पी.पी.एस.एस. कȇ बॉµड वॉरȆन को कर-मुʇ ½याज कȇ नकद भुगतान कȇ अवसर दे रहȆ हɁ, िजसे
वह उस बॉµड Æयवसाय से ďभावी Ʃप से अलग कर सकते थे और बƨत ही आसानी से कहȣ और िनवेश कर
सकते थे, जैसा िकसी अºय सामाºय Æयवसाय मȷ कर पाना काफǧ मुǥÇकल होता।

म¹याविध ǥÊथर आय ďितभूित—वॉरȆन हमेशा ही कȇवल उन ‘म¹याविध ǥÊथर आय ďितभूितयɉ’ (मीिडयम
टमɓ िफ§Êड इनकम िस§योǣरटी) मȷ िनवेश करता रहȆ हɁ, जो न कȇवल कर-मुʇ थे, बǥÃक सबसे कम जोिखमपूणɓ
भी थे और इस वगɓ का उसका चुिनंदा िनवेश िवकÃप था—‘ĝȆजरी बॉµड’ (टी-बॉµड), अमेǣरकǧ सरकार कǧ
ऋण ďितभूित। सß 1986 मȷ वॉरȆन ने छह से बारह वषɋ कǧ पǣरपʊता अविध वाले िविभʨ कर-मुʇ टी-बॉµड मȷ
लगभग 70 करोड़ डॉलर का िनवेश िकया था। हालाँिक वॉरȆन इस िनवेश को औसत ėेणी का िनवेश िवकÃप मानते
थे, लेिकन वे अपनी संपिŧ को ‘नकदी समकƒ’ (कȊश इǥʊवेलȷट) मȷ रखने कȇ िलए सबसे अ¬छȆ िवकÃप थे।
उºहɉने ये बॉµड इसी नीयत से खरीदे थे िक जब उसे दूसरȆ िनवेशɉ कȇ िलए पँूजी कǧ आवÇयकता होगी, वह उºहȸ
बेच सकते थे। इस रणनीित कȇ चलते ½याज कǧ दरȸ बढ़ने कǧ ǥÊथित मȷ वॉरȆन को नुकसान भी हो सकता था, लेिकन
उनका मानना था िक यिद उºहȸ नुकसान ƨआ भी तो वह उसे ‘कोका कोला’ जैसे उ¶कǲʴ Æयवसायɉ मȷ दीघɓकािलक
िनवेश कȇ संभािवत लाभ मȷ पूरा कर लȷगे।

जी हाँ, वॉरȆन ने 1,000 डॉलर ďित शेयर कǧ दर से ‘वॉल Êĝीट’ कȇ सबसे बड़Ȇ और सबसे अिधक लाभ
कमानेवाले िनवेश साƪकार ďितʷान (इºवेÊटमȷट बɀिकȑग फमɓ)—‘सैलोमन đदसɓ’ मȷ 70 करोड़ डॉलर कȇ िनवेश से
9 ďितशत ‘अिधमानी Êवािम¶व िहÊसेदारी’ (ďेफडɔ शेयर ऑफ Êटॉक) खरीदी थी। उस सौदे कǧ शतɋ कȇ अनुसार,
वॉरȆन तीन वषɋ कȇ बाद अपनी ‘अिधमानी Êवािम¶व िहÊसेदारी’ को ‘सैलोमन đदसɓ’ कǧ ‘सामाºय Êवािम¶व
िहÊसेदारी’ (कॉमन Êटॉक ऑफ शेयर) मȷ बदल सकते थे। उस सौदे कǧ शतɓ यह भी थी िक यिद वॉरȆन ‘अिधमानी
Êवािम¶व िहÊसेदारी’ को ‘सामाºय Êवािम¶व िहÊसेदारी’ मȷ न बदलने का चुनाव करȸगे तो उसकȇ बदले मȷ ‘सैलोमन
đदसɓ’ को सß 1995 कȇ बाद पाँच वषɋ तक ďितवषɓ 1.40 लाख वषɓ डॉलर कǧ दर से वॉरȆन को ‘अिधमानी
Êवािम¶व िहÊसेदारी’ (ďेफडɔ शेयर ऑफ Êटॉक) मȷ देना होगा। Êपʴ हȉ िक वॉरȆन ने 70 करोड़ डॉलर मȷ ‘सैलोमन
đदसɓ’ कȇ लगभग 1.85 करोड़ ‘सामाºय Êवािम¶व िहÊसेदारी’ (कॉमन Êटॉक ऑफ शेयर) का सौदा िकया था,
साथ ही सौदे मȷ उºहɉने यह िवकÃप भी खुले रखे िक वह अपनी इ¬छा कȇ अनुसार उस िहÊसेदारी को अपने पास
भी रख सकते थे या िफर बेच भी सकते थे।

और सß 1995 मȷ वॉरȆन ने वैसा ही िकया भी था, §यɉिक उनकȇ पास उस पँूजी को और अिधक लाभ देनेवाले
िवकÃप मȷ िनवेश का अवसर था। िफर सß 1996 मȷ वॉरȆन ने ‘सैलोमन đदसɓ’ कǧ ‘सामाºय Êवािम¶व िहÊसेदारी’
से 50 करोड़ डॉलर मूÃय का ‘बकɕशायर हȉथवे’ का ‘पǣरवतɓनीय ऋण-ďपĉ’ (कºविटɔबल बॉµड/नो±स) सुरिƒत
कर िलया था, जो िफर से ‘सैलोमन đदसɓ’ कǧ ‘सामाºय Êवािम¶व िहÊसेदारी’ मȷ बदला जा सकता था। इस तरह से
वॉरȆन ने ‘बकɕशायर हȉथवे’ कȇ ‘पǣरवतɓनीय ऋण-ďपĉ’ कȇ मा¹यम से परोƒ Ʃप से ‘सैलोमन đदसɓ’ कǧ 88.25
लाख डॉलर कǧ ‘सामाºय Êवािम¶व िहÊसेदाǣरयाँ’ (कॉमन Êटॉक ऑफ शेयर) बेच दी थȣ। इस तरह, वॉरȆन ने कर
भुगतान से पहले 11.8 ďितशत आय और कर भुगतान कȇ बाद 7.7 ďितशत शुŬ वािषɓक लाभ अिजɓत िकया था।
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