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अ याय-1

यावसाियक कोण िनवेश
वॉरन बफ ‘िनवेश’ (इ वे टमट) गितिविधय  को िवशु  प से ‘ यवसाय’ (िबजनेस) मानते ह। िनवेश करने
क  इस प रक पना (कॉ से ट) या दशन (िफलॉसफ ) को पेशेवर भाषा म ‘ यावसाियक कोण िनवेश’
(िबजनेस पसपे टव इ वे टग) कहा जाता ह। प  ह िक बफ क   म िनवेश वही ह, जो यापार क मूल
िस ांत  का पालन करता ह और उसम कह  भी अटकलबाजी या स  �ेबाजी ( पेकलेशन) का कोई थान नह
ह। यापार का आधारभूत उ े य लाभ ( ॉिफट) कमाना ह, जो अथशा  क माँग (िडमांड) व आपूित
(स लाई) क मौिलक समीकरण (बेिसक फॉमूला) पर संचािलत होता ह। बफ क  ऐितहािसक िनवेश सफलता
का रह य इसी ‘ यापार कोण िनवेश’ म िनिहत ह। यह श दावली सुनने व समझने म भले ही ब त आसान
लगती ह, लेिकन यह ब त ही चुनौतीपूण प रक पना ह। ऐसा इसिलए नह  ह िक यापार क कोण से िनवेश
करने क िलए ब त अ छ िव ीय (फाइनिशयल) एवं लेखा संबंधी (एकाउिटग) ान क  आव यकता होती ह,
ब क इसिलए िक यह पँूजी बाजार (किपटल माकट) क  चिलत बुि म ा (ि वेिलंग िव डम) ब त ही अलग
ह।

आप जैसे-जैसे इस पु तक म आगे पढ़गे, आपको पता चलेगा िक वॉरन बफ क  ‘ यापार कोण िनवेश’
प रक पना िवशेष कार क  पेशेवर कशलता ( ोफशनल कल) ह, जो ‘ यापार दशन’ से अिधक ‘ यापार
अनुशासन’ (िबजनेस िडिस लन) पर आधा रत ह और जब यह प रक पना आपक  समझ म आ जाएगी तो
आपको यह भी पता चल जाएगा िक यह कशलता भी संपूण भ  (ए सो यूट िडवोशन) क  माँग करती ह। यही
अटट भ  आपको िव ीय प र य (फाइनिशयल लड कप) म अपने अ त व को बनाए रखने म मदद कर
सकती ह। छोटा सा भटकाव भी आपको हमेशा क िलए ‘भय’ एवं ‘लालच’ क  मूखतापूण धारणा पर नाचने को
मजबूर कर देगा और आप कभी भी िववेकशील िनवेशक ( ूडट इ वे टर) नह  रह पाएँगे और हमेशा क िलए ढीठ
स बाज (इ ूडट पेकलेटर) बन जाएँगे।

यान रख, िव  क सभी पँूजी बाजार  म ढीठ स बाज  क  सं या ब त अिधक ह, जो अटकलबािजय  पर
आधा रत मूखतापूण यवसाय यवहार (िबजनेस िबहिवयर) को हवा देकर भय व लालच का वातावरण बनाते ह।
झटपट धनवान बनने का सपने देखनेवाले लोग उनक इस जाल म फसते ह, य िक उ ह स  �ेबाजी का रा ता
आसान लगता ह। ऐसे लोग कभी भी िववेकशील िनवेशक  क  अ यवसायी साधना ( नुअस ै टस) म आनंद
नह  ले पाते ह और स बाज  क  िवशाल टीम का िह सा बन जाते ह, या िफर सबकछ लुटाकर बाजार से ही
बाहर हो जाते ह। इसक उलट, यिद आप यापार क कोण से िनवेश करते ह तो दूसर  क  मूखता आपक िलए
लाभ क  फसल काटनेवाली उपजाऊ खेती बन जाती ह, अथा  पँूजी बाजार म भय व लालच क  ब चिलत
मानिसकता क कारण ढीठ स बाज मूखतापूण यापार यवहार करते ह तो िववेकशील िनवेशक, जो कवल
यवसाय- कोण से ही अनुशािसत होते ह और िववेकपूण पँूजी-िनवेश करते ह, को उनक  गलितय  से लाभ

कमाने क अवसर िमलते ह।
सावधान! यवसाय क कोण से िनवेश करनेवाले िववेकशील िनवेशकता  को कवल दूसर  क  मूखता
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से ही लाभ कमाने का अवसर नह  िमलता ह। वा तव म, दूसर  क  गलितय  से लाभ क अवसर तो उ ह बस,
अपने अनुशािसत यापार- यवहार क कारण िमल जाते ह; लेिकन इस अनुशासन का उपयोग सभी कार क
िव ीय साधन  (फाइनिशयल इ मट) क यापार म नह  िकया जा सकता ह। इसे वॉरन बफ क गु  बजािमन
ाहम ने ‘बॉ ड’ (ऋण- ितभूित/डट िस यो रटी) क चुनाव क संदभ म नकारा मक कला (नेगेिटव आट) कहा

था। हाँ, यह एक ऐसा अनुशासन ह, जो िववेकशील िनवेशकता  को यह संकत अव य ही देता ह िक ‘ या
खरीदने क िलए’ उ ह ‘ या नह  खरीदना ह’।

या ह यवसाय क कोण से िनवेश?
वॉरन बफ का िव ीय दशन ह िक िनवेश सबसे अिधक बुि म ापूण तब होता ह, जब यह सबसे अिधक

यापार जैसा होता ह। इसका अथ या ह? इसका अथ यह ह िक जब कोई िनवेशक पँूजी बाजार क  सीमा  से
बाहर िनकलकर उन यवसाय  क ‘ वािम व क अथशा ’ (इकोनॉिम स ऑफ ओनरिशप) क बार म सोचना
शु  कर देता ह, िजनका ितिनिध व सामा य शेयर (कॉमन टॉक) करते ह।

तो या आप कोई भी शेयर खरीदने से पहले उसक ‘ वािम व क अथशा ’ क बार म िवचार करते ह? या
िफर अपने शेयर दलाल क बाजार भाव क आँकड़  व अनुमान  क आधार पर ही अपने िनवेश का फसला करते
ह? याद रख िक सामा य शेयर (कॉमन टॉक) संबंिधत यावसाियक उ म म आंिशक वािम व (पािशयल
ओनरिशप) का ितिनिध व करता ह, अथा  जब आप िकसी कपनी का शेयर खरीदते ह तो वा तव म उसका
आंिशक वािम व ही खरीदते ह। ऐसे म, जब आप िकसी कपनी क यवसाय को भलीभाँित समझे िबना ही उसका
आंिशक वािम व खरीदते ह तो ‘ यवसाय क कोण से िनवेश’ नह  करते, ब क ‘घोड़  क  चाल’ पर दाँव
लगाकर जुआ ही खेलते ह।

यही कारण था िक वॉरन बफ को उनक गु  बजािमन ाहम ने िसखाया था िक ‘िकस शेयर म?’ और ‘िकस
क मत पर?’ पूछने क  बजाय ‘िकस उ म म’ और ‘ ितब ता ताव क  शत या ह?’ तथा ‘िकस शत पर
ितब ता (किमटमट) तािवत ह?’ पूछना चािहए। यिद हम अपने िनवेश क बार म फसला करने से पहले इस

तरीक से न पूछते तो हम वा तव म यापार जैसा कोण अपनाते ह। तो वॉरन बफ का मु य िवचार उ क
यवसाय को उस क मत पर खरीदना ह, जो यावसाियक समझ (िबजनेस सस) बनाती हो। तो या ‘ यावसाियक

समझ’ बनाती ह? वॉरन क श द  म कह तो यावसाियक समझ बनाने का अथ यह ह िक आपने िजस उ म म
िनवेश िकया ह, वह आपको (िनवेशक को) सबसे कम जोिखम पर सबसे अिधक अनुमान यो य च वृि  दर पर
वापसी संभव कर। सावधान, वॉरन बफ इसिलए सबसे अिधक सफल सािबत हो रह ह, य िक वह यवसाय
वािमय  क  तरह दीघकािलक िनवेश (लॉ ग टम इ वे टमट) से े रत होकर िनवेश करते रह ह। वह पँूजी बाजार

क अिधकांश िनवेश बंधक  क  तरह ‘अ पकािलक लाभ’ (शॉट टम ॉिफट) क लालच से उ सािहत नह  होते
ह।

उदाहरण क िलए, वॉरन जब भी िकसी अ छ यावसाियक उ म का आंिशक वािम व, यानी शेयर खरीदने का
िवचार करते ह तो सबसे पहले उसक िपछले वष  क िव ीय िववरण  (फाइनिशयल टटमट) का अ ययन करते
ह, िफर संबंिधत यवसाय क  भिव य क  संभावना  का आकलन करते ह और िफर शेयर क  क मत पूछते ह।
वह शेयर क  गणना क मत क  उस उ म क  वािषक आय से करते थे और देखते थे िक उस क मत पर उ ह
िकतनी वापसी हो रही थी। यिद िकसी उ म का आ कग ाइस 1 लाख डॉलर ह और वह 20,000 डॉलर क
वािषक आय कर रहा था तो उसक  वािषक वापसी दर (एनुअल रट ऑफ रटन) 20 ितशत ई। अब िनवेश का
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फसला करने से पहले वॉरन अ य िनवेश िवक प  क बार म िवचार करगे और यिद यह सबसे कम जोिखम पर
सबसे अिधक वापसी देनेवाला उ म सािबत आ, तभी वह उस यवसाय का पूरा या आंिशक वािम व खरीदगे।

यान रह िक अमे रका सिहत िव  भर क पँूजी बाजार  म वॉरन बफ क  बुि मानी से शेयर कारोबार नह  होते।
वॉरन 20 ितशत वािषक वापसी देनेवाले उ म क वािम व को सामा य प से एक, दो या तीन वष  क िलए ही
अपने पास बनाए रखना पसंद नह  करते ह, ब क वह उसे पं ह या अिधक वष  तक अपने पास रखकर उस
यवसाय क  पूरी संभावना  का च वृि  दर से लाभ कमाने क  कोिशश करते ह, लेिकन िव  भर क पँूजी

बाजार  क अिधकांश यापारी इसक िवपरीत रणनीित अपनाते ह और वे कम-से-कम समय म अिधक-से-अिधक
लाभ कमाने क  कोिशश करते ह। यिद आप वॉरन क  िनवेश रणनीित को अपनाते ह तो आप 20 ितशत कमाई
देनेवाले आंिशक वािम व, यानी शेयर को 35 ितशत क  ता कािलक अिधक कमाई पर नह  बेचगे; य िक
आयकर (इनकम ट स) समायोिजत करने क बाद आपक  वा तिवक कमाई लगभग 25 ितशत पर ही िसमट
जाएगी और ऐसी थित भी हो सकती ह िक आपको उस नकदी से अिधक संभावना वाले शेयर खरीदने का
अवसर ही न िमले। यही कारण ह िक अ छ यवसायी क  तरह वॉरन बफ अ छी संभावना वाले यवसाय को
अपने पास बनाए रखना ही पसंद करते ह। वॉरन क   म पँूजी बाजार क  लघुकािलक लाभ क  रणनीित क
तुलना म सही यवसाय क वािम व का दीघकािलक लाभ अिधक मू यवा  होता ह।

आय को देखने क  अपरपरागत 
यवसाय क कोण से िनवेश करने क िलए वॉरन बफ उ म िवशेष क  वािषक आय को भी िबलकल

अपरपरागत  से देखते ह। वह अपने वािम व क अनुपात म कपनी िवशेष क  आय का िवचार करते ह।
उदाहरण क िलए, यिद कोई कपनी ित शेयर 5 डॉलर क  वािषक आय दे रही ह और वॉरन क पास उसक 100
शेयर ह तो वह यही मानते ह िक उ ह ने 500 डॉलर क  कमाई क । यिद कपनी लाभांश (िडिवडड) का भुगतान
करने क  बजाय उस आय को अपने पास रखती ह और उसे उसक िलए िफर से िनवेश करती ह तो भी उसक
वािम व क अंतिनिहत मू य (अंडरलाइग वै यू) को बढ़ाती ह। वॉरन का मानना ह िक कछ समय क बाद जब

पँूजी बाजार उस कपनी क अंतिनिहत मू य का आकलन करगा तो वह उसक शेयर क मू य म वृि  का कारण
बनेगा।

यहाँ पर यान देने क  बात यह ह िक पँूजी बाजार क अिधकांश पेशेवर आमतौर पर लाभांश क नकद भुगतान
को ही आय म िगनते ह, लेिकन वॉरन का मानना ह िक कपनी को अपनी पूरी आय को अपने पास ही रखना
चािहए; लेिकन उसे सुिन त करना चािहए िक वह िनवेशक को लाभांश का नकद भुगतान हािसल करने क
तुलना म अिधक वापसी दे सकगी। वॉरन ऐसा इसिलए भी करते रह ह, य िक लाभांश रािश पर िनजी आयकर क
देनदारी बन जाती ह, जबिक कपनी क पास रहने से वह इसक  सीमा से बाहर रहती ह।

यान रह िक पँूजी बाजार लगभग हमेशा से ही उन कपिनय  क िखलाफ प पातपूण ख अपनाता रहा ह, जो
अपनी पूरी आय अपने पास ही रखकर लाभांश का भुगतान नह  करती रही ह। इस प पातपूण ख क  जड़ ब त
गहरी ह। 20व  सदी क शु आती दशक  म पँूजी बाजार क अिधकांश लोग िनवेश क उ े य  से शेयर क  बजाय
मु य प से ‘बॉ ड’ (ऋण ितभूित/डट िस यो रटी) ही खरीदते थे। लोग  क इस ख क पीछ वा तिवक त य
यह था िक ‘बॉ ड’ संबंिधत कपनी क  प रसंपि  (एसेट) से सुरि त होते थे, अथा  िदवािलया होने क  थित म
कपनी क  प रसंपि  पर पहला दावा उसक बॉ डधारक  का ही होता था (और अभी भी आमतौर पर ऐसा ही होता
ह)। बॉ ड जारी करनेवाली कपिनयाँ अपने बॉ डधारक  को हरक ितमाही म याज का भुगतान करती थ । ऐसे म
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याज का भुगतान नह  िमलने क  थित म िनवेशक  को यह पता चलता था िक कपनी ॉ लम म थी।
इसक िवपरीत, कपिनय  क सामा य शेयर म िनवेश को खतरनाक माना जाता था। इसका सबसे बड़ा कारण यह

था िक उस समय क लेखांकन िविनयम (एकाउिटग रगुलेशन) आज क  तरह स त नह  थे। ऐसे म, बड़ िह से क
वािमय  एवं बंधन क िलए कपनी क लेखा खाते म हरा-फरी करना ब त ही आसान काम होता था। यिद आप

वॉरन बफ क गु  बजािमन ाहम क  स  1934 म कािशत पु तक ‘िस यो रटी एनािलिसस’ पढ़ तो आपको पता
चलेगा िक उस समय ितभूित िव ेषक (िस यो रटी एनािल ट) िकस कार लेखांकन घोटाल  (एकाउिटग

ॉ स) को उजागर कर ढर लगाया करते थे, लेिकन इसी पु तक क बाद क सं करण म ाहम ने यह भी सूिचत
िकया ह िक स  1940 म अमे रक  ितभूित एवं िविनमय आयोग (यू.एस. िस यो रटीज एंड ए सचज कमीशन)
क  थापना क बाद इस कार क लेखांकन घोटाल  का अ त व समा  हो गया था। प  ह िक उसक बाद पँूजी
बाजार म कपिनय  क सामा य शेयर म िनवेशक  का भरोसा लगातार मजबूत होता चला गया था और शेयर
कारोबार क नए युग का उदय आ था।

लेिकन पँूजी बाजार म हरक ितमाही म लाभांश रािश क भुगतान क  आदत ब त हद तक पहले क  ही तरह बनी
रही थी और रोचक त य यह ह िक आज भी िव  भर म बॉ ड क साथ शेयर िनवेश मामल  म भी लाभांश
भुगतान क  प पातपूण मानिसकता बनी ई ह; जबिक सभी देश  क पँूजी बाजार  को वहाँ क ितभूित एवं िविनमय
आयोग पेशेवर कशलता क साथ संचािलत करते ह। यही कारण ह िक आज भी ितभूित िव ेषक लाभांश भुगतान
करनेवाली कपिनय  को यादा अंक दान करते ह। याद रह िक इसी प पातपूण मानिसकता क चलते 1980 क
दशक क शु आती वष  म पँूजी बाजार म वॉरन बफ क  िनयं क (हो डग) कपनी ‘बकशायर हथवे’ क शेयर
खाता मू य (बुक वै यू) से कम पर खरीदे-बेचे जाते थे, लेिकन पूरी आय को अपने पास रखने और उसे
िनवेशक  क  तुलना म अिधक लाभकारी बनाने म संबंिधत कपनी बंधन क  ितब ता मह वपूण होती ह।
अ यथा, िनदेशक मंडल (बोड ऑफ डायर टर) क साथ साँठ-गाँठ कर बेईमान बंधन आम िनवेशक  को धोखा
देकर अपनी संपि  को बढ़ाने क  सािजश भी कर सकते ह।

यही कारण ह िक यिद वॉरन बफ लाभांश भुगतान क  बजाय पूरी आय को कपनी क पास बनाए रखने क
ज रत को रखांिकत करते ह तो वह कपनी बंधन क  गुणव ा पर भी ब त अिधक जोर देते ह और कपनी बंधन
क  गुणव ा को परखने क िलए वॉरन यह देखते ह िक वह लाभांश-रािश का या करती ह। या वह उस रािश को
िकसी लाभकारी उ म म लगाती ह या िफर भ य सपन  म गँवाती ह? वॉरन का प  मत ह िक यिद कपनी
लाभांश रािश को पूरी ईमानदारी क साथ लाभकारी उ म  म नह  लगा सकती ह और िनवेशक  को उनक  वयं क
िनवेश कशलता से अिधक कमाई कर वापसी नह  कर पाती ह तो उसे लाभांश भुगतान ही कर देना चािहए, तािक
िनवेशक अपनी कशलता से उसका िनवेश कर सक। याद रह िक बफ ने ‘बकशायर हथवे’ क िनवेशक  क
लाभांश रािश को 23 ितशत (िनगम आयकर संयोजन क बाद) च वृि  दर से कमाई करनेवाले उ म  म
िनवेिशत िकया था, अथा  ‘बकशायर हथवे’ ने ित 100 डॉलर क  लाभांश रािश पर ितवष औसतन 23 डॉलर
क  कमाई सुिन त क  थी। यिद वह िनवेशक  को लाभांश भुगतान कर देती तो लगभग 15 ितशत (3.45
डॉलर) िनजी आयकर कटने क बाद िनवेशक  क हाथ  म कवल 19.55 डॉलर ही प च पाता।

इस तरह, वॉरन ने लाभांश को अपनी ही कपनी म बनाए रखते ए िनवेशक  क  अिधक कमाई सुिन त करने
क  कोिशश क  थी। यही कारण था िक 1980 क दशक म िजन िनवेशक  ने ‘बकशायर हथवे’ क ‘ए’ ेणी क
शेयर 500 डॉलर म खरीदे थे, उनका औसत बाजार मू य अब 2.30 लाख डॉलर (फरवरी 2017) क तर पर
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प च गया।
शु  से ही इस तरीक से िचंतन करते ए वॉरन इस िन कष पर प चे थे िक सामा य शेयर (कॉमन टॉक) भी

ब त हद तक उन बॉ स (ऋण- ितभूित/डट िस यो रटी) जैसे होते ह, िजनक  लाभ क  दर (रट ऑफ रटन)
बदलती रहती ह। ठीक उसी कार सामा य शेयर क  लाभ क  दर भी वष िवशेष म संबंिधत कपिनय  क  आय पर
िनभर करती ह और इस िवचारधारा पर आगे बढ़ते ए वॉरन को यह भी प  हो गया था िक कछ सामा य शेयर
क पास अंतिनिहत यवसाय होते ह, जो लगातार पया  कमाई करते ह और उसक आधार पर वह उन शेयर  क
भिव य क लाभ क  दर  क अनुमान लगा सकते थे। वॉरन का अपने िनवेश क  लाभ-दर िनकालने का तरीका
िबलकल आसान ह। वह कपनी क ित शेयर आय को शेयर खरीद मू य से भाग देकर उसक  गणना करते ह।
जैसे िकसी कपनी क  ित शेयर आय 2 डॉलर ह और उसका खरीद मू य 10 डालर ित शेयर ह तो उसक िनवेश
क  लाभ-दर 20 ितशत ई। रोचक त य यह ह िक वॉरन चाह एक शेयर खरीद या िफर पूरी कपनी, वह अपने
लाभ का िव ेषण इसी आधार पर करते ह; तो वॉरन क लाभकारी िनवेश का रह य शेयर क खरीद मू य म िनिहत
ह।

‘खरीद मू य’ पर ही िनभर ह ‘लाभ-दर’
वॉरन बफ ने अपने गु  बजािमन ाहम से िनवेश क जो आधारभूत िस ांत सीखे थे, उनम से एक यह ह िक

िजस मू य पर िकसी शेयर को खरीदते ह, वही आपक िनवेश क  लाभ-दर को सुिन त करता ह और वॉरन
अपने छोट-बड़ सभी िनवेश  म इस आधारभूत िस ांत का उपयोग करते रह ह।

हो सकता ह, आप सुधी पाठक पँूजी बाजार म िनवेश क बार म अ छा अनुभव रखते ह ; लेिकन म यहाँ पर
त य  को ब त ही सरल तरीक से रख रहा , तािक हर िकसी को बात समझ म आ जाए। चिलए, म आपसे
िबलकल आसान न पूछता —कोई कपनी आपको वष क अंत म 1,100 पए क भुगतान क बदले म िनवेश

ताव बेचना चाहती ह तो उसे आप िकस मू य पर खरीदगे?
यिद आप उसे 1,100 पए म खरीदते ह तो वष क अंत म आपका लाभ शू य रहगा और यिद आप उसे 1,000

पए म खरीदते ह तो लाभ रािश 100 पए होगी; अथा  आपको अपने िनवेश पर 10 ितशत क  दर से लाभ
िमलेगा। अब आप सहज ही इसक  तुलना दूसर िनवेश िवक प  क  लाभ-दर  से करना चाहगे। हो सकता ह िक
आपका बक आपको 1,000 पए क  जमा रािश पर 7 ितशत ितवष का लाभ ताव दे रहा हो तो वष क अंत
म 70 पए ही कमाने का अवसर िमलेगा। प  ह िक आप 100 पए कमाईवाले ताव को ही चुनगे। आप
अ य िनवेश िवक प  पर िवचार कर। िफर भी, यिद आपको 10 ितशत लाभ देनेवाला िनवेश ताव ही सबसे
ऊपर ह तो आप उसी म िनवेश करने का अंितम फसला करगे।

तो, आप वष क अंत म 1,100 पए क भुगतान वाले िनवेश ताव को िकस मू य पर खरीदगे? प  ह िक
यिद आप यूनतम 10 ितशत लाभ कमाना चाहते ह तो आप उसे 1,000 पए से अिधक मू य पर नह  खरीदगे।
मान ल िक आपने उसी िनवेश ताव को 1,050 पए म खरीद िलया था तो आपक  कल वािषक लाभ-रािश
मा  50 पए ही रह जाएगी। अब आप 50 म 1050 से भाग द तो लाभ-दर 4.7 ितशत होगी; लेिकन यिद आपने
उसी िनवेश ताव को 950 पए म खरीदा तो आपक  लाभ-रािश 150 पए होगी और लाभ-दर (150 म 950
से भाग द) बढ़कर 15.7 ितशत हो जाएगी। अतः प  ह िक खरीद मू य िजतना ही कम होगा, लाभ उतना ही
अिधक होगा और खरीद मू य िजतना ही अिधक होगा, लाभ उतना ही घट जाएगा; तो वॉरन बफ का पहला िनवेश
पाठ ह—कम भुगतान, अिधक लाभ।
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इस तरह, जब वॉरन बफ िकसी यवसाय का मू यांकन करते ह तो यही ि या अपनाते ह। वह संबंिधत कपनी
क  ित शेयर वािषक आय क आँकड़  को देखते ह और िफर अपने िनवेश (खरीद मू य) पर लाभ-दर का
आकलन करते ह। इस तरह, यिद कपनी क  आय ित शेयर 5 डॉलर ह और वह ित शेयर 25 डॉलर पर बेची जा
रही ह तो वॉरन यह समझते ह िक इस भाव पर उनक िनवेश क  लाभ-दर 20 ितशत (5/25=20 ितशत) होगी।
कपनी 5 डॉलर क  यह रािश लाभांश क प म शेयरधारक को भुगतान भी कर सकती ह और यवसाय क रख-
रखाव या िव तार क िलए उसे अपने पास भी रख सकती ह। इसी कार, यिद 5 डॉलर आय देनेवाले शेयर को 50
डॉलर म खरीदा जाए तो वॉरन त काल गणना करगे िक उ ह अपने िनवेश पर 12.5 ितशत क  लाभ-दर ही िमल
सकगी। अतः आप िजस मू य पर भुगतान करते ह, वही आपक लाभ-दर को भी सुिन त करता ह। इसका अथ
यह आ िक अपने िनवेश पर कमाई क  चाबी आपक पास ही ह; बस, आपको इतनी समझदारी िवकिसत करनी ह
िक आप िनवेश ताव  को िकस मू य पर खरीद?

यान रह िक यिद आप िकसी शेयर को अिधक समय तक वािम व म बनाए रखना चाहते ह तो आपको यह
आकलन भी करना होगा िक उस कपनी क  आय अिजत करने क  श  िकतनी ह और भिव य म उसक  आय
का िकतना अनुमान लगाया जा सकता ह? यिद आपने हाल क  ित शेयर 5 डॉलर क  आय क आधार पर िकसी
कपनी का शेयर 25 डॉलर क भाव पर खरीदा ह तो आप यही आकलन कर रह ह गे िक वह िनवेश ित वष 20
ितशत क  लाभ-दर पर आय देगा। लेिकन अगले वष कपनी ने कोई आय नह  हािसल क  तो आपक िनवेश क

लाभ-दर शू य हो जाएगी। इसिलए वॉरन बफ िनवेश करने से पहले संबंिधत कपनी क यावसाियक अथशा
(िबजनेस इकोनॉिम स) का आकलन करने क साथ-साथ उसक बंधन क  अनुमािनत आय अिजत करने क

मता क  जाँच भी करते ह। इन त य  क  जाँच िकए िबना आप अपने िनवेश पर न तो भिव य क  लाभ-दर का
अनुमान लगा सकते ह और न ही उस कपनी क  िनवेश यो यता (इ वे टमट मे रट) का।

इस तरह, जब आप िनवेश- ताव  का वॉरन बफ क तरीक से िव ेषण करगे तो आपको तीन प रवतनशील
मूल त व  को संबोिधत करना होगा—1. ित शेयर वािषक आय का आँकड़ा; 2. इसक  पूव-कथनीयता
( ेिड टिबिलटी), अथा  ित शेयर वािषक आय क अनुमान क  स मता, और 3. शेयर/ ितभूित का बाजार
मू य।

अब, उदाहरण क साथ समझते ह िक इन त व  का िव ेषण कर वॉरन बफ ने िकस तरह आ यजनक कमाई
क  थी। स  1979 म वॉरन ने 37 डॉलर औसत बाजार मू य पर ‘जनरल फ स’ नामक कपनी क शेयर को
खरीदना शु  िकया था, िजनक  सं या लगभग 40 लाख हो गई थी। वॉरन ने देखा था िक जनरल फ स ने एक
वष पहले स  1978 म 4.65 ितशत ित शेयर क  आय क  थी और वह आय औसतन 8.7 ितशत वािषक क
दर से बढ़ रही थी। चँूिक ‘जनरल फ स’ क  कमाई वािषक 8.7 ितशत क  दर से बढ़ रही ह, अतः वॉरन क
तरह हम भी अनुमान लगा सकते ह िक स  1978 क  4.65 ित शेयर क  आय अगले साल 1979 म बढ़कर
5.05 डॉलर हो जाएगी और इस अनुमान क आधार पर हमने वॉरन क  तरह 37 डॉलर बाजार मू य पर ‘जनरल
फ स’ का शेयर खरीदा ह तो हमारा अनुमान यह होगा िक पहले वष क अंत म इसक  लाभ-दर 13.6 ितशत
(5.05/37=13.6 ितशत) हो जाएगी। (वैसे, वॉरन क अनुमान  से भी अिधक ‘जनरल फ स’ क  स  1979 क
ित शेयर आय 5.12 डॉलर रही थी।)
जी हाँ, उस समय ‘यू.एस. जरी बॉ ड’ (अमे रक  सरकार क दीघकालीन ऋण प ) क  वािषक लाभ-दर

लगभग 10 ितशत थी। ऐसे म, 13.6 ितशत क  अनुमािनत आय देनेवाला ‘जनरल फ स’ का शेयर िनवेश क

More Books - www.The-Gyan.in



 से अ छा ताव था और वॉरन ने ‘जनरल फ स’ क  िनवेश यो यता को (इ वे टमट मै रट) इस आधार पर
परखा था िक उसक  ित शेयर आय क  वृि  डर 8.7 थी। इस तरह, वॉरन सुिन त थे िक वह अपने िनवेश पर
कम-से-कम 13.6 ितशत क  लाभ-दर अिजत कर सकगे। प  ह िक यिद वॉरन ने 37 डॉलर क  बजाय 67
डॉलर म वही शेयर खरीदा होता तो वह अपने िनवेश पर कवल 7.5 ितशत लाभ-दर (5.05/67=7.5 ितशत)
ही ा  कर पाते और यिद वॉरन ने 37 डॉलर क  बजाय 15 डॉलर पर वही शेयर खरीदा होता तो उसे अपने
िनवेश पर 33.6 ितशत (5.5/15=33.6 ितशत) लाभ-दर ा  करने का अवसर िमलता।

अतः, िनवेश क फसले से पहले वॉरन बफ क तरीक से िव ेषण कर और इस मूल पाठ को यान म रख िक
मू य ही सबकछ सुिन त करता ह। ऐसे म य  ही लि त कपनी क शेयर क  क मत पता चले तो उसक
संभािवत लाभ-दर का आकलन कर और उसक  तुलना अ य िनवेश िवक प  क  लाभ-दर  क साथ कर। यह
तुलना करना कोई मु कल काम नह  ह, िफर आप भी वॉरन बफ क  तरह तेजी से िनवेश क फसले कर सकने म
स म हो सकते ह। हाँ, िफर आप वॉरन क  ही तरह अपने दीघकालीन िनवेश च वृि  लाभ-दर का भी आकलन
करने लगगे।

याद रह िक जब वॉरन ने स  1979 म 13.6 ितशत औसत वािषक लाभ-दर क अनुमान पर िनवेश िकया था
तो उ ह प का भरोसा था िक आनेवाले समय म शेयर बाजार ‘जनरल फ स’ क िव ीय मह व म बढ़त को
पहचानेगा, जो समायोिजत होकर उनक शेयर क बाजार मू य को ऊपर ले जाएगा। जी हाँ, यह त य ह िक वष
1978 से 1984 क बीच ‘जनरल फ स’ क  ित शेयर वािषक आय 4.65 ितशत से बढ़कर लगभग 7 ितशत
हो गई थी। उसक शेयर का बाजार मू य लगातार ऊपर चढ़ता रहा था और स  1984 म 54 डॉलर क तर पर
चला गया था। तब नवंबर 1985 म िव  क  सबसे बड़ी तंबाक-िसगरट क  कपिनय  म से एक ‘िफिलप मॉ रस
कपनी’ (अब ‘आ या ुप’ का िह सा) ने जनरल फ स को 5.60 अरब डॉलर मू य म अिधगृहीत िकया था।
यह उस समय का सबसे बड़ा अिधगृहण (तेल उ ोग को छोड़कर) था और वॉरन बफ को ित ‘जनरल फ स’
शेयर 120 डॉलर का मू य हािसल आ था, िजसे उसने स  1985 म कवल 37 डॉलर क बाजार मू य पर खरीदा
था। इस तरह, वॉरन को जनरल फ स म अपने िनवेश पर ित शेयर लगभग 21 ितशत वािषक च वृि  आय
अिजत करने का सुअवसर िमला था।

vvv
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अ याय-2

सावजिनक पँूजी और िनगमीकरण
अब हम जान चुक ह िक पँूजी बाजार म वॉरन बफ क यावसाियक कोण को अपनाने क िलए हम िनवेश

ताव  क तीन प रवतनशील मूल त व  को संबोिधत करना होगा—1. ित शेयर वािषक आय का आँकड़ा; 2.
इसक  पूवकथनीयता ( ेिड टिबिलटी) और 3. शेयर/ ितभूित का बाजार मू य। इस अ ययन से यह भी प  हो
चुका ह िक इस िदशा म आगे बढ़ने क िलए हम पँूजी बाजार म सि य कपिनय  क यवसाय  क  भी गहरी समझ
होनी चािहए, अ यथा हम िकसी िनवेश ताव क  पूव-कथनीयता ( ेिड टिबिलटी) को भलीभाँित नह  समझ
सकगे और िफर हमार िलए उसका खरीद मू य भी िनधा रत कर पाना संभव नह  हो पाएगा; लेिकन इससे पहले
हम पँूजी बाजार क आधारभूत त य  को ठीक कार से समझना होगा।

म ऐसे ब त से लोग  को जानता , जो न तो बॉ ड (ऋण ितभूित/ डट िस यो रटी) क बार म जानते ह और
न ही िकसी कपनी क सामा य शेयर (कॉमन टॉक) ारा ितिनिध व िकए जानेवाले वािम व (ओनरिशप) को।
ऐसे लोग  क  सं या भी ब त अिधक ह, िज ह ने कई कपिनय  क शेयर खरीद रखे ह, लेिकन उ ह यावसाियक
संगठन  क िनगिमत ढाँचे (कॉरपोरट र) क बार म कछ भी पता नह  ह। वे बस, शेयर क बाजार मू य क
उतार-चढ़ाव क आँकड़ पढ़कर या िफर दलाल  क सुझाव  पर भरोसा कर खरीद-िब  करते ह। इसिलए
यवसाय क िनगिमत ढाँचे और पँूजी बाजार क िवकास क बार म संि  जानकारी ा  करना ब त ज री ह।

इससे हम वॉरन बफ क मूल िव ीय दशन को समझ पाने म आसानी होगी और िववेकशील िनवेशक क प म
हमारा िवकास संभव हो सकगा।

पँूजी-िनमाण का आरिभक िवकास
वैसे तो िलिखत इितहास से ब त पहले ही वािण य (कॉमस) क  शु आत हो चुक  थी, लेिकन पुराता वक

अिभलेख  से पता चलता ह िक थम बेबीलोन राजवंश क छठ राजा ह मुराबी क शासनकाल (ईसा पूव 1792 से
1750 तक) म संपि  को िगरवी (मॉगज) रखकर ऋण िदए जाते थे। खजूर, खजूर से बनी शराब, आटा, तेल, जौ
और कभी-कभी चाँदी को भी पँूजी (किपटल) एवं याज क भुगतान क प म उपयोग िकया जाता था। शु आती
वािण य म य  िवशेष तथा साझीदार क प म संगिठत लोग  क समूह भी शािमल थे।

1500 से 300 ईसा पूव क बीच पूव  भूम य सागर े  म (आधुिनक लेबनान, इजरायल, जॉडन, गाजा, सी रया
एवं तुक  क दि ण-प म क समु  तट) क उवर अधचं  (आधे चाँद क आकार का उपजाऊ मैदानी े , िजसे
‘स यता का उ म थल’ कहा जाता ह) म समु ी यापार क मा यम से सबसे पहली मानव स यता ‘फोनीिशया’
या ‘फ नीक’ (खजूर क पेड़ क देश) िवकिसत ई थी। ाचीन यूनान व रोम िनवासी उन फोनीिशयाई लोग  को
‘जामुनी रग क यापारी’ कहा करते थे, य िक रगरजी म उपयोग होनेवाला यूर स घ घे से बनाए जानेवाला
जामुनी रग कवल उ ह  से िमला करता था। यावसाियक साझीदारी क शु आती उदाहरण फोनीिशयाई व यूनानी
लोग  क बीच िमलते ह। जो यापारी अपने शहर या देश से बाहर यापार म शािमल थे, वे यापारी समूह क प म
एक  होते थे और िफर क ान क  िनयु  कर िकराए क जहाज पर अपनी व तु  को दूसर समुदाय /देश  म
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यापार क िलए ले जाते थे। वे तेल, अंजीर, शहद, ऊन, संगमरमर आिद व तु  का यापार करते थे।
िव  इितहास म सबसे कशल व यश वी सेनापित माने जानेवाले मेिसडोिनया क ाचीन यूनानी सा ा य क

राजा िसकदर (एले जडर तृतीय/ एले जडर मेिसडोिनयन) क िव -िवजय अिभयान से यूनािनय  को अनेक बड़
यापा रक अवसर िमले थे। चँूिक अपनी मृ यु तक िसकदर उन सभी भूिमय  को जीत चुका था, िजसक  जानकारी
ाचीन ीक लोग  को थी, इसिलए उसे ‘िव -िवजेता िसकदर महा ’ भी कहा जाता ह। उसने प म म बा कन

क  खाड़ी और पूव  यूरोप से लेकर पूव म िसंधु घाटी तक फले त कालीन फारसी सा ा य क रा य —ईरान,
सी रया, िमस �, मेसोपोटािमया, िफनीिशया, जुदेआ, गाझा व बै या पर िवजय हािसल करने बाद भारत म पंजाब
तक क जा जमा िलया था। यूनानी यापा रय  को िवशेष प से भारतीय यापा रय  क साथ िमलकर भारी लाभ
कमाने का अवसर िमला था, य िक भारत म ब त लंबे समय से अिधक िवकिसत व  उ ोग था। भारतीय
िस क एवं सूती व  यूनान क धनी व सं ांत समुदाय क भूषाचार (फशन) का िह सा बन गया था।

िजन यूनानी यापा रय  क िलए अपना कारवाँ िनयु  करने क िलए पया  पँूजी नह  थी, वे यापारी साझीदार
का समूह संगिठत कर अपने संसाधन  को एक  ि�त करते थे और िफर भारत से यापार करते थे; लेिकन ये
शु आती यावसाियक संगठन साझेदारी (पाटनरिशप) या संयु  उ म (जॉइट वचर) कित क थे और उनका
आकार सीिमत था। इस कार क  साझेदारी एक यापा रक या ा भर क िलए होती थी।

िनगम अवधारणा (कॉरपोरशन कॉ से ट) का सबसे आरिभक ढाँचा 14व  सदी क वेिनस (त कालीन वेिनस
गणरा य क  राजधानी और अब उ र-पूव  इटली म वेनेटो े  क  राजधानी) म िमलता ह। भूम य सागर क
उ री भुजा एि यािटक सागर पर थत वेिनस 117 छोट ीप  का एक समूह ह, जो नहर  से अलग होते ह। वेिनस
हमेशा से त कालीन बाइजटाइन सा ा य (पूव  रोमन सा ा य) और म य-पूव क  इसलामी दुिनया क साथ बड़
पैमाने पर कारोबार िकया करता था। 13व  शता दी क अंत तक वेिनस समूचे यूरोप का सबसे समृ  शहर बन
चुका था। अपनी श  व समृि  क िशखर पर वेिनस म 36,000 नािवक 3,300 जहाज  का संचालन करते थे
और वे भूम य सागरीय वािण य पर हावी थे। भ य महल  क िनमाण और सबसे महा  तथा सबसे ितभाशाली
कलाकार  का समथन करने क िलए वेिनस क अ णी यापा रक व सा कार घरान  क बीच होड़-सी लगी रहती
थी। उनक  भ यता आज भी नहर  क िकनार िनिमत महल  क  ंखला म देखी जा सकती ह।

वेिनस को बहीखाता (बुकक िपंग) व सा कारी (बिकग) क ारिभक िवकास क िलए भी जाना जाता था।
इसने न कवल वेिनस क  यापा रक मह ा को बढ़ाया था, ब क वहाँ क यापा रय  क  िव ीय स ा
(फाइनिशयल पॉवर) को नया आयाम भी दान िकया था। यूरोप क दूसर िह स  क धनी यापारी अपने पु  को
वािण य क  कला सीखने क िलए वेिनस भेजा करते थे। त य यह भी ह िक इसी कालखंड म इतालवी गिणत
लुका पिसओली भी वेिनस म ही िनवास करता था, िजसने ‘दोहरी िव  लेखा णाली’ (डबल इ ी एकाउिटग
िस टम) का आिव कार िकया था। उस समय म वेिनस म जो िनगिमत ढाँचा िवकिसत आ था, उसे ‘संयु
िह सेदारी (जॉइट टॉक) कपनी’ कहा जा सकता ह। वे कपिनयाँ पहले क साझा व संयु  उ म  क  तुलना म न
कवल काफ  सं या म छोट यापा रय  को संगिठत करती थ , ब क उ म  क िव -पोषण क िलए उनका पँूजी
आधार भी थायी होता था। अपने आकार एवं िव ीय स ा क कारण वे कपिनयाँ अिधक बड़ यापा रक अवसर
का लाभ उठाती थ  और उनक  अिधक बड़ी यापा रक सफलताएँ उ ह अिधक सुरि त राजनीितक व िव ीय
थित भी दान करती थ ।
चँूिक पुरानी बड़ी कपिनय  को अपना वच व बनाए रखने क िलए ईसाई धािमक संगठन  व राजा  क साथ
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लगातार संघष करना पड़ा था, इसिलए संयु  िह सेदारी (जॉइट टॉक) कपनी क व प म भी काफ  उलट-फर
होता रहा था। ईसाई संगठन  व राजा  को अपनी िव ीय उ ित क िलए यापा रय  क  आव यकता थी तो
यापा रय  को अपनी व तु  को चोर  से तथा बाजार  को ित पिधय  से सुरि त रखने क । ईसाई संगठन  क

पास ई र क  श  थी तो राजा  क पास सेना  क । ऐसे म, अपनी सफलता सुिन त करने क िलए
यापा रक संगठन  को इन दोन  श य  को िम  दल क प अपने प  म रखना पड़ता था। यिद आप इसका

आधुिनक समांतर चाहते ह तो कवैत गणरा य को उदाहरण क प म िलया जा सकता ह। यिद अमे रक  स ा ने
सही समय पर ह त ेप नह  िकया होता और इराक को पीछ न धकला होता तो कवैत क िवशाल तेल सा ा य पर
तो इराक का क जा हो ही गया था, लेिकन अमे रका ने कवैत क  सहायता य  क  थी? इसिलए िक अमे रका को
तेल क  आव यकता थी और ‘बेचटल’ जैसी अमे रक  कपिनयाँ ही अरब  डॉलर क  लागत से कवैत म तेल-
खनन एवं शोधन का आधारभूत ढाँचा िवकिसत कर रही थ । जी हाँ, इन अमे रक  यापा रक संगठन  ने अपने
यापार को बचाने क िलए अपनी रा य स ा को सै य काररवाई क िलए ठीक उसी कार से अपने प  म कर

िलया था, जैसे िक पुराने समय म यापारी समुदाय समु ी लुटर  व चोर  से सुर ा क िलए अपने राजा  पर दबाव
बनाया करते थे।

वा तव म, जैसे-जैसे यापा रक संगठन  क िनगिमत व प लगातार बड़ व अिधक श शाली होते चले गए
थे, उ ह ने गणरा य  क  स ा  को हड़पना भी शु  कर िदया था। राजा  को ब त ज द ही यह समझ म आने
लगा था िक संगिठत पँूजी (ऑगनाइ ड किपटल) क  श  को सीिमत करना ही उनक अपने िहत  को सुरि त
करने का सबसे कारगर तरीका हो सकता था। जी हाँ, उसक बाद ही राजा  ने अपने गणरा य क  यापा रक
गितिविधय  को िनयंि त करने क िलए ऐसे कानून  क  रचना शु  क  थी, जो रा य-स ा क अनुमोदन क िबना
संयु  साझेदारी कपिनय  क गठन क  अनुमित नह  देती थी। रा य-स ा अनुमोिदत संयु  िह सेदारी (जॉइट
टॉक) कपिनय  का शु आती उदाहरण ह—‘ई ट इिडया कपनी’ (ई.आई.सी.) व ‘हडसंस बे कपनी’

(एच.बी.सी.) और इन दोन  ही कपिनय  क इितहास ब त ही रगीन व मनमोहक ह।
31 िदसंबर, 1600 को ई ट इिडया कपनी को इ लड व आयरलड क  महारानी एिलजाबेथ-I से राजक य

अ यादेश (रॉयल चाटर) ा  आ था। धना  यापा रय  व अिभजात वग क य य  ने कपनी क
िह सेदा रय  (शेयर) का वािम व धारण िकया था। उसम सरकार ने कोई वािम व िह सेदारी नह  ली थी, लेिकन
राजक य कानून  क मा यम से उसक  गितिविधय  पर संपूण परो  िनयं ण उसी का था। हालाँिक ई ट इिडया
कपनी क गठन का मूल उ े य ई ट इडीज (िसंधु घाटी स यता, अथा  भारतीय सां कितक भाववाले दि ण व
दि ण-पूव एिशया) क समूचे भू-भाग  म यापार करना था; लेिकन उसक  यापार सीमा भारतीय उपमहा ीप व
िकग राजवंश-शािसत चीन क साथ िसमट गई थी। कपनी ने िवशेष प से कपास, रशम, नील (इिडगो डाई),
नमक, शोरा, चाय व अफ म सिहत बुिनयादी व तु  क िव  यापार क आधे िह से को अपने क जे म ले िलया
था। कपनी ने अपनी िनजी सेना  क मा यम से लासी का यु  जीतने क बाद स  1757 म भारत म अपना
भावी शासन थािपत कर िलया था; लेिकन सन � ्1857 क भारतीय वतं ता सं ाम क बाद स ा का य

िनयं ण ि िटश सा ा य ने अपने हाथ  म ले िलया था और 1874 म कपनी को भंग कर िदया गया था।
इसी कार 2 मई, 1870 को इ लड, कॉटलड व आयरलड क राजा चा स-II क राजक य अ यादेश (रॉयल

चाटर) से ‘हडसंस बे कपनी’ (एच.बी.सी.) क  थापना ई थी। पूव र कनाडा म 12.30 लाख वग िकलोमीटर
क सतही े  क साथ खार पानी क िवशाल जल- े  (खाड़ी) को ‘हडस स बे’ कहा जाता ह। यह बंगाल क
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खाड़ी क बाद िव  क  सबसे बड़ी खाड़ी ह, लेिकन इसक  गहराई मा  100 मीटर ह। बंगाल क  खाड़ी (2,600
मीटर), ब त ही कम ह। सर हनरी हडसन ने अपने जहाज ‘िड कवरी’ म 2 अग त, 1610 को या ा क  शु आत
कर इस खाड़ी का पता लगाया था, िजसे बाद म ि िटश खोजकता  व उपिनवेशक  ने ‘हडसन बे’ नाम दे िदया
था। यह 38,61,400 वग िकलोमीटर क ब त बड़ बहाव े  से गुजरती ह, िजसम वतमान कनाडा क टा रयो,
यूबेक, स कचेवान और अलबटा क िह से, मैिनटोबा व दि ण-पूव  नुनावुत क अिधकांश िह से तथा संयु

रा य अमे रका क उ री डकोटा, दि ण डकोटा, िमनेसोटा व म टाना क कछ िह से भी शािमल ह। वष 1670 से
1870 क बीच क लगभग 200 वष  तक ‘हडसन बे’ का यह समूचा घाटी े  एच.बी.सी. क वािम व म था
और यह उस समय म िव  क  सबसे बड़ी जम दार कपनी थी। इस घाटी े  को ‘ पट लड’ कहा जाता था,
िजसे इ लड क राजा चा स-I क भतीजे, चा स-II क पहले चचेर भाई और हडसन बे कपनी क पहले गवनर
राइन क राजकमार पट क नाम से नािमत िकया गया था। िदसंबर 1821 म एच.बी.सी. का एकािधकार पटलड
से लेकर शांत तट तक फल गया था।

स  1684 म ‘हडसंस बे कपनी’ (एच.बी.सी.) ने रोआँ (फर) क यापार क िलए पूव र मिनटोबा (कनाडा)
म हडसन बे क दि ण-प मी तट पर तथा हस नदी क मुहाने पर ‘यॉक फ टरी’ नामक िवशाल यापार क  क
थापना क  थी। यह लंबे समय तक एच.बी.सी. का मु यालय भी था, जहाँ से वह पहले अं ेज व बड़ ि िटश-

शािसत उ री अमे रका क ब त बड़ े  म अपने रोआँ यापार को िनयंि त करती रही थी। 19व  शता दी क
म य तक, एच.बी.सी. संपूण वािण यक कपनी क प म िवकिसत हो गई थी। वह रोआँ से लेकर हर कार क
घरलू व तु  का यापार करने लगी थी और बाद म खुदरा भंडार ंखला बन गई थी। जुलाई 2008 म अमे रक
‘िवलािसता िवभागीय भंडार ंखला’ (ल जरी िडपाटमट टोर चेन) ‘लॉड एंड टलर’ क  वामी कपनी
एन.आर.डी.सी. इ टी पाटनस ारा एच.बी.सी. का अिधगृहण कर िलया था। जुलाई 2013 म इसे सा स इक
( यूयॉक िसटी) ने अिधगृिहत कर िलया था, जो एच.बी.सी. क  मु य वजवाहक भंडार ( लैगिशप टोर)
—‘सा स िफ थ एवे यू’ (िफ थ एवे यू, िमडटाउन मैनह न, यूयॉक िसटी) का संचालन करती रही ह।

जनता क  िव ीय श  एवं पँूजी बाजार
सा कारी (बिकग) व संयु  िह सेदारी कपिनय  क िवकास से पहले लंबे समय तक य गत बचत का

संचय तो होता था, लेिकन उसका समाज क िलए कोई उपयोग नह  हो पाता था। िदहाड़ी मजदूर, मोची, नाई,
कसाई आिद िजन छोटी पँूिजय  क  बचत िकया करते थे, वे उ ह छपाकर रख िदया करते थे और िकसी को भी
बचत का कोई लाभ नह  िमल पाता था। इसम ब त हद तक म ययुगीन धािमक िस ांत का भी हाथ था, िजसने
ऋण पर याज क  वसूली को अनुिचत बना िदया था, लेिकन जब यापा रय , रोमन कथोिलक चच क मुख
पादरी (पोप) और राजा  ने ऋण चाहत िदखानी शु  क , तब धीर-धीर पुरानी धािमक मा यता  का असर
ख म होने लगा। इस तरह शासक वग ने ऋणदाता  को याज लेने क  अनुमित दान कर धन क  उधारी को
ो सािहत करना शु  िकया था।
लेिकन जन-साधारण ारा धन क  उधारी देना और सा कार  (मनी लडर/ बकर) क उधार क यवसाय म

ब त बड़ा अंतर ह। जन-साधारण को पता नह  होता ह िक वह अपने अित र  धन का या कर, जबिक सा कार
धन को उधार पर देने का पेशा करते ह। इस तरह, सा कार आम जनता (जो अपने बचत धन क सदुपयोग क ित
अनजान या अिन छक होती ह) एवं यापा रय /उ िमय  (जो लाभकारी यापा रक गितिविधय  को चलाने म स म
या इ छक होते ह, लेिकन उनक पास अपेि त पँूजी नह  होती ह) क बीच क  कड़ी क  भूिमका अदा करते ह।
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प  ह िक सा कार (मनी लडर/बकर) ही उधारी/ऋण क यवसाय क िवशेष  होते ह, िजनक पास जन-
साधारण एवं यापा रय /उ िमय  क  तुलना म अित र  बचत पँूजी को जमा करने तथा उसका सबसे अिधक
लाभकारी उपयोग करने का अिधक ान व कशलता होती ह। सा कार जन-साधारण जमाकता को याज का
भुगतान करता ह और िफर उसे स म यापा रय  व उ िमय  को ऋण देकर अिधक याज का भुगतान ा  करता
ह। सुनने म यह भले ही ब त आसान लगता हो, लेिकन सा कार अपने पेशे से धन बनाने म अपना पूरा जीवन
लगा देते ह। इस तरह, सा कार जन-साधारण क  अपार िव ीय श  का िवशेष तापूण उपयोग कर लाभ अिजत
करते ह।

अिधकांश य -िवशेष क जीवन म िनवेश क खेल म कदम बढ़ाने का पहला अवसर तब िमलता ह, जब वह
सा कारी कपनी (बक) म अपना बचत खाता खुलवाता ह और उसम अपने वेतन का चेक जमा करता ह। िकसी
एक य  क वेतन का चेक भले ही ब त बड़ी रािश नह  िदखती हो, लेिकन यिद उसे 10 हजार, 25 हजार या
50 हजार जमाकता  से गुणा कर तो? जी हाँ, बक  क जमाकता  क  रािशयाँ लगातार बढ़ती जाती ह। वा तव
म, बक जमाकता य  िवशेष  का ब त बड़ा समूह होता ह, िज ह ने उसे अपना धन उधार दे रखा ह। िन त

प से बक उ ह उनक  जमा रािश पर एक िन त दर क  याज का भुगतान करता ह; लेिकन जमाकता  को दी
जानेवाली याज क  वह रािश बक ारा जमाकता  क  रािशय  को आगे उधार पर लगाकर कमाई गई याज क
रािश का एक िह सा भर ही होती ह। प  ह िक बक अपनी िवशेष ता क बदले म कमाई का बड़ा िह सा अपने
पास ही रखता ह।

लेिकन बक से उधार लेकर यवसाय-उ ोग चलाना आसान नह  होता ह। जब बक िकसी को धन उधार देता ह
तो उधारकता कजदार हो जाता ह। यवसायी-उ मी कज/ऋण से घृणा करते ह, य िक उ ह हर हाल म बक को
याज का भुगतान करना पड़ता ह, चाह उनका धंधा मंदी क  चपेट म हो या िफर वह िकसी िवशेष कार क

सम या म िघर गया हो। यिद उधारकता ऋण का भुगतान करने म असफल होते ह तो बक उनक यवसाय या
उ म को बंद कर सकते ह और उनक ारा िगरवी रखी गई संपि  को नीलाम भी कर सकते ह। इसिलए ब त से
यापारी-उ मी अपने प रचालन क िव -पोषण (फाइनस) क िलए बक से ऋण लेने क  तुलना म जन-साधारण

को अपने कारोबार क  आंिशक वािम व-िह सेदारी बेचना अपे ाकत अिधक पसंद करते ह। आंिशक वािम व
िह सेदारी को ‘ वामी का औिच य’ (ओनस इ टी) या ‘पँूजी क  िह सेदारी’ (शेयर ऑफ टॉक) कहा जाता
ह। आम बोलचाल म इसे ‘इ टी’ या ‘ टॉक’ या ‘शेयर’ भी कहा जाता ह।

पुराने समय म पँूजी क  िह सेदारी (इ टी/ टॉक/शेयर) क  खरीद-िब  या लेन-देन क िलए थानीय
ािधका रय  (लोकल अथो रटी) ारा एक िवशेष थान िन त िकया जाता था, िजसे ‘बाजार’ (माकट) कहा

जाता था। इसका कारण यह था िक शेयर क लेन-देन का सावजिनक अिभलेख (प लक रकॉड) तैयार िकया जा
सक; लेिकन इसका मूल उ े य यह था िक सरकार शेयर का कारोबार करनेवाले यापा रय  से भावी प से कर
क  वसूली कर सक। इन बाजार  क आयोजन क िदन, समय व थान इसिलए भी िन त िकए जाते थे, तािक इस
सीमा से बाहर कारोबार करनेवाले पकड़ जा सक और उनक माल ज त िकए जा सक।

वैसे तो शेयर बाजार ( टॉक ए सचज) क  जड़ बे जयम क मुख यावसाियक क  व बंदरगाह शहर एंटवप
(1531) म िमलती ह, लेिकन ए सटडम टॉक ए सचज को िव  का सबसे पुराना शेयर बाजार माना जाता ह,
िजसक  थापना डच ई ट इिडया कपनी ारा स  1602 म क  गई थी।

वा तव म, वष 1600 म इ लड, नीदरल स व ांस क  सरकार  ने ई ट इडीज (दि ण व दि ण-पूव एिशया)
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े  क िलए एकािधकारवादी कपिनय  को राजक य अ यादेश जारी िकया था। सा ा यवाद क उ  िशखर पर
ऐसा लगता ह िक ई ट इडीज म रहनेवाले लोग  को छोड़कर हर कोई वहाँ पर अपने िह से का लाभ कमाना चाहता
था; लेिकन समु ी माग से यापार काफ  जोिखम भरा था। समु ी लुटर  क अलावा मौसम व खराब नौ-प रवहन
क अिधक आम जोिखम भी थे। ऐसे म, दुभा य क िशकार हो जाने क जोिखम को कम करने िलए जहाज क
मािलक लंबे समय से समु ी या ा  क खच को उठाने क िलए िनवेशक  को आमंि त करते थे। जब या ा सफल
रहती थी तो िनवेशक  को उनक  पँूजी िह सेदारी क अनुपात म लाभ का िह सा दे िदया जाता था; लेिकन ऐसी
सीिमत दािय व (िलिमटड लायिबिलटी) कपिनयाँ एक या ा क बाद ही भंग कर दी जाती थ  और अगली या ा क
िलए नई कपनी का गठन िकया जाता था। वैसे तो िनवेशक एक साथ कई कपिनय  म िनवेश कर अपने जोिखम को
बाँटने क  कोिशश करते थे। ऐसे म, वे सभी जहाज  क आपदा क िशकार बन जाने का भी जोिखम उठाते थे,
लेिकन ई ट इिडया कपिनय  क गठन क पँूजी यवसाय का तरीका बदल गया था। ये कपिनयाँ अपने िनवेशकता
को शेयर जारी करती थ  और अपनी सभी या ा  पर उ ह लाभांश का भुगतान करती थ ।

ये आधुिनक पहली संयु  िह सेदारी कपिनयाँ थ , िज ह अपने शेयर  क मा यम से बड़ी याज-मु  पँूजी
इक ा करने और अपने आधार को बड़ा बनाने का मौका िमला था। ये सभी राजक य अ यादेश  से गिठत
एकािधकारपूण कपिनयाँ थ , इसिलए इनक बीच कोई ित पधा नह  थी और िनवेशक  को भी भारी लाभ कमाने क
अवसर िमले थे। चँूिक िविभ  ई ट इिडया कपिनय  क शेयर कागज पर जारी िकए जाते थे, इसिलए वे अपने
शेयर दूसर िनवेशकता  को भी बेच सकते थे; लेिकन तब कोई शेयर बाजार अ त व म नह  था, इसिलए
िनवेशक  को लेन-देन एवं सौद  क िलए दलाल  क  सेवाएँ लेनी पड़ती थ । इ लड म अिधकांश िनवेशक व
दलाल अपना कारोबार लंदन क आसपास िविभ  कॉफ  क  दुकान  म करते थे। िब  यो य बॉ ड व शेयर क
भाव िलखकर दुकान  क दरवाज  पर टाँगे जाते थे और िफर उनक प  बाँट जाते थे।

चँूिक ि िटश ई ट इिडया कपनी को ऐितहािसक सफलता िमली थी, इसिलए जब िनवेशकता  को भारी लाभांश
िमले थे तो भारी सं या म नए िनवेशक उसक शेयर खरीदने क िलए सामने आए थे। इ लड म यह उछाल इतनी
तेजी से आया था िक शेयर जारी करने क कोई िनयम व अिधिनयम ( स एंड रगुलेशन) नह  बनाए जा सक थे।
ऐसे म स  1711 म, जब राजक य अ यादेश से ‘साउथ सीज कपनी’ (एस.एस.सी.) का गठन आ था तो उसक
ाथिमक शेयर हाथोहाथ िबक गए थे और ज द ही कपनी ने अपने शेयर  क कई पुनिनगम (री-इ यू) भी

सूचीब  कर िदए थे; लेिकन कारोबार शु  करने से पहले ही एस.एस.सी. ने िनवेशक  क भारी धन से लंदन क
महगे इलाक  म कई शानदार कायालय खोल िलये थे। ऐसी थित म, कई अ य यापा रय  ने भी आकषक
योजना  क साथ िनवेशक  को अपने शेयर ताव बेचने शु  कर िदए थे; लेिकन जब एस.एस.सी. िनवेशक  को
लाभांश दे पाने म असफल रही थी, तब अिनयिमत शेयर बाजार का भंडाफोड़ आ था। िफर स  1773 म ‘लंदन
टॉक ए सचज’ (एल.एस.ई.) क  थापना ई थी और उसक 19 वष  बाद, 1792 म ‘ यूयॉक टॉक ए सचज’

(एन.वाई.एस.ई.)। िफर िव  भर से टॉक ए सचज थािपत ए थे और स  1875 म भारत म ‘बंबई टॉक
ए सचज’ (बी.एस.ई.) अ त व म आया था। इस बीच, अमे रक  अथ यव था म उछाल क साथ एन.वाई.एस.ई.
(वॉल ीट, यूयॉक) िव  क सबसे बड़ शेयर बाजार क प म उभरकर सामने आ गया था।

तो दुिनया भर क शेयर बाजार  म या होता ह? यहाँ कोई ऐसा बक नह  होता ह, जो जन-साधारण से अपना
धन जमा करने क िलए नह  कहता ह, तािक वह कारोबा रय  को ऋण दे सक; लेिकन यहाँ िवशेष कार क बक
होते ह, िजसे ‘िनवेश सा कार’ (इ वे टमट बक) कहते ह, जो धनी य  िवशेष  व सं थागत िनवेशक  से अपने
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कारोबार म िनवेश आमंि त करनेवाले यावसाियक संगठन  क िलए म य थ (िमिडलमैन) का काम करते ह।
िव  क सबसे बड़ 20 सा कार बक ये ह—1. जे.पी. मॉगन चेस, 2. गो डमैन सैश, 3. बक ऑफ अमे रका
मे रल िलंच, 4. मॉगन टनली, 5. िसटी ुप, 6. बाकलेज इ वे टमट बक, 7. िडट सुइस, 8. ूश बक, 9.
वे स फारगो िस यो रटीज, 10. आर.बी.सी. किपटल माक स, 11. यू.बी.एस., 12. एच.एस.बी.सी., 13. जैफरीज
ुप, 14. बी.एन.पी. पा रबास, 15. िमजुहो, 16. लाजाड, 17. नोमुरा, 18. एवरकोर पाटनस, 19. बी.एम.ओ.

किपटल माक स, 20. िम सुिबशी यू.एफ.जे. फाइनिशयल ुप। यावसाियक संगठन ऋण क प म भी िनवेश
आमंि त कर सकते ह और इसक िलए वे पँूजी बाजार म बॉ ड (ऋण ितभूित/ डट िस यो रटीज) जारी करते ह।
दूसरा सबसे लोकि य िवक प ह िनवेशक  को शेयर (आंिशक वािम व िह सेदारी) बेचने का। ये ‘िनवेश
सा कार ित ान’ ऐसे य  िवशेष िनवेशक  व सं थागत िनवेशक  को खोजते ह, जो धन जुटाने क  कोिशश
करनेवाले यावसाियक संगठन /कपिनय  क बॉ ड या शेयर खरीदना चाहते ह। इस िवशेष  सेवा क बदले म ये
िनवेश सा कार ित ान से संबंिधत कपिनय  से शु क वसूलते ह।

जब कोई कपनी पहली बार सावजिनक प से अपना शेयर (आंिशक वािम व िह सेदारी) बेचती ह तो उसे
‘आरिभक सावजिनक ताव’ (इनीिशयल प लक ऑफ रग/आई.पी.ओ.) कहते ह और दूसरी बार उसे
‘मा यिमक ताव’ (सेकडरी ऑफ रग) कहा जाता ह। जब एक बार जन-साधारण को शेयर बेच िदया जाता ह,
तब शेयर खरीदनेवाले य  िवशेष िनवेशक उस कपनी क भिव य क बार म उ सािहत भी हो सकते ह और
िनराश भी। यिद वे उ सािहत होते ह तो उस कपनी क और शेयर खरीद लेते ह, और जब िनराश होते ह तो उस
कपनी क शेयर बेच देते ह। प  ह िक िनवेशक  क खरीद व िब  क फसले संबंिधत कपिनय  क भिव य क
संभावना या आशंका पर िनभर करते ह। िव  क शेयर बाजार  म िनवेशक उन कपिनय  क शेयर (आंिशक
वािम व िह सेदारी) को खरीदने व बेचने क िलए एक  होते ह, िज ह िनवेश सा कार ित ान सावजिनक प

से बेच चुक होते ह। प  ह िक जब एक थान पर खरीदने व बेचनेवाले जमा ह गे तो वहाँ सौद  क  बोिलयाँ
लगाई जाएँगी। शेयर बाजार म भी यही होता ह। खरीदार ‘बोली’ (िबड) लगाता ह और िब कता ‘पूछ मू य’
(आ कग ाइस) बोलता ह। जब दोन  िन त मू य पर सहमत हो जाते ह तो दोन  क बीच सौदा/लेन-देन
( ांजे शन) हो जाता ह और संबं िधत शेयर (आंिशक वािम व िह सेदारी) एक क हाथ से दूसर क हाथ म चला
जाता ह तो शेयर बाजार म सूचीब  सावजिनक शेयर  क  नीलामी होती ह।

जब िकसी िनवेश सा कार ित ान का दलाल (शेयर/ टॉक ोकर) आपसे संपक करता ह और िकसी कपनी
िवशेष क शेयर खरीदने क िलए कहता ह तो वा तव म वह दो म से एक काम कर रहा होता ह। चाह तो वह
संबंिधत कपनी क िलए धन-उगाही करने क  कोिशश कर रहा होता ह, या िफर िकसी िनवेशक क िलए म य थ
क  भूिमका िनभा रहा होता ह, जो िक उस कपनी क शेयर बेचना चाहता ह। जब वह धन-उगाही करता ह तो उसे
संबंिधत कपनी से दलाली ( ोकरज) िमलती ह और जब वह िब कता को खरीदार से िमलवाता ह, तब
िब कता से दलाली वसूलता ह। प  ह िक शेयर दलाल हर समय सौदा कराने क िलए उ सािहत होता ह,
य िक सौदा होने क  ही थित म उसे दलाली िमलती ह।

िनगम गठन और उसका पँूजी-िनमाण
यिद आप कोई कारोबार करना चाहते ह तो उसक शु  करने और चलाने क िलए पँूजी क  आव यकता होगी।

आप यह पँूजी अपनी बचत से िनकाल सकते ह या सगे-संबंिधय , िम  व बक से उधार/ऋण ले सकते ह या िफर
वािम व िह सेदारी (शेयर इटर ट) बेच सकते ह। प  ह िक शेयर आपक कारोबार म वािम व का ितिनिध व
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करता ह, जबिक ऋण कवल भुगतान-वादा का। जब आप अपने कारोबार का शेयर बेचना चाहते ह तो आपको
उसका िनगमन (इनकॉरपोरशन) करना पड़ता ह। इसका अथ यह आ िक आपको संबंिधत रा य क िनगमन
िवभाग म अपने कारोबार संबंधी सभी ज री द तावेज दािखल करने पड़ते ह। िव  क सभी िनगम  (कॉरपोरशन)
को अपने प रचालन से संबंिधत रा य क िनगमन िवभाग म पंजीकत करना पड़ता ह।

और िनगम क प म कारोबार को गिठत करने क  जो सबसे बड़ी िवशेषता होती ह, उसे सीिमत दािय व
(िलिमटड लायिबिलटी) कहा जाता ह। इसका अथ यह होता ह क ि� यिद आपका िनगम कोई कानूनी िववाद हार
जाता ह तो िनगम क अंशधारी वामी (शेयरहो डर ओनर) क प म आपक  देनदारी से सुरि त रहते ह।
यायालय क फसले म िनगम क  सारी संपि  ज त करने का भी आदेश सुनाया जा सकता था; लेिकन अिभयोगी/
वादी ( लिटफ) अपने मुआवजे क प म अंशधारी वािमय  क  िनजी संपि य  पर अपना दावा नह  कर सकता।
िनगमन क  दूसरी सबसे बड़ी िवशेषता यह ह िक वािम व को आंिशक वािम व िह सेदा रय  (शेयर) म
िवभािजत िकया जा सकता ह और उ ह बेचा भी जा सकता ह। आप वािम व को िकतनी आंिशक िह सेदा रय  म
िवभािजत करना चाहते ह, यह आपक  इ छा पर िनभर ह। इसक  कोई सीमा नह  होती, अथा  िजतनी अिधक
सं या म वािम व क  आंिशक िह सेदा रयाँ (शेयस) जारी क  जाएँगी, उसम वािम व का अंश उतना ही कम
होगा।

यिद आप िकसी फल क दो टकड़ करते ह तो येक िह सा आधा-आधा होगा। इसी तरह िकसी कपनी क दो
शेयर जारी िकए गए ह तो येक शेयर उस कपनी म 50 ितशत वािम व का ितिनिध व करगा। मान लीिजए िक
आपक िनगिमत कारोबार म आपका कोई संबंधी आपक बराबर पँूजी का िनवेश करता ह और कपनी उसक बदले
आप दोन  को 50-50 शेयर जारी करती ह तो 100 आंिशक वािम व िह सेदा रयाँ उस कपनी क कल वािम व
का ितिनिध व करगी। इसका अथ यह आ िक फल क दो टकड़  क  तरह आप एवं आपका संबंधी—दोन  उस
कारोबार क 50 ितशत वािम व को धारण करते ह।

चँूिक आप व आपका संबंधी कारोबार का वािम व धारण करते ह, इसिलए आप लोग  क  बा यता होती ह िक
आपको कपनी क  िनगरानी क िलए िनदेशक मंडल (बोड ऑफ डायर टस) का चुनाव करना पड़ता ह। बड़
अंशधारकवाले अिधकांश कारोबार  क  ही तरह आप वयं को और अपने संबंधी को िनदेशक मंडल क िलए चुन
लेते ह। अब िनदेशक मंडल कपनी को चलाने क िलए बंधन (मैनेजमट) क  िनयु  करता ह। ऐसी थित म
यिद आप या आपका संबंधी संबंिधत कारोबार क िवशेष  नह  ह तो िनदेशक मंडल िकसी पेशेवर िवशेष  को
मु य कायकारी अिधकारी (चीफ ए जी यूिटव ऑिफसर) िनयु  कर लेता ह।

यिद पहले वष म िनगम आयकर चुकता करने क बाद शु  आय/लाभ ( ोिफट आ टर कॉरपोरट इनकम
ट स) 1 लाख पए आ तो 100 असाधारण शेयर (आउट टिडग शेयर) क साथ कारोबारी कपनी क  ित शेयर
आय (पर शेयर अिनग) 10 हजार पए होगी। यिद कपनी को कारोबारी िव तार क िलए अित र  पँूजी क
आव यकता ई तो कपनी और अिधक शेयर बेचेगी या िफर ऋण लेगी। यिद कपनी और अिधक शेयर बेचेगी तो
उसक मूल वािम व क  िह सेदारी कम होगी। यिद कपनी ने अित र  पँूजी आकिषत करने क िलए और अिधक
100 शेयर बेच िदए तो मु य शेयरधारक क प म आपक व आपक संबंधी क 50-50 शेयर 25-25 ितशत
वािम व का ितिनिध व करगे। इस तरह कपनी पर आपक  पकड़ अपे ाकत कमजोर हो जाएगी। यिद मु य

शेयरधारक क प म आप व आपक संबंधी ऐसा नह  करना चाहते ह तो अगली बैठक म िनदेशक मंडल कपनी
क  आव यक पँूजी क  उगाही क िलए मु य कायकारी अिधकारी (सी.ई.ओ.) को बॉ ड (ऋण ितभूित) जारी
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करने का आदेश पा रत करगा।
बॉ ड (ऋण ितभूित) भुगतान वापस करने का ‘ ित ा-प ’ ( ॉिमसरी नोट) ह। जब आप बक क पास ऋण

क िलए जाते ह तो आप वा तव म उसे ‘बॉ ड’ ही बेच रह होते ह। आप बक को ‘ ित ा-प ’ ( ॉिमसरी नोट)
देते ह, िजसम यह वादा करते ह िक आपने उससे अमुक रािश का ऋण िलया ह, िजसे आप अमुक समय पर
याज सिहत वापस करगे। ऐसा ही तब भी होता ह, जब बक जमाकता क प म आपसे धन जमा करवाता ह। वह

वा तव म आपको ‘जमा माण-प ’ (िडपॉिजट सिटिफकट) ही बेच रहा होता ह, जो एक कार का ‘बॉ ड’
(ऋण ितभूित) ही होता ह। इस िवशेष अनुबंध (कॉ ट/ए ीमट) म बक सहमित य  करता ह िक यिद आप
जमाकता क प म उसे धन उधार देते ह तो वह भिव य म उसे वापस करगा और उस अविध का एक िन त दर
(िफ ड रट) पर याज का भुगतान भी करगा।

इसी तरह, िनगिमत कपिनयाँ न कवल बक  से ऋण लेती ह, वे ब क जन-साधारण से ऋण लेने क िलए
‘बॉ ड’ (ऋण ितभूित) भी जारी करती ह। ऐसा करने क िलए कपिनयाँ िकसी ‘िनवेश सा कार ित ान’
(इ वे टमट बिकग फम) को िनयु  करती ह और उसे जन-साधारण से एक बड़ी रािश उगाही करने क िलए
कहती ह। यह रािश करोड़ -अरब  म हो सकती ह। िनवेश सा कार ित ान  क पास पूर देश म िवशाल दलाल-
संजाल ( ोकर नेटवक) होता ह, िजसक मा यम से वे कपनी क बॉ ड बेचकर अपेि त धनरािश क  उगाही करते
ह और इस सेवा क बदले म कपनी िनवेश सा कार ित ान को िन त शु क का भुगतान करती ह। यान रह
िक भले ही िनवेश सा कार ित ान हजार /लाख  य  िवशेष  या सं थागत िनवेशक  (इ ट ूशनल
इ वे टस) को ‘बॉ ड’ बेचते ह, लेिकन उधारदाता (लडर) व उधारकता (लडी) का संबंध िनवेशक एवं कपनी
क बीच ही होता ह। िनवेश सा कार तो कवल िवशेष सेवा- दाता क  ही भूिमका िनभाते ह। इसी कार, यिद आप
जन-साधारण म आंिशक वािम व िह सेदारी (शेयर) बेचना चाहते ह तो आपक  योजना को देखकर िनवेश
सा कार ित ान कहता ह िक वह अमुक मू य पर अपने ाहक  को अमुक सं या म शेयर बेच सकता ह। इसक
िलए वह कपनी क  तरफ से ‘आरिभक सावजिनक ताव’ (आई.पी.ओ.) लाता ह। इस कार, िनगम क  पँूजी-
िनमाण (किपटल फामशन) क  ि या पूरी क  जाती ह।

vvv
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अ याय-3

यवसाय का मू यांकन
पँूजी बाजार क  आधारभूत जानका रयाँ हािसल करने क बाद इसम िनवेश करने क िलए अब हम बॉ ड या शेयर
जारी करनेवाली कपिनय  क यवसाय  क मू यांकन क  कशलता िवकिसत करनी पड़गी। इस अ याय म हम
सीखगे िक आिखर वॉरन बफ िकस कार से यवसाय का मू यांकन करते थे! ऐसा करना इसिलए भी ज री ह,
य िक िबना यवसाय को समझे हम िकसी शेयर क  पूव-कथनीयता ( ेिड टिबिलटी) का आकलन नह  कर

सकगे और िफर हमार िलए संबंिधत शेयर क सही खरीद मू य का आकलन करना भी मु कल हो जाएगा। हम
पहले अ याय म पढ़ चुक ह िक खरीद मू य पर ही हमार िनवेश क  लाभ-दर िनभर करती ह। इसिलए वॉरन बफ
क यावसाियक कोण क िनवेश क आधारभूत िनवेश-दशन को अपनाने क िलए हम यवसाय क मू यांकन
क  कला सीखनी ही पड़गी, अ यथा हमार िनवेश का फसला िववेकपूण नह  हो पाएगा और हम भी पँूजी बाजार क
अिधकांश जुआ रय  क दल म शािमल होकर अटकलबािजय  म फस जाएँगे और िकसी भी यावसाियक संगठन
क  थित क आकलन क िलए उसक  कारोबारी बैलस शीट (बैलस शीट) को पढ़ना होगा और उसक आँकड़
क पीछ क अथ को गहराई से समझना होगा।

वॉरन बफ का िपन बॉल कारोबार
यान रह िक युवा वॉरन बफ ने यवसाय शु  करने से पहले कभी नह  सोचा था िक वह अमे रका या िव  क

सबसे धनी य  बन जाएँगे। उनका ऐसा कछ भी सपना नह  था। हाँ, वह बचपन से ही अिधक धन ज र कमाना
चाहते थे और इसक िलए उ ह ने यवसाय शु  करने का फसला िकया था। चँूिक वह च वृि  याज क
आ यजनक नतीज  का पूरा लाभ उठाना चाहते थे, इसिलए उ ह यह भी अ छी तरह से मालूम था िक वह िजतना
ज दी अपना यवसाय शु  करगे, नतीजे उतने ही अिधक अ छ िमलगे। य िक वह यह भी जानते थे िक मृ यु क
बाद च वृि  याज कमाना संभव नह  होगा, उलट कर िवभाग वसूली करने क िलए दरवाजे पर आ धमकगा।

वा तव म, वॉरन ने िकशोराव था से ही धन कमाने म अपनी ज मजात िच का दशन करना शु  कर िदया
था। उ ह ने बचपने म ही युइग गम व कोका कोला क  बोतल बेचकर और िफर घर-घर सा ािहक पि का
का िवतरण कर धन कमाना शु  कर िदया था। उ ह ने अपने दादा क  िकराना क  दुकान पर ही काम िकया था।
अभी वह हाई कल म ही पढ़ रह थे, तभी उ ह ने गो फ गद, टांप, कार  क  धुलाई, अखबार  क िवतरण से
अ छी कमाई कर ली थी। स  1944 म जब उ ह ने अपनी पहली आयकर िववरणी (इनकम ट स रटन) दािखल
क  थी तो उसम अखबार बाँटने म काम आनेवाली साइिकल व घड़ी क  लागत को घटाकर अपनी आमदनी
दिशत क  थी।
स  1945 म जब वॉरन बफ यारहव  क ा म ही पढ़ाई कर रह थे तो उ ह ने और अिधक कमाई करनेवाले धंधे

क  काफ  खोजबीन क  थी और अंत म, उ ह ने 35 डॉलर म एक पुरानी, लेिकन अ छी चालू हालतवाली िपनबॉल
मशीन (िवशेष कार क  िस का संचािलत मनोरजक खेल मशीन) खरीदी थी। इस तरह उ ह ने यवसाय क िलए
पहली संपि  (एसेट) बना ली थी और अब उ ह उस मशीन को थािपत करने क िलए ऐसे थान क  तलाश थी,
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जहाँ अिधक-से-अिधक लोग उसका उपयोग कर सक। उ ह ने सबसे पहले थानीय िबिलय स हॉल संचालक से
संपक िकया था तो उसने बताया था िक उसक पास पहले से ही अपनी चार िपनबॉल मशीन ह। असल म, वह यह
नह  चाहता था िक वॉरन भी वहाँ पर अपनी मशीन थािपत कर और उसक पास आनेवाले ाहक  को तोड़।
इसिलए उसने वॉरन को मना कर िदया था। तब वॉरन को यह बात समझ आई थी िक उस िबिलय स हॉल
संचालक ने थानीय बाजार क ‘इनडोर गे स’ (कमर क अंदर खेले जानेवाले खेल) कारोबार पर अपना
एकािधकार (मोनोपोली) बना रखा ह और वह िकसी को भी इस कार क खेल  म वेश नह  करने देना चाहता
ह।

प  ह िक ज द-से-ज द यवसाय शु  करने क िलए उतावले वॉरन बफ को बाजार क  पहली स ाई का
सामना करना पड़ा था और वह कमाने क अवसर से वंिचत कर देनेवाले इस झटक से ब त हद तक िनराश भी ए
थे, लेिकन वह हार माननेवाल  म से नह  थे। चँूिक उ ह ने िपनबॉल मशीन खरीदने से पहले यवसाय क
लाभदायकता का पूरा आकलन कर िलया था, इसिलए उससे पीछ भागने का भी कोई न नह  था। वह इस धंधे
से कमाई करने क िलए कत-संक प थे। वह इस त य को भी ब त अ छी तरह से परख चुक थे िक खुदरा धंधे
क  सफलता क िलए सबसे मह वपूण ह उसक  अव थित (लोकशन)। ऐसी जगह, जहाँ ाहक  क  सबसे
अिधक आवाजाही थी। उससे तो वॉरन को दूर कर िदया गया था। अतः वॉरन ने इसक अ य िवक प  पर िवचार
करना शु  िकया था। ज द ही उनक िदमाग क  ब ी जल उठी थी। उ ह ने देखा िक िपनबॉल खेलने आनेवाले
अिधकांश युवा  कट शैली क बाल कटवाते थे। िफर उ ह पता चला था िक साज नामक थानीय नाई उस शैली
क बाल काटता था।

वॉरन ने साज क  नाई दुकान क  छानबीन क  तो उ ह दो मह वपूण जानका रयाँ िमली थ —वहाँ पर कोई
िपनबॉल मशीन नह  थी और उसक  दुकान म ब त बड़ी जगह थी, जहाँ पर िपनबॉल खेलनेवाले युवा अपनी बारी
का इतजार कर रह होते थे। उसी व  वॉरन क िदमाग म अपने जीवन क सबसे पहले संयु  उ म (जॉइट
वचर) का िवचार क धा था और उ ह साज क सामने ताव रखा था िक यिद वह अपनी दुकान म उसे िपनबॉल
मशीन थािपत करने का अवसर देगा तो वह उसक साथ कल राज व का 20 ितशत साझा करगे। साज को मानो
ऐसे ताव क  ज रत ही थी और उसने वॉरन को ‘हाँ’ कर दी थी। अगले ही िदन वॉरन ने वहाँ िपनबॉल मशीन
थािपत कर दी थी।
अगले िदन जब वॉरन दुकान पर प चे थे तो मशीन म उ ह 10 डॉलर िमले थे। उ ह ने 20 ितशत िह सा (2

डॉलर) साज को दे िदया था और 80 ितशत राज व (8 डॉलर) अपनी जेब म रख िलया था। दुकान से बाहर
िनकलते ए वॉरन को महसूस आ था िक यह ब त ही लाभदायी कारोबार सािबत होने वाला था।

तो, वॉरन बफ क िपनबॉल यवसाय का मू यांकन या होगा? यह न थोड़ा पेचीदा ह। इसक िलए हम
यवसाय क अथशा  का अ ययन करना होगा।
बैलस शीट का अ ययन—िकसी भी यवसाय क अथशा  क अ ययन क िलए हम सबसे पहले उसक

बैलस शीट अथा  िव ीय थत ि� िववरण पर नजर डालनी होगी। (सारणी देख)
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वा तव म, बैलस शीट िकसी भी यवसाय क  िव ीय थित का िववरण होती ह। हम वॉरन बफ क िपनबॉल
यवसाय क  एक िदवसीय बैलस से पता चलता ह िक उनक  कल प रसंपि याँ 43 डॉलर ह और उनक  कोई

देनदारी नह  ह। हम प रसंपि य  क  ेणी म 8 डॉलर क  नकदी िदखाई देती ह, जो उनक एक िदन क कारोबार से
ा  ई ह और 35 डॉलर क  संपि , जो िपनबॉल मशीन का मू य ह। चँूिक वॉरन ने यवसाय शु  करने क

िलए कोई ऋण नह  िलया ह, इसिलए उनक  कोई देनदारी भी नह  ह। द  पँूजी (पेडअप किपटल) वह धन ह,
िजससे यवसाय शु  िकया गया और यहाँ पर वह रािश 35 डॉलर ह। ितधा रत आय ( रटड इनकम) यवसाय
क प रचालन या कारोबार से रखा गया धन ह, जो यहाँ पर एक िदन क कारोबार से आया आ 8 डॉलर ह। द
पँूजी (पेडअप किपटल) व ितधा रत आय ( रटड इनकम) का योग शेयरधारक औिच य (शेयरहो डस
इ टी), िजसे यवसाय खाता मू य (बुक वै यू) या िनवल मू य (नेटवथ) भी कहते ह, जो यहाँ पर 43 डॉलर
($ 35 + $ 8) ह।

यान रह िक हम अपने यवसाय या िकसी भी िदन क  बैलस शीट भी बना सकते ह, लेिकन िनगिमत
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यावसाियक इकाइयाँ/कपिनयाँ संबंिधत देश क  राजकोषीय/ िव ीय ितमाही और िव ीय वष क अंत म इसे तैयार
करती ह।

इनकम टटमट का अ ययन—िकसी भी यवसाय क मू यांकन का दूसरा मह वपूण द तावेज ह, उसका
आय का िववरण (इनकम टटमट)। वॉरन बफ क िपनबॉल यवसाय का एकिदवसीय कारोबार का आय-िववरण
इस कार बनाया जाएगा—

राज व (रवे यू) वह धन ह, जो यावसाियक प रचालन या अ य ोत से यवसाय म आया ह। यहाँ पर एक
िदन क प रचालन से 10 डॉलर आया ह, जो उसका एकिदवसीय राज व आ। चँूिक यहाँ पर िकसी अ य ोत से
धन नह  आया ह, इसिलए उसे राज व क  ेणी म नह  िदखाया गया ह। यय (ए सपस) वह रािश ह, जो
यावसाियक प रचालन को संप  करने क िलए खच होती ह और यहाँ पर वॉरन ने साज को 2 डॉलर का भुगतान

िकया ह, जो यय क  ेणी म दरशाया गया ह। इस तरह, यवसाय क  आय 8 डॉलर ई, िजसे वॉरन अपनी जेब
म रख सकते थे।

िपनबॉल यवसाय का मू यांकन—अब तक हमने वॉरन बफ क िपनबॉल यवसाय क मू यांकन क िलए
उनक  एकिदवसीय बैलस शीट व आय-िववरण का अ ययन कर िलया ह तो इस यवसाय का मू य या होगा?
बैलस शीट से यह पता चलता ह िक यवसाय का खाता मू य (बुक वै यू) अथा  िनवल मू य (नेट वथ) 43
डॉलर ह तो या कपनी का मू य 43 डॉलर आ? या वॉरन बफ इस मू य पर अपने यवसाय को बेच देते?
प  ह, वॉरन ऐसा कभी भी नह  करते, और यिद यह आपका यवसाय होता तो आप भी ऐसा नह  करते; य िक

इसम औसतन 8 डॉलर क  शु  आय अथा  लाभ होने क  संभावना थी।
चँूिक साज क  नाई क  दुकान स ाह क सात  िदन खुली रहती थी, यहाँ तक िक छ  ि�य  क िदन  म भी,

अतः वष क सभी 365 िदन कारोबार चालू रहने वाला था। चँूिक साज से बाल कटवानेवाला ाहक कह  और नह
जाएगा और अपनी बारी क  ती ा म वह उस कमर म बैठगा, जहाँ वॉरन ने िपनबॉल मशीन लगा रखी थी। ऐसे
म, औसतन उतने लोग तो उसका उपयोग करने ही वाले थे िक दैिनक राज व 10 डॉलर आए। चँूिक साज को भी
उस कारोबार म 20 ितशत क  आय हो रही थी, इसिलए वह मशीन क  देखभाल भी ठीक कार से करने वाला
था और अपने ाहक  को उसे खेलने क िलए उ सािहत भी करता। इसिलए लाभ क  संभावना प क  थी। अतः
ितिदन 8 डॉलर क लाभ क  दर से यह यवसाय क ारा 2,920 डॉलर ित वष (8 डॉलर × 365 िदन) का

लाभ अिजत करने वाली थी। यिद िकसी ने 43 डॉलर क शेयरधारक औिच य (शेयरहो डस इ टी) या खाता
मू य (बुक वै यू) या िनवल मू य (नेट वथ) पर वह यवसाय खरीदा होता, पहले वष क अंत म उसे िनगम
आयकर से पहले (िबफोर कॉरपोरट इनकम ट स) 2,920 डॉलर का लाभ िमलता। इस कार, िनवेशक को
शानदार िनवेश ितफल ( रटन ऑन इ वे टमट) हािसल करने का मौका िमलता।

तो, या वॉरन बेवकफ थे िक िनवेशक को 43 डॉलर शेयरधारक औिच य (शेयरहो डस इ टी) या खाता
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मू य (बुक वै यू) या िनवल मू य (नेट वथ) पर अपने इतने संभावनाशील यवसाय को बेच देते? िबलकल
नह । वॉरन का उ र यह होता िक उनका िपनबॉल यवसाय ित वष 2,920 डॉलर लाभ अिजत करने वाला था;
उ ह उ मीद ह िक यह यवसाय अगले दस वष  तक ऐसा ही चलेगा और इस कार इस यवसाय को
खरीदनेवाले को दस वष  म कल 29,200 डॉलर लाभ अिजत करने का मौका िमलेगा; तो या वॉरन ने उस
खरीदार को अपने यवसाय का वतमान मू य ( ेजट वै यू) 29,200 डॉलर बताया होता? िबलकल नह ; य िक
जो इस यवसाय को खरीदने वाला था, उसे यवसाय क लाभ से अगले दस वष  म लगभग 44,516 डॉलर कमाने
का अवसर िमल सकता था। कसे? यिद वह यवसाय क लाभ को औसतन 8 ितशत वािषक याज देनेवाले
िकसी बक क आवत  जमा खाता (रक रग िडपॉिजट अकाउट) या मु ा बाजार िनिध (मनी माकट फड) म
लगातार िनवेश कर।

तो वह खरीदार वॉरन क उस यवसाय का मू यांकन कसे करता? प  ह िक वॉरन ने अपने यवसाय का
भिव य मू य ( यूचर वै यू) 4,45,516 डॉलर आकिलत िकया था, यिद खरीदार 2,920 डॉलर क दैिनक लाभ
को 8 ितशत याज देनेवाले बचत खाते या िफर अ य िव ीय उ पाद  म उसका लगातार िनवेश कर। इस कार,
यिद खरीदार अपने िनवेश पर 8 ितशत वािषक लाभ-दर पर वॉरन क यवसाय को खरीदने को तैयार होता तो
उसने उसका वतमान मू य ( ेजट वै यू) लगभग 20,619.52 डॉलर आँका होता।

इस गणना क िलए आप िव ीय गणक (फाइनिशयल कलकलेटर) का उपयोग कर तो अ छा ह, य िक हाथ
से च वृि  याज क  गणना म ब त अिधक समय लग सकता ह। वैसे तो आप िव ीय गणक (फाइनिशयल
कलकलेटर) का उपयोग भी कर सकते ह, लेिकन इसक  लागत अिधक ह। ऐसे म, आप इटरनेट पर मु त म
उपल ध िव ीय गणक का उपयोग कर। भिव य मू य ( यूचर वै यू) व वतमान मू य ( ेजट वै यू) क िलए
अलग-अलग गणक ह। अभी आप वतमान मू य गणक ( ेजट वै यू कलकलेटर) म ‘FV’ ( यूचर वै यू/
भिव य मू य) क सामने क चौखट म 44,516, डॉलर ‘N’ (नंबर ऑफ ईयस/ वष क  सं या) क चौखट म 10
और I/Y (इटर ट पर ईयर/ ित वष याज) क चौखट म 8 ितशत अंिकत कर और कलकलेट (गणना कर) का
बटन क कर। आपको प रणाम िमलेगा 20,619.52 डॉलर।

यिद खरीदार ने वॉरन को उनक िपनबॉल यवसाय क िलए वतमान मू य 20,619.52 डॉलर का भुगतान िकया
होता तो इसका अथ यह आ िक वह अपने िनवेश पर वािषक 8 ितशत च वृि  याज दर लाभ अिजत करता
और दसव वष क अंत म भिव य मू य 44,516 डॉलर ा  करना उिचत समझता था। इसका अथ यह भी आ
िक उस खरीदार क िलए इससे अिधक लाभ-दर अिजत कर सकनेवाला और कोई िनवेश िवक प नह  था। मान ल
िक उसक पास 10 ितशत च वृि  वािषक याज दर वाला िनवेश िवक प होता तो या वह वॉरन क िब

ताव को वीकार करता? िबलकल नह । तो, वह वॉरन क िपनबॉल कारोबार का वतमान मू य या आँकता?
वतमान मू य गणक ( ेजट वै यू कलकलेटर) म सभी आँकड़ वैसे रहने द और I/Y (इटर ट पर ईयर/ ित वष
याज) क चौखट म 8 ितशत क थान पर 10 ितशत अंिकत कर और कलकलेट (गणना कर) का बटन

क कर। आपको प रणाम िमलेगा 17,162.85 डॉलर। इसका अथ यह आ िक खरीदार को उसक खरीद मू य
17,162.85 डॉलर पर वािषक 10 ितशत याज दर से कल 27,353.15 क  याज रािश कमाने का अवसर
िमलता।

तो, वॉरन क िपनबॉल कारोबार का वा तिवक मू य या होना चािहए? वॉरन क िहसाब से कम-से-कम
20,619.52 डॉलर, लेिकन अंितम मू य इस त य पर िनभर करता ह िक खरीदार उसे उस मू य पर खरीदना
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चाहता ह या नह ? यिद खरीदार क पास अपने िनवेश पर अिधक लाभ-दर अिजत कर सकने का जोिखम-रिहत
िवक प ह तो वह उसे उस मू य पर नह  खरीदेगा। उसक  कोिशश यही होगी िक वह 17,162.85 डॉलर पर कोई
दूसरा िवक प चुने, तािक उसे 10 ितशत वािषक च वृि  याज कमाने का अवसर िमले। प  ह िक यिद आप
इस कार से िकसी िनवेश ताव का आकलन करगे तो आपको उसका उिचत वतमान मू य पता चल सकगा
और वॉरन क यावसाियक कोण से िनवेश का पहला पाठ याद रख—खरीद मू य ही लाभ-दर को िन त
करता ह। आपका खरीद मू य िजतना कम होगा, आप उतना ही लाभ कमा सकगे। इस कार से जो िनवेशक
अपने िनवेश फसले करता ह, उसी को वॉरन बफ ‘िववेकशील िनवेशक’ ( ूडट इ वे टर) कहते ह और
अटकलबािजयाँ करनेवाले को स बाज ( पेकलेटर)।

यावसाियक कोण से िनवेश का मू यांकन
तो, या वािषक 10 ितशत च वृि  कमाई देनेवाला िनवेश ताव ही वॉरन बफ क  नजर म यावसाियक
कोण से उिचत िनवेश मू यांकन ह? जी नह । वॉरन अपने िनवेश पर कम-से-कम 15 ितशत च वृि  लाभ

क  अपे ा करते ह। कसे? इस पर आगे िवचार करगे, लेिकन इससे पहले िवचारणीय मु ा यह ह िक यिद हम
वॉरन क यावसाियक कोण से िनवेश करना चाहते ह तो हमार िलए िकसी भी िनवेश- ताव क मू य-
िनधारण क िलए उसक िनवेश- ितफल ( रटन ऑन इ वे टमट/आर.ओ.आई.) का आकलन करना होगा, लेिकन
संबंिधत यवसाय को समझे िबना आप उसक िनवेश- ितफल ( रटन ऑन इ वे टमट/आर.ओ.आई.) का
आकलन कसे कर सकते ह? प  ह िक हम वॉरन क यावसाियक कोण से िनवेश करने का वा तिवक अथ
‘िनवेश ितफल क  िन तता’ (सटिनटी ऑफ रटन ऑन इ वे टमट) का आकलन ह।

मान लीिजए िक आप वािण यक रयल ए टट (कॉमिशयल रयल ए टट) म िनवेश खरीदना चाहते ह और
उसक िव -पोषण (फाइनस) क िलए िकसी बक क पास जाते ह तो वह उस ऋण- ताव का आकलन कसे
करगा? पारप रक प से बक िकसी वािण यक रयल ए टट को खरीदने क िलए उसक संभािवत िकराए का 80
ितशत ही ऋण देता ह। यिद वह रयल ए टट सालाना 1 लाख पए का िकराया अिजत करती ह और उस पर

कोई देनदारी नह  ह तो बक आपको उसे खरीदने क िलए अिधक-से-अिधक 8 लाख पए का ऋण जारी करगा
और बंधक धन (मोगज मनी) पर लगभग 10 ितशत याज भी वसूल करगा, अथा  बक वािण यक रयल
ए टट क िकराया अिजत करने क  मता पर ही ऋण जारी करता ह, तािक उससे बंधक धन पर िनयिमत प से
कमाई होती रह। प  ह िक वािण यक रयल ए टटय  क  खरीद-िब  यावसाियक कोण से ही क  जाती
ह।

लेिकन आवासीय रयल ए ट स (रिजडिशयल रयल ए टट) क यवसाय म ऐसा नह  होता। वा तव म, यह
मूल प से स  �ेबाजी पर आधा रत होता ह। आमतौर पर आवास खरीदनेवाले अिधकांश लोग यावसाियक

कोण नह  अपनाते ह। वे आवास क  संभािवत िकराया रािश से अिधक का भुगतान करते ह। यही कारण ह िक
बक आवासीय ऋण पर संभािवत जोिखम को ढकने क िलए ाहक  से भारी त काल भुगतान (डाउन पेमट) भी
वसूल करता ह। वैसे भी, बक हमेशा यावसाियक कोण से ही िनवेश करता ह। चँूिक बक को पता ह िक
आवासीय रयल ए ट स का यवसाय स  �ेबाजी वभाव का होता ह, इसिलए वह उस रयल ए टट क
भिव य-मू य क आकलन को यान म रखने क  बजाय त काल भुगतान (डाउन पेमट) क मा यम से अपने
िनवेश को सुर ा सीमा (मािजन ऑफ से टी) क भीतर ही रखता ह। आवासीय रयल ए टट क िव -पोषण क
मामले म बक बस, इतना यान रखता ह िक बंधक धन (मोगज मनी) क याज क  तुलना म उसक  आय अिजत
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कर सकने क  वा तिवक मता या ह और दोन  क बीच क अंतर को बक त काल भुगतान (डाउन पेमट) क
मा यम से सुरि त करता ह।

अब, वाभािवक न यह ह िक आवासीय रयल संपि याँ अपने वा तिवक मू य से अिधक पर य  बेची जाती
ह और ाहक अिधक मू य य  चुकता करते ह? प  ह िक आवास खरीदार यावसाियक कोण से िनवेश
नह  करते ह। रयल ए टट क दलाल आवास खरीदार  को ‘भिव य क  संभावना’ बेचते ह। दलाल ाहक  को यह
सपना िदखाते ह िक भिव य म उ  आवास का मू य बढ़गा और वे भिव य म अपने भुगतान से अिधक मू य पर
उस संपि  को बेच पाएँगे। वा तव म, आवासीय रयल ए ट स क दलाल ाहक  को यावसाियक कोण से
सोचने का मौका नह  देते ह और उ ह स  �ेबाजी क जाल म फसाने क  कोिशश करते ह; लेिकन बक क  तरह
जो िववेकशील िनवेशक ह, वे अपने हर फसले से पहले िनवेश ितफल क  सुिन तता का आकलन करते ह।

ऐसी ही थित शेयर बाजार क  भी ह। वहाँ यवसाय िवशेष क  आंिशक वािम व िह सेदा रय  (शेयर) क
भिव य क  संभावना क आधार पर नीलामी होती ह। नीलामी क  ि या म िववेकपूण यावसाियक कोण
िनवेश (िबजनेस पसपे टव इ वे टमट) क साथ-साथ लालचपूण स  �ेबाजी भी उपयोग म लाई जाती ह; लेिकन
इस बाजार म मु य प से िव ीय िवशेष तावाले सं थागत िनवेशक (इ टी ूशनल इ वे टर) ही यावसाियक

कोण िनवेश का उपयोग कर पाते ह, जबिक अिधकांश य  िवशेष िनवेशक स बाज दलाल  ारा िबछाए
गए सुनहर सपन  क जाल म उलझ जाते ह। इसका मूल कारण यह ह िक आम िनवेशक  क पास ठोस
यावसाियक तक पर आधा रत यावसाियक कोण िनवेश को अपनाने क  िवशेष ता नह  होती ह और वे

खोखली आशा व लालच क आधार पर िनवेश फसले करते ह।
यान रह िक िव  भर क शेयर बाजार  म अिधकांश आंिशक वािम व िह सेदा रय  (शेयर) या अ य

ितभूितय  (िस यो रटीज) को िजन मू य  पर बेचा जाता ह, वे हमेशा संबंिधत यवसाय क िनवल मू य (नेट
वथ) क वा तिवक सांकितक मू य (इड ि�किटव ाइस) नह  होते। कई बार कपनी का वा तिवक मू य अिधक
होता ह और कई बार कम भी। वा तव म, शेयर बाजार  म य  िवशेष और सं थागत िनवेशक दो िवपरीत िनवेश
रणनीितय  से े रत होते ह। डर व लालच क चलते अिधकांश य  िवशेष िनवेशक स  �ेबाजी पर आधा रत
िनवेश रणनीितयाँ अपनाते ह, जबिक सं थागत िनवेशक पूरी स ती से यावसाियक कोण िनवेश क । इसिलए
शेयर क मू य यवसाय क िनवल मू य (नेट वथ) क वा तिवक सांकितक मू य (इड ि�किटव ाइस) नह  रह
पाते और वे कभी आ यजनक प से ऊपर चढ़ जाते ह तो कभी धड़ाम से नीचे िगर पड़ते ह, लेिकन
यावसाियक कोण िनवेश क  रणनीित अपनानेवाले कपनी क िनवल मू य (नेट वथ) एवं संबंिधत यवसाय

क  संभावना  क आधार पर शेयर क वा तिवक वतमान मू य ( ेजट वै यू) का आकलन करते ह और बाजार
क अतािकक उतार-चढ़ाव से भािवत ए िबना उिचत मू य पर खरीद-िब  करते ह। ऐसे िववेकशील िनवेशक
अपनी सुर ा-सीमा म ही िनवेश क फसले करते ह। वे बाजार क अ वाभािवक उछाल से न तो ब त अिधक
उ सािहत होते ह और न ही भारी िगरावट से घबराते ह। वे हमेशा म य माग क  रणनीित अपनाते ह।

शेयर बाजार म शेयर क मू य िकस हद तक अतािकक हो सकते ह और आम िनवेशक  को इसका िकतना बड़ा
नुकसान उठाना पड़ता ह, इसका ऐितहािसक उदाहरण ‘आर.जे.आर. नािब को’ ारा अपनी उधार-श  (बोरोइग
पॉवर) का उपयोग कर क  गई ‘लाभदायक खरीदारी’ (िलवर ड बॉयआउट) क प म तुत िकया जाता ह।
स  1988 म तंबाक व खा  उ पाद  क  ब चिचत अमे रक  कपनी ‘आर.जे.आर. नािब को’ क शेयर 45 डॉलर
म िबक रह थे। कपनी ित शेयर आय 5.92 डॉलर अिजत कर रही थी। कपनी क ऊपर पर ब त ही कम ऋण
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था। तंबाक यवसाय क  अ छी पकड़ होने क कारण उसक  आय-वृि  का लंबा इितहास था, लेिकन धू पान क
कारण कसर होने क सावजिनक मुकदमे क चलते उसक शेयर  क भाव म भारी िगरावट आने लगी थी।

प  ह िक ‘आर.जे.आर. नािब को’ क शेयर म िनवेश करनेवाले आम लोग भारी घाट म िबकवाली कर रह
थे, लेिकन कपनी क त कालीन बंधन को यह लाभदायक खरीदारी (िलवर ड बॉयआउट) क मा यम से
सावजिनक शेयर को कम क मत  पर वापस खरीदकर कपनी पर संपूण वािम व िनयं ण का सुनहरा अवसर िदखा
था। चँूिक कपनी का नकदी वाह (कश लो) ब त ही अ छा था, इसिलए वह लाभदायक खरीदारी (िलवर ड
बॉयआउट) क िलए आव यक अरब  डॉलर का उधार ले सकती थी और उसे ब त ही आसानी से चुकता भी कर
सकती थी। इस अवसर का लाभ उठाने क िलए कपनी बंधन ने िनवेशक  का समूह बनाया था, िजसने एक िनवेश
सा कार ित ान (इ वे टमट बिकग फम) से आव यक उधार पँूजी हािसल क  थी। िफर कपनी ने 75 डॉलर
ित शेयर क भाव से 17 अरब डॉलर म अपने सभी बकाया शेयस खरीद िलये थे। यह उस समय पँूजी बाजार क

सबसे बड़ी ‘लाभदायक खरीदारी’ (िलवर ड बॉयआउट) थी।
रोचक त य यह ह िक यह िकसी वािण यक रयल ए टट को दोबारा िगरवी रखकर जुटाई गई पँूजी से खरीदने

और उसी क  आय से िगरवी धन चुकता करने जैसा था। इस मामले म ‘आर.जे.आर. नािब को’ क बंधक /
िनवेशक  का समूह खरीदार क  भूिमका म था, िजसने कपनी को िगरवी रखकर सावजिनक शेयरधारक  को नकद
भुगतान कर िदया था और िगरवी धन को कपनी क नकदी वाह से चुकता कर िदया था। जी हाँ, यह ब त ही
चालाक  का खेल था और ऐसा इसिलए संभव आ था, य िक अटकलबािजयाँ करनेवाले आम िनवेशक  ने
कपनी क  ठोस िव ीय थित का आकलन िकए िबना ही कवल मुकदमे क डर से ही अपने शेयस बेचने शु  कर
िदए थे, लेिकन कपनी क बंधक /िनवेशक  क समूह को अपनी ठोस िव ीय थित का पता था और उसने
यावसाियक िनवेश कोण क यवसाय का मू यांकन कर उसका वतमान मू य 75 डॉलर ित शेयर आँका

था, लेिकन िनजी औिच य ित ान ( ाइवेट इ टी फम) ‘क.क.आर. एंड कपनी’ (पहले कोलबग िवस
रॉब स एंड कपनी) को यह सौदा और भी लाभकारी नजर आया था और उसने 109 डॉलर ित शेयर क भाव म
‘आर.जे.आर. नािब को’ को खरीद िलया था। बाद म इसक अिध हण  से गुजरती ई यह ‘आर.जे. रनॉ स
नािब को’ क प म ‘म डलेज इटरनेशनल’ का िह सा बन गई थी।

या खरीद और िकस मू य पर?
वैसे तो हम अब वॉरन बफ क तरीक से यवसाय का मू यांकन करना और िनवेश ताव का वतमान मू य

आकलन करना सीख चुक ह, लेिकन शेयर बाजार म िकसी आंिशक वािम व िह सेदारी (शेयर) का चुनाव करना
और उसका खरीद मू य तय करना थोड़ा जिटल काम ह। इसका कारण यह ह िक शेयर बाजार मु य प से
िनवेश सा कार  (इ वे टमट बकस) और शेयर दलाल  क  चा रत धारणा से संचािलत होता ह। वा तव म, इन
दोन  समुदाय  क लोग िब कता (से समैन) क  तरह अपनी दलाली (कमीशन) कमाने क काम करते ह। चँूिक
इनक  सलाह या िसफा रश पूरी तरह इनक  अपनी दलाली से े रत होती ह, अतः प  ह िक ये अपने उ पाद  को
उ तम संभव मू य पर बेचने क  हर संभव कोिशश करते ह। ऐसी थित म आम िनवेशक (खरीदार ) क िलए
िबलकल सही मू य पर शेयर खरीद पाना लगभग असंभव ही होता ह। आरिभक सावजिनक ताव
(आई.पी.ओ.) म उ तम संभव मू य पर ही शेयर जारी िकए जाते ह, तािक जारीकता कपनी को अिधक धन
हािसल हो और िनवेश सा कार ित ान को अिधकतम दलाली। चँूिक शेयर दलाल अपनी ‘दलाली’ क काम
करते ह, इसिलए वे हमेशा उ तम मू य वाले शेयर  म ही िच लेते ह।
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चँूिक आई.पी.ओ. क शेयर िनवेश सा कार ारा उ तम सीमा पर िनधा रत िकए जाते ह, इसिलए आपक पास
तोल-मोल करने का मौका नह  होता ह; लेिकन जब कोई दलाल अपने शोध क आधार पर कोई शेयर बेचने क
कोिशश कर रहा ह तो आपको सावधान हो जाना चािहए िक वह आपको भीड़ का िह सा बनाना चाहता ह। वह
आपको कहगा िक अमुक शेयर क भाव बढ़ रह ह और ये अभी काफ  ऊपर चढ़ने वाले ह, इसिलए आपको मौका
नह  चूकना चािहए। ऐसे म आप या करगे? यिद आप संबंिधत कपनी क यवसाय क  संभावना  और उसक
िव ीय िववरण का अ ययन कर उसक वतमान मू य का आकलन िकए िबना ही दलाल  क  िसफा रश पर आँख
मँूदकर खरीदारी कर रह ह तो आपको यह समझ म आ जाना चािहए िक आप उसक  स  �ेबाजी क जाल म फस
रह ह। ऐसे म आपको या करना चािहए?

यहाँ पर हम वॉरन बफ ारा अपनाई गई िनवेश रणनीित को अपनाने क  कोिशश कर रह ह। इसिलए यान रह
िक य  ही शेयर क भाव उसक वाभािवक वतमान मू य से ऊपर चढ़ने लगते ह तो उस िनवेश क ित वॉरन का
उ साह ठडा पड़ने लगता ह। जी हाँ, वॉरन ने इसी िनवेश धंधे से ऐितहािसक कमाई क  ह तो उनक  रणनीित भी
अपनी ही ह। वह िकसी दलाल क  िसफा रश पर आँख मँूदकर कोई खरीदारी नह  करते, ब क उनक  रणनीित
दलाल  से िवपरीत होती ह। वा तव म, दलाल  क  रणनीित ‘ या खरीद’ पर कि त होती ह और वे आपको ‘िकस
मू य पर’ पूछने का मौका ही नह  देते। वे आपका यान संबंिधत कपनी क  िव ीय संभावना  और भिव य म
उसक शेयस क भाव बढ़ने म कि त रखने क  कोिशश करते ह और यह ब त ही वाभािवक ह, य िक वे तो
िब कता ह। वे आपको अपना माल बेचने क  कोिशश कर रह होते ह। हो सकता ह िक कपनी संबंधी उनक  बात
िबलकल सही ह , लेिकन वे आपको वतमान मू य का आकलन करने का मौका नह  देते, य िक वे आपक िनवेश
उ साह का लाभ उठाने क  कोिशश करते ह।
ले कन वॉरेन अपना हर नवेश यावसा यक ि टकोण से ह  करत ेरहे ह, इस लए

उनके रा त ेपर चलत े हुए हम भी ऐसा ह  करना चा हए और अपने अ ययन को
‘ कस मू य पर’ क त करना चा हए; य क हम इस यावसा यक ि टकोण
नवेश के इस आधारभूत स धांत को जानत ेह क खर द मू य ह  लाभ-दर को
नधा रत करता है। यान रहे क वॉरेन बफेट शयेर बाजार के उतार-चढ़ाव  पर
वशषे यान नह ं देत।े ‘ या खर दना है’ तथा ‘ कस मू य पर खर दना है’, इन दोन
न  के उ र वह अपने गहरे अ ययन से पहले ह  ा त कर चुके होत ेह और वह

बस, उस अवसर क  ती ा करत ेह, जब उनके वारा चुना गया उ पाद उनके वारा
आक लत मू य पर उपल ध होता है। वह पहले से जानत ेह क उ ह कस यवसाय
म, कस कंपनी म और कस मू य पर खर दना है और वह शयेर बाजार के
लघुका लक उतार-चढ़ाव  क  कोई परवाह नह ं करत।े ऐसा ह  आपको भी करना
चा हए, नह ं तो आप भी स टेबाज  के जाल म फँस जाएँगे।

vvv
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अ याय-4

च वृि  लाभ का जादू
वॉरन बफ शु  से ही च वृि  लाभ क जादू से चम कत थे। वह अपने शु आती साझीदार  को इसक
आ यजनक लाभकारी प रणाम  क बार म लगातार समझाते रह थे। वॉरन बफ क िनवेश सा ा य को िनयंि त
करनेवाली कपनी ‘बकशायर हथवे’ क  अपार सफलता का इितहास ‘च वृि  लाभ क जादू’ का अि तीय
उदाहरण तुत करता ह।

‘बकशायर हथवे’ क  थापना स  1839 म ‘वैली फॉ स कपनी’ नाम से कबरलड (रोड आइलड, संयु
रा य अमे रका) म ई थी। वॉरन ने अपनी िनवेश साझेदारी कपनी क मा यम से स  1962 म ‘बकशायर हथवे’
क शेयर खरीदने शु  िकए थे; वष 1965 क शु आती महीन  म भारी खरीदारी कर 49 ितशत शेयर जमा कर
िलया था और 10 मई, 1965 को उसका अिध हण भी कर िलया था। हालाँिक वॉरन ने 7.60 डॉलर ित शेयर क
भाव से शेयर खरीदना शु  िकया था, लेिकन अंततः कल शेयर का औसत खरीद मू य 14.86 डॉलर ित शेयर
आया था। उस समय ‘बकशायर हथवे’ क खाता मू य (बुक वै यू) क िहसाब से ित शेयर मू य लगभग 19
डॉलर ित शेयर बनता था।

चँूिक वॉरन शु  से ही च वृि  लाभ कमाना चाहते थे, इसिलए उ ह ने अपने साझीदार  को दीघकालीन िनवेश
क िलए सहमत कर िलया था। यही कारण था िक उ ह ने न तो कभी अपने मूल शेयर ( ास-ए) को िवभािजत
होने िदया और न ही लाभांश (िडिवडड) ही जारी िकया था। इस तरह, शु आती 25 वष  म यूयॉक टॉक
ए सचज (एन.एस.वाई.ई.) म सूचीब  ‘बकशायर हथवे’ क शेयर का मू य 373 गुना से भी अिधक बढ़कर
7,100 डॉलर (1 जून, 1990) क तर पर प च गया था। अगले पाँच वष  क बाद 1995 म ‘बकशायर हथवे’ क
शेयर का औसत बाजार मू य 22,000 डॉलर से ऊपर चला गया था और वह अिधकांश िनवेशक  क  प च से
ऊपर चला गया था। उ तर प च (हायर ए सेिसिबिलटी) व तरलता (िल िडटी) क  बाजार क  माँग को
देखते ए 9 मई, 1996 को बकशायर हथवे ने ‘ ास-बी’ ेणी क शेयर जारी िकए थे, और तब औसत
िनवेशक  को इस ित त कपनी क  िनवेश सूची (पोटफोिलयो) म शािमल होने का सौभा य ा  हो सका था,
लेिकन ‘ ास-ए’ क एक शेयर क  तुलना म ास-बी शेयर का वािम व अिधकार ( टॉक राइट) 1/1,500
और मतदान अिधकार (वोिटग राइट) 1/10,000 था।

यान रह िक स  1967 क अलावा कपनी ने कभी लाभांश नह  जारी िकया, य िक वॉरन बफ ने अपने
शेयरधारक  का धन अिधक लाभ देनेवाले उ म  म िनवेश िकया था। इसका प रणाम यह आ िक ‘बकशायर
हथवे’ क शेयर का मू य लगातार ऊपर चढ़ता गया, जो 1 माच, 2017 को 2,66,013 डॉलर क तर पर था। इस
तरह वष 1965 से 2017 क बीच क बावन वष  म ‘बकशायर हथवे’ क शेयर मू य म 14,000 गुना क  वृि  ई
ह।

च वृि  लाभ कमाओ, धनवा  बनो
वॉरन बफ हमेशा अपने साझीदार  से यही कह रह थे िक वा तिवक प से धनवान बनने का सबसे सटीक
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तरीका ह िक अपने िनवेश पर अिधकतम च वृि  लाभ कमाने क  कोिशश क  जाए। वॉरन क  च वृि  लाभ
िनवेश रणनीित को िन निलिखत सारणी से आसानी से समझा जा सकता ह—

प  ह िक यिद 1,00,000 डॉलर को 5 ितशत च वृि  याज दर पर दस वष  तक िनवेिशत रखा जाए तो
हम 62,889 डॉलर का लाभ िमल सकता ह। यिद च वृि  याज क  दर म 5 ितशत क  वृि  हो जाए (अथा
10 ितशत) तो लाभ क  रािश बढ़कर 1,59,374 डॉलर हो जाती ह और यिद च वृि  याज क  दर 20 ितशत
हो तो हम अपने 1,00,000 डॉलर क िनवेश पर 5,19,173 डॉलर का लाभ कमाने का अवसर ा  हो सकता ह
और यिद 20 ितशत च वृि  याज दर पर हम अपने िनवेश को तीस वष  तक रख तो हम सबसे अिधक
2,36,37,631 डॉलर क  कमाई भी संभव ह। जी हाँ, वॉरन बफ क  इसी रणनीित क कारण वष 1965 से 2009 क
बीच क पतालीस वष  म ‘बकशायर हथवे’ का ित शेयर खाता मू य (बुक वै यू) या िनवल मू य (नेट वथ) म
औसत 20.3 ितशत क  वृि  संभव हो सक ।

लेिकन वॉरन क इस च वृि  लाभ क जादू क रह य का दूसरा पहलू यह ह िक लाभांश न अदा कर उ ह ने
अपने िनवेशक  क िलए भारी िनजी आय कर बचत भी क  ह। इसे समझने क िलए ‘अिजत व ितधा रत लाभांश
(8 ितशत) पर च वृि  लाभ’ क  सारणी को देख—
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मान ल िक िकसी िनवेशक ने 8 ितशत वािषक लाभ देनेवाले िनवेश ताव म 1,000 डॉलर का िनवेश िकया
तो पाँचव वष क अंत म उसे कल 469.31 डॉलर का च वृि  लाभ कमाने का अवसर िमल सकता ह, यिद
कपनी हरक वष क अंत म लाभांश का भुगतान करने क  बजाय अिजत याज (अ ड इटर ट) को ितधारण
( रटन) कर उसका पुनिनवेश (री-इ वे टमट) कर। इस लाभांश रािश पर िनवेशक को 469.31 डॉलर क  आय
पर यूनतम 33 ितशत (2017) अथा  154.87 डॉलर पर िनजी आयकर (पसनल इनकम ट स) का भुगतान
करना पड़गा, अथा  िनवेशक को 1,000 डॉलर क िनवेश पर वा तिवक लाभ (469.31-154.87) 314.43
डॉलर होगा।

लेिकन िनवेशक ऐसा तभी कर सकता ह, जब वह िकसी ऐसी कपनी क  वािम व िह सेदारी (शेयर) म िनवेश
कर, जो उसे वािषक लाभांश का भुगतान करने क  बजाय उसे अपने पास ितधा रत कर और उसे अ छी कमाई दे
सकनेवाले िनवेश िवक प  म िनवेश कर। वॉरन ने ऐसा ही िकया था। उ ह ने ‘बकशायर हथवे’ िनवेशक  क
वािषक लाभांश को ितधा रत उस रािश को अिधक लाभ कमा सकने वाले िवक प  म िनवेिशत िकया था। चँूिक
वॉरन ने अपने िनवेशक  को लाभांश का भुगतान नह  िकया, इसिलए िनवेशक  को अपने लाभांश पर हर वष
आयकर का भुगतान नह  करना पड़ा। ‘बकशायर हथवे’ ने उन लाभांश रािशय  का अिधक लाभ दे सकनेवाले
िवक प  म पुनिनवेश िकया था; कपनी क शेयर क भाव लगातार बढ़ते रह थे और िनवेशक  को शेयर क मू य क

प म अपने मूल िनवेश पर भारी च वृि  लाभ अिजत कर सकने का अवसर िमलता रहा।
इसक िवपरीत, यिद ‘बकशायर हथवे’ हर वष लाभांश का भुगतान करता रहता तो िनवेशक  को उस पर िनजी

आयकर का भुगतान करना पड़ता और उनक िनवेश का भावी लाभ-दर (इफ टव रट ऑफ रटन) काफ  कम
हो जाता। वॉरन ने ऐसा इसिलए भी िकया था िक िनवेशक  क पास अपने लाभांश को पुनिनवेिशत करने क अिधक
अ छ िवक प नह  थे। यिद वे अपने लाभांश को औसतन 8 ितशत लाभांश देनेवाले सरकारी या िनगिमत बॉ ड म
िनवेश करते तो उ ह अपनी आय पर आयकर चुकता करना पड़ता और उनक िनवेश का भावी लाभ आयकर क
दर से हर वष घटता जाता।

सावधान! अिधकांश िनवेश िव ेषक (इ वे टमट एनािल ट) िनवेशक  को उ क  यवसाय करनेवाली
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कपिनय  क  वािम व िह सेदारी (शेयर) म िनवेश करने और अपने िनवेश को लंबे समय तक बनाए रखने क
सलाह अव य देते ह, लेिकन वे उ ह यह नह  बताते िक वे शेयर िकस भाव खरीदने चािहए, लेिकन हम वॉरन बफ
क  िनवेश रणनीित का अनुसरण करते ह तो हम ऐसे िनवेश िव ेषक  क झाँसे म नह  आएँगे, य िक वॉरन कहते
ह—“लाभ क  दर खरीद मू य पर िनभर करती ह।”

उदाहरण क िलए, स  1987 म खा  उ पाद व तंबाक समूह िफिलप मो रस क ित शेयर मू य 6.07 डॉलर
एवं 10.36 डॉलर (शेयर िवभाजन समायोिजत मू य) क बीच म खरीदे व बेचे जा रह थे। दस वष  क बाद,
1997 म उन शेयर  क औसत बाजार मू य 44 डॉलर हो गए थे। यिद आपने स  1987 म िफिलप मो रस क शेयर
को 6.07 डॉलर क भाव म खरीदा होता और दस वष  तक सँभालने क बाद स  1997 म 44 डॉलर क भाव से
बेचा होता तो आपक  कर पूव च वृि  लाभ-दर ( ी ट स कपाउिडग रट ऑफ रटन) लगभग 21.9 ितशत
होती; लेिकन यिद आपने उसी शेयर को 10.36 डॉलर म खरीदा होता और उसे 44 डॉलर क बेचा होता तो आपक
कर-पूव च वृि  लाभ-दर लगभग 15.56 ितशत होती। इस तरह, यिद आपने 6.07 डॉलर ित शेयर क भाव म
कल 1,00,000 डॉलर का िनवेश िकया होता तो 21.9 ितशत वािषक च वृि  लाभ-दर पर दस वष  बाद वह
रािश बढ़कर 7,24,497.77 डॉलर हो जाती; लेिकन वही शेयर यिद 10.36 डॉलर म खरीदा गया होता तो 15.56
ितशत वािषक च वृि  लाभ-दर पर आपका 1,00,000 डॉलर का मूल िनवेश बढ़कर 4,24,693.22 डॉलर ही

हो पाता, अथा  दोन  खरीद मू य पर च वृि  लाभ का अंतर 2,99,804.55 डॉलर होता। ये सारी गणनाएँ आप
अपने पहले बताए गए मु त ऑनलाइन िव ीय गणक (फाइनिशयल कलकलेटर) से आसानी से कर सकते ह।

कसे कर उ क  यवसाय क  पहचान?
अब तक यह प  हो चुका ह िक यिद हम अपने िनवेश पर अिधकतम च वृि  लाभ अिजत करना चाहते ह

तो हम िनवेश िवक प  क सही मू य िनधा रत करने से पहले उ क  यवसाय करनेवाली िनगिमत कपिनय  क
पहचान करनी होगी। उ क  कपनी क  पहचान क दशन को िवकिसत करने क िलए वॉरन ने अपने गु  बजािमन
ाहम क मूल दशन म ब चिचत अमे रक  िनवेशक िफिलप आथर िफशर और अपने साझीदार चा स थॉमस मंुगेर

(वाइस चेयरमैन, बकशायर हथवे) क िनवेश-दशन  को भी शािमल िकया था और अंत म तय िकया था िक वह
कवल उ ह  कपिनय  म िनवेश करगा, िजसका अथशा  मजबूत हो और िजसक  भिव य क  आय का वह उिचत

प से आकलन कर सक। इसक िलए वॉरन िन निलिखत न  पर िवचार करते ह—
पहला न— या यवसाय क उपभो ा एकािधकार क  पहचान क  जा सकती ह?

वॉरन अपने पेशेवर जीवन म ऐसी ब त सी कपिनय  को खोज पाने से स म रह थे और उ ह पता चला था िक
ऐसी सभी कपिनयाँ ऐसे उ पाद ( ोड ट) या सेवा (सिवस) बेच रही थ , िजसने उपभो ा बाजार क अपने
बाजार खंड म एकािधकार-सा बना रखा था। वॉरन ने ऐसी कपिनय  को ‘उपभो ा एकािधकार’ (क यूमर
मोनोपोली) संबोिधत िकया था।

जैसे िक ‘राहदारी सेतु’ (टोल ि ज) का रख-रखाव व प रचालन करनेवाली कपिनयाँ। वॉरन क कोण से
यह ‘उपभो ा एकािधकार’ का शा ीय व प ह। यिद कोई उपभो ा नाव का उपयोग िकए िबना नदी पार
करना चाहता ह तो उसे पुल क उपयोग क िलए राहदारी का भुगतान भी करना पड़ सकता ह, य िक थान िवशेष
पर नदी पार करने पर राहदारी सेतु का एकािधकार-सा होता ह। इसी कार क  थित वहाँ भी होती ह, जब िकसी
बड़ शहर म एकमा  समाचार-प  होता ह, य िक आपको उस शहर िवशेष म अपने उ पाद या सेवा को चा रत
करना ह तो आपको उसी समाचार-प  म िव ापन कािशत करना होगा। प  ह िक चाह वह थान िवशेष का
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राहदारी सेतु हो या िफर शहर िवशेष का एकमा  समाचार-प , उपभो ा एकािधकार उ ह अपनी सेवा  क  बड़ी
क मत लगाने क  वतं ता दान करता ह।

वा तव म, िकसी यवसाय िवशेष क  कपिनय  म ‘उपभो ा एकािधकार’ क  उप थित को सुिन त करने क
िलए वॉरन बफ ने कछ वैचा रक परी ण (कांसे चुअल ट ट) िनधा रत िकए थे। ऐसा करने क िलए वॉरन वयं से
सबसे पहला न करते थे—यिद उनक पास अरब  डॉलर ह  और वह शीष क 50 बंधक  को िनयु  करने म
स म ह  तो या वह वैसा ही यवसाय शु  कर सकते ह और उस यवसाय को संबंिधत कपनी क  ही तरह
सफलतापूवक संचािलत भी कर सकते ह? यिद वॉरन को उ र ‘नह ’ म िमलता था तो वे मान लेते थे िक संबंिधत
कपनी कछ िवशेष कार क उपभो ा एकािधकार से सुरि त ह। वॉरन क   म उपभो ा एकािधकार कपनी
क  वा तिवक परी ा यह ह िक या कोई ित पध  कपनी उसे धन कमाने क  परवाह िकए िबना भी िकसी कार
का कोई नुकसान प चा सकती ह?

जैसे, वॉरन ने देखा था िक या ‘वॉल ीट जनल’ से ित पधा कर पाना संभव ह? तो उ ह पता चला था िक
कोई समाचार-प  भले ही अरब  डॉलर खच कर ले, लेिकन वह ‘वॉल ीट जनल’ क  पाठक सं या
(रीडरिशप) म सध नह  लगा सकता। इसी कार, वॉरन ने परखा था िक या वह चबानेवाली वािद  ग द प ी
( युइग गम) बनानेवाली कपनी शु  कर ‘रगली’ कपनी (िव  क  सबसे बड़ी युइग गम िनमाता व
िवपणनकता कपनी; अब मास इ कॉरपोरटड क  पूण वािम ववाली सहायक कपनी) से ित पधा कर सकते थे?
वॉरन को पता चला था िक कई कपिनय  ने ‘रगली’ से ित पधा करने क  कोिशश क  थी, लेिकन अिधकतर बुरी
तरफ असफल सािबत ई थ । जो अपना अ त व बचा पाने म सफल भी रह , उ ह भी ‘रगली’ क  तुलना म
अपनी नग य बाजार िह सेदा रय  से ही संतोष करना पड़ा था। इसी कार, वॉरन ने चॉकलेट प ी बनानेवाली
‘हश’ कपनी (अब अमे रका क  सबसे बड़ी चॉकलेट िविनमाता  म एक), शीतल पेय कपनी कोका कोला
आिद क बार म भी िवचार िकया था।

कछ समय क िलए कोका कोला क बार म सोिचए। अनुमान लगाइए िक वह कहाँ-कहाँ िबकता ह? िव  क
लगभग हर नु कड़, छोटी-बड़ी दुकान , र तराँ , भवन  या सावजिनक सुिवधा- थल  पर आपको कोका कोला
िमल जाएगा। यह ऐसा लोकि य शीतल पेय ह िक हर दुकान या र तराँ को उसे रखना पड़ता ह। य ? य िक
यिद वह कोका कोला नह  रखेगा तो उसक  िब  भािवत होगी। अब कोका कोला से ित पधा करने क
कोिशश क िजए! आपको इसक िलए जनरल मोटस जैसी दो कपिनय  क बराबर पँूजी आधार (किपटल बेस) क
आव यकता होगी। िफर भी, आप यह दावा नह  कर सकते िक आप कोका कोला से ित पधा कर सकते ह।
िव  म उससे ित पधा कर सकनेवाली एक ही कपनी िवकिसत हो सक , िजसका नाम पे सीको ह और कोई
नह , य िक कोका कोला क पास शीतल पेय बनाने का ‘सी ट फॉमूला’ ह।

जी हाँ, वॉरन ने अपने शोध म पाया था िक चँूिक उपभो ा एकािधकार वाली कपिनयाँ अपने िवशाल नकदी
वाह (कश लो) से लाभा वत होती ह, इसिलए वे आमतौर पर लगभग ऋण-मु  (डट ) होती ह। यही

कारण ह िक ऐसी कपिनयाँ दूसर लाभकारी उ म  को शु  कर पाने या िफर अपने ही शेयर  को वापस खरीदकर
अपने वािम व िह सेदारी को बढ़ा पाने म स म होती ह। इतना ही नह , ऐसी कपिनयाँ आमतौर पर ऐसे उ पाद
का िविनमाण करती ह, िजनम िन न तरीय ौ ोिगक  का उपयोग होता ह और उ ह उ  ौ ोिगक  वाले संयं
थािपत करने क  आव यकता नह  होती। चँूिक उनक उ पाद  को बाजार म नह  क बराबर ित पधा करनी पड़ती

ह, इसिलए वे अपने िविनमाण संयं  (मै युफ रग लां स) का अिधक लंबे समय तक उपयोग कर सकती ह।
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ित पधा से मु  होने क कारण इन कपिनय  को अपने संयं  को आधुिनक बनाने म लगातर यय नह  करना
पड़ता ह। इसक िवपरीत, अब मोटर वाहन (ऑटोमोबाइल) िविनमाता कपिनय  क  थित पर िवचार क िजए। ये
भी व तु उ पाद  (कमोिडटी ोड स) जैसे मू य संवेदनशील ( ाइस सिसिटव) होते ह। यही कारण ह िक इ ह
बस, एक नए ा प वाली कार को बाजार म लाने क िलए भी अपने पुराने संयं  को आधुिनक बनाने और नई
उ पादन सुिवधा थािपत करने पर अरब  डॉलर सच करने पड़ते ह और कार या अ य मोटर वाहन ऐसे उ पाद ह
िक उ ह बाजार क  गलाकाट ित पधा म बने रहने क िलए वयं को लगातार बदलना पड़ता ह और ऐसा करने क
िलए मोटर वाहन कपिनय  को अपनी उ पादन सुिवधा  म लगातार भारी िनवेश करते रहना पड़ता ह।
दूसरा न— या कपनी क  आय मजबूत ह और ऊपर क  ओर जा रही ह?

कोई कपनी भले ही उपभो ा एकािधकार क  थित का लाभ उठा रही हो, लेिकन या उसका शीष बंधन
उसक  आय को लगातार ऊपर क  ओर ले जा पाने म स म ह? जी हाँ, वॉरन क  ही तरह हम भी ऐसी कपिनय
क  िव ीय बैलस शीट को यान से पढ़ना पड़गा और उनक  ित शेयर आय (पर शेयर इनकम) क आँकड़  क
जाँच करनी पड़गी। इसक िलए वॉरन संबंिधत कपनी क कम-से-कम दस वष  क  बैलस शीट का अ ययन करते
थे और ित शेयर आय क आँकड़  क  सूची बनाते थे। यिद आय क  थित मजबूत रही और उसका झान ऊपर
क  ओर बढ़ रहा होता था तो वॉरन यह अथ िनकालते थे िक शीष बंधन कपनी क  उपभो ा एकािधकार क
अनुकल प र थित को वा तिवक शेयरधारक मू य (शेयरहो डर वै यू) म बदल पाने म स म ह।
तीसरा न—कपनी क  दीघकालीन ऋण- थित या ह? या वह िव -पोषण म संकोची ह?

वॉरन को वैसी कपिनयाँ पसंद ह, जो भारी दीघकालीन ऋण लेने म संकोच करती ह। यिद कपनी क पास
उपभो ा एकािधकार ह तो यह िन त ह िक उसका नकदी वाह ब त अ छा होगा और उसे अपने ऊपर
दीघकालीन ऋण का बोझ लादने क  आव यकता ही नह  होगी। ‘रगली’, ‘इटरनेशनल लेवस एंड ा सेस’
वॉरन क  सबसे पसंदीदा कपिनय  म िगनी जाती ह, य िक उनक खात  म आमतौर पर दीघकालीन ऋण िदखते ही
नह  और यिद िदखते ह तो वे नग य ही होते ह। वॉरन को भारी लाभ देनेवाली कोका कोला एवं िजलेट जैसी
कपिनयाँ अपने खाते म दीघकालीन ऋण क बोझ को अपनी ‘वतमान शु  आय’ (करट नेट इनकम) से ऊपर
नह  जाने देत ।

लेिकन कभी-कभी उपभो ा एकािधकारवाली उ क  कपिनयाँ भी अ य यवसाय  क अिध हण क िव -
पोषण क िलए अपने ऊपर भारी दीघकालीन ऋण का बोझ लाद सकती ह। जैसे िक अमे रक  दूरदशन व
आकाशवाणी संजाल ‘ए.बी.सी. समूह’ क अिध हण क िलए ‘किपटल िसटीज’ ने अपनी वतमान शु  आय क
दोगुना से अिधक दीघकालीन ऋण ले िलया था। ऐसी थित म वॉरन यही देखते थे िक अिध हण क  जानेवाली
उपभो ा एकािधकार कपनी ह या नह ? यिद ‘हाँ’ तो ठीक ह और यिद ‘नह ’ तो मामला गड़बड़ ह।

इस संबंध म, वॉरन का प  मत ह िक यिद एक उपभो ा एकािधकार कपनी दूसरी उपभो ा एकािधकार
कपनी का अिध हण करने क िलए ऋण लेती ह तो दोन  का भारी नकदी वाह ऋण क बोझ को बेअसर कर
देगा। इसक उलट, यिद कोई उपभो ा एकािधकार कपनी िकसी व तु संबंधी (कमोिडटी) कपनी को अिध हण
करने क िलए ऋण लेती ह तो उसका अपना नकदी वाह भले ही ऋण क बोझ को झेल ले, लेिकन उसक
लाभदायकता अव य ही भािवत होगी। तीसरी थित सबसे खतरनाक होती ह, जब एक व तु संबंधी कपनी अपने
बाजार िव तार क िलए अपनी ही जैसी दूसरी कपनी क अिध हण क िलए ऋण लेती ह, य िक उनक पास कोई
िन त नकदी वाह नह  होता।
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चौथा न— या कपनी लगातार उ  दर से औिच य लाभ अिजत कर रही ह?
वॉरन बफ उ ह  कपिनय  म िनवेश करते रह ह, जो लगातार उ  दर औिच य लाभ ( रटन ऑन इ टी/

आर.ओ.ई.) अिजत कर पाने म स म ह, य िक ऐसी कपिनयाँ ही अपने शेयरधारक  क िलए अ छा धन पैदा कर
सकती ह।

अब यहाँ पर ‘औिच य’ (इ टी) का अथ ‘शेयरधारक औिच य’ (शेयरहो डस इ टी) से ह। वा तव म,
कल प रसंपि  (टोटल एसे स) म कल देनदारी (टोटल लायिबिलटीज) को घटाने पर जो िह सा बचता ह, उसे
ही ‘शेयरधारक औिच य’ कहते ह, अथा  िकसी भी यवसाय म शेयरधारक  ने जो पँूजी िनवेश िकया ह, वही कल
प रसंपि  म शेयरधारक औिच य होता ह।

उदाहरण क िलए, यिद 60 लाख पए का घर खरीदने क िलए आपने अपनी बचत से 15 लाख पए का पँूजी
िनवेश िकया ह और 45 लाख पए बक से बंधक ऋण (मोगज लोन) िलया ह तो 1 करोड़ पए क  कल
प रसंपि  म आपका, अथा  शेयरधारक का औिच य 15 लाख पए आ (60 लाख-45 लाख) आ। अब यिद
आप उस घर को िकराए पर चढ़ाते ह तो रख-रखाव यय (मिटनस ए सपस), बंधक ऋण क  समीकत मािसक
िक त (इ ेटड मंथली इ टलमट/ई.एम.आई.) व गृह कर (हाउस ट स) का भुगतान करने क बाद आपक िह से
म जो रािश बचती ह, वही ‘शेयरधारक औिच य’ (शेयरहो डस इ टी) होगी। मान ल िक आपने उस घर को 25
हजार पए ितमाह अथा  3 लाख पए ित वष क िकराए पर चढ़ाया, जबिक आपका कल खच 2.50 लाख
पए (रख-रखाव पए 6,000 पए, कल ई.एम.आई. 2.40 लाख एवं गृह कर 4,000 पए) रहा तो आपक

िह से 50 हजार पए क  रािश आई। इस तरह आपको (शेयरधारक को) अपने 15 लाख पए क पँूजी िनवेश,
यानी ‘औिच य’ पर 50 हजार पए ित वष (लगभग 3.33 ितशत) क  शु  आय ई, अथा  आपक घर
( यवसाय) ने आपक िलए (अपने शेयरधारक क िलए) 3.33 ितशत क  दर से ‘औिच य लाभ’ ( रटन ऑन
इ टी/आर.ओ.ई.) अिजत िकया।

इसी कार, यिद आप 1 करोड़ पए क  कल प रसंपि  वाली िकसी यावसाियक िनगम/कपनी क वामी ह,
िजसक  कल देनदा रयाँ 40 लाख पए ह तो इसका अथ यह आ िक आपने उसम 60 लाख पए का अपना
पँूजी िनवेश िकया आ ह, जो उस कपनी का ‘शेयरधारक औिच य’ (शेयरहो डस इ टी) कहा जाएगा। यिद
उस कपनी ने कर भुगतान करने क बाद 19.80 लाख पए का शु  लाभ अिजत िकया तो उसका अथ होगा िक
उसने आपक िलए (अपने शेयरधारक क िलए) 33 ितशत क  दर से ‘औिच य लाभ’ ( रटन ऑन इ टी/
आर.ओ.ई.) अिजत िकया।

ऐसी थित म, यिद भारतीय कपिनयाँ सामूिहक प से औसत 12 ितशत क  दर से ‘औिच य लाभ’ ( रटन
ऑन इ टी/आर.ओ.ई.) अिजत कर रही ह तो आपक  कपनी ‘औसत से ऊपर’ कही जाएगी और िजन कपिनय
क  ‘औिच य लाभ’ दर 12 ितशत से कम होगी, उसे ‘औसत से नीचे’ कहा जाएगा। प  ह िक आप भी औसत
से ऊपर ‘औिच य लाभ’ अिजत करनेवाली कपिनय  म ही िनवेश करना पसंद करगे, य िक वही आपक िनवेश
को अिधक तेजी से बढ़ा पाने, अथा  आपको अिधक धनवान बना पाने क  थित म ह।

लेिकन वॉरन अपने िनवेश क िलए उन कपिनय  को े  मानते रह ह, जो कम-से-कम िपछले दस वष  से
औसतन 15 ितशत ‘औिच य लाभ-दर’ अिजत कर पाने म स म थ , अथा  वॉरन ने अपने मू यवा  धन का
िनवेश उ ह  कपिनय  म िकया था, जो उनक िलए िन त तौर पर औसत से भी अिधक बढ़त कर पाने म स म
थ । जी हाँ, जब वॉरन ने ‘जनरल फड कॉरपोरशन’ क शेयस खरीदने शु  िकए थे तो उसका औसत ‘औिच य
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लाभ’ 16 ितशत था। इसी कार, जब उसने कोका कोला क शेयर खरीदने शु  िकए थे तो वह 33 ितशत
‘औिच य लाभ’ अिजत कर रही थी और िपछले पाँच वष  का औसत लगभग 25 ितशत था। ‘हश’ (चॉकलेट)
वॉरन क  पसंदीदा कपिनय  म से एक थी, य िक उसक िपछले दस वष  क औिच य लाभ-दर का औसत 16.7
ितशत था। इसी कार, वॉरन ने जब िफिलप मो रस क शेयस खरीदने शु  िकए थे तो वह िपछले दस वष  म

30.5 ितशत औसत ‘औिच य लाभ’ अिजत कर रही थी। इसी कार 1995 म जब वॉरन किपटल िसटीज क
बड़ी शेयर िह सेदारी थी तो वह 18 ितशत क  दर से औिच य लाभ अिजत कर रही थी। इसी तरह, जब सिवस
मा टर लोबल हो डग 40 ितशत से अिधक और गैनेट कॉरपोरशन 25 ितशत क  दर  पर औिच य लाभ
अिजत कर रही थ , तब वॉरन ने उन कपिनय  क शेयर खरीदे थे।
पाँचवाँ न— या कपनी अपने लाभ को ितधा रत करती ह?

वॉरन बफ का मानना ह िक जो कपिनयाँ उ  दर पर लाभांश का भुगतान करने क  बजाय अपनी शु  आय को
ितधा रत ( रटन) कर उसका अिधक लाभकारी उ म  म पुनिनवेश करने म स म ह, वे अपने मूल शेयर क

मू य-वधन क मा यम से शेयरधारक  को च वृि  लाभ अिजत करने का अवसर दान करती ह। वॉरन ने अपनी
िनयं क कपनी बकशायर हथवे म ऐसा ही िकया ह; लेिकन उ ह ने भी वीकार िकया ह िक अपनी आय को
ितधा रत करनेवाली सभी कपिनयाँ ऐसा कर पाने म स म नह  होती ह। इसिलए हम ऐसी कपिनय  क इितहास पर

पैनी  डालनी चािहए।
छठा न—कपनी अपने वतमान प रचालन को बनाए रखने पर िकतना खच करती ह?

आय अिजत करना, आय को ितधा रत करना और ितधा रत आय को वतमान प रचालन को बनाए रखने पर
यय न करना—तीन  अलग बात ह। िकसी कपनी म िनवेश करने से पहले वॉरन बफ इन तीन  आँकड़  क  गहरी

छानबीन करते ह, य िक यिद कपनी ितधा रत आय को अपने वतमान यवसाय को सँभालने पर ही यय कर
देती ह तो उसक पास अिधक लाभकारी उ म म पुनिनवेश करने और अपने शेयरधारक  क िलए अिधक मू य
अिजत करने क िलए धन ही नह  बचता।

उदाहरण क िलए, यिद कोई कपनी ित वष 1 करोड़ पए क  शु  आय अिजत कर रही ह, वह अपने
शेयरधारक  को लाभांश भुगतान करने क  बजाय उसे ितधा रत करती ह, लेिकन उसे अपने वतमान प रचालन को
बनाए रखने क िलए हर दूसर वष अपने संयं  व उपकरण  को बदलने पर ितवष 2 करोड़ पए खच करने पड़ते
ह तो प  ह िक वा तव म कपनी क  शु  आय क  दर शू य ह। जी हाँ, वॉरन उसी यावसाियक प रचालन को
उ क  मानते ह, िजसे अपने संयं  या उपकरण  क बदलाव क िलए अपनी शु  आय म से शू य खच करना
पड़ता ह।

वा तव म, जब वॉरन बफ अपने गृह नगर ओमाहा थत ने ा का ओमाहा िव िव ालय क यवसाय शासन
महािव ालय (कॉलेज ऑफ िबजनेस एडिमिन शन) म िनवेश पर राि कालीन वग संचािलत करते थे तो वह
कपिनय  क  पँूजी क  आव यकता एवं उसक भाव पर या यान िदया करते थे। इस संदभ म ‘एटी एंड टी’ तथा
‘थॉमसन प लिशंग’ क उदाहरण देते थे। वॉरन दिशत करते थे िक िवघिटत होने से पहले ‘एटी एंड टी’
शेयरधारक  क िलए खराब िनवेश िवक प था। हालाँिक वह ब त अ छी आय अिजत करती थी, लेिकन उसे
अपनी पँूजीगत आव यकता —शोध एवं िवकास ( रसच एंड डवलपमट) व आधारभूत ढाँचा (इ ा र)
क िलए अपनी आय से भी अिधक अित र  धन एक  ि�त करना पड़ता था। अपने िव तार क िव -पोषण क
िलए ‘एटी एंड टी’ नए शेयर व बॉ ड जारी करती थी। इसक िवपरीत, ‘थॉमसन प लिशंग’ जैसी कपिनयाँ एकल
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समाचार-प  वाले शहर  म ब त से समाचार-प  क काशन करती थ  और शेयरधारक  क िलए ब त धन
बनाती थ । उसक िलए ऐसा कर पाना इसिलए संभव होता था िक एक बार मु णालय (ि ंिटग ेस) संबंधी
आधारभूत ढाँचा थािपत िकए जाने क बाद उसे ब त ही कम पँूजीगत आव यकताएँ होती थ  और उसे अपने
शेयरधारक  क धन को शोिषत करने क  ज रत नह  पड़ती थी। इस तरह, उसक पास नए समाचार-प  को
खरीदने एवं अपने शेयरधारक  को और अिधक धनवान बनाने क िलए ब त अिधक नकदी होती थी।

इस तरह, वॉरन बफ यह पाठ पढ़ाने क  कोिशश करते थे िक एक यवसाय िबना अिधक पँूजीगत
आव यकता  क भी अपना मू य-वधन कर पा रहा था; जबिक दूसर यवसाय कवल इसिलए अपनी वृि  कर
पा रह थे, य िक उनम अित र  पँूजी का िनवेश िकया जा रहा था।

इस कार क  घटना का उदाहरण अमे रक  मोटर वाहन कपनी ‘जनरल मोटस’ क बार म भी िदया जा सकता
था। स  1985 क आरभ से लेकर 1995 क अंत तक ‘जनरल मोटस’ क  ित शेयर औसत आय लगभग 17.92
डॉलर थी और उसने ित शेयर 20.60 डॉलर का औसत लाभांश भुगतान िकया था, लेिकन इस दौरान कपनी को
अपने यवसाय क रख-रखाव, सुधार व िव तार क िलए कल ित शेयर 102.34 डॉलर क  पँूजीगत
आव यकता  क  पूित करनी पड़ी थी। इस कार, ‘जनरल मोटस’ को इन दस वष  क बीच अपनी आय क
तुलना म अिधक लाभांश भुगतान क िलए ित शेयर 2.68 डॉलर (20.60–17.92) क साथ पँूजीगत
आव यकता  क िलए ित शेयर 102.34 डॉलर का भी जुगाड़ करना पड़ा था।

अब सहज ही न खड़ा होता ह िक जनरल मोटस ने इतनी बड़ी रािश का जुगाड़ िकस कार िकया था? जी
हाँ, कपनी क िव ीय अिभलेख (फाइनिशयल रकॉ स) बताते ह िक इस अविध क दौरान उसने अपने ऋण खाते
म लगभग 33 अरब डॉलर क  रािश जोड़ी थी, अथा  कपनी ने ित शेयर लगभग 43.70 डॉलर का ऋण-बोझ
बढ़ा िलया था। प  ह िक कवल ऋण से कपनी क  आव यकताएँ पूरी नह  ई थ , इसिलए इस अविध क
दौरान कपनी ने अपने सामा य वािम व (कॉमन टॉक) म से 13.20 करोड़ नए शेयर जारी िकए थे। इसका
प रणाम यह आ था िक इस अविध क दौरान जनरल मोटस क ित शेयर खाता मू य/िनवल मू य (बुक वै यू/
नेटवथ) म 34.29 डॉलर क  िगरावट आई थी। उसका ित शेयर खाता मू य स  1985 क 45.99 डॉलर क तर
से िगरता आ 1995 म 11.70 डॉलर रह गया था।

लेिकन रोचक बात ह िक जनरल मोटस क ित शेयर बाजार मू य म कोई िगरावट नह  आई थी। वह वष 1985
क शु  म 40 डॉलर ित शेयर क  दर पर खरीदा व बेचा जा रहा था और उन वष  क बाद भी उसका बाजार
मू य उसी तर पर झूल रहा था। इसका अथ यह आ िक दस वष  क  यावसाियक गितिविधय  क बावजूद
जनरल मोटस ने अपने शेयरधारक  क पँूजी मू य म कोई बढ़त नह  क , य िक वह 33 अरब डॉलर क ऋण-
बोझ और 13.20 करोड़ नए शेयर जारी कर मूल शेयरधारक क सार पँूजी मू य को अपनी पँूजी आव यकता
क  पूित म िनगल गई तो मूल शेयरधारक को अपने िनवेश पर या िमला? बस, 20.60 डॉलर ित शेयर का
लाभांश। यिद इसका कर पूव ( ी ट स) च वृि  लाभ िनकाल तो वह लगभग 5.8 ितशत होगा। अब यिद
इसम कर व मु ा फ ित (इ लेशन) को संयोिजत कर िदया जाए तो पता चलेगा िक इन दस वष  म िनवेिशत पँूजी
ने अपना वा तिवक मू य ही खो िदया।

और ऐसा इसिलए आ िक मोटर वाहन उ ोग क  पँूजीगत आव यकताएँ ही भीषण होती ह। चँूिक कार व क
क ा प लगातार बदलते रह थे, इसिलए जनरल मोटस को नई आव यकता  क अनुसार अपने िविनमाण संयं
को लगातार आधुिनक बनाए रखना पड़ा था। चँूिक उसक  पँूजीगत आव यकता क  लागत उसक  कल आय से
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अिधक थी, इसिलए उसे अपने ऊपर ऋण का बोझ भी बढ़ाना पड़ा था और नए शेयर जारी कर अित र  पँूजी भी
इक ा करनी पड़ी थी। इस तरह, वयं को यवसाय म बनाए रखने क िलए जनरल मोटस अपने शेयरधारक  क
पँूजी का मू य-वधन कर पाने म बुरी तरह असफल रही।

यही कारण था िक वॉरन बफ कभी भी जनरल मोटस जैसी कपिनय  क यवसाय म, अथा  मोटर वाहन वैसे
यवसाय म—िजसे अपने को बनाए रखने क िलए शेयरधारक क मू य को यय करना पड़ता ह—िनवेश नह

िकया था। प  ह िक हम भी ऐसे यवसाय म िनवेश से बचना चािहए, िज ह अपने आधारभूत ढाँचे और शोध एवं
िवकास पर लगातार पँूजीगत आव यकता होती ह, य िक ऐसे यवसाय म संल न कपिनय  का बंधन भले ही
िकतना भी कशल य  न हो, वे अपने शेयरधारक  को अपने पँूजी िनवेश पर च वृि  लाभ अिजत करने का
अवसर नह  दे पाती ह।
सातवाँ न— या कपनी ितधा रत आय को लाभकारी िवक प  म पुनिनवेिशत कर पाने क  थित म ह?

उ क  यवसाय चुनने क म म वॉरन बफ हमेशा इस त य क  छानबीन करता रहा ह िक या संबंिधत कपनी
ितधा रत आय ( रटड इनकम) को लाभकारी िवक प  म पुनिनवेिशत कर पाने क  थित म ह? यान रह िक

वॉरन का मूल िनवेश-दशन ह— यावसाियक कोण से िनवेश, अथा  वह िनवेश, जो उसे अपनी पँूजी पर
सामा य से अिधक लाभ कमाने का अवसर दान कर। सामा य से अिधक लाभ कमाने का अथ ऐसे िनवेश
िवक प से ह, जो बक या सरकारी ऋण प  (गवनमट बॉ स) क  तुलना म िबना िकसी जोिखम क अिधक
लाभ कमाने क अवसर दान कर सक।

मान ल, आप हर वष 10 हजार पए क  बचत करते ह और उसे अपनी अलमारी म जमा करते जाते ह तो दस
वष  क बाद आपक पास कल जमा रािश बढ़कर 1 लाख पए हो जाएगी। यिद आपने उसी बचत रािश को 5
ितशत वािषक याज देनेवाले िकसी बक क आवत  जमा खाते (रक रग िडपॉिजट अकाउट) म जमा िकया होता

तो दसव वष क अंत म वह 1,32,067 पए हो जाती। मान ल, आपने वॉरन क  तरह 23 ितशत वािषक च वृि
लाभ अिजत करनेवाले िनवेश िवक प  म अपनी बचत रािश का िनवेश िकया होता तो वही रािश दसव वष क अंत
म बढ़कर 3,70,388 पए हो जाती और यिद इसी दर से आपने अपनी रािश को बीस वष  तक जमा िकया होता
तो आपक  वा तिवक 2 लाख पए क  जमा रािश 33,06,059 पए हो सकती थी, अथा  वॉरन क  कशलता से
िनवेश करने पर 1 लाख पए क  रािश दस वष  म 3,70,388 पए हो सकती ह, अथा  आप अपने वा तिवक
िनवेश पर 2,70,388 पए क  अित र  कमाई कर सकते ह, लेिकन अगले दस वष  म आपको अपनी अित र
1 लाख पए क  बचत रािश पर 28,35,671 पए क  अित र  कमाई का महा  अवसर िमल सकता ह। यही तो
ह वॉरन क च वृि  लाभ का जादू! जो कपनी आपक लाभांश को ितधा रत कर और अिधक लाभकारी उ म  म
पुनिनवेिशत कर आपक दीघकालीन िनवेश पर ऐसी जादुई कमाई दे सकती ह, वही वॉरन क  नजर म ‘उ क
यवसाय’ ह।
जी हाँ, वॉरन ने अपनी िनयं क कपनी बकशायर हथवे म ऐसा ही तो िकया ह। उ ह ने अपने िनवेशक  को हर

वष क अंत म लाभांश का भुगतान नह  िकया, ब क उसे अिधक लाभकारी उ म  म पुनिनवेिशत िकया और
िनवेशक  को अपने शेयर मू य म औसत 23 ितशत से भी ब त अिधक च वृि  लाभ अिजत कर सकने का
अवसर दान िकया। याद रह, वॉरन ने अपने इस जादुई िनवेश-दशन को उन कपिनय  म भी लागू िकया ह, िजनम
उसने अ पसं यक वािम व िह सेदा रयाँ खरीदी थ । उदाहरण क िलए, ‘किपटल िसटीज’ को ल, तो िड ी म
िवलय से पहले उसने या िकया था? ‘किपटल िसटीज’ ने अपने भारी नकदी वाहवाले कबल टी.वी. यवसाय से
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अिजत आय को ितधा रत िकया था और उसका उपयोग कर ‘ए.बी.सी. समूह’ का दूरदशन संजाल खरीदा था, जो
अपने आप म भारी नकदी वाह वाला यवसाय था, अथा  ‘किपटल िसटीज’ ने अपने शेयरधारक  क ितधा रत
लाभांश को और अिधक लाभकारी िनवेश िवक प म पुनिनवेिशत िकया था। ‘ए.बी.सी. समूह’ एक कार क
उपभो ा एकािधकार कपनी थी, य िक उस समय टी.वी. यवसाय करनेवाली कपिनय  का बाजार े  संघीय
सरकार क कानून से सुरि त था और आज जैसी बाजार ित पधा नह  थी। चँूिक दूरदशन क  थािपत करने क
िलए कवल शु आती पँूजी िनवेश क  ज रत पड़ती ह और वह अगले चालीस वष  तक िटक सकती ह, इसिलए
‘ए.बी.सी. समूह’ अपने शेयरधारक  क  ितधा रत आय को पँूजीगत आव यकता  म यय करने क  बजाय
अिधक लाभकारी उ म म पुनिनवेिशत कर पाने क  थित म था।

हालाँिक बाद म ित पधा बढ़ने क कारण टी.वी. संजाल यवसाय उस समय क  तरह ब त अिधक लाभकारी
नह  रहा था, िफर भी वॉरन लंबे समय तक उसे उ क  यवसाय  म ही िगनते रह थे, य िक अमे रका क िकसी
भी बाजार े  म मु य ित पध  कपिनय  क  सं या तीन (ए.बी.सी., सी.बी.एस. व एन.बी.सी.) ही रही थी और
वे अपने िह से का िव ापन अिजत कर पाने म स म थ । कमोबेश जनसंचार मा यम यवसाय (मीिडया िबजनेस)
म आज भी ऐसी ही थित बनी ई ह और यह यवसाय दीघकालीन िनवेश क   से अिधक लाभकारी ह।
चँूिक इस यवसाय क  पँूजीगत आव यकताएँ सीिमत ह, इसिलए वह शेयरधारक  क  ितधा रत आय से अपने
बाजार िव तार को िव -पोिषत कर सकता ह और उ ह लंबे समय म च वृि  लाभ अिजत करने का अवसर दे
सकता ह।
आठवाँ न— या कपनी अपने उ पाद मू य म मु ा फ ित को समायोिजत करने क िलए वतं  ह?

हम सभी जानते ह िक मु ा फ ित उ पाद  व सेवा  क मू य  म वृि  का बड़ा कारण ह; लेिकन सभी यवसाय
अपने उ पाद  व सेवा  क बाजार मू य म मु ा फ ित को समायोिजत करने क  थित म नह  होते ह। अब, यिद
व तु संबंधी यवसाय (कमोिडटी िबजनेस) क  थित का िवचार कर तो पता चलता ह िक म व क े माल क
लागत बढ़ने क बावजूद अिधक उ पादन क  थित म इस े  क  कपिनयाँ अपने उ पाद  क मू य  म मु ा फ ित
को समायोिजत करने क  बजाय उसे िगराने क िलए मजबूर हो जाती ह। प  ह िक वे वयं को बाजार म बनाए
रखने क िलए अपनी उ पादन लागत से भी कम मू य पर उ पाद  को बेचने क  कोिशश म शेयरधारक  क
ितधा रत आय से अपने घाट को िव -पोिषत करती ह और जब इससे भी उनक  पँूजीगत आव यकताएँ पूरी नह

होती ह तो अपने ऊपर ऋण का बोझ बढ़ाती ह या िफर नए शेयर जारी कर आव यक पँूजी इक ा करती ह।
इसका प रणाम यह होता ह िक कपनी का खाता मू य/िनवल मू य िगरता जाता ह और वह अपने शेयरधारक  क
पँूजी िनवेश क मू य को बढ़ा पाने क  थित म नह  होती ह।

िवमानन यवसाय म भी समय-समय पर ऐसी ही थितयाँ आती ह। िवमानन कपिनय  क  सभी कार क  थर
लागत (िफ ड कॉ ट) मु ा फ ित बढ़ने क कारण बढ़ती रहती ह और जब इन कपिनय  क बीच ित पधा शु
होती ह तो उ ह वयं को यवसाय म बनाए रखने क िलए अपनी वा तिवक लागत से भी कम मू य पर िटकट
बेचनी पड़ती ह। प  ह िक वे भी शेयरधारक  क  ितधा रत आय को अपनी पँूजीगत आव यकता  क  पूित क
िलए उपयोग करने, ऋण का बोझ बढ़ाने और नए शेयर जारी कर अित र  पँूजी का जुगाड़ करने क िलए मजबूर
होती ह। ऐसी थित म उनक पास लाभकारी िवक प  म पुनिनवेश करने क िलए पँूजी ही नह  बच पाती ह और वे
शेयरधारक  क मूल पँूजी िनवेश का उिचत मू य-वधन नह  कर पाती ह।

जी हाँ, वॉरन ऐसे यवसाय  से वयं को दूर ही रखते ह, जो शेयरधारक  क  ितधा रत आय को अिधक
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लाभकारी िवक प  म पुनिनवेिशत कर पाने क  थित म नह  होते ह; य िक वह अपने उ पाद  क मू य  म
मु ा फ ित को संयोिजत करने क िलए वतं  नह  होते ह।
नौवाँ न— या ितधा रत आय ारा जोड़ा गया मू य कपनी क बाजार मू य म वृि  करता ह?

वॉरन क गु  बजािमन ाहम ने भी अपने पेशेवर जीवन क अंितम वष  म कहा था िक पँूजी बाजार दो घटक  से
बना आ ह। पहला दीघकालीन िनवेश (लॉ ग टम इ वे टमट) कि त ह, जो समय क साथ कपनी क  वािम व
िह सेदारी (शेयर) का बाजार मू य आंत रक मू य को ितिबंिबत करगा, लेिकन दूसरा घटक जुआघर जैसा ह,
जहाँ लोग बाजार मू य  क लघुकािलक उतार-चढ़ाव पर दाँव लगाते ह।

ाहम का मानना था िक बाजार क जुआघर िह से क समीकरण पर ऐसी सं था  व लोग  का दबदबा होता ह,
जो शेयर क मू य पर दैिनक सूचना  क भाव पर अटकलबािजयाँ करते ह। साथ ही ाहम का यह भी मानना था
िक बाजार का यह जुआघर पहलू ही धैयवा  िनवेशक  को, िजनका यान दीघकालीन िनवेश पर कि त होता ह,
अपनी कारीगरी का अ यास करने का अवसर दान करता ह। कछ समय क िलए जब बाजार पर जुआरी
मानिसकतावाली सं था  पर लोग  क डर व लालच का दबदबा होता ह, तब बाजार मू य भी अतािकक प से
िगर जाते ह, जो धैयवान िनवेशक  को कपिनय  क शेयर को आंत रक मू य से भी कम पर खरीदने का अवसर
दान करते ह।
िन त प से, वॉरन ने भी अपने पेशेवर जीवन म अपने गु  क इस िस ांत को ही अपनाया था, लेिकन उसम

कछ जोड़ भी िकया था। वॉरन का मानना रहा ह िक यिद कपनी सही ढग से पँूजी का आवंटन कर और अपने
खाता मू य/िनवल मू य को लगातार बढ़ाती रह तो बाजार क  दीघकालीन िनवेश वृि  उसे कपनी क शेयर क
बाजार मू य म लगातार ितिबंिबत करती रहगी। वॉरन क  अपनी कपनी बकशायर हथवे म ऐसा ही आ था।
कपनी शेयरधारक  क  आय को लाभकारी िनवेश  म आवंिटत कर अपने खाता मू य को बढ़ाती रही थी, जो शेयर
क बाजार मू य म ितिबंिबत होती रही थी। यही कारण था िक उ क  कपिनय  क  खोजबीन करते समय वॉरन
इस त य क  जाँच भी अव य करते थे िक ितधा रत आय ारा जोड़ा गया मू य कपनी क बाजार मू य म वृि
करता ह या नह ।

...और इ ह  नौ न  ने वॉरन बफ को उ क  कपिनय  को चुनने और उनम दीघकािलक िनवेश क मा यम से
जादुई च वृि  लाभ कमाने क अवसर खोजने म सफल बनाया था।

vvv
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अ याय-5

मंदी म िनवेश क अवसर
वॉरन बफ क  िनवेश रणनीित क बार म सबसे रोचक त य यही ह िक जब शेयर बाजार मंदिड़या स बाज  क
क जे म आ जाता था और चार  तरफ िनराशा का वातावरण अपने चरम पर प चा था, तब वह मोटी खरीदारी कर
सबको च कने क िलए मजबूर करता था। जब 1970 क दशक क अंितम वष  म ‘सलाद-तेल घोटाले’ क कारण
मुख बक अमे रकन ए स ेस क शेयर  क बाजार मू य म भारी िगरावट आई थी, तब वॉरन ने उसम भारी िनवेश

िकया था। बाजार मू य क  ऐसी ही अतािकक िगरावट क  थित म वॉरन ने 1960 क दशक म मोटर वाहन-बीमा
कपनी जी.ई.सी.ओ. (गवनमट एं लॉई इ योरस कपनी) और 1990 क दशक क शु  म वे स फाग  बक क
वािम व िह सेदा रयाँ खरीदी थ ।
जैसा िक िपछले अ याय म हम पढ़ चुक ह, वॉरन क गु  बजािमन ाहम का मानना था िक चँूिक शेयर बाजार

क अिधकांश िखलाड़ी लघु अविध उ मुख (शॉट टम ओ रएंटड) थे, इसिलए वे शेयर क मू यांकन म ताजा
घटना  को 90 ितशत तक मह व देते थे। कहने का ता पय यह ह िक यिद िकसी कपनी का कोई ितमाही,
छमाही या वािषक प रणाम िकसी िवशेष कारण से खराब रहा तो शेयर बाजार  म ब मत व दबदबा रखनेवाले
स बाज मानिसकतावाले िखलाड़ी उस कपनी क शेयर  क  भारी िबकवाली कर उसक बाजार मू य को िगरा देते
ह, भले ही वह कपनी िपछले कई वष  से लगातार ब त अ छा दशन करती आ रही हो। ाहम का मानना था िक
यही वह थित होती ह, जब जो दीघकािलक कोण रखनेवाले धैयवान िनवेशकता  क िलए बड़ अवसर
दान करती ह। वॉरन अपने पेशेवर जीवन म लगातार ऐसा ही करते आ रह ह।

वॉरन क  कछ ऐितहािसक खरीदा रयाँ
उदाहरण क िलए, दूरदशन व समाचार-प  उ ोग अपनी आय क िलए लगभग पूरी तरह से िव ापन पर ही

िनभर करता ह; जबिक िव ापन क  दर एवं राज व समूची अथ यव था क  यावसाियक गितिविधय  क साथ
ऊपर-नीचे जा सकता ह। यिद अथ यव था म मंदी आती ह तो यावसाियक गितिविधय  क साथ-साथ िव ापन
राज व म िगरावट आती ह और दूरदशन व समाचार उ ोग क  आय घट जाती ह। ऐसी थित म राज व म
िगरावट को देखकर शेयर बाजार म िति या होती ह और लघु अविध उ मुख स  �ेबाजी मानिसकतावाले
िखलाड़ी संबंिधत दूरदशन या समाचार-प  कपिनय  क शेयर बेचने लगते ह, िजससे उसक बाजार मू य िगर जाते
ह।

वष 1990 म किपटल िसटीज/ए.बी.सी. इक. क साथ ऐसा ही आ था। रोचक त य यह ह िक उस समय
किपटल िसटीज ने घोषणा क  थी िक स  1990 म भी उसका शु  लाभ 1989 क बराबर ही रहगा। इतना ही नह ,
किपटल िसटीज क  ित शेयर आय भी लगातार लगभग 27 ितशत क  दर से बढ़ती आ रही थी। लेिकन रा ीय
आिथक मंदी क चलते िव ापन राज व म िगरावट आने लगी थी, अतः छह महीने क भीतर किपटल िसटीज क
शेयर क बाजार मू य 63.30 डॉलर ित शेयर से घटकर 38 डॉलर पर आ गए थे। इस तरह, कवल यह घोषणा
िकए जाने क कारण िक िव ापन राज व म ता कािलक िगरावट क कारण उसक  शु  आय िपछले वष क तर
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पर रहगी, स बाज  ने भारी िबकवाली शु  कर दी थी और किपटल िसटीज ने अपना 40 ितशत शेयर बाजार
मू य खो िदया। याद रह िक स  1995 म जब किपटल िसटीज एवं वॉ ट िड ी कपनी ने िवलय क  आपसी
सहमित क  घोषणा क  थी, तब शेयर बाजार म अचानक किपटल िसटीज क  खरीदारी शु  हो गई थी और उसका
ित शेयर बाजार मू य 125 डॉलर क तर पर प च गया था। प  ह िक वॉरन क  तरह यिद आपने भी स

1990 म 38 डॉलर ित शेयर क  दर से किपटल िसटीज को खरीदा होता और 1995 म 125 डॉलर ित शेयर क
बाजार मू य पर बेचा होता तो ित शेयर 87 डॉलर क लाभ क अनुसार आपको कर-पूव लगभग 26 ितशत ित
वष का च वृि  लाभ कमाने का अवसर िमल गया था।

वे स फाग —जी हाँ, इस तरह क  घटनाएँ सा कारी उ ोग (बिकग इड ी) म हो सकती ह। याज दर  म
बदलाव वष िवशेष म बक क  आय म उतार-चढ़ाव का कारण बन सकता ह। वैसे भी, रयल ए टट क  ही तरह
सा कारी उ ोग भी उ थान-पतन क च  क भाव म आ जाने क िलए अित संवेदनशील ह। रयल ए टट बाजार
म बड़ िव तार क तुरत बाद बड़ा संकचन (कॉ शन) क  अविधयाँ और उसक बाद अपे ाकत शांित क  लंबी
अविधयाँ भी आती रहती ह, लेिकन उ ोग यापी मंदी क  थित, बक िवशेष क गलत यापार- यवहार क कारण
िदवािलया हो जाने से िबलकल अलग होती ह और यिद वे स फाग  जैसा बड़ा बक ऐसी थित म फस जाए तो
उसक  सम या म यम आकार क बक क  तुलना म और अिधक गंभीर होती ह। बड़ बक का िदवािलयापन रा ीय
या िव  अथ यव था म भी भूचाल ला सकता ह, जबिक म यम तरीय बक क डबने का असर संबंिधत े  तक
ही सीिमत रहता ह।

वा तव म, बड़ बक वािण यक जग  क मुख िखलाड़ी होते ह और वे संबंिधत अथ यव था  को थायी
और जीवन-आधार दान करनेवाले आ य- थल क  तरह होते ह। वे न कवल य  िवशेष  एवं यावसाियक
इकाइय  क साथ हजार  करोड़ पए का यवसाय करते ह, ब क छोट बक  क बक क  भी भूिमका िनभाते ह।
धन-क  (मनी सटर) क  तरह काम करनेवाले ये बड़ बक संबंिधत अथ यव था क िव ीय सं थान  क िविश
समूह होते ह, िज ह सरकारी खजाने (गवनमट जरी) से ऋण ितभूित (डट िस यो रटीज/बॉ स) खरीदने और
िफर दूसर बक  या िव ीय सं था  को बेचने क  अनुमित दान क  जाती ह। संबंिधत देश क  मौि क नीित
(मॉनेटरी पॉिलसी) व मु ा बाजार (मनी माकट) को िनयंि त करनेवाले क ीय बक क   म धन-क  क प
म काम करनेवाला िविश  समूह िव ीय  �ांड (फाइनिशयल यूिनवस) क  तरह होता ह। यिद इस समूह म से
िकसी बक का संचालन कमजोर पड़ता ह और वह िदवािलया होने क  थित म प च जाता ह तो क ीय बक
(जैसे—भारतीय रजव बक, अमे रका का फडरल रजव िस टम आिद) उसे दूसर धन-क  बक म िवलय क
िलए अपनी पूरी श  झ क देता ह; लेिकन मंदी क  थित म जब सभी बक सम या  म िघर होते ह तो क ीय
बक  क पास एकमा  समाधान यही होता ह िक वे अपने खजाने से पया  मु ा आपूित (मनी स लाई) कर धन-
क -बक  को चालू बनाए रखने क  हर संभव कोिशश कर।

याद रह िक छोट बक िविश  समूह क बड़ बक  से उधार लेते ह। सभी क ीय बक  क पास िड काउट िवंडो
होती ह, जहाँ सम या व धन उधारी क  आव यकता आने पर बक परपरागत प से प चते ह। यह छट िखड़क
बक क िलए स ते धन का ोत होती ह। वे क ीय बक से स ते म उधार लेते ह और िफर लाभ अिजत करने क
िलए उसे दूसर बक, य  िवशेष या यावसाियक इकाइय  को ऋण जारी करते ह; लेिकन जब अथ यव था व
सा कारी उ ोग क  गितिविधयाँ सामा य होती ह, िफर भी कोई बक बार-बार छट िखड़क  पर प चता ह तो क ीय
बक क िनयामक (रगुलेटर) उसे वहाँ से भगा देने क  कोिशश करते ह, लेिकन रा  यापी या िव  यापी मंदी
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क  थितय  म क ीय बक क मा यम से अपेि त उधार जारी कर यह सुिन त करता ह िक ये िविश  समूह क
बक अपना कारोबार जारी रख सक।

यान रह िक देश यापी मंदी क  थित म हरक को नुकसान होता ह, लेिकन ‘मजबूत’ बचे रहते ह और
‘कमजोर’ आिथक प र य से बाहर चले जाने क िलए मजबूर हो जाते ह। जब वष 1990-91 म अमे रका म
रयल ए टट बाजार म रा  यापी मंदी क  थित आई थी, तब वे स फाग  को संभािवत ऋण घाट क  भरपाई क
िलए अपने खाते म 1.30 अरब डॉलर से अिधक का ावधान करना पड़ा था। उस समय वे स फाग  का ित
शेयर खाता मू य 55 डॉलर था, िजसम 25 डॉलर का डर घाटा-समायोजन ावधान करना पड़ा था। वा तव म,
जब कोई बक अपने संभािवत घाट क  भरपाई क  िनिध (फड) को अलग रखता ह तो इसका अथ यह नह  होता
ह िक उसे घाटा हो गया। इसका अथ यह होता ह िक बक संभािवत घाट क  थित से िनपटने क िलए पूरी तरह
तैयार ह। इसका अथ यह भी आ िक यिद बक को सचमुच म घाटा उठाना भी पड़गा तो उसक खाता मू य म
ित शेयर 28 डॉलर बचा रहगा। अंततः वे स फाग  को वह घाटा उठाना भी पड़ा था; लेिकन उसक िलए वह
थित इसिलए अिधक बुरी नह  थी, य िक वह उससे िनपटने क िलए पहले से ही तैयार था। हालाँिक स  1991

म उस घाटा-संयोजन ावधान ने वे स फाग  क  अिधकांश आय को िनगल िलया था, िफर भी वह 2.10 करोड़
डॉलर ( ित शेयर 0.04 डॉलर) का शु  लाभ अिजत कर पाने म सफल रहा था।

अनुमान लगाएँ िक ऐसी थित म शेयर बाजार म या िति या होगी? प  ह िक शेयर बाजार म दबदबा
रखनेवाले स बाज मानिसकतावाले ब मत क  िति या नकारा मक रही थी और उस समुदाय ने यही आकलन
िकया था िक वे स फाग  कोई े ीय बक था, जो िदवािलया होने क  ओर बढ़ रहा था। इसका प रणाम यह आया
था िक ‘डर व लालच’ से े रत स बाज  ने वे स फाग  क  िबकवाली शु  कर दी थी और चार महीने क भीतर
वे स फाग  का बाजार मू य 86 डॉलर क  ऊचाई से िगरकर 41.30 डॉलर ित शेयर रह गया था। इस तरह, वे स
फाग  को ित शेयर 52 ितशत शेयर बाजार-मू य खोना पड़ा था, य िक शेयर बाजार क स बाज  ने यह
अनुमान लगाया था िक स  1991 म बक कोई कमाई नह  करने वाला था।

लेिकन यही वह थित थी, िजसने वॉरन बफ जैसे धैयवान दीघकािलक िनवेशकता  को भारी िनवेश का
अवसर दान िकया था। चँूिक वॉरन को ब त अ छी तरह से पता था िक वे स फाग  कोई े ीय बक नह ,
ब क तब वह अमे रका का आठवाँ सबसे बड़ा बक था, िजसे अमे रक  क ीय बक फडरल रजव िकसी भी
थित म िदवािलया नह  होने देगा। वैसे भी, वे स फाग  रयल ए टट बाजार क वाभािवक उ थान-पतन च  क

कारण आई रा  यापी मंदी क कारण होनेवाले घाट से िनपटने क िलए पूरी तरह तैयार था और उस किठन थित
म लाभ अिजत करने म स म था। इसिलए वॉरन ने वे स फाग  क शेयर खरीदने शु  िकए थे और अंततः 50
लाख शेयर खरीदकर 10 ितशत िह सेदारी को अपने क जे म ले िलया था। उस खरीदारी म वॉरन को औसत
57.80 डॉलर ित शेयर क  लागत आई थी। जी हाँ, वॉरन को पता था िक वे स फाग  का ित शेयर खाता मू य
ज द ही पुराने तर पर आ जाएगा और उसक शेयर का बाजार मू य 86 डॉलर क पुराने तर को ा  कर लेगा।
याद रह िक स  1997 म वे स फाग  का बाजार मू य 270 डॉलर ित शेयर क तर पर प च गया था, अथा
1990 क अपने िनवेश पर वॉरन को कर पूव 24.6 ितशत वािषक च वृि  लाभ कमाने का अवसर िमल गया
था।

लेिकन वॉरन ने बाद म भी वे स फाग  म अपनी िह सेदारी नह  बेची थी, य िक वह उसे महा  संगठन  म
िगनते ह। वष 2008 म हाउिसंग बबल फटने क बाद रयल ए टट बाजार धराशायी आ था और अमे रका सिहत
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िव  यापी आिथक मंदी का संकट आया था तो अमे रक  सरकार क खजाना िवभाग (िडपाटमट ऑफ जरी) ने
‘आपातकालीन आिथक थरीकरण अिधिनयम’ (इमरजसी इकोनॉिमक टिबलाइजेशन ऐ ट) क तहत उसक
िह सेदारी खरीदकर उसे 25 अरब डॉलर क  थरीकरण रािश दान क  थी। इस बीच बक कछ िववाद  म फस
गया और कई मामल  म दोषी भी पाया गया; लेिकन वॉरन ने अपनी वािम व िह सेदारी नह  बेची।

इस तरह वॉरन बफ का िनवेश पाठ ह—यिद आपने ऐसी कपिनय  क  पहचान कर ली ह, िजनका बंधन
उ क  ह या जो उपभो ा एकािधकार या िफर दोन  ही ह तो यह भिव यवाणी कर पाना संभव हो जाता ह िक वे
न कवल मंदी म जीिवत बची रह सकती ह, ब क पहले से भी अिधक मजबूत थित म आ सकती ह। यान रह
िक मंदी ‘कमजोर’ क िलए किठन प र थितयाँ उ प  करती ह, लेिकन ‘मजबूत’ क िलए रा ता साफ कर देती ह
िक थित सुधरने पर पहले से अिधक बड़ी बाजार िह सेदारी ा  कर सक। इसिलए जब मंदी क चरम पर
स  �ेबाजी करनेवाले ऐसी कपिनयाँ क शेयर क बाजार मू य को िगरा देते ह, तब वॉरन जैसे धैयवा  िनवेशकता
जमकर खरीदारी करते ह।

जी.ई.सी.ओ.—कई बार उपभो ा एकािधकार क  थितय  का लाभ अिजत करनेवाली कपिनयाँ भी अपनी
गलितय  क कारण वॉरन जैसे सूझ-बूझ िनवेशकता  को खरीदारी क अवसर दान करती ह, जैसे—मोटर वाहन
बीमा कपनी जी.ई.सी.ओ. (गवनमट एं लॉई इ योरस कपनी)। वष 1936 से लेकर 1970 क म य तक
जी.ई.सी.ओ. ने िबना िकसी िबचौिलया ितिनिध क कम लागत पर प रचालन करते ए चुिनंदा मोटर वाहन
चालक  क बीमा क मा यम से अपना सौभा य िनमाण िकया था; लेिकन 1970 क दशक क  शु आत म कपनी क
नए बंधन ने कारोबार िव तार क िलए ‘हर िकसी का’ बीमा करने का फसला िकया था। इसका प रणाम यह आ
था िक जी.ई.सी.ओ. ने ब त बड़ी सं या म ऐसे मोटर वाहन चालक  क बीमे कर िदए थे, जो ‘दुघटना संभािवत’
(ए सडट ोन) थे। प  ह िक कपनी को पहले क  तुलना म ब त अिधक दुघटना  म बीमा भुगतान करना
पड़ रहा था। यही कारण था िक वष 1975 म जी.ई.सी.ओ. ने 12.60 करोड़ डॉलर का शु  घाटा दज िकया था।
कपनी का बाजार मू य 42 डॉलर ित शेयर क उ  तर से िगरकर 5 डॉलर रह गया था और वह िदवािलया होने
क कगार पर खड़ी हो गई थी।

इस संकट से िनपटने क िलए जी.ई.सी.ओ. क िनदेशक मंडल ने जॉन जे. बायरन को कपनी का नया अ य
िनयु  िकया था। बायरन ने काम सँभालते ही कपनी म िनवेश क िलए वॉरन बफ से संपक िकया ह। तब वॉरन ने
बायरन से एकमा  न यह िकया था िक या कपनी िकसी भी वाहन चालक का बीमा करने का अलाभकारी
यापार- यवहार जारी रखेगी या िफर कवल ‘चुिनंदा’ वाहन चालक  को बीमा करने क  तथा कम लागत पर सीधे

काम करने क  अपनी पुरानी समय-िस  यापार रणनीित (टाइम ट टड िबजनेस टजी) को िफर से अपनाएगी?
जब बायरन ने यह आ त िकया था िक वह पुरानी रणनीित को ही अपनाने वाला था और स  1976 म जब
वॉरन ने िनवेश का फसला िकया था, तब तक जी.ई.सी.ओ. का बाजार मू य 2 डॉलर ित शेयर रह गया था। उस
समय वॉरन ने 5 लाख शेयर खरीदे थे और अगले छह महीने म कपनी का बाजार मू य 8 डॉलर ित शेयर क तर
पर आ गया था।

याद रह िक वॉरन ने स  1951 म पहली बार जी.ई.सी.ओ. म िनवेश िकया था, य िक उसे उसम कमाई क
बड़ी संभावना नजर आई थी और अंततः अग त 1995 म, जब कपनी का बाजार मू य 55.75 ित शेयर था, तब
वॉरन ने कपनी क भिव य क  सुिन त संभावना  का आकलन कर 70 डॉलर ित शेयर क ताव मू य पर
कल 2.30 अरब डॉलर म 49 ितशत िह सेदारी को खरीद िलया था और जी.ई.सी.ओ. बकशायर हथवे क  पूण

More Books - www.The-Gyan.in



वािम व सहायक कपनी बन गई थी।
अमे रकन ए स ेस—1960 क दशक क म य म ‘अमे रकन ए स ेस’ क सामने एक अलग कार क
थित आ गई थी, िजसने वॉरन बफ को िनवेश का अवसर दान िकया था। स  1963 म 15 करोड़ डॉलर का

‘सलाद तेल घोटाला’ सामने आया था, िजसम अमे रकन ए स ेस को 6 करोड़ डॉलर का नुकसान आ था।
वा तव म, ‘अमे रकन ए स ेस’ ने अपनी सहायक कपनी क मा यम से पूव व तु संबंधी दलाल (कमोिडटी
ोकर) एंटोनी ‘िटनो’ ड एंिजिलस क नेतृ ववाली ‘अलाइड ड वेिजटबल ऑयल’ ( यू जस ) क  कल 6

करोड़ डॉलर मू य क सोयाबीन तेल भंडार क  जाँच क  थी। उस भंडार माण-प  क  जमानत पर एंटोनी ‘िटनो’
ड एंिजिलस ने कई उधारकता  से ऋण हािसल कर िलया था। जब वह भुगतान करने म असफल रहा था और
उधारकता  ने जमानत क  नीलामी क  ि या शु  क  थी तो पता चला था िक गोदाम म भंडा रत तेल क
टिकय  म अिधकांश पानी भरा आ था, जबिक तेल ऊपर-ऊपर तैर रहा था। चँूिक ‘अमे रकन ए स ेस’ ने भंडार
का िनरी ण करवाया था, इसिलए उसे उधारकता  को 6 करोड़ डॉलर का भुगतान करना पड़ा था।

और उस घाट ने ‘अमे रकन ए स ेस’ क ‘खाता मू य’ (बुक वै यू) को बुरी तरह भािवत िकया था। प  ह
िक इस समाचार क बाद शेयर बाजार म तीखी िति या ई थी और उसका बाजार मू य 65 डॉलर ित शेयर
(अ ूबर 1963) क उ  तर से िगरता आ 37 डॉलर (जनवरी 1964) रह गया था। उस समय, जब शेयर
बाजार क स बाज िबकवाली म जुट ए थे, तब वॉरन बफ को िनवेश का सुनहरा अवसर िदखा था। वह जानता
था िक ‘अमे रकन ए स ेस’ क िडट काड व वलस चेक क यवसाय म उपभो ा एकािधकार क  थित थी
और ज द ही कपनी िव ीय थित को सुधार लेगी। इसिलए वॉरन ने 2 करोड़ डॉलर म ‘अमे रकन ए स ेस’ क
5 ितशत िह सेदारी खरीद ली थी। याद रह िक स  1964 से 1973 क बीच ‘अमे रकन ए स ेस’ क बाजार मू य
म दस गुना वृि  ई थी और यह वॉरन बफ क शु आती सफल िनवेश  म एक सािबत आ था। बाद म, वॉरन ने
‘अमे रकन ए स ेस’ म ‘बकशायर हथवे’ क  िह सेदारी को बढ़ाकर 15 ितशत कर िलया था।

तकनीक -यांि क  क  मंदी म िनवेश
वॉरन बफ का मानना ह िक शेयर बाजार क  तकनीक -यांि क  (ट कल मेकिन स) ऐसी थितयाँ पैदा

करती रहती ह, जब वािम व िह सेदा रय  (शेयर) तथा अ य ितभूितय  (िस यो रटीज) क मू य  म समु ी
ार-भाटा क भारी िहचकोले आते ह; लेिकन उनका संबंिधत यवसाय  क आंत रक अथशा  से कोई लेना-देना

नह  होता ह। वॉरन का मानना ह िक इस तरह का अतािकक आिथक यवहार भी ‘ यावसाियक कोण िनवेश’
रणनीित का अ यास करनेवाले धैयवान िनवेशकता  क िलए कम लागत म खरीदारी करने क अवसर दान
करता ह।

यान रह िक शेयर बाजार क  तकनीक -यांि क  क  घटनाएँ लघुकािलक कोण से लाभ कमाने क
स बाज रणनीित से िबलकल अलग ह। तकनीक -यांि क  घटनाएँ शेयर बाजार क आधारभूत ढाँचे क िविच
यवहार क  आदत ह, जो खरीद-िब  क तरीक  व िविधय  क कारण घिटत होती ह। ये घटनाएँ मु य प से दो

िनवेश रणनीितय —‘िनवेश सूची बीमा’ (पोटफोिलयो इ योरस) व ‘सूचकांक अंतरपणन’ (इड स आिब ज) क
कारण पैदा होती ह, जो समूचे शेयर बाजार म ार-भाटा क  थित पैदा कर लाभ कमाने क  कोिशश करती ह।
ऐसी थितय  म कछ यवसाय िवशेष  क  वािम व िह सेदा रयाँ (शेयर) क  ज स (कमोिडटी) बन जाती ह और
उनक  माँग ऐसी बाजार श य  (माकट फोस) क ारा संचािलत क  जाती ह, जो यावसाियक मू य  या
अथशा  और यहाँ तक िक ितभूित क वा तिवक मू य  को यान म रखकर िति या नह  करती ह। इन बाजार
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श य  क   बाजार क  िदशा व दर क  गित पर िटक  होती ह, जो समूचे बाजार क मू य तर ( ाइस
लेवल) म िहचकोले पैदा कर सकती ह।

शेयर बाजार क आधारभूत ढाँचे क  ऐसी अंतिनिहत सम या (तकनीक -यांि क , अथा  िविच  यवहार क
आदत) ह, जो सामूिहक उ माद (मास िह टी रया) का थान-िबंदु (िडपाचर पॉइट) हो सकती ह। ऐसी थितय
म, जब शेयर बाजार म िनवेश करनेवाले आम िनवेशक  का ब त बड़ा समूह िबना िकसी य  तािकक कारण क
अपने धन म भारी घाटा सहता ह, तब वह दहशत म आ जाता ह और अपने घाट को कम करने क  कोिशश म
अपने पास बाक  बचे शेयर को एक झटक म बेच डालता ह। ऐसा करने क बाद वह खुद को बाजार से बाहर
िनकाल लेता ह। कब तक? जब तक िक बाजार म थािय व ( टिबिलटी) क  थित न आ जाए और यही वह
समय होता ह, जब वॉरन जैसा ‘ यावसाियक कोण िनवेश’ रणनीित को अपनानेवाले िनवेशक खरीदारी क िलए
बाजार म आते ह और धीर-धीर बाजार सामा य थित म लौटने लगता ह।

इस संदभ म ‘ यूयॉक टॉक ए सचज’ (एन.वाई.एस.ई.) म, िवशेष प से वष 1901 व 1987 म आई
भयानक दहशत क  थितय  क  चचा करना ब त ज री ह।

स  1901 क  दहशत—यह ‘ यूयॉक टॉक ए सचज’ म आई पहली दहशत क  थित थी, जब ‘नॉदन
पैिसिफक रल रोड’ क िव ीय िनयं ण क बाजार यु  क कारण भारी िगरावट आई थी। यह रोचक इसिलए भी ह
िक दहशत क  थित कवल एक स ाह तक रही थी। इस यु  म एक तरफ थे एडवड हनरी ‘नेड’ ह रमन
(अ य , सदन पैिसिफक रल रोड) एवं उनक िनवेश सा कार याकब हनरी िशफ (कहन, लोएब एंड कपनी)
और दूसरी तरफ जे स जेरोम िहल ( मुख, ेट नॉदन रलवे) एवं उसक िनवेश सा कार जॉन िपयरपॉ ट जे.पी.
मॉगन (जे.पी. मॉगन एंड कपनी) उस समय रल-सेवा दान करनेवाली कपिनय  क बीच बाजार िव तार क िलए
भारी संघष क  थित थी। एक कपनी दूसरी कपनी क अिध हण क िलए खुले बाजार म गुपचुप तरीक से तब तक
वािम व िह सेदा रयाँ (शेयर) खरीदा करती थ  और यह म तब तक चलता रहता था, जब तक लि त कपनी म

वह ब मत न आ जाए।
यान रह िक अमे रका म ितभूित एवं िविनमय आयोग (िस यो रटीज एंड ए सचज कमीशन) क  थापना स

1934 म ई थी और उससे पहले िकसी भी कपनी क  5 ितशत से अिधक वािम व िह सेदा रय  क  खरीदारी क
िलए सावजिनक घोषणा क  बा यता का कानून नह  बना था।

वष 1901 क  शु आत म जे स जेरोम िहल एवं जे.पी. मॉगन एंड कपनी क पास नॉदन पैिसिफक रल रोड क
ब त बड़ी वािम व िह सेदा रयाँ थ ; लेिकन वे ब मत म नह  थे। अ ैल 1901 म हनरी ह रमन व याकब हनरी
िशफ ने खुले बाजार म गुपचुप तरीक से नॉदन पैिसिफक रल रोड क शेयर खरीदने शु  कर िदए थे, िजसक चलते
उसक बाजार मू य म 25 ितशत क  तेजी आ गई थी; लेिकन इस तेजी पर िकसी ने कोई िवशेष यान इसिलए
नह  िदया था, य िक उस समय समूचा बाजार ही ऊपर क  ओर जा रहा था। चँूिक यह प  नह  था िक तेजी का
वा तिवक कारण अिध हण क  गुपचुप रणनीित थी, इसिलए स  �ेबाजी क  मानिसकतावाले कछ शेयर यापा रय
को ऐसा महसूस आ था िक नॉदन पैिसिफक रल रोड का शेयर कछ अिधक तेजी से ऊपर जा रहा था, इसिलए
उ ह ने मू य िगरने का अनुमान लगाकर मुनाफा-वसूली क िलए मंदिड़या िब  (शॉट सेल) शु  कर दी थी।

मं दिड़या िब  (शॉट सेल) या होती ह? यह उन वािम व िह सेदा रय  (शेयर) क  िब  ह, जो िब कता
क वािम व म नह  होती ह या जो िब कता दूसर  से उधार लेता ह। ऐसे िब  क सौदे इस धारणा से े रत होते
ह िक संबंिधत शेयर  क बाजार मू य और भी नीचे िगरगे और जब मू य िगरगे, तब िब कता उन शेयर को
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िनचले मू य  म िफर से वापस खरीद लेगा और उधारदाता को वापस कर देगा। प  ह िक अनुमान क अनुसार,
यिद संबंिधत शेयर क मू य नीचे आए तो मंदिड़या िब  (शॉट सेल) करनेवाले यापारी को लाभ कमाने का
अवसर िमलता ह। इसक उलट, यिद मू य ऊपर चला गया तो उसे बाजार से ऊची लागत पर शेयर खरीदकर
उधारदाता को वापस करना पड़ता ह, अथा  उसे घाटा उठाना पड़ता ह।

तब भी उलटा ही आ था। 6 मई, 1901 को नॉदन पैिसिफक रल रोड क बाजार मू य म अचानक बड़ा
नाटक य उछाल आया था। िकसी को भी उस उछाल का वा तिवक कारण पता नह  चल पा रहा था, यहाँ तक िक
कपनी क िनदेशक  एवं िनवेश सा कार कपनी को भी नह । सभी अँधेर म थे। ऐसी थित म मं दिड़या िब  (शॉट
सेल) करनेवाले अिधकतर यापा रय  को ऐसा लगा था िक यह बाजार क  सामा य जोड़-तोड़ थी और उ ह ने
अपनी िब  क आकार को बढ़ाना शु  कर िदया था। इसक बावजूद 7 मई को नॉदन पैिसिफक रल रोड का
बाजार मू य 117 डॉलर ित शेयर से छलाँग लगाकर सीधे 143 डॉलर क  ऊचाई पर प च गया था। ऐसी थित
म, देर दोपहर तक धीर-धीर सभी को यह प  होने लगा था िक इस अ वाभािवक उछाल का वा तिवक कारण
या था! यह सूचना तेजी से फलने लगी थी िक हनरी ह रमन अपने िनवेश सा कार याकब हनरी िशफ क मा यम

से नॉदन पैिसिफक रल रोड पर िव ीय िनयं ण थािपत करने क  अंितम कोिशश  म खुले बाजार म ताबड़तोड़
खरीदारी म जुटा आ था।

जब नॉदन पैिसिफक रल रोड क जे स जेरोम िहल और उसक िनवेश सा कार जे.पी. मॉगन को इसक  सूचना
िमली थी तो उ ह ने इस अिध हण ष ं  को असफल करने क िलए और भी ऊचे मू य  म अपने शेयर खरीदने
शु  कर िदए थे। इस तरह, अगले िदन मई 8 को समूचे बाजार को पता चल गया था िक हनरी ह रमन व याकब
हनरी िशफ बनाम जे स जेरोम िहल व जे.पी. मॉगन क बीच बाजार-यु  चल रहा था। बाजार म िब  ताव
काफ  कम हो गए थे, जबिक दोन  प  क बड़ खरीदार मू य  को ऊपर क  ओर धकल रह थे। इस तरह,
मंदिड़या िब  (शॉट सेल) क सौदे फसने क  आशंका बढ़ गई थी और ऐसे यापा रय  म दहशत क  थित बनने
लगी थी।

यान रह िक उन िदन  म मं दिड़या िब  (शॉट सेल) क सौद  को अगले िदन िनपटाना पड़ता था। यिद
िब कता क पास शेयर नह  होते थे तो उसे अगले िदन क बाजार मू य पर शेयर खरीदकर खरीदार को स पना
पड़ता था। यिद िब कता ने शेयर नह  स पे तो खरीदार बाजार मू य  क अंतर क  रसीद िनपटान न कर सकनेवाले
िब कता को थमा देता था।

आ यह िक 8 मई को जब बाजार खुला था तो मं दिड़या िब  (शॉट सेल) करनेवाले यापा रय  ने अपनी
िनपटान थितय  को सुरि त करने क िलए पागल  क  तरह ऊची बोिलयाँ लगानी शु  कर द । चँूिक बाजार म
िब  यो य शेयर नह  क बराबर थे, इसिलए बाजार बंद होने तक नॉदन पैिसिफक रल रोड का बाजार मू य 180
डॉलर ित शेयर क तर पर चला गया। इसका अथ यह आ िक िजन यापा रय  ने 7 मई को 117 डॉलर ित
शेयर क मू य पर मं दिड़या िब  (शॉट सेल) क  थी, उनक सौद  क िनपटान म 63 डॉलर ित शेयर घाट क
थितयाँ बन आई थ । यह दहशत इतनी अिधक बढ़ गई थी िक अगले िदन 9 मई क  दोपहर तक नॉदन पैिसिफक

रल रोड का बाजार मू य 1,000 डॉलर ित शेयर क तर पर चला गया।
लेिकन दूसरी तरफ, बाक  शेयर बाजार म रोचक थितयाँ उ प  हो रही थ  और उसने तेज डबक  लगानी शु

कर दी थी, य िक मं दिड़या िब  (शॉट सेल) करनेवाले ब त ही खतरनाक थितय  म फस गए थे और उ ह ने
अपनी िनपटान थितय  को सुरि त करने क िलए अपने पास मौजूद दूसरी कपिनय  क शेयर  को बेचकर धन-
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उगाही करना शु  कर िदया था। वा तव म, मं दिड़या िब  (शॉट सेल) करनेवाल  म बड़-बड़ यापा रक
ित ान शािमल थे और वे सभी अपनी साख बचाने क िलए मू य िगराकर भारी िबकवाली कर रह थे। प  ह

िक बाजार म अचानक िब  ताव  क  झड़ी लग गई थी।
अगले िदन नॉदन पैिसिफक रल रोड क दोन  प  जब तक यु -िवराम संिध क  थित म प चे थे, ‘ यूयॉक

टॉक ए सचज’ का सूचकांक (इड स) 60 अंक नीचे डब गया था, अथा  सूचकांक म शािमल सभी बड़ शेयर
धड़ाम हो चुक थे। ऐसे, जो बक शेयर यापा रय  को 4 ितशत पर उधार दे रह थे, वे भी दशक म आ गए थे और
उ ह ने अपने जोिखम को सुरि त करने क िलए याज दर को बढ़ाकर 60 ितशत कर िदया था। इस तरह, जब
नॉदन पैिसिफक रल रोड का बाजार मू य आसमान छ रहा था तो बाक  बाजार डब गया था। प  ह िक उन
शेयस क बाजार मू य म आई िगरावट का उनक िव ीय दशन से कोई लेना-देना नह  था। इसी थित को शेयर
बाजार क  तकनीक -यांि क  क कारण पैदा ई ‘ता कािलक मंदी क  थित’ कहते ह।

और वॉरन बफ जैसे दीघकािलक िनवेश करनेवाले धैयवा  िखलािड़य  को ऐसी तकनीक -यांि क  ारा पैदा क
गई मंदी क  ती ा रहती ह, लेिकन स  1901 म उस थित का लाभ शेयर दलाल बनाड मेनस बा च ने उठाया
था। उसने ताबड़तोड़ खरीदारी क  थी और ज द ही बाजार सामा य थित म आ गया था; लेिकन उस मौक ने
बा च को मालामाल कर िदया था। अगले कछ वष  म बनाड मेनस बा च ‘वॉल ीट का अकला भेिड़या’ कहा
जाने लगा था, य िक वह ब त ही तेजी से वॉल ीट का मुख िव -पोषक (फाइनसर) बन गया था।

स  1987 का ‘काला सोमवार’—िव ीय इितहास म 19 अ ूबर, 1987 को ‘काला सोमवार’ ( लैक
मंड) कहा जाता ह, य िक ब त ही कम समय म उस िदन िव  भर क शेयर बाजार  म भारी िगरावट दज क  गई
थी। िगरावट का म हांगकांग क शेयर बाजार से शु  आ था और ज द ही उसने यूरोप व अमे रका क शेयर
बाजार  को भी अपनी चपेट म ले िलया था और डॉव जो स इड यल एवरज (डी.जे.आई.ए.) 508 अंक  क
िगरावट (22.61 ितशत) क साथ 1,738.74 पर अटका था। इस तरह 13 से 19 अ ूबर, 1987 क बीच क
चार कारोबारी िदवस  डी.जे.आई.ए. म कल 789 अंक  क  िगरावट (35 ितशत) आई थी। जी हाँ, इस दौरान
अमे रक  शेयर बाजार  क मू य  म लगभग 1,000 अरब डॉलर क  कल िगरावट का आकलन िकया गया था।
याद रह िक िव  महामंदी क दौरान भी डी.जे.आई.ए. क  सबसे अिधक एकिदवसीय िगरावट का तर 11.7
ितशत (28 अ ूबर, 1929) ही रहा था।
यह भी शेयर बाजार क  तकनीक  यांि क  क कारण पैदा ई भयानक पागलपन क  थित थी और उस िगरावट

क संभािवत कारण  म काय म यापार ( ो ाम िडग), अितमू यन (ओवर वै यूएशन), अतरलता
(इिल िडटी) एवं बाजार मनोिव ान (माकट साइकोलॉजी) को शािमल िकया जाता ह।

याद रह िक स  1982 से अमे रका सिहत िव  भर म जो तेजिड़या बाजार (बुल माकट) क  थितयाँ बननी
शु  ई थ , वे 1987 म अपने चरम पर प च गई थ । हालाँिक अितरक क कछ चेतावनी संकत भी िमल रह थे,
जो बाजार क िपछले झुकाव-िबंदु  (इ ले शन पॉइट) क समान थे। आिथक िवकास (इकोनॉिमक ोथ) धीमा
हो चुका था, जबिक मु ा फ ित (इ लेशन) अपना िसर ऊपर उठा रही थी। संयु  रा य अमे रका एवं जमनी क
बीच मु ा-िववाद से संबंिधत कछ भू-राजनीितक (िजयो-पॉिलिटकल) मु  ेभी थे और मजबूत डॉलर अमे रक
िनयात पर दबाव बढ़ा रह थे। तेजिड़या बाजार (बुल माकट) थितय  म पहली बार शेयर बाजार व अथ यव था
एक-दूसर का रा ता काटने लगे थे। इसक कारण शेयर बाजार क मू यांकन अपने अितरक तर  (ए सेिसव
लेवल) पर चढ़ते जा रह थे और आय क मुकाबले ‘मू य आय अनुपात’ ( ाइस अिनग रिशयो) 20 से ऊपर
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चढ़ता जा रहा था। इसका अथ यह आ िक कपिनय  क बाजार मू य अपने ित शेयर आय क  तुलना म ित 20
गुना से भी ऊपर चढ़ते जा रह थे। इतना ही नह , कपिनय  क  भिव य क  आय क  संभावना भी कम करक आँक
जा रही थी; लेिकन शेयर क बाजार मू य  क  बढ़त पर उन भिव यवािणय  का कोई भाव नह  पड़ रहा था।
बाजार क भागीदार भी इन मु  क ित सजग थे, लेिकन िनवेश सूची बीमा (पोटफोिलयो इ योरस) क आकषण
ने कइय  को इन ‘चेतावनी संकत ’ को अनदेखा करने क िलए उकसा िदया था।

‘िनवेश सूची बीमा’ (पोटफोिलयो इ योरस) शेयर सूचकांक वायद  ( टॉक इड स यूचर) क  मं दिड़या िब
(शॉट सेल) क ारा बाजार जोिखम क िखलाफ वािम व िह सेदा रय  (शेयर) क  िनवेश सूची (पोटफोिलयो)
क  बचाव- यव था (हिजंग) करने का एक तरीका ह, िवशेष प से जब बाजार क  िदशा अिन त या ढलमुल
रहती हो, तब सं थागत िनवेशक (इ टी ूशनल इ वे टर) इस बचाव- यव था तकनीक का बारबार उपयोग करते
ह। हालाँिक शेयर सूचकांक वायद  क  मं दिड़या िब  (शॉट सेल) िकसी भी िगरावट क  भरपाई कर सकती ह,
लेिकन यह िकसी भी कार क लाभ म बाधा प चाती ह। वा तव म, िनवेश सूची बीमा (पोटफोिलयो इ योरस)
एक िवशेष कार क  िनवेश रणनीित (इ वे टमट टजी) ह, जहाँ वािम व िह सेदा रयाँ (शेयर), ऋण
ितभूितयाँ (डट िस यो रटीज) और वायदा अनुबंध ( यूचर कॉ ट) एवं िवक प अनुबंध (ऑ शन कॉ ट)

आिद यु प  उ पाद (ड रवेिटव ोड ट) जैसे िविभ  िव ीय साधन  (फाइनिशयल इ म स) को इस तरह से
संयु  िकया जाता ह िक ‘िनवेश सूची मू य’ (पोटफोिलयो वै यू) क  िगरावट सुरि त रहती ह।

वष 1976 म ‘िनवेश सूची बीमा’ (पोटफोिलयो इ योरस) का आिव कार मुख अमे रक  िव ीय अथशा ी
माक एडवड िबन टीन ने िकया था, जो किलफोिनया िव िव ालय, बकले क ‘हास कल ऑफ िबजनेस’ म
िव  क ोफसर ह। इस गितशील बचाव यव था रणनीित म क यूटर-आधा रत ा प  (मॉडल) का उपयोग
िकया जाता ह, जो िविभ  बाजार  क मू य- तर  पर शेयर व नकद क अनुपात क  उ ता को सुिन त करता
ह। आमतौर पर इन ा प  का उपयोग िगरते बाजार म िबकवाली और उठते बाजार म खरीदारी क िलए िकया
जाता ह। वा तव म, ‘िनवेश सूची बीमा’ (पोटफोिलयो इ योरस) क दो ा प या काय म अ ूबर 1987 म आई
भारी िगरावट क कारण बने थे। उस समय जब ‘ टडड एंड पूअस 500 इड स’ म 10 ितशत क  िगरावट आई
थी, लेिकन िविभ  सं थागत िनवेशक  ने ‘िनवेश सूची बीमा रणनीितय ’ क तहत अपनी 50 ितशत शेयर-धारण
(शेयर हो डग) क  िबकवाली कर दी थी। इसका अथ यह आ िक यिद ‘ टडड एंड पूअस 500 इड स’ म 10
ितशत क  बढ़त होती तो उ ह अपने शेयर-धारण म 50 ितशत क  बढ़त भी करनी पड़ती। प  ह िक समान
ितभूितय  क  सबसे अिधक िबकवाली व खरीदारी—दोन  करनेवाले सं थागत िनवेशक भी समान ही थे।

आ यह था िक 19 अ ूबर, 1987 (सोमवार) क दौरान ‘िनवेश सूची बीमा’ (पोटफोिलयो इ योरस) क
रणनीित अपनानेवाले सं थागत िनवेशक  ने एक तरफ ‘ यूयॉक टॉक ए सचज’ म ‘ टडड एंड पूअस 500
इड स’ क 2 अरब डॉलर मू य क शेयर  क  िबकवाली क  थी तो दूसरी तरफ ‘िशकागो कमोिडटी ए सचज’ म
4 अरब डॉलर मू य क ‘ टडड एंड पूअस 500 इड स’ क 34,500 वायदा सौदे भी बेच िदए थे। प  ह िक
ब त बड़ पैमाने पर क  गई इन िबकवािलय  ने ‘िशकागो कमोिडटी ए सचज’ म ‘ टडड एंड पूअस 500 इड स’
वायदा सौद  क मू य िगरा िदए थे।

इसका प रणाम यह आ था िक ‘सूचकांक अंतरपणन’ (इड स आिब ज) क  रणनीित अपनानेवाले बड़
सं थागत िनवेशक /िनवेश सा कार ित ान  ने ‘िशकागो कमोिडटी ए सचज’ म ‘ टडड एंड पूअस 500 इड स’
वायदा सौद  क  भारी खरीदारी क  थी और ‘ यूयॉक टॉक ए सचज’ म ‘ टडड एंड पूअस 500 इड स’ क
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शेयर  को बेच िदया था। प  ह िक दो बाजार  क सूचकांक  क मू य  क अंतर म इन िनवेशक  को भारी लाभ
कमाने का अवसर िमला था। यान रह िक ‘सूचकांक अंतरपणन’ (इड स आिब ज) ऐसी िनवेश रणनीित ह, जो
एक ही सूचकांक क वायदा सौद  क  वा तिवक एवं सै ांितक क मत  क बीच अंतर से लाभ का यास करती ह।
इस रणनीित म िनवेशक एक सूचकांक म खरीदारी करते ह तो दूसर म िब  या िफर एक म िब  करते ह तो
दूसर म खरीदारी।

चँूिक ‘िनवेश सूची बीमा’ (पोटफोिलयो इ योरस) एवं ‘सूचकांक अंतरपणन’ (इड स आिब ज) क
रणनीितयाँ अपनानेवाले बड़ सं थागत िनवेशक  क बीच का यह बाजार यु  क यूटर-आधा रत ा प  क मा यम
से चल रहा था, इसिलए एक ही कारोबारी िदवस म बाजार म इतनी बड़ी ऐितहािसक िगरावट दज क  गई थी और
बाजार क  तकनीक -यांि क  ारा उ प  थित ने वॉरन बफ जैसे दीघकािलक िनवेशक  को बाजार म भारी
खरीदारी का अवसर दे िदया था, य िक उस िगरावट का संबंिधत कपिनय  क िव ीय दशन से कोई लेना-देना
नह  था।

vvv
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अ याय-6

िनवेशक  िब  का सही समय
िनवेश कारोबार क बार म रोचक बात कही जाती ह िक 50 ितशत िव ान, 50 ितशत कला और 10 ितशत
लोक-सािह य ह। िव  भर क शेयर बाजार  म यह परपरागत अवधारणा रही ह िक लाभ क  थित म अपने
िनवेश क  िब  करनेवाला िनवेशक कभी भी पूरी तरह से धन से वंिचत नह  होता; लेिकन िनवेश जग  म िकवदंती
बन चुक िनवेशक वॉरन बफ क  िट पणी ह िक यिद लाभ कमाकर िब  करनेवाला कभी भी धन से वंिचत नह
रहता ह तो वह कभी भी सही मायने म धनवान नह  बन सकता।

जी हाँ, आपने िबलकल सही सुना िक लाभ कमाकर अपने िनवेश क  िब  करनेवाला कभी धनवान नह  बन
सकता। िफर, वॉरन कहना या चाहते ह? सही मायने म धनवा  बनने का ता पय या ह? इसका उ र भी वयं
वॉरन बफ का वयं का पेशेवर जीवन ह। वह अ छ यवसाय को हमेशा ही अपने पास बनाए रखना चाहते ह,
य िक कवल इसी तरीक से िनवेश पर जादुई च वृि  लाभ कमाकर धनवा  बना जा सकता ह। वॉरन क कहने

का अथ यह ह िक जब तक आपक पास कोई और अिधक लाभ देनेवाला िनवेश अवसर न आए, आप अपने
िनवेश को न बेच।

िनवेश क  िब  वॉरन बफ का कोण
िनवेश कारोबार क अपने शु आती पेशेवर जीवन म वॉरन बफ ने भी िनवेश क  िब  क संबंध म अपने गु

बजािमन ाहम क कोण का अनुसरण िकया था। ाहम का मानना था िक जब िकसी ितभूित (िस यो रटी)
का बाजार मू य अपने आंत रक मू य (इि सक वै यू) पर प च जाए तो उसे बेच देना चािहए। ाहम का तक
था िक उस िबंदु क बाद ितभूित म ब त कम या शू य लाभ-संभावना रह पाती ह, इसिलए िनवेशक को उसे
बेचकर कोई दूसर अधोमू यांिकत (अंडरवै यूड) िनवेश िवक प क  खोज करनी चािहए।

उदाहरण क िलए, यिद ाहम ने िकसी कपनी क  वािम व िह सेदारी (शेयर) को 15 डॉलर क  दर से खरीदा
और उसका आंत रक मू य 30 से 40 डॉलर क बीच िनधा रत िकया तो उस शेयर क 30 डॉलर क तर पर प चने
क बाद वह उसे बेच देगा और िफर ा  धन को िकसी दूसर अधोमू यांिकत शेयर म पुनिनवेश कर देगा।

ाहम ने अपने शोध म पाया था िक जब आपने िकसी ऐसे शेयर को खरीदा, जो अपने आंत रक मू य से नीचे
बेचा जा रहा था तो आप उसे िजतने अिधक समय तक अपने पास रखगे, आपक िनवेश क  अनुमािनत वािषक
च वृि  लाभ-दर उतनी ही कम होती चली जाएगी। मान ल िक आपने 30 डॉलर आंत रक मू यवाले शेयर को
20 डॉलर ित शेयर क  दर पर खरीदा और वह पहले वष म ऊपर उठकर 30 डॉलर क तर पर प च गया तो
आपक िनवेश क  लाभ-दर 50 ितशत ई और यिद उस शेयर ने अपने आंत रक मू य पर प चने म दो वष लगा
िदए तो आपक िनवेश क  वािषक च वृि  याज दर 22.4 ितशत होगी। यिद उसे आंत रक मू य पर प चने म
तीन वष लगे तो आपक िनवेश क  वािषक च वृि  याज दर घटकर 14.4 ितशत रह जाएगी। इसी तरह चौथे
वष म वह और घटकर 10.6 ितशत, पाँचव वष म 8.4 ितशत, छठ वष म 6.9 ितशत, सातव वष म 5.9
ितशत और आठव वष म 5.1 ितशत रह जाएगी।
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इस सम या से बचने क िलए ाहम ने पहला हल यह िनकाला था िक आप िकसी भी शेयर क  खरीदारी
आंत रक मू य से काफ  नीचे कर, तािक आपक पास ‘सुर ा अंतराल’ (मािजन ऑफ से टी) हो। इस तरह, यिद
शेयर अपने आंत रक मू य तर पर प चने म देर लगाए तो आपक पास पया  सुर ा अंतराल हो। प  ह िक
शेयर अपने आंत रक मू य पर प चने म िजतनी देर लगाएगा, आपक पास उतना ही बड़ा ‘सुर ा अंतराल’ भी
होना चािहए। यिद िकसी शेयर क अपने आंत रक मू य पर प चने का अनुमािनत समय कम ह तो उसका ‘सुर ा
अंतराल’ कम होगा और यिद अिधक ह तो ‘सुर ा अंतराल’ भी अिधक होगा।

लेिकन यिद कोई शेयर अनुमािनत समय क बाद भी अपने आंत रक मू य तर पर नह  प चा तो िनवेशक को
िकतने समय तक ती ा करनी चािहए—एक वष, दो वष या पाँच वष? ाहम का उ र था—दो वष। उनका
मानना था िक यिद कोई शेयर दो वष क अंदर अपने आंत रक मू य तर को ा  नह  कर सका तो शायद वह
कभी भी उस तर पर नह  प च सकगा। ऐसी थित म, ाहम उस शेयर को बेचकर दूसरा िवक प खोजना ही
उिचत समझते थे; लेिकन वॉरन को अपने गु  का यह उ र अपेि त िनवेश मू य क  वसूली क  सम या का
कारगर उपाय नह  लगता था। अपने गु  क  इस अवधारणा का अनुसरण करते ए वॉरन ने पाया था िक उनक
पास ऐसे शेयर  क  सं या ब त अिधक हो जाती थी, जो कभी भी अपने आंत रक मू य तर तक प च ही नह
पाते थे और उ ह बेचने पर ऊपर से ‘पँूजी लाभ कर’ (किपटल गेन ट स) का भुगतान भी करना पड़ता था।

यही वह समय था, जब वॉरन बफ ने अपनी िनवेश रणनीित म िफिलप िफशर व चाल  मंुगेर क समाधान को
अपनाया था। उनका मानना था िक यिद कोई बढ़ता आ उ क  यवसाय खरीदता ह और उसक बंधन क
मु य िचंता शेयरधारक  का िव ीय लाभ ह तो उसे बेचने का कोई सही समय ह ही नह ; य िक उसे बेचने क
कोई आव यकता ही नह  ह। हाँ, यिद प र थितयाँ बदलती ह तथा िनवेश क और अ छ िवक प िमलते ह तो उसे
बेचकर पुनिनवेश िकया जा सकता ह। वैसे, उनक  सलाह यही थी िक जहाँ तक संभव हो, िनवेशक को उ क
यवसाय म अपना िनवेश बनाए रखना चािहए, य िक कवल इसी तरीक से िनवेश पर जादुई च वृि  लाभ का

आनंद उठाया जा सकता ह।
यही कारण था िक वॉरन ने कवल मू य को यान म रखकर िनवेश िवक प  क  खरीदारी बंद कर दी थी और

अपने िनवेश क फसल  को यवसाय क  आिथक कित पर थानांत रत कर िलया था। उसक बाद वॉरन क िनवेश
फसल  का मु य आधार बन गया था—औिच य लाभ क  उ  दर, पहचान यो य उपभो ा एकािधकार तथा
शेयरधारक-कि त बंधन। इसका अथ यह नह  था िक वॉरन खरीदारी करते समय बाजार मू य का यान नह
रखते थे; य िक हम पढ़ चुक ह िक वॉरन का मूल िस ांत ही यही ह िक खरीद मू य ही लाभ-दर को सुिन त
करता ह। इस िनवेश रणनीित का अनुसरण करते ए वॉरन बफ ने ‘वॉिशंगटन पो ट’ एवं जी.ई.आई.सी.ओ. जैसी
कपिनय  म अपने सबसे बड़ िनवेश  को दो दशक  से भी अिधक समय तक बनाए रखा था, िजनसे उसे 17
ितशत या उससे भी अिधक वािषक च वृि  लाभ कमाने क अवसर िमले।
मंदिड़या बाजार (बीअर माकट) व तेजिड़या बाजार (बुल माकट) थितय  म भी वॉरन क  यही सलाह ह िक

आप अपने उ क  यवसाय  म िनवेश को िबना िकसी डर क बनाए रख। हाँ, इसका अथ यह नह  ह िक आप
अपनी िव ीय थित को संतुिलत रखने क िलए लघुकािलक लाभ न कमाएँ! वॉरन का कहना कवल इतना ह िक
जहाँ तक आपक  िव ीय थित इजाजत दे, अपने दीघकािलक िनवेश  को बनाए रख; य िक आपक  यही आदत
आपको सही अथ  म धनवा  बना सकती ह।

वॉरन बफ क अ य िनवेश िवक प
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वॉरन बफ ने िविभ  कार क यवसाय  से संबंिधत ितभूितय  म िनवेश कर अपना सौभा य बनाया ह। उनक
सबसे पहली कोिशश उन सभी कपिनय  क  100 ितशत वािम व िह सेदा रयाँ (शेयर) खरीदने क  रही ह,
िजनका अथशा  व बंधन उ क  हो; लेिकन जहाँ भी उनसे ऐसा कर पाना संभव नह  आ, उ ह ने उन
कपिनय  क सामा य शेयर (कॉमन टॉक) म दीघकािलक िनवेश कर िदया।

वैसे, वॉरन ‘दीघकािलक थर आय ितभूितय ’ (लॉ ग टम िफ ड इनकम िस यो रटी), ‘म याविध थर
आय ितभूितय ’ (मीिडयम टम िफ ड इनकम िस यो रटी), ‘अ पकािलक नकदी समक ’ (शॉट टम कश
इ वेलट), ‘लघु अविध अंतरपणन ितब ता ’ (शॉट टम आिब ज किमटमट) म भी िनवेश करते रह ह;
लेिकन इस कार का िनवेश िवक प न तो उनका ि य रहा ह और न ही उनम िकए गए िनवेश  से वह धनवा  ही
बने थे। हाँ, वॉरन इन िनवेश िवक प  का उपयोग उ क  कपिनय  म िनवेश को िव -पोिषत करने और उनक
खोज करने म लगनेवाले समय को िबताने म ज र करते रह ह। वॉरन उ क  कपिनय  म िनवेश क उिचत अवसर
क आने क  ती ा म अपनी पँूजी को यँू ही अपनी ितजोरी म नह  रखना चाहते ह। वह अपना एक-एक डॉलर
हमेशा ही िनवेिशत रखने म िव ास रखते ह, य िक कछ-न-कछ कमाते ही ह।

दीघकािलक थर आय ितभूित—अपने मूलभूत िनवेश िस ांत  क अनुसार वॉरन बफ कभी भी अपने धन
का िनवेश ‘दीघकािलक थर आय ितभूितय ’ (लॉ ग टम िफ ड इनकम िस यो रटी) म नह  करना चाहगे।
चँूिक इस कार क  ितभूितय  म िनवेश पँूजी को लंबे समय तक बनाए रखने क  आव यकता होती ह, इसिलए
आमतौर पर ये ितभूितयाँ ब त कम याज कमाने क ही अवसर दान करती ह। इतना ही नह , वॉरन ऐसी
ितभूितय  म इसिलए भी िनवेश करना पसंद नह  करते ह, य िक मु ा फ ित क  लगातार बढ़ती दर इनक

वा तिवक कमाई को नग य बना देती ह। वॉरन का मानना रहा ह िक लोकतांि क शासन यव था  म लोक-
लुभावन योजनाएँ मु ा फ ित को हमेशा ही बढ़ाती रहगी।

लेिकन इसका अपवाद भी रहा ह। अ ूबर 1983 से लेकर जून 1984 क बीच वॉरन ने ‘वॉिशंगटन प लक
पॉवर स लाई कपनी’ (ड यू.पी.पी.एस.एस.) क बॉ ड (ऋण ितभूित) म 13.90 करोड़ डॉलर का िनवेश
िकया था, य िक इस िवशेष कार क  ितभूित से वॉरन को वािषक 2.27 करोड़ डॉलर (लगभग 16 ितशत)
कर-मु  याज (ट स  इटर ट) कमाने का सुनहरा अवसर िमला था। जी हाँ, यहाँ भी वॉरन ने अपने मूलभूत
िनवेश िस ांत ‘ यावसाियक िनवेश कोण’ को ही अपनाया था। उ ह ने सटीक िव ीय आकलन िकया था िक
स  1984 म 2.27 करोड़ डॉलर कर-मु  शु  लाभ सामा य यवसाय क  4.50 करोड़ डॉलर क  कर-पूव आय
( ीट स इनकम) को गटक लेगा, साथ ही 4.50 करोड़ डॉलर क  कर-पूव आय अिजत करने क िलए उसे
सामा य यवसाय का पूण वािम व हािसल करने म 25 से 30 करोड़ डॉलर तक िनवेश करना पड़ सकता था। इस
कार, वॉरन ने लगभग आधे िनवेश पर उतनी ही शु  कमाई करने क िलए ‘ड यू.पी.पी.एस.एस.’ क बॉ ड म

िनवेश िकया था।
इस तरह, वॉरन ने ‘ड यू.पी.पी.एस.एस.’ क बॉ ड को भी पूरी तरह से यवसाय क प म देखा था। उ ह ने

आकलन िकया था िक उन बॉ स का कल उ तम मू य 20.5 करोड़ डॉलर था, उसका िनवेश (13.90 करोड़
डॉलर) से 48 ितशत अिधक था। इतना ही नह , वॉरन ने इस त य का भी आकलन िकया था िक स  1984 म
अिधकतर यवसाय  म ऊपर जाने क  संभावना सीिमत थी, जब तक िक उनम अित र  पँूजी का िनवेश न िकया
जाए। यही कारण था िक यवसाय क  तुलना म आमतौर पर बॉ ड क  सीिमत संभावना  क बावजूद वॉरन ने
उसे चुना था, अथा  उस समय वॉरन क पास और अिधक संभावना वाले िनवेश िवक प उपल ध नह  थे। इसक
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अलावा, ड यू.पी.पी.एस.एस. क बॉ ड वॉरन को कर-मु  याज क नकद भुगतान क अवसर दे रह ह, िजसे
वह उस बॉ ड यवसाय से भावी प से अलग कर सकते थे और ब त ही आसानी से कह  और िनवेश कर
सकते थे, जैसा िकसी अ य सामा य यवसाय म कर पाना काफ  मु कल होता।

म याविध थर आय ितभूित—वॉरन हमेशा ही कवल उन ‘म याविध थर आय ितभूितय ’ (मीिडयम
टम िफ ड इनकम िस यो रटी) म िनवेश करता रह ह, जो न कवल कर-मु  थे, ब क सबसे कम जोिखमपूण
भी थे और इस वग का उसका चुिनंदा िनवेश िवक प था—‘ जरी बॉ ड’ (टी-बॉ ड), अमे रक  सरकार क
ऋण ितभूित। स  1986 म वॉरन ने छह से बारह वष  क  प रप ता अविध वाले िविभ  कर-मु  टी-बॉ ड म
लगभग 70 करोड़ डॉलर का िनवेश िकया था। हालाँिक वॉरन इस िनवेश को औसत ेणी का िनवेश िवक प मानते
थे, लेिकन वे अपनी संपि  को ‘नकदी समक ’ (कश इ वेलट) म रखने क िलए सबसे अ छ िवक प थे।
उ ह ने ये बॉ ड इसी नीयत से खरीदे थे िक जब उसे दूसर िनवेश  क िलए पँूजी क  आव यकता होगी, वह उ ह
बेच सकते थे। इस रणनीित क चलते याज क  दर बढ़ने क  थित म वॉरन को नुकसान भी हो सकता था, लेिकन
उनका मानना था िक यिद उ ह नुकसान आ भी तो वह उसे ‘कोका कोला’ जैसे उ क  यवसाय  म दीघकािलक
िनवेश क संभािवत लाभ म पूरा कर लगे।

जी हाँ, वॉरन ने 1,000 डॉलर ित शेयर क  दर से ‘वॉल ीट’ क सबसे बड़ और सबसे अिधक लाभ
कमानेवाले िनवेश सा कार ित ान (इ वे टमट बिकग फम)—‘सैलोमन दस’ म 70 करोड़ डॉलर क िनवेश से
9 ितशत ‘अिधमानी वािम व िह सेदारी’ ( ेफड शेयर ऑफ टॉक) खरीदी थी। उस सौदे क  शत  क अनुसार,
वॉरन तीन वष  क बाद अपनी ‘अिधमानी वािम व िह सेदारी’ को ‘सैलोमन दस’ क  ‘सामा य वािम व
िह सेदारी’ (कॉमन टॉक ऑफ शेयर) म बदल सकते थे। उस सौदे क  शत यह भी थी िक यिद वॉरन ‘अिधमानी
वािम व िह सेदारी’ को ‘सामा य वािम व िह सेदारी’ म न बदलने का चुनाव करगे तो उसक बदले म ‘सैलोमन
दस’ को स  1995 क बाद पाँच वष  तक ितवष 1.40 लाख वष डॉलर क  दर से वॉरन को ‘अिधमानी
वािम व िह सेदारी’ ( ेफड शेयर ऑफ टॉक) म देना होगा। प  ह िक वॉरन ने 70 करोड़ डॉलर म ‘सैलोमन
दस’ क लगभग 1.85 करोड़ ‘सामा य वािम व िह सेदारी’ (कॉमन टॉक ऑफ शेयर) का सौदा िकया था,

साथ ही सौदे म उ ह ने यह िवक प भी खुले रखे िक वह अपनी इ छा क अनुसार उस िह सेदारी को अपने पास
भी रख सकते थे या िफर बेच भी सकते थे।

और स  1995 म वॉरन ने वैसा ही िकया भी था, य िक उनक पास उस पँूजी को और अिधक लाभ देनेवाले
िवक प म िनवेश का अवसर था। िफर स  1996 म वॉरन ने ‘सैलोमन दस’ क  ‘सामा य वािम व िह सेदारी’
से 50 करोड़ डॉलर मू य का ‘बकशायर हथवे’ का ‘प रवतनीय ऋण- प ’ (क विटबल बॉ ड/नो स) सुरि त
कर िलया था, जो िफर से ‘सैलोमन दस’ क  ‘सामा य वािम व िह सेदारी’ म बदला जा सकता था। इस तरह से
वॉरन ने ‘बकशायर हथवे’ क ‘प रवतनीय ऋण- प ’ क मा यम से परो  प से ‘सैलोमन दस’ क  88.25
लाख डॉलर क  ‘सामा य वािम व िह सेदा रयाँ’ (कॉमन टॉक ऑफ शेयर) बेच दी थ । इस तरह, वॉरन ने कर
भुगतान से पहले 11.8 ितशत आय और कर भुगतान क बाद 7.7 ितशत शु  वािषक लाभ अिजत िकया था।
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