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इंटेिलज�ट इनवे�र: द डेिफिनिवट बुक ऑन वै�ू इंवे�म�ट पु�क िसखाती है िक
इससे �ारा हम �ा हािसल कर सकते है। इसे �ॉ�, बांड्स, शेयरधारको ंऔर
�बंधन जैसे बीस अ�ायो ंम� िवभािजत िकया गया है: िजनके नाम इस �कार से है
जैसे लाभांश नीित, िनवेश िनिध म� िनवेश, र�ा�क िनवेशक और आम �ॉक।
लेखक अपनी अवधारणाओ ंको समझाने के िलए इसम� लोकि�य उधाहरणो का
उपयोग भी करते है।

प�रचय

इंटेिलज�ट इनवे�र: द डेिफिनिवट बुक ऑन वै�ू इंवे�म�ट

यिद आप हवा म� महल बना रहे है, तो इसे करते रह�, यह वह काम है िजसे करना
चािहए। अब उन महलो ंकी नीवं बनानी शु� कर द�। – हेनरी डेिवड थोरौ, वा�न

�ान द�  िक �ाहम ने शु�आत म� ही यह घोषणा की है िक यह पु�क आपको यह
नही ंबताएगी िक आप बाजार पर कैसे काबू पाएंगे। कोई भी स�ी िकताब यह नही ं
कर सकती।

इसके बजाए, यह पु�क आपको तीन श��शाली सबक िसखाएगी:



आप अप�रवत�नीय नुकसान की बाधाओ ंको कैसे कम कर सकते ह�;

आप िटकाऊ लाभ �ा� करने की संभावनाओ ंको अिधकतम कैसे कर सकते ह�;

और तीसरा   आप �यं को हराने वाले �वहार को कैसे िनयंि�त कर सकते ह� जो
अिधकांश िनवेशको ंको उनकी पूरी �मता तक प�ंचने से उ�� रोकता है।

1990 के उ�राध� के उछाल के वष� म�, जब टे�ोलॉजी शेयरो ंका मू� हर िदन
दोगुना हो रहा था, तब यह कहना सोचना या कहना बेतुका लगता था िक आप अपने
सभी पैसे खो सकते ह�। लेिकन, 2002 के अंत तक, डॉट कॉम और दूरसंचार शेयरों
म� से कई ने अपने मू� का 95% या उससे अिधक खो िदया था। एक बार जब आप
अपने पैसे का 95% खो देते ह�, तो आपको शु� करने के िलए 1,900% लाभ �ा�
करना

होगा। यह जो�खम लेना मूख�तापूण� है िक इससे बाहर िनकलना लगभग असंभव है।
यही कारण है िक �ाहम लगातार छेड़छाड़ से बचने के मह� पर जोर देते है- केवल
अ�ाय 6, 14, और 20 को छोड़ कर। लेिकन वो भी चेतावनी के साथ।

लेिकन इससे कोई फक�  नही ंपड़ता िक आप िकतने सावधान ह�, आपके िनवेश की
कीमत समय के साथ घटती रहती है। हालांिक कोई भी उस जो�खम को ख� नही ं
कर सकता, �ाहम आपको िदखाएग� िक इसका �बंधन, और अपने डर को िनयं�ण
म� कैसे कर�।

�ा आप एक इंटेिलज�ट िनवेशक ह� ?

अब एक मह�पूण� सवाल का जवाब द�।  �ाहम के “Intelligent” इ�े�र का �ा
अथ� है? इस पु�क के पहले सं�रण म�, �ाहम इस श� को प�रभािषत करते है –
और वे यह �� करते है िक इस तरह की बु�� के साथ आई�ू व एसएटी �ोर
का कुछ लेना देना नही ंहै। इसका मतलब केवल �िश�ु, अनुशािसत, और सीखने
के िलए उ�ुक होना है; आपको अपनी भावनाओ ंका उपयोग करने और

अपने िलए सोचने म� भी स�म होना चािहए। �ाहम इस तरह की इंटेिलज�स बताते है,
िक “म��� की तुलना म� च�र� अिधक िवशेष है।”



इस बात के सबूत उपल� है िक उ� IQ और उ� िश�ा बु��मान िनवेशक बनने
के िलए पया�� नही ंहै। 1998 म�, लॉ�ग-टम� कैिपटल मैनेजम�ट एलपी, गिणत�ो,ं
कं�ूटर वै�ािनको ंऔर दो नोबेल पुर�ार िवजेता अथ�शा�ीयो ंकी बटािलयन �ारा
संचािलत एक हेज फंड, कुछ ही ह�ो ंम� $ 2 िबिलयन डॉलर से अिधक खो गया,
जो िक इस भरी भरकम शत� पर था िक बॉ� माक� ट “सामा�” पर लौट�गी। लेिकन
बॉ�

माक� ट अिधक से अिधक असामा� होती गयी – और एलटीसीएम ने इतना पैसा
उधार िलया िक इसके पतन ने वैि�क िव�ीय �णाली को ब�त छोटा बना िदया।

और 1720 के वसंत म�, सर आइजैक �ूटन ने साउथ सी कंपनी, जो की इं��ड म�
सबसे हॉट �ॉक थी के शेयरो ंका �ािम� हािसल िकया। जब उ�� लगा िक बाजार
हाथ से बाहर िनकल रहा था, तब महान भौितक िव�ानी ने कहा िक वे “तारो ंकी
गित की गणना तो कर सकते है, लेिकन लोगो ंके पागलपन नही।ं” �ूटन ने अपने
साउथ सी के 100% शेयरो ंको 7,000 पौडं म� बेच िदया। लेिकन कुछ महीने बाद,
बाजार म�

एक जबद�� उछाल आया, तब �ूटन िफर से ब�त अिधक कीमत पर बाजार म�
वापस कूद पड़े और 20,000 पौडं यािन आज के िहसाब से 3 िमिलयन डॉलर से
अिधक पैसा खो िदया। और इसका प�रणाम यह �आ की उ�ोनें अपने पूरे जीवन
म�, िकसी को भी अपने सामने “साउथ सी” श� बोलने से मना कर िदया।

सर आइजैक �ूटन सबसे बु��मान लोगो ंम� से एक थे, लेिकन, �ाहम के श�ो ंम�,
�ूटन एक बु��मान िनवेशक से कोसो ंदूर थे। भीड़ के गज�ने से अपने फैसले को
ओवरराइड करके, दुिनया का सबसे बड़ा वै�ािनक मूख� की तरह काम करता था।

सं�ेप म�, यिद आप अभी तक िनवेश करने म� िवफल रहे ह�, तो ऐसा इसिलए नही ंहै
�ोिंक आप बेवकूफ ह�। ऐसा इसिलए है �ोिंक, सर आइजैक �ूटन की तरह,
आपने भावना�क अनुशासन िवकिसत नही ंिकया है जो सफल िनवेश की
आव�कता है। अ�ाय 8 म�, �ाहम वण�न करते है िक अपनी भावनाओ ंका उपयोग
करके और इंटेिलज�स के बाजार के �र पर उतरने से इंकार कर अपनी बु�� को
कैसे बढ़ाया जाए। वहां



आप अपनी सीख को मा�र कर सकते ह� िक एक बु��मान िनवेशक होने के नाते
“िदमाग” की तुलना म� “च�र�” का िवषय अिधक है।

आपदा का इितहास

आइये अब िपछले कुछ सालो ंके कुछ �मुख िव�ीय िवकासो ंको देखते है:

�ेट िड�ेशन के बाद सबसे खराब बाजार दुघ�टना, अमे�रकी शेयरो ंके साथ माच�
2000 और अ�ूबर 2002 के बीच �यी, िजससे उनके शेयर मू� का 50.2% यािन
7.4 िट� िलयन डॉलर ख� हो गया।

1990 के दशक की सबसे हॉट कंपिनयो ंकी शेयर कीमतो ंम� ब�त िगरावट आई,
िजसम� एओएल, िस�ो, जेडीएस यूिनफेस, �ूस�ट और �ालकॉम-�स सैकड़ों
इंटरनेट शेयरो ंका िवनाश भी शािमल है।

एनरॉन, टाइको और ज़ेरॉ� समेत अमे�रका के कुछ सबसे बड़े और सबसे
स�ािनत िनगमो ंम� भारी िव�ीय धोखाधड़ी के आरोप लगे।

कॉ�ेको, �ोबल �ॉिसंग, और व��कॉम के �प म� चमक वाली कंपिनयां
िदवािलया हो चुकी थी।

आरोप है िक लेखांकन फम� ने पु�को ंको घुमाया, और यहां तक   िक �रकॉड� न�
कर िदए, तािक उनके �ाहको ंको िनवेश करने वाले लोगो ंको गुमराह करने म� मदद
िमल सके।

�मुख कंपिनयो ंके शीष� अिधका�रयो ंने आरोप लगाया िक अपने िनजी लाभ के िलए
सैकड़ो ंलाख डॉलर डंप कर िदए गए ह�।

वॉल �� ीट पर सुर�ा िव�ेषको ंने साव�जिनक �प से �ॉक की �शंसा की लेिकन
िनजी तौर पर �ीकार िकया िक वे सब कचरे थे।

एक शेयर बाजार, जो िक खतरनाक िगरावट के बाद भी, ऐितहािसक उपायो ंसे
अिधक �चिलत लगता है, जो कई िवशेष�ो ंको सुझाव देता है िक शेयरो ंम� अभी
िगरावट और आएगी।

�ाज दरो ंम� िनरंतर िगरावट ने िनवेशको ंको �ॉक के िलए कोई आकष�क िवक�
नही ंछोड़ा था।



म� पूव� म� वैि�क आतंकवाद और यु� के अ��ािशत खतरे के साथ एक िनवेश
वातावरण ख� हो चूका था।

�ाहम के िस�ांतो ंको सीख कर इस से अिधकतर नुकसान   से बचा जा सकता था।
जैसा िक �ाहम ने कहा, “वॉल �� ीट पर कही ंऔर बड़ी उपल��यो ंके िलए उ�ाह
ज�री हो सकता है, लेिकन यह लगभग हमेशा आपदा की ओर जाता है।”

इंटरनेट शेयरो ंव बड़े “िवकास” शेयरो ंपर, और पूरे �ॉक के �प म� कई लोगो ंने
सर आइजैक �ूटन की तरह बेवकूफाना गलितयां की। उ�ोनें अ� िनवेशको ंके
िनण�य से खुद को िनधा��रत करने िदया। उ�ोनें �ाहम की चेतावनी को नजरअंदाज
कर िदया िक “खरीदार पूछना भूल गए” के बाद “वा�व म� डरावना नुकसान”
हमेशा होता है? “सबसे अिधक दद�नाक �प से, जब वे इसे सबसे �ादा चाहते थे
तब

उ�ोनें अपने आ�-िनयं�ण को खो िदया, इन लोगो ंने �ाहम के दावे को सािबत कर
िदया िक “िनवेशक की मु� सम�ा – और यहां तक   िक उसका सबसे बुरा दु�न
वह खुद होने की सबसे �ादा संभावना है।”

यह सुिनि�त था िक वह नही ंथा

उन लोगो ंम� से कई लोग िवशेष �प से �ौ�ोिगकी और इंटरनेट शेयरो ंपर यह
बताते �ए हाई-टेक �चार िकया गया और यह बताया गया िक ये उ�ोग आने वाले
सालो ंतक एक दूसरे को आगे बढ़ते रहंगे, लेिकन हमेशा के िलए नही:ं

1999 के म� म�, वष� के पहले पांच महीनो ंम� 117.3% की वापसी के बाद, �ारक
इंटरनेट फंड पोट�फोिलयो मैनेजर अले��डर च�ग ने भिव�वाणी की िक अगले तीन
से पांच वष� म� उनका फंड सालाना 50% और वािष�क औसत 35% “अगले 20 वष�
तक �रटन� देता रहेगा”

1999 म� अपने Amerindo टे�ोलॉजी फंड के अिव�सनीय 248.9% की बढ़ोतरी के
बाद पोट�फोिलयो मैनेजर अ�ट� िवलर ने कहा िक इंटरनेट एक सतत पैसा बनाने
वाली मशीन है: “यिद आप इस �े� से बाहर ह�, तो आप कम �दश�न कर रहे ह�।



आप घोड़े और छोटी गाड़ी म� ह�, और म� पोश� म� �ं। आपको दस गुना िवकास के
अवसर पसंद नही ंह�? तो िफर िकसी और के साथ जाओ। “

फरवरी 2000 म�, हेज-फंड मैनेजर जे� जे �ैमर ने घोषणा की िक इंटरनेट से
संबंिधत कंपिनयां “नई दुिनया के िवजेता” है। “�ैमर ने �ाहम पर भी एक िट�णी
की िक:” आपको वेब के सामने मौजूद सभी मैिट�� और सू�ो ंऔर �ंथो ंको फ� कना
होगा। अगर हम िकसी भी �ाहम और डोड सीखते है, तो हमारे पास �बंधन के
तहत कोई पैसा नही ंहोगा। “

इन सभी तथाकिथत िवशेष�ो ंने �ाहम के चेतावनी के शांत श�ो ंको नजरअंदाज
कर िदया: “�वसाय म� िवकास के िलए �� संभावनाएं िनवेशको ंके िलए ��
मुनाफे म� �पांत�रत नही ंकरती ह�।” हालांिक यह देखना आसान लगता है िक कौन
सा उ�ोग सबसे तेजी से बढ़ेगा, दूरदिश�ता म� कोई वा�िवक मू� नही ंहै अगर
अ� िनवेशक पहले से ही एक ही चीज़ की उ�ीद कर रहे ह�।

कम से कम अब तक, िकसी को दावा करने का �यास करने के िलए कोई िद�त
नही ंहै िक तकनीक अभी भी दुिनया का सबसे बड़ा िवकास उ�ोग होगा। लेिकन
सुिनि�त कर�  िक आपको यह याद है: वे लोग जो अब दावा करते ह� िक अगली
“िनि�त चीज़” �ा� देखभाल, या ऊजा�, या अचल संपि�, या सोना होगी, उ�
तकनीक के हाइपरेटर की तुलना म� अंत म� सही होने की संभावना नही ंहै।

िस�र लाइिनंग

यिद 1990 के दशक म� �ॉक के िलए कोई कीमत ब�त �ादा नही ंलगती, तो
2003 म� हम उस िबंदु तक प�ंच गए ह� िजस पर कोई कीमत कम नही ंलगती है।
प�डुलम घूम गया है, �ोिंक �ाहम जानते थे िक यह हमेशा अजीब उ�ाह और
अ�ायपूण� िनराशा से होता है। 2002 म�, िनवेशको ंने �ॉक �ूचुअल फंड से $ 27
िबिलयन डॉलर की कमाई की, और िस�ो�रटीज इंड�� ी एसोिसएशन �ारा िकए
गए एक सव��ण

म� पाया गया िक 10 िनवेशको ंम� से एक ने कम से कम 25% शेयरो ंघाटा खाया। वही
लोग जो 1990 के दशक के अंत म� �ॉक खरीदने के इ�ुक थे-जब उनकी कीमत



बढ़ रही थी और इसिलए, महंगे बेचे गए �ॉक बन गए �ोिंक वे कीमत म� नीचे
उतरे और प�रभाषा के अनुसार, स�े हो गये।

जैसा िक �ाहम अ�ाय 8 म� इतनी शानदार तरीके से बताते है, िक बु��मान
िनवेशक को पता चलता है िक कौनसा शेयर अिधक जो�खम भरा ह�, और कौनसा
कम जो�खम भरा। बु��मान िनवेशक बुल बाजार से डरता है, �ोिंक इसका �ॉक,
खरीदने के िलए अिधक महंगा होता है। और इसके िवपरीत आपको बेयर बाजार
का �ागत करना चािहए, �ोिंक इससे शेयरो ंको िब�ी पर वापस रखा जाता है।

तो िदल थाम ल�: बुल बाजार की मौत बुरी खबर नही ंहै, हर कोई यह मानता है िक
यह होना चािहए। �ॉक की कीमतो ंम� िगरावट के कारण, अब संपि� का िनमा�ण
करने के िलए एक काफी सुरि�त और �� समय है। आगे पढ़�  और सुनते रह�
,�ाहम आपको बताएँगे िक इसे कैसे कर�।

अ�ाय 1- िनवेश बनाम अटकल�

�ा आप जानते है िक �ूयाक�  �ॉक ए�च�ज पर हमेशा �ोिजंग बैल बजते ही
िबना िकसी ख़ास वजह के दलाल ख़ुशी के मारे झमूने लगते है ? – �ोिंक जब भी
आप �ापार करते ह�, तब  वे पैसा बनाते ह� — चाहे आपने ट� े िडंग की हो या नही ं।
आप िनवेश के बजाय अटकल� के �ारा, अपनी वे�  को कम करते है ब�� अपने
हालातो ंसे िकसी और को बढ़ाते है।

�ाहम की िनवेश की प�रभाषा �� है: “िनवेश पूरी तरह से िव�ेषण, ि�ंिसपल और
एक पया�� �रटन� की सुर�ा का वादा करता है.” �ान द�  िक �ाहम के अनुसार,
िनवेश म� तीनो ंत� समान �प से होते ह�:



आपको अ�ी तरह से कंपनी का िव�ेषण करना चािहए, और इसम� अंतिन�िहत
आपके �वसाय की �िन को भी महसूस करना चािहए, इससे पहले िक आप अपने
शेयर खरीदते है।;

आपको समझदारीपूव�क अपनी गंभीर नुकसानो ंसे र�ा करना चािहए।

आपको “पया��,” ब�� नही ंअसाधारण �दश�न करना होगा। ।

एक िनवेशक अपने कारोबार के मू� के आधार पर शेयर मू� िक गणना करता
है। एक शेयर को इस आधार पर चुनना िक उसम� दूसरे लोग अिधक भुगतान कर
रहे है एक तरह से जुआ है। एक स�ेबाज के िलए, �ॉक कोट्स लगातार ऑ�ीजन
धारा की तरह है; इसे काटते िह वह मर जाता है। एक िनवेशक के िलए, �ाहम के
कहे “कोटेशन” के मू� ब�त कम है। �ाहम आ�ह करते है िक आप केवल तभी
शेयर म�

िनवेश कर�  जब आप आरामदायक ��थित म� हो ंिक िनवेश करने के बाद आपको
रोजाना अपने शेयर िक दैिनक कीमत जानने आव�कता महसूस न हो।

यिद आप भा�शाली है तो कैसीनो जुआ या घोड़ो ंपर स�ेबाजी की तरह, बाजार की
अटकल� आपको रोमांचक या पुर�ृत कर सकती है। लेिकन पैसे बनाने का यह
सबसे बुरा का�िनक तरीका है। ऐसा इसिलए है �ोिंक वॉल �� ीट लास वेगास या
घुड़दौड़ की तरह, यह हमेश इस तरह है िक इसम� िव�ास करने वाले सबसे पहले
अपने आप से ही हारे होते है।

दूसरी ओर, िनवेश कैसीनो का एक अनूठा �कार है- िजसम� आप अंत म� खोते नही ं
है, तो िनयम यह है िक जब तक आप अपने िनवेश के साथ बाजार म� �क� गे यह
आपके प� म� गुणा�क फक�  डालता ह�। जो लोग खुद के िलए पैसा बनाने के िलए
िनवेश करते है; और हर बार वॉल �� ीट के भड़कीले �चार के कारण खरीदते और
बेचते रहते है वो लोग अपने दलालो ंके िलए पैसा बनाते  है।

हाई �ीड

�ाहम चेताते ह�, िक �ामक अटकलो ंकी वजह से िनवेश हमेशा एक गलती होती है।
1990 के दशक म�, �म ने सामूिहक िवनाश का नेतृ� िकया था। ऐसा लगता था जैसे



हर िकसी का धैय� ख� हो गया, और अमे�रका अटकलो ंका रा��  बन गया, ट� ेडस�
एक शेयर से दूसरे शेयर की खरीद फरो� इस तरह से कर रहे थे जैसे अग� के
महीने म� घास के मैदान के  चारो ंओर िट�ी दल मंडराता रहता है।

लोगो ंने यह िव�ास करना शु� कर िदया िक एक िनवेश तकनीक का परी�ण यह
था िक यह “काम कर रहा है।” अगर उ�ोनें  िकसी भी अविध के दौरान बाजार से
लाभ उठाया था, चाहे उनकी रणनीित िकतनी खतरनाक हो, लोगो ंने दावा िकया िक
वे “सही” थे। लेिकन बु��मान िनवेशक के पास अ�थायी �प से सही होने म� कोई
िदलच�ी नही ंहै। अपने दीघ�कािलक िव�ीय ल�ो ंतक प�ंचने के िलए, आपकी

तकनीक को �थायी और भरोसेमंद होना ही चािहए। 1990 के दशक के कारोबार
की तकनीक�  जो डे-ट� े िडंग, डायविस�िफकेशन को अनदेखा करना, हॉट �ूचुअल
फंडो ंम�  जाना , �ॉक-िपिकंग “िस�म” के बाद काम करती ह�। लेिकन उ�� लंबे
समय तक �चिलत होने का कोई मौका नही ंिमला, �ोिंक वे �ाहम के िनवेश के
सभी तीन मानदंडो ंको पूरा करने म� नाकाम रहे।

यह देखने के िलए िक �ो ंअ�थायी �प से �ा� उ� �रटन� कुछ सािबत नही ंकरते
ह�, क�ना कर�  िक दो �थान आपस म� एक दूसरे से 130 मील की दूरी पर ह�। अगर
म� 65-मील �ित घंटे की गित से चलता �, तो म� उस दूरी को दो घंटो ंम� पूरा कर
सकता �ं। लेिकन अगर म� 130 मील �ित घंटे की र�ार से ड� ाइव करता �ं, तो म�
वहां एक घंटे म� प�ँच जाता �ं। लेिकन अगर मै इस कोिशश म� जीिवत रहता �ं, तो
म� “सही”

�ं? �ा आपको यह कोिशश करने का लु� उठाना चािहए, �ोिंक आप मुझे यह
कहते �ए सुनते ह� िक यह “काम करता है”? बाजार को जीतने के िलए ब�त सी
चमकदार चीज� एक जैसी होती ह�: जब तक आप इसे हो� कर सकते है तब तक
आपकी िक�त काम करती है।

1973 म�, जब �ाहम ने आ�खरी बार इंटेिलज�ट इंवे�र को संशोिधत िकया, तो
�ूयॉक�  �ॉक ए�च�ज की वािष�क कारोबार दर 20% थी, िजसका अथ� है िक ठेठ
शेयरधारक ने इसे बेचने से पहले पांच साल तक �ॉक को हो� पर रखा था। 2002
तक, कारोबार दर म� 105% की िगरावट दज� की गई – िजसकी केवल 11.4 महीने



की हो��ंग अविध थी। 1973 म�, औसत �ूचुअल फंड लगभग तीन वष� तक �ॉक
पर

आयोिजत �आ; 2002 तक, �ािम� की अविध केवल 10.9 महीने तक घट गई थी।
ऐसा लगता है िक �ूचुअल फंड �बंधक अपने शेयरो ंका अ�यन कर रहे थे तािक
वे सीख सक�  िक उ�� सबसे पहले नही ंखरीदा जाना चािहए था, िफर उ�� तुरंत डंप
कर िदया और सभी पर काम करना शु� कर िदया।

यहां तक िक सबसे स�ािनत मनी-�बंधन फम� को भी परेशानी �यी। 1995 की
शु�आत म�, िफडेिलटी मैगेलन जो तब दुिनया का सबसे बड़ा �ूचुअल फंडथा 
िजसके �बंधक जेफरी िवनीक की �ौ�ोिगकी शेयरो ंम� 42.5% संपि�यां थी।ं िवनीक
ने घोषणा की िक उनके �ादातर शेयरधारको ंने “उन ल�ो ंके िलए फंड म� िनवेश
िकया है जो वष� दूर ह�। मुझे लगता है िक उनके उ�े� मेरे जैसा ही ह�, और वे
मानते ह�, जैसा

िक म� करता �ं, िक दीघ�कािलक �ि�कोण सबसे अ�ा है। “लेिकन उन उ�
िवचारधारा वाले श�ो ंको िलखने के छह महीने बाद, िवनीक ने लगभग सभी
तकनीकी शेयरो ंको बेच िदया, और उन आठ उ�ादी स�ाहो ंम� लगभग $ 19
िबिलयन डॉलर के मू� के शेयर बेचे। “लंबी अविध” के िलए ब�त कुछ! और 1999
तक, िफडेिलटी के िड�ाउंट �ोकरेज िडवीजन अपने �ाहको ंको िकसी भी समय,
पाम ह�डहे�

कं�ूटर का उपयोग करके कही ंभी �ापार करने के िलए मौका दे रहा था- जो पूरी
तरह से फम� के नए नारे के साथ पूरी तरह से स�� था, “हर �ण मायने रखता है।”

िव�ीय वीिडयो गेम

वॉल �� ीट ने पैसे कमाने के िलए त�ाल तरीके से ऑनलाइन ट� े िडंग िस�म बनाया
: मॉग�न �ेनली की फम� की ऑनलाइन शाखा िड�वर �ोकरेज ने एक टीवी ऐड 
चलाया िजसम� एक �ूफी टॉव-ट�क ड� ाइवर एक समृ� िदखने वाले काय�कारी को
चुनता है। उसके डैशबोड� पर िचपकाए गए एक उ�किटबंधीय समु� तट की
त�ीर को देखते �ए, काय�कारी पूछता है, “अवकाश?” चालक ने जवाब िदया, “यह
मेरा घर



है।” ठीक है, सूट पहना आदमी कहता है, “यह एक �ीप की तरह िदखता है।”
ड� ाइवर जवाब देता है, “तकनीकी �प से, यह एक देश है।”

�चार आगे बढ़ गया। ऑनलाइन �ापार कहता है िक िकसी के पास न तो काम
और न ही िकसी िवचार की आव�कता है। ऑनलाइन �ोकर, Ameritrade के एक
टेलीिवजन िव�ापन ने दो गृिहिणयो ंको जॉिगंग से वापस आते �ए िदखाया; एक ने
अपने कं�ूटर पर लॉग ऑन करती है, माउस को कई बार ��क करती है, और
उ�ािहत होकर “मुझे लगता है िक म�ने अभी लगभग 1,700 डॉलर कमाए ह�!”

वाटरहाउस �ोकरेज फम� के टीवी िव�ापन म� िकसी ने बा�ेटबॉल कोच िफल
जै�न से पूछा, “आप इसके बारे म� कुछ जानते ह� ? “उसका जवाब:” म� इसे अभी
बनाने जा रहा �ं। वे िकसी भी तरह, दूसरी टीम के बारे म� कुछ भी नही ंजानते,
लेिकन कह रहे थे,” म� अभी खेलने के िलए तैयार �ं.

1999 तक कम से कम छह िमिलयन लोग ऑनलाइन �ापार कर रहे थे- और उनम�
से दसवां िह�ा ती� गित से �ॉक खरीदने और बेचने के िलए इंटरनेट का उपयोग
करके “डे ट� े िडंग” कर  रहा था। �ूबे�, �ूयॉक�  म� 25 वष�य पूव� वेटर, शोबीज़
िडवा बार�ा ���स�ड से िनकोलस िबरबास के सभी लोग लाइव कोयलो ंके  �ॉक
भर रहे थे। “इससे पहले,” बीरबास ने िनंदा की, “म� लंबी अविध के िलए िनवेश कर
रहा

था और मुझे पता चला िक यह �ाट� नही ंथा। अब, बीरबास ने िदन म� 10 बार शेयरों
का कारोबार िकया और एक साल म� $ 100,000 कमाने की उ�ीद की। “म� अपने
लाभ-या-हािन कॉलम म� लाल देखने के िलए खड़ा नही ंहो सकता,” ���स�ड ने
फॉ�ू�न के साथ एक सा�ा�ार म� कहा। “म� बैलस बैल �ं, इसिलए म� लाल पर
�िति�या करता �ं। अगर म� लाल देखता �ं, तो म� अपने �ॉक बेचता �ं।

नाई की दुकानो,ं रसोई, कैफे, टै�ीकै� और ट�क �ॉप, िव�ीय वेबसाइटो ंऔर
िव�ीय टीवी शेयरो ंके बारे म� िनरंतर डेटा डालने से शेयर बाजार को नॉन�ॉप
रा�� ीय वीिडयो गेम म� बदल िदया गया। जनता पहले से कही ं�ादा बाजारो ंके बारे
म� अिधक जानकार महसूस कर रहे थे। दुभा��वश, जब लोग डेटा म� डूब रहे थे, तब
�ान कही ंनही ंथा। उन कंपिनयो ंके �ॉक पूरी तरह से ख� हो गए िज�ोनें उ��
जारी िकया था-



शु� अबा���न, बस एक टीवी या कं�ूटर �ीन पर चलने वाले ��प मा� रह
गए थे। अगर ��प ऊपर बढ़ रहे थे, तो कुछ भी नही ंहो रहा था।

20 िदसंबर, 1999 को, जूनो ऑनलाइन सिव�सेज ने एक ट� ेल�ैिजंग िबजनेस �ान
का शुभारंभ िकया: िजससे उसे स�वत: कुछ नुकसान होना िनि�त था। जूनो ने
घोषणा की िक अब से यह अपनी सभी खुदरा सेवाओ ंको ई-मेल के �ारा िन: शु�
�दान करेगा व इंटरनेट ए�ेस के िलए कोई शु� नही ंलेगा – और अगले वष�
िव�ापन पर लाखो ंडॉलर खच� करेगा। कॉरपोरेट हर-िक�र की इस घोषणा पर जूनो
का शेयर दो

िदन म� 16.375 डॉलर से बढ़कर 66.75 डॉलर हो गया।

�वसाय को सीखना �ो ंफायदेमंद था , या यह �ो ंआव�क था िक कंपनी �ारा
�ा उ�ािदत सामान या सेवाएं कैसी थी , या उसका �बंधन कैसा था , या कंपनी का
नाम �ा था? आपको �ॉक के बारे म� जानने की ज�रत थी, उनके �तीको ंका
आकष�क कोड था: सीबीएलटी, आईएनकेटी, पीसीएलएन, टीजीएलओ,
वीआरएसएन, ड�ूबीवीएन। इस तरह आप उ�� तेजी से खरीद सकते ह�, िबना दो
सेकंड की देरी िकये।

1998 के उ�राध� म�, एक छोटी, दुल�भ �ापार रखरखाव वाली कंपनी, टे�को
सिव�सेज का �ॉक, �रकॉड�-हाई वॉ�ूम पर कुछ िमनटो ंम� लगभग तीन गुना हो
गया। �ंू िक िव�ीय िड�े��या के एक िविच� �प म�, हजारो ं�ापा�रयो ंने
िटकरमा�र (टीएमसीएस) के िलए अपने िटकर �तीक, TMCO को भूलने के बाद
टे�को खरीदा, इस इंटरनेट �ॉक ने पहली बार साव�जिनक �प से �ापार शु�
िकया।

ऑ�र वाइ� ने मजाक िकया िक एक सनकी “सब कीमत जानता है, और कुछ
भी नही।ं” इस प�रभाषा के तहत, शेयर बाजार हमेशा �ोिधत होता है, लेिकन 1990
के उ�राध� म� इसने ऑ�र को चौकंा िदया था। एक शेयर की कीमत पर बे�ड राय
कंपनी शेयर को दोगुना कर सकती है, भले ही इसका मू� पूरी तरह से अ��ािशत
हो गया हो। 1998 के अंत म�, सीआईबीसी ओपेनहाइमर के एक िव�ेषक हेनरी



�ोडेट ने चेतावनी दी िक “सभी इंटरनेट शेयरो ंके साथ, एक मू�ांकन की तुलना
म� �� �प से िव�ान से अिधक कला है।” िफर, भिव� म� िवकास की संभावना का
हवाला देते �ए, उ�ोनें अपना “मू� ल�” Amazon.com पर $ 150 से $ 400 तक
बताया। उस िदन Amazon.com ने 19% की बढ़ोतरी की और �डजेट के िवरोध
के बावजूद उनका मू� ल� एक साल का पूवा�नुमान था जो

िसफ�  तीन ह�ो ंम� $ 400 से आगे बढ़ गया था। एक साल बाद, पैनवेबर के
िव�ेषक वा�र पायसीक ने भिव�वाणी की िक �ालकॉम �ॉक अगले 12 महीनों
म� 1,000 डॉलर �ित शेयर पर प�ंच जाएगा। उस साल �ॉक म� पहले से ही
1,842% की बढ़ोतरी �ई और उस िदन 31% की बढ़ोतरी �ई, जो िक 659 डॉलर
�ित शेयर पर प�ंच गया।

फॉमू�ले से नाकामयाबी तक

लेिकन �ापार जैसे िक इतनी तेजी पर ह�, यह अटकलो ंका एकमा� �प नही ंहै।
िपछले एक दशक म�, एक के बाद एक स�ा सू� को बढ़ावा िदया गया, लोकि�य
िकया गया, और िफर एक तरफ फ� क िदया गया। उन सभी ने यह ज�ी है, यह
आसान है िबना दद�  वाले  ल�ण िवकिसत िकए! और उन सभी ने िनवेश और
अनुमान लगाने के बीच �ाहम के िनयमो ं म� से एक का उ�ंघन िकया। यहां कुछ
ट� �डी सू� ह� जो औधें

मँुह िगर गए थे:

नकदी कैल�डर। “जनवरी �भाव” – साल के अंत म� बड़े लाभ पैदा करने के िलए
छोटे शेयरो ंकी �वृि�- 1980 के दशक म� �कािशत िव�ानो ंके लेखो ंऔर लोकि�य
पु�को ंम� �ापक �प से �चा�रत थी। इन अ�यनो ंसे पता चला है िक यिद आपने
िदसंबर के दूसरे छमाही म� छोटे शेयरो ंम� �ॉक िकया और उ�� जनवरी तक रखा,
तो आप पांच से 10 �ितशत अंक तक �रटन� पाएंगे। इसने कई िवशेष�ो ंको चिकत

कर िदया। आ�खरकार, अगर यह आसान था, िनि�त �प से हर कोई इसके बारे म�
सुनता था, ब�त से लोग ऐसा कर� गे, और उनसे अवसर दूर हो जाएगा।



जनवरी झटके का �ा �आ? सबसे पहले, कई िनवेशक अपने कर िबलो ंको कम
कर सकते ह� जो नुकसान म� लॉक करने के िलए साल के अंत म� अपने �मी� शेयर
बेचते ह�। दूसरा, पेशेवर मनी मैनेजर अिधक सतक�  हो जाते ह� �ोिंक वष� नजदीक
आ जाता है, जो उनके �दश�न को सुरि�त रखने की मांग करता है। इससे उ��
िगरने वाले �ॉक खरीदने के िलए अिन�ुक बनाता है। और यिद एक अंडरफॉिम�ग
�ॉक भी

छोटा और अ�� है, तो एक मनी मैनेजर हो��ं� की सालाना सूची म� इसे िदखाने
के िलए भी उ�ुक होगा। ये सभी कारक छोटे �ॉक को �िणक सौदेबाजी म� बदल
देते ह�; जब कर-संचािलत िब�ी जनवरी म� समा� हो जाती है, तो वे आम तौर पर
मजबूत और तेजी से लाभ पैदा करते �ए वापस बेच देते ह�।

जनवरी का �भाव �ादा नही ंचला है, और यह कमजोर हो गया है। रोचे�र
िव�िव�ालय के िव� �ोफेसर िविलयम �ाट� के मुतािबक, यिद आपने िदसंबर के
आ�खर म� छोटे शेयर खरीदे थे और उ�� जनवरी के शु� म� बेच िदया 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 िक जनवरी के �भाव के बारे म� अिधक लोगो ंने सीखा, अिधक �ापा�रयो ंने
िदसंबर म� छोटे शेयर खरीदे, िजससे उ�� सौदा कम िकया और इस �कार उनके
�रटन� कम हो गए। इसके अलावा, जनवरी �भाव सबसे छोटे शेयरो ंम� सबसे बड़ा है-
लेिकन �्ले�ेज �ुप के अ�णी �ािधकरण, �े�स �ुप के मुतािबक, ऐसे छोटे
�ॉक खरीदने और बेचने की कुल लागत आपके िनवेश का 8% तक बढ़ सकती है।
अफसोस

की बात है, िक आपके �ोकर का भुगतान करने के समय, जनवरी �भाव पर आपके
सभी लाभ बह जाएंगे।

बस वही कर�  जो “काम करता है”। 1996 म�, जे� ओशॉघनेस नामक एक अ��
मनी मैनेजर ने �ाट व�� ऑन वॉल �� ीट नामक पु�क �कािशत की। इसम�,
उ�ोनें तक�  िदया िक “िनवेशक बाजार से काफी बेहतर �ा� कर सकते ह�।”
O’Shaughnessy ने एक शानदार दावा िकया: 1954 से 1994 तक, आप $ 10,000
से $ 8,074,504 डॉलर तक कर सकते थे, बाजार से 10 गुना से अिधक यािन



18.2% औसत वािष�क �रटन� से।  उ�तम एक साल के �रटन� के साथ 50 शेयरो ंकी
बकेट खरीदकर, कमाई के पांच सीधे साल, और अपने कॉप�रेट राज� म� 1.5 गुना
से भी कम कीमत� साझा कर� , जैसे िक वह वॉल �� ीट के एिडसन थे, ओ’शॉनेसनेस ने
यूएस पेट�ट �ा� िकया उनकी “�चािलत रणनीितयो”ं के िलए सं�ा 5, 9 78,778
और अपने िन�ष� के आधार पर चार �ूचुअल फंडो ंका एक समूह लॉ� िकया।

1999 के उ�राध� तक उन फंडो ंने जनता से $ 175 िमिलयन डॉलर से अिधक ले
िलए थे – और शेयरधारको ंको उनके वािष�क प� म�, ओशॉ�ेनी ने कहा: “हमेशा
की तरह, मुझे आशा है िक हम साथ िमलकर, अपने दीघ�कािलक ल�ो ंतक प�ंच
सकते ह�”

लेिकन “वॉल �� ीट पर �ा काम करता है” O’Shaughnessy ने इसे �चा�रत करने
के ठीक बाद काम करना बंद कर िदया। उनके दो फंड इतने बुरी तरह से डूब गए
िक वे 2000 के आरंभ म� बंद हो गए, और कुल शेयर बाजार जैसा िक एस एंड पी
500 इंडे� �ारा मापा गया ने लगभग चार वष� तक लगभग ओ’शॉघनेस फंड
नॉन�ॉप चल रहा है।

जून 2000 म�, O’Shaughnessy अपने नए “लंबे समय के ल�ो”ं के करीब चले गए,
धन को नए �बंधक के �प म� बदलकर, अपने �ाहको ंको “समय-परी�ण िनवेश
रणनीितयो”ं के साथ खुद को बचाने के िलए छोड़ िदया।

“द िफ़िशश फोर” का पालन कर�। 1990 के दशक के म� म�, मोटली फूल
वेबसाइट और कई िकताबो ंने “द फूलीश फोर” नामक तकनीक से डेलाइट्स को
हाइलाइट िकया। मोटली फूल के मुतािबक, आपके बाजार औसत िपछले 25 वष� म�
आपके िनवेश की योजना बनाने पर सालाना केवल 15 िमनट खच� करके अपने
�ूचुअल फंड को �श कर सकता है। सबसे अ�ा, इस तकनीक म� �ूनतम
जो�खम था।

आपको बस इतना करना था:

सबसे कम �ॉक कीमतो ंऔर उ�तम लाभांश उपज के साथ डाउजो� औ�ोिगक
औसत म� पांच शेयर ल�।



सबसे कम कीमत वाले को छोड़ द�।

शेयर म� अपने पैसे का 40% दूसरी सबसे कम कीमत के साथ रखो ।

तीन शेष शेयरो ंम� से ��ेक म� 20% रखो ।

एक साल बाद, डॉव को वैसे ही सॉट� कर�  और चरण 1 से 4 के अनुसार पोट�फोिलयो
को रीसेट कर�।

अमीर बनने तक इसे दोहराते रह�।

25 साल की अविध म�, मोटली फूल ने दावा िकया िक इस तकनीक ने सालाना
उ�ेखनीय 10.1 �ितशत अंक से बढ़ोतरी हािसल की है। अगले दो दशको ंम�,
उ�ोनें सुझाव िदया िक द फूलीश फोर म� $ 20,000 का िनवेश $ 1,791,000 का
होना चािहए।

आइए मान ल� िक �ा यह “रणनीित” �ाहम की िनवेश की प�रभाषाओ ंको पूरा कर
सकती है:

िकस तरह का “गहन िव�ेषण” �ॉक को एकल सबसे आकष�क मू� और
लाभांश के साथ छोड़ने का औिच� सािबत कर सकता है- लेिकन उन चार गुणो ंके
साथ ?

आपके पैसे का 40% केवल एक �ॉक म� कैसे “�ूनतम जो�खम” डाल सकता है?”

और “ि�ंिसपल की सुर�ा” �दान करने के िलए केवल चार शेयरो ंका पोट�फोिलयो
िकतना िविवधतापूण� हो सकता है?

सं�ेप म�, कभी भी सबसे अिधक कॉकमामी �ॉक-िपिकंग फॉमू�ला म� से एक था।
मूख� ने O’Shaughnessy के समान गलती की: यिद आप बड़ी मा�ा म� डेटा को
काफी देर तक देखते ह�, तो पैटन� की एक बड़ी सं�ा उभर कर सामने आएगी।
अकेले या���क भा� से, कंपिनयां जो औसत-�ॉक �रटन� का उ�ादन करती ह�,
उनम� ब�त सारी चीज़� आम होगंी। लेिकन जब तक उन कारको ंसे शेयरो ंका
�दश�न

नही ंहो जाता है, तब तक भिव� म� �रटन� की भिव�वाणी करने के िलए उनका
उपयोग नही ंिकया जा सकता है।



िनि�त �प से, बाजार को कुचलने की बजाय, मूख� ने हजारो ंलोगो ंको कुचला जो
िव�ास म� बेवकूफ थे िक यह िनवेश का एक �प था। अकेले 2000 म�, चार मूख�
शेयर-कैटरिपलर, ई�मैन कोडक, एसबीसी और जनरल मोटस�- 14% की िगरावट
आई जबिक डॉव म� केवल 4.7% की कमी आई।

जैसा िक इन उदाहरणो ंसे पता चलता है, केवल एक चीज है जो वॉल �� ीट पर बेयर
बाजार को कभी भी डराती नही ंकरती है: डोपी िवचार। इन तथाकिथत िनवेश
�ि�कोणो ंम� से ��ेक �ाहम के कानून का िशकार हो गया। उ� �ॉक �दश�न
अिज�त करने के िलए सभी यांि�क सू� “एक �कार की आ� िवनाशकारी �ि�या-
जैसे कम �रटन� के कानून के समान ह�।” �रटन� कम होने के दो कारण ह�। अगर सू�
केवल

या���क सां��कीय flukes पर आधा�रत था, केवल समय से पता चलता है िक
पहली जगह म� कोई समझ नही ंआया। दूसरी तरफ, अगर सू� वा�व म� अतीत म�
काम करता था (जनवरी �भाव की तरह), तो इसे �चा�रत करके, बाजार पंिडत
हमेशा खराब हो जाते ह�-और आम तौर पर भिव� म� ऐसा करने की �मता को ख�
कर देते ह�।

यह �ाहम की चेतावनी को मजबूत करता है िक आपको अटकलो ंका इलाज करना
चािहए �ोिंक अनुभवी जुआरी कैसीनो म� अपनी या�ाओ ंका इलाज करते ह�:

आपको कभी यह सोचने म� खुद को �िमत नही ंकरना चािहए िक आप अनुमान से
िनवेश कर रहे ह�।

जब आप इसे गंभीरता से लेना शु� करते ह� तो अटकल� मौितक �प से खतरनाक
हो जाती ह�।

आपको उस रािश पर स� सीमाएं डालनी चािहए जो आप दांव लगाने के इ�ुक
ह�।

जैसा िक समझदार जुआरी करते ह�, कैसीनो म� 100 डॉलर से भी काम लेकर जाएं
और अपने बाकी के पैसे को अपने होटल के कमरे म� सुरि�त �प से बंद कर द� ,
बु��मान िनवेशक अपने कुल पोट�फोिलयो का एक छोटा सा िह�ा “पागल धन”
खाते के �प म� रखते है। हम म� से अिधकांश के िलए, हमारी कुल संपि� का 10%



स�ा जो�खम पर अिधकतम �ीकाय� रािश है। अपने िनवेश खातो ंम� जो कुछ भी है
उसके साथ

अपने स�ा खाते म� धन को कभी भी न जोड़�; कभी भी अपनी स�ा सोच को अपनी
िनवेश गितिविधयो ंम� फैलाने की अनुमित न द� ; और अपने पागल धन खाते म� 10%
से अिधक संपि�यो ंको कभी भी न डाल�, इससे कोई फक�  नही ंपड़ता िक �ा होता
है।

बेहतर या बदतर के िलए, जुआ वृि� मानव �कृित का िह�ा है- इसिलए अिधकांश
लोगो ंके िलए इसे दबाने की कोिशश करना �थ� है। लेिकन आपको इसे सीिमत
और संयोिजत करना होगा। यह सुिनि�त करने का एकमा� सबसे अ�ा तरीका है
िक आप कभी भी िनवेश के साथ �िमत अटकलो ंम� खुद को मूख� नही ंबनाय�गे।

अ�ाय 2- इ�े�र और इ��ेशन

अमे�रकी मजबूत हो रहे है। बीस साल पहले, दस डॉलर से खरीदे गए िकराने का
सामान उठाने के िलए दो लोगो ंको लगना पड़ता था। लेिकन आजकल केवल दस
डॉलर म� इतना ही सामान आता है िक एक पांच वष�य ब�ा भी उसे उठा सकता है।
– हेनी यंगमैन

मु�ा�ीित की दर ?  इसकी कौन परवाह करता है  ?



1997 से 2002 के बीच व�ुओ ंऔर सेवाओ ंकी लागत म� औसत वृ�� 2.2% से कम
थी और अथ�शा��यो ंका मानना है िक यहां तक िक रॉक-डाउन दर भी अिधक हो
सकती है। उदाहरण के िलए, कं�ूटर और घरेलू इले�� ॉिन� की कीमत� कम हो
गयी व इन व�ुओ ंकी गुणव�ा बढ़ गयी, िजसका अथ� है िक उपभो�ाओ ंको
उनके पैसे का बेहतर मू� िमल रहा है। हाल के वष� म�, संयु� रा� अमे�रका म�
मु�ा�ीित

की वा�िवक दर सालाना लगभग 1% चल रही है-इसको पंिडतो ंने घोषणा की िक
“मु�ा�ीित  मृत�ाय हो गई है।”

पैसे का �म

मु�ा�ीित के मह� को नजरअंदाज करने का एक अ� कारण है: िजसे
मनोवै�ािनक “पैसे का �म” कहते ह�। यिद आपको एक वष� म� 2% की वृ�� होती
है, और मु�ा�ीित 4% पर चल रही है, तब आप लगभग 2 �ितशत पे कट पाते ह�,
उस समय आप िनि�त �प से बेहतर महसूस कर� गे, जब मु�ा�ीित शू� होने पर
एक वष� के दौरान 0% वेतन कटौती होती है।  िफर भी आपके वेतन म� दोनो ंबदलाव
आपको

व�ुतः समान ��थित म� छोड़ देते ह�। जब तक नाममा� या पूण� प�रवत�न
सकारा�क होता है, हम इसे एक अ�ी चीज़ के �प म� देखते ह�-भले ही असली या
मु�ा�ीित के बाद प�रणाम नकारा�क हो। और आपके वेतन म� कोई भी बदलाव
पूरी तरह से अथ��व�था म� कीमतो ंके सामा�ीकृत प�रवत�न की तुलना म� अिधक
�लंत और िविश� है। इसी तरह, िनवेशको ंको 1980 म� ब�क �माण प� (सीडी) पर
11% कमाने से

�स�ता �ई और वे उस समय ब�त िनराश �ए जब 2003 म� केवल 2% कमाई कर
रहे थे। भले ही वे मु�ा�ीित के बाद पैसे खो रहे थे। हमारे �ारा अिज�त मामूली दर
ब�क के िव�ापनो ंम� िदखती है और इसकी �खड़की से पो� की जाती है, जहां हम�
उ� सं�ा अ�ा महसूस करवाती है। लेिकन मु�ा�ीित उस उ� सं�ा को गु�
�प से खाती रहती है। िव�ापन के बजाय, मु�ा�ीित हमारी संपि� ले जाती है।
यही



कारण है िक मु�ा�ीित को नजरअंदाज करना इतना आसान है। आपके िनवेश की
सफलता को मापने के िलए इतना मह�पूण� यह है िक आप �ा करते ह�, न केवल
आप मु�ा�ीित के बाद िकतना बचाते ह�।

मूल �प से, बु��मान िनवेशक को हमेशा अ��ािशत और कम अनुमािनत होने के
�खलाफ सावधान रहना चािहए। यह िव�ास करने के तीन अ�े कारण ह� िक
मु�ा�ीित अभी िन�ाण नही ं�यी है:

पहला : 1973 से 1982 के समय म�, संयु� रा� अमे�रका इितहास म� मु�ा�ीित
के सबसे दद�नाक िव�ोटो ंम� से एक म� से गुजरा है। इसे उपभो�ा मू� सूचकांक
�ारा मापा गया है, िक इस अविध के दौरान कीमत� दोगुनी से अिधक हो गईं, जो
लगभग 9% की वािष�क दर से बढ़ रही है। अकेले 1979 म�, मु�ा�ीित 13.3% पर
बढ़ी, िजसको अथ��व�था के पैरालाइज के �प म� जाना जाने लगा, िजसने कईयों
को यह

पूछने के िलए �े�रत िकया िक अमे�रका वैि�क बाजार म� �ित�धा� कर भी सकता
है या नही।ं 1973 की शु�आत म� 100 डॉलर की कीमत वाले सामान और सेवाओं
की कीमत 1982 के अंत तक 230 डॉलर हो गयी थी, जो डॉलर के मू� को 45 स�ट
से कम कर देती थी। जो भी इसका �योग करता है वह धन के इस िवनाश पर
उपहास करेगा; जो समझदार नही ंहै वह जो�खम के �खलाफ सुर�ा म� असफल हो
सकता है और

इसे दोहरा सकता है।

दूसरा : 1960 से, दुिनया के बाजार-उ�ुख देशो ंम� से 69% ने कम से काम एक वष�
म� 25% या उससे अिधक मु�ा�ीित की वािष�क दर का सामना िकया है। औसतन,
उन मु�ा�ीित अविध ने िनवेशक की �य श�� का 53% न� कर िदया। हम
उ�ीद करते ह� िक अमे�रका इस तरह की आपदा से मु� है। लेिकन हम यह
िन�ष� िनकालते है िक यह यहाँ कभी नही ंहो सकता है।

तीसरा : बढ़ती कीमतो ंम� अंकल सैम ने मु�ा�ीित से स�ा डॉलर के साथ अपने
कज� का भुगतान करने की अनुमित दी। मु�ा�ीित को पूरी तरह से ख� करना



उस िकसी भी सरकार के आिथ�क �-िहत के �खलाफ है जो िनयिमत �प से धन
उधार लेती है।

आधा बचाव

बु��मान िनवेशक मु�ा�ीित के �खलाफ सुर�ा के िलए �ा कर सकता है? मानक
जवाब “�ॉक खरीदना” है – लेिकन, सामा� उ�रो ंके �प म� अ�र, यह पूरी
तरह से सच नही ंहै।

जब उपभो�ा व�ुओ ंऔर सेवाओ ंकी कीमत� िगर गईं, �ॉक �रटन� भयानक थे-
बाजार के मू� के 43% तक खोने के साथ-साथ मु�ा�ीित 6% हो गयी, और 
�ॉक भी डूब गया। �ॉक माक� ट ने 14 वष� म� से आठ म� पैसा खो िदया िजसम�
मु�ा�ीित 6% से अिधक हो गई; उन 14 वष� के िलए औसत �रटन� 2.6% था।

हालांिक ह�ी मु�ा�ीित कंपिनयां �ाहको ंको अपनी क�ी साम�ी की बढ़ी �ई
लागत को पा�रत करने की अनुमित देती है, लेिकन उ� मु�ा�ीित के कारण
�ाहको ंको अपनी खरीद और अथ��व�था म� िनराशाजनक गितिविध को कम करने
के िलए मजबूर िकया जाता है।

ऐितहािसक सबूत �� है: 1926 म� सटीक �ॉक-माक� ट डेटा के आगमन के बाद,
64 वष�य पांच वष� की अविध (यानी, 1926-1930, 1927-1931, 1928-19 32, और
इसी तरह 1998-2002 के मा�म से) रही है। उन 64 वष�य पांच वष� की अविध (या
उस समय का 78%) म� से 50 म�, शेयर मु�ा�ीित से आगे िनकल गए। यह
�भावशाली है, लेिकन अपूण� है; इसका मतलब है िक शेयर मु�ा�ीित के साथ
समय के

एक-पांचव� िह�े म� बने रहने म� नाकाम रहे।

रे��ू के िलए दो सटीक श�

सौभा� से, आप शेयरो ंसे बाहर शाखाओ ं�ारा मु�ा�ीित के �खलाफ अपने बचाव
को मजबूत कर सकते ह�। चंूिक �ाहम ने आ�खरी बार िलखा था, दो मु�ा�ीित-



सेनानी, िनवेशको ंके िलए �ापक �प से उपल� हो गए ह�:

REITs �रयल ए�ेट इनवे�म�ट ट��, या आरईआईटी िजसका उ�ारण “रीट्स”, ये
वे कंपिनयां ह� जो कमिश�यल और आवासीय संपि�यो ंसे िकराया कमाती है और
एक� करती ह�। 10 �रयल ए�ेट �ूचुअल फंड बंडल म�, आरईआईटी मु�ा�ीित
का मुकाबला करने का एक अ�ा काम करते ह�। सबसे अ�ा िवक� व�गाड�
आरईआईटी इंडे� फंड है; अ� अपे�ाकृत कम लागत वाले िवक�ो ंम� कोहेन
एंड

�ीयस� �रय�ी शेयर, कोलंिबया �रयल ए�ेट इ��टी फंड, और िफडेिलटी �रयल
ए�ेट इनवे�म�ट फंड शािमल ह�। जबिक आरईआईटी फंड िक एक सटीक 
मु�ा�ीित-लड़ाकू होने की संभावना नही ंहै, इसके अपने सम� �रटन� म� बाधा डाले
िबना �य श�� के �रण के �खलाफ र�ा के िलए लंबे समय तक इसे आपको कुछ
देना चािहए ।

TIPS ट� ेजरी इ��ेशन-�ोटे�ेड िस�ो�रटीज, या टीआईपीएस, यू.एस. सरकार के
बॉ� ह�, िज�� पहली बार 1997 म� जारी िकया गया था, जो मु�ा�ीित बढ़ने पर
�चािलत �प से मू� म� बढ़ जाती है। चंूिक संयु� रा� अमे�रका का पूण� िव�ास
और �ेिडट उनके पीछे खड़ा है, इसिलए सभी ट� ेजरी बांड िडफ़ॉ� या �ाज की
गैर-भुगतान के जो�खम से सुरि�त ह�। लेिकन टीआईपीएस यह भी गारंटी देता है िक

आपके िनवेश का मू� मु�ा�ीित से ख� नही ंहोगा। एक आसान पैकेज म�, आप
िव�ीय नुकसान और �य श�� के नुकसान के �खलाफ खुद को बीिमत करते ह�।

जब मु�ा�ीित के गम� होने के कारण आपके टीआईपीएस बॉ� का मू� बढ़ता है,
आंत�रक राज� सेवा मानती है िक कर यो� आय के �प म� मू� म� वृ�� – भले
ही यह पूरी तरह से एक पेपर लाभ है जब तक िक आप अपने नए उ� मू� पर
बॉ� नही ंबेचते। बु��मान िनवेशक िव�ीय िव�ेषक माक�  �ेबर के बु��मान श�ों
को याद रख�: “एक सवाल यह है िक नौकरशाह से कभी न पूछ�  ‘�ो?ं'” इस बेहद

उ�ेिजत कर जिटलता के कारण, टीआईपीएस एक आईआरए जैसे कर-�थिगत
सेवािनवृि� खाते के िलए सबसे उपयु� है। , 401 (के), जहां वे आपकी कर यो�
आय को जैक नही ंकर� गे।



आप  सीधे यूएस सरकार से टीआईपीएस खरीद सकते ह�।  या कम लागत वाले
�ूचुअल फंड जैसे वैनगाड� मु�ा�ीित-संरि�त �ितभूितयां या िफडेिलटी
मु�ा�ीित-संरि�त बॉ� फंड या तो सीधे या िकसी फंड के मा�म से,
टीआईपीएस अनुपात के िलए आदश� िवक� ह� आपके सेवािनवृि� िनिध का आप
अ�था नकद म�

रह�गे। उ�� �ापार न कर� : टीआईपीएस कम रन म� अ��थर हो सकता है, इसिलए वे
�थायी, आजीवन हो��ंग के �प म� सव��े� काम करते ह�। �ादातर िनवेशको ंके
िलए, आपकी सेवािनवृि� संपि�यो ंम� से कम से कम 10% टीआईपीएस को
आवंिटत करना आपके पैसे का एक िह�ा पूरी तरह से सुरि�त रखने और
मु�ा�ीित के लंबे, अ�� पंजे की प�ंच से परे एक बु��मान तरीका है।

अ�ाय 3- �ॉक - माक� ट का इितहास

यिद आपको पता नही ंिक आप कहां जा रहे ह�, तो सावधान रह�, �ोिंक आप कही ं
नही ंजा रहे ह�। – योगी बेरा

इस अ�ाय म�, �ाहम बताते है िक वे कैसे भिव�वाणीया काम करती है। वे दो साल
बाद के बाजार के हाल अपनी दूद� िश�ता से देखते है िक 1973-1974 के
“िवनाशकारी” समय म� भी बाजार से कैसे लाभ िलया जा सकता है व उसे कैसे
�दिश�त िकया जाता है, िजसम� अमे�रकी शेयरो ंने अपना 37% मू� खो गया था।
िजसका असर भिव� म� दो दशको ंसे भी अिधक समय तक िदखता था, इसी समय
बाजार, उन गु�ओं

और सव��े� िकताब� बेचने वालो ंके तक�  को सुनता है, जो कभी भी अपने जीवनकाल
म� इस ि�ितज पर नही ंप�ंचे थे।



�ाहम के तक�  का मूल यह है िक बु��मान िनवेशक को अतीत के आधार पर भिव�
का पूवा�नुमान कभी नही ंकरना चािहए। दुभा��वश, यह वा�व म� एक गलती रही
िक 1990 के दशक म� एक के बाद एक बुिलश िकताबो ंकी एक धारा ने जैसे �ाट�न
फाइन�स �ोफेसर जेरेमी िसगेल के �ॉ� फॉर द लॉ�ग रन (1994) के बाद, जे�
�ासमैन और केिवन हैसेट के डॉव 36,000, डेिवड एिलयास के डॉव 40,000, और
चा��

कैडलेक के डॉव 100,000, �ेशे�ो 1999 आिद सभी �कािशत �ई। पूवा�नुमािनयों
ने तक�  िदया िक 1802 के बाद से मु�ा�ीित के बाद शेयरो ंने वािष�क औसत 7%
तेजी बना ली थी। इसिलए, उ�ोनें िन�ष� िनकाला िक िनवेशको ंको भिव� म� और
�ादा तेजी िक उ�ीद करनी चािहए।

कुछ शेयर एसे भी थे जो कम से कम 30 वष� की िकसी भी अविध म� “हमेशा” आगे
रहे थे, इसिलए �ॉक म� बॉ� या यहां तक िक ब�क नकद से कम जो�खम था, और
यिद आप लंबे समय तक शेयरो ंका �ािम� रखकर सभी जो�खमो ंको ख� कर
सकते थे, तो आप उनके िलए िकतना भुगतान करते?

1999 और 2000 का आरंभ

7 िदसंबर 1999 को, फ��ह�ड �ूचुअल फंड के पोट�फोिलयो मैनेजर केिवन ल�िडस
सीएनएन के मनीलाइन �सारण पर िदखाई िदए। यह पूछे जाने पर िक �ा
वायरलेस दूरसंचार �ॉक िकतना लाभ देगा – कमाई के अनंत गुणको ंपर उनके
पास एक तैयार उ�र था। “यह एक मनीया नही ंहै,” “पूरी तरह से िवकास, िवकास
के पूण� मू� को देखो। यह बड़ा है।”

18 जनवरी, 2000 को, केमर फंड्स के मु� िनवेश रणनीितकार रॉबट� �ोलीच ने
वॉल �� ीट जन�ल म� यह घोिषत िकया: “यह एक नई िव� �व�था है। हम देखते ह�
िक लोग सही कंपिनयो ंको �ाग देते ह� �ोिंक उनके शेयर की कीमत ब�त अिधक
है-यह िनवेशक �ारा की जाने वाली सबसे बड़ी गलती है। “

10 अ�ैल, 2000 को िबजनेस वीक के मु�े, जेफरी एम। ए�लगेट, िफर लेहमन
�दस� के मु� िनवेश रणनीितकार ने अिश�ता से पूछा: “�ा शेयर बाजार दो साल



पहले से आज खतरे म� है �ोिंक कीमत� अिधक ह�? जवाब न है।”

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

और जब �ाहम ने पूछा, “�ा इस तरह की अश�ता िनद�ष हो सकती है?” वह
जानता था िक उस �� का कोई शा�त उ�र नही ंहो सकता है। एक �ोिधत यूनानी
भगवान की तरह, शेयर बाजार ने उन सभी को कुचल िदया जो इस बात पर िव�ास
करते थे िक 1 99 0 के उ�राध� के उ� �रटन� िकसी �कार का िद� वरदान था।
देख� िक ल�िडस, �ोइिलक और ऐ�लगेट �ारा िकए गए पूवा�नुमानो ंका �ा �आ:

2000 से 2002 तक, ल�िडस के पालतू वायरलेस शेयरो ंका सबसे ��थर, नोिकया,
67% िगर गया, जबिक सबसे खराब, िवन�ार क�ुिनकेशंस 99.9% िगर गया।

�ोइच के पसंदीदा शेयर-िस�ो िस�� और मोटोरोला-2002 के अंत तक 70%
से अिधक िगर गए। िनवेशको ंको अकेले िस�ो पर $ 400 िबिलयन से अिधक का
नुकसान �आ जो िक हांगकांग, इज़राइल, कुवैत और िसंगापुर के संयु� आिथ�क
उ�ादन से अिधक।

अ�ैल 2000 म�, जब ऐ�लगेट ने उदारवादी सवाल पूछा, तो डॉ जो� इंड�� ीज
11,187 पर व NASDAQ कंपोिजट इंडे� 4446 पर था। 2002 के अंत तक, डॉव
8,300 के �र के आसपास घूम रहा था, जबिक नासाडाक िपछले छह वष� म� अपने
लगभग सबसे िनचले �र 1300 पर अपने सभी लाभो ंको ख� करके औधें मुह िगर
गया था।

जो िजतनी �ीड से ऊँचा गया वह उतनी िह �ीड से नीचे िगरा

इस �कार के माक� ट के िलए �थायी �ितर�ा के �प म�, �ाहम बु��मान िनवेशक से
कुछ सरल, संिद� �� पूछने का आ�ह करते है। शेयरो ंका भिव� �रटन�, हमेशा
अपने िपछले �रटन� के समान �ो ंहोना चािहए? जब ��ेक िनवेशक का मानना है
िक लंबे समय तक पैसे कमाने के िलए �ॉक की गारंटी है, तो �ा बाजार म� भारी



िगरावट नही ंहोगी? जब एक बार ऐसा होता है, भिव� म� कैसे संभवतः उ� �रटन�
�ा� हो सकते

है?

�ाहम के जवाब, हमेशा के �प म�, तक�  और सामा� �ान म� िनिहत ह�। िकसी भी
िनवेश का मू� हमेशा इसके िलए भुगतान की जाने वाली कीमत का एक काय� होना
चािहए। 1990 के दशक के अंत तक, मु�ा�ीित दूर हो रही थी, कॉप�रेट लाभ तेजी
से बढ़ रहे थे, और अिधकांश दुिनया शांित म� थी।ं लेिकन इसका मतलब यह नही ं
था-न ही इसका मतलब यह हो सकता था िक शेयर िकसी भी कीमत पर खरीदने के
लायक

थे। चंूिक कंपिनयां कमाई कर सकती ह�, जो सीिमत ह�, िनवेशको ंको �ॉक के िलए
भुगतान करने के इ�ुक होने की कीमत भी सीिमत होनी चािहए।

इस बारे म� सोच�: माइकल जॉड�न अपने पुरे समय का सबसे बड़ा बा�ेटबॉल
�खलाड़ी हो सकता है, और उसने �शंसको ंको िशकागो �ेिडयम म� एक िवशाल
इले�� ोमैनेट की तरह खीचं िलया। िशकागो बु� को लकड़ी के तल के चारो ंओर
एक बड़ी चमड़े की ग�द उछालने के िलए जॉड�न को सालाना 34 िमिलयन डॉलर का
भुगतान करके सौदा िमला। लेिकन इसका मतलब यह नही ंहै िक बु� को �ित स�
$ 340 िमिलयन,

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

ऑि�माइ�म की सीमाएं

बाजार के हािलया �रटन� पर �ान क� ि�त करते �ए, �ाहम चेतावनी देते है िक “यह
काफी अजीब और खतरनाक िन�ष� है िक भिव� म� आम शेयरो ंके िलए समान
�प से आ�य�जनक प�रणाम की उ�ीद की जा सकती है।” 1995 से 1999 तक,
बाजार म� 20% वृ�� �ई जो अमे�रकी इितहास के �ॉक खरीदारो ंम� अभूतपूव�
आशावादीता बन गई:



1 998 के म� म�, पैनवेबर �ोकरेज फम� के गैलुप संगठन �ारा सव��ण िकए गए
िनवेशको ंने उ�ीद की थी िक आने वाले वष� म� उनके पोट�फोिलयो औसत 13% की
कमाई कर� गे। 2000 की शु�आत तक, उनकी औसत अपेि�त वापसी 18% से
अिधक हो गई थी।

“प�र�ृत पेशेवर” भिव� के �रटन� की अपनी धारणाओ ंके �प म� बस उ�ाही थे।
उदाहरण के िलए, 2001 म�, एसबीसी क�ुिनकेशंस ने अपनी प�शन योजना पर
8.5% से 9 .5% तक अनुमािनत वापसी की। 2002 तक, मानक 500 �ॉक इंडे�
म� कंपिनयो ंकी प�शन योजनाओ ंपर वापसी की औसत अनुमािनत दर 9.2% दज� की
गई थी।

एक िबना सोचे समझे ��रत उ�ाह के बाद का भयानक सच:

2001 और 2002 म� पाया गया िक शेयरो ंपर एक साल के �रटन� की औसत उ�ीद
7% तक िगर गई है, हालांिक िनवेशक अब 2000 िक कीमतो ंसे लगभग 50% कम
कीमत पर �ॉक खरीद सकते ह�।

वाल �� ीट के अनुमानो ंके मुतािबक, उन प�शन योजनाओ ंपर �रटन� के बारे म� उन
धारणाओ ंको एसएंडपी 500 म� कंपिनयो ंको 2002 और 2004 के बीच 32 अरब
डॉलर का �ूनतम खच� होगा।

हालांिक िनवेशको ंको पता है िक वे कम पर खरीदना और उ� पर बेचना चाहते ह�,
�ै��स म� वे अ�र इसे पीछे की ओर ले जाते ह�। इस अ�ाय म� �ाहम की चेतावनी
सरल है: “िवपरीत के िसधांत” के अनुसार अिधक उ�ाही िनवेशक जो लंबे समय
तक शेयर बाजार म� बने रहते ह�, उनके बारे म� िनि�त है िक वे कम समय म� गलत
सािबत हो सकते है। 24 माच�, 2000 को, अमे�रकी शेयर बाजार का कुल मू�
14.75

िट� िलयन डॉलर तक प�ंच गया। 9 अ�ूबर, 2002 तक, केवल 30 महीने बाद, कुल
अमे�रकी शेयर बाजार 7.34 िट� िलयन डॉलर यािन 50.2% कम हो गया था- जो िक
7.41 िट� िलयन डॉलर का नुकसान था। इस बीच, कई बाजार पंिडत सालाना-यहां



तक िक आने वाले दशको ंतक �ैट या यहां तक िक नकारा�क बाजार �रटन� की
भिव�वाणी करते ह�।

इस िबंदु पर, �ाहम एक साधारण सवाल पूछते है: इस बात पर िवचार करते �ए िक
“िवशेष�” आ�खरकार ग़लत सािबत हो चुके थे, तब �ो ंबु��मान िनवेशक िफर भी
इन पर िव�ास करते थे?

आगे �ा होगा?

शोर को �ून कर�  और भिव� के �रटन� के बारे म� सोच� इससे पहले, �ाहम के
तरीके पर गौर कर� , उनके अनुसार शेयर बाजार का �दश�न तीन कारको ंपर िनभ�र
करता है:

वा�िवक िवकास (कंपिनयो ंकी कमाई और लाभांश िक बढ़ोतरी)

मु�ा�ीित वृ�� (अथ��व�था म� कीमतो ंकी सामा� बढ़ोतरी)

स�ा वृ��-या िगरावट (िनवेश के िलए जनता की भूख म� कोई वृ�� या कमी)

लंबे समय तक, �ित शेयर कॉप�रेट कमाई म� वािष�क वृ�� औसत 1.5% से 2%
औसत है . 2003 की शु�आत से, मु�ा�ीित सालाना लगभग 2.4% चल रही थी;
�ॉक पर लाभांश 1.9% थी। इसका मतलब है िक आप उिचत �प से �ॉक की
अनुमािनत �रटन� 6% औसत की उ�ीद कर सकते ह�। यिद िनवेश करने वाले लोगों
को िफर से लालच िमलता है और �ॉक को वापस भेजता है, तो वह स�ा बुखार
अ�थायी �प से

उ� �रटन� चलाएगा। यिद, इसके बजाय, िनवेशक 1930 और 1970 के दशक के
अनुसार डर से भरे �ए ह�, �ोिंक �ॉक पर �रटन� अ�थायी �प से कम हो जाएगा।

येल िव�िव�ालय के कॉमस� �ोफेसर रॉबट� िशलर का कहना है िक �ाहम ने अपने
मू�ांकन �ि�कोण को �े�रत िकया: िशलर िपछले 10 वष� म� औसत कॉप�रेट
मुनाफे के मुकाबले मानक 500 शेयर सूचकांक की वत�मान कीमत की तुलना करते
है। ऐितहािसक �रकॉड� �ैन करके, िशलर ने िदखाया है िक जब उनका अनुपात 20



से ऊपर चला जाता है, तो बाजार आमतौर पर खराब �रटन� देता है; जब यह 10 से
नीचे िगरता

है, तो �ॉक आम तौर पर लाभ उ�� करते ह�। 2003 के आरंभ म�, िशलर के गिणत
से, शेयरो ंकी कीमत िपछले दशक की औसत मु�ा�ीित-समायोिजत कमाई के
लगभग 22.8 गुना थी – अभी भी खतरे के �े� म�, लेिकन िदस�र 1999 म� 44.2
गुना कमाई के उनके िडम�टेड �र से नीचे थी।

इसिलए, 2003 के शु�आती िदनो ंके मू�ांकन के �र से, शेयर बाजार ने कभी-
कभी आने वाले 10 वष� म� ब�त अ�ा �दश�न िकया है, कभी-कभी खराब, और
शेष समय के साथ उलझन भरी ��थित म� भी रहा है। मुझे लगता है िक �ाहम, सबसे
कम और उ�तम �रटन� और प�रयोजना के बीच अंतर को िवभािजत करेगे िक
अगले दशक म� शेयर सालाना लगभग 6% कमाएंगे, या मु�ा�ीित के बाद 4%
कमाएंगे। 1990

के दशक की तुलना म�, 6% कुछ भी नही ंहै। लेिकन यह लाभो ंकी तुलना म� बेहतर
है िजससे बॉ� का उ�ादन होने की संभावना है – और अिधकांश िनवेशको ंके िलए
एक िविवध पोट�फोिलयो के िह�े के �प म� पया�� कारण है।

लेिकन �ाहम के �ि�कोण दूसरा है। भावी �ॉक �रटन� की भिव�वाणी करते समय
आप केवल एक चीज पर भरोसा कर सकते ह� िक आप शायद गलत हो जाएंगे।
एकमा� िनिव�वाद स� जो अतीत हम� िसखाता है वह यह है िक भिव� हमेशा हम�
आ�य�चिकत करेगा! और िव�ीय इितहास के उस कानून के िलए अनुशासिनक यह
है िक बाजार सबसे अिधक लोगो ंको �ूरता से आ�य�चिकत करेगा जो सबसे िनि�त
ह� िक

भिव� के बारे म� उनके िवचार सही ह�। �ाहम के अनुसार श��यो ंके बारे म� िवन�
रहना, आपको भिव� के एक �ि�कोण पर ब�त अिधक जो�खम से बचाएगा जो
गलत सािबत हो सकता है।

भिव� का ईव जो गलत सािबत हो सकता है। तो, हर तरह से, आपको अपनी
अपे�ाओ ंको कम करना चािहए-लेिकन �ान रख� िक अपनी भावनाओ ंको िनराश
न होने दे। बु��मान िनवेशक के िलए, आशा हमेशा शा�त ��ं� होते है। िव�ीय



बाजारो ंम�, भिव� म� िजतना बुरा िदखता है वह उतना िह बेहतर होता है। एक बार
एक सनकी ने ि�िटश उप�ासकार और िनबंधकार जी के चे�रटन को बताया,
“ध� है वह जो

कुछ भी उ�ीद नही ंकरता है, �ोिंक वह िनराश नही ंहोगा।” चे�रटन का
पुनिव�चार? “ध� वह है जो कुछ भी उ�ीद नही ंकरता, �ोिंक वह सबकुछ का
आनंद लेगा।”

अ�ाय 4- सामा� पोट�फोिलयो नीित

: र�ा�क िनवेशक

आपका पोट�फोिलयो िकतना आ�ामक होना चािहए ?

�ाहम कहते ह� िक,आप िकस �कार के िनवेश पर कम िनभ�र करते है और आप
िकस तरह के िनवेशक ह�, यहाँ पर बु��मान िनवेशक बनने के दो तरीके ह�

लगातार शोध,चयन और िनगरानी करके �ॉक,बॉ�,या �ूचुअल फंड का िम�ण
बनाकर िनवेश करके;

या एक �थायी पोट�फोिलयो बनाकर जो ऑटोपायलेट पर चलता हो और उसे, और
�यास की आव�कता नही ंहोती है



�ाहम का पहला �ि�कोण “सि�य” या “उ�मी” ह�;यह ब�त समय और ऊजा� लेता
है। “िन��य” या “र�ा�क” रणनीित थोड़ा समय या �यास लेती है लेिकन इसम�
बाजार के िहलने से लगभग ��थर रहने की आव�कता होती है। िनवेश िवचारक के
�प म� चा�� एिलस ने कह है,िक उ�मी �ि�कोण िफिजकली है,जबिक र�ा�क
�ि�कोण मांग, भावना�क है।

यिद आपके पास अित�र� समय है,तो एक अ�िधक �ित�ध� खेल �शंसक की
तरह सोच�,िक आपको िवरोधी टीम ने एक जिटल बौ��क चुनौती दी है। अब
आपका िदमाग ए��व होकर समाधान के िलए सोचना शु� करता है. यिद आप
इससे भागते ह�,सादगी चाहते ह�,और पैसे के बारे म� सोचना पसंद नही ंकरते ह�,तो
यह आपका िन��य �ि�कोण है।

कुछ लोग दोनो ंिविधयो ंको संयोिजत करने म� सबसे सहज महसूस कर� गे-वे एक
एसा पोट�फोिलयो बनाय�गे जो मु� �प से सि�य और आंिशक �प से िन��य
होता है,या इसके िवपरीत।

दोनो ं�ि�कोण समान बु��मानी ह�,इससे आप या तो सफल हो सकते ह� या नही-ं
लेिकन अगर आप सही चुनने के िलए पया�� �प से पया�� जानते ह�,तो अपने
िनवेश के जीवनकाल के दौरान इसके साथ रह�,और अपनी लागत और भावनाओं
को िनयं�ण म� रख�। सि�य और िन��य िनवेशको ंके बीच �ाहम िवतीय जो�खमों
िक याद िदलाने वालो ंम� से एक है िक िव�ीय जो�खम न केवल उस �थान पर है जहां
हमम� से अिधकांश

इसकी तलाश करते ह�-यािन अथ��व�था म� या हमारे िनवेश म�-ब�� खुद के भीतर
भी है।

एक र�ा�क िनवेशक कैसे शु� करता है? वह पहला और सबसे बुिनयादी िनण�य
यह करता है िक शेयरो ंम� िकतना रखा जाए और बॉ� और कैश म� िकतना रखा
जाए।

�ॉक और बॉ� के बीच अपनी संपि� को िनवेश करने के तरीके के बारे म� �ाहम
की चचा� म� सबसे असामा� बात यह है िक उ�ोनें कभी भी “उ�” श� का उ�ेख



नही ंिकया है। यह परंपरागत �ान के �खलाफ �ढ़ता से उनकी सलाह बताता है िक
िजसम� यह माना जाता है िक आपको िनवेश म� िकतना जो�खम लेना चािहए, यह इस
बात पर िनभ�र करता है िक आप िकतने साल के ह� । एक थ��ल है िक 100 से

आपकी उ� घटाने से बाकी बची सं�ा के बराबर �ितशत म� �ॉक व बाकी
�ितशत म� अपनी संपि� का िनवेश बांड आिद म� करना चािहए। यािन एक 28 वष�य
��� अपने पैसे का 72% �ॉक म� रखेगा;81 वष�य ��� केवल 1 से 9% �ॉक
म� रखेगा। बाकी सब की तरह,1990 से 1999 के उ�राध� तक ये धारणाएं आम थी।
1999 म� एक लोकि�य पु�क ने तक�  िदया िक यिद आप 30 वष� से कम उ� के है
तो

आपको अपने पैसे का 95% �ॉक म� िनवेश चािहए-भले ही आपके पास जो�खम के
िलए कुछ भी न हो!

जब तक आप इस सलाह के समथ�को ंको अपने आई�ू से 100 घटाने की इजाजत
नही ंदेते ह�,तो आपको यह बताने म� स�म होना चािहए िक यहां कुछ गड़बड़ है।
आपकी आयु को यह िनधा�रण �ो ंकरना चािहए, िक आप िकतना जो�खम ले सकते
ह�? एक 89 वष�य ��� 3 िमिलयन डॉलर के साथ,पया�� प�शन,और अपने पोतो
पोते के िलए उसके �ादातर पैसे को बॉ� म� िनवेश करने िक सलाह देना �ा
मुख�ता नही ं

होगी? उसके पास पहले से ही ब�त सारी आय है,और उसके पोते जो अंततः उसके
शेयरो ंके वा�रस होगें जो दशको ंपहले ही िनवेश कर रहे ह�। दूसरी तरफ,एक 25
वष�य नवयुवक जो अपनी शादी और घर के भुगतान के िलए बचत कर रहा है,वह
अपने सारे पैसे �ॉक म� डाल देगा। यिद शेयर बाजार एक बड़ा गोता लगा लेता है,तो
उसके पास उसके खच� वाले िह�े को कवर करने के िलए कोई आय ही नही ं
बचेगी।

इससे भी कोई फक�  नही ंपड़ता िक आप िकतने युवा ह�,आपको अपने पैसे िक
आव�कता शायद 40 सालो ंतक न पड़े और चेतावनी के िबना अचानक अब से 40
िमनट बाद भी पड़ सकती है। आप अपना काम खो सकते ह�,तलाक ले सकते
ह�,अ�म हो सकते ह�,या िकसी भी तरह का जो�खम आ सकता है। अ��ािशत



जो�खम कभी भी िकसी के जीवन म� भी आ सकता है। इसिलए हर िकसी को कुछ
नकद स�ित

जो�खमहीन जगहो ंपर रखनी चािहए िजसे जब चाह� 1 िमनट म� कैश िकया जा
सकता हो।

आ�खरकार,कई लोग ठीक से िनवेश करना बंद कर देते ह� �ोिंक शेयर बाजार
नीचे चला जाता है। मनोवै�ािनको ंने बताया है िक हम म� से अिधकांश भिव�वाणी
करते �ए, आज कम काम करते ह�, िक हम भिव� म� गितशील �प से चाज� िकए
जाने वाले काय��म के बारे म� कैसा महसूस कर� गे। जब �ॉक 1980 और 1990 के
दशक म� 15% या 20% सालाना बढ़ रहा था,तब यह क�ना करना आसान था िक
आप और

आपके �ॉक आपके जीवन के साथ साथ चल�गे। लेिकन जब आप ��ेक डॉलर को
देखते ह� तो आप एक डाइम पर उतरने का िनवेश करते ह�,तब बॉ� और नकद की
“सुर�ा” िक उलझन म� िवरोध करना मु��ल होता है। अपने शेयरो ंको खरीदने
और रखने के बजाए,ब�त से लोग उ�� ऊँचे भाव म� खरीदते ह�,और कम भाव म�
बेचते ह�,और अपने हाथो ंम� अपने िसर को रखते ह�। चंूिक इतने कम िनवेशको ंके
पास.

िगरते बाजार म� शेयरो ंको पकड़ने की िह�त है, �ाहम जोर देकर कहते ह� िक हर
िकसी को बांड म� कम से कम 25% िनवेश करना चािहए। वे तक�  देते है िक वह
कुशन आपको शेयरो ंके बदले म�, अपने बाकी पैसे को शेयरो ंम� रखने का साहस
देगा।

बेहतर जो�खम पाने के िलए आप िकतना जो�खम ले सकते ह�,अपने जीवन की
मौिलक प�र��थितयो ंके बारे म� सोच�,िक वे कब िकक कर� गे,वे कब बदल सकते
ह�,और नकदी के िलए आपकी आव�कता को कैसे �भािवत कर सकते ह� जैसे
कुछ कारण यहाँ पर बताये जा रहे है:

आप कुवार�  है या शादीशुदा? आपके पित या साथी �ा करते ह�?

�ा आपके ब�े है? �ूशन िबल कब तक आने लग�गे?



�ा आपके पैसे का िकसी को वा�रस बनाय�गे,या �ा आप अपनी या अपने माता
िपता िक उ� बढ़ने के िलए आिथ�क �प से िज�ेदार होगें.

आपके कै�रअर को कौनसे कारक �भािवत कर सकते है.

यिद आप �-रोजगार से कमाते ह�,तो आपके जैसे �वसाय िकतने समय तक चलते
रह�गे?

�ा आपको अपने िनवेश से नकदी आय की ज़�रत है?

आपके वेतन और आपकी �य की ज�रतो ंको देखते �ए,आप अपने िनवेश म�
िकतना पैसा खो सकते ह�?

यिद,इन कारको ंपर िवचार करने के बाद,आपको लगता है िक आप शेयरो ंके
अिधक �ािम� म� िनिहत उ� जो�खम ले सकते ह�,तो आप �ाहम के �ूनतम बांड
या नकद म� 25% के आसपास ह�। यिद नही,ंतो अपने अिधकतर शेयरो ंको ख� कर
द� ,�ोिक �ाहम के अिधकतम िनवेश यािन 75% बांड या नकदी म� बढ़ते है।

एक बार जब आप ल� �ितशत िनधा��रत करते ह�,तो उ�� केवल अपनी िवशेष
जीवन प�र��थितयो ंम� ही बदल� । तब अिधक शेयर न खरीद�  जब शेयर बाजार बढ़
गया हो; और उ�� तब न बेच� जब बाजार नीचे चला गया हो। �ाहम के �ि�कोण का
मूल, अनुशासन के साथ अनुमान लगाने का है। सौभा� से,आपके 401 (के) के
मा�म से,अपने पोट�फोिलयो को �थायी ऑटोपायलेट पर रखना आसान है। आइए
मान ल� िक

आप काफी हाई लेवल जो�खम के साथ सहज ह�,मान ल� िक आपका �ॉक म� 70%
संपि�यां है और बॉ� म� 30%। यिद शेयर बाजार 25% बढ़ता है लेिकन बॉ� ��थर
रहते ह�,तो अब आपके पास �ॉक म� 75% से कम और बॉ� म� केवल 25% ही
होगा। अपनी 401 (के) की वेबसाइट पर जाएं या इसके टोल-�ी नंबर पर कॉल कर�
और अपने 70-30 ल� पर वापस “��च” के िलए आप अपने पया�� �ॉक फंड
बेचते

ह�। कंुजी एक अनुमािनत,�� शे�ूल पर दोबारा बेचना है-इतनी बार नही ंिक आप
अपने आप को पागल कर द� ,और इतनी मु��ल से नही ंिक आपके ल� िवचिलत
हो जाएं। मेरा सुझाव है िक आप नए साल और चौथे जुलाई जैसे आसान याद रखने
वाली तारीखो ंपर,हर छह महीने,अब और कम नही,ंपुनिव��य करते ह�।



इस समयाविध दोबारा सेल की संुदरता यह है िक यह आपको अपने िनवेश िनण�यों
को एक सरल,उ�े�पूण� मानक पर आधा�रत करने के िलए मजबूर करता है- �ा
अब मेरे पास इस योजना के मुकाबले इस संपि� के अिधक लाभ ह�?-�ाज दर�  कहां
जा रही ह�, इसकी अनुमािनत अनुमान के बारे म� बताएं चाहे आपको लगता है िक
डॉव डूबने वाला है। टी रो �ाइस समेत कुछ �ूचुअल फंड कंपिनयां ज� ही ऐसी
सेवाएं पेश

कर सकती ह� जो आपके �ीसेट ल�ो ंको �चािलत �प से आपके 401 (के)
पोट�फोिलयो को पुन: संतुिलत कर देगी,इसिलए आपको कभी भी सि�य िनण�य लेने
की आव�कता नही ंहोगी।

100 % �ॉ� म� �ो ंनही?ं

�ाहम आपको सलाह देते है िक �ॉक म� आपकी कुल संपि� का 75% से अिधक
िनवेश नही ंकरना है। लेिकन �ा आपके सारे पैसे शेयर बाजार म� हर िकसी के िलए
उपल� है? िनवेशको ंकी एक छोटी सं�ा के िलए,100% -�ॉक पोट�फोिलयो
समझ म� आ सकता है। यिद आप इनम� से एक ह�:

यिद आपने कम से कम एक वष� के िलए अपने प�रवार के िलए पया�� पैसा सुरि�त
रख िदया है

आप आने वाले कम से कम 20 वष� तक लगातार िनवेश कर रहे ह�

साल 2000 म� शु� होने वाले बेयर बाजार से आप बच गए हो तो

साल 2000 म� शु� होने वाले बेयर बाजार के दौरान शेयर नही ंबेचे हों

साल 2000 म� शु� होने वाले बाजार के दौरान आपने अिधक शेयर खरीदे हों

इस पु�क म� अ�ाय 8 को पढ़ा हो और अपने �यं के िनवेश �वहार को िनयंि�त
करने के िलए एक औपचा�रक योजना लागू की हो।

जब तक आप इन सभी परी�णो ंको ईमानदारी से पा�रत नही ंकर लेते है,तब तक
आपको अपने सभी पैसे �ॉक आ�शन म� नही ंडालने ह�। आ�खरी बेयर बाजार म�
घबरा जाने वाले िकसी भी ��� को अगले शेयर माक� ट संकट म� घबराहट होगी
जब उसके पास कोई भी नकद और बांड नही ंहोगा।



�ाहम के िदनो ंम�,बॉ� िनवेशको ंको दो बुिनयादी िवक�ो ंका सामना करना पड़ा:
कर यो� या कर मु�? अ�कािलक या दीघ�कािलक? जो आज एक ितहाई है:
बॉ� या बॉ� फंड?

कर यो� या कर मु�? जब तक िक आप सबसे कम टै� �ैकेट म� न हो,ंआपको
अपने सेवािनवृि� खातो ंके बाहर केवल कर-मु� बांड खरीदना चािहए। अ�था
आपकी बॉ� आय का ब�त अिधक आईआरएस के हाथो ंम� ख� हो जाएगा। कर
यो� बांड रखने का एकमा� �थान आपके 401 (के) या िकसी अ� प�शन खाते के
अंदर है,जहां आप अपनी आमदनी पर कोई मौजूदा कर नही ंदे सकते ह�- और जहां
बांडों

की कोई जगह नही ंहै,�ोिंक उनके कर लाभ बबा�द हो जाते ह�।

अ�कािलक या दीघ�कािलक? बांड और �ाज दर�  एक नजर के िवपरीत िसरो ंपर
है: यिद �ाज दर�  बढ़ती ह�,तो बॉ� की कीमत� िगरती ह�-हालांिक एक अ�कािलक
बंधन दीघ�कािलक बंधन से ब�त कम होता है। दूसरी तरफ,यिद �ाज दर�  िगरती
ह�,तो बॉ� की कीमत� बढ़ती ह�- और दीघ�कािलक बॉ� छोटे से बेहतर �दश�न
करेगा। आप पांच से 10 वष� म� प�रप� म�वत� अविध के बॉ� को खरीदकर
अंतर को

िवभािजत कर सकते ह�- अिधकांश िनवेशको ंके िलए,इंटरमीिडएट बॉ� सबसे
आसान िवक� होते ह�,�ोिंक वे आपको अनुमान लगाने के खेल से बाहर िनकलने
म� स�म होते ह� िक �ाज दर�  �ा कर�गी।

बॉ� या बॉ� फंड? चंूिक बॉ� आमतौर पर 10,000 डॉलर लॉट म� बेचे जाते ह� और
आपको कम से कम 10 बॉ� की आव�कता होती है तािक जो�खम म� िवचलन हो
सके िक उनम� से कोई भी ब� हो सकता है,���गत बॉ� खरीदने से कोई
मतलब नही ंहोता है जब तक िक आपके पास िनवेश करने के िलए कम से कम
100,000 डॉलर न हो।ं

बॉ� फंड मािसक आय की सुिवधा के साथ स�े और आसान िविवधता �दान करते
ह�,िजसे आप कमीशन के भुगतान के िबना मौजूदा दरो ंपर सीधे फंड म� िफर से
िनवेश कर सकते ह�। अिधकांश िनवेशको ंके िलए,बॉ� फंड ���गत बॉ� को



हराते ह�। व�गाड�,िफडेिलटी,�ाब और टी। रो �ाइस जैसी �मुख कंपिनयां कम लागत
पर बॉ� फंड का िव�ृत मेनू �दान करती ह�।

आप अपनी नकद से अिधक आय कैसे ले सकते ह�? बु��मान िनवेशक को जमा या
मनी-माक� ट खातो ंके ब�क �माणप�ो ंसे बाहर जाने पर िवचार करना चािहए-
िज�ोनें हाल ही म� कम �रटन� िदया है- इन नकद िवक�ो ंम� से कुछ है:

Treasury securities : यू.एस. सरकार के दािय�ो ंके �प म� ट� ेजरी
िस�ो�रटीज,व�ुतः कोई �ेिडट जो�खम नही ंलेते- �ोिंक,अपने कज� पर चूक
करने के बजाय,अंकल सैम िसफ�  करो ंको जैक कर सकता है या आपकी इ�ा पर
अिधक पैसा ि�ंट कर सकता है। ट� ेजरी िबल चार,13,या 26 स�ाह म� प�रप� हो
जाते ह�। उनकी ब�त छोटी प�रप�ता की वजह से, टी-िबल मु��ल म� डूब जाते ह�

जब बढ़ती �ाज दर�  अ� आय िनवेश की कीमतो ंको कम करती ह�;लंबी अविध के
ट� ेजरी ऋण, हालांिक,�ाज दर�  बढ़ने पर गंभीर �प से पीिड़त हो जाते ह�। ट� ेजरी
िस�ो�रटीज पर �ाज आय आम तौर पर रा� आयकर से मु� होती है।
और,साव�जिनक हाथो ंम� 3.7 िट� िलयन डॉलर के साथ,ट� ेजरी ऋण के िलए बाजार
ब�त अिधक है, इसिलए यिद आपको प�रप�ता से पहले अपने पैसे की ज�रत है
तो आप आसानी से

एक खरीदार को इसे बेच सकते ह�।

सेिवंग बांड्स : ट� ेजरी के िवपरीत,िवपणन यो� नही ंह�;आप उ�� िकसी अ�
िनवेशक को नही ंबेच सकते ह�,और यिद आप उ�� पांच साल से कम समय म�
�रडीम करते ह� तो आप तीन महीने के �ाज को ख� कर द�गे। इस �कार वे
भिव� म� �य की ज़�रत को पूरा करने के िलए मु� �प से “सेट-अलोन मनी”
के �प म� उपयु� ह�-एक धािम�क समारोह के िलए उपहार जो वष� दूर है,या हाव�ड�
म� अपने नवजात िशशु

को लगाने के िलए बचत शु� कर�। वे 25 डॉलर िजतने कम मू� म� आते ह�,िजससे
उ�� पोते के िलए उपहार के �प म� आदश� माना जाता जाता है। िनवेशको ंके िलए
जो आ�� �प से आने वाले सालो ंतक कुछ नकद छोड़ सकते ह�,मु�ा�ीित-



संरि�त “आई-बॉ�” ने हाल ही म� लगभग 4% की आकष�क �ाज दर की पेशकश
की है।

Mortgage securities : यािन बंधक �ितभूितयां। संयु� रा� अमे�रका के आस-
पास हजारो ं�ितभूितयो ंसे िमलकर,इन बॉ� को फेडरल नेशनल मॉट�गेज
एसोिसएशन या सरकारी नेशनल मॉट�गेज एसोिसएशन जैसी एज�िसयो ं�ारा जारी
िकया जाता है। हालांिक,उ�� यू.एस. ट� ेजरी �ारा समिथ�त नही ंिकया जाता है,इसिलए
वे अपने अिधक जो�खम को दशा�ने के िलए उ� लाभंस पर बेचते ह�।

Mortgage securities आम तौर पर जब �ाज दर�  िगरती तब कम �दश�न करते ह� ।
अ�ा Mortgage securities फंड व�गाड�,िफडेिलटी और िपमको के पास उपल�
ह�। लेिकन यिद कोई �ोकर कभी आपको “सीएमओ” बेचने की कोिशश करता
है,तो उसे बताएं िक आप अपने �ो�ोलॉिज� के साथ अपॉइंटम�ट हो चुकी ह�।

Annuities : यािन वािष�िकयां। ये बीमा-जैसे िनवेश आपको मौजूदा करो ंको रोकने
और �रटायर होने के बाद प�शन को बनाये रखने म� स�म बनाता है। और साविध
सालाना �रटन� की एक सेट दर �दान करते ह�;ये एक उतार-चढ़ाव वाली प�रवत�नीय
वापसी �दान करते ह�। लेिकन र�ा�क िनवेशक को वा�व म� यहां �ा बचाव
करने की ज़�रत है, �ादातर मामलो ंम�, ए�ुइटी के �ािम� के उ� खच� –

िजसम� “समप�ण शु�” शािमल ह� जो आपके शु�आती िनकासी पर लागू हो जाते ह�
और इसके फायदे ख� हो जाएंगे। कुछ अ�ी ए�ुटी खरीदी जाती है,बेची नही ं
जाती;यह एक ए�ुटी िव�ेता के िलए कमीशन पैदा करती है,तो संभावना है िक यह
खरीदार के िलए कम प�रणाम देगा। केवल उन लोगो ंपर िवचार कर�  िज�� आप
सीधे रॉकबॉटम के साथ �दाताओ ंसे खरीद सकते ह� जैसे Ameritas,

TIAA-CREF,और व�गाड� जैसी लागत�।

�ेफेरेड �ॉक : पसंदीदा शेयर सबसे खराब दोनो ंदुिनया के िनवेश ह�। ये बॉ� से
कम सुरि�त ह�,�ोिंक अगर ब�क िदवािलया हो जाता है तो उनके पास कंपनी की
संपि� पर केवल एक मा�िमक दावा होता है। और वे आम शेयरो ंकी तुलना म� कम
लाभ �मता �दान करते ह�,�ोिंक कंपिनयां आम तौर पर �ाज दरो ंम� िगरावट या



उनकी �ेिडट रेिटंग म� सुधार करते समय अपने पसंदीदा शेयरो ंको “कॉल” या
मजबूती से

वापस खरीदते ह�। अपने अिधकांश बॉ� पर �ाज भुगतान के िवपरीत,एक जारी
करने वाली कंपनी अपने कॉप�रेट कर िबल से पसंदीदा लाभांश भुगतान घटा नही ं
सकती है। अपने आप से पूछ� : यिद यह कंपनी मेरे िनवेश के लायक होने के िलए
पया�� ��थ है,तो यह बांड जारी करने और टै� �ेक �ा� करने के बजाय अपने
पसंदीदा �ॉक पर वसा लाभांश �ो ंदे रही है? संभािवत उ�र यह है िक कंपनी
��थ नही ंहै,इसके

बॉ� के िलए बाजार खराब हो गया है,और आपको अपने पसंदीदा शेयरो ंसे संपक�
करना चािहए �ोिंक आप एक अप�रप� मृत मछली से संपक�  कर� गे।

सामा� शेयर: 2003 के आरंभ म� या� �ॉक �ेनर की एक या�ा से पता चला िक
मानक के 500 सूचकांक म� 115 शेयरो ंम� लाभांश 3.0% या उससे अिधक था। कोई
बु��मान िनवेशक,इससे कोई फक�  नही ंपड़ता िक लाभ के िलए िकतना भूखा है,
कभी भी अपनी लाभांश आय के िलए �ॉक खरीद लेगा;कंपनी और उसके
कारोबार ठोस होना चािहए,और इसकी �ॉक कीमत उिचत होनी चािहए। लेिकन
2000

म� शु� होने वाले बेयर बाजार के िलए ध�वाद,कुछ �मुख शेयर अब ट� ेजरी बॉ� से
बाहर ह�। तो यहां तक   िक सबसे र�ा�क िनवेशक को यह भी पता होना चािहए िक
चुिनंदा �प से ऑलबॉ� या �ादातर बॉ� पोट�फोिलयो म� �ॉक जोड़ने से इसकी
आय बढ़ सकती है और इसकी संभािवत वापसी बढ़ सकती है।

अ�ाय 5- र�ा�क िनवेशक और आम �ॉक



अ�ा आ�मण ही सबसे अ�ा बचाव है, िपछले कुछ सालो ंके शेयर बाजार के
र�पात के बाद,िकसी भी र�ा�क िनवेशक ने �ॉक म� पैसा �ो ंलगाया?

सबसे पहले,�ाहम के आ�ह को याद रख� िक आपके पोट�फोिलयो म� समय और
ऊजा� लगाने की आपकी इ�ा के मुकाबले जो�खम के �ित आपको िकतना
र�ा�क होना चािहए। और यिद आप िनवेश म� सही तरीके को अपनाते ह�,तो �ॉक
म� िनवेश करना आपके पैसे को बॉ� और नकदी म� पािक� ग करना िजतना आसान
है।

2000 म� शु� होने वाले बेयर बाजार म� यिद आप जला महसूस करते ह�- और यिद
बदले म�,यह भावना आपको �ढ़ता से जकड़े �ए है िक कभी एक भी �ॉक न
खरीद�। एक पुरानी नीित कहती है,” दूध से जला,छाछ भी फंूक-फंूक कर िपता है।”
�ोिंक 2000 व 2002 की दुघ�टना इतनी भयानक थी,िक कई िनवेशक अब �ॉक
को खतरनाक �प से जो�खम भरा मानते ह�; लेिकन,िवरोधाभासी �प
से,दुघ�टना�� होने

के बावजूद ब�तो ंने शेयर बाजार से अिधक जो�खम उठाया है। यह पहले गम� दूध
था,लेिकन यह अब कमरे के तापमान िजतनी छाछ थी।

तािक� क �प से देखा गया है िक आज शेयरो ंके मािलक होने का िनण�य कुछ साल
पहले उनके �ािम� म� िकतना पैसा खोया होगा,इसके साथ कुछ लेना देना नही ंहै।
जब शेयरो ंको भिव� म� िवकास के िलए पया�� �प से पया�� मू� िदया जाता है,
तो आपको हाल ही म� होने वाली हािनयो ंके बावजूद,उनका �ािम होना चािहए। यह
सब सच है जब बॉ� की पैदावार कम होती है,िजससे आयकर उ�ादन पर भिव�
म� �रटन�

कम हो जाता है।

जैसा िक हमने अ�ाय 3 म� देखा है,�ॉक 2003 की शु�आत म� ऐितहािसक मानकों
से केवल ह�े से अिधक मू�वान ह�। इस बीच,हाल के दामो ंपर,बॉ� ऐसी कम
पैदावार �दान करते ह� िक एक िनवेशक जो उ�� अपनी सुर�ा के िलए खरीदता है
वह धू�पान करने वालो ंकी तरह है जो सोचता है िक वह कम-शराब िसगरेट



धू�पान करके फेफड़ो ंके क� सर के �खलाफ खुद को बचा सकता है। इससे कोई
फक�  नही ंपड़ता

िक आप िकतने र�ा�क ह�- �ाहम की कम रखरखाव की भावना म�,या कम
जो�खम की समकालीन भावना म�- आज के मू�ो ंका मतलब है िक आपको कम से
कम अपने कुछ शेयरो ंको �ॉक म� रखना चािहए।

सौभा� से,एक र�ा�क िनवेशक के िलए �ॉक खरीदना कभी भी आसान नही ंरहा
है। और एक �थायी ऑटोपायलेट पोट�फोिलयो,जो पूव� िनधा��रत िनवेश म� हर महीने
काम करने के िलए आपके पैसे का थोड़ा सा िह�ा रखता है,�ॉक िपिकंग म�
आपके जीवन का एक बड़ा िह�ा गंवाने से आपको बचा सकता है।

�ा आप जानते ह� िक आपको �ा खरीदना चािहए?

सबसे पहले र�ा�क िनवेशक को हमेशा बचाव करना चािहए: यह िव�ास िक आप
िबना होमवक�  िकए �ॉक ले सकते ह�। 1980 के दशक और 1990 के दशक के
आरंभ म� सबसे लोकि�य िनवेश नारे म� से एक था “जो आप जानते ह�, उसे खरीद�।”
पीटर िलंच-1977 से 1990 तक िफडेिलटी मैगेलन को �ूचुअल फंड �ारा संकिलत
सव��म ट� ैक �रकॉड� म� ले जाने वाले सबसे �ादा क�र�ाई �चारक थे, इस
सुसमाचार

का िलंच ने तक�  िदया िक शौिकया िनवेशको ंका एक फायदा है िक पेशेवर िनवेशक
इसका उपयोग कैसे भूल सकते ह�। जैसा िक िलंच ने कहा,”कारो ंया कैमरो ंको
खरीदने के दौरान,आप समझते ह� िक �ा अ�ा है और �ा बुरा है,�ा िबकता है
और �ा नही।ं और सबसे मह�पूण� िह�ा यह है िक वॉल �� ीट इसे जानता है
इससे पहले,आप इसे जानते ह�।

िलंच का िवचार- “यिद आप उन कंपिनयो ंया उ�ोगो ंम� िनवेश करके अपने िकनारे
का उपयोग करते ह� तो आप िवशेष�ो ंसे बेहतर �दश�न कर सकते ह�” यह पूरी तरह
से असंभव नही ंहै,और हजारो ंिनवेशको ंने वष� से इसका लाभ उठाया है। लेिकन
िलंच का िनयम केवल तभी काम कर सकता है जब आप इसके अनुशासिनक का
पालन कर� : “वादा करने वाली कंपनी ढंूढना केवल पहला कदम है। अगला कदम
शोध



करना “अपने �ेिडट के िलए,िलंच ने जोर देकर कहा िक िकसी को भी िकसी कंपनी
म� कभी िनवेश नही ंकरना चािहए,इससे कोई फक�  नही ंपड़ता िक उसके उ�ाद
िकतने अ�े ह� �ोिंक इसके िव�ीय िववरणो ंका अ�यन िकए िबना इसके
�ावसाियक मू� का अनुमान नही ंलगाया जा सकता है।

दुभा��वश अिधकांश शेयर खरीदारो ंने इस िह�े को नजरअंदाज िकया है।

डे ट� ेडर बारबरा, लोगो ंके सामने हमेशा िलंच की िश�ाओ ंिक बुराई करती थी।
1999 म� उ�ोनें कहा,”हम हर िदन �ारब� जाते ह�,इसिलए म� �ारब� �ॉक
खरीदती �ं।” लेिकन लड़की भूल गई िक इससे कोई फक�  नही ंपड़ता िक आप उन
लंबी पतली लेिटयो ंसे िकतना �ार करते ह�,िफर भी आपको कॉफी से भी �ादा
�ारब� के िव�ीय िववरणो ंका िव�ेषण करना होगा और �ॉक सुिनि�त करना
होगा िक

कही ंयह ओवर�ाइसड तो नही ंहै। अनिगनत �ॉक खरीदारो ंने Amazon.com के
शेयरो ंको लोड करके एक ही गलती की �ोिंक वे वेबसाइट से �ार करते थे या ई
ट� ेड �ॉक खरीदते थे �ोिंक यह उनका ऑनलाइन �ोकर था .

“िवशेष�ो”ं ने इस िवचार को भी िव�ास िदया। 1999 के अंत म� सीएनएन टेलीिवज़न
पर िदए अपने एक सा�ा�ार म�,फ��ह�ड फंड के पोट�फोिलयो मैनेजर केिवन
ल�िडस को �� �प से पूछा गया था,”आप इसे कैसे करते ह�? म� ऐसा �ो ंनही ंकर
सकता, केिवन? ठीक है, आप इसे कर सकते ह�, “ल�िडस ने िच�ाया। “आपको
केवल उन चीज़ो ंपर �ान क� ि�त करना है जो आप जानते ह�, और एक उ�ोग के
करीब रह�,

और उन लोगो ंसे बात कर�  जो हर िदन इसम� काम करते ह�।”

िलंच के शासन का सबसे दद�नाक िवनाश कॉप�रेट सेवािनवृि� योजनाओ ंम� �ई।
यिद आपको “आप जो जानते ह� उसे खरीदना” चाहते ह�, तो संभवतः आपकी कंपनी
के �ॉक की तुलना म� आपके 401 (के) के िलए बेहतर िनवेश �ा हो सकता है?
आ�खरकार, आप वहां काम करते ह�; �ा आप कभी बाहरी ��� की तुलना म�
कंपनी के बारे म� अिधक नही ंजानते? अफसोस की बात है, एनरॉन, �ोबल �ॉिसंग
और



व��कॉम के कम�चारी – िजनम� से कई ने अपनी सभी सेवािनवृि� संपि�यो ंको
अपनी कंपनी के �ॉक म� रखा है, केवल इतना ही पता चला है िक अंद�नी लोगों
को अ�र �ान का �म होता है न िक  वा�िवक चीजो ंकी।

कान�गी मेलॉन िव�िव�ालय के बा�ख िफशहोफ के नेतृ� म� मनोवै�ािनको ंने एक
िड�िब�ग फै�्स पेश िकये है: िकसी िवषय से अिधक प�रिचत होने से लोग इस
बात को नजरअंदाज कर देते ह� िक वे वा�व म� इसके बारे म� िकतना जानते ह�। यही
कारण है िक “आप जो जानते ह� उसम� िनवेश करना” खतरनाक हो सकता है; यानी 
जैसे:

���गत िनवेशको ंके पास अ� सभी फोन कंपिनयो ंकी तुलना म� अपनी �थानीय
फोन कंपनी के तीन गुना अिधक शेयर ह�।

�ादातर �ूचुअल फंड उन शेयरो ंका मािलक है िजनके मु�ालय औसत
अमे�रकी कंपनी की तुलना म� फंड के मु� काया�लय के 115 मील के करीब ह�

401 (के) िनवेशक अपनी खुद की कंपनी के �ॉक म� सेवािनवृि� संपि�यो ंका 25%
और 30% के बीच रखते ह�।

सं�ेप म�,फिमिलअ�रटी न� पैदा करता है। जैसे टीवी समाचार हमेशा कहते है
“वह इतना अ�ा लड़का था”? यह कोई उसका पड़ोसी, सबसे अ�ा दो� या
अपराधी का अिभभावक नही ंहै जो एक चौकंाने वाली आवाज़ म� यह कहता है.
इसका कारण यह है िक जब भी हम िकसी के पास या िकसी चीज़ के ब�त करीब
होते ह�, तो हम उन पर सवाल पूछने के बजाय हमारी मा�ताओ ंको �ीकार करते
ह�। एक �ॉक

िजतना अिधक प�रिचत होगा, उतना ही अिधक र�ा�क िनवेशक को आलसी बना
देगा, जो सोचता है िक कोई होमवक�  करने की आव�कता नही ंहै। ऐसा मत होने
दो।

�ा आप अपना खुद का रोल कर सकते ह�?

सौभा� से, एक र�ा�क िनवेशक के िलए जो �ॉक पोट�फोिलयो को इक�ा करने
के िलए आव�क होमवक�  करने का इ�ुक है, यह �ण� युग है: िव�ीय इितहास म�



पहले कभी भी शेयरो ंका मािलकाना हक पाना इतना स�ा और सुिवधाजनक नही ं
था।

इसे �यं कर�। अगर आपके पास �ॉक खरीदने के िलए ब�त कम नकद है तो भी
आप ऑनलाइन �ोकरेज के मा�म से �ॉक खरीद सकते ह�। ऑनलाइन �ॉक
वेबसाइट� उपल� कराए गए हजारो ंशेयरो ंकी ��ेक पी�रयािडक खरीद पर केवल
नाममा� ही चाज� करती ह�। आप हर ह�े या हर महीने िनवेश कर सकते ह�,अपने
लाभांश को िफर से िनवेश कर सकते ह�,और यहां तक   िक अपने ब�क खाते से
इले�� ॉिनक

िनकासी या अपने पे-चेक से सीधे खाते से �ॉक म� अपने पैसे को िट�कल कर सकते
ह�। जबिक शेयरिब�र आपको खरीदने, या बेचने के िलए याद िदलाने के िलए
अिधक शु� लेता है.

पारंप�रक दलालो ंया �ूचुअल फंडो ंके िवपरीत जो आपको 2,000 या 3,000 डॉलर
से कम खाता तक नही ंखोलते वही ंइन ऑनलाइन फम� के पास जीरो बल�स पर
आप अपना ट� े िडंग अकाउंट खोल सकते है और वे उन िनवेशको ंके िलए तैयार ह�
जो ऑटोपायलेट पर �ड��ंग पोट�फोिलयो डालना चाहते ह�। यह सुिनि�त करने
के िलए िक 4 डॉलर का लेनदेन शु� 50 डॉलर के मािसक िनवेश से 8% काट लेता
है- लेिकन

यिद आप यह पैसा आप िनवेश म� परमान�ट छोड़ सकते ह� तो ये सू� िनवेश साइट�
िविवधतापूण� पोट�फोिलयो बनाने के िलए एकमा� गेम हो सकती ह�।

आप जारी करने वाली कंपिनयो ंसे सीधे ���गत �ॉक भी खरीद सकते ह�। 1994
म� यू.एस. िस�ो�रटीज एंड ए�च�ज किमशन ने ह�डकफ को ढीला कर िदया था जो
लंबे समय से सीधी िब�ी पर लगा था. सैकड़ो ंकंपिनयो ंने इंटरनेट आधा�रत
काय��मो ंका िनमा�ण करके जवाब िदया िक िनवेशक, �ोकर के िबना शेयर खरीद
सकता है। क�नीज अ�र िविभ� �कार के शु� लेती ह� जो �ित वष� 25 डॉलर
से अिधक हो

सकते है। िफर भी ऑनलाइन शेयर खरीद आमतौर पर �ॉक �ोकस� से स�ा होते
ह�।



हालांिक यह चेतावनी दी जाती है िक आपके अंत के वष� के िलए छोटी छोटी रािश
म� शेयरो ंको खरीदने से बड़े टै� के िसरदद�  से छुटकारा िमल सकता ह�। यिद आप
अपनी खरीद के �थायी और �ापक �प से िव�ृत �रकॉड� रखने के िलए तैयार
नही ंह�, तो पहले �थान पर खरीदारी न कर�। और केवल एक �ॉक म� िनवेश न कर� -
या यहां तक   िक कुछ अलग-अलग �ॉक भी। जब तक आप अपने दांव को फैलाने
के

इ�ुक नही ंहो ंतब तक आपको िब�ुल भी शत� नही ंलगानी चािहए। �ाहम के
िदशािनद�श अनुसार िनवेशको ंके िलए 10 से 30 शेयरो ंके बीच एक अ�ा �ारंिभक
िबंदु बनी �ई है जो अपने खुद के शेयर चुनना चाहते ह�, लेिकन आपको यह सुिनि�त
करना होगा िक आप एक उ�ोग के ही मा�र नही ंह�।

यिद,आप इस तरह के एक ऑनलाइन ऑटोपायलेट पोट�फोिलयो को �थािपत करने
के बाद, अपने िनवेश पर साल म� दो बार या कुल िमलाकर महीने म� एक या दो घंटे
से अिधक खच� करते ह� तो कुल िमलाकर आपके कुछ िनवेश गलत हो होगें।
इंटरनेट को आसान और इसे िमनट-दर-िमनट न महसूस करने से यह आपको एक
स�ेबाज बना देता है। एक र�ा�क िनवेशक इसम� बना रहता है और जीतता है।

कुछ सहायता ल� : एक र�ा�क िनवेशक, िड�ाउंट �ोकर, िव�ीय योजनाकार या
एक पूण� सेवा �ॉक �ोकर के मा�म से �ॉक खरीद सकता है। िड�ाउंट
�ोकरेज पर आपको �ॉक-िपिकंग का अिधकांश काम �यं करना होगा. �ाहम के
िदशािनद�श आपको कोर पोट�फोिलयो बनाने म� मदद कर� गे जो �ूनतम रखरखाव
और ��थर वापसी को �थायी करता है। दूसरी तरफ यिद आप समय नही ंदे सकते ह�
या खुद के

िलए �ाज नही ंकमा सकते ह� तो िकसी को �ॉक या �ूचुअल फंड खरीदने के िलए
िकसी को िनयु� करने म� शम� महसूस न कर�। लेिकन आपके िलए एक िज�ेदारी
भी है िक आप इसे कभी भी डेिलगेट न कर�। यह केवल आप और आप ही कर
सकते है िक �ा आपका सलाहकार भरोसेमंद है और आपके सभी शु� उिचत
�प से लेता है।

इसे बढाय� : �ूचुअल फंड एक र�ा�क िनवेशक के िलए अपने �यं के स�ूण�
पोट�फोिलयो पर िनगरानी के िबना �ॉक �ािम� को का सबसे अ�ा तरीका है।



अपने पोट�फोिलयो के �ॉक को िनयिमत �प से स�ालने के िलए कम लागत पर
आप एक पेशेवर चुनकर िविवधता और सुिवधा पा सकते ह�। अपने बेहतरीन �प म�
इंडे� पोट�फोिलयो व �ूचुअल फंडो ंको व�ुतः �ादा िनगरानी या रखरखाव की
आव�कता

नही ंहोती है। इंडे� फंड एक �कार का �रप वान िवंकल िनवेश है जो वािशंगटन
इरिवंग के आलसी िकसान की तरह िकसी भी तरह िक पीड़ा या आ�य� का कारण
बनने की संभावना नही ंहै.

एक �ाक भरना

जैसे-जैसे िव�ीय बाजार भारी होते जाते ह� और िदन ब बाद िदन नीचे आने लगते है
और डूब जाते ह� तब र�ा�क िनवेशक इस संकट पर िनयं�ण पा सकता है।
आपका रेफुजल तब ए��व हो जाता है, आपके भिव� की भिव�वाणी करने की
िकसी भी �मता का �ाग आपका सबसे श��शाली हिथयार बन सकता है। हर
िनवेश िनण�य ऑटोपायलेट पर डालकर आप सभी आ�-�म को छोड़ देते ह� िजसे
आप जानते ह� िक

�ॉक कहां जा रहे ह�, और आप इससे परेशान होने के बजाए बाजार की श�� का
�योग करने लगते है, इससे कोई फक�  नही ंपड़ता िक यह िकतनी िविच� �प से
उछल-कूद करता है।

जैसा िक �ाहम ने कहा है “औसत डॉलर-लागत” आपको िनयिमत अंतराल पर
िनवेश म� िनि�त रािश लगाने म� स�म बनाता है। हर ह�े, महीने या कैल�डर
ितमाही आप अिधक खरीदते ह�-चाहे बाजार ऊपर नीचे या िकनारे पर हो।ं कोई भी
�मुख �ूचुअल फंड कंपनी या �ोकरेज फम� �चािलत �प से आपके िलए
इले�� ॉिनक �प से पैसे सुरि�त �प से �थानांत�रत कर सकती है इसिलए आपको
कभी भी चेक िलखना

या भुगतान के सचेत पांग को महसूस नही ंकरना पड़ेगा। यह िदमाग और �ि� से
बाहर है।



औसत डॉलर-लागत का आदश� तरीका इंडे� फंड के पोट�फोिलयो म� है,जो हर
�ॉक या बॉ� के लायक है। इस तरह आप न केवल अनुमान लगाने वाले गेम का
�ाग करते ह� िक बाजार कहां जा रहा है ब�� यह भी िक बाजार के कौन से �े�-
और उनके भीतर कौन से िवशेष �ॉक या बॉ�-सव��े� होगें।

मान लीिजए िक आप एक महीने म� 500 डॉलर इ�े� करते है। कुल तीन इंडे�
फंडो ंम� 300 डॉलर अमे�रकी शेयर बाजार, 100 डॉलर िवदेशी शेयर और 100
डॉलर यूएस बॉ� म� लगाते है- आप यह सुिनि�त कर सकते ह� िक आप लगभग हर
िनवेश के मािलक ह�। हर महीने हर घड़ी आप अिधक खरीदते ह�। यिद बाजार िगर
गया हो तो आपकी �ीसेट रािश आगे बढ़ जाती है, इससे पहले महीने से �ादा शेयर
िमलते ह�।

यिद बाजार बढ़ गया है तो आपका पैसा आपके िलए कम शेयर खरीदता है। अपने
पोट�फोिलयो को �थायी ऑटोपायलेट पर डालकर आप बाजार म� अपने होने वाले
नु�ान को दूर करते ह�. जब ऐसा लगता है िक बाजार दुघ�टना�� होने वाला है तो
आपको अिधक खरीददारी करने बचाता है।

�मुख िव�ीय शोध फम� इ�ॉटसन एसोिसएट्स के अनुसार यिद आपने िसतंबर
1929 की शु�आत म� 500-�ॉक इंडे� म� 12,000 डॉलर का िनवेश िकया था, तो
10 साल बाद आप केवल 7,223 डॉलर ही बचा पाए। लेिकन अगर आपने 100
डॉलर के साथ शु�आत की होती और हर महीने 100 डॉलर का िनवेश िकया होता
तो अग� 1939 तक आपका पैसा 15,571 डॉलर हो गया होता! यह �ेट िड�ेशन
और हर समय

के सबसे खराब बाजार के �प म� भी अनुशािसत खरीद की श�� है।

एक बार जब आप इंडे� फंड के साथ एक �थायी ऑटोपायलेट पोट�फोिलयो बना
लेते ह� तो आप एक र�ा�क िनवेशक िक सबसे श��शाली �िति�या के साथ हर
बाजार �� का उ�र देने म� स�म होगें. अगर कोई पूछता है िक �ा बॉ�, �ॉक से
बेहतर �दश�न कर� गे तो बस जवाब द�  “मुझे नही ंपता और मुझे परवाह नही ंहै” –
आ�खरकार आप �चािलत �प से दोनो ंखरीद रहे ह�। �ा हे�-केयर �ॉक, उ�



तकनीक वाले �ॉक से बीमार िदख�गे? “मुझे नही ंपता और मुझे परवाह नही ंहै” –
आप दोनो ंके �थायी मािलक ह�। अगला माइ�ोसॉ� �ा है? “मुझे नही ंपता और
मुझे परवाह नही ंहै” – जैसे ही यह आपके पास पया�� होगा यह आपके इंडे� फंड
म� िदखेगा, और आप लॉ�ग ड� ाइव पर जा सकते है। जब वे करते ह� िक िवदेशी शेयरों
ने अगले साल अमे�रकी शेयरो ंको हराया? “मुझे नही ंपता और मुझे परवाह नही ं

है” – तो आप उस लाभ को पकड़ ल�गे; यिद वे एसा नही ंकरते ह�, तो आपको कम
कीमतो ंपर और अिधक खरीदने को िमलेगा। एक �थायी ऑटोपायलेट पोट�फोिलयो
आपको इस भावना से मु� करता है िक आपको िव�ीय बाजारो ंके बारे म� �ा
करना है- और िकसी �म िक बजाए यह कहना िक “मुझे नही ंपता और मुझे परवाह
नही ंहै” आपको स�म बनाता है। भिव� के बारे म� आप िकतना कम जान सकते ह�,

इस बारे म� �ान, आपकी अ�ानता की �ीकृित के साथ, एक र�ा�क िनवेशक का
सबसे श��शाली हिथयार है।

अ�ाय 6- इंटर�ाईिजंग इ�े�र के िलए

पोट�फोिलयो पािलसी

– नकारा�क �ि�कोण



आ�ामक और र�ा�क िनवेशक के िलए,जो आप करते है उतना ही मह�पूण� है
िजतना आप जो नही ंकरते है। इस अ�ाय म�, �ाहम आ�ामक िनवेशको ंके िलए
अपने “डोट्ंस” सूचीब� करते है। – जंक याड� डॉ�?

हाई-return बॉ�- िज�� �ाहम “second grade” या “lower grade” कहते है और
आज इसे “जंक बॉ�” कहा जाता है । अपने िदन म� यह िडफ़ॉ� िनवेश के जो�खम
को दूर करने के िलए एक ���गत िनवेशक के िलए ब�त महंगा और बोिझल था।
आज, हालांिक 130 से अिधक �ूचुअल फंड जंक बॉ� म� िवशेष� ह�। ये फंड
काट�लोड �ारा जंक खरीदते ह�, वे दज�नों

अलग-अलग बांड्स रखते ह�। यह िविवधता की किठनाई के बारे म� �ाहम की
िशकायतो ंको कम करता है।

1978 के बाद से जंक-बॉ� बाजार का 4.4% वािष�क औसत िडफ़ॉ� �प से चला
गया है, लेिकन उन चूक के बाद भी जंक बॉ� ने 10 साल के वािष�क ट� ेजरी बांड के
िलए 8.6% बनाम 10% की वािष�क वापसी की है। दुभा��वश अिधकांश जंक-बॉ�
फंड उ� शु� लेते ह� और आपके िनवेश की मूल रािश को संरि�त करने का
खराब काम करते ह�। यिद आप सेवािनवृ� हो जाते ह� तो एक जंक फंड उपयु�

हो सकता है, जो आपकी प�शन के पूरक के िलए अित�र� मािसक आय की तलाश
कर रहे ह� और मू� म� अ�थायी ट�ल सहन कर सकते ह�। यिद आप िकसी ब�क या
अ� िव�ीय कंपनी म� काम करते ह� तो �ाज दरो ंम� तेज वृ�� आपके raise को
सीिमत कर सकती है या यहां तक   िक आपकी नौकरी िक सुर�ा को भी खतरे म�
डाल सकती है- इसिलए एक जंक फंड जो �ाज दरो ंम� वृ�� के दौरान अ� बॉ�

फंडो ंसे बेहतर �दश�न करता है के �प म� समझ म� आता है आपके 401 (के) म�
एक �ित�ं�ी है एक जंक-बॉ� फंड. हालांिक बु��मान िनवेशक के िलए यह केवल
एक मामूली िवक�-दािय� नही ंहै।

�ाहम ने जंक बॉ� की तुलना म� िवदेशी बांड को बेहतर शत� नही ंमाना। आज
हालांिक िवदेशी बांड के एक िक� म� िनवेशको ंके िलए कुछ अपील हो सकती है
जो ब�त सारे जो�खम का सामना कर सकते ह�। लगभग एक दज�न �ूचुअल फंड
�ाजील, मे��को, नाइजी�रया, �स और वेनेज़ुएला जैसे उभरते बाजार देशो ंम�



जारी बांड म� िवशेष� ह�। कोई साझेदार िनवेशक इस तरह मसालेदार हो��ं� म�
कुल बॉ�

पोट�फोिलयो का 10% से अिधक नही ंरखेगा। लेिकन उभरते बाजार बॉ� फंड
शायद ही कभी अमे�रकी शेयर बाजार के साथ सम�य म� चल पाते ह�. इसिलए वे
दुल�भ िनवेशो ंम� से एक ह� िजनके डाउन होने के कारण भी िगरने की संभावना नही ं
है। इससे आपको अपने पोट�फोिलयो म� आराम का एक छोटा कोना िमल सकता है
जब आपको इसकी आव�कता हो।

जैसा िक हम पहले से ही अ�ाय 1 म� देख चुके ह� एक समय म� कुछ घंटो ंके िलए
�ापार-हो��ंग �ॉक िदन-िव�ीय आ�ह�ा करने के िलए कभी भी सबसे अ�े
हिथयारो ंम� से एक है। आपके कुछ �ापार पैसे कमा सकते ह� और आपके
�ादातर �ापार पैसे खो द�गे, लेिकन आपका �ोकर हमेशा पैसे कमाएगा।

और �ॉक खरीदने या बेचने की आपकी उ�ुकता आपकी return को कम कर
सकती है। कोई भी जो �ॉक खरीदने के िलए बेताब है, वह िकसी भी िव�ेता इससे
भाग लेने के इ�ुक होने से पहले, हाल ही के शेयर मू� से 10 स�ट अिधक बोली
लगा सकता है। “बाजार �भाव” नामक अित�र� लागत आपके �ोकरेज �ेटम�ट
पर कभी िदखाई नही ंदेती है, लेिकन यह वा�िवक है। यिद आप �ॉक के 1,000

शेयर खरीदने के िलए उ�ुक ह� और आप इसकी कीमत केवल पांच स�ट तक बढ़ाते
ह�, तो आपने एक अ�� लेिकन ब�त वा�िवक 50 डॉलर खच� िकया है। ��प
प� पर जब घबराहट िनवेशक एक �ॉक बेचने के िलए बेकार ह� और वे इसे
हािलया कीमत से कम के िलए डंप करते ह� तो बाजार �भाव िफर से घर पर आ
जाता है।

�ापार की लागत आपके �रटन� को स�डपेपर के इतने सारे �ाइप की तरह पहनती
है। एक गम� छोटे �ॉक को ख़रीदना या बेचना 2% से 4% हो सकता है यिद आप
एक �ॉक म� 1,000 डॉलर डालते ह�, तो भी शु� होने से पहले आपकी ट� े िडंग लागत
लगभग 40 डॉलर खा सकती है। �ॉक बेच� और आप �ापार खच� म� 4% से अिधक
खो सकते ह�।



ओह हाँ – एक और बात है, जब आप िनवेश के बजाय �ापार करते ह� तो आप
सामा� आय म� लंबी अविध के लाभ को बदल देते ह�।

इसम� सब कुछ जोड़�, एक �ॉक �ापारी को �ॉक खरीदने और बेचने पर कम से
कम 10% हािसल करने की आव�कता है। अकेले भा� से कोई भी ऐसा कर
सकता है। इसे अ�र जुनूनी �ान को �ायसंगत बनाने के िलए पया�� �प से
पया�� होता है-साथ-साथ नाइटिमश तनाव उ�� होता है। �ा यह अस�व है?

हजारो ंलोगो ंने कोिशश की है, और सबूत �� ह�: िजतना अिधक आप �ापार
कर� गे आप उतना ही कम रख�।

कैिलफोिन�या िव�िव�ालय के िव� �ोफेसर �ैड बाबर और टेरे� ओडेन ने एक
�मुख छूट �ोकरेज फम� के 66,000 से अिधक �ाहको ंके �ापा�रक �रकॉड� की
जांच की। 1991 से 1996 तक,इन �ाहको ंने 1.9 िमिलयन से अिधक का �ापार
िकया। अ�यन म� लोगो ंने �ित वष� कम से कम आधा �ितशत अंक औसत से कम
�दश�न िकया। लेिकन �ापार लागत के बाद सबसे सि�य इन �ापा�रयो ंने �ित
माह अपने

�ॉक हो��ं� म� से 20% से अिधक �थानांत�रत िकया- बाजार को हर साल 6.4
�ितशत अंक से रोदंने के बाद हालांिक अिधकांश िनवेशक, िज�ोनें औसत माहौल
म� अपने कुल हो��ं� का 0.2% कम से कम कारोबार िकया है, बाजार की कीमतों
के बाद भी,एक ���र �ारा बाजार को बेहतर �दश�न करने म� कामयाब रहे।
अपने दलालो ंऔर IRS को अपने लाभ का एक बड़ा िह�ा देने के बजाय,उ��
लगभग सब

कुछ अपने पास रखा।

सबक �� है: कुछ न कर� , वहां खड़े हो जाओ। यह हर िकसी के िलए, यह �ीकार
करने का समय है िक “दीघ�कािलक िनवेशक” श� अनाव�क है। एक
दीघ�कािलक िनवेशक िह एकमा� �कार का िनवेशक है। कोई भी जो एक समय म�
कुछ महीनो ंसे अिधक समय तक �ॉक नही ंरख सकता है वह एक िवजेता के �प
म� नही ंब�� पीिड़त के �प म� ख� हो जाता है।



1990 के दशक म� िनवेश करने वाले लोगो ंके िदमाग को ज� करने वाले समृ�-
��रत िवषा� पदाथ� म� से एक सबसे घातक िवचार यह था िक आप आईपीओ
खरीदकर धन का िनमा�ण कर सकते ह�। एक आईपीओ एक “�ारंिभक साव�जिनक
पेशकश” है, या जनता के िलए कंपनी के शेयर की पहली िब�ी है। पहली बार �ूश
म� आईपीओ म� िनवेश करना एक अ�ा िवचार लगता है-आ�खरकार यिद आपने 13

माच�,1986 को साव�जिनक होने पर माइ�ोसॉ� के 100 शेयर खरीदे थे,तो 2003 के
आरंभ तक आपके 2,100 डॉलर िनवेश पर 720,000 डॉलर हो गए थे। और िव�
�ोफेसर जे �रटर और िविलयम �ाट� ने िदखाया है िक यिद आपने जनवरी 1960 म�
��ेक आईपीओ म� कुल 1,000 डॉलर इ�े� था,तो उस महीने के अंत म� बेची गई
कीमत पर िफर आईपीओ के ��ेक लगातार महीने की कमाई म� िफर से िनवेश
िकया

गया था तो आपका पोट�फोिलयो 2001 के बाद तक 533 िडिकयन डॉलर हो गया
होता। िजसका मतलब है िक अगर आप इस सं�ा को कागज पर िलख� तो 533 के
पीछे 33 जीरो लगानी पड़ेगी.

दुभा��वश माइ�ोसॉ� की तरह हर आईपीओ के िलए जो एक बड़ा िवजेता बन
जाता है, वहां हजारो ंहारे �ए ह�। मनोवै�ािनक डैिनयल क�रमैन और आमोस ट��
ने िदखाया है िक जब मनु� िकसी घटना की संभावना या आवृि� का अनुमान
लगाते ह�, तो हम इस िनण�य को इस बात पर आधा�रत नही ंकरते ह� िक घटना
वा�व म� िकतनी बार �ई है. लेिकन िपछले उदाहरण िकतने �लंत ह�। हम सभी
“अगली

माइ�ोसॉ�” खरीदना चाहते ह� – �ोिंक हम जानते ह� िक हम पहले माइ�ोसॉ�
को खरीदने से चूक गए थे। लेिकन हम आसानी से इस त� को नजरअंदाज करते ह�
िक अिधकांश अ� आईपीओ भयानक िनवेश थे। यिद आप कभी भी आईपीओ
बाजार के दुल�भ िवजेताओ ंम� से एक नही ंब�� एक �ावहा�रक असंभवता को
याद करते ह� तो आप 533 िडिकयन डॉलर लाभ अिज�त कर सकते थे। अंत
म�,आईपीओ

पर अिधकतर उ� �रटन� एक िवशेष िनजी �ब के सद�ो ं�ारा क�ा कर िलया
जाता है- बड़े िनवेश ब�क और फंड हाउस जो �ॉक को साव�जिनक �ापार शु�
करने से पहले �ारंिभक (या “अंडरराइिटंग”) कीमत पर शेयर �ा� करते ह�। शेयरों



म� सबसे बड़ा “रन-अप” अ�र इतना छोटा होता है िक कई बड़े िनवेशको ंको भी
कोई शेयर नही ंिमल सकता है; जो वहां बस जाने के िलए पया�� नही ंह�।

यिद,लगभग हर िनवेशक की तरह,आप आईपीओ तक प�ंच �ा� कर सकते ह�
केवल उनके शेयरो ंने िवशेष �ारंिभक मू� से ऊपर रॉकेट िक तरह �दश�न िकया
है,तो आपके प�रणाम जबद�� होगें। 1980 से 2001 तक,यिद आपने अपनी पहली
साव�जिनक बंद कीमत पर औसत आईपीओ खरीदा था और तीन वष� तक
आयोिजत िकया था,तो आप सालाना 23 �ितशत से अिधक अंक बाजार से कम
�दश�न कर� गे।

शायद कोई �ॉक वीए िलन� से बेहतर आईपीओ से समृ� होने के सपने को
�� नही ंकरता है। “अगला एमएसएफटी LNUX, के एक �ारंिभक मािलक होने
का आनंद िलया;”अभी खरीद� ,और अब से पांच साल म� �रटायर। 9 िदसंबर,1999
को,�ॉक को 30 डॉलर की शु�आती साव�जिनक पेशकश कीमत पर रखा गया था।
लेिकन शेयरो ंकी मांग इतनी �ूर थी िक जब सुबह नासाडाक खोला गया, तो वीए

िलन� के शु�आती मािलको ंम� से िकसी ने भी शेयर को तब तक नही ंजाने िदया
जब तक कीमत 299 डॉलर तक न प�ंच गई। शेयर 320 डॉलर पर प�ंच गया और
239.25 डॉलर पर बंद �आ,जो एक िदन म� 697.5% का लाभ था। लेिकन वह लाभ
केवल कुछ हद तक सं�थागत �ापा�रयो ं�ारा अिज�त िकया गया था; ���गत
िनवेशक लगभग पूरी तरह से जमे �ए थे।

अिधक मह�पूण� बात यह है िक आईपीओ खरीदना एक बुरा िवचार है �ोिंक यह
झठेू तौर पर �ाहम के सबसे मौिलक िनयमो ंम� से एक का उ�ंघन करता है: इससे
कोई फक�  नही ंपड़ता िक िकतने अ� लोग �ॉक खरीदना चाहते ह�, आपको केवल
तभी खरीदना चािहए जब �ॉक एक वांछनीय �वसाय का मािलक बनने का एक
स�ा तरीका हो। पहले िदन की चोटी पर, िनवेशक वीए िलन� के शेयरो ंका कुल
12.7

िबिलयन डॉलर पर मू�ांकन कर रहे थे। कंपनी का कारोबार �ा लायक था? पांच
साल से भी कम उ� के,वीए िलन� ने अपने सॉ�वेयर और सेवाओ ंके 44
िमिलयन अमरीकी डालर के संचयी कुल शेयर बेचे थे- लेिकन इस �ि�या म� 25
िमिलयन डॉलर खो िदए गए थे। हािलया िव�ीय ितमाही म�,वीए िलन� ने िब�ी म�



15 िमिलयन डॉलर कमाए थे लेिकन उन पर 10 िमिलयन डॉलर खो िदए गए थे। तब
यह कारोबार हर

डॉलर म� लगभग 70 स�ट खो रहा था। वीए िलन� का संिचत घाटा 30 िमिलयन
डॉलर था।

यिद वीए िलन� एक िनजी कंपनी है जो उस ��� के �ािम� म� है जो अगले
दरवाजे पर रहता है,और वह पैकेट बाड़ पर झुक गया और पूछा िक आप अपने
संघष� से छोटे �वसाय को अपने हाथो ंसे लेने के िलए िकतना भुगतान कर� गे,तो �ा
आप जवाब द�गे,”ओह,12.7 िबिलयन डॉलर मुझे इसम� कोई अच�ा नही ंलगता”?
या िफर,आप िवन�तापूव�क मु�ुराते ह�, अपने बारबे�ू ि�ल पर वापस आते
ह�,और आ�य�

करते ह� िक पृ�ी पर आपका पड़ोसी धू�पान कर रहा था? िवशेष �प से अपने
फैसले पर िनभ�र करते �ए,हम म� से कोई भी मृतक को लगभग 13 िबिलयन डॉलर
का भुगतान करने के िलए सहमत नही ंहोगा ।

लेिकन जब हम िनजी तौर पर साव�जिनक �प से साव�जिनक होते ह�,तो मू�ांकन
अचानक लोकि�य �ितयोिगता बन जाता है, तो �ॉक की कीमत उस �ापार के
मू� से अिधक मह�पूण� लगती है जो इसका �ितिनिध� करती है। जब तक कोई
अ� �ॉक के िलए आपके �ारा िकए गए भुगतान से अिधक भुगतान करेगा,तो
इससे कोई फक�  नही ंपड़ता िक �वसाय, �ा लायक है?

�ापार के पहले िदन एक रॉकेट की तरह ऊपर जाने के बाद,वीए िलन� एक
म�न वाली ईंट की तरह नीचे आया। 9 िदसंबर,2002 तक,�ॉक के 239.50 डॉलर
के तीन िदन बाद,वीए िलन� �ित शेयर 1.19 डॉलर पर बंद �आ।

सा� के आधार पर िन�� वजन,बु��मान िनवेशक को यह िन�ष� िनकालना
चािहए िक आईपीओ केवल “�ारंिभक साव�जिनक पेशकश” के िलए खड़ा नही ंहै।
अिधक सटीक �प से,यह भी िन� के िलए शॉट�ड है:

यह शायद अिधक मू�वान है,केवल क�ना�क लाभ,अंद�नी ‘िनजी अवसर या
बेवकूफ, िनरथ�क और अपमानजनक।



अ�ाय 7- इंटर�ाईिजंग इ�े�र के िलए

पोट�फोिलयो पािलसी

– सकारा�क प�

एक महान भा� बनाने के िलए ब�त सावधानी की आव�कता होती है, जब आप
इसे �ा� कर लेते ह� तो इसे बनाये रखने के िलए दस गुना अिधक बु�� की
आव�कता होती है। – नाथन मेयर रो�सचाइ�

टाइिमंग कुछ भी नही ंहै

एक आदश� दुिनया म� बु��मान िनवेशक केवल तभी �ॉक खरीदेगा जब वे स�े
होगें और जब वे ओवरराइड हो जाएंगे तो उ�� बेच द�गे. िफर बॉ� और नकदी के
बंकर को छेड़ने का �यास कर� गे जब तक िक �ॉक िफर से खरीदने लायक स�ा
न हो जाए। 1966 से 2001 के अंत तक एक अ�यन म� दावा िकया गया था िक
�ॉक म� लगातार 1 डॉलर के िनवेश को रखने से यह  11.71 डॉलर का हो गया था।
लेिकन

यिद आपने ��ेक वष� के पांच सबसे बुरे िदनो ंसे पहले अपने �ॉक से इसे बाहर
िनकाल िलया था तो आपका मूल 1 डॉलर 987.12 डॉलर हो गया होता।

सबसे जादुई बाजार, िवचारो ंकी तरह यह हाथ की सफाई पर आधा�रत है। वा�व
म� आप कैसे बुरे िदन आने से पहले पता लगा सकते है िक कौन से िदन सबसे बुरे
िदन होगें? 7 जनवरी,1973 को �ूयॉक�  टाइ� ने देश के शीष� िव�ीय
पूवा�नुमानकता�ओ ंम� से एक के साथ एक इंटर�ू िदखाया, िजसने िनवेशको ंसे िबना
िकसी िहचिकचाहट के शेयर खरीदने का आ�ह िकया: “यह ब�त ही दुल�भ बात है
िक आप इस घोषणा

को सुनने के बाद भी अयो� हो सकते ह�।” फोरका�र का नाम एलन �ीन�ैन था,
और यह ब�त दुल�भ है िक उ�ोनें हर उसको अयो� ठहराया जो इस पल का लाभ



न उठा सके वो चाहे फेडरल �रजव� के अ�� अ�� भी �ो ंन थे: �ेट शेयर बाजार
के िड�ेशन के बाद 1973 और 1974 आिथ�क िवकास के िलए सबसे खराब साल थे।

�ा पेशेवर, एलन �ीन�ैन की तुलना म� िकसी भी समय बाजार को बेहतर बना
सकते ह�? 3 िदसंबर,2001 को आरएम लेरी एंड कंपनी की माक� ट-टाइिमंग फम� के
अ�� केट लेरी ली ने कहा “मुझे नही ंलगता िक अिधकांश िगरावट के पीछे पड़ने
का कोई कारण नही ंहै।” उ�ोनें कहा िक 2002 की पहली ितमाही के िलए “�ॉक
बिढया लग रहा है ” की भिव�वाणी करते �ए अगले तीन महीनो ंम� शेयरो ंने
औसतन

0.28% �रटन� अिज�त िकया, िजसने नकदी से 1.5 �ितशत अंडरपरफोम� िकया।

इस िवचार म� लेरी अकेली नही ंहै। �ूक िव�िव�ालय के दो िव� �ोफेसरो ंके एक
अ�यन म� पाया गया िक यिद आपने सभी बाजार-टाइिमंग �ूज़लेटस� के सव��े�
10% की िसफा�रशो ंका पालन िकया होता तो आपने 1991 से 1995 तक 12.6%
वािष�क �रटन� अिज�त िक होती। लेिकन अगर आपने उ�� अनदेखा िकया और अपने
पैसे को �ॉक इंडे� फंड म� रखा होता तो आपको 16.4% की आय होती।

जैसा िक डेिनश दाश�िनक सोरेन कीक� गाड� ने उ�ेख िकया है,जीवन को केवल बीते
समय से ही समझा जा सकता है – लेिकन इसे भिव� म� ही जीना चािहए। पीछे
मुड़कर देख�,आप हमेशा वही देख देखते ह� जब आपने अपने शेयरो ंको खरीदना
और बेचना चािहए था। लेिकन आप इसे देखकर सोच म� न पड़ जाएँ,जब आप
वा�िवक समय म� इसे देख रहे हो,ं बस केवल इसम� अंदर जाना है और तुरंत बाहर
िनकलना है।

िव�ीय बाजारो ंम�,हमेशा के िलए 20/20 की बाधा रही है,लेिकन दूरदिश�ता कानूनी
�प से अंधी होती है, इसिलए अिधकांश िनवेशको ंके िलए बाजार का समय जानना
�ावहा�रक और भावना�क �प से असंभव होता है।

�ा चल रहा है ….

जो �ॉक अंत�र� यान की तरह गित पकड़ते ह� वे जैसे ही पृ�ी के समताप मंडल म�
आगे बढ़ते ह� तो �ोथ �ॉक अ�र गु��ाकष�ण को चीर कर आगे बढ़ जाते ह�।



आइए 1990 के सबसे हॉट �ोथ शेयरो ंम� से तीन के ट� ाज�� ीज पर नज़र डाल�: जो है
जनरल इले���क, होम िडपो और सन माइ�ोिस��।

1995 से 1999 तक ��ेक वष� म�,��ेक म� बड़ा और अिधक लाभदायक सािबत
�आ। sun का राज� दोगुना हो गया और होम िडपो का दोगुने से अिधक हो गया।
वै�ू लाइन के अनुसार,GE का राज� 29% बढ़ा;इसकी कमाई 65% बढ़ी। होम
िडपो और सन िक �ित शेयर आय लगभग तीन गुनी हो गई।

लेिकन कुछ और हो रहा था —िजसने �ाहम को एक बार भी हैरान नही ंिकया।
िजतनी तेजी से ये कंपिनयां बढ़ी,ंउनके शेयर उतने ही महंगे होते गए। और जब
�ॉक, कंपिनयो ंकी तुलना म� तेजी से बढ़ता है,तो िनवेशक हमेशा मुसीबत म� होते
ह�।

जैसा िक �ाहम बताते है िक एक महान कंपनी तब एक महान िनवेश नही ंहोती है
जब आप �ॉक के िलए ब�त अिधक भुगतान करते ह�।

िजतना अिधक �ॉक बढ़ता है उतना ही ऊपर जाने की संभावना है। लेिकन उस
सहज िव�ास को िव�ीय भौितकी के एक मौिलक कानून �ारा �� �प से
िवरोधाभासी माना जाता है: िजतना बड़ा वे �ा� करते ह�, उतनी ही धीमी गित से
बढ़ते है। एक 1 िबिलयन डॉलर कंपनी अपनी िब�ी को काफी आसानी से दोगुना
कर सकती है; लेिकन 50 िबिलयन डॉलर की कंपनी बनाने के िलए, 50 िबिलयन
डॉलर �वसाय िक कंपनी

कहाँ से ला सकती है?

�ोथ �ॉक तब खरीदने लायक होते ह� जब उनकी कीमत� उिचत होती ह�, लेिकन
जब उनकी कीमत रशो अनुपात 25 से 30 अिधक हो जाता है तब वे बदसूरत हो
जाती है जैसे:

प�कार कैरोल लूिमस ने पाया िक 1960 से 1999 तक फॉ�ू�न 500 की सूची म�
सबसे बड़ी 150 कंपिनयो ंम� से केवल आठ ही दो दशको ंसे सालाना औसतन कमाई
कम से कम 15% अिज�त करने म� सफल रही।ं



पांच दशक के आंकड़ो ंको देखते �ए,सैनफोड� सी, बन��ीन एंड कंपनी की शोध
फम� ने िदखाया िक बड़ी अमे�रकी कंपिनयो ंके केवल 10% ने कम से कम लगातार
पांच वष� तक अपनी कमाई म� 20% की वृ�� की;जो 10 साल के िलए केवल 3%
क�नीयो ंने 20% की वृ�� �ई थी;और ख़ास बात यह है िक एक भी कंपनी ने इसे
लगातार 15 साल तक एसा नही ंिकया था।

1951 से लेकर 1998 तक के हजारो ंअमे�रकी शेयरो ंके एक अकादिमक अ�यन
म� पाया गया िक 10 साल की अविध म�,शु� कमाई म� औसतन 9.7% सालाना वृ��
�ई। लेिकन सबसे बड़ी 20% कंपिनयो ंके िलए,कमाई केवल 9.3% की वािष�क
औसत से बढ़ी।

यहां तक   िक कई कॉप�रेट नेता इन बाधाओ ंको समझने म� िवफल रहते ह�।
हालांिक,बु��मान िनवेशक बड़े िवकास शेयरो ंम� िदलच�ी लेता है जब वे अपनी
सबसे लोकि�य प�र��थित म� नही ंहोते ह� – लेिकन जब कुछ गलत हो जाता है तो
जैसे जुलाई 2002 म�,जॉनसन एंड जॉनसन ने घोषणा की िक संघीय िनयामक अपने
एक दवा कारखाने म� झठेू �रकॉड� के आरोपो ंकी जांच कर रहे थे,और एक ही िदन
म� �ॉक म�

16% की िगरावट आ गई। िपछले 12 महीनो ंकी कमाई 24 गुना से घटकर J & J की
िह�ेदारी महज 20 गुना रह गई। उस िनचले �र पर,जॉनसन एंड जॉनसन एक
बार िफर से एक �ोथ �ॉक बन सकता था, िजसके िवकास के िलए यह एक
उदाहरण है,िजसे �ाहम “अपे�ाकृत अलोकि�य बड़ी कंपनी” कहते ह�। अ�ी
कीमत म� बिढ़या कंपनी खरीद�।

�ा आपको सभी अंडे एक टोकरी म� रखने चािहए?

एंड� यू कान�गी ने एक सदी पहले कहा था िक अपने सभी अंडो ंको एक टोकरी म� रख�
और िफर उस टोकरी को देखते रहे। “अपने शॉट को िबखेरो मत।

जीवन की महान सफलताएं एका�ता से बनती ह�। ”जैसा िक �ाहम बताते ह�,“आम
शेयरो ंसे वा�व म� बड़े भा� ”उन लोगो ं�ारा बनाए गए ह� िज�ोनें अपना सारा पैसा
एक िनवेश म� लगाया था िजसे वे ब�त अ�ी तरह से जानते थे।



अमे�रका के लगभग सभी सबसे अमीर लोग एक एकल उ�ोग या एक एकल कंपनी
म� क� ि�त िनवेश म� अपनी संपि� का पता लगाते ह�। 1982 से अब तक उदाहरण के
तौर पर देखे तो फो�� 400 सबसे अमीर अमे�रिकयो ंकी सूची म� से लगभग सभी ने
अब तक undiversified fortunes से ही डोिमनेट रहे है।

हालाँिक,लगभग कोई छोटी िक�त इस तरह से नही ंबनाई गई है – और न ही इस
तरह से को बड़े भा� िलखे गए ह�। कारनेगी ने जो उ�ेख करने के िलए उपे�ा की
है वह यह है िक एका�ता जीवन की अिधकांश महान असफलताओ ंको भी बनाती
है। फो�� की “�रच िल�” पर िफर से नज़र डाल�। 1982 म� वापस,फो�� 400 के
सद�ो ंका औसत मू� 230 िमिलयन डॉलर था। 2002 के फो�� 400 पर इसे
बनाने

के िलए,औसत 1982 के सद� को अपने धन पर केवल 4.5% औसत वािष�क �रटन�
अिज�त करने की आव�कता थी – इस अविध के दौरान जब ब�क खातो ंकी तुलना
म� कही ंअिधक कमाई �ई और शेयर बाजार ने 13.2% का वािष�क औसत �ा�
िकया।

�ा आप जानते है िक 1982 से फो�� 400 म� से िकतने भा�शाली अमीर 20 साल
बाद सूची म� बने रहे? मूल सद�ो ंम� से केवल 64 – और 2002 की सूची म� अभी भी
16% ह� जो अपने सभी अंडे एक टोकरी म� रखे �ए है,जो उ�� पहली बार सूची म�
िमल गए थे जैसे तेल, गैस या कं�ूटर जैसे उ�ोगो ंम�। जो हाड�वेयर या बुिनयादी
िनमा�ण या अ� सभी मूल सद� इनसे दूर हो गए। जब किठन समय िहट होता
है,तो इन लोगों

म� से कोई भी लगभग सभी बड़े लाभो ंके बावजूद जो ब�त सारा धन ला सकते ह�
उ�� ठीक से तैयार िकए गए थे। वे केवल खड़े होकर �ंच कर सकते थे और
लगातार बदलती अथ��व�था के कारण �ंच पर खड़े रह सकते है।

बारगेन िबन (THE BARGAIN BIN)

आप सोच सकते ह� िक हमारी अंतहीन नेटवक�  की दुिनया म�,यह उन शेयरो ंकी एक
सूची बनाने और खरीदने के िलए है जो �ाहम के मानदंडो ंको पूरा करते ह�. हालाँिक



इंटरनेट से एक मदद िमल सकती है,िफर भी आपको ब�त से काम हाथ से करने
होगें।

आज के इकोनॉिम� टाइम की एक �ित ल�,”मनी एंड इ�े��ंग” से�न पर
जाएं,और शेयरो िक वो सूिच देख� जो िपछले साल से इस साल िनचले �र पर थे इ��
देखने के िलए BSE, NSE और NASDAQ �ोरकाड� पर एक नज़र डाल�.

यह देख� िक �ा कोई शेयर नेट- विक� ग कैिपटल मू� से कम पर िबक रहे
ह�,EDGAR डेटाबेस से सबसे हािलया �ैमािसक या वािष�क �रपोट� डाउनलोड कर�।
कंपनी की मौजूदा प�रसंपि�यो ंसे,िकसी भी पसंदीदा �ॉक और दीघ�कािलक ऋण
सिहत अपनी कुल देनदा�रयो ंको घटाएं। उ� तकनीक और दूरसंचार जैसे �े�ो ंसे
अिधकांश �ॉक हाल ही म� काफी सं�ा म� िल�ेड �ए ह�।

उदाहरण के िलए,31 अ�ूबर 2002 तक कॉमवस� टे�ोलॉजी के पास वत�मान
संपि� म� 2.4 िबिलयन डॉलर और कुल देनदा�रयो ंम� 1.0 िबिलयन डॉलर थे, िजससे
यह शु� काय�शील पंूजी 1.4 िबिलयन डॉलर था। �ॉक के 190 िमिलयन से कम
शेयरो ंके साथ,और 8 डॉलर �ित शेयर के तहत एक शेयर की कीमत के
साथ,कॉमवस� का कुल बाजार पंूजीकरण 1.4 िबिलयन डॉलर से कम था। कॉमवट�
के नकदी और इ��ट� ी

के मू� से अिधक �ॉक की कीमत के साथ,कंपनी का चल रहा �ापार अिनवाय�
�प से कुछ भी नही ंबेच रहा था। जैसा िक �ाहम को पता था, आप अभी भी
कॉमरस जैसे �ॉक पर पैसा खो सकते ह� – यही कारण है िक आपको उ�� केवल
तभी खरीदना चािहए जब आपको वे एक समय म� एक दज�न िमल सकते ह� और
आप उ�� धैय�पूव�क पकड़कर रख सकते ह�। लेिकन ब�त ही कम मौको ंपर जब
िम�र माक� ट कई

स�े सौदेबाजो ंको पैदा करता है,तो आप पैसा बनाने के िलए िनि�� हो सकते ह�।

आपकी िवदेश नीित �ा है?

िवदेशी शेयरो ंम� िनवेश करना बु��मान िनवेशक के िलए अिनवाय� नही ंहै,लेिकन
यह िनि�त �प से उिचत है। �ो?ं आइए थोड़ा िवचार करके देख�। यह 1989 का



अंत है,और आप जापानी ह�। यहाँ त� ये ह�:

िपछले 10 वष� म�,आपके शेयर बाजार ने संयु� रा� अमे�रका म� 17.5% वािष�क
लाभ के साथ 21.2% की वािष�क औसत �ा� की है।

जापानी कंपिनयां संयु� रा� अमे�रका म� कंकड़ बीच गो� कोस� से रॉकफेलर
स�टर तक सब कुछ खरीद रही ह�; इस बीच, Drexel Burnham Lambert,
Financial Corp of America और Texaco जैसी अमे�रकी फम� िदवािलया हो रही
ह�।

अमे�रकी उ� तकनीक उ�ोग डूब रहा है। जापान फलफूल रहा है

1989 म�,उगते सूरज की भूिम म�,आप केवल यह िन�ष� िनकाल सकते ह� िक सुशी
व�िडंग मशीनो ंके बाद से जापान के बाहर िनवेश करना सबसे किठन िवचार है।
�ाभािवक �प से,आप अपना सारा पैसा जापानी शेयरो ंम� डालते ह�।

प�रणाम यह होता है िक आप अगले दशक म�,आप अपने पैसे का लगभग दो-ितहाई
िह�ा खो देते ह�।

सीख यह है िक-  ऐसा नही ंहै िक आपको कभी जापान जैसे िवदेशी बाजारो ंम� िनवेश
नही ंकरना चािहए; ब�� जापानी को अपना सारा पैसा घर पर नही ंरखना चािहए।
और न ही आपको भी इसे घर पर रखना चािहए। यिद आप संयु� रा� अमे�रका
म� रहते ह�, संयु� रा� अमे�रका म� काम करते ह�, जहाँ अमे�रकी डॉलर म� भुगतान
िकया जाता है, तो आप पहले से ही अमे�रकी अथ��व�था पर एक ब��रीय दांव
लगा रहे ह�।

िववेकपूण� �प से आपको अपना िनवेश पोट�फोिलयो कही ंऔर लगाना चािहए –
िसफ�  इसिलए िक कोई भी, कही ंभी और कभी भी यह नही ंजानता िक भिव� म�
मािक� ट बेहतर कहाँ रहने वाली है  घर पर है या िवदेश म�। अपने �ॉक मनी का एक
ितहाई िह�ा उन �ूचुअल फंड्स म� लगाय� जो िवदेशी �ॉक रखते ह�,ये जो�खम के
�खलाफ सुर�ा म� हमारी मदद करते ह�.



अ�ाय 8- इ�े�र और मािक� ट ��ुएशन

जो लोग लोकि�य होना चाहते ह� उनकी खुशी दूसरो ंपर िनभ�र करती है;खुशी की
चाहत रखने वालो ंकी खुशी उनके िनयं�ण से बाहर के मूड के साथ होती है; लेिकन
बु��मानो ंकी खुशी अपने �यं के �तं� कृ�ो ंसे बढ़ती है। – माक� स ऑरेिलयस

डॉ जैकेल और िम�र बाजार

�ादातर समय बाजार, �ादातर शेयरो ंके मू� िनधा�रण म� सटीक होता है। लाखों
खरीददार और िव�ेता सही कीमत पर कंपिनयो ंके मू�-िनधा�रण म� औसतन
अ�ा काम करते ह�। लेिकन कभी-कभी कीमत सही नही ंहोती इसिलए िनण�य
गलत हो जाते है। ऐसे समय म� �ाहम कहते है की �ी माक� ट की छिव को समझने
की ज�रत होती है िजसम� शायद सबसे शानदार मेटाफोर जो यह समझाने के िलए
बनाया गया है

िक �ॉक कैसे गलत हो सकते ह�। मैिनक-िड�ेिसव िम�र माक� ट हमेशा �ॉक के
मू�ांकन के िहसाब से या उस तरह कीमत नही ंदेता है िजस तरह एक िनजी
खरीदार एक �वसाय को मह� देगा। इसके बजाय जब �ॉक बढ़ रहा होता है तो
वह खुशी से अपने उ�े� मू� यािन ऑ�े��व वै�ू से अिधक भुगतान करता है
और जब �ॉक नीचे जा रहे होते ह� तो वह उ�� उनके वा�िवक मू� यािन ��  वथ� से
कम के

िलए डंप करने के िलए बेताब रहता ह�।

�ा िम�र माक� ट अभी भी आसपास है? �ा वह अभी भी ि��ुवीय है? तुम शत�
लगा लो वह है

17 माच� 2000 को इंकटमी कॉरपोरेशन के शेयर ने 231.625 डॉलर का नया हाई
लेवल छुआ। चंूिक वे पहली बार जून 1998 म� बाजार म� आए थे, इसिलए इंटरनेट-
सच� सॉ�टवेयर कंपनी के शेयरो ंम� लगभग 1,900% की वृ�� �ई थी। िदसंबर 1999
के बाद के कुछ ह�ो ंम� �ॉक लगभग तीन गुना हो गया था।



Inktomi एसा �ा चल रहा था जो कारोबार को इतना मू�वान बना रहा था? उ�र
लगभग �� था: अभूतपूव� �प से तेज िवकास। िदसंबर 1999 म� समा� होने वाली
ितमाही म� इंकटमी ने उ�ादो ंऔर सेवाओ ंिक 36 िमिलयन डॉलर की िब�ी की,
इसने पूरे वष� 1998 िक समा�� तक इससे अिधक िब�ी की। यिद इंकटमी िपछले
12 महीनो ंकी िवकास दर को केवल पांच और वष� तक बनाए रख सकता, तो रेवे�ू

�ित माह 36 िमिलयन डॉलर एक ितमाही से 5 िबिलयन डॉलर तक िव�ोटक
होता। इस �ि� से इस तरह की वृ�� से शेयर तेजी से ऊपर चला गया  िजतना दूर
उसे जाना िनि�त था।

लेिकन इंकॉटमी के �ॉक के साथ अपने इस �ेम संबंध म� �ी माक� ट अपने �वसाय
के बारे म� कुछ अनदेखी कर रहा था। कंपनी ब�त सारा पैसा गंवा रही थी। इसने
हािलया ितमाही म� 6 िमिलयन डॉलर गंवाए, उससे पहले 12 महीनो ंम� 24 िमिलयन
डॉलर और उससे पहले वाले वष� म� 24 िमिलयन डॉलर का नुकसान उठाया था।
अपने पूरे कॉप�रेट जीवनकाल म� इंकटमी ने कभी भी अपने मुनाफे से पैसा नही ं
कमाया था। िफर भी १

माच� २००० को �ी माक� ट ने कुल 25 िबिलयन डॉलर के इस छोटे �वसाय को
मह� िदया।

और िफर िम�र माक� ट अचानक बुरे सपने की चपेट म� आ गया। 30 िसतंबर 2002
को 231.625 डॉलर �ित शेयर की ऊँची छलांग के ठीक ढाई साल बाद Inktomi का
शेयर 25 स�ट पर बंद �आ – कुल बाजार मू� 25 िबिलयन डॉलर से िगरकर  40
िमिलयन डॉलर से भी कम हो गया। �ा Inktomi का कारोबार ख� हो गया था?
हिग�ज नही;ं िपछले 12 महीनो ंम�, कंपनी ने 113 िमिलयन डॉलर का

रेवे�ु अिज�त िकया था। तो �ा बदल गया था? केवल िम�र माक� ट का िमजाज:
2000 की शु�आत म�,िनवेशक इंटरनेट पर इतने अिनयंि�त थे िक उ�ोनें कंपनी के
रेवे�ु के 250 गुना Inktomi के शेयरो ंकी कीमत लगाई। अब हालांिक वे इसके
रेवे�ु का केवल 0.35 गुना भुगतान कर� गे। �ी माक� ट ने डॉ जेकेल से िम�र हाइड
तक की या�ा की थी और हर उस �ॉक को बुरी तरह से रौदं िदया था िजसने उसे
मूख�

बनाया था।



लेिकन िम�र माक� ट उनके इस गु�े म� जायज नही ंथा, िजतना िक वह अपने
उ�ादीपन म� था। 23 िदसंबर 2002 को या�! इंक ने घोषणा की िक वह इंकटमी को
1.65 डॉलर �ित शेयर म� खरीदेगा। 30 िसतंबर को इंटकमी के �ॉक मू� का
लगभग सात गुना था। इितहास शायद यह िदखाएगा िक या�! ने मोलभाव िकया था।
जब �ी माक� ट �ॉक को इतना स�ा कर देता है, तो यह कोई आ�य� नही ंहै िक
पूरी कंपिनयां

उसके तहत सही खरीद कर लेती ह�।

अपने िलए सोच�

�ा आप �े�ा से एक सिट�िफकेटधारी को स�ाह म� कम से कम पांच बार यह
बताने के िलए अनुमित द�गे िक आपको ठीक उसी तरह महसूस करना चािहए िजस
तरह से वह महसूस करता ह�? �ा आप कभी इस बात के िलए सहमत होगें िक वह
िसफ�  इसिलए �थ� है िक वह गलत है या िसफ�  इसिलए �ोिंक वह सोचता है िक
आपको भी गलत होना चािहए? िबलकूल नही। आप अपने अनुभवो ंऔर अपने
िव�ासो ंके आधार

पर, अपने �यं के भावना�क जीवन को िनयंि�त करने के अपने अिधकार पर जोर
देते ह�। लेिकन, जब उनके िव�ीय जीवन की बात आती है, तो लाखो ंलोग �ी माक� ट
को बताते ह� िक उ�� कैसे महसूस करना है और �ा करना है – इस त� के
बावजूद िक समय-समय पर, वह एक �ूटकेक से अिधक पोषक त� �ा� कर
सकते ह�।

1999 म�,जब िम�र माक� ट �स�ता से िच�ा रहा था िक अमे�रकी कम�चा�रयो ंने
अपने 401 (के) सेवािनवृि� योजनाओ ंम� औसतन 8.6% तन�ाह का िनद�शन
िकया। साल 2002 के बाद,िम�र माक� ट ने तीन साल के �ॉक को कचरे के थैलो ंम�
रख कर खच� िकया तब औसत योगदान दर लगभग एक-चौथाई घटकर िसफ�  7%
रह गई। िजतना स�ा �ॉक िमला उतने ही उ�ुक लोग उ�� खरीदने के िलए तैयार
�ए,

�ोिंक वे अपने िलए सोचने के बजाय िम�र माक� ट की नकल कर रहे थे।



बु��मान िनवेशक को पूरी तरह से �ी बाजार की उपे�ा नही ंकरनी चािहए। इसके
बजाय आपको उसके साथ �ापार करना चािहए — लेिकन केवल इस हद तक िक
यह आपके िहतो ंकी सेवा करता रहे। �ी माक� ट का काम आपको कीमत� �दान
करना है; आपका काम यह तय करना है िक आपके लाभ या हािन को देखते �ए
उिचत खरीद व बेच करना। आपको उसके साथ केवल इसिलए �ापार नही ंकरना
है �ोिंक वह

लगातार आपसे माँगता रहता है।

िम�र माक� ट को अपना मािलक होने से इनकार करके आप उसे अपने नौकर म�
बदल देते ह�। आ�खरकार जब वह मू�ो ंको न� करता �आ �तीत होता है तब भी
वह उ�� कही ंऔर पैदा कर रहा होता है। 1999 म� िव�शेयर 5000 इंडे�-
अमे�रकी �ॉक �दश�न का सबसे बड़ा माप था- �ौ�ोिगकी और दूरसंचार शेयरों
�ारा संचािलत 23.8%. लेिकन िव�शेयर इंडे� म� 7,234 शेयरो ंम� से 3,743 औसत
बढ़ने के

बावजूद मू� म� िगरावट आई। जबिक उन उ� तकनीक और दूरसंचार शेयरो ंको
एक रेस कार के �ड की तुलना म� एक अग� िक दोपहर म� गम� िकया गया था,
हजारो ं“पुरानी अथ��व�था” के शेयर, कीचड़ म� जमे �ए थे – स�ा और स�ा हो
रहा था।

CMGI का �ॉक, इन�ूबेटर या इंटन� �ाट�-अप फम� के िलए हो��ंग
कंपनी,1999 म� आ�य�जनक �प से 939.9% हो गया। इस बीच बक� शायर हैथवे-
हो��ंग कंपनी िजसके मा�म से �ाहम के सबसे बड़े िश� वॉरेन बफेट जो कोका-
कोला, िजलेट और वािशंगटन पो� कंपनी जैसे पुराने अथ��व�था के िद�जो ंके
मािलक ह� जो 24.9% तक िगर गए.

लेिकन तब जैसा िक यह अ�र होता है, बाजार म� अचानक मूड ��ंग �आ और
2002 के मा�म से 1999 के सबसे खराब शेयर साल 2000 के िसतारे बन गए।

उन दो हो��ंग कंपिनयो ंके �प म� सीएमजीआई ने साल 2000 म� 96%,2001 म�
एक और 70.9%,और अभी भी 2002 म� 39.8% अिधक िजसने 99.3% का संचयी



नुकसान खो िदया। बक� शायर हैथवे ने २००० म� २६.६% और २००१ म� ६.५% की
वृ�� की, िफर २००२ म� मामूली 3.8% का नुकसान �आ और ३०% का संचयी लाभ।

�ा आप अपने खेल से आगे बढ़ सकते ह�?

�ाहम की सबसे श��शाली अंत��ि� म� से एक यह है िक: “जो िनवेशक अपने आप
को अपनी हो��ंग म� बाजार िक िगरावट से िचंितत होने की अनुमित देता है,वह
अपने बुिनयादी लाभ को मूल नुकसान म� बदल रहा है।”

“मूल लाभ” यािन “बेिसक एडवांटेज” – इन श�ो ंसे �ाहम का �ा अथ� है? उनका
मतलब है िक बु��मान ���गत िनवेशक को यह चुनने की पूरी �तं�ता है िक
वह �ी माक� ट का पालन कर�  या नही।ं आपके पास खुद के िलए सोचने म� स�म होने
की ल�री है।

हालांिक,िविश� मनी मेनेजर के पास �ी माक� ट के हर कदम की नकल करने के
अलावा कोई िवक� नही ंहै, जो हाई खरीदता है,और कम बेच रहा है,जो अपने
अिनि�त चरणो ंम� लगभग नासमझ है। यहां कुछ ह�डीकैप �ूचुअलफंड मैनेजर
और अ� पेशेवर िनवेशक ह� जो इस �कार है:

�बंधन के तहत अरबो ंडॉलर के साथ,उ�� सबसे बड़े शेयरो ंकी ओर बढ़ना चािहए
– केवल वे ही multi-डॉलर  की मा�ा म� खरीद सकते ह� और िज�� अपने
पोट�फोिलयो को भरने की ज�रत है। इस �कार कई फंड्स कुछ ही ओवर�ाइसड
िद�जो ंके मािलक ह�।

बाजार म� तेजी के साथ िनवेशक फंड म� और पैसा डालते ह�। �बंधको ंने उस नई
नकदी का उपयोग उन शेयरो ंको खरीदने के िलए िकया है जो पहले से ही उनके
पास ह�, जो कीमतो ंको और भी अिधक खतरनाक ऊंचाइयो ंपर ले जाते ह�।

यिद फंड िनवेशक बाजार म� िगरावट आने पर अपने पैसे वापस मांगते ह�, तो
�बंधको ंको उ�� नकद िनकालने के िलए �ॉक बेचने की आव�कता हो सकती
है। िजस तरह फंड्स को एक बढ़ते बाजार म� inflated prices पर �ॉक खरीदने के
िलए मजबूर िकया जाता है,वैसे ही वे मजबूर िव�ेता बन जाते ह� �ोिंक �ॉक िफर
से स�े हो जाते ह�।



कई पोट�फोिलयो �बंधको ंको बाजार की धड़कन के िलए बोनस िमलता है, इसिलए
वे एस एंड पी 500 इंडे� जैसे ब�चमाक�  के �खलाफ अपने �रटन� को जानबूझकर
मापते ह�। यिद कोई कंपनी एक इंडे� म� जुड़ जाती है, तो सैकड़ो ंफंडस उसे
अिनवाय� �प से खरीदते ह�।

फंड मैनेजरो ंको ज�ी से �ेशलाइजेशन की उ�ीद है। िजस तरह दवा म� सामा�
िचिक�क ने बाल रोग िवशेष� और िजयािट�क ओटोलरीगंोलॉिज� को रा�ा िदया
है,फंड मैनेजस� को केवल “छोटे �ोथ” �ॉक, या केवल “िमड-साइज वै�ू”
�ॉक,या कुछ और नही ंब�� “लाज� ��ड” �ॉक खरीदने चािहए यिद कोई कंपनी
ब�त �ादा खरीदती है,या ब�त छोटी कंपनी खरीदती है,या ब�त स�े या बुत

थोड़े खरीदती है तो फंड को इसे बेचना पड़ता है – भले ही �बंधक �ॉक से �ार
करता हो।

इसका कोई कारण नही ंहै िक आप पेशेवरो ंके साथ भी ऐसा नही ंकर सकते। आप
�ा नही ंकर सकते “अपने खेल म� पेशेवरो ंको हरा सकते ह�।” पेशेवर अपना खेल
भी नही ंजीत सकते ह�! आप इसे �ो ंखेलना चाहते ह�? यिद आप उनके िनयमो ंका
पालन करते ह�,तो आप हार जाएंगे – �ोिंक आप �ी माक� ट के एक दास के �प म�
पेशेवरो ंके �प म� समा� हो जाएंगे।

इसके बजाय,पहचान� िक समझदारी से िनवेश करना िनयं�णीय को िनयंि�त करने
के बारे म� है। आप यह िनयंि�त नही ंकर सकते ह� िक आपके �ारा खरीदे गए शेयर
या फंड आज,अगले ह�े,इस महीने,या इस साल बाजार म� बेहतर �दश�न कर� गे या
नही;ंअ�ाविध म�,आपके �रटन� हमेशा �ी माक� ट और उनके �ािमयो ंके िलए बंधक
होगें। लेिकन आप इसे िनयंि�त कर सकते ह�:

आपकी �ोकरेज लागत – कभी कभी, धय�पूव�क और स�ी ट� े िडंग करके आप इसे
कम कर सकते है.

आपकी ओनरिशप को� – अ�िधक वािष�क खच� के साथ �ूचुअल फंड खरीदने
से इंकार करके

अपनी उ�ीदो ंम� यथाथ�वाद का उपयोग करके अपने �रटन� का अनुमान लगाने के
िलए �ादा क�ना नही ंकरके



आपका जो�खम -आपकी कुल संपि� का कुछ िह�ा शेयर बाजार म�
डालकर,डायविस�फ़ाइ करके और रीबैल�िसंग करके

आपके टै� िब� – कम से कम एक वष� के िलए और जब भी संभव हो, कम से
कम पांच साल के िलए अपने पंूजी-लाभ देयता को कम करने के िलए शेयरो ंको
हो� करके.

और सबसे बढ़कर आपके अपने �वहार से.

यिद आप फाइन�िसयल टीवी देखते ह� या अिधकांश मािक� ट एिडटो�रयल को पढ़ते
ह�,तो आप सोचते ह� िक िनवेश िकसी �कार का खेल है,या यु� है,या श�ुतापूण�
जंगल म� जीिवत रहने जैसा संघष� है। लेिकन अपने खेल म� दूसरो ंकी िपटाई के बारे
म� सोचना िनवेश नही ंहै। यह अपने खेल म� खुद को िनयंि�त करने के बारे म� है।
बु��मान िनवेशक के िलए चुनौती उन शेयरो ंको ढंूढना नही ंहै जो सबसे ऊपर या
सबसे नीचे जाएंगे,

ब�� अपने आप को अपने सबसे बड़े दु�न होने से रोकने के िलए-केवल इसिलए
हाई खरीद से िक �ी माक� ट कहते ह� “खरीद�!” व केवल इसिलए कम िबकना,
�ोिंक �ी माक� ट कहता है िक “बेचो!”

यिद आप investment horizon लंबे समय से कर रहे ह�,तो कम से कम 25 या 30
साल तक – केवल एक समझदार �ि�कोण रख�: हर महीने,�चािलत �प से
खरीद� ,और जब भी आप कुछ पैसे छोड़ सकते ह�। इस आजीवन हो��ंग के िलए
सबसे अ�ा िवक� कुल �ॉक-माक� ट इंडे� फंड है। नकदी की जबद��
ज�रत होने पर ही बेच�

एक बु��मान िनवेशक होने के िलए,आपको अपनी िव�ीय सफलता का आकलन
करने से भी इंकार करना चािहए िक िकसी एक समूह ने इसे कैसे िकया है। यिद
आप ड�ूक या डलास या डेनवर म� कोई ��� िजसने S & P 500 म� ब�त कमाया
है तो आप एक पैसे भी खराब नही ंहै. �ोिक िकसी ने भी यह नही ंजाना है िक वह
मािक� ट को धराशायी कर देगा.

म�ने एक बार �ो�रडा के सबसे धनी सेवािनवृि� समुदायो ंम� से एक,बोका रैटन म�
सेवािनवृ� लोगो ंके एक समूह का सा�ा�ार िलया था। म�ने इन लोगो ंसे पूछा-



�ादातर अपने स�र के दशक म� थे- अगर उ�ोनें अपने िनवेिशत जीवनकाल म�
बाजार को हराया था तो बताएं। कुछ ने कहा हाँ,कुछ ने कहा नही;ंलेिकन सभी
िनि�त नही ंहै। िफर एक आदमी ने कहा, “कौन परवाह करता है? मुझे पता है िक
मेरे िनवेश ने बोका को

समा� करने के िलए पया�� कमाई की है। ”

�ा इससे �ादा सही जवाब हो सकता है? आ�खरकार, िनवेश का पूरा िबंदु औसत
से अिधक पैसा कमाना नही ंहै, ब�� अपनी ज�रतो ंको पूरा करने के िलए पया��
धन अिज�त करना है। आपकी िनवेश की सफलता को मापने का सबसे अ�ा
तरीका यह नही ंहै िक �ा आप बाजार को हरा रहे ह�, ब�� यह भी िक �ा आप
एक िव�ीय योजना और �वहार म� अनुशासन रखते ह�, जो आपको उस जगह पर
ले जाने की

संभावना पैदा करता है, जहाँ आप जाना चाहते ह�। अंत म�, िकसी और से पहले
िफिनश लाइन को पार करने के िलए �ा मायने नही ंरखता है, लेिकन यह सुिनि�त
कर�  िक आप इसे पार करते ह�।

आपका पैसा और आपका िदमाग

िफर िनवेशको ंको, िम�र माक� ट इतना मोहक �ो ंलगता है? यह पता चला है िक
हमारे िदमाग़ को मु��ल म� डालने म� हम� मु��ल होती है; इंसान पैटन� चाहने वाले
जानवर ह�। मनोवै�ािनको ंने िदखाया है िक यिद आप एक random sequence वाले
लोगो ंको ��ुत करते ह� – और उ�� बताएं िक यह अ��ािशत है – वे िफर भी यह
अनुमान लगाने की कोिशश करने पर जोर द�गे िक आगे �ा हो रहा है।

इसी तरह, हम “जानते ह�” िक पासे का अगला रोल सात होगा, एक बेसबॉल
�खलाड़ी बेस िहट के वाला है, व पावरबॉल लॉटरी म� अगली जीत सं�ा िनि�त �प
से 4-27-9-16-42 होगी -10- और यह हॉट िलिटल �ॉक अगला माइ�ोसॉ� ही
होगा।

�ूरोसाइंस म� नए शोध के आधार पर पता चला है िक हमारे िदमाग को उन �झानों
का अनुभव करने के िलए िडज़ाइन िकया गया है जहां वे मौजूद नही ंह�। यह एक



घटना के बाद एक पं�� म� िसफ�  दो या तीन बार होता है, मानव म��� के �े�ों
को पूव�काल िसंगुलेट और नािभक accumbens कहा जाता है �चािलत �प से यह
िफर से हो जाएगा िक अनुमान है। यिद यह दोहराता है, तो डोपामाइन नामक एक

�ाकृितक रसायन जारी िकया जाता है, जो आपके म��� को एक नरम उ�ाह के
साथ बाढ़ देता है। इस �कार, यिद कोई �ॉक लगातार कई बार ऊपर जाता है, तो
आप उ�ीद करते ह� िक यह जारी रहेगा – और �ॉक बढ़ने पर आपका म���
रसायन बदलता है, िजससे आपको “नेचुरल हाई” िमलता है। आप �भावी �प से
अपनी भिव�वािणयो ंके आदी हो जाते ह�।

लेिकन जब �ॉक िगरता है, तो िव�ीय हािन आपके एिम�डाला को भड़काती है –
म��� का वह िह�ा जो भय और िचंता की �ि�या करता है और �िस� “लड़ाई
या उड़ान” �िति�या उ�� करता है जो सभी कोनो ंसे जानवरो ंके िलए आम है।
इस समय आप अपने िदल की धडकन को बढ़ने से रोक नही ंसकते ह� अगर आग
का अलाम� बंद हो जाता है तब वैसे ही जब आप आग की लपटो ंसे बच नही ंसकते
ह�, यिद

आपके लंबी या�ा पथ पर एक रटल�ेक िफसल जाता है, तो �ॉक की कीमत� िगरने
पर आप भयभीत महसूस न करने म� मदद नही ंकर सकते है।

वा�व म�, मनोवै�ािनक डैिनयल कहमैन और एमोस टाव�ी ने िदखाया है िक
िव�ीय नुकसान का दद�  एक समान लाभ की खुशी के मुकाबले दोगुना से अिधक
ती� है। एक शेयर पर 1,000 डॉलर बनाना ब�त अ�ा लगता है – लेिकन 1,000
डॉलर का नुकसान एक भावना�क दीवार को दो बार से अिधक श��शाली बनाता
है। पैसा खोना इतना दद�नाक है िक ब�त से लोग, िकसी और नुकसान की आशंका
से घबरा

जाते ह�,और कम कीमत पर बेच देते ह� या अिधक खरीदने से इनकार कर देते ह�।

यह �� करने म� मदद करता है िक हम बाजार म� िगरावट के क�े प�रमाण को
ठीक �ो ंकरते ह� और नुकसान को अनुपात म� रखना भूल जाते ह�। इसिलए, अगर
एक टीवी �रपोट�र का कहना है, “बाजार डूब रहा है – डॉव 100 अंक नीचे है!”
�ादातर लोग सहज �प से काँप उठते ह�। लेिकन, डॉव के 8,000 के हािलया �र



पर, यह िसफ�  1.2% की िगरावट है। अब सोच� िक अगर यह एक िदन म� 81 िड�ी के
बाहर

होता है, तो यह िकतना हा�ा�द लगेगा, टीवी की तड़क भड़क ने कहा, “तापमान
िगर रहा है – यह 81 िड�ी से िगरकर 80 िड�ी हो गया है!”, वह भी 1.2% की
िगरावट है। जब आप बाजार की कीमतो ंको �ितशत के संदभ� म� देखना भूल जाते
ह�, तो मामूली कंपन से घबराना आसान हो जाता है।

1990 के दशक के उ�राध� म�, कई लोगो ंको यह महसूस �आ िक वे अंधेरे म� थे जब
तक िक वे िदन म� कई बार अपने शेयरो ंकी कीमतो ंकी जाँच नही ंकरते। लेिकन
जैसा िक �ाहम कहते ह�, “यिद उनके शेयरो ंम� कोई बाजार भाव नही ंथा, तो उनके
िलए िविश� िनवेशक” बेहतर होगा, �ोिंक तब उ�� मानिसक पीड़ा से ब�ा
जाएगा, जो अ� ���यो ंकी जज की गलितयो ंके कारण होता है। “अगर, जाँच के
बाद।

1:24 िमनट पर आपके �ॉक पोट�फोिलयो का मू� जांच के बाद 1 बजकर 37
िमनट पर िफर से यह सब जाँचने के िलए आप मजबूर महसूस करते ह�, तो अपने
आप से ये �� पूछ� :

�ा म�ने 1:24 P.M. पर अपने घर के बाजार मू� की जांच के िलए एक �रयल-ए�ेट
एज�ट को बुलाया था? �ा मुझे 1:37 बजे उसे वापस बुलाया जाना चािहए।

अगर यह मेरे पास होता, तो �ा कीमत बदल जाती? अगर ऐसा होता, तो �ा म�
अपना घर बेचने के िलए दौड़ पड़ता?

मेरे घर का बाजार मू�, िमनट-दर-िमनट की जाँच करके या जानकर भी, �ा म�
समय के साथ इसके मू� को बढ़ने से रोक सकता �ँ?

इन ��ो ंका एकमा� संभािवत उ�र िनि�त �प से नही ंहै! और आपको अपने
पोट�फोिलयो को 10- या 20- या 30-वष� के िनवेश ि�ितज िक तरह देखना चािहए।
�ी माक� ट के दैिनक िड�ी-डूडल से कोई फक�  नही ंपड़ता। िकसी भी मामले म�,
आने वाले वष� के िलए िनवेश करने वाले िकसी भी ��� के िलए �ॉक की कीमत�
िगरना अ�ी खबर है, बुरा नही ंहै, �ोिंक वे आपको कम पैसे म� अिधक खरीदने म�
स�म बनाते



ह�। लंबे और आगे के �ॉक म� िगरावट आती है, और िजतना अिधक आप खरीदते
रहते ह�, उतने ही अिधक पैसे आप अंत म� बनाएंगे – यिद आप अंत तक ��थर रह�गे।
एक बेयर बाजार से डरने के बजाय, आपको इसे गले लगाना चािहए। बु��मान
िनवेशक को �ॉक या �ूचुअल फंड के मािलक होने के बावजूद पूरी तरह से
आरामदायक होना चािहए, भले ही शेयर बाजार ने अगले 10 वष� के िलए दैिनक
कीमतो ंकी

आपूित� बंद कर दी हो।

िवरोधाभासी �प से, “आप ब�त अिधक िनयं�ण म� होगें,” �ूरोसाइंिट� एंटोिनयो
डेमािसयो बताते ह�, “यिद आपको एहसास है िक आप अपने िनयं�ण म� नही ंह�।” तो
हाई खरीदने और कम बेचने के िलए अपनी जैिवक �वृि� को �ीकार करके, आप
डॉलर की औसत लागत आव�कता को �ीकार कर सकते ह�- अपने ब�त से
पोट�फोिलयो को �थायी ऑटोपायलट पर रखकर, आप भिव�वाणी की लत से लड़

सकते ह�, अपने दीघ�कािलक िव�ीय ल�ो ंपर �ान क� ि�त कर सकते ह�, और
िम�र माक� ट के िमजाज को समझ सकते ह�।

आपको मािक� ट कब िन�ू देगी, िजससे आप िन�ू पानी बना सकते है

य�िप �ाहम िसखाते है िक आपको तब खरीदना चािहए जब �ी माक� ट िच�ा रहा
हो “बेचते ह�,” बु��मान िनवेशक को समझने के िलए एक अपवाद है। एक बेयर
बाजार म� बेचना समझ म� आता है जब अगर यह एक टै� िक मार बनाता है ।
अमे�रकी आंत�रक राज� संिहता आपको साधारण आय म� 3,000 दती तक की
छूट देने के िलए आपको अपने वा�िवक नुकसान का उपयोग करने की अनुमित
देते ह�। मान

लीिजए िक आपने जनवरी 2000 म� कोका-कोला �ॉक के 200 शेयर खरीदे। 60
दती �ित शेयर के िलए – $ 12,000 का कुल िनवेश। वष� 2002 के अंत तक, �ॉक $
44 �ित शेयर या आपके लॉट के िलए $ 8,800 से नीचे था -तब आपका नु�ान $
3,200 डॉलर �आ।



आप ऐसा कर सकते थे जो �ादातर लोग करते ह� – या तो अपने नुकसान के बारे म�
सचेत रह�, या इसे गलीचा के नीचे झाडू द�ने जैसा महसूस कर�  और िदखावा कर�  िक
यह कभी नही ं�आ। या आप इस पर िनयं�ण कर सकते थे। 2002 समा� होने से
पहले, आप अपने सभी कोक शेयर बेच सकते थे, $ 3,200 के नुकसान म� ताला लगा
सकते थे। िफर, आईआरएस िनयमो ंका पालन करने के िलए 31 िदनो ंके इंतजार के

बाद, आप कोक के 200 शेयरो ंको िफर से खरीद ल�गे। प�रणाम: आप 2002 म�
अपनी कर यो� आय को 3,000 डॉलर से कम करने म� स�म होते, और आप 2003
म� अपनी आय को ऑफसेट करने के िलए शेष $ 200 के नुकसान का उपयोग कर
सकते ह�। और बेहतर अभी तक, आप अभी भी एक कंपनी के मािलक होगें िजसका
भिव� आप पर िव�ास करता ह� – लेिकन अब िजतना आपने पहली बार भुगतान
िकया

है, उससे लगभग एक-ितहाई कम आपके पास होगा।

अंकल सैम आपके नुकसान की भरपाई के साथ नुकसान म� बेचने और ताला लगाने
का मतलब बता सकते है। अगर अंकल सैम तुलना करके �ी माक� ट को तािक� क
बनाना चाहते ह�, तो हम िकससे िशकायत कर�?

INVESTMENT OWNER’S CONTRACT

म�, _____________ ___________________, इसके �ारा बताता �ं िक म� एक
िनवेशक �ं जो भिव� म� कई वष� तक धन संचय करना चाहता �ँ।

मुझे पता है िक कई बार ऐसा होगा जब मुझे �ॉक या बॉ� म� िनवेश करने के िलए
लुभाया जाएगा �ोिंक उनका मू� ऊपर जा रहा है (या “जा रहे ह�”), और दूसरी
बार जब म� अपने िनवेश को बेचने के िलए जाऊँगा तो ये मुझे लुभाय�गे �ोिंक वे िनचे
चले गए ह� (या “जा रहे ह�”)।

म� इसके �ारा अपने अजनिबयो ंको मेरे िलए िव�ीय िनण�य लेने देने से मना करता
�ं। म� आगे कभी िनवेश नही ंकरने की �ितब�ता जताता �ं �ोिंक शेयर बाजार
ऊपर चला गया है, और कभी िबकने वाला नही ं�ोिंक यह नीचे चला गया है। इसके
बजाय, म� ��ेक �ूचुअल फंड और िविवध पोट�फोिलयो म� एक �चािलत िनवेश



योजना या “�पये-लागत औसत काय��म” के मा�म से �ित माह �. ______ का
िनवेश

क�ंगा।

_________________________________,

_________________________________,

_________________________________.

जब भी म� नकदी को िनवे� करने िक ��थित म� होऊंगा, म� अित�र� मा�ा म�
िनवेश क�ंगा।

म� इसके �ारा घोषणा करता �ं िक म� इनम� से ��ेक िनवेश को कम से कम
िन�िल�खत ितिथ (जो इस संपक�  की तारीख के बाद �ूनतम 10 वष� होना चािहए)
के मा�म से हो� क�ँगा: _________________ _____, 20__। इस अनुबंध की
शत� के तहत अनुमित िदए गए एकमा� अपवाद ह�, नकदी की अचानक
आव�कता, जैसे िक �ा� देखभाल की आपात ��थित या मेरी नौकरी का
नुकसान,या एक योजनाब�

�य जैसे आवास डाउन पेम�ट या �ूशन िबल।

म� केवल शत� का पालन करने के िलए अपना इरादा बताते �ए, इस अनुबंध के िलए
नीचे ह�ा�र करता �ं. लेिकन जब भी म� अपने िकसी भी िनवेश को बेचने के िलए
ललचाया जाता �ं, तो मुझे इस द�ावेज़ को िफर से पढ़ना होगा।

यह अनुबंध केवल तभी मा� होता है जब कम से कम एक गवाह �ारा ह�ा��रत
िकया जाता है, और उसे एक सुरि�त �थान पर रखा जाना चािहए जो भिव� म�
संदभ� के िलए आसानी से उपल� हो।

ह�ा�र:                                                                                                 िदनांक:



_____________ ___________________ _______________ ____,
20_________

गवाह:

_____________ ___________________ _____________
___________________

अ�ाय 9- िनवेिशत फंड म� िनवेश

एक अ�ापक ने �ूली छा� िबली बॉब से पूछा: “यिद आपके पास बारह भेड़� ह�
और एक बाड़ से बहर कूद जाती है, तो आपके पास िकतनी भेड़� बच�गी?”

िबली बॉब जवाब देता है, “एक भी नही।ं”

िश�क कहते ह�, ठीक है लेिकन �ा आपको यकीन है िक घटाने के सवाल का
उ�र सही है।

िबली बॉब जवाब देता है, “शायद नही,ं” “लेिकन मुझे यकीन है िक मेरी भेड़ो ंको
प�ा पता है।”

-एक पुराना टे�ास मजाक

लगभग आदश�

िवशु� �प से �ूचुअल फंड िजसका िनमा�ण अमे�रका म� �आ था को 1924 म�
ए�ूमीिनयम के एक पूव� से�मैन और एडवड� जी ले�र नाम के पैन �ारा पेश
िकया गया था। �ूचुअल फंड काफी स�े, ब�त सुिवधाजनक, आम तौर पर िविवध,
पेशेवर �प से मैने�, और संघीय �ितभूित कानून के कुछ सबसे किठन �ावधानों
के तहत tightly reguleted होते ह�। इनके मा�म से लगभग िकसी के िलए



िनवेश को आसान और स�ा बनाकर,इसके �ारा लगभग 54 िमिलयन अमे�रकी
प�रवारो ंके धन को िनवेश की मु�धारा म� ला िदया है – यह शायद िव�ीय लोकतं�
म� अब तक की सबसे बड़ी उ�ित सािबत �आ है।

लेिकन �ूचुअल फंड सही नही ंह�; और वे लगभग सही ह�,ये दोनो ंवा� काफी
अंतर पैदा करते ह�। इ�ी ंखािमयो ंकी वजह से, अिधकांश फंड बाजार को कमजोर
कर देते ह�, अपने िनवेशको ंसे आगे िनकल जाते ह�, और उनके िलए िसरदद�  पैदा
करते ह�, व �दश�न म� अिनयिमत उतार-चढावो ंको झेलते ह�। बु��मान िनवेशक को
बड़ी सावधानी के साथ अपनी धनरािश के िलए फंड्स का चयन करना चािहए तािक
मोटी गड़बड़ी

का सामना न करना पड़े.

�ादातर िनवेशक इस धारणा के साथ एक फंड खरीदते ह� जो तेजी से ऊपर जा
रहा है और यह ऊपर जाना जारी रहेगा। मनोवै�ािनको ंने हम� बताया है िक मनु�ों
म� यह िव�ास करने की एक ज�जात �वृि� होती है िक लंबे समय तक प�रणामों
की एक छोटी �ंृखला से भी भिव�वाणी की जा सकती है। हम अपने �यं के
अनुभव से जानते ह� िक कुछ �ंबर दूसरो ंकी तुलना म� कही ंबेहतर ह�, कुछ बेसबॉल
�खलािड़यो ंके

घरेलू िपच पर �ादा रन िहट करने की अिधक संभावना है, हमारे पसंदीदा रे�रां
लगातार बेहतर भोजन परोसते ह�, और �ाट� ब�ो ंको लगातार अ�े �ेड िमलते ह�।
हमारे चारो ंओर कौशल, िदमाग और कड़ी मेहनत को ब�त मा�ता दी जाती
है,उ�� पुर�ृत िकया जाता है और लगातार दोहराया जाता है। इसिलए, यिद कोई
फंड बाजार से बेहतर �दश�न करता है, तो हमारा अंत�ा�न हमसे यह उ�ीद करता
है िक वह भी

बेहतर �दश�न करने की उ�ीद कर सकता है।

दुभा�� से, िव�ीय बाजारो ंम�, कौशल की तुलना म� भा� अिधक मह�पूण� है। यिद
कोई मैनेजर ठीक समय पर बाजार के सही कोने म� होता है, तो वह शानदार िदखाई
देता है – लेिकन अ�र जो अभी अभी काफी हॉट �ॉक था वह अचानक ठंडा हो
जाता है और �बंधक का आई�ू 50 अंको ंतक िसकुड़ जाता है।



यह हम� उस समय िक याद िदलाता है जब बाजार का सबसे हॉट तकिनकी से�र
1999 म� अचानक िबना पूव� चेतावनी के तरल नाइट� ोजन िक तरह ठंडा हो जाता है।
और यह एक उस िनवेशक के िलए �रणीय त� है जो इसे करता रहता है िक
िपछले �दश�न के आधार पर फंड खरीदना एक मूख�तापूण� काम ह�। िव�ीय िव�ान
कम से कम डेढ़ सदी से �ूचुअल-फंड के �दश�न का अ�यन कर रहे ह� और वे
इसके कई

िबंदुओ ंपर लगभग एकमत नही ंह� जैसे:

औसत फंड, �ॉक का अ�ी तरह से चयन नही ंकरते है तािक शोध और उनकी
ट� े िडंग की लागतो ंको दूर िकया जा सके;

फंड का खच� िजतना अिधक होगा, उतना ही कम �रटन� िमलेगा;

िजतना अिधक बार एक फंड अपने शेयरो ंको ट� ेड करता है, उतना ही कम कमाई
करता है;

अ�िधक अ��थर फंड, जो औसत से अिधक उछलते और नीचे िगरते ह�, उनके
अ��थर रहने की संभावना है;

िपछले हाई �रटन� वाले फंड के लंबे समय तक िवजेता बने रहने की संभावना नही ंहै।

अतीत म� अपने �रटन� के आधार पर भिव� के शीष� �दश�न वाले फंडो ंके चयन की
आपकी संभावनाएं उतनी ही अिधक ह� िजतनी िक िबगफुट और अबोिमनेबल
�ोमैन दोनो ंआपकी अगली कॉकटेल पाट� म� गुलाबी बैले च�ल म� िदखाई द�गे।
दूसरे श�ो ंम�, आपके मौके शू� नही ंह� – लेिकन वे इसके ब�त करीब ह�।

लेिकन एक अ�ी खबर यह भी है। िक सबसे पहले यह समझना िक एक अ�ा
फंड ढंूढना इतना किठन �ो ंहै, यह आपको अिधक बु��मान िनवेशक बनने म�
मदद करेगा। दूसरा, जबिक िपछला �दश�न भिव� के �रटन� का खराब पूवा�नुमान
होता है, ऐसे अ� कारक ह� िजनका उपयोग आप एक अ�ा फंड खोजने की
�मताओ ंको बढ़ाने के िलए कर सकते ह�। अंत म�, एक फंड तब उ�ृ� मू� की
पेशकश कर सकता

है जब आप अपनी हो��ं� म� िविवधता लाने के िलए एक िकफायती तरीका
अपनाकर अ� सभी चीजो ंसे छुटकारा पाकर �ॉक को चुनते ह�।



अिधकतर “िवजेता फंड”, िवजेता �ो ंनही ंहोते है?

एक फंड िजतना बेहतर �दश�न करता है, उसके िनवेशक उतनी ही बाधाओ ंका
सामना करते ह�:

MIGRATING मेनेजर – जब �ॉक िपकर को लगता है िक यहाँ कुछ प�च है तो हर
कोई उससे कहता है िक यिद आपने Glam Bickerstaff के कौशल को भुनाने के
िलए Transamerica Premier Equity Fund खरीदा, िजसने 1997 म� 47.5% लाभ
�ा� िकया, तो आप ज�ी ही भा� से बाहर हो जाय�गे; टीसीड�ू ने 1998 के म�
म� अपनी टीसीड�ू गैलीिलयो

िसले� इ��टीज फंड चलाने के िलए उसे अपना िलया और अगले चार वष� म� तीन
म� ट� ांसरामे�रका फंड बाजार म� िपछड़ गया। यिद आपने ए�रन सुिलवान के हाई
�रटन� को भुनाने के िलए 2000 की शु�आत म� िफडेिलटी ए�ेिसव �ोथ फंड खरीदा,
िजसने 1997 के बाद से अपने शेयरधारको ंके पैसे को लगभग तीन गुना कर िदया,
तो ठीक है: उसने 2000 म� अपना हेज फंड शु� करना छोड़ िदया,व उसका पूव�
फंड ख�

गया वो भी अगले तीन वष� म� इसके मू� के तीन-चौथाई से अिधक।

एलीफ� िटयािसस एसेट – जब कोई फंड उ� �रटन� अिज�त करता है, तो िनवेशक
नोिटस करते ह� – अ�र कुछ ही ह�ो ंम� सैकड़ो ंिमिलयन डॉलर इसम� डालते ह�।
िनिध �बंधक उन कुछ िवक�ो ंको छोड़ देते है जो खराब ह�। वह उस पैसे को
िकसी िदन के िलए सुरि�त रख सकता है,अगर �ॉक जारी रहता है तब नकदी पर
कम �रटन�, फंड के प�रणामो ंको समेट देगा। वह अपने �ारा पहले से ही खरीदे गए
शेयरो ंम� नए

पैसे डाल सकता है – जो शायद तब ऊपर गए ह� जब उसने पहली बार उ�� खरीदा
था और अगर वह लाखो ंडॉलर अिधक और इ�े� करता है तो वह खतरनाक �प
से ओवरवै�ूड हो जाएगा। या वह नए �ॉक खरीद सकता है, जो पहले से ही खुद
के िलए पया�� नही ंहै – लेिकन उसे उ�� िनचे से अनुसंधान करना होगा और उन
पर अिधक से अिधक कंपिनयो ंपर नज़र रखना होगा,िजनका िक उनका उपयोग
करने के



िलए उपयोग िकया जाता है।

अंत म�, जब 100 िमिलयन डॉलर का िनंबल फंड अपनी संपि� का 2% यािन 2
िमिलयन डॉलर Minnow Corp. म� डालता है, जो कुल 500 िमिलयन डॉलर के
बाजार मू� वाला �ॉक है, जो यह Minnow के 1% के आधे से भी कम है। लेिकन
अगर हॉट �दश�न िनंबले फंड को 10 िबिलयन डॉलर तक ले जाता है, तो इसकी 2%
संपि� का िनवेश कुल 200 िमिलयन डॉलर होगा – िमनवॉ के पूरे मू� का

लगभग आधा, यह �ािम� का एक �र है जो संघीय कानून के तहत भी �ीकाय�
नही ंहै। अगर िनंबले के पोट�फोिलयो मैनेजर अभी भी छोटे शेयरो ंका मािलकाना
हक़ चाहते ह�, तो उ�� अपने पैसे को ब�त अिधक कंपिनयो ंम� फैलाना होगा – और
तब शायद उनका �ान ब�त जगह फैल जाएगा।

अिधक फ� सी फुटवक�  – कुछ कंपिनयां अपने फंडो ंको “इन�ूबेिटंग” करने म�
मािहर होती ह� – उ�� साव�जिनक �प से बेचने से पहले िनजी तौर पर टे� करना
होता है। �ायोजक इन इ��ूबेट िकए गए िनिधयो ंको जो�खम भरी रणनीितयो ंके
िलए िगनी िपग के �प म� उपयोग कर सकते ह� जो िक छोटी रकम के साथ सबसे
अ�ा काम करते ह�, जैसे िक वा�व म� छोटे �ॉक खरीदना या �ारंिभक प��क

OFFRING का ��रत �ापार। अगर इसकी रणनीित सफल होती है, तो फंड अपने
िनजी �रटन� को साव�जिनक करके िनवेशको ंको लुभा सकता है। अ� मामलो ंम�,
फंड मैनेजर “वाइ�स” �बंधन फीस देता है, जो नेट �रटन� बढ़ाता है – बाद म� यह
उ� �रटन� के बाद �ाहको ंको काफी आकिष�त करता है। लगभग अपवाद के िबना,
इन�ूबेटेड और शु�-माफी वाले फंडो ंके �रटन� ने म��थता को फीका कर

िदया है �ोिंक बाहरी िनवेशको ंने उन म� लाखो ंडॉलर डाले ह�।

खच� बढ़ रहा है – यह अ�र छोटे िनवेशको ंकी तुलना म�, ब�त बड़े �ॉको ंम� कम
खरीददारो ंव िव�ेताओ ंके साथ �ॉक का �ापार करने के िलए अिधक खच� करता
है; यह संपि� म� 100 िमिलयन डॉलर के साथ एक फंड ट� े िडंग लागतो ंम� �ित वष�
1% का भुगतान कर सकता है। लेिकन, अगर उ� �ितलाभ वाले फंड को $ 10
िबिलयन तक और भेजते ह�, तो इसके ट� ेडो ंम� उन प�रसंपि�यो ंका कम से कम 2%
तक



आसानी से खाया जा सकता है। ठेठ फंड एक बार म� इसे केवल 11 महीने के िलए
अपने �ॉक पर रखता है, इसिलए ट� े िडंग लागत एक सं�ारक एिसड की तरह �रटन�
पर खच� हो जाती है। इस बीच, फंड चलाने की अ� लागत� शायद ही कभी घटती ह�-
यह कभी-कभी संपि� बढ़ने पर भी नही ंघटती है। 1.5% के औसत संचालन खच�
और लगभग 2% की ट� े िडंग लागत के साथ, िविश� फंड को लागत के बाद इसे मैच
करने के

िलए लागतो ंसे पहले बाजार को �ित वष� 3.5 �ितशत अंको ंसे रोदंना पड़ता है!

भेड़ो ंका �वहार – अंत म�, एक बार जब कोई फंड सफल हो जाता है, तो उसके
�बंधक डरपोक और नकल करने वाले हो जाते ह�। जैसे-जैसे कोई फंड बढ़ता है,
उसकी फीस और अिधक आकष�क होती जाती है। �बंधको ंने अपने शु�आती उ�
�रटन� को उ�� करने के िलए जो जो�खम उठाए, वे अब िनवेशको ंको दूर कर
सकते ह� – और उन सभी से मोटी फीस आय, को खतरे म� डाल सकते ह�। जो सबसे
बड़ी

धनरािश समान और ओवरफेड भेड़ के झंुड से िमलती-जुलती है, जो सभी सु� गित
से आगे बढ़ रहे ह�, सभी एक ही समय म� “बाआ” कह रहे ह�। लगभग हर िवकास
िनिध िस�ो और जीई और माइ�ोसॉ� और फाइजर और वाल-माट� के मािलक ह�
जो लगभग समान अनुपात म� ह�। यह �वहार इतना �चिलत है िक िव� िव�ान इसे
केवल हे�रंग कहते ह�। लेिकन अपनी �यं की शु� आय की र�ा करके, िनिध
�बंधक

अपनी बाहरी िनवेशको ंके िलए बेहतर �रटन� देने की �मता से समझौता करते ह�।

उनकी मोटी लागत और बुरे �वहार के कारण,वे अिधकांश फंड अपने पास रखने
म� िवफल रहते ह�। कोई आ�य� नही ंिक अप�र�ृत मछली के �प म� उ� �रटन�
लगभग खराब हो रहे ह�। समय बीतने के साथ और अिधक, उनके अ�िधक खच�
का पुल अिधकांश धन को पीछे छोड़ देता है

तब, बु��मान िनवेशक को �ा करना चािहए?



सबसे पहले, यह पहचान� िक एक इंडे� फंड – जो बाजार म� सभी शेयरो ंका
मािलक है, िजसने हर समय, “सव��े�” और सबसे खराब का अनुमान लगाये िबना
लंबे समय म� सबसे अिधक फंड्स को पीछे छोड़ा है। िजसका रॉक-बॉटम ओवरहेड
– सालाना ०.२% ऑपरेिटंग खच� और इयरली ट� े िडंग को� िसफ�  ०.१%- जो इंडे�
फंड को एक अचूक लाभ द�ती है। यिद �ॉक कुछ लाभ उ�न करता है तो कहा
जाता है

िक अगले 20 वष� म� 7% वािष�क �रटन� देगा. व�गाड� कुल �ॉक माक� ट की तरह
कम लागत वाला इंडे� फंड ने भी 6.7% तक िक वापसी दी है। लेिकन औसत
�ॉक फंड, ऑपरेिटंग को� 1.5% और ट� े िडंग लागत म� लगभग 2% के साथ,
सालाना 3.5% लाभ हािसल करने म� भा�शाली रहा।

इंडे� फंड म� केवल एक मह�पूण� दोष है: वे उबाऊ ह�। आप कभी भी बारबे�ू
पर नही ंजा पाएंगे और तब इस बारे म� डीगं मारने से भी वंिचत रह जाय�गे िक आप
देश के शीष� �दश�न करने वाले फंड के मािलक कैसे ह�। आप कभी भी यह दावा
नही ंकर पाएंगे िक आप बाजार को रोदंते ह�, �ोिंक एक इंडे� फंड का काम
बाजार के �रटन� से मेल खाना है बस इससे अिधक कुछ नही।ं आपके इंडे�-फ़ंड
मैनेजर िक

“पासा को रोल करने” की या अनुमान लगाने िक संभावना नही ंहोती है िक अगला
महान उ�ोग टेलीपोट�शन या �ैच-एन-ि�फ वेबसाइट या टेलीपैिथक वेट-लॉस
�ीिनक होगा; यह फंड हमेशा हर �ॉक का मािलक होगा, न िक अगली नई चीज़
पर केवल एक �बंधक का सबसे अ�ा अनुमान। लेिकन, जैसे-जैसे साल बीतते
जाएंगे, इंडे��ंग का लागत लाभ लगातार बढ़ता रहेगा। 20 साल या उससे अिधक
के िलए एक

इंडे� फंड पकड़ो, उसम� हर महीने इसम� नए पैसे जोड़ते जाएँ और आप सभी
पेशेवर और ���गत िनवेशको ंके िवशाल ब�मत को बेहतर बनाने के िलए िनि�त
होते जाते ह�। अपने जीवन म� काफी समय बाद �ाहम ने ���गत िनवेशको ंके िलए
सबसे अ�े िवक� के �प म� इंडे� फंड की �शंसा की जैसा िक वॉरेन बफेट
करते ह�।



जब आप अपने सभी ह�डीकै� को जोड़ते ह�, तो आ�य� नही ंहोता िक इतने कम
फंडस, इंडे� को हरा देते ह�, ऐसा कुछ और भी करते है। उनम� �ा गुण होते ह�?

उनके �बंधक सबसे बड़े शेयरधारक ह� – फंड के �बंधको ंके िलए �ा सबसे
अ�ा है और िनवेशको ंके िलए सबसे अ�ा �ा है, जब �बंधक फंड के शेयरो ंके
सबसे बड़े मािलको ंम� से होते है तो कुछ फम� जैसे िक लॉ�गलीफ पाट�नस� अपने
कम�चा�रयो ंको अपने �यं के फंड से कुछ भी करने से मना करते ह�, और डेवेिलस
व एफपीए जैसी अ� फम� म� �बंधको ंके पास इतना धन होता है िक वे आपके धन
का �बंधन

करने की संभावना रखते ह� जैसे िक यह उनका अपना हो – बाधाओ ंको कम करने
के िलए वे फीस बढ़ाएंगे, िनिधयो ंको भारी आकार म� आने द�ग� या एक बुरे कर िबल
के साथ आय�गे। इस फंड का �ॉ�ी �ेटम�ट और �ेटम�ट ऑफ एिडशनल
इंफॉम�शन, दोनो ंिस�ो�रटीज एंड ए�च�ज किमशन पर EDGAR डेटाबेस के
मा�म से उपल� होता है। ये खुलासा करते ह� िक �बंधक फंड

के कम से कम 1% शेयरो ंके मािलक ह� या नही।ं

वे स�े ह� – फंड �वसाय म� सबसे आम िमथको ंम� से एक यह है िक “आप जो भी
भुगतान करते ह� वह िमलता है” – उ� �रटन� के िलए उ� शु� का सबसे अ�ा
औिच� है। इस तक�  के साथ दो सम�ाएं ह�। पहला, यह सच नही ंहै; दशको ंके
अनुसंधान ने यह सािबत कर िदया है िक उ� शु� वाले फंड समय के साथ कम
�रटन� कमाते ह�। दूसरे, उ� �रटन� अ�थायी होते ह�, जबिक उ� शु� �ेनाइट के
�प म�

लगभग �थायी होते ह�। यिद आप इसके हॉट �रटन� के िलए फंड खरीदते ह�, तो आप
अ�ी तरह से मु�ी भर ठंडी राख के साथ ख� हो सकते ह� – लेिकन जब इसके
�रटन� म� िगरावट नही ंहोगी तो भी फंड के मािलक होने की आपकी लागत लगभग
िनि�त है ।

उनम� कुछ अलग होने की िह�त ह� – जब पीटर िलंच ने िफडेिलटी मैगलन को
भगाया, तो उ�ोनें जो कुछ भी उ�� स�ा लग रहा था, उसे खरीद िलया- भले ही वे
अ� फंड मैनेजरो ंके �ािम� म� हो। 1982 म�, उनका सबसे बड़ा िनवेश, ट� ेजरी



बांड था; इसके ठीक बाद, उ�ोनें ि�सलर पर अपनी शीष� पकड़ बना ली, भले ही
अिधकांश िवशेष�ो ंने ऑटोमेकर को िदवािलया होने की उ�ीद की थी; िफर, भी
1986 म�, िलंच ने

िफडेिलटी मैगेलन का लगभग 20% होडंा, हेव हाइड� ो और वो�ो जैसे िवदेशी शेयरों
म� डाल िदया। इसिलए, इससे पहले िक आप अमे�रकी �ॉक फंड खरीदते ह�, एस
एंड पी 500 इंडे� के रो�र के �खलाफ इसकी नवीनतम �रपोट� म� सूचीब�
हो��ं� की तुलना कर� ; अगर वे �ीडली और �ीड�म की तरह िदखते ह�, तो दूसरे
फंडस के िलए खरीदारी कर�।

उ�ोनें दरवाजा बंद कर िदया – सबसे अ�ा फंड अ�र नए िनवेशको ंके करीब
होता है –यह केवल अपने मौजूदा शेयरधारको ंको और अिधक खरीदने की अनुमित
देता है। यह नए खरीदारो ंके उ�ाद को रोकता है जो शीष� पर बैठना करना चाहते
ह� और प�रसंपि� एलीफेिनयािसस के दद�  से फंड की र�ा करते ह�। यह इस बात
का भी संकेत है िक फंड मैनेजर आपकी खुद की जेब को आपके आगे नही ंरख रहे
ह�।

लेिकन समापन पहले होना चािहए, िकसी भी फंड के आकार म� नही ंहोने के बाद
कुछ कंपिनयो ंके पास अपने �यं के फाटको ंको बंद करने का एक अनुकरणीय
�रकॉड� है,जैसे लाज�लीफ, �ूमे�रक, ओकमाक� , टी रोवे �ाइस, wanguard और
वाशेच आिद इसके सबसे बेहतरीन उधाहरण ह�।

वे िव�ापन नही ंकरते ह� – जैसा िक �ेटो ने द �रप��क म� कहा है िक आदश�
शासक वे ह� जो शासन नही ंकरना चाहते ह�, सबसे अ�ा फंड �बंधक अ�र ऐसा
�वहार करते ह� मानो वे आपके पैसे नही ंचाहते ह�। वे लगातार िव�ीय टेलीिवजन
पर िदखाई नही ंदेते ह� या अपने नंबर 1 �रटन� के घमंड वाले िव�ापन नही ंचलाते ह�।
2001 तक लगातार मे� एंड पॉवर �ोथ फंड के पास एक भी वेबसाइट नही ंथी
लेिकन अभी भी

यह 24 रा�ो ंम� अपने शेयर बेचता है। 1990 म� लॉ� होने के बाद से टोर�  फंड ने
कभी भी कोई खुदरा िव�ापन नही ंचलाया।



आपको और �ा देखना चािहए? �ादातर फंड खरीदार अतीत को देखते ह� पहले
�दश�न, िफर �बंधक की �ित�ा, िफर फंड के जो�खम और अंत म� फंड के खच�
पर �ान के��त करते है।

बु��मान िनवेशक उ�ी ंचीजो ंको देखता है – लेिकन करना इसके िवपरीत चािहए.

चंूिक िकसी फंड का खच� उसके भिव� के जो�खम या वापसी की तुलना म� अिधक
अनुमािनत है, इसिलए आपको उ�� अपना पहला िफ़�र बनाना चािहए। फंड �ेणी
के अनुसार एनुअल ऑपरेिटंग खच� के इन �रो ंसे अिधक भुगतान करने का कोई
अ�ा कारण नही ंहै:

टै�ेबल बांड : 0.75%

यु. एस. इ��टी : 1.0%

जंक बांड : 1.0%

यु. एस. इ��टी (�ाल �ॉक): 1.0%

फ़ौरन �ॉक : 1.50%

अगला, जो�खम का मू�ांकन कर�। इसकी �ॉ�े�स यािन खरीदार की
माग�दिश�का म�, ��ेक फंड को एक बार �ाफ को एक कैल�डर ितमाही म� सबसे
खराब नुकसान को �दिश�त करना चािहए। और यह देखना चािहए िक यिद आप
तीन महीने म� कम से कम इतना पैसा खो सकते ह�, तो कही ंऔर जाएं। यह फंड के
मॉिन�ग�ार रेिटंग की जाँच करने के लायक भी है। एक �मुख िनवेश अनुसंधान
फम�, मॉिन�ग�ार

पुर�ारो ंके िलए “�ार रेिटंग” भी �दान करती है, जो इस बात पर आधा�रत है िक
उ�ोनें अपना �रटन� अिज�त करने के िलए िकतना जो�खम उठाया। लेिकन, िपछले
�दश�न की तरह ही, ये रेिटंग समय म� वापस िदखती ह�; वे आपको बताते ह� िक कौन
से फंड सबसे अ�े थे और कौन से सबसे अ�े नही ंहोगें। फाइव-�ार फंड,
वा�व म�, एक-�ार फंड को कमज़ोर करने की आदत है। इसिलए पहले एक कम
लागत



वाला फंड खोज�, िजसके �बंधक �मुख शेयरधारक ह� जो अलग होने की िह�त
करते ह� जो अपने �रटन� को �चा�रत नही ंकरते ह� और अपनी �ाइट्स के िलए ब�त
बड़ा होने से पहले बंद करने की इ�ा िदखाई देती है। िफर उसके बाद ही उनके
Morningstar रेिटंग से परामश� कर�।

अंत म�, िपछले �दश�न को देख�, यह याद रखते �ए िक यह भिव� के �ितफल का
केवल एक भिव�व�ा है। इससे जैसा िक हमने पहले ही देखा है, कल के िवजेता
अ�र कल के हारने वाले बन जाते ह�। लेिकन शोधकता�ओ ंने िदखाया है िक एक
चीज लगभग िनि�त है: कल के हारने वाले कभी कल के िवजेता नही ंबनते। इसिलए
िपछले खराब �रटन� वाले फंड से बच�- खासकर अगर उनके पास औसत से अिधक
वािष�क

खच� है।

�ो� एंड फंड्स िक बंद दुिनया

1980 के दशक के दौरान लोकि�य बंद �ॉक फंडो ंने धीरे-धीरे कमजोर होना शु�
िकया। आज, केवल 30 िविवध घरेलू इ��टी फंड ह�, उनम� से कई तो ब�त छोटे ह�,
जो उ� खच� और अजीब रणनीितयो ंके साथ िदन म� केवल कुछ सौ शेयरो ंका
�ापार करते ह�। लीपर इंक के �ोज-एंड फंड ए�पट� डोना� कैिसडी �ारा
िकया गया शोध �ाहम की िपछली िट�िणयो ंको पु� करता है: छूट पर िविवध
�ो�-एंड

�ॉक फंड ट� े िडंग न केवल �ीिमयम पर उन ट� े िडंग को बेहतर बनाने की �वृि�
रखते ह�, लेिकन संभावना है औसत ओपन-एंड �ूचुअल फंड की तुलना म� बेहतर
�रटन� देते है। अफसोस की बात है, हालांिक, िविवध �ो� �ॉक फंड्स हमेशा
एक धूल भरे, घटते बाजार म� छूट पर उपल� नही ंह�।

लेिकन मुिनिसपल-बांड �े� म� िवशेष �प से मजबूत िवक�ो ंके साथ सैकड़ों
�ो�-एंड बांड फंड ह�। जब ये फंड छूट पर �ापार करते ह�, तो उनका लाभ बढ़
जाता है और जब तक उनका वािष�क खच� ऊपर सूचीब� �ेसहो� से नीचे है वे
आकष�क लगते रहते ह�।



ए�च�ज-ट� ेडेड इंडे�, फंड्स की नई न� की खोज के लायक भी हो सकता है। ये
कम लागत वाली “ईटीएफ” कभी-कभी एकमा� साधन �दान करती है िजसके �ारा
एक िनवेशक संकीण� बाजार म� �वेश कर सकता है, जैसे, बे��यम म� ��थत
कंपिनयां या अध�चालक उ�ोग म� �ॉक। अ� सूचकांक ईटीएफ ब�त �ापक
बाजार जो�खम �दान करते ह�। हालांिक, वे आम तौर पर उन िनवेशको ंके िलए
उपयु� नही ं

ह� जो िनयिमत �प से पैसा जोड़ना चाहते ह�, �ोिंक अिधकांश �ोकर आपके �ारा
िकए गए हर नए िनवेश पर एक अलग कमीशन चाज� कर� गे।

एक बार आपके पास फंड होने के बाद, आप यह कैसे बता सकते ह� िक इसे कब
बेचना है? मानक सलाह यह है िक िकसी फंड को जांचा जाए यिद वह बाजार म�
एक, दो या तीन सालो ंसे एक लाइन से अंडरपरफॉम� कर रहा है। लेिकन इस सलाह
का कोई मतलब नही ंहै। 1970 से 1999 तक अपने ज� से,िसकोइया फंड ने अपने
29 वष� म� म� 12 सालो ंतक S & P 500 इंडे� म� ब�त ही कमजोर �दश�न िकया

जोिक 41% से अिधक था। अभी तक उस अविध म� सेकोइया ने 12,500% से
अिधक हाईक पाई है, जबिक शेयर सूचकांक 4,900% बढ़ा है।

अिधकांश फंडो ंका �दश�न केवल इसिलए लड़खड़ाता है �ोिंक उनके �ारा पसंद
िकए जाने वाले शेयरो ंका �कार अ�थायी �प से अनुकूल होता जाता है। यिद
आपने िकसी िवशेष तरीके से िनवेश करने के िलए एक �बंधक को काम पर रखा
है, तो उसने जो वादा िकया था, उसे पूरा करने के िलए उसे �ो ंन भगाया जाये? जब
बेचकर िनवेश करने की एक शैली फैशन से बाहर हो जाती है, तो आप न केवल एक
नुकसान म�

ख� करते ह�, ब�� खुद को सभी-लेिकन-अप�रहाय� पुन�ा��� से बाहर कर देते ह�।
एक अ�यन से पता चला है िक �ूचुअल-फंड िनवेशको ंने 1998 से 2001 के दौरान
वािष�क �प से 4.7 �ितशत अंको ंके आधार पर अपने �यं के फंडो ंको कम पर
खरीदकर उ� पर बेच िदया।

रणनीित म� एक तेज और अ��ािशत प�रवत�न, जैसे िक 1999 म� �ौ�ोिगकी शेयरों
पर “वै�ू” फंड लोिडंग या 2002 म� “�ोथ” फंड खरीदने वाली टोन बनाना;



खच� म� वृ��, यह सुझाव देते �ए िक �बंधक अपनी खुद की जेब को अ�र कर रहे
थे;

अ�िधक �ापार �ारा उ�� बड़े और लगातार कर िबल;

अचानक अिनि�त �रटन�, जब एक पूव� �िढ़वादी फंड एक बड़ा नुकसान उ��
करता है

जैसा िक िनवेश सलाहकार चा�� एिलस कहते ह�, “यिद आप शादी के िलए तैयार
नही ंह�, तो आपको शादी नही ंकरनी चािहए।” फंड का िनवेश भी इस िवचार से
अलग नही ंहै। यिद आप आराम से कम से कम तीन वष� तक इस फ� को अपने
पास रोककर नही ंरख सकते तो आपको इसे सबसे पहले �थान पर नही ंखरीदना
चािहए। धैय�, फ� इ�े�र का सबसे श��शाली सहयोगी है.

अ�ाय 10- इ�े�र और उसके सलाहकार

�ा आपको सहायता िक आव�कता है ?

1990 के दशक के उ�राध� म�, कई िनवेशको ंने अकेले चलने िक राह को चुना।
उ�ोनें अपने �यं के अनुसंधान करके, �ॉक को एक ऑनलाइन �ोकर के मा�म
से चुन कर ट� े िडंग शु� की, इन िनवेशको ंने वॉल �� ीट के अनुसंधान, सलाह और
�ापार के महंगे बेिसक िस�म को दरिकनार कर िदया। दुभा�� से, ब�त से लोगों
ने अपने do-it-yourselfers िनण�य के कारण जो �तं�ता पायी थी, उसे

बाजार िक सबसे बड़ी मंदी के समय म� Great Depression ने अंत म� महसूस करवा
िदया िक वे इस do-it-yourselfers िनण�य के कारण मूख� बन गए थे। लेिकन यह



ज�री नही ंिक यह सच ही है; जो लोग एक पारंप�रक �ॉक�ोकर को अपने िनवेश
का हर िनण�य सौपंते ह�, वे भी तो पैसे खो देते ह�।

कई िनवेशक एक अ�े िव�ीय सलाहकार �ारा अनुभव के आधार पर िदए गए
िनण�य और second opinion को काफी सहज ले लेते ह�। जबिक कुछ िनवेशको ंको
यह िदखाने के िलए िकसी बाहरी ��� की आव�कता हो सकती है िक उ��
अपने िव�ीय ल�ो ंको पूरा करने के िलए अपने िनवेश पर िकतनी दर अिज�त
करनी है या इसके िलए िकतना अित�र� धन बचाने की आव�कता है। हो सकता
इन

दूसरो ंको तब फायदा िमलता हो या लाभ हो रहा हो, और आपके िनवेश िनचे जा रहे
हो! इस तरह, आप आ�िनभ�रता के दद�  को अनुभव करने के बजाय, आपको िकसी
ऐसे ��� के िनवेशो ंिक जांच करनी चािहए जो आम तौर पर अपने िनवेश म� बुरे
समय म� भी लाभ अिज�त करता हो, वही आपको उस समय �ो�ािहत कर सकता
है। यह काय� आपको उस समय मनोवै�ािनक तौर पर स�म बनाता है जब आपको
लगातार

िनवेश करने की आव�कता होती है, और जब अ� िनवेशको ंके सफल होने से
आपका िदल बैठने लगता ह�। इस तरह एसा कोई कारण नही ंहै िक आप अपने �यं
के पोट�फोिलयो का �बंधन नही ंकर सकते ह�. और हाँ, इसे �बंिधत करने म� पेशेवरों
िक मदद मांगने म� कभी भी शम� महसूस न कर�।

आपको कैसे पता चलेगा िक आपको िकसी िक सहायता िक ज�रत है? इसके यहाँ
कुछ संकेत िदए गए ह�:

बड़ा नुकसान – यिद आपके पोट�फोिलयो ने साल 2000 की शु�आत से 2002 के
अंत तक अपने मू� का 40% से अिधक खो िदया है, तो आपने शेयर बाजार के
िनराशाजनक �दश�न से भी बदतर �दश�न िकया। इसम� यह शायद ही मायने रखता
है िक �ा आपने इसे आलसी, लापरवाह, या िसफ�  अशुभ होने के कारण गंवा िदया;
इतने बड़े नुकसान के बाद, आपका पोट�फोिलयो मदद के िलए रो रहा होगा।

बजट िक बुरी हालत – अगर आप हर महीने, पुरे साल अपने बजट िक �ूनतम
आव�कता को पूरा करने के िलए संघष� करते रहते ह�, और आपको पता ही नही ं



िक आपका सब पैसा जाता कहां है, और आपके िलए िनयिमत व समय पर बचत
करना असंभव हो जाता है, आप समय पर अपने िबलो ंका भुगतान करने म�
असफल रहते है, तब आपको समझ म� आ जाना चािहए िक आपका बजट आपके
िनयं�ण से बाहर हो

गया ह�। इसे समय म� एक सफल सलाहकार आपको एक �ापक िव�ीय योजना
तैयार करके आपकी अपने पैसे पर पकड़ बनाने म� मदद कर सकता है, जो इस बात
की �परेखा तैयार करेगा िक आपको िकतना खच� करना चािहए, िकतना उधार
लेना चािहए, िकतना बचाना चिहये और िकतना िनवेश करना चािहए।

बेतरतीब यािन उ�ा-पु�ा पोट�फोिलयो – 1990 के दशक के अंत म� ब�त से
िनवेशको ंने सोचा िक उनके पास diversified पोट�फोिलयो है, �ोिंक उनके पास
39 “अलग-अलग” इंटरनेट �ॉक, या सात “अलग-अलग” अमे�रकी �ोथ-�ॉक
फंड थे। इसे इस तरह देख� िक यिद आपकी सभी हो��ं� एक साथ ऊपर और
नीचे जाती ह�, तब आपके पास investing harmony

का अभाव है जो सही मायने म� diversification लाता है। इस प�र��थित म� आपकी
केवल एक professional ” asset-allocation” �ान ही मदद कर सकता है।

मह�पूण� प�रवत�न – यिद आप एक self-employed ह� और अपनी सेवािनवृि�
योजना लागु करने की आव�कता महसूस कर रहे है! या आपके वृ� माता-िपता
के पास उनके खच� का भी कोई �म नही ंहै! या आपके ब�ो ंका कॉलेज भी आपके
िलए unaffordable है! इस मामले म� एक सलाहकार न केवल आपको मन की शांित
�दान कर सकता है, ब�� आपको आपके जीवन की

गुणव�ा म� वा�िवक सुधार करने म� भी मदद करेगा। और इससे भी आगे एक
qualified professional यह सुिनि�त कर सकता है िक आप कर कानूनो ंऔर
सेवािनवृि� िनयमो ंकी जिटल जिटलता से लाभा��त भी हो।ं

भरोसा कर� , िफर verify कर�

याद रख� िक िव�ीय जालसाज आपको उन पर भरोसा करने और आपको उनकी
जांच करने वाली बात करने से रोकते ह�। इससे पहले िक आप अपने िव�ीय भिव�
को एक सलाहकार के हवाले कर� , आपके िलए यह जानना अिनवाय� है िक आप
िकसी ऐसे ��� को खोज� जो न केवल आपको सहज बनाता हो ब�� िजसकी



ईमानदारी भी ठेस से परे हो। जैसा िक रोना� रीगन कहते थे, “िव�ास करो, और
िफर verify

करो।” उन लोगो ंके बारे म� सोचकर शु� कर�  िज�� आप सबसे अ�े से जानते ह�
और आपक िजन पर सबसे अिधक भरोसा करते ह�। िफर पूछ�  िक �ा वे आपको
िकसी ऐसे सलाहकार के पास भेज सकते ह�, िजस पर उ�� भरोसा है और िजसे वे
महसूस करते ह� उसकी फीस का अ�ा मू� िमलेगा। आप िजस िकसी पर िव�ास
करने वाले है , उसके बारे म� िकसी अपने अ�े जानकार से िव�ास मत �ा� करना
एक अ�ी

शु�आत है।

एक बार आपके पास सलाहकार और उसकी फम� का नाम व साथ ही साथ उसकी
िवशेषता जैसे िक �ा वह �ॉक�ोकर है? financial planner? accountant? या
Insurance agent? है. जब यह बेिसक जानकारी आपके पास आ जाती है तो आप
उसके बारे म� और �ादा जानने का काम शु� कर सकते है जैसे Google जैसे
इंटरनेट सच� इंजन म� सलाहकार और

उसका नाम या उसकी फम� का नाम सच� कर� , यह सब यह देखने के िलए िक गूगल
पर उसके बारे म� �ा जानकारी उपल� है जैसे “ठीक है” “कोई िशकायत,”कोई
मुकदमा, अनुशासना�क कार�वाई या िनलंबन जैसे श� आिद) )। यिद सलाहकार
एक �ॉक�ोकर या बीमा एज�ट है, तो स�ंिधत िबमा कंपनी से यह पूछताछ कर�  िक
�ा सलाहकार के �खलाफ कोई अनुशासना�क कार�वाई या �ाहक िशकायत दज�

की गई है. यिद आप एक अकाउंट�ट पर िवचार कर रहे ह� जो एक िव�ीय
सलाहकार के �प म� भी काम करता है, तो आपके रा� का लेखा िनयामक
आपको बताएंगे िक उसका �रकॉड� साफ है या नही ं।

िव�ीय योजनाकारो ंया उनकी फम� को िजस �थान पर उनकी �ै��स हो वहां के
रा� म� �ितभूित और िविनमय आयोग या �ितभूित िनयामको ंके साथ रिज�ड�
होना चािहए । इसकी जानकारी अपने रा� �ितभूित िनयामक की वेबसाइट पर
आप देख और डाउनलोड कर सकते ह�। उनके Disclosure Reporting Pages पर
िवशेष �ान द� , जहां पर सलाहकार को िनयामको ं�ारा िकसी भी



अनुशासना�क कार�वाई का खुलासा करना होता है। अतः आपको आपने िव�ीय
योजनाकार के सभी �रकॉड� को भली-भांित �डी करना एक अ�ा िवचार है.

म� तु�� जान रहा �ं

एक �मुख financial-planning newsletter ने हाल ही म� दज�नो ंसलाहकारो ंसे बात
करके उनके �रकाड्�स के आधार पर यह बताया िक आपको अपना फाइन�िसयल
�ानर चुनने के िलए उससे कैसे सा�ा�ार करना चािहए। एक सलाहकार की
�ीिनंग करने म� आपके िन� ल� होने चािहए:

िनधा��रत कर�  िक वह �ाहको ंकी मदद करने िक परवाह करता है, या बस केवल
बेचने के िलए ही जाता है

यह �� कर�  िक �ा वह िनवेश के मूल िस�ांतो ंको समझता है जोिक इस पु�क
म� उ���खत ह�

आकलन कर�  िक �ा वह आपकी मदद करने के िलए पया�� �प से िशि�त,
�िशि�त और अनुभवी है।

आगे कुछ �� बताये गए ह� जो �मुख िव�ीय योजनाकारो ंने िकसी भी संभािवत
�ाहक से पूछने िक िसफा�रश की है:

आप इस �वसाय म� �ो ंह�?

आपकी फम� का िमशन �ेटम�ट �ा है?

अपने अलाम� बंद करने के अलावा, आप सुबह उठते ही �ा करते ह�?

आपका िनवेश दश�न �ा है?

�ा आप �ॉक या �ूचुअल फंड का उपयोग करते ह�?

�ा आप तकनीकी िव�ेषण का उपयोग करते ह�?

�ा आप बाजार समय का उपयोग करते ह�?

�ा आप पूरी तरह से संपि� �बंधन पर �ान क� ि�त करते ह�, या �ा आप करो,ं
संपि� और सेवािनवृि� योजना, बजट और ऋण �बंधन और बीमा पर भी सलाह देते



ह�?

आपकी िश�ा, अनुभव और साख आपको िकस �कार की िव�ीय सलाह देने के
यो� बनाते ह�?

आपके �ाहको ंको आम तौर पर �ा ज़�रत है?

आप अपने ल�ो ंको �ा� करने म� मेरी मदद कैसे कर सकते ह�?

आप मेरी �गित को कैसे ट� ैक और �रपोट� कर� गे?

�ा आप एक चेकिल� देते है, िजसका उपयोग म� हमारे �ारा िवकिसत िकसी भी
िव�ीय योजना का ऑपरेशन मॉिनटर करने के िलए कर सकता �ं?

आप िनवेश कैसे चुनते ह�?

�ा िनवेश �ि�कोण आपको लगता है िक सबसे सफल है, और �ा आप मुझे सबूत
िदखा सकते ह� िक आपने अपने �ाहको ंके िलए उस तरह की सफलता हािसल की
है?

जब कोई िनवेश पूरे वष� के िलए खराब �दश�न करता है तो आप �ा करते ह�?

�ा आप िनवेश की िसफा�रश करते समय िकसी तीसरे प� से मुआवजे के िकसी
भी �प को �ीकार करते ह�?

अगर करते है तो �ो ंया अगर नही ंकरते तो �ो ंनही?ं

िकन प�र��थितयो ंम�?

आप �ा अनुमान लगाते ह� िक म� आपकी सेवाओ ंके िलए पहले साल िकतनी फीस
का भुगतान क�ंगा?

�ा समय के साथ इस फीस को कम या �ादा करना होगा?

आपके पास िकतने �ाहक ह�, और आप उनसे िकतनी बार संवाद करते ह�?

एक �ाहक के िलए आपकी सबसे बड़ी उपल�� �ा रही है?

आपके पसंदीदा �ाहक िक �ा िवशेषताएँ होती ह�?

आपके पास एक �ाहक के साथ सबसे खराब अनुभव �ा रहा, और आपने इसे
कैसे हल िकया?



�ा िनधा��रत करता है िक कोई �ाहक आपसे या आपके सहायक कम�चा�रयो ंसे
बात करता है?

�ाहक कब तक आपके साथ रहते ह�?

�ा म� एक अकाउंट िडटेल िक कॉपी देख सकता �ँ?�ा आप खुद को आिथ�क
�प से सफल मानते ह�?

आप िव�ीय सफलता को कैसे प�रभािषत करते ह�?

आपको �ा लगता है िक मेरे िनवेश पर िकतना औसत वािष�क �रटन� संभव है?

�ा आप मुझे अपने �र�ूम, अपने फॉम� और कम से कम तीन �रफरे� दे सकते
है?

�ा कभी आपके �खलाफ कोई औपचा�रक िशकायत दज� की गयी है?

आ�खरी �ाहक िजसने आपको िनकाल िदया, उसने ऐसा �ो ंिकया?

अपने सबसे खतरनाक दु�न से मुकाबला

अंत म�, �ान रख� िक महान िव�ीय सलाहकार पेड़ो ंपर नही ंउगते ह�। अ�र,
सव��े� के पास पहले से ही उतने �ाहक होते ह� िजतने वे संभाल सकते ह� – और हाँ
एक अ�े िनवेशक की तरह लगने पर ही वे आपका काम करने के िलए तैयार होगें।
इसिलए वे आपसे कुछ किठन �� भी पूछ� गे,जो इस तरह के हो सकते ह�:

आपको ऐसा �ो ंलगता है िक आपको िव�ीय सलाहकार की आव�कता है?

आपके दीघ�कािलक ल� �ा ह�?

अ� सलाहकारो ंसे डील करने म� आपकी सबसे बड़ी िनराशा �ा रही है?

�ा आपका कोई बजट है?

�ा आप अपने मतलब तक ही िसिमत रहते ह�?

��ेक वष� आप अपनी संपि� का िकतना �ितशत खच� करते ह�?

जब हम अब से एक वष� पीछे देखते ह�, तो आपको आपकी �गित से खुश होने के
िलए मुझे �ा करने की आव�कता होगी?

आप संघष� या असहमित को कैसे संभालते ह�?



साल 2000 म� शु� �ए बेयर बाजार के िलए, भावना�क �प से कैसे �िति�या
करते है?

आपके सबसे खराब िव�ीय डर �ा ह�?

आपकी सबसे बड़ी िव�ीय उ�ीद�  �ा है?

आप अपने िनवेश पर िकतनी वापसी दर को उिचत मानते ह�?

जब एक सलाहकार आपसे एसे सवाल नही ंपूछता ह� – और आपम� पया�� �िच नही ं
िदखाता ह� तब आपको सहजता से यह समझने म� देर नही ंकरनी चािहए िक उसके
िलए आप एक अ�ा िफट नही ंहै।

इन सबके ऊपर, आपको अपने सलाहकार पर भरोसा करना चािहए तािक आप
उसे अपने सबसे बड़े दु�न से बचाने के िलए अनुमित दे सक� । िट�णीकार िनक
मरे ने कहा ह� िक “आप एक सलाहकार को पैसे का �बंधन करने के िलए नही ं
ब�� आप अपने आपको �बंिधत करने के िलए िनयु� करते है।”

िव�ीय िनयोजन िव�ेषक रॉबट� वेस कहते ह�, “अगर सलाहकार आपके और
आपके सबसे खराब आवेग की �वृि� के बीच र�ा की एक पं�� है,” “तो उसके
पास ऐसी �णािलयाँ होनी चािहए जो आप दोनो ंको िनयंि�त करने म� मदद कर�।” :

उन �णािलयो ंम� सेकुछ ये है:

एक �ापक िव�ीय योजना जो यह बताती है िक आप अपने पैसे कैसे कमाएंगे,
बचाएंगे, खच� कर� गे, उधार ल�गे और िनवेश कर� गे;

िनवेश करने के िलए आपके मौिलक �ि�कोण को िदशा देने वाली िविनवेश नीित
व��;

एसेट-आवंटन योजना जो यह बताती है िक िविभ� िनवेश �ेिणयो ंम� आप िकतना
पैसा रख�गे।

ये सभी ऐसे िब��ंग �ॉ� ह� िजन पर अ�े िव�ीय िनण�य �थािपत िकए जाने
चािहए, और उ�� पर�र-आप और सलाहकार �ारा बजाय एकतरफा लागू िकए
इ�� बनाया जाना चािहए। आपको तब तक एक डॉलर भी िनवेश नही ंकरना चािहए



या इसका िनण�य नही ंलेना चािहए जब तक आप संतु� नही ंहोते िक, यही वह नीवं
ह�, िजस पर आप अपना िनमा�ण करना चाहते ह�।

अ�ाय 11- इ�े�र के िलए सुर�ा िव�ेषण

: सामा� �ि�कोण

�� : “�ा आप, कृपया मुझे बताएंगे, िक यहाँ से जाने के िलए मुझे कौन सा रा�ा
चुनना चािहए?”

उ�र : “यह इस बात पर िनभ�र करता है िक आप कहाँ जाना चाहते ह�।“

-��स कैरोल – एिलस एडव�चस� इन वंडरल�ड

भिव� के िलए मू� लगाना

वे कौन से कारक है जो िनधा��रत करते ह� िक आपको कोई भी �ॉक खरीदने के
िलए िकतना तैयार होना चािहए ? जबिक आप देख रहे होते है िक एक कंपनी 10



गुना कमाई कर रही होती है जबिक उसी समय दूसरी 20 गुना कमाई के लायक
होती है ? और आप तक� संगत �प से यह कैसे सुिनि�त कर सकते ह� िक आप एक
��, व उ�वल भिव� के िलए अिधक भुगतान नही ंकर रहे ह�, जो एक बुरा सपना
भी हो सकता

है?

इन सब ��ो ंको देखते �ए �ाहम को लगता है िक ये वो पाँच त� है जो इस
प�र��थित म� िनणा�यक ह�। उ�ोनें इ�� इस �प म� सं�ेप म� ��ुत िकया है:

कंपनी की “सामा� दीघ�कािलक संभावनाएं”

इसके �बंधन की गुणव�ा

इसकी िव�ीय ताकत और पंूजी संरचना

इसका लाभांश �रकॉड�

और इसकी वत�मान लाभांश दर।

आइए आज के बाजार के अनुसार इन कारको ंपरख�।

दीघ�कािलक संभावनाएं – सबसे पहले बु��मान िनवेशक को उस कंपनी िक कम से
कम पांच साल की वािष�क �रपोट� फॉम� 10-के कंपनी की वेबसाइट से या EDGAR
डेटाबेस से डाउनलोड करनी चािहए। यह �रपोट� आपके दो ओवरराइिडंग ��ो ंके
उ�र देने म� आपकी सहायता करती है जो ये है :

यह कंपनी �ा िवकिसत करती है?

मुनाफा कहां से आया?

अब इन ��ो ंको हल करने म� आने वाली सम�ाओ ंको देख�:

कंपनी एक “serial अिध�हणकता� है।” एक वष� म� दो या तीन से अिधक अिध�हणों
का औसत potential trouble का संकेत है। आ�खरकार, अगर कंपनी खुद ही अपने
�यं के िनवेश की तुलना म� अ� �वसायो ंके �ॉक को खरीदती है, तो आपको



कंपनी िक कही ंऔर भी जांच करनी चािहए? और आपको कंपनी के एक
अिध�हणकता� के �प म� कंपनी के ट� ैक �रकॉड� की जांच करनी

चािहए। आपको कॉप�रेट अपच िक बीमारी को देखने के िलए बाहर भी देखना
चािहए, जैसे कुछ कंपिनयां है िज�ोनें बड़े अिध�हण कर िलए थे लेिकन अब उ��
कॉप�रेट अपच हो रही है, िजसके कारण वे अब अपने पुराने अिध�हणो ंको वािपस
छोड़ने के िलए िववश है. जैसे �ूस�ट, मैटल, �ेकर ओट्स, और टायको
इंटरनेशनल उन कंपिनयो ंम� से ह�, िज�� इस बीमारी से होने वाले नुकसान पर
अिध�हण से बचना पड़ा है। अ�

फम� पुरानी राइट-ऑफ या अकाउंिटंग चाज� लेती ह�, िजससे सािबत होता है िक वे
अपने िपछले अिध�हणो ंके िलए ओवरपेड ह�। भिव� के सौदे के िलए यह एक
अपशगुन है।

कंपनी एक OPM addict है, ये कज� ले रही है या अ� लोगो ंके पैसे के बोटलोड
यािन पया�� रािश को बढ़ाने के िलए �ॉक बेच रही है। वािष�क �रपोट� म� इस कैश
�ो को OPM के इन fat infusions को “cash from financing activities” कहा
जाता है। आप एक बीमार कंपनी को िवकिसत होते �ए भी देख सकते ह�, भले ही
उसके underlying

businesses पया�� Cash पैदा नही ंकर रहे हो ं– जैसा िक �ोबल �ॉिसंग और
व��कॉम ने ब�त पहले यह लोगो ंको नही ंिदखाया था।

कंपनी एक Johnny-One-Note है, जो अपने अिधकांश राज� के िलए एक �ाहक
पर िनभ�र है। अ�ूबर 1999 म�, फाइबर-ऑि�� िनमा�ता साइकैमोर नेटव��,
इंक। ने पहली बार जनता को �ॉक बेचा। �ॉ�े�स से पता चला िक एक �ाहक,
िविलय� क�ुिनकेशंस, ने साइकैमोर के total revenues जोिक 11 करोड़ डॉलर
था उसम� पुरे 11 िमिलयन डॉलर का िनवेश िकया था। �ापा�रयों

ने 15 अरब डॉलर के साइकैमोर के शेयरो ंकी िन�ा से कीमत लगाई थी. दुभा�� से,
िविलय� दो साल बाद ही िदवािलया हो गए। हालाँिक, साइकैमोर ने अ� �ाहकों
को को भी बाद म� अपने �ॉक बेचे लेिकन साल 2000 और 2002 के बीच इसका
�ॉक 97% तक िगर गया।

जब भी आप िकसी कंपनी के िवकास और लाभ के �ोतो ंका अ�यन करते ह�, तो
सकारा�क के साथ-साथ नकारा�क पर भी नज़र रख�। ये कुछ अ�े संकेतो ंम�



इस �कार हो सकते है:

कंपनी के पास �ापक बड़ी “खाई हो” या िफर बड़ा �ित�ध� लाभ होना चािहए।
वरना एक उस महल िक तरह िजसके चरो ंऔर कम चौड़ी खाई होने के कारण उसे
आसानी से क�े म� िलया जा सकता है उसी तरह ही कुछ कंपिनयो ंको उनकी उस
छोटी खाई िक वजह से ही आसानी से उनके �ित�ंि�यो ं�ारा मार डाला जा सकता
है, जबिक वे अ� लगभग अभे� होती है िजनकी यह खाई काफी चौड़ी होती ह�।
कुछ एसी

ताकत� होती है जो कंपनी की उस खाई को चौड़ा कर सकती ह�: जैसे िक एक
मजबूत �ांड पहचान; monopoly या नजदीकी monopoly; economies of scale,
स�े म� बड़ी मा�ा म� माल या सेवाओ ंकी आपूित� करने की �मता; एक unique
intangible asset; या एक resistance to substitution यािन �ित�थापन के िलए

�ितरोध आिद ही वे असली ताकत� है जो क�नी को एक अभे� िकले के �प म�
अजेय बनाती है।

कंपनी मैराथनर है, जोिगंग नही ंहै – आप आय िववरणो ंपर वापस जाकर देख सकते
ह� िक रेवे�ु और शु� आय िपछले 10 वष� म� सुचा� �प से और तेजी से बढ़�  है या
नही।ं फाइन�िशयल एनािल� जन�ल के एक हािलया लेख ने पुि� की िक अ�
अ�यनो ंसे पता चला है िक सबसे तेजी से बढ़ने वाली कंपिनयां ओवरहीट और
�ेम आउट हो जाती ह�। यिद कंपनी िक कमाई टै� के बाद 10% की
दीघ�कािलक दर से बढ़

रही है, तो यह िटकाऊ हो सकती है। लेिकन 15% growth hurdle यह है िक कई
कंपिनयो ंने खुद के िलए िनधा��रत �म पाल रखे है। इसके अलावा एक उ� दर
return या एक, दो साल म� िवकास का अचानक फट पड़ना यह संकेत देता है िक
आगे सब कुछ फीका पड़ने िक स�ावना िनि�त है, ठीक उसी तरह जैसे एक
अनुभवहीन मैराथनर जो इस दौड़ को एक 100 मीटर दौड़ िक तरह पूरी दौड़

दौड़ने की कोिशश करता है।

कंपनी बोती है और िफर काटती है – एक कंपनी को नए �वसाय को िवकिसत
करने के िलए इस बात से कोई फक�  नही ंपड़ता िक इसके उ�ाद िकतने अ�े ह� या



इसका �ांड िकतना श��शाली ह�, इसे कुछ पैसे अपने अनुसंधान और िवकास पर
खच� करने ही होते है, हालांिक अनुसंधान और िवकास खच� आज िवकास का �ोत
नही ंहै, लेिकन ये कल हो सकते है – खासकर अगर एक फम� के पास नए िवचारों
और

उपकरणो ंके साथ अपने �वसायो ंको िफर से जीवंत करने का एक िस� �रकॉड�
होना चािहए। अनुसंधान और िवकास का औसत बजट उ�ोगो ंऔर कंपिनयो ंम�
िभ�-िभ� होता है। जैसे साल 2002 म� �ॉ�र एंड ग�बल ने आरएंडडी पर अपनी
शु� िब�ी का लगभग 4% खच� िकया था, जबिक 3M ने 6.5% और जॉनसन एंड
जॉनसन ने 10.9% खच� िकया था। लंबे समय म�, एक कंपनी जो आरएंडडी पर कुछ
भी खच� नही ं

करती है वह कम से कम उतना ही कमजोर है िजतना िक ब�त अिधक खच� करता
है।

मैनेजम�ट की गुणव�ा और आचरण – एक कंपनी के executives को यह बताना
चािहए िक वे इनके िवकास के िलए �ा कर� गे और िफर उ�� वो करना चािहए जो
उ�ोनें करने के िलए कहा हो। इसकी पुि� के िलए िपछली वािष�क �रपोट� को पढ़�
िक �बंधको ंने िकस पूवा�नुमान का अनुमान लगाया था और �ा उ�ोनें उ�� पूरा
िकया या उससे कम िकया। �बंधको ंको “अथ��व�था,” “अिनि�तता,” या

“कमजोर मांग” जैसे सभी उ�े� वाले अिनि�त कारणो ंको दोषी ठहराने के बजाय
अपनी िवफलताओ ंको �ीकार करना चािहए और उनकी िज�ेदारी लेनी चािहए.
अब यह भी जांच� िक �ा अ�� के सालान प� का �र और पदाथ� वॉल �� ीट पर
नवीनतम style के साथ ले म� है या ��थर है या उतार-चढ़ाव वाला है।

ये �� यह िनधा��रत करने म� भी आपकी सहायता कर सकते ह� िक �ा कंपनी
चलाने वाले लोग कंपनी के मािलक के िहत म� काय� कर� गे:

�ा वे नंबर 1 की तलाश कर रहे ह�?

एक फम� जो अपने सीईओ को एक वष� म� 100 िमिलयन डॉलर का भुगतान करती है
उसके पास इसके ब�त अ�े कारण होते है। अगर इसका कोई ठोस कारण न हो



तो इस तरह के अ�� मोटे पैसे देने का मतलब है िक यह फम� �बंधको ंके िलए,
�बंधको ं�ारा संचािलत िकया जाता है।

यिद कोई कंपनी अपने �ॉक िवक� को अंद�नी सू�ो ंके िलए reprice करती है
तो इससे दूर रह�. इस ��च�प म� एक कंपनी कम�चा�रयो ंऔर अिधका�रयो ंके िलए
मौजूदा �ॉक िवक� को र� कर सकती है और िफर उ�� लाभ�द कीमतो ंपर नए
लोगो ंके साथ बदल देती है। यिद उनके �ॉक मू� कभी शू� पर नही ंजाते है, व
उनका संभािवत लाभ हमेशा अनंत हो तो ये िवक� कॉप�रेट प�रसंपि�यो ंके अ�े

संचालन को कैसे �ो�ािहत कर सकते ह�? कोई भी �थािपत कंपनी जो िवक�ो ंको
�र�ज�ट करती है – जैसा िक दज�नो ंउ�-तकनीकी फम� के पास होता है – जो िक
आपको डाउन कर सकता है, व कोई भी िनवेशक जो एक ऐसी कंपनी म� �ॉक
खरीदता है उनकी हालत ब�त खराब हो सकती है।

�ॉक िवक�ो ंके बारे म� अिनवाय� फुटनोट के िलए वािष�क �रपोट� म� देखकर, आप
देख सकते ह� िक यहाँ “आ�शन ओवरहांग” िकतना बड़ा है। उदाहरण के िलए,
AOL टाइम वान�र ने अपनी वािष�क �रपोट� म� कहा िक उसके पास 31 िदसंबर,
2002 तक के सामा� �ॉक के 4.5 िबिलयन शेयर बकाया थे, लेिकन �रपोट� म� एक
फुटनोट से पता चलता है िक कंपनी ने 657 िमिलयन शेयर िवक� जारी िकए थे।
इसिलए

AOL की भिव� की कमाई को 15% अिधक शेयरो ंम� िवभािजत करना होगा। जब
भी आप िकसी कंपनी के भिव� के मू� का अनुमान लगाते ह�, तो आपको �ॉक
िवक�ो ंम� से नए शेयरो ंकी संभािवत बाढ़ िक भी जांच करनी चािहए।

इसके िलए “फॉम� 4,” EDGAR डेटाबेस उपल� है। जो िदखाता है िक िकसी फम�
के व�र� अिधकारी और िनदेशक शेयर खरीद या बेच रहे ह� या नही।ं िकसी एक
अंद�नी सू� को बेचने के िलए इसका एक वैध कारण हो सकता ह� – जैसे
िविवधीकरण, एक बड़ा घर, एक तलाक िनपटान – लेिकन बार-बार बड़ी िब�ी एक
लाल संकेत है। एक �बंधक वैध �प से आपका साथी

नही ंहो सकता है यिद आप जब खरीदारी करते और वह िब�ी करता रहता है।



�ा वे �बंधक है या �मोटर ह�?

काय�कारी अिधका�रयो ंको अपना अिधकांश समय अपनी कंपनी के िनजी �बंधन म�
िबताना चािहए, न िक इसे िनवेश करने वाली जनता के िलए बढ़ावा देना चािहए।
अ�र सभी सीईओ िशकायत करते ह� िक उनके �ॉक म� कोई फक�  नही ंपड़ता है
िक यह िकतना ऊंचा जाता है – तब वे �ाहम के आ�ह को भूल जाते ह� िक �बंधकों
को �ॉक की कीमत को ब�त कम या ब�त अिधक होने से रोकने की कोिशश
करनी

चािहए। इस बीच, सभी मु� िव�ीय अिधका�रयो ंको “earnings guidance”,या
कंपनी के ितमाही मुनाफे का अनुमान लगाना चािहए। जबिक कुछ फम� लगातार
अ�थायी,तु� या का�िनक अवसरो ंका घमंड करते �ए �ेस िव��� जारी करते
ह�।

कुछ कंपिनयां िजनम� कोका-कोला, िजलेट, और यूएसए इंटरए��व शािमल ह� – ने
वॉल �� ीट की अ�कािलक सोच के िलए “बस ना कहना” शु� कर िदया है। ये
कुछ बहादुर संगठन अपने वत�मान बजट और दीघ�कािलक योजनाओ ंके बारे म�
अिधक िव�ार �दान कर रहे ह�, जबिक ये अगले 90 िदनो ंके िलए अटकल� लगाने
से इनकार करते ह�।

अंत म� पूछ�  िक, �ा कंपनी के लेखांकन �वहार को उसके िव�ीय प�रणामो ंको
पारदश� बनाने के िलए िडज़ाइन िकया गया है – या अपारदश�। यिद ”
nonrecurring” शु� recurring रहता है, तो “असाधारण” आइटमस इतनी बार
�ॉप करते ह� िक वे साधारण लगते ह�, EBITDA यािन �ाज, कर, मू��ास और
प�रशोधन से पहले की कमाई जैसे समसामियक आय शु� आय को

�ाथिमकता देते ह�, या “�ो फॉम�” आय का उपयोग वा�िवक नुकसान को कम
करने के िलए िकया जाता है, आप एक एसी फम� को देख सकते ह� िजसने अभी तक
नही ंसीखा है िक पहले अपने शेयरधारको ंके दीघ�कािलक िहतो ंको कैसे रखा जाए।

िव�ीय ताकत और पंूजी संरचना – एक अ�े �वसाय की सबसे मूल संभािवत
प�रभाषा यह है िक: यह खपत की तुलना म� अिधक नकदी उ�� करता है। अ�े
�बंधक उस नकदी को उ�ादक उपयोग म� लाने के तरीके खोजते रहते ह�। लंबे



समय म�, इस प�रभाषा को पूरा करने वाली कंपिनयां मू� वृ�� के िलए लगभग
िनि�त ह�, इससे कोई फक�  नही ंपड़ता िक शेयर बाजार �ा करता है।

अब कंपनी की वािष�क �रपोट� म� नकदी �वाह के िववरण को पढ़ने से शु� कर�।
देख� िक िपछले 10 वष� म� प�रचालन से नकदी लगातार बढ़ी है या नही।ं तब आप
और आगे जा सकते ह�। वॉरेन बफेट िक मािलक की कमाई की अवधारणा या शु�
आय के साथ-साथ प�रशोधन और मू��ास, माइनस नॉम�ल कैिपटल ए�प�िडचर
को लोकि�य बनाया है। डेिवस के पोट�फोिलयो मैनेजर ि��ोफर डेिवस के �प म�
चयिनत

सलाहकारो ंका कहना है, “यिद आप इस �वसाय का 100% �ािम� रखते ह�, तो
वष� के अंत म� आपकी जेब म� िकतना नकद होगा?” �ोिंक यह amortization और
depreciation जैसी accounting entries के िलए adjusts करता है? कंपनी की नकद
शेष रािश को �भािवत न कर� , �रपोट� की गई आय की तुलना म� मािलक की कमाई
एक बेहतर उपाय हो

सकती है। मािलक की कमाई की प�रभाषा को ठीक करने के िलए, आपको �रपोट�
की गई शु� आय से घटा देना चािहए:

�ॉक िवक� देने की कोई भी लागत जो मौजूदा शेयरधारको ंसे आय को नए
मािलको ंके हाथो ंसे दूर कर देती है

कोई भी ” unusual “, ” nonrecurring ” या ” extraordinary ” शु�

कंपनी के प�शन फंड से कोई ” income “।

यिद िपछले 10 वष� म� �ित शेयर मािलक की आय कम से कम 6% या 7% की
औसत से बढ़ी है, तो कंपनी नकदी का एक ��थर जनरेटर है, और इसके िवकास की
संभावनाएं अ�ी ह�।

इसके बाद, कंपनी की पंूजी संरचना को देख� – कंपनी के पास िकतना ऋण
(पसंदीदा �ॉक सिहत) देखने के िलए बैल�स शीट को देख�; सामा� तौर पर,
दीघ�कािलक ऋण कुल पंूजी का 50% से कम होना चािहए। िव�ीय व��ो ंके
चरणो ंम�, यह िनधा��रत कर�  िक �ा दीघ�कािलक ऋण िनि�त दर या variable है।



“िफ� चाज� के िलए कमाई का अनुपात” िदखाने वाली �दश�नी या िववरण के िलए
वािष�क �रपोट� म� देख� – Amazon.com की 2002 की वािष�क �रपोट� म� यह दशा�या
गया है िक अमेज़न की आय अपनी �ाज लागत को कवर करने के िलए 145
िमिलयन डॉलर कम हो गई है। भिव� म�, अमेज़ॅन को या तो अपने संचालन से ब�त
अिधक अिज�त करना होगा या कम दरो ंपर पैसे उधार लेने का तरीका खोजना

होगा। अ�था, कंपनी अपने शेयरधारको ंके पास नही ंब�� अपने बॉ�हो�स� के
�ािम� म� हो सकती है, जो अमेज़ॅन की प�रसंपि�यो ंपर दावा कर सकते ह� यिद
उनके पास उनके �ारा भुगतान िकए गए �ाज भुगतानो ंको, हािसल करने का कोई
अ� तरीका नही ंहै।

लाभांश और �ॉक पॉिलसी पर कुछ श�:

कंपनी इस बताने के दबाव म� यह बताए िक आप लाभांश का भुगतान नही ंकरते ह�
तो आप बेहतर है। यिद फम� लगातार अ�े बाजारो ंऔर खराब �ित�धा� म� आगे
िनकल गई है, तो �बंधको इसम� �� �प से उपयोग के िलए नकदी डालना
चािहए। यिद, हालांिक, �ापार लड़खड़ा रहा है या �ॉक अपने �ित�ंि�यो ंको कम
आंक रहा है, तो �बंधक और िनदेशक लाभांश का भुगतान करने से इनकार करके
नकदी का

दु�पयोग कर रहे ह�।

जो कंपिनयां बार-बार अपने शेयरो ंको िवभािजत करती ह� – और उ�� �ेस �रलीज म�
बताती रहती है वे अपने िनवेशको ंसे डॉ� की तरह �वहार करती ह�। योगी बेरा
की तरह, जो चाहते थे िक उनका िप�ा चार �ाइस म� कट जाए

“मुझे नही ंलगता िक म� आठ खा सकता �ं,” शेयर पसंद करने वाले शेयरधारको ंको
यह बात याद आती है। जब 50 डॉलर पर एक शेयर के दो शेयर 100 डॉलर पर एक
से अिधक शेयर के लायक नही ंह�। �बंधक जो िवभाजन को बढ़ावा देने के िलए
िनवेश करने वाली जनता की सबसे बुरी �वृि� का समथ�न करते ह� लेिकन बु��मान
िनवेशक इस तरह के जोड़तोड़ करने वालो ंपर कभी भी पैसा लगाने से पहले दो बार

सोच�गे।



कंपिनयो ंको अपने शेयरो ंको तब खरीदना चािहए जब वे स�े हो ंया जब वे �रकॉड�
ऊंचाई पर या उसके िनकट हो।ं दुभा�� से, हाल ही म� जा �ॉक अितरंिजत हो तब
कंपिनयो ंके िलए अपने �ॉक को उस समय पुनख�रीद करने के िलए ब�त आम
बात हो गयी है। िकसी कंपनी के िलए यह गलत नही ंहै िक उस प�तरेबाज़ी का
असली उ�े� शीष� अिधका�रयो ंको “शेयरधारक मू� बढ़ाने” के नाम पर अपने
�यं के �ॉक

िवक� बेचकर multi-िमिलयन डॉलर का भुगतान करने म� स�म बनाना है।

वा�िवक सबूतो ंकी पया�� मा�ा वा�व म� यह बताती है िक �बंधक जो
“शेयरधारक मू� बढ़ाने” के बारे म� बात करते ह�, शायद ही कभी एसा करते ह�।
िनवेश म� जैसा िक सामा� �प से जीवन म� होता है अंितम जीत आमतौर पर काम
करने वाले को जाती है, बात करने वालो ंको नही।ं

अ�ाय 12- शेयर आय के बारे म� िवचार करने के

िलए चीज�



दो�ो ंम�, पैन से इतनी गहरी दरार पड़ सकती है, िजतनी िक एक ब�दूक से संभव
नही ंहै। —डॉ िडडले

अंको ंका खेल

िपछले कुछ वष� म� कंपिनयो ंऔर उनके एकाउंट�ट ने िकस हद तक िव�ाश को
ध�ा िदया है यहां तक िक �ाहम को भी इस बात ने चौकंा िदया होगा। �ॉक
िवक�ो ंके मा�म से भारी मा�ा म� मुआवजे से, शीष� अिधका�रयो ंने सोचा िक वे
केवल कुछ वष� के िलए अपनी कंपनी की कमाई म� वृ�� करके धनवान बन सकते
ह�। इसी तरह से सैकड़ो ंकंपिनयो ंने िव�ाश िक भावना का उ�ंघन िकया है. उ�ोनें
केवल प�ो ं�ारा ही

नही ंब�� accounting principles के साथ भी छेड़-छड करके अपनी िव�ीय
�रपोट� तक बदल रहे ह�। और अपनी इस काली कमाई पर पदा� डालने के िलए
अ�� आचरण व उपरी िदखावे को बदलकर अपने �रज�्स को बढ़ा- चढ़ा कर
िदखाते रहे है िजसने कमाई के साथ साथ प�रणामो ंिक बदसूरती भी उ�न की थी।

आइए इनम� से कुछ अ�ाभािवक �थाओ ंको देख�।

शायद कमाई करने िक सनक को शांत करने के िलए आजतक िक सबसे बड़ी और
�ापक गड़बड़ी अकाउंट म� हेर-फेर करके िजसे �ो-फामा� कहा जाता है िक गयी
थी । वॉल �� ीट म� एक पुरानी कहावत �चिलत है िक हर बुरा िवचार एक अ�े
िवचार के �प म� शु� होता है, और �ो फॉमा� कमाई इससे अलग नही ंहै। मूल िबंदु
इस �वृि� से short-term deviations के िलए या माना जाता है िक

“nonrecurring” घटनाओ ंको समायोजन करके कमाई के long-term growth की
एक �� अर त�ीर �दान करना था। उदाहरण के िलए, यिद कोई अ� फम� िजसे
उसने अभी अिध�िहत िकया था, िजसे वह उसे पूरे 12 महीनो ंके िलए अपना िह�ा
बता कर एक �ो फॉम� �ेस िव��� जारी कर सकती है,और उसके मा�म से यह
िदखा सकती है िक उसने िपछले वष� म� �ा अिज�त िकया होगा

था



लेिकन, जैसा िक 1990 के शरारती दशक म� यह सामने आया था िक कंपिनयां
अ�ी तरह से अकेले िकसी दूसरी कंपनी को अकेले नही ंछोड़ सकती थी।ं ज़रा �ो
फॉम� के इन उदाहरणो ंको देख�:

30 िसतंबर 1999 को समा� ितमाही म� इंफो�ेस इंक ने अपनी �ो फॉम� आय
अिज�त की लेिकन उसने पसंदीदा �ॉक लाभांश म� 159.9 िमिलयन डॉलर का
भुगतान नही ंिकया था।

31 अ�ूबर 2001 को समा� ितमाही म� BEA िस�� इंक ने अपनी �ो फॉम� आय
अिज�त की लेिकन जैसे िक उसने अपने कम�चा�रयो ं�ारा �योग िकए गए �ॉक
िवक�ो ंपर पेरोल करो ंम� 193 िमिलयन डॉलर का भुगतान नही ंिकया था।

31 माच� 2001 को समा� ितमाही म� जेडीएस यूिनपेज कॉप� ने अपनी �ोफॉमा� आय
को इस तरह पेश िकया जैसे िक पेरोल करो ंम� 4 िमिलयन डॉलर का भुगतान न
िकया हो व घिटया शेयरो ंम� 7 िमिलयन डॉलर का िनवेश नही ंिकया और इससे
संबंिधत 2.5 िबिलयन डॉलर का िवलय और स�ावना के िलए उस पर चाज� नही ं
लगाया गया हो।

सं�ेप म�, �ो फॉमा� आय कंपिनयो ंको यह िदखाने म� स�म बनाती है िक उ�ोनें
िकतना अ�ा काम िकया होगा यिद उ�ोनें यह नही ंिदखाया हो िजतना िक उ�ोनें
बुरा काम िकया हो। एक बु��मान िनवेशक के �प म� केवल एक चीज जो आपको
�ो फॉमा� आय के साथ करनी चािहए वह है उ�� अनदेखा करना।

RECOGNITION िक भूख

साल 2000 म� दूरसंचार की िद�ज कंपनी Qwest Communications International
Inc. मजबूत िदख रही थी। इसके शेयर 5% से भी कम हो गए �ोिंक उस वष� शेयर
बाजार म� 9% से अिधक की िगरावट आई थी।

लेिकन Qwest की िव�ीय �रपोट� म� एक अजीब सा रह�ोद्घाटन �आ। 1999 के
उ�राध� म�, Qwest ने अपने टेलीफोन िनद� िशकाओ ंसे राज� को पहचानने का
फैसला िकया, जैसे ही फोन की िकताब� �कािशत �ईं- भले ही िकसी ने कभी भी
येलो पेज का िव�ापन िनकाला हो, कई �वसाय मािसक िक�ो ंम� उन िव�ापनो ंके



िलए भुगतान कर रहे थे। मं� यह था िक उस समय 1999 म� लगने वाले “लेखा
िस�ांत म�

प�रवत�न” करो ंके बाद 240 िमिलयन डॉलर की शु� आय को हइक करता था जो
िक उस वष� अिज�त िकए गए सभी पैसे का पांचवां िह�ा था।

एक जलम� िहमखंड का मुकुट बनाने वाली बफ�  का एक छोटे िह�े की तरह
aggressive revenue recognition अ�र खतरो ंका संकेत है जो गहरी और करघा
दौड़ दौड़ती है। 2003 की शु�आत म�, Qwest ने अपने िपछले िव�ीय व��ो ंकी
समी�ा करने के बाद, कंपनी ने घोषणा की िक उसे उपकरण की िब�ी पर समय से
पहले लाभ िमला था जो बाहरी लोगो ं�ारा �दान की गई

सेवाओ ंकी लागत को अनुिचत �प से दज� िकया गया. अनुिचत �प से बुक की गई
लागत� जैसे िक वे खच� के बजाय पंूजीगत संपि� थी ंव अ� अनुिचत �वहार था जैसे
प�रसंपि�यो ंका आदान-�दान मानो वे एकमु� िब�ी कर रहे हो।ं सभी ने बताया,
2000 और 2001 के िलए Qwest का राज� 2.2 िबिलयन डॉलर से अिधक हो गया
था, िजसम� पहले “लेखा िस�ांत म� प�रवत�न” से �ा� 80 िमिलयन डॉलर

शािमल थे, जो अब उलट था।

पंूजीगत अपराध (Capital Offenses)

साल 1990 के दशक के अंत म�, �ोबल �ॉिसंग िलिमटेड की असीिमत
मह�ाकां�ाएं थी।ं बरमूडा-आधा�रत कंपनी 100,000 मील से अिधक के “पहले
एकीकृत वैि�क फाइबर ऑि�क नेटवक� ” का िनमा�ण कर रही थी, जो मोटे तौर पर
दुिनया के महासागरो ंके तल म� िबछाई गई थी। दुिनया को तारो ंसे जोड़ने की बाद
�ोबल �ॉिसंग अ� संचार कंपिनयो ंको अपने नेटवक�  के केबलो ंपर अपने डाटा
को ले जाने का

अिधकार बेचेगी। अकेले 1998 म� �ोबल �ॉिसंग ने अपने ऑि�कल वेब के िनमा�ण
के िलए 600 िमिलयन दोअल� से अिधक खच� िकए। उस वष� िनमा�ण बजट का
लगभग एक ितहाई राज� के �प म� “खच� की गई �मता की लागत” नामक खच�
के �प म� िलया गया था, अगर उस 178 िमिलयन डॉलर के खच� को नही ंिदखाया



जाता जैसा िक �ोबल �ॉिसंग ने 96 िमिलयन डॉलर के शु� नुकसान की �रपोट� की
थी- तो

इसके िबना लगभग 82 िमिलयन डॉलर का लाभ िदखाना पड़ता।

अगले वष� 1999 की वािष�क �रपोट� म� एक दोषपूण� फुटनोट िलखा गया िक �ोबल
�ॉिसंग ने “सेवा अनुबंध की शु�आत की।” कंपनी अब अपने िनमा�ण पर खच� होने
वाले राज� के िलए खच� के �प म� अिधकांश िनमा�ण लागतो ंका शु� नही ंलेगी।
इसके बजाय, उन िनमा�ण लागतो ंका एक बड़ा िह�ा अब एक ऑपरेिटंग �य के
�प म� नही ंब�� एक पंूजीगत �य के �प म� माना जाएगा – िजससे कंपनी की

कुल संपि� म� वृ�� होगी, लेिकन इससे वा�व म� उसकी शु� आय म� कमी होगी।

Poof! जादू िक तरह एक लहर म� ही �ोबल �ॉिसंग की “संपि� और उपकरण”
संपि� 575 िमिलयन डॉलर बढ़ गई, जबिक इसकी िब�ी की लागत म� केवल 350
िमिलयन डॉलर की वृ�� �ई थी- िफर भले ही कंपनी एक शराबी नािवक की तरह
पैसा खच� कर रही थी।

Capital expenditures, �बंधको ंके िलए एक अ�ा उपकरण है िजसका उपयोग वे
एक अ�ा, बड़ा और बेहतर �वसाय िवकिसत करने के िलए करते ह�। लेिकन
िनंदनीय लेखा िनयम �बंधको ंको capital assets म� सामा� ऑपरेिटंग खच� को
प�रवित�त करके �रपोट� िकए गए लाभ को बढ़ाने की अनुमित देते ह�। जैसा िक
�ोबल �ॉिसंग मामले से पता चलता है, बु��मान िनवेशक

को यह समझना सुिनि�त करना चािहए िक �ा और �ो ंएक कंपनी capitalizes
करती है।

एक इ��टरी कहानी

सेमीकंड�र िच� के कई िनमा�ताओ ंकी तरह, माइ�ोन टे�ोलॉजी, इंक को
2000 के बाद िब�ी म� िगरावट का सामना करना पड़ा। वा�व म�, माइ�ोन को इस
मांग म� डुबकी से इतनी मु��ल से मारा गया िक उसे अपने आिव�ारो ंके मू�
को िलखना शु� करना पड़ा – �ोिंक �ाहको ंने �� �प से कहा था उ�� उन



कीमतो ंपर नही ंचािहए जो माइ�ोन बता रहे थे। मई 2001 को समा� ितमाही म�,
माइ�ोन ने

अपने आिव�ारो ंके �रकॉड� िकए गए मू� को 261 िमिलयन डॉलर से घटा िदया।
अिधकांश िनवेशको ंने इसकी �ा�ा ऑपरेशन की सामा� या आवत� लागत के
�प म� नही,ं ब�� एक असामा� घटना के �प म� की।

लेिकन उसके बाद �ा �आ दे�खए:

माइ�ोन ने अगली छह fiscal quarters म� से ��ेक म� आगे इ��ट� ी की बुिकंग की।
�ा माइ�ोन की इ��ट� ी का अवमू�न एक अपूरणीय घटना थी, या यह एक पुरानी
��थित बन गई थी? इस िवशेष मामले पर उिचत िदमाग अलग-अलग सोच सकते ह�,
लेिकन एक बात �� है: बु��मान िनवेशक को हमेशा “nonrecurring” लागतो ंके
िलए गाड� होना चािहए, जैसे िक एनजा�इज़र ब�ी, बस

चलते रह�।

प�शन के आयाम (तनाव िक ��थित)

2001 म� SBC क�ुिनकेशंस Inc. जो िक Cingular Wireless, PacTel, और
Southern New England टेलीफोन के िहतो ंका मािलक है, ने शु� आय म� 7.2
िबिलयन डॉलर की कमाई की – जो िक एक साल म� खराब टेलीकॉम उ�ोग के िलए
एक खराब �दश�न था। लेिकन वह लाभ केवल SBC के �वसाय से नही ंआया। पूरी
तरह से 1.4 िबिलयन डॉलर का

लाभ कंपनी की कुल आय का 13% एसबीसी की प�शन योजना से आया था.

चंूिक एसबीसी के पास प�शन योजना म� अिधक पैसा था, �ोिंक यह अनुमान था िक
अपने कम�चा�रयो ंके भिव� के लाभो ंका भुगतान करना आव�क था जो कंपनी
को वत�मान आय के अंतर का इलाज करने के िलए िमला। उस अिधशेष के िलए
एक सरल कारण: 2001 म� एसबीसी ने प�शन योजना के िनवेशो ंपर 8.5% से 9.5%
तक की कमाई की उ�ीद की दर बढ़ा दी।



एसबीसी ने नई उ�ीदो ंको यह कहते �ए समझाया िक “2001 को समा� �ए
��ेक तीन वष� म� िनवेश पर हमारा वा�िवक वष�य �रटन� 10% से अिधक था।”
दूसरे श�ो ंम�, हमारे िपछले �रटन� उ� रहे ह�। इसिलए मान ल� िक हमारा भिव�
का �रटन� भी उ� होगा। लेिकन यह न केवल तक�  के सबसे अ�िवकिसत परी�णों
को �भािवत करता है, जैसे ही यह िकया गया �ाज दर�  तुरंत ही िगरने लगी थी,ं जो
प�शन

पोट�फोिलयो के बांड िह�े पर भिव� के �रटन� को िनराशा कर रही थी।

उसी वष�, वा�व म�, वॉरेन बफेट के बक� शायर हैथवे ने अपनी प�शन प�रसंपि�यों
पर वापसी की अपेि�त दर 8.3% से घटाकर 6.5% कर दी थी। �ा एसबीसी यह
मानने म� यथाथ�वादी था िक उसके प�शन-फंड मैनेजर दुिनया के सबसे बड़े िनवेशक
को पछाड़ सकते ह�? शायद नही:ं 2001 म�, बक� शायर हैथवे के प�शन फंड म� 9.8%
की वृ�� �ई, लेिकन एसबीसी का प�शन फंड 6.9% पर ही रह गया।

यहां बु��मान िनवेशक के िलए कुछ ��रत िवचार िदए गए ह�: �ा “शु� प�शन
लाभ” कंपनी की शु� आय का 5% से अिधक है? �ा “योजनागत प�रसंपि�यो ंपर
दीघ�कािलक दर” उिचत है?

गुफा िनवेशक

कुछ पॉइंटस� आपको एक शेयर खरीदने से बचने म� मदद कर� गे जो एक अकाउंिटंग
टाइम बम हो सकता है:

ला� पेज से पढना शु� कर�  – जब आप िकसी कंपनी की िव�ीय �रपोट� पर शोध
करते ह�, तो अंितम पृ� से पढ़ना शु� कर�  और धीरे-धीरे सामने की ओर अपना
काम कर�। जो भी आप ढंूढना चाहते है वहां कुछ भी नही ंहै – उसे दफन कर िदया
जाता है, जो ठीक भी है िक आपको पहले �ो ंिदखना चािहए।

नोट्स पढ़�  – वािष�क �रपोट� म� िव�ीय िववरणो ंके चरणो ंको पढ़े िबना कभी कोई
�ॉक न खरीद�। आमतौर पर “मह�पूण� लेखांकन नीितयो ंका सारांश” एक �मुख
नोट बताता है िक कंपनी राज� को कैसे पहचानती है, आिव�ार को �रकॉड�



करती है, िक� या अनुबंध की िब�ी का इलाज करती है, अपनी िवपणन लागतों
को खच� करती है, और अपने �वसाय के अ� �मुख पहलुओ ंके िलए िज�ेदार
है। अ� चरणों

म� , ऋण, �ॉक िवक�, �ाहको ंको ऋण, नुकसान के �खलाफ भंडार, और अ�
“जो�खम कारक” के बारे म� खुलासे जानने के िलए इसे देखो, जो कमाई का एक
बड़ा िह�ा ले गंवा सकता है। िजन चीजो ंको आपके एंटीना को सुगम बनाना चािहए
उनम� “पँूजीकृत,” और “�थिगत” जैसे तकनीकी श� ह�

“पुनग�ठन” -और सादे-अं�ेजी श�ो ंसे संकेत िमलता है िक कंपनी ने अपनी
लेखांकन �थाओ ंको बदल िदया है, जैसे “शु�,” “प�रवत�न,” और “हालांिक।” उन
श�ो ंम� से कोई एसा मतलब नही ंहै िक आपको �ॉक नही ंखरीदना चािहए,
लेिकन इसका मतलब है िक आपको आगे जांच करने की ज�रत है। कम से कम
एक फम� के िव�ीय व��ो ंम� उन लोगो ंके साथ फुटनोट्स की तुलना करना
सुिनि�त

कर�  जो एक करीबी �ितयोगी ह� और यह देखने के िलए भी िक आपकी कंपनी के
एकाउंट�ट िकतने आ�ामक ह�।

और पढो – यिद आप एक उ�मी िनवेशक ह� जो अपने पोट�फोिलयो म� ब�त समय
और ऊजा� लगाने के िलए तैयार ह�, तो आप िव�ीय �रपोिट�ग के बारे म� अिधक जानने
के िलए इसे अपने आप पर िनभ�र होते ह�। यह एकमा� तरीका है िक आप इससे
अपनी आय को कम कर सकते ह�। समय पर और िविश� उदाहरणो ंसे भरी तीन
ठोस पु�क�  मािट�न ि�डसन और फना�डो अ�ारेज़ के िव�ीय िववरण िव�ेषण,
चा��

मूलफोड� और यूजीन कॉिम�ी की िव�ीय सं�ा खेल और हॉवड� िशिलट की
िव�ीय शेनानीम� ह�।

अ�ाय 13- चार सूचीब� कंपिनयो ंकी तुलना

ई िबजनेस



एक िनवेशक के �प म� जैसे िक �ाहम ने िकया वे चार शेयरो ंको चुनकर उनकी 31
िदस�र 1999 को �रपोट� की गयी सं�ाओ ंका उपयोग करके उनकी िवरोधाभाषी
�प से तुलना िक। यह एक ऐसा समय होता है जो हम� शेयर बाजार म� दज�
मू�ांकन के सबसे कठोर चरम ��ो ंको देखने म� स�म बनाता है।

इमस�न इले���क कं िजसका शेयर िटकेट नाम EMR है इसे 1890 म� �थािपत िकया
गया था। यह �ाहम की मूल चौकड़ी का एकमा� जीिवत सद� है; यह िबजली
उपकरण, एयरकंिडशिनंग और िबजली की मोटरो ंसिहत उ�ादो ंकी एक िव�ृत
�ंखला बनाता है।

EMC Corp िजसका िटकर �तीक EMC है यह 1979 से पहले �थािपत की गयी थी,
यह कंपिनयो ंको कं�ूटर नेटवक�  पर इले�� ॉिनक जानकारी के भंडारण को
�चािलत करने म� स�म बनाता है।

वािशंगटन के ए�पेिडटर इंटरनेशनल इंक िजसका िटकर िसंबल EXPD है यह
1979 म� िसएटल म� �थािपत िशपस� को दुिनया भर म� सामानो ंकी आवाजाही को
�व��थत करने और ट� ैक करने म� मदद करता है।

ए�ोडस क�ुिनकेशंस इंक िजसका िटकर �तीक EXDS है अ� इंटरनेट सेवाओं
के साथ-साथ कॉप�रेट �ाहको ंके िलए वेबसाइटो ंको हो� और मैनेज करता है
इसने माच� 1998 म� पहली बार अपने शेयर जनता को बेचे थे।

ELECTRIC , NOT ELECTRIFYING

�ाहम के चार शेयरो ंम� से सबसे महंगा एमस�न इले���क जो हमारे updated group
म� सबसे स�ा था। हमारी पुरानी अथ��व�था के उ�ोगो ंम� अपने आधार के साथ
इमस�न 1990 के दशक के अंत म� एक boring शेयर लग रहा था। साल 1998 और
1999 म� एमस�न के शेयर ने एस एंड पी 500 इंडे� को cumulative 49.7 �ितशत
अंको ंसे पीछे छोड़ िदया जो एक गलत

अंडरपरफॉम�स था।



लेिकन वह तो एमस�न �ॉक था। Emerson कंपनी के बारे म� �ा?

1999 म�, इमस�न ने 14.4 िबिलयन डॉलर की व�ुओ ंऔर सेवाओ ंकी िब�ी की, जो
िक उस वष� से लगभग 1 िबिलयन डॉलर �ादा थी। िजससे एमस�न को 1998 की
तुलना म� 6.9% अिधक 1.3 िबिलयन डॉलर िक शु� आय अिज�त �ई। िपछले पांच
वष� म� �ित शेयर आय 8.3% की मजबूत औसत दर से बढ़ी थी। इमस�न का लाभांश
दोगुने से 1.30 �ित शेयर अिधक था; बुक मू� 6.69 डॉलर से 14.27 डॉलर �ित
शेयर

हो गया था। वै�ू लाइन के अनुसार 1990 के दशक के दौरान एमस�न का शु� लाभ
मािज�न और एक �वसाय के �प म� इसकी द�ता के �मुख उपायो ंपर �मशः 9%
और 18% के आसपास उ� �र पर रहा। इमस�न ने लगातार 42 वष� तक अपनी
कमाई म� वृ�� की थी और 43 सीधे वष� म� अपने लाभांश को बढ़ाया था. यह
अमे�रकी �ापार म� ��थर िवकास का सबसे लंबा समय था। साल के अंत म� इमस�न
के शेयर की

कीमत, कंपनी के �ित शेयर शु� आय िक 17.7 गुना थी। अपने िबजली उपकरणों
की तरह इमस�न कभी भी आकष�क नही ंथा, लेिकन यह िव�सनीय था- और इसने
कभी भी ओवरहीिटंग का कोई संकेत नही ंिदया था।

�ा EMC, PDQ से आगे था?

ईएमसी कॉप� 1990 के दशक के सबसे अ�े �दश�न वाले शेयरो ंम� से एक था,
इसकी �ीड जादुई थी. यिद आपने 1990 की शु�आत म� EMC के शेयर म� 10,000
डॉलर का िनवेश िकया था तो आपकी पंूजी 1999 म� केवल 9 सालो ंम� 8.1 िमिलयन
डॉलर से अिधक हो गयी थी। EMC के शेयरो ंने अकेले 1999 म� 157.1% return दी
थी –1992 से 1999 तक आठ वष� म� एमस�न के शेयर की तुलना म�

अिधक वृ�� �ई। EMC ने कभी लाभांश का भुगतान नही ंिकया, इसके बजाय
अपनी “कंपनी की िनरंतर वृ�� के िलए धन �दान करके” अपनी सारी कमाई को
बनाए रखा। इसी साल 31 िदसंबर को 54.625 डॉलर िक कीमत पर EMC के शेयर
103 गुना �ादा कारोबार कर रहे थे। यह एमस�न के �ॉक के मू�ांकन �र का
लगभग छह गुना कमाई पूरे वष� के िलए �रपोट� करेगी.



ईएमसी के �ापार के बारे म� �ा?

साल 1999 म� ईएमसी का राज� 24% बढ़ कर 6.7 िबिलयन डॉलर हो गया था।
इसके शेयर िक �ित वष� आय 61 स�ट से 96 स�ट तक बढ़ गई, जो 51% की वृ��
थी। साल 1999 म� समा� होने वाले पांच वष� म� EMC की आय 28.8% की वािष�क
वािष�क दर से बढ़ी थी। और, हर िकसी को इंटरनेट कॉमस� के �ार की लहर को
चालू रहने की उ�ीद के साथ भिव� भी उ�वल लग रहा था। 1999 के दौरान
EMC के

मु� काय�कारी अिधकारी ने बार-बार भिव�वाणी की िक राज� 2001 म� 10
िबिलयन डॉलर से 1998 म� 5.4 िबिलयन डॉलर तक प�ंच जाएगा। िजसम� 23% की
औसत वािष�क वृ�� की आव�कता होगी। लेिकन वॉल �� ीट के िव�ेषको ंऔर
अिधकांश िनवेशको ंको यकीन था िक ईएमसी ऐसा कर सकती है। आ�खरकार,
िपछले पांच वष� म�, ईएमसी ने अपने राज� को दोगुने से अिधक और अपनी शु�
आय को तीन

गुना से बेहतर कर िलया।

लेिकन 1995 से 1999 तक, वै�ू लाइन के अनुसार, EMC का शु� लाभ मािज�न
19.0% से घटकर 17.4% हो गया, जबिक पंूजी पर इसका �रटन� 26.8% से घटकर
21% हो गया। हालांिक यह अभी भी अ�िधक लाभदायक था जबिक EMC पहले
से ही िफसल रहा था। और अ�ूबर 1999 म�, EMC ने डेटा जनरल काप�रेशन का
अिध�हण िकया, िजसने उस वष� EMC के राज� म� लगभग 1.1 िबिलयन डॉलर

और जोड़े। अब डेटा जनरल से लाए गए अित�र� राज� को घटाकर, हम देख
सकते ह� िक 1998 म� EMC के मौजूदा �वसायो ंकी मा�ा 5.4 िबिलयन डॉलर से
बढ़कर 1999 म� केवल 5.6 िबिलयन डॉलर हो गई, जो केवल 3.6% की वृ�� थी।
दूसरे श�ो ंम�, EMC की वा�िवक िवकास दर लगभग शू� थी – यहां तक िक
एक साल म� जब “Y2K” कं�ूटर बग के डर ने कई कंपिनयो ंको नई तकनीक पर

�रकॉड� रािश खच� करने के िलए �े�रत िकया था।

FREIGHT पर एक SIMPLE TWIST



EMC के िवपरीत, Expeditors International अभी तक मोल-भाव करना नही ंसीख
पाया था। हालाँिक 1990 के दशक म� कंपनी के शेयरो ंम� 30% सालाना की वृ�� �ई
थी, लेिकन उस समय इसका ब�त बड़ा लाभ ब�त अंत म� आया था, �ोिंक 1999
म� यह शेयर 109.1% पर return दे रहा था। एक साल पहले, ए�पेिडटस� के शेयर
केवल 9.5% बढे थे। िजसने एस एंड पी 500

इंडे� को 19 �ितशत से अिधक अंको ंसे पीछे कर िदया था।

�ापार के बारे म� �ा? ए�पेिडटर वा�व म� तेजी से बढ़ रहे थे: 1995 के बाद से,
इसका राज� औसत वािष�क दर 19.8% तक बढ़ गया था, 1999 के अंत म� 1.4
िबिलयन डॉलर से अिधक की अविध म� लगभग तीन गुना। और �ित शेयर आय
25.8% सालाना की वृ�� �ई थी, जबिक लाभांश 27% वािष�क ��प म� बढ़ गया
था। Expeditors का कोई दीघ�कािलक ऋण भी नही ंथा, और इसकी काय�शील पंूजी

1995 के बाद से लगभग दोगुनी हो गई थी। Value Line के अनुसार, Expeditors
का बुक मू� �ित शेयर 129% बढ़ गया था और पंूजी पर इसका �ितफल एक
ितहाई से 21% तक बढ़ गया था।

िकसी भी मानक के �ारा, ए�पीिडटस� एक शानदार �वसाय था। लेिकन छोटी
माल-फ़ॉरविड�ग कंपनी, िजसका आधार िसएटल म� है और एिशया म� इसके कई
संचालन है जो वॉल �� ीट पर सभी-अ�ात थे। इसके केवल 32% शेयर सं�थागत
िनवेशको ंके �ािम� म� थे; वा�व म�, ए�पीिडटर के पास केवल 8,500
शेयरधारक थे। जो 1999 म� दोगुना होने के बाद इसके शेयर की कीमत 39 गुना हो
गयी थी. शु� आय वाले

ए�पोट�र, साल भर तक कमाते थे लेिकन ईएमसी के मू�ांकन से नीचे।

THE PROMISED LAND?

1999 के अंत तक ए�ोडस क�ुिनकेशंस ने अपने शेयरधारको ंको सीधे दूध और
शहद की भूिम पर ले जाने के िलए कहा था। इसका �ॉक 1999 म� 1,005.8% बढ़
गया – इसे इस तरह समझ� िक अगर आपने इसम� चालू वष� म� 1 जनवरी को 10,000
डॉलर का िनवेश िकया था तो 31 िदस�र को इसका मू� 110,000 डॉलर से



अिधक हो गया था। वॉल �� ीट के �मुख इंटरनेट-�ॉक िव�ेषक मे�रल िलंच के
बेहद

�भावशाली हेनरी �ोडेट सिहत भिव�वाणी कर रहे थे िक आने वाले वष� म� �ॉक
25% से 125% तक बढ़ जाएगा।

और सबसे अ�ी बात यह है िक ए�ोडस के लाभ पर क�ा करने वाले ऑनलाइन
�ापा�रयो ंकी नज़र म� यह त� था िक �ॉक ने 1999 के दौरान 2 से 1 के िलए तीन
बार िवभाजन िकया था। 2-के िलए -1 �ॉक िवभाजन म� एक कंपनी दोगुनी हो जाती
है जो इसके शेयरो ंकी सं�ा दोगुनी और कीमत को आधा कर देती है – इसिलए
एक शेयरधारक के पास उसके शेयरो ंिक सं�ा उसी कीमत म� दोगुनी हो जाती है।

उसके बारे म� �ा शानदार है?

क�ना कीिजए िक आपने मुझे एक पैसा िदया, और म�ने िफर आपको दो िनक�
वापस िदए और पूछा, “�ा आप अब अमीर नही ंलग रहे ह�?” आप शायद यह
िन�ष� िनकाल�गे िक म� एक मूख� था, या िक म�ने आपके साथ �ापार करके गलती
की थी। और िफर भी, डॉट-कॉम �ॉक पर 1999 के उ�ाद म�, ऑनलाइन
�ापा�रयो ंने ठीक उसी तरह काम िकया जैसे दो िनक� एक से अिधक मू� के
होते ह�। वा�व म�,

यह बस एक खबर है िक एक शेयर 2 म� िवभािजत होगा जो तुरंत अपने शेयरो ंको
20% या उससे अिधक ड� ाइव कर सकता है।

�ोिंक �ादा शेयर िमलने से लोग अमीर हो जाते ह�। जनवरी म� ए�ोडस के 100
शेयर खरीदने वाले िकसी ने उ�� अ�ैल म� �ॉक के िवभाजन के समय 200 म� बदल
िदया; िफर वे 200 अग� म� 400 म� बदल गए; तब 400 िदसंबर म� 800 हो गया। इन
लोगो ंको यह महसूस करने के िलए रोमांचकारी था िक उ�ोनें पहले �थान पर 100
के मािलक के िलए 700 और शेयर �ा� िकए थे। उनके िलए, ऐसा महसूस �आ िक

“पाया गया पैसा” -कभी भी ऐसा लगता है िक �ित शेयर की कीमत म� ��ेक
िवभाजन के साथ आधे म� कटौती की गई थी। िदसंबर, 1999 म�, एक अलग
ए�ोडस शेयरधारक, जो उह� ह�डल �ारा िदया गया था उसम� एक ऑनलाइन संदेश



बोड� था िजस पर िलखा था िक: “अगर म� 80 साल की उ� तक इन शेयरो ंको धारण
करने जा रहा �ं, तो इसके बाद अगले वष� म� इसके सैकड़ो ंबार िवभािजत होने के
बाद, म�

सीईओ बनने के करीब �ं।”

ए�ोडस �ापार के बारे म� �ा? �ाहम तो इसे एक मैट सूट पहनकर व एक 10
फुट के डंडे से भी इसे नही ंछुआ होगा। ए�ोडस का राज� 1998 म� 52.7
िमिलयन डॉलर से बढ़कर 1999 म� 242.1 िमिलयन डॉलर हो गया था – लेिकन
1999 म� उनके राज� म� 130.3 िमिलयन डॉलर का नुकसान �आ था, जो िक
िपछले साल िक तुलना म� दोगुना था। कंपनी का कुल ऋण 2.6 िबिलयन डॉलर था
और वह नकदी के िलए

इतना भूखा था िक उसने अकेले िदसंबर के महीने म� ही 971 िमिलयन डॉलर उधार
िलया था। ए�ोडस की वािष�क �रपोट� के अनुसार, नई उधारी आने वाले वष� म�
अपने �ाज भुगतान के िलए 50 िमिलयन डॉलर से अिधक जोड़ेगी। कंपनी ने $ 156
िमिलयन की नकदी के साथ 1999 की शु�आत की और नए िव�पोषण म� $ 1.3
िबिलयन जुटाने के बाद भी, वष� का समापन $ 1 िबिलयन के नकद शेष के साथ
िकया –

िजसका अथ� है िक उसके �वसायो ंने 1999 के दौरान 400 िमिलयन डॉलर से
अिधक की नकदी को िनगल िलया था। एक कंपनी कैसे एसी ��थित म� कब अपने
ऋण का भुगतान कर सकती है?

लेिकन िनि�त �प से ऑनलाइन �ापा�रयो ंको यह बताया गया था िक कंपनी
��थ थी िजसका �ॉक तेजी से बढ़ रहा था । इस �ॉक का नाम
Launch_Pad1999 नाम का उपयोग करके एक �ापारीयो ंको धोखा िदया, जो
अनंत तक व उससे आगे और बढ़ना जारी रहेगा। “

लॉ�_पैड की मुख�तापूण� भरी भिव�वाणी िक “अनंतता से परे” थी जोिक �ाहम की
�ािसक चेताविनयो ंम� से एक का सही अनु�ारक। “आज का िनवेशक” म� �ाहम
हम� बताते है,



“जो भिव� की आशंका से इतना िचंितत हो िक वह पहले से ही इसके िलए संुदर
भुगतान कर रहा हो। और इसके िलए उसने इतने अ�यन और देखभाल के साथ,
जो अनुमान लगाया हो, जो वा�व म� पूरा हो सकता है, लेिकन िफर भी उसे कोई
लाभ नही ंहो रहा हो, तब उसे इस हद तक असफल हो जाना चािहए िक जब वह
वा�व म� एक अ�थायी और शायद �थायी नुकसान का सामना कर सकता है। ”

WHERE THE ES ENDED UP (जहां ES अंत िकया गया है)

आइये जानते है िक साल 1999 के बाद इन चार शेयरो ंने कैसा �दश�न िकया?

इमस�न इले���क ने 2000 म� 40.7% return हािसल िकया। हालांिक 2001 और
2002 दोनो ंसालो ंम� शेयरो ंने पैसे खो िदए, िफर भी वे 1999 के अपने अंितम मू� से
4% से कम पर साल 2002 को पूरा िकया।

2000 म� EMC भी 21.7% return के साथ बढ़ा। लेिकन 2001 म� शेयरो ंम� 79.4%
और 2002 म� एक और 54.3% की िगरावट आई। इसने उ�� 1999 के अंत म� अपने
�र से 88% नीचे तक छोड़ िदया।

2001 तक राज� म� 10 िबिलयन डॉलर के पूवा�नुमान का �ा �आ?

EMC ने उस साल िसफ�  7.1 िबिलयन डॉलर और 508 िमिलयन डॉलर के शु� घाटे
के साथ इस साल को समा� िकया।

इस बीच, जैसे िक बेयर बाजार भी मौजूद नही ंथा, ए�पेिडटस� इंटरनेशनल के
शेयरो ंने 2000 म� 22.9%, 2001 म� 6.5% और 2002 म� एक और वािष�क return
15.1% हािसल िकया- उसने वष� 1999 के अंत म� उनकी कीमत की तुलना म�
लगभग 51% अिधक वािष�क return अिज�त की थी।

ए�ोडस का �ॉक 2000 म� 55% और 2001 म� 99.8% पर लुढ़क गया। 26 िसतंबर
2001 को, ए�ोडस ने िदवािलयेपन संर�ण के िलए अपना दावा दायर िकया।
कंपनी की अिधकांश संपि� ि�िटश दूरसंचार �े� की केबल एंड वायरलेस �ारा



खरीदी गई थी। अपने शेयरधारको ंको वादा की गई दूध और शहद िक भूिम पर
प�ंचाने के बजाय, उ�� जंगल म� िनवा�िसत कर िदया। 2003 की शु�आत म�,
ए�ोडस के �ॉक

म� अंितम �ापार एक पैसा �ित शेयर था।

अ�ाय 14- र�ा�क िनवेशक के िलए �ॉक

चयन

वह जो धन कमाने के िलए ब�त सारे कारनामो ंको अंजाम देता है और उससे कुछ
लाभ �ा� करता है, बार-बार टूटता है और वािपस िफर उसी गरीबी म� आ जाता है,
वह शायद ही कभी �ादा धन कमाता है. इसिलए उसके िलए अ�ा होगा िक
िनि�तता के साथ रोमांच की र�ा कर�  जो नुकसान को रोक सकता है। —िसर
�ांिसस बेकन

शु� कर�

आपको �ॉक चयन के बुिनयादी त�ो ंको कैसे �योग करना चािहए ?

�ाहम का सुझाव है िक र�ा�क िनवेशक, “सबसे सरल �प म� हर शेयर खरीद
सकते ह�। आज का र�ा�क िनवेशक कुल �ॉक-माक� ट इंडे� फंड खरीदकर जो
अिनवाय� �प से हर �ॉक को रखने लायक है और भी बेहतर कर सकता है। एक
कम लागत वाला इंडे� फंड कम रखरखाव �ॉक िनवेश के िलए बनाया गया
सबसे अ�ा उपकरण



है. इसम� सुधार करने का कोई भी �यास, वा�व म� र�ा�क िनवेशक की तुलना म�
अिधक काम कर सकता है।

�ादातर लोगो ंके िलए अपने �यं के �ॉक का शोध और चयन करना आव�क
नही ंहै, और यह advisable भी नही ंहै। हालांिक, कुछ र�ा�क िनवेशक ���गत
शेयरो ंको लेने िक बौ��क चुनौती का आनंद लेते ह� – यिद आप बेयर बाजार से बच
गए ह� और अभी भी �ॉक उठाने का आनंद लेते ह�, तो �ाहम तो �ा भगवान् भी
आपको नही ंबचा सकते है। लेिकन िफर भी उस ��थित म�, कुल �ॉक माक� ट

इंडे� फंड को आपका पूरा पोट�फोिलयो बनाने के बजाय, इसे अपने पोट�फोिलयो
की नीवं बनाएं। एक बार जब आपके पास वह आधार हो जाता है, तो आप अपने
�यं के �ॉक िवक�ो ंके साथ या उनके आसपास इसका �योग कर सकते ह�।
अपने �ॉक के पैसे का 90% एक इंडे� फंड म� रख�, िजसम� 10% छोड़ कर अपने
�ॉक को चुनने की कोिशश कर�। आपके �ारा उस ठोस कोर के िनमा�ण के बाद ही
आपको

और �ादा �योग करने चािहए।

बार-बार जांच कर�

�ॉक चयन के िलए �ाहम के मानदंडो ंको सं�ेप म� समझ�।

पया�� आकार – आजकल छोटी कंपिनयो ंको छोड़ कर अिधकांश र�ा�क
िनवेशको ंको कुल 2 िबिलयन डॉलर से कम के बाजार मू� वाले शेयरो ंसे दूर ही
रहना चािहए। साल 2003 की शु�आत म� आपको अपने ��डड� एंड पूअस� के 500-
�ॉक इंडे� म� से कुल 437 कंपिनयो ंको चुनना छोड़ देना चािहए �ोिक ये इस
कैटेगरी म� िफट नही ंथी।

हालांिक, आज के र�ा�क िनवेशक – �ाहम के िदनो ंम� उन लोगो ंके िवपरीत-छोटे
शेयरो ंम� िवशेष�ता वाले �ूचुअल फंड खरीदकर आसानी से छोटी कंपिनयो ंके
मािलक बन सकते थे। िफर से, व�गाड� �ॉल-कैप इंडे� जैसी एक इंडे� फंड
पहली पसंद है, हालांिक ए�रयल, टीरोवे �ाइस, रॉयस और थड� एवे�ू जैसी फम� के
पास उिचत लागत पर सि�य फंड उपल� ह�।



मजबूत िव�ीय ��थित – बाजार रणनीितकारो ंके अनुसार, 2003 की शु�आत म�
मॉग�न �ेनली के �ीव गैल�ेथ और जे लस, एस एंड पी 500 इंडे� म� लगभग 120
कंपिनयो ंने �ाहम के एक के दो ���ट के वत�मान अनुपात का परी�ण िकया।
current assets के साथ कम से कम दोगुनी उनकी current liabilities के साथ, इन
फम� के पास working capital

का एक बड़ा कुशन था, जो औसतन – किठन समय म� व उसके बाद उ�� बनाए
रखने म� मदद करता है।

िवकास-�ॉक के बुलबुले के फटने से वॉल �� ीट ने अपने चारो ंऔर एक लोहे का
मजबूत जाल बना िलया था लेिकन तभी एक ख़ुशी पैदा �यी है: 1999 और 2000 म�,
उ�-तकनीक, जैव-तकनीक और दूरसंचार शेयरो ंको “आ�ामक िवकास” �दान
करना चािहए था लेिकन वे समा� हो गये। उसी समय बदले म� उनके अिधकांश
िनवेशक उ�� aggressive shrinkage दे रहे थे। लेिकन, 2003 की

शु�आत म�, पिहया पूण� च� म� आ गया था, और उन आ�ामक िवकास शेयरो ंम� से
कई financially conservative बन गए थे – जो विक� ग कैिपटल से भरपूर, कैश म�
समृ� और अ�र ऋण-मु�।

यहां सबक यह नही ंहै िक ये �ॉक “एक िनि�त बात” थे, या िक आपको सब कुछ
या इनम� से कुछ भी खरीदना चािहए। इनके बजाए आपको महसूस करना चािहए
िक एक र�ा�क िनवेशक हमेशा धैय�पूव�क और शांितपूव�क �प से एक बेयर
बाजार के मलबे के मा�म से भी समृ� हो सकता है। िव�ीय ताकत की �ाहम की
कसौटी अभी भी काम करती है: जो यह है िक यिद आप ऐसे शेयरो ंकी एक

diversified basket बनाते ह�, िजनकी मौजूदा संपि� कम से कम उनकी मौजूदा
देनदा�रयो ंसे दोगुनी हो, और िजसका दीघ�कािलक ऋण उसकी विक� ग कैिपटल से
अिधक नही ंहो, तो आपको conservatively financed companies के समूह के
साथ-साथ भरपूर श�� अिज�त करनी चािहए। आज के सव��म मू� अ�र उन
शेयरो ंम� पाए जाते ह� जो कभी गम� थे

और उसके बाद ठंडे हो गए ह�। पूरे इितहास म�, ऐसे शेयरो ंने अ�र उ�� सुर�ा का
मािज�न �दान िकया है जो एक र�ा�क िनवेशक मांग करता है।



कमाई की ��थरता – मॉग�न �ेनली के अनुसार, S & P 500 इंडे� म� सभी
कंपिनयो ंके 86% लोगो ंको 1993 से 2002 के दौरान हर साल सकारा�क कमाई
�ई है। इसिलए �ाहम का ‘कुछ आम �ॉ� िपछले दस वष� म� कमाई करते है”
एक वैध परी�ण बनी �ई है – पुरानी हार को ख� करने के िलए यह पया�� किठन
है, लेिकन इतना भी सीिमत नही ंहै िक आप अपने िवक�ो ंको एक छोटे से नमूने म�

सीिमत कर सक� ।

Dividend record यािन लाभांश �रकॉड� – ��डड� एंड पूअस� के अनुसार, 2003 की
शु�आत म�, एसएंडपी 500 म� 354 कंपिनयो ंयानी कुल का 71% ने लाभांश का
भुगतान िकया। 255 से कम कंपिनयो ंने एक पं�� म� कम से कम 20 वष� के िलए
लाभांश का भुगतान नही ंिकया है। और, एसएंडपी के अनुसार, सूचकांक म� 57
कंपिनयो ंने कम से कम लगातार 25 वष� से अपने लाभांश को बढ़ाया है। इसकी

कोई गारंटी नही ंहै िक वे ऐसा हमेशा के िलए कर� गे, लेिकन यह संकेत एक सुकून
की बात है।

आय म� वृ�� – साल 2002 म� समा� होने वाले 10 वष� म� एस एंड पी 500 म� िकतनी
कंपिनयो ंने �ित वष� “कम से कम एक ितहाई” जो �ाहम की आव�कता के
अनुसार अपनी आय म� वृ�� की? मॉग�न �ेनली के अनुसार, एसएंडपी 500 म� 264
कंपिनयां उस परी�ण से िमली।ं लेिकन यहाँ, ऐसा लगता है िक �ाहम ने ब�त कम
बाधाएं खड़ी की ंजो एक दशक म� 33% संचयी वृ�� 3% औसत वािष�क वृ�� से कम
है।

कम से कम 50% की �ित शेयर आय म� संचयी वृ�� – 4% की औसत वािष�क वृ��
– थोड़ी कम �िढ़वादी है। एस एंड पी 500 इंडे� म� 245 से कम कंपिनयो ंने 2003
की शु�आत तक उस मानदंड को पूरा नही ंिकया, िजससे र�ा�क िनवेशक को
चुनने के िलए पया�� सूची िमले।

मॉडरेट पी / ई अनुपात – �ाहम खुद को उन शेयरो ंतक सीिमत करने की सलाह
देते ह� िजनकी मौजूदा कीमत िपछले तीन वष� म� औसत आय से 15 गुना से अिधक
नही ंहै। अिव�सनीय �प से, वाल �� ीट म� �चिलत �था िक आज “अगले वष� की



कमाई” नामक िकसी चीज़ के �ारा अपने वत�मान मू� को िवभािजत करके शेयरों
को मू� देने के िलए है,जो िक कभी-कभी “फॉरवड� पी / ई अनुपात” कहलाता है,

लेिकन अ�ात भिव� की कमाई �ारा �ात वत�मान मू� को िवभािजत करके मू� /
आय अनुपात �ु�� करने के िलए िनरथ�क है। काफी समय पहले मनी मैनेजर
डेिवड ड� मैन ने बताया है िक वॉल �� ीट की “सव�स�ित” की कमाई का 59% एक
�ूनतम मू� मािज�न के िनशान को याद करता है जो या तो कम से कम 15% �ारा
वा�िवक �रपोट� की गई कमाई को कम करना या कम करके आंक कर इसम�
अपने

पैसे का िनवेश करना है। आने वाले वष� के िलए इन मायोिपक सूथेयस� ने जो
भिव�वाणी की है, उसका आधार कानूनी �प से ने�हीन लोगो ंके िलए एक
तीरंदाजी टूना�म�ट म� बुल-आई को पकड़ने िक बजाय, िपछले तीन वष� म� औसत
आय से िवभािजत वत�मान मू� के �ाहम के फामू�ले का उपयोग करके, अपने आप
एक शेयर की कीमत / आय अनुपात की गणना कर�।

2003 की शु�आत म�, ��डड� एंड पूअस� के 500 इंडे� म� िकतने �ॉक थे िजनकी
कीमत 2002 की औसत कमाई से 15 गुना अिधक नही ंथी? मॉग�न �ेनली के
अनुसार, कुल 185 कंपिनयो ंने �ाहम का परी�ण पास िकया।

Moderate price-to-book ratio – �ाहम 1.5 से अिधक नही ंकी “संपि� के मू�
का अनुपात” की िसफा�रश करते है। हाल के वष� म�, कंपिनयो ंके मू� का बढ़ता
अनुपात �� चाइज़, �ांड नाम और पेट�ट और ट� ेडमाक�  जैसी अमूत� संपि� से आया है।
चंूिक इन कारको ंको पु�क मू� की मानक प�रभाषा से बाहर रखा गया है,
इसिलए आज अिधकांश कंपिनयो ंकी कीमत �ाहम के िदनों

की तुलना म� उ� मू�-से-पु�क गुणको ंपर है। मॉग�न �ेनली के अनुसार,
एसएंडपी 500 म� 123 कंपिनयो ंकी कीमत 1.5 गुना बुक वै�ू से कम है। सभी ने
बताया, 273 कंपिनयो ंम� 2.5 से कम मू� की बुक अनुपात ह�।

�ाहम के उस सुझाव के बारे म� जो आपने price-to-book ratio �ारा पी / ई अनुपात
को गुणा कर�  और देख� िक प�रणामी सं�ा 22.5 से कम है या नही?ं मॉग�न �ेनली
के आंकड़ो ंके आधार पर, S & P 500 म� कम से कम 142 �ॉक �ारंिभक परी�ण



के �प म� 2003 के �ारंिभक दौर से गुजर सकते थे, िजसम� डाना कॉप�, इले�� ॉिनक
डेटा िस�म, सन माइ�ोिस�� और वािशंगटन

�ूचुअल शािमल थे। इसिलए �ाहम का “िमि�त गुणक” अभी भी यथोिचत मू�
वाले शेयरो ंकी पहचान करने के िलए एक �ारंिभक �ीन के �प म� काम करता
है।

यथोिचत प�र�म

कोई फक�  नही ंपड़ता िक आप एक िनवेशक के �प म� िकतने र�ा�क ह� – �ाहम
के अथ� म� आप िजस काम को �ॉक म� डालते ह� उसे कम से कम करने की इ�ा
रखते ह� – लेिकन कुछ एसे चरण ह� िज�� आप छोड़ नही ंसकते ह�:

अपना होमवक�  कर�  – EDGAR डेटाबेस के मा�म से, आप एक कंपनी की वािष�क
और �ैमािसक �रपोट� के साथ-साथ �बंधको ंके मुआवजे, �ािम� और �ाज के
संभािवत संघष� का खुलासा करने वाले �ॉ�ी �ेटम�ट तक प�ँच कर कम से कम
पांच साल का मू� पढ़�।

पड़ोस की जाँच कर�  – वेबसाइट� आसानी से बता सकती ह� िक िकसी कंपनी के
िकतने �ितशत शेयर सं�थानो ंके �ािम� म� ह�। अगर 60% से अिधक कुछ भी
बताता है, िक एक शेयर मु��ल म� है यह शायद अनदेखा और “अित �िस�”

है। वे वेबसाइट� आपको यह भी बताएंगी िक �ॉक के सबसे बड़े मािलक कौन ह�।
यिद वे धनवान फम� ह� जो समान शैली म� िनवेश करती ह�, तो यह एक अ�ा संकेत
है।



अ�ाय 15- इंटर�ाइिजंग िनवेशक के िलए �ॉक

िसले�न

दुिनया की राय के बाद दुिनया म� रहना आसान है; हमारे िलए एकांत म� रहना भी
आसान है; लेिकन महान ��� वही है जो भीड़ म� एकांत की �तं�ता िलए प�रपूण�
िमठास रखता है। -रा� वा�ो इमस�न

अ�ास, अ�ास और केवल अ�ास

�ूचुअल सीरीज फंड्स के सं�थापक मै� हेइन ने यह कहा िक “य�शलेम तक
जाने के िलए कई सड़क�  ह�।” इस मा�र �ॉक िपकर का मतलब था िक शेयरो ंका
चयन करने का उनका अपना मू�-क� ि�त तरीका एक सफल िनवेशक बनने का
एकमा� तरीका नही ंथा। इस अ�ाय म� हम कई तकनीको ंको देखते ह� जो आज के
कुछ �मुख धन �बंधक �ॉक चुनने के िलए उपयोग करते ह�।

सबसे पहले, हालांिक, यह दोहराने के लायक है िक अिधकांश िनवेशको ंके िलए,
���गत �ॉक का चयन करना अनाव�क है – यिद यह अनुपयु� नही ंहै तब।
त� यह है िक �ादातर पेशेवर �ॉक िपिकंग का खराब काम करते ह�, इसका
मतलब यह नही ंहै िक अिधकांश एमे�ोर बेहतर कर सकते ह�। �ॉक चुनने की
कोिशश करने वाले अिधकांश लोग सीखते ह� िक वे उतने अ�े नही ंह� िजतना
उ�ोनें सोचा था;

सबसे भा�शाली लोगो ंको यह ज�ी पता चलता है, जबिक कम भा�शाली लोगों
को इसे सीखने म� सालो ंलग जाते ह�। िनवेशको ंका एक छोटा �ितशत अपने �यं के
शेयरो ंको चुनने म� उ�ृ�ता �ा� कर सकता है। लेिकन बाकी सभी को आदश�
�प से एक इंडे� फंड के मा�म से मदद लेना बेहतर होगा।

�ाहम ने िनवेशको ंको पहले अ�ास करने की सलाह दी है, जैसे िक सबसे महान
एथलीट और संगीतकार भी अ�ास करते ह� और हर वा�िवक �दश�न से पहले



पूवा��ास करते ह�। उ�ोनें एक साल ट� ै िकंग और �ॉक जोिक असली पैसे के साथ
नही ंब�� वचु�अल �प से खरीदकर शु� करने का सुझाव िदया। �ाहम के िदनों
म�, आपने एक वचु�अल पैड के एक खाते का उपयोग करके और इसे एक कानूनी
पैड पर बेचने का

अ�ास िकया होगा, उसी तरह आजकल आप  वेबसाइटो ंपर “पोट�फोिलयो ट� ैकस�”
का उपयोग कर सकते ह�

वा�िवक धन के साथ �यास करने से पहले अपनी तकनीको ंका परी�ण करके,
आप िकसी भी वा�िवक नुकसान के िबना, गलती कर सकते ह�, लगातार �ापार से
बचने के िलए अनुशासन िवकिसत कर सकते ह�, अपने �ि�कोण की तुलना कर
सकते ह� उन अ�णी मनी मैनेजरो ंके अलावा और जान� िक आपके िलए कौनसी
तकनीक बेहतर काम करती है। सबसे अ�ा, आपके सभी �ॉक िप� के
प�रणामो ंपर नज़र रखने

से आप यह भूल जाते ह� िक आपके कुछ कूबड़ पलक झपकते ही इसे रोक द�गे। जो
आपको अपने िवजेताओ ंऔर अपने हारे �ए लोगो ंसे सीखने के िलए मजबूर करेगा।
एक साल के बाद, अपने प�रणामो ंको माप� िक आपने अपने सभी पैसे एस एंड पी
500 इंडे� फंड म� कैसे लगाए होगें। यिद आपको �योग म� मजा नही ंआया या
आपकी पसंद खराब थी, तो कोई नुकसान नही ं�आ – लेिकन ���गत शेयरो ंका
चयन

करना आपके िलए सही नही ंहै। अपने िलए एक इंडे� फंड खरीद�  व �ॉक
खरीदने पर अपना समय बबा�द करना बंद कर�।

यिद आपने �योग का आनंद िलया है और पया�� �प से अ�े �रटन� अिज�त िकए
ह�, तो धीरे-धीरे शेयरो ंकी एक टोकरी को इक�ा कर� - लेिकन इसे अपने सम�
पोट�फोिलयो के अिधकतम 10% तक सीिमत रख� और बाकी को एक इंडे� फंड म�
रख� तथा याद रख�, आप हमेशा इसे तब रोक सकते ह� जब यह आपकी �िच का न
हो या आपके �रटन� खराब हो जाते ह�।

सही �थानो ंकी तलाश कैसे कर�?



आपको संभािवत �प से बेहतर �ॉक की तलाश म� कैसे करनी चािहए?  अिधकांश
लोगो ंके िवपरीत, कई सव��े� पेशेवर िनवेशक पहली बार िकसी कंपनी म�
िदलच�ी लेते ह� जब इसकी शेयर  की कीमत नीचे जाती है, ऊपर नही।ं �ीडी
�ाउन �ोबल वै�ू फंड के ि��ोफर �ाउन, ओकमाक�  फंड के िविलयम �ा�ेन,
एफपीए कैिपटल फंड के रॉबट� रोिड� गेज और टोरे फंड के रॉबट� टोर�  सभी का
सुझाव है िक वॉल �� ीट जन�ल म� नए 52-स�ाह के बेचारो ंकी दैिनक सूची देख�। यह
आपको उन शेयरो ंऔर उ�ोगो ंकी ओर इंिगत करेगा जो अ�यु� या अ�मािणत ह�
और इस �कार यह आपकी धारणा बदलते समय

उ� �रटन� की संभावनाएं �दान करते ह�।

डेिवस फंड्स के ि��ोफर डेिवस और लेग मेसन वै�ू ट�� के िविलयम िमलर
िनवेिशत पंूजी या आरओआईसी पर बढ़ते �ए �रटन� को देखना पसंद करते ह� – यह
मापने का एक तरीका है िक कंपनी िकतनी कुशलता से िजसे वॉरेन बफेट ने
“मािलक की कमाई” कहा है, उ�� करती है.

अब “तुलना” या िजस कीमत पर इसी तरह के �वसायो ंको वष� से अिध�िहत
िकया गया है की जाँच करके ओकमाक�  के Nygren और Longleaf Partners के O.
Mason Hawkins जैसे �बंधको ंको एक बेहतर पुश िमलता है, जो िकसी कंपनी के
िडवीजनो ंके लायक होता है। एक ���गत िनवेशक के िलए, यह �मसा� और
किठन काम है: कंपनी की वािष�क �रपोट� म�

“िबजनेस सेगम�ट” फुटनोट को देखकर शु� कर� , जो आमतौर पर औ�ोिगक �े�,
राज� और ��ेक सहायक की कमाई को सूचीब� करता है। िफर उ�ी उ�ोगो ंम�
अ� कंपिनयो ंके उदाहरणो ंके िलए फै��वा, �ो�े� या ले��सने��स जैसे
समाचार डेटाबेस खोज�, जो हाल ही म� हािसल िकए गए ह�। अपनी िपछली वािष�क
�रपोट� का पता लगाने के िलए  EDGAR डेटाबेस का  उपयोग करके, आप उन
अिध�हीत कंपिनयो ंकी कमाई के िलए खरीद मू� का अनुपात िनधा��रत करने म�
स�म हो सकते ह�। िफर आप उस अनुपात को यह अनुमान लगाने के िलए लागू कर
सकते ह� िक िजस कंपनी की आप जांच कर रहे ह�, उसके समान िवभाजन के िलए
एक कॉप�रेट अिध�हणकता� िकतना भुगतान कर सकता है।



कंपनी के ��ेक िडवीजनो ंका इस तरह से अलग-अलग िव�ेषण करके, आप यह
देखने म� स�म हो जाते ह� िक वे मौजूदा �ॉक मू� से अिधक मू� के ह� या नही।ं
लॉ�गलीफ के हॉिक� को यह पसंद है िक वे “60-स�ट डॉलर” कहते है, या िजन
कंपिनयो ंका �ॉक 60% या उससे कम मू� पर कारोबार कर रहा है, िजस पर वह
�वसायो ंका मू�ांकन करता है। यह �ाहम की सुर�ा �दान करने म� मदद करता
है।

बॉस कौन है?

अंत म�, अिधकांश अ�णी पेशेवर िनवेशक यह देखना चाहते ह� िक एक कंपनी ऐसे
लोगो ं�ारा चलाई जाती है, जो ओकमाक�  के िविलयम �ागेन के श�ो ंम�, “मािलकों
की तरह सोचते ह�, न िक केवल �बंधको ंकी तरह।” दो सरल परी�ण: �ा कंपनी
के िव�ीय िववरण आसानी से समझ म� आते ह�, या, वे आपि� से भरे ह�? �ा
“नॉनआ�ू��रंग” या “असाधारण” या “असामा�” शु� ह�, या �ा उ�� पुनरावृि�
की

एक बुरी आदत है?

लॉ�गलीफ़ के मेसन हॉिकंस कॉप�रेट �बंधको ंके िलए बताते ह�, जो “अ�े साथी” ह�
– यह मानते �ए िक वे सम�ाओ ंके बारे म� �� �प से संवाद करते ह�, इनके पास
वत�मान और भिव� के नकदी �वाह को आवंिटत करने के िलए �� योजनाएं ह�,
और कंपनी के �ॉक म� खुद के बड़े आकार के दांव है। लेिकन “अगर �बंधन
�वसाय के बारे म� �ॉक की कीमत के बारे म� अिधक बात करते ह�,” तोर�  फंड के

रॉबट� टॉरे को चेतावनी देते ह�, “हम �िच नही ंरखते ह�।” डेिवस फंड्स के ि��ोफर
डेिवस फम� का समथ�न करते ह� जो �ॉक िवक�ो ंको जारी करने की सीमा को
3% तक सीिमत करते ह�।

वेनगाड� �ाइमैप फंड म�, हॉवड� शॉ यह ट� ैक करते है िक “कंपनी ने एक साल पहले
�ा कहा था और उसका आगे �ा प�रणाम �आ। हम न केवल यह देखना चाहते
ह� िक �बंधन शेयरधारको ंके साथ ईमानदार ह�, ब�� यह भी िक वे खुद के साथ
ईमानदार ह� या नही।ं भले ही आप केवल कुछ शेयरो ंके मािलक हो ंिफर भी आप



एक कंपनी के िनयिमत �प से िनधा��रत स�ेलन कॉल पर शे�ूल का पता लगाने
के िलए,

कॉप�रेट मु�ालय म� िनवेशक संबंध िवभाग को कॉल कर�  या कंपनी की वेबसाइट
पर जाएं।

एफपीए कैिपटल फंड के रॉबट� रॉिड� � कंपनी की वािष�क �रपोट� के िपछले पृ� पर
जाते ह�, जहां इसके ऑपरेिटंग िडवीजनो ंके हेड्स सूचीब� ह�। यिद उन नामो ंम�
पहले से ब�त अिधक टन�ओवर है जोिक एक नए सीईओ के वत�मान काय�काल के
एक या दो साल म� तो यह शायद एक अ�ा संकेत है; वह मृत लकड़ी की सफाई
कर रहा है। लेिकन अगर उ� टन�ओवर लगातार जारी रहता है, तो यह टन�अराउंड
शायद

उथल-पुथल म� बदल सकता है।

रा�े पर अपनी नजर बनाये रख�

य�शलम के िलए इनसे भी �ादा सड़क�  ह�। कुछ �मुख पोट�फोिलयो मैनेजर, जैसे
ड� ेमन वै�ू मैनेजम�ट के डेिवड ड� ेमन और थड� एवे�ू फंड्स के मािट�न ��टमैन,
ब�त कम संपि�, कमाई या नकदी �वाह पर बेचने वाली कंपिनयो ंपर �ान क� ि�त
करते ह�। अ�, रॉयस फंड्स के चा�� रॉयस और िफडेिलटी लो-�ाइड �ॉक फंड
के जोएल िट�ा� की तरह, छोटी कंपिनयो ंके िशकार करते ह�।

एक तकनीक जो मददगार हो सकती है: यह देख� िक कौन से �मुख �ावसाियक
�बंधक आपके �ारा िकए गए शेयरो ंके मािलक ह�। यिद एक या दो नाम बदलते
रहते ह�, तो उन फंड कंपिनयो ंकी वेबसाइटो ंपर जाएं और उनकी हाल की �रपोट�
डाउनलोड कर�। यह देखकर िक इन िनवेशको ंके पास कौन से अ� शेयर ह�, आप
इस बारे म� अिधक जान सकते ह� िक उनम� �ा गुण ह�; �बंधको ंकी िट�णी
पढ़कर, आप यह

जान सकते है कैसे अपने �ि�कोण म� सुधार करने के िलए कौनसे �े� पर िवचार
कर सकते ह�।



कोई फक�  नही ंपड़ता िक वे �ॉक चुनने म� िकन तकनीको ंका उपयोग करते ह�,
सफल िनवेश करने वाले पेशेवरो ंम� दो चीज� समान ह�:

वे अनुशािसत और सुसंगत ह�,जब यह अप�रहाय� होते है तब भी अपना �ि�कोण
बदलने से इनकार करते ह�।

वे इस बारे म� ब�त सोचते ह� िक वे �ा करते ह� और कैसे करते ह�, लेिकन वे इस
बात पर ब�त कम �ान देते ह� िक बाजार �ा कर रहा है।

अ�ाय 16- कनविट�बल इ�ूज और वार� ट्स

बदलाव का जोश

हालाँिक कनविट�बल बॉ�्स को “बॉ�” कहा जाता है, लेिकन वे �ॉक की तरह
�वहार करते ह�, options की तरह काम करते ह�, और अ��ता से बंद हो जाते ह�।

यिद आपके पास कनविट�बल बॉ�्स ह�, तो आपके पास एक options भी है: आप
या तो बांड रख सकते ह� और उस पर �ाज अिज�त करना जारी रख सकते ह�, या
आप इसे पूव�िनधा��रत अनुपात म� जारी करने वाली कंपनी के सामा� �ॉक के िलए



िविनमय कर सकते ह�। �ोिक एक options अपने मािलक को िकसी िनि�त समय
पर एक िनि�त अविध म� दूसरी सुर�ा खरीदने या बेचने का अिधकार देता है।

�ोिंक वे �ॉक म� exchangeable ह�, इसिलए ये comparable bonds की तुलना म�
कम �ाज दर �दान करते ह�। दूसरी ओर,अगर िकसी कंपनी के शेयर की कीमत
बढ़ जाती है, तो उस �ॉक म� एक कनविट�बल बॉ� एक conventional bond की
तुलना म� बेहतर �दश�न करेगा।

1957 से 2002 के दौरान, इ�ट्सन एसोिसएट्स के अनुसार, convertible bonds ने
�ॉक िक तुलना म� ��थर कीमतो ंऔर उथले घाटे के साथ कुल �रटन� से 8.3% की
कम वािष�क औसत �रटन� अिज�त की। शेयरो ंकी तुलना म� अिधक आय कम जो�खम
नही ंहै यह आ�य� है िक वॉल �� ीट के लोगो ंने अ�र convertibles को “दोनों
दुिनया के सव��े�” िनवेश के �प म� विण�त िकया है।

लेिकन बु��मान िनवेशक ज�ी से महसूस कर लेते है िक क�िट�बल अिधकांश
अ� बांडो ंकी तुलना म� कम आय और अिधक जो�खम �दान करते ह�। इसिलए वे
एक ही तक�  से और समान �ाय के साथ “दोनो ंदुिनया के सबसे बुरे” िनवेश कहे जा
सकते ह�। आप िकस प� म� आते ह�, यह इस बात पर िनभ�र करता है िक आप
उनका उपयोग कैसे करते ह�।

सच म�, convertibles, बांड की तुलना म� �ॉक की तरह अिधक काय� करते ह�।
क�िट�ब� पर �रटन� लगभग 83% s&p 500-�ॉक इंडे� से संबंिधत है जो ट� ेजरी
बांड के �दश�न से केवल 30% संबंिधत है। इस �कार, “बॉ�्स” को तब convert
िकया जाता है जब अिधकांश बॉ� अपनी ��थित बदलते ह�। बॉ� म� अपनी
अिधकांश या सभी संपि�यो ंके साथ �िढ़वादी िनवेशको ंके िलए,

converts, diversified बंडल को जोड़ने से �ॉक म� सीधे िनवेश करने का डरावना
कदम उठाए िबना �ॉक जैसे �रटन� की तलाश करने का एक समझदार तरीका है।
आप convertible bonds को ” stocks for chickens” कह सकते ह�।

जैसा िक एडव�ट कैिपटल मैनेजम�ट के क�िट�बल ए�पट� एफ बैरी ने�न बताते ह�,
�ाहम के िदनो ंसेलेकर अब तक यह लगभग 200 िबिलयन डॉलर का बाजार हो
चुका है। अिधकांश converts अब सात से 10 साल तक िक सीमा के म�म अविध



के ह�; लगभग आधे िनवेश-�ेड ह�; और कई issues पर अब कुछ call protection
होता है। इन सभी कारको ंने उ�� जो वे करते थे उससे

कम जो�खम भरा बना िदया ।

जब तक आप इस �े� म� अकेले 100,000 डॉलर िनवेश करने म� स�म नही ंहोते है,
तब तक छोटे convertible bonds का �ापार करना और diversification
अ�वहा�रक है। सौभा� से, आज के बु��मान िनवेशक के पास low-cost
convertible bond fund खरीदने का सुिवधाजनक उपहार है। Fidelity और
Vanguard 1%

वािष�क खच� पर �ुचुअल फंड की पेशकश करते ह�, जबिक कई closed-end funds
भी उिचत कीमत पर उपल� ह�।

वॉल �� ीट पर, cuteness और कॉ��े��टी हाथो-ंहाथ तब चली जाती है जब िजसम�
कोई क�िट�बल पर अपवाद न हो। इसके िलए िनवेशको ंके िलए नई िक�ो ंम�
LYONS, ELKS, EYES, PERCS, MIPS, CHIPS और YEELDS जैसे संि��
उपनामो ंके साथ securities की एक बड़ी �ंखला उपल� है। ये जिटल securities
आपके संभािवत

नुकसान के िनचे एक “सुरि�त �ोर” डालती ह�,तािक आपका नुकसान �ादा न
हो सके. लेिकन साथ ही साथ ये आपके संभािवत मुनाफे को भी रोकती ह� और जो
अ�र आपको एक िनि�त तारीख पर आम �ॉक म� बदलने के िलए मजबूर करती
ह�। अिधकांश िनवेशो ंकी तरह, आप इनम� से एक भी shield को न खरीदकर
नुकसान के सामने खुद को ढाल सकते ह�, लेिकन समझदारी इसी म� है िक आप
अपने

पोट�फोिलयो को पूरी िविवधता के साथ िनवेश कर� , िजसम� कुछ नकदी म�, कुछ बांड
म� और कुछ अमे�रकी और िवदेशी शेयरो ंम�। तािक आपका पोट�फोिलयो िकसी भी
संकट से िनकल कर आगे बढे और आपके सपने को पूरा करने म� आपका साथ दे.



अ�ाय 17- चार अ�ंत िश�ा�द मामले

बु�� के देवता, वोडेन, िवनाश के राजा के पास गए, और उनसे हाथ जोड़कर यह
जानने की मांग की िक अराजकता पर कैसे िनयं�ण हो सकता है। िवनाश ने कहा,
“मुझे अपनी बाईं आंख दे द�  तब म� आपको इसका जवाब बताऊंगा। िबना िकसी
िहचिकचाहट के, बु�� के देवता, वोडेन ने अपनी बाईं आंख िनकाल कर उसे दे दी,
और कहा “अब मुझे बताओ।” ट� ोल ने कहा, “िक जो रह� है उसे आप दोनो ंआँखों
से देख सकते है !”

-जॉन गाड�नर

और अिधक प�रवत�न

एक overpriced “िवशालकाय”

एक सा�ा�-िनमा�ण समूह

एक िवलय िजसम� एक छोटी फम� ने एक बड़ा काम संभाला

मूल �प से बेकार कंपनी म� शेयरो ंकी �ारंिभक साव�जिनक पेशकश

िपछले कुछ वष� म� �ाहम के कुछ उ� नए मामलो ंको एक नया िव�कोश �दान
िकया है। यहाँ इसका एक नमूना है:

�ूस�ट, पारदश� नही ं

साल 2000 के म� म�, Lucent Technologies Inc. के पास िकसी अ� अमे�रकी
�ॉक की तुलना म� अिधक िनवेशक थे, जो market capitalization 192.9 िबिलयन
डॉलर के साथ यह अमे�रका म� 12 वी ंसबसे मू�वान कंपनी थी।

�ा यह िवशाल मू�ांकन उिचत था? 30 जून 2000 को समा� िव�ीय ितमाही म�
�ूस�ट की िव�ीय �रपोट� िक कुछ मूल बातो ंपर नजर डालते ह�:



�ूस�ट की �रपोट� के एक िनकट रीिडंग म� एक अनु��रत टेलीफोन ��चबोड� की
तरह खतरे की घंटी बजती है

�ूस�ट ने 4.8 िबिलयन डॉलर म� एक ऑि�कल उपकरण आपूित�कता�, �ोमैिटस
नेटव�� को खरीदा था, िजसम� 4.2 िबिलयन डॉलर “goodwill” या बुक वै�ू से
ऊपर लागत थी। �ोमैिटस म� 150 कम�चारी थे लेिकन इसका कोई �ाहक नही ंथा व
इसका राज� भी शू� था, इसिलए “goodwill” श� अपया�� लगता है; शायद
“hope chest” श� अिधक सटीक है। यिद �ोमैिटस के

embryonic products ने काम नही ंिकया, तो �ूस�ट को goodwill को उलटना
होगा और भिव� की कमाई के िलए इसे चाज� करना होगा।

एक फुटनोट ने खुलासा िकया िक �ूस�ट ने अपने उ�ादो ंके खरीदारो ंको $ 1.5
िबिलयन का उधार िदया था। अपने �ाहको ंको कही ंऔर उधार िलए पैसे की गारंटी
म� �ूस�ट भी $ 350 िमिलयन के िलए �क पर था। इन “�ाहक लोन” की कुल सं�ा
एक वष� म� दोगुनी हो गई थी – यह हम� बताता है िक लुस�ट के उ�ादो ंको खरीदने
के िलए खरीदार नकदी से बाहर चल रहे थे। �ा होगा अगर वे अपने ऋण का
भुगतान

करने के िलए नकदी से बाहर भाग गए?

अंत म�, �ूस�ट ने नए सॉ�वेयर को “capital asset” के �प म� िवकिसत करने की
लागत का इलाज िकया, ब�� एक asset के बजाय, यह एक routine business
expense नही ंथा जो कमाई से आना चािहए?

िन�ष�: अग� 2001 म�, �ूस�ट ने �ोमैिटस िडवीजन को बंद कर िदया, �ोिंक
इसके उ�ादो ंने केवल दो �ाहको ंको ही आकिष�त िकया। िव�ीय वष� 2001 म�,
�ूस�ट को $ 16.2 िबिलयन का नुकसान �आ; िव�ीय वष� 2002 म�, इसने 11.9
अरब डॉलर का और नुकसान िकया। उन नुकसानो ंम� मु� �प से “खराब ऋण
और �ाहक िव� पोषण के िलए �ावधान” म� $ 3.5 िबिलयन, “goodwill से संबंिधत

हािन ” म� $ 4.1 िबिलयन और “कैिपटल सॉ�टवेयर से संबंिधत” आरोपो ंम� $ 362
िमिलयन। लुस�ट का �ॉक, 30 जून 2000 को $ 51.062 पर व 2002 म� $ 1.26 जो
दो-ढाई साल म� बाजार मू� म� लगभग $ 190 िबिलयन का नुकसान पर समा�
�आ।



अिध�हण के जादूगर

टायको इंटरनेशनल िलिमटेड का वण�न करने के िलए, हम केवल िवं�न चिच�ल को
पैराफेयर कर सकते ह� और कह सकते ह� िक इतना सारा तो इतने कम लोगो ंने
कभी नही ंबेचा। 1997 से 2001 तक, इस बरमूडा-आधा�रत समूह ने टायको �ॉक
के शेयरो ंम� सबसे अिधक $ 37 िबिलयन से अिधक का खच� िकया- कंपिनयो ं�ारा
इमे�ा माक�स के अनुसार यह इनके िलए जूते खरीदने िजतना ही आसान बन गया
था।

अकेले िव�ीय वष� 2000 म� अपनी वािष�क �रपोट� के अनुसार टायको ने “लगभग
200 कंपिनयो”ं का अिध�हण िकया िजसकी हर दूसरे िदन एक से अिधक िक
औसत थी।

प�रणाम? टायको म� तेजी से वृ�� �ई; इसका राज� पांच वष� म� 7.6 िबिलयन
डॉलर से 34 िबिलयन डॉलर हो गया, और operating income $ 476 िमिलयन के
नुकसान के साथ $ 6.2 िबिलयन का लाभ �आ। कोई आ�य� नही ंिक कंपनी का
2001 के अंत म� कुल �ॉक-माक� ट मू� $ 114 िबिलयन था।

लेिकन टायको के िव�ीय िववरण कम से कम इसके िवकास के �प म� थे। लगभग
हर साल, उ�ोनें अिध�हण-संबंधी शु�ो ंम� सैकड़ो ंिमिलयन डॉलर िदखाए। ये खच�
तीन मु� �ेिणयो ंम� चले गए:

“िवलय” या “पुनग�ठन” या “अ� नग�” लागत,

“लंबे समय तक संपि� की हािन के िलए शु�,”

“खरीद-�ि�या अनुसंधान और िवकास म� राइट-ऑफ।”

संि�� म� इ�ोने पहले तो मूख� िक तरह �भार का उ�ेख िकया, दूसरा CHILLA
के �प म� और तीसरा WOOPIPRAD के �प म�।

आइये जानते है िक ये समय के साथ कैसे िदखे?



जैसा िक आप देख सकते ह�, मॉरन शु�-जो िक गैर-अनुमािनत माना जाता है –
पांच वष� म� से चार म� िदखाया गया जो कुल िमलाकर $ 2.5 िबिलयन था। CHILLA
ने कालानु�िमक �प से वृ�ी करके $ 700 िमिलयन से अिधक की रािश �ा� की।
WOOPIPRAD से एक और आधा िबिलयन डॉलर आया।

बु��मान िनवेशक पूछेगा:

यिद टायको की वृ��-दर-अिध�हण की रणनीित इतनी साफ-सुथरी थी, तो यह कैसे
�आ िक एक साल म� औसतन 750 िमिलयन डॉलर खच� करने पड़ते ह�?

अगर, जैसा िक �� है, टायको चीजो ंको बनाने का �वसाय म� नही ंथा – ब��
अ� कंपिनयो ंको खरीदने के �वसाय म� था, जो चीज� बनाती ह� – तो इसके मॉरन
पर “नॉन�ीिकंग” का आरोप �ो ंलगाया गया? �ा वे �वसाय करने की टायको
की सामा� लागतो ंका िह�ा नही ंथे?

और हर साल की कमाई को जोड़ते �ए िपछले अिध�हणो ंके िलए लेखांकन शु�
के साथ, कौन बता सकता है िक अगले साल �ा होगा?

वा�व म�, एक िनवेशक यह भी नही ंबता सकता िक टायको की िपछली कमाई �ा
थी। 1999 म�, अमे�रकी �ितभूित और िविनमय आयोग �ारा एक लेखा समी�ा के
बाद, टायको ने 1998 के खच� म� $ 257 िमिलयन को MORON शु�ो ंम� जोड़ िदया
– िजसका अथ� है िक उन “गैर-बकाया” लागतो ंकी वा�व म� उस वष� भी पुनरावृि�
�ई थी। उसी समय, कंपनी ने अपने मूल �प से 1999 के कामो ंको िफर से

शु� कर िदया: िजससे मॉरोन 929 िमिलयन डॉलर तक िगर गया, जबिक चीला 507
िमिलयन डॉलर तक प�ंच गया।

टायको �� �प से आकार म� बढ़ रहा था, लेिकन �ा यह अिधक लाभदायक था?
यह बात कोई बाहरी ��� सुरि�त �प से नही ंबता सकता था।

िन�ष�: िव�ीय वष� 2002 म�, टायको को 9.4 िबिलयन डॉलर का नुकसान �आ।
�ॉक, जो वष� 2001 के अंत म� $ 58.90 पर बंद �आ था, 2002 म� $ 17.08 पर
लुढक गया था जो बारह महीनो ंम� 71% की �� हािन थी।



�ावलंबी नाबािलग

10 जनवरी 2000 को, अमे�रका ऑनलाइन, इंक। और टाइम वान�र इंक ने घोषणा
की िक वे शु� म� $ 156 िबिलयन के मू� वाले सौदे म� िवलय कर� गे।

31 िदसंबर, 1999 तक, AOL के पास संपि� म� $ 10.3 िबिलयन था, और िपछले 12
महीनो ंम� इसका राज� 5.7 िबिलयन डॉलर था। दूसरी ओर, टाइम वान�र के पास
संपि� 51.2 िबिलयन डॉलर और राज� 27.3 िबिलयन डॉलर था। टाइम वान�र एक
को छोड़कर िकसी भी माप से एक ब�त बड़ी कंपनी थी: अपने �ॉक का
मू�ांकन। �ोिंक अमे�रका ऑनलाइन ने इंटरनेट उ�ोग म� िनवेश करके िनवेशकों
को चौकंा

िदया था, लेिकन इसके शेयर ने अपनी कमाई म� 164 गुना की बढ़ोतरी दज� की है।
टाइम वान�र के �ॉक, केबल टीवी, िफ�ो,ं संगीत और पि�काओ ंका लगभग 50
गुना कमाई के साथ बेचा गया।

सौदे की घोषणा करते �ए, दोनो ंकंपिनयो ंने इसे “समानो ंका रणनीितक िवलय”
कहा, टाइम वान�र के अ�� गेरा� एम। लेिवन ने घोषणा की िक ” एओएल टाइम
वान�र से जुड़े सभी के िलए अवसर असीम ह�” – सभी के िलए, उ�ोनें कहा। जो
इसके शेयरधारक ह� उनके िलए भी।

उ�ािदपूण� तरीके से उनके �ॉक को अंततः इंटरनेट डािल�ग का कैच िमल सकता
था, इसके िलए टाइम वान�र के शेयरधारको ंने इस सौदे को भारी मंजूरी दी थी।

लेिकन उ�ोनें कुछ बातो ंकी अनदेखी की:

यह “बराबरी का िवलय” अमे�रका ऑनलाइन के शेयरधारको ंको संयु� कंपनी का
55% देने के िलए िडज़ाइन िकया गया था – भले ही टाइम वान�र पांच साल बड़ा था।

तीन साल म� दूसरी बार, अमे�रकी �ितभूित और िविनमय आयोग जांच कर रहा था
िक �ा अमे�रका ऑनलाइन िवपणन लागतो ंके िलए अनुिचत �प से िज�ेदार है।



अमे�रका ऑनलाइन की कुल संपि� का लगभग आधा – 4.9 िबिलयन डॉलर मू�
का “उपल�-फॉर-सेल इ��टी, इ��टी �ितभूितयो”ं से बना था। यिद साव�जिनक
�प से कारोबार करने वाले �ौ�ोिगकी शेयरो ंकी कीमत� िगर गईं, तो इससे कंपनी
के प�रसंपि� आधार का ब�त अिधक नुकसान हो सकता है।

िन�ष�: 11 जनवरी, 2001 को दोनो ंकंपिनयो ंने अपने िवलय को अंितम �प िदया।
एओएल टाइम वान�र इंक ने 2001 म� 4.9 िबिलयन डॉलर खो िदए और – एक िनगम
�ारा दज� िकए गए अब तक के सबसे िघनौने नुकसान म� शािमल 2002 म� एक और
$ 98.7 िबिलयन का नु�ान �आ। अिधकांश नुकसान अमे�रका ऑनलाइन के मू�
को िलखने से �आ। 2002 के अंत तक, िजन शेयरधारको ंके िलए लेिवन ने

“असीिमत” अवसरो ंकी भिव�वाणी की थी, उनके पास अपने शेयरो ंके मू� म�
लगभग 80% नुकसान िदखाने के अलावा कुछ नही ंथा, �ोिंक सौदा पहली बार
घोिषत िकया गया था।

�ा आप िकंडरगाट�न म� िनवेश कर सकते ह�?

20 मई 1999 को, eToys Inc. ने अपने �ॉक का 8% िह�ा जनता को बेच िदया।
वॉल �� ीट के सबसे �िति�त िनवेश ब�को ंम� से चार-गो�मैन, सै� एंड कंपनी;
ब�को�ोन रॉबट�सन �ीफंस; डोना�सन, लु��कन और जेनरेट; और मे�रल िलंच
एंड कंपनी – जो 20 डॉलर पर 8,320,000 डॉलर के शेयरो ंसे कम है। कारोबार के
पहले िदन म� 76.5625 डॉलर पर, 282.8% की बढ़त के साथ �ॉक तेजी से

बढ़ा। उस कीमत पर, eToys का बाजार मू� 7.8 िबिलयन डॉलर था।

उस कीमत के िलए खरीदारो ंको िकस तरह का �वसाय िमला?

िपछले वष� म� eToys की िब�ी म� 4,261% की वृ�� �ई थी, और इसने अकेले
िपछली ितमाही म� 75,000 �ाहक जोड़े थे। लेिकन, अपने 20 महीनो ंके कारोबार म�,
ई-टॉयस ने कुल $ 30.6 िमिलयन की िब�ी की थी, िजस पर उसने $ 30.8 िमिलयन
का शु� घाटा िदखाया था – िजसका अथ� था िक ई-टॉयस हर डॉलर के �खलौने को
बेचने के िलए $ 2 खच� कर रहा था।



IPO �ॉ�े�स ने भी यह खुलासा िकया िक eToys एक और ऑनलाइन ऑपरेशन,
बेबी-स�टर, इंक हो जो �ा� करने के िलए ऑफ़र की कुछ आय का उपयोग करेगा,
िजसने िपछले वष� की तुलना म� $ 4.8 िमिलयन म� $ 4.5 िमिलयन का नुकसान
उठाया था। और ई-टॉयस अपने �बंधन के िलए भिव� म� जारी करने के िलए
सामा� �ॉक के 40.6 िमिलयन शेयर “आरि�त” कर� गे। इसिलए, अगर ई-टॉयस ने

कभी पैसा कमाया है, तो उसकी शु� आय को 102 िमिलयन शेयरो ंके बीच नही,ं
ब�� 143 िमिलयन के बीच िवभािजत करना होगा – जो भिव� की कमाई को �ित
एक-ितहाई से कम करके करना होगा।

टॉयज “आर” के साथ eToys की तुलना, इसकी सबसे बड़ी �ित�ं�ी – चौकंाने वाला
है। पूव�वत� तीन महीनो ंम�, �खलौने “आर” ने शु� आय म� $ 27 िमिलयन कमाए थे
और एक पूरे वष� म� ई-टॉयस की तुलना म� 70 गुना अिधक माल बेचा था। और िफर
भी शेयर बाजार �खलौने “आर” की तुलना म� लगभग 2 िबिलयन डॉलर अिधक है।

िन�ष�: 7 माच�, 2001 को साव�जिनक कंपनी के �प म� अपने संि�� जीवन म� 398
िमिलयन डॉलर से अिधक का शु� घाटा उठाने के बाद िदवािलयापन सुर�ा के िलए
ई-टॉयस ने मामला दायर िकया। �ॉक, जो अ�ूबर 1999 म� 86 डॉलर �ित शेयर
के �र पर था, आ�खरी बार एक पैसे के िलए कारोबार िकया गया था।



अ�ाय 18- कंपिनयो ंके आठ जोड़ो ंकी तुलना

जो चीज है, वह वही है जो होगी; और जो िकया जाता है वह वह है जो िकया जाएगा:
और सूय� के नीचे कोई नई चीज नही ंहै। �ा कोई ऐसी चीज है िजसके बारे म� यह
कहा जा सकता है िक देख�, यह नया है? यह पहले से ही पुराने समय का है, जो
हमारे सामने था। -धम� ��

बता द�  िक �ाहम ने �ािसक राइट-अप तकनीक का उपयोग करते �ए आठ जोड़ी
कंपिनयो ंका �ािसक राइट-अप िकया है, िजसे करने के िलए उ�ोनें कोलंिबया
िबजनेस �ूल और �ूयॉक�  इं�ी�ूट ऑफ फाइन�स म� अपने �ा�ान म� बीड़ा
उठाया था। �ान रख� िक ये सारांश िनिद�� समय पर ही इन शेयरो ंका वण�न करते
ह�। स�े �ॉक बाद म� अ�िधक महंगे हो सकते थे; और महंगे �ॉक स�े हो
सकते थे। अपने

जीवन के िकसी िबंदु पर, लगभग हर शेयर एक सौदा है; एक और समय पर यह
महंगा होगा। य�िप अ�ी और बुरी दोनो ं�कार िक कंपिनयां ह�, लेिकन अ�े
�ॉक जैसी कोई चीज नही ंहै; केवल अ�े �ॉक की कीमत� ह�, जो आते ह� और
जाते ह�।

PAIR 1 : CISCO AND SYSCO

27 माच�, 2000 को, िस�ो िस��, इंक।, दुिनया का सबसे मू�वान िनगम बन
गया था �ोिंक इसके शेयर ने कुल मू� म� 548 िबिलयन डॉलर की कमाई की।
िस�ो, जो उपकरण बनाता है जो इंटरनेट पर डेटा को िनद� िशत करता है, िजसने
पहले-पहल अपने शेयरो ंको 10 साल पहले जनता को बेच देता था। यिद आपने
�ारंिभक पेशकश म� िस�ो का �ॉक खरीदा था और उसे रखा था, तो आपको एक
पागल ���

�ारा बनाई गई टंकण �ुिट से लाभ होगा: 103,697%, या 217% औसत वािष�क
�रटन�। अपने िपछले चार राजकोषीय ितमािहयो ंम�, िस�ो ने राज� म� $ 14.9
िबिलयन और कमाई म� $ 2.5 िबिलयन का उ�ादन िकया था। यह �ॉक 219 गुना



िस�ो की शु� आय पर कारोबार कर रहा था, जो िक एक बड़ी कंपनी के िलए
सबसे अिधक मू� / आय अनुपात म� से एक था।

तब Sysco Corp. थी, जो सं�थागत रसोईयो ंम� भोजन की आपूित� करती थी जो इस
कारोबार को 30 वष� से साव�जिनक �प से करती आ रही थी। अपनी िपछली चार
ितमािहयो ंम�, िस�ो ने 17.7 िबिलयन डॉलर राज� की सेवा की – िस�ो की
तुलना म� लगभग 20% अिधक – लेिकन शु� आय म� “केवल” $ 457 िमिलयन जो
11.7 िबिलयन के बाजार मू� के साथ, िस�ो के शेयरो ंने 26 गुना

आय पर कारोबार िकया, जो िक बाजार के औसत पी / ई अनुपात से 31 अंक नीचे
था।

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

��: जब म� िस�ो िस�म कहता �ं, तो आपके िदमाग म� पहले कौन सी चीज आती
ह�?

उ�र : इंटरनेट, भिव� का उ�ोग, महान �ॉक, गम� �ॉक आिद, इससे पहले िक
यह और अिधक बढ़ जाए, �ा म� कुछ खरीद सकता �ं?

��: और िस�ो कॉप� के बारे म� �ा?

एक: िवतरण ट�को,ं Succotash, �ॉपी जॉएस, शेफड� पाई, �ूल लंच, अ�ताल का
खाना आिद, ओह ध�वाद, म� अब भूखा नही ं�ँ।

यह अ�ी तरह से �थािपत है िक लोग अ�र बड़े पैमाने पर भावना�क इमेजरी के
आधार पर शेयरो ंको एक मानिसक मू� �दान करते ह� जो िक कंपिनयाँ पैदा
करती ह�। लेिकन बु��मान िनवेशक हमेशा गहराई से देखता है। यहाँ िस�ो और
Sysco के िव�ीय व��ो ंम� संदेहजनक बात नज़र आई है:

राज� और आय म� िस�ो की अिधकांश वृ�� अिध�हणो ंसे �ई। अकेले िसतंबर
के बाद से, िस�ो ने 11 अ� कंपिनयो ंको खरीदने के िलए $ 10.2 िबिलयन का



भुगतान िकया था। इतनी ज�ी एक साथ इतनी सारी कंपिनयो ंको कैसे मनाया जा
सकता है? इसके अलावा, िपछले छह महीनो ंम� िस�ो की आय का लगभग एक
ितहाई अपने �वसायो ंसे नही ंआया था,ब�� इसके अिधका�रयो ंऔर कम�चा�रयों
�ारा �योग

िकए जाने वाले �ॉक िवक�ो ंपर कर टूटने से िस�ो ने $ 5.8 िबिलयन का
“िनवेश” �ा� िकया था, िफर $ 6 िबिलयन और खरीदा। �ा यह इंटरनेट कंपनी थी
या �ूचुअल फंड? �ा होगा अगर उन “िनवेश” को ऊपर जाना बंद हो गया?

Sysco ने भी इसी अविध म� कई कंपिनयो ंका अिध�हण िकया था – लेिकन केवल $
130 िमिलयन का भुगतान िकया। Sysco के इनसाइडस� के िलए �ॉक ऑ�शंस कुल
िमलाकर केवल 1.5% शेयर बकाया ह�, बनाम िस�ो म� 6.9%। यिद अंद�नी सू�ों
ने अपने िवक�ो ंको भुनाया, तो िस�ो की �ित शेयर आय िस�ो की तुलना म�
ब�त कम होगी। और िस�ो ने अपने �ैमािसक लाभांश को नौ स�ट से एक

शेयर पर 10 तक बढ़ा िदया था; िस�ो ने कोई लाभांश नही ंिदया।

अंत म�, जैसा िक �ाट�न के िव� �ोफेसर जेरेमी िसएगल ने कहा, िस�ो जैसी कोई
भी कंपनी कभी भी इतनी तेजी से नही ंबढ़ पाई िक 60 डॉलर से ऊपर की कीमत /
आय अनुपात को औिच� देने म� स�म हो जो अकेले 200 से अिधक पी / ई अनुपात
द�। एक बार एक कंपनी जब िवशाल बन जाती है तो इसका िवकास धीमा होना
चािहए – वरना यह पूरी दुिनया को खा जाएगा। एक कंपनी एक िवशालकाय हो
सकती है, या

यह एक िवशाल पी / ई अनुपात के लायक हो सकती है, लेिकन दोनो ंएक साथ
अपूण� ह�।

ज� ही िस�ो के रथ के पिहयो ंको बंद कर िदया गया। सबसे पहले, 2001 म�, उन
अिध�हणो ंम� से कुछ को “पुनग�ठन” करने के िलए $ 1.2 िबिलयन का शु� आया।
अगले दो वष� म�, उन “िनवेश” पर $ 1.3 िबिलयन का नुकसान �आ। 2000 से
2002 तक, िस�ो के शेयर ने अपने मू� का तीन-चौथाई िह�ा खो िदया। इस
बीच, िस�ो ने मुनाफे को कम कर िदया और इसी अविध म� �ॉक म� 56% की

बढ़ोतरी �ई।



PAIR 2 : YAHOO! और YUM!

30 नवंबर, 1999 को वष� शु� होने के बाद से या�! इंक। का �ॉक 212.75 डॉलर
पर बंद �आ, जो िपछले साल इसी समय 79.6% पर था। 7 िदसंबर तक, �ॉक म�
पांच ट� े िडंग िदनो ंम� $ 348- 63.6% लाभ �ा� �आ था। या�! साल के अंत तक 31
िदसंबर को $ 432.687 पर बंद �आ। एक ही महीने म�, �ॉक दोगुना से अिधक हो
गया था, या�, का कुल बाजार मू� जो 114 अरब डॉलर तक प�ंच वह लगभग 58

िबिलयन डॉलर अिधक था।

िपछली चार ितमािहयो ंम�, या�! ने राज� म� $ 433 िमिलयन और शु� आय म� $
34.9 िमिलयन की रैिकंग की थी। इसिलए या� का �ॉक अब 263 गुना राज� और
3,264 गुना कमाई पर था।

या� इतना �ो ंथा! 30 नवंबर को बाजार बंद होने के बाद, ��डड� एंड पूअस� ने
घोषणा की िक यह या� को जोड़ेगा! अपने S & P 500 इंडे� के साथ 7 िदसंबर
तक। इंडे� फंड्स और अ� बड़े िनवेशको ंके िलए एक अिनवाय� हो��ंग- और
मांग म� अचानक वृ�� से �ॉक को अिधक से अिधक अ�थायी �प से चलाने के
िलए सुिनि�त िकया गया था, कम से कम अ�थायी �प से। या� के 90% शेयर के
साथ

कम�चा�रयो,ं उ�म-पंूजी फम� और अ� �ितबंिधत धारको ंके हाथो ंम� �ॉक बंद हो
गया है, इसके शेयरो ंका कुछ ही िह�ा �ापार कर सकता है। इसिलए हजारो ंलोगों
ने �ॉक केवल इसिलए खरीदा �ोिंक वे जानते थे िक अ� लोगो ंको इसे खरीदना
होगा- जहाँ पर वा�ु िक कीमत कोई नही ंथी।

इस बीच, यम! भीख माँगता �आ। पे��को का एक पूव� िवभाजन िजसम� हजारों
क� टकी �ाइड िचकन, िप�ा हट, और टैको बेल भोजनालयो,ं का संचालन होता है!
िपछली चार ितमािहयो ंसे राज� म� $ 8 िबिलयन का उ�ादन िकया था, िजस पर
इसने $ 633 िमिलयन कमाए-यह या� के आकार से 17 गुना से अिधक है। िफर भी
वष� 1999 के अंत म� यम का शेयर बाजार मू� केवल $ 5.9 िबिलयन था, या 1/19
या� का



कैिपटलाइज़ेशन था। उस कीमत पर, यम का शेयर केवल नौ गुना अिधक आय और
यह 73% लाभ पर इसके राज� को बेच रहा था ।

जैसा िक �ाहम का कहना था, कम समय म� बाजार एक वोिटंग मशीन है, लेिकन
लंबे समय म� यह एक वजन करने वाली मशीन है। या�! ने अ�कािलक लोकि�यता
�ितयोिगता जीती। लेिकन अंत म�, यह कमाई की बात है – और या�! मु��ल म�
था। एक बार बाजार ने वोट देना बंद कर िदया और वजन करना शु� कर िदया,
तराजू यम की ओर झुक गया! 2002 के दौरान इसका �ॉक 2000 से 25.4% बढ़ा,
जबिक

या� ने 92.4% संचयी �प से खो िदया:

PAIR 3 : COMMERCE ONE AND CAPITAL ONE

मई 2000 म�, कॉमस� वन इंक िपछले जुलाई से केवल साव�जिनक �प से कारोबार
िकया गया था। अपनी पहली वािष�क �रपोट� म� कंपनी ने केवल 385 िमिलयन डॉलर
की संपि� िदखाई और कुल राज� म� केवल 34 िमिलयन डॉलर पर 63 िमिलयन
डॉलर का शु� घाटा दज� िकया। इस माइनस�ूल कंपनी का �ॉक अपने
आईपीओ के बाद से लगभग 900% बढ़ गया था िजसका कुल बाजार पंूजीकरण 15
िबिलयन डॉलर

था।

�ा यह �ादा था?

“हाँ, हमारे पास एक बड़ी माक� ट कैप है, कॉमस� वन के मु� काय�कारी अिधकारी,
माक�  हॉफमैन ने एक सा�ा�ार म� कहा। “लेिकन हमारे पास खेलने के िलए एक
बड़ा बाजार है। हम अिव�सनीय मांग को देख रहे ह�। िव�ेषको ंको उ�ीद है िक
इस साल हम� 140 िमिलयन डॉलर का राज� �ा� होगा। �ोिक अतीत म� हम
अपे�ाओ ंको पार कर चुके ह�।

हॉफमैन के जवाब से दो बात� िनकलती ह�:



चंूिक कॉमस� वन पहले ही िब�ी म� ��ेक डॉलर पर 2 डॉलर खो रहा था, जैसा िक
“िव�ेषको ंकी उ�ीद है अगर यह अपने राज� को बढ़ा देता है तो �ा यह और
भी बड़े पैमाने पर पैसे नही ंखोएगा?

कॉमस� वन “अतीत म�” उ�ीदो ंसे �ादा कैसे �दान कर सकता था? कौनसा
अतीत?

यह पूछे जाने पर िक �ा उनकी कंपनी कभी लाभ कमाएगी, हॉफमैन के पास
जवाब तैयार था: “कोई सवाल नही ंहै िक हम इसे एक लाभदायक �वसाय म� बदल
सकते ह�। हम 2001 की चौथी ितमाही म� लाभदायक बनने की योजना बना रहे ह�,
एक साल के िव�ेषको ंने हम� राज� म� 250 िमिलयन डॉलर से अिधक बनाते �ए
देखा है। ”िफर से उन िव�ेषको ंपर आते ह�! “मुझे इन �रो ंपर कॉमस� वन पसंद
है �ोिंक

यह एक करीबी �ितयोगी की तुलना म� तेजी से बढ़ रहा है िजसका �ॉक भी लगभग
400 गुना राज� पर कारोबार कर रहा था, जीनसेट िसंग, वासेर�ीन पेला� िनवेश
ब�क के एक िव�ेषक ने कहा। “अगर ये वृ�� दर जारी रहती है, तो कॉमस� वन
2001 म� 60 से 70 गुना �ादा िब�ी पर होगा।”

दूसरी ओर, कैिपटल वन फाइन�िशयल कॉप�, मा�रकाड� और वीज़ा �ेिडट काड�
जारी करने वाला था। जुलाई 1999 से मई 2000 तक इसके शेयर म� 21.5% की
िगरावट आई। िफर भी कैिपटल वन म� कुल संपि� 12 िबिलयन डॉलर थी और 1999
म� 363 िमिलयन डॉलर की कमाई �ई, जो िक एक साल पहले 32% थी। लगभग 7.3
िबिलयन डॉलर के बाजार मू� के साथ, शेयर 20 गुना कैिपटल वन की शु� कमाई
पर बेचा

गया। कैिपटल वन म� सब कुछ ठीक नही ंथा – कंपनी ने ऋण से अपने भंडार को
मु��ल से बढ़ाया था, भले ही यह खराब हो, भले ही िडफ़ॉ� दर�  मंदी म� उठ रही
हो ं– लेिकन इसके शेयर की कीमत कम से कम संभािवत परेशानी के कुछ जो�खम
को दशा�ती है।

आगे �ा �आ?



2001 म�, कॉमस� वन ने राज� म� 409 िमिलयन डॉलर उ�� िकए। दुभा�� से इसने
राज� पर हर शेयर पर लाल रंग का 2.6 िबिलयन डॉलर या 10.30 डॉलर का शु�
नुकसान �आ। दूसरी ओर, कैिपटल वन ने 2000 म� 2002 िक तुलना म� शु� आय म�
लगभग 2 िबिलयन डॉलर कमाया। इसका �ॉक उन तीन वष� म� 38% िनचे चला
गया- पूरे शेयर बाजार की तुलना म� कोई दूसरा इतना बदतर नही ंथा। हालांिक,
कॉमस�

वन ने अपने मू� का 99.7% खो िदया।

हॉफमैन और उनके लैपडॉग िव�ेषको ंको सुनने के बजाय, �ापा�रयो ंको कॉमस�
वन की वािष�क �रपोट� म� 1999 के िलए ईमानदार चेतावनी दी जानी चािहए: “हम
कभी लाभदायक नही ंरहे। हम भिव� के लाभ के िलए शु� नुकसान उठाना चाहते
ह� और हम कभी भी लाभदायक नही ंहो सकते ह�। ”

PAIR 4 : PALM और 3 COM

2 माच� 2000 को, डाटा-नेटविक� ग कंपनी 3Com Corp. ने अपनी Palm, Inc. का
5% िह�ा जनता को बेच िदया। पाम के शेष बचे 95% शेयर अगले कुछ महीनो ंम�
3Com के शेयरधारको ंको िमल जाएंगे; 3Com के ��ेक शेयर के िलए, िनवेशकों
को पाम के 1.525 शेयर �ा� होगें।

तो ऐसे दो तरीके थे िजनसे आप पाम के 100 शेयर �ा� कर सकते थे: आईपीओ म�
अपने तरीके से कोहनी लगाने की कोिशश करके, या 3Com के 66 शेयर खरीदकर
और तब तक �ती�ा कर�  जब तक िक मूल कंपनी बाकी पाम �ॉक िवत�रत नही ं
कर देती। ��ेक 3Com शेयर के िलए पाम के डेढ़ शेयर �ा� करने के िलए आपके
पास नई कंपनी के अगर 100 शेयर ह� – तो आपके पास अभी 3Com के

66 शेयर होगें।

लेिकन कुछ महीनो ंका इंतजार कौन करना चाहता था? जबिक 3Com िस�ो जैसे
िवशाल �ित�ंि�यो ंके �खलाफ संघष� कर रहा था, पाम, हाथ म� िडिजटल आयोजकों
के “�ेस” म� अ�णी था। तो पाम का �ॉक 38 डॉलर के अपने ��ाव मू� से



95.06 डॉलर पर बंद �आ, जो 150% �थम िदन का �रटन� था। इसे िपछले 12
महीनो ंम� पाम ने अपनी आमदनी के 1,350 गुना से अिधक का मान रखा था।

उसी िदन, 3Com का शेयर मू� 104.13 डॉलर से िगरकर 81.81 डॉलर हो गया।
पाम की कीमत को देखते �ए उस िदन 3Com को कहां बंद करना चािहए था?
अंकगिणत आसान है:

��ेक 3Com शेयर, पाम के 1.525 शेयर �ा� करने का हकदार था

पाम का ��ेक शेयर 95.06 डॉलर पर बंद �आ

1.525*95.06 डॉलर = 144.97 डॉलर

पाम म� इसकी िह�ेदारी के आधार पर इसका ��ेक 3Com का िह�ा इसके
लायक था। इस �कार, 81.81 डॉलर पर, �ापारी कह रहे थे िक सभी 3Com के
अ� �वसाय संयु� 63.16 डॉलर �ित शेयर या कुल शू� से 22 िबिलयन डॉलर
मू� के थे! इितहास म� शायद ही कभी िकसी शेयर की कीमत इससे �ादा
बेवकूफी से भरी गई हो।

लेिकन वहाँ एक पकड़ थी: जैसा िक 3Com वा�व म� शू� से 22 िबिलयन डॉलर के
बराबर नही ंथा, पाम वा�व म� 1,350 गुना आय के लायक नही ंथा। 2002 के अंत
तक, दोनो ं�ॉक हाई-टेक मंदी म� कराह रहे थे, लेिकन यह पाम के शेयरधारक थे
जो वा�व म� �ैकडाउन हो गए थे – �ोिंक उ�ोनें पहली बार म� खरीदने पर सभी
सामा� �ान को छोड़ िदया था:

PAIR 5 : CMGI AND CGI

वष� 2000 की शु�आत सीएमजीआई इंक धमाके के साथ �ई थी, �ोिंक 3 जनवरी
को �ॉक ने 163.22 डॉलर कमाए थे। एक कंपनी “इंटरनेट इन�ूबेटर” ने
ऑनलाइन कारोबार की एक िक� म� �ाट�-अप फम� को िव�पोिषत और
अिध�िहत िकया था, उनम� एसे शु�आती िसतारे जैसे िक  लाइकोस आिद थे।

िव�ीय वष� 1998 म�, जैसा िक इसका �ॉक 98 स�ट से बढ़कर 8.52 डॉलर हो गया,
सीएमजीआई ने 53.8 िमिलयन डॉलर खच� करके इंटरनेट कंपिनयो ंम� पूरे या



आंिशक दांव लगाए। िव�ीय वष� 1999 म�, इसके �ॉक के �प म� 8.52 डॉलर से
46.09 डॉलर तक शूट �आ, CMGI ने 104.7 िमिलयन डॉलर का ल� हािसल
िकया। और 1999 के आ�खरी पांच महीनो ंम�, �ोिंक इसके शेयर 138.44 डॉलर
तक ज़ूम िकए

गए, CMGI ने अिध�हण पर 4.1 िबिलयन डॉलर खच� िकए। व�ुतः सभी “पैसे”
CMGI के िनजी तौर पर खनन मु�ा: इसका सामा� �ॉक, िजसकी कीमत अब
कुल 40 िबिलयन डॉलर से अिधक है।

यह एक तरह का जादुई पैसा था जो सीएमजीआई का अपना उ� �ॉक चला गया,
िजतना अिधक वह खरीद सकता था। िजतना अिधक सीएमजीआई खरीदने का
जो�खम उठा सकता है, उतना ही अिधक इसका �ॉक हाई चला गया। पहला �ॉक
इस अफवाह पर जाएगा िक CMGI उ�� खरीद सकता है; िफर, एक बार
सीएमजीआई ने उ�� अिध�िहत कर िलया, �ोिंक इसका �ािम� उनके खुद के
�ॉक म� चला

जाएगा। िकसी को भी परवाह नही ंथी िक सीएमजीआई ने नवीनतम म� इसके
संचालन पर 127 िमिलयन डॉलर का नुकसान िकया है

वेब�र, मैसाचुसेट्स म� डाउनटाउन, सीएमजीआई के मु�ालय से 70 मील दि�ण-
पि�म म� एंडोवर म� ��थत है, जो कॉमस� इंक का मु� काया�लय है। 1999 म� इसके
शेयरो ंम� 23% की कमी आई – हालांिक इसकी शु� आय 89 िमिलयन डॉलर थी,
जो 1998 के �र से केवल 7% नीचे िगर गई। CGI ने 4% से अिधक के लाभांश का
भुगतान िकया (CMGI ने कोई भी भुगतान नही ंिकया)। 870 िमिलयन डॉलर

के कुल बाजार मू� के साथ, CGI �ॉक 10 गुना से कम पर कारोबार कर रहा था.

और िफर, अचानक, सब कुछ उ�ा हो गया। CMGI का जादुई पैसा मीरा-गो-
राउंड �का �आ है: इसके डॉट-कॉम शेयरो ंकी कीमत म� वृ�� बंद हो गई, िफर
सीधे नीचे चली गई। अब वो उ�� लाभ के िलए बेचने म� स�म नही,ं सीएमजीआई
को अपनी कमाई के िलए िहट के �प म� अपना नुकसान उठाना पड़ा। कंपनी ने
2000 म� 1.4 िबिलयन डॉलर, 2001 म� 5.5 िबिलयन डॉलर और 2002 म� लगभग
500 िमिलयन



डॉलर से अिधक खो िदया। इसका �ॉक 2000 की शु�आत म� 163.22 डॉलर से
बढ़कर वष� 2002 के अंत तक 98 स�ट तक-99.4% का नुकसान �आ। हालांिक,
पुरानी सीजीआई बो�रंग ने ��थर आय को कम करके रखा, और इसका �ॉक 2000
म� 8.5%, 2001 म� 43.6% और 2002 म� 2.7% पर बढ़ �आ िजससे 60% संचयी
लाभ �आ।

PAIR 6 : BALL AND STRYKER

9 जुलाई से 23 जुलाई, 2002 के बीच, बॉल कॉप� का �ॉक 43.69 डॉलर से िगरकर
33.48 डॉलर पर आ गया – 24% के नुकसान के साथ कंपनी 1.9 िबिलयन डॉलर के
�ॉकमाक� ट मू� पर आ गयी थी। उ�ी ंदो ह�ो ंम�, �� ाइकर कॉप� के शेयर 49.55
डॉलर से िगरकर 45.60 डॉलर पर आ गए, इसी के स�थ 8% की िगरावट के साथ
�� ाइकर की कुल कीमत 9 िबिलयन डॉलर हो गई।

इन दोनो ंकंपिनयो ंने इतने कम समय म� इतना कम मू� �ा वा�व म� कमाया?
ऑथ�पेिडक ��ारोपण और सिज�कल उपकरण बनाने वाले �� ाइकर ने उन दो
ह�ो ंके दौरान केवल एक �ेस िव��� जारी की। 16 जुलाई को, �� ाइकर ने घोषणा
की िक दूसरी ितमाही म� इसकी िब�ी 15% बढ़कर 734 िमिलयन डॉलर हो गई,
जबिक कमाई 31% बढ़कर 86 िमिलयन डॉलर हो गई। अगले िदन �ॉक 7% बढ़
गया, िफर

राइट डाउन डाउनिहल लुढक गया।

फलो ंऔर स��यो ंके िड�ाबंदी के िलए इ�ेमाल िकए जाने वाले �िस� “बॉल
जार” के मूल िनमा�ता बॉल अब औ�ोिगक �ाहको ंके िलए धातु और �ा��क की
पैकेिजंग करते ह�। उन दो ह�ो ंके दौरान बॉल ने कोई �ेस िव��� जारी नही ंकी।
25 जुलाई को, हालांिक, बॉल ने बताया िक इसने दूसरी ितमाही म� 1 िबिलयन डॉलर
की िब�ी पर 50 िमिलयन डॉलर कमाए थे- िजससे एक साल पहले इसी अविध म�
शु�

आय म� 61% की वृ�� �ई थी। यह अपनी कमाई को चार ितमािहयो ंम� 152
िमिलयन डॉलर तक ले आया, इसिलए यह �ॉक बॉल की कमाई से िसफ�  12.5 गुना



पर कारोबार कर रहा था। और, 1.1 िबिलयन डॉलर के बुक वै�ू के साथ, आप 1.7
गुना �ॉक खरीद सकते ह� जो कंपनी की मूत� संपि� के लायक था।

�� ाइकर एक अलग लीग म� थे। िपछली चार ितमािहयो ंम�, कंपनी ने शु� आय म�
301 िमिलयन डॉलर उ�� िकए थे। �� ाइकर का बुक मू� 570 िमिलयन डॉलर
था। इसिलए कंपनी िपछले 12 महीनो ंम� अपनी कमाई के 30 गुना से कई गुना मोटी
कमाई पर कारोबार कर रही थी और इसकी बुक वै�ू लगभग 16 गुना �ादा थी।
दूसरी ओर, 1992 से 2001 के अंत तक, �� ाइकर की कमाई 18.6% सालाना बढ़ी
थी; िजससे

इसका लाभांश �ित वष� लगभग 21% बढ़ गया था। और 2001 म� �� ाइकर ने भिव�
के िवकास के िलए आधार बनाने के िलए अनुसंधान और िवकास पर 142 िमिलयन
डॉलर खच� िकए थे।

तब �ा इन दोनो ंशेयरो ंम� िगरावट आई थी?

9 जुलाई और 23 जुलाई 2002 के बीच जैसा िक व��कॉम ने िदवािलयापन म�
उलटफेर िकया, डॉव जो� इंड��� यल एवरेज 9096.09 से िगरकर 7702.34, जो
िक 15.3% पर नीचे आ गया था। बॉल और �� ाइकर की अ�ी खबर�  बुरी सु�ख�यों
और िगरते बाजारो ंम� खो गईं, िजसने इन दोनो ंशेयरो ंको अपने साथ ले िलया।

हालाँिक बॉल, �� ाइकर की तुलना म� कही ंअिधक स�े म� समा� हो गई, यहाँ
सबक यह नही ंहै िक बॉल एक चोरी थी और �� ाइकर एक जंगली िपच थी। इसके
बजाय, बु��मान िनवेशक को यह पहचानना चािहए िक बाजार की पैिनक अ�ी
कंपिनयो ं(जैसे बॉल) और महान कंपिनयो ं(�� ाइकर जैसी) के िलए अ�े दामो ंके
िलए बड़ी कीमत� बना सकते ह�। बॉल 2002 म� 51.19 डॉलर �ित शेयर पर समा�
�ई, जो जुलाई के

िनचले िह�े से 53% ऊपर थी; �� ाइकर ने 47% की बढ़ोतरी के साथ 67.12डॉलर
पर साल समा� िकया। हर बार एक समय म�, मू� और िवकास �ॉक समान �प
से िब�ी पर जाते ह�। आप िकस िवक� को पसंद करते ह� यह काफी हद तक
आपके �यं के ���� पर िनभ�र करता है, लेिकन �ेट के दोनो ंओर मोलभाव
िकया जा सकता है।



PAIR 7 : NORTEL AND NORTEK

फाइबर ऑि�क उपकरण बनाने वाली कंपनी नॉट�ल नेटव�� के िलए 1999 की
वािष�क �रपोट� म� दावा िकया गया था िक यह “आिथ�क �प से एक �िण�म वष� था।”
फरवरी 2000 तक, 150 िबिलयन डॉलर से अिधक के बाजार मू� पर, नॉट�ल के
�ॉक ने कमाई के 87 गुना पर कारोबार िकया। वॉल �� ीट के िव�ेषको ंका
अनुमान है िक कंपनी साल 2000 म� उ�ादन करेगी।

वह अनुमान िकतना िव�सनीय था? नॉट�ल के बकाया खाते म� िजन �ाहको ंको िब�ी
की थी िज�ोनें अभी तक िबल का भुगतान नही ंिकया था – उ�ोनें एक वष� म� 1
िबिलयन डॉलर का भुगतान िकया था। कंपनी ने कहा िक वृ�� “1999 की चौथी
ितमाही म� बढ़ी �ई िब�ी से �े�रत थी।” हालांिक, इ��ट� ीज भी 1.2 िबिलयन डॉलर से
गु�ारा हो गयी थी- िजसका मतलब है िक नॉट�ल उन उपकरणो ंकी तुलना म� तेजी
से

उ�ादन कर रहे थे जो “बढ़ी �ई िब�ी” को अनलोड कर सकते थे।

इस बीच, नॉट�ल के “long-term receivables”- िबलो ंने अभी तक ब�-वष�य
अनुबंधो ंके िलए भुगतान नही ंिकया था – 519 िमिलयन डॉलर से 1.4 िबिलयन
डॉलर तक उछल गया। और नॉट�ल के िलए लागतो ंको िनयंि�त करने म� मु��ल
समय आ रहा था; इसकी िब�ी, सामा� और �शासिनक �य या ओवरहेड खच�
1997 म� राज� का 17.6% से बढ़कर 1999 म� 18.7% हो गया था।

यह नॉट�क इंक ही था जो �ैमर �े��म के मंद छोर पर सामान का उ�ादन करता
है: िवनाइल साइिडंग, डोर चाइ�, ए�ॉ� फैन, र�ज �ड्स, ट� ैश कॉ�ै�र आिद।
1999 म� नॉट�क ने शु� िब�ी म� 2 िबिलयन डॉलर म� 49 िमिलयन डॉलर कमाए,
1997 म� िब�ी म� 1.1 िबिलयन डॉलर की शु� आय म� 21 िमिलयन डॉलर से �ादा
लाभ कमाया जो नॉट�क के लाभ मािज�न का 1.9 के साथ लगभग एक ितहाई बढ़ गई
थी

िजससे नॉट�क ने राज� के 19.3% से 18.1% तक ओवरहेड ख� कर िदया था।



िन��ता से कहा जाए तो नॉट�क का अिधकांश िव�ार अ� कंपिनयो ंको खरीदने
से आया था ब�� आंत�रक िवकास से नही।ं नॉट�क के पास 1 िबिलयन डॉलर का
ऋण था जो एक छोटी सी फम� के िलए एक बड़ा भार था। लेिकन, फरवरी 2000 म�,
नॉट�क के शेयर की कीमत-1999 म� अपनी कमाई से पांच गुना थी जो िनराशावाद म�
एक ��थ खुराक जैसी थी।

दूसरी ओर, नोट�ल की कीमत आने वाले साल म� 87 गुना हो सकती है – यह
आशावाद का एक बड़ा ओवरडोज था। जब सभी ने ऐसा कहा और िकया गया था,
तब उ�ोनें कहा िक �ित शेयर 1.30 डॉलर की कमाई के बजाय, नोरेल ने साल
2000 म� �ित शेयर 1.17 डॉलर खो िदया। अंत तक 2002 म�, न�ेल ने लाल िनशान
म� 36 िबिलयन डॉलर से अिधक का खून बहाया था।

दूसरी ओर, नोक�  ने 2000 म� 41.6 िमिलयन डॉलर, 2001 म� 8 िमिलयन डॉलर और
2002 के पहले नौ महीनो ंम� 55 िमिलयन डॉलर कमाए। इसका �ॉक वष� 2002 के
अंत तक 28 डॉलर के शेयर से बढ़कर 45.75 डॉलर हो गया। जनवरी 2003 म�,
नॉट�क के �बंधको ंने कंपनी को िनजी कर िलया, साव�जिनक िनवेशको ंसे सभी शेयर
46 डॉलर �ित शेयर पर खरीदे। इस बीच, नॉट�ल का �ॉक फरवरी 2000 म� 1.61
डॉलर से

बढ़कर वष� 2002 के अंत म� 56.81 डॉलर हो गया।

PAIR 8 : RED HAT और BROWN SHOE

11 अग�, 1999 को, Red Hat, Inc., िलन� सॉ�वेयर के एक डेवलपर, ने पहली
बार जनता को �ॉक बेचा। रेड हेट रेड-हॉट थे; शु�आत म� 7 डॉलर की पेशकश
की गई, शेयर 23 डॉलर पर कारोबार के िलए खुले और 26.031 डॉलर पर बंद �आ
– एक ही िदन म� 272% का लाभ।, Red Hat का �ॉक िपछले 18 वष� म� �ाउन
शूज़ से अिधक हो गया था। 9 िदसंबर तक, Red Hat के

शेयर चार महीनो ंम� 143.13 डॉलर पर 1,944% तक िहट �ए।

�ाउन शू, इस बीच, िजसकी दोनो ंलेस एक साथ बंधी �ई थी। 1878 म� �थािपत,
कंपनी ब�र �ाउन के जूते बनाती है और संयु� रा� अमे�रका और कनाडा म�



लगभग 1,300 फुटिवयर �ोर चलाती है। 11 अग� को �ाउन शूज का �ॉक
17.50 डॉलर �ित शेयर था, जो 9. िदसंबर तक घटकर 14.31 डॉलर हो गया, 1999
म� �ाउन शू के शेयर 17.6% अंको ंतक िगर गए।

यहाँ एक कूल नाम और एक गम� �ॉक के अलावा, Red Hat के िनवेशको ंको �ा
िमला? 30 नवंबर को समा� होने वाले नौ महीनो ंम�, कंपनी ने राज� म� 13
िमिलयन डॉलर का उ�ादन िकया, िजस पर उसने 9 िमिलयन डॉलर का शु� घाटा
�आ। रेड हैट का �वसाय सड़क के िकनारे वाले डेिलकेटसेन की तुलना म�
मु��ल से ही उससे बड़ा था और ब�त कम आकष�क था। लेिकन �ापा�रयो,ं िज��
“सॉ�टवेयर”

और “इंटरनेट” श�ो ंसे �े�रत िकया गया था, ने 9 िदसंबर तक रेड हैट के शेयरो ंका
कुल मू� 21.3 िबिलयन डॉलर तक प�ंचा िदया।

िपछली तीन ितमािहयो ंम�, कंपनी ने शु� िब�ी म� 1.2 िबिलयन डॉलर और कमाई म�
32 िमिलयन डॉलर का उ�ादन िकया था। �ाउन शू के पास लगभग 5 डॉलर नकद
और अचल संपि� म� िह�ा था; ब�े अभी भी ब�र �ाउन जूते खरीद रहे थे। िफर
भी, 9 िदसंबर को, �ाउन शू के �ॉक का कुल मू� 261 िमिलयन डॉलर था –
बमु��ल रेड हैट का आकार भले ही �ाउन शू के पास रेड हैट के राज� का 100
गुना था।

उस कीमत पर, �ाउन शू की वािष�क आय का 7.6 गुना और इसकी वािष�क िब�ी
का एक चौथाई से भी कम मू� था। दूसरी ओर, Red Hat का कोई लाभ नही ंथा,
जबिक इसका �ॉक इसकी वािष�क िब�ी से 1,000 गुना से अिधक पर िबक रहा
था।

रेड हैट कंपनी ने लाल िनशान को दबाए रखा। और इसे ज� ही शेयर भी िकया।
हालांिक �ाउन शू ने अिधक मुनाफा कमाया – और इस तरह इसके शेयरधारको ंने
भी:

इन सभी से हमने �ा सीखा?



बाजार अ�ाविध म� �ाहम के िस�ांतो ंकी �ख�ी उड़ाता है, लेिकन उ�� हमेशा
अंत म� मान लेते है। यिद आप िकसी शेयर को शु� �प से खरीदते ह� �ोिंक
इसकी कीमत बढ़ती जा रही है – तो यह पूछने के बजाय िक अंतिन�िहत कंपनी का
मू� बढ़ रहा है या नही ं– इसके तुरंत बाद या बाद म� आपको बेहद खेद होगा। यह
एक संभावना नही ंहै। यह एक िनि�तता है।

अ�ाय 19- शेयरधारक और �बंधन

: लाभांश नीित

अस�, सबसे खतरनाक तब होते है जब स� थोड़े िवकृत होते ह� ।

जी सी.िलच�बग�

इंटेिलज�ट इ�े�र का कोई भी अ� िह�ा �ाहम �ारा इससे अिधक तेजी से नही ं
बदला गया था। पहले सं�रण म�, यह अ�ाय एक म� से एक था िजसम� लगभग 34
पृ� थे। अपने अंितम संशोिधत सं�रण के �ारा मूल खंड शेयरधारको ंके अिधकार,
कॉप�रेट �बंधन की गुणव�ा को पहचानने के तरीके और अंद�नी सू�ो ंऔर बाहरी



िनवेशको ंके बीच िहतो ंके टकराव का पता लगाने वाली तकनीको ंके बारे म� बताता
है।

हालांिक �ाहम ने पूरी चचा� को लाभांश के बारे म� आठ से कम पृ�ो ंपर वापस पूरा
कर िदया था।

�ाहम ने अपने मूल तक�  की तीन-चौथाई से अिधक कटौती �ो ंकी? दशको ंके
�बोधनो ंके बाद उ�ोनें �� �प से उ�ीद छोड़ दी थी िक िनवेशक कभी भी
कॉप�रेट �बंधको ंके �वहार की िनगरानी म� कोई िदलच�ी नही ंल�गे।

लेिकन घोटाले की नवीनतम महामारी िजसम� – एओएल, एनरॉन, �ोबल �ॉिसंग,
��ंट, टायको, और व��कॉम जैसी �मुख फम� पर �बंधकीय दु��वहार, shady
accounting, या tax maneuvers के आरोपो ंम� एक �� चेतावनी है िक “�ाहम के
पहले शा�त सतक� ता की आव�कता के बारे म� चेतावनी पहले से कही ंअिधक
मह�पूण� ह�”। आइए उ�� वापस देखते है और आज की

घटनाओ ंके �काश म� उनकी चचा� कर�।

�ोरी बनाम �े��कल

�ाहम ने अपने मूल (1949) की शु�आत “द इ�े�र ऐज़ िबज़नेस ओनर” की चचा�
करते �ए िस�ांत “�ॉकहो�र एक वग� के �प म� राजा ह�।” म� ब�मत के �प म�
काय� करते �ए वे hire and fire �बंधन को अपनी इ�ा से पूरी तरह से झुका सकते
ह�। ”लेिकन, ���कल म�, �ाहम कहते ह�, शेयरधारक एक पूण� वाशआउट ह�। एक
वग� के �प म� वे न तो बु��म�ा िदखाते ह� और न ही

सतक� ता। वे �बंधन जो भी िसफा�रश करता ह�, चाहे उस �बंधन का �रकॉड� िकतना
भी खराब �ो ंन हो, के िलए वे शेपलीक फैशन म� वोट करती ह�। औसत अमे�रकी
शेयरधारक को िकसी भी �तं� �प से बु��मान कार�वाई करने के िलए �े�रत
करने का एकमा� तरीका उसके तहत एक पटाखा िव�ोट करके होगा। हम
िवरोधाभासी त� को इंिगत करने का िवरोध नही ंकर सकते ह� जो लगता है िक
भगवान् ही अमे�रकी

शेयरधारको ंकी तुलना म� अिधक �ावहा�रक �वसायी है।



�ाहम चाहते ह� िक आपको कुछ बुिनयादी लेिकन अिव�सनीय �प से गहरा
एहसास हो: जब आप कोई �ॉक खरीदते ह�, तो आप कंपनी के मािलक बन जाते
ह�। इसके �बंधक, सीईओ तक सभी आपके िलए काम करते ह�। इसका िनदेशक
मंडल आपको जवाब देना चािहए। इसका कैश आपके पास है। इसके �वसाय
आपकी संपि� ह�। यिद आपको यह पसंद नही ंहै िक आपकी कंपनी का �बंधन
कैसे िकया जा रहा है,

तो आपको यह मांग करने का अिधकार है िक �बंधको ंको िनकाल िदया जाए,
िनदेशको ंको बदल िदया जाए या संपि� बेच दी जाए। �ाहम की घोषणा के अनुसार
“�ॉकहो�र,” को “जागते रहना चािहए।”

इंटेलीज�ट मािलक

आज के िनवेशक �ाहम के संदेश को भूल गए ह�। उ�ोनें अपना अिधकांश �यास
�ॉक खरीदने म� व ब�त थोडा बेचने म� लगाया है- जो आज कोई भी नही ंकर रहा
है। “िनि�त �प से,” �ाहम हम� याद िदलाते है िक “�ॉकहो�र बनने के उतने ही
कारण है िजतने के देखभाल और िनण�य लेने के िलए चािहए होते है।”

तो आपको एक बु��मान िनवेशक से, एक बु��मान मािलक बनने के िलए �ा
करना चािहए? �ाहम हम� यह बताने से शु� करते ह� िक इसके िलए “केवल दो
बुिनयादी �� ह�, िजनसे शेयरधारको ंको अपना �ान हटाना चािहए:

�ा �बंधन यथोिचत कुशल है?

�ा औसत शेयरधारक के िहतो ंको उिचत मा�ता िमल रही है? “

आपको अपने उ�ोग म� समान कंपिनयो ंके से ��ेक कंपनी की लाभ�दता, आकार
और �ित�धा� की तुलना करके �बंधन की द�ता का को नापना चािहए। �ा होगा
यिद आप िन�ष� िनकालते ह� िक �बंधक अ�े नही ंह�? तब �ाहम आपको �ा
बताते है िक �ा अब �ा करना है,

पहला : अिधक पया�� �ॉकहो�स� म� से कुछ को आ�� होना चािहए िक एक
बदलाव की आव�कता है और उस िबंदु की ओर काम करने के िलए तैयार होना



चािहए।

दूसरा : �ॉकहो�र की र�क और फाइल को �ॉ�ी साम�ी को पढ़ने और दोनों
प�ो ंके तक� को तौलने के िलए पया�� खुला होना चािहए। उ�� कम से कम यह
जानने म� स�म होना चािहए िक उनकी कंपनी कब तक असफल रही है और
incumbent management के �ित समप�ण के �प म� कृि�म अपराधो ंसे अिधक की
मांग करने के िलए तैयार है।

तीसरा : यह सबसे सहायक होगा िक जब आंकड़े �� �प से िदखाते ह� िक
प�रणाम औसत से नीचे ह�, और अगर यह बाहर के �वसाय इंजीिनयरो ंको नीितयों
और �बंधन की �मता पर पा�रत करने के िलए कॉल करने का �रवाज बन गया तब।

“�ॉ�ी साम�ी” �ा है और �ाहम यह �ो ंजोर देते है िक आप इसे पढ़�?

अपने छ� िववरण एक कंपनी अपनी वािष�क बैठक के िलए एज�डे की घोषणा
करती है और �बंधको ंऔर िनदेशको ंके मुआवजे और �ॉक �ािम� के बारे म�
िववरणो ंका खुलासा करती है, साथ ही अंद�नी सू�ो ंऔर कंपनी के बीच लेनदेन
भी करती है तब क�नी यह ��ेक शेयरधारक को भेजती है, िजसके मा�म से
शेयरधारको ंको वोट करने के िलए कहा जाता है िक िकस लेखा फम� को पु�कों
का लेखा परी�ण

करना चािहए और िनदेशक मंडल म� िकसे सेवा �दान करनी चािहए। यिद आप
�ॉ�ी पढ़ते समय अपने सामा� �ान का उपयोग करते ह�, तो यह द�ावेज़ कोयले
की खान म� एक कैनरी की तरह हो सकता है – यह एक �ारंिभक चेतावनी �णाली है
जो यह संकेत देती है िक कुछ गलत तो नही ंहो रहा है।

िफर भी, औसतन, सभी ���गत िनवेशको ंके एक ितहाई और आधे के बीच अपने
�ॉ�ी को वोट करने के िलए परेशान नही ंिकया जा सकता है। लेिकन �ा वे उ��
पढ़ते ह�?

अपने �ॉ�ी को समझना और वोट करना हर एक िबट के �प म� एक बु��मान
िनवेशक बनने के िलए एक मौिलक आव�कता है �ोिंक समाचार का पालन



करना और अपने िववेक को वोट देना एक अ�ा नाग�रक होना है। इससे कोई
फक�  नही ंपड़ता िक आप िकसी कंपनी के 10% के मािलक ह� या अपने 100% शेयर
के साथ, केवल 1 / 10.000 का 1%। यिद आप कभी भी खुद के शेयर के �ो�ी को
नही ंपढ़ते ह�,

और कंपनी ब� हो जाती है, तो आपको िजस ��� को दोषी ठहराना चािहए, वह
आप खुद ही ह�। यिद आप �ॉ�ी पढ़ते ह� और उन चीजो ंको देखते ह� जो आपको
परेशान करती ह�, तो:

��ेक िनद�शक के �खलाफ वोट द�  तािक आप उ�� अ�ीकार कर सक�

वािष�क बैठक म� भाग ल� और अपने अिधकारो ंके िलए बोल�

�ॉक को समिप�त एक ऑनलाइन संदेश बोड� खोज�   और अ� िनवेशको ंको उनके
कारण म� शािमल होने के िलए मीिटंग या रैली का आयोजन कर�  और उ�� भी इसम�
शािमल कर�।

�ाहम का एक और िवचार भी था जो आज के िनवेशको ंको लाभ दे सकता है:

एक या अिधक पेशेवर और �तं� िनदेशको ंके चयन के मा�म से �ा� होने वाले
फायदे ये ह� िक आपको या िकसी को �ापक �ावसाियक अनुभव होने चािहए जो
उ�म की सम�ाओ ंपर एक ताज़ा और िवशेष� नज़र डाल सक� । उ�� एक अलग
वािष�क �रपोट� ��ुत करनी चािहए, जो सीधे �ॉकहो�स� को संबोिधत की जाए
और �मुख �� पर उनके िवचार रख�, जो उ�म के मािलको ंको िचंितत करता है:
“�ा

�वसाय बाहरी �ॉकहो�र के िलए प�रणाम िदखा रहा है जो उिचत �बंधन के
तहत इसकी उ�ीद की जा सकती है? यिद नही,ं तो �ो ंऔर इसके बारे म� �ा
िकया जाना चािहए?

कोई केवल उस अड़चन की क�ना कर सकता है जोिक �ाहम का ��ाव
कॉरपोरेट �ोिनयो ंऔर गो��ंग दो�ो ंके बीच होगा जो आज के “�तं�”
िनदेशको ंम� से कई का गठन करते ह�।

वैसे यह िकसका पैसा है ?



अब �ाहम की दूसरी कसौटी पर नजर डालते ह�- चाहे �बंधन बाहरी िनवेशको ंके
सव��म िहत म� काम करता हो तब भी �बंधको ंने हमेशा शेयरधारको ंको बताया है
िक उ�� – कंपनी िक नकदी के साथ �ा करना है वे अ�ी तरह जानते ह�। �ाहम ने
इस �बंधकीय दुभा�वना के मा�म से यह देखा:

एक कंपनी का �बंधन �वसाय को अ�ी तरह से चला सकता है और िफर भी
बाहर के �ॉकहो�स� को उनके िलए सही प�रणाम नही ंदे सकता है, �ोिंक
इसकी द�ता संचालन तक ही सीिमत है और यह पंूजी के सव��म उपयोग तक
सीिमत नही ंहै। कुशल संचालन का उ�े� कम लागत पर उ�ादन करना और
बेचने के िलए सबसे अिधक लाभदायक र�ा ढंूढना है। कुशल िव� के िलए
आव�क है िक �ॉकहो�र

का पैसा उनके िहत के िलए सबसे उपयु� �पो ंम� काम करे। यह एक सवाल है
िक िजसम� �बंधन िक ब�त कम �िच है। वा�व म�, यह लगभग हमेशा मािलको ंसे
उतनी ही पंूजी चाहता है िजतना िक वह अपनी िव�ीय सम�ाओ ंको कम करने के
िलए संभवतः �ा� कर सकता है। इस �कार, िविश� �बंधन आव�कता से
अिधक पंूजी के साथ काम करेगा, अगर �ॉकधारक इसे अनुमित देते ह� – जो वे
अ�र करते ह�।

1990 के दशक के अंत और 2000 के दशक की शु�आत म�, अ�णी �ौ�ोिगकी
कंपिनयो ंके �बंधन ने इस “डैडी-नोज़-बे�” रवैये को नए टॉप पर ले गए। यह तक�
इस तरह से चला: आपको लाभांश की मांग �ो ंकरनी चािहए जब हम उस नकदी
को आपके िलए िनवेश कर सकते ह� और इसे बढ़ते शेयर मू� म� बदल सकते ह�?
िजस तरह से हमारे �ॉक म� बढ़ोतरी हो रही है, उस पर गौर कर�  –इससे यह सािबत

होता है िक हम आपके पेनी को डॉलर म� बदल सकते ह�.

अिव�सनीय �प से, िनवेशक इसके िलए �क, लाइन और िसंकर हो गए। डैडी
नोज़ बे� इस तरह का सुसमाचार बन गया, जो 1999 तक, केवल 3.7% कंपिनयो ंने
पहली बार जनता को अपना �ॉक बेचा, िज�ोनें लाभांश का भुगतान िकया – 1960
के दशक म� सभी आईपीओ औसतन 72.1% से नीचे थे। बस कैसे देख� लाभांश का
भुगतान करने वाली कंपिनयो ंका �ितशत दूर हो गया है:



लेिकन डैडी नोज़ बे�, चारपाई के अलावा कुछ भी नही ंथा। जबिक कुछ कंपिनयों
ने अपने नकदी को अ�े उपयोग के िलए रखा, कई और दो अ� �ेिणयो ंम� चले गए
जो पहली थी िक वे बस इसे बबा�द कर रहे थे और दूसरी थी जो इसके तेजी से ढेर
लगा थे लेिकन वे संभवतः इसे खच� कर सकते थे।

पहले समूह म�, उदाहरण ने िकराने का सामान और गैसोलीन म� नासमझ उ�म
शु� करने के बाद 2000 म� 67 िमिलयन डॉलर का नुकसान िकया, जबिक
Amazon.com ने Webvan जैसे डॉट-बमो ंम� अपने िनवेशको ंके धन का कम से कम
233 िमिलयन डॉलर “िनवेश” करके न� कर िदया। Ashford.com ने �रकॉड� अब
तक के दो सबसे बड़े नुकसान- 2001 म� JDS Uniphase

के 56 िबिलयन डॉलर और AOL Time Warner के 99 िबिलयन डॉलर. 2002- के
बाद कंपिनयो ंने लाभांश का भुगतान नही ंकरने का फैसला िकया, जब अ�
कंपिनयो ंके साथ िवलय करने के िलए ऐसे समय म� जब उनके शेयरो ंका अ�िधक
�चलन �आ।

दूसरे समूह म�, िवचार कर�  िक 2001 के अंत तक, ओरेकल कॉप� ने 5 िबिलयन डॉलर
नकद जमा िकया था। िस�ो िस�� ने कम से कम 7.5 िबिलयन डॉलर जमा
िकया था। Microsoft ने 38.2 िबिलयन डॉलर की नकदी का पहाड़ बना िदया था जो
औसतन 2 िमिलयन डॉलर �ित घंटे से अिधक बढ़ रहा था। वैसे भी िबल गेट्स एक
िदन म� िकतनी बा�रश की उ�ीद कर रहे थे?

इसिलए वा�िवक सबूत �� �प से िदखाते ह� िक कई कंपिनयां यह नही ंजानती
ह� िक अित�र� �रटन� म� अित�र� नकदी को कैसे बदलना है। सां��कीय सा�
हम� �ा बताता है?

मनी मैनेजर रॉबट� अन�ट और ��फोड� अस�स �ारा िकए गए शोध म� पाया गया िक
जब मौजूदा लाभांश कम होते ह�, तो भिव� की कॉप�रेट आय भी कम हो जाती है।
और जब मौजूदा लाभांश अिधक होते ह�, तो भिव� की कमाई भी होती है। 10-वष�
की अविध म�, आय वृ�� की औसत दर 3.9 अंक अिधक थी जब लाभांश कम होने
पर भी लाभांश अिधक थे।



कोलंिबया के लेखा �ा�ापक डोरोन िनसीम और अमीर िज़व ने पाया िक जो
कंपिनयां अपने लाभांश को बढ़ाती ह�, उनम� न केवल बेहतर �ॉक �रटन� होते ह�,
ब�� “लाभांश वृ�� कम से कम चार साल के िलए लाभांश प�रवत�न के बाद
भिव� के मुनाफे से जुड़ी होती है।”

सं�ेप म�, अिधकांश �बंधक तब गलत होते ह� जब वे कहते ह� िक वे आपकी नकदी
को आपके उपयोग की तुलना म� बेहतर उपयोग पर लगा सकते ह�। लाभांश का
भुगतान करना महान प�रणामो ंकी गारंटी नही ंदेता है, लेिकन इससे पहले िक वे इसे
या तो दूर कर सकते ह� या इसे दूर कर सकते ह�, �बंधको ंके हाथो ंसे कम से कम
कुछ नकद िनकालकर िविश� �ॉक की वापसी म� सुधार करते ह�।

कम म� बेचना, अिधक म� खरीदना

इस तक�  के बारे म� िक कंपिनयां अपने शेयरो ंको वापस खरीदकर बेहतर उपयोग
के िलए अित�र� नकदी कैसे डाल सकती ह�? जब कोई कंपनी अपने �ॉक म� से
कुछ का पुनख�रीद करती है, तो इससे उसके बकाया शेयरो ंकी सं�ा कम हो जाती
है। यहां तक िक अगर इसकी शु� आय �ैट रहती है, तो कंपनी की �ित शेयर
आय बढ़ेगी, �ोिंक इसकी कुल कमाई कम शेयरो ंम� फैलेगी। बदले म� यह �ॉक
मू� को

ऊपर उठाता है। लाभांश के िवपरीत अभी तक बेहतर यह है िक एक बायबैक उन
िनवेशको ंको कर-मु� है जो अपने शेयरो ंको नही ंबेचते ह�। इस �कार यह उनके
कर िबल को बढ़ाए िबना, उनके �ॉक के मू� को बढ़ाता है। और अगर शेयर स�े
ह�, तो उ�� पुनख�रीद करने के िलए अित�र� नकदी खच� करना कंपनी की पंूजी का
एक उ�ृ� उपयोग होता है।

यह सब िस�ांत म� सच है। दुभा�� से, वा�िवक दुिनया म�, शेयर बायबैक एक ऐसे
उ�े� की सेवा के िलए आए ह�, िजसे केवल पापी के �प म� विण�त िकया जा सकता
है। अब जब �ॉक ऑ�शंस की �ांट ए�ी�ूिटव मुआवजे का एक बड़ा िह�ा बन
गई है, तो कई कंपिनयां-िवशेष �प से हाई-टेक उ�ोगो ंम� – उन �ॉक ऑ�शंस का
उपयोग करने वाले �बंधको ंको देने के िलए सैकड़ो-ंलाखो ंशेयर जारी करने चािहए।



लेिकन इससे शेयरो ंकी सं�ा बकाया हो जाएगी और �ित शेयर कमाई कम हो
जाएगी। उस कमजोर पड़ने का �ितकार करने के िलए, कंपिनयो ंको वािपस मुड़ना
चािहए और खुले बाजार म� लाखो ंशेयरो ंकी पुनख�रीद करनी चािहए। साल 2000
तक, कंपिनयां 1980 म� 4.8% तक अपने �यं के शेयरो ंको पुनख�रीद करने के िलए
अपनी कुल शु� आय का 41.8% खच� कर रही थी।ं

एक नजर सॉ�वेयर िद�ज ओरेकल कॉप� पर डालते ह�। 1 जून, 1999 और 31
मई, 2000 के बीच, ओरेकल ने अपने व�र� अिधका�रयो ंको 101 िमिलयन शेयरो ंके
शेयर जारी िकए और 484 िमिलयन डॉलर की लागत से कम�चा�रयो ंको 26 िमिलयन
और अ� को 26 िमिलयन डॉलर िदए। इस बीच, �ित शेयर आय के िवक� को
�ित शेयर अपनी आय को कम करने से रोकने के िलए, ओरेकल ने 5.3 िबिलयन
डॉलर –

यािन उस वष� के कुल राज� का 52% खच� िकया – �ॉक के 290.7 िमिलयन
शेयरो ंको वापस खरीदने के िलए, ओरेकल ने 3.53 डॉलर �ित शेयर की औसत
कीमत पर अंद�नी सू�ो ंको �ॉक जारी िकया और इसे 18.26 डॉलर की औसत
कीमत पर पुनख�रीद िकया।

कम पर बेच�,उ� पर खरीद� : �ा यह शेयरधारक के मू� को “बढ़ाने” का कोई
तरीका है?

2002 तक, ओरेकल का �ॉक 2000 के अपने मू� के आधे से भी कम हो गया था।
अब जब इसके शेयर स�े थे, तो ओरेकल ने और �ॉक खरीदने की ज�बाजी
की? 1 जून, 2001 और 31 मई, 2002 के बीच, ओरेकल ने अपने पुनख�रीद को 2.8
िबिलयन डॉलर पर म� काट िदया, जािहरा तौर पर �ोिंक इसके अिधका�रयो ंऔर
कम�चा�रयो ंने उस वष� कम िवक�ो ंका उपयोग िकया था। दज�नो ंअ� �ौ�ोिगकी

कंपिनयो ंके समान कम पर, उ� पर खरीद पैटन� �� है।

यहाँ �ा चल रहा है? यहाँ पर दो आ�य�जनक कारक काम कर रहे ह�:

कंपिनयो ंको तब कर म� छूट िमलती है जब अिधकारी और कम�चारी �ॉक िवक�ों
का उपयोग करते ह�। उदाहरण के िलए, 2000 के बाद से 2002 के िव�ीय वष� म�



ओरेकल ने कर लाभ म� 1.69 िबिलयन डॉलर का भुगतान िकया, �ोिंक अंद�नी
सू�ो ंने िवक�ो ंपर कैश िकया। ��ंट कॉप� ने 1999 और 2000 म� िवक� मुनाफे म�
1.9 िबिलयन डॉलर म� बंद अपने अिधका�रयो ंऔर कम�चा�रयो ंके �प म� कर लाभ
म�

678 िमिलयन डॉलर का िनवेश िकया।

�ॉक िवक�ो ंके साथ भारी मुआवजा देने वाले एक व�र� काय�कारी के पास
लाभांश पर �ॉक बायबैक के प� म� एक िनिहत �ाथ� होता है। जो इस तरह है िक
तकनीकी कारणो ंसे मू� म� िवक� बढ़ते ह�, �ोिंक िकसी शेयर की कीमत म�
उतार-चढ़ाव अिधक चरम पर होता है जो एक शेयर की कीमत की अ��थरता को
घटाता है। इसिलए, यिद �बंधक लाभांश म� वृ�� करते ह�, तो वे अपने �यं के �ॉक
िवक�ो ंके

मू� को कम कर द�गे।

कोई आ�य� नही ंिक सीईओ वेतन लाभांश की तुलना म� ब�त अिधक �ॉक खरीद� गे
– चाहे इस बात की परवाह िकए िबना िक शेयर िकतने ओवरलेवड हो सकते ह� या
बाहर के शेयरधारको ंके संसाधनो ंको कैसे बबा�द कर सकते ह�।

उनके पसंद के ओपन आ�शन रख�

अंत म�, डूबे �ए िनवेशको ंने अपनी कंपिनयो ंको ओवरपे अिधका�रयो ंको उन
तरीको ंसे मु� करने के िलए �तं� �प से िदया है जो बस अचेतन थे। 1997 म�,
Apple Computer Inc. के कॉफ़ाउंडर, �ीव जॉ�, अपने “अंत�रम” मु�
काय�कारी अिधकारी के �प म� कंपनी म� वापस आए। पहले से ही एक धनी ���,
जॉ� ने �ित वष� 1 डॉलर का नकद वेतन लेने पर जोर िदया। 1999 के अंत म�,

“मुआवजे के िबना िपछले 2 1/2 वष� के िलए ” सीईओ के �प म� काय� करने के
िलए जॉ� को बोड� ने उ�� ध�वाद के साथ ग��� ीम जेट देने का फैसला िकया
जो 90 िमिलयन डॉलर की कंपनी की लागत पर ��ुत िकया। अगले महीने जॉ�
अपने नौकरी के शीष�क से “अंत�रम” छोड़ने के िलए सहमत �ए, और बोड� ने उ��
20 िमिलयन शेयरो ंपर आ�शन के साथ पुर�ृत िकया।



इस तरह के िवक� अनुदान के पीछे िस�ांत बाहरी िनवेशको ंके साथ �बंधको ंके
िहतो ंको संरे�खत करना है। यिद आप एक बाहरी Apple शेयरधारक ह�, तो आप
चाहते ह� िक इसके �बंधको ंको केवल तभी पुर�ृत िकया जाए, जब Apple का
�ॉक बेहतर �ितफल अिज�त करे। संभवतः आपके और कंपनी के अ� मािलकों
के िलए कुछ और उिचत नही ंहो सकता है। लेिकन, वानगाड� फंड के पूव� अ��,

जॉन बोगल बताते ह�, लगभग सभी �बंधक अपने िवक�ो ंका उपयोग करने के
तुरंत बाद �ा� �ॉक को बेचते ह�। त�ाल लाभ के िलए लाखो ंशेयरो ंको डंप
करना संभवतः कंपनी के वफादार दीघ�कािलक शेयरधारको ंके साथ उनके िहतों
िक कैसे र�ा कर सकता है?

जॉ� के मामले म�, यिद Apple �ॉक 2010 की शु�आत म� सालाना 5% की दर से
बढ़ता है, तो वह 548.3 िमिलयन डॉलर म� अपने िवक�ो ंको भुना सकेगा। दूसरे
श�ो ंम�, भले ही Apple का शेयर कुल शेयर बाजार के आधे से अिधक दीघ�कािलक
औसत �ितफल से बेहतर कमाई करता हो, जॉ� एक आधे िबिलयन डॉलर के
िवंडफॉल को उतारेगे। �ा यह ए�ल के शेयरधारको ंके साथ अपने िहतो ंको

रि�त करता है- या उस भरोसे को खराब करता है जो Apple के शेयरधारको ंने
िनदेशक मंडल म� रखा है?

�ॉ�ी �ेटम�ट को सतक� ता से पढ़ते �ए, बु��मान मािलक िकसी भी काय�कारी
मुआवजे की योजना के �खलाफ मतदान करेगा, जो कंपनी के 3% से अिधक शेयर
को �बंधको ंको बकाया म� बदलने के िलए िवक� अनुदान का उपयोग करता है।
इसके िलए आपको िकसी भी योजना को वीटो करना चािहए, जो बेहतर प�रणामो ंके
उिचत और �थायी उपाय पर िवक� अनुदान नही ंबनाता है – कम से कम पांच
साल की

अविध के िलए एक ही उ�ोग म� औसत �ॉक को बेहतर बनाने के िलए। कोई भी
सीईओ कभी खुद को अमीर नही ंबना सकता है यिद उसने आपके िलए खराब
प�रणाम उ�� िकए ह�।

अंितम िवचार



�ाहम के इस सुझाव को िफर से देख� िक ��ेक कंपनी के �तं� बोड� के सद�ों
को शेयरधारको ंको िल�खत �प से इस बात की सूचना देनी चािहए िक �ा उसके
सही मािलको ंकी ओर से �वसाय का �बंधन ठीक से िकया गया है। तब �ा होगा
यिद �तं� िनदेशक भी लाभांश और शेयर पुनख�रीद पर कंपनी की नीितयो ंको
सही ठहराने लगे? �ा होगा अगर उ�� यह वण�न करना होगा िक उ�ोनें कैसे
िनधा��रत िकया है

िक कंपनी के व�र� �बंधन ओवरपेड नही ंथे? और �ा होगा अगर हर िनवेशक
एक बु��मान मािलक बने और वा�व म� उस �रपोट� को पढ़�?

अ�ाय 20- “ सुर�ा का मािज�न ” के �प म�

िनवेश की क� �ीय अवधारणा

यिद हम अनपेि�त संभावनाओ ंके ��ांड म� अ��ािशत का अनुमान लगाने या
अ��ािशत की उ�ीद करने म� िवफल रहते ह�, तो हम खुद को िकसी की दया या
ऐसी िकसी भी चीज़ की दया पर िनभ�र मान सकते ह� िजसे �मब�,�ेणीब� या
आसानी से देखा नही ंजा सकता है।

-एज�ट फॉ� मू�र, ए�-फाइल�

सबसे पहले, खोना नही ंहै

जो�खम �ा है ?



आपको इस बात का उ�र उस आधार पर िमलेगा िक आपने इस �� को कब, और
कहाँ पूछा है। जैसे 1999 म�, जो�खम का मतलब पैसा खोना नही ंथा; इसका मतलब
िकसी और से कम पैसा कमाना था। कई लोगो ंको डर था िक एक िदन उनसे
बारबे�ू टकराएगा, और तब वे िदन-ब-िदन ट� े िडंग डॉट-कॉम के शेयरो ंसे भी
�ादा अमीर हो जाय�गे। िफर, 2003 के जो�खम से काफी हद तक यह मतलब
िनकल गया िक

शेयर बाजार म� तेजी आ सकती है तब तक िकतने भी िनचे िगरते रहो, जब तक िक
जो कुछ तु�ारे पास बचा था वह भी चला जाए और आपको पता भी न चले।

हालांिक इसका अथ� लगभग चंचल और उतार-चढ़ाव वाला हो सकता है �ोिंक
िव�ीय बाजार खुद को जो�खम म� डालते ह�, जो�खम म� कुछ गहरा और �थायी गुण
होता है। जो लोग सबसे बड़ा �र� लेते ह� और वो बुल बाजार म� सबसे बड़ा लाभ
कमाते ह�, वे लगभग हमेशा बेयर बाजार म� सबसे खराब �प से चोिटल होते ह�।
और एक बार जब आप ब�त �ादा पैसे खो देते ह�, तो आपको एक किठन दौड़ या
कैसीनो जुआरी

की तरह उसे वापस पाने के िलए और भी स� हो जाना चािहए,आपको तब तक
लगे रहना चािहए जब तक आप अभूतपूव� �प से कामयाब नही ंहोते. तब तक
इसके िलए एक नु�ा है जब वाट�हाइम एंड कंपनी के �िस� फाइन�सर जेके
��ंग��ीन के लंबे क�रयर म� सब कुछ जानने के िलए पूछा गया िक अमीर कैसे
बन�, तो ��ंग��ीन ने जवाब िदया: “हार मत मानो” मतलब:

“क�ना कीिजए िक आप एक ऐसा �ॉक खरीदते ह� जो आपको लगता है िक एक
वष� म� 10% बढ़ सकता है, भले ही बाजार केवल 5% सालाना बढ़ता हो। दुभा�� से,
आप इतने उ�ाही ह� िक आप ब�त अिधक कीमत चुकाते ह�, और �ॉक पहले
साल म� ही मू� का 50% खो देता है । यहां तक िक अगर �ॉक तब भी बाजार की
वापसी को दोगुना कर देता है, तो बाजार से आगे िनकलने म� आपको 16 साल से
अिधक

समय लगेगा – �ोिंक आपने ब�त अिधक भुगतान िकया था, और शु�आत म� ब�त
अिधक खो िदया था।“



कुछ पैसे खोना िनवेश का एक अिनवाय� िह�ा है, और इसे रोकने के िलए आप
कुछ नही ंकर सकते। लेिकन, एक बु��मान िनवेशक होने के िलए, आपको यह
सुिनि�त करने की िज़�ेदारी लेनी चािहए िक आप कभी भी अपने पैसो ंका नुकसान
न कर�।

“धन की िहंदू देवी ल�ी को अ�र fabric strips पर खड़े होकर िचि�त िकया
जाता है, जो पलक झपकते ही दूर हो जाती ह�। उसे �तीका�क �प से रखने के
िलए, ल�ी के कुछ भ� उनकी �ितमा को कपड़े की पि�यो ंसे ढँक द�गे या पैर
फश� पर रख द�गे।“

बु��मान िनवेशक के िलए, �ाहम की “सुर�ा का मािज�न” एक ही काय� करता है:
िजससे िकसी िनवेश के िलए ब�त अिधक भुगतान करने से इंकार करके, आप उन
अवसरो ंको कम कर देते ह�, िजनसे आपका धन कभी भी न� हो जाएगा या
अचानक न� हो जाएगा।

इस पर िवचार कर� : िदसंबर 1999 म� समा� होने वाली चार ितमािहयो ंम�, फाइबर-
ऑि�� कंपनी, जेडीएस यूिनपेज कॉप� ने शु� िब�ी म� 673 िमिलयन डॉलर
कमाए, िजस पर इसे 313 िमिलयन डॉलर का नुकसान �आ। इसकी मूत� संपि�
कुल 1.5 िबिलयन डॉलर थी। िफर भी, 7 माच� 2000 को, JDS Uniphase के शेयर म�
153 डॉलर का िह�ा था, िजससे कंपनी को कुल 143 िबिलयन डॉलर का कुल
बाजार

मू� िमला। और िफर, “�ू एरा” के शेयरो ंकी तरह, यह दुघ�टना�� हो गया। जो
कोई भी उस िदन इसे खरीदता था और 2002 के अंत म� उससे जुड़ा रहता था, उसने
इन संभावनाओ ंका सामना िकया:

यिद आपने 7 माच�, 2000 को जेडीएस यूिनपेज़ को $ 153.421 के अपने चरम मू�
पर खरीदा था, और िफर भी इसे वष� के अंत 2002 म� आयोिजत िकया, तो वापसी
की िविभ� वािष�क औसत दरो ंपर आपको अपनी खरीद मू� पर वापस आने म�
िकतना समय लगेगा?



यहां तक िक 10% वािष�क �रटन� की मजबूत दर पर, इस अित-खरीद पर भी 43
साल से अिधक समय लगेगा!

जो�खम हमारे �ॉक म� नही,ं ब�� अपने खुद म� ह�

जो�खम दूसरे आयाम म� मौजूद है: यािन आपके अंदर। यिद आप यह समझते ह� िक
आप वा�व म� िकसी िनवेश को िकतना बेहतर समझते ह�, या कीमतो ंम� एक
अ�थायी िगरावट को स�ालने की आपकी �मता म� नही ंहै, तो इससे कोई फक�
नही ंपड़ता िक आप �ा करते ह� या बाजार कैसा है। अंतत: िव�ीय जो�खम यह तय
करता है िक आपके पास िकस �कार के िनवेश ह�, और आप िकस तरह के
िनवेशक ह�। यिद

आप जानना चाहते ह� िक वा�व म� �ा जो�खम है, तो िनकटतम बाथ�म म� जाएं
और दप�ण तक कदम बढ़ाएं। कांच से जो आपको देख रहा है यही जो�खम है।

जैसा िक आप खुद को आईने म� देखते ह�, आपको �ा देखना चािहए? नोबेल-
पुर�ार िवजेता मनोवै�ािनक डैिनयल काहनमैन उन दो कारको ंकी �ा�ा करते
ह� जो अ�े िनण�य लेते ह�:

“अ�ी तरह से कैिल�ेटेड आ�िव�ास” (�ा मुझे यह िनवेश समझ म� आता है
और मुझे लगता है िक म� ऐसा करता �ं?)

“सही-��ािशत पछतावा” (अगर मेरा िव�ेषण गलत िनकला तो म� कैसे �िति�या
दंूगा?)।

यह पता लगाने के िलए िक �ा आपका आ�िव�ास अ�ी तरह से कैिल�ेट िकया
गया है, दप�ण म� देख� और खुद से पूछ� : “�ा संभावना है िक आपका िव�ेषण सही
है?”

मेरे पास िकतना अनुभव है? अतीत म� इसी तरह के फैसलो ंके साथ मेरा ट� ैक �रकॉड�
�ा है?

अ� लोगो ंका िविश� ट� ैक �रकॉड� �ा है िज�ोनें अतीत म� यह कोिशश की है?



अगर म� खरीद रहा �ं, तो कोई और बेच रहा है। यह कैसे संभव है िक म� कुछ ऐसा
जानता �ं जो इस दूसरे ��� (या कंपनी) को नही ंपता है?

अगर म� बेच रहा �ं, तो कोई और खरीद रहा है। यह कैसे संभव है िक म� कुछ ऐसा
जानता �ं जो इस दूसरे ��� (या कंपनी) को नही ंपता है?

�ा म�ने गणना की है िक मेरे करो ंऔर �ापार की लागतो ंके बाद भी इस िनवेश
को लेने के िलए मुझे िकतना िनवेश करने की आव�कता है?

अब, आइने म� देख� और पता कर�  िक �ा आप उस तरह के ��� ह� जो अपने
पछतावे का सही अनुमान लगाता है। अपने आप से पूछने से शु� कर� : “�ा म� पूरी
तरह से प�रणामो ंको समझ सकता �ं यिद मेरा िव�ेषण गलत हो गया है?”

अगर म� सही �ं, तो म� ब�त पैसा कमा सकता �ं। लेिकन �ा होगा अगर म� गलत
�ँ? समान िनवेशो ंके ऐितहािसक �दश�न के आधार पर, म� िकतना खो सकता �ं?

�ा मेरे पास अ� िनवेश ह� जो मुझे इस बात से �ब� कराएंगे िक �ा यह िनण�य
गलत िनकला? �ा म� पहले से ही �ॉक, बॉ�, या फंड को अपने पास िस� �रकॉड�
के साथ रखता �ं, जब म� िजस तरह के िनवेश पर िवचार कर रहा �ं जो नीचे जाता
है? �ा म� इस नए िनवेश के साथ अपनी ब�त अिधक पंूजी जो�खम म� डाल रहा �ं?

जब म� खुद से कहता �ं, “आपको जो�खम के िलए एक उ� सिह�ुता है,” मुझे
कैसे पता चलेगा? �ा म�ने कभी िकसी िनवेश पर ब�त पैसा खो िदया है? इसे कैसे
महसूस िकया? �ा म�ने अिधक खरीदा, या �ा म�ने जमानत दी?

�ा म� अपनी इ�ाश�� पर भरोसा कर रहा �ं िक मुझे गलत समय पर असहज
होने से रोक� ? या �ा म�ने िनवेश अनुबंध पर ह�ा�र करके और डॉलर के ज�रए
अपने �यं के औसत लागत �वहार को अि�म �प से िनयंि�त िकया है-

मनोवै�ािनक पॉल �ोिवक के श�ो ंम�, आपको हमेशा याद रखना चािहए, िक
“जो�खम दो अवयवो ंकी समान खुराक से पीसा जाता है- संभा�ता और प�रणाम।”
िनवेश करने से पहले, आपको यह सुिनि�त करना चािहए िक आपने वा�िवक �प
से सही होने की अपनी संभावना का आकलन िकया है। और आप गलत होने के
प�रणामो ंपर कैसे �िति�या द�गे।



बन��ीन का िन�ष� है िक “अिनि�तता की ��थित म� िनण�य लेने म�, प�रणामो ंको
संभावनाओ ंपर हावी होना चािहए। हम भिव� को कभी भी नही ंजान पाते ह�। ”इसी
�कार �ाहम ने आपको यह हर बात म� याद िदलाया है िक बु��मान िनवेशक को
केवल िव�ेषण �ा� करने पर �ान क� ि�त नही ंकरना चािहए। यिद आपका
िव�ेषण गलत हो जाता है, तो आपको नुकसान के �खलाफ भी सुिनि�त होना
चािहए. आपके

िनवेश के जीवनकाल म� कुछ िबंदु पर कम से कम एक गलती करने की संभावना
लगभग 100% है, और उन बाधाओ ंको पार करना पूरी तरह से आपके िनयं�ण से
बाहर है। हालाँिक, आपके पास गलत होने के प�रणामो ंपर िनयं�ण है। कई
“िनवेशको”ं ने 1999 म� अपने सभी पैसे को डॉट-कॉम �ॉक म� डाल िदया; 1999 म�
मनी मैगज़ीन �ारा 1,338 अमे�रिकयो ंके एक ऑनलाइन सव��ण म� पाया गया िक
उनम� से

लगभग दसव� िह�े म� इंटरनेट शेयरो ंम� कम से कम 85% पैसा था। सुर�ा के एक
मािज�न के िलए �ाहम की कॉल को अनदेखा िकया िक वे सही होने की संभावनाओं
को जानते थे, उ�ोनें गलत होने के प�रणामो ंसे खुद को बचाने के िलए कुछ नही ं
िकया।

बस अपनी हो��ं� को �थायी �प से िविवधतापूण� रखते �ए, और िम�र माक� ट
के नवीनतम, सबसे लोकि�य फैशन पर पैसे लगाने से इनकार करते �ए, आप यह
सुिनि�त कर सकते ह� िक आपकी गलितयो ंके प�रणाम कभी भी भयावह नही ंहोगें।
कोई फक�  नही ंपड़ता िक िम�र माक� ट आपको �ा प�रणाम देता है. बस आप
हमेशा एक शांत आ�िव�ास के साथ कह पाएंगे िक “यह समय भी िनकल
जाएगा।”
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