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इंटेिलजᱶट इनवे᭭टर: द डᳰेफिनिवट बुक ऑन वै᭨यू इंवे᭭टमᱶट पु᭭तक िसखाती ह ैᳰक
इससे ᳇ारा हम ᭍या हािसल कर सकते ह।ै इसे ᭭टॉ᭍स, बां᭙स, शेयरधारकᲂ और ᮧबंधन
जैसे बीस अ᭟यायᲂ मᱶ िवभािजत ᳰकया गया ह:ै िजनके नाम इस ᮧकार स ेह ैजैसे



लाभांश नीित, िनवेश िनिध मᱶ िनवेश, रᭃा᭜मक िनवेशक और आम ᭭टॉक। लेखक
अपनी अवधारणाᲐ को समझाने के िलए इसमᱶ लोकिᮧय उधाहरणो का उपयोग भी
करते ह।ै

पᳯरचय

इंटेिलजᱶट इनवे᭭टर: द डᳰेफिनिवट बुक ऑन वै᭨यू इंवे᭭टमᱶट

यᳰद आप हवा मᱶ महल बना रह ेह,ै तो इसे करते रहᱶ, यह वह काम ह ैिजसे करना
चािहए। अब उन महलᲂ कᳱ नᱭव बनानी शुᱨ कर दᱶ। – हनेरी डिेवड थोरौ, वा᭨डन

᭟यान दᱶ ᳰक ᮕाहम ने शुᱧआत मᱶ ही यह घोषणा कᳱ ह ैᳰक यह पु᭭तक आपको यह नहᱭ
बताएगी ᳰक आप बाजार पर कैसे काबू पाएंगे। कोई भी सᲬी ᳰकताब यह नहᱭ कर
सकती।

इसके बजाए, यह पु᭭तक आपको तीन शिᲦशाली सबक िसखाएगी:

आप अपᳯरवतᭅनीय नुकसान कᳱ बाधाᲐ को कैसे कम कर सकत ेह;ᱹ

आप ᳯटकाऊ लाभ ᮧा᳙ करने कᳱ संभावनाᲐ को अिधकतम कैसे कर सकते ह;ᱹ

और तीसरा   आप ᭭वयं को हराने वाले ᳞वहार को कैसे िनयंिᮢत कर सकत ेह ᱹजो
अिधकांश िनवेशकᲂ को उनकᳱ पूरी ᭃमता तक पᱟचंने से उ᭠हᱶ रोकता ह।ै
1990 के उᱫराधᭅ के उछाल के वषᲄ मᱶ, जब टेᲣोलॉजी शेयरᲂ का मू᭨य हर ᳰदन दोगुना
हो रहा था, तब यह कहना सोचना या कहना बेतुका लगता था ᳰक आप अपन ेसभी पैसे
खो सकते ह।ᱹ लेᳰकन, 2002 के अंत तक, डॉट कॉम और दरूसंचार शेयरᲂ मᱶ से कई ने
अपने मू᭨य का 95% या उससे अिधक खो ᳰदया था। एक बार जब आप अपने पैसे का



95% खो दतेे ह,ᱹ तो आपको शुᱨ करने के िलए 1,900% लाभ ᮧा᳙ करना 
होगा। यह जोिखम लेना मूखᭅतापूणᭅ ह ैᳰक इससे बाहर िनकलना लगभग असंभव ह।ै
यही कारण ह ैᳰक ᮕाहम लगातार छेड़छाड़ से बचन ेके मह᭜व पर जोर दतेे ह-ै केवल
अ᭟याय 6, 14, और 20 को छोड़ कर। लेᳰकन वो भी चेतावनी के साथ।

लेᳰकन इसस ेकोई फकᭅ  नहᱭ पड़ता ᳰक आप ᳰकतन ेसावधान ह,ᱹ आपके िनवेश कᳱ कᳱमत
समय के साथ घटती रहती ह।ै हालांᳰक कोई भी उस जोिखम को ख᭜म नहᱭ कर सकता,
ᮕाहम आपको ᳰदखाएगᱶ ᳰक इसका ᮧबंधन, और अपने डर को िनयंᮢण मᱶ कैसे करᱶ।

᭍या आप एक इंटेिलजᱶट िनवेशक ह ᱹ?

अब एक मह᭜वपूणᭅ सवाल का जवाब दᱶ।  ᮕाहम के “Intelligent” इ᭠वे᭭टर का ᭍या अथᭅ
ह?ै इस पु᭭तक के पहले सं᭭करण मᱶ, ᮕाहम इस श᭣द को पᳯरभािषत करते ह ै– और वे
यह ᭭प᳥ करत ेह ैᳰक इस तरह कᳱ बुि᳍ के साथ आई᭍यू व एसएटी ᭭कोर का कुछ लेना
दनेा नहᱭ ह।ै इसका मतलब केवल ᮧिशᭃु, अनुशािसत, और सीखन ेके िलए उ᭜सुक
होना ह;ै आपको अपनी भावनाᲐ का उपयोग करन ेऔर 

अपने िलए सोचने मᱶ भी सᭃम होना चािहए। ᮕाहम इस तरह कᳱ इंटेिलजᱶस बताते ह,ै
ᳰक “मि᭭त᭬क कᳱ तुलना मᱶ चᳯरᮢ अिधक िवशेष ह।ै”

इस बात के सबूत उपल᭣ध ह ैᳰक उᲬ IQ और उᲬ िशᭃा बुि᳍मान िनवेशक बनन ेके
िलए पयाᭅ᳙ नहᱭ ह।ै 1998 मᱶ, लॉ᭠ग-टमᭅ कैिपटल मैनेजमᱶट एलपी, गिणत᭄ᲂ, कं᭡यूटर
वै᭄ािनकᲂ और दो नोबेल पुर᭭कार िवजेता अथᭅशाᳫीयᲂ कᳱ बटािलयन ᳇ारा संचािलत
एक हजे फंड, कुछ ही ह᭢तᲂ मᱶ $ 2 िबिलयन डॉलर से अिधक खो गया, जो ᳰक इस भरी
भरकम शतᭅ पर था ᳰक बॉ᭠ड माकᱷ ट “सामा᭠य” पर लौटᱶगी। लेᳰकन बॉ᭠ड 

माकᱷ ट अिधक से अिधक असामा᭠य होती गयी – और एलटीसीएम न ेइतना पैसा उधार
िलया ᳰक इसके पतन न ेवैि᳡क िवᱫीय ᮧणाली को बᱟत छोटा बना ᳰदया।

और 1720 के वसंत मᱶ, सर आइजैक ᭠यूटन न ेसाउथ सी कंपनी, जो कᳱ इं᭏लᱹड मᱶ सबसे
हॉट ᭭टॉक थी के शेयरᲂ का ᭭वािम᭜व हािसल ᳰकया। जब उ᭠हᱶ लगा ᳰक बाजार हाथ से
बाहर िनकल रहा था, तब महान भौितक िव᭄ानी न ेकहा ᳰक वे “तारᲂ कᳱ गित कᳱ
गणना तो कर सकत ेह,ै लेᳰकन लोगᲂ के पागलपन नहᱭ।” ᭠यूटन न ेअपन ेसाउथ सी के
100% शेयरᲂ को 7,000 पᲅड मᱶ बेच ᳰदया। लेᳰकन कुछ महीने बाद, बाजार मᱶ 
एक जबदᭅ᭭ त उछाल आया, तब ᭠यूटन ᳰफर से बᱟत अिधक कᳱमत पर बाजार मᱶ वापस
कूद पड़ ेऔर 20,000 पᲅड यािन आज के िहसाब से 3 िमिलयन डॉलर से अिधक पैसा
खो ᳰदया। और इसका पᳯरणाम यह ᱟआ कᳱ उ᭠हᲂने अपने पूरे जीवन मᱶ, ᳰकसी को भी
अपने सामन े“साउथ सी” श᭣द बोलने से मना कर ᳰदया।



सर आइजैक ᭠यूटन सबसे बुि᳍मान लोगᲂ मᱶ से एक थे, लेᳰकन, ᮕाहम के श᭣दᲂ मᱶ,
᭠यूटन एक बुि᳍मान िनवेशक से कोसᲂ दरू थे। भीड़ के गजᭅने से अपन ेफैसले को
ओवरराइड करके, दिुनया का सबसे बड़ा वै᭄ािनक मूखᲄ कᳱ तरह काम करता था।

संᭃेप मᱶ, यᳰद आप अभी तक िनवेश करन ेमᱶ िवफल रह ेह,ᱹ तो ऐसा इसिलए नहᱭ है
᭍यᲂᳰक आप बेवकूफ ह।ᱹ ऐसा इसिलए ह ै᭍यᲂᳰक, सर आइजैक ᭠यूटन कᳱ तरह, आपने
भावना᭜मक अनुशासन िवकिसत नहᱭ ᳰकया ह ैजो सफल िनवेश कᳱ आव᭫यकता ह।ै
अ᭟याय 8 मᱶ, ᮕाहम वणᭅन करत ेह ैᳰक अपनी भावनाᲐ का उपयोग करके और
इंटेिलजᱶस के बाजार के ᭭तर पर उतरने से इंकार कर अपनी बुि᳍ को कैसे बढ़ाया जाए।
वहां 
आप अपनी सीख को मा᭭टर कर सकते ह ᱹᳰक एक बुि᳍मान िनवेशक होन ेके नाते
“ᳰदमाग” कᳱ तुलना मᱶ “चᳯरᮢ” का िवषय अिधक ह।ै

आपदा का इितहास

आइय ेअब िपछले कुछ सालᲂ के कुछ ᮧमुख िवᱫीय िवकासᲂ को दखेत ेह:ै

ᮕेट िडᮧेशन के बाद सबसे खराब बाजार दघुᭅटना, अमेᳯरकᳱ शेयरᲂ के साथ माचᭅ 2000
और अ᭍टूबर 2002 के बीच ᱟयी, िजससे उनके शेयर मू᭨य का 50.2% यािन 7.4
ᳯᮝिलयन डॉलर ख᭜म हो गया।
1990 के दशक कᳱ सबसे हॉट कंपिनयᲂ कᳱ शेयर कᳱमतᲂ मᱶ बᱟत िगरावट आई, िजसमᱶ
एओएल, िस᭭को, जेडीएस यूिनफेस, ᭨यूसᱶट और Ფालकॉम-᭡लस सैकड़ᲂ इंटरनेट शेयरᲂ
का िवनाश भी शािमल ह।ै
एनरॉन, टाइको और ज़ेरॉ᭍स समेत अमेᳯरका के कुछ सबसे बड़ ेऔर सबसे स᭥मािनत
िनगमᲂ मᱶ भारी िवᱫीय धोखाधड़ी के आरोप लगे।
कॉ᭠सेको, ᭏लोबल ᮓॉᳲसंग, और व᭨डᭅकॉम के ᱨप मᱶ चमक वाली कंपिनयां ᳰदवािलया
हो चुकᳱ थी।
आरोप ह ैᳰक लेखांकन फमᲄ न ेपु᭭तकᲂ को घुमाया, और यहां तक   ᳰक ᳯरकॉडᭅ न᳥ कर
ᳰदए, ताᳰक उनके ᮕाहकᲂ को िनवेश करन ेवाले लोगᲂ को गुमराह करन ेमᱶ मदद िमल
सके।
ᮧमुख कंपिनयᲂ के शीषᭅ अिधकाᳯरयᲂ न ेआरोप लगाया ᳰक अपने िनजी लाभ के िलए
सैकड़ᲂ लाख डॉलर डपं कर ᳰदए गए ह।ᱹ
वॉल ᭭ᮝीट पर सुरᭃा िव᳣ेषकᲂ ने सावᭅजिनक ᱨप से ᭭टॉक कᳱ ᮧशंसा कᳱ लेᳰकन िनजी
तौर पर ᭭वीकार ᳰकया ᳰक वे सब कचरे थे।
एक शेयर बाजार, जो ᳰक खतरनाक िगरावट के बाद भी, ऐितहािसक उपायᲂ से अिधक
ᮧचिलत लगता ह,ै जो कई िवशेष᭄ᲂ को सुझाव दतेा ह ैᳰक शेयरᲂ मᱶ अभी िगरावट और



आएगी।
᭣याज दरᲂ मᱶ िनरंतर िगरावट ने िनवेशकᲂ को ᭭टॉक के िलए कोई आकषᭅक िवक᭨प नहᱭ
छोड़ा था।
म᭟य पूवᭅ मᱶ वैि᳡क आतंकवाद और यु᳍ के अᮧ᭜यािशत खतरे के साथ एक िनवेश
वातावरण ख᭜म हो चूका था।
ᮕाहम के िस᳍ांतᲂ को सीख कर इस से अिधकतर नुकसान   से बचा जा सकता था। जैसा
ᳰक ᮕाहम ने कहा, “वॉल ᭭ᮝीट पर कहᱭ और बड़ी उपलि᭣धयᲂ के िलए उ᭜साह जᱨरी
हो सकता ह,ै लेᳰकन यह लगभग हमेशा आपदा कᳱ ओर जाता ह।ै”

इंटरनेट शेयरᲂ व बड़ े“िवकास” शेयरᲂ पर, और पूरे ᭭टॉक के ᱨप मᱶ कई लोगᲂ ने सर
आइजैक ᭠यूटन कᳱ तरह बेवकूफाना गलितयां कᳱ। उ᭠हᲂने अ᭠य िनवेशकᲂ के िनणᭅय से
खुद को िनधाᭅᳯरत करन ेᳰदया। उ᭠हᲂने ᮕाहम कᳱ चेतावनी को नजरअंदाज कर ᳰदया ᳰक
“खरीदार पूछना भूल गए” के बाद “वा᭭तव मᱶ डरावना नुकसान” हमेशा होता ह?ै
“सबसे अिधक ददᭅनाक ᱨप से, जब वे इसे सबसे ᭔यादा चाहत ेथे तब 

उ᭠हᲂने अपन ेआ᭜म-िनयंᮢण को खो ᳰदया, इन लोगᲂ ने ᮕाहम के दावे को सािबत कर
ᳰदया ᳰक “िनवेशक कᳱ मु᭎य सम᭭या – और यहां तक   ᳰक उसका सबसे बुरा दु᭫ मन वह
खुद होने कᳱ सबसे ᭔यादा संभावना ह।ै”

यह सुिनि᳟त था ᳰक वह नहᱭ था

उन लोगᲂ मᱶ से कई लोग िवशेष ᱨप से ᮧौ᳒ोिगकᳱ और इंटरनेट शेयरᲂ पर यह बताते
ᱟए हाई-टेक ᮧचार ᳰकया गया और यह बताया गया ᳰक ये उ᳒ोग आन ेवाले सालᲂ तक
एक दसूरे को आगे बढ़ते रहगें, लेᳰकन हमेशा के िलए नहᱭ:

1999 के म᭟य मᱶ, वषᭅ के पहले पांच महीनᲂ मᱶ 117.3% कᳱ वापसी के बाद, ᭭मारक
इंटरनेट फंड पोटᭅफोिलयो मैनेजर अले᭍जᱶडर चᱶग ने भिव᭬यवाणी कᳱ ᳰक अगले तीन से
पांच वषᲄ मᱶ उनका फंड सालाना 50% और वाᳶषᭅक औसत 35% “अगले 20 वषᲄ तक
ᳯरटनᭅ दतेा रहगेा”

1999 मᱶ अपने Amerindo टेᲣोलॉजी फंड के अिव᳡सनीय 248.9% कᳱ बढ़ोतरी के
बाद पोटᭅफोिलयो मैनेजर अ᭨बटᲃ िवलर ने कहा ᳰक इंटरनेट एक सतत पैसा बनाने
वाली मशीन ह:ै “यᳰद आप इस ᭃेᮢ से बाहर ह,ᱹ तो आप कम ᮧदशᭅन कर रह ेह।ᱹ आप
घोड़ ेऔर छोटी गाड़ी मᱶ ह,ᱹ और मᱹ पोशᭅ मᱶ ᱠ।ं आपको दस गुना िवकास के अवसर पसंद
नहᱭ ह?ᱹ तो ᳰफर ᳰकसी और के साथ जाओ। “

फरवरी 2000 मᱶ, हजे-फंड मैनेजर जे᭥स जे ᮓैमर न ेघोषणा कᳱ ᳰक इंटरनेट से संबंिधत
कंपिनयां “नई दिुनया के िवजेता” ह।ै “ᮓैमर ने ᮕाहम पर भी एक ᳯट᭡पणी कᳱ ᳰक:”



आपको वेब के सामन ेमौजूद सभी मैᳯᮝ᭍स और सूᮢᲂ और ᮕंथᲂ को फᱶ कना होगा। अगर
हम ᳰकसी भी ᮕाहम और डोड सीखते ह,ै तो हमारे पास ᮧबंधन के तहत कोई पैसा नहᱭ
होगा। “

इन सभी तथाकिथत िवशेष᭄ᲂ ने ᮕाहम के चेतावनी के शांत श᭣दᲂ को नजरअंदाज कर
ᳰदया: “᳞वसाय मᱶ िवकास के िलए ᭭प᳥ संभावनाएं िनवेशकᲂ के िलए ᭭प᳥ मुनाफे मᱶ
ᱨपांतᳯरत नहᱭ करती ह।ᱹ” हालांᳰक यह दखेना आसान लगता ह ैᳰक कौन सा उ᳒ोग
सबसे तेजी से बढ़ेगा, दरूदᳶशᭅता मᱶ कोई वा᭭तिवक मू᭨य नहᱭ ह ैअगर अ᭠य िनवेशक
पहले से ही एक ही चीज़ कᳱ उ᭥मीद कर रह ेह।ᱹ

कम से कम अब तक, ᳰकसी को दावा करन ेका ᮧयास करन ेके िलए कोई ᳰदᲥत नहᱭ है
ᳰक तकनीक अभी भी दिुनया का सबसे बड़ा िवकास उ᳒ोग होगा। लेᳰकन सुिनि᳟त करᱶ
ᳰक आपको यह याद ह:ै वे लोग जो अब दावा करत ेह ᱹᳰक अगली “िनि᳟त चीज़”
᭭वा᭭᭝य दखेभाल, या ऊजाᭅ, या अचल संपिᱫ, या सोना होगी, उᲬ तकनीक के
हाइपरेटर कᳱ तुलना मᱶ अंत मᱶ सही होने कᳱ संभावना नहᱭ ह।ै

िस᭨वर लाइᳲनंग

यᳰद 1990 के दशक मᱶ ᭭टॉक के िलए कोई कᳱमत बᱟत ᭔यादा नहᱭ लगती, तो 2003 मᱶ
हम उस ᳲबंद ुतक पᱟचं गए ह ᱹिजस पर कोई कᳱमत कम नहᱭ लगती ह।ै पᱶडुलम घूम
गया ह,ै ᭍यᲂᳰक ᮕाहम जानत ेथे ᳰक यह हमेशा अजीब उ᭜साह और अ᭠यायपूणᭅ िनराशा
से होता ह।ै 2002 मᱶ, िनवेशकᲂ ने ᭭टॉक ᭥यूचुअल फंड से $ 27 िबिलयन डॉलर कᳱ
कमाई कᳱ, और िस᭍योᳯरटीज इंड᭭ᮝी एसोिसएशन ᳇ारा ᳰकए गए एक सवᱷᭃण 
मᱶ पाया गया ᳰक 10 िनवेशकᲂ मᱶ से एक न ेकम से कम 25% शेयरᲂ घाटा खाया। वही
लोग जो 1990 के दशक के अंत मᱶ ᭭टॉक खरीदने के इ᭒छुक थे-जब उनकᳱ कᳱमत बढ़
रही थी और इसिलए, महगें बेचे गए ᭭टॉक बन गए ᭍यᲂᳰक वे कᳱमत मᱶ नीचे उतरे और
पᳯरभाषा के अनुसार, स᭭त ेहो गय।े

जैसा ᳰक ᮕाहम अ᭟याय 8 मᱶ इतनी शानदार तरीके से बतात ेह,ै ᳰक बुि᳍मान िनवेशक
को पता चलता ह ैᳰक कौनसा शेयर अिधक जोिखम भरा ह,ᱹ और कौनसा कम जोिखम
भरा। बुि᳍मान िनवेशक बुल बाजार से डरता ह,ै ᭍यᲂᳰक इसका ᭭टॉक, खरीदने के िलए
अिधक महगंा होता ह।ै और इसके िवपरीत आपको बेयर बाजार का ᭭वागत करना
चािहए, ᭍यᲂᳰक इसस ेशेयरᲂ को िबᮓᳱ पर वापस रखा जाता ह।ै

तो ᳰदल थाम लᱶ: बुल बाजार कᳱ मौत बुरी खबर नहᱭ ह,ै हर कोई यह मानता ह ैᳰक यह
होना चािहए। ᭭टॉक कᳱ कᳱमतᲂ मᱶ िगरावट के कारण, अब संपिᱫ का िनमाᭅण करने के
िलए एक काफᳱ सुरिᭃत और ᭭व᭒छ समय ह।ै आगे पढ़ᱶ और सुनते रहᱶ ,ᮕाहम आपको
बताएँगे ᳰक इसे कैसे करᱶ।



अ᭟याय 1- िनवेश बनाम अटकलᱶ

᭍या आप जानते ह ैᳰक ᭠यूयाकᭅ  ᭭टॉक ए᭍सचᱶज पर हमेशा ᭍लोᳲजंग बैल बजते ही िबना
ᳰकसी ख़ास वजह के दलाल ख़ᰛशी के मारे झूमने लगते ह ै? – ᭍यᲂᳰक जब भी आप
᳞ापार करते ह,ᱹ तब  वे पैसा बनात ेह ᱹ— चाह ेआपन ेᮝेᳲडगं कᳱ हो या नहᱭ । आप
िनवेश के बजाय अटकलᱶ के ᳇ारा, अपनी वे᭨थ  को कम करत ेह ैबि᭨क अपन ेहालातᲂ से
ᳰकसी और को बढ़ात ेह।ै

ᮕाहम कᳱ िनवेश कᳱ पᳯरभाषा ᭭प᳥ ह:ै “िनवेश पूरी तरह से िव᳣ेषण, ᳲᮧंिसपल और
एक पयाᭅ᳙ ᳯरटनᭅ कᳱ सुरᭃा का वादा करता ह.ै” ᭟यान दᱶ ᳰक ᮕाहम के अनुसार, िनवेश
मᱶ तीनᲂ त᭜व समान ᱨप से होत ेह:ᱹ

आपको अ᭒छी तरह से कंपनी का िव᳣ेषण करना चािहए, और इसमᱶ अंतᳶनᭅिहत आपके
᳞वसाय कᳱ ᭟विन को भी महसूस करना चािहए, इससे पहले ᳰक आप अपने शेयर
खरीदत ेह।ै;
आपको समझदारीपूवᭅक अपनी गंभीर नुकसानᲂ से रᭃा करना चािहए।
आपको “पयाᭅ᳙,” बि᭨क नहᱭ असाधारण ᮧदशᭅन करना होगा। ।
एक िनवेशक अपन ेकारोबार के मू᭨य के आधार पर शेयर मू᭨य ᳰक गणना करता ह।ै
एक शेयर को इस आधार पर चुनना ᳰक उसमᱶ दसूरे लोग अिधक भुगतान कर रह ेह ैएक
तरह से जुआ ह।ै एक सᲵेबाज के िलए, ᭭टॉक को᭗स लगातार ऑ᭍सीजन धारा कᳱ तरह
ह;ै इसे काटत ेिह वह मर जाता ह।ै एक िनवेशक के िलए, ᮕाहम के कह े“कोटेशन” के
मू᭨य बᱟत कम ह।ै ᮕाहम आᮕह करते ह ैᳰक आप केवल तभी शेयर मᱶ 
िनवेश करᱶ जब आप आरामदायक ि᭭थित मᱶ हᲂ ᳰक िनवेश करन ेके बाद आपको रोजाना
अपने शेयर ᳰक दिैनक कᳱमत जानन ेआव᭫यकता महसूस न हो।

यᳰद आप भा᭏यशाली ह ैतो कैसीनो जुआ या घोड़ᲂ पर सᲵेबाजी कᳱ तरह, बाजार कᳱ
अटकलᱶ आपको रोमांचक या पुर᭭कृत कर सकती ह।ै लेᳰकन पैसे बनान ेका यह सबसे
बुरा का᭨पिनक तरीका ह।ै ऐसा इसिलए ह ै᭍यᲂᳰक वॉल ᭭ᮝीट लास वेगास या घुड़दौड़
कᳱ तरह, यह हमेश इस तरह ह ैᳰक इसमᱶ िव᳡ास करने वाले सबसे पहले अपने आप से
ही हारे होत ेह।ै

दसूरी ओर, िनवेश कैसीनो का एक अनूठा ᮧकार ह-ै िजसमᱶ आप अंत मᱶ खोत ेनहᱭ ह,ै तो
िनयम यह ह ैᳰक जब तक आप अपने िनवेश के साथ बाजार मᱶ ᱧकᱶ गे यह आपके पᭃ मᱶ
गुणा᭜मक फकᭅ  डालता ह।ᱹ जो लोग खुद के िलए पैसा बनान ेके िलए िनवेश करते ह;ै



और हर बार वॉल ᭭ᮝीट के भड़कᳱले ᮧचार के कारण खरीदते और बेचते रहत ेह ैवो
लोग अपने दलालᲂ के िलए पैसा बनाते  ह।ै

हाई ᭭पीड

ᮕाहम चेताते ह,ᱹ ᳰक ᮪ामक अटकलᲂ कᳱ वजह से िनवेश हमेशा एक गलती होती ह।ै
1990 के दशक मᱶ, ᮪म ने सामूिहक िवनाश का नेतृ᭜व ᳰकया था। ऐसा लगता था जैसे
हर ᳰकसी का धैयᭅ ख᭜म हो गया, और अमेᳯरका अटकलᲂ का रा᳦ बन गया, ᮝेडसᭅ एक
शेयर से दसूरे शेयर कᳱ खरीद फरो᭎त इस तरह से कर रह ेथे जैसे अग᭭त के महीन ेमᱶ
घास के मैदान के  चारᲂ ओर ᳯट᲻ी दल मंडराता रहता ह।ै

लोगᲂ ने यह िव᳡ास करना शुᱨ कर ᳰदया ᳰक एक िनवेश तकनीक का परीᭃण यह था
ᳰक यह “काम कर रहा ह।ै” अगर उ᭠हᲂन े ᳰकसी भी अविध के दौरान बाजार से लाभ
उठाया था, चाह ेउनकᳱ रणनीित ᳰकतनी खतरनाक हो, लोगᲂ ने दावा ᳰकया ᳰक वे
“सही” थे। लेᳰकन बुि᳍मान िनवेशक के पास अ᭭थायी ᱨप से सही होन ेमᱶ कोई
ᳰदलच᭭पी नहᱭ ह।ै अपन ेदीघᭅकािलक िवᱫीय ल᭯यᲂ तक पᱟचंने के िलए, आपकᳱ 
तकनीक को ᭭थायी और भरोसेमंद होना ही चािहए। 1990 के दशक के कारोबार कᳱ
तकनीकᱶ  जो ड-ेᮝेᳲडगं, डायवᳶसᭅᳰफकेशन को अनदखेा करना, हॉट ᭥यूचुअल फंडᲂ मᱶ 
जाना , ᭭टॉक-िप᳴कंग “िस᭭टम” के बाद काम करती ह।ᱹ लेᳰकन उ᭠हᱶ लंबे समय तक
ᮧचिलत होन ेका कोई मौका नहᱭ िमला, ᭍यᲂᳰक वे ᮕाहम के िनवेश के सभी तीन
मानदडंᲂ को पूरा करने मᱶ नाकाम रह।े

यह दखेने के िलए ᳰक ᭍यᲂ अ᭭थायी ᱨप से ᮧा᳙ उᲬ ᳯरटनᭅ कुछ सािबत नहᱭ करत ेह,ᱹ
क᭨पना करᱶ ᳰक दो ᭭थान आपस मᱶ एक दसूरे से 130 मील कᳱ दरूी पर ह।ᱹ अगर मᱹ 65-
मील ᮧित घंटे कᳱ गित से चलता ᱟ, तो मᱹ उस दरूी को दो घंटᲂ मᱶ पूरा कर सकता ᱠ।ं
लेᳰकन अगर मᱹ 130 मील ᮧित घंटे कᳱ र᭢तार से ᮟाइव करता ᱠ,ं तो मᱹ वहां एक घंटे मᱶ
पᱟचँ जाता ᱠ।ं लेᳰकन अगर मै इस कोिशश मᱶ जीिवत रहता ᱠ,ं तो मᱹ “सही” 

ᱠ?ं ᭍या आपको यह कोिशश करन ेका लु᭜फ उठाना चािहए, ᭍यᲂᳰक आप मुझे यह कहते
ᱟए सुनते ह ᱹᳰक यह “काम करता ह”ै? बाजार को जीतने के िलए बᱟत सी चमकदार
चीजᱶ एक जैसी होती ह:ᱹ जब तक आप इसे हो᭨ड कर सकते ह ैतब तक आपकᳱ ᳰक᭭मत
काम करती ह।ै

1973 मᱶ, जब ᮕाहम ने आिखरी बार इंटेिलजᱶट इंवे᭭टर को संशोिधत ᳰकया, तो ᭠यूयॉकᭅ
᭭टॉक ए᭍सचᱶज कᳱ वाᳶषᭅक कारोबार दर 20% थी, िजसका अथᭅ ह ैᳰक ठेठ शेयरधारक
ने इसे बेचन ेसे पहले पांच साल तक ᭭टॉक को हो᭨ड पर रखा था। 2002 तक, कारोबार
दर मᱶ 105% कᳱ िगरावट दजᭅ कᳱ गई – िजसकᳱ केवल 11.4 महीने कᳱ होᳲ᭨डगं अविध
थी। 1973 मᱶ, औसत ᭥यूचुअल फंड लगभग तीन वषᲄ तक ᭭टॉक पर 

आयोिजत ᱟआ; 2002 तक, ᭭वािम᭜व कᳱ अविध केवल 10.9 महीने तक घट गई थी।



ऐसा लगता ह ैᳰक ᭥यूचुअल फंड ᮧबंधक अपने शेयरᲂ का अ᭟ययन कर रह ेथे ताᳰक वे
सीख सकᱶ  ᳰक उ᭠हᱶ सबसे पहले नहᱭ खरीदा जाना चािहए था, ᳰफर उ᭠हᱶ तुरंत डपं कर
ᳰदया और सभी पर काम करना शुᱨ कर ᳰदया।

यहां तक ᳰक सबसे स᭥मािनत मनी-ᮧबंधन फमᲄ को भी परेशानी ᱟयी। 1995 कᳱ
शुᱧआत मᱶ, ᳰफडिेलटी मैगेलन जो तब दिुनया का सबस ेबड़ा ᭥यूचुअल फंडथा  िजसके
ᮧबंधक जेफरी िवनीक कᳱ ᮧौ᳒ोिगकᳱ शेयरᲂ मᱶ 42.5% संपिᱫयां थᱭ। िवनीक ने
घोषणा कᳱ ᳰक उनके ᭔यादातर शेयरधारकᲂ न े“उन ल᭯यᲂ के िलए फंड मᱶ िनवेश ᳰकया
ह ैजो वषᲄ दरू ह।ᱹ मुझे लगता ह ैᳰक उनके उ᳎े᭫य मेरे जैसा ही ह,ᱹ और वे मानत ेह,ᱹ जैसा 
ᳰक मᱹ करता ᱠ,ं ᳰक दीघᭅकािलक दिृ᳥कोण सबसे अ᭒छा ह।ै “लेᳰकन उन उᲬ
िवचारधारा वाले श᭣दᲂ को िलखन ेके छह महीन ेबाद, िवनीक ने लगभग सभी
तकनीकᳱ शेयरᲂ को बेच ᳰदया, और उन आठ उ᭠मादी स᳙ाहᲂ मᱶ लगभग $ 19 िबिलयन
डॉलर के मू᭨य के शेयर बेचे। “लंबी अविध” के िलए बᱟत कुछ! और 1999 तक,
ᳰफडिेलटी के िड᭭काउंट ᮩोकरेज िडवीजन अपने ᮕाहकᲂ को ᳰकसी भी समय, पाम
हडᱹह᭨ेड 

कं᭡यूटर का उपयोग करके कहᱭ भी ᳞ापार करन ेके िलए मौका द ेरहा था- जो पूरी
तरह से फमᭅ के नए नारे के साथ पूरी तरह से स᭥ब᭠ध था, “हर ᭃण मायन ेरखता ह।ै”

िवᱫीय वीिडयो गेम

वॉल ᭭ᮝीट न ेपैसे कमाने के िलए त᭜काल तरीके से ऑनलाइन ᮝेᳲडगं िस᭭टम बनाया :
मॉगᭅन ᭭टेनली कᳱ फमᭅ कᳱ ऑनलाइन शाखा िड᭭कवर ᮩोकरेज ने एक टीवी ऐड 
चलाया िजसमᱶ एक ᭭ᮓूफᳱ टॉव-ᮝक ᮟाइवर एक समृ᳍ ᳰदखने वाले कायᭅकारी को
चुनता ह।ै उसके डशैबोडᭅ पर िचपकाए गए एक उ᭬णकᳯटबंधीय समुᮤ तट कᳱ त᭭वीर
को दखेते ᱟए, कायᭅकारी पूछता ह,ै “अवकाश?” चालक ने जवाब ᳰदया, “यह मेरा घर 

ह।ै” ठीक ह,ै सूट पहना आदमी कहता ह,ै “यह एक ᳇ीप कᳱ तरह ᳰदखता ह।ै” ᮟाइवर
जवाब दतेा ह,ै “तकनीकᳱ ᱨप स,े यह एक दशे ह।ै”

ᮧचार आगे बढ़ गया। ऑनलाइन ᳞ापार कहता ह ैᳰक ᳰकसी के पास न तो काम और न
ही ᳰकसी िवचार कᳱ आव᭫यकता ह।ै ऑनलाइन ᮩोकर, Ameritrade के एक टेलीिवजन
िव᭄ापन ने दो गृिहिणयᲂ को जॉᳲगंग स ेवापस आते ᱟए ᳰदखाया; एक ने अपन ेकं᭡यूटर
पर लॉग ऑन करती ह,ै माउस को कई बार ि᭍लक करती ह,ै और उ᭜सािहत होकर “मुझे
लगता ह ैᳰक मᱹन ेअभी लगभग 1,700 डॉलर कमाए ह!ᱹ” 

वाटरहाउस ᮩोकरेज फमᭅ के टीवी िव᭄ापन मᱶ ᳰकसी ने बा᭭केटबॉल कोच ᳰफल जै᭍सन
से पूछा, “आप इसके बारे मᱶ कुछ जानते ह ᱹ? “उसका जवाब:” मᱹ इसे अभी बनान ेजा
रहा ᱠ।ं वे ᳰकसी भी तरह, दसूरी टीम के बारे मᱶ कुछ भी नहᱭ जानत,े लेᳰकन कह रहे
थे,” मᱹ अभी खेलन ेके िलए तैयार ᱠ.ं



1999 तक कम से कम छह िमिलयन लोग ऑनलाइन ᳞ापार कर रह ेथे- और उनमᱶ से
दसवां िह᭭सा तीᮯ गित से ᭭टॉक खरीदन ेऔर बेचने के िलए इंटरनेट का उपयोग करके
“ड ेᮝेᳲडगं” कर  रहा था। ᭍यूबे᭠स, ᭠यूयॉकᭅ  मᱶ 25 वषᱮय पूवᭅ वेटर, शोबीज़ िडवा बारᮩा
ि᭭ᮝसᱶड स ेिनकोलस िबरबास के सभी लोग लाइव कोयलᲂ के  ᭭टॉक भर रह ेथे। “इससे
पहले,” बीरबास ने ᳲनंदा कᳱ, “मᱹ लंबी अविध के िलए िनवेश कर रहा 
था और मुझे पता चला ᳰक यह ᭭माटᭅ नहᱭ था। अब, बीरबास ने ᳰदन मᱶ 10 बार शेयरᲂ
का कारोबार ᳰकया और एक साल मᱶ $ 100,000 कमान ेकᳱ उ᭥मीद कᳱ। “मᱹ अपने
लाभ-या-हािन कॉलम मᱶ लाल दखेने के िलए खड़ा नहᱭ हो सकता,” ि᭭ᮝसᱶड ने फॉ᭒यूᭅन
के साथ एक साᭃा᭜कार मᱶ कहा। “मᱹ बैलस बैल ᱠ,ं इसिलए मᱹ लाल पर ᮧितᳰᮓया
करता ᱠ।ं अगर मᱹ लाल दखेता ᱠ,ं तो मᱹ अपने ᭭टॉक बेचता ᱠ।ं

नाई कᳱ दकुानᲂ, रसोई, कैफे, टै᭍सीकै᭣स और ᮝक ᭭टॉप, िवᱫीय वेबसाइटᲂ और
िवᱫीय टीवी शेयरᲂ के बारे मᱶ िनरंतर डटेा डालने से शेयर बाजार को नॉन᭭टॉप रा᳦ीय
वीिडयो गेम मᱶ बदल ᳰदया गया। जनता पहले से कहᱭ ᭔यादा बाजारᲂ के बारे मᱶ अिधक
जानकार महसूस कर रह ेथे। दभुाᭅ᭏यवश, जब लोग डटेा मᱶ डूब रह ेथे, तब ᭄ान कहᱭ
नहᱭ था। उन कंपिनयᲂ के ᭭टॉक पूरी तरह से ख᭜म हो गए िज᭠हᲂने उ᭠हᱶ जारी ᳰकया
था- 
शु᳍ अबा᭭ᮝ᭍शन, बस एक टीवी या कं᭡यूटर ᭭ᮓᳱन पर चलने वाले ि᭣लप माᮢ रह गए
थे। अगर ि᭣लप ऊपर बढ़ रह ेथे, तो कुछ भी नहᱭ हो रहा था।

20 ᳰदसंबर, 1999 को, जूनो ऑनलाइन सᳶवᭅसेज ने एक ᮝेल᭣लैᳲजंग िबजनेस ᭡लान का
शुभारंभ ᳰकया: िजससे उसे स᭥भवत: कुछ नुकसान होना िनि᳟त था। जूनो न ेघोषणा
कᳱ ᳰक अब से यह अपनी सभी खुदरा सेवाᲐ को ई-मेल के ᳇ारा िन: शु᭨क ᮧदान करेगा
व इंटरनेट ए᭍सेस के िलए कोई शु᭨क नहᱭ लेगा – और अगले वषᭅ िव᭄ापन पर लाखᲂ
डॉलर खचᭅ करेगा। कॉरपोरेट हर-ᳰकᳯर कᳱ इस घोषणा पर जूनो का शेयर दो 
ᳰदन मᱶ 16.375 डॉलर से बढ़कर 66.75 डॉलर हो गया।

᳞वसाय को सीखना ᭍यᲂ फायदमंेद था , या यह ᭍यᲂ आव᭫यक था ᳰक कंपनी ᳇ारा
᭍या उ᭜पाᳰदत सामान या सेवाएं कैसी थी , या उसका ᮧबंधन कैसा था , या कंपनी का
नाम ᭍या था? आपको ᭭टॉक के बारे मᱶ जानने कᳱ जᱨरत थी, उनके ᮧतीकᲂ का
आकषᭅक कोड था: सीबीएलटी, आईएनकेटी, पीसीएलएन, टीजीएलओ, वीआरएसएन,
ड᭣लूबीवीएन। इस तरह आप उ᭠हᱶ तेजी से खरीद सकते ह,ᱹ िबना दो सेकंड कᳱ दरेी
ᳰकये। 
1998 के उᱫराधᭅ मᱶ, एक छोटी, दलुᭅभ ᳞ापार रखरखाव वाली कंपनी, टे᭥को सᳶवᭅसेज
का ᭭टॉक, ᳯरकॉडᭅ-हाई वॉ᭨यूम पर कुछ िमनटᲂ मᱶ लगभग तीन गुना हो गया। ᭍यूं ᳰक
िवᱫीय िड᭭लेि᭍सया के एक िविचᮢ ᱨप मᱶ, हजारᲂ ᳞ापाᳯरयᲂ ने ᳯटकरमा᭭टर
(टीएमसीएस) के िलए अपन ेᳯटकर ᮧतीक, TMCO को भूलने के बाद टे᭥को खरीदा,
इस इंटरनेट ᭭टॉक ने पहली बार सावᭅजिनक ᱨप से ᳞ापार शुᱨ ᳰकया।



ऑ᭭कर वाइ᭨ड न ेमजाक ᳰकया ᳰक एक सनकᳱ “सब कᳱमत जानता ह,ै और कुछ भी
नहᱭ।” इस पᳯरभाषा के तहत, शेयर बाजार हमेशा ᮓोिधत होता ह,ै लेᳰकन 1990 के
उᱫराधᭅ मᱶ इसने ऑ᭭कर को चᲅका ᳰदया था। एक शेयर कᳱ कᳱमत पर बे᭍ड राय कंपनी
शेयर को दोगुना कर सकती ह,ै भले ही इसका मू᭨य पूरी तरह से अᮧ᭜यािशत हो गया
हो। 1998 के अंत मᱶ, सीआईबीसी ओपेनहाइमर के एक िव᳣ेषक हनेरी 
᭣लोडटे ने चेतावनी दी ᳰक “सभी इंटरनेट शेयरᲂ के साथ, एक मू᭨यांकन कᳱ तुलना मᱶ
᭭प᳥ ᱨप स ेिव᭄ान से अिधक कला ह।ै” ᳰफर, भिव᭬य मᱶ िवकास कᳱ संभावना का
हवाला दतेे ᱟए, उ᭠हᲂने अपना “मू᭨य ल᭯य” Amazon.com पर $ 150 से $ 400 तक
बताया। उस ᳰदन Amazon.com ने 19% कᳱ बढ़ोतरी कᳱ और ᭣लडजेट के िवरोध के
बावजूद उनका मू᭨य ल᭯य एक साल का पूवाᭅनुमान था जो 
िसफᭅ  तीन ह᭢तᲂ मᱶ $ 400 से आगे बढ़ गया था। एक साल बाद, पैनवेबर के िव᳣ेषक
वा᭨टर पायसीक ने भिव᭬यवाणी कᳱ ᳰक Ფालकॉम ᭭टॉक अगले 12 महीनᲂ मᱶ 1,000
डॉलर ᮧित शेयर पर पᱟचं जाएगा। उस साल ᭭टॉक मᱶ पहले स ेही 1,842% कᳱ
बढ़ोतरी ᱟई और उस ᳰदन 31% कᳱ बढ़ोतरी ᱟई, जो ᳰक 659 डॉलर ᮧित शेयर पर
पᱟचं गया।

फॉमूᭅले से नाकामयाबी तक

लेᳰकन ᳞ापार जैसे ᳰक इतनी तेजी पर ह,ᱹ यह अटकलᲂ का एकमाᮢ ᱨप नहᱭ ह।ै
िपछले एक दशक मᱶ, एक के बाद एक सᲵा सूᮢ को बढ़ावा ᳰदया गया, लोकिᮧय ᳰकया
गया, और ᳰफर एक तरफ फᱶ क ᳰदया गया। उन सभी ने यह ज᭨दी ह,ै यह आसान है
िबना ददᭅ वाले  लᭃण िवकिसत ᳰकए! और उन सभी न ेिनवेश और अनुमान लगाने के
बीच ᮕाहम के िनयमᲂ  मᱶ से एक का उ᭨लंघन ᳰकया। यहां कुछ ᮝᱶडी सूᮢ ह ᱹजो Ბधे 

मँुह िगर गए थे:

नकदी कैलᱶडर। “जनवरी ᮧभाव” – साल के अंत मᱶ बड़ ेलाभ पैदा करन ेके िलए छोटे
शेयरᲂ कᳱ ᮧवृिᱫ- 1980 के दशक मᱶ ᮧकािशत िव᳇ानᲂ के लेखᲂ और लोकिᮧय पु᭭तकᲂ
मᱶ ᳞ापक ᱨप से ᮧचाᳯरत थी। इन अ᭟ययनᲂ से पता चला ह ैᳰक यᳰद आपन ेᳰदसंबर के
दसूरे छमाही मᱶ छोटे शेयरᲂ मᱶ ᭭टॉक ᳰकया और उ᭠हᱶ जनवरी तक रखा, तो आप पांच से
10 ᮧितशत अंक तक ᳯरटनᭅ पाएंगे। इसने कई िवशेष᭄ᲂ को चᳰकत 

कर ᳰदया। आिखरकार, अगर यह आसान था, िनि᳟त ᱨप से हर कोई इसके बारे मᱶ
सुनता था, बᱟत से लोग ऐसा करᱶगे, और उनसे अवसर दरू हो जाएगा।

जनवरी झटके का ᭍या ᱟआ? सबसे पहले, कई िनवेशक अपने कर िबलᲂ को कम कर
सकते ह ᱹजो नुकसान मᱶ लॉक करन ेके िलए साल के अंत मᱶ अपने ᮓमी᭭ट शेयर बेचते ह।ᱹ
दसूरा, पेशेवर मनी मैनेजर अिधक सतकᭅ  हो जाते ह ᱹ᭍यᲂᳰक वषᭅ नजदीक आ जाता ह,ै
जो उनके ᮧदशᭅन को सुरिᭃत रखने कᳱ मांग करता ह।ै इसस ेउ᭠हᱶ िगरने वाले ᭭टॉक
खरीदन ेके िलए अिन᭒छुक बनाता ह।ै और यᳰद एक अंडरफॉᳺमᲈग ᭭टॉक भी 



छोटा और अ᭭प᳥ ह,ै तो एक मनी मैनेजर होᳲ᭨ड᭏ंस कᳱ सालाना सूची मᱶ इसे ᳰदखान ेके
िलए भी उ᭜सुक होगा। ये सभी कारक छोटे ᭭टॉक को ᭃिणक सौदबेाजी मᱶ बदल दतेे ह;ᱹ
जब कर-संचािलत िबᮓᳱ जनवरी मᱶ समा᳙ हो जाती ह,ै तो वे आम तौर पर मजबूत और
तेजी से लाभ पैदा करत ेᱟए वापस बेच दते ेह।ᱹ

जनवरी का ᮧभाव ᭔यादा नहᱭ चला ह,ै और यह कमजोर हो गया ह।ै रोचे᭭टर
िव᳡िव᳒ालय के िवᱫ ᮧोफेसर िविलयम ᳡ाटᭅ के मुतािबक, यᳰद आपन ेᳰदसंबर के
आिखर मᱶ छोटे शेयर खरीद ेथे और उ᭠हᱶ जनवरी के शुᱨ मᱶ बेच ᳰदया था, तो 1980 से
1979 तक 4.4 अंक से 8.5 ᮧितशत अंक तक आपने बाजार से लाभ िलया होगा। , और
1990 से 2001 तक 5.8 अंक तक।

जैसा ᳰक जनवरी के ᮧभाव के बारे मᱶ अिधक लोगᲂ ने सीखा, अिधक ᳞ापाᳯरयᲂ ने
ᳰदसंबर मᱶ छोटे शेयर खरीद,े िजससे उ᭠हᱶ सौदा कम ᳰकया और इस ᮧकार उनके ᳯरटनᭅ
कम हो गए। इसके अलावा, जनवरी ᮧभाव सबसे छोटे शेयरᲂ मᱶ सबसे बड़ा ह-ै लेᳰकन
ᯭले᭍सेज ᮕुप के अᮕणी ᮧािधकरण, ᭡ले᭍सस ᮕुप के मुतािबक, ऐसे छोटे ᭭टॉक खरीदने
और बेचने कᳱ कुल लागत आपके िनवेश का 8% तक बढ़ सकती ह।ै अफसोस 

कᳱ बात ह,ै ᳰक आपके ᮩोकर का भुगतान करने के समय, जनवरी ᮧभाव पर आपके
सभी लाभ बह जाएंगे।

बस वही करᱶ जो “काम करता ह”ै। 1996 मᱶ, जे᭥स ओशॉघनेस नामक एक अ᭭प᳥ मनी
मैनेजर ने ᭪हाट व᭍सᭅ ऑन वॉल ᭭ᮝीट नामक पु᭭तक ᮧकािशत कᳱ। इसमᱶ, उ᭠हᲂने तकᭅ
ᳰदया ᳰक “िनवेशक बाजार से काफᳱ बेहतर ᮧा᳙ कर सकते ह।ᱹ” O’Shaughnessy ने
एक शानदार दावा ᳰकया: 1954 से 1994 तक, आप $ 10,000 से $ 8,074,504 डॉलर
तक कर सकते थे, बाजार से 10 गुना स ेअिधक यािन 

18.2% औसत वाᳶषᭅक ᳯरटनᭅ से।  उᲬतम एक साल के ᳯरटनᭅ के साथ 50 शेयरᲂ कᳱ
बकेट खरीदकर, कमाई के पांच सीधे साल, और अपन ेकॉपᲃरेट राज᭭व मᱶ 1.5 गुना से
भी कम कᳱमतᱶ साझा करᱶ, जैसे ᳰक वह वॉल ᭭ᮝीट के एिडसन थे, ओ’शॉनेसनेस ने यूएस
पेटᱶट ᮧा᳙ ᳰकया उनकᳱ “᭭वचािलत रणनीितयᲂ” के िलए सं᭎या 5, 9 78,778 और
अपने िन᭬कषᲄ के आधार पर चार ᭥यूचुअल फंडᲂ का एक समूह लॉ᭠च ᳰकया। 
1999 के उᱫराधᭅ तक उन फंडᲂ ने जनता से $ 175 िमिलयन डॉलर से अिधक ले िलए
थे – और शेयरधारकᲂ को उनके वाᳶषᭅक पᮢ मᱶ, ओशॉ᭠सेनी ने कहा: “हमेशा कᳱ तरह,
मुझे आशा ह ैᳰक हम साथ िमलकर, अपने दीघᭅकािलक ल᭯यᲂ तक पᱟचं सकते ह”ᱹ

लेᳰकन “वॉल ᭭ᮝीट पर ᭍या काम करता ह”ै O’Shaughnessy ने इसे ᮧचाᳯरत करने के
ठीक बाद काम करना बंद कर ᳰदया। उनके दो फंड इतने बुरी तरह से डूब गए ᳰक वे
2000 के आरंभ मᱶ बंद हो गए, और कुल शेयर बाजार जैसा ᳰक एस एंड पी 500 इंड᭍ेस
᳇ारा मापा गया ने लगभग चार वषᲄ तक लगभग ओ’शॉघनेस फंड नॉन᭭टॉप चल रहा
ह।ै



जून 2000 मᱶ, O’Shaughnessy अपने नए “लंबे समय के ल᭯यᲂ” के करीब चले गए,
धन को नए ᮧबंधक के ᱨप मᱶ बदलकर, अपने ᮕाहकᲂ को “समय-परीᭃण िनवेश
रणनीितयᲂ” के साथ खुद को बचाने के िलए छोड़ ᳰदया।

“द ᳰफ़िशश फोर” का पालन करᱶ। 1990 के दशक के म᭟य मᱶ, मोटली फूल वेबसाइट
और कई ᳰकताबᲂ ने “द फूलीश फोर” नामक तकनीक से डलेाइ᭗स को हाइलाइट
ᳰकया। मोटली फूल के मुतािबक, आपके बाजार औसत िपछले 25 वषᲄ मᱶ आपके िनवेश
कᳱ योजना बनाने पर सालाना केवल 15 िमनट खचᭅ करके अपन े᭥यूचुअल फंड को ᮓश
कर सकता ह।ै सबसे अ᭒छा, इस तकनीक मᱶ ᭠यूनतम जोिखम था। 
आपको बस इतना करना था:

सबसे कम ᭭टॉक कᳱमतᲂ और उᲬतम लाभांश उपज के साथ डाउजो᭠स औ᳒ोिगक
औसत मᱶ पांच शेयर लᱶ।
सबसे कम कᳱमत वाले को छोड़ दᱶ।
शेयर मᱶ अपने पैसे का 40% दसूरी सबसे कम कᳱमत के साथ रखो ।
तीन शेष शेयरᲂ मᱶ से ᮧ᭜येक मᱶ 20% रखो ।
एक साल बाद, डॉव को वैसे ही सॉटᭅ करᱶ और चरण 1 से 4 के अनुसार पोटᭅफोिलयो को
रीसेट करᱶ।
अमीर बनन ेतक इस ेदोहराते रहᱶ।
25 साल कᳱ अविध मᱶ, मोटली फूल न ेदावा ᳰकया ᳰक इस तकनीक ने सालाना
उ᭨लेखनीय 10.1 ᮧितशत अंक से बढ़ोतरी हािसल कᳱ ह।ै अगले दो दशकᲂ मᱶ, उ᭠हᲂने
सुझाव ᳰदया ᳰक द फूलीश फोर मᱶ $ 20,000 का िनवेश $ 1,791,000 का होना
चािहए।

आइए मान लᱶ ᳰक ᭍या यह “रणनीित” ᮕाहम कᳱ िनवेश कᳱ पᳯरभाषाᲐ को पूरा कर
सकती ह:ै

ᳰकस तरह का “गहन िव᳣ेषण” ᭭टॉक को एकल सबसे आकषᭅक मू᭨य और लाभांश के
साथ छोड़न ेका औिच᭜य सािबत कर सकता ह-ै लेᳰकन उन चार गुणᲂ के साथ ?
आपके पैसे का 40% केवल एक ᭭टॉक मᱶ कैसे “᭠यूनतम जोिखम” डाल सकता ह?ै”

और “ᳲᮧंिसपल कᳱ सुरᭃा” ᮧदान करन ेके िलए केवल चार शेयरᲂ का पोटᭅफोिलयो
ᳰकतना िविवधतापूणᭅ हो सकता ह?ै

संᭃेप मᱶ, कभी भी सबसे अिधक कॉकमामी ᭭टॉक-िप᳴कंग फॉमूᭅला मᱶ से एक था। मूखᲄ
ने O’Shaughnessy के समान गलती कᳱ: यᳰद आप बड़ी माᮢा मᱶ डटेा को काफᳱ दरे
तक दखेते ह,ᱹ तो पैटनᭅ कᳱ एक बड़ी सं᭎या उभर कर सामन ेआएगी। अकेले यादिृ᭒छक



भा᭏य से, कंपिनयां जो औसत-᭭टॉक ᳯरटनᭅ का उ᭜पादन करती ह,ᱹ उनमᱶ बᱟत सारी
चीज़ᱶ आम हᲂगी। लेᳰकन जब तक उन कारकᲂ से शेयरᲂ का ᮧदशᭅन 

नहᱭ हो जाता ह,ै तब तक भिव᭬य मᱶ ᳯरटनᭅ कᳱ भिव᭬यवाणी करने के िलए उनका
उपयोग नहᱭ ᳰकया जा सकता ह।ै

िनि᳟त ᱨप से, बाजार को कुचलने कᳱ बजाय, मूखᲄ ने हजारᲂ लोगᲂ को कुचला जो
िव᳡ास मᱶ बेवकूफ थे ᳰक यह िनवेश का एक ᱨप था। अकेले 2000 मᱶ, चार मूखᭅ शेयर-
कैटरिपलर, ई᭭टमैन कोडक, एसबीसी और जनरल मोटसᭅ- 14% कᳱ िगरावट आई
जबᳰक डॉव मᱶ केवल 4.7% कᳱ कमी आई।

जैसा ᳰक इन उदाहरणᲂ से पता चलता ह,ै केवल एक चीज ह ैजो वॉल ᭭ᮝीट पर बेयर
बाजार को कभी भी डराती नहᱭ करती ह:ै डोपी िवचार। इन तथाकिथत िनवेश
दिृ᳥कोणᲂ मᱶ से ᮧ᭜येक ᮕाहम के कानून का िशकार हो गया। उᲬ ᭭टॉक ᮧदशᭅन अᳶजᭅत
करन ेके िलए सभी यांिᮢक सूᮢ “एक ᮧकार कᳱ आ᭜म िवनाशकारी ᮧᳰᮓया-जैसे कम
ᳯरटनᭅ के कानून के समान ह।ᱹ” ᳯरटनᭅ कम होने के दो कारण ह।ᱹ अगर सूᮢ केवल 

यादिृ᭒छक सांि᭎यकᳱय flukes पर आधाᳯरत था, केवल समय स ेपता चलता ह ैᳰक
पहली जगह मᱶ कोई समझ नहᱭ आया। दसूरी तरफ, अगर सूᮢ वा᭭तव मᱶ अतीत मᱶ काम
करता था (जनवरी ᮧभाव कᳱ तरह), तो इस ेᮧचाᳯरत करके, बाजार पंिडत हमेशा
खराब हो जात ेह-ᱹऔर आम तौर पर भिव᭬य मᱶ ऐसा करने कᳱ ᭃमता को ख᭜म कर दतेे
ह।ᱹ

यह ᮕाहम कᳱ चेतावनी को मजबूत करता ह ैᳰक आपको अटकलᲂ का इलाज करना
चािहए ᭍यᲂᳰक अनुभवी जुआरी कैसीनो मᱶ अपनी याᮢाᲐ का इलाज करते ह:ᱹ

आपको कभी यह सोचने मᱶ खुद को ᮪िमत नहᱭ करना चािहए ᳰक आप अनुमान से
िनवेश कर रह ेह।ᱹ
जब आप इसे गंभीरता स ेलेना शुᱨ करते ह ᱹतो अटकलᱶ मौितक ᱨप से खतरनाक हो
जाती ह।ᱹ
आपको उस रािश पर स᭎त सीमाएं डालनी चािहए जो आप दांव लगाने के इ᭒छुक ह।ᱹ
जैसा ᳰक समझदार जुआरी करत ेह,ᱹ कैसीनो मᱶ 100 डॉलर से भी काम लेकर जाएं और
अपने बाकᳱ के पैसे को अपने होटल के कमरे मᱶ सुरिᭃत ᱨप से बंद कर दᱶ, बुि᳍मान
िनवेशक अपने कुल पोटᭅफोिलयो का एक छोटा सा िह᭭सा “पागल धन” खाते के ᱨप मᱶ
रखते ह।ै हम मᱶ से अिधकांश के िलए, हमारी कुल संपिᱫ का 10% सᲵा जोिखम पर
अिधकतम ᭭वीकायᭅ रािश ह।ै अपन ेिनवेश खातᲂ मᱶ जो कुछ भी ह ैउसके साथ 

अपने सᲵा खात ेमᱶ धन को कभी भी न जोड़ᱶ; कभी भी अपनी सᲵा सोच को अपनी
िनवेश गितिविधयᲂ मᱶ फैलाने कᳱ अनुमित न दᱶ; और अपने पागल धन खाते मᱶ 10% से
अिधक संपिᱫयᲂ को कभी भी न डालᱶ, इसस ेकोई फकᭅ  नहᱭ पड़ता ᳰक ᭍या होता ह।ै



बेहतर या बदतर के िलए, जुआ वृिᱫ मानव ᮧकृित का िह᭭सा ह-ै इसिलए अिधकांश
लोगᲂ के िलए इस ेदबाने कᳱ कोिशश करना ᳞थᭅ ह।ै लेᳰकन आपको इसे सीिमत और
संयोिजत करना होगा। यह सुिनि᳟त करने का एकमाᮢ सबसे अ᭒छा तरीका ह ैᳰक आप
कभी भी िनवेश के साथ ᮪िमत अटकलᲂ मᱶ खुद को मूखᭅ नहᱭ बनायᱶगे।

अ᭟याय 2- इ᭠वे᭭टर और इ᭠᭢लेशन

अमेᳯरकᳱ मजबूत हो रह ेह।ै बीस साल पहले, दस डॉलर से खरीद ेगए ᳰकराने का
सामान उठाने के िलए दो लोगᲂ को लगना पड़ता था। लेᳰकन आजकल केवल दस डॉलर
मᱶ इतना ही सामान आता ह ैᳰक एक पांच वषᱮय बᲬा भी उसे उठा सकता ह।ै – हनेी
यंगमैन

मुᮤा᭭फᳱित कᳱ दर ?  इसकᳱ कौन परवाह करता ह ै ?

1997 से 2002 के बीच व᭭तुᲐ और सेवाᲐ कᳱ लागत मᱶ औसत वृि᳍ 2.2% से कम थी
और अथᭅशािᳫयᲂ का मानना ह ैᳰक यहां तक ᳰक रॉक-डाउन दर भी अिधक हो सकती
ह।ै उदाहरण के िलए, कं᭡यूटर और घरेलू इले᭍ᮝॉिन᭍स कᳱ कᳱमतᱶ कम हो गयी व इन
व᭭तुᲐ कᳱ गुणवᱫा बढ़ गयी, िजसका अथᭅ ह ैᳰक उपभोᲦाᲐ को उनके पैसे का बेहतर
मू᭨य िमल रहा ह।ै हाल के वषᲄ मᱶ, संयुᲦ रा᭔य अमेᳯरका मᱶ मुᮤा᭭फᳱित 

कᳱ वा᭭तिवक दर सालाना लगभग 1% चल रही ह-ैइसको पंिडतᲂ ने घोषणा कᳱ ᳰक
“मुᮤा᭭फᳱित  मृतᮧाय हो गई ह।ै”

पैसे का ᮪म

मुᮤा᭭फᳱित के मह᭜व को नजरअंदाज करने का एक अ᭠य कारण ह:ै िजसे मनोवै᭄ािनक



“पैसे का ᮪म” कहते ह।ᱹ यᳰद आपको एक वषᭅ मᱶ 2% कᳱ वृि᳍ होती ह,ै और मुᮤा᭭फᳱित
4% पर चल रही ह,ै तब आप लगभग 2 ᮧितशत पे कट पाते ह,ᱹ उस समय आप िनि᳟त
ᱨप से बेहतर महसूस करᱶगे, जब मुᮤा᭭फᳱित शू᭠य होने पर एक वषᭅ के दौरान 0% वेतन
कटौती होती ह।ै  ᳰफर भी आपके वेतन मᱶ दोनᲂ बदलाव आपको 
व᭭तुतः समान ि᭭थित मᱶ छोड़ दतेे ह।ᱹ जब तक नाममाᮢ या पूणᭅ पᳯरवतᭅन सकारा᭜मक
होता ह,ै हम इसे एक अ᭒छी चीज़ के ᱨप मᱶ दखेते ह-ᱹभले ही असली या मुᮤा᭭फᳱित के
बाद पᳯरणाम नकारा᭜मक हो। और आपके वेतन मᱶ कोई भी बदलाव पूरी तरह से
अथᭅ᳞व᭭था मᱶ कᳱमतᲂ के सामा᭠यीकृत पᳯरवतᭅन कᳱ तुलना मᱶ अिधक ᭔वलंत और
िविश᳥ ह।ै इसी तरह, िनवेशकᲂ को 1980 मᱶ बᱹक ᮧमाण पᮢ (सीडी) पर 11% कमाने
से 
ᮧस᳖ता ᱟई और वे उस समय बᱟत िनराश ᱟए जब 2003 मᱶ केवल 2% कमाई कर रहे
थे। भले ही वे मुᮤा᭭फᳱित के बाद पैसे खो रह ेथे। हमारे ᳇ारा अᳶजᭅत मामूली दर बᱹक के
िव᭄ापनᲂ मᱶ ᳰदखती ह ैऔर इसकᳱ िखड़कᳱ से पो᭭ट कᳱ जाती ह,ै जहां हमᱶ उᲬ सं᭎या
अ᭒छा महसूस करवाती ह।ै लेᳰकन मुᮤा᭭फᳱित उस उᲬ सं᭎या को गु᳙ ᱨप से खाती
रहती ह।ै िव᭄ापन के बजाय, मुᮤा᭭फᳱित हमारी संपिᱫ ले जाती ह।ै यही 
कारण ह ैᳰक मुᮤा᭭फᳱित को नजरअंदाज करना इतना आसान ह।ै आपके िनवेश कᳱ
सफलता को मापन ेके िलए इतना मह᭜वपूणᭅ यह ह ैᳰक आप ᭍या करते ह,ᱹ न केवल आप
मुᮤा᭭फᳱित के बाद ᳰकतना बचाते ह।ᱹ

मूल ᱨप से, बुि᳍मान िनवेशक को हमेशा अᮧ᭜यािशत और कम अनुमािनत होने के
िखलाफ सावधान रहना चािहए। यह िव᳡ास करने के तीन अ᭒छे कारण ह ᱹᳰक
मुᮤा᭭फᳱित अभी िन᭬ᮧाण नहᱭ ᱟयी ह:ै

पहला : 1973 से 1982 के समय मᱶ, संयुᲦ रा᭔य अमेᳯरका इितहास मᱶ मुᮤा᭭फᳱित के
सबसे ददᭅनाक िव᭭फोटᲂ मᱶ स ेएक मᱶ से गुजरा ह।ै इसे उपभोᲦा मू᭨य सूचकांक ᳇ारा
मापा गया ह,ै ᳰक इस अविध के दौरान कᳱमतᱶ दोगुनी से अिधक हो गᲊ, जो लगभग 9%
कᳱ वाᳶषᭅक दर से बढ़ रही ह।ै अकेले 1979 मᱶ, मुᮤा᭭फᳱित 13.3% पर बढ़ी, िजसको
अथᭅ᳞व᭭था के पैरालाइज के ᱨप मᱶ जाना जाने लगा, िजसने कईयᲂ को यह 

पूछने के िलए ᮧेᳯरत ᳰकया ᳰक अमेᳯरका वैि᳡क बाजार मᱶ ᮧित᭭पधाᭅ कर भी सकता है
या नहᱭ। 1973 कᳱ शुᱧआत मᱶ 100 डॉलर कᳱ कᳱमत वाले सामान और सेवाᲐ कᳱ
कᳱमत 1982 के अंत तक 230 डॉलर हो गयी थी, जो डॉलर के मू᭨य को 45 सᱶट से कम
कर दतेी थी। जो भी इसका ᮧयोग करता ह ैवह धन के इस िवनाश पर उपहास करेगा;
जो समझदार नहᱭ ह ैवह जोिखम के िखलाफ सुरᭃा मᱶ असफल हो सकता ह ैऔर 

इस ेदोहरा सकता ह।ै

दसूरा : 1960 स,े दिुनया के बाजार-उ᭠मुख दशेᲂ मᱶ से 69% ने कम से काम एक वषᭅ मᱶ
25% या उससे अिधक मुᮤा᭭फᳱित कᳱ वाᳶषᭅक दर का सामना ᳰकया ह।ै औसतन, उन



मुᮤा᭭फᳱित अविध ने िनवेशक कᳱ ᮓय शिᲦ का 53% न᳥ कर ᳰदया। हम उ᭥मीद करते
ह ᱹᳰक अमेᳯरका इस तरह कᳱ आपदा से मुᲦ ह।ै लेᳰकन हम यह िन᭬कषᭅ िनकालते ह ैᳰक
यह यहाँ कभी नहᱭ हो सकता ह।ै

तीसरा : बढ़ती कᳱमतᲂ मᱶ अंकल सैम ने मुᮤा᭭फᳱित स ेस᭭ता डॉलर के साथ अपने कजᭅ
का भुगतान करने कᳱ अनुमित दी। मुᮤा᭭फᳱित को पूरी तरह स ेख᭜म करना उस ᳰकसी
भी सरकार के आᳶथᭅक ᭭व-िहत के िखलाफ ह ैजो िनयिमत ᱨप से धन उधार लेती ह।ै

आधा बचाव

बुि᳍मान िनवेशक मुᮤा᭭फᳱित के िखलाफ सुरᭃा के िलए ᭍या कर सकता ह?ै मानक
जवाब “᭭टॉक खरीदना” ह ै– लेᳰकन, सामा᭠य उᱫरᲂ के ᱨप मᱶ अ᭍सर, यह पूरी तरह
से सच नहᱭ ह।ै

जब उपभोᲦा व᭭तुᲐ और सेवाᲐ कᳱ कᳱमतᱶ िगर गᲊ, ᭭टॉक ᳯरटनᭅ भयानक थे-बाजार
के मू᭨य के 43% तक खोने के साथ-साथ मुᮤा᭭फᳱित 6% हो गयी, और  ᭭टॉक भी डूब
गया। ᭭टॉक माकᱷ ट ने 14 वषᲄ मᱶ स ेआठ मᱶ पैसा खो ᳰदया िजसमᱶ मुᮤा᭭फᳱित 6% से
अिधक हो गई; उन 14 वषᲄ के िलए औसत ᳯरटनᭅ 2.6% था।

हालांᳰक ह᭨कᳱ मुᮤा᭭फᳱित कंपिनयां ᮕाहकᲂ को अपनी कᲬी सामᮕी कᳱ बढ़ी ᱟई
लागत को पाᳯरत करने कᳱ अनुमित दतेी ह,ै लेᳰकन उᲬ मुᮤा᭭फᳱित के कारण ᮕाहकᲂ
को अपनी खरीद और अथᭅ᳞व᭭था मᱶ िनराशाजनक गितिविध को कम करने के िलए
मजबूर ᳰकया जाता ह।ै

ऐितहािसक सबूत ᭭प᳥ ह:ै 1926 मᱶ सटीक ᭭टॉक-माकᱷ ट डटेा के आगमन के बाद, 64
वषᱮय पांच वषᭅ कᳱ अविध (यानी, 1926-1930, 1927-1931, 1928-19 32, और इसी
तरह 1998-2002 के मा᭟यम से) रही ह।ै उन 64 वषᱮय पांच वषᭅ कᳱ अविध (या उस
समय का 78%) मᱶ से 50 मᱶ, शेयर मुᮤा᭭फᳱित से आगे िनकल गए। यह ᮧभावशाली ह,ै
लेᳰकन अपूणᭅ ह;ै इसका मतलब ह ैᳰक शेयर मुᮤा᭭फᳱित के साथ समय के 

एक-पांचवᱶ िह᭭स ेमᱶ बने रहने मᱶ नाकाम रह।े

रे᭭᭍यू के िलए दो सटीक श᭣द

सौभा᭏य से, आप शेयरᲂ से बाहर शाखाᲐ ᳇ारा मुᮤा᭭फᳱित के िखलाफ अपने बचाव
को मजबूत कर सकते ह।ᱹ चंूᳰक ᮕाहम ने आिखरी बार िलखा था, दो मुᮤा᭭फᳱित-
सेनानी, िनवेशकᲂ के िलए ᳞ापक ᱨप स ेउपल᭣ध हो गए ह:ᱹ

REITs ᳯरयल ए᭭टेट इनवे᭭टमᱶट ᮝ᭭ट, या आरईआईटी िजसका उᲬारण “री᭗स”, ये वे



कंपिनयां ह ᱹजो कमᳶशᭅयल और आवासीय संपिᱫयᲂ स ेᳰकराया कमाती ह ैऔर एकᮢ
करती ह।ᱹ 10 ᳯरयल ए᭭टेट ᭥यूचुअल फंड बंडल मᱶ, आरईआईटी मुᮤा᭭फᳱित का
मुकाबला करन ेका एक अ᭒छा काम करते ह।ᱹ सबसे अ᭒छा िवक᭨प वᱶगाडᭅ आरईआईटी
इंड᭍ेस फंड ह;ै अ᭠य अपेᭃाकृत कम लागत वाले िवक᭨पᲂ मᱶ कोहने एंड 

᭭टीयसᭅ ᳯरय᭨टी शेयर, कोलंिबया ᳯरयल ए᭭टेट इᳰᲤटी फंड, और ᳰफडिेलटी ᳯरयल
ए᭭टेट इनवे᭭टमᱶट फंड शािमल ह।ᱹ जबᳰक आरईआईटी फंड ᳰक एक सटीक  मुᮤा᭭फᳱित-
लड़ाकू होने कᳱ संभावना नहᱭ ह,ै इसके अपन ेसमᮕ ᳯरटनᭅ मᱶ बाधा डाले िबना ᮓय
शिᲦ के ᭃरण के िखलाफ रᭃा के िलए लंबे समय तक इस ेआपको कुछ दनेा चािहए ।

TIPS ᮝेजरी इ᭠᭢लेशन-ᮧोटे᭍टेड िस᭍योᳯरटीज, या टीआईपीएस, यू.एस. सरकार के
बॉ᭠ड ह,ᱹ िज᭠हᱶ पहली बार 1997 मᱶ जारी ᳰकया गया था, जो मुᮤा᭭फᳱित बढ़ने पर
᭭वचािलत ᱨप स ेमू᭨य मᱶ बढ़ जाती ह।ै चंूᳰक संयुᲦ रा᭔य अमेᳯरका का पूणᭅ िव᳡ास
और ᮓेिडट उनके पीछे खड़ा ह,ै इसिलए सभी ᮝेजरी बांड िडफ़ॉ᭨ट या ᭣याज कᳱ गैर-
भुगतान के जोिखम स ेसुरिᭃत ह।ᱹ लेᳰकन टीआईपीएस यह भी गारंटी दतेा ह ैᳰक 

आपके िनवेश का मू᭨य मुᮤा᭭फᳱित से ख᭜म नहᱭ होगा। एक आसान पैकेज मᱶ, आप
िवᱫीय नुकसान और ᮓय शिᲦ के नुकसान के िखलाफ खुद को बीिमत करत ेह।ᱹ

जब मुᮤा᭭फᳱित के गमᭅ होने के कारण आपके टीआईपीएस बॉ᭠ड का मू᭨य बढ़ता ह,ै
आंतᳯरक राज᭭व सेवा मानती ह ैᳰक कर यो᭏य आय के ᱨप मᱶ मू᭨य मᱶ वृि᳍ – भले ही
यह पूरी तरह से एक पेपर लाभ ह ैजब तक ᳰक आप अपन ेनए उᲬ मू᭨य पर बॉ᭠ड नहᱭ
बेचत।े बुि᳍मान िनवेशक िवᱫीय िव᳣ेषक माकᭅ  ᳡ेबर के बुि᳍मान श᭣दᲂ को याद रखᱶ:
“एक सवाल यह ह ैᳰक नौकरशाह स ेकभी न पूछᱶ ‘᭍यᲂ?'” इस बेहद 

उᱫेिजत कर जᳯटलता के कारण, टीआईपीएस एक आईआरए जैस ेकर-᭭थिगत
सेवािनवृिᱫ खाते के िलए सबस ेउपयुᲦ ह।ै , 401 (के), जहां वे आपकᳱ कर यो᭏य आय
को जैक नहᱭ करᱶगे।

आप  सीधे यूएस सरकार से टीआईपीएस खरीद सकते ह।ᱹ  या कम लागत वाले
᭥यूचुअल फंड जैस ेवैनगाडᭅ मुᮤा᭭फᳱित-संरिᭃत ᮧितभूितयां या ᳰफडिेलटी मुᮤा᭭फᳱित-
संरिᭃत बॉ᭠ड फंड या तो सीधे या ᳰकसी फंड के मा᭟यम स,े टीआईपीएस अनुपात के
िलए आदशᭅ िवक᭨प ह ᱹआपके सेवािनवृिᱫ िनिध का आप अ᭠यथा नकद मᱶ 
रहᱶगे। उ᭠हᱶ ᳞ापार न करᱶ: टीआईपीएस कम रन मᱶ अि᭭थर हो सकता ह,ै इसिलए वे
᭭थायी, आजीवन होᳲ᭨डगं के ᱨप मᱶ सवᭅ᮰े᳧ काम करते ह।ᱹ ᭔यादातर िनवेशकᲂ के िलए,
आपकᳱ सेवािनवृिᱫ संपिᱫयᲂ मᱶ स ेकम स ेकम 10% टीआईपीएस को आवंᳯटत करना
आपके पैसे का एक िह᭭सा पूरी तरह स ेसुरिᭃत रखने और मुᮤा᭭फᳱित के लंबे, अदृ᭫ य
पंजे कᳱ पᱟचं स ेपरे एक बुि᳍मान तरीका ह।ै



अ᭟याय 3- ᭭टॉक-माकᱷ ट का इितहास

यᳰद आपको पता नहᱭ ᳰक आप कहां जा रह ेह,ᱹ तो सावधान रहᱶ, ᭍यᲂᳰक आप कहᱭ नहᱭ
जा रह ेह।ᱹ – योगी बेरा

इस अ᭟याय मᱶ, ᮕाहम बताते ह ैᳰक वे कैसे भिव᭬यवाणीया काम करती ह।ै वे दो साल
बाद के बाजार के हाल अपनी ददूᭅᳶशᭅता स ेदखेते ह ैᳰक 1973-1974 के “िवनाशकारी”
समय मᱶ भी बाजार स ेकैसे लाभ िलया जा सकता ह ैव उसे कैसे ᮧदᳶशᭅत ᳰकया जाता ह,ै
िजसमᱶ अमेᳯरकᳱ शेयरᲂ ने अपना 37% मू᭨य खो गया था। िजसका असर भिव᭬य मᱶ दो
दशकᲂ स ेभी अिधक समय तक ᳰदखता था, इसी समय बाजार, उन गुᱧᲐ 

और सवᭅ᮰े᳧ ᳰकताबᱶ बेचन ेवालᲂ के तकᭅ  को सुनता ह,ै जो कभी भी अपन ेजीवनकाल मᱶ
इस िᭃितज पर नहᱭ पᱟचें थे।

ᮕाहम के तकᭅ  का मूल यह ह ैᳰक बुि᳍मान िनवेशक को अतीत के आधार पर भिव᭬य का
पूवाᭅनुमान कभी नहᱭ करना चािहए। दभुाᭅ᭏यवश, यह वा᭭तव मᱶ एक गलती रही ᳰक
1990 के दशक मᱶ एक के बाद एक बुिलश ᳰकताबᲂ कᳱ एक धारा न ेजैस े᭪हाटᭅन फाइनᱶस
ᮧोफेसर जेरेमी िसगेल के ᭭टॉ᭍स फॉर द लॉ᭠ग रन (1994) के बाद, जे᭥स ᭏लासमैन और
केिवन हसैेट के डॉव 36,000, डिेवड एिलयास के डॉव 40,000, और चा᭨सᭅ 
कैडलेक के डॉव 100,000, ᮓेशे᭠डो 1999 आᳰद सभी ᮧकािशत ᱟई। पूवाᭅनुमािनयᲂ ने
तकᭅ  ᳰदया ᳰक 1802 के बाद स ेमुᮤा᭭फᳱित के बाद शेयरᲂ न ेवाᳶषᭅक औसत 7% तेजी
बना ली थी। इसिलए, उ᭠हᲂने िन᭬कषᭅ िनकाला ᳰक िनवेशकᲂ को भिव᭬य मᱶ और ᭔यादा
तेजी ᳰक उ᭥मीद करनी चािहए।

कुछ शेयर एसे भी थे जो कम स ेकम 30 वषᲄ कᳱ ᳰकसी भी अविध मᱶ “हमेशा” आगे रहे
थे, इसिलए ᭭टॉक मᱶ बॉ᭠ड या यहां तक ᳰक बᱹक नकद से कम जोिखम था, और यᳰद
आप लंबे समय तक शेयरᲂ का ᭭वािम᭜व रखकर सभी जोिखमᲂ को ख᭜म कर सकत ेथे,
तो आप उनके िलए ᳰकतना भुगतान करत?े

1999 और 2000 का आरंभ

7 ᳰदसंबर 1999 को, फ᭭टᭅहडᱹ ᭥यूचुअल फंड के पोटᭅफोिलयो मैनेजर केिवन लᱹिडस
सीएनएन के मनीलाइन ᮧसारण पर ᳰदखाई ᳰदए। यह पूछे जाने पर ᳰक ᭍या वायरलेस
दरूसंचार ᭭टॉक ᳰकतना लाभ दगेा – कमाई के अनंत गुणकᲂ पर उनके पास एक तैयार
उᱫर था। “यह एक मनीया नहᱭ ह,ै” “पूरी तरह स ेिवकास, िवकास के पूणᭅ मू᭨य को
दखेो। यह बड़ा ह।ै”



18 जनवरी, 2000 को, केमर फं᭙स के मु᭎य िनवेश रणनीितकार रॉबटᭅ ᮨोलीच न ेवॉल
᭭ᮝीट जनᭅल मᱶ यह घोिषत ᳰकया: “यह एक नई िव᳡ ᳞व᭭था ह।ै हम दखेते ह ᱹᳰक लोग
सही कंपिनयᲂ को ᭜याग दते ेह ᱹ᭍यᲂᳰक उनके शेयर कᳱ कᳱमत बᱟत अिधक ह-ैयह
िनवेशक ᳇ारा कᳱ जान ेवाली सबस ेबड़ी गलती ह।ै “

10 अᮧैल, 2000 को िबजनेस वीक के मु᳎े, जेफरी एम। ए᭡पलगेट, ᳰफर लेहमन ᮩदसᭅ के
मु᭎य िनवेश रणनीितकार ने अिश᳥ता स ेपूछा: “᭍या शेयर बाजार दो साल पहले से
आज खतरे मᱶ ह ै᭍यᲂᳰक कᳱमतᱶ अिधक ह?ᱹ जवाब न ह।ै”

जवाब हाँ ह।ै यह हमेशा रहा ह,ै यह हमेशा होगा।

और जब ᮕाहम न ेपूछा, “᭍या इस तरह कᳱ अशᲦता िनदᲃष हो सकती ह?ै” वह
जानता था ᳰक उस ᮧ᳤ का कोई शा᳡त उᱫर नहᱭ हो सकता ह।ै एक ᮓोिधत यूनानी
भगवान कᳱ तरह, शेयर बाजार न ेउन सभी को कुचल ᳰदया जो इस बात पर िव᳡ास
करत ेथे ᳰक 1 99 0 के उᱫराधᭅ के उᲬ ᳯरटनᭅ ᳰकसी ᮧकार का ᳰद᳞ वरदान था। दखेᱶ ᳰक
लᱹिडस, ᮨोइिलक और ऐ᭡पलगेट ᳇ारा ᳰकए गए पूवाᭅनुमानᲂ का ᭍या ᱟआ:

2000 स े2002 तक, लᱹिडस के पालतू वायरलेस शेयरᲂ का सबस ेि᭭थर, नोᳰकया, 67%
िगर गया, जबᳰक सबस ेखराब, िवन᭭टार क᭥युिनकेशंस 99.9% िगर गया।

ᮨोइच के पसंदीदा शेयर-िस᭭को िस᭭ट᭥स और मोटोरोला-2002 के अंत तक 70% से
अिधक िगर गए। िनवेशकᲂ को अकेले िस᭭को पर $ 400 िबिलयन से अिधक का
नुकसान ᱟआ जो ᳰक हांगकांग, इज़राइल, कुवैत और ᳲसंगापुर के संयुᲦ आᳶथᭅक
उ᭜पादन स ेअिधक।

अᮧैल 2000 मᱶ, जब ऐ᭡पलगेट ने उदारवादी सवाल पूछा, तो डॉ जो᭠स इंड᭭ᮝीज
11,187 पर व NASDAQ कंपोिजट इंड᭍ेस 4446 पर था। 2002 के अंत तक, डॉव
8,300 के ᭭तर के आसपास घूम रहा था, जबᳰक नासाडाक िपछले छह वषᲄ मᱶ अपने
लगभग सबस ेिनचले ᭭तर 1300 पर अपने सभी लाभᲂ को ख᭜म करके Ბधे मुह िगर
गया था।

जो िजतनी ᭭पीड स ेऊँचा गया वह उतनी िह ᭭पीड स ेनीचे िगरा

इस ᮧकार के माकᱷ ट के िलए ᭭थायी ᮧितरᭃा के ᱨप मᱶ, ᮕाहम बुि᳍मान िनवेशक से
कुछ सरल, संᳰद᭏ध ᮧ᳤ पूछने का आᮕह करत ेह।ै शेयरᲂ का भिव᭬य ᳯरटनᭅ, हमेशा अपने
िपछले ᳯरटनᭅ के समान ᭍यᲂ होना चािहए? जब ᮧ᭜येक िनवेशक का मानना ह ैᳰक लंबे
समय तक पैसे कमान ेके िलए ᭭टॉक कᳱ गारंटी ह,ै तो ᭍या बाजार मᱶ भारी िगरावट
नहᱭ होगी? जब एक बार ऐसा होता ह,ै भिव᭬य मᱶ कैसे संभवतः उᲬ ᳯरटनᭅ ᮧा᳙ हो
सकत े



ह?ै

ᮕाहम के जवाब, हमेशा के ᱨप मᱶ, तकᭅ  और सामा᭠य ᭄ान मᱶ िनिहत ह।ᱹ ᳰकसी भी
िनवेश का मू᭨य हमेशा इसके िलए भुगतान कᳱ जाने वाली कᳱमत का एक कायᭅ होना
चािहए। 1990 के दशक के अंत तक, मुᮤा᭭फᳱित दरू हो रही थी, कॉपᲃरेट लाभ तेजी से
बढ़ रह ेथे, और अिधकांश दिुनया शांित मᱶ थᱭ। लेᳰकन इसका मतलब यह नहᱭ था-न ही
इसका मतलब यह हो सकता था ᳰक शेयर ᳰकसी भी कᳱमत पर खरीदन ेके लायक 

थे। चंूᳰक कंपिनयां कमाई कर सकती ह,ᱹ जो सीिमत ह,ᱹ िनवेशकᲂ को ᭭टॉक के िलए
भुगतान करन ेके इ᭒छुक होने कᳱ कᳱमत भी सीिमत होनी चािहए।

इस बारे मᱶ सोचᱶ: माइकल जॉडᭅन अपन ेपुरे समय का सबस ेबड़ा बा᭭केटबॉल िखलाड़ी
हो सकता ह,ै और उसन ेᮧशंसकᲂ को िशकागो ᭭टेिडयम मᱶ एक िवशाल इले᭍ᮝोमैनेट कᳱ
तरह खᱭच िलया। िशकागो बु᭨स को लकड़ी के तल के चारᲂ ओर एक बड़ी चमड़ ेकᳱ गᱶद
उछालने के िलए जॉडᭅन को सालाना 34 िमिलयन डॉलर का भुगतान करके सौदा
िमला। लेᳰकन इसका मतलब यह नहᱭ ह ैᳰक बु᭨स को ᮧित सᮢ $ 340 िमिलयन, 

या $ 3.4 िबिलयन या $ 34 िबिलयन का भुगतान करना उिचत होगा

ऑि᭡टमाइ᭸म कᳱ सीमाएं

बाजार के हािलया ᳯरटनᭅ पर ᭟यान कᱶ ᳰᮤत करत ेᱟए, ᮕाहम चेतावनी दते ेह ैᳰक “यह
काफᳱ अजीब और खतरनाक िन᭬कषᭅ ह ैᳰक भिव᭬य मᱶ आम शेयरᲂ के िलए समान ᱨप
स ेआ᳟यᭅजनक पᳯरणाम कᳱ उ᭥मीद कᳱ जा सकती ह।ै” 1995 स े1999 तक, बाजार मᱶ
20% वृि᳍ ᱟई जो अमेᳯरकᳱ इितहास के ᭭टॉक खरीदारᲂ मᱶ अभूतपूवᭅ आशावादीता बन
गई:

1 998 के म᭟य मᱶ, पैनवेबर ᮩोकरेज फमᭅ के गैलुप संगठन ᳇ारा सवᱷᭃण ᳰकए गए
िनवेशकᲂ न ेउ᭥मीद कᳱ थी ᳰक आन ेवाले वषᭅ मᱶ उनके पोटᭅफोिलयो औसत 13% कᳱ
कमाई करᱶगे। 2000 कᳱ शुᱧआत तक, उनकᳱ औसत अपेिᭃत वापसी 18% स ेअिधक हो
गई थी।

“पᳯर᭬कृत पेशेवर” भिव᭬य के ᳯरटनᭅ कᳱ अपनी धारणाᲐ के ᱨप मᱶ बस उ᭜साही थे।
उदाहरण के िलए, 2001 मᱶ, एसबीसी क᭥युिनकेशंस न ेअपनी पᱶशन योजना पर 8.5%
स े9 .5% तक अनुमािनत वापसी कᳱ। 2002 तक, मानक 500 ᭭टॉक इंड᭍ेस मᱶ कंपिनयᲂ
कᳱ पᱶशन योजनाᲐ पर वापसी कᳱ औसत अनुमािनत दर 9.2% दजᭅ कᳱ गई थी।

एक िबना सोचे समझे ᭜वᳯरत उ᭜साह के बाद का भयानक सच:

2001 और 2002 मᱶ पाया गया ᳰक शेयरᲂ पर एक साल के ᳯरटनᭅ कᳱ औसत उ᭥मीद 7%



तक िगर गई ह,ै हालांᳰक िनवेशक अब 2000 ᳰक कᳱमतᲂ स ेलगभग 50% कम कᳱमत
पर ᭭टॉक खरीद सकत ेह।ᱹ

वाल ᭭ᮝीट के अनुमानᲂ के मुतािबक, उन पᱶशन योजनाᲐ पर ᳯरटनᭅ के बारे मᱶ उन
धारणाᲐ को एसएंडपी 500 मᱶ कंपिनयᲂ को 2002 और 2004 के बीच 32 अरब डॉलर
का ᭠यूनतम खचᭅ होगा।

हालांᳰक िनवेशकᲂ को पता ह ैᳰक वे कम पर खरीदना और उᲬ पर बेचना चाहत ेह,ᱹ
ᮧैि᭍टस मᱶ वे अ᭍सर इस ेपीछे कᳱ ओर ले जाते ह।ᱹ इस अ᭟याय मᱶ ᮕाहम कᳱ चेतावनी
सरल ह:ै “िवपरीत के िसधांत” के अनुसार अिधक उ᭜साही िनवेशक जो लंबे समय तक
शेयर बाजार मᱶ बन ेरहते ह,ᱹ उनके बारे मᱶ िनि᳟त ह ैᳰक वे कम समय मᱶ गलत सािबत
हो सकत ेह।ै 24 माचᭅ, 2000 को, अमेᳯरकᳱ शेयर बाजार का कुल मू᭨य 14.75 

ᳯᮝिलयन डॉलर तक पᱟचं गया। 9 अ᭍टूबर, 2002 तक, केवल 30 महीने बाद, कुल
अमेᳯरकᳱ शेयर बाजार 7.34 ᳯᮝिलयन डॉलर यािन 50.2% कम हो गया था- जो ᳰक
7.41 ᳯᮝिलयन डॉलर का नुकसान था। इस बीच, कई बाजार पंिडत सालाना-यहां तक
ᳰक आन ेवाले दशकᲂ तक ᭢लैट या यहां तक ᳰक नकारा᭜मक बाजार ᳯरटनᭅ कᳱ
भिव᭬यवाणी करत ेह।ᱹ

इस ᳲबंद ुपर, ᮕाहम एक साधारण सवाल पूछते ह:ै इस बात पर िवचार करत ेᱟए ᳰक
“िवशेष᭄” आिखरकार ग़लत सािबत हो चुके थे, तब ᭍यᲂ बुि᳍मान िनवेशक ᳰफर भी
इन पर िव᳡ास करत ेथे?

आगे ᭍या होगा?

शोर को Ჷून करᱶ और भिव᭬य के ᳯरटनᭅ के बारे मᱶ सोचᱶ इसस ेपहले, ᮕाहम के तरीके
पर गौर करᱶ, उनके अनुसार शेयर बाजार का ᮧदशᭅन तीन कारकᲂ पर िनभᭅर करता ह:ै

वा᭭तिवक िवकास (कंपिनयᲂ कᳱ कमाई और लाभांश ᳰक बढ़ोतरी)
मुᮤा᭭फᳱित वृि᳍ (अथᭅ᳞व᭭था मᱶ कᳱमतᲂ कᳱ सामा᭠य बढ़ोतरी)
सᲵा वृि᳍-या िगरावट (िनवेश के िलए जनता कᳱ भूख मᱶ कोई वृि᳍ या कमी)
लंबे समय तक, ᮧित शेयर कॉपᲃरेट कमाई मᱶ वाᳶषᭅक वृि᳍ औसत 1.5% स े2% औसत
ह ै. 2003 कᳱ शुᱧआत स,े मुᮤा᭭फᳱित सालाना लगभग 2.4% चल रही थी; ᭭टॉक पर
लाभांश 1.9% थी। इसका मतलब ह ैᳰक आप उिचत ᱨप से ᭭टॉक कᳱ अनुमािनत ᳯरटनᭅ
6% औसत कᳱ उ᭥मीद कर सकते ह।ᱹ यᳰद िनवेश करने वाले लोगᲂ को ᳰफर स ेलालच
िमलता ह ैऔर ᭭टॉक को वापस भेजता ह,ै तो वह सᲵा बुखार अ᭭थायी ᱨप से 
उᲬ ᳯरटनᭅ चलाएगा। यᳰद, इसके बजाय, िनवेशक 1930 और 1970 के दशक के
अनुसार डर स ेभरे ᱟए ह,ᱹ ᭍यᲂᳰक ᭭टॉक पर ᳯरटनᭅ अ᭭थायी ᱨप स ेकम हो जाएगा।



येल िव᳡िव᳒ालय के कॉमसᭅ ᮧोफेसर रॉबटᭅ िशलर का कहना ह ैᳰक ᮕाहम न ेअपने
मू᭨यांकन दिृ᳥कोण को ᮧेᳯरत ᳰकया: िशलर िपछले 10 वषᲄ मᱶ औसत कॉपᲃरेट मुनाफे
के मुकाबले मानक 500 शेयर सूचकांक कᳱ वतᭅमान कᳱमत कᳱ तुलना करत ेह।ै
ऐितहािसक ᳯरकॉडᭅ ᭭कैन करके, िशलर न ेᳰदखाया ह ैᳰक जब उनका अनुपात 20 से
ऊपर चला जाता ह,ै तो बाजार आमतौर पर खराब ᳯरटनᭅ दतेा ह;ै जब यह 10 से नीचे
िगरता 
ह,ै तो ᭭टॉक आम तौर पर लाभ उ᭜प᳖ करते ह।ᱹ 2003 के आरंभ मᱶ, िशलर के गिणत स,े
शेयरᲂ कᳱ कᳱमत िपछले दशक कᳱ औसत मुᮤा᭭फᳱित-समायोिजत कमाई के लगभग
22.8 गुना थी – अभी भी खतरे के ᭃेᮢ मᱶ, लेᳰकन ᳰदस᭥बर 1999 मᱶ 44.2 गुना कमाई
के उनके िडमᱶटेड ᭭तर स ेनीचे थी।

इसिलए, 2003 के शुᱧआती ᳰदनᲂ के मू᭨यांकन के ᭭तर स,े शेयर बाजार न ेकभी-कभी
आन ेवाले 10 वषᲄ मᱶ बᱟत अ᭒छा ᮧदशᭅन ᳰकया ह,ै कभी-कभी खराब, और शेष समय
के साथ उलझन भरी ि᭭थित मᱶ भी रहा ह।ै मुझे लगता ह ैᳰक ᮕाहम, सबस ेकम और
उᲬतम ᳯरटनᭅ और पᳯरयोजना के बीच अंतर को िवभािजत करेगे ᳰक अगले दशक मᱶ
शेयर सालाना लगभग 6% कमाएंगे, या मुᮤा᭭फᳱित के बाद 4% कमाएंगे। 1990 

के दशक कᳱ तुलना मᱶ, 6% कुछ भी नहᱭ ह।ै लेᳰकन यह लाभᲂ कᳱ तुलना मᱶ बेहतर है
िजससे बॉ᭠ड का उ᭜पादन होन ेकᳱ संभावना ह ै– और अिधकांश िनवेशकᲂ के िलए एक
िविवध पोटᭅफोिलयो के िह᭭स ेके ᱨप मᱶ पयाᭅ᳙ कारण ह।ै

लेᳰकन ᮕाहम के दिृ᳥कोण दसूरा ह।ै भावी ᭭टॉक ᳯरटनᭅ कᳱ भिव᭬यवाणी करते समय
आप केवल एक चीज पर भरोसा कर सकते ह ᱹᳰक आप शायद गलत हो जाएंगे। एकमाᮢ
िनᳶवᭅवाद स᭜य जो अतीत हमᱶ िसखाता ह ैवह यह ह ैᳰक भिव᭬य हमेशा हमᱶ
आ᳟यᭅचᳰकत करेगा! और िवᱫीय इितहास के उस कानून के िलए अनुशासिनक यह है
ᳰक बाजार सबसे अिधक लोगᲂ को ᮓूरता स ेआ᳟यᭅचᳰकत करेगा जो सबस ेिनि᳟त हᱹ
ᳰक 

भिव᭬य के बारे मᱶ उनके िवचार सही ह।ᱹ ᮕाहम के अनुसार शिᲦयᲂ के बारे मᱶ िवन᮫
रहना, आपको भिव᭬य के एक दिृ᳥कोण पर बᱟत अिधक जोिखम स ेबचाएगा जो गलत
सािबत हो सकता ह।ै

भिव᭬य का ईव जो गलत सािबत हो सकता ह।ै तो, हर तरह स,े आपको अपनी
अपेᭃाᲐ को कम करना चािहए-लेᳰकन ᭟यान रखᱶ ᳰक अपनी भावनाᲐ को िनराश न
होन ेद।े बुि᳍मान िनवेशक के िलए, आशा हमेशा शा᳡त ᳲ᭭ᮧं᭏स होते ह।ै िवᱫीय
बाजारᲂ मᱶ, भिव᭬य मᱶ िजतना बुरा ᳰदखता ह ैवह उतना िह बेहतर होता ह।ै एक बार
एक सनकᳱ न ेिᮩᳯटश उप᭠यासकार और िनबंधकार जी के चे᭭टरटन को बताया, “ध᭠य
ह ैवह जो 
कुछ भी उ᭥मीद नहᱭ करता ह,ै ᭍यᲂᳰक वह िनराश नहᱭ होगा।” चे᭭टरटन का
पुनᳶवᭅचार? “ध᭠य वह ह ैजो कुछ भी उ᭥मीद नहᱭ करता, ᭍यᲂᳰक वह सबकुछ का आनंद



लेगा।”

अ᭟याय 4- सामा᭠य पोटᭅफोिलयो नीित

: रᭃा᭜मक िनवेशक

आपका पोटᭅफोिलयो ᳰकतना आᮓामक होना चािहए ?

ᮕाहम कहते ह ᱹᳰक,आप ᳰकस ᮧकार के िनवेश पर कम िनभᭅर करत ेह ैऔर आप ᳰकस
तरह के िनवेशक ह,ᱹ यहाँ पर बुि᳍मान िनवेशक बनन ेके दो तरीके हᱹ

लगातार शोध,चयन और िनगरानी करके ᭭टॉक,बॉ᭠ड,या ᭥यूचुअल फंड का िम᮰ण
बनाकर िनवेश करके;

या एक ᭭थायी पोटᭅफोिलयो बनाकर जो ऑटोपायलेट पर चलता हो और उसे, और
ᮧयास कᳱ आव᭫यकता नहᱭ होती है
ᮕाहम का पहला दिृ᳥कोण “सᳰᮓय” या “उ᳒मी” ह;ᱹयह बᱟत समय और ऊजाᭅ लेता ह।ै
“िनि᭬ᮓय” या “रᭃा᭜मक” रणनीित थोड़ा समय या ᮧयास लेती ह ैलेᳰकन इसमᱶ बाजार
के िहलने स ेलगभग ि᭭थर रहन ेकᳱ आव᭫यकता होती ह।ै िनवेश िवचारक के ᱨप मᱶ
चा᭨सᭅ एिलस न ेकह ह,ैᳰक उ᳒मी दिृ᳥कोण ᳰफिजकली ह,ैजबᳰक रᭃा᭜मक दिृ᳥कोण
मांग, भावना᭜मक ह।ै

यᳰद आपके पास अितᳯरᲦ समय ह,ैतो एक अ᭜यिधक ᮧित᭭पधᱮ खेल ᮧशंसक कᳱ तरह
सोचᱶ,ᳰक आपको िवरोधी टीम न ेएक जᳯटल बौि᳍क चुनौती दी ह।ै अब आपका ᳰदमाग
एि᭍टव होकर समाधान के िलए सोचना शुᱨ करता ह.ै यᳰद आप इसस ेभागते
ह,ᱹसादगी चाहते ह,ᱹऔर पैसे के बारे मᱶ सोचना पसंद नहᱭ करते ह,ᱹतो यह आपका
िनि᭬ᮓय दिृ᳥कोण ह।ै



कुछ लोग दोनᲂ िविधयᲂ को संयोिजत करने मᱶ सबस ेसहज महसूस करᱶगे-वे एक एसा
पोटᭅफोिलयो बनायᱶगे जो मु᭎य ᱨप स ेसᳰᮓय और आंिशक ᱨप स ेिनि᭬ᮓय होता ह,ैया
इसके िवपरीत।

दोनᲂ दिृ᳥कोण समान बुि᳍मानी ह,ᱹइसस ेआप या तो सफल हो सकत ेह ᱹया नहᱭ-
लेᳰकन अगर आप सही चुनन ेके िलए पयाᭅ᳙ ᱨप स ेपयाᭅ᳙ जानते ह,ᱹतो अपन ेिनवेश के
जीवनकाल के दौरान इसके साथ रहᱶ,और अपनी लागत और भावनाᲐ को िनयंᮢण मᱶ
रखᱶ। सᳰᮓय और िनि᭬ᮓय िनवेशकᲂ के बीच ᮕाहम िवतीय जोिखमᲂ ᳰक याद ᳰदलाने
वालᲂ मᱶ स ेएक ह ैᳰक िवᱫीय जोिखम न केवल उस ᭭थान पर ह ैजहां हममᱶ स ेअिधकांश
इसकᳱ तलाश करत ेह-ᱹयािन अथᭅ᳞व᭭था मᱶ या हमारे िनवेश मᱶ-बि᭨क खुद के भीतर भी
ह।ै

एक रᭃा᭜मक िनवेशक कैसे शुᱨ करता ह?ै वह पहला और सबस ेबुिनयादी िनणᭅय यह
करता ह ैᳰक शेयरᲂ मᱶ ᳰकतना रखा जाए और बॉ᭠ड और कैश मᱶ ᳰकतना रखा जाए।

᭭टॉक और बॉ᭠ड के बीच अपनी संपिᱫ को िनवेश करन ेके तरीके के बारे मᱶ ᮕाहम कᳱ
चचाᭅ मᱶ सबस ेअसामा᭠य बात यह ह ैᳰक उ᭠हᲂने कभी भी “उ᮫” श᭣द का उ᭨लेख नहᱭ
ᳰकया ह।ै यह परंपरागत ᭄ान के िखलाफ दढ़ृता स ेउनकᳱ सलाह बताता ह ैᳰक िजसमᱶ
यह माना जाता ह ैᳰक आपको िनवेश मᱶ ᳰकतना जोिखम लेना चािहए, यह इस बात पर
िनभᭅर करता ह ैᳰक आप ᳰकतने साल के ह ᱹ। एक थ᭥बᱨल ह ैᳰक 100 स े

आपकᳱ उ᮫ घटाने स ेबाकᳱ बची सं᭎या के बराबर ᮧितशत मᱶ ᭭टॉक व बाकᳱ ᮧितशत मᱶ
अपनी संपिᱫ का िनवेश बांड आᳰद मᱶ करना चािहए। यािन एक 28 वषᱮय ᳞िᲦ अपने
पैसे का 72% ᭭टॉक मᱶ रखेगा;81 वषᱮय ᳞िᲦ केवल 1 से 9% ᭭टॉक मᱶ रखेगा। बाकᳱ
सब कᳱ तरह,1990 से 1999 के उᱫराधᭅ तक ये धारणाएं आम थी। 1999 मᱶ एक
लोकिᮧय पु᭭तक ने तकᭅ  ᳰदया ᳰक यᳰद आप 30 वषᭅ स ेकम उ᮫ के ह ैतो 
आपको अपन ेपैसे का 95% ᭭टॉक मᱶ िनवेश चािहए-भले ही आपके पास जोिखम के
िलए कुछ भी न हो!

जब तक आप इस सलाह के समथᭅकᲂ को अपन ेआई᭍य ूस े100 घटाने कᳱ इजाजत नहᱭ
दते ेह,ᱹतो आपको यह बताने मᱶ सᭃम होना चािहए ᳰक यहां कुछ गड़बड़ ह।ै आपकᳱ
आयु को यह िनधाᭅरण ᭍यᲂ करना चािहए, ᳰक आप ᳰकतना जोिखम ले सकते ह?ᱹ एक
89 वषᱮय ᳞िᲦ 3 िमिलयन डॉलर के साथ,पयाᭅ᳙ पᱶशन,और अपन ेपोतो पोत ेके िलए
उसके ᭔यादातर पैसे को बॉ᭠ड मᱶ िनवेश करने ᳰक सलाह दनेा ᭍या मुखᭅता नहᱭ 
होगी? उसके पास पहले स ेही बᱟत सारी आय ह,ैऔर उसके पोत ेजो अंततः उसके
शेयरᲂ के वाᳯरस हᲂगे जो दशकᲂ पहले ही िनवेश कर रह ेह।ᱹ दसूरी तरफ,एक 25 वषᱮय
नवयुवक जो अपनी शादी और घर के भुगतान के िलए बचत कर रहा ह,ैवह अपने सारे
पैसे ᭭टॉक मᱶ डाल दगेा। यᳰद शेयर बाजार एक बड़ा गोता लगा लेता ह,ैतो उसके पास
उसके खचᱷ वाले िह᭭से को कवर करन ेके िलए कोई आय ही नहᱭ बचेगी।



इसस ेभी कोई फकᭅ  नहᱭ पड़ता ᳰक आप ᳰकतने युवा ह,ᱹआपको अपन ेपैसे ᳰक
आव᭫यकता शायद 40 सालᲂ तक न पड़ ेऔर चेतावनी के िबना अचानक अब स े40
िमनट बाद भी पड़ सकती ह।ै आप अपना काम खो सकत ेह,ᱹतलाक ले सकते ह,ᱹअᭃम हो
सकत ेह,ᱹया ᳰकसी भी तरह का जोिखम आ सकता ह।ै अᮧ᭜यािशत जोिखम कभी भी
ᳰकसी के जीवन मᱶ भी आ सकता ह।ै इसिलए हर ᳰकसी को कुछ नकद स᭥पित 

जोिखमहीन जगहᲂ पर रखनी चािहए िजस ेजब चाहᱶ 1 िमनट मᱶ कैश ᳰकया जा सकता
हो।

आिखरकार,कई लोग ठीक स ेिनवेश करना बंद कर दते ेह ᱹ᭍यᲂᳰक शेयर बाजार नीचे
चला जाता ह।ै मनोवै᭄ािनकᲂ न ेबताया ह ैᳰक हम मᱶ स ेअिधकांश भिव᭬यवाणी करते
ᱟए, आज कम काम करत ेह,ᱹ ᳰक हम भिव᭬य मᱶ गितशील ᱨप स ेचाजᭅ ᳰकए जाने वाले
कायᭅᮓम के बारे मᱶ कैसा महसूस करᱶगे। जब ᭭टॉक 1980 और 1990 के दशक मᱶ 15%
या 20% सालाना बढ़ रहा था,तब यह क᭨पना करना आसान था ᳰक आप और 

आपके ᭭टॉक आपके जीवन के साथ साथ चलᱶगे। लेᳰकन जब आप ᮧ᭜येक डॉलर को दखेते
ह ᱹतो आप एक डाइम पर उतरन ेका िनवेश करत ेह,ᱹतब बॉ᭠ड और नकद कᳱ “सुरᭃा”
ᳰक उलझन मᱶ िवरोध करना मुि᭫कल होता ह।ै अपन ेशेयरᲂ को खरीदने और रखन ेके
बजाए,बᱟत से लोग उ᭠हᱶ ऊँचे भाव मᱶ खरीदते ह,ᱹऔर कम भाव मᱶ बेचत ेह,ᱹऔर अपने
हाथᲂ मᱶ अपने िसर को रखते ह।ᱹ चंूᳰक इतने कम िनवेशकᲂ के पास. 

िगरत ेबाजार मᱶ शेयरᲂ को पकड़न ेकᳱ िह᭥मत ह,ै ᮕाहम जोर दकेर कहते ह ᱹᳰक हर
ᳰकसी को बांड मᱶ कम स ेकम 25% िनवेश करना चािहए। वे तकᭅ  दतेे ह ैᳰक वह कुशन
आपको शेयरᲂ के बदले मᱶ, अपने बाकᳱ पैसे को शेयरᲂ मᱶ रखने का साहस दगेा।

बेहतर जोिखम पान ेके िलए आप ᳰकतना जोिखम ले सकत ेह,ᱹअपने जीवन कᳱ मौिलक
पᳯरि᭭थितयᲂ के बारे मᱶ सोचᱶ,ᳰक वे कब ᳰकक करᱶगे,वे कब बदल सकत ेह,ᱹऔर नकदी के
िलए आपकᳱ आव᭫यकता को कैसे ᮧभािवत कर सकते ह ᱹजैस ेकुछ कारण यहाँ पर
बताये जा रह ेह:ै

आप कुवारᱶ ह ैया शादीशुदा? आपके पित या साथी ᭍या करत ेह?ᱹ

᭍या आपके बᲬे ह?ै Ჷूशन िबल कब तक आन ेलगᱶगे?

᭍या आपके पैसे का ᳰकसी को वाᳯरस बनायᱶगे,या ᭍या आप अपनी या अपन ेमाता िपता
ᳰक उ᮫ बढ़न ेके िलए आᳶथᭅक ᱨप स ेिज᭥मेदार हᲂगे.

आपके कैᳯरअर को कौनसे कारक ᮧभािवत कर सकत ेह.ै
यᳰद आप ᭭व-रोजगार स ेकमाते ह,ᱹतो आपके जैस े᳞वसाय ᳰकतने समय तक चलते
रहᱶगे?

᭍या आपको अपन ेिनवेश स ेनकदी आय कᳱ ज़ᱨरत ह?ै

आपके वेतन और आपकᳱ ᳞य कᳱ जᱨरतᲂ को दखेते ᱟए,आप अपने िनवेश मᱶ ᳰकतना



पैसा खो सकत ेह?ᱹ

यᳰद,इन कारकᲂ पर िवचार करन ेके बाद,आपको लगता ह ैᳰक आप शेयरᲂ के अिधक
᭭वािम᭜व मᱶ िनिहत उᲬ जोिखम ले सकत ेह,ᱹतो आप ᮕाहम के ᭠यूनतम बांड या नकद मᱶ
25% के आसपास ह।ᱹ यᳰद नहᱭ,तो अपन ेअिधकतर शेयरᲂ को ख᭜म कर दᱶ,᭍योᳰक
ᮕाहम के अिधकतम िनवेश यािन 75% बांड या नकदी मᱶ बढ़त ेह।ै

एक बार जब आप ल᭯य ᮧितशत िनधाᭅᳯरत करते ह,ᱹतो उ᭠हᱶ केवल अपनी िवशेष जीवन
पᳯरि᭭थितयᲂ मᱶ ही बदलᱶ । तब अिधक शेयर न खरीदᱶ जब शेयर बाजार बढ़ गया हो;
और उ᭠हᱶ तब न बेचᱶ जब बाजार नीचे चला गया हो। ᮕाहम के दिृ᳥कोण का मूल,
अनुशासन के साथ अनुमान लगान ेका ह।ै सौभा᭏य स,ेआपके 401 (के) के मा᭟यम
स,ेअपने पोटᭅफोिलयो को ᭭थायी ऑटोपायलेट पर रखना आसान ह।ै आइए मान लᱶ ᳰक 

आप काफᳱ हाई लेवल जोिखम के साथ सहज ह,ᱹमान लᱶ ᳰक आपका ᭭टॉक मᱶ 70%
संपिᱫयां ह ैऔर बॉ᭠ड मᱶ 30%। यᳰद शेयर बाजार 25% बढ़ता ह ैलेᳰकन बॉ᭠ड ि᭭थर
रहत ेह,ᱹतो अब आपके पास ᭭टॉक मᱶ 75% स ेकम और बॉ᭠ड मᱶ केवल 25% ही होगा।
अपनी 401 (के) कᳱ वेबसाइट पर जाएं या इसके टोल-ᮨᳱ नंबर पर कॉल करᱶ और अपने
70-30 ल᭯य पर वापस “ि᭭वच” के िलए आप अपन ेपयाᭅ᳙ ᭭टॉक फंड बेचत े

ह।ᱹ कंुजी एक अनुमािनत,ᱧ᭏ण शेᲽूल पर दोबारा बेचना ह-ैइतनी बार नहᱭ ᳰक आप
अपन ेआप को पागल कर दᱶ,और इतनी मुि᭫कल स ेनहᱭ ᳰक आपके ल᭯य िवचिलत हो
जाएं। मेरा सुझाव ह ैᳰक आप नए साल और चौथे जुलाई जैस ेआसान याद रखने वाली
तारीखᲂ पर,हर छह महीन,ेअब और कम नहᱭ,पुनᳶवᭅᮓय करते ह।ᱹ

इस समयाविध दोबारा सेल कᳱ सुंदरता यह ह ैᳰक यह आपको अपने िनवेश िनणᭅयᲂ को
एक सरल,उ᳎े᭫यपूणᭅ मानक पर आधाᳯरत करने के िलए मजबूर करता ह-ै ᭍या अब मेरे
पास इस योजना के मुकाबले इस संपिᱫ के अिधक लाभ ह?ᱹ-᭣याज दरᱶ कहां जा रही ह,ᱹ
इसकᳱ अनुमािनत अनुमान के बारे मᱶ बताएं चाह ेआपको लगता ह ैᳰक डॉव डूबने वाला
ह।ै टी रो ᮧाइस समेत कुछ ᭥यूचुअल फंड कंपिनयां ज᭨द ही ऐसी सेवाएं पेश 

कर सकती ह ᱹजो आपके ᮧीसेट ल᭯यᲂ को ᭭वचािलत ᱨप से आपके 401 (के)
पोटᭅफोिलयो को पुन: संतुिलत कर दगेी,इसिलए आपको कभी भी सᳰᮓय िनणᭅय लेन ेकᳱ
आव᭫यकता नहᱭ होगी।

100 % ᭭टॉ᭍स मᱶ ᭍यᲂ नहᱭ?

ᮕाहम आपको सलाह दते ेह ैᳰक ᭭टॉक मᱶ आपकᳱ कुल संपिᱫ का 75% स ेअिधक िनवेश
नहᱭ करना ह।ै लेᳰकन ᭍या आपके सारे पैसे शेयर बाजार मᱶ हर ᳰकसी के िलए उपल᭣ध
ह?ै िनवेशकᲂ कᳱ एक छोटी सं᭎या के िलए,100% -᭭टॉक पोटᭅफोिलयो समझ मᱶ आ
सकता ह।ै यᳰद आप इनमᱶ से एक ह:ᱹ



यᳰद आपन ेकम स ेकम एक वषᭅ के िलए अपन ेपᳯरवार के िलए पयाᭅ᳙ पैसा सुरिᭃत रख
ᳰदया है
आप आने वाले कम स ेकम 20 वषᲄ तक लगातार िनवेश कर रह ेहᱹ
साल 2000 मᱶ शुᱨ होन ेवाले बेयर बाजार स ेआप बच गए हो तो
साल 2000 मᱶ शुᱨ होन ेवाले बेयर बाजार के दौरान शेयर नहᱭ बेचे हᲂ
साल 2000 मᱶ शुᱨ होन ेवाले बाजार के दौरान आपन ेअिधक शेयर खरीद ेहᲂ
इस पु᭭तक मᱶ अ᭟याय 8 को पढ़ा हो और अपने ᭭वय ंके िनवेश ᳞वहार को िनयंिᮢत
करन ेके िलए एक औपचाᳯरक योजना लागू कᳱ हो।
जब तक आप इन सभी परीᭃणᲂ को ईमानदारी स ेपाᳯरत नहᱭ कर लेते ह,ैतब तक
आपको अपन ेसभी पैसे ᭭टॉक आ᭡शन मᱶ नहᱭ डालने ह।ᱹ आिखरी बेयर बाजार मᱶ घबरा
जाने वाले ᳰकसी भी ᳞िᲦ को अगले शेयर माकᱷ ट संकट मᱶ घबराहट होगी जब उसके
पास कोई भी नकद और बांड नहᱭ होगा।

ᮕाहम के ᳰदनᲂ मᱶ,बॉ᭠ड िनवेशकᲂ को दो बुिनयादी िवक᭨पᲂ का सामना करना पड़ा: कर
यो᭏य या कर मुᲦ? अ᭨पकािलक या दीघᭅकािलक? जो आज एक ितहाई ह:ै बॉ᭠ड या
बॉ᭠ड फंड?

कर यो᭏य या कर मुᲦ? जब तक ᳰक आप सबसे कम टै᭍स ᮩैकेट मᱶ न हᲂ,आपको अपने
सेवािनवृिᱫ खातᲂ के बाहर केवल कर-मुᲦ बांड खरीदना चािहए। अ᭠यथा आपकᳱ
बॉ᭠ड आय का बᱟत अिधक आईआरएस के हाथᲂ मᱶ ख᭜म हो जाएगा। कर यो᭏य बांड
रखने का एकमाᮢ ᭭थान आपके 401 (के) या ᳰकसी अ᭠य पᱶशन खात ेके अंदर ह,ैजहां
आप अपनी आमदनी पर कोई मौजूदा कर नहᱭ द ेसकते ह-ᱹ और जहां बांडᲂ 
कᳱ कोई जगह नहᱭ ह,ै᭍यᲂᳰक उनके कर लाभ बबाᭅद हो जात ेह।ᱹ

अ᭨पकािलक या दीघᭅकािलक? बांड और ᭣याज दरᱶ एक नजर के िवपरीत िसरᲂ पर ह:ै
यᳰद ᭣याज दरᱶ बढ़ती ह,ᱹतो बॉ᭠ड कᳱ कᳱमतᱶ िगरती ह-ᱹहालांᳰक एक अ᭨पकािलक बंधन
दीघᭅकािलक बंधन से बᱟत कम होता ह।ै दसूरी तरफ,यᳰद ᭣याज दरᱶ िगरती ह,ᱹतो बॉ᭠ड
कᳱ कᳱमतᱶ बढ़ती ह-ᱹ और दीघᭅकािलक बॉ᭠ड छोटे से बेहतर ᮧदशᭅन करेगा। आप पांच से
10 वषᲄ मᱶ पᳯरपᲤ म᭟यवतᱮ अविध के बॉ᭠ड को खरीदकर अंतर को 
िवभािजत कर सकते ह-ᱹ अिधकांश िनवेशकᲂ के िलए,इंटरमीिडएट बॉ᭠ड सबस ेआसान
िवक᭨प होते ह,ᱹ᭍यᲂᳰक वे आपको अनुमान लगाने के खेल स ेबाहर िनकलन ेमᱶ सᭃम
होत ेह ᱹᳰक ᭣याज दरᱶ ᭍या करᱶगी।

बॉ᭠ड या बॉ᭠ड फंड? चंूᳰक बॉ᭠ड आमतौर पर 10,000 डॉलर लॉट मᱶ बेचे जाते ह ᱹऔर
आपको कम स ेकम 10 बॉ᭠ड कᳱ आव᭫यकता होती ह ैताᳰक जोिखम मᱶ िवचलन हो सके
ᳰक उनमᱶ स ेकोई भी ब᭭ट हो सकता ह,ै᳞िᲦगत बॉ᭠ड खरीदन ेसे कोई मतलब नहᱭ



होता ह ैजब तक ᳰक आपके पास िनवेश करने के िलए कम स ेकम 100,000 डॉलर न
हᲂ।

बॉ᭠ड फंड मािसक आय कᳱ सुिवधा के साथ स᭭त ेऔर आसान िविवधता ᮧदान करते
ह,ᱹिजस ेआप कमीशन के भुगतान के िबना मौजूदा दरᲂ पर सीधे फंड मᱶ ᳰफर स ेिनवेश
कर सकत ेह।ᱹ अिधकांश िनवेशकᲂ के िलए,बॉ᭠ड फंड ᳞िᲦगत बॉ᭠ड को हराते ह।ᱹ
वᱶगाडᭅ,ᳰफडिेलटी,᳡ाब और टी। रो ᮧाइस जैसी ᮧमुख कंपिनयां कम लागत पर बॉ᭠ड
फंड का िव᭭तृत मेनू ᮧदान करती ह।ᱹ

आप अपनी नकद स ेअिधक आय कैसे ले सकत ेह?ᱹ बुि᳍मान िनवेशक को जमा या मनी-
माकᱷ ट खातᲂ के बᱹक ᮧमाणपᮢᲂ से बाहर जाने पर िवचार करना चािहए- िज᭠हᲂने हाल
ही मᱶ कम ᳯरटनᭅ ᳰदया ह-ै इन नकद िवक᭨पᲂ मᱶ स ेकुछ ह:ै

Treasury securities : यू.एस. सरकार के दािय᭜वᲂ के ᱨप मᱶ ᮝेजरी
िस᭍योᳯरटीज,व᭭तुतः कोई ᮓेिडट जोिखम नहᱭ लेते- ᭍यᲂᳰक,अपन ेकजᭅ पर चूक करने
के बजाय,अंकल सैम िसफᭅ  करᲂ को जैक कर सकता ह ैया आपकᳱ इ᭒छा पर अिधक पैसा
ᳲᮧंट कर सकता ह।ै ᮝेजरी िबल चार,13,या 26 स᳙ाह मᱶ पᳯरपᲤ हो जात ेह।ᱹ उनकᳱ
बᱟत छोटी पᳯरपᲤता कᳱ वजह स,े टी-िबल मुि᭫कल मᱶ डूब जाते ह ᱹ

जब बढ़ती ᭣याज दरᱶ अ᭠य आय िनवेश कᳱ कᳱमतᲂ को कम करती ह;ᱹलंबी अविध के
ᮝेजरी ऋण, हालांᳰक,᭣याज दरᱶ बढ़न ेपर गंभीर ᱨप स ेपीिड़त हो जाते ह।ᱹ ᮝेजरी
िस᭍योᳯरटीज पर ᭣याज आय आम तौर पर रा᭔य आयकर से मुᲦ होती ह।ै
और,सावᭅजिनक हाथᲂ मᱶ 3.7 ᳯᮝिलयन डॉलर के साथ,ᮝेजरी ऋण के िलए बाजार बᱟत
अिधक ह,ै इसिलए यᳰद आपको पᳯरपᲤता स ेपहले अपने पैसे कᳱ जᱨरत ह ैतो आप
आसानी स े

एक खरीदार को इस ेबेच सकते ह।ᱹ

सेᳲवंग बां᭙स : ᮝेजरी के िवपरीत,िवपणन यो᭏य नहᱭ ह;ᱹआप उ᭠हᱶ ᳰकसी अ᭠य िनवेशक
को नहᱭ बेच सकत ेह,ᱹऔर यᳰद आप उ᭠हᱶ पांच साल स ेकम समय मᱶ ᳯरडीम करते ह ᱹतो
आप तीन महीने के ᭣याज को ख᭜म कर दᱶगे। इस ᮧकार वे भिव᭬य मᱶ ᳞य कᳱ ज़ᱨरत
को पूरा करन ेके िलए मु᭎य ᱨप स े“सेट-अलोन मनी” के ᱨप मᱶ उपयुᲦ ह-ᱹएक धाᳶमᭅक
समारोह के िलए उपहार जो वषᲄ दरू ह,ैया हावᭅडᭅ मᱶ अपन ेनवजात िशशु 

को लगाने के िलए बचत शुᱨ करᱶ। वे 25 डॉलर िजतन ेकम मू᭨य मᱶ आते ह,ᱹिजससे उ᭠हᱶ
पोते के िलए उपहार के ᱨप मᱶ आदशᭅ माना जाता जाता ह।ै िनवेशकᲂ के िलए जो
आ᳡᭭त ᱨप स ेआन ेवाले सालᲂ तक कुछ नकद छोड़ सकत ेह,ᱹमुᮤा᭭फᳱित-संरिᭃत
“आई-बॉ᭠ड” न ेहाल ही मᱶ लगभग 4% कᳱ आकषᭅक ᭣याज दर कᳱ पेशकश कᳱ ह।ै

Mortgage securities : यािन बंधक ᮧितभूितयां। संयुᲦ रा᭔य अमेᳯरका के आस-पास
हजारᲂ ᮧितभूितयᲂ स ेिमलकर,इन बॉ᭠ड को फेडरल नेशनल मॉटᭅगेज एसोिसएशन या



सरकारी नेशनल मॉटᭅगेज एसोिसएशन जैसी एजᱶिसयᲂ ᳇ारा जारी ᳰकया जाता ह।ै
हालांᳰक,उ᭠हᱶ यू.एस. ᮝेजरी ᳇ारा समᳶथᭅत नहᱭ ᳰकया जाता ह,ैइसिलए वे अपन ेअिधक
जोिखम को दशाᭅने के िलए उᲬ लाभंस पर बेचते ह।ᱹ 
Mortgage securities आम तौर पर जब ᭣याज दरᱶ िगरती तब कम ᮧदशᭅन करत ेह ᱹ।
अ᭒छा Mortgage securities फंड वᱶगाडᭅ,ᳰफडिेलटी और िपमको के पास उपल᭣ध ह।ᱹ
लेᳰकन यᳰद कोई ᮩोकर कभी आपको “सीएमओ” बेचन ेकᳱ कोिशश करता ह,ैतो उसे
बताएं ᳰक आप अपन ेᮧो᭍टोलॉिज᭭ट के साथ अपॉइंटमᱶट हो चुकᳱ ह।ᱹ

Annuities : यािन वाᳶषᭅᳰकयां। ये बीमा-जैस ेिनवेश आपको मौजूदा करᲂ को रोकने
और ᳯरटायर होने के बाद पᱶशन को बनाये रखने मᱶ सᭃम बनाता ह।ै और साविध
सालाना ᳯरटनᭅ कᳱ एक सेट दर ᮧदान करते ह;ᱹये एक उतार-चढ़ाव वाली पᳯरवतᭅनीय
वापसी ᮧदान करते ह।ᱹ लेᳰकन रᭃा᭜मक िनवेशक को वा᭭तव मᱶ यहां ᭍या बचाव करने
कᳱ ज़ᱨरत ह,ै ᭔यादातर मामलᲂ मᱶ, ए᭠युइटी के ᭭वािम᭜व के उᲬ खचᭅ – 

िजसमᱶ “समपᭅण शु᭨क” शािमल ह ᱹजो आपके शुᱧआती िनकासी पर लागू हो जाते हᱹ
और इसके फायद ेख᭜म हो जाएंगे। कुछ अ᭒छी ए᭠युटी खरीदी जाती ह,ैबेची नहᱭ
जाती;यह एक ए᭠युटी िवᮓेता के िलए कमीशन पैदा करती ह,ैतो संभावना ह ैᳰक यह
खरीदार के िलए कम पᳯरणाम दगेा। केवल उन लोगᲂ पर िवचार करᱶ िज᭠हᱶ आप सीधे
रॉकबॉटम के साथ ᮧदाताᲐ स ेखरीद सकत ेह ᱹजैस ेAmeritas, 

TIAA-CREF,और वᱶगाडᭅ जैसी लागतᱶ।

ᮧेफेरेड ᭭टॉक : पसंदीदा शेयर सबस ेखराब दोनᲂ दिुनया के िनवेश ह।ᱹ ये बॉ᭠ड स ेकम
सुरिᭃत ह,ᱹ᭍यᲂᳰक अगर बᱹक ᳰदवािलया हो जाता ह ैतो उनके पास कंपनी कᳱ संपिᱫ
पर केवल एक मा᭟यिमक दावा होता ह।ै और वे आम शेयरᲂ कᳱ तुलना मᱶ कम लाभ
ᭃमता ᮧदान करत ेह,ᱹ᭍यᲂᳰक कंपिनयां आम तौर पर ᭣याज दरᲂ मᱶ िगरावट या उनकᳱ
ᮓेिडट रेᳳटंग मᱶ सुधार करत ेसमय अपन ेपसंदीदा शेयरᲂ को “कॉल” या मजबूती स े

वापस खरीदत ेह।ᱹ अपन ेअिधकांश बॉ᭠ड पर ᭣याज भुगतान के िवपरीत,एक जारी करने
वाली कंपनी अपन ेकॉपᲃरेट कर िबल स ेपसंदीदा लाभांश भुगतान घटा नहᱭ सकती ह।ै
अपन ेआप स ेपूछᱶ: यᳰद यह कंपनी मेरे िनवेश के लायक होने के िलए पयाᭅ᳙ ᭭व᭭थ ह,ैतो
यह बांड जारी करन ेऔर टै᭍स ᮩेक ᮧा᳙ करने के बजाय अपन ेपसंदीदा ᭭टॉक पर वसा
लाभांश ᭍यᲂ द ेरही ह?ै संभािवत उᱫर यह ह ैᳰक कंपनी ᭭व᭭थ नहᱭ ह,ैइसके 

बॉ᭠ड के िलए बाजार खराब हो गया ह,ैऔर आपको अपन ेपसंदीदा शेयरᲂ से संपकᭅ
करना चािहए ᭍यᲂᳰक आप एक अपᳯरपᲤ मृत मछली से संपकᭅ  करᱶगे।

सामा᭠य शेयर: 2003 के आरंभ मᱶ याᱠ ᭭टॉक ᭭केनर कᳱ एक याᮢा स ेपता चला ᳰक
मानक के 500 सूचकांक मᱶ 115 शेयरᲂ मᱶ लाभांश 3.0% या उससे अिधक था। कोई
बुि᳍मान िनवेशक,इससे कोई फकᭅ  नहᱭ पड़ता ᳰक लाभ के िलए ᳰकतना भूखा ह,ै कभी
भी अपनी लाभांश आय के िलए ᭭टॉक खरीद लेगा;कंपनी और उसके कारोबार ठोस



होना चािहए,और इसकᳱ ᭭टॉक कᳱमत उिचत होनी चािहए। लेᳰकन 2000 

मᱶ शुᱨ होन ेवाले बेयर बाजार के िलए ध᭠यवाद,कुछ ᮧमुख शेयर अब ᮝेजरी बॉ᭠ड से
बाहर ह।ᱹ तो यहां तक   ᳰक सबस ेरᭃा᭜मक िनवेशक को यह भी पता होना चािहए ᳰक
चुᳲनंदा ᱨप स ेऑलबॉ᭠ड या ᭔यादातर बॉ᭠ड पोटᭅफोिलयो मᱶ ᭭टॉक जोड़ने स ेइसकᳱ
आय बढ़ सकती ह ैऔर इसकᳱ संभािवत वापसी बढ़ सकती ह।ै

अ᭟याय 5- रᭃा᭜मक िनवेशक और आम ᭭टॉक

अ᭒छा आᮓमण ही सबस ेअ᭒छा बचाव ह,ै िपछले कुछ सालᲂ के शेयर बाजार के
रᲦपात के बाद,ᳰकसी भी रᭃा᭜मक िनवेशक न े᭭टॉक मᱶ पैसा ᭍यᲂ लगाया?

सबस ेपहले,ᮕाहम के आᮕह को याद रखᱶ ᳰक आपके पोटᭅफोिलयो मᱶ समय और ऊजाᭅ
लगाने कᳱ आपकᳱ इ᭒छा के मुकाबले जोिखम के ᮧित आपको ᳰकतना रᭃा᭜मक होना
चािहए। और यᳰद आप िनवेश मᱶ सही तरीके को अपनात ेह,ᱹतो ᭭टॉक मᱶ िनवेश करना
आपके पैसे को बॉ᭠ड और नकदी मᱶ पा᳼कᲈ ग करना िजतना आसान ह।ै

2000 मᱶ शुᱨ होन ेवाले बेयर बाजार मᱶ यᳰद आप जला महसूस करते ह-ᱹ और यᳰद
बदले मᱶ,यह भावना आपको दढ़ृता स ेजकड़ ेᱟए ह ैᳰक कभी एक भी ᭭टॉक न खरीदᱶ।
एक पुरानी नीित कहती ह,ै” दधू स ेजला,छाछ भी फंूक-फंूक कर िपता ह।ै” ᭍यᲂᳰक
2000 व 2002 कᳱ दघुᭅटना इतनी भयानक थी,ᳰक कई िनवेशक अब ᭭टॉक को खतरनाक
ᱨप स ेजोिखम भरा मानते ह;ᱹ लेᳰकन,िवरोधाभासी ᱨप स,ेदघुᭅटनाᮕ᭭त होने 
के बावजूद बᱟतᲂ ने शेयर बाजार स ेअिधक जोिखम उठाया ह।ै यह पहले गमᭅ दधू
था,लेᳰकन यह अब कमरे के तापमान िजतनी छाछ थी।

ता᳸कᭅ क ᱨप स ेदखेा गया ह ैᳰक आज शेयरᲂ के मािलक होन ेका िनणᭅय कुछ साल पहले
उनके ᭭वािम᭜व मᱶ ᳰकतना पैसा खोया होगा,इसके साथ कुछ लेना दनेा नहᱭ ह।ै जब
शेयरᲂ को भिव᭬य मᱶ िवकास के िलए पयाᭅ᳙ ᱨप स ेपयाᭅ᳙ मू᭨य ᳰदया जाता ह,ै तो
आपको हाल ही मᱶ होन ेवाली हािनयᲂ के बावजूद,उनका ᭭वािम होना चािहए। यह सब
सच ह ैजब बॉ᭠ड कᳱ पैदावार कम होती ह,ैिजसस ेआयकर उ᭜पादन पर भिव᭬य मᱶ
ᳯरटनᭅ 



कम हो जाता ह।ै

जैसा ᳰक हमने अ᭟याय 3 मᱶ दखेा ह,ै᭭टॉक 2003 कᳱ शुᱧआत मᱶ ऐितहािसक मानकᲂ से
केवल ह᭨के स ेअिधक मू᭨यवान ह।ᱹ इस बीच,हाल के दामᲂ पर,बॉ᭠ड ऐसी कम पैदावार
ᮧदान करत ेह ᱹᳰक एक िनवेशक जो उ᭠हᱶ अपनी सुरᭃा के िलए खरीदता ह ैवह धू᮫पान
करन ेवालᲂ कᳱ तरह ह ैजो सोचता ह ैᳰक वह कम-शराब िसगरेट धू᮫पान करके फेफड़ᲂ
के कᱹसर के िखलाफ खुद को बचा सकता ह।ै इसस ेकोई फकᭅ  नहᱭ पड़ता 
ᳰक आप ᳰकतने रᭃा᭜मक ह-ᱹ ᮕाहम कᳱ कम रखरखाव कᳱ भावना मᱶ,या कम जोिखम
कᳱ समकालीन भावना मᱶ- आज के मू᭨यᲂ का मतलब ह ैᳰक आपको कम स ेकम अपने
कुछ शेयरᲂ को ᭭टॉक मᱶ रखना चािहए।

सौभा᭏य से,एक रᭃा᭜मक िनवेशक के िलए ᭭टॉक खरीदना कभी भी आसान नहᱭ रहा
ह।ै और एक ᭭थायी ऑटोपायलेट पोटᭅफोिलयो,जो पूवᭅ िनधाᭅᳯरत िनवेश मᱶ हर महीने
काम करन ेके िलए आपके पैस ेका थोड़ा सा िह᭭सा रखता ह,ै᭭टॉक िप᳴कंग मᱶ आपके
जीवन का एक बड़ा िह᭭सा गंवाने स ेआपको बचा सकता ह।ै

᭍या आप जानत ेह ᱹᳰक आपको ᭍या खरीदना चािहए?

सबस ेपहले रᭃा᭜मक िनवेशक को हमेशा बचाव करना चािहए: यह िव᳡ास ᳰक आप
िबना होमवकᭅ  ᳰकए ᭭टॉक ले सकते ह।ᱹ 1980 के दशक और 1990 के दशक के आरंभ मᱶ
सबस ेलोकिᮧय िनवेश नारे मᱶ स ेएक था “जो आप जानत ेह,ᱹ उसे खरीदᱶ।” पीटर
ᳲलंच-1977 स े1990 तक ᳰफडिेलटी मैगेलन को ᭥यूचुअल फंड ᳇ारा संकिलत सवᲃᱫम
ᮝैक ᳯरकॉडᭅ मᱶ ले जाने वाले सबस े᭔यादा कᳯर᭫माई ᮧचारक थे, इस सुसमाचार 

का ᳲलंच न ेतकᭅ  ᳰदया ᳰक शौᳰकया िनवेशकᲂ का एक फायदा ह ैᳰक पेशेवर िनवेशक
इसका उपयोग कैसे भूल सकत ेह।ᱹ जैसा ᳰक ᳲलंच ने कहा,”कारᲂ या कैमरᲂ को खरीदने
के दौरान,आप समझत ेह ᱹᳰक ᭍या अ᭒छा ह ैऔर ᭍या बुरा ह,ै᭍या िबकता ह ैऔर ᭍या
नहᱭ। और सबसे मह᭜वपूणᭅ िह᭭सा यह ह ैᳰक वॉल ᭭ᮝीट इस ेजानता ह ैइससे पहले,आप
इस ेजानत ेह।ᱹ

ᳲलंच का िवचार- “यᳰद आप उन कंपिनयᲂ या उ᳒ोगᲂ मᱶ िनवेश करके अपन ेᳰकनारे का
उपयोग करते ह ᱹतो आप िवशेष᭄ᲂ से बेहतर ᮧदशᭅन कर सकत ेह”ᱹ यह पूरी तरह से
असंभव नहᱭ ह,ैऔर हजारᲂ िनवेशकᲂ न ेवषᲄ से इसका लाभ उठाया ह।ै लेᳰकन ᳲलंच का
िनयम केवल तभी काम कर सकता ह ैजब आप इसके अनुशासिनक का पालन करᱶ:
“वादा करने वाली कंपनी ढंूढना केवल पहला कदम ह।ै अगला कदम शोध 

करना “अपने ᮓेिडट के िलए,ᳲलंच ने जोर दकेर कहा ᳰक ᳰकसी को भी ᳰकसी कंपनी मᱶ
कभी िनवेश नहᱭ करना चािहए,इसस ेकोई फकᭅ  नहᱭ पड़ता ᳰक उसके उ᭜पाद ᳰकतने
अ᭒छे ह ᱹ᭍यᲂᳰक इसके िवᱫीय िववरणᲂ का अ᭟ययन ᳰकए िबना इसके ᳞ावसाियक
मू᭨य का अनुमान नहᱭ लगाया जा सकता ह।ै



दभुाᭅ᭏यवश अिधकांश शेयर खरीदारᲂ न ेइस िह᭭स ेको नजरअंदाज ᳰकया ह।ै

ड ेᮝेडर बारबरा, लोगᲂ के सामने हमेशा ᳲलंच कᳱ िशᭃाᲐ ᳰक बुराई करती थी। 1999
मᱶ उ᭠हᲂन ेकहा,”हम हर ᳰदन ᭭टारब᭍स जात ेह,ᱹइसिलए मᱹ ᭭टारब᭍स ᭭टॉक खरीदती
ᱠ।ं” लेᳰकन लड़कᳱ भूल गई ᳰक इससे कोई फकᭅ  नहᱭ पड़ता ᳰक आप उन लंबी पतली
लेᳯटयᲂ स ेᳰकतना ᭡यार करत ेह,ᱹᳰफर भी आपको कॉफᳱ स ेभी ᭔यादा ᭭टारब᭍स के
िवᱫीय िववरणᲂ का िव᳣ेषण करना होगा और ᭭टॉक सुिनि᳟त करना होगा ᳰक 

कहᱭ यह ओवरᮧाइसड तो नहᱭ ह।ै अनिगनत ᭭टॉक खरीदारᲂ न ेAmazon.com के
शेयरᲂ को लोड करके एक ही गलती कᳱ ᭍यᲂᳰक वे वेबसाइट स े᭡यार करत ेथे या ई ᮝेड
᭭टॉक खरीदत ेथे ᭍यᲂᳰक यह उनका ऑनलाइन ᮩोकर था .

“िवशेष᭄ᲂ” न ेइस िवचार को भी िव᳡ास ᳰदया। 1999 के अंत मᱶ सीएनएन टेलीिवज़न
पर ᳰदए अपन ेएक साᭃा᭜कार मᱶ,फ᭭टᭅहडᱹ फंड के पोटᭅफोिलयो मैनेजर केिवन लᱹिडस को
᭭प᳥ ᱨप स ेपूछा गया था,”आप इसे कैसे करत ेह?ᱹ मᱹ ऐसा ᭍यᲂ नहᱭ कर सकता,
केिवन? ठीक ह,ै आप इसे कर सकत ेह,ᱹ “लᱹिडस न ेिच᭨लाया। “आपको केवल उन चीज़ᲂ
पर ᭟यान कᱶ ᳰᮤत करना ह ैजो आप जानत ेह,ᱹ और एक उ᳒ोग के करीब रहᱶ, 
और उन लोगᲂ स ेबात करᱶ जो हर ᳰदन इसमᱶ काम करत ेह।ᱹ”

ᳲलंच के शासन का सबस ेददᭅनाक िवनाश कॉपᲃरेट सेवािनवृिᱫ योजनाᲐ मᱶ ᱟई। यᳰद
आपको “आप जो जानत ेह ᱹउसे खरीदना” चाहते ह,ᱹ तो संभवतः आपकᳱ कंपनी के ᭭टॉक
कᳱ तुलना मᱶ आपके 401 (के) के िलए बेहतर िनवेश ᭍या हो सकता ह?ै आिखरकार,
आप वहां काम करते ह;ᱹ ᭍या आप कभी बाहरी ᳞िᲦ कᳱ तुलना मᱶ कंपनी के बारे मᱶ
अिधक नहᱭ जानत?े अफसोस कᳱ बात ह,ै एनरॉन, ᭏लोबल ᮓॉᳲसंग और 

व᭨डᭅकॉम के कमᭅचारी – िजनमᱶ स ेकई न ेअपनी सभी सेवािनवृिᱫ संपिᱫयᲂ को अपनी
कंपनी के ᭭टॉक मᱶ रखा ह,ै केवल इतना ही पता चला ह ैᳰक अंदᱨनी लोगᲂ को अ᭍सर
᭄ान का ᮪म होता ह ैन ᳰक  वा᭭तिवक चीजᲂ कᳱ।

कानᱷगी मेलॉन िव᳡िव᳒ालय के बाᱧख ᳰफशहोफ के नेतृ᭜व मᱶ मनोवै᭄ािनकᲂ ने एक
िड᭭टᳺबᲈग फै᭍᭗स पेश ᳰकय ेह:ै ᳰकसी िवषय से अिधक पᳯरिचत होने स ेलोग इस बात
को नजरअंदाज कर दते ेह ᱹᳰक वे वा᭭तव मᱶ इसके बारे मᱶ ᳰकतना जानत ेह।ᱹ यही कारण
ह ैᳰक “आप जो जानत ेह ᱹउसमᱶ िनवेश करना” खतरनाक हो सकता ह;ै यानी  जैस:े

᳞िᲦगत िनवेशकᲂ के पास अ᭠य सभी फोन कंपिनयᲂ कᳱ तुलना मᱶ अपनी ᭭थानीय
फोन कंपनी के तीन गुना अिधक शेयर ह।ᱹ
᭔यादातर ᭥यूचुअल फंड उन शेयरᲂ का मािलक ह ैिजनके मु᭎यालय औसत अमेᳯरकᳱ
कंपनी कᳱ तुलना मᱶ फंड के मु᭎य कायाᭅलय के 115 मील के करीब हᱹ
401 (के) िनवेशक अपनी खुद कᳱ कंपनी के ᭭टॉक मᱶ सेवािनवृिᱫ संपिᱫयᲂ का 25%



और 30% के बीच रखते ह।ᱹ
संᭃेप मᱶ,फिमिलअᳯरटी न᭭ल पैदा करता ह।ै जैस ेटीवी समाचार हमेशा कहत ेह ै“वह
इतना अ᭒छा लड़का था”? यह कोई उसका पड़ोसी, सबस ेअ᭒छा दो᭭त या अपराधी का
अिभभावक नहᱭ ह ैजो एक चᲅकान ेवाली आवाज़ मᱶ यह कहता ह.ै इसका कारण यह है
ᳰक जब भी हम ᳰकसी के पास या ᳰकसी चीज़ के बᱟत करीब होत ेह,ᱹ तो हम उन पर
सवाल पूछने के बजाय हमारी मा᭠यताᲐ को ᭭वीकार करत ेह।ᱹ एक ᭭टॉक 

िजतना अिधक पᳯरिचत होगा, उतना ही अिधक रᭃा᭜मक िनवेशक को आलसी बना
दगेा, जो सोचता ह ैᳰक कोई होमवकᭅ  करन ेकᳱ आव᭫यकता नहᱭ ह।ै ऐसा मत होन ेदो।

᭍या आप अपना खुद का रोल कर सकत ेह?ᱹ

सौभा᭏य से, एक रᭃा᭜मक िनवेशक के िलए जो ᭭टॉक पोटᭅफोिलयो को इकᲶा करने के
िलए आव᭫यक होमवकᭅ  करने का इ᭒छुक ह,ै यह ᭭वणᭅ युग ह:ै िवᱫीय इितहास मᱶ पहले
कभी भी शेयरᲂ का मािलकाना हक पाना इतना स᭭ता और सुिवधाजनक नहᱭ था।

इस े᭭वयं करᱶ। अगर आपके पास ᭭टॉक खरीदने के िलए बᱟत कम नकद ह ैतो भी आप
ऑनलाइन ᮩोकरेज के मा᭟यम स े᭭टॉक खरीद सकत ेह।ᱹ ऑनलाइन ᭭टॉक वेबसाइटᱶ
उपल᭣ध कराए गए हजारᲂ शेयरᲂ कᳱ ᮧ᭜येक पीᳯरयािडक खरीद पर केवल नाममाᮢ ही
चाजᭅ करती ह।ᱹ आप हर ह᭢ते या हर महीने िनवेश कर सकते ह,ᱹअपने लाभांश को ᳰफर
स ेिनवेश कर सकत ेह,ᱹऔर यहां तक   ᳰक अपन ेबᱹक खाते स ेइले᭍ᮝॉिनक 

िनकासी या अपने पे-चेक स ेसीधे खाते स े᭭टॉक मᱶ अपन ेपैसे को ᳯᮝकल कर सकत ेह।ᱹ
जबᳰक शेयरिब᭨डर आपको खरीदने, या बेचन ेके िलए याद ᳰदलान ेके िलए अिधक
शु᭨क लेता ह.ै

पारंपᳯरक दलालᲂ या ᭥यूचुअल फंडᲂ के िवपरीत जो आपको 2,000 या 3,000 डॉलर से
कम खाता तक नहᱭ खोलते वहᱭ इन ऑनलाइन फमᲄ के पास जीरो बलᱶस पर आप
अपना ᮝेᳲडगं अकाउंट खोल सकत ेह ैऔर वे उन िनवेशकᲂ के िलए तैयार ह ᱹजो
ऑटोपायलेट पर ᭢लडᳲ᭏लंग पोटᭅफोिलयो डालना चाहते ह।ᱹ यह सुिनि᳟त करने के
िलए ᳰक 4 डॉलर का लेनदने शु᭨क 50 डॉलर के मािसक िनवेश से 8% काट लेता ह-ै
लेᳰकन 

यᳰद आप यह पैसा आप िनवेश मᱶ परमानᱶट छोड़ सकत ेह ᱹतो ये सू᭯म िनवेश साइटᱶ
िविवधतापूणᭅ पोटᭅफोिलयो बनाने के िलए एकमाᮢ गेम हो सकती ह।ᱹ

आप जारी करन ेवाली कंपिनयᲂ स ेसीधे ᳞िᲦगत ᭭टॉक भी खरीद सकत ेह।ᱹ 1994 मᱶ
यू.एस. िस᭍योᳯरटीज एंड ए᭍सचᱶज किमशन ने हडᱹकफ को ढीला कर ᳰदया था जो लंबे
समय स ेसीधी िबᮓᳱ पर लगा था. सैकड़ᲂ कंपिनयᲂ ने इंटरनेट आधाᳯरत कायᭅᮓमᲂ का
िनमाᭅण करके जवाब ᳰदया ᳰक िनवेशक, ᮩोकर के िबना शेयर खरीद सकता ह।ै



क᭥पनीज अ᭍सर िविभ᳖ ᮧकार के शु᭨क लेती ह ᱹजो ᮧित वषᭅ 25 डॉलर स ेअिधक हो 
सकत ेह।ै ᳰफर भी ऑनलाइन शेयर खरीद आमतौर पर ᭭टॉक ᮩोकसᭅ स ेस᭭ता होते ह।ᱹ

हालांᳰक यह चेतावनी दी जाती ह ैᳰक आपके अंत के वषᲄ के िलए छोटी छोटी रािश मᱶ
शेयरᲂ को खरीदने स ेबड़ ेटै᭍स के िसरददᭅ से छुटकारा िमल सकता ह।ᱹ यᳰद आप अपनी
खरीद के ᭭थायी और ᳞ापक ᱨप से िव᭭तृत ᳯरकॉडᭅ रखने के िलए तैयार नहᱭ ह,ᱹ तो
पहले ᭭थान पर खरीदारी न करᱶ। और केवल एक ᭭टॉक मᱶ िनवेश न करᱶ- या यहां तक   
ᳰक कुछ अलग-अलग ᭭टॉक भी। जब तक आप अपने दांव को फैलाने के 

इ᭒छुक नहᱭ हᲂ तब तक आपको िब᭨कुल भी शतᭅ नहᱭ लगानी चािहए। ᮕाहम के
ᳰदशािनदᱷश अनुसार िनवेशकᲂ के िलए 10 स े30 शेयरᲂ के बीच एक अ᭒छा ᮧारंिभक
ᳲबंद ुबनी ᱟई ह ैजो अपन ेखुद के शेयर चुनना चाहत ेह,ᱹ लेᳰकन आपको यह सुिनि᳟त
करना होगा ᳰक आप एक उ᳒ोग के ही मा᭭टर नहᱭ ह।ᱹ

यᳰद,आप इस तरह के एक ऑनलाइन ऑटोपायलेट पोटᭅफोिलयो को ᭭थािपत करने के
बाद, अपने िनवेश पर साल मᱶ दो बार या कुल िमलाकर महीन ेमᱶ एक या दो घंटे से
अिधक खचᭅ करते ह ᱹतो कुल िमलाकर आपके कुछ िनवेश गलत हो हᲂगे। इंटरनेट को
आसान और इस ेिमनट-दर-िमनट न महसूस करन ेस ेयह आपको एक सᲵेबाज बना दतेा
ह।ै एक रᭃा᭜मक िनवेशक इसमᱶ बना रहता ह ैऔर जीतता ह।ै

कुछ सहायता लᱶ : एक रᭃा᭜मक िनवेशक, िड᭭काउंट ᮩोकर, िवᱫीय योजनाकार या
एक पूणᭅ सेवा ᭭टॉक ᮩोकर के मा᭟यम स े᭭टॉक खरीद सकता ह।ै िड᭭काउंट ᮩोकरेज पर
आपको ᭭टॉक-िप᳴कंग का अिधकांश काम ᭭वयं करना होगा. ᮕाहम के ᳰदशािनदᱷश
आपको कोर पोटᭅफोिलयो बनान ेमᱶ मदद करᱶगे जो ᭠यूनतम रखरखाव और ि᭭थर
वापसी को ᭭थायी करता ह।ै दसूरी तरफ यᳰद आप समय नहᱭ द ेसकत ेह ᱹया खुद के 

िलए ᭣याज नहᱭ कमा सकत ेह ᱹतो ᳰकसी को ᭭टॉक या ᭥यूचुअल फंड खरीदन ेके िलए
ᳰकसी को िनयुᲦ करन ेमᱶ शमᭅ महसूस न करᱶ। लेᳰकन आपके िलए एक िज᭥मेदारी भी है
ᳰक आप इस ेकभी भी डिेलगेट न करᱶ। यह केवल आप और आप ही कर सकत ेह ैᳰक ᭍या
आपका सलाहकार भरोसेमंद ह ैऔर आपके सभी शु᭨क उिचत ᱨप से लेता ह।ै

इस ेबढायᱶ : ᭥यूचुअल फंड एक रᭃा᭜मक िनवेशक के िलए अपने ᭭वय ंके स᭥पूणᭅ
पोटᭅफोिलयो पर िनगरानी के िबना ᭭टॉक ᭭वािम᭜व को का सबस ेअ᭒छा तरीका ह।ै
अपन ेपोटᭅफोिलयो के ᭭टॉक को िनयिमत ᱨप से स᭥भालने के िलए कम लागत पर आप
एक पेशेवर चुनकर िविवधता और सुिवधा पा सकत ेह।ᱹ अपने बेहतरीन ᱨप मᱶ इंड᭍ेस
पोटᭅफोिलयो व ᭥यूचुअल फंडᲂ को व᭭तुतः ᭔यादा िनगरानी या रखरखाव कᳱ
आव᭫यकता 
नहᱭ होती ह।ै इंड᭍ेस फंड एक ᮧकार का ᳯरप वान ᳲवंकल िनवेश ह ैजो वाᳲशंगटन
इरᳲवंग के आलसी ᳰकसान कᳱ तरह ᳰकसी भी तरह ᳰक पीड़ा या आ᳟यᭅ का कारण
बनन ेकᳱ संभावना नहᱭ ह.ै



एक ᭣लाक भरना

जैस-ेजैस ेिवᱫीय बाजार भारी होते जाते ह ᱹऔर ᳰदन ब बाद ᳰदन नीचे आने लगत ेहै
और डूब जात ेह ᱹतब रᭃा᭜मक िनवेशक इस संकट पर िनयंᮢण पा सकता ह।ै आपका
रेफुजल तब एि᭍टव हो जाता ह,ै आपके भिव᭬य कᳱ भिव᭬यवाणी करन ेकᳱ ᳰकसी भी
ᭃमता का ᭜याग आपका सबसे शिᲦशाली हिथयार बन सकता ह।ै हर िनवेश िनणᭅय
ऑटोपायलेट पर डालकर आप सभी आ᭜म-᮪म को छोड़ दते ेह ᱹिजस ेआप जानते ह ᱹᳰक 

᭭टॉक कहां जा रह ेह,ᱹ और आप इससे परेशान होन ेके बजाए बाजार कᳱ शिᲦ का
ᮧयोग करन ेलगते ह,ै इसस ेकोई फकᭅ  नहᱭ पड़ता ᳰक यह ᳰकतनी िविचᮢ ᱨप स ेउछल-
कूद करता ह।ै

जैसा ᳰक ᮕाहम न ेकहा ह ै“औसत डॉलर-लागत” आपको िनयिमत अंतराल पर िनवेश
मᱶ िनि᳟त रािश लगाने मᱶ सᭃम बनाता ह।ै हर ह᭢त,े महीने या कैलᱶडर ितमाही आप
अिधक खरीदते ह-ᱹचाह ेबाजार ऊपर नीचे या ᳰकनारे पर हᲂ। कोई भी ᮧमुख ᭥यूचुअल
फंड कंपनी या ᮩोकरेज फमᭅ ᭭वचािलत ᱨप स ेआपके िलए इले᭍ᮝॉिनक ᱨप स ेपैसे
सुरिᭃत ᱨप से ᭭थानांतᳯरत कर सकती ह ैइसिलए आपको कभी भी चेक िलखना 
या भुगतान के सचेत पांग को महसूस नहᱭ करना पड़गेा। यह ᳰदमाग और दिृ᳥ स ेबाहर
ह।ै

औसत डॉलर-लागत का आदशᭅ तरीका इंड᭍ेस फंड के पोटᭅफोिलयो मᱶ ह,ैजो हर ᭭टॉक
या बॉ᭠ड के लायक ह।ै इस तरह आप न केवल अनुमान लगान ेवाले गेम का ᭜याग करते
ह ᱹᳰक बाजार कहां जा रहा ह ैबि᭨क यह भी ᳰक बाजार के कौन स ेᭃेᮢ- और उनके
भीतर कौन से िवशेष ᭭टॉक या बॉ᭠ड-सवᭅ᮰े᳧ हᲂगे।

मान लीिजए ᳰक आप एक महीने मᱶ 500 डॉलर इ᭠वे᭭ट करत ेह।ै कुल तीन इंड᭍ेस फंडᲂ
मᱶ 300 डॉलर अमेᳯरकᳱ शेयर बाजार, 100 डॉलर िवदशेी शेयर और 100 डॉलर यूएस
बॉ᭠ड मᱶ लगाते ह-ै आप यह सुिनि᳟त कर सकत ेह ᱹᳰक आप लगभग हर िनवेश के
मािलक ह।ᱹ हर महीने हर घड़ी आप अिधक खरीदते ह।ᱹ यᳰद बाजार िगर गया हो तो
आपकᳱ ᮧीसेट रािश आगे बढ़ जाती ह,ै इसस ेपहले महीने स े᭔यादा शेयर िमलते ह।ᱹ 
यᳰद बाजार बढ़ गया ह ैतो आपका पैसा आपके िलए कम शेयर खरीदता ह।ै अपने
पोटᭅफोिलयो को ᭭थायी ऑटोपायलेट पर डालकर आप बाजार मᱶ अपने होन ेवाले
नु᭍सान को दरू करते ह.ᱹ जब ऐसा लगता ह ैᳰक बाजार दघुᭅटनाᮕ᭭त होन ेवाला ह ैतो
आपको अिधक खरीददारी करने बचाता ह।ै

ᮧमुख िवᱫीय शोध फमᭅ इ᭣बॉटसन एसोिसए᭗स के अनुसार यᳰद आपन ेिसतंबर 1929
कᳱ शुᱧआत मᱶ 500-᭭टॉक इंड᭍ेस मᱶ 12,000 डॉलर का िनवेश ᳰकया था, तो 10 साल
बाद आप केवल 7,223 डॉलर ही बचा पाए। लेᳰकन अगर आपन े100 डॉलर के साथ
शुᱧआत कᳱ होती और हर महीन े100 डॉलर का िनवेश ᳰकया होता तो अग᭭त 1939



तक आपका पैसा 15,571 डॉलर हो गया होता! यह ᮕेट िडᮧेशन और हर समय 

के सबस ेखराब बाजार के ᱨप मᱶ भी अनुशािसत खरीद कᳱ शिᲦ ह।ै

एक बार जब आप इंड᭍ेस फंड के साथ एक ᭭थायी ऑटोपायलेट पोटᭅफोिलयो बना लेते
ह ᱹतो आप एक रᭃा᭜मक िनवेशक ᳰक सबस ेशिᲦशाली ᮧितᳰᮓया के साथ हर बाजार
ᮧ᳤ का उᱫर दने ेमᱶ सᭃम हᲂगे. अगर कोई पूछता ह ैᳰक ᭍या बॉ᭠ड, ᭭टॉक स ेबेहतर
ᮧदशᭅन करᱶगे तो बस जवाब दᱶ “मुझे नहᱭ पता और मुझे परवाह नहᱭ ह”ै – आिखरकार
आप ᭭वचािलत ᱨप से दोनᲂ खरीद रह ेह।ᱹ ᭍या ह᭨ेथ-केयर ᭭टॉक, उᲬ 

तकनीक वाले ᭭टॉक स ेबीमार ᳰदखᱶगे? “मुझे नहᱭ पता और मुझे परवाह नहᱭ ह”ै – आप
दोनᲂ के ᭭थायी मािलक ह।ᱹ अगला माइᮓोसॉ᭢ट ᭍या ह?ै “मुझे नहᱭ पता और मुझे
परवाह नहᱭ ह”ै – जैस ेही यह आपके पास पयाᭅ᳙ होगा यह आपके इंड᭍ेस फंड मᱶ
ᳰदखेगा, और आप लॉ᭠ग ᮟाइव पर जा सकत ेह।ै जब वे करत ेह ᱹᳰक िवदशेी शेयरᲂ ने
अगले साल अमेᳯरकᳱ शेयरᲂ को हराया? “मुझे नहᱭ पता और मुझे परवाह नहᱭ 
ह”ै – तो आप उस लाभ को पकड़ लᱶगे; यᳰद वे एसा नहᱭ करते ह,ᱹ तो आपको कम
कᳱमतᲂ पर और अिधक खरीदन ेको िमलेगा। एक ᭭थायी ऑटोपायलेट पोटᭅफोिलयो
आपको इस भावना स ेमुᲦ करता ह ैᳰक आपको िवᱫीय बाजारᲂ के बारे मᱶ ᭍या करना
ह-ै और ᳰकसी ᮪म ᳰक बजाए यह कहना ᳰक “मुझे नहᱭ पता और मुझे परवाह नहᱭ ह”ै
आपको सᭃम बनाता ह।ै भिव᭬य के बारे मᱶ आप ᳰकतना कम जान सकते ह,ᱹ 

इस बारे मᱶ ᭄ान, आपकᳱ अ᭄ानता कᳱ ᭭वीकृित के साथ, एक रᭃा᭜मक िनवेशक का
सबस ेशिᲦशाली हिथयार ह।ै

अ᭟याय 6- इंटरᮧाईᳲजंग इ᭠वे᭭टर के िलए पोटᭅफोिलयो



पािलसी

– नकारा᭜मक दिृ᳥कोण

आᮓामक और रᭃा᭜मक िनवेशक के िलए,जो आप करते ह ैउतना ही मह᭜वपूणᭅ है
िजतना आप जो नहᱭ करत ेह।ै इस अ᭟याय मᱶ, ᮕाहम आᮓामक िनवेशकᲂ के िलए अपने
“डᲂ᭗स” सूचीब᳍ करते ह।ै – जंक याडᭅ डॉ᭏स?

हाई-return बॉ᭠ड- िज᭠हᱶ ᮕाहम “second grade” या “lower grade” कहते ह ैऔर
आज इसे “जंक बॉ᭠ड” कहा जाता ह ै। अपने ᳰदन मᱶ यह िडफ़ॉ᭨ट िनवेश के जोिखम को
दरू करने के िलए एक ᳞िᲦगत िनवेशक के िलए बᱟत महगंा और बोिझल था। आज,
हालांᳰक 130 से अिधक ᭥यूचुअल फंड जंक बॉ᭠ड मᱶ िवशेष᭄ ह।ᱹ ये फंड काटᭅलोड ᳇ारा
जंक खरीदत ेह,ᱹ वे दजᭅनᲂ 
अलग-अलग बां᭙स रखते ह।ᱹ यह िविवधता कᳱ कᳯठनाई के बारे मᱶ ᮕाहम कᳱ िशकायतᲂ
को कम करता ह।ै

1978 के बाद से जंक-बॉ᭠ड बाजार का 4.4% वाᳶषᭅक औसत िडफ़ॉ᭨ट ᱨप से चला गया
ह,ै लेᳰकन उन चूक के बाद भी जंक बॉ᭠ड न े10 साल के वाᳶषᭅक ᮝेजरी बांड के िलए
8.6% बनाम 10% कᳱ वाᳶषᭅक वापसी कᳱ ह।ै दभुाᭅ᭏यवश अिधकांश जंक-बॉ᭠ड फंड उᲬ
शु᭨क लेत ेह ᱹऔर आपके िनवेश कᳱ मूल रािश को संरिᭃत करन ेका खराब काम करते
ह।ᱹ यᳰद आप सेवािनवृᱫ हो जाते ह ᱹतो एक जंक फंड उपयुᲦ 

हो सकता ह,ै जो आपकᳱ पᱶशन के पूरक के िलए अितᳯरᲦ मािसक आय कᳱ तलाश कर
रह ेह ᱹऔर मू᭨य मᱶ अ᭭थायी ट᭥बल सहन कर सकत ेह।ᱹ यᳰद आप ᳰकसी बᱹक या अ᭠य
िवᱫीय कंपनी मᱶ काम करते ह ᱹतो ᭣याज दरᲂ मᱶ तेज वृि᳍ आपके raise को सीिमत कर
सकती ह ैया यहां तक   ᳰक आपकᳱ नौकरी ᳰक सुरᭃा को भी खतरे मᱶ डाल सकती ह-ै
इसिलए एक जंक फंड जो ᭣याज दरᲂ मᱶ वृि᳍ के दौरान अ᭠य बॉ᭠ड 

फंडᲂ स ेबेहतर ᮧदशᭅन करता ह ैके ᱨप मᱶ समझ मᱶ आता ह ैआपके 401 (के) मᱶ एक
ᮧित᳇᳇ंी ह ैएक जंक-बॉ᭠ड फंड. हालांᳰक बुि᳍मान िनवेशक के िलए यह केवल एक
मामूली िवक᭨प-दािय᭜व नहᱭ ह।ै

ᮕाहम न ेजंक बॉ᭠ड कᳱ तुलना मᱶ िवदशेी बांड को बेहतर शतᭅ नहᱭ माना। आज हालांᳰक
िवदशेी बांड के एक ᳰक᭭म मᱶ िनवेशकᲂ के िलए कुछ अपील हो सकती ह ैजो बᱟत सारे
जोिखम का सामना कर सकते ह।ᱹ लगभग एक दजᭅन ᭥यूचुअल फंड ᮩाजील, मेि᭍सको,
नाइजीᳯरया, ᱨस और वेनेज़ᰛएला जैस ेउभरते बाजार दशेᲂ मᱶ जारी बांड मᱶ िवशेष᭄ ह।ᱹ
कोई साझेदार िनवेशक इस तरह मसालेदार होᳲ᭨ड᭏ंस मᱶ कुल बॉ᭠ड 



पोटᭅफोिलयो का 10% स ेअिधक नहᱭ रखेगा। लेᳰकन उभरते बाजार बॉ᭠ड फंड शायद
ही कभी अमेᳯरकᳱ शेयर बाजार के साथ सम᭠वय मᱶ चल पात ेह.ᱹ इसिलए वे दलुᭅभ
िनवेशᲂ मᱶ स ेएक ह ᱹिजनके डाउन होन ेके कारण भी िगरन ेकᳱ संभावना नहᱭ ह।ै इससे
आपको अपन ेपोटᭅफोिलयो मᱶ आराम का एक छोटा कोना िमल सकता ह ैजब आपको
इसकᳱ आव᭫यकता हो।

जैसा ᳰक हम पहले से ही अ᭟याय 1 मᱶ दखे चुके ह ᱹएक समय मᱶ कुछ घंटᲂ के िलए
᳞ापार-होᳲ᭨डगं ᭭टॉक ᳰदन-िवᱫीय आ᭜मह᭜या करने के िलए कभी भी सबस ेअ᭒छे
हिथयारᲂ मᱶ स ेएक ह।ै आपके कुछ ᳞ापार पैसे कमा सकत ेह ᱹऔर आपके ᭔यादातर
᳞ापार पैसे खो दᱶगे, लेᳰकन आपका ᮩोकर हमेशा पैसे कमाएगा।

और ᭭टॉक खरीदने या बेचने कᳱ आपकᳱ उ᭜सुकता आपकᳱ return को कम कर सकती
ह।ै कोई भी जो ᭭टॉक खरीदने के िलए बेताब ह,ै वह ᳰकसी भी िवᮓेता इसस ेभाग लेने
के इ᭒छुक होन ेस ेपहले, हाल ही के शेयर मू᭨य स े10 सᱶट अिधक बोली लगा सकता ह।ै
“बाजार ᮧभाव” नामक अितᳯरᲦ लागत आपके ᮩोकरेज ᭭टेटमᱶट पर कभी ᳰदखाई नहᱭ
दतेी ह,ै लेᳰकन यह वा᭭तिवक ह।ै यᳰद आप ᭭टॉक के 1,000 

शेयर खरीदन ेके िलए उ᭜सुक ह ᱹऔर आप इसकᳱ कᳱमत केवल पांच सᱶट तक बढ़ाते ह,ᱹ
तो आपने एक अदृ᭫ य लेᳰकन बᱟत वा᭭तिवक 50 डॉलर खचᭅ ᳰकया ह।ै ि᭢लप पᭃ पर
जब घबराहट िनवेशक एक ᭭टॉक बेचन ेके िलए बेकार ह ᱹऔर वे इसे हािलया कᳱमत से
कम के िलए डपं करत ेह ᱹतो बाजार ᮧभाव ᳰफर से घर पर आ जाता ह।ै

᳞ापार कᳱ लागत आपके ᳯरटनᭅ को सᱹडपेपर के इतन ेसारे ᭭वाइप कᳱ तरह पहनती ह।ै
एक गमᭅ छोटे ᭭टॉक को ख़रीदना या बेचना 2% स े4% हो सकता ह ैयᳰद आप एक
᭭टॉक मᱶ 1,000 डॉलर डालते ह,ᱹ तो भी शुᱨ होन ेस ेपहले आपकᳱ ᮝेᳲडगं लागत लगभग
40 डॉलर खा सकती ह।ै ᭭टॉक बेचᱶ और आप ᳞ापार खचᭅ मᱶ 4% स ेअिधक खो सकते
ह।ᱹ

ओह हाँ – एक और बात ह,ै जब आप िनवेश के बजाय ᳞ापार करते ह ᱹतो आप सामा᭠य
आय मᱶ लंबी अविध के लाभ को बदल दतेे ह।ᱹ

इसमᱶ सब कुछ जोड़ᱶ, एक ᭭टॉक ᳞ापारी को ᭭टॉक खरीदने और बेचन ेपर कम स ेकम
10% हािसल करन ेकᳱ आव᭫यकता ह।ै अकेले भा᭏य स ेकोई भी ऐसा कर सकता ह।ै इसे
अ᭍सर जुनूनी ᭟यान को ᭠यायसंगत बनाने के िलए पयाᭅ᳙ ᱨप स ेपयाᭅ᳙ होता ह-ैसाथ-
साथ नाइटिमश तनाव उ᭜प᳖ होता ह।ै ᭍या यह अस᭥भव ह?ै

हजारᲂ लोगᲂ न ेकोिशश कᳱ ह,ै और सबूत ᭭प᳥ ह:ᱹ िजतना अिधक आप ᳞ापार करᱶगे
आप उतना ही कम रखᱶ।



कैिलफोᳶनᭅया िव᳡िव᳒ालय के िवᱫ ᮧोफेसर ᮩैड बाबर और टेरे᭠स ओडने न ेएक ᮧमुख
छूट ᮩोकरेज फमᭅ के 66,000 स ेअिधक ᮕाहकᲂ के ᳞ापाᳯरक ᳯरकॉडᭅ कᳱ जांच कᳱ।
1991 स े1996 तक,इन ᮕाहकᲂ ने 1.9 िमिलयन से अिधक का ᳞ापार ᳰकया। अ᭟ययन
मᱶ लोगᲂ ने ᮧित वषᭅ कम स ेकम आधा ᮧितशत अंक औसत स ेकम ᮧदशᭅन ᳰकया। लेᳰकन
᳞ापार लागत के बाद सबस ेसᳰᮓय इन ᳞ापाᳯरयᲂ न ेᮧित माह अपन े

᭭टॉक होᳲ᭨ड᭏ंस मᱶ स े20% से अिधक ᭭थानांतᳯरत ᳰकया- बाजार को हर साल 6.4
ᮧितशत अंक से रᲂदने के बाद हालांᳰक अिधकांश िनवेशक, िज᭠हᲂन ेऔसत माहौल मᱶ
अपन ेकुल होᳲ᭨ड᭏ंस का 0.2% कम स ेकम कारोबार ᳰकया ह,ै बाजार कᳱ कᳱमतᲂ के
बाद भी,एक ि᭪ह᭭कर ᳇ारा बाजार को बेहतर ᮧदशᭅन करन ेमᱶ कामयाब रह।े अपने
दलालᲂ और IRS को अपन ेलाभ का एक बड़ा िह᭭सा दनेे के बजाय,उ᭠हᱶ लगभग सब 

कुछ अपन ेपास रखा।

सबक ᭭प᳥ ह:ै कुछ न करᱶ, वहां खड़ ेहो जाओ। यह हर ᳰकसी के िलए, यह ᭭वीकार
करन ेका समय ह ैᳰक “दीघᭅकािलक िनवेशक” श᭣द अनाव᭫यक ह।ै एक दीघᭅकािलक
िनवेशक िह एकमाᮢ ᮧकार का िनवेशक ह।ै कोई भी जो एक समय मᱶ कुछ महीनᲂ से
अिधक समय तक ᭭टॉक नहᱭ रख सकता ह ैवह एक िवजेता के ᱨप मᱶ नहᱭ बि᭨क
पीिड़त के ᱨप मᱶ ख᭜म हो जाता ह।ै

1990 के दशक मᱶ िनवेश करने वाले लोगᲂ के ᳰदमाग को ज᭣त करन ेवाले समृ᳍-᭜वᳯरत
िवषाᲦ पदाथᲄ मᱶ स ेएक सबस ेघातक िवचार यह था ᳰक आप आईपीओ खरीदकर धन
का िनमाᭅण कर सकत ेह।ᱹ एक आईपीओ एक “ᮧारंिभक सावᭅजिनक पेशकश” ह,ै या
जनता के िलए कंपनी के शेयर कᳱ पहली िबᮓᳱ ह।ै पहली बार ᭣लूश मᱶ आईपीओ मᱶ
िनवेश करना एक अ᭒छा िवचार लगता ह-ैआिखरकार यᳰद आपने 13 

माचᭅ,1986 को सावᭅजिनक होन ेपर माइᮓोसॉ᭢ट के 100 शेयर खरीद ेथे,तो 2003 के
आरंभ तक आपके 2,100 डॉलर िनवेश पर 720,000 डॉलर हो गए थे। और िवᱫ
ᮧोफेसर जे ᳯरटर और िविलयम ᳡ाटᭅ ने ᳰदखाया ह ैᳰक यᳰद आपने जनवरी 1960 मᱶ
ᮧ᭜येक आईपीओ मᱶ कुल 1,000 डॉलर इ᭠वे᭭ट था,तो उस महीने के अंत मᱶ बेची गई
कᳱमत पर ᳰफर आईपीओ के ᮧ᭜येक लगातार महीने कᳱ कमाई मᱶ ᳰफर स ेिनवेश ᳰकया 
गया था तो आपका पोटᭅफोिलयो 2001 के बाद तक 533 िडᳰकयन डॉलर हो गया
होता। िजसका मतलब ह ैᳰक अगर आप इस सं᭎या को कागज पर िलखᱶ तो 533 के पीछे
33 जीरो लगानी पड़गेी.

दभुाᭅ᭏यवश माइᮓोसॉ᭢ट कᳱ तरह हर आईपीओ के िलए जो एक बड़ा िवजेता बन जाता
ह,ै वहां हजारᲂ हारे ᱟए ह।ᱹ मनोवै᭄ािनक डिैनयल क᳖रमैन और आमोस ट᭭क᳹ ने
ᳰदखाया ह ैᳰक जब मनु᭬य ᳰकसी घटना कᳱ संभावना या आवृिᱫ का अनुमान लगाते ह,ᱹ
तो हम इस िनणᭅय को इस बात पर आधाᳯरत नहᱭ करते ह ᱹᳰक घटना वा᭭तव मᱶ ᳰकतनी
बार ᱟई ह.ै लेᳰकन िपछले उदाहरण ᳰकतने ᭔वलंत ह।ᱹ हम सभी “अगली 



माइᮓोसॉ᭢ट” खरीदना चाहत ेह ᱹ– ᭍यᲂᳰक हम जानते ह ᱹᳰक हम पहले माइᮓोसॉ᭢ट को
खरीदन ेस ेचूक गए थे। लेᳰकन हम आसानी से इस त᭝य को नजरअंदाज करत ेह ᱹᳰक
अिधकांश अ᭠य आईपीओ भयानक िनवेश थे। यᳰद आप कभी भी आईपीओ बाजार के
दलुᭅभ िवजेताᲐ मᱶ से एक नहᱭ बि᭨क एक ᳞ावहाᳯरक असंभवता को याद करत ेह ᱹतो
आप 533 िडᳰकयन डॉलर लाभ अᳶजᭅत कर सकते थे। अंत मᱶ,आईपीओ 

पर अिधकतर उᲬ ᳯरटनᭅ एक िवशेष िनजी ᭍लब के सद᭭यᲂ ᳇ारा क᭣जा कर िलया
जाता ह-ै बड़ ेिनवेश बᱹक और फंड हाउस जो ᭭टॉक को सावᭅजिनक ᳞ापार शुᱨ करन ेसे
पहले ᮧारंिभक (या “अंडरराइᳳटंग”) कᳱमत पर शेयर ᮧा᳙ करते ह।ᱹ शेयरᲂ मᱶ सबसे
बड़ा “रन-अप” अ᭍सर इतना छोटा होता ह ैᳰक कई बड़ ेिनवेशकᲂ को भी कोई शेयर
नहᱭ िमल सकता ह;ै जो वहां बस जान ेके िलए पयाᭅ᳙ नहᱭ ह।ᱹ

यᳰद,लगभग हर िनवेशक कᳱ तरह,आप आईपीओ तक पᱟचं ᮧा᳙ कर सकत ेह ᱹकेवल
उनके शेयरᲂ न ेिवशेष ᮧारंिभक मू᭨य से ऊपर रॉकेट ᳰक तरह ᮧदशᭅन ᳰकया ह,ैतो आपके
पᳯरणाम जबदᭅ᭭ त हᲂगे। 1980 से 2001 तक,यᳰद आपने अपनी पहली सावᭅजिनक बंद
कᳱमत पर औसत आईपीओ खरीदा था और तीन वषᲄ तक आयोिजत ᳰकया था,तो आप
सालाना 23 ᮧितशत से अिधक अंक बाजार से कम ᮧदशᭅन करᱶगे।

शायद कोई ᭭टॉक वीए िलन᭍स स ेबेहतर आईपीओ स ेसमृ᳍ होने के सपने को ᳞Ღ
नहᱭ करता ह।ै “अगला एमएसएफटी LNUX, के एक ᮧारंिभक मािलक होने का आनंद
िलया;”अभी खरीदᱶ,और अब से पांच साल मᱶ ᳯरटायर। 9 ᳰदसंबर,1999 को,᭭टॉक को
30 डॉलर कᳱ शुᱧआती सावᭅजिनक पेशकश कᳱमत पर रखा गया था। लेᳰकन शेयरᲂ कᳱ
मांग इतनी ᮓूर थी ᳰक जब सुबह नासाडाक खोला गया, तो वीए 

िलन᭍स के शुᱧआती मािलकᲂ मᱶ से ᳰकसी न ेभी शेयर को तब तक नहᱭ जाने ᳰदया जब
तक कᳱमत 299 डॉलर तक न पᱟचं गई। शेयर 320 डॉलर पर पᱟचं गया और 239.25
डॉलर पर बंद ᱟआ,जो एक ᳰदन मᱶ 697.5% का लाभ था। लेᳰकन वह लाभ केवल कुछ
हद तक सं᭭थागत ᳞ापाᳯरयᲂ ᳇ारा अᳶजᭅत ᳰकया गया था; ᳞िᲦगत िनवेशक लगभग
पूरी तरह स ेजमे ᱟए थे।

अिधक मह᭜वपूणᭅ बात यह ह ैᳰक आईपीओ खरीदना एक बुरा िवचार ह ै᭍यᲂᳰक यह झूठे
तौर पर ᮕाहम के सबसे मौिलक िनयमᲂ मᱶ स ेएक का उ᭨लंघन करता ह:ै इसस ेकोई
फकᭅ  नहᱭ पड़ता ᳰक ᳰकतने अ᭠य लोग ᭭टॉक खरीदना चाहत ेह,ᱹ आपको केवल तभी
खरीदना चािहए जब ᭭टॉक एक वांछनीय ᳞वसाय का मािलक बनने का एक स᭭ता
तरीका हो। पहले ᳰदन कᳱ चोटी पर, िनवेशक वीए िलन᭍स के शेयरᲂ का कुल 12.7 

िबिलयन डॉलर पर मू᭨यांकन कर रह ेथे। कंपनी का कारोबार ᭍या लायक था? पांच
साल स ेभी कम उ᮫ के,वीए िलन᭍स ने अपन ेसॉ᭢टवेयर और सेवाᲐ के 44 िमिलयन
अमरीकᳱ डालर के संचयी कुल शेयर बेचे थे- लेᳰकन इस ᮧᳰᮓया मᱶ 25 िमिलयन डॉलर
खो ᳰदए गए थे। हािलया िवᱫीय ितमाही मᱶ,वीए िलन᭍स न ेिबᮓᳱ मᱶ 15 िमिलयन
डॉलर कमाए थे लेᳰकन उन पर 10 िमिलयन डॉलर खो ᳰदए गए थे। तब यह कारोबार



हर 

डॉलर मᱶ लगभग 70 सᱶट खो रहा था। वीए िलन᭍स का संिचत घाटा 30 िमिलयन
डॉलर था।

यᳰद वीए िलन᭍स एक िनजी कंपनी ह ैजो उस ᳞िᲦ के ᭭वािम᭜व मᱶ ह ैजो अगले
दरवाजे पर रहता ह,ैऔर वह पैकेट बाड़ पर झुक गया और पूछा ᳰक आप अपन ेसंघषᭅ से
छोटे ᳞वसाय को अपने हाथᲂ स ेलेने के िलए ᳰकतना भुगतान करᱶगे,तो ᭍या आप
जवाब दᱶगे,”ओह,12.7 िबिलयन डॉलर मुझे इसमᱶ कोई अच᭥भा नहᱭ लगता”? या
ᳰफर,आप िवन᮫तापूवᭅक मु᭭कुरात ेह,ᱹ अपन ेबारबे᭍यू िᮕल पर वापस आते ह,ᱹऔर
आ᳟यᭅ 
करत ेह ᱹᳰक पृ᭝वी पर आपका पड़ोसी धू᮫पान कर रहा था? िवशेष ᱨप स ेअपन ेफैसले
पर िनभᭅर करत ेᱟए,हम मᱶ स ेकोई भी मृतक को लगभग 13 िबिलयन डॉलर का
भुगतान करन ेके िलए सहमत नहᱭ होगा ।

लेᳰकन जब हम िनजी तौर पर सावᭅजिनक ᱨप स ेसावᭅजिनक होत ेह,ᱹतो मू᭨यांकन
अचानक लोकिᮧय ᮧितयोिगता बन जाता ह,ै तो ᭭टॉक कᳱ कᳱमत उस ᳞ापार के मू᭨य
स ेअिधक मह᭜वपूणᭅ लगती ह ैजो इसका ᮧितिनिध᭜व करती ह।ै जब तक कोई अ᭠य
᭭टॉक के िलए आपके ᳇ारा ᳰकए गए भुगतान से अिधक भुगतान करेगा,तो इससे कोई
फकᭅ  नहᱭ पड़ता ᳰक ᳞वसाय, ᭍या लायक ह?ै

᳞ापार के पहले ᳰदन एक रॉकेट कᳱ तरह ऊपर जान ेके बाद,वीए िलन᭍स एक म᭍खन
वाली ᲊट कᳱ तरह नीचे आया। 9 ᳰदसंबर,2002 तक,᭭टॉक के 239.50 डॉलर के तीन
ᳰदन बाद,वीए िलन᭍स ᮧित शेयर 1.19 डॉलर पर बंद ᱟआ।

सा᭯य के आधार पर िन᭬पᭃ वजन,बुि᳍मान िनवेशक को यह िन᭬कषᭅ िनकालना
चािहए ᳰक आईपीओ केवल “ᮧारंिभक सावᭅजिनक पेशकश” के िलए खड़ा नहᱭ ह।ै
अिधक सटीक ᱨप स,ेयह भी िन᳜ के िलए शॉटᱸड ह:ै

यह शायद अिधक मू᭨यवान ह,ैकेवल क᭨पना᭜मक लाभ,अंदᱨनी ‘िनजी अवसर या
बेवकूफ, िनरथᭅक और अपमानजनक।

अ᭟याय 7- इंटरᮧाईᳲजंग इ᭠वे᭭टर के िलए पोटᭅफोिलयो

पािलसी



– सकारा᭜मक पᭃ

एक महान भा᭏य बनाने के िलए बᱟत सावधानी कᳱ आव᭫यकता होती ह,ै जब आप इसे
ᮧा᳙ कर लेते ह ᱹतो इस ेबनाये रखने के िलए दस गुना अिधक बुि᳍ कᳱ आव᭫यकता
होती ह।ै – नाथन मेयर रो᭝सचाइ᭨ड

टाइᳲमंग कुछ भी नहᱭ है

एक आदशᭅ दिुनया मᱶ बुि᳍मान िनवेशक केवल तभी ᭭टॉक खरीदगेा जब वे स᭭त ेहᲂगे
और जब वे ओवरराइड हो जाएंगे तो उ᭠हᱶ बेच दᱶगे. ᳰफर बॉ᭠ड और नकदी के बंकर को
छेड़ने का ᮧयास करᱶगे जब तक ᳰक ᭭टॉक ᳰफर से खरीदने लायक स᭭ता न हो जाए।
1966 स े2001 के अंत तक एक अ᭟ययन मᱶ दावा ᳰकया गया था ᳰक ᭭टॉक मᱶ लगातार 1
डॉलर के िनवेश को रखन ेसे यह  11.71 डॉलर का हो गया था। लेᳰकन 

यᳰद आपन ेᮧ᭜येक वषᭅ के पांच सबसे बुरे ᳰदनᲂ से पहले अपने ᭭टॉक से इस ेबाहर
िनकाल िलया था तो आपका मूल 1 डॉलर 987.12 डॉलर हो गया होता।

सबस ेजादईु बाजार, िवचारᲂ कᳱ तरह यह हाथ कᳱ सफाई पर आधाᳯरत ह।ै वा᭭तव मᱶ
आप कैसे बुरे ᳰदन आने से पहले पता लगा सकत ेह ैᳰक कौन से ᳰदन सबस ेबुरे ᳰदन
हᲂगे? 7 जनवरी,1973 को ᭠यूयॉकᭅ  टाइ᭥स न ेदशे के शीषᭅ िवᱫीय पूवाᭅनुमानकताᭅᲐ मᱶ
स ेएक के साथ एक इंटर᳞ू ᳰदखाया, िजसने िनवेशकᲂ से िबना ᳰकसी िहचᳰकचाहट के
शेयर खरीदन ेका आᮕह ᳰकया: “यह बᱟत ही दलुᭅभ बात ह ैᳰक आप इस घोषणा 
को सुनने के बाद भी अयो᭏य हो सकत ेह।ᱹ” फोरका᭭टर का नाम एलन ᮕीन᭭पैन था,
और यह बᱟत दलुᭅभ ह ैᳰक उ᭠हᲂने हर उसको अयो᭏य ठहराया जो इस पल का लाभ न
उठा सके वो चाह ेफेडरल ᳯरजवᭅ के अ᭟यᭃ अ᭟यᭃ भी ᭍यᲂ न थे: ᮕेट शेयर बाजार के
िडᮧेशन के बाद 1973 और 1974 आᳶथᭅक िवकास के िलए सबसे खराब साल थे।

᭍या पेशेवर, एलन ᮕीन᭭पैन कᳱ तुलना मᱶ ᳰकसी भी समय बाजार को बेहतर बना सकते
ह?ᱹ 3 ᳰदसंबर,2001 को आरएम लेरी एंड कंपनी कᳱ माकᱷ ट-टाइᳲमंग फमᭅ के अ᭟यᭃ केट
लेरी ली न ेकहा “मुझे नहᱭ लगता ᳰक अिधकांश िगरावट के पीछे पड़ने का कोई कारण
नहᱭ ह।ै” उ᭠हᲂन ेकहा ᳰक 2002 कᳱ पहली ितमाही के िलए “᭭टॉक बᳰढया लग रहा ह ै”
कᳱ भिव᭬यवाणी करत ेᱟए अगले तीन महीनᲂ मᱶ शेयरᲂ न ेऔसतन 

0.28% ᳯरटनᭅ अᳶजᭅत ᳰकया, िजसने नकदी स े1.5 ᮧितशत अंडरपरफोमᭅ ᳰकया।

इस िवचार मᱶ लेरी अकेली नहᱭ ह।ै Ჽूक िव᳡िव᳒ालय के दो िवᱫ ᮧोफेसरᲂ के एक
अ᭟ययन मᱶ पाया गया ᳰक यᳰद आपन ेसभी बाजार-टाइᳲमंग ᭠यूज़लेटसᭅ के सवᭅ᮰े᳧ 10%
कᳱ िसफाᳯरशᲂ का पालन ᳰकया होता तो आपने 1991 स े1995 तक 12.6% वाᳶषᭅक
ᳯरटनᭅ अᳶजᭅत ᳰक होती। लेᳰकन अगर आपने उ᭠हᱶ अनदखेा ᳰकया और अपने पैसे को
᭭टॉक इंड᭍ेस फंड मᱶ रखा होता तो आपको 16.4% कᳱ आय होती।



जैसा ᳰक डिेनश दाशᭅिनक सोरेन कᳱकᱷ गाडᭅ ने उ᭨लेख ᳰकया ह,ैजीवन को केवल बीते
समय से ही समझा जा सकता ह ै– लेᳰकन इसे भिव᭬य मᱶ ही जीना चािहए। पीछे
मुड़कर दखेᱶ,आप हमेशा वही दखे दखेत ेह ᱹजब आपने अपन ेशेयरᲂ को खरीदना और
बेचना चािहए था। लेᳰकन आप इसे दखेकर सोच मᱶ न पड़ जाएँ,जब आप वा᭭तिवक
समय मᱶ इसे दखे रह ेहᲂ, बस केवल इसमᱶ अंदर जाना ह ैऔर तुरंत बाहर िनकलना ह।ै 
िवᱫीय बाजारᲂ मᱶ,हमेशा के िलए 20/20 कᳱ बाधा रही ह,ैलेᳰकन दरूदᳶशᭅता कानूनी
ᱨप से अंधी होती ह,ै इसिलए अिधकांश िनवेशकᲂ के िलए बाजार का समय जानना
᳞ावहाᳯरक और भावना᭜मक ᱨप स ेअसंभव होता ह।ै

᭍या चल रहा ह ै….

जो ᭭टॉक अंतᳯरᭃ यान कᳱ तरह गित पकड़त ेह ᱹवे जैसे ही पृ᭝वी के समताप मंडल मᱶ
आगे बढ़ते ह ᱹतो ᮕोथ ᭭टॉक अ᭍सर गुᱧ᭜वाकषᭅण को चीर कर आगे बढ़ जाते ह।ᱹ आइए
1990 के सबस ेहॉट ᮕोथ शेयरᲂ मᱶ स ेतीन के ᮝाज᭍ᮝीज पर नज़र डालᱶ: जो ह ैजनरल
इलेि᭍ᮝक, होम िडपो और सन माइᮓोिस᭭ट᭥स।

1995 से 1999 तक ᮧ᭜येक वषᭅ मᱶ,ᮧ᭜येक मᱶ बड़ा और अिधक लाभदायक सािबत ᱟआ।
sun का राज᭭व दोगुना हो गया और होम िडपो का दोगुन ेस ेअिधक हो गया। वै᭨यू
लाइन के अनुसार,GE का राज᭭व 29% बढ़ा;इसकᳱ कमाई 65% बढ़ी। होम िडपो और
सन ᳰक ᮧित शेयर आय लगभग तीन गुनी हो गई।

लेᳰकन कुछ और हो रहा था —िजसने ᮕाहम को एक बार भी हरैान नहᱭ ᳰकया। िजतनी
तेजी स ेये कंपिनयां बढ़ᱭ,उनके शेयर उतन ेही महगें होत ेगए। और जब ᭭टॉक, कंपिनयᲂ
कᳱ तुलना मᱶ तेजी स ेबढ़ता ह,ैतो िनवेशक हमेशा मुसीबत मᱶ होते ह।ᱹ

जैसा ᳰक ᮕाहम बताते ह ैᳰक एक महान कंपनी तब एक महान िनवेश नहᱭ होती ह ैजब
आप ᭭टॉक के िलए बᱟत अिधक भुगतान करते ह।ᱹ

िजतना अिधक ᭭टॉक बढ़ता ह ैउतना ही ऊपर जाने कᳱ संभावना ह।ै लेᳰकन उस सहज
िव᳡ास को िवᱫीय भौितकᳱ के एक मौिलक कानून ᳇ारा ᭭प᳥ ᱨप से िवरोधाभासी
माना जाता ह:ै िजतना बड़ा वे ᮧा᳙ करत ेह,ᱹ उतनी ही धीमी गित से बढ़त ेह।ै एक 1
िबिलयन डॉलर कंपनी अपनी िबᮓᳱ को काफᳱ आसानी स ेदोगुना कर सकती ह;ै लेᳰकन
50 िबिलयन डॉलर कᳱ कंपनी बनाने के िलए, 50 िबिलयन डॉलर ᳞वसाय ᳰक कंपनी 
कहाँ स ेला सकती ह?ै

ᮕोथ ᭭टॉक तब खरीदने लायक होत ेह ᱹजब उनकᳱ कᳱमतᱶ उिचत होती ह,ᱹ लेᳰकन जब
उनकᳱ कᳱमत रशो अनुपात 25 स े30 अिधक हो जाता ह ैतब वे बदसूरत हो जाती है
जैस:े



पᮢकार कैरोल लूिमस न ेपाया ᳰक 1960 से 1999 तक फॉ᭒यूᭅन 500 कᳱ सूची मᱶ सबसे
बड़ी 150 कंपिनयᲂ मᱶ से केवल आठ ही दो दशकᲂ स ेसालाना औसतन कमाई कम से
कम 15% अᳶजᭅत करने मᱶ सफल रहᱭ।
पांच दशक के आंकड़ᲂ को दखेत ेᱟए,सैनफोडᭅ सी, बनᭅ᭭टीन एंड कंपनी कᳱ शोध फमᭅ ने
ᳰदखाया ᳰक बड़ी अमेᳯरकᳱ कंपिनयᲂ के केवल 10% ने कम से कम लगातार पांच वषᲄ
तक अपनी कमाई मᱶ 20% कᳱ वृि᳍ कᳱ;जो 10 साल के िलए केवल 3% क᭥पनीयᲂ ने
20% कᳱ वृि᳍ ᱟई थी;और ख़ास बात यह ह ैᳰक एक भी कंपनी न ेइस ेलगातार 15 साल
तक एसा नहᱭ ᳰकया था।
1951 से लेकर 1998 तक के हजारᲂ अमेᳯरकᳱ शेयरᲂ के एक अकादिमक अ᭟ययन मᱶ
पाया गया ᳰक 10 साल कᳱ अविध मᱶ,शु᳍ कमाई मᱶ औसतन 9.7% सालाना वृि᳍ ᱟई।
लेᳰकन सबस ेबड़ी 20% कंपिनयᲂ के िलए,कमाई केवल 9.3% कᳱ वाᳶषᭅक औसत से
बढ़ी।
यहां तक   ᳰक कई कॉपᲃरेट नेता इन बाधाᲐ को समझने मᱶ िवफल रहते ह।ᱹ
हालांᳰक,बुि᳍मान िनवेशक बड़ ेिवकास शेयरᲂ मᱶ ᳰदलच᭭पी लेता ह ैजब वे अपनी
सबस ेलोकिᮧय पᳯरि᭭थित मᱶ नहᱭ होत ेह ᱹ– लेᳰकन जब कुछ गलत हो जाता ह ैतो जैसे
जुलाई 2002 मᱶ,जॉनसन एंड जॉनसन न ेघोषणा कᳱ ᳰक संघीय िनयामक अपन ेएक
दवा कारखाने मᱶ झूठे ᳯरकॉडᭅ के आरोपᲂ कᳱ जांच कर रह ेथे,और एक ही ᳰदन मᱶ ᭭टॉक
मᱶ 
16% कᳱ िगरावट आ गई। िपछले 12 महीनᲂ कᳱ कमाई 24 गुना से घटकर J & J कᳱ
िह᭭सेदारी महज 20 गुना रह गई। उस िनचले ᭭तर पर,जॉनसन एंड जॉनसन एक बार
ᳰफर से एक ᮕोथ ᭭टॉक बन सकता था, िजसके िवकास के िलए यह एक उदाहरण
ह,ैिजस ेᮕाहम “अपेᭃाकृत अलोकिᮧय बड़ी कंपनी” कहते ह।ᱹ अ᭒छी कᳱमत मᱶ बᳰढ़या
कंपनी खरीदᱶ।

᭍या आपको सभी अंड ेएक टोकरी मᱶ रखने चािहए?

एंᮟयू कानᱷगी ने एक सदी पहले कहा था ᳰक अपन ेसभी अंडᲂ को एक टोकरी मᱶ रखᱶ और
ᳰफर उस टोकरी को दखेते रह।े “अपन ेशॉट को िबखेरो मत।

जीवन कᳱ महान सफलताएं एकाᮕता स ेबनती ह।ᱹ ”जैसा ᳰक ᮕाहम बताते ह,ᱹ“आम
शेयरᲂ स ेवा᭭तव मᱶ बड़ ेभा᭏य ”उन लोगᲂ ᳇ारा बनाए गए ह ᱹिज᭠हᲂने अपना सारा पैसा
एक िनवेश मᱶ लगाया था िजस ेवे बᱟत अ᭒छी तरह स ेजानत ेथे।

अमेᳯरका के लगभग सभी सबस ेअमीर लोग एक एकल उ᳒ोग या एक एकल कंपनी मᱶ
कᱶ ᳰᮤत िनवेश मᱶ अपनी संपिᱫ का पता लगात ेह।ᱹ 1982 स ेअब तक उदाहरण के तौर
पर दखे ेतो फो᭣सᭅ 400 सबसे अमीर अमेᳯरᳰकयᲂ कᳱ सूची मᱶ स ेलगभग सभी ने अब तक
undiversified fortunes से ही डोिमनेट रह ेह।ै



हालाँᳰक,लगभग कोई छोटी ᳰक᭭मत इस तरह स ेनहᱭ बनाई गई ह ै– और न ही इस
तरह स ेको बड़ ेभा᭏य िलखे गए ह।ᱹ कारनेगी न ेजो उ᭨लेख करने के िलए उपेᭃा कᳱ है
वह यह ह ैᳰक एकाᮕता जीवन कᳱ अिधकांश महान असफलताᲐ को भी बनाती ह।ै
फो᭣सᭅ कᳱ “ᳯरच िल᭭ट” पर ᳰफर स ेनज़र डालᱶ। 1982 मᱶ वापस,फो᭣सᭅ 400 के सद᭭यᲂ
का औसत मू᭨य 230 िमिलयन डॉलर था। 2002 के फो᭣सᭅ 400 पर इस ेबनाने 
के िलए,औसत 1982 के सद᭭य को अपने धन पर केवल 4.5% औसत वाᳶषᭅक ᳯरटनᭅ
अᳶजᭅत करने कᳱ आव᭫यकता थी – इस अविध के दौरान जब बᱹक खातᲂ कᳱ तुलना मᱶ
कहᱭ अिधक कमाई ᱟई और शेयर बाजार न े13.2% का वाᳶषᭅक औसत ᮧा᳙ ᳰकया।

᭍या आप जानते ह ैᳰक 1982 से फो᭣सᭅ 400 मᱶ स ेᳰकतने भा᭏यशाली अमीर 20 साल
बाद सूची मᱶ बने रह?े मूल सद᭭यᲂ मᱶ से केवल 64 – और 2002 कᳱ सूची मᱶ अभी भी
16% ह ᱹजो अपन ेसभी अंड ेएक टोकरी मᱶ रख ेᱟए ह,ैजो उ᭠हᱶ पहली बार सूची मᱶ िमल
गए थे जैस ेतेल, गैस या कं᭡यूटर जैस ेउ᳒ोगᲂ मᱶ। जो हाडᭅवेयर या बुिनयादी िनमाᭅण या
अ᭠य सभी मूल सद᭭य इनसे दरू हो गए। जब कᳯठन समय िहट होता ह,ैतो इन लोगᲂ 
मᱶ स ेकोई भी लगभग सभी बड़ ेलाभᲂ के बावजूद जो बᱟत सारा धन ला सकते ह ᱹउ᭠हᱶ
ठीक से तैयार ᳰकए गए थे। वे केवल खड़ ेहोकर ᮓंच कर सकत ेथे और लगातार बदलती
अथᭅ᳞व᭭था के कारण ᮓंच पर खड़ ेरह सकत ेह।ै

बारगेन िबन (THE BARGAIN BIN)

आप सोच सकत ेह ᱹᳰक हमारी अंतहीन नेटवकᭅ  कᳱ दिुनया मᱶ,यह उन शेयरᲂ कᳱ एक
सूची बनाने और खरीदन ेके िलए ह ैजो ᮕाहम के मानदडंᲂ को पूरा करते ह.ᱹ हालाँᳰक
इंटरनेट स ेएक मदद िमल सकती ह,ैᳰफर भी आपको बᱟत स ेकाम हाथ से करने हᲂगे।

आज के इकोनॉिम᭍स टाइम कᳱ एक ᮧित लᱶ,”मनी एंड इ᭠वेᳲ᭭टंग” से᭍शन पर
जाएं,और शेयरो ᳰक वो सूिच दखेᱶ जो िपछले साल से इस साल िनचले ᭭तर पर थे इ᭠हᱶ
दखेन ेके िलए BSE, NSE और NASDAQ ᭭कोरकाडᭅ पर एक नज़र डालᱶ.

यह दखेᱶ ᳰक ᭍या कोई शेयर नेट- व᳼कᲈ ग कैिपटल मू᭨य स ेकम पर िबक रह ेह,ᱹEDGAR
डटेाबेस स ेसबस ेहािलया ᮢैमािसक या वाᳶषᭅक ᳯरपोटᭅ डाउनलोड करᱶ।कंपनी कᳱ
मौजूदा पᳯरसंपिᱫयᲂ स,ेᳰकसी भी पसंदीदा ᭭टॉक और दीघᭅकािलक ऋण सिहत अपनी
कुल दनेदाᳯरयᲂ को घटाएं। उᲬ तकनीक और दरूसंचार जैस ेᭃेᮢᲂ स ेअिधकांश ᭭टॉक
हाल ही मᱶ काफᳱ सं᭎या मᱶ िल᭭टेड ᱟए ह।ᱹ

उदाहरण के िलए,31 अ᭍टूबर 2002 तक कॉमवसᭅ टेᲣोलॉजी के पास वतᭅमान संपिᱫ मᱶ
2.4 िबिलयन डॉलर और कुल दनेदाᳯरयᲂ मᱶ 1.0 िबिलयन डॉलर थे, िजससे यह शु᳍
कायᭅशील पंूजी 1.4 िबिलयन डॉलर था। ᭭टॉक के 190 िमिलयन स ेकम शेयरᲂ के
साथ,और 8 डॉलर ᮧित शेयर के तहत एक शेयर कᳱ कᳱमत के साथ,कॉमवसᭅ का कुल



बाजार पंूजीकरण 1.4 िबिलयन डॉलर स ेकम था। कॉमवटᭅ के नकदी और इ᭠वᱶᮝी 
के मू᭨य से अिधक ᭭टॉक कᳱ कᳱमत के साथ,कंपनी का चल रहा ᳞ापार अिनवायᭅ ᱨप
स ेकुछ भी नहᱭ बेच रहा था। जैसा ᳰक ᮕाहम को पता था, आप अभी भी कॉमरस जैसे
᭭टॉक पर पैसा खो सकत ेह ᱹ– यही कारण ह ैᳰक आपको उ᭠हᱶ केवल तभी खरीदना
चािहए जब आपको वे एक समय मᱶ एक दजᭅन िमल सकत ेह ᱹऔर आप उ᭠हᱶ धैयᭅपूवᭅक
पकड़कर रख सकत ेह।ᱹ लेᳰकन बᱟत ही कम मौकᲂ पर जब िम᭭टर माकᱷ ट कई 

सᲬे सौदबेाजᲂ को पैदा करता ह,ैतो आप पैसा बनाने के िलए िनि᳟᭠त हो सकते ह।ᱹ

आपकᳱ िवदशे नीित ᭍या ह?ै

िवदशेी शेयरᲂ मᱶ िनवेश करना बुि᳍मान िनवेशक के िलए अिनवायᭅ नहᱭ ह,ैलेᳰकन यह
िनि᳟त ᱨप स ेउिचत ह।ै ᭍यᲂ? आइए थोड़ा िवचार करके दखेᱶ। यह 1989 का अंत
ह,ैऔर आप जापानी ह।ᱹ यहाँ त᭝य ये ह:ᱹ

िपछले 10 वषᲄ मᱶ,आपके शेयर बाजार न ेसंयुᲦ रा᭔य अमेᳯरका मᱶ 17.5% वाᳶषᭅक
लाभ के साथ 21.2% कᳱ वाᳶषᭅक औसत ᮧा᳙ कᳱ ह।ै
जापानी कंपिनयां संयुᲦ रा᭔य अमेᳯरका मᱶ कंकड़ बीच गो᭨फ कोसᭅ स ेरॉकफेलर सᱶटर
तक सब कुछ खरीद रही ह;ᱹ इस बीच, Drexel Burnham Lambert, Financial Corp
of America और Texaco जैसी अमेᳯरकᳱ फमᱸ ᳰदवािलया हो रही ह।ᱹ
अमेᳯरकᳱ उᲬ तकनीक उ᳒ोग डूब रहा ह।ै जापान फलफूल रहा है
1989 मᱶ,उगत ेसूरज कᳱ भूिम मᱶ,आप केवल यह िन᭬कषᭅ िनकाल सकत ेह ᱹᳰक सुशी
वᱶᳲडगं मशीनᲂ के बाद स ेजापान के बाहर िनवेश करना सबसे कᳯठन िवचार ह।ै
᭭वाभािवक ᱨप स,ेआप अपना सारा पैसा जापानी शेयरᲂ मᱶ डालते ह।ᱹ

पᳯरणाम यह होता ह ैᳰक आप अगले दशक मᱶ,आप अपने पैस ेका लगभग दो-ितहाई
िह᭭सा खो दतेे ह।ᱹ

सीख यह ह ैᳰक-  ऐसा नहᱭ ह ैᳰक आपको कभी जापान जैस ेिवदशेी बाजारᲂ मᱶ िनवेश
नहᱭ करना चािहए; बि᭨क जापानी को अपना सारा पैसा घर पर नहᱭ रखना चािहए।
और न ही आपको भी इसे घर पर रखना चािहए। यᳰद आप संयुᲦ रा᭔य अमेᳯरका मᱶ
रहत ेह,ᱹ संयुᲦ रा᭔य अमेᳯरका मᱶ काम करते ह,ᱹ जहाँ अमेᳯरकᳱ डॉलर मᱶ भुगतान ᳰकया
जाता ह,ै तो आप पहले स ेही अमेᳯरकᳱ अथᭅ᳞व᭭था पर एक बᱟ᭭तरीय दांव लगा रहे
ह।ᱹ 
िववेकपूणᭅ ᱨप स ेआपको अपना िनवेश पोटᭅफोिलयो कहᱭ और लगाना चािहए – िसफᭅ
इसिलए ᳰक कोई भी, कहᱭ भी और कभी भी यह नहᱭ जानता ᳰक भिव᭬य मᱶ मा᳸कᭅ ट
बेहतर कहाँ रहन ेवाली ह ै घर पर ह ैया िवदशे मᱶ। अपन े᭭टॉक मनी का एक ितहाई
िह᭭सा उन ᭥यूचुअल फं᭙स मᱶ लगायᱶ जो िवदशेी ᭭टॉक रखते ह,ᱹये जोिखम के िखलाफ



सुरᭃा मᱶ हमारी मदद करते ह.ᱹ

अ᭟याय 8- इ᭠वे᭭टर और मा᳸कᭅ ट ᭢ल᭍चुएशन

जो लोग लोकिᮧय होना चाहत ेह ᱹउनकᳱ खुशी दसूरᲂ पर िनभᭅर करती ह;ैखुशी कᳱ
चाहत रखने वालᲂ कᳱ खुशी उनके िनयंᮢण स ेबाहर के मूड के साथ होती ह;ै लेᳰकन
बुि᳍मानᲂ कᳱ खुशी अपने ᭭वय ंके ᭭वतंᮢ कृ᭜यᲂ से बढ़ती ह।ै – माकᭅ स ऑरेिलयस

डॉ जैकेल और िम᭭टर बाजार

᭔यादातर समय बाजार, ᭔यादातर शेयरᲂ के मू᭨य िनधाᭅरण मᱶ सटीक होता ह।ै लाखᲂ
खरीददार और िवᮓेता सही कᳱमत पर कंपिनयᲂ के मू᭨य-िनधाᭅरण मᱶ औसतन अ᭒छा
काम करत ेह।ᱹ लेᳰकन कभी-कभी कᳱमत सही नहᱭ होती इसिलए िनणᭅय गलत हो जाते
ह।ै ऐस ेसमय मᱶ ᮕाहम कहत ेह ैकᳱ ᮰ी माकᱷ ट कᳱ छिव को समझन ेकᳱ जᱨरत होती है
िजसमᱶ शायद सबसे शानदार मेटाफोर जो यह समझाने के िलए बनाया गया ह ै

ᳰक ᭭टॉक कैसे गलत हो सकते ह।ᱹ मैिनक-िडᮧेिसव िम᭭टर माकᱷ ट हमेशा ᭭टॉक के
मू᭨यांकन के िहसाब से या उस तरह कᳱमत नहᱭ दतेा ह ैिजस तरह एक िनजी खरीदार
एक ᳞वसाय को मह᭜व दगेा। इसके बजाय जब ᭭टॉक बढ़ रहा होता ह ैतो वह खुशी से
अपन ेउ᳎े᭫य मू᭨य यािन ऑ᭣जेि᭍टव वै᭨य ूस ेअिधक भुगतान करता ह ैऔर जब ᭭टॉक
नीचे जा रह ेहोते ह ᱹतो वह उ᭠हᱶ उनके वा᭭तिवक मू᭨य यािन ᰯ वथᭅ से कम के 

िलए डपं करने के िलए बेताब रहता ह।ᱹ

᭍या िम᭭टर माकᱷ ट अभी भी आसपास ह?ै ᭍या वह अभी भी ि᳇ᮥुवीय ह?ै तुम शतᭅ
लगा लो वह है

17 माचᭅ 2000 को इंकटमी कॉरपोरेशन के शेयर न े231.625 डॉलर का नया हाई लेवल
छुआ। चंूᳰक वे पहली बार जून 1998 मᱶ बाजार मᱶ आए थे, इसिलए इंटरनेट-सचᭅ
सॉᮆटवेयर कंपनी के शेयरᲂ मᱶ लगभग 1,900% कᳱ वृि᳍ ᱟई थी। ᳰदसंबर 1999 के बाद
के कुछ ह᭢तᲂ मᱶ ᭭टॉक लगभग तीन गुना हो गया था।

Inktomi एसा ᭍या चल रहा था जो कारोबार को इतना मू᭨यवान बना रहा था? उᱫर
लगभग ᭭प᳥ था: अभूतपूवᭅ ᱨप से तेज िवकास। ᳰदसंबर 1999 मᱶ समा᳙ होने वाली
ितमाही मᱶ इंकटमी ने उ᭜पादᲂ और सेवाᲐ ᳰक 36 िमिलयन डॉलर कᳱ िबᮓᳱ कᳱ, इसने



पूरे वषᭅ 1998 ᳰक समाि᳙ तक इससे अिधक िबᮓᳱ कᳱ। यᳰद इंकटमी िपछले 12 महीनᲂ
कᳱ िवकास दर को केवल पांच और वषᲄ तक बनाए रख सकता, तो रेवे᭠यू 
ᮧित माह 36 िमिलयन डॉलर एक ितमाही स े5 िबिलयन डॉलर तक िव᭭फोटक होता।
इस दिृ᳥ से इस तरह कᳱ वृि᳍ स ेशेयर तेजी से ऊपर चला गया  िजतना दरू उसे जाना
िनि᳟त था।

लेᳰकन इंकॉटमी के ᭭टॉक के साथ अपने इस ᮧेम संबंध मᱶ ᮰ी माकᱷ ट अपन े᳞वसाय के
बारे मᱶ कुछ अनदखेी कर रहा था। कंपनी बᱟत सारा पैसा गंवा रही थी। इसन ेहािलया
ितमाही मᱶ 6 िमिलयन डॉलर गंवाए, उससे पहले 12 महीनᲂ मᱶ 24 िमिलयन डॉलर
और उसस ेपहले वाले वषᭅ मᱶ 24 िमिलयन डॉलर का नुकसान उठाया था। अपने पूरे
कॉपᲃरेट जीवनकाल मᱶ इंकटमी न ेकभी भी अपने मुनाफे स ेपैसा नहᱭ कमाया था। ᳰफर
भी १ 

माचᭅ २००० को ᮰ी माकᱷ ट ने कुल 25 िबिलयन डॉलर के इस छोटे ᳞वसाय को मह᭜व
ᳰदया।

और ᳰफर िम᭭टर माकᱷ ट अचानक बुरे सपने कᳱ चपेट मᱶ आ गया। 30 िसतंबर 2002 को
231.625 डॉलर ᮧित शेयर कᳱ ऊँची छलांग के ठीक ढाई साल बाद Inktomi का शेयर
25 सᱶट पर बंद ᱟआ – कुल बाजार मू᭨य 25 िबिलयन डॉलर से िगरकर  40 िमिलयन
डॉलर स ेभी कम हो गया। ᭍या Inktomi का कारोबार ख᭜म हो गया था? हᳶगᭅज नहᱭ;
िपछले 12 महीनᲂ मᱶ, कंपनी न े113 िमिलयन डॉलर का 
रेवे᭠यु अᳶजᭅत ᳰकया था। तो ᭍या बदल गया था? केवल िम᭭टर माकᱷ ट का िमजाज:
2000 कᳱ शुᱧआत मᱶ,िनवेशक इंटरनेट पर इतने अिनयंिᮢत थे ᳰक उ᭠हᲂने कंपनी के
रेवे᭠यु के 250 गुना Inktomi के शेयरᲂ कᳱ कᳱमत लगाई। अब हालांᳰक वे इसके रेवे᭠यु
का केवल 0.35 गुना भुगतान करᱶगे। ᮰ी माकᱷ ट ने डॉ जेकेल स ेिम᭭टर हाइड तक कᳱ
याᮢा कᳱ थी और हर उस ᭭टॉक को बुरी तरह स ेरᲅद ᳰदया था िजसने उसे मूखᭅ 
बनाया था।

लेᳰकन िम᭭टर माकᱷ ट उनके इस गु᭭स ेमᱶ जायज नहᱭ था, िजतना ᳰक वह अपने
उ᭠मादीपन मᱶ था। 23 ᳰदसंबर 2002 को याᱠ! इंक न ेघोषणा कᳱ ᳰक वह इंकटमी को
1.65 डॉलर ᮧित शेयर मᱶ खरीदगेा। 30 िसतंबर को इंटकमी के ᭭टॉक मू᭨य का लगभग
सात गुना था। इितहास शायद यह ᳰदखाएगा ᳰक याᱠ! न ेमोलभाव ᳰकया था। जब ᮰ी
माकᱷ ट ᭭टॉक को इतना स᭭ता कर दतेा ह,ै तो यह कोई आ᳟यᭅ नहᱭ ह ैᳰक पूरी कंपिनयां 
उसके तहत सही खरीद कर लेती ह।ᱹ

अपन ेिलए सोचᱶ

᭍या आप ᭭वे᭒छा स ेएक स᳷टᭅᳰफकेटधारी को स᳙ाह मᱶ कम स ेकम पांच बार यह बताने



के िलए अनुमित दᱶगे ᳰक आपको ठीक उसी तरह महसूस करना चािहए िजस तरह से
वह महसूस करता ह?ᱹ ᭍या आप कभी इस बात के िलए सहमत हᲂगे ᳰक वह िसफᭅ
इसिलए ᳞थᭅ ह ैᳰक वह गलत ह ैया िसफᭅ  इसिलए ᭍यᲂᳰक वह सोचता ह ैᳰक आपको भी
गलत होना चािहए? िबलकूल नही। आप अपन ेअनुभवᲂ और अपने िव᳡ासᲂ के आधार 

पर, अपन े᭭वयं के भावना᭜मक जीवन को िनयंिᮢत करने के अपन ेअिधकार पर जोर
दते ेह।ᱹ लेᳰकन, जब उनके िवᱫीय जीवन कᳱ बात आती ह,ै तो लाखᲂ लोग ᮰ी माकᱷ ट को
बताते ह ᱹᳰक उ᭠हᱶ कैसे महसूस करना ह ैऔर ᭍या करना ह ै– इस त᭝य के बावजूद ᳰक
समय-समय पर, वह एक ᮨूटकेक स ेअिधक पोषक त᭜व ᮧा᳙ कर सकते ह।ᱹ

1999 मᱶ,जब िम᭭टर माकᱷ ट ᮧस᳖ता से िच᭨ला रहा था ᳰक अमेᳯरकᳱ कमᭅचाᳯरयᲂ ने
अपन े401 (के) सेवािनवृिᱫ योजनाᲐ मᱶ औसतन 8.6% तन᭎वाह का िनदᱷशन ᳰकया।
साल 2002 के बाद,िम᭭टर माकᱷ ट न ेतीन साल के ᭭टॉक को कचरे के थैलᲂ मᱶ रख कर
खचᭅ ᳰकया तब औसत योगदान दर लगभग एक-चौथाई घटकर िसफᭅ  7% रह गई।
िजतना स᭭ता ᭭टॉक िमला उतने ही उ᭜सुक लोग उ᭠हᱶ खरीदन ेके िलए तैयार ᱟए, 

᭍यᲂᳰक वे अपन ेिलए सोचन ेके बजाय िम᭭टर माकᱷ ट कᳱ नकल कर रह ेथे।

बुि᳍मान िनवेशक को पूरी तरह से ᮰ी बाजार कᳱ उपेᭃा नहᱭ करनी चािहए। इसके
बजाय आपको उसके साथ ᳞ापार करना चािहए — लेᳰकन केवल इस हद तक ᳰक यह
आपके िहतᲂ कᳱ सेवा करता रह।े ᮰ी माकᱷ ट का काम आपको कᳱमतᱶ ᮧदान करना ह;ै
आपका काम यह तय करना ह ैᳰक आपके लाभ या हािन को दखेत ेᱟए उिचत खरीद व
बेच करना। आपको उसके साथ केवल इसिलए ᳞ापार नहᱭ करना ह ै᭍यᲂᳰक वह 

लगातार आपसे माँगता रहता ह।ै

िम᭭टर माकᱷ ट को अपना मािलक होन ेस ेइनकार करके आप उस ेअपने नौकर मᱶ बदल
दते ेह।ᱹ आिखरकार जब वह मू᭨यᲂ को न᳥ करता ᱟआ ᮧतीत होता ह ैतब भी वह उ᭠हᱶ
कहᱭ और पैदा कर रहा होता ह।ै 1999 मᱶ िव᭨शेयर 5000 इंड᭍ेस- अमेᳯरकᳱ ᭭टॉक
ᮧदशᭅन का सबस ेबड़ा माप था- ᮧौ᳒ोिगकᳱ और दरूसंचार शेयरᲂ ᳇ारा संचािलत
23.8%. लेᳰकन िव᭨शेयर इंड᭍ेस मᱶ 7,234 शेयरᲂ मᱶ से 3,743 औसत बढ़न ेके 

बावजूद मू᭨य मᱶ िगरावट आई। जबᳰक उन उᲬ तकनीक और दरूसंचार शेयरᲂ को एक
रेस कार के ᱟड कᳱ तुलना मᱶ एक अग᭭त ᳰक दोपहर मᱶ गमᭅ ᳰकया गया था, हजारᲂ
“पुरानी अथᭅ᳞व᭭था” के शेयर, कᳱचड़ मᱶ जमे ᱟए थे – स᭭ता और स᭭ता हो रहा था।

CMGI का ᭭टॉक, इन᭍यूबेटर या इंटनᭅ ᭭टाटᭅ-अप फमᲄ के िलए होᳲ᭨डगं कंपनी,1999
मᱶ आ᳟यᭅजनक ᱨप से 939.9% हो गया। इस बीच बकᭅशायर हथैवे- होᳲ᭨डगं कंपनी
िजसके मा᭟यम स ेᮕाहम के सबस ेबड़ ेिश᭬य वॉरेन बफेट जो कोका-कोला, िजलेट और
वाᳲशंगटन पो᭭ट कंपनी जैसे पुरान ेअथᭅ᳞व᭭था के ᳰद᭏गजᲂ के मािलक ह ᱹजो 24.9%
तक िगर गए.



लेᳰकन तब जैसा ᳰक यह अ᭍सर होता ह,ै बाजार मᱶ अचानक मूड ᳲ᭭वंग ᱟआ और 2002
के मा᭟यम से 1999 के सबसे खराब शेयर साल 2000 के िसतारे बन गए।

उन दो होᳲ᭨डगं कंपिनयᲂ के ᱨप मᱶ सीएमजीआई न ेसाल 2000 मᱶ 96%,2001 मᱶ एक
और 70.9%,और अभी भी 2002 मᱶ 39.8% अिधक िजसने 99.3% का संचयी नुकसान
खो ᳰदया। बकᭅशायर हथैवे न े२००० मᱶ २६.६% और २००१ मᱶ ६.५% कᳱ वृि᳍ कᳱ,
ᳰफर २००२ मᱶ मामूली 3.8% का नुकसान ᱟआ और ३०% का संचयी लाभ।

᭍या आप अपने खेल से आगे बढ़ सकते ह?ᱹ

ᮕाहम कᳱ सबसे शिᲦशाली अंतदृᭅि᳥ मᱶ स ेएक यह ह ैᳰक: “जो िनवेशक अपने आप को
अपनी होᳲ᭨डगं मᱶ बाजार ᳰक िगरावट से ᳲचंितत होने कᳱ अनुमित दतेा ह,ैवह अपने
बुिनयादी लाभ को मूल नुकसान मᱶ बदल रहा ह।ै”

“मूल लाभ” यािन “बेिसक एडवांटेज” – इन श᭣दᲂ स ेᮕाहम का ᭍या अथᭅ ह?ै उनका
मतलब ह ैᳰक बुि᳍मान ᳞िᲦगत िनवेशक को यह चुनने कᳱ पूरी ᭭वतंᮢता ह ैᳰक वह
᮰ी माकᱷ ट का पालन करᱶ या नहᱭ। आपके पास खुद के िलए सोचने मᱶ सᭃम होने कᳱ
ल᭍जरी ह।ै

हालांᳰक,िविश᳥ मनी मेनेजर के पास ᮰ी माकᱷ ट के हर कदम कᳱ नकल करने के अलावा
कोई िवक᭨प नहᱭ ह,ै जो हाई खरीदता ह,ैऔर कम बेच रहा ह,ैजो अपन ेअिनि᳟त
चरणᲂ मᱶ लगभग नासमझ ह।ै यहां कुछ हडᱹीकैप ᭥यूचुअलफंड मैनेजर और अ᭠य पेशेवर
िनवेशक ह ᱹजो इस ᮧकार ह:ै

ᮧबंधन के तहत अरबᲂ डॉलर के साथ,उ᭠हᱶ सबसे बड़ ेशेयरᲂ कᳱ ओर बढ़ना चािहए –
केवल वे ही multi-डॉलर  कᳱ माᮢा मᱶ खरीद सकते ह ᱹऔर िज᭠हᱶ अपन ेपोटᭅफोिलयो को
भरन ेकᳱ जᱨरत ह।ै इस ᮧकार कई फं᭙स कुछ ही ओवरᮧाइसड ᳰद᭏गजᲂ के मािलक ह।ᱹ
बाजार मᱶ तेजी के साथ िनवेशक फंड मᱶ और पैसा डालते ह।ᱹ ᮧबंधकᲂ न ेउस नई नकदी
का उपयोग उन शेयरᲂ को खरीदन ेके िलए ᳰकया ह ैजो पहले से ही उनके पास ह,ᱹ जो
कᳱमतᲂ को और भी अिधक खतरनाक ऊंचाइयᲂ पर ले जाते ह।ᱹ
यᳰद फंड िनवेशक बाजार मᱶ िगरावट आने पर अपने पैसे वापस मांगते ह,ᱹ तो ᮧबंधकᲂ
को उ᭠हᱶ नकद िनकालन ेके िलए ᭭टॉक बेचने कᳱ आव᭫यकता हो सकती ह।ै िजस तरह
फं᭙स को एक बढ़त ेबाजार मᱶ inflated prices पर ᭭टॉक खरीदने के िलए मजबूर ᳰकया
जाता ह,ैवैसे ही वे मजबूर िवᮓेता बन जाते ह ᱹ᭍यᲂᳰक ᭭टॉक ᳰफर स ेस᭭ते हो जाते ह।ᱹ
कई पोटᭅफोिलयो ᮧबंधकᲂ को बाजार कᳱ धड़कन के िलए बोनस िमलता ह,ै इसिलए वे
एस एंड पी 500 इंड᭍ेस जैस ेबᱶचमाकᭅ  के िखलाफ अपने ᳯरटनᭅ को जानबूझकर मापते ह।ᱹ
यᳰद कोई कंपनी एक इंड᭍ेस मᱶ जुड़ जाती ह,ै तो सैकड़ᲂ फंडस उसे अिनवायᭅ ᱨप से
खरीदते ह।ᱹ



फंड मैनेजरᲂ को ज᭨दी से ᭭पेशलाइजेशन कᳱ उ᭥मीद ह।ै िजस तरह दवा मᱶ सामा᭠य
िचᳰक᭜सक ने बाल रोग िवशेष᭄ और िजयाᳯᮝक ओटोलरᱭगोलॉिज᭭ट को रा᭭ता ᳰदया
ह,ैफंड मैनेजसᭅ को केवल “छोटे ᮕोथ” ᭭टॉक, या केवल “िमड-साइज वै᭨यू” ᭭टॉक,या
कुछ और नहᱭ बि᭨क “लाजᭅ ᭣लᱶड” ᭭टॉक खरीदन ेचािहए यᳰद कोई कंपनी बᱟत ᭔यादा
खरीदती ह,ैया बᱟत छोटी कंपनी खरीदती ह,ैया बᱟत स᭭त ेया बुत 

थोड़ ेखरीदती ह ैतो फंड को इस ेबेचना पड़ता ह ै– भले ही ᮧबंधक ᭭टॉक स े᭡यार करता
हो।
इसका कोई कारण नहᱭ ह ैᳰक आप पेशेवरᲂ के साथ भी ऐसा नहᱭ कर सकते। आप ᭍या
नहᱭ कर सकत े“अपने खेल मᱶ पेशेवरᲂ को हरा सकत ेह।ᱹ” पेशेवर अपना खेल भी नहᱭ
जीत सकत ेह!ᱹ आप इस े᭍यᲂ खेलना चाहते ह?ᱹ यᳰद आप उनके िनयमᲂ का पालन करते
ह,ᱹतो आप हार जाएंगे – ᭍यᲂᳰक आप ᮰ी माकᱷ ट के एक दास के ᱨप मᱶ पेशेवरᲂ के ᱨप मᱶ
समा᳙ हो जाएंगे।

इसके बजाय,पहचानᱶ ᳰक समझदारी से िनवेश करना िनयंᮢणीय को िनयंिᮢत करने के
बारे मᱶ ह।ै आप यह िनयंिᮢत नहᱭ कर सकत ेह ᱹᳰक आपके ᳇ारा खरीद ेगए शेयर या फंड
आज,अगले ह᭢ते,इस महीने,या इस साल बाजार मᱶ बेहतर ᮧदशᭅन करᱶगे या
नहᱭ;अ᭨पाविध मᱶ,आपके ᳯरटनᭅ हमेशा ᮰ी माकᱷ ट और उनके ᭭वािमयᲂ के िलए बंधक
हᲂगे। लेᳰकन आप इस ेिनयंिᮢत कर सकते ह:ᱹ

आपकᳱ ᮩोकरेज लागत – कभी कभी, धयᭅपूवᭅक और स᭭ती ᮝेᳲडगं करके आप इस ेकम
कर सकत ेह.ै

आपकᳱ ओनरिशप को᭭ट – अ᭜यिधक वाᳶषᭅक खचᲄ के साथ ᭥यूचुअल फंड खरीदने से
इंकार करके
अपनी उ᭥मीदᲂ मᱶ यथाथᭅवाद का उपयोग करके अपने ᳯरटनᭅ का अनुमान लगाने के िलए
᭔यादा क᭨पना नहᱭ करके
आपका जोिखम -आपकᳱ कुल संपिᱫ का कुछ िह᭭सा शेयर बाजार मᱶ
डालकर,डायवᳶसᭅफ़ाइ करके और रीबैलᱶᳲसंग करके
आपके टै᭍स िब᭨स – कम से कम एक वषᭅ के िलए और जब भी संभव हो, कम से कम
पांच साल के िलए अपने पंूजी-लाभ दयेता को कम करन ेके िलए शेयरᲂ को हो᭨ड करके.

और सबस ेबढ़कर आपके अपन े᳞वहार से.
यᳰद आप फाइनᱶिसयल टीवी दखेत ेह ᱹया अिधकांश मा᳸कᭅ ट एिडटोᳯरयल को पढ़त ेह,ᱹतो
आप सोचते ह ᱹᳰक िनवेश ᳰकसी ᮧकार का खेल ह,ैया यु᳍ ह,ैया शᮢुतापूणᭅ जंगल मᱶ
जीिवत रहन ेजैसा संघषᭅ ह।ै लेᳰकन अपन ेखेल मᱶ दसूरᲂ कᳱ िपटाई के बारे मᱶ सोचना
िनवेश नहᱭ ह।ै यह अपने खेल मᱶ खुद को िनयंिᮢत करने के बारे मᱶ ह।ै बुि᳍मान
िनवेशक के िलए चुनौती उन शेयरᲂ को ढंूढना नहᱭ ह ैजो सबस ेऊपर या सबस ेनीचे
जाएंगे, 



बि᭨क अपन ेआप को अपन ेसबसे बड़ ेदु᭫ मन होने स ेरोकने के िलए-केवल इसिलए हाई
खरीद से ᳰक ᮰ी माकᱷ ट कहते ह ᱹ“खरीदᱶ!” व केवल इसिलए कम िबकना, ᭍यᲂᳰक ᮰ी
माकᱷ ट कहता ह ैᳰक “बेचो!”

यᳰद आप investment horizon लंबे समय से कर रह ेह,ᱹतो कम से कम 25 या 30 साल
तक – केवल एक समझदार दिृ᳥कोण रखᱶ: हर महीन,े᭭वचािलत ᱨप स ेखरीदᱶ,और जब
भी आप कुछ पैसे छोड़ सकते ह।ᱹ इस आजीवन होᳲ᭨डगं के िलए सबसे अ᭒छा िवक᭨प
कुल ᭭टॉक-माकᱷ ट इंड᭍ेस फंड ह।ै नकदी कᳱ जबदᭅ᭭ त जᱨरत होन ेपर ही बेचᱶ

एक बुि᳍मान िनवेशक होने के िलए,आपको अपनी िवᱫीय सफलता का आकलन करने
स ेभी इंकार करना चािहए ᳰक ᳰकसी एक समूह न ेइस ेकैसे ᳰकया ह।ै यᳰद आप ड᭣यूक
या डलास या डनेवर मᱶ कोई ᳞िᲦ िजसने S & P 500 मᱶ बᱟत कमाया ह ैतो आप एक
पैसे भी खराब नहᱭ ह.ै ᭍योᳰक ᳰकसी न ेभी यह नहᱭ जाना ह ैᳰक वह मा᳸कᭅ ट को
धराशायी कर दगेा.

मᱹने एक बार ᭢लोᳯरडा के सबस ेधनी सेवािनवृिᱫ समुदायᲂ मᱶ से एक,बोका रैटन मᱶ
सेवािनवृᱫ लोगᲂ के एक समूह का साᭃा᭜कार िलया था। मᱹने इन लोगᲂ स ेपूछा-
᭔यादातर अपने सᱫर के दशक मᱶ थे- अगर उ᭠हᲂने अपन ेिनवेिशत जीवनकाल मᱶ
बाजार को हराया था तो बताएं। कुछ ने कहा हाँ,कुछ ने कहा नहᱭ;लेᳰकन सभी िनि᳟त
नहᱭ ह।ै ᳰफर एक आदमी ने कहा, “कौन परवाह करता ह?ै मुझे पता ह ैᳰक मेरे िनवेश ने
बोका को 
समा᳙ करने के िलए पयाᭅ᳙ कमाई कᳱ ह।ै ”

᭍या इसस े᭔यादा सही जवाब हो सकता ह?ै आिखरकार, िनवेश का पूरा ᳲबंद ुऔसत से
अिधक पैसा कमाना नहᱭ ह,ै बि᭨क अपनी जᱨरतᲂ को पूरा करने के िलए पयाᭅ᳙ धन
अᳶजᭅत करना ह।ै आपकᳱ िनवेश कᳱ सफलता को मापन ेका सबस ेअ᭒छा तरीका यह
नहᱭ ह ैᳰक ᭍या आप बाजार को हरा रह ेह,ᱹ बि᭨क यह भी ᳰक ᭍या आप एक िवᱫीय
योजना और ᳞वहार मᱶ अनुशासन रखते ह,ᱹ जो आपको उस जगह पर ले जाने कᳱ 
संभावना पैदा करता ह,ै जहाँ आप जाना चाहत ेह।ᱹ अंत मᱶ, ᳰकसी और स ेपहले ᳰफिनश
लाइन को पार करन ेके िलए ᭍या मायने नहᱭ रखता ह,ै लेᳰकन यह सुिनि᳟त करᱶ ᳰक
आप इसे पार करते ह।ᱹ

आपका पैसा और आपका ᳰदमाग

ᳰफर िनवेशकᲂ को, िम᭭टर माकᱷ ट इतना मोहक ᭍यᲂ लगता ह?ै यह पता चला ह ैᳰक
हमारे ᳰदमाग़ को मुि᭫कल मᱶ डालने मᱶ हमᱶ मुि᭫कल होती ह;ै इंसान पैटनᭅ चाहने वाले
जानवर ह।ᱹ मनोवै᭄ािनकᲂ ने ᳰदखाया ह ैᳰक यᳰद आप एक random sequence वाले
लोगᲂ को ᮧ᭭तुत करते ह ᱹ– और उ᭠हᱶ बताएं ᳰक यह अᮧ᭜यािशत ह ै– वे ᳰफर भी यह



अनुमान लगाने कᳱ कोिशश करने पर जोर दᱶगे ᳰक आगे ᭍या हो रहा ह।ै 
इसी तरह, हम “जानते ह”ᱹ ᳰक पासे का अगला रोल सात होगा, एक बेसबॉल िखलाड़ी
बेस िहट के वाला ह,ै व पावरबॉल लॉटरी मᱶ अगली जीत सं᭎या िनि᳟त ᱨप से 4-27-
9-16-42 होगी -10- और यह हॉट िलᳯटल ᭭टॉक अगला माइᮓोसॉ᭢ट ही होगा।

᭠यूरोसाइंस मᱶ नए शोध के आधार पर पता चला ह ैᳰक हमारे ᳰदमाग को उन ᱧझानᲂ
का अनुभव करने के िलए िडज़ाइन ᳰकया गया ह ैजहां वे मौजूद नहᱭ ह।ᱹ यह एक घटना
के बाद एक पंिᲦ मᱶ िसफᭅ  दो या तीन बार होता ह,ै मानव मि᭭त᭬क के ᭃेᮢᲂ को
पूवᭅकाल ᳲसंगुलेट और नािभक accumbens कहा जाता ह ै᭭वचािलत ᱨप स ेयह ᳰफर से
हो जाएगा ᳰक अनुमान ह।ै यᳰद यह दोहराता ह,ै तो डोपामाइन नामक एक 

ᮧाकृितक रसायन जारी ᳰकया जाता ह,ै जो आपके मि᭭त᭬क को एक नरम उ᭜साह के
साथ बाढ़ दतेा ह।ै इस ᮧकार, यᳰद कोई ᭭टॉक लगातार कई बार ऊपर जाता ह,ै तो
आप उ᭥मीद करते ह ᱹᳰक यह जारी रहगेा – और ᭭टॉक बढ़ने पर आपका मि᭭त᭬क
रसायन बदलता ह,ै िजससे आपको “नेचुरल हाई” िमलता ह।ै आप ᮧभावी ᱨप से
अपनी भिव᭬यवािणयᲂ के आदी हो जाते ह।ᱹ

लेᳰकन जब ᭭टॉक िगरता ह,ै तो िवᱫीय हािन आपके एिम᭏डाला को भड़काती ह ै–
मि᭭त᭬क का वह िह᭭सा जो भय और ᳲचंता कᳱ ᮧᳰᮓया करता ह ैऔर ᮧिस᳍ “लड़ाई या
उड़ान” ᮧितᳰᮓया उ᭜प᳖ करता ह ैजो सभी कोनᲂ से जानवरᲂ के िलए आम ह।ै इस
समय आप अपने ᳰदल कᳱ धडकन को बढ़न ेसे रोक नहᱭ सकते ह ᱹअगर आग का अलामᭅ
बंद हो जाता ह ैतब वैसे ही जब आप आग कᳱ लपटᲂ स ेबच नहᱭ सकते ह,ᱹ यᳰद 

आपके लंबी याᮢा पथ पर एक रटलᳩेक ᳰफसल जाता ह,ै तो ᭭टॉक कᳱ कᳱमतᱶ िगरन ेपर
आप भयभीत महसूस न करने मᱶ मदद नहᱭ कर सकत ेह।ै

वा᭭तव मᱶ, मनोवै᭄ािनक डिैनयल कहमैन और एमोस टाव᭭कᳱ ने ᳰदखाया ह ैᳰक
िवᱫीय नुकसान का ददᭅ एक समान लाभ कᳱ खुशी के मुकाबले दोगुना स ेअिधक तीᮯ
ह।ै एक शेयर पर 1,000 डॉलर बनाना बᱟत अ᭒छा लगता ह ै– लेᳰकन 1,000 डॉलर
का नुकसान एक भावना᭜मक दीवार को दो बार से अिधक शिᲦशाली बनाता ह।ै पैसा
खोना इतना ददᭅनाक ह ैᳰक बᱟत स ेलोग, ᳰकसी और नुकसान कᳱ आशंका स ेघबरा 
जाते ह,ᱹऔर कम कᳱमत पर बेच दते ेह ᱹया अिधक खरीदन ेसे इनकार कर दतेे ह।ᱹ

यह ᭭प᳥ करन ेमᱶ मदद करता ह ैᳰक हम बाजार मᱶ िगरावट के कᲬे पᳯरमाण को ठीक
᭍यᲂ करत ेह ᱹऔर नुकसान को अनुपात मᱶ रखना भूल जाते ह।ᱹ इसिलए, अगर एक टीवी
ᳯरपोटᭅर का कहना ह,ै “बाजार डूब रहा ह ै– डॉव 100 अंक नीचे ह!ै” ᭔यादातर लोग
सहज ᱨप से काँप उठते ह।ᱹ लेᳰकन, डॉव के 8,000 के हािलया ᭭तर पर, यह िसफᭅ  1.2%
कᳱ िगरावट ह।ै अब सोचᱶ ᳰक अगर यह एक ᳰदन मᱶ 81 िडᮕी के बाहर 

होता ह,ै तो यह ᳰकतना हा᭭या᭭पद लगेगा, टीवी कᳱ तड़क भड़क ने कहा, “तापमान



िगर रहा ह ै– यह 81 िडᮕी स ेिगरकर 80 िडᮕी हो गया ह!ै”, वह भी 1.2% कᳱ
िगरावट ह।ै जब आप बाजार कᳱ कᳱमतᲂ को ᮧितशत के संदभᭅ मᱶ दखेना भूल जात ेह,ᱹ तो
मामूली कंपन से घबराना आसान हो जाता ह।ै

1990 के दशक के उᱫराधᭅ मᱶ, कई लोगᲂ को यह महसूस ᱟआ ᳰक वे अंधेरे मᱶ थे जब तक
ᳰक वे ᳰदन मᱶ कई बार अपन ेशेयरᲂ कᳱ कᳱमतᲂ कᳱ जाँच नहᱭ करत।े लेᳰकन जैसा ᳰक
ᮕाहम कहते ह,ᱹ “यᳰद उनके शेयरᲂ मᱶ कोई बाजार भाव नहᱭ था, तो उनके िलए िविश᳥
िनवेशक” बेहतर होगा, ᭍यᲂᳰक तब उ᭠हᱶ मानिसक पीड़ा स ेब᭎शा जाएगा, जो अ᭠य
᳞िᲦयᲂ कᳱ जज कᳱ गलितयᲂ के कारण होता ह।ै “अगर, जाँच के बाद। 
1:24 िमनट पर आपके ᭭टॉक पोटᭅफोिलयो का मू᭨य जांच के बाद 1 बजकर 37 िमनट
पर ᳰफर स ेयह सब जाँचने के िलए आप मजबूर महसूस करत ेह,ᱹ तो अपन ेआप से ये
ᮧ᳤ पूछᱶ:

᭍या मᱹने 1:24 P.M. पर अपने घर के बाजार मू᭨य कᳱ जांच के िलए एक ᳯरयल-ए᭭टेट
एजᱶट को बुलाया था? ᭍या मुझे 1:37 बजे उसे वापस बुलाया जाना चािहए।
अगर यह मेरे पास होता, तो ᭍या कᳱमत बदल जाती? अगर ऐसा होता, तो ᭍या मᱹ
अपना घर बेचने के िलए दौड़ पड़ता?
मेरे घर का बाजार मू᭨य, िमनट-दर-िमनट कᳱ जाँच करके या जानकर भी, ᭍या मᱹ
समय के साथ इसके मू᭨य को बढ़न ेसे रोक सकता ᱠ?ँ

इन ᮧ᳤ᲂ का एकमाᮢ संभािवत उᱫर िनि᳟त ᱨप से नहᱭ ह!ै और आपको अपने
पोटᭅफोिलयो को 10- या 20- या 30-वषᭅ के िनवेश िᭃितज ᳰक तरह दखेना चािहए। ᮰ी
माकᱷ ट के दिैनक िड᭡सी-डूडल से कोई फकᭅ  नहᱭ पड़ता। ᳰकसी भी मामले मᱶ, आने वाले
वषᲄ के िलए िनवेश करन ेवाले ᳰकसी भी ᳞िᲦ के िलए ᭭टॉक कᳱ कᳱमतᱶ िगरना अ᭒छी
खबर ह,ै बुरा नहᱭ ह,ै ᭍यᲂᳰक वे आपको कम पैस ेमᱶ अिधक खरीदने मᱶ सᭃम बनाते 
ह।ᱹ लंबे और आगे के ᭭टॉक मᱶ िगरावट आती ह,ै और िजतना अिधक आप खरीदत ेरहते
ह,ᱹ उतन ेही अिधक पैसे आप अंत मᱶ बनाएंगे – यᳰद आप अंत तक ि᭭थर रहᱶगे। एक बेयर
बाजार से डरने के बजाय, आपको इसे गले लगाना चािहए। बुि᳍मान िनवेशक को
᭭टॉक या ᭥यूचुअल फंड के मािलक होने के बावजूद पूरी तरह से आरामदायक होना
चािहए, भले ही शेयर बाजार न ेअगले 10 वषᲄ के िलए दिैनक कᳱमतᲂ कᳱ 
आपूᳶतᭅ बंद कर दी हो।

िवरोधाभासी ᱨप से, “आप बᱟत अिधक िनयंᮢण मᱶ हᲂगे,” ᭠यूरोसाइंᳯट᭭ट एंटोिनयो
डमेािसयो बताते ह,ᱹ “यᳰद आपको एहसास ह ैᳰक आप अपन ेिनयंᮢण मᱶ नहᱭ ह।ᱹ” तो
हाई खरीदने और कम बेचने के िलए अपनी जैिवक ᮧवृिᱫ को ᭭वीकार करके, आप
डॉलर कᳱ औसत लागत आव᭫यकता को ᭭वीकार कर सकत ेह-ᱹ अपने बᱟत से
पोटᭅफोिलयो को ᭭थायी ऑटोपायलट पर रखकर, आप भिव᭬यवाणी कᳱ लत स ेलड़ 



सकत ेह,ᱹ अपन ेदीघᭅकािलक िवᱫीय ल᭯यᲂ पर ᭟यान कᱶ ᳰᮤत कर सकत ेह,ᱹ और िम᭭टर
माकᱷ ट के िमजाज को समझ सकत ेह।ᱹ

आपको मा᳸कᭅ ट कब िन᭥बू दगेी, िजससे आप िन᭥बू पानी बना सकत ेहै

य᳒िप ᮕाहम िसखात ेह ैᳰक आपको तब खरीदना चािहए जब ᮰ी माकᱷ ट िच᭨ला रहा
हो “बेचते ह,ᱹ” बुि᳍मान िनवेशक को समझन ेके िलए एक अपवाद ह।ै एक बेयर बाजार
मᱶ बेचना समझ मᱶ आता ह ैजब अगर यह एक टै᭍स ᳰक मार बनाता ह ै। अमेᳯरकᳱ
आंतᳯरक राज᭭व संिहता आपको साधारण आय मᱶ 3,000 दती तक कᳱ छूट दने ेके िलए
आपको अपन ेवा᭭तिवक नुकसान का उपयोग करने कᳱ अनुमित दतेे ह।ᱹ मान 

लीिजए ᳰक आपने जनवरी 2000 मᱶ कोका-कोला ᭭टॉक के 200 शेयर खरीद।े 60 दती
ᮧित शेयर के िलए – $ 12,000 का कुल िनवेश। वषᭅ 2002 के अंत तक, ᭭टॉक $ 44
ᮧित शेयर या आपके लॉट के िलए $ 8,800 से नीचे था -तब आपका नु᭍सान $ 3,200
डॉलर ᱟआ।

आप ऐसा कर सकत ेथे जो ᭔यादातर लोग करत ेह ᱹ– या तो अपने नुकसान के बारे मᱶ
सचेत रहᱶ, या इसे गलीचा के नीचे झाडू दᱶन ेजैसा महसूस करᱶ और ᳰदखावा करᱶ ᳰक यह
कभी नहᱭ ᱟआ। या आप इस पर िनयंᮢण कर सकत ेथे। 2002 समा᳙ होन ेसे पहले,
आप अपने सभी कोक शेयर बेच सकत ेथे, $ 3,200 के नुकसान मᱶ ताला लगा सकते थे।
ᳰफर, आईआरएस िनयमᲂ का पालन करन ेके िलए 31 ᳰदनᲂ के इंतजार के 

बाद, आप कोक के 200 शेयरᲂ को ᳰफर से खरीद लᱶगे। पᳯरणाम: आप 2002 मᱶ अपनी
कर यो᭏य आय को 3,000 डॉलर स ेकम करन ेमᱶ सᭃम होत,े और आप 2003 मᱶ अपनी
आय को ऑफसेट करने के िलए शेष $ 200 के नुकसान का उपयोग कर सकत ेह।ᱹ और
बेहतर अभी तक, आप अभी भी एक कंपनी के मािलक हᲂगे िजसका भिव᭬य आप पर
िव᳡ास करता ह ᱹ– लेᳰकन अब िजतना आपने पहली बार भुगतान ᳰकया 
ह,ै उससे लगभग एक-ितहाई कम आपके पास होगा।

अंकल सैम आपके नुकसान कᳱ भरपाई के साथ नुकसान मᱶ बेचने और ताला लगाने का
मतलब बता सकत ेह।ै अगर अंकल सैम तुलना करके ᮰ी माकᱷ ट को ता᳸कᭅ क बनाना
चाहत ेह,ᱹ तो हम ᳰकससे िशकायत करᱶ?

INVESTMENT OWNER’S CONTRACT

मᱹ, _____________ ___________________, इसके ᳇ारा बताता ᱠ ंᳰक मᱹ एक
िनवेशक ᱠ ंजो भिव᭬य मᱶ कई वषᲄ तक धन संचय करना चाहता ᱠ।ँ

मुझे पता ह ैᳰक कई बार ऐसा होगा जब मुझे ᭭टॉक या बॉ᭠ड मᱶ िनवेश करने के िलए



लुभाया जाएगा ᭍यᲂᳰक उनका मू᭨य ऊपर जा रहा ह ै(या “जा रह ेह”ᱹ), और दसूरी बार
जब मᱹ अपने िनवेश को बेचने के िलए जाऊँगा तो ये मुझे लुभायᱶगे ᭍यᲂᳰक वे िनचे चले
गए ह ᱹ(या “जा रह ेह”ᱹ)।

मᱹ इसके ᳇ारा अपने अजनिबयᲂ को मेरे िलए िवᱫीय िनणᭅय लेने दने ेसे मना करता ᱠ।ं
मᱹ आगे कभी िनवेश नहᱭ करन ेकᳱ ᮧितब᳍ता जताता ᱠ ं᭍यᲂᳰक शेयर बाजार ऊपर
चला गया ह,ै और कभी िबकने वाला नहᱭ ᭍यᲂᳰक यह नीचे चला गया ह।ै इसके बजाय,
मᱹ ᮧ᭜येक ᭥यूचुअल फंड और िविवध पोटᭅफोिलयो मᱶ एक ᭭वचािलत िनवेश योजना या
“ᱨपय-ेलागत औसत कायᭅᮓम” के मा᭟यम से ᮧित माह ᱧ. ______ का िनवेश 

कᱨंगा।

_________________________________,

_________________________________,

_________________________________.

जब भी मᱹ नकदी को िनवे᭭ज करन ेᳰक ि᭭थित मᱶ होऊंगा, मᱹ अितᳯरᲦ माᮢा मᱶ िनवेश
कᱨंगा।

मᱹ इसके ᳇ारा घोषणा करता ᱠ ंᳰक मᱹ इनमᱶ से ᮧ᭜येक िनवेश को कम स ेकम
िन᳜िलिखत ितिथ (जो इस संपकᭅ  कᳱ तारीख के बाद ᭠यूनतम 10 वषᭅ होना चािहए) के
मा᭟यम स ेहो᭨ड कᱨँगा: _________________ _____, 20__। इस अनुबंध कᳱ शतᲄ
के तहत अनुमित ᳰदए गए एकमाᮢ अपवाद ह,ᱹ नकदी कᳱ अचानक आव᭫यकता, जैसे
ᳰक ᭭वा᭭᭝य दखेभाल कᳱ आपात ि᭭थित या मेरी नौकरी का नुकसान,या एक
योजनाब᳍ 

᳞य जैस ेआवास डाउन पेमᱶट या Ჷूशन िबल।

मᱹ केवल शतᲄ का पालन करन ेके िलए अपना इरादा बतात ेᱟए, इस अनुबंध के िलए
नीचे ह᭭ताᭃर करता ᱠ.ं लेᳰकन जब भी मᱹ अपन ेᳰकसी भी िनवेश को बेचने के िलए
ललचाया जाता ᱠ,ं तो मुझे इस द᭭तावेज़ को ᳰफर से पढ़ना होगा।

यह अनुबंध केवल तभी मा᭠य होता ह ैजब कम से कम एक गवाह ᳇ारा ह᭭ताᭃᳯरत
ᳰकया जाता ह,ै और उसे एक सुरिᭃत ᭭थान पर रखा जाना चािहए जो भिव᭬य मᱶ संदभᭅ
के िलए आसानी से उपल᭣ध हो।

ह᭭ताᭃर:                                                                                                 ᳰदनांक:



_____________ ___________________ _______________ ____,
20_________

गवाह:

_____________ ___________________ _____________
___________________

अ᭟याय 9- िनवेिशत फंड मᱶ िनवेश

एक अ᭟यापक ने ᭭कूली छाᮢ िबली बॉब से पूछा: “यᳰद आपके पास बारह भेड़ᱶ ह ᱹऔर
एक बाड़ स ेबहर कूद जाती ह,ै तो आपके पास ᳰकतनी भेड़ᱶ बचᱶगी?”

िबली बॉब जवाब दतेा ह,ै “एक भी नहᱭ।”

िशᭃक कहते ह,ᱹ ठीक ह ैलेᳰकन ᭍या आपको यकᳱन ह ैᳰक घटाने के सवाल का उᱫर सही
ह।ै

िबली बॉब जवाब दतेा ह,ै “शायद नहᱭ,” “लेᳰकन मुझे यकᳱन ह ैᳰक मेरी भेड़ᲂ को पᲥा
पता ह।ै”

-एक पुराना टे᭍सास मजाक

लगभग आदशᭅ

िवशु᳍ ᱨप स े᭥यूचुअल फंड िजसका िनमाᭅण अमेᳯरका मᱶ ᱟआ था को 1924 मᱶ
ए᭨यूमीिनयम के एक पूवᭅ से᭨समैन और एडवडᭅ जी ले᭭लर नाम के पैन ᳇ारा पेश ᳰकया
गया था। ᭥यूचुअल फंड काफᳱ स᭭ते, बᱟत सुिवधाजनक, आम तौर पर िविवध, पेशेवर
ᱨप स ेमैने᭔ड, और संघीय ᮧितभूित कानून के कुछ सबसे कᳯठन ᮧावधानᲂ के तहत
tightly reguleted होते ह।ᱹ इनके मा᭟यम स ेलगभग ᳰकसी के िलए 

िनवेश को आसान और स᭭ता बनाकर,इसके ᳇ारा लगभग 54 िमिलयन अमेᳯरकᳱ
पᳯरवारᲂ के धन को िनवेश कᳱ मु᭎यधारा मᱶ ला ᳰदया ह ै– यह शायद िवᱫीय लोकतंᮢ
मᱶ अब तक कᳱ सबसे बड़ी उ᳖ित सािबत ᱟआ ह।ै

लेᳰकन ᭥यूचुअल फंड सही नहᱭ ह;ᱹ और वे लगभग सही ह,ᱹये दोनᲂ वा᭍य काफᳱ अंतर



पैदा करते ह।ᱹ इ᭠हᱭ खािमयᲂ कᳱ वजह स,े अिधकांश फंड बाजार को कमजोर कर दतेे ह,ᱹ
अपन ेिनवेशकᲂ से आगे िनकल जाते ह,ᱹ और उनके िलए िसरददᭅ पैदा करत ेह,ᱹ व ᮧदशᭅन
मᱶ अिनयिमत उतार-चढावᲂ को झेलत ेह।ᱹ बुि᳍मान िनवेशक को बड़ी सावधानी के
साथ अपनी धनरािश के िलए फं᭙स का चयन करना चािहए ताᳰक मोटी गड़बड़ी 
का सामना न करना पड़.े

᭔यादातर िनवेशक इस धारणा के साथ एक फंड खरीदते ह ᱹजो तेजी से ऊपर जा रहा है
और यह ऊपर जाना जारी रहगेा। मनोवै᭄ािनकᲂ न ेहमᱶ बताया ह ैᳰक मनु᭬यᲂ मᱶ यह
िव᳡ास करने कᳱ एक ज᭠मजात ᮧवृिᱫ होती ह ैᳰक लंबे समय तक पᳯरणामᲂ कᳱ एक
छोटी ᮰ंृखला से भी भिव᭬यवाणी कᳱ जा सकती ह।ै हम अपने ᭭वय ंके अनुभव से जानते
ह ᱹᳰक कुछ ᭡लंबर दसूरᲂ कᳱ तुलना मᱶ कहᱭ बेहतर ह,ᱹ कुछ बेसबॉल िखलािड़यᲂ के 

घरेलू िपच पर ᭔यादा रन िहट करने कᳱ अिधक संभावना ह,ै हमारे पसंदीदा रे᭭तरां
लगातार बेहतर भोजन परोसते ह,ᱹ और ᭭माटᭅ बᲬᲂ को लगातार अ᭒छे ᮕेड िमलते ह।ᱹ
हमारे चारᲂ ओर कौशल, ᳰदमाग और कड़ी मेहनत को बᱟत मा᭠यता दी जाती ह,ैउ᭠हᱶ
पुर᭭कृत ᳰकया जाता ह ैऔर लगातार दोहराया जाता ह।ै इसिलए, यᳰद कोई फंड
बाजार स ेबेहतर ᮧदशᭅन करता ह,ै तो हमारा अंत᭄ाᭅन हमसे यह उ᭥मीद करता ह ैᳰक
वह भी 
बेहतर ᮧदशᭅन करने कᳱ उ᭥मीद कर सकता ह।ै

दभुाᭅ᭏य स,े िवᱫीय बाजारᲂ मᱶ, कौशल कᳱ तुलना मᱶ भा᭏य अिधक मह᭜वपूणᭅ ह।ै यᳰद
कोई मैनेजर ठीक समय पर बाजार के सही कोने मᱶ होता ह,ै तो वह शानदार ᳰदखाई
दतेा ह ै– लेᳰकन अ᭍सर जो अभी अभी काफᳱ हॉट ᭭टॉक था वह अचानक ठंडा हो जाता
ह ैऔर ᮧबंधक का आई᭍यू 50 अंकᲂ तक िसकुड़ जाता ह।ै

यह हमᱶ उस समय ᳰक याद ᳰदलाता ह ैजब बाजार का सबसे हॉट तकिनकᳱ से᭍टर
1999 मᱶ अचानक िबना पूवᭅ चेतावनी के तरल नाइᮝोजन ᳰक तरह ठंडा हो जाता ह।ै
और यह एक उस िनवेशक के िलए ᭭मरणीय त᭝य ह ैजो इस ेकरता रहता ह ैᳰक िपछले
ᮧदशᭅन के आधार पर फंड खरीदना एक मूखᭅतापूणᭅ काम ह।ᱹ िवᱫीय िव᳇ान कम स ेकम
डढ़े सदी स े᭥यूचुअल-फंड के ᮧदशᭅन का अ᭟ययन कर रह ेह ᱹऔर वे इसके कई 

ᳲबंदᲐु पर लगभग एकमत नहᱭ ह ᱹजैसे:

औसत फंड, ᭭टॉक का अ᭒छी तरह से चयन नहᱭ करते ह ैताᳰक शोध और उनकᳱ ᮝेᳲडगं
कᳱ लागतᲂ को दरू ᳰकया जा सके;

फंड का खचᭅ िजतना अिधक होगा, उतना ही कम ᳯरटनᭅ िमलेगा;
िजतना अिधक बार एक फंड अपने शेयरᲂ को ᮝेड करता ह,ै उतना ही कम कमाई करता
ह;ै



अ᭜यिधक अि᭭थर फंड, जो औसत स ेअिधक उछलते और नीचे िगरते ह,ᱹ उनके अि᭭थर
रहन ेकᳱ संभावना ह;ै

िपछले हाई ᳯरटनᭅ वाले फंड के लंबे समय तक िवजेता बने रहने कᳱ संभावना नहᱭ ह।ै
अतीत मᱶ अपन ेᳯरटनᭅ के आधार पर भिव᭬य के शीषᭅ ᮧदशᭅन वाले फंडᲂ के चयन कᳱ
आपकᳱ संभावनाएं उतनी ही अिधक ह ᱹिजतनी ᳰक िबगफुट और अबोिमनेबल ᳩोमैन
दोनᲂ आपकᳱ अगली कॉकटेल पाटᱮ मᱶ गुलाबी बैले च᭡पल मᱶ ᳰदखाई दᱶगे। दसूरे श᭣दᲂ
मᱶ, आपके मौके शू᭠य नहᱭ ह ᱹ– लेᳰकन वे इसके बᱟत करीब ह।ᱹ

लेᳰकन एक अ᭒छी खबर यह भी ह।ै ᳰक सबस ेपहले यह समझना ᳰक एक अ᭒छा फंड
ढंूढना इतना कᳯठन ᭍यᲂ ह,ै यह आपको अिधक बुि᳍मान िनवेशक बनन ेमᱶ मदद करेगा।
दसूरा, जबᳰक िपछला ᮧदशᭅन भिव᭬य के ᳯरटनᭅ का खराब पूवाᭅनुमान होता ह,ै ऐस ेअ᭠य
कारक ह ᱹिजनका उपयोग आप एक अ᭒छा फंड खोजने कᳱ ᭃमताᲐ को बढ़ाने के िलए
कर सकत ेह।ᱹ अंत मᱶ, एक फंड तब उ᭜कृ᳥ मू᭨य कᳱ पेशकश कर सकता 
ह ैजब आप अपनी होᳲ᭨ड᭏ंस मᱶ िविवधता लान ेके िलए एक ᳰकफायती तरीका
अपनाकर अ᭠य सभी चीजᲂ से छुटकारा पाकर ᭭टॉक को चुनत ेह।ᱹ

अिधकतर “िवजेता फंड”, िवजेता ᭍यᲂ नहᱭ होत ेह?ै

एक फंड िजतना बेहतर ᮧदशᭅन करता ह,ै उसके िनवेशक उतनी ही बाधाᲐ का सामना
करत ेह:ᱹ

MIGRATING मेनेजर – जब ᭭टॉक िपकर को लगता ह ैᳰक यहाँ कुछ पᱶच ह ैतो हर
कोई उससे कहता ह ैᳰक यᳰद आपने Glam Bickerstaff के कौशल को भुनाने के िलए
Transamerica Premier Equity Fund खरीदा, िजसने 1997 मᱶ 47.5% लाभ ᮧा᳙
ᳰकया, तो आप ज᭨दी ही भा᭏य स ेबाहर हो जायᱶगे; टीसीड᭣᭨यू न े1998 के म᭟य मᱶ
अपनी टीसीड᭣᭨यू गैलीिलयो 
िसले᭍ट इᳰᲤटीज फंड चलान ेके िलए उसे अपना िलया और अगले चार वषᲄ मᱶ तीन मᱶ
ᮝांसरामेᳯरका फंड बाजार मᱶ िपछड़ गया। यᳰद आपने एᳯरन सुिलवान के हाई ᳯरटनᭅ को
भुनाने के िलए 2000 कᳱ शुᱧआत मᱶ ᳰफडिेलटी एᮕेिसव ᮕोथ फंड खरीदा, िजसने 1997
के बाद स ेअपने शेयरधारकᲂ के पैसे को लगभग तीन गुना कर ᳰदया, तो ठीक ह:ै उसने
2000 मᱶ अपना हजे फंड शुᱨ करना छोड़ ᳰदया,व उसका पूवᭅ फंड ख᭜म 

गया वो भी अगले तीन वषᲄ मᱶ इसके मू᭨य के तीन-चौथाई स ेअिधक।

एलीफᱶ ᳯटयािसस एसेट – जब कोई फंड उᲬ ᳯरटनᭅ अᳶजᭅत करता ह,ै तो िनवेशक नोᳯटस
करत ेह ᱹ– अ᭍सर कुछ ही ह᭢तᲂ मᱶ सैकड़ᲂ िमिलयन डॉलर इसमᱶ डालते ह।ᱹ िनिध
ᮧबंधक उन कुछ िवक᭨पᲂ को छोड़ दतेे ह ैजो खराब ह।ᱹ वह उस पैसे को ᳰकसी ᳰदन के
िलए सुरिᭃत रख सकता ह,ैअगर ᭭टॉक जारी रहता ह ैतब नकदी पर कम ᳯरटनᭅ, फंड के



पᳯरणामᲂ को समेट दगेा। वह अपन े᳇ारा पहले से ही खरीद ेगए शेयरᲂ मᱶ नए 

पैसे डाल सकता ह ै– जो शायद तब ऊपर गए ह ᱹजब उसने पहली बार उ᭠हᱶ खरीदा था
और अगर वह लाखᲂ डॉलर अिधक और इ᭠वे᭭ट करता ह ैतो वह खतरनाक ᱨप से
ओवरवै᭨यूड हो जाएगा। या वह नए ᭭टॉक खरीद सकता ह,ै जो पहले स ेही खुद के िलए
पयाᭅ᳙ नहᱭ ह ै– लेᳰकन उसे उ᭠हᱶ िनचे स ेअनुसंधान करना होगा और उन पर अिधक से
अिधक कंपिनयᲂ पर नज़र रखना होगा,िजनका ᳰक उनका उपयोग करन ेके 

िलए उपयोग ᳰकया जाता ह।ै

अंत मᱶ, जब 100 िमिलयन डॉलर का ᳲनंबल फंड अपनी संपिᱫ का 2% यािन 2
िमिलयन डॉलर Minnow Corp. मᱶ डालता ह,ै जो कुल 500 िमिलयन डॉलर के
बाजार मू᭨य वाला ᭭टॉक ह,ै जो यह Minnow के 1% के आधे से भी कम ह।ै लेᳰकन
अगर हॉट ᮧदशᭅन ᳲनंबले फंड को 10 िबिलयन डॉलर तक ले जाता ह,ै तो इसकᳱ 2%
संपिᱫ का िनवेश कुल 200 िमिलयन डॉलर होगा – िमनवॉ के पूरे मू᭨य का 
लगभग आधा, यह ᭭वािम᭜व का एक ᭭तर ह ैजो संघीय कानून के तहत भी ᭭वीकायᭅ
नहᱭ ह।ै अगर ᳲनंबले के पोटᭅफोिलयो मैनेजर अभी भी छोटे शेयरᲂ का मािलकाना हक़
चाहत ेह,ᱹ तो उ᭠हᱶ अपन ेपैसे को बᱟत अिधक कंपिनयᲂ मᱶ फैलाना होगा – और तब
शायद उनका ᭟यान बᱟत जगह फैल जाएगा।

अिधक फᱹसी फुटवकᭅ  – कुछ कंपिनयां अपन ेफंडᲂ को “इन᭍यूबेᳳटंग” करने मᱶ मािहर
होती ह ᱹ– उ᭠हᱶ सावᭅजिनक ᱨप से बेचने स ेपहले िनजी तौर पर टे᭭ट करना होता ह।ै
ᮧायोजक इन इ᭠᭍यूबेट ᳰकए गए िनिधयᲂ को जोिखम भरी रणनीितयᲂ के िलए िगनी
िपग के ᱨप मᱶ उपयोग कर सकत ेह ᱹजो ᳰक छोटी रकम के साथ सबस ेअ᭒छा काम करते
ह,ᱹ जैस ेᳰक वा᭭तव मᱶ छोटे ᭭टॉक खरीदना या ᮧारंिभक पि᭣लक 

OFFRING का ᭜वᳯरत ᳞ापार। अगर इसकᳱ रणनीित सफल होती ह,ै तो फंड अपने
िनजी ᳯरटनᭅ को सावᭅजिनक करके िनवेशकᲂ को लुभा सकता ह।ै अ᭠य मामलᲂ मᱶ, फंड
मैनेजर “वाइ᭪स” ᮧबंधन फᳱस दतेा ह,ै जो नेट ᳯरटनᭅ बढ़ाता ह ै– बाद मᱶ यह उᲬ ᳯरटनᭅ
के बाद ᮕाहकᲂ को काफᳱ आकᳶषᭅत करता ह।ै लगभग अपवाद के िबना, इन᭍यूबेटेड और
शु᭨क-माफᳱ वाले फंडᲂ के ᳯरटनᭅ ने म᭟य᭭थता को फᳱका कर 

ᳰदया ह ै᭍यᲂᳰक बाहरी िनवेशकᲂ न ेउन मᱶ लाखᲂ डॉलर डाले ह।ᱹ

खचᭅ बढ़ रहा ह ै– यह अ᭍सर छोटे िनवेशकᲂ कᳱ तुलना मᱶ, बᱟत बड़ े᭣लॉकᲂ मᱶ कम
खरीददारᲂ व िवᮓेताᲐ के साथ ᭭टॉक का ᳞ापार करने के िलए अिधक खचᭅ करता ह;ै
यह संपिᱫ मᱶ 100 िमिलयन डॉलर के साथ एक फंड ᮝेᳲडगं लागतᲂ मᱶ ᮧित वषᭅ 1% का
भुगतान कर सकता ह।ै लेᳰकन, अगर उᲬ ᮧितलाभ वाले फंड को $ 10 िबिलयन तक
और भेजते ह,ᱹ तो इसके ᮝेडᲂ मᱶ उन पᳯरसंपिᱫयᲂ का कम स ेकम 2% तक 

आसानी से खाया जा सकता ह।ै ठेठ फंड एक बार मᱶ इसे केवल 11 महीन ेके िलए अपने
᭭टॉक पर रखता ह,ै इसिलए ᮝेᳲडगं लागत एक संᭃारक एिसड कᳱ तरह ᳯरटनᭅ पर खचᭅ



हो जाती ह।ै इस बीच, फंड चलान ेकᳱ अ᭠य लागतᱶ शायद ही कभी घटती ह-ᱹ यह कभी-
कभी संपिᱫ बढ़न ेपर भी नहᱭ घटती ह।ै 1.5% के औसत संचालन खचᭅ और लगभग
2% कᳱ ᮝेᳲडगं लागत के साथ, िविश᳥ फंड को लागत के बाद इसे मैच करन ेके 

िलए लागतᲂ से पहले बाजार को ᮧित वषᭅ 3.5 ᮧितशत अंकᲂ स ेरᲂदना पड़ता ह!ै

भेड़ᲂ का ᳞वहार – अंत मᱶ, एक बार जब कोई फंड सफल हो जाता ह,ै तो उसके ᮧबंधक
डरपोक और नकल करन ेवाले हो जाते ह।ᱹ जैस-ेजैसे कोई फंड बढ़ता ह,ै उसकᳱ फᳱस
और अिधक आकषᭅक होती जाती ह।ै ᮧबंधकᲂ न ेअपन ेशुᱧआती उᲬ ᳯरटनᭅ को उ᭜प᳖
करन ेके िलए जो जोिखम उठाए, वे अब िनवेशकᲂ को दरू कर सकत ेह ᱹ– और उन सभी
से मोटी फᳱस आय, को खतरे मᱶ डाल सकत ेह।ᱹ जो सबसे बड़ी 
धनरािश समान और ओवरफेड भेड़ के झंुड स ेिमलती-जुलती ह,ै जो सभी सु᭭त गित से
आगे बढ़ रह ेह,ᱹ सभी एक ही समय मᱶ “बाआ” कह रह ेह।ᱹ लगभग हर िवकास िनिध
िस᭭को और जीई और माइᮓोसॉ᭢ट और फाइजर और वाल-माटᭅ के मािलक ह ᱹजो
लगभग समान अनुपात मᱶ ह।ᱹ यह ᳞वहार इतना ᮧचिलत ह ैᳰक िवᱫ िव᳇ान इस ेकेवल
हᳳेरंग कहते ह।ᱹ लेᳰकन अपनी ᭭वयं कᳱ शु᭨क आय कᳱ रᭃा करके, िनिध ᮧबंधक 

अपनी बाहरी िनवेशकᲂ के िलए बेहतर ᳯरटनᭅ दने ेकᳱ ᭃमता से समझौता करत ेह।ᱹ

उनकᳱ मोटी लागत और बुरे ᳞वहार के कारण,वे अिधकांश फंड अपन ेपास रखने मᱶ
िवफल रहत ेह।ᱹ कोई आ᳟यᭅ नहᱭ ᳰक अपᳯर᭬कृत मछली के ᱨप मᱶ उᲬ ᳯरटनᭅ लगभग
खराब हो रह ेह।ᱹ समय बीतने के साथ और अिधक, उनके अ᭜यिधक खचᲄ का पुल
अिधकांश धन को पीछे छोड़ दतेा है

तब, बुि᳍मान िनवेशक को ᭍या करना चािहए?

सबसे पहले, यह पहचानᱶ ᳰक एक इंड᭍ेस फंड – जो बाजार मᱶ सभी शेयरᲂ का मािलक
ह,ै िजसने हर समय, “सवᭅ᮰े᳧” और सबसे खराब का अनुमान लगाय ेिबना लंबे समय मᱶ
सबसे अिधक फं᭙स को पीछे छोड़ा ह।ै िजसका रॉक-बॉटम ओवरहडे – सालाना ०.२%
ऑपरेᳳटंग खचᭅ और इयरली ᮝेᳲडगं को᭭ट िसफᭅ  ०.१%- जो इंड᭍ेस फंड को एक अचूक
लाभ दᱶती ह।ै यᳰद ᭭टॉक कुछ लाभ उ᭜पन करता ह ैतो कहा जाता ह ै

ᳰक अगले 20 वषᲄ मᱶ 7% वाᳶषᭅक ᳯरटनᭅ दगेा. व᭠गाडᭅ कुल ᭭टॉक माकᱷ ट कᳱ तरह कम
लागत वाला इंड᭍ेस फंड न ेभी 6.7% तक ᳰक वापसी दी ह।ै लेᳰकन औसत ᭭टॉक फंड,
ऑपरेᳳटंग को᭭ट 1.5% और ᮝेᳲडगं लागत मᱶ लगभग 2% के साथ, सालाना 3.5% लाभ
हािसल करने मᱶ भा᭏यशाली रहा।

इंड᭍ेस फंड मᱶ केवल एक मह᭜वपूणᭅ दोष ह:ै वे उबाऊ ह।ᱹ आप कभी भी बारबे᭍यू पर
नहᱭ जा पाएंगे और तब इस बारे मᱶ डᱭग मारने स ेभी वंिचत रह जायᱶगे ᳰक आप दशे के
शीषᭅ ᮧदशᭅन करन ेवाले फंड के मािलक कैसे ह।ᱹ आप कभी भी यह दावा नहᱭ कर पाएंगे



ᳰक आप बाजार को रᲂदत ेह,ᱹ ᭍यᲂᳰक एक इंड᭍ेस फंड का काम बाजार के ᳯरटनᭅ से मेल
खाना ह ैबस इसस ेअिधक कुछ नहᱭ। आपके इंड᭍ेस-फ़ंड मैनेजर ᳰक 

“पासा को रोल करन”े कᳱ या अनुमान लगान ेᳰक संभावना नहᱭ होती ह ैᳰक अगला
महान उ᳒ोग टेलीपोटᱷशन या ᭭ᮓैच-एन-िᳩफ वेबसाइट या टेलीपैिथक वेट-लॉस
᭍लीिनक होगा; यह फंड हमेशा हर ᭭टॉक का मािलक होगा, न ᳰक अगली नई चीज़ पर
केवल एक ᮧबंधक का सबसे अ᭒छा अनुमान। लेᳰकन, जैसे-जैसे साल बीतते जाएंगे,
इंडᳲे᭍संग का लागत लाभ लगातार बढ़ता रहगेा। 20 साल या उससे अिधक के िलए
एक 

इंड᭍ेस फंड पकड़ो, उसमᱶ हर महीने इसमᱶ नए पैसे जोड़त ेजाएँ और आप सभी पेशेवर
और ᳞िᲦगत िनवेशकᲂ के िवशाल बᱟमत को बेहतर बनाने के िलए िनि᳟त होते जाते
ह।ᱹ अपन ेजीवन मᱶ काफᳱ समय बाद ᮕाहम न े᳞िᲦगत िनवेशकᲂ के िलए सबसे अ᭒छे
िवक᭨प के ᱨप मᱶ इंड᭍ेस फंड कᳱ ᮧशंसा कᳱ जैसा ᳰक वॉरेन बफेट करत ेह।ᱹ

जब आप अपने सभी हडᱹीकै᭡स को जोड़ते ह,ᱹ तो आ᳟यᭅ नहᱭ होता ᳰक इतने कम फंडस,
इंड᭍ेस को हरा दते ेह,ᱹ ऐसा कुछ और भी करत ेह।ै उनमᱶ ᭍या गुण होत ेह?ᱹ

उनके ᮧबंधक सबसे बड़ ेशेयरधारक ह ᱹ– फंड के ᮧबंधकᲂ के िलए ᭍या सबस ेअ᭒छा है
और िनवेशकᲂ के िलए सबस ेअ᭒छा ᭍या ह,ै जब ᮧबंधक फंड के शेयरᲂ के सबस ेबड़े
मािलकᲂ मᱶ से होते ह ैतो कुछ फमᲄ जैसे ᳰक लॉ᭠गलीफ पाटᭅनसᭅ अपन ेकमᭅचाᳯरयᲂ को
अपन े᭭वयं के फंड से कुछ भी करन ेसे मना करत ेह,ᱹ और डवेेिलस व एफपीए जैसी अ᭠य
फमᲄ मᱶ ᮧबंधकᲂ के पास इतना धन होता ह ैᳰक वे आपके धन का ᮧबंधन 

करन ेकᳱ संभावना रखत ेह ᱹजैसे ᳰक यह उनका अपना हो – बाधाᲐ को कम करने के
िलए वे फᳱस बढ़ाएंगे, िनिधयᲂ को भारी आकार मᱶ आने दᱶगᱶ या एक बुरे कर िबल के
साथ आयᱶगे। इस फंड का ᮧॉ᭍सी ᭭टेटमᱶट और ᭭टेटमᱶट ऑफ एिडशनल इंफॉमᱷशन, दोनᲂ
िस᭍योᳯरटीज एंड ए᭍सचᱶज किमशन पर EDGAR डटेाबेस के मा᭟यम से उपल᭣ध
होता ह।ै ये खुलासा करते ह ᱹᳰक ᮧबंधक फंड 

के कम से कम 1% शेयरᲂ के मािलक ह ᱹया नहᱭ।

वे स᭭ते ह ᱹ– फंड ᳞वसाय मᱶ सबसे आम िमथकᲂ मᱶ स ेएक यह ह ैᳰक “आप जो भी
भुगतान करत ेह ᱹवह िमलता ह”ै – उᲬ ᳯरटनᭅ के िलए उᲬ शु᭨क का सबस ेअ᭒छा
औिच᭜य ह।ै इस तकᭅ  के साथ दो सम᭭याएं ह।ᱹ पहला, यह सच नहᱭ ह;ै दशकᲂ के
अनुसंधान ने यह सािबत कर ᳰदया ह ैᳰक उᲬ शु᭨क वाले फंड समय के साथ कम ᳯरटनᭅ
कमात ेह।ᱹ दसूरे, उᲬ ᳯरटनᭅ अ᭭थायी होत ेह,ᱹ जबᳰक उᲬ शु᭨क ᮕेनाइट के ᱨप मᱶ 
लगभग ᭭थायी होते ह।ᱹ यᳰद आप इसके हॉट ᳯरटनᭅ के िलए फंड खरीदत ेह,ᱹ तो आप
अ᭒छी तरह स ेमुᲶी भर ठंडी राख के साथ ख᭜म हो सकते ह ᱹ– लेᳰकन जब इसके ᳯरटनᭅ
मᱶ िगरावट नहᱭ होगी तो भी फंड के मािलक होन ेकᳱ आपकᳱ लागत लगभग िनि᳟त है
।



उनमᱶ कुछ अलग होन ेकᳱ िह᭥मत ह ᱹ– जब पीटर ᳲलंच न ेᳰफडिेलटी मैगलन को भगाया,
तो उ᭠हᲂने जो कुछ भी उ᭠हᱶ स᭭ता लग रहा था, उस ेखरीद िलया- भले ही वे अ᭠य फंड
मैनेजरᲂ के ᭭वािम᭜व मᱶ हो। 1982 मᱶ, उनका सबस ेबड़ा िनवेश, ᮝेजरी बांड था; इसके
ठीक बाद, उ᭠हᲂने ᳰᮓसलर पर अपनी शीषᭅ पकड़ बना ली, भले ही अिधकांश िवशेष᭄ᲂ
न ेऑटोमेकर को ᳰदवािलया होन ेकᳱ उ᭥मीद कᳱ थी; ᳰफर, भी 1986 मᱶ, ᳲलंच न े

ᳰफडिेलटी मैगेलन का लगभग 20% हᲂडा, हवे हाइᮟो और वो᭨वो जैसे िवदशेी शेयरᲂ
मᱶ डाल ᳰदया। इसिलए, इसस ेपहले ᳰक आप अमेᳯरकᳱ ᭭टॉक फंड खरीदते ह,ᱹ एस एंड
पी 500 इंड᭍ेस के रो᭭टर के िखलाफ इसकᳱ नवीनतम ᳯरपोटᭅ मᱶ सूचीब᳍ होᳲ᭨ड᭏ंस कᳱ
तुलना करᱶ; अगर वे ᭗वीडली और ᭗वीड᭨डम कᳱ तरह ᳰदखते ह,ᱹ तो दसूरे फंडस के िलए
खरीदारी करᱶ।

उ᭠हᲂने दरवाजा बंद कर ᳰदया – सबस ेअ᭒छा फंड अ᭍सर नए िनवेशकᲂ के करीब होता
ह ै–यह केवल अपने मौजूदा शेयरधारकᲂ को और अिधक खरीदने कᳱ अनुमित दतेा ह।ै
यह नए खरीदारᲂ के उ᭠माद को रोकता ह ैजो शीषᭅ पर बैठना करना चाहत ेह ᱹऔर
पᳯरसंपिᱫ एलीफेिनयािसस के ददᭅ से फंड कᳱ रᭃा करते ह।ᱹ यह इस बात का भी संकेत
ह ैᳰक फंड मैनेजर आपकᳱ खुद कᳱ जेब को आपके आगे नहᱭ रख रह ेह।ᱹ 
लेᳰकन समापन पहले होना चािहए, ᳰकसी भी फंड के आकार मᱶ नहᱭ होने के बाद कुछ
कंपिनयᲂ के पास अपन े᭭वयं के फाटकᲂ को बंद करन ेका एक अनुकरणीय ᳯरकॉडᭅ ह,ैजैसे
लाजᭅलीफ, ᭠यूमेᳯरक, ओकमाकᭅ , टी रोवे ᮧाइस, wanguard और वाशेच आᳰद इसके
सबसे बेहतरीन उधाहरण ह।ᱹ

वे िव᭄ापन नहᱭ करते ह ᱹ– जैसा ᳰक ᭡लेटो न ेद ᳯरपि᭣लक मᱶ कहा ह ैᳰक आदशᭅ शासक वे
ह ᱹजो शासन नहᱭ करना चाहत ेह,ᱹ सबस ेअ᭒छा फंड ᮧबंधक अ᭍सर ऐसा ᳞वहार करते
ह ᱹमानो वे आपके पैसे नहᱭ चाहत ेह।ᱹ वे लगातार िवᱫीय टेलीिवजन पर ᳰदखाई नहᱭ
दते ेह ᱹया अपने नंबर 1 ᳯरटनᭅ के घमंड वाले िव᭄ापन नहᱭ चलाते ह।ᱹ 2001 तक
लगातार मे᭨स एंड पॉवर ᮕोथ फंड के पास एक भी वेबसाइट नहᱭ थी लेᳰकन अभी भी 
यह 24 रा᭔यᲂ मᱶ अपने शेयर बेचता ह।ै 1990 मᱶ लॉ᭠च होन ेके बाद से टोरᱷ फंड न ेकभी
भी कोई खुदरा िव᭄ापन नहᱭ चलाया।

आपको और ᭍या दखेना चािहए? ᭔यादातर फंड खरीदार अतीत को दखेते ह ᱹपहले
ᮧदशᭅन, ᳰफर ᮧबंधक कᳱ ᮧित᳧ा, ᳰफर फंड के जोिखम और अंत मᱶ फंड के खचᲄ पर
᭟यान केि᭠ᮤत करते ह।ै

बुि᳍मान िनवेशक उ᭠हᱭ चीजᲂ को दखेता ह ै– लेᳰकन करना इसके िवपरीत चािहए.

चंूᳰक ᳰकसी फंड का खचᭅ उसके भिव᭬य के जोिखम या वापसी कᳱ तुलना मᱶ अिधक
अनुमािनत ह,ै इसिलए आपको उ᭠हᱶ अपना पहला ᳰफ़᭨टर बनाना चािहए। फंड ᮰ेणी के
अनुसार एनुअल ऑपरेᳳटंग खचᭅ के इन ᭭तरᲂ से अिधक भुगतान करने का कोई अ᭒छा



कारण नहᱭ ह:ै

टै᭍सेबल बांड : 0.75%

यु. एस. इᳰᲤटी : 1.0%

जंक बांड : 1.0%

यु. एस. इᳰᲤटी (᭭माल ᭭टॉक): 1.0%

फ़ौरन ᭭टॉक : 1.50%
अगला, जोिखम का मू᭨यांकन करᱶ। इसकᳱ ᮧॉ᭭पे᭍टस यािन खरीदार कᳱ मागᭅदᳶशᭅका मᱶ,
ᮧ᭜येक फंड को एक बार ᮕाफ को एक कैलᱶडर ितमाही मᱶ सबस ेखराब नुकसान को
ᮧदᳶशᭅत करना चािहए। और यह दखेना चािहए ᳰक यᳰद आप तीन महीने मᱶ कम स ेकम
इतना पैसा खो सकत ेह,ᱹ तो कहᱭ और जाएं। यह फंड के मॉᳺनᲈग᭭टार रेᳳटंग कᳱ जाँच
करन ेके लायक भी ह।ै एक ᮧमुख िनवेश अनुसंधान फमᭅ, मॉᳺनᲈग᭭टार 

पुर᭭कारᲂ के िलए “᭭टार रेᳳटंग” भी ᮧदान करती ह,ै जो इस बात पर आधाᳯरत ह ैᳰक
उ᭠हᲂने अपना ᳯरटनᭅ अᳶजᭅत करन ेके िलए ᳰकतना जोिखम उठाया। लेᳰकन, िपछले
ᮧदशᭅन कᳱ तरह ही, ये रेᳳटंग समय मᱶ वापस ᳰदखती ह;ᱹ वे आपको बताते ह ᱹᳰक कौन से
फंड सबस ेअ᭒छे थे और कौन से सबसे अ᭒छे नहᱭ हᲂगे। फाइव-᭭टार फंड, वा᭭तव मᱶ,
एक-᭭टार फंड को कमज़ोर करन ेकᳱ आदत ह।ै इसिलए पहले एक कम लागत 

वाला फंड खोजᱶ, िजसके ᮧबंधक ᮧमुख शेयरधारक ह ᱹजो अलग होन ेकᳱ िह᭥मत करत ेहᱹ
जो अपने ᳯरटनᭅ को ᮧचाᳯरत नहᱭ करत ेह ᱹऔर अपनी ᮩाइ᭗स के िलए बᱟत बड़ा होने
से पहले बंद करन ेकᳱ इ᭒छा ᳰदखाई दतेी ह।ै ᳰफर उसके बाद ही उनके Morningstar
रेᳳटंग से परामशᭅ करᱶ।

अंत मᱶ, िपछले ᮧदशᭅन को दखेᱶ, यह याद रखत ेᱟए ᳰक यह भिव᭬य के ᮧितफल का केवल
एक भिव᭬यवᲦा ह।ै इससे जैसा ᳰक हमन ेपहले ही दखेा ह,ै कल के िवजेता अ᭍सर कल
के हारने वाले बन जाते ह।ᱹ लेᳰकन शोधकताᭅᲐ ने ᳰदखाया ह ैᳰक एक चीज लगभग
िनि᳟त ह:ै कल के हारने वाले कभी कल के िवजेता नहᱭ बनते। इसिलए िपछले खराब
ᳯरटनᭅ वाले फंड से बचᱶ- खासकर अगर उनके पास औसत से अिधक वाᳶषᭅक 

खचᭅ ह।ै

᭍लो᭔ड एंड फं᭙स ᳰक बंद दिुनया

1980 के दशक के दौरान लोकिᮧय बंद ᭭टॉक फंडᲂ ने धीरे-धीरे कमजोर होना शुᱨ
ᳰकया। आज, केवल 30 िविवध घरेलू इᳰᲤटी फंड ह,ᱹ उनमᱶ से कई तो बᱟत छोटे ह,ᱹ जो
उᲬ खचᲄ और अजीब रणनीितयᲂ के साथ ᳰदन मᱶ केवल कुछ सौ शेयरᲂ का ᳞ापार
करत ेह।ᱹ लीपर इंक के ᭍लोज-एंड फंड ए᭍सपटᭅ डोना᭨ड कैिसडी ᳇ारा ᳰकया गया शोध
ᮕाहम कᳱ िपछली ᳯट᭡पिणयᲂ को पु᳥ करता ह:ै छूट पर िविवध ᭍लो᭔ड-एंड 



᭭टॉक फंड ᮝेᳲडगं न केवल ᮧीिमयम पर उन ᮝेᳲडगं को बेहतर बनाने कᳱ ᮧवृिᱫ रखत ेह,ᱹ
लेᳰकन संभावना ह ैऔसत ओपन-एंड ᭥यूचुअल फंड कᳱ तुलना मᱶ बेहतर ᳯरटनᭅ दतेे ह।ै
अफसोस कᳱ बात ह,ै हालांᳰक, िविवध ᭍लो᭔ड ᭭टॉक फं᭙स हमेशा एक धूल भरे, घटते
बाजार मᱶ छूट पर उपल᭣ध नहᱭ ह।ᱹ

लेᳰकन मुिनिसपल-बांड ᭃेᮢ मᱶ िवशेष ᱨप से मजबूत िवक᭨पᲂ के साथ सैकड़ᲂ ᭍लो᭔ड-
एंड बांड फंड ह।ᱹ जब ये फंड छूट पर ᳞ापार करते ह,ᱹ तो उनका लाभ बढ़ जाता ह ैऔर
जब तक उनका वाᳶषᭅक खचᭅ ऊपर सूचीब᳍ ᮣेसहो᭨ड स ेनीचे ह ैवे आकषᭅक लगते रहते
ह।ᱹ

ए᭍सचᱶज-ᮝेडडे इंड᭍ेस, फं᭙स कᳱ नई न᭭ल कᳱ खोज के लायक भी हो सकता ह।ै ये कम
लागत वाली “ईटीएफ” कभी-कभी एकमाᮢ साधन ᮧदान करती ह ैिजसके ᳇ारा एक
िनवेशक संकᳱणᭅ बाजार मᱶ ᮧवेश कर सकता ह,ै जैसे, बेि᭨जयम मᱶ ि᭭थत कंपिनयां या
अधᭅचालक उ᳒ोग मᱶ ᭭टॉक। अ᭠य सूचकांक ईटीएफ बᱟत ᳞ापक बाजार जोिखम
ᮧदान करत ेह।ᱹ हालांᳰक, वे आम तौर पर उन िनवेशकᲂ के िलए उपयुᲦ नहᱭ 
ह ᱹजो िनयिमत ᱨप स ेपैसा जोड़ना चाहत ेह,ᱹ ᭍यᲂᳰक अिधकांश ᮩोकर आपके ᳇ारा
ᳰकए गए हर नए िनवेश पर एक अलग कमीशन चाजᭅ करᱶगे।

एक बार आपके पास फंड होने के बाद, आप यह कैसे बता सकत ेह ᱹᳰक इस ेकब बेचना
ह?ै मानक सलाह यह ह ैᳰक ᳰकसी फंड को जांचा जाए यᳰद वह बाजार मᱶ एक, दो या
तीन सालᲂ स ेएक लाइन से अंडरपरफॉमᭅ कर रहा ह।ै लेᳰकन इस सलाह का कोई
मतलब नहᱭ ह।ै 1970 स े1999 तक अपने ज᭠म स,ेिसकोइया फंड न ेअपने 29 वषᲄ मᱶ मᱶ
12 सालᲂ तक S & P 500 इंड᭍ेस मᱶ बᱟत ही कमजोर ᮧदशᭅन ᳰकया 
जोᳰक 41% से अिधक था। अभी तक उस अविध मᱶ सेकोइया न े12,500% से अिधक
हाईक पाई ह,ै जबᳰक शेयर सूचकांक 4,900% बढ़ा ह।ै

अिधकांश फंडᲂ का ᮧदशᭅन केवल इसिलए लड़खड़ाता ह ै᭍यᲂᳰक उनके ᳇ारा पसंद ᳰकए
जाने वाले शेयरᲂ का ᮧकार अ᭭थायी ᱨप से अनुकूल होता जाता ह।ै यᳰद आपने ᳰकसी
िवशेष तरीके स ेिनवेश करने के िलए एक ᮧबंधक को काम पर रखा ह,ै तो उसन ेजो
वादा ᳰकया था, उसे पूरा करन ेके िलए उसे ᭍यᲂ न भगाया जाय?े जब बेचकर िनवेश
करन ेकᳱ एक शैली फैशन से बाहर हो जाती ह,ै तो आप न केवल एक नुकसान मᱶ 
ख᭜म करते ह,ᱹ बि᭨क खुद को सभी-लेᳰकन-अपᳯरहायᭅ पुनᮧाᭅि᳙ से बाहर कर दते ेह।ᱹ एक
अ᭟ययन से पता चला ह ैᳰक ᭥यूचुअल-फंड िनवेशकᲂ न े1998 से 2001 के दौरान
वाᳶषᭅक ᱨप से 4.7 ᮧितशत अंकᲂ के आधार पर अपन े᭭वयं के फंडᲂ को कम पर
खरीदकर उᲬ पर बेच ᳰदया।

रणनीित मᱶ एक तेज और अᮧ᭜यािशत पᳯरवतᭅन, जैसे ᳰक 1999 मᱶ ᮧौ᳒ोिगकᳱ शेयरᲂ
पर “वै᭨य”ू फंड लोᳲडगं या 2002 मᱶ “ᮕोथ” फंड खरीदन ेवाली टोन बनाना;



खचᲄ मᱶ वृि᳍, यह सुझाव दते ेᱟए ᳰक ᮧबंधक अपनी खुद कᳱ जेब को अ᭭तर कर रह ेथे;

अ᭜यिधक ᳞ापार ᳇ारा उ᭜प᳖ बड़ ेऔर लगातार कर िबल;

अचानक अिनि᳟त ᳯरटनᭅ, जब एक पूवᭅ ᱨᳰढ़वादी फंड एक बड़ा नुकसान उ᭜प᳖ करता
है
जैसा ᳰक िनवेश सलाहकार चा᭨सᭅ एिलस कहते ह,ᱹ “यᳰद आप शादी के िलए तैयार नहᱭ
ह,ᱹ तो आपको शादी नहᱭ करनी चािहए।” फंड का िनवेश भी इस िवचार से अलग नहᱭ
ह।ै यᳰद आप आराम स ेकम से कम तीन वषᲄ तक इस फ᭛ड को अपने पास रोककर नहᱭ
रख सकते तो आपको इसे सबसे पहले ᭭थान पर नहᱭ खरीदना चािहए। धैयᭅ, फ᭛ड
इ᭠वे᭭टर का सबस ेशिᲦशाली सहयोगी ह.ै

अ᭟याय 10- इ᭠वे᭭टर और उसके सलाहकार

᭍या आपको सहायता ᳰक आव᭫यकता ह ै?

1990 के दशक के उᱫराधᭅ मᱶ, कई िनवेशकᲂ ने अकेले चलने ᳰक राह को चुना। उ᭠हᲂने
अपन े᭭वयं के अनुसंधान करके, ᭭टॉक को एक ऑनलाइन ᮩोकर के मा᭟यम से चुन कर
ᮝेᳲडगं शुᱨ कᳱ, इन िनवेशकᲂ न ेवॉल ᭭ᮝीट के अनुसंधान, सलाह और ᳞ापार के महगें
बेिसक िस᭭टम को दरᳰकनार कर ᳰदया। दभुाᭅ᭏य से, बᱟत से लोगᲂ ने अपने do-it-
yourselfers िनणᭅय के कारण जो ᭭वतंᮢता पायी थी, उसे 
बाजार ᳰक सबसे बड़ी मंदी के समय मᱶ Great Depression ने अंत मᱶ महसूस करवा
ᳰदया ᳰक वे इस do-it-yourselfers िनणᭅय के कारण मूखᭅ बन गए थे। लेᳰकन यह जᱨरी
नहᱭ ᳰक यह सच ही ह;ै जो लोग एक पारंपᳯरक ᭭टॉकᮩोकर को अपने िनवेश का हर
िनणᭅय सᲅपते ह,ᱹ वे भी तो पैसे खो दते ेह।ᱹ

कई िनवेशक एक अ᭒छे िवᱫीय सलाहकार ᳇ारा अनुभव के आधार पर ᳰदए गए िनणᭅय
और second opinion को काफᳱ सहज ले लेते ह।ᱹ जबᳰक कुछ िनवेशकᲂ को यह ᳰदखाने
के िलए ᳰकसी बाहरी ᳞िᲦ कᳱ आव᭫यकता हो सकती ह ैᳰक उ᭠हᱶ अपन ेिवᱫीय ल᭯यᲂ
को पूरा करन ेके िलए अपने िनवेश पर ᳰकतनी दर अᳶजᭅत करनी ह ैया इसके िलए
ᳰकतना अितᳯरᲦ धन बचाने कᳱ आव᭫यकता ह।ै हो सकता इन 



दसूरᲂ को तब फायदा िमलता हो या लाभ हो रहा हो, और आपके िनवेश िनचे जा रहे
हो! इस तरह, आप आ᭜मिनभᭅरता के ददᭅ को अनुभव करने के बजाय, आपको ᳰकसी ऐसे
᳞िᲦ के िनवेशᲂ ᳰक जांच करनी चािहए जो आम तौर पर अपने िनवेश मᱶ बुरे समय मᱶ
भी लाभ अᳶजᭅत करता हो, वही आपको उस समय ᮧो᭜सािहत कर सकता ह।ै यह कायᭅ
आपको उस समय मनोवै᭄ािनक तौर पर सᭃम बनाता ह ैजब आपको लगातार 

िनवेश करन ेकᳱ आव᭫यकता होती ह,ै और जब अ᭠य िनवेशकᲂ के सफल होन ेस ेआपका
ᳰदल बैठने लगता ह।ᱹ इस तरह एसा कोई कारण नहᱭ ह ैᳰक आप अपन े᭭वयं के
पोटᭅफोिलयो का ᮧबंधन नहᱭ कर सकत ेह.ᱹ और हाँ, इस ेᮧबंिधत करन ेमᱶ पेशेवरᲂ ᳰक
मदद मांगने मᱶ कभी भी शमᭅ महसूस न करᱶ।

आपको कैसे पता चलेगा ᳰक आपको ᳰकसी ᳰक सहायता ᳰक जᱧरत ह?ै इसके यहाँ कुछ
संकेत ᳰदए गए ह:ᱹ

बड़ा नुकसान – यᳰद आपके पोटᭅफोिलयो न ेसाल 2000 कᳱ शुᱧआत से 2002 के अंत
तक अपने मू᭨य का 40% स ेअिधक खो ᳰदया ह,ै तो आपने शेयर बाजार के
िनराशाजनक ᮧदशᭅन स ेभी बदतर ᮧदशᭅन ᳰकया। इसमᱶ यह शायद ही मायन ेरखता है
ᳰक ᭍या आपने इसे आलसी, लापरवाह, या िसफᭅ  अशुभ होन ेके कारण गंवा ᳰदया; इतने
बड़ ेनुकसान के बाद, आपका पोटᭅफोिलयो मदद के िलए रो रहा होगा।
बजट ᳰक बुरी हालत – अगर आप हर महीने, पुरे साल अपने बजट ᳰक ᭠यूनतम
आव᭫यकता को पूरा करने के िलए संघषᭅ करत ेरहत ेह,ᱹ और आपको पता ही नहᱭ ᳰक
आपका सब पैसा जाता कहां ह,ै और आपके िलए िनयिमत व समय पर बचत करना
असंभव हो जाता ह,ै आप समय पर अपने िबलᲂ का भुगतान करने मᱶ असफल रहत ेह,ै
तब आपको समझ मᱶ आ जाना चािहए ᳰक आपका बजट आपके िनयंᮢण से बाहर हो 
गया ह।ᱹ इसे समय मᱶ एक सफल सलाहकार आपको एक ᳞ापक िवᱫीय योजना तैयार
करके आपकᳱ अपन ेपैसे पर पकड़ बनाने मᱶ मदद कर सकता ह,ै जो इस बात कᳱ
ᱨपरेखा तैयार करेगा ᳰक आपको ᳰकतना खचᭅ करना चािहए, ᳰकतना उधार लेना
चािहए, ᳰकतना बचाना चिहये और ᳰकतना िनवेश करना चािहए।
बेतरतीब यािन उ᭨टा-पु᭨टा पोटᭅफोिलयो – 1990 के दशक के अंत मᱶ बᱟत स ेिनवेशकᲂ
न ेसोचा ᳰक उनके पास diversified पोटᭅफोिलयो ह,ै ᭍यᲂᳰक उनके पास 39 “अलग-
अलग” इंटरनेट ᭭टॉक, या सात “अलग-अलग” अमेᳯरकᳱ ᮕोथ-᭭टॉक फंड थे। इस ेइस
तरह दखेᱶ ᳰक यᳰद आपकᳱ सभी होᳲ᭨ड᭏ंस एक साथ ऊपर और नीचे जाती ह,ᱹ तब आपके
पास investing harmony 

का अभाव ह ैजो सही मायन ेमᱶ diversification लाता ह।ै इस पᳯरि᭭थित मᱶ आपकᳱ
केवल एक professional ” asset-allocation” ᭡लान ही मदद कर सकता ह।ै
महᱬवपूणᭅ पᳯरवतᭅन – यᳰद आप एक self-employed ह ᱹऔर अपनी सेवािनवृिᱫ
योजना लागु करन ेकᳱ आव᭫यकता महसूस कर रह ेह!ै या आपके वृ᳍ माता-िपता के
पास उनके खचᭅ का भी कोई ᮓम नहᱭ ह!ै या आपके बᲬᲂ का कॉलेज भी आपके िलए



unaffordable ह!ै इस मामले मᱶ एक सलाहकार न केवल आपको मन कᳱ शांित ᮧदान
कर सकता ह,ै बि᭨क आपको आपके जीवन कᳱ 
गुणवᱫा मᱶ वा᭭तिवक सुधार करन ेमᱶ भी मदद करेगा। और इससे भी आगे एक
qualified professional यह सुिनि᳟त कर सकता ह ैᳰक आप कर कानूनᲂ और
सेवािनवृिᱫ िनयमᲂ कᳱ जᳯटल जᳯटलता से लाभाि᭠वत भी हᲂ।
भरोसा करᱶ, ᳰफर verify करᱶ

याद रखᱶ ᳰक िवᱫीय जालसाज आपको उन पर भरोसा करने और आपको उनकᳱ जांच
करन ेवाली बात करने स ेरोकते ह।ᱹ इससे पहले ᳰक आप अपने िवᱫीय भिव᭬य को एक
सलाहकार के हवाले करᱶ, आपके िलए यह जानना अिनवायᭅ ह ैᳰक आप ᳰकसी ऐसे
᳞िᲦ को खोजᱶ जो न केवल आपको सहज बनाता हो बि᭨क िजसकᳱ ईमानदारी भी ठेस
से परे हो। जैसा ᳰक रोना᭨ड रीगन कहत ेथे, “िव᳡ास करो, और ᳰफर verify 

करो।” उन लोगᲂ के बारे मᱶ सोचकर शुᱨ करᱶ िज᭠हᱶ आप सबसे अ᭒छे से जानते ह ᱹऔर
आपक िजन पर सबस ेअिधक भरोसा करत ेह।ᱹ ᳰफर पूछᱶ ᳰक ᭍या वे आपको ᳰकसी ऐसे
सलाहकार के पास भेज सकत ेह,ᱹ िजस पर उ᭠हᱶ भरोसा ह ैऔर िजस ेवे महसूस करत ेहᱹ
उसकᳱ फᳱस का अ᭒छा मू᭨य िमलेगा। आप िजस ᳰकसी पर िव᳡ास करन ेवाले ह ै,
उसके बारे मᱶ ᳰकसी अपन ेअ᭒छे जानकार स ेिव᳡ास मत ᮧा᳙ करना एक अ᭒छी 
शुᱧआत ह।ै

एक बार आपके पास सलाहकार और उसकᳱ फमᭅ का नाम व साथ ही साथ उसकᳱ
िवशेषता जैसे ᳰक ᭍या वह ᭭टॉकᮩोकर ह?ै financial planner? accountant? या
Insurance agent? ह.ै जब यह बेिसक जानकारी आपके पास आ जाती ह ैतो आप
उसके बारे मᱶ और ᭔यादा जानने का काम शुᱨ कर सकते ह ैजैसे Google जैसे इंटरनेट
सचᭅ इंजन मᱶ सलाहकार और 

उसका नाम या उसकᳱ फमᭅ का नाम सचᭅ करᱶ, यह सब यह दखेन ेके िलए ᳰक गूगल पर
उसके बारे मᱶ ᭍या जानकारी उपल᭣ध ह ैजैसे “ठीक ह”ै “कोई िशकायत,”कोई मुकदमा,
अनुशासना᭜मक कारᭅवाई या िनलंबन जैस ेश᭣द आᳰद) )। यᳰद सलाहकार एक
᭭टॉकᮩोकर या बीमा एजᱶट ह,ै तो स᭥बंिधत िबमा कंपनी से यह पूछताछ करᱶ ᳰक ᭍या
सलाहकार के िखलाफ कोई अनुशासना᭜मक कारᭅवाई या ᮕाहक िशकायत दजᭅ 
कᳱ गई ह.ै यᳰद आप एक अकाउंटᱶट पर िवचार कर रह ेह ᱹजो एक िवᱫीय सलाहकार के
ᱨप मᱶ भी काम करता ह,ै तो आपके रा᭔य का लेखा िनयामक आपको बताएंगे ᳰक
उसका ᳯरकॉडᭅ साफ ह ैया नहᱭ ।

िवᱫीय योजनाकारᲂ या उनकᳱ फमᲄ को िजस ᭭थान पर उनकᳱ ᮧैि᭍टस हो वहां के
रा᭔य मᱶ ᮧितभूित और िविनमय आयोग या ᮧितभूित िनयामकᲂ के साथ रिज᭭टडᭅ होना
चािहए । इसकᳱ जानकारी अपने रा᭔य ᮧितभूित िनयामक कᳱ वेबसाइट पर आप दखे
और डाउनलोड कर सकते ह।ᱹ उनके Disclosure Reporting Pages पर िवशेष ᭟यान



दᱶ, जहां पर सलाहकार को िनयामकᲂ ᳇ारा ᳰकसी भी 
अनुशासना᭜मक कारᭅवाई का खुलासा करना होता ह।ै अतः आपको आपन ेिवᱫीय
योजनाकार के सभी ᳯरकॉडᭅ को भली-भांित ᭭टडी करना एक अ᭒छा िवचार ह.ै

मᱹ तु᭥हᱶ जान रहा ᱠं

एक ᮧमुख financial-planning newsletter ने हाल ही मᱶ दजᭅनᲂ सलाहकारᲂ से बात
करके उनके ᳯरका᭙सᭅ के आधार पर यह बताया ᳰक आपको अपना फाइनᱶिसयल ᭡लानर
चुनने के िलए उससे कैसे साᭃा᭜कार करना चािहए। एक सलाहकार कᳱ ᭭ᮓᳱᳲनंग करने
मᱶ आपके िन᳜ ल᭯य होन ेचािहए:

िनधाᭅᳯरत करᱶ ᳰक वह ᮕाहकᲂ कᳱ मदद करन ेᳰक परवाह करता ह,ै या बस केवल बेचने
के िलए ही जाता है
यह ᭭प᳥ करᱶ ᳰक ᭍या वह िनवेश के मूल िस᳍ांतᲂ को समझता ह ैजोᳰक इस पु᭭तक मᱶ
उि᭨लिखत हᱹ
आकलन करᱶ ᳰक ᭍या वह आपकᳱ मदद करने के िलए पयाᭅ᳙ ᱨप से िशिᭃत, ᮧिशिᭃत
और अनुभवी ह।ै
आगे कुछ ᮧ᳤ बताय ेगए ह ᱹजो ᮧमुख िवᱫीय योजनाकारᲂ न ेᳰकसी भी संभािवत ᮕाहक
से पूछने ᳰक िसफाᳯरश कᳱ ह:ै

आप इस ᳞वसाय मᱶ ᭍यᲂ ह?ᱹ

आपकᳱ फमᭅ का िमशन ᭭टेटमᱶट ᭍या ह?ै

अपन ेअलामᭅ बंद करने के अलावा, आप सुबह उठते ही ᭍या करत ेह?ᱹ

आपका िनवेश दशᭅन ᭍या ह?ै
᭍या आप ᭭टॉक या ᭥यूचुअल फंड का उपयोग करत ेह?ᱹ

᭍या आप तकनीकᳱ िव᳣ेषण का उपयोग करत ेह?ᱹ

᭍या आप बाजार समय का उपयोग करत ेह?ᱹ

᭍या आप पूरी तरह से संपिᱫ ᮧबंधन पर ᭟यान कᱶ ᳰᮤत करते ह,ᱹ या ᭍या आप करᲂ,
संपिᱫ और सेवािनवृिᱫ योजना, बजट और ऋण ᮧबंधन और बीमा पर भी सलाह दतेे
ह?ᱹ

आपकᳱ िशᭃा, अनुभव और साख आपको ᳰकस ᮧकार कᳱ िवᱫीय सलाह दनेे के यो᭏य
बनाते ह?ᱹ

आपके ᮕाहकᲂ को आम तौर पर ᭍या ज़ᱨरत ह?ै



आप अपने ल᭯यᲂ को ᮧा᳙ करन ेमᱶ मेरी मदद कैसे कर सकत ेह?ᱹ

आप मेरी ᮧगित को कैसे ᮝैक और ᳯरपोटᭅ करᱶगे?

᭍या आप एक चेकिल᭭ट दते ेह,ै िजसका उपयोग मᱹ हमारे ᳇ारा िवकिसत ᳰकसी भी
िवᱫीय योजना का ऑपरेशन मॉिनटर करने के िलए कर सकता ᱠ?ं

आप िनवेश कैसे चुनते ह?ᱹ
᭍या िनवेश दिृ᳥कोण आपको लगता ह ैᳰक सबस ेसफल ह,ै और ᭍या आप मुझे सबूत
ᳰदखा सकत ेह ᱹᳰक आपने अपन ेᮕाहकᲂ के िलए उस तरह कᳱ सफलता हािसल कᳱ ह?ै

जब कोई िनवेश पूरे वषᭅ के िलए खराब ᮧदशᭅन करता ह ैतो आप ᭍या करत ेह?ᱹ

᭍या आप िनवेश कᳱ िसफाᳯरश करत ेसमय ᳰकसी तीसरे पᭃ स ेमुआवजे के ᳰकसी भी
ᱨप को ᭭वीकार करत ेह?ᱹ

अगर करत ेह ैतो ᭍यᲂ या अगर नहᱭ करत ेतो ᭍यᲂ नहᱭ?
ᳰकन पᳯरि᭭थितयᲂ मᱶ?
आप ᭍या अनुमान लगाते ह ᱹᳰक मᱹ आपकᳱ सेवाᲐ के िलए पहले साल ᳰकतनी फᳱस का
भुगतान कᱨंगा?
᭍या समय के साथ इस फᳱस को कम या ᭔यादा करना होगा?
आपके पास ᳰकतने ᮕाहक ह,ᱹ और आप उनसे ᳰकतनी बार संवाद करत ेह?ᱹ

एक ᮕाहक के िलए आपकᳱ सबस ेबड़ी उपलि᭣ध ᭍या रही ह?ै

आपके पसंदीदा ᮕाहक ᳰक ᭍या िवशेषताएँ होती ह?ᱹ

आपके पास एक ᮕाहक के साथ सबसे खराब अनुभव ᭍या रहा, और आपने इस ेकैसे हल
ᳰकया?
᭍या िनधाᭅᳯरत करता ह ैᳰक कोई ᮕाहक आपस ेया आपके सहायक कमᭅचाᳯरयᲂ से बात
करता ह?ै

ᮕाहक कब तक आपके साथ रहत ेह?ᱹ
᭍या मᱹ एक अकाउंट िडटेल ᳰक कॉपी दखे सकता ᱠ?ँ᭍या आप खुद को आᳶथᭅक ᱨप से
सफल मानते ह?ᱹ

आप िवᱫीय सफलता को कैसे पᳯरभािषत करते ह?ᱹ

आपको ᭍या लगता ह ैᳰक मेरे िनवेश पर ᳰकतना औसत वाᳶषᭅक ᳯरटनᭅ संभव ह?ै

᭍या आप मुझे अपने ᳯर᭔यूम, अपन ेफॉमᭅ और कम से कम तीन ᳯरफरे᭠स द ेसकत ेह?ै

᭍या कभी आपके िखलाफ कोई औपचाᳯरक िशकायत दजᭅ कᳱ गयी ह?ै

आिखरी ᮕाहक िजसने आपको िनकाल ᳰदया, उसन ेऐसा ᭍यᲂ ᳰकया?



अपन ेसबसे खतरनाक दु᭫ मन से मुकाबला
अंत मᱶ, ᭟यान रखᱶ ᳰक महान िवᱫीय सलाहकार पेड़ᲂ पर नहᱭ उगते ह।ᱹ अ᭍सर, सवᭅ᮰े᳧
के पास पहले से ही उतन ेᮕाहक होत ेह ᱹिजतने वे संभाल सकते ह ᱹ– और हाँ एक अ᭒छे
िनवेशक कᳱ तरह लगन ेपर ही वे आपका काम करन ेके िलए तैयार हᲂगे। इसिलए वे
आपसे कुछ कᳯठन ᮧ᳤ भी पूछᱶगे,जो इस तरह के हो सकत ेह:ᱹ

आपको ऐसा ᭍यᲂ लगता ह ैᳰक आपको िवᱫीय सलाहकार कᳱ आव᭫यकता ह?ै

आपके दीघᭅकािलक ल᭯य ᭍या ह?ᱹ

अ᭠य सलाहकारᲂ से डील करन ेमᱶ आपकᳱ सबसे बड़ी िनराशा ᭍या रही ह?ै

᭍या आपका कोई बजट ह?ै
᭍या आप अपने मतलब तक ही िसिमत रहत ेह?ᱹ

ᮧ᭜येक वषᭅ आप अपनी संपिᱫ का ᳰकतना ᮧितशत खचᭅ करत ेह?ᱹ

जब हम अब से एक वषᭅ पीछे दखेते ह,ᱹ तो आपको आपकᳱ ᮧगित से खुश होन ेके िलए
मुझे ᭍या करन ेकᳱ आव᭫यकता होगी?
आप संघषᭅ या असहमित को कैसे संभालते ह?ᱹ

साल 2000 मᱶ शुᱨ ᱟए बेयर बाजार के िलए, भावना᭜मक ᱨप से कैसे ᮧितᳰᮓया करते
ह?ै

आपके सबसे खराब िवᱫीय डर ᭍या ह?ᱹ
आपकᳱ सबस ेबड़ी िवᱫीय उ᭥मीदᱶ ᭍या ह?ै

आप अपने िनवेश पर ᳰकतनी वापसी दर को उिचत मानते ह?ᱹ

जब एक सलाहकार आपसे एस ेसवाल नहᱭ पूछता ह ᱹ– और आपमᱶ पयाᭅ᳙ ᱧिच नहᱭ
ᳰदखाता ह ᱹतब आपको सहजता स ेयह समझन ेमᱶ दरे नहᱭ करनी चािहए ᳰक उसके िलए
आप एक अ᭒छा ᳰफट नहᱭ ह।ै

इन सबके ऊपर, आपको अपन ेसलाहकार पर भरोसा करना चािहए ताᳰक आप उसे
अपन ेसबसे बड़ ेदु᭫ मन से बचान ेके िलए अनुमित द ेसकᱶ । ᳯट᭡पणीकार िनक मरे ने कहा
ह ᱹᳰक “आप एक सलाहकार को पैस ेका ᮧबंधन करने के िलए नहᱭ बि᭨क आप अपने
आपको ᮧबंिधत करन ेके िलए िनयुᲦ करत ेह।ै”

िवᱫीय िनयोजन िव᳣ेषक रॉबटᭅ वेस कहते ह,ᱹ “अगर सलाहकार आपके और आपके
सबसे खराब आवेग कᳱ ᮧवृिᱫ के बीच रᭃा कᳱ एक पंिᲦ ह,ै” “तो उसके पास ऐसी
ᮧणािलयाँ होनी चािहए जो आप दोनᲂ को िनयंिᮢत करन ेमᱶ मदद करᱶ।” :

उन ᮧणािलयᲂ मᱶ सेकुछ ये ह:ै



एक ᳞ापक िवᱫीय योजना जो यह बताती ह ैᳰक आप अपन ेपैसे कैसे कमाएंगे,
बचाएंगे, खचᭅ करᱶगे, उधार लᱶगे और िनवेश करᱶगे;

िनवेश करन ेके िलए आपके मौिलक दिृ᳥कोण को ᳰदशा दने ेवाली िविनवेश नीित
वᲦ᳞;

एसेट-आवंटन योजना जो यह बताती ह ैᳰक िविभ᳖ िनवेश ᮰ेिणयᲂ मᱶ आप ᳰकतना पैसा
रखᱶगे।
ये सभी ऐसे िबᳲ᭨डगं ᭣लॉ᭍स ह ᱹिजन पर अ᭒छे िवᱫीय िनणᭅय ᭭थािपत ᳰकए जाने
चािहए, और उ᭠हᱶ पर᭭पर-आप और सलाहकार ᳇ारा बजाय एकतरफा लागू ᳰकए इ᭠हᱶ
बनाया जाना चािहए। आपको तब तक एक डॉलर भी िनवेश नहᱭ करना चािहए या
इसका िनणᭅय नहᱭ लेना चािहए जब तक आप संतु᳥ नहᱭ होते ᳰक, यही वह नᱭव ह,ᱹ
िजस पर आप अपना िनमाᭅण करना चाहते ह।ᱹ

अ᭟याय 11- इ᭠वे᭭टर के िलए सुरᭃा िव᳣ेषण

: सामा᭠य दिृ᳥कोण

ᮧ᳤ : “᭍या आप, कृपया मुझे बताएंगे, ᳰक यहाँ स ेजाने के िलए मुझे कौन सा रा᭭ता
चुनना चािहए?”

उᱫर : “यह इस बात पर िनभᭅर करता ह ैᳰक आप कहाँ जाना चाहते ह।ᱹ“

-ि᭨वस कैरोल – एिलस एडवᱶचसᭅ इन वंडरलᱹड



भिव᭬य के िलए मू᭨य लगाना

वे कौन से कारक ह ैजो िनधाᭅᳯरत करते ह ᱹᳰक आपको कोई भी ᭭टॉक खरीदन ेके िलए
ᳰकतना तैयार होना चािहए ? जबᳰक आप दखे रह ेहोते ह ैᳰक एक कंपनी 10 गुना
कमाई कर रही होती ह ैजबᳰक उसी समय दसूरी 20 गुना कमाई के लायक होती ह ै?
और आप तकᭅसंगत ᱨप स ेयह कैसे सुिनि᳟त कर सकते ह ᱹᳰक आप एक ᭭प᳥, व
उᲯवल भिव᭬य के िलए अिधक भुगतान नहᱭ कर रह ेह,ᱹ जो एक बुरा सपना भी हो
सकता 
ह?ै

इन सब ᮧ᳤ᲂ को दखेत ेᱟए ᮕाहम को लगता ह ैᳰक ये वो पाँच त᭜व ह ैजो इस
पᳯरि᭭थित मᱶ िनणाᭅयक ह।ᱹ उ᭠हᲂने इ᭠हᱶ इस ᱨप मᱶ संᭃेप मᱶ ᮧ᭭तुत ᳰकया ह:ै

कंपनी कᳱ “सामा᭠य दीघᭅकािलक संभावनाएं”

इसके ᮧबंधन कᳱ गुणवᱫा
इसकᳱ िवᱫीय ताकत और पंूजी संरचना
इसका लाभांश ᳯरकॉडᭅ
और इसकᳱ वतᭅमान लाभांश दर।
आइए आज के बाजार के अनुसार इन कारकᲂ परखᱶ।

दीघᭅकािलक संभावनाएं – सबसे पहले बुि᳍मान िनवेशक को उस कंपनी ᳰक कम से कम
पांच साल कᳱ वाᳶषᭅक ᳯरपोटᭅ फॉमᭅ 10-के कंपनी कᳱ वेबसाइट स ेया EDGAR डटेाबेस
से डाउनलोड करनी चािहए। यह ᳯरपोटᭅ आपके दो ओवरराइᳲडगं ᮧ᳤ᲂ के उᱫर दनेे मᱶ
आपकᳱ सहायता करती ह ैजो ये ह ै:

यह कंपनी ᭍या िवकिसत करती ह?ै

मुनाफा कहां से आया?
अब इन ᮧ᳤ᲂ को हल करने मᱶ आने वाली सम᭭याᲐ को दखेᱶ:

कंपनी एक “serial अिधᮕहणकताᭅ ह।ै” एक वषᭅ मᱶ दो या तीन से अिधक अिधᮕहणᲂ का
औसत potential trouble का संकेत ह।ै आिखरकार, अगर कंपनी खुद ही अपन े᭭वयं के
िनवेश कᳱ तुलना मᱶ अ᭠य ᳞वसायᲂ के ᭭टॉक को खरीदती ह,ै तो आपको कंपनी ᳰक कहᱭ
और भी जांच करनी चािहए? और आपको कंपनी के एक अिधᮕहणकताᭅ के ᱨप मᱶ
कंपनी के ᮝैक ᳯरकॉडᭅ कᳱ जांच करनी 
चािहए। आपको कॉपᲃरेट अपच ᳰक बीमारी को दखेन ेके िलए बाहर भी दखेना चािहए,



जैसे कुछ कंपिनयां ह ैिज᭠हᲂने बड़ ेअिधᮕहण कर िलए थे लेᳰकन अब उ᭠हᱶ कॉपᲃरेट
अपच हो रही ह,ै िजसके कारण वे अब अपन ेपुराने अिधᮕहणᲂ को वािपस छोड़ने के
िलए िववश ह.ै जैसे ᭨यूसᱶट, मैटल, Ფेकर ओ᭗स, और टायको इंटरनेशनल उन कंपिनयᲂ
मᱶ स ेह,ᱹ िज᭠हᱶ इस बीमारी से होन ेवाले नुकसान पर अिधᮕहण स ेबचना पड़ा ह।ै अ᭠य 

फमᱸ पुरानी राइट-ऑफ या अकाउंᳳटंग चाजᭅ लेती ह,ᱹ िजससे सािबत होता ह ैᳰक वे अपने
िपछले अिधᮕहणᲂ के िलए ओवरपेड ह।ᱹ भिव᭬य के सौद ेके िलए यह एक अपशगुन ह।ै
कंपनी एक OPM addict ह,ै ये कजᭅ ले रही ह ैया अ᭠य लोगᲂ के पैसे के बोटलोड यािन
पयाᭅ᳙ रािश को बढ़ाने के िलए ᭭टॉक बेच रही ह।ै वाᳶषᭅक ᳯरपोटᭅ मᱶ इस कैश ᭢लो को
OPM के इन fat infusions को “cash from financing activities” कहा जाता ह।ै
आप एक बीमार कंपनी को िवकिसत होते ᱟए भी दखे सकत ेह,ᱹ भले ही उसके
underlying 

businesses पयाᭅ᳙ Cash पैदा नहᱭ कर रह ेहᲂ – जैसा ᳰक ᭏लोबल ᮓॉᳲसंग और
व᭨डᭅकॉम ने बᱟत पहले यह लोगᲂ को नहᱭ ᳰदखाया था।
कंपनी एक Johnny-One-Note ह,ै जो अपने अिधकांश राज᭭व के िलए एक ᮕाहक पर
िनभᭅर ह।ै अ᭍टूबर 1999 मᱶ, फाइबर-ऑि᭡ट᭍स िनमाᭅता साइकैमोर नेटव᭍सᭅ, इंक। ने
पहली बार जनता को ᭭टॉक बेचा। ᮧॉ᭭पे᭍टस स ेपता चला ᳰक एक ᮕाहक, िविलय᭥स
क᭥युिनकेशंस, ने साइकैमोर के total revenues जोᳰक 11 करोड़ डॉलर था उसमᱶ पुरे
11 िमिलयन डॉलर का िनवेश ᳰकया था। ᳞ापाᳯरयᲂ 
न े15 अरब डॉलर के साइकैमोर के शेयरᲂ कᳱ िन᳧ा से कᳱमत लगाई थी. दभुाᭅ᭏य से,
िविलय᭥स दो साल बाद ही ᳰदवािलया हो गए। हालाँᳰक, साइकैमोर ने अ᭠य ᮕाहकᲂ को
को भी बाद मᱶ अपने ᭭टॉक बेचे लेᳰकन साल 2000 और 2002 के बीच इसका ᭭टॉक
97% तक िगर गया।
जब भी आप ᳰकसी कंपनी के िवकास और लाभ के ᮲ोतᲂ का अ᭟ययन करते ह,ᱹ तो
सकारा᭜मक के साथ-साथ नकारा᭜मक पर भी नज़र रखᱶ। ये कुछ अ᭒छे संकेतᲂ मᱶ इस
ᮧकार हो सकते ह:ै

कंपनी के पास ᳞ापक बड़ी “खाई हो” या ᳰफर बड़ा ᮧित᭭पधᱮ लाभ होना चािहए।
वरना एक उस महल ᳰक तरह िजसके चरᲂ और कम चौड़ी खाई होने के कारण उसे
आसानी से क᭣जे मᱶ िलया जा सकता ह ैउसी तरह ही कुछ कंपिनयᲂ को उनकᳱ उस
छोटी खाई ᳰक वजह स ेही आसानी स ेउनके ᮧित᳇िं᳇यᲂ ᳇ारा मार डाला जा सकता ह,ै
जबᳰक वे अ᭠य लगभग अभे᳒ होती ह ैिजनकᳱ यह खाई काफᳱ चौड़ी होती ह।ᱹ कुछ एसी
ताकतᱶ होती ह ैजो कंपनी कᳱ उस खाई को चौड़ा कर सकती ह:ᱹ जैसे ᳰक एक मजबूत
ᮩांड पहचान; monopoly या नजदीकᳱ monopoly; economies of scale, स᭭ते मᱶ
बड़ी माᮢा मᱶ माल या सेवाᲐ कᳱ आपूᳶतᭅ करन ेकᳱ ᭃमता; एक unique intangible
asset; या एक resistance to substitution यािन ᮧित᭭थापन के िलए 

ᮧितरोध आᳰद ही वे असली ताकतᱶ ह ैजो क᭥पनी को एक अभे᳍ ᳰकले के ᱨप मᱶ अजेय



बनाती ह।ै

कंपनी मैराथनर ह,ै जोᳲगंग नहᱭ ह ै– आप आय िववरणᲂ पर वापस जाकर दखे सकते हᱹ
ᳰक रेवे᭠यु और शु᳍ आय िपछले 10 वषᲄ मᱶ सुचाᱨ ᱨप स ेऔर तेजी स ेबढ़ᱶ ह ैया नहᱭ।
फाइनᱶिशयल एनािल᭭ट जनᭅल के एक हािलया लेख ने पुि᳥ कᳱ ᳰक अ᭠य अ᭟ययनᲂ से
पता चला ह ैᳰक सबसे तेजी से बढ़ने वाली कंपिनयां ओवरहीट और ᭢लेम आउट हो
जाती ह।ᱹ यᳰद कंपनी ᳰक कमाई टै᭍स के बाद 10% कᳱ दीघᭅकािलक दर से बढ़ 

रही ह,ै तो यह ᳯटकाऊ हो सकती ह।ै लेᳰकन 15% growth hurdle यह ह ैᳰक कई
कंपिनयᲂ ने खुद के िलए िनधाᭅᳯरत ᮪म पाल रख ेह।ै इसके अलावा एक उᲬ दर return
या एक, दो साल मᱶ िवकास का अचानक फट पड़ना यह संकेत दतेा ह ैᳰक आगे सब कुछ
फᳱका पड़ने ᳰक स᭥भावना िनि᳟त ह,ै ठीक उसी तरह जैसे एक अनुभवहीन मैराथनर
जो इस दौड़ को एक 100 मीटर दौड़ ᳰक तरह पूरी दौड़ 

दौड़ने कᳱ कोिशश करता ह।ै

कंपनी बोती ह ैऔर ᳰफर काटती ह ै– एक कंपनी को नए ᳞वसाय को िवकिसत करने के
िलए इस बात स ेकोई फकᭅ  नहᱭ पड़ता ᳰक इसके उ᭜पाद ᳰकतने अ᭒छे ह ᱹया इसका ᮩांड
ᳰकतना शिᲦशाली ह,ᱹ इसे कुछ पैसे अपने अनुसंधान और िवकास पर खचᭅ करन ेही
होत ेह,ै हालांᳰक अनुसंधान और िवकास खचᭅ आज िवकास का ᮲ोत नहᱭ ह,ै लेᳰकन ये
कल हो सकते ह ै– खासकर अगर एक फमᭅ के पास नए िवचारᲂ और 

उपकरणᲂ के साथ अपन े᳞वसायᲂ को ᳰफर से जीवंत करन ेका एक िस᳍ ᳯरकॉडᭅ होना
चािहए। अनुसंधान और िवकास का औसत बजट उ᳒ोगᲂ और कंपिनयᲂ मᱶ िभ᳖-िभ᳖
होता ह।ै जैसे साल 2002 मᱶ ᮧॉ᭍टर एंड गᱹबल ने आरएंडडी पर अपनी शु᳍ िबᮓᳱ का
लगभग 4% खचᭅ ᳰकया था, जबᳰक 3M न े6.5% और जॉनसन एंड जॉनसन न े10.9%
खचᭅ ᳰकया था। लंबे समय मᱶ, एक कंपनी जो आरएंडडी पर कुछ भी खचᭅ नहᱭ 
करती ह ैवह कम से कम उतना ही कमजोर ह ैिजतना ᳰक बᱟत अिधक खचᭅ करता ह।ै

मैनेजमᱶट कᳱ गुणवᱫा और आचरण – एक कंपनी के executives को यह बताना
चािहए ᳰक वे इनके िवकास के िलए ᭍या करᱶगे और ᳰफर उ᭠हᱶ वो करना चािहए जो
उ᭠हᲂने करने के िलए कहा हो। इसकᳱ पुि᳥ के िलए िपछली वाᳶषᭅक ᳯरपोटᲄ को पढ़ᱶ ᳰक
ᮧबंधकᲂ ने ᳰकस पूवाᭅनुमान का अनुमान लगाया था और ᭍या उ᭠हᲂने उ᭠हᱶ पूरा ᳰकया
या उससे कम ᳰकया। ᮧबंधकᲂ को “अथᭅ᳞व᭭था,” “अिनि᳟तता,” या 
“कमजोर मांग” जैस ेसभी उ᳎े᭫य वाले अिनि᳟त कारणᲂ को दोषी ठहरान ेके बजाय
अपनी िवफलताᲐ को ᭭वीकार करना चािहए और उनकᳱ िज᭥मेदारी लेनी चािहए.
अब यह भी जांचᱶ ᳰक ᭍या अ᭟यᭃ के सालान पᮢ का ᭭वर और पदाथᭅ वॉल ᭭ᮝीट पर
नवीनतम style के साथ ले मᱶ ह ैया ि᭭थर ह ैया उतार-चढ़ाव वाला ह।ै

ये ᮧ᳤ यह िनधाᭅᳯरत करन ेमᱶ भी आपकᳱ सहायता कर सकत ेह ᱹᳰक ᭍या कंपनी चलाने



वाले लोग कंपनी के मािलक के िहत मᱶ कायᭅ करᱶगे:

᭍या वे नंबर 1 कᳱ तलाश कर रह ेह?ᱹ

एक फमᭅ जो अपन ेसीईओ को एक वषᭅ मᱶ 100 िमिलयन डॉलर का भुगतान करती है
उसके पास इसके बᱟत अ᭒छे कारण होते ह।ै अगर इसका कोई ठोस कारण न हो तो इस
तरह के अ᭭प᳥ मोटे पैसे दनेे का मतलब ह ैᳰक यह फमᭅ ᮧबंधकᲂ के िलए, ᮧबंधकᲂ ᳇ारा
संचािलत ᳰकया जाता ह।ै

यᳰद कोई कंपनी अपने ᭭टॉक िवक᭨प को अंदᱨनी सूᮢᲂ के िलए reprice करती ह ैतो
इसस ेदरू रहᱶ. इस ि᭭वचᱨप मᱶ एक कंपनी कमᭅचाᳯरयᲂ और अिधकाᳯरयᲂ के िलए
मौजूदा ᭭टॉक िवक᭨प को र᳎ कर सकती ह ैऔर ᳰफर उ᭠हᱶ लाभᮧद कᳱमतᲂ पर नए
लोगᲂ के साथ बदल दतेी ह।ै यᳰद उनके ᭭टॉक मू᭨य कभी शू᭠य पर नहᱭ जात ेह,ै व
उनका संभािवत लाभ हमेशा अनंत हो तो ये िवक᭨प कॉपᲃरेट पᳯरसंपिᱫयᲂ के अ᭒छे 

संचालन को कैसे ᮧो᭜सािहत कर सकत ेह?ᱹ कोई भी ᭭थािपत कंपनी जो िवक᭨पᲂ को
ᳯरᮧजᱶट करती ह ै– जैसा ᳰक दजᭅनᲂ उᲬ-तकनीकᳱ फमᲄ के पास होता ह ै– जो ᳰक
आपको डाउन कर सकता ह,ै व कोई भी िनवेशक जो एक ऐसी कंपनी मᱶ ᭭टॉक खरीदता
ह ैउनकᳱ हालत बᱟत खराब हो सकती ह।ै

᭭टॉक िवक᭨पᲂ के बारे मᱶ अिनवायᭅ फुटनोट के िलए वाᳶषᭅक ᳯरपोटᭅ मᱶ दखेकर, आप दखे
सकत ेह ᱹᳰक यहाँ “आ᭡शन ओवरहांग” ᳰकतना बड़ा ह।ै उदाहरण के िलए, AOL टाइम
वानᭅर न ेअपनी वाᳶषᭅक ᳯरपोटᭅ मᱶ कहा ᳰक उसके पास 31 ᳰदसंबर, 2002 तक के
सामा᭠य ᭭टॉक के 4.5 िबिलयन शेयर बकाया थे, लेᳰकन ᳯरपोटᭅ मᱶ एक फुटनोट से पता
चलता ह ैᳰक कंपनी ने 657 िमिलयन शेयर िवक᭨प जारी ᳰकए थे। इसिलए 

AOL कᳱ भिव᭬य कᳱ कमाई को 15% अिधक शेयरᲂ मᱶ िवभािजत करना होगा। जब भी
आप ᳰकसी कंपनी के भिव᭬य के मू᭨य का अनुमान लगात ेह,ᱹ तो आपको ᭭टॉक िवक᭨पᲂ
मᱶ स ेनए शेयरᲂ कᳱ संभािवत बाढ़ ᳰक भी जांच करनी चािहए।

इसके िलए “फॉमᭅ 4,” EDGAR डटेाबेस उपल᭣ध ह।ै जो ᳰदखाता ह ैᳰक ᳰकसी फमᭅ के
वᳯर᳧ अिधकारी और िनदशेक शेयर खरीद या बेच रह ेह ᱹया नहᱭ। ᳰकसी एक अंदᱨनी
सूᮢ को बेचने के िलए इसका एक वैध कारण हो सकता ह ᱹ– जैसे िविवधीकरण, एक
बड़ा घर, एक तलाक िनपटान – लेᳰकन बार-बार बड़ी िबᮓᳱ एक लाल संकेत ह।ै एक
ᮧबंधक वैध ᱨप स ेआपका साथी 
नहᱭ हो सकता ह ैयᳰद आप जब खरीदारी करत ेऔर वह िबᮓᳱ करता रहता ह।ै

᭍या वे ᮧबंधक ह ैया ᮧमोटर ह?ᱹ



कायᭅकारी अिधकाᳯरयᲂ को अपना अिधकांश समय अपनी कंपनी के िनजी ᮧबंधन मᱶ
िबताना चािहए, न ᳰक इसे िनवेश करने वाली जनता के िलए बढ़ावा दनेा चािहए।
अ᭍सर सभी सीईओ िशकायत करते ह ᱹᳰक उनके ᭭टॉक मᱶ कोई फकᭅ  नहᱭ पड़ता ह ैᳰक
यह ᳰकतना ऊंचा जाता ह ै– तब वे ᮕाहम के आᮕह को भूल जाते ह ᱹᳰक ᮧबंधकᲂ को
᭭टॉक कᳱ कᳱमत को बᱟत कम या बᱟत अिधक होने से रोकने कᳱ कोिशश करनी 
चािहए। इस बीच, सभी मु᭎य िवᱫीय अिधकाᳯरयᲂ को “earnings guidance”,या
कंपनी के ितमाही मुनाफे का अनुमान लगाना चािहए। जबᳰक कुछ फमᭅ लगातार
अ᭭थायी,तु᭒छ या का᭨पिनक अवसरᲂ का घमंड करते ᱟए ᮧेस िव᭄ि᳙ जारी करते ह।ᱹ

कुछ कंपिनयां िजनमᱶ कोका-कोला, िजलेट, और यूएसए इंटरएि᭍टव शािमल ह ᱹ– ने
वॉल ᭭ᮝीट कᳱ अ᭨पकािलक सोच के िलए “बस ना कहना” शुᱨ कर ᳰदया ह।ै ये कुछ
बहादरु संगठन अपने वतᭅमान बजट और दीघᭅकािलक योजनाᲐ के बारे मᱶ अिधक
िव᭭तार ᮧदान कर रह ेह,ᱹ जबᳰक ये अगले 90 ᳰदनᲂ के िलए अटकलᱶ लगाने से इनकार
करते ह।ᱹ

अंत मᱶ पूछᱶ ᳰक, ᭍या कंपनी के लेखांकन ᳞वहार को उसके िवᱫीय पᳯरणामᲂ को
पारदशᱮ बनाने के िलए िडज़ाइन ᳰकया गया ह ै– या अपारदशᱮ। यᳰद ”
nonrecurring” शु᭨क recurring रहता ह,ै तो “असाधारण” आइटमस इतनी बार ᮓॉप
करते ह ᱹᳰक वे साधारण लगत ेह,ᱹ EBITDA यािन ᭣याज, कर, मू᭨य᮳ास और
पᳯरशोधन स ेपहले कᳱ कमाई जैसे समसामियक आय शु᳍ आय को 
ᮧाथिमकता दतेे ह,ᱹ या “ᮧो फॉमᭅ” आय का उपयोग वा᭭तिवक नुकसान को कम करने के
िलए ᳰकया जाता ह,ै आप एक एसी फमᭅ को दखे सकते ह ᱹिजसने अभी तक नहᱭ सीखा है
ᳰक पहले अपन ेशेयरधारकᲂ के दीघᭅकािलक िहतᲂ को कैसे रखा जाए।

िवᱫीय ताकत और पंूजी संरचना – एक अ᭒छे ᳞वसाय कᳱ सबसे मूल संभािवत
पᳯरभाषा यह ह ैᳰक: यह खपत कᳱ तुलना मᱶ अिधक नकदी उ᭜प᳖ करता ह।ै अ᭒छे
ᮧबंधक उस नकदी को उ᭜पादक उपयोग मᱶ लाने के तरीके खोजते रहते ह।ᱹ लंबे समय मᱶ,
इस पᳯरभाषा को पूरा करन ेवाली कंपिनयां मू᭨य वृि᳍ के िलए लगभग िनि᳟त ह,ᱹ
इसस ेकोई फकᭅ  नहᱭ पड़ता ᳰक शेयर बाजार ᭍या करता ह।ै

अब कंपनी कᳱ वाᳶषᭅक ᳯरपोटᭅ मᱶ नकदी ᮧवाह के िववरण को पढ़ने से शुᱨ करᱶ। दखेᱶ ᳰक
िपछले 10 वषᲄ मᱶ पᳯरचालन से नकदी लगातार बढ़ी ह ैया नहᱭ। तब आप और आगे जा
सकत ेह।ᱹ वॉरेन बफेट ᳰक मािलक कᳱ कमाई कᳱ अवधारणा या शु᳍ आय के साथ-साथ
पᳯरशोधन और मू᭨य᮳ास, माइनस नॉमᭅल कैिपटल ए᭍सपᱶिडचर को लोकिᮧय बनाया
ह।ै डिेवस के पोटᭅफोिलयो मैनेजर ᳰᮓ᭭टोफर डिेवस के ᱨप मᱶ चयिनत 

सलाहकारᲂ का कहना ह,ै “यᳰद आप इस ᳞वसाय का 100% ᭭वािम᭜व रखते ह,ᱹ तो
वषᭅ के अंत मᱶ आपकᳱ जेब मᱶ ᳰकतना नकद होगा?” ᭍यᲂᳰक यह amortization और
depreciation जैसी accounting entries के िलए adjusts करता ह?ै कंपनी कᳱ नकद



शेष रािश को ᮧभािवत न करᱶ, ᳯरपोटᭅ कᳱ गई आय कᳱ तुलना मᱶ मािलक कᳱ कमाई एक
बेहतर उपाय हो 
सकती ह।ै मािलक कᳱ कमाई कᳱ पᳯरभाषा को ठीक करने के िलए, आपको ᳯरपोटᭅ कᳱ
गई शु᳍ आय से घटा दनेा चािहए:

᭭टॉक िवक᭨प दनेे कᳱ कोई भी लागत जो मौजूदा शेयरधारकᲂ से आय को नए मािलकᲂ
के हाथᲂ से दरू कर दतेी है
कोई भी ” unusual “, ” nonrecurring ” या ” extraordinary ” शु᭨क
कंपनी के पᱶशन फंड से कोई ” income “।
यᳰद िपछले 10 वषᲄ मᱶ ᮧित शेयर मािलक कᳱ आय कम से कम 6% या 7% कᳱ औसत
से बढ़ी ह,ै तो कंपनी नकदी का एक ि᭭थर जनरेटर ह,ै और इसके िवकास कᳱ संभावनाएं
अ᭒छी ह।ᱹ

इसके बाद, कंपनी कᳱ पंूजी संरचना को दखेᱶ – कंपनी के पास ᳰकतना ऋण (पसंदीदा
᭭टॉक सिहत) दखेने के िलए बैलᱶस शीट को दखेᱶ; सामा᭠य तौर पर, दीघᭅकािलक ऋण
कुल पंूजी का 50% से कम होना चािहए। िवᱫीय वᲦ᳞ᲂ के चरणᲂ मᱶ, यह िनधाᭅᳯरत
करᱶ ᳰक ᭍या दीघᭅकािलक ऋण िनि᳟त दर या variable ह।ै

“ᳰफ᭍स चाजᭅ के िलए कमाई का अनुपात” ᳰदखाने वाली ᮧदशᭅनी या िववरण के िलए
वाᳶषᭅक ᳯरपोटᭅ मᱶ दखेᱶ – Amazon.com कᳱ 2002 कᳱ वाᳶषᭅक ᳯरपोटᭅ मᱶ यह दशाᭅया
गया ह ैᳰक अमेज़न कᳱ आय अपनी ᭣याज लागत को कवर करने के िलए 145 िमिलयन
डॉलर कम हो गई ह।ै भिव᭬य मᱶ, अमेज़ॅन को या तो अपने संचालन स ेबᱟत अिधक
अᳶजᭅत करना होगा या कम दरᲂ पर पैसे उधार लेने का तरीका खोजना 
होगा। अ᭠यथा, कंपनी अपन ेशेयरधारकᲂ के पास नहᱭ बि᭨क अपन ेबॉ᭠डहो᭨डसᭅ के
᭭वािम᭜व मᱶ हो सकती ह,ै जो अमेज़ॅन कᳱ पᳯरसंपिᱫयᲂ पर दावा कर सकते ह ᱹयᳰद
उनके पास उनके ᳇ारा भुगतान ᳰकए गए ᭣याज भुगतानᲂ को, हािसल करने का कोई
अ᭠य तरीका नहᱭ ह।ै

लाभांश और ᭭टॉक पॉिलसी पर कुछ श᭣द:

कंपनी इस बताने के दबाव मᱶ यह बताए ᳰक आप लाभांश का भुगतान नहᱭ करते ह ᱹतो
आप बेहतर ह।ै यᳰद फमᭅ लगातार अ᭒छे बाजारᲂ और खराब ᮧित᭭पधाᭅ मᱶ आगे िनकल
गई ह,ै तो ᮧबंधको इसमᱶ ᭭प᳥ ᱨप से उपयोग के िलए नकदी डालना चािहए। यᳰद,
हालांᳰक, ᳞ापार लड़खड़ा रहा ह ैया ᭭टॉक अपन ेᮧित᳇िं᳇यᲂ को कम आंक रहा ह,ै तो
ᮧबंधक और िनदशेक लाभांश का भुगतान करने से इनकार करके नकदी का 
दᱧुपयोग कर रह ेह।ᱹ



जो कंपिनयां बार-बार अपने शेयरᲂ को िवभािजत करती ह ᱹ– और उ᭠हᱶ ᮧेस ᳯरलीज मᱶ
बताती रहती ह ैवे अपन ेिनवेशकᲂ स ेडॉ᭨स कᳱ तरह ᳞वहार करती ह।ᱹ योगी बेरा कᳱ
तरह, जो चाहत ेथे ᳰक उनका िपᲯा चार ᭭लाइस मᱶ कट जाए
“मुझे नहᱭ लगता ᳰक मᱹ आठ खा सकता ᱠ,ं” शेयर पसंद करने वाले शेयरधारकᲂ को यह
बात याद आती ह।ै जब 50 डॉलर पर एक शेयर के दो शेयर 100 डॉलर पर एक से
अिधक शेयर के लायक नहᱭ ह।ᱹ ᮧबंधक जो िवभाजन को बढ़ावा दनेे के िलए िनवेश
करने वाली जनता कᳱ सबस ेबुरी ᮧवृिᱫ का समथᭅन करत ेह ᱹलेᳰकन बुि᳍मान िनवेशक
इस तरह के जोड़तोड़ करन ेवालᲂ पर कभी भी पैसा लगाने से पहले दो बार 

सोचᱶगे।

कंपिनयᲂ को अपन ेशेयरᲂ को तब खरीदना चािहए जब वे स᭭ते हᲂ या जब वे ᳯरकॉडᭅ
ऊंचाई पर या उसके िनकट हᲂ। दभुाᭅ᭏य से, हाल ही मᱶ जा ᭭टॉक अितरंिजत हो तब
कंपिनयᲂ के िलए अपने ᭭टॉक को उस समय पुनखᭅरीद करन ेके िलए बᱟत आम बात हो
गयी ह।ै ᳰकसी कंपनी के िलए यह गलत नहᱭ ह ैᳰक उस पᱹतरेबाज़ी का असली उ᳎े᭫य
शीषᭅ अिधकाᳯरयᲂ को “शेयरधारक मू᭨य बढ़ाने” के नाम पर अपने ᭭वयं के ᭭टॉक 

िवक᭨प बेचकर multi-िमिलयन डॉलर का भुगतान करने मᱶ सᭃम बनाना ह।ै

वा᭭तिवक सबूतᲂ कᳱ पयाᭅ᳙ माᮢा वा᭭तव मᱶ यह बताती ह ैᳰक ᮧबंधक जो “शेयरधारक
मू᭨य बढ़ाने” के बारे मᱶ बात करते ह,ᱹ शायद ही कभी एसा करते ह।ᱹ िनवेश मᱶ जैसा ᳰक
सामा᭠य ᱨप से जीवन मᱶ होता ह ैअंितम जीत आमतौर पर काम करने वाले को जाती
ह,ै बात करने वालᲂ को नहᱭ।



अ᭟याय 12- शेयर आय के बारे मᱶ िवचार करने के िलए

चीजᱶ

दो᭭तᲂ मᱶ, पैन से इतनी गहरी दरार पड़ सकती ह,ै िजतनी ᳰक एक ब᭠दकू से संभव नहᱭ
ह।ै —डॉ िडडले

अंकᲂ का खेल

िपछले कुछ वषᲄ मᱶ कंपिनयᲂ और उनके एकाउंटᱶट ने ᳰकस हद तक िव᳡ाश को धᲥा
ᳰदया ह ैयहां तक ᳰक ᮕाहम को भी इस बात न ेचᲅका ᳰदया होगा। ᭭टॉक िवक᭨पᲂ के
मा᭟यम से भारी माᮢा मᱶ मुआवजे स,े शीषᭅ अिधकाᳯरयᲂ ने सोचा ᳰक वे केवल कुछ वषᲄ
के िलए अपनी कंपनी कᳱ कमाई मᱶ वृि᳍ करके धनवान बन सकत ेह।ᱹ इसी तरह से
सैकड़ᲂ कंपिनयᲂ न ेिव᳡ाश ᳰक भावना का उ᭨लंघन ᳰकया ह.ै उ᭠हᲂन ेकेवल पᮢᲂ ᳇ारा
ही 
नहᱭ बि᭨क accounting principles के साथ भी छेड़-छड करके अपनी िवᱫीय ᳯरपोटᭅ
तक बदल रह ेह।ᱹ और अपनी इस काली कमाई पर पदाᭅ डालन ेके िलए अ᭭प᳥ आचरण
व उपरी ᳰदखावे को बदलकर अपन ेᳯरज᭨᭗स को बढ़ा- चढ़ा कर ᳰदखाते रह ेह ैिजसने
कमाई के साथ साथ पᳯरणामᲂ ᳰक बदसूरती भी उ᭜पन कᳱ थी।

आइए इनमᱶ स ेकुछ अ᭭वाभािवक ᮧथाᲐ को दखेᱶ।

शायद कमाई करन ेᳰक सनक को शांत करने के िलए आजतक ᳰक सबस ेबड़ी और
᳞ापक गड़बड़ी अकाउंट मᱶ हरे-फेर करके िजसे ᮧो-फामाᭅ कहा जाता ह ैᳰक गयी थी ।
वॉल ᭭ᮝीट मᱶ एक पुरानी कहावत ᮧचिलत ह ैᳰक हर बुरा िवचार एक अ᭒छे िवचार के
ᱨप मᱶ शुᱨ होता ह,ै और ᮧो फॉमाᭅ कमाई इससे अलग नहᱭ ह।ै मूल ᳲबंद ुइस ᮧवृिᱫ से
short-term deviations के िलए या माना जाता ह ैᳰक 
“nonrecurring” घटनाᲐ को समायोजन करके कमाई के long-term growth कᳱ एक
ᰰअर त᭭वीर ᮧदान करना था। उदाहरण के िलए, यᳰद कोई अ᭠य फमᭅ िजस ेउसने अभी
अिधᮕिहत ᳰकया था, िजस ेवह उसे पूरे 12 महीनᲂ के िलए अपना िह᭭सा बता कर एक
ᮧो फॉमᭅ ᮧेस िव᭄ि᳙ जारी कर सकती ह,ैऔर उसके मा᭟यम से यह ᳰदखा सकती ह ैᳰक
उसने िपछले वषᭅ मᱶ ᭍या अᳶजᭅत ᳰकया होगा 
था



लेᳰकन, जैसा ᳰक 1990 के शरारती दशक मᱶ यह सामने आया था ᳰक कंपिनयां अ᭒छी
तरह से अकेले ᳰकसी दसूरी कंपनी को अकेले नहᱭ छोड़ सकती थᱭ। ज़रा ᮧो फॉमᭅ के इन
उदाहरणᲂ को दखेᱶ:

30 िसतंबर 1999 को समा᳙ ितमाही मᱶ इंफो᭭पेस इंक ने अपनी ᮧो फॉमᭅ आय अᳶजᭅत
कᳱ लेᳰकन उसने पसंदीदा ᭭टॉक लाभांश मᱶ 159.9 िमिलयन डॉलर का भुगतान नहᱭ
ᳰकया था।
31 अ᭍टूबर 2001 को समा᳙ ितमाही मᱶ BEA िस᭭ट᭥स इंक ने अपनी ᮧो फॉमᭅ आय
अᳶजᭅत कᳱ लेᳰकन जैसे ᳰक उसने अपने कमᭅचाᳯरयᲂ ᳇ारा ᮧयोग ᳰकए गए ᭭टॉक
िवक᭨पᲂ पर पेरोल करᲂ मᱶ 193 िमिलयन डॉलर का भुगतान नहᱭ ᳰकया था।
31 माचᭅ 2001 को समा᳙ ितमाही मᱶ जेडीएस यूिनपेज कॉपᭅ ने अपनी ᮧोफॉमाᭅ आय को
इस तरह पेश ᳰकया जैस ेᳰक पेरोल करᲂ मᱶ 4 िमिलयन डॉलर का भुगतान न ᳰकया हो व
घᳯटया शेयरᲂ मᱶ 7 िमिलयन डॉलर का िनवेश नहᱭ ᳰकया और इससे संबंिधत 2.5
िबिलयन डॉलर का िवलय और स᳊ावना के िलए उस पर चाजᭅ नहᱭ लगाया गया हो।
संᭃेप मᱶ, ᮧो फॉमाᭅ आय कंपिनयᲂ को यह ᳰदखाने मᱶ सᭃम बनाती ह ैᳰक उ᭠हᲂने ᳰकतना
अ᭒छा काम ᳰकया होगा यᳰद उ᭠हᲂने यह नहᱭ ᳰदखाया हो िजतना ᳰक उ᭠हᲂने बुरा काम
ᳰकया हो। एक बुि᳍मान िनवेशक के ᱨप मᱶ केवल एक चीज जो आपको ᮧो फॉमाᭅ आय
के साथ करनी चािहए वह ह ैउ᭠हᱶ अनदखेा करना।

RECOGNITION ᳰक भूख

साल 2000 मᱶ दरूसंचार कᳱ ᳰद᭏गज कंपनी Qwest Communications International
Inc. मजबूत ᳰदख रही थी। इसके शेयर 5% से भी कम हो गए ᭍यᲂᳰक उस वषᭅ शेयर
बाजार मᱶ 9% से अिधक कᳱ िगरावट आई थी।

लेᳰकन Qwest कᳱ िवᱫीय ᳯरपोटᲄ मᱶ एक अजीब सा रह᭭यो᳃ाटन ᱟआ। 1999 के
उᱫराधᭅ मᱶ, Qwest ने अपन ेटेलीफोन िनदᱷिशकाᲐ से राज᭭व को पहचानने का फैसला
ᳰकया, जैसे ही फोन कᳱ ᳰकताबᱶ ᮧकािशत ᱟᲊ- भले ही ᳰकसी न ेकभी भी येलो पेज का
िव᭄ापन िनकाला हो, कई ᳞वसाय मािसक ᳰक᭭तᲂ मᱶ उन िव᭄ापनᲂ के िलए भुगतान
कर रह ेथे। मंᮢ यह था ᳰक उस समय 1999 मᱶ लगने वाले “लेखा िस᳍ांत मᱶ 
पᳯरवतᭅन” करᲂ के बाद 240 िमिलयन डॉलर कᳱ शु᳍ आय को हइक करता था जो ᳰक
उस वषᭅ अᳶजᭅत ᳰकए गए सभी पैसे का पांचवां िह᭭सा था।

एक जलमᲨ िहमखंड का मुकुट बनाने वाली बफᭅ  का एक छोटे िह᭭से कᳱ तरह
aggressive revenue recognition अ᭍सर खतरᲂ का संकेत ह ैजो गहरी और करघा
दौड़ दौड़ती ह।ै 2003 कᳱ शुᱧआत मᱶ, Qwest ने अपन ेिपछले िवᱫीय वᲦ᳞ᲂ कᳱ
समीᭃा करने के बाद, कंपनी ने घोषणा कᳱ ᳰक उसे उपकरण कᳱ िबᮓᳱ पर समय से



पहले लाभ िमला था जो बाहरी लोगᲂ ᳇ारा ᮧदान कᳱ गई 

सेवाᲐ कᳱ लागत को अनुिचत ᱨप से दजᭅ ᳰकया गया. अनुिचत ᱨप स ेबुक कᳱ गई
लागतᱶ जैसे ᳰक वे खचᭅ के बजाय पंूजीगत संपिᱫ थᱭ व अ᭠य अनुिचत ᳞वहार था जैसे
पᳯरसंपिᱫयᲂ का आदान-ᮧदान मानो वे एकमु᭫त िबᮓᳱ कर रह ेहᲂ। सभी ने बताया,
2000 और 2001 के िलए Qwest का राज᭭व 2.2 िबिलयन डॉलर से अिधक हो गया
था, िजसमᱶ पहले “लेखा िस᳍ांत मᱶ पᳯरवतᭅन” से ᮧा᳙ 80 िमिलयन डॉलर 

शािमल थे, जो अब उलट था।

पंूजीगत अपराध (Capital Offenses)

साल 1990 के दशक के अंत मᱶ, ᭏लोबल ᮓॉᳲसंग िलिमटेड कᳱ असीिमत मह᭜वाकांᭃाएं
थᱭ। बरमूडा-आधाᳯरत कंपनी 100,000 मील से अिधक के “पहले एकᳱकृत वैि᳡क
फाइबर ऑि᭡टक नेटवकᭅ ” का िनमाᭅण कर रही थी, जो मोटे तौर पर दिुनया के
महासागरᲂ के तल मᱶ िबछाई गई थी। दिुनया को तारᲂ से जोड़ने कᳱ बाद ᭏लोबल
ᮓॉᳲसंग अ᭠य संचार कंपिनयᲂ को अपने नेटवकᭅ  के केबलᲂ पर अपन ेडाटा को ले जाने का
अिधकार बेचेगी। अकेले 1998 मᱶ ᭏लोबल ᮓॉᳲसंग ने अपने ऑि᭡टकल वेब के िनमाᭅण के
िलए 600 िमिलयन दोअᮭ से अिधक खचᭅ ᳰकए। उस वषᭅ िनमाᭅण बजट का लगभग एक
ितहाई राज᭭व के ᱨप मᱶ “खचᭅ कᳱ गई ᭃमता कᳱ लागत” नामक खचᭅ के ᱨप मᱶ िलया
गया था, अगर उस 178 िमिलयन डॉलर के खचᭅ को नहᱭ ᳰदखाया जाता जैसा ᳰक
᭏लोबल ᮓॉᳲसंग ने 96 िमिलयन डॉलर के शु᳍ नुकसान कᳱ ᳯरपोटᭅ कᳱ थी- तो 
इसके िबना लगभग 82 िमिलयन डॉलर का लाभ ᳰदखाना पड़ता।

अगले वषᭅ 1999 कᳱ वाᳶषᭅक ᳯरपोटᭅ मᱶ एक दोषपूणᭅ फुटनोट िलखा गया ᳰक ᭏लोबल
ᮓॉᳲसंग ने “सेवा अनुबंध कᳱ शुᱧआत कᳱ।” कंपनी अब अपने िनमाᭅण पर खचᭅ होन ेवाले
राज᭭व के िलए खचᭅ के ᱨप मᱶ अिधकांश िनमाᭅण लागतᲂ का शु᭨क नहᱭ लेगी। इसके
बजाय, उन िनमाᭅण लागतᲂ का एक बड़ा िह᭭सा अब एक ऑपरेᳳटंग ᳞य के ᱨप मᱶ नहᱭ
बि᭨क एक पंूजीगत ᳞य के ᱨप मᱶ माना जाएगा – िजससे कंपनी कᳱ 
कुल संपिᱫ मᱶ वृि᳍ होगी, लेᳰकन इससे वा᭭तव मᱶ उसकᳱ शु᳍ आय मᱶ कमी होगी।

Poof! जाद ूᳰक तरह एक लहर मᱶ ही ᭏लोबल ᮓॉᳲसंग कᳱ “संपिᱫ और उपकरण”
संपिᱫ 575 िमिलयन डॉलर बढ़ गई, जबᳰक इसकᳱ िबᮓᳱ कᳱ लागत मᱶ केवल 350
िमिलयन डॉलर कᳱ वृि᳍ ᱟई थी- ᳰफर भले ही कंपनी एक शराबी नािवक कᳱ तरह पैसा
खचᭅ कर रही थी।

Capital expenditures, ᮧबंधकᲂ के िलए एक अ᭒छा उपकरण ह ैिजसका उपयोग वे
एक अ᭒छा, बड़ा और बेहतर ᳞वसाय िवकिसत करन ेके िलए करते ह।ᱹ लेᳰकन ᳲनंदनीय
लेखा िनयम ᮧबंधकᲂ को capital assets मᱶ सामा᭠य ऑपरेᳳटंग खचᭅ को पᳯरवᳶतᭅत



करके ᳯरपोटᭅ ᳰकए गए लाभ को बढ़ाने कᳱ अनुमित दते ेह।ᱹ जैसा ᳰक ᭏लोबल ᮓॉᳲसंग
मामले स ेपता चलता ह,ै बुि᳍मान िनवेशक 

को यह समझना सुिनि᳟त करना चािहए ᳰक ᭍या और ᭍यᲂ एक कंपनी capitalizes
करती ह।ै

एक इ᭠वᱶटरी कहानी

सेमीकंड᭍टर िच᭡स के कई िनमाᭅताᲐ कᳱ तरह, माइᮓोन टेᲣोलॉजी, इंक को 2000 के
बाद िबᮓᳱ मᱶ िगरावट का सामना करना पड़ा। वा᭭तव मᱶ, माइᮓोन को इस मांग मᱶ
डुबकᳱ स ेइतनी मुि᭫कल से मारा गया ᳰक उसे अपन ेआिव᭬कारᲂ के मू᭨य को िलखना
शुᱨ करना पड़ा – ᭍यᲂᳰक ᮕाहकᲂ ने ᭭प᳥ ᱨप से कहा था उ᭠हᱶ उन कᳱमतᲂ पर नहᱭ
चािहए जो माइᮓोन बता रह ेथे। मई 2001 को समा᳙ ितमाही मᱶ, माइᮓोन ने 
अपने आिव᭬कारᲂ के ᳯरकॉडᭅ ᳰकए गए मू᭨य को 261 िमिलयन डॉलर से घटा ᳰदया।
अिधकांश िनवेशकᲂ ने इसकᳱ ᳞ा᭎या ऑपरेशन कᳱ सामा᭠य या आवतᱮ लागत के ᱨप
मᱶ नहᱭ, बि᭨क एक असामा᭠य घटना के ᱨप मᱶ कᳱ।

लेᳰकन उसके बाद ᭍या ᱟआ दिेखए:

माइᮓोन ने अगली छह fiscal quarters मᱶ स ेᮧ᭜येक मᱶ आगे इ᭠वᱶᮝी कᳱ बु᳴कंग कᳱ। ᭍या
माइᮓोन कᳱ इ᭠वᱶᮝी का अवमू᭨यन एक अपूरणीय घटना थी, या यह एक पुरानी ि᭭थित
बन गई थी? इस िवशेष मामले पर उिचत ᳰदमाग अलग-अलग सोच सकत ेह,ᱹ लेᳰकन
एक बात ᭭प᳥ ह:ै बुि᳍मान िनवेशक को हमेशा “nonrecurring” लागतᲂ के िलए गाडᭅ
होना चािहए, जैसे ᳰक एनजाᭅइज़र ब᳖ी, बस 

चलते रहᱶ।

पᱶशन के आयाम (तनाव ᳰक ि᭭थित)

2001 मᱶ SBC क᭥युिनकेशंस Inc. जो ᳰक Cingular Wireless, PacTel, और
Southern New England टेलीफोन के िहतᲂ का मािलक ह,ै ने शु᳍ आय मᱶ 7.2
िबिलयन डॉलर कᳱ कमाई कᳱ – जो ᳰक एक साल मᱶ खराब टेलीकॉम उ᳒ोग के िलए
एक खराब ᮧदशᭅन था। लेᳰकन वह लाभ केवल SBC के ᳞वसाय से नहᱭ आया। पूरी
तरह से 1.4 िबिलयन डॉलर का 
लाभ कंपनी कᳱ कुल आय का 13% एसबीसी कᳱ पᱶशन योजना से आया था.

चंूᳰक एसबीसी के पास पᱶशन योजना मᱶ अिधक पैसा था, ᭍यᲂᳰक यह अनुमान था ᳰक
अपने कमᭅचाᳯरयᲂ के भिव᭬य के लाभᲂ का भुगतान करना आव᭫यक था जो कंपनी को
वतᭅमान आय के अंतर का इलाज करने के िलए िमला। उस अिधशेष के िलए एक सरल



कारण: 2001 मᱶ एसबीसी ने पᱶशन योजना के िनवेशᲂ पर 8.5% से 9.5% तक कᳱ
कमाई कᳱ उ᭥मीद कᳱ दर बढ़ा दी।

एसबीसी ने नई उ᭥मीदᲂ को यह कहत ेᱟए समझाया ᳰक “2001 को समा᳙ ᱟए ᮧ᭜येक
तीन वषᲄ मᱶ िनवेश पर हमारा वा᭭तिवक वषᱮय ᳯरटनᭅ 10% से अिधक था।” दसूरे
श᭣दᲂ मᱶ, हमारे िपछले ᳯरटनᭅ उᲬ रह ेह।ᱹ इसिलए मान लᱶ ᳰक हमारा भिव᭬य का ᳯरटनᭅ
भी उᲬ होगा। लेᳰकन यह न केवल तकᭅ  के सबसे अ᭨पिवकिसत परीᭃणᲂ को ᮧभािवत
करता ह,ै जैसे ही यह ᳰकया गया ᭣याज दरᱶ तुरंत ही िगरने लगी थᱭ, जो पᱶशन 

पोटᭅफोिलयो के बांड िह᭭से पर भिव᭬य के ᳯरटनᭅ को िनराशा कर रही थी।

उसी वषᭅ, वा᭭तव मᱶ, वॉरेन बफेट के बकᭅशायर हथैवे ने अपनी पᱶशन पᳯरसंपिᱫयᲂ पर
वापसी कᳱ अपेिᭃत दर 8.3% से घटाकर 6.5% कर दी थी। ᭍या एसबीसी यह मानने
मᱶ यथाथᭅवादी था ᳰक उसके पᱶशन-फंड मैनेजर दिुनया के सबसे बड़ ेिनवेशक को पछाड़
सकत ेह?ᱹ शायद नहᱭ: 2001 मᱶ, बकᭅशायर हथैवे के पᱶशन फंड मᱶ 9.8% कᳱ वृि᳍ ᱟई,
लेᳰकन एसबीसी का पᱶशन फंड 6.9% पर ही रह गया।

यहां बुि᳍मान िनवेशक के िलए कुछ ᭜वᳯरत िवचार ᳰदए गए ह:ᱹ ᭍या “शु᳍ पᱶशन लाभ”
कंपनी कᳱ शु᳍ आय का 5% से अिधक ह?ै ᭍या “योजनागत पᳯरसंपिᱫयᲂ पर
दीघᭅकािलक दर” उिचत ह?ै

गुफा िनवेशक

कुछ पॉइंटसᭅ आपको एक शेयर खरीदने से बचन ेमᱶ मदद करᱶगे जो एक अकाउंᳳटंग
टाइम बम हो सकता ह:ै

ला᭭ट पेज से पढना शुᱨ करᱶ – जब आप ᳰकसी कंपनी कᳱ िवᱫीय ᳯरपोटᲄ पर शोध
करत ेह,ᱹ तो अंितम पृ᳧ से पढ़ना शुᱨ करᱶ और धीरे-धीरे सामने कᳱ ओर अपना काम
करᱶ। जो भी आप ढंूढना चाहते ह ैवहा ंकुछ भी नहᱭ ह ै– उसे दफन कर ᳰदया जाता ह,ै
जो ठीक भी ह ैᳰक आपको पहले ᭍यᲂ ᳰदखना चािहए।

नो᭗स पढ़ᱶ – वाᳶषᭅक ᳯरपोटᭅ मᱶ िवᱫीय िववरणᲂ के चरणᲂ को पढ़े िबना कभी कोई ᭭टॉक
न खरीदᱶ। आमतौर पर “मह᭜वपूणᭅ लेखांकन नीितयᲂ का सारांश” एक ᮧमुख नोट
बताता ह ैᳰक कंपनी राज᭭व को कैसे पहचानती ह,ै आिव᭬कार को ᳯरकॉडᭅ करती ह,ै
ᳰक᭭त या अनुबंध कᳱ िबᮓᳱ का इलाज करती ह,ै अपनी िवपणन लागतᲂ को खचᭅ करती
ह,ै और अपने ᳞वसाय के अ᭠य ᮧमुख पहलुᲐ के िलए िज᭥मेदार ह।ै अ᭠य चरणᲂ 
मᱶ , ऋण, ᭭टॉक िवक᭨प, ᮕाहकᲂ को ऋण, नुकसान के िखलाफ भंडार, और अ᭠य
“जोिखम कारक” के बारे मᱶ खुलासे जानने के िलए इसे दखेो, जो कमाई का एक बड़ा
िह᭭सा ले गंवा सकता ह।ै िजन चीजᲂ को आपके एंटीना को सुगम बनाना चािहए उनमᱶ



“पूँजीकृत,” और “᭭थिगत” जैसे तकनीकᳱ श᭣द हᱹ
“पुनगᭅठन” -और साद-ेअंᮕेजी श᭣दᲂ से संकेत िमलता ह ैᳰक कंपनी न ेअपनी लेखांकन
ᮧथाᲐ को बदल ᳰदया ह,ै जैस े“शुᱨ,” “पᳯरवतᭅन,” और “हालांᳰक।” उन श᭣दᲂ मᱶ से
कोई एसा मतलब नहᱭ ह ैᳰक आपको ᭭टॉक नहᱭ खरीदना चािहए, लेᳰकन इसका
मतलब ह ैᳰक आपको आगे जांच करने कᳱ जᱨरत ह।ै कम से कम एक फमᭅ के िवᱫीय
वᲦ᳞ᲂ मᱶ उन लोगᲂ के साथ फुटनो᭗स कᳱ तुलना करना सुिनि᳟त 

करᱶ जो एक करीबी ᮧितयोगी ह ᱹऔर यह दखेन ेके िलए भी ᳰक आपकᳱ कंपनी के
एकाउंटᱶट ᳰकतने आᮓामक ह।ᱹ

और पढो – यᳰद आप एक उ᳒मी िनवेशक ह ᱹजो अपन ेपोटᭅफोिलयो मᱶ बᱟत समय और
ऊजाᭅ लगान ेके िलए तैयार ह,ᱹ तो आप िवᱫीय ᳯरपो᳻टᲈग के बारे मᱶ अिधक जानने के
िलए इस ेअपने आप पर िनभᭅर होत ेह।ᱹ यह एकमाᮢ तरीका ह ैᳰक आप इससे अपनी
आय को कम कर सकत ेह।ᱹ समय पर और िविश᳥ उदाहरणᲂ स ेभरी तीन ठोस पु᭭तकᱶ
मा᳷टᭅन ᳰᮨडसन और फनाᲈडो अ᭨वारेज़ के िवᱫीय िववरण िव᳣ेषण, चा᭨सᭅ 
मूलफोडᭅ और यूजीन कॉिम᭭कᳱ कᳱ िवᱫीय सं᭎या खेल और हॉवडᭅ िशिलट कᳱ िवᱫीय
शेनानीम᭠स ह।ᱹ

अ᭟याय 13- चार सूचीब᳍ कंपिनयᲂ कᳱ तुलना

ई िबजनेस

एक िनवेशक के ᱨप मᱶ जैसे ᳰक ᮕाहम ने ᳰकया वे चार शेयरᲂ को चुनकर उनकᳱ 31
ᳰदस᭥बर 1999 को ᳯरपोटᭅ कᳱ गयी सं᭎याᲐ का उपयोग करके उनकᳱ िवरोधाभाषी
ᱨप से तुलना ᳰक। यह एक ऐसा समय होता ह ैजो हमᱶ शेयर बाजार मᱶ दजᭅ मू᭨यांकन के
सबसे कठोर चरम दृ᭫ यᲂ को दखेने मᱶ सᭃम बनाता ह।ै

इमसᭅन इलेि᭍ᮝक कं िजसका शेयर ᳯटकेट नाम EMR ह ैइसे 1890 मᱶ ᭭थािपत ᳰकया
गया था। यह ᮕाहम कᳱ मूल चौकड़ी का एकमाᮢ जीिवत सद᭭य ह;ै यह िबजली
उपकरण, एयरकंिडशᳲनंग और िबजली कᳱ मोटरᲂ सिहत उ᭜पादᲂ कᳱ एक िव᭭तृत
᮰ंखला बनाता ह।ै

EMC Corp िजसका ᳯटकर ᮧतीक EMC ह ैयह 1979 से पहले ᭭थािपत कᳱ गयी थी,
यह कंपिनयᲂ को कं᭡यूटर नेटवकᭅ  पर इले᭍ᮝॉिनक जानकारी के भंडारण को ᭭वचािलत
करने मᱶ सᭃम बनाता ह।ै



वाᳲशंगटन के ए᭍सपेिडटर इंटरनेशनल इंक िजसका ᳯटकर ᳲसंबल EXPD ह ैयह 1979
मᱶ िसएटल मᱶ ᭭थािपत िशपसᭅ को दिुनया भर मᱶ सामानᲂ कᳱ आवाजाही को ᳞वि᭭थत
करन ेऔर ᮝैक करने मᱶ मदद करता ह।ै

ए᭍सोडस क᭥युिनकेशंस इंक िजसका ᳯटकर ᮧतीक EXDS ह ैअ᭠य इंटरनेट सेवाᲐ के
साथ-साथ कॉपᲃरेट ᮕाहकᲂ के िलए वेबसाइटᲂ को हो᭭ट और मैनेज करता ह ैइसने माचᭅ
1998 मᱶ पहली बार अपने शेयर जनता को बेचे थे।

ELECTRIC , NOT ELECTRIFYING

ᮕाहम के चार शेयरᲂ मᱶ से सबसे महगंा एमसᭅन इलेि᭍ᮝक जो हमारे updated group मᱶ
सबसे स᭭ता था। हमारी पुरानी अथᭅ᳞व᭭था के उ᳒ोगᲂ मᱶ अपन ेआधार के साथ इमसᭅन
1990 के दशक के अंत मᱶ एक boring शेयर लग रहा था। साल 1998 और 1999 मᱶ
एमसᭅन के शेयर न ेएस एंड पी 500 इंड᭍ेस को cumulative 49.7 ᮧितशत अंकᲂ से
पीछे छोड़ ᳰदया जो एक गलत 

अंडरपरफॉमᱸस था।

लेᳰकन वह तो एमसᭅन ᭭टॉक था। Emerson कंपनी के बारे मᱶ ᭍या?

1999 मᱶ, इमसᭅन ने 14.4 िबिलयन डॉलर कᳱ व᭭तुᲐ और सेवाᲐ कᳱ िबᮓᳱ कᳱ, जो ᳰक
उस वषᭅ से लगभग 1 िबिलयन डॉलर ᭔यादा थी। िजससे एमसᭅन को 1998 कᳱ तुलना मᱶ
6.9% अिधक 1.3 िबिलयन डॉलर ᳰक शु᳍ आय अᳶजᭅत ᱟई। िपछले पांच वषᲄ मᱶ ᮧित
शेयर आय 8.3% कᳱ मजबूत औसत दर से बढ़ी थी। इमसᭅन का लाभांश दोगुने से 1.30
ᮧित शेयर अिधक था; बुक मू᭨य 6.69 डॉलर से 14.27 डॉलर ᮧित शेयर 
हो गया था। वै᭨यू लाइन के अनुसार 1990 के दशक के दौरान एमसᭅन का शु᳍ लाभ
माᳶजᭅन और एक ᳞वसाय के ᱨप मᱶ इसकᳱ दᭃता के ᮧमुख उपायᲂ पर ᮓमशः 9% और
18% के आसपास उᲬ ᭭तर पर रहा। इमसᭅन ने लगातार 42 वषᲄ तक अपनी कमाई मᱶ
वृि᳍ कᳱ थी और 43 सीधे वषᲄ मᱶ अपने लाभांश को बढ़ाया था. यह अमेᳯरकᳱ ᳞ापार
मᱶ ि᭭थर िवकास का सबसे लंबा समय था। साल के अंत मᱶ इमसᭅन के शेयर कᳱ 
कᳱमत, कंपनी के ᮧित शेयर शु᳍ आय ᳰक 17.7 गुना थी। अपने िबजली उपकरणᲂ कᳱ
तरह इमसᭅन कभी भी आकषᭅक नहᱭ था, लेᳰकन यह िव᳡सनीय था- और इसन ेकभी भी
ओवरहीᳳटंग का कोई संकेत नहᱭ ᳰदया था।

᭍या EMC, PDQ से आगे था?

ईएमसी कॉपᭅ 1990 के दशक के सबसे अ᭒छे ᮧदशᭅन वाले शेयरᲂ मᱶ से एक था, इसकᳱ
᭭पीड जादईु थी. यᳰद आपने 1990 कᳱ शुᱧआत मᱶ EMC के शेयर मᱶ 10,000 डॉलर का



िनवेश ᳰकया था तो आपकᳱ पंूजी 1999 मᱶ केवल 9 सालᲂ मᱶ 8.1 िमिलयन डॉलर से
अिधक हो गयी थी। EMC के शेयरᲂ ने अकेले 1999 मᱶ 157.1% return दी थी –1992
से 1999 तक आठ वषᲄ मᱶ एमसᭅन के शेयर कᳱ तुलना मᱶ 
अिधक वृि᳍ ᱟई। EMC ने कभी लाभांश का भुगतान नहᱭ ᳰकया, इसके बजाय अपनी
“कंपनी कᳱ िनरंतर वृि᳍ के िलए धन ᮧदान करके” अपनी सारी कमाई को बनाए रखा।
इसी साल 31 ᳰदसंबर को 54.625 डॉलर ᳰक कᳱमत पर EMC के शेयर 103 गुना
᭔यादा कारोबार कर रह ेथे। यह एमसᭅन के ᭭टॉक के मू᭨यांकन ᭭तर का लगभग छह
गुना कमाई पूरे वषᭅ के िलए ᳯरपोटᭅ करेगी.

ईएमसी के ᳞ापार के बारे मᱶ ᭍या?

साल 1999 मᱶ ईएमसी का राज᭭व 24% बढ़ कर 6.7 िबिलयन डॉलर हो गया था।
इसके शेयर ᳰक ᮧित वषᭅ आय 61 सᱶट से 96 सᱶट तक बढ़ गई, जो 51% कᳱ वृि᳍ थी।
साल 1999 मᱶ समा᳙ होन ेवाले पांच वषᲄ मᱶ EMC कᳱ आय 28.8% कᳱ वाᳶषᭅक
वाᳶषᭅक दर स ेबढ़ी थी। और, हर ᳰकसी को इंटरनेट कॉमसᭅ के ᭔वार कᳱ लहर को चालू
रहन ेकᳱ उ᭥मीद के साथ भिव᭬य भी उᲯवल लग रहा था। 1999 के दौरान EMC के 

मु᭎य कायᭅकारी अिधकारी ने बार-बार भिव᭬यवाणी कᳱ ᳰक राज᭭व 2001 मᱶ 10
िबिलयन डॉलर से 1998 मᱶ 5.4 िबिलयन डॉलर तक पᱟचं जाएगा। िजसमᱶ 23% कᳱ
औसत वाᳶषᭅक वृि᳍ कᳱ आव᭫यकता होगी। लेᳰकन वॉल ᭭ᮝीट के िव᳣ेषकᲂ और
अिधकांश िनवेशकᲂ को यकᳱन था ᳰक ईएमसी ऐसा कर सकती ह।ै आिखरकार, िपछले
पांच वषᲄ मᱶ, ईएमसी ने अपन ेराज᭭व को दोगुने से अिधक और अपनी शु᳍ आय को
तीन 

गुना से बेहतर कर िलया।

लेᳰकन 1995 से 1999 तक, वै᭨यू लाइन के अनुसार, EMC का शु᳍ लाभ माᳶजᭅन
19.0% स ेघटकर 17.4% हो गया, जबᳰक पंूजी पर इसका ᳯरटनᭅ 26.8% स ेघटकर
21% हो गया। हालांᳰक यह अभी भी अ᭜यिधक लाभदायक था जबᳰक EMC पहले से
ही ᳰफसल रहा था। और अ᭍टूबर 1999 मᱶ, EMC न ेडटेा जनरल कापᲃरेशन का
अिधᮕहण ᳰकया, िजसने उस वषᭅ EMC के राज᭭व मᱶ लगभग 1.1 िबिलयन डॉलर 

और जोड़।े अब डटेा जनरल स ेलाए गए अितᳯरᲦ राज᭭व को घटाकर, हम दखे सकते
ह ᱹᳰक 1998 मᱶ EMC के मौजूदा ᳞वसायᲂ कᳱ माᮢा 5.4 िबिलयन डॉलर से बढ़कर
1999 मᱶ केवल 5.6 िबिलयन डॉलर हो गई, जो केवल 3.6% कᳱ वृि᳍ थी। दसूरे श᭣दᲂ
मᱶ, EMC कᳱ वा᭭तिवक िवकास दर लगभग शू᭠य थी – यहां तक ᳰक एक साल मᱶ जब
“Y2K” कं᭡यूटर बग के डर ने कई कंपिनयᲂ को नई तकनीक पर 

ᳯरकॉडᭅ रािश खचᭅ करने के िलए ᮧेᳯरत ᳰकया था।

FREIGHT पर एक SIMPLE TWIST



EMC के िवपरीत, Expeditors International अभी तक मोल-भाव करना नहᱭ सीख
पाया था। हालाँᳰक 1990 के दशक मᱶ कंपनी के शेयरᲂ मᱶ 30% सालाना कᳱ वृि᳍ ᱟई
थी, लेᳰकन उस समय इसका बᱟत बड़ा लाभ बᱟत अंत मᱶ आया था, ᭍यᲂᳰक 1999 मᱶ
यह शेयर 109.1% पर return द ेरहा था। एक साल पहले, ए᭍सपेिडटसᭅ के शेयर केवल
9.5% बढे थे। िजसने एस एंड पी 500 

इंड᭍ेस को 19 ᮧितशत से अिधक अंकᲂ से पीछे कर ᳰदया था।

᳞ापार के बारे मᱶ ᭍या? ए᭍सपेिडटर वा᭭तव मᱶ तेजी स ेबढ़ रह ेथे: 1995 के बाद से,
इसका राज᭭व औसत वाᳶषᭅक दर 19.8% तक बढ़ गया था, 1999 के अंत मᱶ 1.4
िबिलयन डॉलर से अिधक कᳱ अविध मᱶ लगभग तीन गुना। और ᮧित शेयर आय 25.8%
सालाना कᳱ वृि᳍ ᱟई थी, जबᳰक लाभांश 27% वाᳶषᭅक ि᭍लप मᱶ बढ़ गया था।
Expeditors का कोई दीघᭅकािलक ऋण भी नहᱭ था, और इसकᳱ कायᭅशील पूंजी 
1995 के बाद स ेलगभग दोगुनी हो गई थी। Value Line के अनुसार, Expeditors का
बुक मू᭨य ᮧित शेयर 129% बढ़ गया था और पंूजी पर इसका ᮧितफल एक ितहाई से
21% तक बढ़ गया था।

ᳰकसी भी मानक के ᳇ारा, ए᭍सपीिडटसᭅ एक शानदार ᳞वसाय था। लेᳰकन छोटी
माल-फ़ॉरवᳺडᲈग कंपनी, िजसका आधार िसएटल मᱶ ह ैऔर एिशया मᱶ इसके कई
संचालन ह ैजो वॉल ᭭ᮝीट पर सभी-अ᭄ात थे। इसके केवल 32% शेयर सं᭭थागत
िनवेशकᲂ के ᭭वािम᭜व मᱶ थे; वा᭭तव मᱶ, ए᭍सपीिडटर के पास केवल 8,500 शेयरधारक
थे। जो 1999 मᱶ दोगुना होन ेके बाद इसके शेयर कᳱ कᳱमत 39 गुना हो गयी थी. शु᳍
आय वाले 

ए᭍सपोटᭅर, साल भर तक कमात ेथे लेᳰकन ईएमसी के मू᭨यांकन से नीचे।

THE PROMISED LAND?

1999 के अंत तक ए᭍सोडस क᭥युिनकेशंस न ेअपने शेयरधारकᲂ को सीधे दधू और शहद
कᳱ भूिम पर ले जाने के िलए कहा था। इसका ᭭टॉक 1999 मᱶ 1,005.8% बढ़ गया –
इस ेइस तरह समझᱶ ᳰक अगर आपने इसमᱶ चालू वषᭅ मᱶ 1 जनवरी को 10,000 डॉलर का
िनवेश ᳰकया था तो 31 ᳰदस᭥बर को इसका मू᭨य 110,000 डॉलर से अिधक हो गया
था। वॉल ᭭ᮝीट के ᮧमुख इंटरनेट-᭭टॉक िव᳣ेषक मेᳯरल ᳲलंच के बेहद 

ᮧभावशाली हनेरी ᭣लोडटे सिहत भिव᭬यवाणी कर रह ेथे ᳰक आने वाले वषᭅ मᱶ ᭭टॉक
25% स े125% तक बढ़ जाएगा।

और सबस ेअ᭒छी बात यह ह ैᳰक ए᭍सोडस के लाभ पर क᭣जा करन ेवाले ऑनलाइन
᳞ापाᳯरयᲂ कᳱ नज़र मᱶ यह त᭝य था ᳰक ᭭टॉक न े1999 के दौरान 2 से 1 के िलए तीन
बार िवभाजन ᳰकया था। 2-के िलए -1 ᭭टॉक िवभाजन मᱶ एक कंपनी दोगुनी हो जाती



ह ैजो इसके शेयरᲂ कᳱ सं᭎या दोगुनी और कᳱमत को आधा कर दतेी ह ै– इसिलए एक
शेयरधारक के पास उसके शेयरᲂ ᳰक सं᭎या उसी कᳱमत मᱶ दोगुनी हो जाती ह।ै

उसके बारे मᱶ ᭍या शानदार ह?ै

क᭨पना कᳱिजए ᳰक आपने मुझ ेएक पैसा ᳰदया, और मᱹने ᳰफर आपको दो िनक᭨स वापस
ᳰदए और पूछा, “᭍या आप अब अमीर नहᱭ लग रह ेह?ᱹ” आप शायद यह िन᭬कषᭅ
िनकालᱶगे ᳰक मᱹ एक मूखᭅ था, या ᳰक मᱹने आपके साथ ᳞ापार करके गलती कᳱ थी। और
ᳰफर भी, डॉट-कॉम ᭭टॉक पर 1999 के उ᭠माद मᱶ, ऑनलाइन ᳞ापाᳯरयᲂ न ेठीक उसी
तरह काम ᳰकया जैसे दो िनक᭨स एक से अिधक मू᭨य के होत ेह।ᱹ वा᭭तव मᱶ, 
यह बस एक खबर ह ैᳰक एक शेयर 2 मᱶ िवभािजत होगा जो तुरंत अपन ेशेयरᲂ को
20% या उससे अिधक ᮟाइव कर सकता ह।ै

᭍यᲂᳰक ᭔यादा शेयर िमलने से लोग अमीर हो जात ेह।ᱹ जनवरी मᱶ ए᭍सोडस के 100
शेयर खरीदने वाले ᳰकसी ने उ᭠हᱶ अᮧैल मᱶ ᭭टॉक के िवभाजन के समय 200 मᱶ बदल
ᳰदया; ᳰफर वे 200 अग᭭त मᱶ 400 मᱶ बदल गए; तब 400 ᳰदसंबर मᱶ 800 हो गया। इन
लोगᲂ को यह महसूस करने के िलए रोमांचकारी था ᳰक उ᭠हᲂने पहले ᭭थान पर 100 के
मािलक के िलए 700 और शेयर ᮧा᳙ ᳰकए थे। उनके िलए, ऐसा महसूस ᱟआ ᳰक 

“पाया गया पैसा” -कभी भी ऐसा लगता ह ैᳰक ᮧित शेयर कᳱ कᳱमत मᱶ ᮧ᭜येक
िवभाजन के साथ आधे मᱶ कटौती कᳱ गई थी। ᳰदसंबर, 1999 मᱶ, एक अलग ए᭍सोडस
शेयरधारक, जो उहᱶ हडᱹल ᳇ारा ᳰदया गया था उसमᱶ एक ऑनलाइन संदशे बोडᭅ था
िजस पर िलखा था ᳰक: “अगर मᱹ 80 साल कᳱ उ᮫ तक इन शेयरᲂ को धारण करने जा
रहा ᱠ,ं तो इसके बाद अगले वषᲄ मᱶ इसके सैकड़ᲂ बार िवभािजत होने के बाद, मᱹ 

सीईओ बनने के करीब ᱠ।ं”

ए᭍सोडस ᳞ापार के बारे मᱶ ᭍या? ᮕाहम तो इस ेएक मैट सूट पहनकर व एक 10 फुट के
डडं ेसे भी इसे नहᱭ छुआ होगा। ए᭍सोडस का राज᭭व 1998 मᱶ 52.7 िमिलयन डॉलर से
बढ़कर 1999 मᱶ 242.1 िमिलयन डॉलर हो गया था – लेᳰकन 1999 मᱶ उनके राज᭭व मᱶ
130.3 िमिलयन डॉलर का नुकसान ᱟआ था, जो ᳰक िपछले साल ᳰक तुलना मᱶ दोगुना
था। कंपनी का कुल ऋण 2.6 िबिलयन डॉलर था और वह नकदी के िलए 

इतना भूखा था ᳰक उसन ेअकेले ᳰदसंबर के महीने मᱶ ही 971 िमिलयन डॉलर उधार
िलया था। ए᭍सोडस कᳱ वाᳶषᭅक ᳯरपोटᭅ के अनुसार, नई उधारी आन ेवाले वषᭅ मᱶ अपने
᭣याज भुगतान के िलए 50 िमिलयन डॉलर से अिधक जोड़गेी। कंपनी ने $ 156
िमिलयन कᳱ नकदी के साथ 1999 कᳱ शुᱧआत कᳱ और नए िवᱫपोषण मᱶ $ 1.3
िबिलयन जुटान ेके बाद भी, वषᭅ का समापन $ 1 िबिलयन के नकद शेष के साथ ᳰकया
– 

िजसका अथᭅ ह ैᳰक उसके ᳞वसायᲂ ने 1999 के दौरान 400 िमिलयन डॉलर स ेअिधक



कᳱ नकदी को िनगल िलया था। एक कंपनी कैसे एसी ि᭭थित मᱶ कब अपने ऋण का
भुगतान कर सकती ह?ै

लेᳰकन िनि᳟त ᱨप से ऑनलाइन ᳞ापाᳯरयᲂ को यह बताया गया था ᳰक कंपनी ᭭व᭭थ
थी िजसका ᭭टॉक तेजी स ेबढ़ रहा था । इस ᭭टॉक का नाम Launch_Pad1999 नाम
का उपयोग करके एक ᳞ापारीयᲂ को धोखा ᳰदया, जो अनंत तक व उससे आगे और
बढ़ना जारी रहगेा। “

लॉ᭠च_पैड कᳱ मुखᭅतापूणᭅ भरी भिव᭬यवाणी ᳰक “अनंतता से परे” थी जोᳰक ᮕाहम कᳱ
᭍लािसक चेताविनयᲂ मᱶ से एक का सही अनु᭭मारक। “आज का िनवेशक” मᱶ ᮕाहम हमᱶ
बताते ह,ै

“जो भिव᭬य कᳱ आशंका स ेइतना ᳲचंितत हो ᳰक वह पहले स ेही इसके िलए सुंदर
भुगतान कर रहा हो। और इसके िलए उसने इतने अ᭟ययन और दखेभाल के साथ, जो
अनुमान लगाया हो, जो वा᭭तव मᱶ पूरा हो सकता ह,ै लेᳰकन ᳰफर भी उसे कोई लाभ
नहᱭ हो रहा हो, तब उसे इस हद तक असफल हो जाना चािहए ᳰक जब वह वा᭭तव मᱶ
एक अ᭭थायी और शायद ᭭थायी नुकसान का सामना कर सकता ह।ै ”

WHERE THE ES ENDED UP (जहां ES अंत ᳰकया गया ह)ै

आइये जानते ह ैᳰक साल 1999 के बाद इन चार शेयरᲂ ने कैसा ᮧदशᭅन ᳰकया?

इमसᭅन इलेि᭍ᮝक न े2000 मᱶ 40.7% return हािसल ᳰकया। हालांᳰक 2001 और 2002
दोनᲂ सालᲂ मᱶ शेयरᲂ न ेपैसे खो ᳰदए, ᳰफर भी वे 1999 के अपन ेअंितम मू᭨य से 4% से
कम पर साल 2002 को पूरा ᳰकया।

2000 मᱶ EMC भी 21.7% return के साथ बढ़ा। लेᳰकन 2001 मᱶ शेयरᲂ मᱶ 79.4%
और 2002 मᱶ एक और 54.3% कᳱ िगरावट आई। इसन ेउ᭠हᱶ 1999 के अंत मᱶ अपने ᭭तर
से 88% नीचे तक छोड़ ᳰदया।

2001 तक राज᭭व मᱶ 10 िबिलयन डॉलर के पूवाᭅनुमान का ᭍या ᱟआ?

EMC ने उस साल िसफᭅ  7.1 िबिलयन डॉलर और 508 िमिलयन डॉलर के शु᳍ घाटे के
साथ इस साल को समा᳙ ᳰकया।

इस बीच, जैसे ᳰक बेयर बाजार भी मौजूद नहᱭ था, ए᭍सपेिडटसᭅ इंटरनेशनल के शेयरᲂ
ने 2000 मᱶ 22.9%, 2001 मᱶ 6.5% और 2002 मᱶ एक और वाᳶषᭅक return 15.1%
हािसल ᳰकया- उसन ेवषᭅ 1999 के अंत मᱶ उनकᳱ कᳱमत कᳱ तुलना मᱶ लगभग 51%



अिधक वाᳶषᭅक return अᳶजᭅत कᳱ थी।

ए᭍सोडस का ᭭टॉक 2000 मᱶ 55% और 2001 मᱶ 99.8% पर लुढ़क गया। 26 िसतंबर
2001 को, ए᭍सोडस ने ᳰदवािलयेपन संरᭃण के िलए अपना दावा दायर ᳰकया। कंपनी
कᳱ अिधकांश संपिᱫ िᮩᳯटश दरूसंचार ᭃेᮢ कᳱ केबल एंड वायरलेस ᳇ारा खरीदी गई
थी। अपने शेयरधारकᲂ को वादा कᳱ गई दधू और शहद ᳰक भूिम पर पᱟचंान ेके बजाय,
उ᭠हᱶ जंगल मᱶ िनवाᭅिसत कर ᳰदया। 2003 कᳱ शुᱧआत मᱶ, ए᭍सोडस के ᭭टॉक 

मᱶ अंितम ᳞ापार एक पैसा ᮧित शेयर था।

अ᭟याय 14- रᭃा᭜मक िनवेशक के िलए ᭭टॉक चयन

वह जो धन कमाने के िलए बᱟत सारे कारनामᲂ को अंजाम दतेा ह ैऔर उससे कुछ लाभ
ᮧा᳙ करता ह,ै बार-बार टूटता ह ैऔर वािपस ᳰफर उसी गरीबी मᱶ आ जाता ह,ै वह
शायद ही कभी ᭔यादा धन कमाता ह.ै इसिलए उसके िलए अ᭒छा होगा ᳰक िनि᳟तता
के साथ रोमांच कᳱ रᭃा करᱶ जो नुकसान को रोक सकता ह।ै —िसर ᮨांिसस बेकन

शुᱨ करᱶ

आपको ᭭टॉक चयन के बुिनयादी त᭝यᲂ को कैसे ᮧयोग करना चािहए ?

ᮕाहम का सुझाव ह ैᳰक रᭃा᭜मक िनवेशक, “सबस ेसरल ᱨप मᱶ हर शेयर खरीद सकते
ह।ᱹ आज का रᭃा᭜मक िनवेशक कुल ᭭टॉक-माकᱷ ट इंड᭍ेस फंड खरीदकर जो अिनवायᭅ
ᱨप से हर ᭭टॉक को रखने लायक ह ैऔर भी बेहतर कर सकता ह।ै एक कम लागत
वाला इंड᭍ेस फंड कम रखरखाव ᭭टॉक िनवेश के िलए बनाया गया सबसे अ᭒छा
उपकरण 

ह.ै इसमᱶ सुधार करने का कोई भी ᮧयास, वा᭭तव मᱶ रᭃा᭜मक िनवेशक कᳱ तुलना मᱶ
अिधक काम कर सकता ह।ै

᭔यादातर लोगᲂ के िलए अपने ᭭वयं के ᭭टॉक का शोध और चयन करना आव᭫यक नहᱭ



ह,ै और यह advisable भी नहᱭ ह।ै हालांᳰक, कुछ रᭃा᭜मक िनवेशक ᳞िᲦगत शेयरᲂ
को लेने ᳰक बौि᳍क चुनौती का आनंद लेते ह ᱹ– यᳰद आप बेयर बाजार से बच गए हᱹ
और अभी भी ᭭टॉक उठाने का आनंद लेते ह,ᱹ तो ᮕाहम तो ᭍या भगवान् भी आपको
नहᱭ बचा सकत ेह।ै लेᳰकन ᳰफर भी उस ि᭭थित मᱶ, कुल ᭭टॉक माकᱷ ट 

इंड᭍ेस फंड को आपका पूरा पोटᭅफोिलयो बनाने के बजाय, इस ेअपने पोटᭅफोिलयो कᳱ
नᱭव बनाएं। एक बार जब आपके पास वह आधार हो जाता ह,ै तो आप अपन े᭭वयं के
᭭टॉक िवक᭨पᲂ के साथ या उनके आसपास इसका ᮧयोग कर सकत ेह।ᱹ अपन े᭭टॉक के
पैसे का 90% एक इंड᭍ेस फंड मᱶ रखᱶ, िजसमᱶ 10% छोड़ कर अपने ᭭टॉक को चुनन ेकᳱ
कोिशश करᱶ। आपके ᳇ारा उस ठोस कोर के िनमाᭅण के बाद ही आपको 
और ᭔यादा ᮧयोग करने चािहए।

बार-बार जांच करᱶ

᭭टॉक चयन के िलए ᮕाहम के मानदडंᲂ को संᭃेप मᱶ समझᱶ।

पयाᭅ᳙ आकार – आजकल छोटी कंपिनयᲂ को छोड़ कर अिधकांश रᭃा᭜मक िनवेशकᲂ
को कुल 2 िबिलयन डॉलर से कम के बाजार मू᭨य वाले शेयरᲂ से दरू ही रहना चािहए।
साल 2003 कᳱ शुᱧआत मᱶ आपको अपन े᭭टᱹडडᭅ एंड पूअसᭅ के 500-᭭टॉक इंड᭍ेस मᱶ से
कुल 437 कंपिनयᲂ को चुनना छोड़ दनेा चािहए ᭍योᳰक ये इस कैटेगरी मᱶ ᳰफट नहᱭ थी।

हालांᳰक, आज के रᭃा᭜मक िनवेशक – ᮕाहम के ᳰदनᲂ मᱶ उन लोगᲂ के िवपरीत-छोटे
शेयरᲂ मᱶ िवशेष᭄ता वाले ᭥यूचुअल फंड खरीदकर आसानी से छोटी कंपिनयᲂ के
मािलक बन सकत ेथे। ᳰफर से, वᱹगाडᭅ ᭭मॉल-कैप इंड᭍ेस जैसी एक इंड᭍ेस फंड पहली
पसंद ह,ै हालांᳰक एᳯरयल, टीरोवे ᮧाइस, रॉयस और थडᭅ एवे᭠यू जैसी फमᲄ के पास
उिचत लागत पर सᳰᮓय फंड उपल᭣ध ह।ᱹ

मजबूत िवᱫीय ि᭭थित – बाजार रणनीितकारᲂ के अनुसार, 2003 कᳱ शुᱧआत मᱶ मॉगᭅन
᭭टेनली के ᭭टीव गैलᮩेथ और जे लस, एस एंड पी 500 इंड᭍ेस मᱶ लगभग 120 कंपिनयᲂ
ने ᮕाहम के एक के दो ि᭭᭡लट के वतᭅमान अनुपात का परीᭃण ᳰकया। current assets के
साथ कम स ेकम दोगुनी उनकᳱ current liabilities के साथ, इन फमᲄ के पास
working capital 

का एक बड़ा कुशन था, जो औसतन – कᳯठन समय मᱶ व उसके बाद उ᭠हᱶ बनाए रखने मᱶ
मदद करता ह।ै

िवकास-᭭टॉक के बुलबुले के फटने स ेवॉल ᭭ᮝीट न ेअपने चारᲂ और एक लोह ेका
मजबूत जाल बना िलया था लेᳰकन तभी एक ख़ᰛशी पैदा ᱟयी ह:ै 1999 और 2000 मᱶ,
उᲬ-तकनीक, जैव-तकनीक और दरूसंचार शेयरᲂ को “आᮓामक िवकास” ᮧदान करना
चािहए था लेᳰकन वे समा᳙ हो गये। उसी समय बदले मᱶ उनके अिधकांश िनवेशक उ᭠हᱶ



aggressive shrinkage द ेरह ेथे। लेᳰकन, 2003 कᳱ 
शुᱧआत मᱶ, पिहया पूणᭅ चᮓ मᱶ आ गया था, और उन आᮓामक िवकास शेयरᲂ मᱶ से कई
financially conservative बन गए थे – जो व᳼कᲈ ग कैिपटल से भरपूर, कैश मᱶ समृ᳍
और अ᭍सर ऋण-मुᲦ।
यहां सबक यह नहᱭ ह ैᳰक ये ᭭टॉक “एक िनि᳟त बात” थे, या ᳰक आपको सब कुछ या
इनमᱶ से कुछ भी खरीदना चािहए। इनके बजाए आपको महसूस करना चािहए ᳰक एक
रᭃा᭜मक िनवेशक हमेशा धैयᭅपूवᭅक और शांितपूवᭅक ᱨप से एक बेयर बाजार के मलबे
के मा᭟यम से भी समृ᳍ हो सकता ह।ै िवᱫीय ताकत कᳱ ᮕाहम कᳱ कसौटी अभी भी
काम करती ह:ै जो यह ह ैᳰक यᳰद आप ऐसे शेयरᲂ कᳱ एक 

diversified basket बनाते ह,ᱹ िजनकᳱ मौजूदा संपिᱫ कम स ेकम उनकᳱ मौजूदा
दनेदाᳯरयᲂ से दोगुनी हो, और िजसका दीघᭅकािलक ऋण उसकᳱ व᳼कᲈ ग कैिपटल से
अिधक नहᱭ हो, तो आपको conservatively financed companies के समूह के साथ-
साथ भरपूर शिᲦ अᳶजᭅत करनी चािहए। आज के सवᲃᱫम मू᭨य अ᭍सर उन शेयरᲂ मᱶ
पाए जात ेह ᱹजो कभी गमᭅ थे 
और उसके बाद ठंड ेहो गए ह।ᱹ पूरे इितहास मᱶ, ऐस ेशेयरᲂ ने अ᭍सर उ᭠हᱶ सुरᭃा का
माᳶजᭅन ᮧदान ᳰकया ह ैजो एक रᭃा᭜मक िनवेशक मांग करता ह।ै

कमाई कᳱ ि᭭थरता – मॉगᭅन ᭭टेनली के अनुसार, S & P 500 इंड᭍ेस मᱶ सभी कंपिनयᲂ
के 86% लोगᲂ को 1993 से 2002 के दौरान हर साल सकारा᭜मक कमाई ᱟई ह।ै
इसिलए ᮕाहम का ‘कुछ आम ᭭टॉ᭍स िपछले दस वषᲄ मᱶ कमाई करते ह”ै एक वैध
परीᭃण बनी ᱟई ह ै– पुरानी हार को ख᭜म करन ेके िलए यह पयाᭅ᳙ कᳯठन ह,ै लेᳰकन
इतना भी सीिमत नहᱭ ह ैᳰक आप अपने िवक᭨पᲂ को एक छोटे स ेनमूने मᱶ 
सीिमत कर सकᱶ ।

Dividend record यािन लाभांश ᳯरकॉडᭅ – ᭭टᱹडडᭅ एंड पूअसᭅ के अनुसार, 2003 कᳱ
शुᱧआत मᱶ, एसएंडपी 500 मᱶ 354 कंपिनयᲂ यानी कुल का 71% न ेलाभांश का
भुगतान ᳰकया। 255 से कम कंपिनयᲂ ने एक पंिᲦ मᱶ कम स ेकम 20 वषᲄ के िलए
लाभांश का भुगतान नहᱭ ᳰकया ह।ै और, एसएंडपी के अनुसार, सूचकांक मᱶ 57
कंपिनयᲂ ने कम से कम लगातार 25 वषᲄ से अपन ेलाभांश को बढ़ाया ह।ै इसकᳱ 
कोई गारंटी नहᱭ ह ैᳰक वे ऐसा हमेशा के िलए करᱶगे, लेᳰकन यह संकेत एक सुकून कᳱ
बात ह।ै

आय मᱶ वृि᳍ – साल 2002 मᱶ समा᳙ होने वाले 10 वषᲄ मᱶ एस एंड पी 500 मᱶ ᳰकतनी
कंपिनयᲂ ने ᮧित वषᭅ “कम से कम एक ितहाई” जो ᮕाहम कᳱ आव᭫यकता के अनुसार
अपनी आय मᱶ वृि᳍ कᳱ? मॉगᭅन ᭭टेनली के अनुसार, एसएंडपी 500 मᱶ 264 कंपिनयां
उस परीᭃण से िमलᱭ। लेᳰकन यहाँ, ऐसा लगता ह ैᳰक ᮕाहम न ेबᱟत कम बाधाएं खड़ी
कᳵ जो एक दशक मᱶ 33% संचयी वृि᳍ 3% औसत वाᳶषᭅक वृि᳍ से कम ह।ै 



कम से कम 50% कᳱ ᮧित शेयर आय मᱶ संचयी वृि᳍ – 4% कᳱ औसत वाᳶषᭅक वृि᳍ –
थोड़ी कम ᱨᳰढ़वादी ह।ै एस एंड पी 500 इंड᭍ेस मᱶ 245 स ेकम कंपिनयᲂ ने 2003 कᳱ
शुᱧआत तक उस मानदडं को पूरा नहᱭ ᳰकया, िजससे रᭃा᭜मक िनवेशक को चुनने के
िलए पयाᭅ᳙ सूची िमले।

मॉडरेट पी / ई अनुपात – ᮕाहम खुद को उन शेयरᲂ तक सीिमत करन ेकᳱ सलाह दतेे हᱹ
िजनकᳱ मौजूदा कᳱमत िपछले तीन वषᲄ मᱶ औसत आय से 15 गुना स ेअिधक नहᱭ ह।ै
अिव᳡सनीय ᱨप स,े वाल ᭭ᮝीट मᱶ ᮧचिलत ᮧथा ᳰक आज “अगले वषᭅ कᳱ कमाई”
नामक ᳰकसी चीज़ के ᳇ारा अपने वतᭅमान मू᭨य को िवभािजत करके शेयरᲂ को मू᭨य
दनेे के िलए ह,ैजो ᳰक कभी-कभी “फॉरवडᭅ पी / ई अनुपात” कहलाता ह,ै 

लेᳰकन अ᭄ात भिव᭬य कᳱ कमाई ᳇ारा ᭄ात वतᭅमान मू᭨य को िवभािजत करके मू᭨य /
आय अनुपात ᳞ु᭜प᳖ करने के िलए िनरथᭅक ह।ै काफᳱ समय पहले मनी मैनेजर डिेवड
ᮟमैन न ेबताया ह ैᳰक वॉल ᭭ᮝीट कᳱ “सवᭅस᭥मित” कᳱ कमाई का 59% एक ᭠यूनतम
मू᭨य माᳶजᭅन के िनशान को याद करता ह ैजो या तो कम से कम 15% ᳇ारा वा᭭तिवक
ᳯरपोटᭅ कᳱ गई कमाई को कम करना या कम करके आंक कर इसमᱶ अपने 
पैसे का िनवेश करना ह।ै आने वाले वषᭅ के िलए इन मायोिपक सूथेयसᭅ न ेजो
भिव᭬यवाणी कᳱ ह,ै उसका आधार कानूनी ᱨप स ेनेᮢहीन लोगᲂ के िलए एक तीरंदाजी
टूनाᭅमᱶट मᱶ बुल-आई को पकड़ने ᳰक बजाय, िपछले तीन वषᲄ मᱶ औसत आय से
िवभािजत वतᭅमान मू᭨य के ᮕाहम के फामूᭅले का उपयोग करके, अपने आप एक शेयर
कᳱ कᳱमत / आय अनुपात कᳱ गणना करᱶ।

2003 कᳱ शुᱧआत मᱶ, ᭭टᱹडडᭅ एंड पूअसᭅ के 500 इंड᭍ेस मᱶ ᳰकतने ᭭टॉक थे िजनकᳱ कᳱमत
2002 कᳱ औसत कमाई से 15 गुना अिधक नहᱭ थी? मॉगᭅन ᭭टेनली के अनुसार, कुल
185 कंपिनयᲂ ने ᮕाहम का परीᭃण पास ᳰकया।

Moderate price-to-book ratio – ᮕाहम 1.5 से अिधक नहᱭ कᳱ “संपिᱫ के मू᭨य का
अनुपात” कᳱ िसफाᳯरश करत ेह।ै हाल के वषᲄ मᱶ, कंपिनयᲂ के मू᭨य का बढ़ता अनुपात
ᯋᱶ चाइज़, ᮩांड नाम और पेटᱶट और ᮝेडमाकᭅ  जैसी अमूतᭅ संपिᱫ से आया ह।ै चंूᳰक इन
कारकᲂ को पु᭭तक मू᭨य कᳱ मानक पᳯरभाषा से बाहर रखा गया ह,ै इसिलए आज
अिधकांश कंपिनयᲂ कᳱ कᳱमत ᮕाहम के ᳰदनᲂ 
कᳱ तुलना मᱶ उᲬ मू᭨य-स-ेपु᭭तक गुणकᲂ पर ह।ै मॉगᭅन ᭭टेनली के अनुसार, एसएंडपी
500 मᱶ 123 कंपिनयᲂ कᳱ कᳱमत 1.5 गुना बुक वै᭨य ूसे कम ह।ै सभी न ेबताया, 273
कंपिनयᲂ मᱶ 2.5 से कम मू᭨य कᳱ बुक अनुपात ह।ᱹ

ᮕाहम के उस सुझाव के बारे मᱶ जो आपने price-to-book ratio ᳇ारा पी / ई अनुपात
को गुणा करᱶ और दखेᱶ ᳰक पᳯरणामी सं᭎या 22.5 से कम ह ैया नहᱭ? मॉगᭅन ᭭टेनली के
आंकड़ᲂ के आधार पर, S & P 500 मᱶ कम से कम 142 ᭭टॉक ᮧारंिभक परीᭃण के ᱨप
मᱶ 2003 के ᮧारंिभक दौर स ेगुजर सकत ेथे, िजसमᱶ डाना कॉपᭅ, इले᭍ᮝॉिनक डटेा



िस᭭टम, सन माइᮓोिस᭭ट᭥स और वाᳲशंगटन 

᭥यूचुअल शािमल थे। इसिलए ᮕाहम का “िमि᮰त गुणक” अभी भी यथोिचत मू᭨य वाले
शेयरᲂ कᳱ पहचान करने के िलए एक ᮧारंिभक ᭭ᮓᳱन के ᱨप मᱶ काम करता ह।ै

यथोिचत पᳯर᮰म

कोई फकᭅ  नहᱭ पड़ता ᳰक आप एक िनवेशक के ᱨप मᱶ ᳰकतने रᭃा᭜मक ह ᱹ– ᮕाहम के
अथᭅ मᱶ आप िजस काम को ᭭टॉक मᱶ डालते ह ᱹउसे कम से कम करने कᳱ इ᭒छा रखते ह ᱹ–
लेᳰकन कुछ एस ेचरण ह ᱹिज᭠हᱶ आप छोड़ नहᱭ सकत ेह:ᱹ

अपना होमवकᭅ  करᱶ – EDGAR डटेाबेस के मा᭟यम से, आप एक कंपनी कᳱ वाᳶषᭅक और
ᮢैमािसक ᳯरपोटᭅ के साथ-साथ ᮧबंधकᲂ के मुआवजे, ᭭वािम᭜व और ᭣याज के संभािवत
संघषᲄ का खुलासा करने वाले ᮧॉ᭍सी ᭭टेटमᱶट तक पᱟचँ कर कम स ेकम पांच साल का
मू᭨य पढ़ᱶ।

पड़ोस कᳱ जाँच करᱶ – वेबसाइटᱶ आसानी से बता सकती ह ᱹᳰक ᳰकसी कंपनी के ᳰकतने
ᮧितशत शेयर सं᭭थानᲂ के ᭭वािम᭜व मᱶ ह।ᱹ अगर 60% से अिधक कुछ भी बताता ह,ै ᳰक
एक शेयर मुि᭫कल मᱶ ह ैयह शायद अनदखेा और “अित ᮧिस᳍” 

ह।ै वे वेबसाइटᱶ आपको यह भी बताएंगी ᳰक ᭭टॉक के सबसे बड़ ेमािलक कौन ह।ᱹ यᳰद वे
धनवान फमᱸ ह ᱹजो समान शैली मᱶ िनवेश करती ह,ᱹ तो यह एक अ᭒छा संकेत ह।ै

अ᭟याय 15- इंटरᮧाइᳲजंग िनवेशक के िलए ᭭टॉक

िसले᭍शन

दिुनया कᳱ राय के बाद दिुनया मᱶ रहना आसान ह;ै हमारे िलए एकांत मᱶ रहना भी
आसान ह;ै लेᳰकन महान ᳞िᲦ वही ह ैजो भीड़ मᱶ एकांत कᳱ ᭭वतंᮢता िलए पᳯरपूणᭅ



िमठास रखता ह।ै -रा᭨फ वा᭨डो इमसᭅन

अ᭤यास, अ᭤यास और केवल अ᭤यास

᭥यूचुअल सीरीज फं᭙स के सं᭭थापक मै᭍स हइेन ने यह कहा ᳰक “यᱨशलेम तक जाने के
िलए कई सड़कᱶ  ह।ᱹ” इस मा᭭टर ᭭टॉक िपकर का मतलब था ᳰक शेयरᲂ का चयन करने
का उनका अपना मू᭨य-कᱶ ᳰᮤत तरीका एक सफल िनवेशक बनने का एकमाᮢ तरीका
नहᱭ था। इस अ᭟याय मᱶ हम कई तकनीकᲂ को दखेते ह ᱹजो आज के कुछ ᮧमुख धन
ᮧबंधक ᭭टॉक चुनन ेके िलए उपयोग करत ेह।ᱹ

सबसे पहले, हालांᳰक, यह दोहराने के लायक ह ैᳰक अिधकांश िनवेशकᲂ के िलए,
᳞िᲦगत ᭭टॉक का चयन करना अनाव᭫यक ह ै– यᳰद यह अनुपयुᲦ नहᱭ ह ैतब। त᭝य
यह ह ैᳰक ᭔यादातर पेशेवर ᭭टॉक िप᳴कंग का खराब काम करत ेह,ᱹ इसका मतलब यह
नहᱭ ह ैᳰक अिधकांश एमे᭒योर बेहतर कर सकते ह।ᱹ ᭭टॉक चुनने कᳱ कोिशश करने वाले
अिधकांश लोग सीखते ह ᱹᳰक वे उतने अ᭒छे नहᱭ ह ᱹिजतना उ᭠हᲂन ेसोचा था; 
सबसे भा᭏यशाली लोगᲂ को यह ज᭨दी पता चलता ह,ै जबᳰक कम भा᭏यशाली लोगᲂ को
इस ेसीखने मᱶ सालᲂ लग जाते ह।ᱹ िनवेशकᲂ का एक छोटा ᮧितशत अपने ᭭वयं के शेयरᲂ
को चुनने मᱶ उ᭜कृ᳥ता ᮧा᳙ कर सकता ह।ै लेᳰकन बाकᳱ सभी को आदशᭅ ᱨप से एक
इंड᭍ेस फंड के मा᭟यम स ेमदद लेना बेहतर होगा।

ᮕाहम न ेिनवेशकᲂ को पहले अ᭤यास करने कᳱ सलाह दी ह,ै जैसे ᳰक सबसे महान
एथलीट और संगीतकार भी अ᭤यास करत ेह ᱹऔर हर वा᭭तिवक ᮧदशᭅन से पहले
पूवाᭅ᭤यास करते ह।ᱹ उ᭠हᲂने एक साल ᮝै᳴कंग और ᭭टॉक जोᳰक असली पैसे के साथ नहᱭ
बि᭨क वचुᭅअल ᱨप से खरीदकर शुᱨ करने का सुझाव ᳰदया। ᮕाहम के ᳰदनᲂ मᱶ, आपने
एक वचुᭅअल पैड के एक खाते का उपयोग करके और इसे एक कानूनी पैड पर बेचने का 
अ᭤यास ᳰकया होगा, उसी तरह आजकल आप  वेबसाइटᲂ पर “पोटᭅफोिलयो ᮝैकसᭅ” का
उपयोग कर सकते हᱹ

वा᭭तिवक धन के साथ ᮧयास करने से पहले अपनी तकनीकᲂ का परीᭃण करके, आप
ᳰकसी भी वा᭭तिवक नुकसान के िबना, गलती कर सकते ह,ᱹ लगातार ᳞ापार स ेबचने
के िलए अनुशासन िवकिसत कर सकत ेह,ᱹ अपन ेदिृ᳥कोण कᳱ तुलना कर सकते ह ᱹउन
अᮕणी मनी मैनेजरᲂ के अलावा और जानᱶ ᳰक आपके िलए कौनसी तकनीक बेहतर काम
करती ह।ै सबसे अ᭒छा, आपके सभी ᭭टॉक िप᭍स के पᳯरणामᲂ पर नज़र रखने 
से आप यह भूल जाते ह ᱹᳰक आपके कुछ कूबड़ पलक झपकत ेही इसे रोक दᱶगे। जो
आपको अपन ेिवजेताᲐ और अपन ेहारे ᱟए लोगᲂ से सीखन ेके िलए मजबूर करेगा।
एक साल के बाद, अपने पᳯरणामᲂ को मापᱶ ᳰक आपन ेअपने सभी पैसे एस एंड पी 500
इंड᭍ेस फंड मᱶ कैसे लगाए हᲂगे। यᳰद आपको ᮧयोग मᱶ मजा नहᱭ आया या आपकᳱ पसंद
खराब थी, तो कोई नुकसान नहᱭ ᱟआ – लेᳰकन ᳞िᲦगत शेयरᲂ का चयन 



करना आपके िलए सही नहᱭ ह।ै अपन ेिलए एक इंड᭍ेस फंड खरीदᱶ व ᭭टॉक खरीदने पर
अपना समय बबाᭅद करना बंद करᱶ।

यᳰद आपन ेᮧयोग का आनंद िलया ह ैऔर पयाᭅ᳙ ᱨप से अ᭒छे ᳯरटनᭅ अᳶजᭅत ᳰकए ह,ᱹ तो
धीरे-धीरे शेयरᲂ कᳱ एक टोकरी को इकᲶा करᱶ- लेᳰकन इस ेअपने समᮕ पोटᭅफोिलयो के
अिधकतम 10% तक सीिमत रखᱶ और बाकᳱ को एक इंड᭍ेस फंड मᱶ रखᱶ तथा याद रखᱶ,
आप हमेशा इसे तब रोक सकते ह ᱹजब यह आपकᳱ ᱧिच का न हो या आपके ᳯरटनᭅ
खराब हो जाते ह।ᱹ

सही ᭭थानᲂ कᳱ तलाश कैसे करᱶ?

आपको संभािवत ᱨप से बेहतर ᭭टॉक कᳱ तलाश मᱶ कैसे करनी चािहए?  अिधकांश
लोगᲂ के िवपरीत, कई सवᭅ᮰े᳧ पेशेवर िनवेशक पहली बार ᳰकसी कंपनी मᱶ ᳰदलच᭭पी
लेते ह ᱹजब इसकᳱ शेयर  कᳱ कᳱमत नीचे जाती ह,ै ऊपर नहᱭ। ᭗वीडी ᮩाउन ᭏लोबल
वै᭨य ूफंड के ᳰᮓ᭭टोफर ᮩाउन, ओकमाकᭅ  फंड के िविलयम ᭠याᮕेन, एफपीए कैिपटल
फंड के रॉबटᭅ रोिᮟगेज और टोरे फंड के रॉबटᭅ टोरᱷ सभी का सुझाव ह ैᳰक वॉल ᭭ᮝीट
जनᭅल मᱶ नए 52-स᳙ाह के बेचारᲂ कᳱ दिैनक सूची दखेᱶ। यह आपको उन शेयरᲂ और
उ᳒ोगᲂ कᳱ ओर इंिगत करेगा जो अᮧयुᲦ या अᮧमािणत ह ᱹऔर इस ᮧकार यह आपकᳱ
धारणा बदलते समय 

उᲬ ᳯरटनᭅ कᳱ संभावनाएं ᮧदान करत ेह।ᱹ

डिेवस फं᭙स के ᳰᮓ᭭टोफर डिेवस और लेग मेसन वै᭨यू ᮝ᭭ट के िविलयम िमलर
िनवेिशत पंूजी या आरओआईसी पर बढ़ते ᱟए ᳯरटनᭅ को दखेना पसंद करते ह ᱹ– यह
मापने का एक तरीका ह ैᳰक कंपनी ᳰकतनी कुशलता से िजसे वॉरेन बफेट न े“मािलक
कᳱ कमाई” कहा ह,ै उ᭜प᳖ करती ह.ै

अब “तुलना” या िजस कᳱमत पर इसी तरह के ᳞वसायᲂ को वषᲄ से अिधᮕिहत ᳰकया
गया ह ैकᳱ जाँच करके ओकमाकᭅ  के Nygren और Longleaf Partners के O. Mason
Hawkins जैसे ᮧबंधकᲂ को एक बेहतर पुश िमलता ह,ै जो ᳰकसी कंपनी के िडवीजनᲂ के
लायक होता ह।ै एक ᳞िᲦगत िनवेशक के िलए, यह ᮰मसा᭟य और कᳯठन काम ह:ै
कंपनी कᳱ वाᳶषᭅक ᳯरपोटᭅ मᱶ 
“िबजनेस सेगमᱶट” फुटनोट को दखेकर शुᱨ करᱶ, जो आमतौर पर औ᳒ोिगक ᭃेᮢ,
राज᭭व और ᮧ᭜येक सहायक कᳱ कमाई को सूचीब᳍ करता ह।ै ᳰफर उ᭠ही उ᳒ोगᲂ मᱶ
अ᭠य कंपिनयᲂ के उदाहरणᲂ के िलए फैि᭍टवा, ᮧोᲤे᭭ट या लेि᭍ससनेि᭍सस जैसे
समाचार डटेाबेस खोजᱶ, जो हाल ही मᱶ हािसल ᳰकए गए ह।ᱹ अपनी िपछली वाᳶषᭅक
ᳯरपोटᲄ का पता लगाने के िलए  EDGAR डटेाबेस का  उपयोग करके, आप उन
अिधᮕहीत कंपिनयᲂ कᳱ कमाई के िलए खरीद मू᭨य का अनुपात िनधाᭅᳯरत करने मᱶ
सᭃम हो सकते ह।ᱹ ᳰफर आप उस अनुपात को यह अनुमान लगाने के िलए लागू कर



सकत ेह ᱹᳰक िजस कंपनी कᳱ आप जांच कर रह ेह,ᱹ उसके समान िवभाजन के िलए एक
कॉपᲃरेट अिधᮕहणकताᭅ ᳰकतना भुगतान कर सकता ह।ै

कंपनी के ᮧ᭜येक िडवीजनᲂ का इस तरह स ेअलग-अलग िव᳣ेषण करके, आप यह दखेने
मᱶ सᭃम हो जाते ह ᱹᳰक वे मौजूदा ᭭टॉक मू᭨य से अिधक मू᭨य के ह ᱹया नहᱭ। लॉ᭠गलीफ
के हॉᳰक᭠स को यह पसंद ह ैᳰक वे “60-सᱶट डॉलर” कहते ह,ै या िजन कंपिनयᲂ का ᭭टॉक
60% या उससे कम मू᭨य पर कारोबार कर रहा ह,ै िजस पर वह ᳞वसायᲂ का
मू᭨यांकन करता ह।ै यह ᮕाहम कᳱ सुरᭃा ᮧदान करने मᱶ मदद करता ह।ै

बॉस कौन ह?ै

अंत मᱶ, अिधकांश अᮕणी पेशेवर िनवेशक यह दखेना चाहते ह ᱹᳰक एक कंपनी ऐसे लोगᲂ
᳇ारा चलाई जाती ह,ै जो ओकमाकᭅ  के िविलयम ᭠यागेन के श᭣दᲂ मᱶ, “मािलकᲂ कᳱ तरह
सोचते ह,ᱹ न ᳰक केवल ᮧबंधकᲂ कᳱ तरह।” दो सरल परीᭃण: ᭍या कंपनी के िवᱫीय
िववरण आसानी स ेसमझ मᱶ आते ह,ᱹ या, वे आपिᱫ स ेभरे ह?ᱹ ᭍या “नॉनआ᭍यूᭅᳳरंग” या
“असाधारण” या “असामा᭠य” शु᭨क ह,ᱹ या ᭍या उ᭠हᱶ पुनरावृिᱫ कᳱ 
एक बुरी आदत ह?ै

लॉ᭠गलीफ़ के मेसन हॉ᳴कंस कॉपᲃरेट ᮧबंधकᲂ के िलए बताते ह,ᱹ जो “अ᭒छे साथी” ह ᱹ–
यह मानत ेᱟए ᳰक वे सम᭭याᲐ के बारे मᱶ ᭭प᳥ ᱨप स ेसंवाद करत ेह,ᱹ इनके पास
वतᭅमान और भिव᭬य के नकदी ᮧवाह को आवंᳯटत करन ेके िलए ᭭प᳥ योजनाएं ह,ᱹ और
कंपनी के ᭭टॉक मᱶ खुद के बड़ ेआकार के दांव ह।ै लेᳰकन “अगर ᮧबंधन ᳞वसाय के बारे
मᱶ ᭭टॉक कᳱ कᳱमत के बारे मᱶ अिधक बात करत ेह,ᱹ” तोरᱷ फंड के 

रॉबटᭅ टॉरे को चेतावनी दतेे ह,ᱹ “हम ᱧिच नहᱭ रखते ह।ᱹ” डिेवस फं᭙स के ᳰᮓ᭭टोफर
डिेवस फमᲄ का समथᭅन करते ह ᱹजो ᭭टॉक िवक᭨पᲂ को जारी करन ेकᳱ सीमा को 3%
तक सीिमत करते ह।ᱹ

वेनगाडᭅ ᮧाइमैप फंड मᱶ, हॉवडᭅ शॉ यह ᮝैक करते ह ैᳰक “कंपनी ने एक साल पहले ᭍या
कहा था और उसका आगे ᭍या पᳯरणाम ᱟआ। हम न केवल यह दखेना चाहते ह ᱹᳰक
ᮧबंधन शेयरधारकᲂ के साथ ईमानदार ह,ᱹ बि᭨क यह भी ᳰक वे खुद के साथ ईमानदार हᱹ
या नहᱭ। भले ही आप केवल कुछ शेयरᲂ के मािलक हᲂ ᳰफर भी आप एक कंपनी के
िनयिमत ᱨप से िनधाᭅᳯरत स᭥मेलन कॉल पर शेᲽूल का पता लगाने के िलए, 

कॉपᲃरेट मु᭎यालय मᱶ िनवेशक संबंध िवभाग को कॉल करᱶ या कंपनी कᳱ वेबसाइट पर
जाएं।

एफपीए कैिपटल फंड के रॉबटᭅ रॉिᮟ᭏ज कंपनी कᳱ वाᳶषᭅक ᳯरपोटᭅ के िपछले पृ᳧ पर
जाते ह,ᱹ जहां इसके ऑपरेᳳटंग िडवीजनᲂ के ह᭙ेस सूचीब᳍ ह।ᱹ यᳰद उन नामᲂ मᱶ पहले
से बᱟत अिधक टनᭅओवर ह ैजोᳰक एक नए सीईओ के वतᭅमान कायᭅकाल के एक या दो



साल मᱶ तो यह शायद एक अ᭒छा संकेत ह;ै वह मृत लकड़ी कᳱ सफाई कर रहा ह।ै
लेᳰकन अगर उᲬ टनᭅओवर लगातार जारी रहता ह,ै तो यह टनᭅअराउंड शायद 

उथल-पुथल मᱶ बदल सकता ह।ै

रा᭭ते पर अपनी नजर बनाये रखᱶ

यᱧशलम के िलए इनस ेभी ᭔यादा सड़कᱶ  ह।ᱹ कुछ ᮧमुख पोटᭅफोिलयो मैनेजर, जैसे ᮟमेन
वै᭨य ूमैनेजमᱶट के डिेवड ᮟमेन और थडᭅ एवे᭠यू फं᭙स के मा᳷टᭅन ि᭪हटमैन, बᱟत कम
संपिᱫ, कमाई या नकदी ᮧवाह पर बेचने वाली कंपिनयᲂ पर ᭟यान कᱶ ᳰᮤत करते ह।ᱹ
अ᭠य, रॉयस फं᭙स के चा᭨सᭅ रॉयस और ᳰफडिेलटी लो-ᮧाइड ᭭टॉक फंड के जोएल
ᳯट᭨हा᭭ट कᳱ तरह, छोटी कंपिनयᲂ के िशकार करते ह।ᱹ

एक तकनीक जो मददगार हो सकती ह:ै यह दखेᱶ ᳰक कौन से ᮧमुख ᳞ावसाियक ᮧबंधक
आपके ᳇ारा ᳰकए गए शेयरᲂ के मािलक ह।ᱹ यᳰद एक या दो नाम बदलते रहत ेह,ᱹ तो उन
फंड कंपिनयᲂ कᳱ वेबसाइटᲂ पर जाएं और उनकᳱ हाल कᳱ ᳯरपोटᭅ डाउनलोड करᱶ। यह
दखेकर ᳰक इन िनवेशकᲂ के पास कौन से अ᭠य शेयर ह,ᱹ आप इस बारे मᱶ अिधक जान
सकते ह ᱹᳰक उनमᱶ ᭍या गुण ह;ᱹ ᮧबंधकᲂ कᳱ ᳯट᭡पणी पढ़कर, आप यह 

जान सकते ह ैकैसे अपन ेदिृ᳥कोण मᱶ सुधार करने के िलए कौनसे ᭃेᮢ पर िवचार कर
सकते ह।ᱹ

कोई फकᭅ  नहᱭ पड़ता ᳰक वे ᭭टॉक चुनने मᱶ ᳰकन तकनीकᲂ का उपयोग करत ेह,ᱹ सफल
िनवेश करन ेवाले पेशेवरᲂ मᱶ दो चीजᱶ समान ह:ᱹ

वे अनुशािसत और सुसंगत ह,ᱹजब यह अपᳯरहायᭅ होते ह ैतब भी अपना दिृ᳥कोण
बदलने से इनकार करते ह।ᱹ
वे इस बारे मᱶ बᱟत सोचते ह ᱹᳰक वे ᭍या करत ेह ᱹऔर कैसे करत ेह,ᱹ लेᳰकन वे इस बात
पर बᱟत कम ᭟यान दते ेह ᱹᳰक बाजार ᭍या कर रहा ह।ै



अ᭟याय 16- कनव᳷टᭅबल इ᭫यूज और वारᱸ᭗स

बदलाव का जोश

हालाँᳰक कनव᳷टᭅबल बॉ᭠᭙स को “बॉ᭠ड” कहा जाता ह,ै लेᳰकन वे ᭭टॉक कᳱ तरह
᳞वहार करते ह,ᱹ options कᳱ तरह काम करते ह,ᱹ और अ᭭प᳥ता से बंद हो जाते ह।ᱹ

यᳰद आपके पास कनव᳷टᭅबल बॉ᭠᭙स ह,ᱹ तो आपके पास एक options भी ह:ै आप या तो
बांड रख सकते ह ᱹऔर उस पर ᭣याज अᳶजᭅत करना जारी रख सकते ह,ᱹ या आप इसे
पूवᭅिनधाᭅᳯरत अनुपात मᱶ जारी करन ेवाली कंपनी के सामा᭠य ᭭टॉक के िलए िविनमय
कर सकत ेह।ᱹ ᭍योᳰक एक options अपन ेमािलक को ᳰकसी िनि᳟त समय पर एक
िनि᳟त अविध मᱶ दसूरी सुरᭃा खरीदने या बेचने का अिधकार दतेा ह।ै 
᭍यᲂᳰक वे ᭭टॉक मᱶ exchangeable ह,ᱹ इसिलए ये comparable bonds कᳱ तुलना मᱶ
कम ᭣याज दर ᮧदान करत ेह।ᱹ दसूरी ओर,अगर ᳰकसी कंपनी के शेयर कᳱ कᳱमत बढ़
जाती ह,ै तो उस ᭭टॉक मᱶ एक कनव᳷टᭅबल बॉ᭠ड एक conventional bond कᳱ तुलना
मᱶ बेहतर ᮧदशᭅन करेगा।

1957 से 2002 के दौरान, इ᭣ब᭗सन एसोिसए᭗स के अनुसार, convertible bonds ने
᭭टॉक ᳰक तुलना मᱶ ि᭭थर कᳱमतᲂ और उथले घाटे के साथ कुल ᳯरटनᭅ से 8.3% कᳱ कम
वाᳶषᭅक औसत ᳯरटनᭅ अᳶजᭅत कᳱ। शेयरᲂ कᳱ तुलना मᱶ अिधक आय कम जोिखम नहᱭ है
यह आ᳟यᭅ ह ैᳰक वॉल ᭭ᮝीट के लोगᲂ न ेअ᭍सर convertibles को “दोनᲂ दिुनया के
सवᭅ᮰े᳧” िनवेश के ᱨप मᱶ वᳶणᭅत ᳰकया ह।ै 
लेᳰकन बुि᳍मान िनवेशक ज᭨दी से महसूस कर लेत ेह ैᳰक क᭠व᳷टᭅबल अिधकांश अ᭠य
बांडᲂ कᳱ तुलना मᱶ कम आय और अिधक जोिखम ᮧदान करत ेह।ᱹ इसिलए वे एक ही
तकᭅ  से और समान ᭠याय के साथ “दोनᲂ दिुनया के सबसे बुरे” िनवेश कह ेजा सकते ह।ᱹ
आप ᳰकस पᭃ मᱶ आत ेह,ᱹ यह इस बात पर िनभᭅर करता ह ैᳰक आप उनका उपयोग कैसे
करत ेह।ᱹ

सच मᱶ, convertibles, बांड कᳱ तुलना मᱶ ᭭टॉक कᳱ तरह अिधक कायᭅ करत ेह।ᱹ
क᭠व᳷टᭅब᭨स पर ᳯरटनᭅ लगभग 83% s&p 500-᭭टॉक इंड᭍ेस स ेसंबंिधत ह ैजो ᮝेजरी
बांड के ᮧदशᭅन से केवल 30% संबंिधत ह।ै इस ᮧकार, “बॉ᭠᭙स” को तब convert ᳰकया
जाता ह ैजब अिधकांश बॉ᭠ड अपनी ि᭭थित बदलते ह।ᱹ बॉ᭠ड मᱶ अपनी अिधकांश या
सभी संपिᱫयᲂ के साथ ᱨᳰढ़वादी िनवेशकᲂ के िलए, 

converts, diversified बंडल को जोड़न ेसे ᭭टॉक मᱶ सीधे िनवेश करने का डरावना
कदम उठाए िबना ᭭टॉक जैसे ᳯरटनᭅ कᳱ तलाश करने का एक समझदार तरीका ह।ै आप
convertible bonds को ” stocks for chickens” कह सकते ह।ᱹ



जैसा ᳰक एडवᱶट कैिपटल मैनेजमᱶट के क᭠व᳷टᭅबल ए᭍सपटᭅ एफ बैरी ने᭨सन बताते ह,ᱹ
ᮕाहम के ᳰदनᲂ सेलेकर अब तक यह लगभग 200 िबिलयन डॉलर का बाजार हो चुका
ह।ै अिधकांश converts अब सात से 10 साल तक ᳰक सीमा के म᭟यम अविध के ह;ᱹ
लगभग आधे िनवेश-ᮕेड ह;ᱹ और कई issues पर अब कुछ call protection होता ह।ै इन
सभी कारकᲂ ने उ᭠हᱶ जो वे करत ेथे उससे 
कम जोिखम भरा बना ᳰदया ।

जब तक आप इस ᭃेᮢ मᱶ अकेले 100,000 डॉलर िनवेश करन ेमᱶ सᭃम नहᱭ होते ह,ै तब
तक छोटे convertible bonds का ᳞ापार करना और diversification अ᳞वहाᳯरक
ह।ै सौभा᭏य से, आज के बुि᳍मान िनवेशक के पास low-cost convertible bond fund
खरीदन ेका सुिवधाजनक उपहार ह।ै Fidelity और Vanguard 1% 

वाᳶषᭅक खचᭅ पर ᭥युचुअल फंड कᳱ पेशकश करते ह,ᱹ जबᳰक कई closed-end funds भी
उिचत कᳱमत पर उपल᭣ध ह।ᱹ

वॉल ᭭ᮝीट पर, cuteness और कॉ᭥᭡लेि᭍सटी हाथᲂ-हाथ तब चली जाती ह ैजब िजसमᱶ
कोई क᭠व᳷टᭅबल पर अपवाद न हो। इसके िलए िनवेशकᲂ के िलए नई ᳰक᭭मᲂ मᱶ
LYONS, ELKS, EYES, PERCS, MIPS, CHIPS और YEELDS जैस ेसंिᭃ᳙
उपनामᲂ के साथ securities कᳱ एक बड़ी ᮰ंखला उपल᭣ध ह।ै ये जᳯटल securities
आपके संभािवत 

नुकसान के िनचे एक “सुरिᭃत ᭢लोर” डालती ह,ᱹताᳰक आपका नुकसान ᭔यादा न हो
सके. लेᳰकन साथ ही साथ ये आपके संभािवत मुनाफे को भी रोकती ह ᱹऔर जो अ᭍सर
आपको एक िनि᳟त तारीख पर आम ᭭टॉक मᱶ बदलने के िलए मजबूर करती ह।ᱹ
अिधकांश िनवेशᲂ कᳱ तरह, आप इनमᱶ से एक भी shield को न खरीदकर नुकसान के
सामने खुद को ढाल सकते ह,ᱹ लेᳰकन समझदारी इसी मᱶ ह ैᳰक आप अपने 
पोटᭅफोिलयो को पूरी िविवधता के साथ िनवेश करᱶ, िजसमᱶ कुछ नकदी मᱶ, कुछ बांड मᱶ
और कुछ अमेᳯरकᳱ और िवदशेी शेयरᲂ मᱶ। ताᳰक आपका पोटᭅफोिलयो ᳰकसी भी संकट
से िनकल कर आगे बढे और आपके सपने को पूरा करन ेमᱶ आपका साथ द.े
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बुि᳍ के दवेता, वोडने, िवनाश के राजा के पास गए, और उनसे हाथ जोड़कर यह जानने
कᳱ मांग कᳱ ᳰक अराजकता पर कैसे िनयंᮢण हो सकता ह।ै िवनाश ने कहा, “मुझे अपनी
बाᲊ आंख द ेदᱶ तब मᱹ आपको इसका जवाब बताऊंगा। िबना ᳰकसी िहचᳰकचाहट के,
बुि᳍ के दवेता, वोडने न ेअपनी बाᲊ आंख िनकाल कर उसे द ेदी, और कहा “अब मुझे
बताओ।” ᮝोल ने कहा, “ᳰक जो रह᭭य ह ैउसे आप दोनᲂ आँखᲂ से दखे सकत ेह ै!”

-जॉन गाडᭅनर

और अिधक पᳯरवतᭅन

एक overpriced “िवशालकाय”

एक सा᮫ा᭔य-िनमाᭅण समूह
एक िवलय िजसमᱶ एक छोटी फमᭅ न ेएक बड़ा काम संभाला
मूल ᱨप स ेबेकार कंपनी मᱶ शेयरᲂ कᳱ ᮧारंिभक सावᭅजिनक पेशकश
िपछले कुछ वषᲄ मᱶ ᮕाहम के कुछ उᲬ नए मामलᲂ को एक नया िव᳡कोश ᮧदान ᳰकया
ह।ै यहाँ इसका एक नमूना ह:ै

᭨यूसᱶट, पारदशᱮ नहᱭ

साल 2000 के म᭟य मᱶ, Lucent Technologies Inc. के पास ᳰकसी अ᭠य अमेᳯरकᳱ
᭭टॉक कᳱ तुलना मᱶ अिधक िनवेशक थे, जो market capitalization 192.9 िबिलयन
डॉलर के साथ यह अमेᳯरका मᱶ 12 वᱭ सबसे मू᭨यवान कंपनी थी।

᭍या यह िवशाल मू᭨यांकन उिचत था? 30 जून 2000 को समा᳙ िवᱫीय ितमाही मᱶ
᭨यूसᱶट कᳱ िवᱫीय ᳯरपोटᭅ ᳰक कुछ मूल बातᲂ पर नजर डालते ह:ᱹ

᭨यूसᱶट कᳱ ᳯरपोटᭅ के एक िनकट रीᳲडगं मᱶ एक अनुᱫᳯरत टेलीफोन ि᭭वचबोडᭅ कᳱ तरह
खतरे कᳱ घंटी बजती है

᭨यूसᱶट न े4.8 िबिलयन डॉलर मᱶ एक ऑि᭡टकल उपकरण आपूᳶतᭅकताᭅ, ᮓोमैᳯटस
नेटव᭍सᭅ को खरीदा था, िजसमᱶ 4.2 िबिलयन डॉलर “goodwill” या बुक वै᭨यू स ेऊपर
लागत थी। ᮓोमैᳯटस मᱶ 150 कमᭅचारी थे लेᳰकन इसका कोई ᮕाहक नहᱭ था व इसका



राज᭭व भी शू᭠य था, इसिलए “goodwill” श᭣द अपयाᭅ᳙ लगता ह;ै शायद “hope
chest” श᭣द अिधक सटीक ह।ै यᳰद ᮓोमैᳯटस के 

embryonic products ने काम नहᱭ ᳰकया, तो ᭨यूसᱶट को goodwill को उलटना होगा
और भिव᭬य कᳱ कमाई के िलए इसे चाजᭅ करना होगा।
एक फुटनोट ने खुलासा ᳰकया ᳰक ᭨यूसᱶट ने अपन ेउ᭜पादᲂ के खरीदारᲂ को $ 1.5
िबिलयन का उधार ᳰदया था। अपने ᮕाहकᲂ को कहᱭ और उधार िलए पैसे कᳱ गारंटी मᱶ
᭨यूसᱶट भी $ 350 िमिलयन के िलए ᱟक पर था। इन “ᮕाहक लोन” कᳱ कुल सं᭎या एक
वषᭅ मᱶ दोगुनी हो गई थी – यह हमᱶ बताता ह ैᳰक लुसᱶट के उ᭜पादᲂ को खरीदने के िलए
खरीदार नकदी से बाहर चल रह ेथे। ᭍या होगा अगर वे अपने ऋण का भुगतान 

करन ेके िलए नकदी से बाहर भाग गए?
अंत मᱶ, ᭨यूसᱶट ने नए सॉ᭢टवेयर को “capital asset” के ᱨप मᱶ िवकिसत करन ेकᳱ
लागत का इलाज ᳰकया, बि᭨क एक asset के बजाय, यह एक routine business
expense नहᱭ था जो कमाई स ेआना चािहए?

िन᭬कषᭅ: अग᭭त 2001 मᱶ, ᭨यूसᱶट न ेᮓोमैᳯटस िडवीजन को बंद कर ᳰदया, ᭍यᲂᳰक इसके
उ᭜पादᲂ ने केवल दो ᮕाहकᲂ को ही आकᳶषᭅत ᳰकया। िवᱫीय वषᭅ 2001 मᱶ, ᭨यूसᱶट को $
16.2 िबिलयन का नुकसान ᱟआ; िवᱫीय वषᭅ 2002 मᱶ, इसन े11.9 अरब डॉलर का
और नुकसान ᳰकया। उन नुकसानᲂ मᱶ मु᭎य ᱨप से “खराब ऋण और ᮕाहक िवᱫ पोषण
के िलए ᮧावधान” मᱶ $ 3.5 िबिलयन, “goodwill से संबंिधत 
हािन ” मᱶ $ 4.1 िबिलयन और “कैिपटल सॉᮆटवेयर से संबंिधत” आरोपᲂ मᱶ $ 362
िमिलयन। लुसᱶट का ᭭टॉक, 30 जून 2000 को $ 51.062 पर व 2002 मᱶ $ 1.26 जो दो-
ढाई साल मᱶ बाजार मू᭨य मᱶ लगभग $ 190 िबिलयन का नुकसान पर समा᳙ ᱟआ।

अिधᮕहण के जादगूर

टायको इंटरनेशनल िलिमटेड का वणᭅन करन ेके िलए, हम केवल ᳲवं᭭टन चᳶचᭅल को
पैराफेयर कर सकते ह ᱹऔर कह सकते ह ᱹᳰक इतना सारा तो इतन ेकम लोगᲂ ने कभी
नहᱭ बेचा। 1997 स े2001 तक, इस बरमूडा-आधाᳯरत समूह ने टायको ᭭टॉक के शेयरᲂ
मᱶ सबस ेअिधक $ 37 िबिलयन स ेअिधक का खचᭅ ᳰकया- कंपिनयᲂ ᳇ारा इमे᭨डा
माकᲃस के अनुसार यह इनके िलए जूत ेखरीदने िजतना ही आसान बन गया था। 
अकेले िवᱫीय वषᭅ 2000 मᱶ अपनी वाᳶषᭅक ᳯरपोटᭅ के अनुसार टायको न े“लगभग 200
कंपिनयᲂ” का अिधᮕहण ᳰकया िजसकᳱ हर दसूरे ᳰदन एक से अिधक ᳰक औसत थी।

पᳯरणाम? टायको मᱶ तेजी से वृि᳍ ᱟई; इसका राज᭭व पांच वषᲄ मᱶ 7.6 िबिलयन डॉलर
से 34 िबिलयन डॉलर हो गया, और operating income $ 476 िमिलयन के नुकसान
के साथ $ 6.2 िबिलयन का लाभ ᱟआ। कोई आ᳟यᭅ नहᱭ ᳰक कंपनी का 2001 के अंत मᱶ
कुल ᭭टॉक-माकᱷ ट मू᭨य $ 114 िबिलयन था।



लेᳰकन टायको के िवᱫीय िववरण कम स ेकम इसके िवकास के ᱨप मᱶ थे। लगभग हर
साल, उ᭠हᲂने अिधᮕहण-संबंधी शु᭨कᲂ मᱶ सैकड़ᲂ िमिलयन डॉलर ᳰदखाए। ये खचᭅ तीन
मु᭎य ᮰ेिणयᲂ मᱶ चले गए:

“िवलय” या “पुनगᭅठन” या “अ᭠य नग᭛य” लागत,

“लंबे समय तक संपिᱫ कᳱ हािन के िलए शु᭨क,”

“खरीद-ᮧᳰᮓया अनुसंधान और िवकास मᱶ राइट-ऑफ।”
संिᭃ᳙ मᱶ इ᭠होने पहले तो मूखᲄ ᳰक तरह ᮧभार का उ᭨लेख ᳰकया, दसूरा CHILLA के
ᱨप मᱶ और तीसरा WOOPIPRAD के ᱨप मᱶ।

आइये जानते ह ैᳰक ये समय के साथ कैसे ᳰदखे?

जैसा ᳰक आप दखे सकत ेह,ᱹ मॉरन शु᭨क-जो ᳰक गैर-अनुमािनत माना जाता ह ै– पांच
वषᲄ मᱶ से चार मᱶ ᳰदखाया गया जो कुल िमलाकर $ 2.5 िबिलयन था। CHILLA ने
कालानुᮓिमक ᱨप से वृ᳍ी करके $ 700 िमिलयन स ेअिधक कᳱ रािश ᮧा᳙ कᳱ।
WOOPIPRAD से एक और आधा िबिलयन डॉलर आया।

बुि᳍मान िनवेशक पूछेगा:

यᳰद टायको कᳱ वृि᳍-दर-अिधᮕहण कᳱ रणनीित इतनी साफ-सुथरी थी, तो यह कैसे
ᱟआ ᳰक एक साल मᱶ औसतन 750 िमिलयन डॉलर खचᭅ करने पड़त ेह?ᱹ

अगर, जैसा ᳰक ᭭प᳥ ह,ै टायको चीजᲂ को बनान ेका ᳞वसाय मᱶ नहᱭ था – बि᭨क अ᭠य
कंपिनयᲂ को खरीदन ेके ᳞वसाय मᱶ था, जो चीजᱶ बनाती ह ᱹ– तो इसके मॉरन पर
“नॉनᮓᳱ᳴कंग” का आरोप ᭍यᲂ लगाया गया? ᭍या वे ᳞वसाय करने कᳱ टायको कᳱ
सामा᭠य लागतᲂ का िह᭭सा नहᱭ थे?

और हर साल कᳱ कमाई को जोड़त ेᱟए िपछले अिधᮕहणᲂ के िलए लेखांकन शु᭨क के
साथ, कौन बता सकता ह ैᳰक अगले साल ᭍या होगा?
वा᭭तव मᱶ, एक िनवेशक यह भी नहᱭ बता सकता ᳰक टायको कᳱ िपछली कमाई ᭍या
थी। 1999 मᱶ, अमेᳯरकᳱ ᮧितभूित और िविनमय आयोग ᳇ारा एक लेखा समीᭃा के
बाद, टायको ने 1998 के खचᲄ मᱶ $ 257 िमिलयन को MORON शु᭨कᲂ मᱶ जोड़ ᳰदया
– िजसका अथᭅ ह ैᳰक उन “गैर-बकाया” लागतᲂ कᳱ वा᭭तव मᱶ उस वषᭅ भी पुनरावृिᱫ
ᱟई थी। उसी समय, कंपनी न ेअपने मूल ᱨप से 1999 के कामᲂ को ᳰफर से 
शुᱨ कर ᳰदया: िजससे मॉरोन 929 िमिलयन डॉलर तक िगर गया, जबᳰक चीला 507
िमिलयन डॉलर तक पᱟचं गया।



टायको ᭭प᳥ ᱨप से आकार मᱶ बढ़ रहा था, लेᳰकन ᭍या यह अिधक लाभदायक था? यह
बात कोई बाहरी ᳞िᲦ सुरिᭃत ᱨप स ेनहᱭ बता सकता था।

िन᭬कषᭅ: िवᱫीय वषᭅ 2002 मᱶ, टायको को 9.4 िबिलयन डॉलर का नुकसान ᱟआ।
᭭टॉक, जो वषᭅ 2001 के अंत मᱶ $ 58.90 पर बंद ᱟआ था, 2002 मᱶ $ 17.08 पर लुढक
गया था जो बारह महीनᲂ मᱶ 71% कᳱ ᭭प᳥ हािन थी।

᭭वावलंबी नाबािलग

10 जनवरी 2000 को, अमेᳯरका ऑनलाइन, इंक। और टाइम वानᭅर इंक ने घोषणा कᳱ
ᳰक वे शुᱨ मᱶ $ 156 िबिलयन के मू᭨य वाले सौद ेमᱶ िवलय करᱶगे।

31 ᳰदसंबर, 1999 तक, AOL के पास संपिᱫ मᱶ $ 10.3 िबिलयन था, और िपछले 12
महीनᲂ मᱶ इसका राज᭭व 5.7 िबिलयन डॉलर था। दसूरी ओर, टाइम वानᭅर के पास
संपिᱫ 51.2 िबिलयन डॉलर और राज᭭व 27.3 िबिलयन डॉलर था। टाइम वानᭅर एक
को छोड़कर ᳰकसी भी माप से एक बᱟत बड़ी कंपनी थी: अपने ᭭टॉक का मू᭨यांकन।
᭍यᲂᳰक अमेᳯरका ऑनलाइन न ेइंटरनेट उ᳒ोग मᱶ िनवेश करके िनवेशकᲂ को चᲅका 
ᳰदया था, लेᳰकन इसके शेयर न ेअपनी कमाई मᱶ 164 गुना कᳱ बढ़ोतरी दजᭅ कᳱ ह।ै
टाइम वानᭅर के ᭭टॉक, केबल टीवी, ᳰफ᭨मᲂ, संगीत और पिᮢकाᲐ का लगभग 50 गुना
कमाई के साथ बेचा गया।

सौद ेकᳱ घोषणा करते ᱟए, दोनᲂ कंपिनयᲂ न ेइस े“समानᲂ का रणनीितक िवलय” कहा,
टाइम वानᭅर के अ᭟यᭃ गेरा᭨ड एम। लेिवन न ेघोषणा कᳱ ᳰक ” एओएल टाइम वानᭅर से
जुड़ ेसभी के िलए अवसर असीम ह”ᱹ – सभी के िलए, उ᭠हᲂने कहा। जो इसके
शेयरधारक ह ᱹउनके िलए भी।

उ᭠माᳰदपूणᭅ तरीके से उनके ᭭टॉक को अंततः इंटरनेट डाᳺलᲈग का कैच िमल सकता था,
इसके िलए टाइम वानᭅर के शेयरधारकᲂ ने इस सौद ेको भारी मंजूरी दी थी।

लेᳰकन उ᭠हᲂने कुछ बातᲂ कᳱ अनदखेी कᳱ:

यह “बराबरी का िवलय” अमेᳯरका ऑनलाइन के शेयरधारकᲂ को संयुᲦ कंपनी का
55% दने ेके िलए िडज़ाइन ᳰकया गया था – भले ही टाइम वानᭅर पांच साल बड़ा था।
तीन साल मᱶ दसूरी बार, अमेᳯरकᳱ ᮧितभूित और िविनमय आयोग जांच कर रहा था ᳰक
᭍या अमेᳯरका ऑनलाइन िवपणन लागतᲂ के िलए अनुिचत ᱨप स ेिज᭥मेदार ह।ै
अमेᳯरका ऑनलाइन कᳱ कुल संपिᱫ का लगभग आधा – 4.9 िबिलयन डॉलर मू᭨य का
“उपल᭣ध-फॉर-सेल इᳰᲤटी, इᳰᲤटी ᮧितभूितयᲂ” से बना था। यᳰद सावᭅजिनक ᱨप से



कारोबार करने वाले ᮧौ᳒ोिगकᳱ शेयरᲂ कᳱ कᳱमतᱶ िगर गᲊ, तो इससे कंपनी के
पᳯरसंपिᱫ आधार का बᱟत अिधक नुकसान हो सकता ह।ै
िन᭬कषᭅ: 11 जनवरी, 2001 को दोनᲂ कंपिनयᲂ न ेअपने िवलय को अंितम ᱨप ᳰदया।
एओएल टाइम वानᭅर इंक ने 2001 मᱶ 4.9 िबिलयन डॉलर खो ᳰदए और – एक िनगम
᳇ारा दजᭅ ᳰकए गए अब तक के सबस ेिघनौने नुकसान मᱶ शािमल 2002 मᱶ एक और $
98.7 िबिलयन का नु᭍सान ᱟआ। अिधकांश नुकसान अमेᳯरका ऑनलाइन के मू᭨य को
िलखन ेसे ᱟआ। 2002 के अंत तक, िजन शेयरधारकᲂ के िलए लेिवन ने 
“असीिमत” अवसरᲂ कᳱ भिव᭬यवाणी कᳱ थी, उनके पास अपन ेशेयरᲂ के मू᭨य मᱶ
लगभग 80% नुकसान ᳰदखाने के अलावा कुछ नहᱭ था, ᭍यᲂᳰक सौदा पहली बार
घोिषत ᳰकया गया था।

᭍या आप ᳴कंडरगाटᭅन मᱶ िनवेश कर सकते ह?ᱹ

20 मई 1999 को, eToys Inc. न ेअपने ᭭टॉक का 8% िह᭭सा जनता को बेच ᳰदया।
वॉल ᭭ᮝीट के सबस ेᮧिति᳧त िनवेश बᱹकᲂ मᱶ से चार-गो᭨डमैन, सै᭍स एंड कंपनी;
बᱹको᭭टोन रॉबटᭅसन ᭭टीफंस; डोना᭨डसन, लुि᭢कन और जेनरेट; और मेᳯरल ᳲलंच एंड
कंपनी – जो 20 डॉलर पर 8,320,000 डॉलर के शेयरᲂ से कम ह।ै कारोबार के पहले
ᳰदन मᱶ 76.5625 डॉलर पर, 282.8% कᳱ बढ़त के साथ ᭭टॉक तेजी स े

बढ़ा। उस कᳱमत पर, eToys का बाजार मू᭨य 7.8 िबिलयन डॉलर था।

उस कᳱमत के िलए खरीदारᲂ को ᳰकस तरह का ᳞वसाय िमला?

िपछले वषᭅ मᱶ eToys कᳱ िबᮓᳱ मᱶ 4,261% कᳱ वृि᳍ ᱟई थी, और इसने अकेले िपछली
ितमाही मᱶ 75,000 ᮕाहक जोड़ ेथे। लेᳰकन, अपने 20 महीनᲂ के कारोबार मᱶ, ई-टॉयस
न ेकुल $ 30.6 िमिलयन कᳱ िबᮓᳱ कᳱ थी, िजस पर उसने $ 30.8 िमिलयन का शु᳍
घाटा ᳰदखाया था – िजसका अथᭅ था ᳰक ई-टॉयस हर डॉलर के िखलौने को बेचने के
िलए $ 2 खचᭅ कर रहा था।

IPO ᮧॉ᭭पे᭍टस न ेभी यह खुलासा ᳰकया ᳰक eToys एक और ऑनलाइन ऑपरेशन,
बेबी-सᱶटर, इंक हो जो ᮧा᳙ करने के िलए ऑफ़र कᳱ कुछ आय का उपयोग करेगा,
िजसने िपछले वषᭅ कᳱ तुलना मᱶ $ 4.8 िमिलयन मᱶ $ 4.5 िमिलयन का नुकसान उठाया
था। और ई-टॉयस अपन ेᮧबंधन के िलए भिव᭬य मᱶ जारी करन ेके िलए सामा᭠य ᭭टॉक
के 40.6 िमिलयन शेयर “आरिᭃत” करᱶगे। इसिलए, अगर ई-टॉयस न े

कभी पैसा कमाया ह,ै तो उसकᳱ शु᳍ आय को 102 िमिलयन शेयरᲂ के बीच नहᱭ, बि᭨क
143 िमिलयन के बीच िवभािजत करना होगा – जो भिव᭬य कᳱ कमाई को ᮧित एक-
ितहाई से कम करके करना होगा।



टॉयज “आर” के साथ eToys कᳱ तुलना, इसकᳱ सबसे बड़ी ᮧित᳇᳇ंी – चᲅकाने वाला
ह।ै पूवᭅवतᱮ तीन महीनᲂ मᱶ, िखलौने “आर” ने शु᳍ आय मᱶ $ 27 िमिलयन कमाए थे
और एक पूरे वषᭅ मᱶ ई-टॉयस कᳱ तुलना मᱶ 70 गुना अिधक माल बेचा था। और ᳰफर भी
शेयर बाजार िखलौन े“आर” कᳱ तुलना मᱶ लगभग 2 िबिलयन डॉलर अिधक ह।ै

िन᭬कषᭅ: 7 माचᭅ, 2001 को सावᭅजिनक कंपनी के ᱨप मᱶ अपन ेसंिᭃ᳙ जीवन मᱶ 398
िमिलयन डॉलर स ेअिधक का शु᳍ घाटा उठाने के बाद ᳰदवािलयापन सुरᭃा के िलए
ई-टॉयस न ेमामला दायर ᳰकया। ᭭टॉक, जो अ᭍टूबर 1999 मᱶ 86 डॉलर ᮧित शेयर के
᭭तर पर था, आिखरी बार एक पैसे के िलए कारोबार ᳰकया गया था।

अ᭟याय 18- कंपिनयᲂ के आठ जोड़ᲂ कᳱ तुलना

जो चीज ह,ै वह वही ह ैजो होगी; और जो ᳰकया जाता ह ैवह वह ह ैजो ᳰकया जाएगा:
और सूयᭅ के नीचे कोई नई चीज नहᱭ ह।ै ᭍या कोई ऐसी चीज ह ैिजसके बारे मᱶ यह कहा
जा सकता ह ैᳰक दखेᱶ, यह नया ह?ै यह पहले से ही पुरान ेसमय का ह,ै जो हमारे सामने
था। -धमᭅ ᮕ᭠थ

बता दᱶ ᳰक ᮕाहम ने ᭍लािसक राइट-अप तकनीक का उपयोग करत ेᱟए आठ जोड़ी
कंपिनयᲂ का ᭍लािसक राइट-अप ᳰकया ह,ै िजसे करने के िलए उ᭠हᲂन ेकोलंिबया
िबजनेस ᭭कूल और ᭠यूयॉकᭅ  इं᭭टीᲷूट ऑफ फाइनᱶस मᱶ अपने ᳞ा᭎यान मᱶ बीड़ा उठाया
था। ᭟यान रखᱶ ᳰक ये सारांश िन᳸दᭅ᳥  समय पर ही इन शेयरᲂ का वणᭅन करते ह।ᱹ स᭭ते
᭭टॉक बाद मᱶ अ᭜यिधक महगें हो सकते थे; और महगें ᭭टॉक स᭭ते हो सकत ेथे। अपने 



जीवन के ᳰकसी ᳲबंद ुपर, लगभग हर शेयर एक सौदा ह;ै एक और समय पर यह महगंा
होगा। य᳒िप अ᭒छी और बुरी दोनᲂ ᮧकार ᳰक कंपिनयां ह,ᱹ लेᳰकन अ᭒छे ᭭टॉक जैसी
कोई चीज नहᱭ ह;ै केवल अ᭒छे ᭭टॉक कᳱ कᳱमतᱶ ह,ᱹ जो आते ह ᱹऔर जाते ह।ᱹ

PAIR 1 : CISCO AND SYSCO

27 माचᭅ, 2000 को, िस᭭को िस᭭ट᭥स, इंक।, दिुनया का सबस ेमू᭨यवान िनगम बन गया
था ᭍यᲂᳰक इसके शेयर ने कुल मू᭨य मᱶ 548 िबिलयन डॉलर कᳱ कमाई कᳱ। िस᭭को, जो
उपकरण बनाता ह ैजो इंटरनेट पर डटेा को िनदᱷिशत करता ह,ै िजसने पहले-पहल
अपन ेशेयरᲂ को 10 साल पहले जनता को बेच दतेा था। यᳰद आपन ेᮧारंिभक पेशकश मᱶ
िस᭭को का ᭭टॉक खरीदा था और उसे रखा था, तो आपको एक पागल ᳞िᲦ 

᳇ारा बनाई गई टंकण ᮢुᳯट से लाभ होगा: 103,697%, या 217% औसत वाᳶषᭅक
ᳯरटनᭅ। अपन ेिपछले चार राजकोषीय ितमािहयᲂ मᱶ, िस᭭को न ेराज᭭व मᱶ $ 14.9
िबिलयन और कमाई मᱶ $ 2.5 िबिलयन का उ᭜पादन ᳰकया था। यह ᭭टॉक 219 गुना
िस᭭को कᳱ शु᳍ आय पर कारोबार कर रहा था, जो ᳰक एक बड़ी कंपनी के िलए सबसे
अिधक मू᭨य / आय अनुपात मᱶ से एक था।

तब Sysco Corp. थी, जो सं᭭थागत रसोईयᲂ मᱶ भोजन कᳱ आपूᳶतᭅ करती थी जो इस
कारोबार को 30 वषᲄ से सावᭅजिनक ᱨप से करती आ रही थी। अपनी िपछली चार
ितमािहयᲂ मᱶ, िस᭭को न े17.7 िबिलयन डॉलर राज᭭व कᳱ सेवा कᳱ – िस᭭को कᳱ तुलना
मᱶ लगभग 20% अिधक – लेᳰकन शु᳍ आय मᱶ “केवल” $ 457 िमिलयन जो 11.7
िबिलयन के बाजार मू᭨य के साथ, िस᭭को के शेयरᲂ ने 26 गुना 
आय पर कारोबार ᳰकया, जो ᳰक बाजार के औसत पी / ई अनुपात से 31 अंक नीचे था।

एक ठेठ िनवेशक के साथ श᭣द-संघ का खेल शायद इस तरह से चला होगा।

ᮧ᳤: जब मᱹ िस᭭को िस᭭टम कहता ᱠ,ं तो आपके ᳰदमाग मᱶ पहले कौन सी चीज आती
ह?ᱹ

उᱫर : इंटरनेट, भिव᭬य का उ᳒ोग, महान ᭭टॉक, गमᭅ ᭭टॉक आᳰद, इसस ेपहले ᳰक यह
और अिधक बढ़ जाए, ᭍या मᱹ कुछ खरीद सकता ᱠ?ं

ᮧ᳤: और िस᭭को कॉपᭅ के बारे मᱶ ᭍या?

एक: िवतरण ᮝकᲂ, Succotash, ᭭लॉपी जॉएस, शेफडᭅ पाई, ᭭कूल लंच, अ᭭पताल का
खाना आᳰद, ओह ध᭠यवाद, मᱹ अब भूखा नहᱭ ᱠ।ँ



यह अ᭒छी तरह से ᭭थािपत ह ैᳰक लोग अ᭍सर बड़ ेपैमान ेपर भावना᭜मक इमेजरी के
आधार पर शेयरᲂ को एक मानिसक मू᭨य ᮧदान करत ेह ᱹजो ᳰक कंपिनयाँ पैदा करती ह।ᱹ
लेᳰकन बुि᳍मान िनवेशक हमेशा गहराई से दखेता ह।ै यहाँ िस᭭को और Sysco के
िवᱫीय वᲦ᳞ᲂ मᱶ संदहेजनक बात नज़र आई ह:ै

राज᭭व और आय मᱶ िस᭭को कᳱ अिधकांश वृि᳍ अिधᮕहणᲂ से ᱟई। अकेले िसतंबर के
बाद से, िस᭭को ने 11 अ᭠य कंपिनयᲂ को खरीदने के िलए $ 10.2 िबिलयन का भुगतान
ᳰकया था। इतनी ज᭨दी एक साथ इतनी सारी कंपिनयᲂ को कैसे मनाया जा सकता ह?ै
इसके अलावा, िपछले छह महीनᲂ मᱶ िस᭭को कᳱ आय का लगभग एक ितहाई अपने
᳞वसायᲂ से नहᱭ आया था,बि᭨क इसके अिधकाᳯरयᲂ और कमᭅचाᳯरयᲂ ᳇ारा ᮧयोग 

ᳰकए जान ेवाले ᭭टॉक िवक᭨पᲂ पर कर टूटने से िस᭭को ने $ 5.8 िबिलयन का “िनवेश”
ᮧा᳙ ᳰकया था, ᳰफर $ 6 िबिलयन और खरीदा। ᭍या यह इंटरनेट कंपनी थी या
᭥यूचुअल फंड? ᭍या होगा अगर उन “िनवेश” को ऊपर जाना बंद हो गया?
Sysco न ेभी इसी अविध मᱶ कई कंपिनयᲂ का अिधᮕहण ᳰकया था – लेᳰकन केवल $
130 िमिलयन का भुगतान ᳰकया। Sysco के इनसाइडसᭅ के िलए ᭭टॉक ऑ᭡शंस कुल
िमलाकर केवल 1.5% शेयर बकाया ह,ᱹ बनाम िस᭭को मᱶ 6.9%। यᳰद अंदᱨनी सूᮢᲂ ने
अपने िवक᭨पᲂ को भुनाया, तो िस᭭को कᳱ ᮧित शेयर आय िस᭭को कᳱ तुलना मᱶ बᱟत
कम होगी। और िस᭭को न ेअपने ᮢैमािसक लाभांश को नौ सᱶट से एक 

शेयर पर 10 तक बढ़ा ᳰदया था; िस᭭को ने कोई लाभांश नहᱭ ᳰदया।
अंत मᱶ, जैसा ᳰक ᭪हाटᭅन के िवᱫ ᮧोफेसर जेरेमी िसएगल ने कहा, िस᭭को जैसी कोई भी
कंपनी कभी भी इतनी तेजी स ेनहᱭ बढ़ पाई ᳰक 60 डॉलर से ऊपर कᳱ कᳱमत / आय
अनुपात को औिच᭜य दनेे मᱶ सᭃम हो जो अकेले 200 से अिधक पी / ई अनुपात दᱶ। एक
बार एक कंपनी जब िवशाल बन जाती ह ैतो इसका िवकास धीमा होना चािहए –
वरना यह पूरी दिुनया को खा जाएगा। एक कंपनी एक िवशालकाय हो सकती ह,ै या 
यह एक िवशाल पी / ई अनुपात के लायक हो सकती ह,ै लेᳰकन दोनᲂ एक साथ अपूणᭅ
ह।ᱹ

ज᭨द ही िस᭭को के रथ के पिहयᲂ को बंद कर ᳰदया गया। सबसे पहले, 2001 मᱶ, उन
अिधᮕहणᲂ मᱶ से कुछ को “पुनगᭅठन” करने के िलए $ 1.2 िबिलयन का शु᭨क आया।
अगले दो वषᲄ मᱶ, उन “िनवेश” पर $ 1.3 िबिलयन का नुकसान ᱟआ। 2000 से 2002
तक, िस᭭को के शेयर ने अपन ेमू᭨य का तीन-चौथाई िह᭭सा खो ᳰदया। इस बीच, िस᭭को
ने मुनाफे को कम कर ᳰदया और इसी अविध मᱶ ᭭टॉक मᱶ 56% कᳱ 
बढ़ोतरी ᱟई।

PAIR 2 : YAHOO! और YUM!

30 नवंबर, 1999 को वषᭅ शुᱨ होने के बाद से याᱠ! इंक। का ᭭टॉक 212.75 डॉलर पर



बंद ᱟआ, जो िपछले साल इसी समय 79.6% पर था। 7 ᳰदसंबर तक, ᭭टॉक मᱶ पांच
ᮝेᳲडगं ᳰदनᲂ मᱶ $ 348- 63.6% लाभ ᮧा᳙ ᱟआ था। याᱠ! साल के अंत तक 31 ᳰदसंबर
को $ 432.687 पर बंद ᱟआ। एक ही महीने मᱶ, ᭭टॉक दोगुना से अिधक हो गया था,
याᱠ, का कुल बाजार मू᭨य जो 114 अरब डॉलर तक पᱟचं वह लगभग 58 

िबिलयन डॉलर अिधक था।

िपछली चार ितमािहयᲂ मᱶ, याᱠ! ने राज᭭व मᱶ $ 433 िमिलयन और शु᳍ आय मᱶ $
34.9 िमिलयन कᳱ रै᳴कंग कᳱ थी। इसिलए याᱠ का ᭭टॉक अब 263 गुना राज᭭व और
3,264 गुना कमाई पर था।

याᱠ इतना ᭍यᲂ था! 30 नवंबर को बाजार बंद होने के बाद, ᭭टᱹडडᭅ एंड पूअसᭅ ने
घोषणा कᳱ ᳰक यह याᱠ को जोड़गेा! अपने S & P 500 इंड᭍ेस के साथ 7 ᳰदसंबर तक।
इंड᭍ेस फं᭙स और अ᭠य बड़ ेिनवेशकᲂ के िलए एक अिनवायᭅ होᳲ᭨डगं- और मांग मᱶ
अचानक वृि᳍ स े᭭टॉक को अिधक से अिधक अ᭭थायी ᱨप स ेचलाने के िलए सुिनि᳟त
ᳰकया गया था, कम से कम अ᭭थायी ᱨप से। याᱠ के 90% शेयर के साथ 

कमᭅचाᳯरयᲂ, उ᳒म-पूंजी फमᲄ और अ᭠य ᮧितबंिधत धारकᲂ के हाथᲂ मᱶ ᭭टॉक बंद हो
गया ह,ै इसके शेयरᲂ का कुछ ही िह᭭सा ᳞ापार कर सकता ह।ै इसिलए हजारᲂ लोगᲂ ने
᭭टॉक केवल इसिलए खरीदा ᭍यᲂᳰक वे जानत ेथे ᳰक अ᭠य लोगᲂ को इस ेखरीदना
होगा- जहाँ पर वा᭭तु ᳰक कᳱमत कोई नहᱭ थी।

इस बीच, यम! भीख माँगता ᱟआ। पेि᭡सको का एक पूवᭅ िवभाजन िजसमᱶ हजारᲂ कᱶ टकᳱ
ᮨाइड िचकन, िपᲯा हट, और टैको बेल भोजनालयᲂ, का संचालन होता ह!ै िपछली
चार ितमािहयᲂ से राज᭭व मᱶ $ 8 िबिलयन का उ᭜पादन ᳰकया था, िजस पर इसने $
633 िमिलयन कमाए-यह याᱠ के आकार से 17 गुना स ेअिधक ह।ै ᳰफर भी वषᭅ 1999
के अंत मᱶ यम का शेयर बाजार मू᭨य केवल $ 5.9 िबिलयन था, या 1/19 याᱠ का 
कैिपटलाइज़ेशन था। उस कᳱमत पर, यम का शेयर केवल नौ गुना अिधक आय और यह
73% लाभ पर इसके राज᭭व को बेच रहा था ।

जैसा ᳰक ᮕाहम का कहना था, कम समय मᱶ बाजार एक वोᳳटंग मशीन ह,ै लेᳰकन लंबे
समय मᱶ यह एक वजन करने वाली मशीन ह।ै याᱠ! ने अ᭨पकािलक लोकिᮧयता
ᮧितयोिगता जीती। लेᳰकन अंत मᱶ, यह कमाई कᳱ बात ह ै– और याᱠ! मुि᭫कल मᱶ था।
एक बार बाजार ने वोट दनेा बंद कर ᳰदया और वजन करना शुᱨ कर ᳰदया, तराजू यम
कᳱ ओर झुक गया! 2002 के दौरान इसका ᭭टॉक 2000 से 25.4% बढ़ा, जबᳰक 

याᱠ न े92.4% संचयी ᱨप से खो ᳰदया:

PAIR 3 : COMMERCE ONE AND CAPITAL ONE



मई 2000 मᱶ, कॉमसᭅ वन इंक िपछले जुलाई से केवल सावᭅजिनक ᱨप से कारोबार
ᳰकया गया था। अपनी पहली वाᳶषᭅक ᳯरपोटᭅ मᱶ कंपनी ने केवल 385 िमिलयन डॉलर
कᳱ संपिᱫ ᳰदखाई और कुल राज᭭व मᱶ केवल 34 िमिलयन डॉलर पर 63 िमिलयन
डॉलर का शु᳍ घाटा दजᭅ ᳰकया। इस माइनस᭍यूल कंपनी का ᭭टॉक अपने आईपीओ के
बाद से लगभग 900% बढ़ गया था िजसका कुल बाजार पूंजीकरण 15 िबिलयन डॉलर 

था।

᭍या यह ᭔यादा था?

“हाँ, हमारे पास एक बड़ी माकᱷ ट कैप ह,ै कॉमसᭅ वन के मु᭎य कायᭅकारी अिधकारी, माकᭅ
हॉफमैन ने एक साᭃा᭜कार मᱶ कहा। “लेᳰकन हमारे पास खेलने के िलए एक बड़ा बाजार
ह।ै हम अिव᳡सनीय मांग को दखे रह ेह।ᱹ िव᳣ेषकᲂ को उ᭥मीद ह ैᳰक इस साल हमᱶ 140
िमिलयन डॉलर का राज᭭व ᮧा᳙ होगा। ᭍योᳰक अतीत मᱶ हम अपेᭃाᲐ को पार कर
चुके ह।ᱹ

हॉफमैन के जवाब से दो बातᱶ िनकलती ह:ᱹ

चंूᳰक कॉमसᭅ वन पहले ही िबᮓᳱ मᱶ ᮧ᭜येक डॉलर पर 2 डॉलर खो रहा था, जैसा ᳰक
“िव᳣ेषकᲂ कᳱ उ᭥मीद ह ैअगर यह अपन ेराज᭭व को बढ़ा दतेा ह ैतो ᭍या यह और भी
बड़ ेपैमाने पर पैस ेनहᱭ खोएगा?
कॉमसᭅ वन “अतीत मᱶ” उ᭥मीदᲂ से ᭔यादा कैसे ᮧदान कर सकता था? कौनसा अतीत?

यह पूछे जाने पर ᳰक ᭍या उनकᳱ कंपनी कभी लाभ कमाएगी, हॉफमैन के पास जवाब
तैयार था: “कोई सवाल नहᱭ ह ैᳰक हम इसे एक लाभदायक ᳞वसाय मᱶ बदल सकते ह।ᱹ
हम 2001 कᳱ चौथी ितमाही मᱶ लाभदायक बनने कᳱ योजना बना रह ेह,ᱹ एक साल के
िव᳣ेषकᲂ ने हमᱶ राज᭭व मᱶ 250 िमिलयन डॉलर से अिधक बनाते ᱟए दखेा ह।ै ”ᳰफर से
उन िव᳣ेषकᲂ पर आते ह!ᱹ “मुझे इन ᭭तरᲂ पर कॉमसᭅ वन पसंद ह ै᭍यᲂᳰक 

यह एक करीबी ᮧितयोगी कᳱ तुलना मᱶ तेजी से बढ़ रहा ह ैिजसका ᭭टॉक भी लगभग
400 गुना राज᭭व पर कारोबार कर रहा था, जीनसेट ᳲसंग, वासेर᭭टीन पेलाᭅ िनवेश
बᱹक के एक िव᳣ेषक न ेकहा। “अगर ये वृि᳍ दर जारी रहती ह,ै तो कॉमसᭅ वन 2001 मᱶ
60 से 70 गुना ᭔यादा िबᮓᳱ पर होगा।”

दसूरी ओर, कैिपटल वन फाइनᱶिशयल कॉपᭅ, मा᭭टरकाडᭅ और वीज़ा ᮓेिडट काडᭅ जारी
करन ेवाला था। जुलाई 1999 से मई 2000 तक इसके शेयर मᱶ 21.5% कᳱ िगरावट
आई। ᳰफर भी कैिपटल वन मᱶ कुल संपिᱫ 12 िबिलयन डॉलर थी और 1999 मᱶ 363
िमिलयन डॉलर कᳱ कमाई ᱟई, जो ᳰक एक साल पहले 32% थी। लगभग 7.3 िबिलयन
डॉलर के बाजार मू᭨य के साथ, शेयर 20 गुना कैिपटल वन कᳱ शु᳍ कमाई पर बेचा 
गया। कैिपटल वन मᱶ सब कुछ ठीक नहᱭ था – कंपनी ने ऋण से अपने भंडार को



मुि᭫कल से बढ़ाया था, भले ही यह खराब हो, भले ही िडफ़ॉ᭨ट दरᱶ मंदी मᱶ उठ रही हᲂ
– लेᳰकन इसके शेयर कᳱ कᳱमत कम स ेकम संभािवत परेशानी के कुछ जोिखम को
दशाᭅती ह।ै

आगे ᭍या ᱟआ?

2001 मᱶ, कॉमसᭅ वन ने राज᭭व मᱶ 409 िमिलयन डॉलर उ᭜प᳖ ᳰकए। दभुाᭅ᭏य से इसने
राज᭭व पर हर शेयर पर लाल रंग का 2.6 िबिलयन डॉलर या 10.30 डॉलर का शु᳍
नुकसान ᱟआ। दसूरी ओर, कैिपटल वन ने 2000 मᱶ 2002 ᳰक तुलना मᱶ शु᳍ आय मᱶ
लगभग 2 िबिलयन डॉलर कमाया। इसका ᭭टॉक उन तीन वषᲄ मᱶ 38% िनचे चला
गया- पूरे शेयर बाजार कᳱ तुलना मᱶ कोई दसूरा इतना बदतर नहᱭ था। हालांᳰक,
कॉमसᭅ 
वन न ेअपने मू᭨य का 99.7% खो ᳰदया।

हॉफमैन और उनके लैपडॉग िव᳣ेषकᲂ को सुनने के बजाय, ᳞ापाᳯरयᲂ को कॉमसᭅ वन
कᳱ वाᳶषᭅक ᳯरपोटᭅ मᱶ 1999 के िलए ईमानदार चेतावनी दी जानी चािहए: “हम कभी
लाभदायक नहᱭ रह।े हम भिव᭬य के लाभ के िलए शु᳍ नुकसान उठाना चाहते ह ᱹऔर
हम कभी भी लाभदायक नहᱭ हो सकत ेह।ᱹ ”

PAIR 4 : PALM और 3 COM

2 माचᭅ 2000 को, डाटा-नेटव᳼कᲈ ग कंपनी 3Com Corp. न ेअपनी Palm, Inc. का 5%
िह᭭सा जनता को बेच ᳰदया। पाम के शेष बचे 95% शेयर अगले कुछ महीनᲂ मᱶ 3Com
के शेयरधारकᲂ को िमल जाएंगे; 3Com के ᮧ᭜येक शेयर के िलए, िनवेशकᲂ को पाम के
1.525 शेयर ᮧा᳙ हᲂगे।

तो ऐसे दो तरीके थे िजनसे आप पाम के 100 शेयर ᮧा᳙ कर सकते थे: आईपीओ मᱶ
अपने तरीके से कोहनी लगाने कᳱ कोिशश करके, या 3Com के 66 शेयर खरीदकर और
तब तक ᮧतीᭃा करᱶ जब तक ᳰक मूल कंपनी बाकᳱ पाम ᭭टॉक िवतᳯरत नहᱭ कर दतेी।
ᮧ᭜येक 3Com शेयर के िलए पाम के डढ़े शेयर ᮧा᳙ करन ेके िलए आपके पास नई
कंपनी के अगर 100 शेयर ह ᱹ– तो आपके पास अभी 3Com के 

66 शेयर हᲂगे।

लेᳰकन कुछ महीनᲂ का इंतजार कौन करना चाहता था? जबᳰक 3Com िस᭭को जैसे
िवशाल ᮧित᳇िं᳇यᲂ के िखलाफ संघषᭅ कर रहा था, पाम, हाथ मᱶ िडिजटल आयोजकᲂ के
“᭭पेस” मᱶ अᮕणी था। तो पाम का ᭭टॉक 38 डॉलर के अपने ᮧ᭭ताव मू᭨य से 95.06
डॉलर पर बंद ᱟआ, जो 150% ᮧथम ᳰदन का ᳯरटनᭅ था। इसे िपछले 12 महीनᲂ मᱶ पाम
ने अपनी आमदनी के 1,350 गुना से अिधक का मान रखा था।



उसी ᳰदन, 3Com का शेयर मू᭨य 104.13 डॉलर से िगरकर 81.81 डॉलर हो गया।
पाम कᳱ कᳱमत को दखेते ᱟए उस ᳰदन 3Com को कहां बंद करना चािहए था?
अंकगिणत आसान ह:ै

ᮧ᭜येक 3Com शेयर, पाम के 1.525 शेयर ᮧा᳙ करने का हकदार था
पाम का ᮧ᭜येक शेयर 95.06 डॉलर पर बंद ᱟआ
1.525*95.06 डॉलर = 144.97 डॉलर
पाम मᱶ इसकᳱ िह᭭सेदारी के आधार पर इसका ᮧ᭜येक 3Com का िह᭭सा इसके लायक
था। इस ᮧकार, 81.81 डॉलर पर, ᳞ापारी कह रह ेथे ᳰक सभी 3Com के अ᭠य
᳞वसाय संयुᲦ 63.16 डॉलर ᮧित शेयर या कुल शू᭠य से 22 िबिलयन डॉलर मू᭨य के
थे! इितहास मᱶ शायद ही कभी ᳰकसी शेयर कᳱ कᳱमत इससे ᭔यादा बेवकूफᳱ से भरी गई
हो।

लेᳰकन वहाँ एक पकड़ थी: जैसा ᳰक 3Com वा᭭तव मᱶ शू᭠य से 22 िबिलयन डॉलर के
बराबर नहᱭ था, पाम वा᭭तव मᱶ 1,350 गुना आय के लायक नहᱭ था। 2002 के अंत
तक, दोनᲂ ᭭टॉक हाई-टेक मंदी मᱶ कराह रह ेथे, लेᳰकन यह पाम के शेयरधारक थे जो
वा᭭तव मᱶ ᭭मैकडाउन हो गए थे – ᭍यᲂᳰक उ᭠हᲂने पहली बार मᱶ खरीदने पर सभी
सामा᭠य ᭄ान को छोड़ ᳰदया था:

PAIR 5 : CMGI AND CGI

वषᭅ 2000 कᳱ शुᱧआत सीएमजीआई इंक धमाके के साथ ᱟई थी, ᭍यᲂᳰक 3 जनवरी को
᭭टॉक ने 163.22 डॉलर कमाए थे। एक कंपनी “इंटरनेट इन᭍यूबेटर” ने ऑनलाइन
कारोबार कᳱ एक ᳰक᭭म मᱶ ᭭टाटᭅ-अप फमᲄ को िवᱫपोिषत और अिधᮕिहत ᳰकया था,
उनमᱶ एसे शुᱧआती िसतारे जैस ेᳰक  लाइकोस आᳰद थे।

िवᱫीय वषᭅ 1998 मᱶ, जैसा ᳰक इसका ᭭टॉक 98 सᱶट से बढ़कर 8.52 डॉलर हो गया,
सीएमजीआई ने 53.8 िमिलयन डॉलर खचᭅ करके इंटरनेट कंपिनयᲂ मᱶ पूरे या आंिशक
दांव लगाए। िवᱫीय वषᭅ 1999 मᱶ, इसके ᭭टॉक के ᱨप मᱶ 8.52 डॉलर से 46.09 डॉलर
तक शूट ᱟआ, CMGI ने 104.7 िमिलयन डॉलर का ल᭯य हािसल ᳰकया। और 1999 के
आिखरी पांच महीनᲂ मᱶ, ᭍यᲂᳰक इसके शेयर 138.44 डॉलर तक ज़ूम ᳰकए 

गए, CMGI ने अिधᮕहण पर 4.1 िबिलयन डॉलर खचᭅ ᳰकए। व᭭तुतः सभी “पैसे”
CMGI के िनजी तौर पर खनन मुᮤा: इसका सामा᭠य ᭭टॉक, िजसकᳱ कᳱमत अब कुल
40 िबिलयन डॉलर स ेअिधक ह।ै

यह एक तरह का जादईु पैसा था जो सीएमजीआई का अपना उᲬ ᭭टॉक चला गया,
िजतना अिधक वह खरीद सकता था। िजतना अिधक सीएमजीआई खरीदन ेका जोिखम



उठा सकता ह,ै उतना ही अिधक इसका ᭭टॉक हाई चला गया। पहला ᭭टॉक इस
अफवाह पर जाएगा ᳰक CMGI उ᭠हᱶ खरीद सकता ह;ै ᳰफर, एक बार सीएमजीआई ने
उ᭠हᱶ अिधᮕिहत कर िलया, ᭍यᲂᳰक इसका ᭭वािम᭜व उनके खुद के ᭭टॉक मᱶ चला 
जाएगा। ᳰकसी को भी परवाह नहᱭ थी ᳰक सीएमजीआई न ेनवीनतम मᱶ इसके संचालन
पर 127 िमिलयन डॉलर का नुकसान ᳰकया है

वेब᭭टर, मैसाचुसे᭗स मᱶ डाउनटाउन, सीएमजीआई के मु᭎यालय से 70 मील दिᭃण-
पि᳟म मᱶ एंडोवर मᱶ ि᭭थत ह,ै जो कॉमसᭅ इंक का मु᭎य कायाᭅलय ह।ै 1999 मᱶ इसके
शेयरᲂ मᱶ 23% कᳱ कमी आई – हालांᳰक इसकᳱ शु᳍ आय 89 िमिलयन डॉलर थी, जो
1998 के ᭭तर से केवल 7% नीचे िगर गई। CGI न े4% से अिधक के लाभांश का
भुगतान ᳰकया (CMGI ने कोई भी भुगतान नहᱭ ᳰकया)। 870 िमिलयन डॉलर 

के कुल बाजार मू᭨य के साथ, CGI ᭭टॉक 10 गुना से कम पर कारोबार कर रहा था.

और ᳰफर, अचानक, सब कुछ उ᭨टा हो गया। CMGI का जादईु पैसा मीरा-गो-राउंड
ᱧका ᱟआ ह:ै इसके डॉट-कॉम शेयरᲂ कᳱ कᳱमत मᱶ वृि᳍ बंद हो गई, ᳰफर सीध ेनीचे
चली गई। अब वो उ᭠हᱶ लाभ के िलए बेचने मᱶ सᭃम नहᱭ, सीएमजीआई को अपनी
कमाई के िलए िहट के ᱨप मᱶ अपना नुकसान उठाना पड़ा। कंपनी ने 2000 मᱶ 1.4
िबिलयन डॉलर, 2001 मᱶ 5.5 िबिलयन डॉलर और 2002 मᱶ लगभग 500 िमिलयन 

डॉलर से अिधक खो ᳰदया। इसका ᭭टॉक 2000 कᳱ शुᱧआत मᱶ 163.22 डॉलर से बढ़कर
वषᭅ 2002 के अंत तक 98 सᱶट तक-99.4% का नुकसान ᱟआ। हालांᳰक, पुरानी
सीजीआई बोᳳरंग न ेि᭭थर आय को कम करके रखा, और इसका ᭭टॉक 2000 मᱶ 8.5%,
2001 मᱶ 43.6% और 2002 मᱶ 2.7% पर बढ़ ᱟआ िजससे 60% संचयी लाभ ᱟआ।

PAIR 6 : BALL AND STRYKER

9 जुलाई से 23 जुलाई, 2002 के बीच, बॉल कॉपᭅ का ᭭टॉक 43.69 डॉलर से िगरकर
33.48 डॉलर पर आ गया – 24% के नुकसान के साथ कंपनी 1.9 िबिलयन डॉलर के
᭭टॉकमाकᱷ ट मू᭨य पर आ गयी थी। उ᭠हᱭ दो ह᭢तᲂ मᱶ, ᭭ᮝाइकर कॉपᭅ के शेयर 49.55
डॉलर से िगरकर 45.60 डॉलर पर आ गए, इसी के स᭭थ 8% कᳱ िगरावट के साथ
᭭ᮝाइकर कᳱ कुल कᳱमत 9 िबिलयन डॉलर हो गई।

इन दोनᲂ कंपिनयᲂ न ेइतने कम समय मᱶ इतना कम मू᭨य ᭍या वा᭭तव मᱶ कमाया?
ऑथᲃपेिडक ᮧ᭜यारोपण और सᳶजᭅकल उपकरण बनाने वाले ᭭ᮝाइकर ने उन दो ह᭢तᲂ
के दौरान केवल एक ᮧेस िव᭄ि᳙ जारी कᳱ। 16 जुलाई को, ᭭ᮝाइकर न ेघोषणा कᳱ ᳰक
दसूरी ितमाही मᱶ इसकᳱ िबᮓᳱ 15% बढ़कर 734 िमिलयन डॉलर हो गई, जबᳰक कमाई
31% बढ़कर 86 िमिलयन डॉलर हो गई। अगले ᳰदन ᭭टॉक 7% बढ़ गया, ᳰफर 

राइट डाउन डाउनिहल लुढक गया।



फलᲂ और सि᭣जयᲂ के िड᭣बाबंदी के िलए इ᭭तेमाल ᳰकए जाने वाले ᮧिस᳍ “बॉल जार”
के मूल िनमाᭅता बॉल अब औ᳒ोिगक ᮕाहकᲂ के िलए धात ुऔर ᭡लाि᭭टक कᳱ पैकेᳲजंग
करत ेह।ᱹ उन दो ह᭢तᲂ के दौरान बॉल ने कोई ᮧेस िव᭄ि᳙ जारी नहᱭ कᳱ। 25 जुलाई
को, हालांᳰक, बॉल ने बताया ᳰक इसने दसूरी ितमाही मᱶ 1 िबिलयन डॉलर कᳱ िबᮓᳱ
पर 50 िमिलयन डॉलर कमाए थे- िजससे एक साल पहले इसी अविध मᱶ शु᳍ 

आय मᱶ 61% कᳱ वृि᳍ ᱟई थी। यह अपनी कमाई को चार ितमािहयᲂ मᱶ 152 िमिलयन
डॉलर तक ले आया, इसिलए यह ᭭टॉक बॉल कᳱ कमाई से िसफᭅ  12.5 गुना पर
कारोबार कर रहा था। और, 1.1 िबिलयन डॉलर के बुक वै᭨य ूके साथ, आप 1.7 गुना
᭭टॉक खरीद सकते ह ᱹजो कंपनी कᳱ मूतᭅ संपिᱫ के लायक था।

᭭ᮝाइकर एक अलग लीग मᱶ थे। िपछली चार ितमािहयᲂ मᱶ, कंपनी न ेशु᳍ आय मᱶ 301
िमिलयन डॉलर उ᭜प᳖ ᳰकए थे। ᭭ᮝाइकर का बुक मू᭨य 570 िमिलयन डॉलर था।
इसिलए कंपनी िपछले 12 महीनᲂ मᱶ अपनी कमाई के 30 गुना से कई गुना मोटी कमाई
पर कारोबार कर रही थी और इसकᳱ बुक वै᭨यू लगभग 16 गुना ᭔यादा थी। दसूरी ओर,
1992 से 2001 के अंत तक, ᭭ᮝाइकर कᳱ कमाई 18.6% सालाना बढ़ी थी; िजससे 
इसका लाभांश ᮧित वषᭅ लगभग 21% बढ़ गया था। और 2001 मᱶ ᭭ᮝाइकर न ेभिव᭬य
के िवकास के िलए आधार बनाने के िलए अनुसंधान और िवकास पर 142 िमिलयन
डॉलर खचᭅ ᳰकए थे।

तब ᭍या इन दोनᲂ शेयरᲂ मᱶ िगरावट आई थी?

9 जुलाई और 23 जुलाई 2002 के बीच जैसा ᳰक व᭨डᭅकॉम न ेᳰदवािलयापन मᱶ उलटफेर
ᳰकया, डॉव जो᭠स इंडि᭭ᮝयल एवरेज 9096.09 से िगरकर 7702.34, जो ᳰक 15.3%
पर नीचे आ गया था। बॉल और ᭭ᮝाइकर कᳱ अ᭒छी खबरᱶ बुरी सुᳶखᭅयᲂ और िगरते
बाजारᲂ मᱶ खो गᲊ, िजसने इन दोनᲂ शेयरᲂ को अपने साथ ले िलया।

हालाँᳰक बॉल, ᭭ᮝाइकर कᳱ तुलना मᱶ कहᱭ अिधक स᭭ते मᱶ समा᳙ हो गई, यहाँ सबक
यह नहᱭ ह ैᳰक बॉल एक चोरी थी और ᭭ᮝाइकर एक जंगली िपच थी। इसके बजाय,
बुि᳍मान िनवेशक को यह पहचानना चािहए ᳰक बाजार कᳱ पैिनक अ᭒छी कंपिनयᲂ
(जैसे बॉल) और महान कंपिनयᲂ (᭭ᮝाइकर जैसी) के िलए अ᭒छे दामᲂ के िलए बड़ी
कᳱमतᱶ बना सकते ह।ᱹ बॉल 2002 मᱶ 51.19 डॉलर ᮧित शेयर पर समा᳙ ᱟई, जो जुलाई
के 

िनचले िह᭭से स े53% ऊपर थी; ᭭ᮝाइकर ने 47% कᳱ बढ़ोतरी के साथ 67.12डॉलर पर
साल समा᳙ ᳰकया। हर बार एक समय मᱶ, मू᭨य और िवकास ᭭टॉक समान ᱨप स ेिबᮓᳱ
पर जाते ह।ᱹ आप ᳰकस िवक᭨प को पसंद करते ह ᱹयह काफᳱ हद तक आपके ᭭वयं के
᳞िᲦ᭜व पर िनभᭅर करता ह,ै लेᳰकन ᭡लेट के दोनᲂ ओर मोलभाव ᳰकया जा सकता ह।ै

PAIR 7 : NORTEL AND NORTEK



फाइबर ऑि᭡टक उपकरण बनाने वाली कंपनी नॉटᭅल नेटव᭍सᭅ के िलए 1999 कᳱ
वाᳶषᭅक ᳯरपोटᭅ मᱶ दावा ᳰकया गया था ᳰक यह “आᳶथᭅक ᱨप से एक ᭭वᳶणᭅम वषᭅ था।”
फरवरी 2000 तक, 150 िबिलयन डॉलर से अिधक के बाजार मू᭨य पर, नॉटᱷल के ᭭टॉक
ने कमाई के 87 गुना पर कारोबार ᳰकया। वॉल ᭭ᮝीट के िव᳣ेषकᲂ का अनुमान ह ैᳰक
कंपनी साल 2000 मᱶ उ᭜पादन करेगी।

वह अनुमान ᳰकतना िव᳡सनीय था? नॉटᱷल के बकाया खाते मᱶ िजन ᮕाहकᲂ को िबᮓᳱ
कᳱ थी िज᭠हᲂन ेअभी तक िबल का भुगतान नहᱭ ᳰकया था – उ᭠हᲂने एक वषᭅ मᱶ 1
िबिलयन डॉलर का भुगतान ᳰकया था। कंपनी ने कहा ᳰक वृि᳍ “1999 कᳱ चौथी
ितमाही मᱶ बढ़ी ᱟई िबᮓᳱ से ᮧेᳯरत थी।” हालांᳰक, इ᭠वᱶᮝीज भी 1.2 िबिलयन डॉलर से
गु᭣बारा हो गयी थी- िजसका मतलब ह ैᳰक नॉटᱷल उन उपकरणᲂ कᳱ तुलना मᱶ तेजी से 
उ᭜पादन कर रह ेथे जो “बढ़ी ᱟई िबᮓᳱ” को अनलोड कर सकते थे।

इस बीच, नॉटᱷल के “long-term receivables”- िबलᲂ न ेअभी तक बᱟ-वषᱮय अनुबंधᲂ
के िलए भुगतान नहᱭ ᳰकया था – 519 िमिलयन डॉलर से 1.4 िबिलयन डॉलर तक
उछल गया। और नॉटᱷल के िलए लागतᲂ को िनयंिᮢत करने मᱶ मुि᭫कल समय आ रहा
था; इसकᳱ िबᮓᳱ, सामा᭠य और ᮧशासिनक ᳞य या ओवरहडे खचᭅ 1997 मᱶ राज᭭व का
17.6% से बढ़कर 1999 मᱶ 18.7% हो गया था।

यह नॉटᱷक इंक ही था जो ᭏लैमर ᭭पे᭍ᮝम के मंद छोर पर सामान का उ᭜पादन करता ह:ै
िवनाइल साइᳲडगं, डोर चाइ᭥स, ए᭏जॉ᭭ट फैन, रᱶज ᱠ᭙स, ᮝैश कॉ᭥पै᭍टर आᳰद। 1999
मᱶ नॉटᱷक ने शु᳍ िबᮓᳱ मᱶ 2 िबिलयन डॉलर मᱶ 49 िमिलयन डॉलर कमाए, 1997 मᱶ
िबᮓᳱ मᱶ 1.1 िबिलयन डॉलर कᳱ शु᳍ आय मᱶ 21 िमिलयन डॉलर से ᭔यादा लाभ
कमाया जो नॉटᭅक के लाभ माᳶजᭅन का 1.9 के साथ लगभग एक ितहाई बढ़ गई थी 
िजससे नॉटᱷक न ेराज᭭व के 19.3% स े18.1% तक ओवरहडे ख᭜म कर ᳰदया था।

िन᭬पᭃता से कहा जाए तो नॉटᱷक का अिधकांश िव᭭तार अ᭠य कंपिनयᲂ को खरीदने से
आया था बि᭨क आंतᳯरक िवकास से नहᱭ। नॉटᱷक के पास 1 िबिलयन डॉलर का ऋण था
जो एक छोटी सी फमᭅ के िलए एक बड़ा भार था। लेᳰकन, फरवरी 2000 मᱶ, नॉटᱷक के
शेयर कᳱ कᳱमत-1999 मᱶ अपनी कमाई से पांच गुना थी जो िनराशावाद मᱶ एक ᭭व᭭थ
खुराक जैसी थी।

दसूरी ओर, नोटᱷल कᳱ कᳱमत आन ेवाले साल मᱶ 87 गुना हो सकती ह ै– यह आशावाद
का एक बड़ा ओवरडोज था। जब सभी ने ऐसा कहा और ᳰकया गया था, तब उ᭠हᲂने
कहा ᳰक ᮧित शेयर 1.30 डॉलर कᳱ कमाई के बजाय, नोरेल ने साल 2000 मᱶ ᮧित शेयर
1.17 डॉलर खो ᳰदया। अंत तक 2002 मᱶ, न᭭टेल ने लाल िनशान मᱶ 36 िबिलयन डॉलर
से अिधक का खून बहाया था।



दसूरी ओर, नोकᱷ  ने 2000 मᱶ 41.6 िमिलयन डॉलर, 2001 मᱶ 8 िमिलयन डॉलर और
2002 के पहले नौ महीनᲂ मᱶ 55 िमिलयन डॉलर कमाए। इसका ᭭टॉक वषᭅ 2002 के
अंत तक 28 डॉलर के शेयर से बढ़कर 45.75 डॉलर हो गया। जनवरी 2003 मᱶ, नॉटᱷक
के ᮧबंधकᲂ ने कंपनी को िनजी कर िलया, सावᭅजिनक िनवेशकᲂ स ेसभी शेयर 46 डॉलर
ᮧित शेयर पर खरीद।े इस बीच, नॉटᱷल का ᭭टॉक फरवरी 2000 मᱶ 1.61 डॉलर से 
बढ़कर वषᭅ 2002 के अंत मᱶ 56.81 डॉलर हो गया।

PAIR 8 : RED HAT और BROWN SHOE

11 अग᭭त, 1999 को, Red Hat, Inc., िलन᭍स सॉ᭢टवेयर के एक डवेलपर, ने पहली
बार जनता को ᭭टॉक बेचा। रेड हटे रेड-हॉट थे; शुᱧआत मᱶ 7 डॉलर कᳱ पेशकश कᳱ गई,
शेयर 23 डॉलर पर कारोबार के िलए खुले और 26.031 डॉलर पर बंद ᱟआ – एक ही
ᳰदन मᱶ 272% का लाभ।, Red Hat का ᭭टॉक िपछले 18 वषᲄ मᱶ ᮩाउन शूज़ से अिधक
हो गया था। 9 ᳰदसंबर तक, Red Hat के 

शेयर चार महीनᲂ मᱶ 143.13 डॉलर पर 1,944% तक िहट ᱟए।

ᮩाउन शू, इस बीच, िजसकᳱ दोनᲂ लेस एक साथ बंधी ᱟई थी। 1878 मᱶ ᭭थािपत,
कंपनी ब᭭टर ᮩाउन के जूते बनाती ह ैऔर संयुᲦ रा᭔य अमेᳯरका और कनाडा मᱶ लगभग
1,300 फुटिवयर ᭭टोर चलाती ह।ै 11 अग᭭त को ᮩाउन शूज का ᭭टॉक 17.50 डॉलर
ᮧित शेयर था, जो 9. ᳰदसंबर तक घटकर 14.31 डॉलर हो गया, 1999 मᱶ ᮩाउन शू के
शेयर 17.6% अंकᲂ तक िगर गए।

यहाँ एक कूल नाम और एक गमᭅ ᭭टॉक के अलावा, Red Hat के िनवेशकᲂ को ᭍या
िमला? 30 नवंबर को समा᳙ होने वाले नौ महीनᲂ मᱶ, कंपनी न ेराज᭭व मᱶ 13 िमिलयन
डॉलर का उ᭜पादन ᳰकया, िजस पर उसने 9 िमिलयन डॉलर का शु᳍ घाटा ᱟआ। रेड
हटै का ᳞वसाय सड़क के ᳰकनारे वाले डिेलकेटसेन कᳱ तुलना मᱶ मुि᭫कल से ही उससे
बड़ा था और बᱟत कम आकषᭅक था। लेᳰकन ᳞ापाᳯरयᲂ, िज᭠हᱶ “सॉᮆटवेयर” 

और “इंटरनेट” श᭣दᲂ से ᮧेᳯरत ᳰकया गया था, ने 9 ᳰदसंबर तक रेड हटै के शेयरᲂ का
कुल मू᭨य 21.3 िबिलयन डॉलर तक पᱟचंा ᳰदया।

िपछली तीन ितमािहयᲂ मᱶ, कंपनी ने शु᳍ िबᮓᳱ मᱶ 1.2 िबिलयन डॉलर और कमाई मᱶ
32 िमिलयन डॉलर का उ᭜पादन ᳰकया था। ᮩाउन शू के पास लगभग 5 डॉलर नकद
और अचल संपिᱫ मᱶ िह᭭सा था; बᲬे अभी भी ब᭭टर ᮩाउन जूते खरीद रह ेथे। ᳰफर भी,
9 ᳰदसंबर को, ᮩाउन शू के ᭭टॉक का कुल मू᭨य 261 िमिलयन डॉलर था – बमुि᭫कल
रेड हटै का आकार भले ही ᮩाउन शू के पास रेड हटै के राज᭭व का 100 गुना था। 
उस कᳱमत पर, ᮩाउन शू कᳱ वाᳶषᭅक आय का 7.6 गुना और इसकᳱ वाᳶषᭅक िबᮓᳱ का
एक चौथाई से भी कम मू᭨य था। दसूरी ओर, Red Hat का कोई लाभ नहᱭ था, जबᳰक



इसका ᭭टॉक इसकᳱ वाᳶषᭅक िबᮓᳱ से 1,000 गुना से अिधक पर िबक रहा था।

रेड हटै कंपनी न ेलाल िनशान को दबाए रखा। और इसे ज᭨द ही शेयर भी ᳰकया।
हालांᳰक ᮩाउन शू ने अिधक मुनाफा कमाया – और इस तरह इसके शेयरधारकᲂ ने भी:

इन सभी से हमने ᭍या सीखा?

बाजार अ᭨पाविध मᱶ ᮕाहम के िस᳍ांतᲂ कᳱ िख᭨ली उड़ाता ह,ै लेᳰकन उ᭠हᱶ हमेशा अंत
मᱶ मान लेते ह।ै यᳰद आप ᳰकसी शेयर को शु᳍ ᱨप से खरीदते ह ᱹ᭍यᲂᳰक इसकᳱ कᳱमत
बढ़ती जा रही ह ै– तो यह पूछने के बजाय ᳰक अंतᳶनᭅिहत कंपनी का मू᭨य बढ़ रहा ह ैया
नहᱭ – इसके तुरंत बाद या बाद मᱶ आपको बेहद खेद होगा। यह एक संभावना नहᱭ ह।ै
यह एक िनि᳟तता ह।ै

अ᭟याय 19- शेयरधारक और ᮧबंधन

: लाभांश नीित

अस᭜य, सबसे खतरनाक तब होते ह ैजब स᭜य थोड़ ेिवकृत होते ह ᱹ।
जी सी.िलचᱶबगᭅ

इंटेिलजᱶट इ᭠वे᭭टर का कोई भी अ᭠य िह᭭सा ᮕाहम ᳇ारा इससे अिधक तेजी से नहᱭ
बदला गया था। पहले सं᭭करण मᱶ, यह अ᭟याय एक मᱶ से एक था िजसमᱶ लगभग 34 पृ᳧



थे। अपने अंितम संशोिधत सं᭭करण के ᳇ारा मूल खंड शेयरधारकᲂ के अिधकार,
कॉपᲃरेट ᮧबंधन कᳱ गुणवᱫा को पहचानने के तरीके और अंदᱨनी सूᮢᲂ और बाहरी
िनवेशकᲂ के बीच िहतᲂ के टकराव का पता लगान ेवाली तकनीकᲂ के बारे मᱶ बताता ह।ै 
हालांᳰक ᮕाहम ने पूरी चचाᭅ को लाभांश के बारे मᱶ आठ से कम पृ᳧ᲂ पर वापस पूरा कर
ᳰदया था।

ᮕाहम न ेअपने मूल तकᭅ  कᳱ तीन-चौथाई से अिधक कटौती ᭍यᲂ कᳱ? दशकᲂ के ᮧबोधनᲂ
के बाद उ᭠हᲂने ᭭प᳥ ᱨप से उ᭥मीद छोड़ दी थी ᳰक िनवेशक कभी भी कॉपᲃरेट ᮧबंधकᲂ
के ᳞वहार कᳱ िनगरानी मᱶ कोई ᳰदलच᭭पी नहᱭ लᱶगे।

लेᳰकन घोटाले कᳱ नवीनतम महामारी िजसमᱶ – एओएल, एनरॉन, ᭏लोबल ᮓॉᳲसंग,
ᳲ᭭ᮧंट, टायको, और व᭨डᭅकॉम जैसी ᮧमुख फमᲄ पर ᮧबंधकᳱय दु᳞ ᭅवहार, shady
accounting, या tax maneuvers के आरोपᲂ मᱶ एक ᭭प᳥ चेतावनी ह ैᳰक “ᮕाहम के
पहले शा᳡त सतकᭅ ता कᳱ आव᭫यकता के बारे मᱶ चेतावनी पहले स ेकहᱭ अिधक
मह᭜वपूणᭅ ह”ᱹ। आइए उ᭠हᱶ वापस दखेत ेह ैऔर आज कᳱ 
घटनाᲐ के ᮧकाश मᱶ उनकᳱ चचाᭅ करᱶ।

᭝योरी बनाम ᮧेि᭍टकल

ᮕाहम न ेअपने मूल (1949) कᳱ शुᱧआत “द इ᭠वे᭭टर ऐज़ िबज़नेस ओनर” कᳱ चचाᭅ
करत ेᱟए िस᳍ांत “᭭टॉकहो᭨डर एक वगᭅ के ᱨप मᱶ राजा ह।ᱹ” मᱶ बᱟमत के ᱨप मᱶ कायᭅ
करत ेᱟए वे hire and fire ᮧबंधन को अपनी इ᭒छा से पूरी तरह से झुका सकते ह।ᱹ
”लेᳰकन, ᮧि᭍टकल मᱶ, ᮕाहम कहते ह,ᱹ शेयरधारक एक पूणᭅ वाशआउट ह।ᱹ एक वगᭅ के
ᱨप मᱶ वे न तो बुि᳍मᱫा ᳰदखाते ह ᱹऔर न ही 
सतकᭅ ता। वे ᮧबंधन जो भी िसफाᳯरश करता ह,ᱹ चाह ेउस ᮧबंधन का ᳯरकॉडᭅ ᳰकतना भी
खराब ᭍यᲂ न हो, के िलए वे शेपलीक फैशन मᱶ वोट करती ह।ᱹ औसत अमेᳯरकᳱ
शेयरधारक को ᳰकसी भी ᭭वतंᮢ ᱨप से बुि᳍मान कारᭅवाई करने के िलए ᮧेᳯरत करने
का एकमाᮢ तरीका उसके तहत एक पटाखा िव᭭फोट करके होगा। हम िवरोधाभासी
त᭝य को इंिगत करने का िवरोध नहᱭ कर सकते ह ᱹजो लगता ह ैᳰक भगवान् ही
अमेᳯरकᳱ 
शेयरधारकᲂ कᳱ तुलना मᱶ अिधक ᳞ावहाᳯरक ᳞वसायी ह।ै

ᮕाहम चाहते ह ᱹᳰक आपको कुछ बुिनयादी लेᳰकन अिव᳡सनीय ᱨप से गहरा एहसास
हो: जब आप कोई ᭭टॉक खरीदत ेह,ᱹ तो आप कंपनी के मािलक बन जाते ह।ᱹ इसके
ᮧबंधक, सीईओ तक सभी आपके िलए काम करते ह।ᱹ इसका िनदशेक मंडल आपको
जवाब दनेा चािहए। इसका कैश आपके पास ह।ै इसके ᳞वसाय आपकᳱ संपिᱫ ह।ᱹ यᳰद
आपको यह पसंद नहᱭ ह ैᳰक आपकᳱ कंपनी का ᮧबंधन कैसे ᳰकया जा रहा ह,ै 



तो आपको यह मांग करने का अिधकार ह ैᳰक ᮧबंधकᲂ को िनकाल ᳰदया जाए, िनदशेकᲂ
को बदल ᳰदया जाए या संपिᱫ बेच दी जाए। ᮕाहम कᳱ घोषणा के अनुसार
“᭭टॉकहो᭨डर,” को “जागत ेरहना चािहए।”

इंटेलीजᱶट मािलक

आज के िनवेशक ᮕाहम के संदशे को भूल गए ह।ᱹ उ᭠हᲂने अपना अिधकांश ᮧयास ᭭टॉक
खरीदने मᱶ व बᱟत थोडा बेचने मᱶ लगाया ह-ै जो आज कोई भी नहᱭ कर रहा ह।ै
“िनि᳟त ᱨप से,” ᮕाहम हमᱶ याद ᳰदलाते ह ैᳰक “᭭टॉकहो᭨डर बनने के उतने ही कारण
ह ैिजतने के दखेभाल और िनणᭅय लेने के िलए चािहए होत ेह।ै”

तो आपको एक बुि᳍मान िनवेशक से, एक बुि᳍मान मािलक बनने के िलए ᭍या करना
चािहए? ᮕाहम हमᱶ यह बताने से शुᱨ करते ह ᱹᳰक इसके िलए “केवल दो बुिनयादी ᮧ᳤
ह,ᱹ िजनसे शेयरधारकᲂ को अपना ᭟यान हटाना चािहए:

᭍या ᮧबंधन यथोिचत कुशल ह?ै
᭍या औसत शेयरधारक के िहतᲂ को उिचत मा᭠यता िमल रही ह?ै “

आपको अपने उ᳒ोग मᱶ समान कंपिनयᲂ के से ᮧ᭜येक कंपनी कᳱ लाभᮧदता, आकार और
ᮧित᭭पधाᭅ कᳱ तुलना करके ᮧबंधन कᳱ दᭃता का को नापना चािहए। ᭍या होगा यᳰद
आप िन᭬कषᭅ िनकालते ह ᱹᳰक ᮧबंधक अ᭒छे नहᱭ ह?ᱹ तब ᮕाहम आपको ᭍या बताते ह ैᳰक
᭍या अब ᭍या करना ह,ै

पहला : अिधक पयाᭅ᳙ ᭭टॉकहो᭨डसᭅ मᱶ से कुछ को आ᳡᭭त होना चािहए ᳰक एक
बदलाव कᳱ आव᭫यकता ह ैऔर उस ᳲबंद ुकᳱ ओर काम करने के िलए तैयार होना
चािहए।

दसूरा : ᭭टॉकहो᭨डर कᳱ रᱹक और फाइल को ᮧॉ᭍सी सामᮕी को पढ़न ेऔर दोनᲂ पᭃᲂ के
तकᲄ को तौलन ेके िलए पयाᭅ᳙ खुला होना चािहए। उ᭠हᱶ कम से कम यह जानने मᱶ सᭃम
होना चािहए ᳰक उनकᳱ कंपनी कब तक असफल रही ह ैऔर incumbent
management के ᮧित समपᭅण के ᱨप मᱶ कृिᮢम अपराधᲂ से अिधक कᳱ मांग करने के
िलए तैयार ह।ै

तीसरा : यह सबसे सहायक होगा ᳰक जब आंकड़ े᭭प᳥ ᱨप स ेᳰदखाते ह ᱹᳰक पᳯरणाम
औसत स ेनीचे ह,ᱹ और अगर यह बाहर के ᳞वसाय इंजीिनयरᲂ को नीितयᲂ और ᮧबंधन
कᳱ ᭃमता पर पाᳯरत करन ेके िलए कॉल करने का ᳯरवाज बन गया तब।

“ᮧॉ᭍सी सामᮕी” ᭍या ह ैऔर ᮕाहम यह ᭍यᲂ जोर दतेे ह ैᳰक आप इसे पढ़ᱶ?



अपने छ᳑ िववरण एक कंपनी अपनी वाᳶषᭅक बैठक के िलए एजᱶड ेकᳱ घोषणा करती है
और ᮧबंधकᲂ और िनदशेकᲂ के मुआवजे और ᭭टॉक ᭭वािम᭜व के बारे मᱶ िववरणᲂ का
खुलासा करती ह,ै साथ ही अंदᱨनी सूᮢᲂ और कंपनी के बीच लेनदने भी करती ह ैतब
क᭥पनी यह ᮧ᭜येक शेयरधारक को भेजती ह,ै िजसके मा᭟यम स ेशेयरधारकᲂ को वोट
करन ेके िलए कहा जाता ह ैᳰक ᳰकस लेखा फमᭅ को पु᭭तकᲂ का लेखा परीᭃण 

करना चािहए और िनदशेक मंडल मᱶ ᳰकसे सेवा ᮧदान करनी चािहए। यᳰद आप ᮧॉ᭍सी
पढ़ते समय अपने सामा᭠य ᭄ान का उपयोग करत ेह,ᱹ तो यह द᭭तावेज़ कोयले कᳱ खान
मᱶ एक कैनरी कᳱ तरह हो सकता ह ै– यह एक ᮧारंिभक चेतावनी ᮧणाली ह ैजो यह
संकेत दतेी ह ैᳰक कुछ गलत तो नहᱭ हो रहा ह।ै

ᳰफर भी, औसतन, सभी ᳞िᲦगत िनवेशकᲂ के एक ितहाई और आधे के बीच अपने
ᮧॉ᭍सी को वोट करन ेके िलए परेशान नहᱭ ᳰकया जा सकता ह।ै लेᳰकन ᭍या वे उ᭠हᱶ
पढ़ते ह?ᱹ

अपने ᮧॉ᭍सी को समझना और वोट करना हर एक िबट के ᱨप मᱶ एक बुि᳍मान
िनवेशक बनने के िलए एक मौिलक आव᭫यकता ह ै᭍यᲂᳰक समाचार का पालन करना
और अपन ेिववेक को वोट दनेा एक अ᭒छा नागᳯरक होना ह।ै इससे कोई फकᭅ  नहᱭ
पड़ता ᳰक आप ᳰकसी कंपनी के 10% के मािलक ह ᱹया अपने 100% शेयर के साथ,
केवल 1 / 10.000 का 1%। यᳰद आप कभी भी खुद के शेयर के ᮧो᭍सी को नहᱭ पढ़ते ह,ᱹ

और कंपनी ब᭭ट हो जाती ह,ै तो आपको िजस ᳞िᲦ को दोषी ठहराना चािहए, वह
आप खुद ही ह।ᱹ यᳰद आप ᮧॉ᭍सी पढ़ते ह ᱹऔर उन चीजᲂ को दखेते ह ᱹजो आपको
परेशान करती ह,ᱹ तो:

ᮧ᭜येक िनदᱷशक के िखलाफ वोट दᱶ ताᳰक आप उ᭠हᱶ अ᭭वीकार कर सकᱶ
वाᳶषᭅक बैठक मᱶ भाग लᱶ और अपने अिधकारᲂ के िलए बोलᱶ
᭭टॉक को समᳶपᭅत एक ऑनलाइन संदशे बोडᭅ खोजᱶ   और अ᭠य िनवेशकᲂ को उनके
कारण मᱶ शािमल होने के िलए मीᳳटंग या रैली का आयोजन करᱶ और उ᭠हᱶ भी इसमᱶ
शािमल करᱶ।
ᮕाहम का एक और िवचार भी था जो आज के िनवेशकᲂ को लाभ द ेसकता ह:ै

एक या अिधक पेशेवर और ᭭वतंᮢ िनदशेकᲂ के चयन के मा᭟यम से ᮧा᳙ होन ेवाले
फायद ेये ह ᱹᳰक आपको या ᳰकसी को ᳞ापक ᳞ावसाियक अनुभव होने चािहए जो
उ᳒म कᳱ सम᭭याᲐ पर एक ताज़ा और िवशेष᭄ नज़र डाल सकᱶ । उ᭠हᱶ एक अलग
वाᳶषᭅक ᳯरपोटᭅ ᮧ᭭तुत करनी चािहए, जो सीधे ᭭टॉकहो᭨डसᭅ को संबोिधत कᳱ जाए और
ᮧमुख ᮧ᳤ पर उनके िवचार रखᱶ, जो उ᳒म के मािलकᲂ को ᳲचंितत करता ह:ै “᭍या 
᳞वसाय बाहरी ᭭टॉकहो᭨डर के िलए पᳯरणाम ᳰदखा रहा ह ैजो उिचत ᮧबंधन के तहत
इसकᳱ उ᭥मीद कᳱ जा सकती ह?ै यᳰद नहᱭ, तो ᭍यᲂ और इसके बारे मᱶ ᭍या ᳰकया जाना



चािहए?

कोई केवल उस अड़चन कᳱ क᭨पना कर सकता ह ैजोᳰक ᮕाहम का ᮧ᭭ताव कॉरपोरेट
ᮓोिनयᲂ और गोᳲ᭨फंग दो᭭तᲂ के बीच होगा जो आज के “᭭वतंᮢ” िनदशेकᲂ मᱶ स ेकई का
गठन करते ह।ᱹ

वैसे यह ᳰकसका पैसा ह ै?

अब ᮕाहम कᳱ दसूरी कसौटी पर नजर डालते ह-ᱹ चाह ेᮧबंधन बाहरी िनवेशकᲂ के
सवᲃᱫम िहत मᱶ काम करता हो तब भी ᮧबंधकᲂ न ेहमेशा शेयरधारकᲂ को बताया है
ᳰक उ᭠हᱶ – कंपनी ᳰक नकदी के साथ ᭍या करना ह ैवे अ᭒छी तरह जानत ेह।ᱹ ᮕाहम ने
इस ᮧबंधकᳱय दभुाᭅवना के मा᭟यम से यह दखेा:

एक कंपनी का ᮧबंधन ᳞वसाय को अ᭒छी तरह स ेचला सकता ह ैऔर ᳰफर भी बाहर
के ᭭टॉकहो᭨डसᭅ को उनके िलए सही पᳯरणाम नहᱭ द ेसकता ह,ै ᭍यᲂᳰक इसकᳱ दᭃता
संचालन तक ही सीिमत ह ैऔर यह पूंजी के सवᲃᱫम उपयोग तक सीिमत नहᱭ ह।ै
कुशल संचालन का उ᳎े᭫य कम लागत पर उ᭜पादन करना और बेचन ेके िलए सबसे
अिधक लाभदायक र᭭ता ढंूढना ह।ै कुशल िवᱫ के िलए आव᭫यक ह ैᳰक ᭭टॉकहो᭨डर 
का पैसा उनके िहत के िलए सबसे उपयुᲦ ᱨपᲂ मᱶ काम करे। यह एक सवाल ह ैᳰक
िजसमᱶ ᮧबंधन ᳰक बᱟत कम ᱧिच ह।ै वा᭭तव मᱶ, यह लगभग हमेशा मािलकᲂ स ेउतनी
ही पूंजी चाहता ह ैिजतना ᳰक वह अपनी िवᱫीय सम᭭याᲐ को कम करने के िलए
संभवतः ᮧा᳙ कर सकता ह।ै इस ᮧकार, िविश᳥ ᮧबंधन आव᭫यकता से अिधक पूंजी के
साथ काम करेगा, अगर ᭭टॉकधारक इसे अनुमित दते ेह ᱹ– जो वे अ᭍सर करते ह।ᱹ

1990 के दशक के अंत और 2000 के दशक कᳱ शुᱧआत मᱶ, अᮕणी ᮧौ᳒ोिगकᳱ कंपिनयᲂ
के ᮧबंधन ने इस “डडैी-नोज़-बे᭭ट” रवैये को नए टॉप पर ले गए। यह तकᭅ  इस तरह से
चला: आपको लाभांश कᳱ मांग ᭍यᲂ करनी चािहए जब हम उस नकदी को आपके िलए
िनवेश कर सकते ह ᱹऔर इसे बढ़ते शेयर मू᭨य मᱶ बदल सकते ह?ᱹ िजस तरह से हमारे
᭭टॉक मᱶ बढ़ोतरी हो रही ह,ै उस पर गौर करᱶ –इससे यह सािबत 
होता ह ैᳰक हम आपके पेनी को डॉलर मᱶ बदल सकते ह.ᱹ

अिव᳡सनीय ᱨप से, िनवेशक इसके िलए ᱟक, लाइन और ᳲसंकर हो गए। डडैी नोज़
बे᭭ट इस तरह का सुसमाचार बन गया, जो 1999 तक, केवल 3.7% कंपिनयᲂ ने पहली
बार जनता को अपना ᭭टॉक बेचा, िज᭠हᲂने लाभांश का भुगतान ᳰकया – 1960 के
दशक मᱶ सभी आईपीओ औसतन 72.1% से नीचे थे। बस कैसे दखेᱶ लाभांश का भुगतान
करन ेवाली कंपिनयᲂ का ᮧितशत दरू हो गया ह:ै

लेᳰकन डडैी नोज़ बे᭭ट, चारपाई के अलावा कुछ भी नहᱭ था। जबᳰक कुछ कंपिनयᲂ ने



अपने नकदी को अ᭒छे उपयोग के िलए रखा, कई और दो अ᭠य ᮰ेिणयᲂ मᱶ चले गए जो
पहली थी ᳰक वे बस इसे बबाᭅद कर रह ेथे और दसूरी थी जो इसके तेजी स ेढेर लगा थे
लेᳰकन वे संभवतः इस ेखचᭅ कर सकते थे।

पहले समूह मᱶ, उदाहरण ने ᳰकराने का सामान और गैसोलीन मᱶ नासमझ उ᳒म शुᱨ
करन ेके बाद 2000 मᱶ 67 िमिलयन डॉलर का नुकसान ᳰकया, जबᳰक Amazon.com ने
Webvan जैसे डॉट-बमᲂ मᱶ अपने िनवेशकᲂ के धन का कम से कम 233 िमिलयन डॉलर
“िनवेश” करके न᳥ कर ᳰदया। Ashford.com ने ᳯरकॉडᭅ अब तक के दो सबसे बड़े
नुकसान- 2001 मᱶ JDS Uniphase 

के 56 िबिलयन डॉलर और AOL Time Warner के 99 िबिलयन डॉलर. 2002- के
बाद कंपिनयᲂ न ेलाभांश का भुगतान नहᱭ करने का फैसला ᳰकया, जब अ᭠य कंपिनयᲂ
के साथ िवलय करने के िलए ऐसे समय मᱶ जब उनके शेयरᲂ का अ᭜यिधक ᮧचलन ᱟआ।

दसूरे समूह मᱶ, िवचार करᱶ ᳰक 2001 के अंत तक, ओरेकल कॉपᭅ ने 5 िबिलयन डॉलर
नकद जमा ᳰकया था। िस᭭को िस᭭ट᭥स ने कम से कम 7.5 िबिलयन डॉलर जमा ᳰकया
था। Microsoft ने 38.2 िबिलयन डॉलर कᳱ नकदी का पहाड़ बना ᳰदया था जो
औसतन 2 िमिलयन डॉलर ᮧित घंटे से अिधक बढ़ रहा था। वैसे भी िबल गे᭗स एक ᳰदन
मᱶ ᳰकतनी बाᳯरश कᳱ उ᭥मीद कर रह ेथे?

इसिलए वा᭭तिवक सबूत ᭭प᳥ ᱨप से ᳰदखाते ह ᱹᳰक कई कंपिनयां यह नहᱭ जानती हᱹ
ᳰक अितᳯरᲦ ᳯरटनᭅ मᱶ अितᳯरᲦ नकदी को कैसे बदलना ह।ै सांि᭎यकᳱय सा᭯य हमᱶ ᭍या
बताता ह?ै

मनी मैनेजर रॉबटᭅ अनᲃट और ि᭍लफोडᭅ असᱶस ᳇ारा ᳰकए गए शोध मᱶ पाया गया ᳰक
जब मौजूदा लाभांश कम होत ेह,ᱹ तो भिव᭬य कᳱ कॉपᲃरेट आय भी कम हो जाती ह।ै
और जब मौजूदा लाभांश अिधक होते ह,ᱹ तो भिव᭬य कᳱ कमाई भी होती ह।ै 10-वषᭅ कᳱ
अविध मᱶ, आय वृि᳍ कᳱ औसत दर 3.9 अंक अिधक थी जब लाभांश कम होने पर भी
लाभांश अिधक थे।
कोलंिबया के लेखा ᮧा᭟यापक डोरोन िनसीम और अमीर िज़व ने पाया ᳰक जो कंपिनयां
अपने लाभांश को बढ़ाती ह,ᱹ उनमᱶ न केवल बेहतर ᭭टॉक ᳯरटनᭅ होते ह,ᱹ बि᭨क “लाभांश
वृि᳍ कम से कम चार साल के िलए लाभांश पᳯरवतᭅन के बाद भिव᭬य के मुनाफे से जुड़ी
होती ह।ै”
संᭃेप मᱶ, अिधकांश ᮧबंधक तब गलत होते ह ᱹजब वे कहते ह ᱹᳰक वे आपकᳱ नकदी को
आपके उपयोग कᳱ तुलना मᱶ बेहतर उपयोग पर लगा सकते ह।ᱹ लाभांश का भुगतान
करना महान पᳯरणामᲂ कᳱ गारंटी नहᱭ दतेा ह,ै लेᳰकन इससे पहले ᳰक वे इसे या तो दरू
कर सकत ेह ᱹया इस ेदरू कर सकते ह,ᱹ ᮧबंधकᲂ के हाथᲂ से कम से कम कुछ नकद
िनकालकर िविश᳥ ᭭टॉक कᳱ वापसी मᱶ सुधार करते ह।ᱹ



कम मᱶ बेचना, अिधक मᱶ खरीदना

इस तकᭅ  के बारे मᱶ ᳰक कंपिनयां अपन ेशेयरᲂ को वापस खरीदकर बेहतर उपयोग के
िलए अितᳯरᲦ नकदी कैसे डाल सकती ह?ᱹ जब कोई कंपनी अपन े᭭टॉक मᱶ स ेकुछ का
पुनखᭅरीद करती ह,ै तो इससे उसके बकाया शेयरᲂ कᳱ सं᭎या कम हो जाती ह।ै यहां तक
ᳰक अगर इसकᳱ शु᳍ आय ᭢लैट रहती ह,ै तो कंपनी कᳱ ᮧित शेयर आय बढ़ेगी, ᭍यᲂᳰक
इसकᳱ कुल कमाई कम शेयरᲂ मᱶ फैलेगी। बदले मᱶ यह ᭭टॉक मू᭨य को 
ऊपर उठाता ह।ै लाभांश के िवपरीत अभी तक बेहतर यह ह ैᳰक एक बायबैक उन
िनवेशकᲂ को कर-मुᲦ ह ैजो अपने शेयरᲂ को नहᱭ बेचते ह।ᱹ इस ᮧकार यह उनके कर
िबल को बढ़ाए िबना, उनके ᭭टॉक के मू᭨य को बढ़ाता ह।ै और अगर शेयर स᭭ते ह,ᱹ तो
उ᭠हᱶ पुनखᭅरीद करन ेके िलए अितᳯरᲦ नकदी खचᭅ करना कंपनी कᳱ पूंजी का एक
उ᭜कृ᳥ उपयोग होता ह।ै

यह सब िस᳍ांत मᱶ सच ह।ै दभुाᭅ᭏य से, वा᭭तिवक दिुनया मᱶ, शेयर बायबैक एक ऐसे
उ᳎े᭫य कᳱ सेवा के िलए आए ह,ᱹ िजसे केवल पापी के ᱨप मᱶ वᳶणᭅत ᳰकया जा सकता ह।ै
अब जब ᭭टॉक ऑ᭡शंस कᳱ ᮕांट ए᭏जी᭍यूᳯटव मुआवजे का एक बड़ा िह᭭सा बन गई ह,ै
तो कई कंपिनयां-िवशेष ᱨप से हाई-टेक उ᳒ोगᲂ मᱶ – उन ᭭टॉक ऑ᭡शंस का उपयोग
करन ेवाले ᮧबंधकᲂ को दनेे के िलए सैकड़ᲂ-लाखᲂ शेयर जारी करने चािहए।

लेᳰकन इसस ेशेयरᲂ कᳱ सं᭎या बकाया हो जाएगी और ᮧित शेयर कमाई कम हो
जाएगी। उस कमजोर पड़ने का ᮧितकार करने के िलए, कंपिनयᲂ को वािपस मुड़ना
चािहए और खुले बाजार मᱶ लाखᲂ शेयरᲂ कᳱ पुनखᭅरीद करनी चािहए। साल 2000 तक,
कंपिनयां 1980 मᱶ 4.8% तक अपने ᭭वय ंके शेयरᲂ को पुनखᭅरीद करने के िलए अपनी
कुल शु᳍ आय का 41.8% खचᭅ कर रही थᱭ।

एक नजर सॉ᭢टवेयर ᳰद᭏गज ओरेकल कॉपᭅ पर डालते ह।ᱹ 1 जून, 1999 और 31 मई,
2000 के बीच, ओरेकल ने अपने वᳯर᳧ अिधकाᳯरयᲂ को 101 िमिलयन शेयरᲂ के शेयर
जारी ᳰकए और 484 िमिलयन डॉलर कᳱ लागत से कमᭅचाᳯरयᲂ को 26 िमिलयन और
अ᭠य को 26 िमिलयन डॉलर ᳰदए। इस बीच, ᮧित शेयर आय के िवक᭨प को ᮧित शेयर
अपनी आय को कम करने से रोकने के िलए, ओरेकल ने 5.3 िबिलयन डॉलर – 

यािन उस वषᭅ के कुल राज᭭व का 52% खचᭅ ᳰकया – ᭭टॉक के 290.7 िमिलयन शेयरᲂ
को वापस खरीदने के िलए, ओरेकल ने 3.53 डॉलर ᮧित शेयर कᳱ औसत कᳱमत पर
अंदᱨनी सूᮢᲂ को ᭭टॉक जारी ᳰकया और इसे 18.26 डॉलर कᳱ औसत कᳱमत पर
पुनखᭅरीद ᳰकया।

कम पर बेचᱶ,उᲬ पर खरीदᱶ: ᭍या यह शेयरधारक के मू᭨य को “बढ़ाने” का कोई तरीका
ह?ै



2002 तक, ओरेकल का ᭭टॉक 2000 के अपने मू᭨य के आधे से भी कम हो गया था। अब
जब इसके शेयर स᭭ते थे, तो ओरेकल ने और ᭭टॉक खरीदने कᳱ ज᭨दबाजी कᳱ? 1 जून,
2001 और 31 मई, 2002 के बीच, ओरेकल न ेअपने पुनखᭅरीद को 2.8 िबिलयन डॉलर
पर मᱶ काट ᳰदया, जािहरा तौर पर ᭍यᲂᳰक इसके अिधकाᳯरयᲂ और कमᭅचाᳯरयᲂ ने उस
वषᭅ कम िवक᭨पᲂ का उपयोग ᳰकया था। दजᭅनᲂ अ᭠य ᮧौ᳒ोिगकᳱ 
कंपिनयᲂ के समान कम पर, उᲬ पर खरीद पैटनᭅ ᭭प᳥ ह।ै

यहाँ ᭍या चल रहा ह?ै यहाँ पर दो आ᳟यᭅजनक कारक काम कर रह ेह:ᱹ

कंपिनयᲂ को तब कर मᱶ छूट िमलती ह ैजब अिधकारी और कमᭅचारी ᭭टॉक िवक᭨पᲂ का
उपयोग करते ह।ᱹ उदाहरण के िलए, 2000 के बाद से 2002 के िवᱫीय वषᭅ मᱶ ओरेकल ने
कर लाभ मᱶ 1.69 िबिलयन डॉलर का भुगतान ᳰकया, ᭍यᲂᳰक अंदᱨनी सूᮢᲂ ने िवक᭨पᲂ
पर कैश ᳰकया। ᳲ᭭ᮧंट कॉपᭅ ने 1999 और 2000 मᱶ िवक᭨प मुनाफे मᱶ 1.9 िबिलयन
डॉलर मᱶ बंद अपने अिधकाᳯरयᲂ और कमᭅचाᳯरयᲂ के ᱨप मᱶ कर लाभ मᱶ 
678 िमिलयन डॉलर का िनवेश ᳰकया।
᭭टॉक िवक᭨पᲂ के साथ भारी मुआवजा दनेे वाले एक वᳯर᳧ कायᭅकारी के पास लाभांश
पर ᭭टॉक बायबैक के पᭃ मᱶ एक िनिहत ᭭वाथᭅ होता ह।ै जो इस तरह ह ैᳰक तकनीकᳱ
कारणᲂ से मू᭨य मᱶ िवक᭨प बढ़ते ह,ᱹ ᭍यᲂᳰक ᳰकसी शेयर कᳱ कᳱमत मᱶ उतार-चढ़ाव
अिधक चरम पर होता ह ैजो एक शेयर कᳱ कᳱमत कᳱ अि᭭थरता को घटाता ह।ै
इसिलए, यᳰद ᮧबंधक लाभांश मᱶ वृि᳍ करत ेह,ᱹ तो वे अपने ᭭वयं के ᭭टॉक िवक᭨पᲂ के 

मू᭨य को कम कर दᱶगे।
कोई आ᳟यᭅ नहᱭ ᳰक सीईओ वेतन लाभांश कᳱ तुलना मᱶ बᱟत अिधक ᭭टॉक खरीदᱶगे –
चाह ेइस बात कᳱ परवाह ᳰकए िबना ᳰक शेयर ᳰकतने ओवरलेवड हो सकत ेह ᱹया बाहर
के शेयरधारकᲂ के संसाधनᲂ को कैसे बबाᭅद कर सकते ह।ᱹ
उनके पसंद के ओपन आ᭡शन रखᱶ

अंत मᱶ, डूबे ᱟए िनवेशकᲂ ने अपनी कंपिनयᲂ को ओवरपे अिधकाᳯरयᲂ को उन तरीकᲂ से
मुᲦ करने के िलए ᭭वतंᮢ ᱨप से ᳰदया ह ैजो बस अचेतन थे। 1997 मᱶ, Apple
Computer Inc. के कॉफ़ाउंडर, ᭭टीव जॉ᭣स, अपने “अंतᳯरम” मु᭎य कायᭅकारी
अिधकारी के ᱨप मᱶ कंपनी मᱶ वापस आए। पहले से ही एक धनी ᳞िᲦ, जॉ᭣स ने ᮧित
वषᭅ 1 डॉलर का नकद वेतन लेने पर जोर ᳰदया। 1999 के अंत मᱶ, 
“मुआवजे के िबना िपछले 2 1/2 वषᲄ के िलए ” सीईओ के ᱨप मᱶ कायᭅ करने के िलए
जॉ᭣स को बोडᭅ ने उ᭠हᱶ ध᭠यवाद के साथ ग᭨फ᭭ᮝीम जेट दनेे का फैसला ᳰकया जो 90
िमिलयन डॉलर कᳱ कंपनी कᳱ लागत पर ᮧ᭭तुत ᳰकया। अगले महीन ेजॉ᭣स अपने
नौकरी के शीषᭅक से “अंतᳯरम” छोड़ने के िलए सहमत ᱟए, और बोडᭅ ने उ᭠हᱶ 20
िमिलयन शेयरᲂ पर आ᭡शन के साथ पुर᭭कृत ᳰकया।



इस तरह के िवक᭨प अनुदान के पीछे िस᳍ांत बाहरी िनवेशकᲂ के साथ ᮧबंधकᲂ के िहतᲂ
को संरेिखत करना ह।ै यᳰद आप एक बाहरी Apple शेयरधारक ह,ᱹ तो आप चाहते ह ᱹᳰक
इसके ᮧबंधकᲂ को केवल तभी पुर᭭कृत ᳰकया जाए, जब Apple का ᭭टॉक बेहतर
ᮧितफल अᳶजᭅत करे। संभवतः आपके और कंपनी के अ᭠य मािलकᲂ के िलए कुछ और
उिचत नहᱭ हो सकता ह।ै लेᳰकन, वानगाडᭅ फंड के पूवᭅ अ᭟यᭃ, 

जॉन बोगल बताते ह,ᱹ लगभग सभी ᮧबंधक अपने िवक᭨पᲂ का उपयोग करने के तुरंत
बाद ᮧा᳙ ᭭टॉक को बेचते ह।ᱹ त᭜काल लाभ के िलए लाखᲂ शेयरᲂ को डपं करना संभवतः
कंपनी के वफादार दीघᭅकािलक शेयरधारकᲂ के साथ उनके िहतᲂ ᳰक कैसे रᭃा कर
सकता ह?ै

जॉ᭣स के मामले मᱶ, यᳰद Apple ᭭टॉक 2010 कᳱ शुᱧआत मᱶ सालाना 5% कᳱ दर से
बढ़ता ह,ै तो वह 548.3 िमिलयन डॉलर मᱶ अपन ेिवक᭨पᲂ को भुना सकेगा। दसूरे श᭣दᲂ
मᱶ, भले ही Apple का शेयर कुल शेयर बाजार के आधे से अिधक दीघᭅकािलक औसत
ᮧितफल से बेहतर कमाई करता हो, जॉ᭣स एक आधे िबिलयन डॉलर के ᳲवंडफॉल को
उतारेगे। ᭍या यह ए᭡पल के शेयरधारकᲂ के साथ अपने िहतᲂ को 
रिᭃत करता ह-ै या उस भरोसे को खराब करता ह ैजो Apple के शेयरधारकᲂ ने
िनदशेक मंडल मᱶ रखा ह?ै

ᮧॉ᭍सी ᭭टेटमᱶट को सतकᭅ ता से पढ़ते ᱟए, बुि᳍मान मािलक ᳰकसी भी कायᭅकारी
मुआवजे कᳱ योजना के िखलाफ मतदान करेगा, जो कंपनी के 3% स ेअिधक शेयर को
ᮧबंधकᲂ को बकाया मᱶ बदलने के िलए िवक᭨प अनुदान का उपयोग करता ह।ै इसके
िलए आपको ᳰकसी भी योजना को वीटो करना चािहए, जो बेहतर पᳯरणामᲂ के उिचत
और ᭭थायी उपाय पर िवक᭨प अनुदान नहᱭ बनाता ह ै– कम से कम पांच साल कᳱ 
अविध के िलए एक ही उ᳒ोग मᱶ औसत ᭭टॉक को बेहतर बनाने के िलए। कोई भी
सीईओ कभी खुद को अमीर नहᱭ बना सकता ह ैयᳰद उसने आपके िलए खराब पᳯरणाम
उ᭜प᳖ ᳰकए ह।ᱹ

अंितम िवचार

ᮕाहम के इस सुझाव को ᳰफर से दखेᱶ ᳰक ᮧ᭜येक कंपनी के ᭭वतंᮢ बोडᭅ के सद᭭यᲂ को
शेयरधारकᲂ को िलिखत ᱨप से इस बात कᳱ सूचना दनेी चािहए ᳰक ᭍या उसके सही
मािलकᲂ कᳱ ओर से ᳞वसाय का ᮧबंधन ठीक से ᳰकया गया ह।ै तब ᭍या होगा यᳰद
᭭वतंᮢ िनदशेक भी लाभांश और शेयर पुनखᭅरीद पर कंपनी कᳱ नीितयᲂ को सही
ठहराने लगे? ᭍या होगा अगर उ᭠हᱶ यह वणᭅन करना होगा ᳰक उ᭠हᲂने कैसे िनधाᭅᳯरत
ᳰकया ह ै

ᳰक कंपनी के वᳯर᳧ ᮧबंधन ओवरपेड नहᱭ थे? और ᭍या होगा अगर हर िनवेशक एक
बुि᳍मान मािलक बन ेऔर वा᭭तव मᱶ उस ᳯरपोटᭅ को पढ़ᱶ?



अ᭟याय 20-“सुरᭃा का माᳶजᭅन” के ᱨप मᱶ िनवेश कᳱ

कᱶ ᮤीय अवधारणा

यᳰद हम अनपेिᭃत संभावनाᲐ के ᮩᳬांड मᱶ अᮧ᭜यािशत का अनुमान लगाने या
अᮧ᭜यािशत कᳱ उ᭥मीद करने मᱶ िवफल रहत ेह,ᱹ तो हम खुद को ᳰकसी कᳱ दया या ऐसी
ᳰकसी भी चीज़ कᳱ दया पर िनभᭅर मान सकत ेह ᱹिजस ेᮓमब᳍,᮰ेणीब᳍ या आसानी से
दखेा नहᱭ जा सकता ह।ै

-एजᱶट फॉ᭍स मू᭨डर, ए᭍स-फाइलᱶ

सबसे पहले, खोना नहᱭ है

जोिखम ᭍या ह ै?

आपको इस बात का उᱫर उस आधार पर िमलेगा ᳰक आपने इस ᮧ᳤ को कब, और कहाँ
पूछा ह।ै जैसे 1999 मᱶ, जोिखम का मतलब पैसा खोना नहᱭ था; इसका मतलब ᳰकसी
और से कम पैसा कमाना था। कई लोगᲂ को डर था ᳰक एक ᳰदन उनसे बारबे᭍यू
टकराएगा, और तब वे ᳰदन-ब-ᳰदन ᮝेᳲडगं डॉट-कॉम के शेयरᲂ से भी ᭔यादा अमीर हो
जायᱶगे। ᳰफर, 2003 के जोिखम स ेकाफᳱ हद तक यह मतलब िनकल गया ᳰक 

शेयर बाजार मᱶ तेजी आ सकती ह ैतब तक ᳰकतन ेभी िनचे िगरते रहो, जब तक ᳰक जो
कुछ तु᭥हारे पास बचा था वह भी चला जाए और आपको पता भी न चले।

हालांᳰक इसका अथᭅ लगभग चंचल और उतार-चढ़ाव वाला हो सकता ह ै᭍यᲂᳰक
िवᱫीय बाजार खुद को जोिखम मᱶ डालते ह,ᱹ जोिखम मᱶ कुछ गहरा और ᭭थायी गुण
होता ह।ै जो लोग सबस ेबड़ा ᳯर᭭क लेत ेह ᱹऔर वो बुल बाजार मᱶ सबसे बड़ा लाभ
कमाते ह,ᱹ वे लगभग हमेशा बेयर बाजार मᱶ सबसे खराब ᱨप से चोᳯटल होत ेह।ᱹ और
एक बार जब आप बᱟत ᭔यादा पैस ेखो दतेे ह,ᱹ तो आपको एक कᳯठन दौड़ या कैसीनो
जुआरी 
कᳱ तरह उस ेवापस पाने के िलए और भी स᭎त हो जाना चािहए,आपको तब तक लगे
रहना चािहए जब तक आप अभूतपूवᭅ ᱨप से कामयाब नहᱭ होते. तब तक इसके िलए
एक नु᭭खा ह ैजब वाटᭅहाइम एंड कंपनी के ᮧिस᳍ फाइनᱶसर जेके ᳲ᭍लंगᱶ᭭टीन के लंबे
कᳯरयर मᱶ सब कुछ जानन ेके िलए पूछा गया ᳰक अमीर कैसे बनᱶ, तो ᳲ᭍लंगᱶ᭭टीन ने
जवाब ᳰदया: “हार मत मानो” मतलब:



“क᭨पना कᳱिजए ᳰक आप एक ऐसा ᭭टॉक खरीदते ह ᱹजो आपको लगता ह ैᳰक एक वषᭅ
मᱶ 10% बढ़ सकता ह,ै भले ही बाजार केवल 5% सालाना बढ़ता हो। दभुाᭅ᭏य से, आप
इतने उ᭜साही ह ᱹᳰक आप बᱟत अिधक कᳱमत चुकाते ह,ᱹ और ᭭टॉक पहले साल मᱶ ही
मू᭨य का 50% खो दतेा ह ै। यहां तक ᳰक अगर ᭭टॉक तब भी बाजार कᳱ वापसी को
दोगुना कर दतेा ह,ै तो बाजार स ेआगे िनकलने मᱶ आपको 16 साल से अिधक 

समय लगेगा – ᭍यᲂᳰक आपन ेबᱟत अिधक भुगतान ᳰकया था, और शुᱧआत मᱶ बᱟत
अिधक खो ᳰदया था।“

कुछ पैसे खोना िनवेश का एक अिनवायᭅ िह᭭सा ह,ै और इसे रोकने के िलए आप कुछ
नहᱭ कर सकत।े लेᳰकन, एक बुि᳍मान िनवेशक होने के िलए, आपको यह सुिनि᳟त
करन ेकᳱ िज़᭥मेदारी लेनी चािहए ᳰक आप कभी भी अपन ेपैसᲂ का नुकसान न करᱶ।

“धन कᳱ ᳲहदं ूदवेी ल᭯मी को अ᭍सर fabric strips पर खड़ ेहोकर िचिᮢत ᳰकया जाता
ह,ै जो पलक झपकते ही दरू हो जाती ह।ᱹ उसे ᮧतीका᭜मक ᱨप से रखने के िलए, ल᭯मी
के कुछ भᲦ उनकᳱ ᮧितमा को कपड़ ेकᳱ पᳯᲵयᲂ से ढँक दᱶगे या पैर फशᭅ पर रख दᱶगे।“

बुि᳍मान िनवेशक के िलए, ᮕाहम कᳱ “सुरᭃा का माᳶजᭅन” एक ही कायᭅ करता ह:ै
िजससे ᳰकसी िनवेश के िलए बᱟत अिधक भुगतान करने से इंकार करके, आप उन
अवसरᲂ को कम कर दते ेह,ᱹ िजनसे आपका धन कभी भी न᳥ हो जाएगा या अचानक
न᳥ हो जाएगा।

इस पर िवचार करᱶ: ᳰदसंबर 1999 मᱶ समा᳙ होने वाली चार ितमािहयᲂ मᱶ, फाइबर-
ऑि᭡ट᭍स कंपनी, जेडीएस यूिनपेज कॉपᭅ ने शु᳍ िबᮓᳱ मᱶ 673 िमिलयन डॉलर कमाए,
िजस पर इसे 313 िमिलयन डॉलर का नुकसान ᱟआ। इसकᳱ मूतᭅ संपिᱫ कुल 1.5
िबिलयन डॉलर थी। ᳰफर भी, 7 माचᭅ 2000 को, JDS Uniphase के शेयर मᱶ 153
डॉलर का िह᭭सा था, िजससे कंपनी को कुल 143 िबिलयन डॉलर का कुल बाजार 

मू᭨य िमला। और ᳰफर, “᭠यू एरा” के शेयरᲂ कᳱ तरह, यह दघुᭅटनाᮕ᭭त हो गया। जो
कोई भी उस ᳰदन इस ेखरीदता था और 2002 के अंत मᱶ उससे जुड़ा रहता था, उसन ेइन
संभावनाᲐ का सामना ᳰकया:

यᳰद आपन े7 माचᭅ, 2000 को जेडीएस यूिनपेज़ को $ 153.421 के अपने चरम मू᭨य पर
खरीदा था, और ᳰफर भी इसे वषᭅ के अंत 2002 मᱶ आयोिजत ᳰकया, तो वापसी कᳱ
िविभ᳖ वाᳶषᭅक औसत दरᲂ पर आपको अपनी खरीद मू᭨य पर वापस आने मᱶ ᳰकतना
समय लगेगा?

यहां तक ᳰक 10% वाᳶषᭅक ᳯरटनᭅ कᳱ मजबूत दर पर, इस अित-खरीद पर भी 43 साल
से अिधक समय लगेगा!



जोिखम हमारे ᭭टॉक मᱶ नहᱭ, बि᭨क अपने खुद मᱶ हᱹ

जोिखम दसूरे आयाम मᱶ मौजूद ह:ै यािन आपके अंदर। यᳰद आप यह समझते ह ᱹᳰक आप
वा᭭तव मᱶ ᳰकसी िनवेश को ᳰकतना बेहतर समझते ह,ᱹ या कᳱमतᲂ मᱶ एक अ᭭थायी
िगरावट को स᭥भालन ेकᳱ आपकᳱ ᭃमता मᱶ नहᱭ ह,ै तो इसस ेकोई फकᭅ  नहᱭ पड़ता ᳰक
आप ᭍या करते ह ᱹया बाजार कैसा ह।ै अंतत: िवᱫीय जोिखम यह तय करता ह ैᳰक
आपके पास ᳰकस ᮧकार के िनवेश ह,ᱹ और आप ᳰकस तरह के िनवेशक ह।ᱹ यᳰद 

आप जानना चाहत ेह ᱹᳰक वा᭭तव मᱶ ᭍या जोिखम ह,ै तो िनकटतम बाथᱨम मᱶ जाएं
और दपᭅण तक कदम बढ़ाएं। कांच से जो आपको दखे रहा ह ैयही जोिखम ह।ै

जैसा ᳰक आप खुद को आईने मᱶ दखेते ह,ᱹ आपको ᭍या दखेना चािहए? नोबेल-पुर᭭कार
िवजेता मनोवै᭄ािनक डिैनयल काहनमैन उन दो कारकᲂ कᳱ ᳞ा᭎या करते ह ᱹजो अ᭒छे
िनणᭅय लेते ह:ᱹ

“अ᭒छी तरह से कैिलᮩेटेड आ᭜मिव᳡ास” (᭍या मुझे यह िनवेश समझ मᱶ आता ह ैऔर
मुझे लगता ह ैᳰक म ᱹऐसा करता ᱠ?ं)

“सही-ᮧ᭜यािशत पछतावा” (अगर मेरा िव᳣ेषण गलत िनकला तो मᱹ कैसे ᮧितᳰᮓया
दूगंा?)।
यह पता लगाने के िलए ᳰक ᭍या आपका आ᭜मिव᳡ास अ᭒छी तरह से कैिलᮩेट ᳰकया
गया ह,ै दपᭅण मᱶ दखेᱶ और खुद स ेपूछᱶ: “᭍या संभावना ह ैᳰक आपका िव᳣ेषण सही ह?ै”

मेरे पास ᳰकतना अनुभव ह?ै अतीत मᱶ इसी तरह के फैसलᲂ के साथ मेरा ᮝैक ᳯरकॉडᭅ
᭍या ह?ै

अ᭠य लोगᲂ का िविश᳥ ᮝैक ᳯरकॉडᭅ ᭍या ह ैिज᭠हᲂन ेअतीत मᱶ यह कोिशश कᳱ ह?ै

अगर मᱹ खरीद रहा ᱠ,ं तो कोई और बेच रहा ह।ै यह कैसे संभव ह ैᳰक म ᱹकुछ ऐसा
जानता ᱠ ंजो इस दसूरे ᳞िᲦ (या कंपनी) को नहᱭ पता ह?ै

अगर मᱹ बेच रहा ᱠ,ं तो कोई और खरीद रहा ह।ै यह कैसे संभव ह ैᳰक म ᱹकुछ ऐसा
जानता ᱠ ंजो इस दसूरे ᳞िᲦ (या कंपनी) को नहᱭ पता ह?ै

᭍या मᱹने गणना कᳱ ह ैᳰक मेरे करᲂ और ᳞ापार कᳱ लागतᲂ के बाद भी इस िनवेश को
लेने के िलए मुझे ᳰकतना िनवेश करन ेकᳱ आव᭫यकता ह?ै
अब, आइने मᱶ दखेᱶ और पता करᱶ ᳰक ᭍या आप उस तरह के ᳞िᲦ ह ᱹजो अपने पछतावे
का सही अनुमान लगाता ह।ै अपने आप से पूछने से शुᱨ करᱶ: “᭍या म ᱹपूरी तरह से
पᳯरणामᲂ को समझ सकता ᱠ ंयᳰद मेरा िव᳣ेषण गलत हो गया ह?ै”

अगर मᱹ सही ᱠ,ं तो मᱹ बᱟत पैसा कमा सकता ᱠ।ं लेᳰकन ᭍या होगा अगर मᱹ गलत ᱠ?ँ
समान िनवेशᲂ के ऐितहािसक ᮧदशᭅन के आधार पर, म ᱹᳰकतना खो सकता ᱠ?ं



᭍या मेरे पास अ᭠य िनवेश ह ᱹजो मुझे इस बात से ᱨबᱨ कराएंगे ᳰक ᭍या यह िनणᭅय
गलत िनकला? ᭍या मᱹ पहले से ही ᭭टॉक, बॉ᭠ड, या फंड को अपने पास िस᳍ ᳯरकॉडᭅ के
साथ रखता ᱠ,ं जब मᱹ िजस तरह के िनवेश पर िवचार कर रहा ᱠ ंजो नीचे जाता ह?ै
᭍या म ᱹइस नए िनवेश के साथ अपनी बᱟत अिधक पूंजी जोिखम मᱶ डाल रहा ᱠ?ं

जब म ᱹखुद स ेकहता ᱠ,ं “आपको जोिखम के िलए एक उᲬ सिह᭬णुता ह,ै” मुझे कैसे पता
चलेगा? ᭍या मᱹन ेकभी ᳰकसी िनवेश पर बᱟत पैसा खो ᳰदया ह?ै इसे कैसे महसूस
ᳰकया? ᭍या मᱹने अिधक खरीदा, या ᭍या मᱹने जमानत दी?
᭍या म ᱹअपनी इ᭒छाशिᲦ पर भरोसा कर रहा ᱠ ंᳰक मुझे गलत समय पर असहज होने
से रोकᱶ ? या ᭍या मᱹने िनवेश अनुबंध पर ह᭭ताᭃर करके और डॉलर के जᳯरए अपने
᭭वयं के औसत लागत ᳞वहार को अिᮕम ᱨप से िनयंिᮢत ᳰकया ह-ै

मनोवै᭄ािनक पॉल ᭭लोिवक के श᭣दᲂ मᱶ, आपको हमेशा याद रखना चािहए, ᳰक
“जोिखम दो अवयवᲂ कᳱ समान खुराक से पीसा जाता ह-ै संभा᳞ता और पᳯरणाम।”
िनवेश करने स ेपहले, आपको यह सुिनि᳟त करना चािहए ᳰक आपने वा᭭तिवक ᱨप से
सही होने कᳱ अपनी संभावना का आकलन ᳰकया ह।ै और आप गलत होने के पᳯरणामᲂ
पर कैसे ᮧितᳰᮓया दᱶगे।

बनᭅ᭭टीन का िन᭬कषᭅ ह ैᳰक “अिनि᳟तता कᳱ ि᭭थित मᱶ िनणᭅय लेन ेमᱶ, पᳯरणामᲂ को
संभावनाᲐ पर हावी होना चािहए। हम भिव᭬य को कभी भी नहᱭ जान पाते ह।ᱹ ”इसी
ᮧकार ᮕाहम ने आपको यह हर बात मᱶ याद ᳰदलाया ह ैᳰक बुि᳍मान िनवेशक को केवल
िव᳣ेषण ᮧा᳙ करने पर ᭟यान कᱶ ᳰᮤत नहᱭ करना चािहए। यᳰद आपका िव᳣ेषण गलत
हो जाता ह,ै तो आपको नुकसान के िखलाफ भी सुिनि᳟त होना चािहए. आपके 

िनवेश के जीवनकाल मᱶ कुछ ᳲबंद ुपर कम से कम एक गलती करन ेकᳱ संभावना लगभग
100% ह,ै और उन बाधाᲐ को पार करना पूरी तरह से आपके िनयंᮢण स ेबाहर ह।ै
हालाँᳰक, आपके पास गलत होन ेके पᳯरणामᲂ पर िनयंᮢण ह।ै कई “िनवेशकᲂ” ने 1999
मᱶ अपने सभी पैसे को डॉट-कॉम ᭭टॉक मᱶ डाल ᳰदया; 1999 मᱶ मनी मैगज़ीन ᳇ारा
1,338 अमेᳯरᳰकयᲂ के एक ऑनलाइन सवᱷᭃण मᱶ पाया गया ᳰक उनमᱶ से 
लगभग दसवᱶ िह᭭से मᱶ इंटरनेट शेयरᲂ मᱶ कम स ेकम 85% पैसा था। सुरᭃा के एक
माᳶजᭅन के िलए ᮕाहम कᳱ कॉल को अनदखेा ᳰकया ᳰक वे सही होने कᳱ संभावनाᲐ को
जानते थे, उ᭠हᲂने गलत होने के पᳯरणामᲂ से खुद को बचाने के िलए कुछ नहᱭ ᳰकया।

बस अपनी होᳲ᭨ड᭏ंस को ᭭थायी ᱨप से िविवधतापूणᭅ रखते ᱟए, और िम᭭टर माकᱷ ट के
नवीनतम, सबसे लोकिᮧय फैशन पर पैसे लगाने स ेइनकार करत ेᱟए, आप यह
सुिनि᳟त कर सकत ेह ᱹᳰक आपकᳱ गलितयᲂ के पᳯरणाम कभी भी भयावह नहᱭ हᲂगे।
कोई फकᭅ  नहᱭ पड़ता ᳰक िम᭭टर माकᱷ ट आपको ᭍या पᳯरणाम दतेा ह.ै बस आप हमेशा
एक शांत आ᭜मिव᳡ास के साथ कह पाएंगे ᳰक “यह समय भी िनकल जाएगा।”
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