




शेयर	माकट	क

स सेस	मं

सौरभ	मुखज



घर	क 	टीम	सरबनी,	जीत	और	मािलनी	को



तावना
भा	रत	का	 टॉक	माकट,	िजसे	दूसर	श द 	म	हम	शेयर	बाजार	भी	कहते	ह,	अलग-अलग	लोग 	क	िलए	अलग-
अलग	मायने	रखता	ह।	िक मतवाले	जहाँ	इसक	रोमांच	और	वादे	का	लाभ	पाते	ह,	वह 	 यादातर	मामल 	म	लोग	इसक
जोिखम 	को	समझ	पाने	म	िवफल	सािबत	होते	ह,	जो	िक	इसक	ऐितहािसक	सफर	क	पा रतोिषक	क	साथ	ही	दौड़	रह
होते	ह।	ब त 	क	िलए,	बाजार	और	इसक 	काय णाली	तािककता	पर	आधा रत	और	उस	पर	महारत	हािसल	करने	क
कवायद	ह।	एक	ओर	जहाँ	 टॉक	माकट	म	शािमल	सभी	िह सेदार	इसक	असमान	बेहतरीन	 दशन	क 	ताक	म	रहते	ह,
वह 	शेयर	बाजार	म	सफल	होने	क 	थाह	पाना	चुिनंदा	लोग 	को	ही	नसीब	होता	ह,	वह	भी	कवल	उ ह,	जो	 येनकन
कारण	बाजार	का	गिणत	समझने	क 	जुगत	म	लगे	होते	ह।
छह	साल	पहले,	सौरभ	मुखज 	यू.क.	से	भारत	आए।	भारत	आने	से	पहले	मुखज 	ने	यू.क.	म	अपनी	हाई	रिटगवाली

लंदन	आधा रत	इ टी ूशनल	इ टीज	 रसच	 चाइजी	बेच	दी	थी,	िजसे	उ ह ने	अपने	जीवन	क	दूसर	दशक	क	म य
म	शु 	िकया	था	और	वह	उसक	सह	सं थापक	थे।	उन	िदन 	भारतीय	शेयर	बाजार	म	उ 	गुणव ावाले	शोध	का	बेहद
अभाव	था	और	थोड़ा-ब त	शोध	चुिनंदा	 ोकर	ही	िकया	करते	थे।	मुझे	सौरभ	का	साथ	िमला	और	उ ह ने	ऐंिबट	क
इ टी	 चाइजी	 तैयार	करने	म	मेरी	मदद	क ।	आज	हमारा	इ टी ूशनल	इ टीज	का	कारोबार	इस	 े 	क	कछ
स मािनत	नाम 	म	शुमार	ह	और	इसक 	 चाइजी	उ 	गुणव ा,	उ 	एक कत	शोध	क	इद-िगद	कि त	करक	तैयार	क
गई	ह।
सौरभ	का	पूरा	जुनूनी	 यान	उ 	गुणव ा	पर	आधा रत	 रसच	पर	होता	ह,	िजसने	उनको	यह	िकताब	िलखने	क	िलए
े रत	िकया	ह।	सोच	क 	 प ता,	जो	िक	उनका	हॉलमाक	भी	ह,	उसक	ज रए	उ ह ने	पाठक	को	एक	 प 	सोच	दी	ह
िक	सफलतापूवक	 िनवेश	क	अगुवा	बनने	क	 िलए	ज री	त व	 या	ह।	एक	दशक	से	अिधक	का	 शेयर	बाजार	का
अनुभव,	िजसम	भारत	और	यू.क.	शािमल	ह,	सौरभ	ने	न	कवल	उनक 	सीख 	को	अपनी	पु तक	म	शािमल	िकया	ह,
ब क	भारत	क	उ 	वग	क	िनवेशक 	क	छोट	से	समूह	क 	सामूिहक	िव ा	का	भी	उ ेख	िकया	ह।	लंबी	अविध	क
जबरद त	सफलतम	िनवेशक 	म	से	हर	एक	ने	बाजार	को	लेकर	खुद	क	िलए	एक	जहीन	नैिवगेशन	टल	बना	रखा	ह,
ब क	खास	नज रया	और	सोच	भी	अ तयार	कर	रखी	ह।	इस	पु तक	म	इन	िनवेशक 	क	िव तृत	सा ा कार	समािहत
ह,	िजसम	िनवेशक 	ने	उ मु 	 प	से	अपने	जुनून,	सपन ,	आशंका 	और	किमय 	का	िज 	िकया	ह।	इस	 कार	एक
ऐसी	दुिनया,	जो	रह यमयी	तरीक	से	 यवहार	करती	ह,	उसक	बार	म	पाठक	हरतअंगेज	अंद नी	जानका रयाँ	हािसल
कर	सकगे।
यह	 िकताब	 शोध	 क 	 गहराइय 	 पर	आधा रत	 ह,	 िजसम	 कठोरतम	 िव ेषण	और	 फॉरिसक	 एकाउिटग	 तकनीक

समािहत	क 	गई	ह,	जो	िक	ऐंिबट	म	हर	कारोबार	का	मागदशक	िस ांत	बन	चुका	ह।	सौरभ	उन	चीज 	पर	िवशेष	जोर
देते	ह	िक	कपिनय 	क	 दशन	म	िकतनी	आसानी	से	चमकती	गलितय 	या	किमय 	को	नजरअंदाज	कर	िदया	जाता	ह
और	िकस	तरह	इनको	आसानी	से	पकड़ा	जा	सकता	ह	और	वह	भी	आधारभूत	नंबर	 िचंग	टल	क	बल	पर।	उ ह ने
और	भी	गहराई	म	जाकर	चतुराईपूण	तकनीक 	क 	 ंखला	तैयार	क 	ह,	िजससे	गंभीर	एकाउिटग	मामल 	या	कॉरपोरट
गवनस	मामल 	का	खुलासा	िकया	जा	सकता	ह।	इन	मामल 	को	कपिनयाँ	िछपाने	का	 यास	करती	ह।
जबिक	आधुिनक	 रसच	तकनीक 	क 	तकनीक 	जानकारी	होना	ज री	ह,	 िफर	भी	शेयर	बाजार	म	सफलता	क	िलए
िसफ	यही	एकमा 	 थित	काफ 	नह 	ह।	इस	जानकारी	को	काय	क 	नैितक	मजबूती,	च र 	क 	ताकत,	िवन ता	और
सवािधक	मह वपूण,	दूसर 	से	अलग	सोच	सकने	क 	कािबलीयत	क	स म ण	क 	भी	ज रत	होती	ह।	इस	आिखरी



पहलू	पर	िवशेष	फोकस	करते	 ए,	िकताब	इस	बात	पर	जोर	देती	ह	िक	िकस	तरह	च र 	क 	ताकत	गहर	 ान	क	साथ
िमलकर	एक	ऐसा	आधार	तैयार	करती	ह,	िजससे	अंतर	पैदा	करनेवाली	सोच	तैयार	होती	ह	और	जो	बदले	म	शानदार
दीघकालीन	िनवेश	से	 रटन	िदलाने	म	मददगार	सािबत	होती	ह।	िवडबना	ही	ह	िक	जो	लोग	च र 	क 	ताकत	क	इस
स म ण	से	लैस	होते	ह,	वे	शायद	ही	पैसे	या	लालच	से	वशीभूत	होते	ह;	उनका	एकमा 	उ े य	यह	होता	ह	िक	वे
शेयर	बाजार	से	इतर	खुद	का	 यादा-से- यादा	िव तार	कर	और	इसका	नतीजा	यह	होता	ह	िक	वे	िबना	जुनून	क	िनवेश
करते	ह	और	सफलता	हािसल	करते	जाते	ह।
‘कोलाहल	क	गु ’	भी	इसिलए,	ऐसी	ही	एक	िवल ण	सोच	पर	 काश	डालती	ह,	जो	िक	उ 	वग	क	िनवेशक 	क
एक	खास	मनः थित	पर	फोकस	करती	ह।	यह	पु तक	उन	लोग 	क 	 ािलटी	बताती	ह	िक	िकस	तरह	उ ह ने	लगातार
बेहतरीन	 दशन	िकया	ह,	भले	ही	भारतीय	शेयर	बाजार	क 	 थितयाँ	चाह	जैसी	भी	रही	ह ।	म	इस	पु तक	को	लेकर	न
कवल	िनवेशक 	को,	ब क	हर	िकसी	को	पढ़ने	क 	सलाह	दँूगा,	जो	इस	मु 	बाजारवाली	अथ यव था	म	सफल	होना
चाहता	 ह।	 भारत	 धीर-धीर	 उस	 िदशा	 म	 अ सर	 ह।	 धीरज,	 िवन ता,	 साहस	और	 तािकक	 सोच,	 िदखने	 म	 पुरातन
लगनेवाले	मू य 	का	शेयर	बाजार	क	अंदर	और	बाहर	अब	भी	स मान	ह	और	हम	सब	अब	भी	िनवेश	गु 	से	 ेरणा
ले	सकते	ह,	िज ह ने	िपछले	20	साल 	म	अपनी	उन	ताकत 	का	 दशन	िकया	ह।	म	उ मीद	करता	 	िक	‘कोलाहल	क
गु ’	से	आप	िजतनी	अिधक-से-अिधक	 ेरणा	 हण	करगे,	उतना	ही	आनंद	भी	पाएँगे	जैसा	िक	मुझे	 ा 	 आ।

—अशोक	वाधवा
ुप	सी.ई.ओ.,	ऐंिबट	हो ड स	मंुबई



आमुख.

हाई	नून	ऑफ	इिडयन	किपटिलजम
को	लकाता	क 	खाली	सड़क 	पर	पुरानी	एंबेसडर	कार	चलती	चली	जा	रही	थी,	लेिकन	धंुध	थी	िक	छटने	का	नाम
नह 	ले	रही	थी।	वह	जनवरी	क 	कड़ाक	क 	ठड	भरी	सुबह	थी	और	अपने	पाँच	महीने	क	ब 	ेऔर	प नी	क	साथ	म
एयरपोट	क 	तरफ	बढ़ा	चला	जा	रहा	था।	मुझे	लंदन	क 	 लाइट	पकड़नी	थी	और	म	यहाँ	एक	पा रवा रक	समारोह	म
शािमल	होने	क	िलए	अपने	पैतृक	घर	आया	 आ	था।	वह	साल	2008	था।	बस 	और	 ाम	म	लोग 	को	काम	पर	जाते
ए	म	देख	रहा	था	िक	तभी	ट सी	 ाइवर	ने	मुझसे	िहदी	म	सवाल	िकया,	 रलायंस	पावर...सर	 या	लगता?	कपनी	कसी
ह?	जब	मने	उसे	जवाब	म	कहा	िक	म	भारत	म	नह 	रहता,	म	 रलायंस	पावर	क	बार	म	नह 	जानता,	तो	 ाइवर	को	लगा
िक	वह	मेरी	कछ	मदद	कर	सकता	ह।	 ाइवर	ने	कहा	िक	 र क	कम	ह	और	िस यो रटी	 यादा	ह।	मुझे	अफसोस	 आ
अपनी	बुि 	पर	िक	 ाइवर	मुझसे	 रलायंस	पावर	क	इिनिशयल	प लक	इ यू	(आई.पी.ओ.),	जो	िक	उस	समय	देश	का
सबसे	बड़ा	आई.पी.ओ.	था,	क	बार	म	बात	कर	रहा	था	और	इतनी	सी	बात	म	समझ	नह 	पाया।	उस	आई.पी.ओ.	क
ज रए	कपनी	सावजिनक	शेयर	जारी	कर	100	खरब	 पए	जुटाना	चाह	रही	थी।
तब	तक,	ठड	भर	कहर	और	मेर	बेट	क 	ज रत 	पर	 यान	देने	क 	अपे ा 	क	बीच,	म	कौतूहल	से	भर	उठा।

आिखरकार	म	कोलकाता	म	था,	जो	 िक	रा य	क 	राजधानी	थी	और	िजस	पर	क युिन ट	पाट 	ने	30	साल	तक	राज
िकया	था।	यह	वह	शहर	था,	िजसे	िव ान 	और	 यंजन 	क	िलए	जाना	जाता	था,	न	िक	इसक	जोिखम	लेने	क 	भूख	क
िलए	इसे	जाना	जाता	था	और	तब	भी	हर	दूसरा	 य ,	िजससे	म	िपछले	ह ते	िमला,	वह	आई.पी.ओ.	क	बार	म	ही
बात	करता	था।	िपछली	शाम,	िडनर	टबल	पर	मने	बुजुग	 र तेदार ,	वक ल,	वा तुकार,	अकाउटट,	अिधका रय 	को	यह
चचा	करते	 ए	सुना	िक	वे	सब	अगले	ह ते	आनेवाले	 रलायंस	पावर	क	आई.पी.ओ.	को	हािसल	करने	क	िलए	िकतने
लालाियत	ह।	मेर	बंगाली	 र तेदार 	ने	पहले	ऐसा	जुनून	न	तो	शेयर	बाजार	क	िलए	और	न	मु 	अथ यव थावाली	इकाई
को	लेकर	कभी	िदखाया	था।	यह	मेर	िलए	सुखद	आ य	था,	लेिकन	म	 यादा	 भािवत	इस	बात	से	था	िक	वामपंथी
िवचार 	क	गढ़	म	िकस	तरह	बदलाव	क 	बयार	चलने	लगी	थी।
मने	 ाइवर	से	कछ	सवाल	िकए	तािक	म	उसक 	योजना	को	समझ	सक	िक	वह	आई.पी.ओ.	म	िकतना	िनवेश	करने

क 	सोच	रहा	ह।	वह	 ाइवर	िबहार	से	यहाँ	आया	था	और	सालाना	एक	लाख	 पए	कमा	लेता	था।	उसे	उ मीद	थी	िक
आई.पी.ओ.	म	वह	20	हजार	 पए	िनवेश	तो	कर	ही	सकता	ह।	यह	वह	बचत	थी,	िजसे	उसने	िपछले	कछ	साल 	म
जमा	िकया	था।	उसक 	िपछली	बचत	गाँव	म	पानी	का	पंप	लगवाने	म	खच	हो	गई	थी।	गाँव	म	ही	उसक	ब 	ेऔर
बीवी	रहते	 थे	और	उसका	वहाँ	बड़ा	प रवार	था।	उसने	रा ीय	 तर	क 	एक	 ोकरज	फम	क 	 थानीय	इकाई	(सब
ोकरज)	 क	 यहाँ	 अपना	 खाता	 खुलवा	 रखा	 था।	 उस	 थानीय	 ोकर	 ने	 िनवेशक 	को	 यह	 बता	 रखा	 था	 िक	 यह
आई.पी.ओ.	िक मतवाले	िनवेशक 	को	उनक	शेयर 	क	बदले	कम-से-कम	40	फ सद	सालाना	क 	दर	से	 रटन	देने	जा
रहा	ह।
कछ	ह त 	बाद,	11	फरवरी,	2008	को	 रलायंस	पावर	का	आई.पी.ओ.	खुला।	मुझे	यह	तो	नह 	पता	िक	वह	ट सी
ाइवर	खुशनसीब	रहा	या	नह ,	जो	 रलायंस	पावर	क	आई.पी.ओ.	म	शेयर	खरीद	सका।	मेर	 र तेदार 	म	से	भी	काफ

ने	आई.पी.ओ.	म	 िनवेश	 िकया	था।	 वे	अब	भी	यह	 नह 	समझ	सक	ह	 िक	 िकस	चीज	 ने	 उ ह	चोट	 प चाई।	 एक



िनवेशक,	िजसने	आई.पी.ओ.	म	 रलायंस	पावर	म	एक	लाख	 पए	क	शेयर	खरीदे	थे,	उसक 	क मत	अग त	2014	म
महज	32	हजार	 पए	रह	गई	थी।	इसका	मतलब	यह	 आ	िक	उ ह	सालाना	17	फ सद	क 	दर	से	नकारा मक	 रटन
हािसल	 आ	और	वह	भी	साढ़	छह	साल	क 	समय	अविध	म।
कल	िमलाकर	देखा	जाए	तो	103	खरब	 पए	जनता	क	उस	आई.पी.ओ.	म	िनवेश	 ए	थे।	छह	साल	बाद	वह	103

खरब	 पए	महज	33	खरब	 पए	क 	क मत	क	रह	गए	थे।	सवाल	यह	ह	िक	आिखर	बाक 	क	70	खरब	 पए	कहाँ
गए?	आिखरकार	यह	एक	 दशन	करनेवाली	कपनी	ह,	िजसने	जनता	क	पैसे	को	िबजलीघर	तैयार	करने	म	िनवेश	करने
का	वादा	िकया	था।	 या	वे	िनवेश	वा तव	म	धरातल	पर	उतर	सक	या	सरकार	ने	योजना	बदल	दी	और	अवसरवािदता
म	शािमल	हो	गई	या	दूसर	कारक	भी	वहाँ	खेल	म	मौजूद	थे,	जो	 रलायंस	पावर	क	सब-पार	पो ट	आई.पी.ओ.	 दशन
क	बार	म	िव तार	से	जानते	थे?

रलायंस	पावर	को	लेकर	 आ	मामला	चुिनंदा	मामल 	म	चरम	 तर	क 	तरह	था,	िजसने	भारतीय	बाजार	म	िनवेश	को
और	अिधक	 चुनौतीपूण	बना	 िदया।	भारत	म	 िनवेश	क	अवसर	कछ	इस	कदर	 यादा	 थे	 िक	लगभग	सभी	अखबार
पढ़नेवाले	उनसे	वािकफ	रहते	 थे	और	 िफर	भी	भारतीय	कपिनय 	क 	अिभभूत	करनेवाली	 सं या	भी	उन	अवसर 	को
हक कत	म	बदल	पाने	और	अपने	शेयरधारक 	क	िलए	दो	अंक 	का	 रटन	 िदला	पाने	म	नाकाम	सािबत	हो	रही	थी।
दरअसल,	िपछले	20	साल 	म,	80	फ सद	सूचीब 	भारतीय	कपिनयाँ	अपने	शेयर	पर	ऐसा	 रटन	दे	पाने	म	िवफल	रह ,
जो	 मु ा फ ित	क 	 दर	 (जो	 िक	अमूमन	 7	फ सद	 पर	 रही	 ह)	 से	आगे	जा	सका	 हो।	 िफर	 भी,	 जबिक	ब सं यक
कपिनयाँ,	जहाँ	अपने	शेयरधारक 	को	दोहर	अंक 	म	 रटन	नह 	िदला	पा ,	वह 	बाक 	बची	अ पसं यक	कपिनय 	ने	या
तो	जी.डी.पी.	वृि 	दर	क	बराबर	या	उससे	कह 	बेहतर	(जो	िक	िपछले	दो	दशक	म	 यूनतम	14	फ सद	क	आस-पास
रहा	ह)	 रटन	िदलाया।
इन	चुनौितय 	का	सीधा-सीधा	मतलब	यह	ह	िक	भारतीय	शेयर	बाजार	म	िनवेशक 	का	ब त	छोटा	तबका	ही	ऐसा	ह,

जो	बाजार	म	लंबे	समय	तक	िटका	रहा	और	संतोषजनक	 रटन	दे	पाने	म	सफल	 आ।	अ छा	 रटन	हािसल	करने	क
िलए	उन	िनवेशक 	को	अपनी	 ितभा	का	जबरद त	नमूना	 पेश	करते	 ए	उन	अ पसं यक	कपिनय 	का	चयन	िकया
होगा,	िज ह ने	िपछले	20	साल 	क	दौरान	भारतीय	अथ यव था	म	मजबूत	 दशन	िकया	और	लाभ	कमाने	म	स म	रह ।
म	जब	से	लंदन	से	भारतीय	शेयर	बाजार	म	काम	करने	क	िलए	लौटा,	तभी	से	िनवेशक 	क	इस	उ वग	क	समूह	क

सफलता	ने	मुझे	आकिषत	िकया	ह।	िकसी	कपनी	क 	संभावना 	को	लेकर	जब	जन	आकां ा	उबाल	मार	रही	थी,	तब
उस	दशा	म	उ ह ने	खुद	पर	कसे	काबू	रखा	और	शांतिच 	बने	रह,	वे	कसे	यह	समझ	पाने	म	सफल	 ए	िक	कौन	सी
कपनी	राजनीित 	और	नौकरशाह 	से	बेहतरीन	तरीक	से	सौदा	करगी	और	िफर	भी	अपने	शेयरधारक 	को	अ छा	 रटन
देगी,	 यादातर	कपिनय 	क 	अकाउिटग	ितकड़म	क	बीच	वे	कसे	िनवेश	लायक	उन	अ पसं यक	भारतीय	कपिनय 	का
पता	लगा	सक,	जो	वा तव	म	अ छा	काम	कर	रही	थ ?
यह	पु तक	उन	पहलु 	पर	 काश	डालने	का	 यास	करगी	 िक	िकस	तरह	कोलाहल	क	गु 	ने	भारतीय	शेयर

बाजार	म	अपना	पोटफोिलयो	बनाया	और	मह वपूण	यह	िक	कसे	वे	दशक 	तक	उथल-पुथल	से	भर	बाजार	म	खुद	को
प िवत	और	पोिषत	कर	सफलता	क	पायदान	चढ़ते	गए।	एक	ऐसे	बाजार	म	उनका	िटक	रहना	वाकई	 ेरणा पद	ह,
जहाँ	अ िशि त	आँख 	को	बाजार	का	च र 	इनाम	नह ,	ब क	जोिखम	भरा	 यादा	नजर	आता	ह।





आभार
ह	मम	से	 यादातर	लोग	म यवग य	भारतीय	प रवार 	म	पले-बढ़	ह	और	हमने	अपने	अिभभावक 	को	जीवनयापन	क
िलए	िपसते	 ए	देखा	ह।	यहाँ	तक	िक	इस	संकट त	प रवेश	म,	म	मानता	 	िक	मेर	अिभभावक 	ने	भारत	और	यू.क.
म	ब त	सार	लोग 	क 	अपे ा	 यादा	झंझावात	झेले	ह,	तािक	मुझे	और	मेरी	बहन	को	बेहतरीन	तरीक	से	पाला-पोसा	जा
सक।	उ ह ने	जो	िश ा	मुझे	 दान	क ,	उसक	िलए	म	उनका	ऋणी	 	और	मेरा	मानना	ह	िक	जीवन	एक	बड़	बक
बैलस	से	कह 	बढ़कर	ह।	मेर	पेशेवर	जीवन	म,	म	तीन	लोग 	का	ऋणी	रहा	 	और	उनका	आभार	जताना	मेरी	िज मेदारी
बनती	ह।	जॉन	क,	िजनक 	फम—लंदन	इकोनॉिम स	मेरी	पहली	िनयो ा	थी,	जहाँ	मने	लंदन	 कल	ऑफ	इकोनॉिम स
से	 ेजुएशन	करने	क	बाद	नौकरी	शु 	क ,	ने	मुझे	अपने	बार	म	सोचने	का	फायदा	िसखाया,	बजाय	पुरातन	परपरागत
बुि म ा	म	भरोसा	करने	क।	 टीव	नॉटन,	एसचर	म	मेर	मैनेजमट	कस टट	रहने	क	दौरान	मेर	मैनेजर 	म	से	एक,
िज ह ने	मुझे	वह	ढाँचागत	तरीका	िसखाया,	िजसक	ज रए	मुझे	िलखना	और	सोचना	आया,	िनक	पॉ सन-एिलस	ने	मुझे
टॉक ोिकग	क 	दुिनया	म	कदम	रखने	का	मौका	िदया,	जब	उ ह ने	दि ण	लंदन	 थत	अपने	 लैट	से	 यर	किपटल
शु 	िकया	और	मुझे	सह	सं थापक	बनने	का	मौका	िदया।

भारतीय	 टॉक	माकट	म	काम	करने	क	कछ	वष 	म	ही	मने	इस	िकताब	क	िलए	फड	मैनेजर 	का	इटर यू	करने	क
दौरान	काफ 	कछ	गहनता	से	सीखा।	इस	िकताब	म	उ िखत	तमाम	गु 	से	पर	भी	तीन	फड	मैनेजर	ह,	िजनक	 ित
म	आभारी	 	िक	उ ह ने	मुझे	 ो सािहत	िकया	और	फड	मैनेजमट	क	तमाम	पहलु 	से	वािकफ	कराया—कनेथ	एं ादे,
जहीर	िसताबखान	और	सौम 	नाथ	लािहड़ी।	इसी	तरह	से	मह वपूण,	 ायोिगक	सीख	मुझे	अपने	दो त 	आलोक	वाजपेई
और	अिन 	द ा	से	िमली	और	म	भारतीय	 टॉक	माकट	क	महासागर	म	तैरने	क 	कला	सीख	पाया।
प मी	फड	मैनेजर 	क 	तमाम	अ छी	िकताब	मश र	ह,	लेिकन	वे	प मी	देश 	क	बाहर	उतनी	चिचत	नह 	ह।

अतः	उभरते	माकट	फड	मैनेजर 	पर	एक	अ छी	साम ी	का	यहाँ	िनतांत	अभाव	ह।	इस	प र े य	म,	मुझे	दो	प लकशंस
बेहद	लाभ द	लगे।	पहला	तो	भारतीय	फड	मैनेजर 	क	इटर यू	पर	आधा रत	2005	म	पहला	सेट	लॉ 	 आ	और	उसे
एक	िकताब	म	समािहत	करते	 ए	एक	िकताब	इिडयाज	मनी	मोना स	िलखी	चेतन	पारीख	ने,	जो	 िक	खुद	जाने-माने
मनी	मैनेजर	थे।	दूसरा	था—आउटलुक	 ॉिफट	का	िवशेष	सं करण।	यह	अंक	19	माच,	2010	को	 कािशत	 आ	था
और	इस	मै जीन	म	तमाम	भारतीय	फड	मैनेजर 	क	इटर यू	थे,	जो	बेहद	गहनता	से	तैयार	िकए	गए	थे	और	उनक 	बात
म	 टॉक	माकट	को	लेकर	काफ 	अंद नी	जानका रयाँ	िनिहत	थ ।
मेर	िनयो ा,	ऐंिबट	किपटल	ने	मुझे	िकताब	िलखने	क 	अनुमित	 दान	क 	और	वह	भी	यह	जानते	 ए	िक	इससे	मेरा
यान	बँट	सकता	ह	और	सं था	का	काम	 भािवत	हो	सकता	ह।	रा ल	गु ा	और	अशोक	वाधवा	का	शुि या,	िज ह ने
मेरी	भावना	को	समझा	और	उसक 	क 	क ।
तमाम	सहयोिगय 	ने	इस	िकताब	क	 रसचवाले	िह से	को	पूरा	करने	म	मेरी	मदद	क ।	म	िवशेष	तौर	पर	करण	ख ा,

गौरव	 मेहता,	 तीक	 िसंघािनया,	 प रता	अशार,	 रि त	 रजन,	 रितका	 मांकड़	 मुखज ,	 पंकज	अ वाल,	 िनितन	 भसीन,
भागव	बु देव,	दयानंद	िम ल	और	अ न	शे ी	का	उनक	सहयोग	क	िलए	शुि या	अदा	करता	 ।	म	अंकर	 	का
भी	शुि या	अदा	करता	 ,	िज ह ने	मेर	साथ	एक	दशक	तक	काम	िकया।
म	अब	अपने	गृह	नगर	क 	तरफ	आता	 ,	जहाँ	तीन	लोग 	ने	मेर	वहाँ	होने	क	मौक	को	जमकर	भुनाया।	उस	दौरान	म

अपने	 लैपटॉप	पर	 िकताब	का	काम	कर	रहा	था।	 मेर	ब े—जीत	और	मािलनी	और	 मेरी	प नी	सबानी	 ने	 मेर	तमाम
नाटक	और	 यो रय 	को	झेला,	जब	म	अ याय 	को	लेकर	खीझ	जाता	था।	उनक	 ेह	और	सहयोग	क	िबना	मेर	िलए



इस	िकताब	को	पूरा	कर	पाना	संभव	नह 	था	और	न	ही	 टॉक	माकट	म	म	इतने	लंबे	समय	तक	झंझावात 	को	ही	झेल
पाता।	मने	यह	 िकताब	उ ह	ही	समिपत	क 	ह	और	वादा	 िकया	ह	 िक	साल	भर	 से	पहले	अगली	 िकताब	 शु 	नह
क गा।
यह	िकताब	बगैर	अ धती	दासगु ा	क 	िबजनेस	 टडड	बु स	क	बगैर	पूरी	नह 	होती	और	उ ह ने	मुझे	 े रत	न	िकया

होता	तो	तीन	साल	क	दौरान	यह	 िकताब	शायद	पूरी	न	हो	पाती।	म	उनका	शुि या	अदा	करता	 ,	 िज ह ने	 मुझे	इस
िकताब	को	लेकर	पूरी	तरह	फोक ड	रखा	और	म	बीयर	माकट	म	 ोकरज	क	िलए	भारी	संघष	क	दबाव	से	मु 	हो
सका।
और	अंत	म	म	िवशेष	शुि या	अदा	करना	चा गा	ऐंिबट	क	अपने	 टाफ	का।	मुझे	पेय	पदाथ	देनेवाले	से	लेकर	उन

लोग 	तक	का,	िज ह ने	ऑिफस	का	माहौल	बेहद	सौ य	बनाए	रखा	और	उन	लोग 	का	भी,	जो	रोज	सुबह	ऐंिबट	हाउस
क 	छत	पर	ितरगा	फहराते	ह।	इन	सबका	सहयोग	हमार	दैिनक	जीवन	को	हमेशा	खास	और	आनंदमय	बनाए	रहा	और
इस	तरह	इस	िकताब	से	 ा 	होनेवाली	रॉय टी	ओिदती	फाउडशन	को	जाएगी,	जो	ऐंिबट	क 	तरफ	से	बनाई	गई	एक
गैर	लाभकारी	सं था	ह,	जो	इस	सं था	क	 टाफ	क 	मदद	क	िलए	ह।



—1—

10,000	घंट
हदराबाद—पावर,	इ ा र	और	क शन	का	 वग
म	और	मेरा	प रवार	2008	क 	गरिमय 	म	भारत	लौटा	था।	यह	वह	दौर	था,	जब	इिडयन	 ीिमयर	लीग	का	पहला

सीजन	समा 	क 	ओर	था।	हालाँिक	शेयर	बाजार	जनवरी	2008	म	चरम	पर	प च	चुका	था,	लेिकन	अथ यव था	को
लेकर	यही	महसूस	िकया	जा	रहा	था	िक	िपछले	चार	साल	से	 ुतगित	से	दौड़	रही	सुपरचाज	आिथक	वृि 	अभी	और
ऊपर	जाएगी।	लंदन-आधा रत	इ टी	 रसच	िबजनेस	को	बेचकर,	 िजसे	मने	कह 	बड़	ि िटश	 ोकरज	फम	क	साथ
िमलकर	खड़ा	 िकया	था,	म	अपने	नए	मािलक 	 ारा	 मंुबई	भेज	 िदया	गया,	तािक	उनका	भारतीय	कारोबार	खड़ा	कर
सक।	मने	तय	िकया	िक	म	कछ	महीने	हर	 े 	म	काम	कर	रह 	भारतीय	कपिनय 	क	िद गज 	से	भट-मुलाकात	क गा।
इसी	 म	म	अग त	2008	क	गरमी	से	भर	एक	िदन	मने	हदराबाद	क 	 लाइट	पकड़ी।
देश	क 	िद गज	पावर	और	क शन	कपिनय 	म	से	एक	क	चीफ	फाइनिशयल	ऑिफसर	(सी.एफ.ओ.)	से	िमलने

क	िलए	म	मंुबई	से	हदराबाद	क	िलए	उड़ा।	मेर	साथ	मेर	सहकम 	थे,	जो	पावर	से टर	क	िवशेष 	थे।	उस	पूरी	या ा	क
दौरान	हम	उस	कपनी	क 	बैलस	शीट	को	समझने	क 	नाकाम	कोिशश	करते	रह,	िजसम	कज	क	कॉलम	म	बेहद	भारी
आँकड़ा	दज	था	और	यह	बैलस	शीट	क	असेट	यानी	संपि 	और	लाइिबिलटीज	यानी	िज मेदारी	क	दोन 	ओर	दज	था।
कपनी	ने	उतना	ही	लोन	ले	रखा	था,	िजतना	िक	उसे	शेयरधारक 	से	रकम	िमली	 ई	थी।	यही	नह ,	एक	और	िदलच प
बात,	कपनी	ने	अपने	शेयरधारक 	से	िमली	रकम	का	दो	गुना	पैसा	उधार	भी	दे	रखा	था।	आिखर	यह	कपनी	इतना	 यादा
पैसा	उधार	 य 	दे	रही	थी	और	कौन	था,	िजसे	यह	उधार	िदया	गया?
तीन	घंट	बाद,	हम	तब	जवाब	िमला,	जब	हमने	सी.एफ.ओ.	से	इस	बाबत	सवाल	िकया;	पहले	तो	लंच	पर	िवन

तरीक	से	और	उसक	बाद	उनक	ऑिफस	म	बेहद	गंभीर	और	गहन	पूछताछ	क	बाद।	िल टड	कपनी	(का पिनक	नाम
िल टको	रख	लेते	ह)	ने	तमाम	शेल	कपिनय 	(िछपी	कपिनयाँ)	को	उधार	दे	रखा	था।	उन	शेल	कपिनय 	ने	उन	पावर
लां स	म	 शेयर	खरीद	 रखे	 थे,	 िजनक	टडर	 िल टको	कपनी	 ने	खरीद	 रखे	 थे।	 इन	पावर	 लां स	म	 से	 येक	का
मैनेजमट	एक	िवशेष	उ े य	साधन	यानी	 पेशल	परपज	वेिहकल	(एस.पी.वी.)	क	मा यम	से	सँभाला	जाता	था,	जो
बदले	म	िल टको	कपनी	को	क शन	का	ऑडर	देता	था।	इस	तरह	िल टको	कपनी	 ारा	जारी	लोन	कपनी	क	 ॉिफट
ऐंड	लॉस	अकाउट	(पी	ऐंड	एल)	म	आमदनी	और	अंततः	लाभ	क	 प	म	नजर	आने	लगते	थे।	सरल	तौर	पर,	िल टको
कपनी	ने	बक	से	उधार	िलया,	िफर	उसने	खुद	को	उधार	िदया	और	िफर	उसे	लाभ	क	तौर	पर	भी	िदखा	िदया।
यह	लाभ,	िजसे	िल टको	अपने	पी	एंड	एल	म	िदखा	रही	थी,	वह	वा तव	म	शेयरहो डर 	क 	इ टी	को	बढ़ा	रहा

था।	इसका	नतीजा	यह	 आ	िक	िल टको	को	बक 	से	और	उधार	िमलने	क 	राह	आसान	हो	गई,	िजससे	और	अिधक
पावर	 लांट 	क	िनमाण	क	िलए	िव 	क 	 यव था	आसान	हो	गई	(िजसक	िलए	क शन	िल टको	क	पास	ही	जाना
तय	था)।	इस	तरह	यह	अपिव 	गठजोड़	जारी	रहा।	(मुझे	बाद	म	पता	चला	यह	कपनी,	दरअसल	अकाउिटग	 टडड	21
का	उ ंघन	कर	रही	थी।)
मुझे	कछ	महीने	और	लगे	और	म	अकाउिटग	क	महारिथय 	का	पूरा	खेल	समझने	लगा	था।	म	न	कवल	संदेह	क

दायर	म	आई	कपनी	का	खेल	समझ	रहा	था,	ब क	यूिटिलटीज,	इ ा र,	क शन	और	भारत	क	 रयल	 टट
से टर	म	चल	रही	धाँधली	को	भी	पकड़	पा	रहा	था।	आनेवाले	वष 	म,	िजन	िनवेशक 	ने	मेरी	बात	मानी	और	मेर	िवचार



का	समथन	िकया,	उनका	तो	कपिनय 	क	फाइनिशयल	 टटमट	और	िबजनेस	मॉडल	से	ही	भरोसा	उठ	गया	और	अंततः
उन	कपिनय 	क	शेयर 	क	दाम	भी	जमीन	पर	आ	गए।	साल	2008	म	शेयर	बाजार	क	चरम	क	दौरान	इन	चार	से टर 	म
ही	कवल	भारतीय	 शेयर	 बाजार	का	 20	फ सद	 (या	 14.5	 ि िलयन	 पए)	का	 माकट	किपटलाइजेशन	 यानी	 बाजार
पँूजीकरण	 आ	पड़ा	था।	अब	अग त	2014	म	यह	आँकड़ा	घटकर	महज	10	फ सद	(या	9.3	ि िलयन	 पए)	पर	आ
गया,	िजसका	मतलब	यह	 आ	िक	िज ह ने	साल	2008	म	उपयु 	से टर 	म	शेयर	खरीद	रखे	थे,	उ ह ने	पाँच	ि िलयन
पए	(लगभग	100	िबिलयन	अमे रक 	डॉलर)	क 	अपनी	संपि 	गँवा	दी	थी।
पावर,	इ ा र,	क शन	और	 रयल	 टट	किपनय 	क	अकाउिटग	क	महारिथय 	से	बढ़कर,	जो	चीज	 यादा

िदलच प	थी,	वह	यह	िक	उस	दौर	म	 यादातर	िनवेशक	भी	खोजबीन	करना	उिचत	नह 	समझते	थे।	वा तव	म	 यादातर
फड	मैनेजर	इन	कपिनय 	क	संिद ध	खात 	को	बखूबी	समझते	थे;	िफर	भी	वे	जोर	देते	थे	िक	लोग	इन	कपिनय 	क	शेयर
यादा-से- यादा	सं या	म	खरीद।
हालाँिक	2007	से	2010	क	बीच	भारत	िजस	मोह	क	चरम	पर	फसा	 आ	था,	िनवेशक 	का	एक	छोटा	समूह	ऐसा	भी

था,	िजसने	खुद	को	इन	से टर 	क	शेयर 	से	िब कल	 प 	तौर	पर	दूर	रखा	 आ	था।	मेर	जैसे	लोग 	क	िलए,	िज ह ने
अभी-अभी	भारत	म	कदम	ही	रखा	था,	कछ	चीज 	ने	 िनवेशक 	का	एक	छोटा	समूह	बना	 िदया,	 िजनक 	इस	बात	क
िलए	तारीफ	करनी	होगी	िक	उ ह ने	एक	ऐसे	समय	म	उन	हॉट	से टर 	से	दूरी	बनाए	रखने	म	भलाई	समझी	जब—
•	इन	से टर 	क	सी.ई.ओ.	को	िबजनेस	मै जीन 	क	कवर	पेज	पर	तराशा	जा	रहा	था;
•	औसत	फड	मैनेजर	इन	से टर 	से	पैसा	पीट	रह	थे	(और	उन	िनवेश 	से	छोटी	अविध	का	इनाम	हािसल	कर	रह	थे)
और
•	तमाम	फड	मैनेजमट	हाउस 	क	माकिटग	िडपाटमट 	म	धड़ाधड़	इिडया	इ ा र	फड	लॉ 	करने	क 	होड़	मची
ई	थी।
दुिनया	क	तमाम	उभरते	 ए	बाजार 	म	इस	तरह	क 	अंधी	दौड़	आमतौर	पर	कई	दशक 	तक	देखी	जा	सकती	ह,

िजसम	 ामक	अकाउिटग,	कई	तरह	क	 ाचार	और	िन न	तरलता	(दुिनया	क	15	बड़	शेयर	बाजार 	म	भारत	सबसे
कम	तरलतावाला	देश	माना	जाता	ह	1	)	कछ	चुिनंदा	गुण 	क	 प	म	िव मान	रहते	ही	ह।	यह	िकताब	कछ	ऐसे	ही	लोग
क 	मनः थितय 	क	ऊपर	भी	कि त	ह।	यह	उनक	मनोिव ान,	उनक	क रयर	और	उनक	सफल	दीघकािलक	िनवेशक
बनने	क	पीछ	क 	कहानी	पर	 यादा	बात	करती	ह।
इसक	अंितम	अ याय	म,	यह	िकताब	आपसे	सवाल	करगी	िक	 या	आप	और	म	उस	 कार	िनवेश	कर	पाए,	िजस
कार	से	उन	अ पसं यक	िनवेशक 	ने	िनवेश	िकया	और	सफलता	भी	हािसल	क ।
हदराबाद	क	सू 	वल 	से	पकड़	म	आए।
मंुबई	म	एक	दौर	था,	जब	िसंथेिटक	कपड़ 	क 	कपनी	िनलान	क 	तूती	बोलती	थी।	1970	और	1980	क 	शु आत	म

तब	 लाइसस	 राज	 अपने	 चरम	 पर	 था,	 िनलान	 नाइलॉन	 पॉिल टर	और	 नाइलॉन	 टायरकॉड	का	 उ पादन	 करती	 थी।
यवसाय	से	होनेवाली	जबरद त	आय	को	कपनी	ने	कह 	िनवेश	करने	क 	योजना	बनाई।	कपनी	ने	वल 	म	ऑिफस	क
उ े य	को	लेकर	ब मंिजली	इमारत	बनवाई,	िजसका	नाम	था	‘िनलान	हाउस’।	दुभा य	से,	1980	क	उ राध	से,	िनलान
क 	 िक मत	 ने	ऐसी	पलटी	खाई	 िक	भारत	म	1991	क	बाद	से	लाइसस	राज	क 	समा 	क	चलते	माँग	 से	अिधक
िसंथेिटक	कपड़ 	का	उ पादन	होने	लगा।	1988	म	िनलान	को	आिधका रक	 प	से	बीमार	कपनी	घोिषत	करना	पड़ा	और
यह	 थित	2006	तक	बनी	रही।
हालाँिक	80	क	दशक	म	भले	ही	िनलान	क 	िक मत	खराब	होनी	शु 	 ई	हो,	लेिकन	िनलान	हाउस	क	 प	म	एक

अ छी	कपनी	का	उदय	भी	 आ।	1988	म,	वल 	क 	इस	कम	चिचत	िब डग	म,	ि िसल	का	ज म	 आ।	हालाँिक
ि िसल	भारत	म	 िडट	रिटग	देनेवाली	अ णी	कपनी	ह	और	अब	उसका	हड ाटर	भले	ही	वहाँ	से	20	मील	दूर	पवई



म	खूबसूरत	और	िवशेषीकत	 प	से	तैयार	ऑिफस	म	 थानांत रत	हो	गया	हो,	लेिकन	1980	क	उ राध	म	िनलान	हाउस
म	उस	फम	क	पहले	 बंध	िनदेशक	 दीप	शाह	ने	इस	ऐितहािसक	सं थान	क 	न व	रखी	थी।	ऐसा	करक	उ ह ने	भारत
म	आधुिनक	 िडट	 रसच	क 	 शु आत	कराई	और	 इसका	 भाव	यह	 आ	 िक	भारत	म	कॉप रट	बॉ ड	माकट	क
सि य	रचना	 ई।

ी	शाह,	जो	िक	एक	पावरहाउस	थे,	ने	आधुिनक	दौर	क	तमाम	िव ीय	पेशेवर 	को	 भािवत	िकया,	अकले	नह 	रह
गए;	1980	क	उ राध	और	1990	क 	शु आत	म,	तमाम	असाधारण	मिहला 	और	पु ष 	ने	ि िसल	का	साथ	पकड़ा
और	वे	लोग	देश	क	पहले	ऐसे	पेशेवर	बने,	िज ह ने	िव ीय	द तावेज 	का	पेशेवराना	िव ेषण	करना	और	कपिनय 	को
रिटग	 देने	 क 	 कला	 सीखी।	 ऐसे	 ही	 युवा	 ितभावान 	 म	 से	 एक	 थे	 संजय	 भ ाचाय,	 िज ह ने	 वष	 2000	 म
एच.डी.एफ.सी.	असेट	 मैनेजमट	क 	 थापना	कराई	और	कपनी	क	 सं थापक	चीफ	 इ वे टमट	ऑिफसर	 बने।	 यह
कपनी	अब	भारत	का	सबसे	बड़ी	 यूचुअल	फड	हाउस	ह,	िजसक	अंतगत	एक	ि िलयन	 पए	का	 बंधन	िकया	जाता
ह।
ि िसल	म	शािमल	होने	से	पहले,	संजय	पहले	ही	चार	साल	का	अनुभव	माकट	 रसच	कपनी	माग	(	MARG	),	जो

िक	माकट	 रसच	म	एक	जाना	माना	नाम	ह,	म	ले	चुक	थे।	उ ह ने	आई.आई.एम.	अहमदाबाद	से	एम.बी.ए.	कर	रखा
था,	 लेिकन	यह	 ि िसल	ही	थी,	 िजसम	1988	म	 संजय	को	उनक	 गु 	 िमले	और	यहाँ	 से	उनक 	 िजंदगी	बदल	गई।
ि िसल	छोड़ने	क	बीस	साल	बाद	भी,	संजय	ने	मुझे	बताया	िक	 दीप	शाह	ने	उनक	जीवन	को	िकस	 कार	मू यवा
बना	िदया।
जब	उनसे	पूछा	िक	एक	युवा	आई.आई.एम.	 ेजुएट	को	िकस	चीज	ने	बेहद	 भािवत	िकया,	तो	संजय	ने	कहा,	‘‘वह

( दीप	शाह)	कहते	थे	िक	आप	लोग	अपनी	गलितय 	से	सीख,	 य िक	आप	लोग,	जो	गलितयाँ	करगे,	उनसे	मुझे	कोई
िद कत	नह 	ह।	िसफ	इतना	कर	िक	उ ह	दोहराने	से	बच।’’	 ि िसल	म	हम	सबको	उनक	इस	रवैये	से	काफ 	मदद
िमली।	िकसी	कपनी	को	लेकर	कई	िदन	तक	अ ययन	करने	क	बाद	म	सोचता	था	िक	मने	काफ 	कछ	सीख	िलया	ह।
िफर	म	 दीप	से	िमलता	और	उनसे	अपने	िन कष 	पर	चचा	करता	और	तब	हम	लोग	उन	चीज 	पर	आकर	सहमत	होते
िक	हम	कपनी	क	मािलकान	से	 या	बात	करनी	ह।	 दीप	से	मेरी	बातचीत	15	िमनट	होती	और	तब	वे	मुझसे	तीन	सवाल
करते,	जो	इसे	 वाभािवक	बना	देता,	उनक 	तुलना	क	अनुसार,	म	कपनी	क	बार	म	वाकई	नह 	जानता।	संजय	जोर	देकर
कहते	िक	ि िसल	म	िबताए	साल 	ने	उनक 	िव ेषणा मक	 मता 	को	आकार	िदया।	कठोर	मेहनत,	िव तृत	होना
और	िबजनेस	डाटा	क	आकलन	करने	क	दौरान	संशय	बनाए	रखने	क 	मह ा	उ ह ने	वह 	सीखी।	ि िसल	म	रहने	क
दौरान	संजय	कपिनय 	क	 मोटर 	क	साथ	मीिटग	करने	म	 य त	रहते	और	जो	िव ीय	लेखा-जोखा	उ ह	िदया	जाता,
उसका	िव ेषण	करते	रहते,	िजससे	उनक 	एक	तरह	से	फाइनस	क 	 िनंग	ही	होती	रहती	और	िजसे	पैसे	से	नह 	पाया
जा	सकता।
अपने	क रयर	क	शु आती	िदन 	म	इस	तरह	का	असाधारण	 योग	और	वह	भी	ऐसे	गु 	क 	देखरख	म	सीखना	या

गुणो र	 गित	करनेवाले	संगठन	क 	चारदीवारी	म	सीखना,	उन	िदन 	एक	सामा य	 ि या	थी	और	ऐसे	ब त	से	महारथी
िनवेश	गु 	का	इस	िकताब	म	लगातार	िज 	ह।	दरअसल,	एक	अमे रक 	लेखक	मै कम	 लैडवेल	और	ि िटश	टबल
टिनस	चिपयन	कम	लेखक	मै यू	सईद	ने	एक	पैटन	बनाकर	िदखाया	िक	इन	 ानी	गु 	 ारा,	जो	अलग-अलग	 े
म	सफलता	क	झंड	गाड़	रखे	थे,	िदया	जानेवाला	दीघकालीन	उ े यपरक	 िश ण	आप	पर	एक	हॉलमाक	क 	तरह	ह।
अपनी	िवचारो ेजक	िकताब—‘आउटलायस	:	द	 टोरी	ऑफ	स सेस’,	म	लेखक	 लैडवेल	ने	सफलता	को	लेकर	हमार
परपरागत	िवचार 	को	िब कल	उलटकर	रख	िदया,	िजसम	हम	यह	मानते	थे	िक	सफलता	अमूमन	ज मजात	 ितभावान
क	िह से	म	आती	ह	और	ऐसे	लोग	महामानव	क 	 ेणी	म	आते	ह।	िवपरीत	उदाहरण 	का	 योग	करक	जैसे	िबल	गे स,
द	 बीट स,	कनािडयन	आइस	 हॉक 	 िखलाि़डय 	और	 यूयॉक	 म	 य दी	 वक ल 	क	 मा यम	 से	 लैडवेल	 ने	 िन कष



िनकाला	िक	सफलता	कछ	गहन	 योग 	का	अनूठा	िम ण	ह।	साधारणतया,	कई	हजार	घंट 	का	अ यास	और	सामािजक
हालात,	उदाहरण	क	िलए,	उिचत	समय	पर,	उिचत	जगह	और	उिचत	अिभभावक 	क	यहाँ	ज म	लेना	भी	मायने	रखता
ह।	मै यू	सईद	ने	इसी	आधार	क	िवचार 	को	खेल	म	भी	 योग	िकया।
अपनी	 ेरणा पद	िकताब,	‘बाउस—द	िमथ	ऑफ	टलट	ऐंड	द	पावर	ऑफ	 ै टस’,	म	मै यू	सईद	ने	गैलडवेल	क

सोच	और	 उठाया	 तथा	 उसे	 िव तार	 िदया।	 यू.क.	क	 नंबर	 एक	 टबल	 टिनस	 िखलाड़ी	 सईद	 ने	 उपल धयाँ	 हािसल
करनेवाले	 ितभावान	 महामानव 	 को	 लेकर	 हमारी	 ब त	 सारी	 िम या	 सोच	 पर	 पानी	 फर	 िदया।	 सईद	 ने	 सफलता
िदलानेवाली	बात 	को	 मुखता	से	बताया—
•	10	हजार	घंट	अ यास	:	‘...िव ान	क 	कला	क	 कोण	से,	बोड	गेम	से	तथा	टिनस	क	 कोण	से	यह	पाया
गया	ह	िक	 यूनतम	दस	साल	चािहए	होते	ह	िकसी	भी	पेचीदा	काम	म	द 	होने	म...आउटलायस	(िकताब)	म...मै कम
लैडवेल	ने	इस	ओर	इशारा	िकया	ह	िक	उ ेखनीय	 दशन	करनेवाले	सालाना	एक	हजार	घंट	अ यास	करते	ह।	इस
आधार	 पर	उ ह ने	 इसे	 पुनः	 या याियत	 िकया	 िक	दस	साल	म	दस	हजार	 घंट	का	अ यास	आपको	उ 	 तर	का
िखलाड़ी	बना	सकता	ह।	2
•	कोच 	और	सं थान 	का	मागदशन	:	जो	िक	उ े यपरक	अ यास	क	िलए	 े रत	करता	हो।	सीखने	और	िवकास
करने	क 	पूरी	 ि या	 यादा	 भावी	हो	जाती	ह,	अगर	यह	अ यास	िवशेष 	क 	िनगरानी	म	 िकया	जाए,	जो	उभरते
िसतार	क 	गलितय 	को	पकड़	सक	और	उ ह	न	कवल	दूर	करने	क	उपाय	कर,	ब क	उसक 	ताकत	का	दोहन	कर
सक।
•	कल	क	िसतार 	को	ऐसा	माहौल	 दान	करना,	तािक	कल	को	उ ह	उपयु 	दोन 	का	लाभ	िमल	सक।	इस	माहौल	क
पनपे	बगैर	और	उन	अवसर 	क	िबना,	जो	उस	माहौल	म	पनपते	ह,	हम	सिचन	तदुलकर,	िव नाथ	आनंद,	नारायण	मूित
और	वॉरन	बफ	जैसे	 ितभावान 	से	वंिचत	रह	जाते।	इस	तरह	का	माहौल	 दानकर	ब त	से	युवा	 ी	और	पु ष 	को
अगली	पीढ़ी	का	िबल	गे स,	आिकयो	मो रतास,	दीपक	पारख	और	वीरदर	सहवाग	बनाया	जा	सकता	ह।
इस	िकताब	म	मने	इस	चीज	का	 योग	भारत	म	िनवेश	 बंधन	क	पेशे	म	करने	का	 यास	िकया	ह।	मेर	दशक 	क
टॉक ोिकग	 क	 अनुभव	 ने	 मुझे	 फड	 मैनेजर 	 क	 ि याकलाप 	 को	 दो	 अलग	 देश—यू.क.	और	 भारत,	 खासकर
ितमािहय 	क	समापन	क	दौरान	देखने	का	अवसर	 दान	िकया	ह	और	जो	कछ	भी	मने	पाया	ह,	उससे	मुझे	यह	तो	समझ
म	आ	गया	ह	िक	बड़	पैमाने	पर	पैसे	का	सफलतापूवक	 बंधन	और	वह	भी	लंबे	समय	तक;	यहाँ	से	आता	ह—
•	एक	दशक	या	उसक	आस-पास	क 	बेहद	किठन	 िनंग,	िजसम	कपिनय 	का	िव ेषण,	 बंधक य	टीम 	से	पूछताछ,
ाथिमक	डाटा	सू 	का	खनन	और	िबजनेस	साइकल	को	समझना	शािमल	ह;

•	बौि क	 िन ा	पर	भी	काफ 	कछ	 िनभर	करता	ह	और	उसका	 जुनूनी	 तर	बरकरार	 रखना	भी	 चुनौतीपूण	ह।	ऐसा
इसिलए,	तािक	शोधकाय 	म	कपनी	को	समझने	और	त परता	को	लेकर	कह 	शॉटकट	न	अपनाया	जा	सक।	खासकर
िश ण	काल	का	शु आती	दौर	पूरा	होने	क	बाद	यह	सुिन त	करना	िक	 ाइट	क 	संपि 	संरि त	ह	और	उ 	 तर
पर	सहजी	जा	रही	ह	और
•	 िश ण,	 व	जाग कता	और	िवन ता	क	ज रए,	जो	 मता	िवकिसत	क 	गई	ह,	तािक	रोज	क	लालच	और	भय	से
सफलतापूवक	पार	पाया	जा	सक	और	ऐसे	िनवेशक 	से	दूर	रहकर	बचा	जा	सक,	जो	इन	 ाथिमक	भावना 	म	आकर
गलत	राह	चुन	लेते	ह।
िदलच प	तौर	पर,	म	यहाँ	कछ	 यावहा रक	गलितय 	क 	ओर	इशारा	करना	चाहता	 ,	 िज ह	सफल	फड	मैनेजर

कभी	नह 	दरशाते।	 टॉक	माकट	म	लंबे	समय	तक	पैसा	बनाने	का	मूल	मं 	कछ	इस	तरह	ह—
•	लालच	या	सुप र रच	होने	क 	चाह	न	क	बराबर	होनी	चािहए।	वा तव	म,	भले	ही	यह	खुद	म	िविच 	लगे,	लेिकन	शेयर
बाजार	म	लोभ	क	िलए	जगह	नह 	ह	और	यह	िवनाशकारी	ल ण	माना	जाता	ह।



•	िव ीय	 ान	क	अलावा	शेयर	बाजार	म	काम	कर	रह	श स	को	देश	क 	राजनीितक,	मनोवै ािनक	और	सं कित	क
बार	म	भी	अ छी	जानकारी	होनी	चािहए।	दरअसल,	सव े 	फड	मैनेजर	बेहद	िज ासु	और	उ सुकता	रखनेवाले	लोग
होते	ह।	ये	ऐसे	लोग	होते	ह,	िज ह	उदाहरण	क	िलए,	1971	क	भारत-पािक तान	यु 	म	भी	िदलच पी	होती	ह।	ये	ट ट
ि कट	म	भारतीय	टीम	क	 दशन	म	िगरावट	क	कारण 	क	बार	म	भी	उतना	ही	जानते	ह,	िजतना	िक	शेयर	बाजार	म
ब सं यक	अ तन	पी/ई	( ाइस/अिनग)	को	समझते	ह।
•	उ ह	आ ामकता,	अपने	 य व	का	िदखावा	और	वॉल	 ीट	को	क 	म	रखकर	बननेवाली	हॉलीवुड	िफ म 	म
आप	 िजस	तरह	का	 यवहार	 देखते	ह,	उस	तरह	का	शायद	ही	आपको	इन	लोग 	म	 देखने	को	 िमले।	यानी	 ये	 बेहद
सामा य,	सरल	और	सहज	तरीक	से	अपना	काम	करते	रहते	ह।	गु 	ने	इस	िकताब	म	उनक	बार	म	 या याियत	िकया
ह	िक	वे	बेहद	सरल	 ोफाइल	अपनाते	ह।
हालाँिक	उनम	 से	 िकसी	को	भी	 अंतमुखी	नह 	कहा	जा	सकता,	 िफर	भी	फड	 मैनेजर 	म	 से	कछ	ही	मीिडया	क

य व	भी	होते	ह।	इस	िकताब	का	मूल	उ े य	यह	नह 	ह	िक	आप	और	म	सुपर टार	फड	मैनेजर	बन	सकते	ह	या
नह 	बन	सकते।	हमारी	कछ	कर	गुजरने	क 	 मता	उससे	कछ	कम	या	 यादा	नह ,	िजसक	बल	पर	शतरज	 डमा टस
या	पुर कार	जीतनेवाले	लेखक	या	सेिलि टी	शेफ	आगे	िदखते	ह,	ब क	महारत	हािसल	करने	क	िलए	हम	लंबे	समय
तक	मेहनत	और	लगन	से	उस	 म	म	अ यास	करना	होता	ह,	िजसक	बार	म	इस	िकताब	म	उन	लोग 	का	िज 	िकया
गया	ह,	िज ह ने	मेहनत	क	बल	पर	ऊचाई	हािसल	क ।
जैसा	िक	महानतम	ि िटश	फड	मैनेजर	एंथनी	बो टॉन	ने	अपनी	सेवािनवृि 	क	उपरांत	िलखा	ह,	‘‘अनुभव	क मती	ह।

जैसा	िक	माक	 ेन	ने	कहा	ह,	इितहास	खुद	को	कभी	नह 	दोहराता,	ब क	तुकबंदी	करता	ह।	एकसमान	पैटन	समय
समय	पर	बार-बार	खुद	 कट	होते	ह	और	एक	 य 	तब	तक	सौ य	िनवेशक	नह 	बन	सकता,	जब	तक	िक	उसे	पूर
अथशा 	और	शेयर	बाजार	क	च 	का	अनुभव	नह 	होता।’’	3
इस	संबंध	म	िकताबी	क ड़ 	को	एक	सफल	दीघकालीन	िनवेशक	बनने	क	िलए	उसी	तरह	क 	या ा	करनी	पड़ती	ह

जैसे	िक	 यादातर	सफल	उप यासकार 	ने	राह	चुनी	ह।	अनुभव,	 ान	और	पहलु 	क	ब त	सार	 तर 	को	हािसल	करने
क	िलए	कोई	शॉटकट	नह 	ह,	िजसे	लगभग	एक	दशक	तक	शेयर	बाजार	क 	धूल	फाँकने	क	बाद	आपको	 ा 	होता
ह,	लेिकन	कवल	समय	ही	अकले	काफ 	नह 	ह।	आव यक	 प	से	म य	वग	क	च र 	क	पहलु 	को	देखते	 ए,	जैसे
िक	कठोर	काम	क 	नीित,	िवन ता,	िज ासा;	सबकछ	िमलाकर	मन	क 	 वतं ता	और	च र 	ही	सफलता	क	क 	म
होता	ह।
दस	साल	पहले,	जब	मने	इ टी	िवशेष 	क	 प	म	काम	शु 	िकया	था	तो	मुझे	याद	ह	िक	दि ण	लंदन	क	छोट	से
लैट	म	बनाए	संकिचत	से	कायालय	म	म	ि िटश	फड	मैनेजर 	को	बुलाता	था,	जो	छोट	कपवाले	िनवेश	आइिडया	क
बार	म	सुनते	थे।	मुझे	यह	देखकर	हरत	होती	थी	िक	यू.क.	म	छोट	कप	क	 यादातर	िनवेशक	वे	थे,	जो	मुझसे	फोन	पर
चचा	करक	अपना	अ छा	समय	िबताते	थे,	जबिक	म	इ टी	 रसच	म	 िश ु	लाइसस	क	साथ	अपनी	राह	बनाने	म
पसीना	बहा	रहा	था,	तभी	फरवरी	2004	म	मेर	पास	एक	फोन	आया,	जो	एिडनबरा	आधा रत	िनवेश	कपनी	एबरफोथ
पाटनस	क	डिवड	रॉस	ने	िकया	था।	य िप	िक	म	उस	दौरान	नौिसिखया	था,	लेिकन	म	जानता	था	िक	एबरफोथ	पाटनस
यू.क.	का	 मुख	 मॉल	कप	इ वे टमट	हाउस	था	और	एिडनबरा	क	छोट	से	शहर	से	ही	अनेक	िबिलयन	पाउड	क
रकम	का	 बंधन	करता	था।	डिवड	रॉस,	जो	िक	उस	फम	म	एक	पाटनर	थे,	उनक 	एक	िवशेषता	यह	भी	थी	िक	मू य
क	िनवेश	क 	कला	क	वे	बेहद	स मािनत	पादरी	भी	थे।
फड	मैनेजर 	को	शायद	ही	कभी	 ोकर	कहा	जाता	ह,	 ोकर	क	जीवन	का	यह	एक	स य	ह,	जो	िक	उसक	क रयर	म

शु 	म	ही	जुड़	जाता	ह।	मेर	जैसे	क	िलए,	डिवड	रॉस	सिचन	तदुलकर	क 	तरह	थे,	 कली	छा 	ि कटर।	मेरा	उ साह
तब	तकलीफ	म	बदल	गया,	जब	डिवड	ने	कहा	िक	म	तु हारी	 रसच	पढ़ता	रहा	 ।	म	चाहता	था	िक	तु हार	ऑिफस



आकर	 तुमसे	 िमलँू।	 एक	 सवकािलक	 महानतम	 िनवेशक	क	 इन	 िवचार 	 से	 भया ांत,	 जो	 िक	 इस	 समय	 लंदन	 क
िब कल	गलत	िह से	म	बने	मेर	 लैट	क	ऑिफस	म	मौजूद	था,	मने	िकताब	म	मौजूद	हर	चाल	से	डिवड	को	आ त
करने	 का	 यास	 िकया	 िक	 उनका	 यहाँ	आना	 िफजूल	 था।	 अंततः	 मने	 कहा	 िक	 मुझे	 बेहद	 खुशी	 होगी	 अगर	 मुझे
एिडनबरा	क	िलए	सबसे	पहली	उड़ान	िमल	जाए	और	म	दौड़कर	मेलिवले	 ीट	पर	बने	एबरफोथ	क	ऑिफस	प च
सक।	डिवड	क	पास	कछ	नह 	था।	वे	 प 	तौर	पर	यह	देखना	चाहते	थे	िक	हम	कौन	ह	और	हमार	कायालय	कसे
िदखते	ह।	इसिलए,	अिन छक	होकर,	मने	भी	उ ह	अपने	पते	दे	िदए	थे।
अंततः,	बड़ा	िदन	आ	ही	गया,	यह	कछ	इस	तरह	लग	रहा	था	मानो	पोप	 वयं	पधार	रह	ह ।	छोटी	सी	टीम	ने	खुद	को

ठीक-ठाक	बनाया	और	दरवाजे	क 	 घंटी	 बजने	का	 इतजार	करने	लगी।	डिवड	प चे,	 उ ह ने	कॉफ 	का	 पहला	मग
उठाया	और	िफर	बोले	िक	हमार	काम	क 	ताजगी	से	उ ह ने	समझ	िलया	ह,	यह	एक	 टाट	अप	ह।	वह	यहाँ	तक	आए
तो	महज	इसिलए	तािक	हम	उ सािहत	कर	सक	और	हम	अपने	 यास 	को	और	ऊचा	उठाने	को	 े रत	कर	सक,	हम
सुिन त	कर	सक	िक	उनक 	फम	हमार	काम	क	िलए	भुगतान	कर	सक	और	सबसे	ज री,	 माल	कप	इ वे टग	क
तकनीक 	पहलु 	से	 ब 	कराते	 ए	इससे	पार	पाने	म	हमारा	मागदशन	कर	सक।	उनको	आने	क 	ज रत	नह 	थी;
हम	 वयं	 कॉटलड	जाकर	उनसे	िमलने	म	अपार	हष	महसूस	करते।	वे	यहाँ	आए,	 य िक	वे	िज ासु	थे,	वे	नए	लड़क
से	उनक	िठकाने	क	िपछवाड़	म	िमलना	चाहते	थे	और	एक	टीम	को	 ो सािहत	करना	चाहते	थे,	िजसे	लेकर	वे	महसूस
करते	थे	िक	आनेवाले	वष 	म	वह	टीम	िनवेश	क	नए	तरीक	खोजेगी।

यवहार	का	यह	िवपरीताथक	पैटन	िक	 यादातर	दीघकािलक	सफल	िनवेशक	अकसर	ऐसे	लोग	होते	ह,	जो	िक	नए
लोग 	से	 िमलने	क	 ित	 यादा	उ सुक	होते	ह,	 वे	 यादा-से- यादा	नए	 िवचार 	को	 सुनने	क	इ छक	होते	ह	और	वे
यादा	समय	खच	करते	ह	िनवेश	क 	कला	को	लेकर	चचा	करने	म।	ये	सब	संकता मक	चीज	ह,	जो	बताती	ह	िक	इन
लोग 	क	लंबे	समय	तक	बाजार	म	िटक	रहने	का	मूल	मं 	 या	ह।
दीघकािलक	िनवेशक 	पर	फोकस	 य 	कर?
इससे	पहले	िक	हम	िकताब	क	ढाँचे	क 	तह	म	गोता	लगाएँ,	म	चाहता	 	िक	इस	बार	म	िव तार	से	बताऊ	िक	मने

इस	िकताब	म	 य 	दीघकालीन	िनवेशक 	को	लेकर	फोकस	िकया	ह	और	जो	िवरोधाभासी	भी	ह,	मान	लीिजए,	छोटी
अविध	क	सटो रय 	क,	जबिक	इ टी	बाजार	म	िनवेश	क	और	भी	सफल	तरीक	मौजूद	ह,	ऐसे	म	उनक 	वह	 मता,
जो	िक	लंबी	अविध	म	बाजार	को	पछाड़ते	 ए	कह

यादा	 रटन	देने	क 	क वत	रखती	ह	(मान	ल	िक	तीन	साल	या	उससे	 यादा	म)	तो	यह	चीज	भारतीय	प रपे य	म	अब
तक	सािबत	नह 	 ई	थी।	 यादातर	प रप 	बाजार ,	 जैसे	 िक	अमे रका	क,	जहाँ	बड़ी	मा ा	म	तरलता	और	अिधक
पारदिशता	मौजूद	ह,	वहाँ	छोटी	अविध	क 	 िडग	क 	जा	सकती	ह	और	लंबे	समय	से	यह	 म	सफलतापूवक	चल	भी
रहा	ह	और	महा 	अमे रक 	िनवेशक 	जैसे	िक	जॉज	सोरोस,	जूिलयन	रॉबटसन	और	माइकल	 टनहाट	ने	इसे	सािबत	भी
कर	िदखाया	ह।
हालाँिक	भारत	क	मामले	म,	जहाँ	कम	तरलता	एक	मु ा	ह	और	यह	15	बड़	इ टी	बाजार 	म	सबसे	पीछ	भी	ह,

कवल	एक	ही	तरीका	काम	आ	सकता	ह	िक	िनवेशक 	का	पैसा	लंबे	समय	क	िलए	बाजार	म	लाया	जा	सक।	इसिलए
यह	िकताब	उन	चीज 	पर	फोकस	करती	ह	िक	िकस	तरह	भारत	म	चुिनंदा	दीघ-कालीन	िनवेशक 	ने	अपने	िदमाग	को
अथक	 यास	करक	 िशि त	िकया	ह	और	िपछले	बीस	साल 	म	वे	िनरतर	इड स	को	पीछ	छोड़ते	रह	ह।
इस	िकताब	क	प रणामो ेजक	अ याय 	म,	हमने	तीन	किठन	पहलु 	को	खँगाला	ह,	िजसम	दीघकालीन	िनवेश	क

सफलता	क	गुण	को	उभारा	गया	ह—
•	अथक	शोध;



•	सफल	िनवेश	क	िलए	सरल	थंब	 ल	और
•	धैय,	च र 	और	िवपरीत	चलने	क 	कला।
इस	 िकताब	का	अंितम	अ याय	तब	म त क	िव ान	और	मनोिव ान	को	लेकर	अ तन	शोध	(लेट ट	 रसच)	का
योग	करते	 ए	इस	सवाल	िक	 या	आप	दीघकालीन	सफल	िनवेशक	बन	सकते	ह,	पर	अपना	मंथन	कि त	करता	ह।
इन	अ याय 	को	ऐसे	गु 	क	सा ा कार 	से	भी	लैस	िकया	गया	ह,	िज ह ने	भारतीय	बाजार	म	एक	दशक	या	उससे

अिधक	समय	से	सफलता	क	झंड	गाड़	रखे	ह।	 िद गज 	क	सा ा कार 	को	 देने	का	उ े य	 िसफ	इतना	ह	 िक	इस
िकताब	म	बताई	गई	बात 	और	िस ांत 	को	 यावहा रक	तौर	पर	भी	सािबत	करक	िदखाया	जा	सक।
इस	 अ याय	 क	 त काल	 बाद	 हमने	 संजय	 भ ाचाय	 से	 बात	 क ,	 िजनक	 बार	 म	 पहले	 बताया	 जा	 चुका	 ह,

एच.डी.एफ.सी.	असेट	मैनेजमट	जैसे	पावरहाउस	को	खड़ा	करने	म	संजय	अह 	भूिमका	िनभा	चुक	ह।	दूसर	अ याय
क	बाद	हमने	एलरॉय	लोबो	से	सा ा कार	िकया,	िज ह ने	संजय	क 	तरह	ही	इ टी	िव ेषक	क	शानदार	क रयर	को
एक	ऊचाई	देने	क	बाद,	कोटक	मिह ा	बक	क	असेट	मैनेजमट	कारोबार	को	अपने	हाथ	म	िलया।	एलरॉय	क	नेतृ व	म
िपछले	सात	साल	से	कोटक	भारत	क	टॉप	10	 युचुअल	फड	हाउस 	म	से	एक	बन	गया	ह।	तीसर	अ याय	क	बाद,	हम
आपक 	मुलाकात	दो	खास	िनवेशक -आकाश	 काश,	जो	िक	भारत	क	पहले	हाई	 ोफाइल	फड	मैनेजर 	क 	 ेणी	म
आते	 ह	और	 िज ह ने	 अपना	 खुद	 का	 फड	 मैनेजमट	 हाउस	 (अमांसा)	 खड़ा	 िकया	और	 शंकरन	 नारायण,	 जो	 िक
आई.सी.आई.सी.आई.	 ूडिशयल	 यूचुअल	फड	क	सी.आई.ओ.	ह,	से	कराएँगे।	नारायण	देश	क	एकमा 	सी.आई.ओ.
ह,	िज ह	म	जानता	 	और	िज ह ने	अपने	िपता	क	पैसे	का	िनवेश	करना	तब	शु 	िकया	था,	जब	वे	चे ई	म	हाइ कल
म	थे।	नारायण	ने	2004	म	जब	आई.सी.आई.सी.आई.	 ूडिशयल	म	बतौर	फड	मैनेजर	 ाइन	िकया,	तब	तक	वे	शेयर
बाजार	म	िपछले	15	साल	तक	िनवेश	कर	चुक	थे।
िपछले	 एक	 दशक	क	 दौरान,	फ ट	 टट	 टवट,	 जो	 िक	फ ट	 टट	 इ वे टम स	का	 ही	 िह सा	 ह,	 सबसे	 बड़

सं थागत	िनवेशक 	म	से	एक	बनकर	उभरा	ह	और	इसने	न	कवल	भारतीय	बाजार,	ब क	सहज	 प	से	अंतररा ीय
बाजार	म	भी	अपनी	सफलता	क	झंड	गाड़	ह।	ऐसी	दुिनया	म	जहाँ	िव ीय	बाजार 	को	लेकर	एक	सामा य	सोच	यह	ह
िक	यहाँ	लालच,	गैरिस ांतवादी	पु ष 	का	वच व	ह,	फ ट	 टट	 टवट	का	उदय	एक	सुखद	आ य	क	 प	म	सामने
आया	ह।	यह	सं था	उन	कारोबार 	म	 यापक	िनवेश	क	मौक	देखती	ह	या	िनवेश	करती	ह,	जो	नैितक	 बंधक य	टीम	क
ारा	 संचािलत	 होता	 ह,	जहाँ	 सम त	 िनवेशक 	क	 िहत 	का	 यान	 रखा	जाता	 ह	और	 न	कवल	 शेयरधारक ,	 ब क
कमचा रय 	और	िव ता रत	समुदाय	का	भी	खयाल	रखा	जाता	ह।	फ ट	 टट	 टवट	क	फड	मैनेजर	शिश	र ी	ने	अपने
िवचार 	को	अ याय	चार	क	बाद	हमसे	साझा	िकया	ह।
अंततः	अ याय	पाँच	क	बाद	हम	दो	 िनवेशक 	 से	 िमले,	जो	 संजय	भ ाचाय	क	समानांतर,	भारत	म	दीघकालीन

िनवेश	क	 े 	म	अपनी	 यावसाियक	पहचान	 थािपतकर	अपना	अह 	योगदान	दे	रह	थे।	बी.एन.	मंजूनाथ	भी	देश	क
कछ	चुिनंदा	फड	मैनेजर 	म	से	एक	ह।	उ ह ने	लाइसस	राज	क	अँधेर	युग	म	सावजिनक	 े 	क	बक	क 	 जरी	टीम	क
िह से	क	तौर	पर	शेयर 	म	िनवेश	आरभ	िकया	था।	कनरा	बक	क	कटोर	से	शु 	 ई	उनक 	या ा	एिशया	क	सवािधक
सफल	हज	फड,	वाड	फरी	क	भरोसेमंद	सलाहकार	क	 प	म	उस	मुकाम	तक	प ची	िक	उन	पर	िफ म	भी	बनाई	जा
सकती	ह।	अंितम	सा ा कार	उस	फड	मैनेजर	का	ह,	जो	हाल	म	ही	 रटायर	 आ	ह,	लेिकन	जब	वह	सेवा	म	थे	तो	एक
शानदार	फड	मैनेजमट	हाउस	क	सी.आई.ओ.	क	तौर	पर	उ ह ने	मेरी	आधे	से	 यादा	ठीक-ठाक	नेट	वथ	का	खयाल
रखा।	अनाम,	इस	नाम	से	म	उ ह	पुकारता	था,	 य िक	उनका	िनयो ा	इस	कदर	शम ला	था	िक	वह	िकसी	तरह	क
प लिसटी	नह 	चाहता	था।	उनक 	िवशेषता	यह	ह	िक	इस	िकताब	म,	िजतने	लोग 	का	सा ा कार	िदया	गया	ह,	उनसे
अगर	पूछा	जाए	िक	वे	अपना	पैसा	िकसे	दगे	सँभालने	क	िलए	तो	आधे	से	 यादा	लोग	उन	अनाम	श स	को	ही	चुनगे।
यह	िकताब	कछ	इस	तरह	िलखी	गई	ह	िक	इसे	दो	तरीक 	से	पढ़ा	जा	सकता	ह,	एक,	सीधा	सपाट	तरीक	से,	दूसरा,



सा ा कार 	से,	जैसा	िक	उ ह	िदया	गया	ह	या	उन	लोग 	क	िलए	सा ा कार 	क	सं ह	क	तौर	पर	भी,	जो	इ टी	िनवेश
क	आधारभूत	तौर-तरीक 	को	समझते	ह।

मेरी	िनवेश	िफलॉसफ 	काफ 	पुरातन	ढर	क 	ह
संजय	भ ाचाय	वतमान	म	एक	िनवेश	 बंधन	बुटीक,	ओसनडायल	म	 मुख	सलाहकार	क	तौर	पर	काम	कर	रह	ह।	वह	भारत	क	सबसे	बड़
यूचुअल	फड,	एच.डी.एफ.सी.	असेट	मैनेजमट	क	सं थापक	सी.आई.ओ.	रह	चुक	ह।	संजय	एक	गु ,	एक	िश क	और	एक	िम 	क	तौर	पर
देश	क	बड़	िनवेशक 	और	िव ेषक 	क	पथ- दशक	रह	चुक	ह।	संजय	ने	मेयो	कॉलेज	अजमेर,	लॉयला	कॉलेज	चे ई	और	आई.आई.एम.

अहमदाबाद	से	िश ा	 ा 	क 	ह।	ि ज	उनक	पसंदीदा	खेल 	म	शुमार	ह,	िजसम	वे	जुनून	क 	हद	तक	अपनी	पकड़	रखते	ह।

इससे	पहले	िक	हम	आपक 	िनवेश	िफलॉसफ 	पर	चचा	कर,	आप	हम	यह	बताइए	िक	आपने	इसे	आकार
कसे	िदया?
एस.बी.—	ऐसा	तब	 आ,	जब	पहली	बार	मने	80	क	दशक	क	उ राध	म	िनवेश	क	बार	म	पढ़ना	शु 	िकया।	मने
शु आत	क	िलए	हर	तरह	क 	साम ी	का	अ ययन	िकया।	मने	 ाहम	ऐंड	डॉड	क 	िस यु रटी	एनािल ट	पढ़ी,	 य िक
उन	िदन 	मेरी	नौकरी	बतौर	 िडट	रिटग	एनािल ट	क	तौर	पर	थी	और	तब	म	बैलस	शीट 	क	िव ेषण	क 	एबीसी	नह
जानता	था	या	कसे	कारोबार 	को	देखा	जाता	ह,	म	नह 	जानता	था।	इन	िवषय 	क	 ित	मेरी	अ ानता	इसिलए	थी,	 य िक
एम.बी.ए.	क 	 पढ़ाई	क	 दौरान	 मेरा	 मुख	 िवषय	माकिटग	था;	 मने	फाइनांस	 म	 एक	भी	कोस	 नह 	 िकया	 था	और
िवडबना	यह	रही	िक	म	अपने	िपता	क	पदिच 	पर	नह 	चलना	चाहता	था	(मेर	िपता	देश	म	अकाउिटग	और	फाइनस
क	जाने-माने	 ोफसर 	म	एक	थे)।
िपता	से	अलग	चलने	क 	िजद	म	आपने	माकिटग	िवषय	चुना।	तब	आप	कसे	फाइनांस	क	 े 	म	 वेश	कर
गए?
एस.बी.—	 य िक	मने	महसूस	िकया	 िक	माकिटग	का	 े 	 मेर	 िलए	नह 	बना	ह,	मने	पाँच	साल	इस	 े 	म	काम
िकया	और	अंततः	इस	िन कष	पर	प चा	िक	मेर	माइडसेट	क	अनु प	यह	काम	नह 	ह।	मेर	पास	दूसरा	िवक प	यह	था
िक	म	अपने	िपता	क	साथ	जुड़कर	मैनेजमट	कस टग	क 	 ै टस	करता,	 िजसका	गठन	उ ह ने	 िकया	था।	मेर	 िपता
संभवतः	एिशया	क	पहले	ऐसे	 ोफसर	थे,	जो	हावड	िबजनेस	 कल	म	1969	म	पढ़ा	रह	थे,	जबिक	उस	दौर	म	शायद
ही	कोई	भारतीय	अमे रका	क	िश ा	जग 	म	पाया	जाता	रहा	हो।	वे	 टनफोड	म	िविजिटग	फक टी	मबर	भी	थे।	दूसर
क	बीच,	वे	िक मतवाले	थे	िक	उ ह	मैिकसे	क	सं थापक	मािवन	बॉवर	क	साथ	काम	करने	का	मौका	िमला।
कछ	लोग 	क	साथ	मुझे	पहली	बार	िमलने	का	मौका	िमला,	िजसम	पुणदु	चटज 	(द	चटज 	 ुप	क	सं थापक	और

अ य )	और	रजत	गु 	(अब	कलंिकत	लेिकन	पहले	मैिकसे	क	चिचत	 बंध	िनदेशक)	शािमल	थे	और	उन	िदन 	वे
बो टन	म	रहते	थे।	सी.क.	 हलाद	(भारत	क	चिचत	मैनेजमट	गु ),	 ीकांत	दतार	(हावड	िबजनेस	 कल	म	अकाउिटग
क	 ोफसर)	और	आई.आई.एम.	अहमदाबाद	क	चुिनंदा	छा 	से	भी	मुझे	िमलने	का	अवसर	िमला,	जो	मेर	िपता	क	ही
टडट	रह	चुक	थे।	सुनने	म	यह	मजािकया	लगेगा,	लेिकन	आई.आई.एम.	म	मुझे	िवजय	गोिवंदराजन	ने	दािखल	कराया
था,	जो	िक	 टजी	और	इनोवेशन	िवषय	क	वै क	िवशेष 	थे	और	उन	िदन 	मेर	िपता	क	 रसच	असोिसएट	थे।
उन	िदन 	म	यह	ब त	 वाभािवक	 आ	करता	था	िक	आप	 वासी	बन	जाएँ।	आपने	अपना	देश	छोड़ने	क	बार
म	 य 	नह 	सोचा?
एस.बी.—	 िव म	साराभाई	 ने	1963	म	िश ािवद 	का	एक	समूह	भरती	 िकया	था,	 िजसम	मेर	 िपता	भी	शािमल	थे।
उनका	उ े य	था	िक	देश	म	िव 	 तर	क	शैि क	सं थान	क 	 थापना	क 	जाए।	 ोफसर	रिव	मथाई	क	नेतृ व	और
सं थापक	समूह	क	शानदार	समपण	क 	बदौलत,	आई.आई.एम.	अहमदाबाद	ने	ज म	िलया	और	उस	समय	वह	काफ
अ छ	से	फला-फला।	बतौर	िश क	बेहद	कशल	होने	क	बावजूद,	एच.बी.एस.	क	कायकाल	क	दौरान	मेर	िपता	भी



मैिकसे	म	काम	करनेवाले	लोग 	से	मुलाकात 	क	बाद	चिचत	 टजी	कस टट	बन	गए।	मुझे	ऐसा	लगा	िक	अगर	मने
उनक 	कस टग	 ै टस	म	सीखना	शु 	 िकया,	तो	इसक 	संभावना	 यादा	ह	 िक	मुझे	उनक 	छाया	म	रहना	पड़गा।
युवाव था	म,	मेर	 िमत	उसूल	और	आदश 	ने	मुझे	उस	राह	से	अलग	कर	िदया	और	मने	अपनी	अलग	राह	चुन	ली!
हालाँिक	मुझे	अब	तक	इसका	कोई	तक	समझ	म	नह 	आया	िक	मने	ऐसा	 य 	िकया।	छोड़ने	क 	 ि या	क	तहत,	मने
माकिटग	जॉब	चुनना	पसंद	िकया	और	एक	डॉ टोरल	 ो ाम	म	दािखला	लेकर	मने	अपने	िवक प	खुले	रखे।	बुर	तौर
पर,	उससे	मुझे	अंततः	अपने	िपता	क 	कस टग	फम	 ॉइन	करने	का	अवसर	िमला।
जब	म	अमे रका	जाने	का	इतजार	कर	रहा	था,	म	अपनी	प नी,	इ ाणी	से	िमला,	तब	म	माग	(	MARG	-एक	माकट

रसच	फम)	म	था।	मने	वहाँ	चार	साल	काम	िकया	था।	वहाँ	मुझे	ढर	सारी	अलग-अलग	 कार	क 	कपिनय ,	खासकर
उपभो ा-आधा रत	कपिनय 	का	अ ययन	करने	का	मौका	िमला	और	मने	महसूस	िकया	िक	ये	कपिनयाँ	असल	म	 या
कर	रही	ह,	यह	समझना	 बेहद	 िदलच प	ह।	इस	दौरान	 मेरा	एक	सहपाठी	 िम 	था,	 िजसने	1982	म	आई.आई.एम.
अहमदाबाद	 से	 पढ़ाई	 पूरी	कर	एिशयन	प स	 ॉइन	 िकया	था।	 उनका	 नाम	 ह	आई.क.	जायसवाल	 (रीजनल	वाइस
ेिसडट,	इटरनेशनल,	एिशयन	प स)	और	वे	कई	तरह	से	मेर	बड़	भाई	क	समान	ह।	एिशयन	प स	ने	िसतंबर	1982	म
शेयर	जारी	करने	का	िनणय	िलया	था,	तब	आई.क.	को	कपनी	म	शािमल	 ए	कछ	ही	महीने	 ए	थे।	वह	इस	बात	का
बेतक ुफ 	से	िज 	करते	ह,	म	यहाँ	काम	करता	 	और	अगर	आपको	कभी	लगे	िक	िकसी	िल टड	कपनी	का	शेयर
खरीदना	चािहए,	तो	आपको	िन त	 प	से	एिशयन	प स	क	शेयर	खरीदने	चािहए,	 य िक	अंत	म	म	यहाँ	बेहद	अह
भाव	छोड़नेवाला	 ।
एिशयन	प स	का	शेयर	तब	27	 पए	का	था।	अगले	छह	महीने	म	ही	यह	दोगुने	दाम	पर	प च	गया।	मने	एिशयन

प स	क	शेयर	53	 पए	क	दाम	पर	खरीदे	था	और	यह	महज	आई.क.	क	 ित	मेरा	स मान	दरशाने	क	िलए	था।	मने
इसक	िलए	बक	म	जमा	क 	गई	अपनी	15	हजार	 पए	क 	पँूजी	लगा	दी	थी।	इसका	प रणाम	यह	 आ	िक	एिशयन
प स	मेरा	पहला	 िनवेश	बन	गया,	लेिकन	वा तव	म	ऐसा	इसिलए	 आ,	 य िक	चुटकला	सुनाते	 ए	भी	आई.क.	क
चेहर	पर	छाई	गंभीरता	उनक 	यो यता	बयाँ	करती	थी।	इसक	बाद	मने	कपनी	क	शेयर 	को	1983	तक	ऊपर	ही	उठते	 ए
देखा	और	तब	म	सोचता	था	िक	यह	एक	तरह	का	जादू	ह	और	म	यह	समझना	चाहता	था	िक	यह	जादू	कसे	होता	ह।
उस	दौरान	तो	आप	माकिटग	 ोफशनल	थे?
एस.बी.—	हाँ,	म	सोचता	 	िक	अगर	मुझे	बेहतर	मागदशन	िमला	होता	िक	कपिनयाँ	कसे	काम	करती	ह,	तो	शायद
मुझे	भी	मौका	िमला	होता	िक	म	वाकई	अमीर	हो	जाता।	एक	 ोफसर	का	बेटा	होने	क	कारण	और	वह	भी	एक	म यम
वग	 ा ण,	म	कभी	गलत	कदम	उठाकर	रईस	बनने	क	तरीक 	क	बार	म	नह 	सोचता	था।	म	सोच	ही	नह 	सकता	था
िक	 म	 कोई	 दूसरा	 रा ता	 अपनाऊ	और	 मेर	 िलए	 यही	 एक	 अ छा	 तरीका	 था।	 इसिलए	 1983-87	 क	 दौरान	 मेर
पोटफोिलयो	म	महज	एक	ही	कपनी	का	शेयर	था—एिशयन	प स।	तभी	मने	एक	बेहद	मूखतापूण	काम	िकया।	उन	िदन
म	अगर	आप	घर	खरीदने	क	िलए	शेयर	बेचते	थे	तो	आपको	किपटल	गस	ट स	नह 	चुकाना	पड़ता	था।	एिशयन	प स
म	मेरा	शु आती	15	हजार	 पए	का	िनवेश	1990	म	6	लाख	 पए	हो	चुका	था।	उस	समय,	मंुबई	क	बाहरी	इलाक 	म
आप	आराम	से	6	लाख	 पए	म	घर	खरीद	सकते	थे।	किपटल	गस	ट स	बचाने	क	िलए	मने	नाला	सोपारा	क	पास	एक
घर	खरीद	डाला,	जो	आगे	चलकर	मेर	जीवन	क 	सबसे	बड़ी	गलती	सािबत	 आ।	अगर	मने	एिशयन	प स	क	शेयर
बचाकर	रखे	होते	तो	आज	उनक 	क मत	पाँच	करोड़	 पए	होती।	इसी	वजह	से	 मेरा	 झान	इ टी	क 	तरफ	बढ़ा।
इसक	बाद	मने	पीटर	िलंच	क 	‘वन	अप	ऑन	वॉल	 ीट’	और	 ाहम	ऐंड	डॉड	क 	‘िस यु रटी	एनािलिसस’	पढ़ 	और
बैलस	शीट	को	 समझने	क	 िलए	 खुद	को	 िशि त	करने	 लगा।	 ब त	कम	 एम.बी.ए.	 इस	 बार	 म	 जानते	 ह गे	 िक
फाइनिशयल	 टटमट	को	पढ़ने	का	तरीका	 या	हो,	यहाँ	तक	िक	पेशेवर	िव ीय	िव ेषक 	म	भी	बड़ी	सं या	म	लोग
बैलस	शीट	पढ़ना	सीखकर	अपनी	कािबलीयत	बढ़ा	सकते	ह।



आपको	ऐसा	 य 	लगता	ह	िक	इस	तरह	क	हालात	बने?
एस.बी.—	अगर	आप	कोई	भाषा	सीखते	ह	तो	आप	एक	तरीक	से	इसे	करते	ह।	पहले	आप	अ र	सीखते	ह,	 िफर
ढाँचा	और	उसक	बाद	 याकरण।	आपको	ब त	सारी	चीज	सीखनी	पड़ती	ह,	जबिक	 यादातर	 िव ेषक	चीज 	को
टकड़ 	म	देखने	क 	आदत	रखते	ह।	इसिलए	उनक	िलए	इन	चीज 	को	सीखना	भाषा	सीखने	जैसा	नह 	ह।	उ ह	इसम
कोई	तारत यता	नह 	समझ	म	आती।	 वे	 तमाम	त व 	को	जानते	 ह,	 वे	एडजे टव,	एडवब	और	नाउन	 से	भलीभाँित
प रिचत	होते	ह,	लेिकन	वे	बहाव	नह 	देख	पाते,	वे	बैलस	शीट	को	एक	संपूणता	क	नज रए	से	नह 	देख	पाते।	मने	ब त
कम	ऐसे	िव ेषक 	को	देखा	ह,	जो	िक	बैलस	शीट	से	तुलना	करते	 ए	नो स	ट	द	अकाउ स	बनाते	ह 	और	बैलस
शीट	से	उनका	िमलान	करते	ह ।
आप	नो स	ट	द	अकाउ स	का	अ ययन	करते	ह,	तो	आप	किट जट	लाइिबिलटी	(संभा य	या	आक मक	देनदारी	या

िज मेदारी)	पर	भी	नजर	दौड़ाते	ह,	आप	नेट	वथ	को	देखते	ह,	आप	उधारी	का	िव तार	देखते	ह	और	आप	खुद	से	यह
पूछ	सकते	ह	िक	कल	को	अगर	कछ	गड़बड़	 आ,	तो	इन	सबका	कपनी	पर	 या	असर	होगा	और	इस	तरह	कपनी	क
साथ	कछ	नकारा मक	प रणाम वाला	होने	क 	िकतनी	संभावना	होगी।	जैसे	डी.पी.सी.ओ.	( ग	 ाइिसंग	क ोल	ऑडर)
को	लेकर	फामा	कपिनय 	पर	संशय	बना	रहता	ह।	1990	म	मुझे	 लै सो	म	िनवेश	करने	को	लेकर	यही	आशंका	बनी
रहती	थी,	 य िक	म	यही	सोचता	था	िक	अगर	डी.पी.सी.ओ.	लागू	हो	गया	तो	 लै सो	का	 या	होगा।	हालाँिक	मेरी	तरफ
से	यह	एक	गलत	फसला	था,	 य िक	डी.पी.सी.ओ.	लागू	करने	का	फसला	अमल	म	नह 	आ	सका	और	बीस	साल
बाद	भी	उस	पर	कोई	काम	नह 	 आ,	लेिकन	म	तो	सशंिकत	बना	ही	रह	गया।
लेिकन	वह	तो	आपक	सीखने	क	अनुभव	क	साथ	जुड़ा	रहा?
एस.बी.—	 िब कल	सही।	 दीप	शाह	 (ि िसल	क	पहले	 बंध	 िनदेशक	और	 संजय	क	 पूववत 	अिधकारी)	 ने	हम
सबको	खास	छट	दे	रखी	थी	और	मने	इस	बात	का	िज 	भी	चेतन	पारीख	क 	िकताब	मनी	मोना स	म	िकया	ह।	मने
उस	िकताब	क	आभार	म	िलखा	ह	िक	मेरी	सोच	को	अलग	आकार	देने	और	मुझे	िवचारवान	िव ेषक	बनाने	म	 दीप
शाह	क 	 या	भूिमका	रही	ह।	वे	हम	 ो सािहत	करते	थे	िक	हम	कपिनय 	क 	छानबीन	करने	म	वह	सबकछ	कर,	जो
हम	कर	सकते	ह,	िबना	िकसी	भय	या	आशंका	क	छानबीन	और	हर	ज री	चीज	को	गौर	से	देखना,	तािक	िजतनी	संभव
हो,	उतनी	पु ता	राय	भी	उस	कपनी	क	 ित	बनाई	जाए।	वे	काफ 	बुि मान	और	अपनी	कािबलीयत	और	अंत 	को
हम	सबसे	साझा	करने	क	िलए	हमेशा	तैयार	रहते	थे।	उसी	तरह	से	वे	काम	को	लेकर	एक	नैितक	माहौल	बनाने	म	भी
सि य	बने	रहते	थे।	मने	 ी	शाह	क 	बदौलत	ही	सीखा	 िक	बैलस	शीट	को	 िव तृत	 प	म	कसे	अ ययन	कर	और
उससे	संबंिधत	ज री	नो स	बनाएँ।	 ी	शाह	उन	नो स	को	पढ़ते	और	मुझसे	सवाल	भी	करते,	 या	वाकई	बैलस	शीट
ऐसा	ही	कह	रही	ह?	 िफर	वे	अपने	ही	सवाल	का	 वतः	जवाब	 देते	और	मुझे	बताते	 िक	असल	म	बैलस	शीट	 या
कहना	चाहती	ह।
एक	बार	उ ह ने	मुझसे	पूछा,	बक	आपक 	विकग	किपटल	को	बतौर	कोलैटरल	रख	लेते	ह	और	 य िक	जो	लोन

जारी	होता	ह,	उसक	समानांतर	कोलैटरल	मौजूद	होता	ह,	तो	आप	कह	सकते	ह	िक	बक	काफ 	अ छी	तरह	सुरि त	ह।
इसिलए	मान	लेते	ह	िक	कल	को	उधार	देनेवाला	िदवािलया	हो	जाए,	तो	 या	बक	सुरि त	रहगा,	 या	बक	वाकई	आधा-
अधूरा	 तैयार	 टील	 ोड ट	इ वटरी	 बेच	सकगा,	उस	इ वटरी	का	खरीदार	कौन	होगा?	ऐसे	सामान 	क	िलए	तो	कोई
िल ड	माकट	भी	नह 	ह।	यह	त य	िक	बैलस	शीट	म	मू य	क	आकलन	क	बावजूद	इसका	िब कल	यह	मतलब	नह
ह	िक	बक	सुरि त	ह।

ी	शाह	ने	हम	यह	भी	िसखाया	िक	जब	आप	पैसा	उधार	देते	ह	तो	कोलैटरल	का	 यादा	मह व	नह 	होता,	ब क
कपनी	क 	कमाने	क 	 मता	 यादा	मायने	रखती	ह।	अंततः	कमाने	क 	ताकत	से	ही	 िकसी	क 	 िडट	 ािलटी	का



आकलन	िकया	जा	सकता	ह,	न	िक	इससे	िक	आपने	िकतना	कोलैटरल	रखा	 आ	ह।	आप	चाह	िजतना	कोलैटरल	रख
ल,	िफर	भी	आप	गंभीर	परशानी	म	पड़	सकते	ह।	दुभा य	से	देश	भर	का	बिकग	िस टम	कोलैटरल	पर	ही	काम	करता
ह।	काफ 	कम	भारतीय	इस	बात	को	समझते	ह।	 दीप	शाह	क 	आदत	थी	िक	वे	हमेशा	िकसी	भी	मामले	क 	तह	म	जाते
थे।	मुझे	याद	ह	िक	एक	बार	म	पुणे	 थत	एक	 िस 	उ ोगपित	क	यहाँ	उनक	साथ	गया	था।	रिटग	क	िलए	म	टीम	का
लीडर	था।	उ ह ने	कहा—संजय,	म	अगले	िदन	सुबह	होटल	ताज	 लू	डायमंड	म	तुमसे	िमलँूगा।	सुबह	साढ़	आठ	बजे
कॉफ 	शॉप	म	मुझसे	िमलना,	साथ	म	ना ता	करगे।	9.30	बजे	तक	हम	उ ोगपित	क	ऑिफस	प च	जाएँगे	तो	तुम	मुझे
5-10	िमनट	म	मु य	बात 	से	अवगत	करा	देना।	जब	हम	अगले	िदन	सुबह	िमले	तो	मने	उ ह	चार	चीज 	क	बार	म
बताया,	 िजन	पर	 यान	कि त	 िकया	जा	सकता	था,	जो	 पँूजी	वहाँ	लगी	थी,	लाभ	क 	 थित	का	इितहास,	ऑपरिटग
मािजन	ने	 िकस	तरह	 गित	क ,	उनक 	 ित पधा	 िकन	लोग 	या	कपिनय 	से	ह,	वह	िबंदु,	जहाँ	कपनी	को	तकनीक
िद कत	पेश	आती	ह।	म	सोच	रहा	था	िक	मने	इस	बार	 थित	पर	पूरी	पकड़	बना	ली	ह।	म	अपनी	 रपोट	सुनाकर	ख म
करने	ही	वाला	था,	 ी	शाह	ने	मुझसे	उस	उ ोगपित	क	प रवार	क	िकसी	खास	सद य	का	मानिसक	 झान	बताने	को
कहा।	 कहना	 गलत	 नह 	 होगा	 िक	 मेरा	 होमवक	अधूरा	 था,	 लेिकन	 इसने	 मेर	 अंदर	 एक	और	 चीज	 जोड़ी	 िक	 पूरी
जानकारी	लेने	का	मेर	अंदर	जुनून	आ	गया।	एक	और	पाठ,	जो	मुझे	सीखने	को	िमला	िक	जब	बात	 िडट	ओिपिनयन
क 	आती	ह,	तो	च र 	भी	उतना	ही	मह व	रखता	ह,	 िजतना	उधार	 चुकाने	क 	 मता।	इसिलए	 संबंिधत	समी ाधीन
कपनी	क	मािलकान	प रवार	क	सद य 	क 	आदत 	को	जानना	भी	 ासंिगक	होता	ह	और	कभी-कभी	यह	कपनी	क
अपनी	िज मेदा रय 	को	पूरा	करने	क 	इ छाश 	का	सूचक	भी	बन	सकता	ह।	ऐसा	इसिलए,	 य िक	मुझे	CRISIL	म
काम	करने	का	सौभा य	हािसल	 आ।	अंततः	मुझे	एक	और	िश ा	िमली,	िजसने	मुझे	पहले	भी	पार	लगाया	था।	यहाँ
एक	और	छोटा	सा	उदाहरण	देकर	म	मामला	 प 	करना	चा गा।	 या	आप	जानते	ह	िक	 यूिमंस	भारत	कसे	प ची?
( यूिमंस,	एक	अमे रक 	कपनी,	जेनरटर	क 	 मुख	उ पादक)
मेर	अनुमान	क	मुतािबक	िकल कर	बंधु	उसे	भारत	ले	आए	थे।
एस.बी.—	ऐसा	नह 	ह।	शांतनु	िकल कर	ने	एम.आई.ट.	म	पढ़ाई	क 	और	वे	उस	श स	क	 म	पाटनर	थे,	िजसने
अमे रका	 म	 यूिमंस	कपनी	 ॉइन	क 	थी।	 25	साल	 बाद	 वह	श स	 यूिमंस	क	 अंतररा ीय	कारोबार	का	 व र
उपा य 	बना।	वे	आपस	म	जुड़	 ए	थे	और	उसने	कहा,	‘‘म	भारत	आना	चाहता	 ’’	और	िकल कर	ने	उसे	हाथ हाथ
िलया	और	कहा	िक	मेरा	प रवार	आपसे	हाथ	िमलाएगा।	इस	तरह	िकल कर	 यूिमंस	क 	 थापना	 ई।
न	कवल	इसिलए	िक	उनम	गहरी	दो ती	थी...
एस.बी.—	लेिकन	चँूिक	वे	एम.आई.टी.	म	एक	ही	कमर	म	साथ	थे।
तो	 या	आप	अपने	जीवन	म	 दीप	शाह	क 	भूिमका	को	भी	उसी	तरह	से	देखते	ह?
एस.बी.—	हाँ,	उनसे	मुझे	शानदार	 िश ण	िमला	और	वे	मेर	िपता	क	समान	थे।	वे	मेर	आिधका रक	गु 	तो	नह 	थे,
लेिकन	उ ह ने	इस	तरीक	से	िसखाया	िक	मुझे	वह	तरीका	सव े 	लगता	ह।	वे	लगातार	किमयाँ	और	गलितयाँ	िनकालते
रहते	थे।	वे	अकसर	कहा	करते	थे,	 या	तुम	गंभीर	हो	इसे	लेकर	 या	तुम	वाकई	सोचते	हो	िक	इस	कपनी	म	तु ह	िनवेश
करना	चािहए?	उनक 	मृ यु	से	कछ	साल	पहले	तक	शेयर	बाजार	को	लेकर	उनक 	राय	यही	थी	िक	वह	एक	जुआघर
ह।	उस	समय	तक	उ ह ने	उसम	कभी	िनवेश	नह 	िकया	था।	अपने	जीवन	क	आिखरी	पाँच	साल 	म,	यानी	1988-93	म
उ ह ने	िनवेश	करना	शु 	िकया।	आज	वे	िजंदा	होते	तो	िन त	 प	वे	वह	देश	क	चोटी	क	5-6	िनवेशक 	म	से	एक
होते।	भारतीय	कारोबार	क 	उ ह	जबरद त	समझ	थी।	उ ह ने	1970	म	िबजनेस	इिडया	मै जीन	क	मैनेजमट	कॉल स	म
ऐसे	लेख	िलखे,	िजनम	वे	िवशेष	तरह	क	अनुमान	बताते	थे,	िजनका	िनवेश	से	संबंध	नह 	होता	था।	िबजनेस	इिडया	क
मु य	 रपोट	उस	दौरान	छपी	थी,	उसे	मने	आज	तक	उसक	मौिलक	 प	म	सँभालकर	रखा	 आ	ह।	कवर	पेज	पर	एक



तराजू	का	 कच	छपा	 ह,	 िजसक	 एक	 तरफ	 एम.एन.सी.ज.	 बने	 ए	 ह।	 तराजू	 क	 दूसरी	 तरफ	 धी 	 भाई	 अंबानी,
करसनभाई	पटल	और	 जमोहन	मंुजाल	क 	तसवीर	ह।	मेर	िपता	ने	उस	अंक	क	मु य	लेख	म	उस	मु े	पर	िलखा	था
और	कहा	था	िक	भारतीय	उ ोग	खुद-ब-खुद	अपने	पैर 	पर	खड़ा	होगा।	याद	कर,	यह	1978	क 	बात	ह।	धी भाई	को
तब	तक	कोई	जानता	नह 	था;	उनक 	फम	को	 रलायंस	ट सटाइल	इड ीज	कहा	जाता	था।	 जमोहन	मंुजाल	ने	तब
तक	हीरो	ह डा	का	गठन	नह 	िकया	था;	वे	हीरो	साइिकल	क	िनमाण	से	ही	जुड़	 ए	थे।
मेर	िपता	क 	कारोबार	को	लेकर	समझ	उनक	अंदर	एक	नौकरशाह,	एक	 ोफसर	और	एक	सलाहकार	क	तौर	पर

िमले	अनुभव	का	िमला-जुला	 प	थी।	इसिलए	वे	इस	बात	को	अ छी	तरह	जानते	थे	िक	सरकार	कसे	काम	करती	ह
और	सरकार	और	कारोबार	क	बीच	जुड़ाव	कसे	िवकिसत	िकया	जा	सकता	ह।	यही	वजह	ह,	जो	म	सोचता	 	िक	िक
िव म	साराभाई	 ने	उ ह	आई.आई.एम.-ए	क	 िलए	 य 	 चुना।	उ ह ने	महसूस	 िकया	होगा	 िक	कोई	ऐसा	श स	होना
चािहए,	जो	सरकार	को	समझता	हो	और	वह	साथ-ही-साथ	यही	भी	जानता	हो	िक	कारोबार	को	लेकर	सरकार	क 	मंशा
या	हो।
ि िसल	क	उपरांत	आप	ICRA	चले	गए	और	िफर	 टॉक	 ोिकग	म?
एस.बी.—	इस	दौरान	मेर	िपता	का	 वगवास	हो	गया	और	मने	मॉगन	 टनले	असेट	मैनेजमट	म	बतौर	सलाहकार	काम
सँभाल	िलया।	यही	वह	समय	था,	जब	म	आकाश	 काश	(अमांसा	क	सं थापक)	से	िमला	और	मॉगन	 टनले	 ोथ	फड
क	शेयर	चयन	म	उनक 	मदद	क ।	एक	तरह	से,	यह	वह	समय	था,	जब	मुझे	ि िसल	क	अनुभव	को	आगे	बढ़ाना	था
और	उसका	लाभ	कमाना	था।	मॉगन	 टनले	क	बाद	म	एस.जी.	वारबग	चला	गया।
वहाँ	आपने	िकतना	समय	गुजारा?
एस.बी.—	लगभग	साढ़	चार	साल।	वहाँ	मने	सीखा	िक	खरीदवाला	िह सा	और	िब वाला	िह सा,	दोन 	ही	बनावटी
ह।	समान	 प	से,	जब	िब वाले	िह से	पर	 रसच	क 	जाती	ह	तो	भले	ही	उसम	उ 	 तर	क 	जिटलता	हो,	लेिकन
यादातर	समय	उसम	बौि क	िव सनीयता	का	अभाव	ही	नजर	आता	ह।	मुझे	इस	बड़ी	ि िटश	फम	एस.जी.	वारबग
से	काफ 	सारी	चीज	सीखने	को	िमल—उनक	सोचने	का	तरीका,	उनका	रवैया	आिद।	मने	सोचा	िक	यही	वह	चीज	ह,
िजसने	उ ह	इस	कदर	खास	बनाया	ह।	िजस	पल	यह	कपनी	 वस	बनी,	इसम	िगरावट	आने	लगी।
यहाँ	मुझे	एकमा 	बड़ी	चीज,	िजसने	बेहद	 भािवत	िकया,	वह	थी	संवाद-लेखन	का	मह व	और	मेरा	इस	िसलिसले

म	लगातार	िवफल	हो	जाना।	वारबग	म	हर	बंदा	या	तो	कि ज	से	था	या	लंदन	 कल	ऑफ	इकॉनिम स	या	हावड	से
था।	उनसे	नीचे	क	सं थानवाल 	क	िलए	वहाँ	जगह	ही	नह 	थी।	वारबग	म	काम	करने	क	दौरान,	जब	आप	लंदन	शहर
म	बैठक	क	िलए	जाते	ह	तो	सबसे	किन 	साथी	पर	यह	िज मा	होता	ह	िक	वह	ऑिफस	लौटकर	उस	बैठक	क	िमन स
बनाएगा।	अकसर	म	ही	वह	सबसे	किन 	कमचारी	होता	था,	जो	लंदन	म	वारबग	क	िलए	काम	करता	था।	इसिलए
बैठक	क	िमन स	मुझे	ही	 िलखने	होते	 थे	और	यह	छट	भी	नह 	थी	 िक	आप	पेज-दर-पेज	भरते	चले	जाएँ।	वह	नोट
संि 	और	मु य	िबंदु 	पर	आधा रत	होता	था,	 य िक	वही	नोट	बड़	अिधका रय 	क	सामने	पेश	िकया	जाता	था।	इसी
म	म	मने	एक	भारतीय	कपनी	क	साथ	मीिटग	क	भी	नोट	तैयार	िकए।	यह	कपनी	लंदन	से	गुजर	रही	थी।	मेर	बॉस	ने

उसे	पढ़ा	और	बोले,	‘‘ब त	शानदार,	संजय।’’	म	जानता	था	िक	उस	नोट	म	कछ	कमी	ह	और	इसी	सवािलया	लहजे	म
मने	अपने	बॉस	क 	तरफ	देखा।	मेर	बॉस	ने	कहा	िक	लेिकन	आपने	शायद	एक	बात	 यान	से	सुनी	नह ,	िजसे	 प ट
इनिफिनिटव	कहा	जाता	ह	या	सुनी	थी?	मने	िब कल	सटीक	लेखन	क 	कला	एसजी	वारबग	म	सीखी!	 प 	तौर	पर,
मेरी	िश ा	क 	 ि या	 गित	क	पथ	पर	अ सर	थी।	मने	अनुशासन	क 	ज रत	भी	यह 	सीखी,	िदन	क	अंत	म	पूर	िदन
क	कामकाज	क 	समी ा	को	लेकर	नोट	तैयार	करना	भी	मने

यहाँ	सीखा।	इसक	अलावा	तमाम	ऐसी	 टट	ऑफ	द	आट	चीज,	जो	आपक	अंदर	होनी	ही	चािहए,	वहाँ	मने	सीख ।



उदाहरण	क	िलए,	इटर ाइज	वै यू	का	कॉ से ट	और	थीमैिटक	 रसच	क	पीछ	का	आइिडया	मने	वहाँ	सीखा।	वारबग	म
चुर	मा ा	म	इ टी	 रसच	पर	आधा रत	नो स	तैयार	कराए	जाते	थे,	 िजनका	कपिनय 	से	शायद	ही	कछ	लेना-देना
होता	था।	ये	नो स	पूरी	तरह	थीम	पर	आधा रत	होते	थे।	मने	ब त	सार	कॉ से ट	यँू	ही	सीख	िलये,	 य िक	म	वारबग	म
काम	करता	था	और	उन	नो स	म	इड ी	से	संबंिधत	काफ 	काम	क 	बात	िलखी	होती	थ ।
वारबग	ने	आपको	पूरी	दुिनया	म	घुमाया।
या	वह	अनुभव	फायदेमंद	रहा?
एस.बी.—	जी	हाँ,	जबरद त	तरीक	से।	मुझे	यूरोप,	अमे रका	और	एिशया	क	फड	मैनेजर 	से	िमलने	और	उनक	बीच
क	रवैये	को	लेकर	 ाकितक	अंतर	को	समझने	का	पहला	और	खास	मौका	िमला।
या	उसने	आपक 	िनवेश	िफलॉसफ 	को	भी	 भािवत	िकया?
एस.बी.—	मेरी	िनवेश	िफलॉसफ 	बेहद	पुराने	ढर	पर	चलती	ह	और	यह	 यादातर	बेन	 ाहम	से	 भािवत	ह,	िजनका
जोर	 सुर ा	क	मािजन	 पर	 होता	 था।	 हाल	म,	जो.एल.	 ीन लैट	क	 तरीक	 ने	 मेरा	 यान	ख चा	 ह	 (मैिजक	फॉमूला
इ वे टग),	िजनका	 यास	यह	होता	ह	िक	िजतनी	स ती	संभव	हो	सक,	स टनेबल	अिनग	पावर	खरीदी	जाए।	िनवेश	को
लेकर	वाकई	मह वपूण	पाठ,	जो	मने	िपछले	कछ	दशक 	क	दौरान	सीखा,	उनम	सबसे	ऊपर	रहा—धैय,	स ी	िवन ता
और	बौि क	 तर	पर	खुद	को	िवकिसत	करने	का	जुनून	हमेशा	सहजे	रखना।	उदार	मनः थित,	 यापक	गहन	अ ययन
और	मौिलक	ब 	िवक पीय	प रपे य	का	होना	बेहद	ज री	ह।	संभवतः	यह	भी	मह वपूण	ह	िक	मनोिव ान,	सां यक
और	समाजशा 	भी	पढ़ा	जाए	बजाय	िक	अथशा 	और	अकाउिटग	पढ़ने	क!	काफ 	बड़ी	सं या	म	लोग	यह	मानते	ह
िक	चँूिक	भारत	एक	अपे ाकत	ऊची	िवकास	दर	वाली	अथ यव था	ह,	तो	िवकास	म	िनवेश	ही	भारत	का	मं 	होगा।	म
इसे	लेकर	िन त	नह 	 	िक	इसका	उ र	इतना	 वाभािवक	होगा।	तकसंगत	पँूजी	का	आवंटन	और	तमाम	घटक 	क
रज,	िजसम	 ाहक,	िनयामक	और	िनवेशक	शािमल	ह,	क	बीच	भरोसा	कायम	करने	क 	 बंधक य	 मता	भी	भारत	म
दीघकालीन	िनवेशक 	क	िलए	उ ेखनीय	 प	से	मायने	रखती	ह।
अगर	िकसी	बाजार	क	ढाँचे	पर	गौर	कर	और	माकट	कप	क	िलहाज	से	200	सबसे	बड़	शेयर	एक	तरफ	रख	द,	तो

बाक 	क	800	या	कछ	कम	 यादा	शेयर 	पर	िनवेशक	 रसच	पर	ब त	गंभीरता	से	 यान	नह 	देता।	यह	तब	ह,	जबिक
अब	कपिनय 	क 	िव ीय	जानका रयाँ	आसानी	से	उपल ध	ह।	इन	शेयर 	क 	नजरअंदाजी	िनवेशक 	को	लाभ	कमाने	क
उपजाऊ	भूिम	 दान	करती	ह।	दूसरा,	जबिक	भारत	बेहद	ती 	आवेग	से	चाल	बदलनेवाले	बाजार	क 	छिव	तोड़कर	एक
ऐसे	बाजार	म	बदल	 रहा	 ह,	जहाँ	फडामट स	अपनी	बड़ी	 भूिमका	अदा	कर	 रह	ह,	ऐसे	म	भारत	म	 सूचना 	का
आदान- दान	और	शेयर-िवशेष	का	िव ेषण	भी	 भावशाली	 थित	से	जरा	सा	ही	कम	रह	गया	ह।	इसका	 ितफल	यह
होगा	िक	उन	िनवेशक 	क	िलए	नए	अवसर	बनगे,	जो	गहन	आधारभूत	िव ेषण	पर	काम	करने	क	इ छक	ह।	तीसरा,
जबिक	मेरा	मानना	ह	िक	 ोथ	एट	अ	 रजनेबल	 ाइस	(	GARP	)	का	जो	रवैया	ह,	वह	 यादातर	मामल 	म	भारत	म
पसंद	िकया	जाता	ह,	तो	इससे	यह	भी	 प 	होता	ह	िक	भारत	म	कोई	भी	एक	तरीका	हमेशा	सफल	नह 	हो	सकता।
दरअसल,	लंबी	अविध	क	दौरान,	भारत	म	वै यू	इ वे टग	 यादा	असरकारक	होता	ह,	जबिक	दूसर	देश 	क	बाजार 	म
ऐसा	नह 	होता।
उदाहरण	क	िलए,	वै यू	इ वे टग	क	चलते	ही	1990	म	इ फोिसस	आगे	बढ़	सक ।	उस	दौरान	म	मॉगन	 टनले	म

था।	हमने	उसे	खरीदा,	 य िक	कश	 लो	क 	तुलना	म,	कमाई	क 	तुलना	म,	उस	संगठन	को	चला	रह	लोग 	क 	गुणव ा
क 	तुलना	म	उसक	शेयर	बेहद	स ते	थे।
आपने	अनुशासन	बेचने	का	काम	कसे	िकया?



एस.बी.—	ब त	किठनाई	से	यह	संभव	हो	सका	(हसते	 ए)!	बेचना	अ छा	ह	और	वाकई	िनवेश	को	लेकर	यह	एक
अँधेर	महा ीप	 जैसा	ह।	 ित पध 	दबाव	म	छोटी	अविध	क	बदलाव,	बाजार	क	 िह से	को	 लेकर	 नुकसान	पर	काम
करक	म	ऊब	गया	था।	उदाहरण	क	 िलए,	मने	 लै सो	 म ाइन	क यूमर,	 िजसम	मेरी	बड़ी	 िनजी	 िह सेदारी	थी,
1990	क	शु आत	म	बेच	दी	थी,	 य िक	म	कडबरी	क	देश	म	आने	और	सफद	बाजार	पर	छाने	और	हॉिल स	को
नुकसान	प चाने	क 	संभावना 	से	सशंिकत	हो	उठा	था।	कडबरी	ने	नया	उ पाद	लॉ 	िकया	था,	जो	बेहद	कम	क मत
(बागन	बेसमट	 ाइस)	पर	उपल ध	था,	िजससे	मेर	अंदर	यह	आशंका	बलवती	होने	लगी	िक	इस	झ क	म	 लै सो	तो
उड़	ही	जाएगी।	उस	आवेग	म	आकर	मने	 लै सो	क	शेयर	बेच	डाले	और	इस	तरह	मने	िहमालयी	गलती	कर	डाली।
बड़ी	कपिनय 	क 	यह	खूबी	होती	ह	िक	वे	 ित पधा	क	िछटपुट	उतार	चढ़ाव	म	 यादा	 भािवत	नह 	होत ।	म	उस	समय
यह	बात	महसूस	नह 	कर	सका	था	 िक	उ 	गुणव ायु 	कपिनय 	का	 िवपरीत	प र थितय 	म	खुद	को	बचाना	एक
कड़ी	परी ा	क	समान	होता	ह।
म	जो	तीन	िनयम 	का	 योग	अमूमन	करता	 	वे	ह,	(अ)	शेयर	तब	बेच,	जब	आप	िकसी	कपनी	क 	गुणव ा	या

ताकत	म	 प 	िगरावट	देख	रह	ह 	और	िजस	िगरावट	से	उस	कपनी	या	 चाइजी	क 	अिनग	पावर	भी	घट	रही	हो;	(ब)
तब	बेच,	जब	शेयर	क	दाम	आपक 	अपे ा	से	कह 	ऊपर	क	 तर	पर	जा	प चे	ह ;	(स)	शेयर	तब	बेच	द,	जब	आपक
अनुमान 	पर	वह	 टॉक	खरा	न	उतर	और	आपक 	अपे ाएँ	अवा तिवक	सी	लगने	लग।
इन	सबका	ल बोलुआब	यह	ह,	अगर	आपको	शेयर	बेचने	म	किठनाई	होती	हो	तो	आप	और	भी	सरल	तरीका	अपना

सकते	ह,	शेयर 	क	दाम	म	आपक 	खरीद	क मत	से	15	फ सद	तक	िगरावट	आ	जाए	तो	त काल	बेचकर	बाहर	िनकल
जाएँ।
आपक	HDFC	क	पहले	सी.आई.ओ.	बनने	क	पीछ	क 	 या	कहानी	ह?
एस.बी.—	आज	तक	यह	सवाल	मेर	िलए	अधूर	रह य	क 	तरह	ही	बना	 आ	ह।	दीपक	पारख	ने	 या	कारण	देखा,
यह	तो	म	नह 	बता	सकता,	लेिकन	उ ह ने	अँधेर	से	िनकालकर	मुझे	एच.डी.एफ.सी.	असेट	मैनेजमट	का	सी.आई.ओ.
बना	िदया।	मने	िदसंबर	1988	म	वारबग	छोड़ा	था,	जब	यू.बी.एस.	उसम	समािहत	(मज)	हो	गया	था।	चँूिक	वारबग	म
काम	करते	 ए	मने	एक	िव ीय	आजादी	का	भाव	हािसल	कर	िलया	था,	तो	मने	यू.बी.एस.	छोड़ने	क	बाद	अपने	और
अपने	एक	दो त	क	पैसे	को	खुद	 यव थत	करने	क 	योजना	बनाई।	दरअसल	मने	तमाम	आई.टी.	कपिनय 	क	शेयर
यापक	मा ा	म	रख	रखे	थे,	िजससे	चीज	आसान	नजर	आती	थ ।	मने	महसूस	िकया	िक	अब	वह	समय	आ	गया	ह	िक
म	अपने	कौशल	का	इ तेमाल	खुद	को	ि ज	(ताश	का	एक	खेल)	 लेयर	बनने	म	लगाऊ,	लेिकन	दुःखद	पहलू	यह	रहा
िक	म	ऐसा	नह 	कर	सका।	एक	सुबह	मेरी	माँ	मेर	ऑिफस	प च 	और	वे	मुझे	क यूटर	पर	ि ज	गेम	खेलता	देखकर
अवा 	रह	ग ।	शांत	भाव	से	त या मक	चीज	रखते	 ए	उ ह ने	कहा,	‘‘यह	िब कल	ठीक	नह 	ह,	तुम	अपना	जीवन
बरबाद	कर	रह	हो।’’	वारबग	छोड़ने	क	बाद,	म	िम टर	पारख	से	1999	क	शु आत	म	िमलने	प चा।	मुझे	याद	ह	िक
मने	कहा	था	िक	सर	आप	कभी	भी	अपनी	असेट	मैनेजमट	फम	खोल,	तो	म	उसम	िकसी	भी	पद	पर	काम	करने	को
तैयार	 ,	िजसे	आप	मेर	िलए	मुफ द	समझते	ह गे।	उस	फम	का	िह सा	बनना	ही	मेर	िलए	बेहद	खुशी	क 	बात	होगी।
अचानक	एक	िदन	जनवरी	2000	को	 मुझे	उनक	एक	सिचव	का	फोन	आया।	उसक	बाद,	 जैसा	 िक	लोग	कहते	ह,
इितहास	बन	गया।
म	नह 	समझता	िक	भारत	क	िनवेश	 बंधन	क	इितहास	म	आज	तक	कभी	ऐसा	 आ	होगा	िक	एक	ऐसे	श स	को,

िजसक	पास	िनवेश	 बंधन	का	कोई	अनुभव	नह 	हो,	उसे	उसक 	अ मता	क	 तर	से	उठाकर	पहले	ही	झटक	म	ऊपर
फक	िदया	गया	हो।	यह	काफ 	 वाभािवक	ह	िक	एच.डी.एफ.सी.	असेट	मैनेजमट	क	सी.इ.ओ.	क	तौर	पर	मेरा	चयन
बतौर	मेरी	अनुभवी	िनवेशक	 मता	का	 ितिबंब	नह 	था।	 यादा	 वाभािवक	यह	था	िक	यह	 ी	पा रख	क	भरोसे	का
ितिबंब	था,	जो	उनक	सं कार 	म	था	और	मेरी	 वािहश	बस	इतनी	थी	िक	म	सहज	 प	से	ईमानदार	बना	र ।	वे	मेर



िपता	को	बरस 	से	जानते	थे।	शायद	यह	मेर	िहत	म	गया	और	उ ह ने	मुझे	अपने	भरोसे	क	लायक	समझा।	भरोसे	क
िज मेदारी	का	अहसास,	जो	एच.डी.एफ.सी.	असेट	मैनेजमट	ने	मेर	अंदर	 यारोिपत	िकया,	वह	सीख	ऐसी	थी,	िजसे
वा तव	म	मने	िजया।							
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सतत	शोध
‘‘िवजयी	िनवेशक 	म	िकस	बात	से	अंतर	पैदा	होता	ह,	जैसा	िक	आप	इस	िकताब	म	देखगे,	गहर	जाने	क
इ छा	और	अिधक	 यापक	खोज	और	िदमाग	को	हर	िवचार	सुनने	और	समझने	क	िलए	खुला	रखना,	इसम
वह	आइिडया	भी	शािमल	ह,	िजसम	आपने	कोई	गलत	फसला	िकया	हो।	लड़का	या	लड़क ,	जो	भी	 यादा
मेहनत	करगा,	 यादा-से- यादा	िनवेश	आइिडयाज	पर	काम	करगा	और	िपछली	पसंद 	को	लेकर	भावुक	नह
होगा,	उसी	श स	क	सफल	होने	क 	उ मीद	 यादा	होगी।’’	पीटर	िलंच,	एंथनी	बो टन	क 	िकताब	इ वे टग
एग ट	द	टाइड	क 	 तावना	म	4	।
िनवेश	सफलता	क 	लंबी	राह
अमे रक 	िनवेशक	कम	लेखक,	जॉन	 न,	िफडिलटी	क	पूव	महा 	श सयत	पीटर	िलंच	क	पो ट	को	पट	कर	रह

थे।	िलंच	1992	म	मेगलन	फड	से	 रटायर	हो	रह	थे	और	उनक	पास	12	िबिलयन	अमे रक 	डॉलर	क 	संपि 	(	AUM
या	असेट	अंडर	मैनेजमट)	थी,	िजसक	िलए	उ ह ने	22	िमिलयन	डॉलर	का	िनवेश	िकया	था।	यह	िनवेश	उ ह ने	1977	म
कपनी	क 	कमान	सँभालने	क	बाद	तब	तक	िकया	था,	जब	तक	उ ह ने	दूसरी	कपनी	िफडिलटी	नह 	 ॉइन	कर	ली	थी।
उ ह ने	आठ	साल	तक	िफडिलटी	म	बतौर	िव ेषक	काम	िकया।	िलंच	क	बार	म	बताते	 ए	 न	कहते	ह	िक	उनका
िदन	सुबह	6.15	बजे	से	काम	पर	जाने	क	दौरान	 ोिकग	फ स	 ारा	उपल ध	वािषक	 रपोट	पढ़ने	और	उनका	िव ेषण
करने	से	शु 	हो	जाता	था	और	रात	क	7.15	बजे	तक	(िफडिलटी	क 	बस	से	उ ह	घर	छोड़ने	क	दौरान	भी	वे	वािषक
रपोट	और	फाइनिशयल	 रसच	पढ़ते	रहते	थे)	चलता	रहता	था।	यह	महा 	फड	मैनेजर	शिनवार	को	भी	काम	करता	था
और	अपने	15	साल	क	मैगलन	क	कायकाल	क	दौरान	उसने	एक	िदन	भी	छ ी	नह 	ली।	5
इससे	भी	बढ़कर,	पीटर	 िलंच	हर	साल	10	हजार	मील	का	सफर	करते	 थे,	यानी	 40	मील	 रोजाना	उनका	जीवन

कपिनय 	से	िमलने	क	सफर	म	ही	बीतता	था।	दरअसल,	वे	हर	महीने	40	से	50	कपिनय 	से	िमलते,	यानी	लगभग	दो
कपिनय 	से	रोज	क 	मुलाकात	वे	करते	थे।	हर	मीिटग	क	िलए	वे	गंभीरतापूवक	तैयारी	करते	थे;	दो	घंट	तो	वे	कपिनय
से	संबंिधत	अपने	आस-पास	मौजूद	सामि य 	को	पढ़ने	म	िबताते	थे।	जब	आप	इन	सारी	चीज 	को	एक	साथ	रखते	ह,
तो	एक	ऐसी	तसवीर	उभरकर	सामने	आएगी,	 िजसम	या ा	का	कलडर	पूरी	तरह	भरा	होगा,	तमाम	बैठक	(जहाँ	 िलंच
सतकतापूवक	नो स	 तैयार	करते	 थे),	शोध	करते	और	सबसे	मह वपूण	तो	यह	 िक	सैकड़ 	 िमिलयन	डॉलर	क	शेयर
खरीदते	और	बेचते	रहते	थे।	( न	कहते	ह	िक	ब त	मु कल	से	10	म	से	कोई	एक	कपनी	िलंच	को	 भािवत	कर	पाती
थी,	तािक	वे	उसम	पैसा	लगा	सक।)
एक	दशक	या	उससे	पहले	मै कम	 लैडवेल,	मै यू	सईद	और	अ य	ने	िकसी	िवशेष	 े 	म	महारत	हािसल	करने	क

िलए	10	हजार	घंट	क	अ यास	का	आइिडया	 चा रत	िकया	था।	जॉन	 न	ने	उनक 	सोच	का	समथन	िकया	और	िलखा,
‘‘िकसी	 भी	 े 	 म	 महानता	 हािसल	करने	 क	 िलए	 युवा	 काल	 से	 उसक	 ित	 समपण	 बेहद	 ज री	 होता	 ह;	 चाह
ओलंिपक	म	िज ना ट स	म	 वण	पदक	जीतने	क 	बात	हो,	 िसय 	को	शतरज	म	हराना	हो,	 यूयॉक	िसटी	बैले	म
टार	बनना	हो’’	और	 िलंच	उसी	लीग	का	 िह सा	ह।	महा 	सफलता,	 दुभा य	से	 जुनून	क 	अपे ा	करती	ह।	अलग
तरीक	से	देख,	तो	आप	मुकाम	तक	नह 	प च	सकते	अगर	आप	उसक	 ेम	म	इस	कदर	नह 	डबे	िक	िकसी	भी	चीज	से



बढ़कर	उसे	मानने	लग,	भले	ही	वह	मकाम	आपक	समपण	क	उ 	 तर	क	लायक	हो	या	नह ।	जैसी	िक	एक	 च
कहावत	ह,	आ मा	का	आनंद	ही	उसे	ताकत	 दान	करता	ह।	अपनी	कला	का	आनंद	लेना	ही	िलंच	का	रह य	ह।	6
बतौर	 ोकर	म	भारतीय	फड	मैनेजर 	को	िब कल	इसी	राह	पर	सफर	करते	 ए	पाता	था	और	जब	म	फड	मैनजर 	से

िकसी	कपनी	क	सी.ई.ओ.	को	 िमलवाता	था,	म	देख	पाता	था	 िक	िनवेशक 	ने	 िकस	गंभीरता	क	साथ	कॉरपोर स	से
मीिटग	क 	तैयारी	कर	रखी	ह।	एक	अनुभवी	और	अ छी	तरह	से	तैयार	फड	मैनेजर	को	एक	भारतीय	 मोटर	से	छानबीन
करता	देख,	म	खुद	से	अकसर	यह	पूछता	था—िनवेशक	ने	कहाँ	से	ढढ़ा	ऐसा	सवाल,	या	म	इस	फम	क	इस	खास	पहलू
पर	 य 	नह 	सोच	पाया?	और	यही	पर	वह	रह य	उजागर	होता	िक	 रसच	म	अंत 	उ प 	हो	रही	ह,	सभी	पेशेवर
िनवेशक 	क	पास	अमूमन	एक	समान	सूचनाएँ	होती	ह,	िज ह	फाइनिशयल	 टटमट,	 ोकर	 रसच,	 बंधन	क	साथ	बैठक
और	इड ी	क	िवशेष 	तक	प च,	िफर	भी	चुिनंदा	लोग	ही	इन	सूचना 	का	इ तेमाल	सवाल	तैयार	करने	म	करते	ह
और	िछपे	 ए	पहलु 	का	सवािधक	इ तेमाल	भी	वे	करते	ह।
इस	अ याय	म	हम	कशा 	बुि 	िनवेशक	क 	मु य	ि या मक	ताकत	पर	मंथन	करगेः	बड़ी	सं या	म	कपिनय 	का

अथक,	िव ता रत	और	 ि यागत	तरीक	से	बरस 	तक	चलनेवाला	शोध।	हम	चार	िवशेष	 े 	को	परखगे,	िजन	पर	शोध
यास 	क	दौरान	पेशेवर	िनवेशक 	 यान	रखते	ह—
1.	 चाइजी	क 	ताकत;
2.	फाइनिशयल	 टटमट	क 	गुणव ा;
3.	 वतक 	क 	 ितभा;	और
4.	 वतक 	क 	िन ा।
चाइजी	क 	ताकत	या	मजबूत	प
वह	पहला	सवाल,	जो	एक	ठोस	आधारभूत	कि त	दीघकालीन	 िनवेशक	पूछता	ह,	 या	इस	कपनी	क	पास	अपने
ित पिधय 	से	ट कर	लेने	क	िलए	कछ	अलग	बढ़त	यो य	कारक	ह,	जो	इसे	अपनी	राह	पर	बरकरार	रख	सक?	हमार
समय	क	बड़	िनवेशक 	म	से	एक,	वॉरन	बफ	ने	इस	िस ांत	को	सबसे	 यादा	इ तेमाल	िकया	और	इसे	 ित पध 	खंदक
क 	उपमा	दी।
म	अपने	 ित पिधय 	को	आसान	काम	नह 	देना	चाहता।	म	एक	ऐसा	कारोबार	चाहता	 ,	िजसक	चार 	तरफ	खंदक

हो।	म	चाहता	 	िक	बीच	म	एक	क मती	िकला	बना	 आ	हो	और	उस	िकले	का	 भारी	बेहद	ईमानदार,	कठोर	प र मी
और	यो य	हो।	तब	म	चाहता	 	िक	उस	िकले	क	चार 	तरफ	खंदक	खुदी	हो।	वह	खंदक	तमाम	चीज 	क 	हो	सकती	ह।
हमार	ऑटो	इ योरस	क	कारोबार,	GEICO	,	क	चार 	तरफ	क 	खंदक	ह—कम	क मत।	7
अब	जबिक	यह	 ज	‘ ित पध 	बढ़त’	अब	िव ीय	श दकोष	म	रोज	 योग	होनेवाला	बेहद	सामा य	श द	बन	चुका

ह,	यह	समझना	बेहद	ज री	ह	िक	िनवेश	िव ेषण	म	इसक	 या	मायने	ह।
चँूिक	सम त	फम	इनपुट	क	सं ह	का	 योगकर	एक	िन त	आउटपुट	चाहती	ह,	तो	इनपुट	और	आउटपुट	क	बीच

क	अंतर	को	वै यू	एिडशन	कहते	ह।	 वाभािवक	तौर	पर,	िजस	फम	ने	िजतना	अिधक	अित र 	चीज	िनकाल	ल ,	वह
उतनी	ही	सफल	भी	रहगी।	तो,	ऐसा	 य 	ह	िक	इस	आधार	पर	हम	पाते	ह	िक	एक	ही	 े 	म	कछ	फम	बाक 	क 	अ य
फम 	से	बेहतर	 थित	म	ह?	इसका	उ र	इसी	श द	 ित पध 	बढ़त	म	िछपा	ह;	 ित पध 	बढ़त	से	कछ	चुिनंदा	फम
को	खुद	म	अपनी	 ित पध 	फम 	क 	तुलना	म	और	वै यू	एड	करने	म	मदद	िमलती	ह।	ऐसा	 य 	ह	िक	कछ	चुिनंदा
फम	ही	 ित पध 	बढ़त	का	लाभ	ले	पाती	ह,	बाक 	 य 	नह 	ऐसा	कर	पाते?	1993	म,	फाउडशंस	ऑफ	कॉरपोरट
स सेस	िकताब	म	लेखक	जॉन	क,	जो	िक	एक	ि िटश	अथशा ी	भी	ह	और	फाइनिशयल	टाइ स	म	लेख	भी	िलखते	ह,
ने	िव तृत	 प	म	और	 प 	िलखा	ह	िक	वह	िकसी	भी	अ य	गु 	क	िलखे	पर	बेहद	भारी	ह।	8
(यहाँ	एक	छोटी	सी	 वीकारो —लंदन	 कल	ऑफ	इकोनॉिम स	से	 ेजुएशन	क	बाद,	म	खुशिक मत	था	िक	जॉन



क	साथ	उनक 	 थािपत	क 	गई	फम	लंदन	इकोनॉिम स	म	काम	कर	सका	और	िफर	मुझे	यू.क.	म	 यर	किपटल	म
काम	करने	का	मौका	िमला,	िजसक 	 थापना	म	मेरी	भी	भूिमका	थी	और	यहाँ	जॉन	अ य 	थे।	आज	जो	कछ	भी	म
ै टस	कर	पाता	 	और	जो	कछ	भी	िलख	रखा	ह,	वह	सबकछ	सीधे-सीधे	जॉन	से	ही	 भािवत	ह।)
जॉन	कहते	ह	िक	स टनेबल	कपटीिटव	एडवांटज,	यानी	सतत	 ित पध 	बढ़त	वह	चीज	ह,	जो	िकसी	फम	को	यह

सुिन त	करने	म	मदद	करती	ह	िक	जो	वै यू	या	मू य	या	गुण	वह	खुद	म	जोड़गी,	वह	उसे	 ित पिधय 	से	ब त	आगे
रखने	म	मदद	करगी।	इसे	हािसल	करने	क	दो	ज रए	ह—िड ट टव	कपेिबिलटीज	या	कछ	अलग	करने	क 	 मता
अथवा	 टिजक	असे स	या	रणनीितक	असेट,	जबिक	 टिजक	असे स	का	बौि क	संपदा	(पेटट,	 ो ाइटरी	नोहाउ)
हो	सकता	ह,	या	लीगल	राइ स	(लाइसस,	क सेशंस)	या	 ाकितक	एकािधकार	क	 प	म	हो,	जबिक	कछ	अलग	करने
क 	 मता	 यादातर	अपनी	 कित	म	अमूत	या	अ य	होती	ह।
िड ट टव	कपेिबिलटीज	क	बार	म	कहते	ह	िक	यह	फम	क 	अपने	 ाहक ,	आपूितकता 	या	कमचा रय 	क	साथ

संबंध 	क 	गुणव ा	को	कहते	ह,	जो	िक ह 	भी	दो	फम 	म	एक	समान	नह 	हो	सकती।	इस	पहलू	पर	काम	करने	से	फम
को	यह	फायदा	िमलता	ह	िक	वह	अपनी	 ित पध 	पर	बढ़त	बना	सक।	उ ह ने	िड ट टव	कपेिबिलटीज	को	भी	तीन
ेिणय 	म	बाँटा	ह—

•	 ांड	और	 याित
•	बनावट	या	 थाप य
•	नवो पाद	या	नवो मेष
ांड	और	 याित
बड़ी	सं या	म	बाजार 	म,	उ पाद	क 	गुणव ा,	भले	ही	खरीद	क	िनणय 	म	अपनी	अह 	भूिमका	िनभाती	हो,	लेिकन

मा यता	या	 वीकारो 	उसे	इ तेमाल	करने	क	एक	लंबे	अनुभव	क	बाद	ही	िमलती	ह।	ऐसे	उ पाद 	क	उदाहरण	क
तौर	पर	आप	बीमा	पॉिलिसय 	और	 वा य	बीमा	को	रख	सकते	ह।	तमाम	अ य	बाजार 	म	िटकट	क	दाम	ब त	ऊचे
होते	ह;	इसिलए	उपभो ा	िकसी	व तु	क 	गुणव ा	का	आकलन	तभी	कर	पाता	ह,	जब	वह	उसक 	क मत	क	मुकाबले
म	अ छी-खासी	रकम	खच	कर	देता	ह।	उदाहरण	क	तौर	पर	कार	और	ऊची	क मत 	वाले	टलीिवजन	सेट	को	आप	रख
सकते	ह।
दोन 	ही	 कार	क	बाजार 	म,	उ पाद	क 	गुणव ा	या	सेवा 	क	मामले	म	 ाहक	कपनी	क 	पहले	से	बनी	 ई	 याित

क 	मजबूती	का	 इ तेमाल	करते	 ह।	उदाहरण	क	 िलए,	 िकसी	 गंभीर	सजरी	क	मामले	म	 हम	शहर	क	सबसे	अ छ
अ पताल	क 	तलाश	करते	ह	और	जब	घर	पर	मनोरजन	क 	 यव था	करनी	हो	तो	हम	दुिनया	क	 े तम	 ांड 	को
तरजीह	देते	ह,	भले	ही	वे	जरा	महगे	ही	 य 	न	ह ।	चँूिक	इन	उ पाद 	क 	 याित	को	बनने	म	बरस 	लगते	ह	और	इसे
तैयार	करना	भी	काफ 	किठन	और	महगा	होता	ह,	ऐसे	म	 ित पध 	बढ़त	बनाने	म	यह	जबरद त	भूिमका	िनभाता	ह।
िजन	उ पाद 	का	 हम	 दैिनक	आधार	 पर	 योग	करते	 ह,	उसम	हम	 ांड	क 	ताकत	 से	वािकफ	होते	 ह।	 हालाँिक

नफासत	या	(कारोबार-से-कारोबार)	बी2बी	उ पाद	वग	(उदाहरण	क	िलए	औ ोिगक	तार,	माइिनंग	क	यं ,	नगर	िनगम
का	पानी	सफाईकरण,	सेिमकड टस)	म	िनवेशक 	को	अकसर	नह 	पता	चलता	िक	बाजार	म	मौजूद	खास	 ांड 	क 	ऐसे
उ पाद 	को	लेकर	कसी	 याित	ह,	यानी	फ ट	हड	अनुभव	क 	बजाय	उ ह	सुनी-सुनाई,	बात 	पर	ही	यक न	करने	को
िववश	होना	पड़ता	ह।	ऐसे	 ांड 	क 	ताकत	जाँचने	क	िलए	िनवेशक	को	दूसरी	तरफ	मुखाितब	होना	पड़ता	ह—
•	कारोबार	से	जुड़	 काशन 	क 	तरफ	से	कराए	गए	 ांड	 रक नशन	सव।
•	फम	क 	तरफ	से	दी	जानेवाली	वारटी	का	िव ता रत	समय	(वारटी	क 	अविध,	िजतनी	अिधक	होगी,	उससे	फम	क
ांड	क	संबंध	म	उतनी	ही	सकारा मक	बात	सुनने	को	िमलगी)।

•	फम	क 	बाजार	म	मौजूदगी	क	समय	से	भी	उसक 	अहिमयत	तय	होती	ह	(उदाहरण	क	िलए,	1905	म	 थािपत	यह



एक	बेहतरीन	तरीका	ह	दुिनया	को	बताने	का	िक	चँूिक	आप	एक	सदी	से	अिधक	समय	से	इस	कारोबार	म	ह,	तो	आपक
उ पाद	म	ज र	कछ	अलग	बात	होगी)।
•	फम	अपने	उ पाद	क 	माकिटग	और	 चार	पर	िकतना	खच	करती	ह	(एक	बड़ी	माकिटग	म	आँकड़	खच	होते	ह,	यह
आमतौर	पर	फम	क 	कमाई	क 	तुलना	पु 	करने	का	संकत	माना	जाता	ह),	और
•	फम	अपनी	 ित पिधय 	क 	तुलना	म	िकसी	उ पाद	क	िलए	िकतनी	 ीिमयम	 ाइस	चाज	कर	सकती	ह।
िनयिमत	लाभ	पैदा	करने	क 	क वत	भी	 ांड	और	 याित	क 	ताकत	को	 ो सािहत	करने	का	एक	तरीका	हो	सकता	ह

और	इस	तरह,	शेयरहो डर	को	िमलनेवाला	 रटन	भी	यह	तय	करता	ह	िक	भारत	क	सवािधक	भरोसेमंद	बक 	ने	कसे
िपछले	दशक	म	अंतर	पैदा	िकया	ह।	एक	फाइनिशयल	डली,	इकोनॉिमक	टाइ स	म	िव ेषण	छपा,	जो	िक	नीचे	टबल
क	 प	म	 िदया	गया	 ह	और	उसम	यह	 िदखाया	गया	 ह	 िक	 िकस	तरह	 िपछले	एक	दशक	क	दौरान	सबसे	 यादा
ताकतवर	 ांडवाली	िल टड	कपिनय 	ने	आराम	से	 टॉक	माकट	क 	 टलाइन	पर	रहते	 ए	हर	मोरचे	पर	जीत	दज	क
और	जीत	का	उनका	यह	अंतर	आय,	कमाई	और	शेयर	क मत 	म	बदलाव	को	लेकर	काफ 	 यादा	मािजन	िलये	 ए	था।
9

टबल	1.1
ोत—इकोनॉिमक	टाइ स	और	ऐंिबट	किपटल	ने	 लूमबग	डाटा	से	िव ेषण	िकया।

(*	 ैकट	म	दरशाए	गए	आँकड़	2012	म	इकोनॉिमक	टाइ स	क	 ांड	इ टी	क	सव	म	 ा 	रक	दरशा	रह	ह।	यह	सव	भारत	म	100	सवािधक	भरोसेमंद
ांड 	को	लेकर	िकया	गया	था।
**	िव 	वष	2014	का	आँकड़ा	7	अ ैल,	2014	को	 लूमबग	क	मतै य	पर	आधा रत	ह।)

आिकट र



आिकट र	 से	आशय	 िकसी	फम	क	उसक	कमचा रय ,	आपूितकता 	और	 ाहक 	क	साथ	औपचा रक	और
अनौपचा रक	कॉ ट	क	 नेटवक	 से	 जुड़ा	 आ	 ह।	 इसम	 यह	 भी	 शािमल	 हो	 सकता	 ह	 िक	कपनी	कमचा रय 	 से
औपचा रक	कॉ ट	 रखती	 हो	 तािक	कमचा रय 	को	 समय-समय	 पर	 ज री	 िश ण	 िदया	 जाता	 हो।	 इसी	 कार,
आिकट र	म	यह	भी	समािहत	होगा	िक	आपूितकता 	से	लेन-देन	क	िलए	फम	कानूनी	आधार	रखती	हो	और	उसम
यह	 प 	हो	 िक	कपनी	 िन त	समय	पर	पेमट	करगी	और	अगर	आपूितकता	अपने	उ पादन	म	कटौती	करते	ह	तो
कपनी	को	तीन	महीने	पहले	इस	योजना	क	बार	म	बताना	अिनवाय	होगा।
ऐसा	आिकट र	 यादातर	 उन	फम 	 म	 पाया	 जाता	 ह,	 जहाँ	 िवभेदकारी	 संगठना मक	 शैली	अपनाई	 जाती	 ह	 या
वभावतया	 ऐसी	 फम	अ छी	 तरह	 संगिठत	 ढाँचा	 रखती	 ह	और	 उनका	 कारोबार	 या	 काम	 करने	 को	 लेकर	 दैिनक
ि या 	का	एक	 थािपत	तरीका	होता	ह।	अतः,	उदाहरण	क	िलए,	अगर	आपने	भारत	म	कभी	गृह-ऋण	िलया	हो,	तो
आपने	गौर	िकया	होगा	िक	िजस	तेजी	और	पेशेवराना	अंदाज	म	एच.डी.एफ.सी.	गृह-ऋण	क 	औपचा रकताएँ	िनपटाता
ह,	उसम	और	बाक 	सं थान 	म	अंतर	 खुद-ब-खुद	नजर	आता	ह।	एच.डी.एफ.सी.	 ाँच	 मैनेजर	उधार	 लेनेवाल 	 से
चुिनंदा	 न	करते	ह,	बजाय	अ य	सं थान 	क।	यही	नह ,	गृह	ऋण	मुहया	करानेवाले	लोग	आवेदक	से	काफ 	त परता
से	पेश	आते	ह	और	 ॉपट 	को	लेकर	भी	उनक 	जाँच-पड़ताल	काफ 	सरल	और	गंभीर	तरीक	से	होती	ह,	जो	िक	अ य
कजदाता 	क 	कायशैली	म	नजर	नह 	आता।
आिकट र	का	एक	और	उदाहरण	यह	ह	जो	 मंुबई	क	उपनगर	म	देखा	जा	सकता	ह,	जहाँ	म	रहता	 ,	पवई	क

हीरानंदानी	गाडस	म।	1980	क	म य	म	इस	इलाक	म	हीरानंदानी	प रवार	ने	अपने	 लैट 	का	पहला	िह सा	बेचा।	तब
यह	इलाका	मंुबई	से	काफ 	दूर	माना	जाता	था।	उस	समय	यहाँ	जंगल	 आ	करते	थे,	यहाँ	तक	िक	1990	क	शु आती
दौर	म	भी,	ट सी	 ाइवर	हीरानंदानी	गाडस	क 	तरफ	जाना	पसंद	नह 	करते	थे,	 य िक	वह	इलाका	दूर	था,	मु य	इलाक
से	कटा	 आ	था	और	उसम	बीच	म	जंगल	भी	पड़ते	थे।	घना	जंगल	होने	क	कारण	लुटर 	क	िलए	यहाँ	अपना	धंधा
चमकाना	आसान	था।
हालाँिक	िपछले	20	साल 	क	दौरान,	हीरानंदानी	डवेलपस	ने	धीर-धीर	सं थान 	का	नेटवक	बना	डाला,	िजसम	 कल,

हर	सुिवधा	संप 	अ पताल,	 चुर	मा ा	म	सामान 	से	भरा	सुपर	माकट,	दो	होटल	(बजट	और	ल जरी),	एक	लुभावनी
हाई	 ीट,	िजस	पर	तमाम	र तराँ,	बक,	जनरल	 ॉिवजन	 टोस	और	पड़ोस	म	दो	शॉिपंग	मॉल	भी	अ त व	म	आ	गए।
डवलपर	 ने	ब त	 से	आयोजन 	को	 ायोिजत	 िकया,	 िजसम	वािषक	 मैराथन,	सां कितक	 योहार 	और	तमाम	 थानीय
ब 	क	काय म 	को	 ो साहन	 िदया।	हर	तरह	क 	सिवस	को	अपनी	तरफ	से	सहयोग	देकर	इसे	लगातार	बढ़ाया,

मसलन	उस	दौर	क	मानक	से	बढ़कर	चीज	 थािपत	क 	जैसे	पाक,	 विमंग	पूल,	साफ	चौड़ी	सड़क	आिद	पर	डवलपर
ने	खासा	 यान	िदया।	हीरानंदानी	गाडस	को	िफर	पीछ	मुड़कर	देखने	क 	ज रत	नह 	पड़ी	और	आवासीय	इलाक	क	तौर
पर	उसे	जाना	जाने	लगा।
इस	आिकट र	ने	हीरानंदानी	प रवार	को	 रयल	इ टट	डवलपर	क	तौर	पर	 थािपत	कर	िदया	और	अब	वे	अपने	नए
लैट 	क	िलए	मनमाना	दाम	तय	कर	सकते	थे।	वैसा	 आ	भी।	उ ह ने	अपने	 लैट 	क	दाम	मंुबई	म	उस	दौरान	मौजूद
लैट 	क	मुकाबले	दोगुने	कर	िदए।	चँूिक	 लैट 	क	िनमाण	क 	लागत	हीरानंदानी	क	िलए	भी	उतनी	ही	थी,	िजतनी	िक
अ य	 रयल	 टट	डवेलपस	क	िलए	(सबने	अपना	लड	बक	येनकन	 कारण	एक	दशक	या	इससे	पहले	से	ही	काफ
बढ़ा	रखा	था),	हीरानंदानी	का	लाभ	मािजन	अ य	क	मुकाबले	काफ 	 यादा	आगे	प च	चुका	था।
ऐसे	म	कोई	िनवेशक	यह	कसे	आँक	सकता	ह	िक	िजस	फम	क 	वह	छानबीन	कर	रहा	ह,	उसका	आिकट र	तय

मापदंड 	पर	ही	 ह?	यह	एक	किठन	काम	ह,	 लेिकन	 िनवेशक	यह	आकलन	कर	सकता	ह	 िक	 या	उ 	फम	क
ि या	और	तौर-तरीक	िन निलिखत	आधार	पर	माकल	ह—

•	उ 	फम	क	कमचारी	िवभाग 	और	लोकशन 	से	इतर	आपस	म	िकस	 तर	पर	सहयोग	क 	मानिसकता	दरशा	रह	ह,



•	कमचा रय 	म	आपसी	संघषण	क 	दर	से	(कभी-कभी	इसका	िज 	भी	वािषक	 रपोट	म	िकया	जाता	ह),
•	कपनी	क	अलग-अलग	िह स 	म	काम	करनेवाले	कमचा रय 	से	एक	ही	सवाल	पूछने	और	उनक	िमलनेवाले	उ र	म
भारी	उतार-चढ़ाव	क	 तर	से,	और
•	वह	दर,	िजससे	कपनी	नवो मेषी	िवचार 	का	सृजन	कर	पाती	ह	और	उस	अनु प	अपने	उ पाद 	या	सेवा 	या	उ पादन
ि या	म	चलते-चलते	फरबदल	कर	देती	ह।
सफल	आिकट र	क	मूल	म	सहयोग—टीम	क	अंदर,	फम	क 	िविभ 	टीम 	क	बीच	और	फम	और	आपूितकता

क	बीच	सहयोग	और	साझेदारी-	िवचार ,	सूचना ,	 ाहक	क 	ज रत 	और	अंततः	इनाम	को	लेकर।
अ छी	तरह	से	तैयार	आिकट र	का	फायदा	फम	को	यह	िमलता	ह	िक	वह	सामा य	लोग 	क	ज रए	भी	बेहतरीन

प रणाम	हािसल	कर	लेती	ह।	संभवतः	भारत	म	आिकट र	का	सबसे	 लंत	उदाहरण	गैरसूचीब 	गैर	लाभकारी	किष
सिमितयाँ	मानी	जा	सकती	ह,	िजसम	गुजरात	कोऑपरिटव	िम क	माकिटग	फडरशन	िलिमटड	(	GCMMF	)	शािमल	ह
और	िजसे	लाख 	भारतीय	अमूल	क	नाम	से	जानते	ह।
GCMMF	क 	जड़	भारत	क 	आजादी	क	आंदोलन	से	जुड़ी	 ई	ह।	इसक 	 थापना	इितहासपु ष	वग ज	क रयन	ने

1973	 म	क 	थी।	 िकसान 	क 	सिमित	क 	 वािषक	आय	 िव 	 वष	 2013	 म	 137	खरब	 पए	 (लगभग	 1.2	खरब
अमे रक 	डॉलर)	रही।	यह	आँकड़ा	 िनजी	 े 	क 	 ित पध 	कपनी	 ने ले	 से	कछ	ही	 यादा	था।	 ने ले	क	 िव 	वष
2013	क	आँकड़	बताते	ह	िक	कपनी	ने	91	खरब	 पए	या	1.5	खरब	अमे रक 	डॉलर	क 	आय	अिजत	क ।	इसक
अित र ,	GCMMF	क 	आय	िपछले	पाँच	साल	से	21	फ सद	क 	दर	से	बढ़ी	ह,	वह 	ने ले	क 	आय	इस	मुकाबले
महज	16	फ सद	क 	दर	से	ही	बढ़	सक ।
GCMMF	का	 रोजाना	 दूध	क 	 ा 	 130	लाख	लीटर	क	आस-पास	ह,	जो	 िक	सोसाइटी	को	16	हजार	 ामीण

कोऑपरिटव	सोसाइिटय 	(िजनम	32	लाख	दु ध	उ पादक	सद य	जुड़	ह)	तथा	गाँव 	से	हािसल	होता	ह।	िजस	िहसाब	से
GCMMF	 ामीण	कोऑपरिटव	डयरी	 से	 जुड़	तीस	लाख	प रवार 	 से	 दूध	 एक 	करता	 ह	और	उसे	 िजला	 तर	क
कोऑपरिटव	सोसाइिटय 	क	सहयोग	से	आगे	बढ़ाता	ह	और	अंत	म	सबकछ	मदर	डयरी	म	समािहत	हो	जाता	ह,	यह
ि या	तमाम	 बंधक य	िवशेष 	क	शोध	का	िवषय	बना	रहता	ह।
न	कवल	GCMMF	क	पास	 भावशाली	लॉिज टक	कौशल	ह,	उसक 	माकिटग	 सूझबूझ	भी	तमाम	म टीनेशनल

िद गज 	से	ट कर	लेती	नजर	आती	ह।	मु य	एफ.एम.सी.जी.	उ पाद	 ेिणय 	म	जैसे	म खन,	पनीर	और	पैकटबंद	दूध
क	मामले	म,	अमूल	लंबे	समय	से	माकट	लीडर	बना	बैठा	ह	और	दुिनया	भर	क	िद गज	इसक 	काट	अब	तक	नह
खोज	पाए	ह।	GCMMF	भारत	क	सबसे	 यादा	दु ध	उ पाद 	क	िनयातक	क 	भी	भूिमका	अदा	कर	रहा	ह।
GCMMF	ऐसा	कसे	कर	पाता	ह?	कसे	यह	 िकसान 	को	उिचत	क मत,	अपनी	 बंधक य	टीम	(िजसम	भारत	क

तमाम	सव े 	िबजनेस	 कल 	क	छा 	शािमल	होते	ह)	को	पैसा	दे	पाता	ह,	अपने	5	हजार	डीलर ,	दस	लाख	फटकर
िव ता 	और	लाख 	 ाहक 	को	संतु 	कर	पाता	ह?	GCMMF	को	कि त	करक	सैकड़ 	कस	 टडीज	िलखी	जा	चुक
ह,	 लेिकन	इसक 	सफलता	क	मूल	म	तीन	अह 	कारक	नजर	आते	ह—(1)	इसका	50	साल	 पुराना	 ांड,	 िजसक
पहचान	लाल	छ टवाली	 स	पहने	एक	न ही	ब ी	ने	अिमट	बना	दी	ह;	(2)	छोट	िकसान 	को	संतोषजनक	क मत	देने
का	उदार	िवचार	और	िबचौिलय 	को	दूर	रखने	क	िलए	हर	संभव	िवचार	पर	अमल	और	(3)	वै क	 तर	पर	देश	का
झंडा	बुलंद	करनेवाले	उ ोग	से	भारतीय	रा वाद	क	भाव	को	जोड़ने	म	सफलता।
नवो मेष
इनोवेशन	या	 नवो मेष	क	बार	म	अकसर	बात	क 	जाती	 ह	 िक	 ित पध 	बढ़त	का	यह	एक	 ोत	हो	सकता	ह,

खासकर	तकनीक 	और	फामा युिटक स	क	 े 	म।	हालाँिक	िजन	लोग 	ने	इस	पहलू	को	करीब	से	पढ़ा	ह	और	उनक
बारीिकय 	पर	गौर	िकया	ह,	वे	तब	मेरा	समथन	करते	ह,	जब	म	कहता	 	िक	सतत	 ित पध 	बढ़त	क	मामले	म	यह



सवािधक	तु छ	 ोत	ह।	इनोवेशन	जो	ह—
•	खच ला	ह,
•	अ यािशत	ह—इनोवेशन	 ि या	या	तो	िहट	होती	ह	या	 लॉप,
•	इसक 	बेतरतीब	 ि या	क	चलते	इसका	 बंधन	कर	पाना	किठन	होता	ह।
इसक	अलावा,	 यहाँ	 तक	 िक	जब	खच ली	 इनोवेशन	 ि या	 वािण यक	 तर	 पर	अपना	सफल	प रणाम	 िदखाने

लगती	ह,	तभी	 ित पध 	उनक 	नकल	तैयार	करक	कम	मेहनत	म	ही	लाभ	का	वह	िह सा,	जो	मौिलक	सं थान	क	पास
जाना	चािहए,	उसे	कतरना	शु 	कर	देते	ह।	इसक	अलावा	 ित पध 	उन	कमचा रय 	को	ऊची	सैलरी	देकर	अपने	पाले
म	कर	लेते	ह,	िज ह ने	वह	इनोवेशन	 ि या	शु 	क 	होती	ह।	दरअसल,	इनोवेशन	 ि या	तब	 यादा	सफल-सश
होती	ह,	जब	इसे	दो	अलग-अलग	 मता वाले	समूह,	जैसा	िक	पूव	म	बताया	गया	ह,	यानी	साख	और	आिकट र,
िमलकर	एकसाथ	कदम	बढ़ाते	ह।	इस	िलहाज	से	ए पल	कपनी	एक	 लंत	उदाहरण	ह,	िजसने	इनोवेशन	क	 े 	म
प 	साख	अिजत	कर	रखी	ह।
रणनीितक	गुण
तीन	िवरोधाभासी	अलग-अलग	 कार	क 	िजन	 मता 	का	ऊपर	िज 	िकया	गया,	उनम	 ित पध 	बढ़त	क	 ोत

क	तौर	पर	रणनीितक	गुण	क 	पहचान	करना	आसान	ह।	ये	गुण	अलग-अलग	रग-ढग	म	सामने	आते	ह—
•	बौि क	संपदा,	यानी	पेटट	या	 ो ाइटरी	नोहाऊ	(उदाहरण	क	िलए,	कोक	क 	 िस 	सीरप	रिसिप,	जो	िक	बेहद	गु
तरीक	से	रखी	गई	ह	और	उसे	कपनी	क	अटलांटा,	जॉिजया	 थत	 यूिजयम	म	रखा	गया	ह)
•	जनता	को	सिवस	मुहया	कराने	क	िलए	तय	लाइसस	और	िनयामक	अनुमितयाँ	(उदाहरण—टलीकॉम,	ऊजा,	गैस	या
सावजिनक	प रवहन);
•	 ाकितक	संसाधन 	तक	प च,	जैसे	कोयला	या	लौह	खदान	का	ठका;
•	राजनीितक	संपक—रा ीय,	 ादेिशक	या	शहर	 तर	पर;
•	संक	कॉ ट,	यानी	गु 	शु क,	िजसे	पहले	संगठन	ने	लगा	रखा	होता	ह।	इससे	दूसर	स म	 ित पध 	उस	 े 	से	दूर	ही
रहते	ह	(उदाहरण—मंुबई-पुणे	राजमाग	का	काम	IRB	देख	रही	ह,	ऐसे	म	िकसी	अ य	क	उस	 े 	म	दखल	का	सवाल
ही	नह 	पैदा	होता)
•	 ाकितक	एकािधकार	मसलन	वे	 े 	या	बाजार,	जहाँ	कवल	एक	या	दो	फम	ही	काम	कर	सकती	ह,	उदाहरण—मंुबई
म	िबजली	स लाई	क	िलए	कवल	एक	ही	फम	अिधकत	ह,	टाटा	पावर।
एक	फम,	जो	 रणनीितक	 गुण 	 से	 लैस	होती	ह,	वह	चाह	जो	भी	आकार	 कार	म	हो,	उसे	 ित	 यूिनट	 शु क	को

यूनतम	रखने	म	सबसे	 यादा	फायदा	होता	ह,	 य िक	 ित पध 	उस	दर	पर	लाभ	कमा	ही	नह 	सकगे।	उदाहरण	क
िलए,	टाटा	 टील,	अपनी	दशक 	 पुरानी	कोयला	और	क े	लोह	क 	खदान 	क	कारण	 ित पिधय 	पर	बढ़त	बनाए
रखती	 ह	और	उसे	 टील	उ पादन	पर	 ित	 टन	क मत	अ य	उ पादक 	क 	 तुलना	म	 यादा	 हािसल	होती	 ह।	 ऐंिबट
किपटल	क	िव ेषक 	क	मुतािबक,	 ित	टन	 टील	उ पादन	से	टाटा	 टील	को	45	हजार	 पए	क 	कमाई	होती	ह।	वह
सरकारी	कपनी	सेल	को	39,000	 पए	और	जे.एस.ड यू.	 टील	को	38,000	 पए	हािसल	होते	ह।
भारत	म	जब	आप	माकट	कप	क 	टॉप	50	कपिनय 	क 	 थित	पर	तब	से	गौर	कर,	जब	िन टी	1995	म	लॉ 	 आ

था,	तब	आप	पाएँगे	िक	तब	कवल	एक	ही	िद गज	 आ	करता	था—टाटा	संस,	िजसक	पास	तीन	कपिनयाँ	(टाटा	पावर,
टाटा	 टील	और	टाटा	मोटस)	थ ,	जो	िक	 यादातर	समय	इड स	म	बनी	 ई	थ ।	दरअसल	2014	क	शु आती	महीन
म,	जब	मने	िकताब	िलखनी	शु 	क ,	तब	मने	पाया	िक	चार	कपिनय 	टाटा	क 	तीन	फम	और	साथ	म	टाटा	कसलटसी
सिवसेज	क	साथ	टाटा	संस	ने	िन टी	क	हर	मोच	पर	हर	भारतीय	िद गज	कपनी	को	बुरी	तरह	पीछ	छोड़	रखा	था।
टाटा	 ुप	का	नजदीक 	िव ेषण	करने	पर,	जबिक	यह	 ुप	शहर	का	न	तो	सबसे	बड़ा	इनोवेिटव	 ुप	था,	यह	पता



चला	िक	कसे	इस	समूह	का	कारोबार	को	खड़ा	करना	िकसी	पा पु तक	का	सबसे	िदलच प	अ याय	बन	सकता	ह।
इस	समूह	 ने	आिकट र	और	 ांड	को	 िमलाकर	 एक	शानदार	 भाव	 पैदा	 िकया	और	 इस	 तरह	 एक	 तगड़ी	 सतत
ित पध 	बढ़त	क	संसाधन	हािसल	कर	िलये।	इस	समूह	ने	तीन	खास	मैकिनजम	का	सृजन	िकया,	तािक	यह	सुिन त
िकया	जा	सक	िक	 ित पध 	बढ़त	क	 ोत	लंबी	अविध	तक	चल	सक।
पहली	 बात,	 टाटा	 संस	 एक	असूचीब 	कपनी	 ह	 (िजस	 पर	 टाटा	 प रवार	क	सद य वाले	 तमाम	 पैतृक	 ट 	का

मािलकाना	ह),	जो	टाटा	क 	कपिनय 	का	 मुख	संचालक	या	मािलक	ह	और	तमाम	कपिनय 	क	शेयर 	क	बड़	िह से
पर	 उसका	 एकािधकार	 ह।	 टाटा	 संस	 का	 धैय,	 दीघकालीन	 अनुकलन	 थित,	 जो	 िक	 बड़,	 मजबूत	 यवसाय 	 को
िवकिसत	करने	म	अह 	भूिमका	अदा	करते	ह	और	टाटा	क	सूचीब 	 यवसाय 	को	 थरता	 दान	करने	म	अपनी	अह
भूिमका	िनभाते	ह।
दूसरा,	टाटा	 ािलटी	मैनेजमट	सिवसेज	(	TQMS	),	जो	िक	टाटा	संस	का	ही	एक	िडवीजन	ह,	टाटा	कपिनय 	को

उनक	 यवसाय 	 से	 जुड़	 बेहतरीन	अवसर 	क	 बार	 म	 समय-समय	 पर	अवगत	कराता	 रहता	 ह।	 इसे	 टाटा	 िबजनेस
ए सेलस	मॉडल,	कारोबारी	नैितकता	का	 बंधन	और	टाटा	कोड	ऑफ	कड ट	भी	कहते	ह।	10	TQMS	,	असल	मायने
म,	ऐसा	आिकट र	मुहया	कराता	ह,	िजसम	टाटा	अंपायर	क	िविभ 	िह स 	क	आपस	म	सामंज य	िबठाने	क 	आदत
िवकिसत	क 	जाती	ह।
तीसरा,	टाटा	से	जुड़	तमाम	नाम	और	टाटा	क	िविभ 	 डमाक 	का	भी	मािलकाना	हक	टाटा	संस	क	पास	ही	ह,	जो

िक	देश	और	िवदेश	म	पंजीकत	ह।	इन	नाम 	का	 योग	समय-समय	पर	िविभ 	टाटा	कपिनयाँ	एक	लाइसस	क	ज रए
करती	रहती	ह।	यह	लाइसस	टाटा	संस	क	नाम	पर	ही	होता	ह,	 य िक	उ पाद	और	सेवा 	को	लेकर	कॉरपोरट	नाम
और/या	उनसे	संबंध	क	तौर	पर	सीधा-सीधा	जुड़ाव	मूल	कपनी	से	ही	होता	ह।	 ुप	माक	और	टाटा	क	लोगो	का	मामला
ांड	इ टी	और	िबजनेस	 मोशन	ए ीमट	से	जुड़ा	होता	ह,	जो	टाटा	संस	और	टाटा	कपिनय 	क	बीच	िकया	गया	होता
ह।	11

ाइमरी	डाटा	क 	 ाथिमकता
‘	म	हमेशा	 यास	करता	 	और	आिखरी	कछ	 िमनट	इस	तरह	 िबताता	 ...िक	 ित पध ,	या	एक	कपनी	को	उनक
कारोबार	क	अनुसार	समझ	सक,	जैसे	िक	मान	ल	िक	कोई	स लायर	या	एक	उपभो ा	हो।	हालाँिक	सभी	 बंधन	अ य
कपिनय 	क	बार	म	बात	नह 	करगे,	लेिकन	जब	वे	कछ	साझा	करगे	तो	वह	खुलासे	क 	तरह	होगा।	अंततः	सराहना	तब
होगी,	जब	एक	कपनी	 ित पध 	को	लेकर	सकारा मक	बात	करती	ह।	म	हमेशा	इस	बात	पर	अथवा	िवचार	पर	 यादा
जोर	देता	 —एंथनी	बो टन’,	िफडिलटी	 पेशल	िसचुएशन	फड	क	ऐितहािसक	 बंधक।	12

एक	 बंध	िनदेशक	अथवा	एक	िव 	िनदेशक	से	बात	करने	का	कोई	फायदा	नह 	होता।	जब	एस.बी.यू.	हो	रहा	हो,
उस	दौरान	आपको	जनता	क	साथ	हॉल	म	मौजूद	रहना	ज री	होता	ह,	जहाँ	आप	कछ	 ो ामस	से	िमल	सकते	ह।	म
कछ	ऐसा	ही	करने	का	 यास	करता	 ।	म	फ ड	म	जाता	 	और	वहाँ	आकार	ले	रही	घटना 	को	महसूस	करता
...म	इसे	ज री	मानता	 	िक	आपको	हमेशा	कछ	अलग	सोच	रखनी	चािहए	और	 बंधन	आपको	 या	जानकारी	दे
रहा	ह,	उससे	 यादा	फक	नह 	पड़ना	चािहए।	यह	ब त	मह वपूण	ह।	म	मानता	 	िक	अगर	कोई	श स	सतक	नह 	ह
और	वह	पूरी	तरह	अगर	 बंधन	क 	तरफ	से	 तुत	चीज 	पर	ही	भरोसा	करता	ह	तो	यह	पूरी	तरह	गलत	होगा।	मेरा
मानना	ह	िक	आपक	पास	ढर	सार	सू 	होने	चािहए,	जानकारी	देनेवाले	और	महज	वािषक	 रपोट	क	आधार	पर	ही	कोई
िन कष	 नह 	 िनकालना	 चािहए—सुकमार	 राजाह,	 बंधन	 िनदेशक	और	 सी.आई.ओ.,	 एिशयन	 इ टीज,	 किलन
टपलटन	इ वे टमट।	13
सतत	 ित पध 	बढ़त	को	बतौर	िस ांत	समझना	एक	चीज	ह,	लेिकन	यह	काफ 	पेचीदा	हो	सकता	ह	िक	 या	एक



बड़ी	और	नामी	कपनी	क	पास	वाकई	सतत	 ित पध 	बढ़त	होती	ह।	कपनी	 बंधन	िकसी	िवषय	पर	िनरपे 	राय	दे,
ऐसा	संभव	नह 	ह	और	चँूिक	 यादातर	 ोकर	कछ	मु 	को	लेकर	अपनी	राय	म	 प 	नह 	रहते,	ऐसे	म	इड ी	म
भरोसेमंद	सू 	सवाल 	क	ज रए	ही	ढढ़	जा	सकते	ह।	इसिलए	 ासंिगक	कपनी	क	 ाहक,	 ित पध ,	आपूितकता,	पूव
कमचारी,	िनयामक,	पूव	सलाहकार	या	कस टट	अकसर	सूचना 	क	िलए	बेहतरीन	 ोत	सािबत	होते	ह।
कशल	िनवेशक	जानते	ह	िक	िकस	 कार	ऐसे	सू 	ढढ़	जा	सकते	ह	(िज ह	इड ी	क 	श दावली	म	 ाथिमक	डाटा

सू 	कहते	ह)	और	उनसे	कछ	इस	 कार	क	सवाल	िकए	जा	सकते	ह—
•	इस	बाजार	म	कौन	सा	िखलाड़ी	 ाइस	लीडर	ह	या	कौन	सी	कपनी	सबसे	पहले	दाम	बढ़ाती	ह?
•	कौन	सी	फम	इस	से टर	क 	सबसे	चहती	ए लॉयर	ह	या	कौन	सी	कपनी	इस	से टर	म	ऐसी	ह,	जहाँ	क	कमचारी
सबसे	कम	सं या	म	नौकरी	छोड़ते	या	बदलते	ह?
•	इस	से टर	म	िकस	कपनी	क	सबसे	मजबूत	िनयामक य	और	राजनीितक	गठजोड़	ह?
•	इस	बाजार	म	िकस	कपनी	क 	िब -उपरांत	सेवा	सबसे	बि़ढया	ह?
•	इस	से टर	म	नए	िवतरक 	(या	नई	 चाइजी)	से	जुड़ने	का	सबसे	बि़ढया	 क	 रकॉड	िकस	कपनी	क	पास	ह,	या	कौन
सी	कपनी	क	पास	िवतरक	(या	नई	 चाइजी)	बनने	क 	 वािहश	रखनेवाले	लोग 	क	आवेदन	सबसे	 यादा	सं या	म
आते	ह?
ित पध 	बढ़त	क	आकलन	क	िलए	िव ीय	िव ेषण
एक	अ य	 तरीका,	जो	 िक	 उपरो 	 या याियत	 तरीक	क	 पूरक	का	काम	कर	सकता	 ह,	 उसम	 िव ीय	अनुपात

िव ेषण	का	 योगकर	यह	आकलन	िकया	जाता	ह	िक	एक	कपनी	िवशेष	क	पास	सतत	 ित पध 	बढ़त	क	हालात	ह
या	नह ।	ऐसी	बढ़त	क	साथ	एक	कपनी	क	पास	 थर	या	उभरता	 आ	ऑपरिटग	मािजन	होना	चािहए,	जो	िक	लगभग
10	साल	तक	उसे	लाभ	िदलाए	और	िजस	दौरान	कपनी	को	दोहर	अंकवाली	आय	वृि -दर	शािमल	हो।	लाभ	क 	
से	इस	वृि 	का	मतलब	यह	होना	चािहए	िक	अगर	 लांट,	 मता,	 ांड	आिद	म	कपनी	िनवेश	भी	कर	तो	उसका	असर
कमाई	पर	न	पड़	और	कपनी	एक	 व थ	 तर	ROCE	और	ROE	(दोन 	ही	10	और	20	क	अंदर	होने	चािहए	और	अगले
दस	साल	तक	क 	अविध	क	िलए	भी	इन	पर	सवाल	नह 	उठने	चािहए)	पर	रह।	अगले	अ याय	म	हम	देखगे	िक	 य
सरल	िनयम 	को	एक	साथ	समािहत	करने	म	िनरतर	कॉरपोरट	सफलता	क 	सश 	रिसपी	िनिहत	होती	ह।

कस	 टडी—एिशयन	प स	14

एिशयन	 प स	क 	 थापना	 1942	 म	चार	 पेशेवर ,	 चंपकलाल	चोकसी,	 सूयकांत	 दानी,	 िचमनलाल	चोकसी	और
अरिवंद	वक ल	ने	क 	थी।	यह	कपनी	1968	म	देश	क 	सबसे	बड़ी	पट	िनमाता	कपनी	बनी	और	तब	से	ही	इसने	यह
पोिजशन	बरकरार	कर	रखी	ह।
1997	म	चंपकलाल	चोकसी	और	उनक	बेट,	अतुल	ने	कपनी	म	से	8	फ सद	िह सा	बेच	िदया,	 य िक	उनका	कपनी

क	अ य	 वतक 	क	प रवार 	 से	 िववाद	हो	 गया	था।	अ य	 वतक 	क	पास	अब	भी	कपनी	का	 53	फ सद	 िह सा
बरकरार	ह।	भारत	म	एिशयन	प स	का	संगिठत	पट	उ ोग	क	बाजार	क	42	फ सद	िह से	पर	क जा	ह,	 िजसम	55
फ सद	 िह सा	डकोरिटव	कोिटग	का	 ह	और	लगभग	13	फ सद	 िह सा	 इड यल	कोिटग	 सेगमट	का	 ह।	भारत	म
कपनी	106	िडपो	और	27	हजार	डीलर 	क	मा यम	से	अपना	संचालन	करती	ह।	कपनी	देश	क	बाहर	अपनी	सहकपनी
बजर	इटरनेशनल	िलिमटड,	ऐपको	कोिट स,	एस.सी.आई.बी.	प स	और	ताउबमंस	क	ज रए	कारोबार	करती	ह।
एिशयन	प स	क	सश 	रवे यू	 ोथ	क	िव ीय	 क	 रकॉड	को	ऊपर	उठते	 ए	लाभ	और	मजबूत	नकद	अजन	से	भी

साथ	िमलता	ह।	इसका	प रणाम	यह	होता	ह	िक	कपनी	अपने	िवपि य 	को	काफ 	पीछ	छोड़	 ए	ह।	िपछले	छह	साल
म	हर	बार,	एिशयन	प स	ने	बाजार	िह से	म	हमेशा	बढ़त	ही	बनाई	ह	और	 वाभािवक	चीज	यह	ह	िक	 ित पिधय 	को



नुकसान	उठाना	पड़ा	ह।
चाट	2.1-एिशयन	प स	क 	िनरतर	रवे यू	 ोथ	और	 थर	ऑपरिटग	मािजस

ोत— लूमबग	क	डाटा	से	ऐंिबट	किपटल	का	िन कष
चाट	2.2—एिशयन	प स	का	बेहतर	ऑपरिटग	कश	 लो	और	 व थ	ROCEs

/
ोत— लूमबग	क	डाटा	से	ऐंिबट	किपटल	का	िन कष
िपछले	10	साल	तक	लगातार	एिशयन	प स	क 	आय	इसक 	िनकटतम	 ित ं ी,	बजर	प स,	कोलकाता	मु यालय

आधा रत	अ छी	 थित	म	चल	रही	कपनी	से	तीन	गुना	 यादा	ह।	यह	एिशयन	प स	क 	 मता	ही	कही	जाएगी	 िक
कपनी	ने	लंबे	समय	से	अपने	सश 	लाभ	मािजन	और	मजबूत	 रटन	रिशयो	को	बरकरार	रखा	ह	(जैसा	 िक	चाट	म
दरशाया	गया	ह)	और	इस	कपनी	म	अपनी	 ित ं ी	कपनी	बजर	प स	को	भी	हािशए	पर	रखने	क	मजबूत	 ित पध
बढ़तवाली	खूबी	मौजूद	ह,	तो	 ित पध 	बढ़त	िदलानेवाली	ये	चीज	 या	ह?
•	इस	से टर	म	अ णी	 ांड	:	भारतीय	उपभो ा 	म	एिशयन	प स	का	 ांड	नाम	पट	क	मामले	म	पयायवाची	सरीखा
हो	चुका	ह।	मेर	सहकम ,	रि त	रजन	ने,	जब	डीलर 	से	बात	क 	तो	उनका	कहना	था	 िक	डकोरिटव	पट	बाजार	म
एिशयन	प स	का	 ांड	कछ	इस	कदर	रच-बस	गया	ह	िक	डीलर 	क	िलए	एिशयन	प स	का	 टॉक	रखना	मजबूरी	बन
गया	ह,	यानी	डीलर	भले	ही	दूसर	 ांड	को	तरजीह	द,	लेिकन	 ाहक 	क 	नजर	म	िगरने	से	बचने	क	िलए	उ ह	एिशयन
प स	रखना	ही	पड़ता	ह।	इसक	अलावा,	इस	से टर	म	एिशयन	प स	एकमा 	ऐसी	कपनी	ह,	जो	लोग 	क	मन	म	न
कवल	मूल	कपनी	क	 प	म	अिमट	छाप	छोड़	चुक 	ह,	ब क	इसक	उप ांड	जैसे	 िक	रॉयल,	एपे स,	ए कोलाइट,
उ सव	और	ग 	भी	लोग 	को	याद	हो	गए	ह,	तो	सवाल	यह	ह	िक	कपनी	 ने	ऐसा	 या	 िकया	 िक	लोग 	को	पट	से
यादा	उसका	पयायवाची	श द	जँचने	लगा?

•	एिशयन	प स	िनयिमत	तौर	पर	पटस	क	िलए	 िश ण	काय म	चलाती	ह,	खासकर	अपने	अिधक	प र कत	इम जन
उ पाद	जैसे	रॉयल	 ले	क	िलए।	 ाहक 	क	िलए	 िशि त	पटस	क 	एक	सूची	उपल ध	होती	ह,	जो	इस	प र कत	पट
उ पाद	क	उ 	गुणव ावाले	मानक 	पर	खर	उतरने	को	सुिन त	करते	ह।
•	पट	चयन	को	लेकर	भारतीय	उपभो ा 	का	 झान	िपछले	दो	दशक	से	काफ 	बदल	गया	ह	और	अब	इसम	 यादा
िच	लेने	लगे	ह।	अिधकतर	िखलाि़डय 	ने	इस	चीज	को	भुनाने	का	 यास	िकया	ह।	इसक	िलए	उ ह ने	िवशेष	तौर	पर
सलाहकार	सेवाएँ	भी	ली	ह,	जो	 ाहक 	क	घर	जाकर	उनसे	राय-मशिवरा	करते	ह,	उदाहरण	क	िलए	एिशयन	प स	का
होम	 सॉ यूशंस	 और	 बजर	 प स	 का	 होम	 पिटग	 सिवस	 इसी	 का	 एक	 प	 ह।	 इसक	 अलावा	 एिशयन	 प स	 ने
उपभो ा 	क 	 ाथिमकता 	म	आते	उतार-चढ़ाव	क	अनु प	ही	लाभ	उठाया	और	 टोर	खोलते	समय	कछ	अलग
करक,	जैसे	कलर	आइिडयाज,	िक स	व ड	और	िस नेचर	 टोस	से	लोग 	को	अपनी	तरफ	आकिषत	िकया।	ये	 टोर
ाहक 	को	उ पाद 	क 	पूरी	रज	से	अवगत	कराते	ह	और	बताते	ह	िक	रग-रोगन	क	बाद	घर	कसे	िदखगे	और	इसी	तरह



वे	अपने	घर	को	नए	अंदाज	म	महसूस	कर	सकगे	और	अपने	घर	क 	खूबसूरती	बदलने	क 	इ छा	भी	उनक 	बढ़गी।
•	उ क 	स लाई	चेन	 बंधन	—पारप रक	 प	से	एिशयन	प स	क 	रणनीित	अपने	उ पाद 	और	खुद	को	िव ता रत
करने	क 	रही	ह।	अतः	स लाई	चेन	 बंधन	पर	 यान	देना	 बंधक य	टीम	क	िलए	अपने	आप	म	मह वपूण	हो	जाता	ह।
फम	ने	इस	िसलिसले	म	िन निलिखत	पहल	अपनी	तरफ	से	कर	रखी	ह,	तािक	वह	अपने	 ित ंि य 	से	दो	कदम	आगे
रह	सक	और	उ ह	 दशन	म	पीछ	छोड़	सक।
•	तकनीक	का	 योग	—एिशयन	प स	उन	कपिनय 	म	अ वल	रही	ह,	िज ह ने	तकनीक	को	तरजीह	दी	ह।	1983	म
कपनी	ने	िड पैच	और	िडपो	क 	िव तृत	 रपोट	तैयार	करने	क	िलए	 वचािलत	 ि या	पर	 यान	िदया।	इसक	उपरांत
फम	ने	शाखा	को	क यूटरीकत	करने	क	िलए	िनवेश	िकया,	िजससे	जोनल	िवतरण	क 	रोजाना	अपने	पास	मौजूद	 टॉक
क 	 थित	पता	कर	सकते	थे,	साथ	ही	1999	से	2002	क	बीच	कपनी	 ने	स लाई	चेन	 मैनेजमट	सॉ टवेयर	क	 िलए
आई2	ट ोलॉजीज	और	SAP	क	ज रए	 एंटर ाइज	 रसोस	 लािनंग	सॉ यूशंस	को	लागू	करने	क	 िलए	बड़	 पैमाने	पर
िनवेश	िकया।	इसका	नतीजा	यह	 आ	िक	िनमाण	इकाई,	 े ीय	िवतरण	क 	और	 ॉसेिसंग	सटर	आपस	म	जुड़	गए,
िजससे	देश	भर	म	माँग	और	माल	क 	उपल धता	क 	 िकग	सरल	हो	गई।	इस	तरह	क 	पहल 	का	नतीजा	यह	 आ	िक
कपनी	क 	माँग	को	लेकर	पूवानुमान	सटीक	होने	लगा,	(िजससे	माल	क	अनाव यक	 टॉक	और	विकग	किपटल	कॉ ट
से	बचा	जा	सका)	और	साथ	ही	डीलर 	क	 दशन	का	भी	आकलन	होने	लगा,	उसक	साथ	ही	सुधारा मक	कदम	भी
त काल	उठाए	जाने	लगे	और	िजन	डीलर 	का	 दशन	शानदार	था,	उनको	इ सिटव	भी	िदए	जाने	लगे।	एिशयन	प स	क
इस	कदम	से	 ित पध 	कपिनयाँ	काफ 	पीछ	छट	ग 	और	इस	तरह	का	 ांितकारी	बदलाव	लाने	म	उ ह	8	से	10	साल
लग	गए।
•	ऊची	दर	रखने	क 	ताकत	से	जबरन	माँग	पैदा	करने	का	मौका	िमलाः	इस	पूवानुमान	म	िक	आगे	चलकर	उ पाद
का	दाम	बढ़	जाएगा,	एिशयन	प स	 ने	डीलर 	पर	दबाव	बनाए	रखा	 िक	वे	साम ी	का	 यादा-से- यादा	 टॉक	रख,
तािक	मौसम	क	अनु प,	जब	भी	उपभो ा	क 	तरफ	से	माँग	अचानक	बढ़,	तो	िद कत	न	हो।	उदाहरण	क	िलए	3	से	4
फ सद	दाम	बढ़ने	का	अनुमान	1	िसतंबर,	2012	को	जताया	गया	था,	इसका	नतीजा	यह	 आ	िक	डीलर 	ने	अग त	क
म य	 से	ही	 यादा-से- यादा	माल	 मँगाने	 शु 	कर	 िदए।	 इससे	यह	चचा	फल	गई	 िक	 िसतंबर	म	एिशयन	प स	क
इ वटरी	मैनेजमट	क	दबाव	म	आने	क 	ज रत	नह 	ह	और	िसतंबर	म	ऊची	माँग	होने	क	कारण	दाम	बढ़ाए	गए।	उसका
नतीजा	यह	 आ	िक	जबिक	10	साल	पूव	एिशयन	प स	को	 तर	एक	क	शहर	म	पट	आपूित	म	एक	िदन	लगता	था
(और	अपने	सहयोिगय 	को	चार	से	पाँच	िदन	लग	जाते	थे),	वह 	अब	यह	समय	घटकर	3	से	चार	घंट 	का	रह	गया	ह
और	वह	भी	एिशयन	प स	(बनाम	एक	से	दो	िदन	इसक	अ य	सािथय 	 ारा)।
•	इस	से टर	क 	सव े 	 बंधक य	टीम—	िवतरण	और	स लाई	चेन	को	सुचा 	करने	क	िलए	गहन	मंथन	और	इस
तरह	वृि 	दर	को	बढ़ाया	गया,	िजसे	हक कत	म	उतारने	क	िलए	एिशयन	प स	 बंधक य	टीम	को	दो	मु य	गुण 	क
समायोजन	पर	काम	करना	पड़ा।
•								एिशयन	प स	इस	 े 	क 	एकमा 	ऐसी	पट	कपनी	ह,	िजसने	िपछले	70	साल	म	अपने	िनयं क	शेयरहो डर
( वतक)	म	िकसी	 कार	का	बदलाव	नह 	देखा।	वह 	इसक	सम त	 ित ंि य 	ने	 िन निलिखत	बदलाव	देखे—(अ)
िनयं क	 शेयरहो डर 	 म	 बदलाव	और	 (ब)	 िनदेशक	 मंडल	 म	 िवदेशी	 ह ती	क 	खास	 मौजूदगी।	 एिशयन	 प स	क
िनदेशक	मंडल	म	लगातार	बनी	रही	िनरतरता	से	कपनी	को	दीघकालीन	 थर	रणनीित	बनाने	और	उसे	लागू	करने	को
लेकर	अपना	 यान	कि त	करने	म	आसानी	हो	सक ।
•							कपनी	 ने	हमेशा	उ 	गुणव ावाले	 पेशेवर 	को	ही	तरजीह	दी	और	उ ह	बरकरार	रखने	क 	कोिशश	क 	ह।
उदाहरण	क	िलए	कपनी	1970	से	ही	भारत	क	उ 	कोिट	क	िबजनेस	 कल 	से	 ेजुए स	को	भरती	करती	आ	रही	ह।
प रणाम व प,	एिशयन	प स	क	म य	 बंधन	टीम	म	 यादातर	युवा	पेशेवर 	क 	भरमार	रहती	ह,	जो	40	से	45	आयुवग



क	होते	ह,	लेिकन	उनक	पास	15	से	20	साल	का	इड ी	का	अनुभव	होता	ह,	िजसम	 यादातर	िह सा	एिशयन	प स
का	होता	ह।

कस	 टडी—टी.टी.क.	 े टीज	15

1955	म	टी.टी.क.	 े टीज	अ त व	म	आई	और	इसम	अिधकांश	िह सेदारी	कपनी	क	 वतक	टी.टी.	जग ाथन	क
पास	ह।	यह	कपनी	1994	म	 टॉक	माकट	म	रिज टर	 ई।	यह	अब	भारत	क 	सबसे	बड़ी	िकचन	उ पाद	िनमाता	कपनी
ह।	िव 	वष	2013	म	इसक 	िब 	13.6	अरब	 पए	क 	रही।
1990	तक	कपनी	कवल	एकमा 	उ पाद,	आउटर	िलड	ए युिमिनयम	 ेशर	ककर	का	ही	िनमाण	करती	थी।	इसक

िनमाण	इकाइयाँ	बगलोर	और	होसूर	म	 थत	थ ।	1990	क	दौरान	ही	कपनी	ने	िनयात	 चाइजी	को	िवकिसत	करने	क
बार	म	योजना	बनाई,	लेिकन	उसे	झटका	तब	लगा,	जब	अमे रक 	िद गज	 रटलर	कपनी	वॉल	माट	ने	बड़	पैमाने	पर
उसक	ऑडर	िनर त	कर	िदए।	िव 	वष	2003	तक	आते-आते,	टी.टी.क.	 े टीज	गंभीर	िव ीय	सम या	म	फस	चुक
थी।	हालाँिक	उसी	समय	से	कपनी	ने	अपने	उ पाद	क 	रज	और	िवतरण	चैनल	को	बढ़ाना	शु 	कर	िदया	और	ककर,
कक	वेयर	और	िकचन	ए लायंसेज	क 	पूरी	 ंखला	ही	उतार	डाली।	इसक	साथ-साथ	कपनी	ने	कोयंबटर,	 ड़क 	और
वडोदरा	 म	अित र 	 िनमाण	 इकाइयाँ	 थािपत	क ।	कपनी	 ने	 एक	सतत	 यास	यह	 िकया	 िक	उसने	 िव ापन 	और
से सफोस	और	 रटल	आउटलेट	क	ज रए	अपनी	 चाइजी	को	दि ण	भारत	क	बाजार	से	 िनकालकर	बाहर	फलाना
शु 	कर	िदया।	वतमान	म	कपनी	पूर	भारत	म	अपने	उ पाद	 े टीज	 ांड	नाम	से	बेचती	ह।	यही	नह ,	कपनी	अपने	 ेशर
ककर,	 ेशर	पस	और	नॉन	 टक	ककवेयर	भी	अमे रका,	यू.क.	और	म य	एिशया	म	मं ा	 ांड	क	नाम	से	बेचती	ह।
चाट	2.3—टी.टी.क.	 े टीज	क 	रवे यू	 ोथ	और	ऑपरिटग	मािजस

/
ोत— लूमबग	से	ऐंिबट	किपटल	का	िलया	गया	डाटा

चाट	2.4—टी.टी.क.	 े टीज	का	ऑपरिटग	कश	 लो	और	ऑपरिटग	मािजस

ोत— लूमबग	से	ऐंिबट	किपटल	का	िलया	गया	डाटा
जैसा	िक	चाट	म	प रलि त	हो	रहा	ह,	टी.टी.क.	क	िव ीय	 क	 रकॉड	म	िव 	वष	2003	क	बाद	से	उ रो र	 गित

नजर	आ	रही	ह।	यह	वही	समय	था,	जब	कपनी	ने	घरलू	बाजार	पर	और	अिधक	गंभीरता	से	 यान	देना	शु 	िकया	था,
अपने	उ पाद 	क 	 ंखला	को	िव तार	िदया	था	और	अपने	खुद	क	 रटल	आउटलेट	खोले	थे।	यह	रणनीित	और	उसक
साथ	जुड़	देश	क	 व थ	आिथक	हालात	ने	सोने	पर	सुहागवाली	 थित	बना	दी,	िजसका	नतीजा	यह	 आ	िक	कपनी	क



आय	म	जबरद त	इजाफा	 आ,	लाभ	का	दायरा	बढ़ा	और	िपछले	दशक	क	मुकाबले	 रटन	रिशयो	भी	 यापक	हो	गया।
इसक	अलावा	फम	ने	अपने	मु य	 ित ं ी	हॉिकस	को	मील 	पीछ	छोड़	िदया।	दस	साल	बाद	टी.टी.क.	क 	आय	अपने
ित ं ी	हॉिकस	क	मुकाबले	1.4	गुना	 यादा	थी	और	अब	तो	वह	बढ़कर	3.2	गुना	 यादा	हो	गई	ह।
टी.टी.क.	 े टीज	ने	अपने	कारोबार	को	िपछले	दस	साल 	म	ऊचाई	 दान	क ।	िकस	तरह	क 	 ित पध 	बढ़त	उसने

बनाई?
•	मजबूत	 ांड	—टी.टी.क.	 े टीज	को	 पूर	 देश	म	एक	मजबूत	 ांड	क	तौर	पर	याद	 िकया	जाता	ह	और	खासकर
दि ण	भारत	म	तो	यह	सबसे	 यादा	चिचत	 ांड	ह।	मेर	साथी	रि त	रजन	क 	डीलर 	क	साथ,	जो	बातचीत	होती	थी,
उस	आधार	पर	यह	िन कष	िनकला	िक	बगलोर	म	टी.टी.क.	 े टीज	 ांड	इस	कदर	मजबूत	 थित	म	ह	िक	परपरागत
ाउन	गु स	क	डीलर	को	भी	 े टीज	का	बैनर	दुकान	क	बाहर	टाँगना	पड़ता	ह,	तािक	 ाहक 	क	मन	म	उस	डीलर	को
लेकर	यह	छिव	न	बनने	पाए	िक	वह	कह 	कमतर	डीलर	ह,	भले	ही	वह	 े टीज	न	रखता	हो।	 ेशर	ककर	जैसे	उ पाद
म,	जहाँ	िक	सुर ा	सबसे	बड़ी	 ाथिमकता	हो,	मजबूत	 ांड	को	लोग	याद	रखते	ह	और	िब 	को	बूम	देने	म	यह	सबसे
बड़ा	सहायक	िस 	होता	ह।
•	िविविधकत	िवतरण	चैनल	पी.एस.क.	—टी.टी.क.	 े टीज	क	 ित ं ी	अपना	उ पाद	या	तो	परपरागत	 ाउन	गु स
डीलर 	क	िवतरण	मॉडल	क	आधार	पर	बेचते	थे	या	सुपरमाकटी	चैनल	क	ज रए।	वह 	टी.टी.क.	 े टीज	अपना	80
फ सद	 उ पाद	 भी	 इ ह 	 दो	 चैनल 	क	 ज रए	 बेचती	 थी,	 लेिकन	 20	 फ सद	 उ पाद	 ए स ूिसव	 टी.टी.क.	 े टीज
चाइजी	 े टीज	 माट	िकचन	(	PSKs	)	क	ज रए	बेचती	थी।	िपछले	10	साल	क	दौरान	कपनी	ने	500	PSKs	खोले

और	16	फ सद	क 	 रटिलंग	मािजन	अिजत	क 	(टी.टी.क.	 े टीज	क	परपरागत	डीलर 	क 	अिजत	आय	20	से	25
फ सद	मािजन	से	तुलना	करने	पर	यह	नजर	आता	ह	िक	PSKs	क	ज रए	माल	बेचने	पर	4	फ सद	अंक 	से	बेहतर	मािजन
िमलता	ह)।
•	उ तरीय	स लाई	चेन	 बंधन	—िजतने	भी	 ाउन	गु स	डीलर 	से	मेर	सािथय 	ने	बात	क ,	उ ह ने	यही	कहा	िक
टी.टी.क.	 े टीज	का	स लाई	 चेन	 बंधन	इसक	 ित ंि य 	क	 मुकाबले	लाख	 गुना	 बेहतर	ह	और	उनका	टी.टी.क.
े टीज	से	कोई	मुकाबला	नह 	हो	सकता।

यादातर	डीलर 	का	यही	कहना	था	िक	कपनी	क	 ित ंि य 	को	माल	भेजने	क	िलए	किहए	तो	वे	दो	ह ते	से	लेकर	6
महीने	तक	का	व 	लगा	देते	थे,	जबिक	टी.टी.क.	 े टीज	का	माल	2	से	4	िदन	म	आ	ही	जाता	था।	नतीजा	यह	 आ
िक	उ र	भारत	क	ब त	से	डीलर 	को	होलसेल	िवतरक	और	माल	क 	उपल धता	िनरतर	बने	रहने	का	भरोसा	हो	गया,
िजससे	 िक	टी.टी.क.	 े टीज	क	उ पाद 	को	अंद नी	बाजार ,	मसलन	 देश	क	 ामीण	इलाक 	तक	प च	बढ़ाने	का
मौका	िमल	सका।	एक	समय	 ित ंि य 	का	िजन	बाजार 	पर	क जा	था,	अब	वहाँ	टी.टी.क.	 े टीज	क	उ पाद	िदखने
और	िबकने	लगे।	कपनी	ने	हब-ऐंड- पोक	स लाई	चेन	मॉडल	का	अनुसरण	िकया	और	देश	भर	म	23	गोदाम	बनाए
और	बड़ी	सं या	म	होलसेल	िवतरक 	क 	 ंखला	तैयार	क 	और	कह 	से	भी	माल	क 	िडमांड	आने	पर	तीन	िवतरण
चैनल 	(रीटल	सुपरमाकट,	परपरागत	डीलर 	और	 चाइजी	दुकान )	क	मा यम	से	उसे	पूरा	कराने	पर	फोकस	िकया।
िव ीय	द तावेज 	क 	गुणव ा
िपछले	खंड	म	िव ीय	िव ेषण 	को	िजस	तरह	से	दरशाया	गया	ह,	वह	तभी	संभव	ह,	जबिक	कपनी	का	िव ीय
दशन	वाकई	वा तिवक	हो।	वह 	दूसरी	तरफ,	अगर	सी.ई.ओ.	वाकई	अ यिधक	मेहनत	कर	रह	ह ,	तािक	कपनी	क
िव ीय	द तावेज 	म	बढ़ा-चढ़ाकर	आँकड़ा	शािमल	िकया	जा	सक	और	िनवेशक 	को	लुभाया	जा	सक,	तो	िन त	 प
से	 कािशत	आँकड़ 	क	िव ेषण	क 	पूरी	कसरत	 यथ	होनेवाली	ह,	तो	पेशेवर	िनवेशक 	को	यह	कसे	पता	लगेगा	िक
कपनी	ने	जो	िव ीय	आँकड़ा	 कािशत	िकया	ह,	वह	उस	कपनी	क	वा तिवक	 दशन	क 	स ी	और	ईमानदार	तसवीर



पेश	करता	ह?	भारत	म	मेर	समय	क	दौरान	ग -म 	द तावेज 	से	लदा	इसी	तरह	का	एक	उलटा-पुलटा	मामला
आया	था।	 मेरी	जहाँ	तक	समझ	ह,	 यादातर	समझदार	 िनवेशक	 िन निलिखत	आधार	पर	एक	 िमला-जुला	आधारभूत
परी ण	करक	एकाउट	द तावेज 	पर	अपना	भरोसा	कम	या	 यादा	करते	ह—
•	कश	क वजन	रिशयो	(ऑपरिटग	कश	 लो/ऑपरिटग	 ॉिफट)	—सारी	दुिनया	म	कपिनय 	क	 वतक	मजबूत
ऑपरिटग	 ॉिफट,	यानी	 याज	लागत,	मू य स	और	ऋणमु 	या	EBITDA	दरशाने	को	अ यिधक	तव ो	देते	ह।	इस
तरह	का	लाभ	शेयर	मू य 	को	बढ़ाने	म	अहम	भूिमका	अदा	करता	ह,	िजसक 	एवज	म	 वतक	ताजा	पैसा	बाजार	से
उठा	सकते	ह।	अब	ये	लाभ	वा तिवक	ह	या	नह ,	इसे	तय	करने	क	कछ	 भावी	तरीक 	म	से	एक	यह	हो	सकता	ह	िक
हम	EBITDA	बनाम	ऑपरिटग	कश	 लो	(या	CFO	)	क	अनुपात	पर	गौर	कर।	िनवेशक	एक	कपनी	क	CFO/EBITDA
(िजसे	कश	क वजन	रिशयो	भी	कहते	ह)	क 	उसक 	साथी	कपिनय 	से	तुलना	करते	ह।	एक	और	 भावी	परी ण	यह	ह
िक	इसक	चार	 से	पाँच	साल	क	 िव ीय	द तावेज 	का	अ ययन	 िकया	जाए।	अगर	 िपछले	4-5	साल	क 	अविध	क
दौरान	कपनी	का	कश	क वजन	उसक 	साथी	कपिनय 	क	मुकाबले	कम	ह,	तब	कपनी	क	लाभ	क	दावे	को	संदेह	क
नजर	से	देखा	जाना	चािहए।
•	कश	ट स	रट	—आँकड़ 	म	दरशाए	गए	लाभ	क 	हक कत	और	कपनी	क 	िव सनीयता	परखने	का	एक	अ य
सरल,	लेिकन	 भावी	तरीका	ह	कश	ट स	रट,	यानी	 िक	कपनी	 ने	 िबजनेस	से	हािसल	 ए	कर	पूव	लाभ	का	 िकतना
िह सा	नकद	या	 ितशत	क	तौर	पर	सरकारी	खजाने	म	जमा	कराया	ह।	 यान	रिखए	िक	हम	यहाँ	पी	ऐंड	एल	अकाउट
म	दरशाए	जानेवाले	ट स	भुगतान	क	बार	म	बात	नह 	कर	रह	ह;	ब क	कपनी	क	कश	 लो	 टटमट	से	ट स	आउटगो
(िजसे	PBT	का	 ितशत	भी	कहते	ह)	क	बार	म	बात	कर	रह	ह।	अगर	यह	दर	कई	साल	तक	30	फ सद	(वतमान	म
भारत	म	कॉरपोरट	ट स	क 	दर	34	फ सद	क	आस-पास	ह)	तक	रहती	ह,	तो	इससे	कपनी	क	पी	ऐंड	एल	खात 	म
दरशाए	गए	लाभ	क	आँकड़ 	पर	सवाल	खड़	होते	ह।	वा तिवक	लाभ	का	प रणाम,	ज दी	या	देर	से	ट स	रट	को	34
फ सद	क	पास	ले	ही	जाएगा,	बशत	फम	को	भारत	सरकार	क 	तरफ	से	ट स	म	छट	न	दी	जा	रही	हो।
•	लोन	और	एडवांस—	 यादातर	भारतीय	कपनी	मािलक	कई	 कार	क	गैर-सूचीब 	िबजनेस	म	भी	शािमल	रहते	ह।
ये	ऐसे	 यवसाय	होते	ह,	िजनम	वे	अपने	सूचीब 	 यवसाय	क	साथ-साथ	िनजी	मािलकाना	हकवाले	 यवसाय	करते	ह
और	उनम	प लक	शेयर	हो डर 	क 	एक	बड़ी	जमात	जुड़ी	होती	ह।	जब	इन	असूचीब 	 यवसाय 	को	पैसे	क 	ज रत
होती	ह,	तब	आमतौर	पर	सूचीब 	कपनी	काम	आती	ह।	कपनी	 वतक	क	िलए	एक	कपनी	से	दूसरी	कपनी	को	नकदी
ांसफर	लोन	और	एडवांसेज	क	मा यम	से	आराम	से	कर	िदया	जाता	ह।	इसिलए	िनवेशक 	को	 यान	रखनेवाली	बात
यह	ह	िक	वे	इस	चीज	पर	नजर	रख	िक	िकसी	कपनी	का	शेयर	हो डर	इ टी	बनाम	लोन	एडवांसेज	का	अनुपात	 या
ह?	अगर	िकसी	इड ी	म,	जो	िक	 ाहक 	और	आपूितकता 	को	उसक	 ाहक 	और	आपूितकता 	से	पैसा	उधार	लेने
क	िलए	नह 	जाना	जाता	ह,	तो	उस	मामले	म	लोन-एडवांस	बनाम	शेयरहो डस	इ टी	का	अनुपात	लगातार	काफ
उ तर	पर	बना	रहगा	और	यह	माना	जाएगा	िक	उ 	कपनी	अपनी	ज रत	क 	नकदी	अपनी	ही	सूचीब 	कपनी	से	ले
रही	होगी।
•	ऑिडटर	क 	पहचान—	िपछले	20	साल 	का	इितहास	हम	यह	बताने	क	िलए	काफ 	ह	िक	कपनी	मािलकान	क
आँकड़बाजी	क	 ित	ऑिडटस	कछ	 यादा	 ही	 सतक	 हो	 गए	 ह	और	 ऐसा	 दुिनयाभर	 म	 देखा	 जा	 रहा	 ह।	 इसिलए
समझदार	 िनवेशक 	 को	 भी	 इस	 ओर	 यान	 देना	 ज री	 हः	 (अ)	 ऑिडटर	 क 	 पहचान	 का	 ऑिडट	 फम	 िकतनी
िव सनीय	ह,	 या	वे	बड़ी	सूचीब 	कपिनय 	क 	ऑिडट	करती	ह	या	 यादातर	वे	असूचीब 	कपिनय 	तक	सीिमत
रहती	ह,	 या	वे	कभी	ऑिडट	घोटाले	म	भी	िघरी	ह?	 या	उ ह	कभी	रिज ार	ऑफ	कपनीज	ने	पहले	बेदखल	िकया
ह?	(ब)	ऑिडट	शु क	क 	मा ा—	इसका	तुलना मक	अ ययन	करने	क 	ज रत	ह	िक	ऑिडट	फम 	को	 िकतनी
फ स	उनक	 ाइट	उदारता	 से	 भुगतान	करते	ह	और	उन	फम 	क 	साथी	फम 	को	अपने	 ाइट 	 से	 िकतना	 शु क



िमलता	ह?	(स)	ऑिडट	फम 	को	गैर	ऑिडट	शु क	क	 प	म	िकतना	बड़ा	िह सा	उनक	 ाइट	भुगतान	करते	ह,	यानी
िक	दूसरी	सलाह	सेवा 	क	मद	म,	उदाहरण	क	िलए	ट स	सलाह,	पेरोल	सिवस	या	आई.टी.	सलाह	मशवर	क	एवज
म	िकतनी	बड़ी	मा ा	म	ऑिडटर	को	सूचीब 	कपिनय 	से	धन	 ा 	होता	ह?	अगर	गैर	ऑिडट	शु क	क 	मा ा	ऑिडट
शु क	से	अिधक	हो	रही	ह	तो	यह	नकारा मक	संकत	ह।
ऐंिबट	किपटल	म	मेर	साथी	ऐसे	अनुपात 	का	आकलन	करने	क	िलए	उपरो 	तौर-तरीक 	का	एक	िमि त	िवक प

आजमाते	थे	और	बी.एस.ई.	500	कपिनय 	क	 कािशत	िव ीय	द तावेज 	क 	स यता	का	पता	लगा	ही	लेते	थे।	दुिनया
क	चुिनंदा	बड़	िनवेशक	हमारी	फम	क 	गहन	फॉरिसक	अकाउिटग	सिवस	का	इ तेमाल	करते	थे,	 य िक	हमार	प रणाम
क 	 गुणव ा	का	 सकारा मक	असर	 उनक	 शेयरधारक 	क	 रटन	 पर	 नजर	आता	 था।	 हमारी	 एकाउिटग	 गुणव ा	का
आकलन	इस	आधार	पर	िकया	जा	सकता	ह	िक	बी.एस.ई.	500	क	उ तरीय	दसव	िह से	क	शेयर	और	िन न तरीय
िनचले	िह से	क	शेयर 	क	 दशन	म	मा 	26	फ सद	सालाना	का	अंतर	पाया	जाता	ह।
कपनी	मािलकान	क 	गुणव ा
‘‘	इन	िदन 	अगर	मेर	पास	िकसी	 बंधन	टीम	से	संबंिधत	अ छ	सवाल	होते	ह,	तो	म	सामा यतया	उसे	आगे	बढ़ा	देता	 ।
ऐसी	ढर	सारी	कपिनयाँ	ह,	जो	इस	पैमाने	पर	भी	अपना	आकलन	करती	ह...यह	तय	कर	पाना	बेहद	किठन	ह	िक	एक
अ छ	 बंधक	म	 या	गुण	होने	चािहए	और	वह	भी	एक	बैठक	म	तय	करना	बेहद	किठन	ह,	लेिकन	वे	 बंधन	मुझे
सामा यतया	 भािवत	करते	ह,	जो	रणनीितक,	संचालन	और	िव ीय	मामल 	क 	िव तृत	जानकारी	रखते	ह।	वे	कारोबार,
काम	क	लंबे	घंट ,	उ तरीय	 दशन	और	उ क ता	को	लेकर	अपनी	टीम	से	पागलपन	क	 तर	तक	अपे ा	रखते	ह
और	वे	खुद	से	इस	बात	को	लेकर	आ त	रहते	ह	और	िबना	बेअंदाज	 ए	हमेशा	ऊचाई	पर	बने	रहते	ह...सामा यतया,
म	उन	कपिनय 	को	पसंद	करता	 ,	जहाँ	क	 बंधक	शेयरहो डग	(मेरी	 ाथिमकता	शेयर	ऑ शंस	को	लेकर	ह,	जो	िक
अमूमन	एक	तरफा	दाँव	होते	ह)	क	श द 	म	एक	िन त	 तर	पर	सौ यता	बनाए	रखते	ह।’’

—	एंथनी	बो टन	16

भारत	जैसे	देश	म,	जहाँ	अनुभवी,	उ 	उड़ान वाले	 बंधक 	क 	बेहद	कमी	ह,	(िवशेष	तौर	पर	घरलू	छोटी	मझोले
आकार	क 	कपिनय 	म)	कपनी	का	मु य	 बंधक	और	सुपरवाइजर	आमतौर	पर	कपनी	का	मािलक	ही	होता	ह,	यहाँ
तक	िक	अगर	 वतक	ने	एक	ऐसी	टीम	का	चयन	भी	िकया	ह,	िजसे	वह	पेशेवर	 बंधक य	टीम	भी	कहता	ह	तो	पाँच	म
से	चार	बार	आप	पाएँगे	िक	कपनी	का	मािलक	अपने	ही	तौर-तरीक	से	कपनी	चला	रहा	ह।	चाह	तो	आप	शत	लगाकर
जीत	सकते	ह।	अतः	इससे	यह	िस 	होता	ह	िक	उसक 	पेशेवर	कािबलीयत	ही	कपनी	क 	सफलता	क 	धुरी	होती	ह।
ऐसे	म	उ तरीय	पेशेवर	िनवेशक 	को	 या	करना	चािहए?
समझदार	िनवेशक 	को	मने	एक	बेहद	आम	तरीका	अपनाते	 ए	देखा	ह	िक	कछ	साल 	क	दौरान	वे	ऐसी	कपिनय 	क

संचालक 	से	अलग-अलग	मौक 	पर	िमलते	रहते	ह	और	उनसे	बातचीत	क	आधार	पर	कपनी	 मोटस	क 	कािबलीयत
और	कपनी	का	आकलन	भी	करते	रहते	ह।	लगभग	हर	बार	यह	देखने	म	आता	ह	िक	वे	कल	िमलाकर	दो-तीन	बात 	पर
अपना	दायरा	कि त	रखते	ह—
•	 मोटर	ने	6	महीने	या	एक	साल	पहले	अपने	ल य 	क	बार	म	 या	कहा	था	िक	उसने	अगले	एक	या	दो	साल	क	िलए
या	ल य	िनधा रत	कर	रखे	ह?

•	तब	 मोटर	ने	 या	कहा	था	िक	वह	अपने	ल य	को	िकस	तरह	हािसल	करगा?
•	 या	वह	वा तव	म	अपने	ल य	को	उस	तरह	हािसल	कर	पाया,	िजस	अंदाज	म	वह	उ ह	हािसल	करना	चाहता	था?	17
लालफ ताशाही	और	बुिनयादी	ढाँचे	क	अभाव	को	लेकर	भारतीय	कारोबार 	को	काफ 	कछ	झेलना	भी	पड़ता	ह	और

उन	सबसे	िनपटना	भी	पड़ता	ह,	िजस	वजह	से	पूव	िनधा रत	समयाविध	म	काम	कर	पाना	और	योजना 	को	लागू	करा



पाना	मु कल	हो	जाता	ह,	तो	यह	अकारण	नह 	िक	 यादातर	 मोटर	इस	परी ा	म	िवफल	हो	जाते	ह।	इसिलए	अगर
िकसी	िनवेशक	को	संयोग	से	ऐसे	िकसी	 मोटर	का	 रकॉड	िमल	जाए,	िजसने	एक-दो	साल	क	समय	म	अपने	िनधा रत
िकए	 ए	ल य	हािसल	कर	िलये	ह ,	तो	कािबल	 मोटर	क	कॉलम	म	आप	उसका	नाम	दज	कर	सकते	ह	और	उसक
कपनी	म	िनवेश	क	बार	म	सोच	सकते	ह।
कारोबारी	िलहाज	से	 रलायंस	इड ीज	िलिमटड	(	RIL	)	ने	अपने	ल य 	क	अनुसार	काम	करने	को	लेकर	सबसे

पहले	उ क ता	का	मानदंड	 थािपत	िकया	था।	1970	और	1980	क	लाइसस	राज	क	गहर	अँधेर	िदन 	म	भी	RIL	ने
येन-कन- कारण	अपनी	राह	बनाई	थी	और	कपनी	आगे	बढ़ी	थी,	जबिक	उस	दौरान	लालफ ताशाही	ने	देश	को	दशक
पीछ	ख चने	म	कसर	नह 	छोड़ी	थी।	हालाँिक	िजस	अंदाज	म	कपनी	ने	अपना	ल य	हािसल	िकया,	उन	तौर-तरीक 	पर
भी	लोग	सवाल	खड़	करते	ह,	लेिकन	उस	दौर	म	भी	कपनी	ने	िजस	तरह	से	अपनी	प रयोजना 	को	 क	पर	बरकरार
रखा,	 वह	 ऐितहािसक	 ह।	 26	 जनवरी,	 2001	को	आए	 िवनाशकारी	 भूकप	 ( र टर	 कल	 पर	 7.9)	 म	 गुजरात	 क
जामनगर	 थत	 रफायनरी	 ित त	होकर	बंद	हो	गई	थी	और	फम	ने	तमाम	संदेह 	से	पार	पाते	 ए	उस	 लांट	को	कछ
घंट 	क 	मश कत	क	बाद	दोबारा	चालू	कर	िदया।
उस	दौर	म	जामनगर,	दुिनया	क 	सबसे	बड़ी	पे ोकिमकल	 रफायनरी	थी।	 रलायंस	क 	उस	िवशालकाय	 रफायनरी	म

सालभर	पहले	ही	काम	शु 	 आ	था	और	गुजरात	रा य	म	उस	भूकप	क	कारण	3	अरब	डॉलर	क 	संपि 	को	नुकसान
प चा	था।	 रलायंस	 ने	ऐसे	तबाही	क	 मंजर	क	बीच	अपनी	कािबलीयत	सािबत	करते	 ए	 चंद	 घंट 	म	ही	काम	को
दोबारा	 पटरी	 पर	 ला	 खड़ा	 िकया।	 रलायंस	 बंधन	 ने	 अथक	 यास	 से	 यह	 सुिन त	 िकया	 िक	 रफायनरी	 को
िमलनेवाली	िबजली	और	अ य	 लांट	िफर	से	काम	क 	 थित	म	आ	जाएँ।	इसक	चलते	 रफायनरी	को	चरणब 	तरीक
से	उसी	िदन	शु 	िकया	जा	सका।
कपनी	क	 बंधन	से	भी	बढ़कर,	जो	चीज	 रलायंस	क	अिधक	काम	आई,	वह	थी	आपदा	 बंधन	क	तहत	 रकवरी

िस टम	 म	कपनी	 ारा	 िकया	 गया	 िनवेश।	 जैसा	 िक	 मंुबई	आधा रत	 एक	अखबार	 ने	 िलखा	 ह	 िक	 रफायनरी	 को
इले ॉिनक	तार ,	सी.सी.टी.वी.,	डाटा	 ोट शन	िडवाइसेज	और	 माट	काड	िस टम	से	लैस	िकया	गया	था।	 रफायनरी
का	सारा	डाटा	बैकअप	क	तौर	पर	हदराबाद	 थत	एक	सटर	म	संरि त	िकया	जा	रहा	था,	िजसका	एकमा 	उ े य
िकसी	आपदा	क 	 थित	म	काम	को	ज दी-से-ज दी	दोबारा	पटरी	पर	लाने	का	था।	इस	फोकस	क	चलते	ही	कपनी
आपदा	क	दौरान	डमेज	क ोल	कर	पाने	म	सफल	 ई	और	यह	बात	दोबारा	 िफर	सािबत	 ई,	जबिक	 रफायनरी	 से
संबंिधत	एक	सेकडरी	यूिनट	म	हाल	म	भीषण	आग	आग	लग	गई।	उस	दौरान	काम	दो	िदन	क	अंदर	दोबारा	शु 	कर
िदया	गया।	18
RIL	क 	संचालन	द ता	को	 देखते	 ए	 दूसर	भारतीय	उ ोगपितय 	 ने	भी	इस	तरह	क 	 यव था	शु 	क ,	जो	 िक

कमोबेश	उसी	मानदंड	पर	आधा रत	थी।	कछ	उदाहरण 	म	टाइटन	(िव तरीय	ल जरी	उ पाद	बनाने	क 	 मता	से	लैस
रटल	कपनी),	कोटक	मिह ा	बक	(एकमा 	भारतीय	बक,	जो	हर	तरह	क 	िव ीय	सेवा	उ पाद 	से	लैस	था,	लोन	से
लेकर	इ योरस	और	इ वे टमट	बिकग	तक),	एच.डी.एफ.सी.	बक	(उ 	 तरीय	जोिखम	मोल	लेते	 ए	तेज	िवकास	दर
हािसल	करनेवाला	 बक)	और	 बजाज	ऑटो	 (पहला	 भारतीय	 उ पादक,	 िजसने	ऑटोमोबाइल	क 	 दुिनया	 म	 एिशया,
अ का	और	लैिटन	अमे रका	तक	म	अपने	उ पाद 	क 	िनयात	 चाइजी	 िवकिसत	क ),	लेिकन	भारतीय	प र े य	म
जामनगर	सदा	क	िलए	िव 	 तरीय	प रयोजना	संचालन	को	लेकर	बचमाक	बन	गया।
मोटर	क 	िन ा
‘	‘िकसी	कपनी	क	 बंधन	से	 िमलने	से	पहले	ही	आप	सामा य	तौर	पर	तरह-	तरह	क 	धारणा	बना	लेते	ह।	यह	उन
चीज 	पर	आधा रत	होता	ह	िक	आपने	उनक	बार	म	 या	पढ़	रखा	ह,	सुन	रखा	ह	या	अलग-अलग	मीिडया	क	मा यम



से	देख	रखा	ह।	म	अखबार 	म	कही	जानेवाली	बात 	को	अिधक	मह व	देता	 ।	आिखर	िबना	आग	धुआँ	भी	नह 	उठता।
इस	तरह	क 	धारणा	कम	या	 यादा	ठीक	ही	होती	ह।	एक	उदाहरण	देता	 ।	जब	आप	िनजी	तौर	पर	 बंधन	से	मुलाकात
करते	ह,	तो	आप	उन	तौर-तरीक 	पर	गौर	करते	ह,	िजस	अंदाज	म	वे	आपसे	पेश	आते	ह,	वे	आपसे,	जो	बात	साझा
करते	ह	और	उन	चीज 	से	भी,	जो	वे	नह 	बताते,	वे	इन	सबक	दर यान	ईमानदार	नजर	आते	ह	या	धोखेबाज।	चँूिक	आप
बंधन	टीम	से	िनयिमत	िमलते-जुलते	रहते	ह,	मान	लीिजए	िक	हर	दो	या	तीन	महीने	क	अंतराल	पर,	तो	आप	उनक
यो यता	का	अंदाजा	लगा	लेते	ह	िक	वे	आपसे	िकए	वादे	पर	खरा	उतर	पा	रह	ह	या	नह ।’’	रामदेव	अ वाल,	संयु
एमडी,	मोतीलाल	ओसवाल	फाइनिशयल	सिवसेज	19
पूरी	दुिनया	म,	तमाम	तेज	और	मेहनतकश	उ िमय 	ने	खुद	को	आधुिनक	समय	का	अलकिम ट	होने	का	दावा	करते
ए	उबाऊ	उ ोग 	म	 वेशकर	उ ह	सवािधक	लाभ	देनेवाली	इकाइय 	म	बदलकर	इसे	सािबत	भी	कर	िदखाया	ह	(याद
कर	िक	वािशंग	पाउडर	िनरमा	क	करसन	भाई	पटल	और	इ पात	इटरनेशनल	क	ल मी	 िम ल	को;	वॉलमाट	क	सैम
वॉ टन)।	हालाँिक	हर	पटल,	 िम ल	और	वॉ टन	क	िलए	दजन 	धूत-कपटी	 बैठ	 ए	ह,	जो	उनक	शेयरधारक 	और
कमचा रय 	को	बढ़ा-चढ़ाकर	तैयार	कराए	गए	एकाउिटग	आँकड़ 	क	झाँसे	म	फाँस	लेते	ह।	ये	काम	िद गज	एकाउिटग
सेनानीगण	करते	ह	(याद	कर	उन	लोग 	को,	जो	व डकॉम,	एनरॉन	और	स यम	क	पीछ	थे)।
भारत	 म	डॉ.	 जैकाल,	 िम टर	 हाइड	का	 अंतर	 सामा यतया	 पाया	 ही	 जाता	 ह,	 य िक	कमजोर	कानूनी	 यव था,

अ यिधक	बोझ	क	तले	दबे	िनयामक ,	डराने-धमकानेवाले	ऑिडटर 	और	िन य	बोड	सद य 	क	चलते	कोई	शायद
ही	कपनी	मािलक	या	 वतक	को	रोकने	क 	िह मत	कर	सकता	हो	और	शेयरधारक 	क	िहत	क 	सुर ा	कर	सकने	क
बार	म	सोच	सकता	हो।	दरअसल,	िजन	 े 	म	सरकार	का	दखल	गहन	ह—जैसे	ऊजा,	बुिनयादी	ढाँचा,	धातु,	खनन,
रयल	 इ टट,	 टिलकॉम,	 हवी	 इजीिनय रग,	 एयरलाइस—एक	सफल	 मोटर	क 	 प रभाषा,	 जो	 िक	 सामा य	 तौर	 पर
चिलत	होगी	 िक	वह	ऐसा	श स	होगा,	जो	 िक	कानून	को	अपने	 िहसाब	 से	तोड़-मरोड़कर	बड़ा	और	 यादा	लाभ
देनेवाला	कारोबार	खड़ा	कर	सकता	हो।	ऐसे	म	अ पसं यक	शेयरधारक 	क	िलए	यह	वाकई	गंभीर	 थित	होती	ह	िक
वे	इसम	िनवेश	कर	या	नह 	और	लाख	टक	का	सवाल	तो	वह	यह	पूछता	ह	िक	 या	म	इस	 मोटर	पर	भरोसा	कर
सकता	 	िक	वह	अगले	3-4	साल	तक	मेर	िहत 	का	खयाल	रखेगा?
समझदार	िनवेशक	जानते	ह	िक	 व तक	छोट-छोट	बदलाव	समय-समय	पर	तमाम	तरीक 	से	कर	सकते	ह,	िजसम

एकमा 	 तरीका	 स यम	 जैसे	 एकाउिटग	 सेनानीगण 	 क	 िदखाए	और	 बताए	 रा ते	 पर	 चलकर	 िकया	 जा	 सकता	 ह।
उदाहरण	क	िलए,	एक	 मोटर	अपने	पा रवा रक	कारोबार	क	इनपुट	को	सूचीब 	इकाई	म	जोड़कर	उसक	शेयर 	क
दाम 	को	 गु बार	क 	भाँित	फला	सकता	ह	या	वह	चाह	तो	प रवार	क	मािलकाना	हकवाली	कपिनय 	को	अपनी	ही
सूचीब 	कपनी	क	तैयार	माल	को	कम	क मत	पर	खरीदते	 ए	िदखा	सकता	ह।	भारत	जैसे	देश	म	यह	एक	िस 	िकया
आ	 तरीका	 ह	 िक	 मोटर	 चाह	 तो	 सूचीब 	 कपनी	 को	 अपने	 प रवार	 क	 बीच	 तैयार	 कपनी	 से	 जोड़कर	 अपने
मनमुतािबक	शत 	पर	कारोबार	करते	 ए	आँकड़ 	का	खेल	कर	सकता	ह	(और	इस	तरह	अ पसं यक	शेयरधारक 	को
सूचीब 	कपनी	म	शािमल	कर	सकता	ह)।	कछ	 यादा	ही	आधुिनक	 मोटर	ऐसा	भी	कर	सकते	ह	िक	वे	खुद	क	िलए
या	अपने	प रवार	क	िलए	ESOPs	जारी	कर	सकते	ह	(या	 दशन	आधा रत	नकद	पुर कार)	और	उसक	िलए	ऐसे	ल य
िनधा रत	कर	सकते	ह,	िजसे	पाना	बेहद	आसान	होता	ह।	इस	तरह	क 	सूची	अंतहीन	ह—असिलयत	यह	ह	िक	भारतीय
वतक	जब	चाह,	तब	अ पसं यक	शेयरधारक 	से	उनका	हक	आसानी	से	छीन	सकते	ह।
तो	ऐसे	म	दीघकािलक	िनवेशक 	को	िकस	तरह	से	िनपटना	चािहए?
सबसे	 पहले,	 सफल	 िनवेशक 	 म	 कठोरता	 से	 संदेह	 करने	 क 	 वृि 	 होती	 ह।	 वे	 यह	 मानकर	 चलते	 ह	 िक

अ पसं यक	 शेयरधारक 	क	अिधकार 	 म	जहाँ	 तक	कटौती	 संभव	 ह,	 वे	कपनी	 मोटर	करगे	 ही।	 जैसा	 िक	 संजय



भ ाचाय	कहते	ह,’	 ‘‘आपको	अनुमान	लगाने	 ह गे	 (जो	 िक	 दुभा यपूण	ह)	 िक	जब	तक	आपक	पास	दीघकािलक
आधार	पर	पु ता	सबूत	न	हो	िक	कपनी	क	लोग	ईमानदार	ह,	तब	तक	आप	उ ह	धूत	ही	मान	कर	चल।	यह	सनक पन
हो	सकता	ह,	लेिकन	यही	आपको	नुकसान	से	बचाएगा।’’	20
दूसरा,	िनवेशक	अब	 मोटर 	का	 क	 रकॉड	देखते	ह	िक	उसने	िपछली	पं य 	म	दी	गई	तमाम	चीज	कर	रखी	ह

अथवा	 नह ?	अगर	कर	 रखी	 ह,	 तो	 िनवेशक	ऐसी	 दागी	कपिनय 	 से	 बचकर	 ही	 रहना	 पसंद	करते	 ह।	 उ 	 तरीय
िनवेशक 	म	से	ब त	तो	भारतीय	बाजार	क	अ णी	कारोबारी	प रवार 	क	शेयर	नह 	खरीदते,	 य िक	उ ह	ऐसे	तमाम
वाकये	याद	रहते	ह,	जब	उन	नामी	कपिनय 	ने	अ पसं यक	शेयरधारक 	से	संबंिधत	िनयम-कानून	मनमुतािबक	बदल
िदए	थे।	एक	कारोबार	भले	ही	अपने	शेयर	मू य 	से	 यादा	बढ़कर	िदख	रहा	हो,	लेिकन	िबना	कािबल	और	ईमानदार
मोटर	क,	कारोबार	क 	क मत	क	अनु प	शायद	ही	लंबे	समय	तक	बना	रह	पाए।
िकसी	मामले	म	अगर	 मोटर	का	 िपछला	 इितहास	दागी	 नह 	 रहा	 ह,	तब	 िनवेशक	को	उसक	त य 	क 	पड़ताल

काफ 	गहनता	से	करनी	चािहए	और	पूछना	चािहए	िक	 या	 मोटर	को	िनवेशक 	क	िहत	म	छड़छाड़	करने	क 	ज रत
पड़गी?	QIP	( ालीफायड	इ टी ूशनल	 लेसमट)	या	मजर	क	िलए	दौड़-भाग	क	दौरान,	िजसे	शेयर 	क	ज रए	भुगतान
से	पूरा	िकया	जाता	ह,	 यादातर	िनवेशक	जानते	ह	िक	 मोटर	हर	वह	काम	करगे,	जो	शेयर 	क	दाम	को	जबरन	बढ़ाने
(या	फलाने)	क	िलए	िकया	जा	सकता	ह।	अतः	जोिखम	वा तव	म	कॉरपोरट	घटना	क	दूसरी	तरफ	पैदा	होता	ह।	ऐसी
दशा	म,	िनवेशक 	को	यह	देखने	क 	ज रत	ह	िक	सूचीब 	इकाई	से	बाहर	उ 	 मोटर	क 	कारोबारी	िदलच पी	क
कित	 या	ह।	ये	िदलच पयाँ	िजतनी	 यादा	ह गी,	कपनी	क	लाभ	कमाने	क 	 थित	उतनी	ही	कम	होगी	और	 यादातर
उ मीद	यही	होगी	िक	िनवेशक	ऐसे	 मोटर 	से	दूरी	बनाकर	ही	रहगे।
अंततः	 यादातर	सफल	िनवेशक 	क 	राय	ह	िक	वे	भारत	क 	सभी	सूचीब 	कपिनय 	म	िनवेश	नह 	करना	चाहते,

िजनक	 मोटर 	का	राजनीित	या	राजनीितक	लोग 	क 	ओर	 झान	या	झुकाव	अिधक	हो।	राजनीित 	क 	तरफ	झुकाव	से
यह	अंदेशा	बढ़	जाता	ह	िक	पैसे	का	 थानांतरण	सूचीब 	कपनी	से	स ा	क 	ताकत	हािसल	करने	क 	तरफ	हो	जाएगा,
इससे	 मोटर	क	मन	म	यह	भी	भाव	पनपने	लगेगा	िक	वह	सबसे	ऊपर	ह	और	कानून	उसका	कछ	नह 	िबगाड़	सकता।
अ यिधक	महगा	 टॉक	नह 	खरीदगे	हम
एलरॉय	लोबो	कोटक	मिह ा	असेट	मैनेजमट	कपनी	क	मु य	रणनीितकार	और	इ टीज	क	 लोबल	हड	ह।	इसक
अलावा	क	उ ह ने	चार	साल	गोदरज	ऐंड	बॉयस	म	अपना	शु आती	समय	िबताने	क	लगभग	अपना	सारा	क रयर	उदय
कोटक	क 	िव ीय	सेवा 	से	जुड़	सा ा य	म	िबताया	ह।	कोटक	 युचुअल	फड	को	भारत	क	सव 	10	म	 थान
िदलाने	और	उसे	बरकरार	रखने	म	उनक 	अहम	भूिमका	रही	ह।
टॉक	माकट	म	आपका	कसे	आना	 आ?
ए.एल.—	यह	महज	संयोग	ह,	 य िक	मेर	प रवार	का	कोई	भी	सद य	इस	 े 	से	नह 	जुड़ा	ह,	न	ही	िकसी	ने	शेयर
म	िनवेश	क	बार	म	सोचा	ह	कभी;	यहाँ	तक	िक	जब	म	िव ीय	 े 	म	अपनी	 बंधन	क 	पढ़ाई	कर	रहा	था,	तब	भी	मेर
मन	म	कभी	यह	नह 	आया	िक	म	शेयर	माकट	म	अपना	क रयर	बनाऊगा।	अपनी	पढ़ाई	पूरी	करने	क	बाद,	1988	म
मने	वा तव	म	गोदरज	ऐंड	बॉयस	क 	िविनमाण	इकाई	म	अपना	क रयर	ढढ़ा	था।
मने	िव ोली	(मंुबई	का	एक	उपनगर)	म	1992	तक	काम	िकया।	शु आत	म	म	 बंधक य	सेवा	िडवीजन	म	तमाम

िवभाग 	क 	प रयोजना 	पर	काम	कर	रहा	था,	लेिकन	ज दी	ही	म	खरीद	िवभाग	म	चला	गया	और	मेरी	 िज मेदारी
वडर	डवलपमट	क 	हो	गई।	गोदरज	क	पास	काफ 	सं या	म	 लांट	थे—18	या	20,	अगर	म	गलत	नह 	 	तो	और	वे
चाहते	 थे	 िक	हम	एक	वडर	डवलपमट	 सेल	का	गठन	कर	और	यह	काम	 शु 	 से	होना	था।	हर	तरह	क	वडर	का
मू यांकन	करना	हमारा	काम	था।	हमने	दो	मबर 	क 	टीम	बनाई	और	उसम	एक	और	सद य	को	शािमल	िकया;	इस



तरह	कल	तीन	लोग	वडर	डवलपमट	सेल	से	जुड़	गए।	हम	करते	यह	थे	िक	गोदरज	ऐंड	बॉयस	क	आपूितकता 	क
पास	जाते	थे	और	वहाँ	पूरा	मू यांकन	करते	थे।	इसक	िलए	हमने	एक	वडर	मू यांकन	मॉडल	बना	रखा	था।
तो	 या	यह	गुणव ा	िनयं ण	का	िह सा	था?
ए.एल.—	नह ,	इतना	 यादा	नह 	था।	हमारा	पहला	काम	यह	था	िक	 या	वडर	क	पास	अपनी	इमारत	ह,	जहाँ	वह
अपने	उ पाद	का	िनमाण	कर	सकता	ह	या	वह	भी	िकसी	और	से	वह	काम	करा	रहा	ह।	दूसरा,	अगर	वह	उ पादनकता
ह,	तब	उसका	मशीन	सेटअप	ढाँचा	िकस	तरह	का	ह।	 या	वह	उिचत	श स	ह,	िजसक	साथ	कारोबार	िकया	जा	सक,
या	उसक	पास	िव ीय	 मता	मौजूद	ह,	 या	उसक	पास	स मानजनक	गुणव ा	से	लैस	कमचारी	ह?	 या	उसक	पास
ज री	ट स,	गुणव ा	िनयं ण	आिद	ह?	हमने	वडर	मू यांकन	मॉडल	का	पूरा	 मवक	तैयार	िकया	था	और	उसी	 कल
पर	हम	उनका	मू यांकन	करते	थे।	मने	वहाँ	गुजार	चार	साल	क	दौरान	खुद	3,000	कपिनय 	का	दौरा	िकया।	मने	मझोले
आकार	क 	इड ी	को	काफ 	करीब	से	देखा	और	1,600	कपिनय 	क 	 रपोट	बनाई।	हमने	वडर	रिटग	िस टम	बना	रखा
था,	यहाँ	तक	िक	हमने	अनुमान	या	अंदाजा	तकनीक	िवकिसत	क 	थी	 िक	कसे	आप	मू यांकन	क	आधार	पर	अपने
उ पाद	क 	क मत	तय	करगे,	मशीन 	क	आधार	पर	रिटग	और	अ य	तमाम	चीज	इसम	शािमल	थ ।	यह	अनुभव	खासा
बेहतर	रहा	था	मेर	िलए।	उस	अविध	क	दौरान,	यहाँ	तक	िक	भोजनावकाश	क	दौरान	भी,	वहाँ	कछ	ऐसे	साथी	थे,	जो
शेयर	माकट	क 	गितिविधय 	म	िदलच पी	रखते	थे	और	िनवेश	क	बार	म	बात	करते	देखे	जाते	थे।	यही	वह	समय	था,
जब	मने	भी	शेयर	माकट	क	बार	म	सुनकर	उसम	िनजी	तौर	पर	िनवेश	करने	क	बार	म	िवचार	करना	आरभ	िकया	था।
तो	 या	आपने	गोदरज	ऐंड	बॉयस	म	रहते	 ए	ही	िनवेश	शु 	कर	िदया	था?
ए.एल.—	वहाँ	मेरा	एक	दो त	था,	जो	क 	सरकार	क	आम	बजट	का	मू यांकन	करता	था।	एक	बार	जब	म	उसक
साथ	बैठकर	बजट	देख	रहा	था,	तब	मुझे	इसम	काफ 	िदलच प	सी	चीज	नजर	आ ,	िजनक 	वजह	से	शेयर	माकट	पर
असर	पड़ता	िदखा।	म	उस	दौरान	िनवेश	करता	था,	लेिकन	वह	काफ 	कम	था।	उस	समय	हम	ब त	 यादा	कमाते	भी
नह 	थे।	मेरा	पहला	िनवेश	पॉ ी	शुगस	कपनी	म	था।	मने	वहाँ	अपनी	रकम	नह 	गँवाई	और	काफ 	कछ	सीखा	भी।	उस
दौरान	िनजी	तौर	पर	मने	तमाम	गलितयाँ	क 	थ ,	लेिकन	कछ	लोग	अ छ	िवजेता	भी	बनकर	उभर	थे।	कल	िमलाकर
मेरा	इस	 े 	से	लगाव	बढ़	गया	था	और	म	यह	सोचता	था	िक	 य 	न	म	इसे	अपना	पेशा	ही	बना	लँू?
इसक	बाद	म	इस	 े 	म	रोजगार	तलाशने	लगा	और	मने	ज दी	ही	एक	छोटी	कपनी	म	नौकरी	कर	ली,	िजसक	बार

म	आपने	शायद	 ही	 सुना	 हो।	 उस	कपनी	का	 नाम	था,	 एच.एम.जी.	फाइनिशयल	सिवसेज।	यह	कपनी	बिकग	और
ोिकग	म	शािमल	थी।	म	सबसे	पहले	वहाँ	िव 	िव ेषक	(फाइनिशयल	एनािल ट)	बना	यह	बात	िदसंबर	1992	क
ह।	यह	एक	छोटा	सेटअप	था	और	नौ	महीने	काम	करने	क	बाद	म	इससे	बाहर	िनकल	आया।	उस	समय	मुझे	कोटक
िस यो रटीज	म	नौकरी	िमल	गई,	िजसे	उस	दौरान	उदय	एस.	कोटक	क	 प	म	जाना	जाता	था।	तब	तक	वह	कपनी
कोटक	िस यो रटीज	क	 प	म	कपनी	नह 	बनी	थी।
मने	 1993	 िसतंबर	म	वहाँ	काम	 शु 	 िकया।	 हालाँिक	उनक	पास	 ोिकग	का	लाइसस	था	और	 वे	फटकर	और

सं थागत	 ोिकग	साथ	म	करते	थे,	लेिकन	उस	दौरान	तक	उ ह ने	अपने	काम	को	 ोिकग	क	अलग-अलग	िह स 	म
िवभािजत	नह 	िकया	था।	मुझे	याद	ह	िक	पहले	िदन	म	अंदर	प चा	और	मुझे	उन	कपिनय 	पर	 रपोट	तैयार	करने	को
बोला	गया,	िजनक	बार	म	मने	पहले	कभी	पढ़ा	नह 	था	और	वह	 रपोट	पूरी	तरह	दूसर	 ोत 	से	हािसल	सूचना 	क
आधार	पर	तैयार	होनी	थी,	अखबार 	और	मै जीन 	से।	हमने	मौजूदा	उपल ध	सूचना 	क	आधार	पर	मू यांकन	शु
िकया	और	चार	 लाइन	क	आधार	 पर	 पी	 ऐंड	 एल	 टटमट	 तैयार	 िकया—नेट	 से स,	ऑपरिटग	 ॉिफट,	 पी.बी.टी.,
पी.ए.टी.	और	ई.पी.एस.।
या	यह	इसिलए	था,	 य िक	आपको	उन	िदन 	कपिनय 	क 	वािषक	 रपोट	उपल ध	नह 	हो	पाती	थी?



ए.एल.—	उन	िदन 	हम	वािषक	 रपोट	िमल	तो	जाती	थी,	लेिकन	ये	 रपोट	काफ 	पेचीदा	और	बेहद	चालाक 	से	बनाई
गई	होती	थ ,	 य िक	उन	िदन 	इटरनेट	जैसा	कछ	था	नह ।	हम	जहाँ	से	भी	संभव	होता,	उसे	हािसल	करक	काम	करना
होता	था,	हमार	पास	वािषक	 रपोट	क 	लाइ ेरी	भी	नह 	होती	थी।	समय	बीतने	क	साथ	हमने	कपिनय 	क 	जानकारी	एक
प 	ेपर	उतारनी	शु 	क 	और	तब	भी,	यह	िव तृत	 रपोट	नह 	थी,	लेिकन	उसी	दौरान	हमने	‘इिडया	 ोफाइल’	क	 प
म	एक	बेहतरीन	चीज	पा	ली,	िजसम	उ ोग	जग 	से	जुड़	तमाम	अ ययन	और	 रपोट	होती	थी	और	दो	या	तीन	कपिनय
क	बार	म	िव तृत	जानकारी	तो	ज र	होती	थी।	मुझे	याद	ह	िक	मने	इिडया	 ोफाइल	म	पहली	बार	डाई	इड ी	क	िवषय
पर	 रपोट	िलखी	थी	और	यह	 रपोट	कलर	कम	कपनी	पर	आधा रत	थी।	अगली	 रपोट	शुगर	इड ी	पर	आधा रत	थी
और	यह	कारवाँ	इसी	 म	म	आगे	बढ़ता	गया।	धीर-धीर	हमारी	 रपोट	िव तृत	होती	गई,	लेिकन	वे	तब	भी	पी	ऐंड	एल
पर	ही	आधा रत	होती	थ ,	न	िक	कश	 लो	पर	और	उसम	बैलस	शीट	का

यादा	िव ेषण	भी	शािमल	नह 	होता	था।
एक	या	दो	साल	क	बाद	इसी	तरह	काम	करते	 ए	हमने	महसूस	 िकया	 िक	बैलस	शीट	का	मह व	ह,	कश	 लो
टटमट	का	मह व	ह	और	तभी	 1994-95	म	 िकसी	समय	गो डमैन	सा स	 ने	कोटक	क	साथ	गठजोड़	का	ऐलान
िकया।	गो डमैन	को	यह	अ छी	तरह	पता	था	 िक	 लोबल	 िनवेशक	 रसच	को	 िकस	गंभीरता	 से	 देखते	ह	और	हमने
गो डमैन	क	इस	नज रए	को	भाँपना	शु 	कर	िदया।	याद	रख,	उस	समय,	कोटक	म	हमार	पास	िकसी	तरह	का	 े वार
िव ेषण	(से टर	एनािलिसस)	उपल ध	नह 	था;	िजसने	भी	एक	कपनी	पकड़	ली,	वह	कवल	 रपोट	बना	देता	था।	एक
बार	गो डमैन	इस	िवचार	क	साथ	हमार	पास	आई	िक	हम	से टर	एनािलिसस	करना	ह	और	मुझे	दवा	उ ोग	से	संबंिधत
कपिनय 	पर	काम	करने	का	अवसर	िमला,	 य िक	तब	कोई	यह	काम	करने	को	इ छक	नह 	था।	मने	बीते	व 	म	कछ
फामा	कपिनय 	का	अ ययन	कर	रखा	था	तो	ऐसे	म	हमार	 ोकरज	 बंधन	ने	कहा	िक	चँूिक	आपने	इस	 े 	म	थोड़ा-
ब त	काम	कर	रखा	ह	तो	 य 	नह 	आप	इस	से टर	को	अपने	हाथ	म	ले	लेते	ह?	मने	िफर	उस	पर	लंबे	समय	तक
काम	 िकया।	वा तव	म,	गो डमैन	 ने	 हम	 िसखाया	 िक	कसे	 रसच	 रपोट	 िलखी	जाती	 ह,	 अंतररा ीय	 िनवेशक	 या
देखना	चाहता	ह	और	हम	िकन	बात 	पर	फोकस	रखना	ह।
या	यह	क ा	म	िदया	जानेवाला	 िश ण	जैसा	था,	िजसक	िलए	गो डमैन	ने	अलग	से	 यव था	क ?
ए.एल.—	नह ,	एक	स न	गो डमैन	से	आए	थे,	जो	िनयिमत	तौर	पर	मंुबई	ऑिफस	आते	रहते	थे।	वे	ही	गु 	थे	और
शोध	 मुख	भी।	वे	हमारी	 रपोट	क 	छानबीन	करते	और	हम	उ ह ने	बेहद	किठन	दौर	भी	िदखाया	था,	जब	हमने	उ ह
पहली	 रपोट	िदखाई	थी,	लेिकन	एक	बार	जब	आप	पहली	 रपोट	क 	तिपश	से	गुजर	लेते	ह,	उसक	बाद	जीवन	आसान
हो	जाता	ह,	 य िक	तब	आप	समझ	जाते	ह	िक	वे	 रपोट	म	 या	ढढ़ते	ह	और	आपको	 या	िसखाना	चाहते	ह।	मुझे	याद
ह	 िक	मने	सबसे	पहली	 रपोट	डॉ.	र ी	पर	 तैयार	क 	थी	और	इसे	पास	होने	म	काफ 	लंबा	समय	लगा	था।	इसम
लगभग	तीन	महीने	लगे,	लेिकन	उसक	बाद	 रपोट	 तैयार	करना	 मेर	 िलए	बेहद	आसान	हो	गया	था,	 य िक	म	समझ
चुका	था	िक	ज रत	िकस	बात	क 	ह।	मुझे	लगता	ह	िक	हमने	काफ 	ज दी	यह	सीख	िलया	िक	 लोबल	िनवेशक	 या
चाहते	ह।
मेरा	अनुमान	ह	िक	कोटक	का	गो डमैन	क	साथ	 ॉइट	वचर	देश	क	 ोकर	और	िवदेश	क	िद गज	 ोकर
क	साथ	पहला	मामला	था।	 या	वाकई	ऐसा	था?
ए.एल.—	हाँ,	हम	उस	समय	पहले	 ुप	थे,	िजसका	 लोबल	 ॉइट	वचर	 आ	था।	आप	इस	बात	से	समझ	सकते	ह
िक	 उस	 समय	 देश	 म	 एकमा 	 िवदेशी	 सं थागत	 िनवेशक	 जारडाइन	 लेिमंग	 था	और	 मॉगन	 टनले	 का	आगमन
होनेवाला	था।	उस	समय	हमने	भारत	म	बेहद	गंभीर	शोध	शु 	कर	िदया	था।	जैसा	िक	हम	खुद	 े वार	काम	कर	रह	थे,
तो	हमने	और	भी	लोग 	को	अपने	साथ	जोड़ा।



यह	संभवतः	1994-95	का	दौर	रहा	होगा?
ए.एल.—	हाँ,	 य िक	मने	कोटक	म	शु आत	क 	थी,	तब	शायद	ही	कोई	 रसच	काय	से	जुड़ा	रहा	होगा।	म	शायद
दूसरा	 य 	रहा	होऊगा,	 िजसने	वहाँ	नौकरी	शु 	क 	थी,	साथ	ही,	मेर	शािमल	होने	और	गो डमैन	क	साथ	 ॉइट
वचर	क	बीच,	हमारा	फटकर	और	सं थागत	 ोिकग	काम	अलग-अलग	होता	था	और	म	बाद	वाले	िह से	क	साथ	जुड़ा
था।
उस	दौरान	शेयर 	का	मू यांकन	कसे	करते	थे	आप?
ए.एल.—	हम	 यादातर	पीई	(	price	earnig	)	पर	 यान	कि त	करते	 थे	और	म	तो	यह	क गा	 िक	उस	समय	हम
सापे 	मू यांकन	(	relative	valuation	)	पर	 यान	कि त	करते	थे,	न	िक	िनरपे 	मू यांकन	(	absolute	valuation	 )
पर	फोकस	करने	क,	लेिकन	तब	हम	 े वार	अलग-अलग	कर	िदया	गया,	तब	हमने	कश	 लो,	बैलस	शीट	और	पी
ऐंड	एल	द तावेज 	पर	ढर	सारा	काम	करना	शु 	िकया।	उ 	तीन 	द तावेज	बुरी	तरह	खँगाले	जाते	थे	और	गो डमैन
क 	एक	खास	बात	यह	थी	िक	आप	अपनी	 रपोट	म	िजस	चीज	का	भी	उ ेख	करते,	उसक	पीछ	अका 	तक	िदया
जाना	ज री	था।	इसिलए	अगर	आप	यह	िलखते	िक	से स	म	15	फ सद	का	उछाल	आएगा,	तो	आपको	बताना	पड़गा
िक	ऐसा	 य ...अगर	आप	कहते	ह	िक	संचालन	लाभ	(	operating	profit	)	ऊपर	जा	रहा	ह	तो	उसक	साथ	आपको
एक	नोट	भी	संल न	करना	होता	था	िक	ऐसा	 य 	कह	रह	ह	आप।	पी	ऐंड	एल	का	हर	िह सा	और	कश	 लो	द तावेज
पूरी	तरह	िस 	िकया	गया	होना	चािहए	था।	इससे	हम	काफ 	कछ	सीखने	को	िमला।
उस	दौर	म	 रपोट	काफ 	मोटी	होती	थी।	मुझे	लगता	ह	िक	गो डमैन	क	साथ	काम	क	दौर	म	मने	सबसे	लंबी	 रपोट

िव ो	क 	तैयार	क 	थी,	जो	75	पेज	क 	थी।	य िप	मेरा	काय े 	फामा	था,	इसक	बावजूद	मुझे	सॉ टवेयर	इड ी	म	भी
मजा	आने	लगा	था।	उस	दौरान	यह	 े 	अपे ाकत	छोटा	था	और	हमार	 बंधन	क 	तरफ	से	उसक	आकार	क	चलते
ब त	उ साह	नह 	िदखाया	जाता	था।	तब	यह	कहा	जाता	था	िक	 य 	नह 	आप	 टील	या	सीमट	से टर	म	हाथ	आजमाते
ह,	वे	बड़	से टर	ह,	जहाँ	टनओवर	ऊचा	ह	और	 ोिकग	कमीशन	भी	काफ 	ऊचा	ह?
म	इस	बात	को	लेकर	िन त	था	िक	सॉ टवेयर	 े 	म	आगे	बढ़ने	और	ऊचाई	छने	क 	जबरद त	 मता	ह।	यहाँ

तक	िक	फामा	 े 	भी	ब त	बड़ा	नह 	था	और	उस	 े 	को	लेकर	इ वे टमट	बिकग	िबजनेस	कछ	खास	नजर	नह
आता	था।	इसिलए	 यावसाियक	 कोण	से	दोन 	ही	 े 	ब त	अ छ	नह 	थे,	लेिकन	भारतीय	नज रए	से	ये	दोन 	ही
े 	मह वपूण	थे।	इसको	लेकर	अकसर	बहस	( य िक	मने	फामा	से टर	का	काफ 	अ छा	अनुभव	हािसल	कर	िलया

था)	होती	रहती	थी	िक	मुझे	सॉ टवेयर	से टर	म	जाना	चािहए	या	सीमट	 े 	म।	म	सॉ टवेयर	से टर	छोड़ना	नह 	चाहता
था।	इसिलए	मने	तय	िकया	 िक	म	दोन ,	सीमट	और	सॉ टवेयर	म	काम	क गा।	बाद	म	दोन 	ही	से टर	काफ 	बड़
सािबत	 ए	और	ये	 थित	हो	गई	िक	मुझे	सीमट	से टर	को	छोड़ना	पड़ा	और	मेर	पास	फामा	और	सॉ टवेयर	से टर	रह
गए।
आप	सॉ टवेयर	से टर	म	1995-97	से	ही	ह	 या?
ए.एल.—	म	क 	िक	1995	म	म	मेरी	पहली	मह वपूण	 रपोट	तैयार	कर	रहा	था	सॉ टवेयर	पर,	लेिकन	वा तिवक
बड़ी	 रपोट	आनी	शु 	 ई	1997	म,	जब	हमने	इन	कपिनय 	को	लेकर	काफ 	िव तृत	िव ीय	मॉडल	तैयार	कर	िलये।
तब	तक	हम	असल	म	िडजाइन	तैयार	कर	रह	थे,	िजस	आधार	पर	इन	कपिनय 	का	मू यांकन	िकया	जाना	था।	हम	यह
समझने	का	 यास	कर	रह	थे	िक	ये	कपिनयाँ	काम	कसे	करती	ह।	मेरी	पहली	 रपोट	स यम	पर	थी।	उस	दौरान	स यम
काफ 	छोटी	कपनी	थी।	उसका	लाभ	लगभग	1.5	करोड़	 पए	था,	 िजसम	से	एक	करोड़	अ य	 ोत	से	 ई	आय	से
आए	थे,	लेिकन	हमने	अनुमान	लगा	िलया	था	िक	यह	कपनी	एक	िन त	अविध	म	100	करोड़	क	टनओवर	वाली
कपनी	बन	जाएगी।	स यम	ने	यह	मील	का	प थर	मेर	अनुमान	से	काफ 	पहले	ही	छ	िलया।



1990	क	 दशक	क	म य,	सॉ टवेयर	 उ ोगजग 	 तेजी	 से	 बढ़ने	लगा।	 ढर	सारी	 सॉ टवेयर	कपिनयाँ	 उस	 दौरान
प लक	हो	रही	थ 	और	हम	उनक	मू यांकन	क 	 रसच	 रपोट	तैयार	करने	म	जुटना	था,	तािक	िनवेश	बिकग	डील	और
आई.पी.ओ.	क	िसलिसले	म	बात	आगे	बढ़ाई	जा	सक।	तब	मने	सीमट	 े 	छोड़कर	फामा	और	सॉ टवेयर	पर	अपना
यान	कि त	िकया,	जो	िक	कोटक	क 	 ोिकग	 चाइजी	क	िलए	काफ 	बड़	से टर	सािबत	 ए।	एक	बार	जब	हमने	इस
े 	का	 िव तृत	 िव ेषण	 शु 	 िकया,	 तब	 हमने	 	कश	 लो	 िव ेषण	पर	 यादा	काम	 शु 	 िकया	और	अपनी

िनभरता	को	सापे 	मू यांकन	से	घटाकर	िनरपे 	मू यांकन	मॉडल	पर	कर	िलया।	मुझे	लगता	ह	िक	सॉ टवेयर	इड ी
को	लेकर	अपनी	समझ	क	मामले	म	बाजार	से	काफ 	आगे	चल	रह	थे।	हम	उन	कपिनय 	क	काफ 	व र 	अिधका रय
से	िमलने	और	बातचीत	क 	आजादी	थी	और	वे	बेहद	आसानी	से	िमल	भी	जाते	थे,	िजनसे	िमल	पाना	अब	शायद	संभव
न	हो,	लेिकन	तब	ऐसा	इसिलए	था,	 य िक	वे	उस	दौरान	छोटी	कपिनय 	का	िह सा	थे।	िकसी	ने	भी	यह	उ मीद	नह 	क
थी	िक	सॉ टवेयर	उ ोग	इस	कदर	िवशालकाय	हो	जाएगा।	जब	हम	शता दी	बदलने	क 	ओर	बढ़	रह	थे,	उस	दौरान
डॉटकॉम	लहर	 वाभािवक	 प	से	काफ 	बड़ी	थी।	मू यांकन	अंत र 	क	 तर	तक	जा	प चा	था।	मुझे	याद	ह	िक	िव ो
का	शेयर	कारोबार	300पीई,	इफोिसस	का	200पीई,	 ूजेस	सॉ टवेयर	िस ट स	का	100पीई	और	वहाँ	तो	िनवेश	बिकग
क 	गित	भी	40-70	पीई	क	बीच	कारोबार	क 	थी।	यह	तो	हाल	था	उ ोग	का	उस	दौर	म।
इस	 शानदार	 सफर	क	 बीच	 म	 एकमा 	 िनवेशक	 ऐसा	 िमला,	 िजसने	 मुझे	 याद	 ह	 िक	 इस	 बार	 म	 पूछा	 था	 िक

सॉ टवेयर	इड ी	 या	लंबे	समय	तक	इसी	र तार	से	बढ़ती	रहगी,	जैसा	िक	िव ेषक 	क	अनुमान 	से	जािहर	हो	रहा
ह?	मने	सोचा	िक	कोई	इस	ओर	 य 	नह 	 यान	दे	रहा	ह	िक	दुिनया	क 	कोई	भी	कपनी	इतने	लंबे	समय	तक	आय	म
इस	कदर	जबरद त	 रटन	नह 	दे	सक 	ह।	उस	समय	हम	सभी	िडमांड	क	वशीभूत	थे	और	कवल-और-कवल	स लाई
को	लेकर	 िचंितत	 थे।	 िफर	अचानक	वह	समय	आया,	जब	चीज	 तेजी	 से	बदलने	लग 	और	अचानक	पता	चला	 िक
माकट	म	िकसी	तरह	क 	िडमांड	नह 	रह	गई	ह	और	कवल	स लाई	ही	हो	रही	ह!	डॉटकॉम	बूम	का	सह	उ पाद	यह	था
िक	हमने	अपनी	सॉ टवेयर	टीम	को	काफ 	िव तार	दे	िदया	था।	कभी	एक	अकला	म	ही	इस	काम	को	देख	रहा	था	और
अब	नौबत	यह	थी	िक	मेरी	टीम	म	दो	और	लोग	जुड़	गए	थे।	म	तमाम	माकिटग	और	िनवेश	बिकग	डील	क	िलए	राह
बनाने	म	उलझा	 आ	था।	इसिलए	हम	कछ	और	लोग	लाने	पड़।	कछ	समय	बाद	ही	सॉ टवेयर	इस	कदर	िवशालकाय
हो	गया	िक	मुझे	फामा	से टर	से	भी	हाथ	जोड़ने	पड़।	हमने	उस	दौर	का	जमकर	आनंद	उठाया,	 य िक	हम	सं थागत
िनवेशक 	को	यह	िश ा	देनी	थी	िक	वे	भारतीय	सॉ टवेयर	से टर	पर	 य 	फोकस	कर।	मुझे	याद	ह	िक	एफ.आई.आई.
क	िलए	मने	पहली	 रपोट	तैयार	क 	थी,	िजसम	यह	िव तार	से	समझाया	गया	था	िक	ऑन-साइट	और	ऑफशोर	 या	ह
और	िकस	तरह	ऑफशोर	आपको	 यादा	अ छी	मािजन	दे	सकते	ह।	आप	कहगे	िक	यह	तो	ब त	ही	सहज	सी	बात	ह,
ठीक	ह?	फामा	पर	तैयार	क 	गई	मेरी	पहली	 रपोट	म	यह	िज 	था	िक	भारतीय	इड ी	काम	कसे	करती	ह।	 ॉसेस
पेटट	और	 ोड ट	पेटट	 या	बला	ह,	ब क	 ग	और	फामुलेशन	 या	चीज	ह?	एक	बार	जब	हमने	आधारभूत	चीज
समझा	द ,	िफर	हमने	अपने	 रसच	काय	को	ब त	ही	आगे	क 	 टज	म	प चा	िदया।	इस	तरह	हमने	ढर	सार	िनवेशक
क	साथ	ढर	सारा	शैि क	स 	 यतीत	िकया।
धीर-धीर	दोन 	ही	िनवेश	उ ोग	और	 ोिकग	उ ोग	उभरने	लगा,	िवकिसत	होने	लगा	और	अलग-अलग	िखलाड़ी	इस
े 	म	 िक मत	आजमाने	क	 िलए	आने	लगे।	जैसे-जैसे	 ित पधा	बढ़ी,	हमने	 िब कल	अलहदा	और	प र कत	 रपोट

बनानी	शु 	कर	दी।	इफोिसस	पर	तैयार	क 	गई	मेरी	 रपोट	उस	दौरान	इड ी	म	उ 	कपनी	को	लेकर	पहली	 रपोट
नह 	थी,	लेिकन	जबिक	हर	िकसी	ने	इफोिसस	पर	काम	िकया,	कोई	भी	अ छ	से	उसे	नह 	कर	पाया।	इसिलए	हमने	तय
िकया	 िक	हम	कपनी	का	ऑन-साइट	और	ऑफशोर	लाभ	का	हाल	अलग-अलग	करक	िनकालगे	और	िनवेशक 	को
िदखाएँगे	िक	कसे	ये	दोन ,	पी	ऐंड	एल	और	बैलस	शीट,	असल	म	काम	करते	ह।
फामा	म	एक	ऐसा	दौर	था,	जब	ढर	सारी	एम.एन.सी.	40	क	पीई	पर	कारोबार	कर	रही	थ ,	जबिक	भारतीय	फामा



कपिनयाँ	 10-15	क	 पीई	 पर	अपना	कारोबार	कर	 रही	 थ ।	 हमने	 एक	 रपोट	 तैयार	क ,	 िजसम	 हमने	कहा	 िक	 पूर
मू यांकन	ढाँचे	को	दोबारा	 तैयार	करने	क 	ज रत	ह,	 य िक	 िनयात	क	मोरचे	पर	 िवकास	क 	असीिमत	 मतावाले
चैनल	(ओपन	एंडड	 ोथ)	क	कारण	भारतीय	कपिनय 	म	जबरद त	 मता	ह,	जबिक	वह	 मता	भारत	म	काम	कर	रही
एम.एन.सी.	क	पास	नह 	ह।	हमने	इस	बात	का	भी	िज 	िकया	िक	भारतीय	फामा	कपिनयाँ	ढर	सारा	आधारभूत	शोध
काय	कर	रही	ह,	ढर	सारा	आर	ऐंड	डी	जारी	ह	और	हम	कहते	ह	िक	उनका	मू यांकन	एम.एन.सी.	क	अिभमुख	होना
चािहए।	हम	कछ	इस	तरह	क 	 रपोट	तैयार	करते	थे,	जो	उ ोग	जग 	को	सोच	से	आगे-आगे	चलती	थी।
नई	शता दी	शु 	होते-होते	आपक	पास	बड़ी	सं या	एफ.आई.आई.	क 	हो	गई?
ए.एल.—	 एक	 बड़ी	 सं या।	 घरलू	 िनवेशक	 उन	 िदन 	 काफ 	 बड़ी	 थित	 म	 नह 	 आ	 सक	 थे	 और	 साथ	 ही
एफ.आई.आई.ज.	भारत	म	िनवेश	को	लेकर	बेहद	उ सुक	थे।	मुझे	याद	ह	िक	सॉ टवेयर	म	कवल	एक	 ाइट	था,	जो
िक	भारतीय	सॉ टवेयर	कपिनयाँ	खरीदना	चाहता	था,	छोट	से	लेकर	बड़	िखलाड़ी	तक	क 	कपनी।	इन	वष 	क	दौरान
यहाँ	तक	िक	िव ो	जैसी	कपनी	भी	ब त	 यादा	तरल	 प	म	नह 	थी,	कवल	200	शेयर	 ित	िदन	का	कारोबार	होता	था।
इसिलए	अगर	वह	कपनी	पसंद	भी	करता,	तो	वह	उसे	खरीद	नह 	सकता	था।	मुझे	याद	ह	िक	हमार	पास	एक	लाख
शेयर 	का	ऑडर	आया	था,	लेिकन	हम	यह	माँग	पूरी	नह 	कर	सक,	 य िक	उस	िदन	कवल	200	शेयर 	का	ही	कारोबार
आ	था।	इफोिसस	उन	िदन 	क 	दुलारी	कपनी	थी,	जबिक	टी.सी.एस.	तब	तक	सूचीब 	भी	नह 	 ई	थी।
म	 सौभा यशाली	 था	 िक	 यादातर	 सॉ टवेयर	 कपिनय 	 क	 साथ	 मेरा	 जुड़ाव	 था—पोलै रस,	 आई ले स,	 रमको

िस ट स,	म कट	िस ट स,	टी.सी.एस.,	टक	मिह ा	आिद।	इससे	हम	 बंधन	टीम 	से	िमलने	और	उनक	िबजनेस	मॉडल
को	समझने	का	मौका	 िमला।	बड़	 तर	पर	हमने	सॉ टवेयर	इड ी	क 	सोच	 ि या	को	 िदशा	 देने	म	अहम	भूिमका
िनभाई।	इससे	पहले	िक	बाजार	 ड	समझ,	उससे	पहले	ही	हम	उन	संकत 	को	भाँपने	और	पकड़ने	म	अपना	पूरा	 यान
लगाते	थे	और	उसी	िहसाब	से	कपिनय 	को	सतक	करते	थे।	हम	यँू	ही	टॉप	मैनेजमट	से	बात	नह 	करते	थे,	ब क	हम
हर	कपनी	क	िडिवजनल	िबजनेस	 मुख 	से	बात	करते	थे।	एक	िव ेषक	क	तौर	पर,	िजसने	िक	हर	कपनी	पर	नजर
रखी	हो,	म	कह	सकता	 	िक	म	िनयिमत	तौर	पर	इन	कपिनय 	क	8-10	लोग 	से	बात	ज र	करता	था।	समय	बीतने	क
साथ	ही	हमने	तमाम	धोखाधड़ी	से	जुड़	मामल	ेभी	पकड़।	उन	िदन 	बरगलानेवाली	कपिनयाँ	भी	येन	कन	 कारण	अपने
नाम	क	आगे	सॉ टवेयर	जोड़ना	चाहती	थ ,	तािक	उनका	मू यांकन	भी	उसी	अनु प	िकया	जा	सक।
आपने	उन	चुनौितय 	का	मुकाबला	कसे	िकया,	िजसे	लेकर	 यादातर	िव ेषक	संघष	करते	रह	जाते	ह,	जैसे
िक	कसे	म	एक	अ छी	 रसच	कर	सकता	 	और	िनवेशक 	क	साथ	 यादा	व 	िबता	सकता	 ?
ए.एल.—	इसक	िलए	मने	 िब कल	सीधा-सपाट	तरीका	अपनाया।	उन	 िदन 	सामा य	तौर	पर	ढर	सार	 िनवेशक	मुझे
फोन	करते	रहते	थे,	हम	इड ी	म	भी	आगे	चल	रह	थे	और	िनवेशक	हमार	कछ	अलग	करने	क	रवैये	से	वािकफ	थे।
चँूिक	हम	ढर	सार	आई.पी.ओ.	म	भी	मशगूल	थे,	म	माकिटग	क	िसलिसले	म	अकसर	देश-दुिनया	क	दौर	पर	ही	रहता
था	और	ढर	सार	लोग	मुझे	जानते	भी	थे।	उ ह	जब	भी	कछ	जानना	होता	तो	वे	मुझे	फोन	करते	थे।	हम	लोग	भी	एक-दो
ाइट	को	फोन	करते	 थे,	 लेिकन	ऐसे	लोग	ब त	 यादा	 नह 	 थे।	ऐसा	नह 	था	 िक	हमार	पास	 िनवेशक 	का	 वृह

आकार	नह 	था,	साथ	ही	हमार	पास	ढर	सार	 ाइट	थे	और	इस	वजह	से	हम	िब कल	अलग	 प	म	थे—एक	 थानीय
हाउस	और	िवशालकाय	 लोबल	 ाइट 	तक	प च	थी	हमारी।	साझेदार	क	 प	म	गो डमैन	ने	भी	हम	काफ 	फायदे	क
सौदे	उपल ध	कराए,	लेिकन	कोटक	टीम	ने	भी	काफ 	कठोर	काम	िकया।
आप	अपनी	 रसच	और	सोच- ि या	क 	 वतं ता	कसे	बरकरार	रखते	ह?
ए.एल.—	शता दी	क	अंत	तक	आते-आते,	हमने	एक	बेहद	अ छी	 रसच	टीम	तैयार	कर	ली	थी।	म	यह	कहना	चा गा
िक	हमने	हमेशा	खराब	समय	म	खुद	का	िवकास	िकया।	 े 	िव ेषक,	यहाँ	तक	िक	एम.एन.सी.	ने	भी	हमारा	साथ



पकड़ा,	 य िक	हम	 वतं 	 प	 से	 रसच	करते	 थे।	 इसक	अलावा	हमारा	एक	 अंग	बड़ा	 िनवेश	बिकग	का	भी	था,
लेिकन	उ ह ने	भी	कभी	हमारी	 रसच	पर	अपना	 भाव	जमाने	क 	कोिशश	नह 	क ।	कभी-कभी	िनवेश	बिकग	िबजनेस
पर	नकारा मक	असर	भी	पड़ने	का	अंदेशा	रहता	था,	लेिकन	कपनी	क 	सं कित	यह	थी	िक	आपक	 ाइट	क	िलए	जो
अ छा	हो,	आप	वह	कर।	ढर	सार	लोग,	जो	जानते	थे,	वे	आए	और	उ ह ने	हमारा	साथ	पकड़ा	और	वे	खुश	थे,	 य िक
कोटक	म	काम	क 	चीज	ब त	समृ 	थ ।	यहाँ	काम	को	लेकर	लगन	 यादा	थी	और	इनाम	को	लेकर	कम।	टीम	का	हर
सद य	अपने	िवषय	का	मािहर	था	और	हम	जरा	भी	संदेह	नह 	था	िक	हम	सव े 	नह 	ह।	हमने	अपने	 ाइट 	क	िलए
ढर	सारा	उपयोगी	काम	िकया—हमने	काफ 	सारा	मौिलक	काम	िकया	और	इसम	से	लगभग	हर	चीज	हमने	शु आती
आँकड़ 	से	ही	हािसल	क ।	हमने	अपने	काम	को	िबकाऊ	बनाने	क	िलए	ढर	सारा	रोड-शो	भी	िकया।
हम	ढर	सारी	संतु 	िमली	और	हमने	इसक	िलए	कड़ी	मेहनत	क ।	वे	िदन	काफ 	लंबे	होते	थे—सुबह	क 	मीिटग	8

बजे,	हम	सुबह	7	बजे	घर	छोड़	देते	थे	और	रात	म	9-10	बजे	वापस	घर	प चते	थे।	प रणाम वाले	िदन 	म	तो	हम	रात
म	3	बजे	घर	प चते	थे।	रोड	शो	भी	काफ 	 य तता	भर	होते	थे।	बाद	म,	मने	रणनीित	पर	भी	काम	करना	शु 	कर	िदया
था	और	कछ	से टर 	को	दूसर 	क	सुपुद	कर	िदया,	लेिकन	मुझे	याद	ह	िक	साल	म	6	रोड	शो,	िजनम	से	कछ	सुदूर	पूव
म,	4	अमे रका	और	यूरोप	म	करने	होते	थे।	इस	तरह	यहाँ	तक	िक	10	साल	क 	अविध	क	 ोिकग	क	क रयर	क	दौरान
म	साल	म	10	रोड	शो	करता	था।
आपने	 रसच	क	काम	क	दबाव	को	कसे	 यव थत	िकया,	जबिक	आप	 यादातर	दौर	पर	ही	रहते	थे?
ए.एल.—	 चँूिक	हमने	ढर	सारा	माकिटग	का	काम	 िकया	था,	हम	काफ 	समय	 िलखने	म	 िबताना	पड़ता	था।	हमने
अपने	किन 	को	मजबूत	बनाया,	तािक	वे	उ 	गुणव ा	से	भरपूर	अ छ	िव ेषक	क	 प	म	िवकिसत	हो	सक।	जैसे-
जैसे	हम	व र 	होते	गए,	हमार	िलए	ढर	सारी	चीज	कर	पाना	किठन	हो	गया,	लेिकन	हमने	अपने	िव ीय	मॉडल 	क
िलए	क ोल	शीट	बना ।	क ोल	शीट	 देखकर	म	 अंदाजा	लगा	 लेता	था	 िक	हमार	मॉडल	का	सहयोगी	 िह सा	 िकस
गुणव ा	से	काम	कर	रहा	ह।	इसक	अलावा,	कोटक	म	ऐसी	कोई	 रपोट	नह 	थी,	जो	 रसच	 मुख	क 	नजर 	क	सामने
से	न	गुजर।	उस	दौरान	म	ही	 मुख	था।	तब	तक	म	िव ेषक	से	 रसच	 मुख	बनने	तक	का	सफर	तय	कर	चुका	था।
यह	2000-01	क 	बात	होगी?
90	क	दशक	क	अंत	म	म	शोध-काय	का	सह	 मुख	था,	जबिक	2000-01	म	म	 मुख	बन	गया	था,	लेिकन	हर

रपोट	मेरी	जाँच	से	होकर	गुजरती	थी	और	यह	कवल	सॉ टवेयर	या	फामा	को	लेकर	ही	नह 	था,	यहाँ	तक	िक	बिकग,
इड यल,	ऑटो,	हर	 रपोट	म	जाँचता	था।	यह	गुणव ा	जाँच	काफ 	अ छी	थी,	 य िक	हम	ढर	सारी	गलितयाँ	करते
थे,	लेिकन	वे	गलितयाँ	अंितम	चरण	म	िब कल	दु त	कर	ली	जाती	थ ।	हर	िव ेषक	को	पता	था	 िक	कोटक	का
तरीका	 या	ह	और	मुझे	उन	िदन 	क 	याद	आज	भी	ताजा	ह	िक	हम	अपने	िव ेषक 	क	ए सेल	मॉडल 	क	मू यांकन
क	िलए	सेल	( को )	 तर	पर	भी	काम	कर	लेते	थे।	हम	मॉडल	लेते	थे,	एक-एक	सेल	को	जाँचते	थे	िक	जूिनयर	ने
िकस	तरह	से	आँकड़ 	को	उनम	भरा	ह।	हम	ऐसा	नह 	चाहते	 थे	 िक	उन	खाँच 	म	किठन	कोड	जैसी	चीज	भरी	हो;
ब क	हम	चाहते	थे	िक	चीज	मानक	क	अनुसार	तैयार	ह 	और	तब	उसम	भरी	जाएँ।	हम	चाहते	थे	िक	हमार	अनुमान
मॉ ूलर	ह ।	इसिलए	हमने	मानक	क	अनु प	ढाँचा	तैयार	िकया,	जो	कपनी	िवशेष	क	िव ीय	मॉडल	क	िहसाब	से	बना
था,	 य िक	हम	एक	बेहद	िदलच प	मॉडल	संचािलत	कर	रह	थे,	िजसक	बार	म	म	कछ	ही	पल 	म	आपको	बताऊगा।
मुझे	लगता	ह	िक	टीम	का	हर	सद य	कोटक	क	तौर-तरीक	पर	गौर	कर	रहा	था;	वे	जानते	थे	िक	यही	काम	करने	का
तरीका	ह।
िकसी	तरह	से	नई	शता दी	क 	शु आत	म	भी	पी	ऐंड	एल,	िनवेश	और	ई.पी.एस.	पर	काफ 	 यान	कि त	िकया	जाता

था।	हमने	कसे	इस	सोच	को	बदला	िक	इनसे	हटकर	अब	कश	 लो/	बैलस	शीटवाली	सोच	िवकिसत	क 	जाए।	यह



एक	सवाल	था,	जो	मेर	सहयोिगय 	और	मुझे	िचंितत	करता	रहता	था।	यही	वह	समय	था,	जब	हमने	ब त	िदलच प	चीज
पर	काम	करना	शु 	िकया	था।
हमने	 प 	तौर	पर	देखा	िक	अगर	एक	कपनी	अ छा	कश	 लो	 ोफाइल	रखती	ह;	िवशेष	तौर	पर	िवकिसत	होता
आ	कश	 लो,	तो	इसका	 टॉक	क	दाम 	पर	काफ 	बड़ा	असर	िदखता	था।	कपिनय 	क	अ छा	ई.पी.एस.	रखने	क
बावजूद	उनक	शेयर	बाजार	म	कभी	जोरदार	 दशन	नह 	करने	क	पीछ	हमने	अपनी	गलितय 	को	पकड़कर	उन	पर
किठन	मेहनत	क ।	हमने	पाया	िक	ई.पी.एस.	से	कश	 लो	का	सीधा	और	बेहद	मह वपूण	संबंध	ह,	िजसक	आधार	पर
वह	शेयर	बाजार	म	अ छा	 दशन	करता	ह।
तब	2001	म	हमने	बड़ी	 िद कत 	का	सामना	करते	 ए	यह	 िव तृत	आधार	पर	सािबत	 िकया	 िक	कश	 लो	 बेहद

मह वपूण	प 	ह,	िजसे	नजरअंदाज	नह 	िकया	जा	सकता।	यही	वह	समय	था,	जब	हमने	कहा,	‘‘आइए	देखते	ह	िक
या	हम	इसे	ऊचाई	 दानकर	पूण	 पेण	मॉडल	म	बदल	और	उसे	क यूटर	क	अनुकल	बना	पाते	ह।’’	यह 	पर	हमने
हजडम	(	Whizdom	)	का	सृजन	िकया।	यह	एक	मु त	कश	 लो	को	गित	देनेवाला	टल	था,	जो	िक	िव ेषक 	 ारा
तैयार	कपनी	िवशेष	क	मॉडल 	क	अनु प	था	और	आसानी	से	उनसे	जुड़	सकता	था।	अगर	आप	एक	िड काउटड	कश
लो	(	DCF	)	मॉडल	क	आधार	पर	िकसी	कपनी	का	मू यांकन	करना	चाहते	ह,	तो	सम या	यह	ह	िक	वह	मू य	या	तो
बैक	एंडड	होगा	या	 ट	एंडड।	ऐसी	दशा	म	 हजडम	टल	आपको	िब कल	 प 	बताता	था	िक	क मत	कहाँ	पर	 थत
ह	और	साथ	ही	यह	बेहद	 प 	तौर	पर	बताता	था	िक	उ 	कपनी	क	शेयर	क 	क मत	िकतनी	होगी,	 टॉक	क 	दोबारा
रिटग	 या	होगी,	 ॉिफट	बुिकग	 टॉक	 या	होगा,	 ोथ	 टॉक	 या	होगा,	हर	चीज	इसम	िब कल	 प 	 प	से	और
अ छी	तरह	से	नंबर 	क	ज रए	 या याियत	होती	थी	और	क यूटराइज	होती	थी	और	उसक	बाद	हम	एक	और	ढाँचे	पर
िवचार	करते	थे,	जो	िक	उलटा	DCF	था।	ऐसा	हम	यह	देखने	क	िलए	करते	थे	िक	कपनी	ने	जो	 	कश	 लो	मोमटम
का	िज 	िकया	ह,	वह	पहले	से	ही	दाम	म	शािमल	ह	या	नह ।	 हजडम	एक	बेहद	सश 	टल	ह	और	यह	कोटक
इ टी ूशनल	इ टीज	 ारा	आज	भी	 योग	म	लाया	जाता	ह।	शु आत	म	मॉडल	हमार	अनुमान 	क	मुतािबक	चलता
था	और	बाद	म	हमने	उसे	अपने	डशबोड	म	शािमल	कर	 िलया,	तािक	कलाइ स	क	बताए	 नंबर 	और	अनुमान 	को
पैमाने	पर	तौल	िलया	जाए	और	िफर	देखा	जाए	िक	हमारा	मॉडल	उनक	बार	म	 या	बताता	ह।

हजडम	क	मा यम	से	हमने	पूर	सं थागत	इ टीज	 ुप	क 	सोच	बदल	िदया	था	और	उ ह	िववश	कर	िदया	िक	वे
	कश	 लो	मैनेजमट	क	नज रए	से	चीज 	को	देख।	इसिलए	अगर	म	 हजडम	क	आधार	पर	आकलन	करता	 	तो	म

िव ेषक	क	अनुमान 	का	िस टम	क	अंतगत	 	कश	 लो	क	आधार	पर	आकलन	क गा	और	उसम	कोई	खामी	पाने
पर	 िव ेषक	को	बताऊगा	 िक	 मुझे	 या	अटपटा	लग	 रहा	 ह।	धीर-धीर	हमने	अपने	कश	 लो	अनुमान 	को	सटीक
सािबत	करना	शु 	कर	 िदया	था।	हमार	 िलए	सटीक	कश	 लो	अनुमान	हािसल	करना	सटीक	ई.पी.एस.	अनुमान 	से
कह 	 यादा	मह वपूण	था।	इस	वजह	से	कपिनय 	को	 देखने	और	उनका	मू यांकन	करने	का	हमारा	 पूरा	नज रया	ही
बदल	गया।	उस	दौरान	हम	130-150	कपिनय 	को	देख	रह	थे	और	उन	सबक	िव ेषण	मॉडल	को	 हजडम	से	जोड़
िदया	गया	था।
मुझे	यह	 प 	तौर	पर	समझना	ह,	 या	उस	समय	तक	बाजार	 	कश	 लो	पर	िब कल	 यान	नह 	देता	था?
अगर	ऐसा	ह	तो	कोटक	िव ेषक	कश	 लो	का	सटीक	अनुमान	लगा	लेते	थे,	 या	इससे	वाकई	उ ह	मदद
िमली,	िजस	पर	बाजार	का	 यान	ही	नह 	था?
ए.एल.—	देिखए,	यह	टल	आपको	सही	जगह	प चाने	म	मदद	करता	ह।	बाजार	क	नज रए	से,	वे	यही	चाहते	ह	िक
उ ह	सही	जानकारी	िमले,	वे	चाहते	ह	िक	आपका	टागट	 ाइस	उिचत	हो।	इसिलए	मुझे	याद	ह	िक	उन	िदन 	म	हम	कहा
करते	थे	िक	यह	वही	ह,	िजसे	हमार	िव ेषक	उिचत	बताते	ह	और	यही	बात	 हजडम	टल	भी	बता	रहा	ह।	 यादातर
समय	दोन 	क	बीच	संबंध	िव छद	ही	रहता	था	और	हम	इसे	साथ	म	ही	खोलते	थे,	कारण	िक	कई	बार	ऐसा	होता	था



िक	हमार	िव ेषक	शॉट	टम	ि गस	भी	खोजते	रहते	थे।	वह 	 हजडम	कम-से-कम	अगले	दो	साल	का	िहसाब-िकताब
लेकर	चलता	था	और	िकसी	 िव ेषक	क	वहाँ	क	अनुमान	पर	प चने	से	पहले	अपना	आकलन	बता	 देता	था।	एक
कपनी	थी	वी.एस.एन.एल.	(अब	टाटा	क ),	िजसक	पास	ढर	सारा	कश	उसक 	बैलस	शीट	म	नजर	आ	रहा	था	और	हर
कोई	इसे	अ छा	संकत	मानते	 ए	इसे	बढ़ी	क मती	 टॉक	बताता	था।	वह 	 हजडम	मॉडल	का	यह	अनुमान	था	 िक
अगले	दो	साल	म	पूरी	नकदी	का	 रण	हो	जाएगा	और	इस	 कार	कपनी	को	अगले	दो	साल	म	ही	मू य	 व तीकरण
का	भारी	झटका	लगेगा।	इसिलए	हम	कहते	थे	िक	अगले	दो	साल	म	उस	कपनी	क 	क मत	बरबादी	क 	इबारत	होगी
और	अनुमान	लगाया	 िक	मौजूदा	कश	 लो	क	आधार	पर	उ 	कपनी	का	कोई	 िवकास	नह 	होनेवाला	ह।	यही	उस
कपनी	क 	वै यू	ह।	इससे	हमार	 ाइ स	को	समझने	म	आसानी	 ई	िक	कपनी	क 	दोबारा	रिटग	क 	जाए।

हजडम	आज	भी	काम	कर	रहा	ह	और	यह	हमार	काम	का	एक	शानदार	नमूना	ह	और	इसने	हमार	 संगठन	क
मनः थित	को	 बदल	 िदया	 ह।	अगर	आप	कारोबार	क	असेट	 मैनेजमटवाले	 िह से	 म	आते	 ह,	 तब	आप	 देखगे	 िक
फोकस	अब	भी	िवकास	और	पीई	पर	ही	ह,	िजसका	आकलन	गुणा मक	िनवेश	क	आधार	पर	िकया	गया	ह।	कश	 लो
को	देखा	जाता	रहा	था,	लेिकन	उस	पर	 यान	तभी	िदया	गया,	जब	हमने	 हजडम	क	ज रए	मू यांकन	िनधारण	 ि या
म	कश	 लो	को	शािमल	िकया।	यह	कछ	इस	कदर	चिचत	 आ	िक	ब त	सार	िनवेशक 	ने	कहना	शु 	कर	िदया	हर
रपोट	म	 या	आप	 हजडम	क 	राय	दे	सकते	ह,	बजाय	महज	ई.पी.एस.	नज रया	देने	क।	यह	टल	हमारी	 चाइजी
िवकिसत	करने	म	काफ 	मददगार	सािबत	 आ।
2003-05,	 कोटक	 सं थागत	 इ टीज	 ने	 िस ट स	और	 ॉसेस	 म	 भारी-भरकम	 िनवेश	 िकया।	 हमने	 एक	और

सॉ टवेयर	िवकिसत	िकया,	िजसे	AKSESS	नाम	िदया	गया।	इस	पर	5	लाख	 पए	का	खच	आया।	हमारी	सारी	 रसच
इसम	 सं हीत	 कर	 दी	 गई।	 सुबह	 चलनेवाले	 लैश	 उसी	 अनु प	 चलने	 लगे	 और	 उ पाद 	 म	 वचािलत	 संपादन,
अनुपालन,	अनुमित	आिद	होने	लगे।	हमने	 ाइट	क	 ोफाइल	को	भी	िस टम	म	डाला	और	चुिनंदा	 रपोट 	को	 ाइट
को	भेजा,	 िजसक 	उ ह	ज रत	होती	थी।	हम	 यादा-से- यादा	तकनीक 	समाधान	चाहते	थे,	तािक	अपने	 ाहक 	को
यादा-से- यादा	मदद	उपल ध	करा	सक।
मुझे	अपना	पहला	बड़ा	स मेलन	याद	ह।	बैठक ,	 लॉ स,	िनवेशक 	और	कपिनय 	क	बीच	एक-एक	करक	बातचीत

कराना	और	इन	सबम	सम वय	 थािपत	करने	क	िलए,	ये	सारी	िव ेषक 	ने	शू य	लागत	या	क मत	पर	हम	 दान	क ।
हर	चीज	क 	 यव था	हाउस	म	ही	क 	गई	थी।	हमार	पास	अ छ	लोग	थे,	जो	अपनी	िव ेषक	क 	िज मेदारी	से	पर
जाकर	भी	सहयोग	कर	 रह	 थे।	 िवजुअल	 बेिसक	को	सीखा	गया	और	हाउस	म	ही	सॉ टवेयर	 िवकिसत	 िकया	गया।
कोटक	म	हम	एक	बड़	प रवार	क	 प	म	थे।	ऐसा	कोई	भी	श स	सड़क	पर	नह 	था,	िजसको	हम	अपने	से	बेहतर
समझते	थे।	समय	गुजरने	क	साथ-साथ	हम	अपने	 ाहक 	और	अपनी	ही	फम	क	अंदर	िवशेष	पहचान	िमलनी	शु 	हो
गई।
मुझे	2001	म	रणनीित	क 	िज मेदारी	िमल	गई	और	मुझे	याद	ह	िक	मेरी	पहली	रणनीितक	 रपोट	300	पेज	क 	थी।	इन

300	प 	म	30-40	पेज	वा तिवक	रणनीित	को	लेकर	रह	ह गे	और	बाक 	िह सा	 े वार,	कपिनय 	आिद	पर	कि त
था।	यह	काफ 	मोटी	िकताब	थी,	िजसे	कछ	लोग 	क	िलए	पढ़ना	भी	किठन	हो	रहा	था।	यह	मेरी	पहली	रणनीितक	 रपोट
थी,	इसिलए	म	चाहता	था	िक	यह	जबरद त	असरकारक	सािबत	हो।	िफर	धीर-धीर	मुझसे	सॉ टवेयर	 े 	भी	छट	गया,
लेिकन	कह -न-कह 	म	सोचता	 	िक	संगठन	क 	ज रत	क	अनुसार,	म	तकनीक 	 े 	म	दोबारा	दािखल	हो	गया।	इस
तरह	कह -न-कह 	म	दोन 	ही	िह स ,	तकनीक 	और	रणनीित	पर	साथ-साथ	काम	कर	रहा	था।
तकनीक 	पर	मने	एक	अ य	िव ेषक	कवलजीत	(अब	कोटक	इ टी ूशनल	इ टीज	क	 मुख)	क	साथ	काम

करना	शु 	िकया	था।	जब	हर	चीज	एक	आकार	म	ला	दी	गई,	तब	म	वापस	रणनीित	पर	काम	करने	क	िलए	2001	म
चला	गया।	2007	म	म	असेट	मैनेजमट	फम	का	िह सा	बन	गया।



असेट	मैनेजमट	फम	म	जाने	का	अनुभव	आपका	कसा	रहा?
ए.एल.—	असेट	मैनेजमटवाले	िह से	म	लोग,	जो	टाइम	 म	इ तेमाल	करते	थे,	उनम	आपस	म	जुड़ाव	का	अभाव	था।
भारत	म	 यूचुअल	फड	खरीदे	और	बेचे	जाते	ह।	आपको	िवतरक	क 	ज रत	होती	ह,	तािक	आप	फड	का	 चार	कर
सक।	ऐसे	म	अगर	आपक	पास	अ छा	 दशन	करनेवाले	फड	नह 	ह	तो	आप	राडार	से	ओझल	हो	जाएँगे,	जब	तक	िक
आपक	पास	 दशन	का	दीघकालीन	 क	 रकॉड	(और	इस	तरह	िनवेशक	आपको	कछ	गलितयाँ	करने	का	अवसर	भी
दान	कर	देते	ह)	न	हो,	आपको	छोटी-छोटी	अविध	म	लंबे	समय	तक	िनयिमत	 प	से	प रणाम	देते	रहना	होता	ह।	यह
समय	अविध	आम	तौर	पर	12	महीने,	2-3	साल	तक	क 	हो	सकती	ह,	इसी	दौरान	िनवेशक	क 	तरफ	से	 रटन	और	नई
जगह	िनवेश	को	लेकर	हलचल	शु 	हो	जाती	ह,	भले	ही	हम	यह	मानकर	चल	िक	िनवेश	लंबे	समय	क	िलए	िकया	गया
ह।	 यूचुअल	फड	इड ी	म	यह	मनः थित	आज	भी	बरकरार	ह।	इसका	नतीजा	यह	ह	िक	आपक	पास	ऐसे	फ स	क
ब तायत	नह 	ह,	जो	िक	वाकई	लंबे	समय	तक	का	जोिखम	उठा	सक।	इससे	िनजी	इ टी	सेटअप	क 	राह	खुलनी	शु
ई,	जो	िक	सूचीब 	इ टी	िनवेश	क	 े 	म	 वेश	कर	रह	थे।	मुझे	लगता	ह	िक	िनवेशक 	क	िलए	पैसा	बनाने	का
सबसे	बि़ढया	तरीका	यही	ह।

यूचुअल	फड	इड ी	म	एक	सोच	काम	करती	ह	िक	बाजार	क	हर	बड़	कदम	पर	िनवेश	का	 र क	लो	और	मुनाफा
कमाओ	और	वह	भी	छोटी	अविध	म।	इस	सोच	को	िस 	कर	पाना	किठन	ह,	 य िक	शेयर 	का	 दशन	एक	सीधी	रखा
म	 नह 	 चलता।	 	कश	 लो	आधा रत	 मू यांकन	को	 लेकर	 जो	 हमारी	 सोच	 थी	और	 िजसका	 िज 	 म	 सं थागत
इ टीज	क	 प रपे य	 म	 पूव	 म	कर	 चुका	 ,	 हम	 लोग	असेट	 मैनेजमट	कारोबार	 म	 भी	 लेकर	आए।	 यही	 हमारी
िफलॉसफ 	रह	चुक 	थी।	हमारा	 यान	मू यांकन,	कारोबार	और	 बंधन 	पर	रहता	ह।	हम	वै यू	इनवे टस	नह 	ह,	यानी
हम	शेयर	नह 	खरीदते,	 य िक	वे	ब त	स ते	होते	ह।	उनका	अ छा	कारोबार	होना	ज री	ह	और	अ छा	 बंधन	होना	भी
और	अ छा	मू यांकन	रखना	भी।	ये	सभी	तीन 	ब से	चयिनत	होने	ज री	ह।
लेहमैन	 रकवरी	(माच-नवंबर	2009)	क	उपरांत	आपक 	इस	सोच	ने	अगले	7-8	महीने	क	दौरान	िकस	तरह
का	 ख	िदखाया,	जबिक	कोई	भी	श स	कश	 लो	को	तव ो	नह 	देता	था?
ए.एल.—	म	यह	नह 	कह	रहा	 	िक	उ 	िफलॉसफ 	ने	असेट	मैनेजमट	कारोबार	को	एक	िबंदु	पर	पूणतया	उभार
िदया।	हालाँिक	उस	अविध	ने	िनवेश	को	लेकर	एक	और	मह वपूण	पहलू	से	हम	 ब 	कराया।	समय	क	िकसी	भी	िबंदु
पर	एक	िनवेशक	को	यह	समझना	ज री	होता	ह	िक	बाजार	िकस	चीज	पर	 यान	लगा	रहा	ह।	अगर	आप	िकसी	िवशेष
आइिडया	या	थीम	पर	फोकस	कर	रह	ह	और	बाजार	उस	थीम	पर	दाँव	नह 	लगाना	चाह	रहा	ह,	तो	ऐसे	म	आपका	उ
टॉक	को	चुनना	गलत	फसला	सािबत	हो	जाएगा।	मह वपूण	यह	ह	िक	आप	समझ	िक	बाजार	 या	सोच	रहा	ह।
उसी	दौरान,	हम	अँधेर	म	हाथ-पैर	मारते	ह	और	नह 	जानते	िक	 थितयाँ	कब	बदलगी।	हम	इस	बदलाव	को	समझने

और	पकड़ने	क	िलए	हमेशा	सतक	रहना	होगा।	इन	सबक	अंत	म	आप	 या	एहसास	करते	ह	और	सामा यतया	तब,
जबिक	अगले	पाँच	से	छह	साल	तक	बाजार	आगे	नह 	बढ़ता	िक	अगर	आप	अपनी	िनवेश	िफलॉसफ 	से	िचपक	रह
और	यहाँ	तक	िक	इस	दौरान	भी	बाजार	म	िगरावट	पाई	जाए,	तो	भी	आप	लंबी	अविध	क	िलए	िनवेश	करक	पैसा	बना
सकते	 ह।	 यह	 कछ	 ऐसा	 सेटअप	 होता	 ह	 िक	 यूचुअल	 फड	 इड ी	 आपको	 वह	 मौका	 नह 	 देती।	 यह	आपको
िफलॉसफ 	बदलने	क	िलए	 े रत	करती	ह	और	बहाव	क	साथ	चलने	क	िलए	कहती	ह	और	यह 	पर	सम या	शु 	होती
ह।	यह	समझने	क 	ज रत	ह	िक	 यूचुअल	फड	का	िव ेषण	कसे	होता	ह।	इसम	िनवेशक	और	िवतरक	 क	 रकॉड
देखकर	फड	का	आकलन	करते	ह,	लेिकन	यह	नह 	बता	पाते	िक	उ 	फड	का	भिव य	का	 दशन	कसा	रहनेवाला	ह।
अगर	कोई	नंबर	1	ह,	लेिकन	ऐसा	करने	क	िलए	उसने	अ यिधक	जोिखम	मोल	ले	िलया	तो	अगले	साल	वह	आिखरी
रक	पर	भी	जा	सकता	ह।	इसका	मतलब	यह	ह	 िक	पोटफोिलयो	का	 िव तृत	अ ययन,	 िनवेश	 िफलॉसफ 	क 	गहरी



समझ	िवकिसत	क 	जानी	चािहए।	वा तव	म	ऐसा	िकया	नह 	जाता।	इसका	प रणाम	यह	होता	ह	िक	अंततः	फड	पहले
साल	या	अगले	दो-तीन	साल	तक	तो	अ छा	 रटन	देते	ह	और	भरोसा	जगाने	का	 यास	करते	ह	िक	अगले	दो-तीन	साल
भी	वे	ऐसा	ही	 दशन	करगे,	लेिकन	कछ	ऐसे	फ स	भी	ह,	िज ह ने	लंबी	अविध,	यानी	दस	साल	तक	भी	अ छा	 दशन
िकया	ह	और	ऐसा	करने	क	िलए	उ ह ने	एक	िन त	िफलॉसफ 	का	अनुसरण	िकया	ह।	अब	हम	एक	 प 	समझ	पर
आ	चुक	ह	िक	हम	अपनी	िफलॉसफ 	पर	िटक	रहने	क 	ज रत	ह,	अगर	हम	 िमत	नह 	होते,	जब	तक	िक	कोई	बड़ा
उतार-चढ़ाव	नह 	सामने	आता	और	हमार	िलए	बड़	अवसर	लेकर	नह 	आता।
आपक 	बेचने	क 	िफलॉसफ 	 या	ह?
ए.एल.—	हम	अपनी	 येक	हो डग	क	िलए	एक	िन त	क मत	का	ल य	िनधा रत	करते	ह	और	उस	ल य	का
स मान	करते	 ए	आगे	बढ़ते	ह।
यानी	िक	एक	 टार	 टॉक,	जैसे	आयशर	मोटस	क 	िब 	को	लेकर	भी	एक	 ाइस	टागट	क	अनुशासन	का
पालन	िकया	जाता	ह?
ए.एल.—	हम	उस	समय	ऐसा	करगे	 िक	उस	 टॉक	से	लाभवाला	 िह सा	 िनकाल	लगे	और	जहाँ	तक	हमारा	 ाइस
टागट	हािसल	हो	पाएगा,	वहाँ	तक	पोटफोिलयो	क	वजन	को	जरा	हलका	कर	दगे।	अगर	 टॉक	उसक	बाद	ऊपर	क
ओर	जाता	ह,	हम	उसे	िफर	एक	िलिमट	म	लाने	का	 यास	करगे।	ऐसी	ब त	सी	अ छी	कपिनयाँ	ह,	जहाँ	क मत 	म
तेजी	देखते	 ए	हमने	बाहर	होने	का	रा ता	चुना	और	िफर	जब	शेयर 	क	दाम	एक	 तर	पर	नीचे	आ	गए	तो	हमने	िफर
उन	शेयर 	को	खरीद	िलया।
उ 	गुणव ावाले	 टॉ स,	जैसे	एच.डी.एफ.सी.	बक	क	साथ	एक	सोच	आमतौर	पर	देखी	जाती	ह	िक	ऐसे
टॉ स	क	अिधक	दाम	पर	प च	जाने	क	बाद	भी	इ ह	बेचना	नह 	चािहए।	 या	आप	इससे	सहमत	ह?
ए.एल.—	नह ।	हमने	एच.डी.एफ.सी.	बक	क	 टॉक	क	भी	वजन	को	हलका	 िकया	ह।	यह	एक	अ छा	बक	ह,
लेिकन	अगर	इसका	 टॉक	काफ 	महगा	हो	गया	ह	तो	हम	उसम	कटौती	करगे	और	उसी	तरह	स 	फामा युिटक स,	जो
िक	एक	शानदार	कपनी	ह,	लेिकन	उसम	भी	कछ	ऐसे	अवसर	आते	ह,	जबिक	आप	स ते	म	शेयर	खरीद	सकते	ह।	एक
बार	एक	घोषणा	ऐसी	 ई	थी	िक	कपनी	को	जुमाना	भरना	पड़गा।	इस	वजह	से	कपनी	क	शेयर	क	दाम 	म	भारी	िगरावट
ई	थी,	तब	हमने	ढर	सारा	शेयर	खरीद	िलया	था।	ऐसे	ही	अवसर 	क 	तलाश	म	हम	रहते	ह,	लेिकन	हम	ऐसे	 टॉ स	क
पीछ	नह 	भागते,	जो	अनाव यक	 प	से	महगे	ह ।	 ोथ	 टॉ स	क	मामले	म	हम	कछ	समय	उस	पर	गौर	करने	म
िबताते	ह।	अ छी	कपिनय 	क	मामले	म	हम	एक	साल	क 	बजाय	दो	साल	तक	उन	पर	नजर	रखते	ह,	लेिकन	हम	पाँच
साल	क	िलए	ऐसा	नह 	कर	सकते...हम	बेहद	अनुशािसत	ह,	लेिकन	हम	उन	कपिनय 	को	सामा यतया	पसंद	करते	ह,
जो	अ छा	 रटन	देती	ह।	हम	उन	कपिनय 	म	भी	िनवेश	से	नह 	चूकते,	जो	कम	 रटन	देती	ह,	बशत	हम	िव ास	हो	िक
उनका	ROEs	और	ROCEs	ऊपर	बढ़ने	का	 ख	िदखा	सकते	ह।	इसी	 कार	हम	ऐसी	कपिनय 	क	 टॉ स	भी	खरीदने	क
इ छक	रह	सकते	ह,	जो	 	कश	 लो	को	लेकर	नकारा मक	 ख	िदखा	रही	ह ,	लेिकन	उनक	सकारा मक	 	कश
लो	म	बदलने	क 	संभावना	हो।	हमारा	 हजडम	मॉडल	असल	म	इसी	आधार	पर	काम	करता	ह।
कछ	कोर	हो ड स	क	साथ	हम	लगातार	भारी-भरकम	 टॉ स	को	हलका	करते	रहते	ह।	उदाहरण	क	िलए,	हमने

समय-समय	पर	टी.सी.एस.	क	शेयर 	क 	सं या	म	बढ़ोतरी	और	घटोतरी	क 	ह,	लेिकन	इसे	हमेशा	अपने	पोटफोिलयो
म	बरकरार	रखा।	इस	मु े	पर	कोटक	असेट	मैनेजमट	म	हम	हमेशा	उभरने,	सीखने	का	एक	अ छा	आधारभूत	ढाँचा
िमला	और	िनरतरता	और	अनुमान	लगाने	का	आ मिव ास	िवकिसत	 आ।
जब	आप	भारत	क	उ 	10	 यूचुअल	फ स	क	पोटफोिलयो	पर	नजर	दौड़ाते	ह	तो	 या	पाते	ह?



ए.एल.—	जो	फड	वाकई	बेहतरीन	काम	कर	रह	ह,	वे	िविवधतावाले	न	होकर	संकि त	ह।	आप	सामा य	तौर	पर	ऐसे
फ स	को	 िमडकप	सेगमट	म	पाएँगे।	 वे	बचमाक	से	मतलब	नह 	रखते	ह।	 दूसरा	यह	 िक	वहाँ	एक	अ छी	मा ा	म
अतरलता	ह,	जो	इन	पोटफोिलयो	म	बन	जाती	ह।	यह	एक	जोिखमवाली	 थित	पैदा	करता	ह,	जब	मु कल	घड़ी	आती
ह,	लेिकन	अ छ	व 	म	इससे	अ छा	इनाम	भी	िमलता	ह,	 य िक	अतरलतावाला	 ीिमयम	आपक	 रटन	म	जुड़	जाता
ह।
हमने	 या	 िकया	 िक	जोिखम	से	 संबंिधत	एक	ढाँचा	 तैयार	 िकया,	तािक	हम	खराब	 गुणव ा	और	अतरल	नाम 	क

च कर	म	पड़	ही	नह 	और	काफ 	उ 	 तर	क	गाढ़	जोिखम	को	बढ़ाते	न	चले	जाएँ।	उन	िनवेशक 	क	िलए,	जो	इस
कार	क 	चीज	चाहते	ह,	हमार	पास	 िवशेष 	ह,	जो	उस	 थित	क	िहसाब	से	भी	काम	कर	सकते	ह,	लेिकन	हमने
टलाइन	फड	या	अ णी	 ेणी	क	फड	पर	स त	गुणव ा,	तरलता	और	गाढ़पन	क 	कसौटी	अपना	रखी	ह।
हमारी	ताकत	हमार	शोध	और	हमार	फड	मैनेजर 	क	अनुभव	म	िनिहत	ह,	जो	हमार	शोध	को	 भावशाली	तरीक	से

लागू	करते	ह,	साथ	ही	िब 	क 	तरफ	वाले	अ छ	िव ेषक 	का	भी	हम	उपयोग	करते	ह,	तािक	एक	 ढ	िनणय	ले
सक।	हम	कछ	इस	तरह	काम	करते	ह	िक	खरीदवाली	साइड	होते	 ए	भी	िब वाली	साइड	फम	क	 प	म	िदख।	हमार
सम त	 टॉ स	क	िलए,	हमने	कश	 लो	आधार	क	मॉडल	और	मू यांकन	बना	रखे	ह।	जब	म	 टॉ स	क 	तरफ	देखता
,	तो	पहली	चीज	म	यही	ढढ़ता	 	िक	मुझे	िकसी	कोटक	असेट	मैनेजमट	िव ेषक	का	नंबर	िमल	जाए।
आप	 या	यह	कहना	चाहते	ह	िक	खरीद	 े 	(यानी	फड	मैनेजमट	साइड)	और	िब 	 े 	(यानी	 ोिकग
साइड)	क	बीच	का	अंतर	वा तिवक	होने	से	कह 	 यादा	का पिनक	ह?
ए.एल.—	िभ 	 कार	क	खरीद	 े 	िभ 	 कार	का	रवैया	अपनाते	ह।	यहाँ	एक	ऐसा	भी	 कल	ह,	जो	कहता	ह	िक
आपको	खरीद	 े 	क	िलए	 रसच	टीम	बनाने	क 	ज रत	नह 	ह।	महज	िब 	 े 	क	अ छ	जानकार	से	बात	करना
और	उनका	मॉडल	अपनाना	ही	काफ 	ह।	एक	अ य	वैचा रक	 कल	ह,	जो	खरीद	 े 	क 	तरफ	से	कहता	ह	िक	कछ
लोग 	को	िब 	 े 	क	साथ	बातचीत	करनी	चािहए	और	िनवेश	टीम	क	व र 	सद य 	को	संदेश	भेजना	चािहए।	हम
इसे	पो टमैन	 रसच	कहते	ह।	हमने	िब कल	अलहदा	रा ता	अ तयार	िकया।
हमने	अपने	मॉडल	खुद	िवकिसत	िकए।	हमारी	तरफ	से	इन	पर	पूणतया	िनयं ण	भी	ह।	अगर	आप	हमार	खरीद	 े

क	िव ेषक	से	बात	करगे	िक	ये	खास	आँकड़	कहाँ	से	आ	रह	ह,	तो	वह	आपको	िव तार	से	जवाब	दे	सकता	ह	और
यही	बड़ा	अंतर	पैदा	करने	क	िलए	काफ 	ह।	हमार	िव ेषक	बेहद	अनुभवी	ह	और	वे	अ छा	काम	कर	रह	ह।	िनवेश
को	लेकर	एक	खास	 कार	क 	मनः थित	बनाने	म	हम	काफ 	लंबा	व 	लगा	ह,	उस	पर	िवशेष	 यान	कि त	करने,
िव ेषक 	को	मॉडल	तैयार	करने	म	काफ 	मश कत	करनी	पड़ी	ह,	जब	तक	ऐसा	नह 	 आ	था,	तब	तक	हम	भी
िब 	 े 	क 	तरफ	देखना	पड़ता	था।	लेिकन	अब	हमार	पास	खरीद	और	िब 	 े 	 से	 जुड़	 िव ेषक 	का	बेहतर
सामंज य	उपल ध	ह।	िब 	 े 	क	िलए	हमार	पास	एक	शानदार	मू यांकन	मॉडल	ह;	इसक	अलावा	िब 	 े 	क
मू यांकन	क	िलए	हम	अपने	मॉडल 	क	साथ	थड	पाट 	मॉडल 	का	भी	सहयोग	लेते	ह।	िब 	 े 	का	हमारा	िव ेषक
यादा	गहराई	म	अ ययन	कर	सकता	ह,	 य िक	उसक	पास	चुिनंदा	कपिनय 	का	ही	िव तार	से	अ ययन	करने	का	काम
होता	ह।	हमार	खरीद	 े 	क	िव ेषक	को	कह 	 यादा	मा ा	म	 टॉ स	का	काम	करना	होता	ह।	हमने	काफ 	 यास
िकया	िक	खरीद	 े 	म	भी	उसी	तरह	क 	 थित	बनाई	जाए,	जैसी	िक	िब 	 े 	म	हमने	कर	रखी	ह,	लेिकन	यह	बेहद
किठन	सािबत	 आ,	 य िक	खरीद	 े वाले	िव ेषक	क	पास	कपिनय 	का	अंबार	लगा	होता	ह,	हमार	खरीद	 े 	क
िव ेषक	क	पास	30	कपिनय 	क	शेयर 	का	िहसाब-िकताब	होता	ह,	जबिक	िब 	 े वाले	िव ेषक	को	महज	15
कपिनय 	का	ही	िव ेषण	करना	होता	ह।
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सफल	िनवेश	करने	क	सरल	िनयम
‘‘िनयम-कानून,	 बेवकफ 	को	आ ाकारी	बनाने	क	िलए	होते	ह,	जबिक	बुि मान 	क	िलए	मागदशक	का
काम	करते	ह।’’	डिवड	ऑ लिव,	‘द	फादर	ऑफ	एडवटाइिजंग’	21
‘‘हमार	पास	प चनेवाली	90	फ सद	चीज	ऐसी	होती	ह,	 िज ह	हम	चाह	तो	महज	10	सेकड	म	न	कर	द,
य िक	हमार	पास	ऐसे	िफ टस	मौजूद	ह।’’

—वॉरन	बफट	22

ज	ब	भी	 मुझे	 िकसी	ताजा	 तैयार	चाटड	अकाउटट	या	 िकसी	नामचीन	 िबजनेस	 कल	क	 ेजुएट	से	बात	करने	का
मौका	िमलता	ह	तो	म	उससे	सबसे	पहले	यही	सवाल	करता	 	िक	वह	 टॉक	माकट	 े 	म	 य 	काम	करना	चाहता	ह।
आिखरकार,	ऐसे	ढर	सार	पेशे	ह,	जहाँ	काम	आसान	ह	और	अ छा	पैसा	भी	ह	उन	काम 	म।	उदाहरण	क	िलए	एक
डॉ टर	 न	कवल	जीवन	बचाता	 ह,	ब क	 खुद	क	 िलए	 िव ीय	 प	 से	 सुरि त	भिव य	भी	बनाता	 ह।	 एक	 बंधन
सलाहकार	न	कवल	खुद	को	प र कत	कर	सकता	ह,	ब क	वह	ऊची	रक	क 	सीि़ढयाँ	भी	चढ़ता	जाता	ह	और	अंततः
वह	सलाहकार	बनकर	इड ी	क	क ान 	का	िव ासपा 	भी	हो	जाता	ह।	एक	पेशेवर	िखलाड़ी	या	अिभनेता	न	कवल
िसि 	 हािसल	करता	 ह,	ब क	वह	 देश-दुिनया	भी	 घूमता	 ह	और	अलग-अलग	 सं कितय 	और	 देश 	क	लोग 	 से
मुलाकात	भी	करता	ह।	ऐसे	म	जबिक	ढर	सार	बेहतरीन	िवक प	मौजूद	ह ,	तो	 टॉक	माकट	क	जंजाल	म	पड़ने	क
आिखर	ज रत	 या	ह?
मुझे	िमलनेवाले	जवाब 	ने	भी	इस	िकताब	को	िलखने	क	िलए	मुझे	आधार	 दान	िकया।	बाहरी	दुिनया	म	 टॉक	माकट

क 	छिव	एक	किसनो	क 	ह,	जहाँ	गबलर	और	संचालक	पासा	फकते	ह	और	जहाँ	सूचनाएँ	रखनेवाल 	को	हलका	सा
माइलेज	िमल	जाता	ह।	ऐसा	खासकर	नौजवान 	क	अंदर	देखा	जाता	ह।	यह	दुभा यपूण	ह,	 य िक	इससे	न	कवल	लाख
लोग	 टॉ स	म	िनवेश	से	हतो सािहत	होते	ह	(और	भारत	क	िलए	अ वा यकर	 रयल	इ टट	और	सोने	म	िनवेश	झ कते
जाते	ह),	ब क	युवा	पेशेवर 	को	गलत	कारण 	से	 टॉक	माकट	म	िखंचे	चले	आते	ह	( मुख	तौर	पर	उनक 	ज दी
रईस	बनने	क 	ती 	इ छा	)।

टॉक	माकट	म	दीघकालीन	सफलता	क 	वा तिवकता	इससे	काफ 	िभ 	ह,	जबिक	कछ	ही	िनवेशक	ऐसे	ह,	जो
अंद नी	सूचना 	पर	भरोसा	करते	 ए	आगे	बढ़ते	ह	और	पैसा	कमाते	ह,	वह 	वा तिवक	सफल	दीघकािलक	िनवेशक
पैसा	कमाने	क	िलए	दूसरी	तकनीक	भी	आजमाते	ह।	दरअसल,	बाजार	म	पैसा	गँवाने	का	एक	सुिन त	तरीका	(और
कानून	क	िशकजे	म	आने	का	खतरा	भी)	अंद नी	सूचना 	पर	भरोसा	करना	ह।	दीघकालीन	सफल	िनवेशक	बेहद
सरल,	लेिकन	तगड़	िनयम 	क	आधार	पर	आगे	बढ़ते	ह	और	पैसा	कमाते	ह।	इस	खंड	म	हम	इन	िनयम 	का	िव तार	से
अ ययन	करगे	और	तब,	अगले	खंड	म	इन	िनयम 	पर	चलने	क	िलए	मानिसक	 प	से	अनुशािसत	बनने	क 	 ि या	पर
काम	करगे,	तािक	उन	िनयम 	को	सदा	क	िलए	आ मसा 	कर	सक।

खरीद	क	िनयम
िनयम	1	—िजसका	िबजनेस	मॉडल	आपको	समझ	म	आता	हो,	कवल	उसी	कपनी	क	शेयर	खरीद।
‘‘म	भी	बेहद	सरल	कारोबार	पसंद	करता	 ।	अगर	कारोबारी	मॉडल	समझने	म	बेहद	किठन	हो,	तो	म	उसे	आगे	बढ़ा



देना	पसंद	करता	 ,	ऐसे	ब त	सार	लोग	ह,	जो	उसे	आसानी	से	समझ	सकते	ह।’’
—एंथनी	बो टन	23

इससे	पहले	िक	आप	िकसी	कारोबार	का	आकलन	करना	शु 	कर,	आपको	यह	समझना	बेहद	ज री	ह	िक	उ
कपनी	 िकसी	व तु	का	उ पादन	करती	 ह।	हम	कछ	आसान	 से	सवाल 	क	जवाब	ढढ़ने	चािहए,	मसलन,	कौन	उसे
खरीदता	होगा,	 य 	खरीदता	होगा	और	कपनी	कसे	पैसा	कमाती	ह।	इसिलए,	बेहद	आधारभूत	खरीदारी	िनयम	कहता	ह
िक	अगर	आप	िकसी	कपनी	क	कारोबार	क 	समझ	नह 	रखते	ह	तो	आपको	उस	कपनी	म	िनवेश	क	बार	म	सोचना	भी
नह 	चािहए।	समझने	क 	यह	 ि या	 िक	वह	कपनी	कसे	काम	करती	ह,	उतना	आसान	नह 	ह,	 िजतना	 िक	सुनने	म
लगता	ह।	म	कछ	उदाहरण 	 से	 इस	बार	म	 प 	करना	चा गा।	आपको	 सुनने	म	ऐसा	लगेगा	 िक	 ेशर	ककर	का
कारोबार	एक	आसान	सा	कारोबार	ह	और	टी.टी.क.	 े टीज	ने	आसानी	से	बाजार	क	अगुआ	क	तौर	पर	अपनी	जगह
बना	ली।	 यादातर	लोग	यह	मानकर	चलते	ह	िक	टी.टी.क.	कवल	 ेशर	ककर	ही	बनाती	ह	और	वह	भी	बड़	पैमाने	पर
भारत	म	ही	तैयार	होता	ह	और	उसक 	थड	पाट 	िवतरक 	क	हाथ 	िब 	कराती	ह।	अतः	आप	सोचगे	िक	यह	कारोबार
समझने	म	कछ	रखा	ही	नह 	ह,	यह	तो	बेहद	सरल	और	सीधा	ह	और	आप	उसम	िनवेश	कर	दगे।	हालाँिक	टी.टी.क.
िपछले	एक	से	 यादा	दशक	से	िकसी	एक	ही	वजह	से	चचा 	म	बनी	रही	ह	और	उसी	वजह	से	उसे	 ेशर	ककर	का
पयाय	मान	 िलया	गया,	 लेिकन	असिलयत	उससे	काफ 	 िभ 	ह	(न	कवल	टी.टी.क.	 े टीज	क	 िलए,	ब क	अ य
भारतीय	उपभो ा	व तु 	क	उ पादक 	क	िलए	भी)—
•	टी.टी.क.	क 	एक-ितहाई	आय	ही	कवल	 ेशर	ककर	से	होती	ह;	बाक 	दो-ितहाई	आय	िकचन	क	सामान ,	जैसे	नॉन
टक	ककवेयर	(कल	आय	का	17	फ सद	),	िकचन	म	इ तेमाल	होनेवाले	िबजली	क	उपकरण	(कल	आय	का	33

फ सद)	और	गैस	 टोव	(कल	आय	का	9	फ सद),	से	होती	ह।
•	टी.टी.क.	क 	आय	का	एक-चौथाई	िह सा	चीन	क	उ पादक 	से	आउटसोिसग	क	ज रए	आयात	से	अिजत	होता	ह।
िव 	वष	2012	म,	जब	कपनी	अपने	चरम	पर	थी,	तब	लगभग	40	फ सद	आय	कपनी	को	अपने	चीनी	उ पादक 	से
माल	मँगाने	क	चलते	 ई	थी।
•	टी.टी.क.	क 	आय	का	पाँचवाँ	िह सा	कपनी	क	 टोर	 े टीज	 माट	िकचन	(	PSK	)	क 	िब 	से	आता	ह।	ये	 टोर
चाइजी	 ारा	 संचािलत	 िकए	जाते	ह,	 िजनम	कपनी	क	उ पाद 	क 	सारी	 रज	होती	ह।	 इसम	 ेशर	ककर	 से	 लेकर

इड शन	कक-टॉप	और	 िबजली	क	उपकरण	भी	शािमल	होते	 ह।	टी.टी.क.	 े टीज	पी.एस.क.	 नेटवक	का	जमकर
दोहन	करती	ह,	चाह	वह	 ोड ट	लॉ ंग	को	 लेकर	हो	या	छोट	शहर 	म	अपने	 िव तार	करने	क 	योजना	हो,	जहाँ
परपरागत	ब - ांडवाला	डीलर	िवतरण	नेटवक	अपे ाकत	कमजोर	होता	ह।	पी.एस.क.	क	 िडट	क	िनयम	या	कपे स
सपोट	भी	 े 	म	टी.टी.क.	क	उ पाद 	क 	माँग	क	आधार	पर	तय	होता	ह।
•	टी.टी.क.	क 	आय	का	6	फ सद	(यहाँ	तक	िक	कपनी	क	लाभ	का	और	ऊचा	 ितशत)	िनयात	(िव 	वष	2013	क
अनुसार)	से	 ा 	होता	ह।	यह	आँकड़ा	िपछले	कछ	वष 	से	दो	फ सद	क 	बढ़त	क	साथ	चल	रहा	ह।
टी.टी.क.	क	कारोबार	क	ये	चार	पहलू—ब आयामी	उ पाद	(कवल	 ेशर	ककर	क 	बजाय	),	ब देशीय	 ोत 	से

आयात,	ब िवक पीय	चैनल 	(िजसम	उनका	अपना	 माट	िकचन	 टोर 	और	िव तृत	देश 	म	िब 	ने	कपनी	क 	आय
क 	िवकास	दर	को	िपछले	एक	दशक	(िव 	वष	2003-13)	तेजी	 दान	क 	और	आय	CAGR	का	28	फ सद	हो	गई),
EBITDA	मािजन	म	बढ़ोतरी	(िव 	वष	03	म	5	फ सद	घटाव	से	िव 	वष	13	म	15	फ सद	तक),	अचल	संपि 	म
फलाव	 ( लांट	और	मशीनरी)	और	कपनी	क	विकग	किपटल	च 	को	सीिमत	 िकए	जाने	 से	फायदा	 िमला।	 इसका
असल	प रणाम	यह	 आ	 िक	न	कवल	लाभ	क 	 थित	म	जबरद त	 इजाफा	 आ	(िव 	वष	04-13	म	 ई.पी.एस.
CAGR	का	105	फ सद	हो	गया),	ब क	ऑपरिटग	कश	 लो	(िव 	वष	03-12	म	कश	 लो	CAGR	का	64	फ सद)	म
भी	तेजी	देखने	को	िमली।



टी.टी.क.	को	ऊचाई	 दान	करने	क	िलए	िज मेदार	तीन	अहम	चीज—
1.	उ पाद	म	नयापन	—टी.टी.क.	 े टीज	क 	70	फ सद	से	अिधक	आय	उन	उ पाद 	क	मा यम	से	अिजत	क 	गई,
जो	िपछले	तीन	साल	क	अंदर	कपनी	क 	रज	म	शािमल	िकए	गए।	इस	तरह	से	कपनी	को	दोतरफा	फायदा	िमला—(अ)
कपनी	अपने	उ पाद 	से	उभरते	 ए	नए	उपभो ा 	को	जोड़	सक ,	साथ	ही	युवा	उपभो ा 	क 	ज रत	क	अनुसार
उ पाद	तैयार	कर	सक ,	िजनसे	दूसरी	 ित पध 	कपिनयाँ	अछती	रह	ग 	और	िपछड़	ग 	और	(ब)	अपने	मौजूदा	 ांड
और	िवतरण	नेटवक	क	आधार	पर	अपने	िकचनवेयर	से	संबंिधत	नए	उ पाद 	क 	 ंखला	को	िव तार	दे	सक 	और	इस
तरह	टी.टी.क.	 े टीज	क	बाजार	को	 भावी	आकार	दे	सक ।
2.	 िवतरण	और	आपूित	कड़ी	 बंधन	—देशभर	म	 23	 गोदाम 	और	 बेहतरीन	 िवतरण	 नेटवक	ढाँचे	और	मजबूत
बुिनयादी	ढाँचे	क	चलते,	भारत	भर	क	डीलर 	ने	यह	भाँप	िलया	िक	यह	कपनी	अपने	 टॉक	क 	उपल धता	क	चलते
अपनी	 ित पध 	कपिनय 	से	काफ 	आगे	ह	और	उनको	इस	बात	क 	र ी	भर	भी	िचंता	नह 	थी	िक	उ पाद	क 	माँग	पूरी
नह 	क 	जा	सकगी।	इसक	साथ-साथ,	 चाइजी	दुकान 	ने	(	PSKs	)	भी	उ पाद 	क 	पूरी	 ंखला	िवतरण	म,	परपरागत
डीलर 	से	िमलकर	 ित पधा	बढ़ाने	म	और	टी.टी.क.	को	उन	छोट	शहर 	म	पहचान	िदलाने	म	अहम	भूिमका	िनभाई,
जहाँ	इस	 ांड	क	बार	म	जानकारी	या	जाग कता	का	अभाव	था।
3.	 ितभाशाली	और	 बेहतर	 ो साहन	 से	 लैस	 बंधन	टीम	—कपनी	क	 मोटर	टी.टी.	जग ाथन	क	 नेतृ व	म
टी.टी.क.	 े टीज	का	व र 	 बंधन	का	पूरा	 यान	कपनी	क	ट स	पूव	ROCE	को	50	फ सद	रखने	पर	होता	ह।	वे
सुिन त	करते	ह	िक	टीम	का	झुकाव	उसी	ल य	पर	रह	और	इसक	िलए	िकए	गए	उनक	 यास 	क	म ेनजर	कपनी
उ ह	उिचत	मा ा	 म	आिथक	 ो साहन	भी	 देती	 ह।	 टीम	म	उ 	 गुणव ावाले	घर	म	 ही	 िवकिसत	 िकए	गए	 पेशेवर
शािमल	ह,	जो	व र 	 तर	क 	िज मेदा रय वाले	पद 	पर	िपछले	एक	दशक	से	आसीन	ह	और	इ ह	लंबे	समय	तक	क
िलए	इसिलए	बनाए	रखा	गया,	 य िक	फम	ने	यह	महसूस	कर	िलया	था	िक	टी.टी.	जग ाथन	अकले	कपनी	क	काम-
काज	को	नह 	सँभाल	पाएँगे।	इसक	अलावा	कपनी	अब	तमाम	म य तरीय	 बंधन	भूिमकाएँ	भी	शु 	करने	जा	रही	ह,
तािक	आनेवाले	वष 	म	कारोबारी	ल य	िनधा रतकर	उ ह	हािसल	करने	पर	जोर	िदया	जा	सक।	एक	 मोटर	 ारा	कपनी
क	संचालन	से	लेकर	पेशेवर 	क	हाथ	म	कपनी	क	आने	क	 म	म	फम	ने	 दशन	क	आधार	पर	अपने	पेशेवर 	क	िलए
आिथक	 ो साहन	का	ढाँचा	भी	तैयार	िकया	और	इसक	तहत	यह	योजना	बनाई	िक	उनक 	लंबी	सेवा 	को	देखते	 ए
उ ह	कपनी	क	शेयरधारक 	क	 प	म	भी	इसिटव	िदया	जाए।
आइए	एक	और	उदाहरण	लेते	ह,	इफोिसस	का,	जो	िक	सबसे	बड़ी	आई.टी.	सेवा	 दाता	कपनी	ह।	िन त	 प	से

म	आपसे	 सुनता	 	 िक	 इस	 े 	क	ऊपर	 इतना	कछ	 िलखा	जा	 चुका	 ह	 िक	अब	तक	आई.टी.	 सेवा	कारोबार	को
समझना	बेहद	आसान	हो	चुका	ह,	वडर	को	प म	म	कॉरपोरट	 ाहक	िमल	गए	ह,	जो	भारत	म	 ितभावान,	लेिकन
कम	क मत	पर	िमलनेवाले	 ो ामर 	का	इ तेमाल	करक	इन	कॉरपोरशन 	क	िलए	ए लकशंस	तैयार	करते	ह।	वडर	इन
ए लकशंस	को	प मी	देश 	क 	कपिनय 	क	कायालय 	म	इ टॉल	कराता	ह	और	उस	 ो ाम	क	िवकास	और	देखरख
क	बदले	उसे	िनयिमत	तौर	पर	शु क	िमलता	रहता	ह,	जो	िक	 ितघंटा	क 	दर	से	भुगतान	िकया	जाता	ह।	कछ	िवल ण
अवसर 	पर	वडर	कपिनय 	को	लाइसस	फ स	क	तौर	पर	भी	भुगतान	िकया	जाता	ह।
हालाँिक	इफोिसस	का	कारोबार	इससे	काफ 	िभ 	ह।

•	कपनी	क 	एक-ितहाई	आय	ए लकशन	डवलपमट	ऐंड	मटनस	(	ADM	)	से	होती	ह,	िजसका	िज 	ऊपर	िकया	गया
ह।	आय	का	दूसरा	एक-ितहाई	िह सा	कस टग	और	िस टम	इटी ेशन	से	अिजत	िकया	जाता	ह,	िजसक	तहत	ट टग
(आय	का	9	फ सद),	 रमोट	इ ा र	मैनेजमट	(आय	का	7	फ सद),	बी.पी.ओ.	(6	फ सद)	और	बाक 	क 	आय
उ पाद 	(5	फ सद)	से	होती	ह।
•	इफोिसस	क	मा 	 70	फ सद	कमचारी	 ही	भारतीय	ह,	बाक 	कमचारी	अलग-अलग	 देश 	म	कायरत	ह	और	बड़



डवलपमट	सटर 	जैसे	अमे रका,	लैिटन	अमे रका,	ऑ िलया,	चीन,	यू.क.	और	प मी	यूरोपीय	देश 	म	िनयोिजत	ह।
इसक	अलावा	प मी	देश 	क	 थानीय	 तर	पर	रोजगार	क	बढ़ते	 यान	को	देखते	 ए,	आई.टी.	सिवस	कपिनय 	को
िवदेश	म	अपने	 ाहक 	क	 े 	म	एक	अनुपात	म	 थानीय	कमचारी	भी	रखने	पड़ते	ह।
•	कपनी	क 	आय	का	एक	बड़ा	िह सा	(43	फ सद)	िफ स	 ाइसवाले	ठक 	से	होते	ह,	जहाँ	कमचा रय 	क 	सं या	का
आय	से	काफ 	कमजोर	नाता	होता	ह	(तुलना मक	 प	से	समय	और	साम ीवाले	ठक 	से,	जहाँ	आय	और	कमचारी
सं या	म	सीधा	अनुपात	होता	ह)।	 िफर	भी,	अब	प रणाम-आधा रत	 ाइिसंग	को	लेकर	माँग	जोर	पकड़	रही	ह,	जहाँ
वडर	को	 ाहक 	क 	बचत	बढ़ाने	क	आधार	पर	 ो साहन	रािश	िमलती	ह।	इसक	साथ	ही	इफोिसस	क 	आय	का	पाँच
फ सद	नॉन	लीिनयर	 ॉड स,	 लेटफॉम	और	सॉ यूशंस	 िबजनेस	से	होता	ह।	 ये	सार	हालात	दरशाते	ह	 िक	भारतीय
आई.टी.	आउटसोिसग	अब	महज	बॉडी	शॉिपंग	िबजनेस	नह 	रह	गया	ह।
•	ऐितहािसक	तौर	पर	देखा	जाए,	आई.टी.	कारोबार	म	समझौत 	से	वडर 	को	यह	स िलयत	िमली	िक	वे	अपने	 ाहक
से	 ा 	कॉ ट	ऑफ	िलिवंग	एडज टमट	(	COLA	-जीवनयापन	म	समझौत 	क	बदले	 िमलनेवाली	रकम)	को	बतौर
ितपूित	अपने	कमचा रय 	को	 दे	सक।	 हालाँिक	 जैसे-जैसे	आई.टी.	सिवस	 इड ी	 प रप 	 ई,	श 	का	 संतुलन
ाहक 	क 	तरफ	िखसक	गया।	इसका	प रणाम	यह	 आ	िक	इन	िदन 	 ाहक	अब	COLA	आधा रत	मू य	बढ़ोतरी	से
बचने	लगे	ह।	इससे	आई.टी.	वडर	क	मािजन	पर	असर	पड़ने	लगा	ह,	( य िक	वडर	अब	अपने	 ाहक	से	 ा 	उ
दरवाले	 मेहनताने	क 	रािश	को	कमचा रय 	को	 दे	पाने	म	स म	नह 	रहता)	और	मािजन	क	उस	दबाव	से	बचने	का
एकमा 	रा ता	इफोिसस	जैसी	फम 	क	पास	यही	बचता	ह	िक	वे	लागत	पर	 यादा	 यान	कि त	कर।
•	उभरती	 ई	 तकनीक 	 ने	भी	 इटर टव	 ट स	और	 ोड स	 (सोशल	मीिडया,	 मीिडया,	 बड़	डाटा	 िव ेषक 	और
ाउड	क यूिटग)	को	ताकत	 दान	कर	दी	ह,	िजससे	परपरागत	आई.टी.	सिवस	िबजनेस	मॉडल	पर	नकारा मक	असर

डालना	शु 	कर	िदया	ह।	परपरागत	लाइसस	मॉडल	का	प रवतन	अब	जैसा	आप	इ तेमाल	कर,	वैसा	भुगतान	कर	(पे-
ऐज-यू-यूज)	मॉडल	म	होने	लगा	ह,	िजससे	आई.टी.	सिवस	फम 	क	ठक	क	आकार	भी	छोट	होने	लगे	ह।
आई.टी.	सिवस	कारोबार	म	आए	इन	बदलाव 	क	नज रए	से	देख	तो	इफोिसस	क	िलए	तीन	गंभीर	वै यू	लीवस	बन

गए	ह—
सॉ यूशन	नीत/आधा रत	रवैया—	पुरातन	कारोबार,	जो	 िक	ए लीकशन	डवलपमट	ऐंड	मटनस	(	ADM	)	जो	 िक
कौशल-आधा रत	 ोत 	से	कम	क मत	पर	हािसल	होना	एक	सामा य	 थित	हो	गई,	सॉ यूशंस	उपल ध	कराना	(जो	िक
ो ािमंग	 ितभावान	उपल ध	कराने	क	िवरोध	 व प)	 ित पध 	बने	रहने	क	िलए	मु य	ज रया	बन	गया।
लागत	द ता	पर	अिधक	 यान—	जैसा	िक	पहले	बताया	जा	चुका	ह,	इफोिसस	क	 ाहक	क मत 	को	लेकर	अब
पहले	से	कछ	 यादा	ही	संजीदा	हो	गए	थे,	मान	ल	िक	लगभग	पाँच	साल	पहले	क 	तुलना	म।	इसका	प रणाम	यह	 आ
िक	फम	को	संसाधन 	को	साझा	करने	से	पहले	लागत	 बंधन	पर	भी	 यान	देना	पड़	रहा	था	(लगभग	सभी	प रयोजना
और	पद 	को	लेकर	भी),	इसक	िलए	आनन-फानन	िनयु ,	कायालय 	म	काट-छाँट	और	ऑटोमेशन	 ि या	(िजसम
ो ामस	को	सॉ टवेयर	से	बदला	जा	रहा	था,	तािक	एक	सॉ टवेयर	ही	ज रत	भर	का	 ो ाम	बना	सक)	अमल	म	लाई
जाने	लगी।
सोशल,	मोबाइल,	एनािलिट स	और	 ाउड	आधा रत	सेवा 	(	SMAC	)	का	िव तार—	SMAC	अवसर	क
सटीक	आकार	का	आकलन	कर	पाना	तो	जरा	किठन	ह,	 लेिकन	इन	चीज 	म	नएपन	क 	खोज	 से	हमार	जीवन	पर
यापक	 भाव	पड़ा।	इससे	एक	चीज	और	 प 	हो	गई	िक	अब	 यादा-से- यादा	आई.टी.	सिवस	सॉ यूशंस	को	उभरती
ई	तकनीक	पर	 यान	कि त	करना	पड़ा।	इफोिसस	को	भी	इस	 मता	को	िवकिसत	करने	क	िलए	िनवेश	करना	पड़ा,
या	तो	संगठना मक	 प	से	या	असंगठना मक	 प	से	िवकास	क	िलए	भिव य	क	चालक 	को	िवकिसत	करना	पड़ा।
ये	दो	कस	 टडीज	टी.टी.क.	 े टीज	और	इफोिसस;	यह	बताने	क	िलए	काफ 	ह	िक	अपने	आस-पास	क 	दुिनया



को	देखते	 ए	फम	क 	अपनी	कािबलीयत	को	बढ़ाने	क 	 मता	क	कारण	ही	फम	को	उ 	ROCEs	हािसल	होती	ह
(और	इस	तरह	उसक	शेयरधारक 	को	भी	उसका	इनाम	िमलता	ह)।	िपछले	एक	दशक	म	रसोई	क	सामान 	क	 े वाले
लगभग	 थर	उ ोग	म	टी.टी.क.	 े टीज	ने	चरणब 	तरीक	से	नयापन	िवकिसत	िकया	और	कमोबेश	सफल	ही	रहा।
इसका	प रणाम	यह	रहा	िक	कपनी	का	कारोबार	फला-फला	और	उसका	ROCEs	30	फ सद	क	आस-पास	रहा।
इसक	उलट,	अपे ाकत	गितशील	आई.टी.	सिवसवाली	इड ी	म	इफोिसस	को	काफ 	संघष	करक	खुद	को	उस	 तर

पर	बनाए	रखना	पड़ा	िक	उसक	 ाहक 	क 	ज रत	 या	ह,	वे	 या	चाहते	ह	और	उसक	िलए	वे	भुगतान	क	िलए	िकतने
इ छक	ह।	इसका	नतीजा	यह	 आ	िक	इफोिसस	क	वै यू	लीवस	(सॉ यूशंस	पर	 यान,	लागत	पर	 यान	और	SMAC	का
िनमाण)	ने	बाजार	क	मुतािबक	खुद	को	बनाए	रखने	म	कपनी	क 	मदद	क ,	जबिक	टी.टी.क.	 े टीज	क	वै यू	लीवस
(उ पाद	म	 नयापन,	 िवतरण	और	स लाई	 चेन	 मैनेजमट,	 उ 	 गुणव ायु 	 बंधन	 टीम)	क	चलते	कपनी	 ने	 िपछले
दशक	अपने	 े 	पर	राज	िकया,	यानी	िक	ज रत	ह	उन	चीज 	को	समझने	क 	िक	एक	कपनी	िकतनी	तरह	क	उ पाद
तैयार	कर	सकती	ह,	िकस	तरह	से	उनका	उ पादन	करती	ह	और	कसे	उ ह	बेचती	ह।	इसी	से	जुड़ा	होता	ह	कपनी	का
कश	 लो,	जो	कपनी	क	क ा	माल	खरीदने	से	शु 	होता	ह	और	बाजार	म	माल	स लाई	से	होता	 आ	कपनी	क	 ाहक
से	 पैसा	कपनी	 तक	प चने	 पर	अपना	च 	 पूरा	करता	 ह।	यह	 ि या	समझने	क	 िलए	 िक	कसे	एक	कपनी	 पैसा
उगाहती	ह	और	उसे	दोबारा	िनवेश	करती	ह,	तािक	नकदी	का	 तर	बढ़ाया	जा	सक,	हम	कपनी	क	िबजनेस	मॉडल	को
समझना	बेहद	ज री	ह।	सफल	िनवेशक	आमतौर	पर	उन	कपिनय 	म	िनवेश	से	बचते	ह,	जहाँ	 िक	यह	 ि या	उ ह
आसानी	से	समझ	म	नह 	आती।
उदाहरण	क	 िलए,	 मेर	 एक	 ाइट,	 दि ण	भारत	 थत	एक	 यूचुअल	फड	कपनी	म	फड	 मैनेजर	 ह,	 ने	 गो ड

फाइनस	कपनी	म	िनवेश	से	इनकार	कर	िदया	था	और	यह	तब	क 	बात	ह,	जब	देश	गो ड	मेिनया	(सोना	खरीदने	क
होड़)	क 	िगर त	म	था।	यह	बात	2010	से	2013	क	बीच	क 	ह।	म	हर	छह	महीने	पर	उनसे	िमलता	था	और	उनसे
कहता	था	िक	 य 	नह 	वे	भी	गो ड	फाइनस	कपिनय 	जैसे	मुथुट	फाइनस	और	मल पुरम	जैसी	कपिनय 	म	िनवेश	करते।
िदसंबर	2008	और	िदसंबर	2011	क	बीच	मल पुरम	क	शेयर 	क	दाम	96	फ सद	CAGR	क 	दर	से	ऊपर	चढ़	और	मेर
जैसे	 ोकस	भी	 िनवेशक 	क	पास	मौजूद	सोने	क 	भरमार	से	अिभभूत	थे	 िक	भारतीय	घर 	म	(खासकर	िज ह	बिकग
यव था	क	अंतगत	उधार	लेने	क 	छट	नह 	थी)	िकस	कदर	सोना	भरा	पड़ा	था	और	िकतनी	आसानी	से	भारतीय	समाज
क	इस	िह से	ने	उधार	लेने	क	िलए	सोने	को	िगरवी	रखना	 वीकार	कर	िलया	था।	हालाँिक	मेर	दि ण	भारतीय	 ाइट	ने
इसम	िदलच पी	िदखाने	से	यह	कहते	 ए	इनकार	कर	िदया	था	िक	यह	एक	बुलबुले	क 	तरह	 तीत	होता	ह	और	म
महसूस	करता	 	िक	ये	कपिनयाँ	इस	बुलबुले	पर	 यादा	िदन	तक	सफर	नह 	कर	पाएँगी।	उ ह ने	कहा	िक	वे	यह	सटीक
तरीक	से	तो	नह 	बता	सकते	िक	ऐसा	कब	तक	चलेगा,	लेिकन	म	उनक 	सफलता	का	रह य	समझ	नह 	पा	रहा	 	और
यही	मेरी	िचंता	का	कारण	ह।
गो ड	फाइनस	से टर	क 	तेज	चाल	पर	िचंता	जताते	 ए	माच	2012	म	आर.बी.आई.	ने	यह	घोषणा	क 	िक	वह	लोन

बनाम	क मत	अनुपात	पर	सीिलंग	लगाएगा,	िजसक	आधार	पर	इन	उधार	देनेवाल 	को	काम	करना	पड़गा,	यानी	हर	100
पए	क	सोने	पर,	आर.बी.आई.	क 	मंशा	थी	िक	कवल	60	 पए	ही	उधार	िदए	जाएँ।	चँूिक	उधार	देनेवाले	अब	तक	85
फ सद	क	आस-पास	उधार	दे	रह	थे	तो	आर.बी.आई.	क	ऐलान	क	बाद	उनक	शेयर 	म	50	फ सद	क 	िगरावट	दज	क
जाने	लगी।	वह 	िसतंबर	2012	क	उपरांत	यह	भी	 प 	हो	गया	िक	लेहमैन	मंदी	क	बाद	अमे रका	क 	अथ यव था	अब
पटरी	पर	आने	लगी	ह,	तो	सोने	क	दाम	वा तिवक	 तर	पर	आने	लगे।	जून	2013	तक	अमे रक 	डॉलर	क 	तुलना	म
सोने	क	दाम	िसतंबर	2012	क	 तर	से	25	फ सद	तक	नीचे	िगर	गए।	एक	बार	जब	सोने	क	दाम	िगरना	शु 	 ए	तो	मेर
जैसे	 ोकर 	ने	खोजबीन	शु 	क 	िक	इसका	उधार	देनेवाल 	पर	िकस	तरह	असर	पड़गा।	हमने	पाया	िक	अगर	िकसी
ऋणदाता	ने	LTV	का	75	फ सद	उधार	दे	रखा	ह,	तो	साल	भर	बाद	जब	उधार	देनेवाले	को	उसे	चुकाने	का	मौका	आएगा,



तो	 भावी	LTV	(मूलधन	और	बकाया	 याज	जोड़ने	क	उपरांत)	95	फ सद	क	आस-पास	प च	जाएगा।	अब,	अगर	आप
इसम	सोने	क	दाम	म	िगरावट	(मान	ल	िक	10	फ सद	ही)	को	भी	शािमल	कर	ल	तो	यह	 प 	हो	जाएगा	िक	LTV	100
फ सद	तक	प च	जाएगा,	िजसका	मतलब	यह	होगा	िक	उधार	लेनेवाले	को	वापस	करने	पर	कोई	वािण यक	 ो साहन
नह 	िमलेगा।	यह	आ यजनक	नह ,	इसिलए	िक	जनवरी	से	जून	2013	क	बीच,	सोने	क	दाम	िगर,	तो	गो ड	फाइनसर
क	शेयर 	म	50	से	70	फ सद	क 	 िगरावट	दज	क 	गई।	तब	मने	राहत	क 	साँस	ली	और	अपने	 ाइट	को	उनक
सादगी	क	िलए	शुभकामनाएँ	देने	क	िलए	फोन	िकया।
िनयम	2	—कवल	उ ह 	कपिनय 	म	िनवेश	कर,	िजनम	यह	 मता	हो	िक	वे	लंबे	समय	तक	कश	 लो	और	िनयोिजत
धनरािश	पर	उ 	 रटन	(	ROCE	)	कायम	रख	सक।
‘‘म	कारोबार	क 	 कित	और	उसक 	गुणव ा	पर	 यान	कि त	करता	 ,	िक	माहौल	उसे	िकस	तरह	का	िवकास	 दान
करगा।	म	 र लेसमट	कॉ ट	या	वैसी	ही	 िकसी	चीज	क	आधार	पर	िकसी	कपनी	का	शेयर	नह 	खरीदता।	म	कोई	भी
शेयर	तभी	खरीदता	 ,	जबिक	मुझे	उसम	िवकास	क 	संभावना	िदखती	ह,	साथ	ही	उसम	होनेवाला	िवकास	लाभदायक
भी	होना	चािहए,	साथ	ही	िकस	तरह	का	ROCE	वह	लंबे	समय	तक	बरकरार	रख	पाएगा,	यह	भी	मायने	रखता	ह।	िकस
तरह	क 	शु आती	बाधाएँ	उसम	ह	या	 या	 ित पध 	लाभ	क 	 थित	म	अमुक	कारोबार	ह	और	वह	 िकस	तरह	 से
िवकास	को	सहयोग	करगा।’’

— शांत	जैन	24
जबसे	मने	 टॉक ोकर	का	काम	सँभाला	ह,	तभी	से	यह	एक	संदेश	लगातार	सुनता	आ	रहा	 	और	वह	भी	लंबे	समय

से	सफल	िनवेशक 	से	बाजार	से	अ यिधक	 रटन	क	दोहन	क	िलए	सतत	 ित पध 	लाभ	क 	 थित	होनी	चािहए,	िजससे
िनयिमत	कश	 लो	बना	रह	और	उ 	 तर	का	ROCE	लंबे	समय	तक	बरकरार	रह	सक।	इस	सश 	िनयम	को	और
गहराई	से	समझने	क	िलए	हम	जरा	और	छानबीन	करते	ह।
िकसी	भी	कारोबार	को	लंबे	समय	तक	आगे	बढ़ते	रहने	क	िलए	उसम	सतत	 ित पध 	बढ़तवाला	गुण	होना	चािहए।

चँूिक	 इस	 िस ांत	को	 हम	 िपछले	अ याय	 म	 पढ़	 चुक	 ह,	 इसिलए	 म	कवल	 सं ेप	 म	 इसे	 यहाँ	 दोहराऊगा।	 सतत
ित पध 	बढ़त	वह	गुण	ह,	जो	 िकसी	फम	को	यह	सुिन त	कराता	ह	 िक	बढ़ती	 ित पधा	और	बदलते	बाजार	क
हालात	क	 बावजूद	 उस	फम	क 	 थित	 पर	फक	 नह 	 पड़गा।	 यह	 बढ़त	क 	 थित	 दो	 ोत 	 से	आ	सकती	 ह—
िभ ा मक	 मता	या	रणनीितक	संपि य 	से।	रणनीितक	संपि य 	क	 प	म	बौि क	संपदा	(पेटट,	 ो ाइटरी	नोहाउ),
या	वैधािनक	अिधकार	(लाइसस,	िवशेष	छट)	या	 ाकितक	एकािधकार	क	तौर	पर	चीज	शािमल	होती	ह।	 िभ ा मक
मताएँ	 यादातर	अमूत	(	intangible	)	होती	ह	और	उ ह	तीन	 ेिणय 	म	बाँटा	जा	सकता	ह—(अ)	 ांड	और	साख;

(ब)	बुिनयादी	ढाँचा	(उदाहरण	 िवशेष 	आपूितकता 	का	 संजाल	या	म य	 तरीय	 बंधक 	क	िलए	 िवशेष	 िश ण
काय म)	और	(स)	नयापन	या	नई	खोज।
‘‘एक	वाकई	खास	गुण,	िजसे	म	खोजता	 ,	वह	यह	िक	 या	अमुक	कारोबार	म य	दौर	क	िलए	नकदी	क 	ज रत
महसूस	करता	 ह।	 म	 इस	 बात	 से	 इ ेफाक	 रखता	 	 िक	 नकदी	 उगाहनेवाले	 कारोबार	 े 	 होते	 ह,	 बजाय	 नकदी
खपानेवाले	कारोबार 	क 	तुलना	म।	वे	कारोबार,	जो	िक	कम	मा ा	म	नकदी	क 	खपत	करते	ह,	वे	 यादा	आकषक	होते
ह।	मू यांकन	क	तौर	पर	नकदी-पर-नकदी	 रटन	िकसी	भी	कारोबार	क	आकषक	होने	का	सफल	पैमाना	ह।’’

—एंथनी	बो 	टन	25
सश 	 ित पध 	बढ़त	क	चलते	फम	को	चलते-चलते	कश	 लो	बरकरार	रखने	क 	राहत	 िमलती	ह।	नकदी	का

पुनः	िनवेश	करने	से	फम	को	दोन 	फायदे,	िव तार	और	खासतौर	पर	नकद	हािसल	करने	को	लेकर	आसानी	होती	ह।
पहला	 जहाँ	 वतः	 या याियत	 ह	 (उदाहरण	 क	 िलए,	 दि ण	 भारत-आधा रत	 फम	 अपने	 लाभ	 को	 उ र	 भारत	 म
िनवेशकर	अपना	िव तार	कर),	तो	दूसरा	अिधक	सश ।	बाद	वाला	तब	होगा,	मान	ल,	जबिक	वही	फम	अपने	कश



लो	 का	 इ तेमाल	 पहले	 से	 अिधक	 बेहतर	 उ पाद	 तैयार	 कर,	 तािक	 उसे	 ीिमयम	 ाइस	 पर	 बेचा	 जा	 सक।	 लंबी
अविधवाले	िनवेशक,	इसिलए,	हमेशा	ऐसी	फम	क 	तलाश	म	रहते	ह,	जो	अपने	कश	 लो	को	इस	तरीक	से	च वृि 	म
शािमल	रखते	ह।
‘‘मेरी	िनवेश	िफलॉसफ 	बेहद	सरल	ह।	मेरा	मूल	उ े य	यह	ह	िक	उस	कारोबार	म	िनवेश	िकया	जाए,	िजसम	एक
समय	क	दौरान	किपटल	पर	उ तरीय	 रटन	िमल	सक।	मुझे	लगता	ह	िक	 ाथिमक	तौर	पर	यह	बौि क	संपदा	क
प	म	 यादा	होगा,	जो	िक	 बंधन	क 	गुणव ा	और	कारोबार	पर	िनभर	करता	ह	िक	उसे	िकस	तरह	क 	 ित पध 	बढ़त

िमल	रही	ह,	िजससे	िक	वह	कारोबार	को	िवकिसत	कर	सक।’’
—सुकमार	राजा	26

लाभ	या	कश	 लो	म	ही	कवल	बढ़त	हो	तो	वह	कारोबार	को	क मती	नह 	बना	पाता;	आपको	यह	भी	पड़ताल	करनी
होगी	िक	उस	कारोबार	क	लाभ	क	बढ़ते	 म	क	िलए	उसम	लाभ	क	िकतने	बड़	िह से	को	किपटल	क	तौर	पर	िनवेश
िकया	गया	ह।	वह	िव ीय	अनुपात,	जो	आपको	यह	तय	करने	म	मदद	करता	ह,	उसे	िनयोिजत	पँूजी	पर	 ा 	 रटन	(
ROCE-Return	on	Capital	Employed	)	यानी	कर	उपरांत	लाभ/पँूजी	िनयोिजत,	जहाँ	पँूजी	क	िनयोजन	को	प रभािषत
िकया	जाता	ह,	कारोबार	म	िनयोिजत	अचल	संपि 	से,	मसलन	 लांट	और	मशीनरी	और	इसम	जोड़ा	जाता	ह	कायशील
पँूजी	को,	जो	कारोबार	को	िव ीय	मदद	प चाती	ह।	अगर	यह	ब त	 यादा	पेचीदा	लग	रहा	हो,	तो	ROCE	को	समझने	क
िलए	एक	और	सहज	तरीका	ह।	कारोबार	क 	 लंबी	अविध	क	दौरान	अगर	एक	कारोबार	15	फ सद	क	आस-पास
ROCE	पैदा	करता	ह,	यानी	िक	िनवेिशत	पँूजी	पर	15	फ सद	क	िहसाब	से	 रटन	देता	ह,	तो	यह	वह	 रटन	होता	ह,	जो
िक	उ 	कपनी	क	शेयर	रखने	पर	आप	सालाना	पाएँगे।
यह	भी	याद	रखना	चािहए	िक	भले	ही	िकसी	देश,	जैसे	िक	भारत	क 	जी.डी.पी.	उ 	िवकास	दर	दरशा	रही	हो,	ऐसे

कारोबार 	क 	बेहद	कमी	रहती	ह,	जो	लंबे	समय	तक	ऊची	दर	पर	 रटन	दे	सक।	वा तव	म,	अगर	आप	िव 	वष	2014
से	पीछ	क	बीस	साल 	क	दौरान	पाँच	हजार	सूचीब 	कपिनय 	का	आकलन	कर	तो	पाएँगे	िक	कवल	79	फम	(यानी	2
फ सद	से	भी	कम)	ही	ऐसी	थ ,	िज ह ने	15	फ सद	या	उससे	 यादा	का	ROCEs	हािसल	िकया।
लंबे	समय	तक	लगातार	ऊची	दरवाली	ROCE	हािसल	करते	रहना	लंबी	अविध	तक	 व थ	कश	 लो	बनाए	रखने	से
यादा	किठन	होता	ह,	 य िक	िकसी	सफल	फम	क	िलए	भी,	हर	साल	यह	चुनौती	 िपछले	साल	क 	तुलना	म	बढ़ती
जाती	ह,	 य िक	नए	साल	म	भी	िपछले	साल	से	 ा 	नकदी	का	भी	सोच-समझकर	िनवेश	करना	होता	ह।	जैसे-जैसे
फम	बड़ी	होती	जाती	ह,	इसे	नए	तरीक	खोजने	पड़ते	ह	तािक	सफलतापूवक	बड़	पैमाने	पर	िनवेश	िकए	जाएँ	और	ब त
कम	ऐसे	करोबार	होते	ह,	जो	पाँच	साल	बाद	भी	उसी	र तार	से	चल	पाते	ह।
बेहतरीन	कश	 लो,	लेिकन	िगरते	 ए	ROCEs	का	बड़ा	उदाहरण	देखना	हो	तो	भारतीय	कपनी	इफोिसस	को	देखा	जा

सकता	ह।	िपछले	बीस	साल	से	लगातार	इफोिसस	ने	उ 	 तर	का	फायदा	कमाया	ह	(कपनी	का	संचालन	मािजन	अ य
ित पध 	कपिनय ,	जैसे	एसचर	और	आई.बी.एम.	क	मुकाबले	दोगुना	रहा	ह)	और	इस	िहसाब	से	उसक	पास	जबरद त
कश	 लो	रहा	ह।	हालाँिक	यह	कपनी	हरतअंगेज	 प	से	अपने	सर लस	कश	को	दोबारा	िनवेश	कर	पाने	म	िवफल	रही
ह।	कपनी	क 	बैलस	शीट	म	नेट	कश	शेयरहो डर 	क 	इ टी	म	इजाफ	क	साथ	नजर	आता	ह,	जो	िव 	वष	2003	म
0.47	गुना	क	मुकाबले	िव 	वष	2013	म	0.59	गुना	जा	प चा।	इसका	प रणाम	यह	 आ	िक	कपनी	का	ROCEs	िव
वष	03	म	36	फ सद	क	मुकाबले	िव 	वष	13	म	21	फ सद	पर	जा	प चा।	इस	अविध	क	दौरान,	इफोिसस	क	शेयर
मू य	CAGR	भारतीय	 पए	म	19	फ सद	और	अमे रक 	डॉलर	म	6	फ सद	पर	िटक	रह।
इसी	अविध	क	दौरान	एसचर	और	आई.बी.एम.	ने	अपने	नकदी	आिध य	को	बड़	पैमाने	पर	िनयिमत	 प	से	अपने

शेयरहो डर 	(आई.टी.	सिवसेज,	भारत	और	वै क	दोन 	म	अपे ाकत	हलक 	पँूजीवाला	कारोबार	ह)	को	बतौर	 रटन
लौटाया।	एसचर	का	ROCEs	िव 	वष	03	म	69	फ सद	से	िव 	वष	13	म	72	फ सद	पर	जा	प चा।	वह 	आई.बी.एम.



का	ROCEs	 िव 	वष	03	म	12	फ सद	 से	 िव 	वष	13	म	32	फ सद	पर	प च	गया।	 इस	अविध	म	एसचर	और
आई.बी.एम.	क	शेयर	मू य 	म	CAGR	क	15	फ सद	और	8	फ सद	 मशः	क 	दर	से	अमे रक 	डॉलर	म	बढ़।
िनयम	3	—िनयम	2	क	तहत	चुिनंदा	 चाइिजय 	क	शेयर	तब	खरीद,	जब	वे	उस	दाम	पर	िमल,	जो	सुर ा	क	मािजन
क	तहत	तय	 ए	ह ।
‘म	इसे	तरजीह	नह 	देता,	लेिकन	म	समुिचत	बफस	को	देखता	 ।	म	कवल	यह	देखकर	िकसी	कपनी	क	शेयर	नह

खरीदता	 िक	वे	अपने	मू य	से	20	फ सद	नीचे	चल	रह	ह,	ब क	म	ऐसी	कपनी	चुनना	पसंद	क गा,	 िजसक	शेयर
अपने	मू य	क	50	से	60	फ सद	नीचे	चल	रह	ह ,	कारण	िक	म	भी	उनका	आकलन	करने	म	10	से	20	फ सद	क
गलती	कर	सकता	 ।’’

— शांत	जैन	27
दीघकालीन	सफल	िनवेश	का	एक	सफल	फॉमूला	यह	भी	ह	िक	ऐसी	कपिनय 	क 	पहचान	क 	जाए,	िजनम	सतत
ित पध 	बढ़तवाले	गुण	मौजूद	ह ,	जो	लंबे	समय	तक	कश	 लो	बनाए	रख	सक	और	उनका	ROCEs	भी	उ 	 तर	पर
बना	रह,	लेिकन	दूसरा	और	उतना	ही	मह वपूण	फॉमूला	िनणय	लेने	क 	वह	 मता	भी	ह,	िजसक	तहत	 चाइिजय 	क
शेयर 	को	उिचत	समय	पर	खरीदा	जाए,	तो	िकसी	सफल	कपनी	क	शेयर 	का	वह	उिचत	दाम	 या	होगा,	जबिक	उ ह
खरीदा	जा	सक?	इसका	परपरागत	िकताबी	जवाब	तो	यह	होगा	िक	िकसी	कपनी	का	शेयर	तभी	खरीदना	चािहए,	जबिक
उसक	दाम	फयर	वै यू	से	नीचे	ह ।	फयर	वै यू	तय	करने	क	तमाम	तरीक	भी	मौजूद	ह।	उदाहरण	क	िलए	 चिलत
िड काउटड	कश	 लो	(	DCF	)	तरीका,	िजसक	तहत	कर	उपरांत	लाभ	 लस	मू य	 स,	प रशोधन	(एमॉिटजेशन)	और
पी	ऐंड	एल	म	मौजूद	अ य	नॉन	कश	चाजज	को	मटनस	कपे स	और	पी	ऐंड	एल	म	नॉन	 िडट	चाजज	को	घटाते	ह
और	उसक	उपरांत	िड काउट	िदया	जाता	ह।	इसक	 योग	इ टी	क 	लागत	का	आकलन	करक	फयर	वै यू	िनकाली
जा	सकती	ह।	लेिकन	सभी	तरीक	हम	आकलन	या	अनुमान	ही	देते	ह।	इसिलए	इससे	फक	नह 	पड़ता	िक	म	एवरज	P/E
म टीपल	का	इ तेमाल	करता	 ,	िजसक	तहत	किथत	 प	से	कपनी	क	सूचीब 	 ित पध 	कारोबार	करते	ह	या	म	DCF
या	िडिवडड	िड काउट	मॉडल	(िजसम	कॉ ट	ऑफ	इ टी	को	िड काउट	रट	बनाकर	कपनी	क	िडिवडड	अनुमान	को
पुनः	वापस	िड काउटड	कराया	जाता	ह)	का	 योग	करक	कपनी	का	आकलन	करता	 ,	मेर	िलए	कारोबार	क 	हिसयत
आँकना	अँधेर	म	तीर	चलाने	जैसा	ही	होता	ह।	कारोबार	फयर	वै यू	क	अपने	अनुमान	को	एक	िकनार	रखते	 ए	िक	यह
गलत	भी	हो	सकता	ह,	एक	सम या	यह	भी	रहती	ह	िक	शेयर	क	दाम	उसक 	फयर	वै यू	से	बरस 	तक	िनचले	 तर	पर
ही	बने	रह	सकते	ह।	जैसा	िक	जॉन	मेनाड	क स	ने	कहा	था	िक	इससे	भयानक	आपदा	और	कछ	नह 	हो	सकती	ह	िक
एक	तकहीन	दुिनया	म	तकसंगत	िनवेश	नीित	अपनाई	जाए।
मािजन	ऑफ	से टी	का	िस ांत
ऐसी	सम या 	से	िनपटने	क	िलए	महा 	अमे रक 	िनवेशक,	बेन	 ाहम	सामने	आए	थे	और	उ ह ने	करीब	90	बरस

पहले	मािजन	ऑफ	से टी	का	िस ांत	िदया	था।	इस	िनवेश	िव ालय	क 	सीख	यह	थी	िक	आपको	न	कवल	शेयर	तब
खरीदने	चािहए,	जब	उनक 	क मत	अपनी	फयर	वै यू	से	नीचे	चल	रही	हो,	ब क	उस	फयर	वै यू	पर	भी	आपको	भारी
िड काउट	िमल	रहा	हो।	उनक 	सीख	को	आधार	बनाकर	बेन	 ाहम	क	िश य 	ने	यह	आशय	िनकाला	िक	अगर	कपनी
क 	साख	अ छी	हो	तो	शेयर 	क	फयर	वै यू	का	10	फ सद	िड काउट	िमलना	चािहए,	जबिक	अगर	कपनी	क 	साख
दोयम	दरजे	क 	हो	तो	यह	िड काउट	50	फ सद	तक	होना	चािहए।	तभी	इन	पर	िनवेश	का	दाँव	खेलना	चािहए।
उदाहरण	क	िलए,	अगर	म	एक	अ छी-भली	कपनी	जैसे	मा ित	सुजुक 	म	िदलच पी	रखता	 ,	िजसक	पास	 ांड	क
प	म	 वाभािवक	सश 	 ित पध 	बढ़त	मौजूद	ह,	भारत	म	बड़	पैमाने	पर	िवतरण	और	िब 	उपरांत	सिवस	नेटवक

मौजूद	ह,	तो	कपनी	म	िकसी	नकारा मक	वजह	से	अगर	शेयर 	क	दाम	म	10	से	20	फ सद	का	उतार	आता	ह	तो	एक
समझदार	 िनवेशक	को	 गंभीरता	 से	मा ित	क	 शेयर	हािसल	कर	 लेने	चािहए,	वह 	 दूसरी	 तरफ,	एक	अ प	 ित पध



लाभवाली	कपनी	 जैसे	 िक	 ॉ पटन	 ी स	 (खासकर	 उसक	 िबजली	 ांसिमशन	और	 िवतरण	कारोबार	 म),	 तो	 एक
समझदार	िनवेशक	को	इस	कपनी	क	शेयर 	म	बड़ी	िगरावट	(50	से	70	फ सद)	का	इतजार	करना	चािहए,	तब	इसक
कारोबार	का	आकलन	करना	चािहए।
एक	िन त	 तर	पर	म	यह	कहना	चाहता	 	िक	सुर ा	मािजन	से	ता पय	यह	ह	िक	आप	कवल	तभी	कोई	शेयर

खरीदगे,	जबिक	उसक 	क मत	आपक 	अनुमािनत	फयर	वै यू	से	30	फ सद	नीचे	 तर	पर	हो।	ऐसा	करक	आप	जोिखम
को	कछ	इस	तरह	घटाते	ह—(अ)	आपका	आँका	 आ	फयर	वै यू	गलत	सािबत	हो	जाए	और	(ब)	यह	िक	आप	 टॉक
माकट	म	िनवेश	करक	अपनी	रकम	गँवा	द,	 य िक	माकट	आपक	तय	िकए	 ए	अनुमान	को	खा रज	कर	दे।	सफल
िनवेशक 	क 	यही	िवशेषता	होती	ह	िक	वे	खास	हालात	को	पहचान	जाते	ह	िक	कब	एक	उ 	गुणव ावाली	कपनी	क
शेयर	अपनी	फयर	वै यू	से	नीचे	कारोबार	कर	रह	ह	और	इसक	िलए	िविश 	कारण	(मसलन,	लंबे	समय	से	चल	रही
यूिनयन	क 	हड़ताल	या	फ टरी	म	कोई	भीषण	हादसा	होने	क 	 थित	म	उ पादन	या	देश	क	िकसी	िह से	म	प रवहन	म
कावट	क	चलते	िब 	म	हलक 	िगरावट	आिद)	भी	इसक 	वजह	बन	सकते	ह।	सफल	िनवेशक	इस	तरह	क	अवसर
क 	ताक	म	रहते	ह,	िजनम	कोई	बुरी	खबर	उनक	िलए	अ छ	अवसर	लेकर	आती	ह	और	वे	तभी	बाजार	म	 वेश	करक
बड़ी	मा ा	म	खरीदारी	करक	बाहर	आ	जाते	ह।
अग त	2012	म	मने	इस	सुर ा	मािजन	क	िस ांत	का	बेहद	 भावशाली	नमूना	देखा।	जैसा	िक	हम	सबको	पता	ह

िक	िव 	वष	12	म	उसक	उपरांत	2013	म	भारतीय	अथ यव था	नीचे	क 	तरफ	अ सर	थी,	ऐसे	म	मा ित	क	शेयर	भी
तेजी	 से	धराशायी	हो	 रह	 थे।	इस	 िगरावट	म	तब	और	र तार	आ	गई,	जब	इसक 	सहयोगी	और	अिभभावक	जापानी
कपनी	ने	रॉय टी	रट	बढ़ा	िदए	(िब 	क	3.5	 ितशत	से	5	 ितशत)	और	साथ	ही	मा ित	क	िद ी	क	नजदीक	 लांट
म	 िमक 	क 	सम याएँ	भी	शु 	हो	ग ।	1	अग त,	2010	से	18	जुलाई,	2012	क	बीच	मा ित	क	शेयर	20	फ सद	क
आस-पास	िगर	गए।	इसक	बाद	18	जुलाई,	2012	से	मा ित	क	मानेसर	 थत	 लांट	म	एक	और	 ड	यूिनयन	ने	हड़ताल
क 	घोषणा	कर	दी।	इसक	बाद	वहाँ	तोड़फोड़	शु 	हो	गई	और	मा ित	क	एक	मैनेजर	क 	इसम	जान	भी	चली	गई।
अग त	क	म य	तक	मा ित	क	शेयर	हमार	आकलन	क 	फयर	वै यू	से	भी	काफ 	नीचे	1,166	 पए	तक	प च	गए
और	12	गुना	फॉरवड	अिनग	(ऐंिबट	क	ऑटो	िव ेषक	ने	उ मीद	जताई	थी	िक	अगले	12	महीन 	क	दौरान	माच	2013
तक	कपनी	12	गुना	अिधक	क 	कमाई	करगी	)	क	अनुमान 	क	आधार	पर	यह	एक	 प 	िनवेश	का	मौका	था,	 य िक
सबको	पता	था	िक	मा ित	क 	सतत	 ित पध 	बढ़त	क	पीछ	ठोस	आधार	मौजूद	ह।	शेयर	क	दाम	म	िब कल	 प
सुर ा	मािजन	मौजूद	थी,	मने	सोचा,	 लेिकन	 या	कोई	ऐसे	हालात	म	शेयर	खरीदने	क 	 िह मत	जुटा	सकता	ह,	जब
आफत	चार 	तरफ	से	पड़ी	हो?	तभी	एक	ि िटश	फड	हाउस	ने	बाजार	म	 वेश	िकया	और	100	िमिलयन	अमे रक
डॉलर	का	िनवेश	कर	 टॉक	खरीद	िलये।	अगले	ही	छह	महीने	म,	मा ित	क	शेयर 	म	40	फ सद	का	उछाल	देखने	को
िमला।
मीन	 रवजन	(Mean	Reversion)	या	म यमान	परावतन
‘‘मीन	 रवजन	पँूजीवाद	का	एक	और	सामा य	स य	ह।	 यादातर	कपिनय 	क	िलए,	िव ीय	द तावेज	उनक	 दशन	का
आकलन	करते	ह,	जैसे	िक	िब 	म	वृि ,	पँूजी	पर	मािजन	या	 रटन,	समय-समय	पर	म यमान	पर	दोबारा	प च	जाना।
यह	मू यांकन	पर	भी	लागू	होता	ह	और,	कभी-कभी,	 बंधन	क 	कािबलीयत	पर	भी!’’

—एंथनी	बो टन	28

समझदार	 िनवेशक	 िव ीय	 बाजार 	 म	सफल	सािबत	 आ	 थंब	 ल	 िनयम	 पर	चलते	 ह,	 तािक	अपने	 िनवेश	को
भावशाली	तरीक	से	आकार	दे	सक,	इसे	ही	मीन	 रवजन	या	म यमान	परावतन	कहते	ह।	मीन	 रवजन	से	ता पय	एक
चरणब 	अनुमान	 से	ह,	 िजसक	तहत	लंबे	समय	से	सफल	कपिनय 	क 	बाबत	यह	अनुमान	लगाया	जाता	ह	 िक	वे



अपनी	सफलता	क	िकतने	समय	क	बाद	िकस	 तर	तक	िफसल	कर	नीचे	आ	सकती	ह।	मेर	सहयोगी	गौरव	मेहता,	ने
पाया	िक	लगभग	85	फ सद	सफल	और	बॉ बे	 टॉक	ए सचज	क 	500	म	शािमल	भारतीय	कपिनयाँ	अपना	कारोबार
शु 	करने	क	महज	पाँच	साल	क	अंदर	सफलता	क 	उड़ान	से	वापस	आ	जाती	ह	और	इसक	िलए	म	शानदार	कपिनयाँ
श द	इ तेमाल	करता	 ।	सवाल	यह	ह	िक	ऐसा	 य 	होता	ह	िक	सफल	भारतीय	िनरतर	अपना	नुकसान	 य 	करते	ह
और	मेर	सहयोगी	इसक	पीछ	क	तक	को	समझने	क	िलए	शोध	कर	रह	थे।
मीन	 रवजन	 से	ता पय	उस	 संभावना	 से	भी	ह,	 िजसम	असफल	भारतीय	कपिनयाँ	कछ	ऐसा	करती	ह,	 िजससे	 वे

अपनी	 थित	म	बदलाव	ले	आती	ह	और	अपने	खराब	हालात	को	पलट	भी	 देती	ह।	गौरव	क	काम	ने	 िदखाया	 िक
बी.एस.ई.	500	म	मौजूद	लगभग	एक-ितहाई	भारतीय	कपिनयाँ	अपनी	 सु ती	तोड़कर	अपने	 से टर	म	आगे	बढ़ती	ह
(यानी	िक	बदतर	कपिनय 	म	से	25	फ सद	अपना	मूलभूत	कारोबारी	 दशन	सुधार	लेती	ह)	और	अगले	पाँच	साल	म
बाजार	म	अगुआ	बन	जाती	ह	(अपने	 े 	क 	 े 	25	फ सद	कपिनय 	म	 थान	बना	लेती	ह)।
खराब	से	अ छ	हालात	क 	तरफ	ये	ती 	सं मण	भी	शोध	का	िवषय	ह,	िजस	पर	हम	 यान	कि त	िकए	 ए	ह।
जैसा	िक	हमने	देखा	िक	कारोबार	क	 दशन	म	मीन	 रवजन	िनिहत	होता	ह,	हमने	यह	भी	देखा	िक	वे	सारी	बात	शेयर

मू य 	म	भी	नजर	आती	ह।	बड़ी	कपिनयाँ	 या	करती	ह	िक	शेयर	मू य 	क	एक	लंबे	सफल	दौर	क	बाद	उसक 	छटाई
करती	ह,	िजसक	िलए	वे	सफल	िनवेश	आिध य	पँूजी	को	िनकाल	लेती	ह।	इससे	ROCEs	नीचे	चला	जाता	ह	और	इस
तरह	शेयर 	क	मू य 	म	िगरावट	का	दौर	शु 	होता	ह।	इससे	पहले	िक	िगरावट	का	दौर	शु 	हो,	बड़	िनवेशक	कछ
महीन 	क	िलए	बाजार	से	बाहर	हो	जाते	ह।	उदाहरण	क	िलए,	दि ण	भारत	क	ही	मेर	जाननेवाले	एक	अ य	िनवेशक	क
पास	इफोिसस	क	बड़ी	सं या	म	शेयर	थे।	2011	क 	शु आत	म	उ ह ने	अखबार 	म	एक	 रपोट	पढ़ी	िक	इफोिसस	म
कमचा रय 	क 	 सैलरी	 म	 जो	 इजाफा	 आ	 ह,	 वह	काफ 	 नह 	 ह	और	 न	 ही	 वह	 वृि 	 िकसी	 भी	 तरह	कपनी	क
ित ंि य 	क	मुकाबले	कमचा रय 	को	ऊची	पगार	क 	 थित	मुहया	कराती	ह।	इफोिसस	को	इससे	िचंता	 ई	िक	कह
कमचारी	दूसरी	फम 	म	न	चले	जाएँ,	 बंधन	ने	दि ण	भारत	क	चुिनंदा	िव िव ालय 	म	बात	भी	कर	ली	िक	ज रत
क	समय	कपनी	को	कछ	युवा	 िमल	जाएँ।	कपनी	 बंधन	ने	 िव िव ालय	क	भरती	अिधका रय 	से	इस	बाबत	तैयार
रहने	को	भी	कह	िदया।	मेर	साथी	ने	पाया	िक	इफोिसस	उ ह 	जगह 	से	कमचारी	चुन	रही	थी	और	उतनी	ही	सैलरी	उ ह
ऑफर	कर	रही	थी,	िजतनी	िक	इफोिसस	क 	 ित ं ी	दूसरी	कपिनयाँ	कर	रही	थ ।	इससे	उ ह	एक	अनुमान	िमला	िक
इफोिसस	का	कारोबारी	 दशन	आई.टी.	इड ी	क	औसत	(उस	 तर	पर	भी	इफोिसस	का	ऑपरिटग	मािजन	उसक
ित ंि य 	क	 मुकाबले	 300-400	 बेिसस	 वाइट	ऊपर	ही	चल	 रहा	था)	क 	तरफ	लौटने	वाला	 ह।	 इसिलए	उ ह ने
इफोिसस	क	सार	शेयर	बेच	डाले।	अगले	ही	साल	कपनी	क	शेयर 	म	20	फ सद	क 	िगरावट	दज	क 	गई।
इसी	 कार	मीन	 रवजन	उस	दशा	म	भी	लागू	होता	ह,	जब	हम	शेयर	खरीदने	जाते	ह,	िदवािलया	होने	क	कगार	पर

खड़ी	िकसी	कपनी	म	िनवेश	और	उसक	बाद	उस	कपनी	का	िफर	पीछ	मुड़कर	न	देखना	और	बड़	पैमाने	पर	सफलता
हािसल	करने	क	इनाम	क	तौर	पर।	उदाहरण	क	िलए,	टी.टी.क.	 े टीज	1994	म	सूचीब 	थी	और	तब	उसका	एक
शेयर	120	 पए	का	था,	लेिकन	2003	आते-आते	टी.टी.क.	 े टीज	क	शेयर	क	दाम	सात	 पए	तक	जा	प चे	थे	और
उस	कपनी	को	बीमा 	घोिषत	करने	क 	बात	चल	रही	थी।	कपनी	क	 बंधन	ने	तब	टी.टी.क.	को	गत	से	िनकालकर
अपने	पैर 	पर	खड़ा	कर	िदया।	उ ह ने	और	उ पाद	लॉ 	िकए	(परपरागत	 ेशर	ककर	िनमाण	से	आगे),	उ र	भारत	म
भी	कपनी	का	 िव तार	 िकया,	 म	यूिनयन	मु 	को	बखूबी	 िनपटाया,	उ पाद	क 	गुणव ा	सुधारी	और	 े टीज	 माट
िकचन	 ंखला	क	तौर	पर	 दुकान	और	 चाइजी	खुलवा ।	जून	2003	से	 जून	2014	क	बीच,	टी.टी.क.	 े टीज	क
शेयर 	क	दाम	म	500	गुना	से	 यादा	का	(या	CAGR	क	90	फ सद)	इजाफा	हो	चुका	ह!
खरीदने	से	भी	 यादा	मह वपूण	होता	ह	िक	आप	खुद	को	िकतने	लंबे	समय	तक	उसे	बेचने	से	रोक	सकते	ह।
आकाश	 काश	अमांसा	किपटल	क	सं थापक	और	सी.ई.ओ.	ह।	यह	कपनी	 िसंगापुर-आधा रत	 िवदेशी	 सं थागत



िनवेशक	ह।	अमांसा	किपटल	क 	2006	म	शु आत	से	पहले,	आकाश	इ वे टम स	(इिडया)	फॉर	टमासेक	हो ड स,
जो	िक	िसंगापुर	सरकार	का	िनवेश	साधन	ह,	म	बतौर	िनदेशक	काम	कर	चुक	थे।	उससे	भी	पहले	आकाश	ने	जीआईसी
द	 गवनमट	 ऑफ	 िसंगापुर	 इ वे टमट	 कॉरपोरशन	 म	 बतौर	 पोटफोिलयो	 मैनेजर	 छह	 साल	 गुजार	 थे।	 यहाँ	 उ ह ने
अमे रका,	 पैन	एिशयाई	और	भारतीय	िनवेश	पोटफोिलयो	तैयार	करने	का	भी	काम	िकया।	आकाश	ने	1990	म	मॉगन
टनली	म	भी	नौकरी	क 	और	वहाँ	लगभग	छह	साल	तक	रह।	वहाँ	वे	कायकारी	िनदेशक	और	पोटफोिलयो	मैनेजर	क
तौर	पर	मॉगन	 टनली	 ोथ	फड	से	 जुड़	रह।	मॉगन	 टनली	इस	दौर	म	भारत	म	चुिनंदा	बड़	 िनवेशक 	क 	 ेणी	म
शािमल	था।	आकाश	ने	आई.आई.एम.	अहमदाबाद	से	एम.बी.ए.	िकया	ह	और	वे	बॉ बे	यूिनविसटी	से	बैचलर	ऑफ
कॉमस	िड ी	धारक	भी	ह।
1990	क	दशक	क 	शु आत	म	मॉगन	 टनली	म	आपक	पहले	खरीद	तरफ	वाले	अवतार	म	आप	ऐसे	पहले
सं थागत	िनवेशक	थे,	िज ह ने	इफोिसस	म	10	फ सद	से	 यादा	क 	िह सेदारी	बरकरार	रखी	थी।	इस	िनवेश
का	रह य	 या	था?
ए.पी.—	हमारा	िस ांत	ह	िक	हम	उन	कपिनय 	म	िनवेश	करने	क 	ज रत	ह,	जहाँ	हम	उन	लोग 	पर	भरोसा	कर	सक,
जो	कपिनयाँ	चलाते	ह।	यही	भरोसा	आगे	चलकर	पँूजी	आवंटन	म	त दील	हो	जाता	ह।	पँूजी	आवंटन	एक	ऐसा	सूचकांक
या	 पैरामीटर	 ह,	 जहाँ	 आप	 उ िमय 	 का	 साथ	 पाते	 ह	 और	 जहाँ	 फरजीवाड़ा	 करनेवाले	 और	 खराब	 अकाउिटग
दरशानेवाल 	क 	भी	छटाई	होती	रहती	ह।	भारत	जैसे	देश 	क	माहौल	म,	जहाँ	आप	ब त	सारी	अ छी	संभावना 	को
भाँप	लेते	ह,	अगर	आप	िनवेश	म	पँूजी	का	खराब	आवंटन	करनेवाल 	से	संपक	साधगे,	तो	आपको	कभी	भी	उिचत	 रटन
नह 	िमलेगा।	िसवाय	 रटन	देने	क,	पँूजी	का	खराब	आवंटन	करनेवाले	हमेशा	आपक	पैसे	को	लेकर	कछ-न-कछ	करने
का	तरीका	खोज	ही	लगे।	इसिलए	हमारा	सबसे	पहला	िनयम	यही	ह	िक	अ छ	िनवेश	क	िलए	अ छी	 बंधन	टीम	भी
तलाश,	तािक	उन	पर	भरोसा	कर	सक।
दूसरा,	हमारा	 ढ	िव ास	ह	िक	अ छी	 बंधन	टीम	हमेशा	भारत	जैसे	देश	म	आपक	िलए	वैक पक	माहौल	तैयार

रखती	ह,	 माट	मैनेजर	उसी	बलबूते	जमकर	संपि 	बनाते	चले	जाते	ह।	इसिलए,	खरीदने	का	 िनणय	करने	से	 यादा
मह वपूण	यह	ह	िक	आप	एक	यथा थित	को	िकतने	लंबे	समय	तक	बनाए	रख	सकते	ह।	आपक	उदाहरण	पर	वापस
लौटते	 ए	म	कहना	चा गा	िक	मॉगन	 टनली	म	अपने	चरम	पर	भी	हमने	इफोिसस	म	14	फ सद	तक	अपना	िनवेश
बनाए	रखा	था	और	इस	 थित	क	िलए	म	ही	िज मेदार	था।	मुझे	नह 	लगता	िक	इफोिसस	क	शेयर	खरीदकर	हमने	कोई
तीर	मार	िलया।	खास	बात	यह	ह	िक	हमने	इसे	लंबे	समय	तक	अपने	पास	बरकरार	रखा।
ऐसा	आप	कसे	कर	सक?
ए.पी.—	हमारी	राय	िब कल	 प 	थी	िक	कपनी	क	पास	अपार	संभावना	ह,	उसक 	िवकास	क 	राह	काफ 	िव तृत
ह,	 संबंिधत	 बाजार	 भी	 काफ 	अतु य	 था,	 बंधन	 टीम	 भी	 काफ 	कशल	 थी,	और-तो-और	कपनी	 क 	 गवनस	 भी
जबरद त	थी।	इसिलए	बाजार	क 	 थित	और	 बंधन	क 	गुणव ा	को	देखते	 ए	हमने	तय	िकया	िक	भले	ही	इफोिसस
क	शेयर	छोटी	अविध	क	 िलए	महगे	लग	रह	ह ,	हम	इस	कपनी	म	अपनी	हो डग	बरकरार	 रखनी	चािहए	और	म
आपको	बताना	चा गा	िक	यहाँ	तक	िक	1990	क	दशक	म,	ब त	सार	ऐसे	मौक	आए,	जब	ितमाही	और	छमाही	आधार
पर	इफोिसस	क	शेयर	हम	काफ 	महगे	लगे,	बावजूद	इसक	हमने	अपनी	नीित	म	बदलाव	नह 	िकया।
इसी	तरह	हमने	आयशर	मोटस	को	लेकर	भी	नीित	अपनाई।	हमने	आयशर	म	काफ 	बड़	िह से	म	िनवेश	कर	रखा	ह।

छमाही	आधार	पर	इस	कपनी	क	शेयर	िब कल	 प 	 प	से	महगे	नजर	आते	ह,	लेिकन	सम या	यह	ह	िक	भारत	म
िकसी	म य तरीय	 िनवेश	म	 वेश	करने	या	उससे	बाहर	 िनकलने	क 	 भावी	लागत	काफ 	ऊची	ह।	 इसिलए	हमारा
मानना	ह	िक	अगर	कपनी	अ छी	तरह	काम	कर	रही	ह	और	उसम	अगले	तीन	या	चार	साल	क	दौरान	आगे	बढ़ने	क



अवसर	मौजूद	ह,	तो	हम	ऐसे	दौर	म	भी	उस	कपनी	क	 टॉक	बचाकर	रखने	चािहए,	जब	वे	अ छा	 दशन	न	कर	रह
ह ।

या	आपक	कछ	खास	िब 	िनयम	ह,.

आप	अपनी	हो ड स	पर	लागू	करते	ह?
ए.पी.—	जब	तक	कोई	 टॉक	अपने	 मू यांकन	 से	 िगरकर	 िब कल	ही	वािहयात	 तर	पर	नह 	प च	जाता	या	उस
कपनी	क	कारोबारी	माहौल	म	कोई	 मूलभूत	बदलाव	न	आ	जाए	या	कछ	ऐसा	 गंभीर	न	हो	जाए,	 िजससे	कपनी	का
िवकासा मक	नज रया	ही	बदल	जाए,	तब	तक	हम	सुरि त	रखे	गए	 टॉ स	को	बेचते	नह 	ह।	इसिलए	आयशर	का	ही
अगर	उदाहरण	ल,	तो	यह	 प 	ह	 िक	वािण यक	वाहन	का	बाजार	 इन	 िदन 	ठडा	पड़ा	 आ	ह,	 य िक	 देश	क
अथ यव था	काफ 	गितशील	नह 	िदख	रही	ह।	हालाँिक	हमारा	मानना	ह	िक	अथ यव था	ज दी	ही	जोर	पकड़गी	और
ऐसा	िनकट	भिव य	म	ही	होने	क 	संभावना	नजर	आ	रही	ह	और	साथ	ही	हम	यह	भी	देख	रह	ह	िक	आयशर	को	भी
िनरतर	लाभ	हािसल	हो	रहा	ह	और	उसक 	बाजार	िह सेदारी	भी	बढ़ती	जा	रही	ह,	साथ	ही	कपनी	क	 बंधन	म	भी	हमारा
भरोसा	कायम	ह,	इसिलए	हम	यह	 टॉक	लंबे	समय	तक	बरकरार	रखगे।
हमारा	रवैया	यह	ह	 िक	हम	उ 	गुणव ायु 	कपिनय 	म	ही	 िदलच पी	 िदखाते	ह	और	जहाँ	तक	संभव	होता	ह,

उसक	शेयर 	को	सहजकर	रखते	ह।	हमारी	राय	यह	ह	िक	भारत	म	काफ 	सीिमत	सं या	म	अ छी	कपिनयाँ	मौजूद	ह,
जहाँ	हर	चीज	एक	िन त	 तर	पर	बरकरार	ह;	अ छा	कारोबार,	 मतावान	और	नैितक	 बंधन,	आपक 	 बंधन	तक
प च	आिद।	ऐसा	संयोग	हर	जगह	देखने	को	नह 	िमलता।	इसिलए	ऐसे	हालात	म,	 टॉक	हो डग	छोड़ने	या	बेचने	का
कोई	मतलब	नह 	रहता	और	जहाँ	तक	हो	सक,	इसे	बरकरार	रखने	म	ही	बुि मानी	ह।	मेरा	 ढ	िव ास	ह	िक	आपको
अपने	बगीचे	म	पौधे	को	बड़ा	करना	ह	और	उसम	लगनेवाले	क ड़ 	क 	समय-समय	पर	सफाई	करते	रहनी	ह।	हम
कवल	एक	ि गर	 िनयम	बनाने	का	 यास	करते	ह,	 िजसक	तहत	िपछड़नेवाल 	को	छाँटते	रहते	ह	और	िवजेता 	को
अपने	साथ	जोड़	रखते	ह।
यह	 प 	ह	िक	आपक	पास	िनवेश	का	एक	सटीक	 प	से	प रभािषत	सोच	ह।	िकन	लोग 	या	िकस	तरह	क
भाव 	ने	आपको	ऐसी	सोच	िवकिसत	करने	म	मदद	क ?
ए.पी.—	सबसे	पहले	तो	ढर	सारी	पढ़ाई	ने	मेरी	मदद	क ।	मने	रॉबट	ह टॉम	क 	द	वॉरन	बफट	वे	और	वॉरन	बफट
पोटफोिलयो	का	काफ 	गहनता	से	अ ययन	िकया।	द	वॉरन	बफट	पोटफोिलयो	िब कल	सटीक	लहजे	म	बात	करती	ह
—	आपको	अपने	पोटफोिलयो	म	14	से	30	अ यिधक	संकि त	 टॉ स	रखने	ह,	उन	 टॉ स	क	बार	म	अ छी	तरह
जान	और	िन न	पोटफोिलयो	टनओवर	हािसल	कर।	इन	िकताब 	ने	िनवेश	को	लेकर	मेरी	सोच	िवकिसत	करने	म	काफ
मदद	क ।	मने	सीखा	िक	उधल-पुथल	म	जोिखम	नह 	ह,	जोिखम	एक	पैमाना	भी	नह 	ह,	ब क	जोिखम	वह	ह	िक
िजस	कपनी	का	शेयर	आप	खरीद	रह	ह,	उसे	पँूजीगत	नुकसान	हो	जाए।
अगर	आप	मॉगन	 टनली	क	 यूचुअल	फड	पोटफोिलयो	 पर	 नजर	डालगे,	 तो	 पाएँगे	 िक	 हमने	 1990	 से	अपनी

शु आत	क ।	उस	समय	से	ही	यह	एक	कला मक	 यूचुअल	फड	क	 प	म	जाना	जाता	ह।	150	 टॉ स,	िबखर	 ए
िनवेश	ह।	हम	कपिनय 	को	भी	ब त	अ छी	तरह	नह 	जानते	थे।	बाजार	क	 दशन	से	थोड़ा	सा	नीचे	और	कभी	थोड़ा	सा
ऊपर	हमने	 रटन	िदया	ह।	हरत	नह ,	हमने	ब त	अ छा	 दशन	नह 	िकया।	इसक	उपरांत	हमने	अपना	मू यांकन	िकया।
मने	महसूस	िकया	 िक	पैसे	का	इस	तरह	कारोबार,	खासकर	मॉगन	 टनली	म	उिचत	नह 	ह,	 य िक	आपने	 पँूजी	को
ताला	लगा	रखा	ह।	अमांसा	म	रहते	 ए	आपको,	जो	महसूस	करना	ह,	वह	यह	िक	हमने	 थर	पँूजी	को	ताला	लगा	रखा
ह,	 जैसा	 िक	मॉगन	 टनली	क	साथ	मामला	 रहता	था,	 तब।	भारतीय	घरलू	 यूचुअल	फड	समुदाय	को	 लेकर	गहरी
आ था	और	स मान	ह,	 य िक	उ ह	पँूजी	का	 बंधन	करने	क 	एक	किठन	नौकरी	िमली	 ई	ह,	जो	दैिनक	आधार	पर



आती	और	जाती	रहती	ह।	इसक	उलट,	चिचत	मीिडया	म	उनक 	साख	को	लेकर	मुझे	लगता	ह	िक	 यूचुअल	फड	 माट
इ वे टस	ह,	जो	िक	न	कवल	साथी	समूह	पर	पड़नेवाले	 दशन	क	दबाव	को	हलका	करते	ह,	ब क	भारी-भरकम	पैसे
क	 बंधन	को	लेकर	अिन तता	भी	दूर	करते	ह।	यह	किठन	ह	और	यह	भी	िक	अगर	आप	 यूचुअल	फड 	क	लंबे
समय	तक	क	 रटन	क	आँकड़ 	को	देख	तो	इ ह ने	बेहतर	करक	िदखाया	भी	ह।	कभी-कभी	उ ह	कछ	हलक 	(	sub-
optimal	)	चीज	भी	करनी	पड़	जाती	ह,	 य िक	यह	उनक	गठन	क 	 कित	ह	िक	उ ह	ऐसे	हालात	म	रहने	को	िववश
िकया	जाता	ह।	उ ह	शॉट	टम	कॉ स	भी	लेनी	पड़ती	ह,	िजससे	बचने	क	िलए	उनक	पास	कोई	िवक प	नह 	होता	और
जंगल	क 	इसी	 कित	क	साथ	उ ह	सामंज य	िबठाना	पड़ता	ह।
यही	कारण	रहा	िक	हमने	अमांसा	को	िब कल	अलहदा	तरीक	से	तैयार	िकया।	हमने	बेहद	सतकता	क	साथ	अमांसा

को	िडजाइन	िकया,	तािक	अ य	 युचुअल	फड 	क 	 कित	से	अलग	उसे	िनवेश	क	िलए	आजाद	छोड़ा	जा	सक,	तािक
वह	उन	फड 	से	अलग	हटकर	काम	कर	सक,	जो	िक	वे	 युचुअल	फड	नह 	कर	पाते।	उदाहरण	क	िलए,	अगर	आप
हमार	पोटफोिलयो	पर	नजर	डाल,	तो	हमार	पास	िहदु तान	यूिनिलवर	क	शू य,	आई.टी.सी.	क	शू य,	 लै सो	क यूमर
क	शू य	िनवेश	ह।	इन	से टर 	म	एक	भी	जगह	हमने	िनवेश	नह 	िकया	ह।	कोई	भी	 यूचुअल	फड	इस	तरह	िनवेश	नह
कर	सकता	ह,	 लेिकन	 यूचुअल	फड	ऐसे	नाम 	म	काफ 	बड़ी	मा ा	म	 िनवेश	करते	ह,	 इसिलए	नह 	 िक	 िहदु तान
यूिनिलवर	म	िनवेश	करने	से	40	गुना	कमाई	बढ़ाने	का	यह	एक	अ छा	आइिडया	हो	सकता	ह,	ब क	इसिलए,	 य िक
वे	इसम	िनवेश	न	करने	का	बड़ा	कारोबारी	जोिखम	मोल	नह 	ले	सकते।	हम	ऐसा	कर	सकते	ह,	 य िक	हमने	अपना
पोटफोिलयो	कछ	इस	तरह	से	िडजाइन	िकया	ह	िक	हमार	िनवेशक	यह	समझते	ह	िक	हम	 या	करने	का	 यास	कर	रह
ह।	 वाभािवक	 प	से,	हम	गलत	हो	सकते	ह,	लेिकन	हम	शत	क	साथ	यह	कह	सकते	ह	िक	िहदु तान	यूिनिलवर	क
मू यांकन	क	आधार	पर	उसम	िनवेश	करना	हमार	 ारा	क 	उठाने	क 	तुलना	म	कह 	 यादा	मूखतापूण	कहलाएगा।
आपक	िनवेश	का	जो	तरीका	ह,	उसक	अनुसार	मेरा	अनुमान	ह	िक	वष	2006	और	2007	म	जो	हालात	थे,
उनम	तो	आपने	िन न	 दशन	िकया	होगा,	तो	आपने	उस	दौरान	 बंधन	कसे	िकया?
ए.पी.—	म	इतना	ही	कह	सकता	 	 िक	जहाँ	तक	 िन न	 दशन	क 	बात	ह	तो	हम	भा यशाली	 रह	 िक	हमने	 वृहद
सटीक	 दशन	िकया	और	महज	3	से	4	फ सद	का	ही	हम	नुकसान	उठाना	पड़ा।	दरअसल,	2007	म	सटीक	 दशन	को
लेकर	हम	सबको	भयानक	दौर	से	गुजरना	पड़ा	था।	बाजार	70	फ सद	तक	ऊपर	था	और	हम	67	फ सद	क	 तर	पर
थे।	 माट	िनवेशक 	ने	इस	िन न	 दशन	क	िलए	हम	माफ	कर	िदया	था,	 य िक	उ ह ने	ऐसे	पैटन	पहले	भी	देख	रखे	थे।
दरअसल,	 माट	एल.पी.	(िलिमटड	पाटनस,	जो	फड	म	िनवेश	करते	ह)	आधार	इस	बात	को	समझता	ह	िक	जब	भी
दशन	को	लेकर	बेहद	बड़ा	साल	होगा,	तब	तब	हम	िन न	 दशन	करगे।	वे	जानते	ह	िक	हमारी	रणनीित	कछ	इस	तरह
क 	ह	िक	हम	उस	अविध	म	भी	फ स	को	रोककर	रखते	ह,	जबिक	अथ यव था	क 	िवकास	दर	नीचे	क 	तरफ	जा
रही	होती	ह।	2008	म	जब	बाजार	का	 ख	नीचे	क 	तरफ	हो	गया,	तो	हमार	भी	फ स	म	िगरावट	दज	क 	गई,	लेिकन
उतनी	नह ,	िजस	तरीक	से	बाजार	म	हाहाकार	मचा	 आ	था।	जब	बाजार	10	से	15	फ सद	ही	ऊपर	रहगा,	तब	बाजार
क 	तुलना	म	हमारा	काम	करने	का	तरीका	सही	सािबत	होगा।
हम	जानते	ह	 िक	एक	िनवेशक	क	तौर	पर	आपको	 िन न	 दशनवाले	दौर	से	भी	 गुजरना	होगा।	आप	कवल	वॉरन

बफट	क	समूह	को	देिखए,	िजसम	दजन 	या	इतने	क	आस-पास	ही	करीबी	िम 	शािमल	ह	और	वे	महा 	िनवेशक	और
ाहम	और	डॉड	क	 िश य	भी	 रह	 चुक	ह।	बफट	को	छोड़कर,	हर	 िनवेशक	तीन-से-चार	साल	क 	अविध	म	 िन न
दशन	क	दौर	से	जूझता	रहा	ह	और	फड	 बंधन	क	साथ	यही	दुिवधा	रहती	ह।	अगर	आप	िकसी	को	उसक	दो-तीन
साल	क	 दशन	क	आधार	पर	आँकते	ह,	तो	आप	िक मत	और	कौशल	को	अलग-अलग	कसे	रख	पाएँगे?	यह	एक
मूलभूत	सम या	ह,	 य िक	 े ,	 माट	िनवेशक 	क	साथ	ऐसा	हो	सकता	ह	िक	वे	एक-दो	साल	तक	खराब	दौर	से
गुजर।	मेरा	यह	तक	ह	िक	20	साल	क	क रयर	म,	यह	ब त	हद	तक	संभव	ह	िक	आपको	भी	एक	लंबा	दौर	 िन न



दशन	का	देखना	पड़	जाए।	इसिलए	जब	तक	आप	अपने	िनवेश	 दशन	को	लेकर	वा तिवक	नज रया	नह 	अपनाएँगे
और	जब	तक	आप	खुद	को	यह	अवसर	नह 	दगे	िक	शांित	से	बैठकर	िनवेश	क	बार	म	समझदारी	क	साथ	सोच	सक,
तब	तक	 दशन	कर	पाना	बेहद	किठन	होगा।
भारत	म	ऐसे	तमाम	से टर	ह,	जहाँ	सफल	िनवेश	उन	 मोटर 	का	समथन	करने	म	माना	जाता	ह,	 िजनक
राजनीित 	 से	 संबंध	 होते	 ह।	 ऐसे	 मोटर 	को	आप	अपने	 बंधक य	 गुणव ा	क	 नज रए	 से	 िकस	 तरह
आँकते	ह?
ए.पी.—	सव थम,	हम	उन	से टर 	से	दूर	ही	रहते	ह,	जहाँ	 यादा	सरकारी	दखलंदाजी	होती	ह।	हम	बुिनयादी	ढाँचा
और	संपि 	म	अमूमन	िनवेश	नह 	करते।	उसी	तरह	हम	 ाकितक	संसाधन 	म	भी	िनवेश	नह 	करते।
इसक	उपरांत	कछ	ऐसे	से टर	बचते	ह,	जहाँ	सरकार	का	कछ	हद	तक	ह त ेप	होता	ह;	तो	सरकारी	ह त ेप	क	ऐसे
तर	 से	आप	इनकार	नह 	कर	सकते,	 लेिकन	शत	यह	ह	 िक	कपनी	 मोटर	एक	ईमानदार	 य 	होना	चािहए।	वह
कपनी	से	कवल	उतना	ही	िह सा	अलग	करगा,	िजसक 	ज रत	कारोबारी	उ े य	और	माहौल	को	सँभालने	क	िलए
होगी	और	इसक	अलावा	वह	 मोटर	कपनी	क	ज रए	और	कोई	 वाथ	िस 	न	कर।
अब	 इफोिसस	 जैसी	 कपिनय 	 क	 हालात	 का	 उदाहरण	 लेते	 ह,	 जहाँ	 बंधक य	 टीम	 नैितक	 भी	 ह	और
मतावान	भी,	लेिकन	तािकक	 प	से	कपनी	और	उ 	से टर	ढाँचागत	चुनौितय 	से	जूझता	रहता	ह।	आप

ऐसी	प र थित	म	िनवेश	को	लेकर	 या	नीित	अपनाते	ह?
ए.पी.—	इफोिसस	म	िनवेश	पर	िवचार	आज	क	दौर	म	काफ 	िदलच प	ह,	 य िक	बाजार	इस	कपनी	को	धीर-धीर
छोड़	रहा	ह।	हालाँिक	यह	अब	भी	एक	बेहतरीन	कारोबार	कर	रही	ह,	लेिकन	बाजार	कह	रहा	ह	िक	कपनी	ने	अपनी
जमीन	खो	दी	ह।	अब	सवाल	यह	ह	िक	 या	यह	थोड़	समय	क	िलए	च य	सम या	ह	या	उससे	 यादा	गहरी	ढाँचागत
सम या	ह?	इसका	जवाब	यह	ह	िक	सवाल	अब	भी	 वाभािवक	नह 	ह।	हम	इस	िदशा	म	तमाम	चीज 	पर	िवचार	करक
अपना	मानिसक	आधार	या	सोच	तैयार	कर	रह	ह।	अंततः	यह	एक	िनणया मक	मु ा	ह।	इसे	लेकर	कोई	िन त	पैमाना
नह 	बनाया	जा	सकता	ह।	वे	िन त	 प	से	 बंधन	क	मु 	और	तमाम	पहलु 	पर	िवचार	कर	रह	ह गे।	एकमा
रा ता	चीज 	को	समझने	का	यह	ह	 िक	हम	 बंधन	क	साथ	 बैठक	कर,	 ित पिधय 	 से	 िमल,	 ाहक 	 से	बात	कर।
हालाँिक	इससे	पहले	एक	बात	 यान	रखने	क 	यह	ह	िक	इफोिसस	जैसी	कपनी	क	साथ,	िक	अगर	यह	बेहद	स ती	हो
गई,	तो	िनचला	 तर	और	भी	नीचे	चला	जाएगा।	ऐसे	म	जोिखम	और	इनाम	का	अनुपात	आपक	प 	म	कछ	इस	तरह
होगा	िक	अगर	आप	कह 	गलत	भी	होते	ह,	तो	आपक	पँूजीगत	नुकसान	क 	संभावना	बेहद	 ीण	रहगी।	आप	 यादा-से-
यादा	पाँच	या	10	फ सद	का	ही	नुकसान	पाएँगे।
तब	 प 	 प	से	आपक	खरीद	िनणय	पर	मू यांकन	अपनी	अहम	भूिमका	अदा	करगा?
ए.पी.—	इसक 	तो	भूिमका	रहती	ही	ह।	हम	कभी	भी	तेज	गित	म	कारोबार	कर	रह	शेयर	नह 	खरीदते,	िजसक 	िक	40
गुना	 यादा	कमाई	हो	रही	हो।	हम	सै ांितक	शेयर	भी	नह 	खरीदते।	हाँ,	इसका	मतलब	यह	िक	हम	कछ	शेयर	जैसे
जुिबलट	फडव स	को	खरीदने	से	चूक	सकते	ह,	लेिकन	हम	आगे	होनेवाली	पाँच	गलितय 	से	बच	जाते	ह।	एक	ितमाही
म	कछ	गलत	 आ	तो	 टॉक	30	फ सद	तक	नीचे	लुढ़क	सकता	ह।	जब	हम	 टॉक	खरीदने	जाते	ह,	तो	इस	बात	का
यान	रखते	ह	िक	वह	अपनी	अिनग	क	15	से	20	फ सद	से	अिधक	मू य	पर	कारोबार	न	कर	रहा	हो।	आदश	 प	से,
हम	ऐसा	शेयर	खरीदना	पसंद	करगे,	िजसक 	अिनग	10	से	12	फ सद	क	आस-पास	हो।
भारतीय	बाजार	म	होनेवाले	शोर	 से	आप	कसे	 िनपटते	ह?	 ोकर	नो स,	 ोकर	फोन	कॉ स,	 बंधन	क
कमटरी,	आप	इन	सबसे	कसे	िनपटते	ह?



ए.पी.—	ऐसा	िसंगापुर	म	होने	क	चलते	आसान	हो	सका।	भारत	म	बैठने	से	शोर	कछ	 यादा	ही	होता	ह,	 य िक	यहाँ
लोग 	क	िलए	अपनी	बात 	से	आप	पर	हमला	करना	ब त	आसान	होता	ह।	दूसरा,	म	फोन	पर	बात	नह 	करता।	इससे	हो
सकता	ह	िक	मुझे	लेकर	गलत	धारणा	बने	और	लोग	मुझे	बेअंदाज	कहने	लग,	लेिकन	म	फोन	पर	समय	िबताना	उिचत
नह 	समझता।	तीसरा,	इ-मेल	 िफक	को	लेकर	भी	म	नह 	समझता	िक	पूर	िदन	म	म	15	से	20	इ-मेल	पढ़	पाता	 ।
अंततः,	मने	अपनी	ड क	पर	 लूमबग	टिमनल	भी	नह 	लगवा	रखा	ह;	यह	ऑिफस	क	बाहर	ही	रखा	रहता	ह।	जैसा	िक
आप	देख	सकते	ह,	हम	घंट	भर	से	यहाँ	बैठ	ह	और	बात	कर	रह	ह,	लेिकन	मने	एक	बार	भी	फोन	पर	बात	नह 	क 	ह।
आप	िकसी	िनवेश	को	लेकर	धारणा	कसे	बनाते	ह	और	उसे	िबना	पु 	क	प पात	क	कसे	बरकरार	रखते
ह?
ए.पी.—	यह	बेहद	किठन	होता	ह,	 य िक	यह	दुिवधा	पुराने	समय	से	ही	चली	आ	रही	ह।	हम	कवल	इतना	करते	ह	िक
जहाँ	तक	संभव	होता	ह,	िदमाग	को	खुला	रखते	ह	और	कायालय	म	िजतना	हो	सकता	ह,	चचा	को	 ो सािहत	करते	ह।
हमारी	टीम	म	पाँच	लोग	ह।	कछ	भी	खरीदने	से	पहले,	हम	हर	 तर	पर	चचा	करते	ह	और	हर	िकसी	को	 ो सािहत	करते
ह	िक	वह	हमसे	नाइ ेफाक 	रखे	और	चचा	म	अपनी	भी	राय	दे।	हम	रोजाना	सामूिहक	बैठक	करते	ह।	एक	कपनी	को
लेकर	िनणय	क	िकसी	 तर	पर	प चने	से	पहले,	हम	अपना	खुद	का	िव ीय	मॉडल	बनाते	ह।	िसंगापुर	म	िनवेश	का
िनणय	लेने	से	पहले	हमने	वह	िव ीय	मॉडल	अपनी	टीम	क	सभी	पाँच	सद य 	क	पास	भेजा	और	उनक 	राय	माँगी।
इसक	बाद	हम	साथ	बैठ	और	िफर	िमलकर	सबने	उस	पर	खुलकर	चचा	क ।	हमने	चचा	क 	िक	िथिसस	 या	ह,	हम
य 	यह	 टॉक	खरीद,	उसक	सकारा मक	िबंदु	 या	ह	और	अमुक	 टॉक	म	जोिखम	 या	ह।	लोग	असहमित	जताने	क
िलए	 वतं 	ह।	वे	चाह	तो	िनवेश	िथिसस	या	िव ीय	मॉडल	म	किमयाँ	िनकाल	सकते	ह।	मुझे	लगता	ह	िक	यही	एकमा
रा ता	ह	सही	राह	पाने	का	और	हमार	लोग	यह	कहने	म	भी	 संकोच	नह 	करते,	म	आपक 	बात	से	सहमत	नह 	 ।
कभी-कभी	तो	ऐसा	भी	होता	ह	िक	कवल	म	ही	अकला	श स	होता	 ,	जो	कहता	ह	िक	हम	अमुक	 टॉक	खरीदना
चािहए,	जबिक	अ य	चार	लोग 	क 	राय	होती	ह,	नह ,	इसम	जोिखम	 यादा	ह।
अब	स 	टी.वी.	का	ही	उदाहरण	ल।	मुझे	लगता	ह	 िक	यह	एक	शानदार	कारोबारी	समूह	ह।	हालाँिक	कछ	अ य

कारक	भी	इससे	जुड़	ह,	िजसे	लेकर	टीम	ने	कहा	िक	इस	कपनी	को	लेकर	कारोबार	करना	जोिखम	भरा	ह	और	इसम
एक	कारण	यह	भी	था	िक	इस	कपनी	को	अभी	तिमलनाड	म	सरकारी	कबल	ऑपरटर	से	 ित पधा	करनी	ह।	हमने	स
टी.वी.	क	 टॉ स	तब	खरीदे,	जब	उनक 	कमाई	10	गुना	बढ़	गई	और	उ ह ने	6	फ सद	का	लाभांश	भी	अपने	िह सेदार
को	िदया	और	उनक	पास	नकदी	क 	भी	कोई	कमी	नह 	थी।	हाँ,	जोिखम	वहाँ	भी	था	और	वह	कानूनी	था,	लेिकन	स
टी.वी.	क	 िखलाफ	कोई	मामला	नह 	था	और	जो	 मू यांकन	 िकया	गया	था,	उस	पर	कपनी	क	शेयर	खरीदने	उिचत
समझे	गए।	कल	िमलाकर	यह	कहा	गया	िक	हमने	जोिखम	का	सं ान	ले	िलया	ह	और	कपनी	को	उन	चीज 	पर	दाँव
नह 	लगाना	चािहए।
आप	पाँच	लोग	हर	ह ते	पोटफोिलयो	पर	भी	चचा	करते	थे?
ए.पी.—	हर	 टॉक	पर	नह ।	हम	उन	 टॉ स	पर	मंथन	करते	थे,	िजनम	िवकास	का	मा ा	होता	था,	कह	सकते	ह	िक
बंधन	म	बदलाव	क 	गंुजाइश	हो	या	कह,	िकसी	कपनी	म	प रणाम	अपे ा	से	नीचे	आ	रह	ह ,	आिद।	तब	हम	अपने
आप	से	पूछते	थे,	िवकास	को	लेकर	िक	 या	हमारा	िवचार	उस	कपनी	को	लेकर	बुिनयादी	 तर	पर	बदल	रहा	ह।	अगर
ऐसा	ह,	तो	 या	हम	उस	कपनी	क	और	शेयर	खरीदने	चािहए	या	जो	हमार	पास	ह,	उसे	भी	बेच	देना	चािहए।
आप	िपछले	20	साल	से	िनवेश	कर	रह	ह	और	िफलहाल	सात	साल	से	अमांसा	क	साथ	जुड़	ह।	 या	यह
जॉब	व 	गुजरने	क	साथ	आसान	होती	जाती	ह?
ए.पी.—	कछ	हद	तक	कह	सकते	ह,	 य िक	जैसे-जैसे	आप	अनुभव	जुटाते	जाते	ह,	उ मीद	क	अनु प	आप	रोजाना



क 	गलितयाँ	करने	से	बचते	ह।	जैसी	िक	हर	कोई	उ मीद	करता	ह,	म	भी	आज	िकसी	ऐसी	कपनी	क 	तरफ	झुकाव	नह
देख	पाता,	जो	कछ	हलक 	लगती	हो,	यहाँ	तक	िक	म	कपनी	बदलने	क	बार	म	एक	िमनट	क	िलए	भी	नह 	सोच	पाता,
य िक	िनवेश	को	लेकर	मेर	मन	म	िखंचा	खाका	िब कल	 प 	ह।	इसिलए	इस	िलहाज	से	यह	खास	बात	इस	इड ी
म	ह	िक	समय	क	साथ	आप	अनुभवी	और	 यादा	प रप 	होते	चले	जाते	ह।	आपक	पास	तुलना मक	अ ययन	क	िलए
अिधक	िबंदु	होते	ह	और	साल-दर-साल	आप	नई	चीज	सीखते	चले	जाते	ह।	दूसरा,	जैसे-जैसे	आप	प रप 	होते	जाते	ह
और	आपका	िनवेश	को	लेकर	खाका	और	िफलॉसफ 	 यादा-से- यादा	 प 	 प	से	प रभािषत	होते	जाते	ह,	वैसे-वैसे
आप	दोयम	दरजे	क	 िनवेश	अवसर 	को	छाँटते	चलते	 ह।	 एक	और	बात,	यह	भी	 एक	त य	ह	 िक	 जैसे-जैसे	आप
उ दराज	होते	जाते	ह,	आप	सूचना 	को	आ मसा 	करने	म	धीमे	होते	जाते	ह	और	सूचना 	का	अपने	िदमाग	म	सं ह
कर	पाने	क 	आपक 	 मता	भी	घट	जाती	ह।	आज	से	बीस	साल	पहले	म	 बैलस	शीट	क	 िववरण	को	कह 	 यादा
आसानी	से	याद	रख	लेता	था,	बजाय	आज	क।	तब	म	आपको	एक	पल	म	बता	सकता	था	िक	िकन	कपिनय 	क	शेयर
बेहतरीन	 दशन	कर	रह	ह।
अंतत,	हालाँिक	मेर	जैसे	लोग 	क	िलए	इसी	म	आनंद	िमलता	ह	िक	हम	शु 	म	ही	अ छी	कपनी	पकड़	ल	और

इससे	पहले	िक	बाजार	उसक	बार	म	बात	करना	शु 	भी	कर,	एक	अ छी	 बंधन	टीम	क 	पहचान	करते	 ए	उस	कपनी
क 	िवकास	क 	संभावना 	को	पकड़ना	बेहद	ज री	ह।	यह	आनंद	क 	अनुभूित	समय	क	साथ	भी	म म	नह 	पड़ी	ह।
मेरा	मानना	ह	िक	दो	तरह	क	िनवेशक	होते	ह।	एक	तो	वे,	िज ह	िनवेश	म	रोमांच	िमलता	ह,	वे	िब कल	सटीक	रहना
चाहते	ह	और	उ ह	मानिसक	चुनौती	म	मजा	आता	ह	और	वे	इस	बात	म	 यादा	रोमांच	महसूस	करते	ह	 िक	अमुक
कपनी	को	उ ह ने	सबसे	पहले	समझकर	उसम	तब	िनवेश	िकया,	जब	लोग	उसक	बार	म	जानते	भी	नह 	थे।	वे	ऐसी
कपिनय 	को	पहचानने	क 	जुगत	म	रहना	पसंद	करते	ह,	िजसक 	 बंधन	टीम	अ छी	हो	और	उसक	शेयर	अपने	वतमान
मू य	से	पाँच	गुना	ऊपर	जाने	क 	क वत	रखते	ह ।	ऐसे	िनवेशक 	को	िकसी	खास	समय	पर	अपनी	बुि म ा	से	बढ़ते
रहने	पर	एक	खुशनुमा	एहसास	होता	ह	और	वे	उसी	का	आनंद	उठाते	ह।	एक	तरह	से	देख	तो	आगे	रहने	क	बौि क
संतु 	क 	अपे ा	ऐसे	लोग	हमेशा	रस	म	बने	रहने	का	रोमांच	उठाना	चाहते	ह।	दूसर	 कार	क	लोग	वे	होते	ह,	जो
पैमाने	क	आधार	पर	 यादा	गितशील	होते	ह।	ऐसे	लोग	अरब 	डॉलर	का	 बंधन	करना	चाहते	ह	और	 वे	बाजार	क
यादा	ताकतवर	िनवेशक	सािबत	होते	ह।	इसम	भी	कछ	गलत	नह 	ह।	यह	एक	अलग	 टाइल	ह	और	म	यह	दावे	क
साथ	कहना	चा गा	िक	िकसी	शहर	म	सबसे	बड़ा	िनवेशक	बनने	से	भी	एक	सुखद	अनुभूित	होती	ह।	मने	भी	करीब	10-
20	साल	पहले	ऐसा	िकया	ह।	अतः	उस	जगह	पर	रहना	और	वैसा	काम	करना,	अब	मेर	िलए	उतना	आकषण	नह 	रह
गया	ह।
तो	 या	अमांसा	ने	जानबूझकर	बड़ा	फड	बनने	क 	 थित	से	खुद	को	दूर	रखा?
ए.पी.—	 हाँ,	 हम	 इस	चीज	को	 लेकर	 िब कल	 प 	 ह	 िक	हम	कभी	भी	 िवशालकाय	फड	नह 	बनगे।	 हम	एक
िबिलयन	अमे रक 	डॉलर	क	कॉरपस	को	पार	नह 	करगे	और	हमने	अपने	िनवेशक 	को	भी	यह	बता	िदया	ह।	एक	बार
जब	आप	उस	मानक	रखा	को	पार	कर	लेते	ह,	तो	आपक	िलए	बेहतर	 दशन	कर	पाना	किठन	हो	जाता	ह।	आप	ऐसा
नह 	कर	सकते	िक	आपक	पास	महज	25	 टॉ स	का	पोटफोिलयो	हो	और	आप	4	िबिलयन	डॉलर	को	सँभाल	पाएँ।	यह
संभव	ही	नह 	ह।
हम	इस	चीज	को	लेकर	बेहद	 प 	थे	िक	हम	भारत	का	सबसे	बड़ा	फड	मैनेजमट	हाउस	नह 	बनना	ह।	हम	इस

चीज	को	लेकर	भी	 प 	थे	िक	हम	एक	खास	तरीक	से	पैसे	को	सँभालना	ह	और	एक	खास	तरह	का	िनवेशक	आधार
बनाने	क	िलए	हम	पूरा	समय	दगे।	ऐसा	िकया	जा	सकता	ह,	लेिकन	इसक	िलए	धैयवान	होने	क 	ज रत	ह	और	दो-तीन
साल	तक	इतजार	करने	क 	भी	ज रत	होती	ह।	हमने	सात	साल	पहले	जब	अमांसा	शु 	िकया	था,	महज	25	िमिलयन
डॉलर	क	साथ	यह	सफर	शु 	 िकया	था।	हम	चाहते	तो	 तेजी	से	ढर	सारा	 पैसा	पा	सकते	थे	अगर	हमने	 िबना	 िकसी



लॉक-अ स	क	उस	पैसे	को	 वीकार	कर	िलया	होता	तो,	लेिकन	तब	हमने	ऐसे	नाजुक	मौक	पर	यह	िनणय	िलया	िक
हम	ऐसा	पैसा	नह 	चािहए,	जो	तेजी	से	आता	हो	और	उतनी	ही	तेजी	से	उड़	भी	जाता	हो।	हम	लंबी	अविध	क	िलए,
थर	पँूजी	चािहए।	वृह 	इमारत	खड़ी	होने	म	समय	ज र	लगेगा,	लेिकन	उ मीद	यही	ह	िक	वह	 यादा	िटकाऊ	और

मजबूत	होगी।	लंबी	अविधवाले	 िनवेशक	जहाँ	 पैसा	 िनवेश	करते	ह,	उस	फड	क	 ित	बेहद	स मान	और	िवन ता	क
साथ	उदारता	दरशाते	ह।	वे	अपनी	 पँूजी	को	लेकर	कोई	संक प	लेने	से	पहले	लंबा	 क	 रकॉड	भी	देखते	ह।	इसका
प रणाम	यह	ह	िक	शु आती	साल 	म,	हम	काफ 	धीमी	गित	से	आगे	बढ़।	अतः	यह	एक	ऐसा	फसला	ह,	िजसे	खुद	ही
लेना	होता	ह,	 या	आप	 व रत	पैसा	बनाना	चाहते	ह	या	आप	इस	काम	म	अगले	5	या	दस	साल	क	िलए	शािमल	होना
चाहते	ह।	हम	इस	चीज	को	लेकर	 प 	थे	िक	हम	िकस	तरफ	खड़ा	होना	ह।
म	2007	म	उठते	बुलबुले	को	महसूस	कर	रहा	था
शंकरन	नरन	आई.सी.आई.सी.आई.	 ूडिशयल	 यूचुअल	फड	क	सी.आई.ओ.	ह।	यह	कपनी	उनक 	पहली	और	अब

तक	क 	 एकमा 	 िनयो ा	 ह,	 जहाँ	 वह	 िनवेश	 बंधन	 क	 पेशे	 से	 लगातार	 जुड़	 रह	 ह।	आई.आई.टी.	 चे ई	और
आई.आई.एम.	कोलकाता	से	उनक 	िश ा-दी ा	 ई	ह।	उ ह ने	 कल	क	िदन 	से	ही	पैसे	बचाने	क 	आदत	बना	ली	थी।
समय	गुजरने	क	साथ,	नरन	ने	आई.सी.आई.सी.आई.	क	फड	मैनेजर	क	 प	म	2004	म	अपनी	नौकरी	शु 	क 	थी।	वे
िपछले	 15	 साल	 से	 टॉक	 माकट	 म	 िनवेश	 कर	 रह	 ह।	 देश	 क	 सबसे	 बड़	 इ टी	 असेट	 मैनेजमट	 हाउस	 क
सी.आई.ओ.	और	देश	क	चुिनंदा	बड़	फड-क-फड	मैनेजर	क	तौर	पर	नरन	क	पास	एक	दशक	लंबा	अनुभव	ह	और
हालात	से	िनपटने	का	अ यिधक	दबाव	झेलने	म	मािहर	ह।
आप	 टॉक	माकट	म	कसे	शािमल	 ए?
एन.—	म	अकला	लड़का	था।	14	साल	क 	उ 	म	मेरी	माँ	का	िनधन	हो	गया	था।	इसिलए	घर	म	कवल	दो	लोग	ही
रह	गए	थे,	मेर	िपता	और	म	और	यह	िसलिसला	14	साल	क 	उ 	से	शु 	हो	गया	था।
तो	चे ई	से	ही	इसक 	शु आत	हो	गई?
एन.—	हाँ।	मेर	िपता	एक	छोट	िनवेशक	थे	और	70	क	दशक	का	वह	दौर	FERA	(िवदेशी	मु ा	िनयमन	अिधिनयम)	से
भािवत	था।	मेर	और	िपता	क	बीच	िजन	मु 	पर	बात	होती	थी,	उसम	 टॉक	माकट	भी	 मुख	होता	था।	जैसा	िक
आप	जानते	ह,	70	क	दशक	म	भारत	म	 टॉक	माकट	एक	तरह	से	लॉटरी	क 	तरह	ही	था।	FERA	को	हलका	बनाने	का
नतीजा	यह	 आ	िक	म टी	नेशनल	कपिनय 	को	भारत	म	सूचीब 	करना	ज री	हो	गया	और	हम	आई.पी.ओ.	खरीद
सकते	थे।	इसका	आवंटन	लॉटरी	िस टम	क	तहत	होता	था	और	पैसा	भी	अगर	आप	कमाते	तो	वह	भी	लॉटरी	िस टम	क
ज रए	ही।	इसी	तरह	यह	सब	शु 	 आ	और	मुझे	इस	 ि या	म	काफ 	मजा	आता	था।	तभी	िक मत	से	मेरा	दािखला
आई.आई.टी.	म	हो	गया,	जहाँ	म	इजीिनय रग	क 	पढ़ाई	करने	लगा।	हालाँिक	मेरा	उस	 े 	म	जरा	भी	मन	नह 	था।
इजीिनय रग	से	हटकर	मेरा	गिणत	म	 झान	 यादा	था,	लेिकन	 वेश	परी ा	गिणत	और	िव ान	क	कौशल	का	इ तहान
होती	ह	तो	 िकसी	तरह	आई.आई.टी.	म	 मेरी	जगह	बन	गई	थी।	 चँूिक	म	जानता	था	 िक	आगे	चलकर	म	 या	करना
चाहता	 ,	इसिलए	 ेजुएशन	पूरा	होते	ही	मने	आई.आई.एम	म	दािखला	ले	िलया।	मने	िव 	 े 	को	अपने	िलए	चुना।
िन त	 प	से	उन	िदन 	चे ई	से	अगर	कोई	माकट	और	फाइनस	म	िदलच पी	िदखाता	तो	इसे	अजीब	माना
जाता	रहा	होगा।	 या	आप	अपने	सािथय 	से	कछ	अलग	महसूस	नह 	करते	थे?
एन.—	हाँ।	आई.आई.टी.	म	पढ़ाई	क	दौरान	म	 यादातर	ि ज	गेम	खेलता	रहता	था	और	चुिनंदा	लोग 	म	शुमार	िकया
जाता	था,	िजनक 	िदलच पी	 टॉक	माकट	म	भी	थी।	याद	रख,	उन	िदन 	पैसा	बनाना	बेहद	किठन	था।	अतः	यह	त य
िक	मेर	िपता	और	म	दोन 	 टॉ स	म	िनवेश	करक	पैसा	बना	रह	थे,	इसिलए	इसम	हमारी	िदलच पी	बरकरार	रही।	हमारी



रणनीित	यह	थी	िक	हम	आई.पी.ओ.	खरीद	और	एलॉटमट	होते	ही	उसे	बेच	द।	म	उ ह	सलाह	देता	रहता	था	िक	िकन
आई.पी.ओ.	को	चुनना	बेहतर	रहगा।
उन	इटरनेट	से	रिहत	िदन 	म,	आप	इन	प लक	इ यूज	क 	गुणव ा	का	आकलन	कसे	करते	थे?
एन.—	अगर	आप	मुझसे	पूछ	तो	इसक	बार	म	मेर	पास	बेहद	अ पिवकिसत	 ान	था।	म	यह	जानता	था	िक	कपिनयाँ
कसा	उ पाद	तैयार	करती	ह,	लेिकन	उनका	ई.पी.एस.	आँकड़ा	अ छा	या	बुरा	ह,	इसक	बार	म	मुझे	कोई	जानकारी	नह
थी।	1980	क	दशक	म,	यह	 िब कल	लॉटरी	क 	तरह	था।	हालाँिक	मने	उसे	 वीकार	 िकया	और	आई.आई.एम.	म
दािखले	क	बाद,	एक	समय	क	दौरान,	मने	कपिनय 	क 	वािषक	 रपोट	पढ़ना	सीखा।	1980	क	दशक	म	ही	सालाना
रपोट	पढ़नेवाले	ही	बेहद	कम	थे।	 यादातर	चाटड	अकाउटट	सालाना	 रपोट	पढ़ने	से	 यादा	िदलच पी	उसे	बनाने	म
रखते	थे,	तो	इसी	तरह	1989	म	जब	म	आई.आई.एम.	से	िनकला,	तो	म	एस.बी.आई.	क स,	िजसे	उस	दौर	म	िव ीय
े 	का	म का	कहा	जाता	था,	म	नौकरी	चाहता	था।	हालाँिक	मुझे	आई.सी.आई.सी.आई.	म	जगह	िमल	गई	और	यह	भी

एक	और	म का	क 	तरह	ही	था।	उस	दौरान	िव 	 े 	क	ये	ही	दो	महासागर	थे।
आई.सी.आई.सी.आई.	म	मेरी	कायाविध	क	दौरान	मने	 ोजे ट	ए ेजल	का	काम	सीखा,	जो	िक	उस	समय	इ टी

रसच	को	लेकर	सबसे	करीबी	चीज	थी।	1989	म	जब	मने	आई.आई.एम.	छोड़ा	और	चे ई	लौटा,	उस	समय	मने	एक
टॉक	एल.एम.ड यू.	(ल मी	मशीन	व स)	पर	गौर	 िकया।	उस	समय	यह	शेयर	अपनी	 ाइस	ट	अिनग	क 	दोगुने
क मत	पर	चला	रहा	था,	जबिक	 ाइस	ट	कश	अिनग	उसक 	एक	गुना	ही	थी	और	उनक	पास	चार	साल	पुराना	ऑडर
बुक	था।	इससे	आप	क पना	कर	सकते	ह	िक	उस	दौरान	बाजार	िकतना	अ भावी	होता	था।	वहाँ	म ास	 टॉक	ए सचज
होता	था।	वहाँ	क 	 ोिकग	फ स	म	से	एक-दो	से	म	िमलता	रहता	था	और	एल.एम.ड यू.	क	बार	म	उनक	िवचार
पूछता	 रहता	था।	 ोकर	 ने	बताया	 िक	कोयंबटर	 थत	उ 	कपनी	म	 िनवेश	करक	 िकसी	 ने	भी	 पैसा	नह 	कमाया,
लेिकन	1989	से	1994	क	दौरान	एल.एम.ड यू.	30	गुना	बड़ी	कपनी	बनकर	उभरी।
संभवतः	इस	समय	तक	आपने	अपना	खुद	का	 ोिकग	अकाउट	खोल	िलया	था?
एन.—	वा तव	म	म	अब	तक	अपने	िपता	क	ही	पैस 	से	कारोबार	कर	रहा	था।	1989	तक	हमार	घर	म	कवल	दो	ही
सद य	रहते	थे	और	दोन 	ही	लोग	कमा	रह	थे।	म	अपने	िपता	को	यह	समझाने	म	सफल	रहा	िक	अब	 ाइमरी	माकट	से
िनकलने	का	समय	आ	गया	ह	और	हम	सेकडरी	माकट	का	 ख	कर	लेना	चािहए	और	मने	उ ह	यह	भी	समझाया	िक
हम	संपि 	आवंटन	क	ऋणवाले	िह से	को	पूरी	तरह	हटा	देना	चािहए,	 य िक	हम	लोग	दोहरी	कमाई	कर	रह	थे,	एक	ही
घर	क	दो	सद य	थे	और	इस	तरह	हम	 यादा	जोिखम	उठा	सकते	थे।
व 	क	उस	मोड़	पर	 या	आप	यह	अनुमान	लगा	पाए	थे	िक	 टॉक	माकट	से	आपने	िपछले	पाँच	साल 	म
िकतना	पैसा	कमाया?
एन.—	नह 	ऐसा	कछ	नह 	िकया	था	हमने।	हम	लगातार	छोटी	पँूजीवाले	 मॉल	कप	शेयर 	म	िनवेश	करते	थे।	1989-
90	म	 टॉक	अपनी	 ाइस	ट	अिनग	क	गुणक,	यानी	दो	गुना,	तीन	गुना	आिद	क	 प	म	कारोबार	करते	थे!	1990	म	मने
आई.सी.आई.सी.आई.	 से	 ोजे ट	 फाइनस	 का	 काम	 छोड़	 िदया	 और	 एच.एस.बी.सी.	 म	 काम	 शु 	 कर	 िदया।
आई.सी.आई.सी.आई.	ने	मुझे	िसखाया	िक	िकसी	कपनी	को	लंबे	समय	क	िलए	ऋण	देने	से	पहले	िकस	तरह	उसका
आकलन	करना	ह।	1990	से	1994	तक	म	एच.एस.बी.सी.	म	इ वे टमट	बकर	क	 प	म	था।	हम	 ाथिमक	 प	से
एच.एस.बी.सी.	क	 चे ई	कायालय	 म	 प लक	 इ यूज	 पर	काम	करते	 थे	और	 उन	 वष 	क	 दौरान	क ोलर	ऑफ
किपटल	इ यूज	(	CCI	)	से	सामंज य	बैठाना	काफ 	किठन	काम	होता	था।	इस	दौरान	प लक	इ यू	क 	 ाइिसंग	को
मु 	िकया	गया	और	त काल	 भाव	से	हम	उस	 यव था	से	बाहर	िनकल	आए,	जहाँ	प लक	इ यू	एक	लॉटरी	िस टम
क	तहत	काम	करता	था।	सी.सी.आई.	 ाइिसंग	हटा	ली	गई,	हम	जैसे	इ वे टमट	बकर 	क	िज मे	आ	गया,	इसका	मू य



तय	करने	का	िज मा।	1990-1994	तक	जैसा	िक	आप	जानते	ह,	हमने	ससे स	म	जबरद त	उछाल	देखा।	तभी	एक
संकट	भी	खड़ा	हो	गया	(हषद	मेहता	का	िकया-धरा)	लेिकन	चँूिक	हम	लंबी	अविध	क	िनवेशक	थे,	इसिलए	हम	उन
गंदिगय 	से	बच	गए।
1994	तक	म	सोचता	था	 िक	 टॉक	माकट	म	िनवेश	करने	क	तौर-तरीक 	क	बार	म	जान	चुका	 	और	यह	सब

1989	से	1994	क 	अविध	म	 िजन	तमाम	ब -आयामी	कपिनय 	म	मने	 िनवेश	 िकया,	उनसे	ही	सीखा।	तभी	1994-
1996	का	दौर	आया	और	इसने	सबकछ	पलटकर	रख	िदया	और	यह	दौर	बेहद	कड़ी	परी ा	वाला	दौर	िनकला।	एक
बार	जब	आपक	पास	30	बैगर	(यानी	वह	 टॉक,	िजसक 	क मत	30	गुना	ऊपर	चली	जाए)	ह,	तो	 वाभािवक	 प	से
अगर	आप	इ टी	 िनवेशक	ह	तो	आप	म ती	म	झूमने	लगगे	और	कछ	गलितयाँ	कर	बैठगे।	हमने	भी	कछ	ऐसी	ही
गलितयाँ	क ,	िजससे	हमारा	पोटफोिलयो	1996	क	आस-पास	ब त	बुरी	हालत	म	जा	प चा।	हमने	उसम	काफ 	सारी
रकम	गँवाई,	 य िक	मने	महसूस	ही	नह 	िकया	था	िक	1989	से	1994	क	दौरान,	जो	कछ	भी	 आ	था,	वह	एक	समय
या	एक	दौर	क 	बात	थी,	जो	पीछ	छट	चुका	था।	उस	दौर	म	सीखी	बात 	पर	दाँव	लगाना	अब	उिचत	नह 	था।	मूलतः
हमने	उस	दौरान	उदारीकरण	क	चलते	पक	फल	चखे	और	हम	खुशिक मत	थे	िक	सही	समय	पर	हम	सही	जगह	मौजूद
थे।	 इसक	उपरांत	मने	 चे ई-आधा रत	एक	 ोिकग	कपनी	 पकड़	ली	और	1994	म	म	 टॉक	 ोकर	बन	गया	था।
1989-1994	क 	खुशफहमी	का	नतीजा	था	िक	1996	म	मने	कई	गलितयाँ	क ।	तब	1996	म,	जब	मने	महसूस	िकया
िक	अब	मेरी	हो डग	बड़ी	हो	चुक 	ह,	चे ई	म	एक	अ छा	सा	सेटअप	भी	तैयार	हो	गया	था	और	म	उसका	िह सा
था।	म	उन	लोग 	क	साथ	था,	जो	िन त	 प	से	इ टी	को	समझते	थे	और	गलितय 	को	साझा	करना	चाहते	थे।
आपक	समूह	म	िकतने	लोग	थे?
एन.—	सात	या	आठ	लोग।	म	हर	महीने	क	आिखरी	शिनवार	को	उन	लोग 	से	िमलने	क	िलए	चे ई	जाता	था।	थोड़
ही	समय	म	उन	लोग 	ने	आठ	से	18	क 	सं या	म	िनवेशक 	का	आधार	खड़ा	कर	िलया	था।	1996	क	बाद	से	हमने	नए
दौर	म	कदम	रखा	और	हमने	अपनी	गलितय 	से	सीखना	शु 	िकया।	हमने	अपनी	किमय 	को	सावजिनक	 प	से	एक-
दूसर	से	साझा	करना	शु 	िकया।	आज	जब	म	उस	प रप्ेर य	म	देखता	 ,	तो	म	कह	सकता	 	िक	उस	दौरान	अपने
समूह	क	साथ	क 	गई	चचा 	ने	िनवेश	को	लेकर	एक	आधारभूत	ढाँचा	खड़ा	करने	म	मदद	क 	और	उस	 मवक	ने
1996-1997	से	हमार	समूह	को	टक	बबल	से	भी	महफज	रखा।
इसिलए	यह	पहली	बार	था,	जब	आपने	िनवेश	को	लेकर	 मवक	तैयार	िकया	था?
एन.—	कवल	म	ही	नह ,	मेर	समूह	ने	िमलकर	यह	 मवक	तैयार	िकया	था।	इस	 मवक	क 	असली	परी ा	यही	थी
िक	 या	यह	हम	टक	बबल	को	पहचानने	म	मदद	करगा।
या	आप	यह	 मवक	समझाने	म	मदद	करगे?
एन.—	एहसास	क	आधार	पर,	उस	प र े य	म	म	कह	सकता	 	िक	हम	यह	समझते	थे	िक	एक	िनवेश	च 	जैसा	भी
कछ	होता	ह	और	िन त	 प	से	एक	दौर	होता	होगा,	जब	कछ	लोग	 यादा	जोश	म	आ	जाते	ह गे।	उन	िदन 	को	भाँपने
का	एक	तरीका	तो	यही	होगा	िक	ऐसे	अित	उ साही	दौर	म	हम	आँकड़ 	से	संबंिधत	मॉडल	पर	गौर	करना	होगा,	जहाँ
आप	 ाइस	ट	अिनग	का	आकलन	कर	सकगे।	1999-2000	म	हम	यह	देख	सकते	थे	 िक	कछ	 टॉ स	ऐसे	ह,	जो
ाइस	ट	अिनग	(	PE	)	क	उ तम	 तर	पर	कारोबार	कर	रह	थे।	िजन	कपिनय 	का	पीई	100	तक	जा	प चा	था,	हमने
उ ह	अपनी	नकारा मक	सूची	म	डाल	िदया	था	और	हमने	यह	60	पीईवाले	को	80	पीई	और	80	पीई	को	100	बनते	 ए
गौर	िकया	और	तब	ये	120	से	150	तक	जा	प चे	और	तब	आपक	पास	5-10	पीई	कपिनयाँ	ही	बचती	थ ,	जो	िक
िब कल	वह 	थ ,	जहाँ	उ ह	होना	चािहए	था	और	वे	इस	बुलबुले	से	अछती	बनी	 ई	थ ।	आपको	ऐसे	हालात	िमलते	थे,
जो	बेहद	दुःखी	करनेवाले	थे,	लेिकन	एक	िनवेशक	क 	मूल	परी ा	ही	यह	ह	िक	कसे	आप	उस	बुलबुलेवाली	 थित	से



िनपटते	ह	और	 या	आप	उस	दौर	म	भी	संतुलन	 थािपत	करने	म	स म	रह	पाते	ह।	1999-2000	म	हमने	िब कल
वैसा	ही	िकया।
तब	तो	यह	िब कल	किठन	रहा	होगा,	 य िक	उस	बुलबुले	को	लेकर	मीिडया	म	 यापक	तौर	पर	 चार	िमला
था।
एन.—	हाँ।	और	यही	कारण	था	िक	वह	समूह	अब	तक	अ त व	म	ह,	 य िक	जब	आप	कह 	फस	जाते	ह	तो	आपको
मनोवै ािनक	सहयोग	क 	ज रत	होती	ह।	आपक 	िदलच पी	बाजार	को	चुनौती	देने	म	नह 	होती,	ब क	आप	उस	दायर
म	ही	बने	रहना	चाहते	ह,	िजसक	िलए	आपने	पहले	से	मन	बना	िलया	होता	ह।	1999-2000	का	दौर	काफ 	िदलच प
था	और	जब	बुलबुला	फटा,	उस	व 	म	मंुबई	म	एच.डी.एफ.सी.	िस यो रटीज	म	काम	कर	रहा	था।	2001	म	जब
बाजार	 श	कर	गया	था,	म	एच.डी.एफ.सी.	िस यो रटीज	म	ऑपरशंस	िवभाग	का	वाइस	 ेिसडट	बन	चुका	था।	मंुबई
म	यह	 मेरी	 पहली	नौकरी	थी।	 2001-02	म	मने	महसूस	 िकया	 िक	लोग 	का	भरोसा	 इ टी	 से	उठ	 चुका	था।	मने
महसूस	िकया	िक	म	 रसच	 मता 	से	लैस	 	और	मेर	बॉस	ने	मुझे	 रसच	का	 मुख	बना	िदया,	जो	िक	मेरी	पहले	क
िज मेदा रय ,	वाइस	 ेिसडट	(ऑपरशंस)	म	और	इजाफा	था।
उन	िदन 	म	जब	भी	अपने	दो त 	क	पास	जाता	था	तो	उ ह	कहता	रहता	था	िक	इन	िदन 	बाजार	बेहद	स ता	हो	चला

ह	और	उ ह	पूरा	पैसा	बाजार	म	झ क	देना	चािहए,	यहाँ	तक	िक	घर	बेचकर	अपना	पैसा	बाजार	म	लगा	देना	चािहए।
आपको	िफ स	िडपॉिजट	जैसा	कछ	भी	नह 	रखना	चािहए	और	उधार	लेकर	भी	बाजार	म	िनवेश	कर	देना	चािहए।	उस
समय	लोग	इ छक	नह 	थे	मेरी	बात	सुनने	क	िलए।	तभी	2003	म	बाजार	ने	करवट	बदलनी	शु 	क 	और	वह	ऊपर
उठने	लगा,	 लेिकन	भारत	क	बेहद	कम	लोग	ऐसे	 थे,	 िज ह	फायदा	 िमला,	 य िक	 यादातर	 िनवेश	 िवदेशी	 सं थागत
िनवशक 	(	FII	)	ने	कर	रखे	थे	और	अब	उनक	फायदा	कमाने	क 	बारी	थी।	उस	समय	तक	म	पूरी	तरह	 रसच	क
भूिमका	म	रहना	चाहता	था।	म	ऑपरशंस	म	बने	नह 	रहना	चाहता	था।	इसिलए	म	वहाँ	से	िनकलकर	Refco	म	सं थागत
इ टीज	का	 मुख	(	Institutional	Head	)	बन	गया।	यह	वही	र को	थी,	जो	जबरद त	घाट	क	कारण	आगे	चलकर
एम.एफ.	 लोबल	बन	गई।
ईमानदारी	 से	क 	तो	 मंुबई	आने	का	 मेरा	उ े य	फड	मैनेजर	बनने	का	था,	 लेिकन	कछ	दो त 	का	 शुि या	 िक

आई.सी.आई.सी.आई.	 ूडिशयल	 यूचुअल	फड	ने	मुझे	नौकरी	दे	दी।	उस	समय	क	सी.आई.ओ.	नीलेश	शाह	ने	मेरी
िनयु 	क 	थी।	2004	म	मुझे	दो	फड	क	मा यम	से	180	करोड़	 पए	क	 बंधन	का	 िज मा	स पा	गया।	मने	130
करोड़	 पए	िड कवरी	नाम	क	फड	क	िलए	आवंिटत	िकए	और	50	करोड़	 पए	छोट	ट स	सेिवंग	फड	म।	इस	तरह
मने	फड	मैनेजमट	का	काम	शु 	िकया।	उसक	बाद	सब	ठीक	चला,	लेिकन	2007	एक	बार	िफर	किठन	साल	सािबत
आ।
ऐसा	 या	 आ	िक	2007	एक	किठन	साल	सािबत	 आ?
एन.—	बतौर	फड	मैनेजर	मेर	अपे ाकत	हलक	 दशन	क	साथ-साथ,	मेर	सात	साल	क	बेट	म	लिनग	िडसॉडर	का
पता	चला।	यह	मेर	िलए	सबसे	किठन	समय	सािबत	 आ	और	इससे	मेरी	प नी	ने	बेहद	बुि म ापूण	तरीक	से	सँभाला
और	 इसम	 उनक 	 प रप ता	 भी	 बखूबी	 झलक ।	 बाद	 म	 2010	 म	 पता	 चला	 िक	 बेट	को	 एक	 िवल ण	 जेनेिटक
िडसॉडर	ह,	िजसे	 जाइल	ए स	कहा	जाता	ह।	मेरी	प नी	और	म	इस	िवषय	क	भी	िवशेष 	बन	गए	और	हमने	देश	म
इस	िडसॉडर	से	िनपटने	क	िलए	एक	संसाधन	आधार	तैयार	िकया।
बुलबुले	क	दौरान	मुझे	बेहद	सतक	रहना	िसखाया	गया	था।	1995	म	म	इस	बुलबुले	से	बुरी	तरह	 भािवत	 आ	था,

िजसक 	वजह	से	म	साल	2000	म	बचा	था	और	िब कल	उसी	तरह	क 	प र थित	म	2007	म	देख	रहा	था।	इसिलए
मेर	दोन 	फड	(िड कवरी	और	डायनॉिमक)	ने	2007	म	अपनी	अपे ा	से	15	फ सद	नीचे	का	 दशन	िकया।



खराब	 दशन	से	आप	कसे	िनपट?
एन.—	उस	समय	हमारी	िनवेश	टीम	म	इस	मु 	ेपर	अलग-अलग	राय	थी	और	यह	ब त	 यादा	चुनौतीपूण	था।	चे ई
क	िनवेश	समूह	ने	भी	इससे	िनपटने	म	काफ 	मदद	क ,	 य िक	वे	भी	बुलबुलेवाले	दौर	से	िनपटने	क	आदी	हो	चुक	थे।
म	यह	तो	कह	सकता	 	िक	साल	2007	बेहद	किठन	साल	था,	लेिकन	म	िफर	भी	खुशिक मत	था	िक	इससे	सुरि त
बच	गया,	 य िक	मने	इ ा र	फड	म	भी	िनवेश	कर	रखा	था,	जहाँ	जरा	सा	समथन	फड	अपे ाकत	 रटन	दे	देता
था	और	उसक	 िलए	 िन न तरीय	 पावर	 यूिटिलटी	 (ऊजा	सामान)	और	 िविनमाण	 से	 संबंिधत	 टॉ स	खरीदने	क 	भी
ज रत	नह 	थी।
आपने	उसे	कसे	हािसल	िकया,	िबना	इ ा	 टॉक	को	खरीदे	इ ा र	 टॉक	क 	तुलना	म	आप	 रटन	कसे
दे	सक	आप?
एन.—	 य िक	मेर	पास	धातु	का	लंबा	अनुभव	था,	हमने	धातु	म	 यादा	 पैसा	लगाया।	इसिलए	पावर	यूिटिलटी	और
क शन	म	िनवेश	करने	क 	बजाय	हमने	मेटल	म	िनवेश	िकया।	2007	म	मेटल	शेयर 	ने	अ छा	 दशन	िकया।	2007
क	अंत	म	मेटल	से	जुड़	 टॉक	म	भी	िगरावट	दज	क 	जाने	लगी	थी।
2006-2009	क	दौरान	इ ा र	क 	जो	कहानी	िनवेशक 	को	बेची	गई,	उसम	कहा	गया	िक	भारत	को
बड़	पैमाने	पर	इ ा र	क 	ज रत	ह	तो	इससे	फक	नह 	पड़ना	चािहए	िक	एक	इ ा र	कपनी	का
मू यांकन	िकतना	गुना	ह,	उसे	तो	हर	हाल	म	ऊपर	ही	होना	चािहए।	आपने	ऐसी	 थित	म	िकस	तरह	बरताव
िकया?
एन.—	मने	एक	आसान	सा	उपाय	ढढ़ा	िक	PE	क	आँकड़ 	पर	नजर	रखी,	जो	एक	काफ 	लाभ द	गुणक	ह,	यहाँ	तक
िक	2007	म,	िकसी	भी	पँूजीगत	व तु	वाली	कपनी	क	PE	क	आँकड़	काफ 	खौफनाक	थे।	मेर	1990	क	अनुभव	क
आधार	को	देख,	तो	जब	भी	म	पाता	 	िक	पीई	का	आँकड़ा	40	से	ऊपर	चला	गया	ह,	तो	मेर	िदमाग	म	बड़ी	सी	लाल
ब ी	खुद-ब-खुद	ऑन	हो	जाती	ह।	इसिलए	इस	िलहाज	से	2007	म	बुिनयादी	ढाँचेवाले	 े 	म	उठते	बुलबुले	को	मने
पहचान	िलया	था।
अगर	हम	आपक	िनवेश	को	लेकर	 यवहार	को	देख	तो	हम	पाते	ह	िक	जैसे	जैसे	आपक 	जानकारी	बढ़ती
गई,	आपक	अनुमान	भी	उसी	क	साथ	समानांतर	 प	से	िवकिसत	होते	चले	गए।	आप	पहले	प लक	इ यू
खरीदते	 थे,	 बाद	 म	 सेकडरी	खरीदने	 लगे,	 िफर	 प रवार	और	 दो त 	को	 सलाह	 देने	क	 साथ-साथ	अपने

ाइट	को	भी	सलाह	देने	लगे।	इसक	अलावा	पहले	आप	शोध	काय	म	िब वाले	िह से	क 	तरफ	रहते	थे
और	बाद	म	फड	मैनेजर	बन	गए।	अगर	आप	अपने	बीते	बीस	साल	क	कामकाज	पर	नजर	डाल	तो	और	िकस
तरह	क	अनुभव	आप	साझा	करना	 चाहगे,	 िज ह ने	आपक	 यवहार	को	 वाकई	 भािवत	 िकया,	 िकताब,
पा म,	लोग,	 टॉक	या	कछ	और?
एन.—	 ईमानदारीपूवक	क 	तो	1980	और	1990	क	दशक	म,	वॉरन	बफट	ऐसे	श स	 थे,	 िजनक	बार	म	पढ़कर
िनवेश	क 	समझ	पैदा	कर	सकते	थे।	मुझे	सं थागत	 रसच	तक	प च	नह 	थी,	जब	तक	िक	मने	आई.सी.आई.सी.आई.
म	फड	मैनेजर	क	तौर	पर	काम	शु 	नह 	िकया	था।	इसिलए	आज	म	कह	सकता	 	िक	मेर	पास	तीन	गु 	ह—माइकल
माउबुिसन,	हॉवड	मा स	और	जे स	मॉ टयर।	उन	 िदन 	म	 गु 	को	लेकर	म	 वयं	 प 	नह 	था।	साल	2000	से
2007	तक	यह	फायदा	िमला	िक	आप	वॉरन	बफट	क	भी	 टॉक	खरीद	सकते	थे,	 य िक	तब	वे	स ते	थे,	लेिकन	2007
म	तब	यह	ब त	 वाभािवक	था	िक	 टॉक	माकट	म	कछ	ब त	बुरी	तरह	गलत	हो	रहा	था।	उससे	िनपटना	ब त	किठन
था	और	एक	अ छा	इ टी	िनवेशक	होने	म	यही	सबसे	बड़ी	सम या	होती	ह,	वह	समय	पर	बेवकफ	क 	तरह	नजर
आएगा	और	उसे	ही	पता	होगा	िक	चीज 	को	कसे	सँभालना	ह।



तो	यह	बेहद	िदलच प	था	िक	म	एक	ऐसे	फड	को	चला	रहा	था,	जो	बचमाक	से	नीचे	 दशन	कर	रहा	था	और	म	ही
था,	जो	सव े 	 दशन	करनेवाल	ेइ ा	फड	को	भी	चला	रहा	था,	 लेिकन	मेर	 िलए	यह	ब त	चुनौतीपूण	था	 िक	म
अपनी	 मू यांकन	थीिसस	को	जोड़कर	रख	पाऊ।	यही	वह	जगह	थी,	जहाँ	मने	भाँपा	 िक	मेरा	अनुभव	मेरी	मदद	कर
सकता	ह।	आपक	अंदर	यह	कहने	क 	 मता	होनी	चािहए	िक	म	एक	बेवकफ	क 	तरह	िदखँूगा	ज र,	लेिकन	छोटी
अविध	म	बेवकफ	नजर	आने	से	मुझे	कोई	िचंता	नह 	होनेवाली	ह।
तो	 या	आप	सोचते	ह	 िक	 िकसी	 िनवेशक	क	िलए	 एंकर	क 	तरह	बरताव	करना	और	इस	तरह	खुद	को
लालच	और	भय	क	वशीभूत	होकर	िखंचे	चले	जाने	से	बचा	पाना	संभव	ह?
एन.—	म	नह 	मानता	िक	बुलबुले	से	बच	पाना	िकसी	भी	एक	 य 	क	िलए	संभव	ह,	बशत	िक	उसक	आस-पास
मनोवै ािनक	समथन	देनेवाल	ेलोग	ह ।
2007	तक	क	आपक	िनवेश	रवैये	को	आप	िकस	तरह	 या याियत	करगे—मू य	उ मुख	(वै यू	ओ रएंटड)
या	िवकास	उ मुख	( ोथ	ओ रएंटड)?
एन.—	2007	म	एक	ऐसे	दौर	से	म	गुजर	रहा	था,	जो	िक	ब त	तनावपूण	था।	जैसा	िक	ह,	म	हमेशा	कम	क मत	पर
बुिकग	को	तरजीह	देता	था,	 यून	पीई	िनवेशक	और	एक	उ 	पीई	िवरोधी	िनवेशक	रहा	 ,	लेिकन	2007	क	आस-पास
मेर	वै यू	फड	म	मने	कछ	ट सटाइल,	फिटलाइजर	और	पेपर	कपिनय 	को	भी	शािमल	कर	िलया	था	और	िफर	मुझे
ब त	बुरा	लगा	िक	मने	वॉरन	बफट	क	िनयम 	का	उ ंघन	िकया।	बफट	 प 	कहते	ह	िक	वै युएशन	म टीपल	से
अलग	जाकर,	आपको	कारोबार	क 	गुणव ा	को	भी	परखना	चािहए,	जबिक	म	कम	क मत	और	िन न	पीई	म टीप स
को	देखकर	अिभभूत	हो	गया	था।	यह	ब त	परशान	करनेवाला	रहा	था।
2007	म	मने	पाया	िक	फामा	से टर	नीचे	क	पीई	 तर	पर	चल	रहा	ह	और	कारोबार	भी	अ छा	ह।	मने	उसे	अपने

वै यू	और	डायनािमक,	दोन 	फड	म	दज	िकया।	मने	देखा	िक	किडला	जैसे	 टॉक,	िन न	 ोफाइलवाली	कपिनयाँ	जैसे
एफ.डी.सी.	और	कछ	म टीनेशनल	फामा	कपिनय 	क	नाम	भी	उसम	शािमल	थे,	और	उसक	बाद	मने	तय	िकया	िक	न
कवल	म	िनचले	 तर	पर	पीई	म टपलवाले	 टॉक	बुक	क गा,	ब क	उनक 	कारोबारी	गुणव ा	परखने	क	बाद	ही
िनवेश	क गा,	 लेिकन	अगर	आप	मुझसे	 पूछ,	 मेर	ज स	म	शायद	कछ	ऐसी	बात	ह	 िक	म	इतनी	सतकता	बरतने	क
बावजूद	िनचली	क मत	और	औसत	कारोबारवाले	नीचे	क 	पीईवाली	कपिनय 	म	िनवेश	क गा।	यह	मेर	ज स	म	ह	और
1980	से	ही	यह	मेर	िनवेश	को	लेकर	तक	म	शािमल	रहा	ह।	2007	म	पहली	बार	मने	महसूस	िकया	िक	मने	भयानक
गलती	कर	दी	ह	और	मुझे	नए	िसर	से	सब	ठीक	करना	होगा	और	खुद	से	यह	कहना	होगा	िक	अब	RoE	,	ROCE	आिद
पर	 यान	देना	होगा।
आइए,	अब	चचा	करते	ह	2008	म	लेहमन	बुलबुले	क	फटने	और	2009	म	उसक	बाद	क	असर	पर।	आपक
िलए	ये	दोन 	साल	िकस	तरह	से	थे?
एन.—	कछ	चीज	थ ,	िज ह	लेकर	म	खुश	था।	2008	म,	जब	लेहमन	धराशायी	हो	गया,	म	भारत	क	तमाम	शहर 	म
गया	और	लोग 	को	बताया	िक	इ टी	माकट	म	सेल	लगी	 ई	ह।	अगर	आपको	वे टसाइड	म	खरीद	म	छट	िमल	रही
ह	तो	आप	कपड़	खरीदते	ह,	लडमाक	म	छट	िमलती	ह	तो	आप	िकताब	खरीदते	ह;	अब	आपको	इ टी	म	बंपर	छट
िमल	रही	ह,	लेिकन	आप	खरीद	नह 	रह	ह।	मने	देश	क	अलग-अलग	िह स 	म	जाकर	एक	ही	बात	कही	और	म	उसे
लेकर	काफ 	खुश	भी	 ,	लेिकन	अगर	आप	2009	को	देख	और	िजस	वजह	से	म	नाखुश	था,	वह	यह	िक	म	उस	दौरान
चार	फड	का	 बंधन	कर	रहा	था,	 िड कवरी,	डायनािमक,	इ ा र	और	ट स	और	म	कॉल	ऑ शंस	बेचने	लगा
और	ऐसा	मने	एक	फड	से	जोिखम	कम	करने	क	िलए	िकया।	डायनािमक	और	इ ा र	फड	को	लेकर	म	अपनी
पुरानी	रणनीित	पर	चलता	रहा।	मई	2009	म	उन	फ स	को	काफ 	झेलना	पड़ा,	जब	देश	म	आम	चुनाव	भी	थे	और



बाजार	नीचे	क 	तरफ	ही	जा	रहा	था।
िड कवरी	और	ट स	म,	जो	िक	छोट	और	म यम	दरजे	क	फड	थे,	मने	कॉल	ऑ शंस	नह 	बेचे	और	मने	मूलतः

इनक	 टॉक	म	िनवेश	बढ़ाया।	2009	म	ये	अपने	समूह	म	सबसे	बि़ढया	 दशन	करनेवाले	फड	सािबत	 ए,	ट स	और
िमड	कप	 ेिणय 	म।	मने	स ते	 टॉक	खरीदे	और	 मूलतः	 पूरी	तरह	 िनवेश	कर	 िदया।	 इस	तरह	म	डायनािमक	और
इ ा र	को	बेहतर	तरीक	से	सँभाल	सकता	था,	बशत	िक	मने	उन	सभी	कॉल	ऑ शंस	को	बेच	न	िदया	होता।	मुझे
अपने	पास	मौजूद	सभी	फ स	म	 पूरी	तरह	 से	 िनवेश	करक	पोटफोिलयो	 तैयार	करना	चािहए	था।	म	जानता	था	 िक
बाजार	क 	चाल	मंद	ह	और	वह	स ता	चल	रहा	ह।	म	लोग 	से	कहता	िफर	रहा	था	िक	बाजार	म	िनवेश	का	माहौल	ह
तो	िफर	मने	कॉल	ऑ शंस	को	 य 	बेचा?	यह	एक	ऐसा	सवाल	था,	जो	म	खुद	से	पूछता	रहता	था	और	काफ 	बुरा
महसूस	करता	था।
2009	म	एक	बार	ऐसा	 आ	और	मने	नए	गु 	(मॉ टयर,	मा स	और	माउबु सन)	को	पढ़ना	शु 	िकया	तो	यह
प 	हो	गया	 िक	आगे	का	रा ता	च 	क	िवपरीत	(काउटर	साइिकल)	जाता	ह	और	साथ	ही	तमाम	च 	पर	नजर
रखनी	 ह	और	 िनवेशक 	क 	भावना 	को	 नजदीक	 से	 समझना	 ह।	 इस	 तरह	 2009	 म	 डायनािमक	का	 जो	 मॉडल
िनकला,	वह	संक ण	(कजरवेिटव)	था...हमने	एक	अ छा	मॉडल	तैयार	िकया	था,	िजसने	हम	काउटर	साइ कल	होने
क 	छट	दी	और	वह	भी	तब,	जब	बाजार	ऊपर	क 	ओर	जा	रहा	था,	मने	अपनी	कश	हो डग	बढ़ा	दी	और	जब	बाजार
नीचे	क 	ओर	जाने	लगा,	तो	मने	कश	हो डग	घटा	दी।	2010	म	हमार	पास	35	फ सद	कश	था	और	िदसंबर	2011	म
लगभग	शू य	(5-6	फ सद)	कश	रहा	होगा।	अब	जबिक	हमने	इस	मॉडल	को	िवकिसत	िकया,	तो	उसका	नतीजा	यह
आ	िक	बचमाक	पर	इस	फड	ने	जबरद त	उछाल	हािसल	करते	 ए	सबको	पीछ	छोड़	िदया	और	यह	िसलिसला	2009
से	2012	तक	जारी	 रहा।	हमार	पास	एक	 प 	काउटर	साइ कल	मॉडल	था,	 िजसे	मने	ब त	 से	 से टर 	म	लागू
िकया।	यह	मॉडल	अब	भी	अ छी	तरह	काम	कर	रहा	ह	और	मुझे	अपने	पोटफोिलयो	म	िपछले	कछ	ितमािहय 	से	एक
भी	क यूमर	 टॉक	रखने	क 	ज रत	महसूस	नह 	 ई,	 य िक	मुझे	तेज	सि यता	िदखा	रह	पीई	का	िफ टर	िमल	चुका
था।
िकसी	साइिकल	को	आँकने	क	िलए	हॉवड	मा स	काफ 	सार	तरीक	बताते	ह।	पीई	क	और	बाजार	क	उ ास
क	अलावा,	िकसी	च 	को	आँकने	क	िलए	आप	 या	इ तेमाल	करते	ह?
एन.—	देिखए	मेर	िलए	िकसी	भी	 टार	कपनी	का	माकट	कप	मह वपूण	ह।	साल	2000	म	चे ई	म	मेर	 ुप	ने	यह
नोट	िकया	िक	इफोिसस	का	 टील	और	सीमट	से टर	क	माकट	कप	से	भी	बड़ा	होने	क 	बात	अतािकक	थी।	2007	म
हमने	नोट	िकया	िक	डी.एल.एफ.	का	माकट	कप	पूर	ह थ	से टर	को	िमलाने	क	बावजूद	सबसे	 यादा	था।	आप	इन
तमाम	बात 	को	 रयिलटी	चेक	क	तौर	पर	आँक	सकते	ह	और	इसी	क	साथ	तय	कर	सकते	ह	िक	िफलहाल	हम	इस
साइिकल	म	िकस	 तर	पर	ह।
2008-09	क	उपरांत	नीलेश	शाह	ने	मुझे	जॉब	दी,	िजसम	मुझे	िनवेश	रणनीित	और	अथ यव था	पर	काम	करना	था

और	मने	पाया	िक	िपछले	पाँच	साल	का	मेरा	अनुभव	बेहद	शानदार	रहा	था।	उदाहरण	क	िलए,	आई.सी.आई.सी.आई.
म	2009	म	हमने	महसूस	 िकया	 िक	भारत	म	चालू	खाता	घाटा	(	CAD	)	तमाम	सम या 	 से	 िघरा	 आ	ह।	हमार
िनयात	पर	काफ 	बड़ा	दबाव	बना	 आ	ह।	मेरा	शीष	शहर	म	िनवेश	का	अनुभव	भी	जबरद त	नह 	रहा	था।	उदाहरण	क
िलए,	1	जनवरी,	2012	को	मने	सोचा	िक	भारत	म	उ 	CAD	क	ज रए	ट ोलॉजी	क	शेयर	बेहतर	 दशन	करगे,	लेिकन
2013	क	दूसर	िह से	म	हमार	उ 	से	नीचे	क 	 ि या	ने	काम	िकया	और	जैसे	ठडी	हवा	चलती	ह,	िब कल	उसी	तरह
आई.टी.,	ए सपोटर	तो	ज रत	से	 यादा	भारी	हो	गए,	जबिक	उपभो ा	कमतर	हो	गए।
मने	यह	सीखा	 िक	यह	ज री	नह 	 िक	आपक 	कोई	एक	सोच	आपक	िलए	हमेशा	कारगर	सािबत	होगी।	आपको

हालात	पर	नजर	रखते	 ए	मौक	पर	फसला	करना	होगा	और	अपने	ऊपर	से	लेकर	नीचे	क 	 ि या 	का	 संतुलन



बनाना	होगा।	इसिलए	उदाहरण	क	िलए,	यह	आँकने	क	िलए	िक	अमुक	से टर	स ता	 आ	या	नह ,	आपको	इड स	पर
एक	तय	अविध	क	दौरान	उस	 टॉक	क 	गहनता	जाँचनी	होगी।	इसिलए	अगर	म	िकसी	से टर	म	उस	तरह	का	वजन
भाँपता	 	तो	अचानक	 वतः	 प	से	म	उस	से टर	को	लेकर	सतक	हो	जाता	 ।	आज	क	बक	उसी	 ेणी	म	शािमल
िकए	जा	सकते	ह,	साथ	ही	अगर	आप	2007	क	दौर	को	देख	तो	टलीकॉम	से टर	का	यही	हाल	था	और	वह	बचमाक
से	10	फ सद	ऊपर	चल	रहा	था,	तब	म	लोग 	को	यही	बताता	िफर	रहा	था	िक	टिलकॉम	कछ	 यादा	ही	ओवरवै यूड
हो	गया	ह।	इसिलए	अगर	आप	मुझसे	पूछते,	तो	म	यही	कहता	िक	लाज	कप	इड स	क	अंतगत	माकट	कप	और	से टर
का	वेटज	िकसी	साइिकल	का	अंदाज	देने	क	बेहतरीन	गाइड	सािबत	हो	सकते	ह।
आप	इन	िनयम 	पर	िनरतर	कसे	िटक	रह?
एन.—	एक	बार	जब	हम	िनयम	बना	लेते	ह,	िफर	म	कपनी	म	मौजूद	हर	श स	को	यह	जानने	क	िलए	मु 	कर	देता
	और	इस	बार	म	अपने	 ाइ स	से	भी	म	कॉ स	कॉल	क	ज रए	लगातार	बात	करता	रहता	 ।	मने	यह	महसूस
िकया	ह	िक	सार	िनयम	जबरद त	ताकतवर	ह,	लेिकन	तभी,	जब	आप	यह	महसूस	कर	िक	बेहद	छोट	से	समय	म	आप
सटीक	रह,	लेिकन	उन	कछ	ह त 	म,	आप	ब सं यक	िनवेश 	को	बेहतरीन	 दशन	करता	 आ	पाएँगे।
तो	अपने	आस-पास	क	लोग 	को	 िनयम	बताकर	आप	खुद	क 	भी	मदद	कर	रह	ह,	तािक	आप	खुद	उन
िनयम 	से	जुड़	रह	सक	और	िडगे	नह ?
एन.—	हाँ	और	यह	हमारी	मदद	भी	करता	ह,	 य िक	मेरा	काम	ही	ह	जनता	क	पैसे	को	 यव थत	करना	और	 य िक
इस	तरह	क	िनयम	मेर	सभी	सहयोिगय 	को	पता	ह,	तो	वे	मेर	पास	आकर	मुझे	बता	सकते	ह	िक	म	कब	अपनी	राह	से
भटक	रहा	 ।	यह	पहले	से	ही	मेर	 यवहार	को	एक	साँचे	म	ढाल	देता	ह	और	ऐसे	व 	म	जब	म	भारी	तनाव	म	होता
,	तब	इससे	मुझे	मदद	िमलती	ह।	आपको	अपने	िनवेश	क	ढग	म	िनरतरता	बरकरार	रखने	का	एक	और	रा ता	भी	ह
िक	आप	सहयोिगय 	का	एक	समूह	बनाएँ,	जो	आपको	लंबे	समय	से	जानते	ह ,	िजनक	िनवेश	का	ढग	आपको	भी	 प
हो	और	जो	बदले	म,	आपक	िनवेश	क	ढग	को	बेहतर	तरीक	से	समझते	ह ।
म	2011	म	आई.सी.आई.सी.आई.	 ूडिशयल	 यूचुअल	फड	का	सी.आई.ओ.	बना।	2004	से	2007	क	बीच	हमने

ढर	सार	अनुभवी	लोग 	को	जोड़ा।	मने	पाया	िक	इन	तमाम	लोग 	क	िनवेश	का	तरीका	एक-दूसर	को	काटता	 आ	सा
लग	रहा	था।	तब	मने	सोचा	िक	संगठन	क	अंदर	से	ही	लोग 	को	तैयार	करना	बेहतर	होगा।	इसक	बाद	हमने	समझदार
पेशेवर 	क 	िनयु 	रोक	दी।	हमने	हाल	क	कछ	वष 	म	चार	व र 	समझदार	पेशेवर	खो	िदए,	लेिकन	हमने	बाहर	से
लोग 	क 	भरितयाँ	नह 	क ।	हमने	मौजूद	टीम	क	सद य 	म	से	ही	मेधािवय 	को	उनक 	जगह	रख	िदया।	इसका	प रणाम
यह	 आ	िक	मुझे	हर	साथी	क 	ताकत	और	कमजोरी	का	बखूबी	पता	था।	उदाहरण	क	िलए,	म	वै यू	कॉ ा	इ वे टर	 ,
लेिकन	मेरा	साथी,	मनीष	गुनवानी	एक	 ोथ	इ वे टर	ह	और	एक	अ य	फड	मैनेजर	योगेश	भ 	बचमाक	ओ रएंटड
िवशेष 	ह।	इस	तरह	हम	एक-दूसर	क 	ताकत	से	अपनी	अंद नी	मजबूती	बढ़ाते	जाते	ह	और	ऊपर	से	लेकर	नीचे	तक
िनवेश	 ि या	बनाए	रखते	ह।
इस	नज रए	का	एक	और	सह	उ पाद	यह	िनकलता	ह	िक	 बंधन	क	तहत	हमारी	संपि याँ	आधा	दजन	लोग 	क	बीच
यादा-से- यादा	 िव तृत	होती	जाती	ह,	बजाय	सबकछ	मेर	ही	हाथ 	म	कि त	होने	क।	हम	चाहते	ह	िक	हमारा	फड
मैनेजमट	हाउस	बड़ा	होता	जाए,	न	िक	एक	बुिटक	बनकर	रह	जाए।	बड़ा	बनाने	क	िलए,	वह	भी	 ाइट	क 	 वािहश
क	साथ	समझौता	िकए	िबना,	हम	ऐसे	िनवेश	 बंधन	िवशेष 	तैयार	करने	क 	ज रत	होती	ह,	िज ह	गुणव ा	या	 दशन
से	िबना	िकसी	तरह	का	समझौता	िकए	 ए	खड़ा	िकया	जाए।	इस	िलहाज	से	मेरा	िवचार	ह	िक	हमने	काफ 	तर क 	क
ह।
कछ	और	ह,	जो	आप	जोड़ना	चाह?



एन.—	मुझे	उ मीद	ह	 िक	 वै यू	इ वे टग	को	 बेहतर	 िनवेश	तकनीक	क	तौर	पर	भारत	म	 यादा	पहचान	 िमली	ह,
बजाय	प मी	जग 	क।	म	यह	भी	उ मीद	करता	 	िक	आई.सी.आई.सी.आई.	 ूडिशयल	असेट	मैनेजमट	कपनी	म
जनता	क	पैसे	क	 बंधन	को	लेकर	हम	बेहतर	िनवेश	हाउस	क	तौर	पर	जाने	जाते	रहगे।	िनजी	तौर	पर	म	कहना	चा गा
िक	मेर	जीवनकाल	म	मेर	बेट	क	जेनेिटक	िडसॉडर,	 जाइल	X	का	इलाज	भी	खोज	िलया	गया	ह।
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द	कॉ रयन	माइड	(िवरोधाभासी	मन)
‘	‘(मेरा)	एक	मूल	िस ांत	यह	ह	िक	िनवेश	क	मामले	म	हमेशा	सामा य	राय	से	िवपरीत	चल,	इस	आधार	पर	िक	अगर	हर	कोई	उसक 	मे रट	पर

सहमत	ह,	तो	िन त	 प	से	वह	िनवेश	बेहद	महगा	होगा	और	इस	तरह	से	अनाकषक	होगा।’’
—जॉन	मेनाड	क स	29

अ	ग त	 2013	म	 मंुबई	 म	 तेज	बा रश	 हो	 रही	 थी	और	 मेर	ऑिफस	क 	 िखड़क 	क	शीशे	 पर	 लुढ़कती	 बँूद 	क
मुकाबले	 पया	काफ 	तेजी	से	लुढ़कता	जा	रहा	था,	जो	िक	म य	मई	2013	म	 ित	डॉलर	54	 पए	क	मुकाबले	19
अग त,	2013	को	 ित	डॉलर	63	 पए	पर	जा	प चा	था।	 वै क	िनवेशक,	जो	 िक	भारत	क	चालू	खाता	घाट	को
लेकर	पहले	से	 िचंितत	थे	(जो	2013,	माच	म	जी.डी.पी.	क	5	फ सद	से	 यादा	हो	गया	था,	जबिक	एक	दशक	क
दौरान	यह	जी.डी.पी.	क	2	फ सद	क	आँकड़	से	पार	नह 	गया	था),	ितस	पर	फडरल	 रजव	क	चेयरमैन	बेन	बना क	क
19	जून,	2013	क	बयान	ने	आग	म	घी	का	काम	कर	िदया,	िजसम	उ ह ने	कहा	िक	फड	इस	चीज	पर	गौर	कर	रहा	ह
िक	स ती	तरलता	क 	अ यािशत	लहर	को	धीर-धीर	मु 	 िकया	जाए,	 िजसे	वै क	िव ीय	 यव था	क	िलए	इसने
खोल	रखी	थी,	तािक	अमे रका	म	2008	से	छाए	िव ीय	झंझावात	से	िनपटा	जा	सक।	चेयरमैन	क	इस	बयान	क	बाद
आर.बी.आई.	और	 िव 	 मं ालय	असहाय	 से	 हो	 गए	और	 भारतीय	ऋण	 बाजार	 से	 अरब 	 डॉलर	 िवदेशी	 सं थागत
िनवेशक 	ने	दो	महीने	म	ही	िनकाल	िलये।
चँूिक	 पया	डब	रहा	था,	ससे स	भी	19	जून,	2013	क	20150	क 	ऊचाई	से	19	अग त	तक	18300	क	आँकड़

तक	 जा	 प चा;	 9	 फ सद	क 	 िगरावट	 क	 साथ।	 इस	 कारण	 हमेशा	 से	 भारतीय	 अथ यव था	 क 	 मजबूती	 क	 ित
अ यिधक	 संवेदनशील	 नज रयेवाले	 िव ीय	 सेवा 	 से	 संबंिधत	कपिनय 	क	 शेयर 	क	 दाम,	 ससे स	क 	 िगरावट	क
मुकाबले	दोगुना	नीचे	चले	गए।	वा तव	म	आई.डी.एफ.सी.,	जो	 िक	एक	सु यव थत	गैर	बिकग	 देनदार	ह,	जो	 िक
भारतीय	बुिनयादी	ढाँचा	 े 	पर	कि त	रहता	ह,	क	शेयर 	क	दाम	म	30	फ सद	से	 यादा	क 	िगरावट	दज	क 	गई	और
19	जून	को	144	 पए	से	19	अग त	को	यह	101	 पए	पर	जा	प चा।
इस	िगरावट	क	बीच	भारत	म	िनवेश	करनेवाले	सबसे	बड़	एफ.आई.आई.	ने	आई.डी.एफ.सी.	क	शेयर 	क	िगरते	 ए

दाम	को	देखकर	उस	दौरान	बाजार	म	उपल ध	आई.डी.एफ.सी.	क	सार	शेयर	खरीद	िलये	थे।	यह	वह	दौर	था,	जब
2008	म	लेहमन	क 	िगरावट	क	बाद	भारत	म	िनवेश	को	लेकर	दुिनया	का	आ मिव ास	िब कल	िनचले	 तर	पर	था।
‘द	इकोनॉिम ट’	ने	इस	मु 	ेपर	एक	बेहद	गहन	लेख	हाऊ	इिडया	गॉट	इ स	फक?	(24	अग त,	2013)	भी	िलखा
था।	इस	लेख	म	सार	हालात	को	बेहद	खूबसूरती	से	बताया	गया	ह—

यादा	लंबा	अरसा	नह 	 आ	ह,	जब	भारत	ने	आिथक	आ य	क	तौर	पर	ज न	मनाया	था।	2008	म	त कालीन
धानमं ी	मनमोहन	िसंह	ने	कहा	था	िक	8-9	फ सद	क 	िवकास	दर	भारत	क 	नई	 िजंग	 पीड	ह।	उ ह ने	यहाँ	तक
अनुमान	 य 	िकया	था	िक	गंभीर	गरीबी,	लापरवाही	और	बीमा रय 	का	भी	अंत	होनेवाला	ह,	िजससे	लाख 	देशवासी
सिदय 	से	जूझ	रह	ह।	आज	उ ह ने	 वीकार	 िकया	 िक	नज रया	जरा	किठन	 तीत	हो	रहा	ह।	 पया	13	फ सद	नीचे
िफसलकर	3	महीने	क	िनचले	 तर	पर	जा	प चा	ह।	 टॉक	माकट	डॉलर	क	मुकाबले	एक-चौथाई	नीचे	चला	गया	ह।
कज	क 	दर	उसी	 तर	पर	ह,	जहाँ	वे	लेहमन	 दस	क	िदवािलया	होने	क	समय	पर	थ ।	बक 	क	शेयर	डब	चुक	ह।



19	अग त,	2013	से	शु 	होकर	पूर	ह ते,	आई.डी.एफ.सी.	क	शेयर 	म	िगरावट	लगातार	जारी	रही	और	हर	सुबह
सवाल 	क	घेर	म	उ 	एफ.आई.आई.	ने	अपने	 ोकर 	से	कहा	िक	वे	िजतना	संभव	हो	सक,	IDFC	क	शेयर	खरीद	ल।
22	अग त	तक	इस	िनवेशक	ने	IDFC	क	5	फ सद	शेयर	खरीद	डाले	(जो	100	िमिलयन	अमे रक 	डॉलर	से	भी	 यादा
हो	रहा	था)।	IDFC	 बंधन,	िज ह ने	इसे	एक	बक	बनाने	क 	योजना	बना	रखी	थी,	ने	महसूस	िकया	िक	एफ.आई.आई.	ने
इसक	5	फ सद	से	 यादा	 टॉक	खरीद	रखे	ह,	जो	िक	एक	गंभीर	मु ा	ह।	आर.बी.आई.	िकसी	को	भी	5	फ सद	से
यादा	शेयर	खरीदने	क 	इजाजत	नह 	देता।	इसक	बाद	23	अग त,	2015	को	बोड	ने	एक	 ताव	पास	िकया,	िजसम
FII	को	IDFC	क	और	अिधक	शेयर	खरीदने	से	रोक	िदया	गया।	इस	रोक	से	23	अग त	क	बाद	से	एफ.आई.आई.	 ारा
IDFC	क	शेयर	खरीदने	का	अंत	हो	गया।	उस	िदन	IDFC	क	शेयर	का	दाम	103	 पए	था।	म	यह	अ याय	अग त	2014
क	अंत	म	िलख	रहा	 	और	अब	IDFC	क	शेयर	ने	काफ 	तर क 	कर	ली	ह	और	अब	150	 पए	क	 तर	पर	चल	रहा
ह।	िपछले	अग त	क	मुकाबले	इसने	50	फ सद	क 	तर क 	क 	ह।
सवािलया	घेर	म	हम	िजस	FII	क 	बात	कर	रह	ह,	उसने	IDFC	क	शेयर	खरीदने	से	पहले	आठ	महीने	तक	लगातार

काफ 	गहन	 रसच	क 	थी।	2013	क	शु आती	महीन 	म,	जब	िनवेशक	इस	कपनी	का	अ ययन	कर	रहा	था,	तब	कपनी
का	शेयर	180	 पए	पर	था।	िनवेशक	को	पता	था	िक	यह	कपनी	ब त	अ छ	तरीक	से	 यव थत	ह	और	इसिलए	यह
उसक	पोटफोिलयो	का	िह सा	थी।	इसक	साथ	ही	िनवेशक	को	यह	भी	पता	था	िक	अगर	उसने	इसक 	बुक	वै यू	क
1.5	गुना	दर	पर	(जो	 िक	उस	समय	180	 पए	थी)	शेयर	खरीद	िलये	तो	इस	कपनी	क	शेयर	 रटन	कमाने	क	िलए
संघष	करगे।	इसिलए	िनवेशक	ने	IDFC	क	शेयर 	क	दाम	नीचे	आने	का	इतजार	िकया,	और	ऐसा	तब	 आ,	जब	फड	ने
अपनी	नई	रणनीित	का	ऐलान	िकया।	तब	उ 	िनवेशक	ने	बाजार	म	 वेश	िकया	और	इसक	शेयर	100	 पए	क 	दर	पर
खरीदने	शु 	िकए	(यानी	बुक	वै यू	का	0.7	गुना	दर	पर)।
हर	महीने	 या	उसक	आस-पास	 मेर	सामने	 एक-दो	 ऐसे	मामले	आ	ही	जाते	 थे,	जब	एक	समझदार	 िनवेशक	ऐसे

बेजोड़	िनणय	लेते	थे,	जबिक	सामा य	िनवेशक	ऐसा	करने	क 	क पना	भी	नह 	कर	सकते	थे,	न	तो	वे	 यापक	खरीद
करने	क 	ही	सोचते	थे,	जब	तक	िक	कोई	दूसरा	ऐसा	न	कर	रहा	हो	या	ऐसे	समय	म	जब	बाजार	उछाल	पर	हो,	तब	वे
लोग	कोई	 टॉक	बेचने	क	बार	म	भी	नह 	सोचते	थे,	जब	तक	िक	कोई	दूसरा	न	बेच	रहा	हो।	कछ	अलग	तरीक	से
सोचने	क 	यह	 मता	सभी	बड़	िनवेशक 	क 	एक	पहचान	ह	और	एक	अ छी	बात	यह	ह	िक	यह	 मता	हािसल	क 	जा
सकती	ह।	इस	कािबलीयत	को	उ त	बनाने	क 	आधारभूत	बात 	क	बार	म	िपछले	अ याय 	म	बताया	जा	चुका	ह।	इस
अ याय	म	म	वह	ज री	मानिसक	 मता	िवकिसत	करने	क	बार	म	बताऊगा,	िजसक	ज रए	बाजार	क	उन	गु 	(
Guru	of	Chaos	)	ने	उन	मूल	बात 	(10	हजार	घंट	का	अ यास,	एकाउिटग	और	 मोटर	क 	िन ा,	सतत	 ित पध
बढ़त	का	 ान)	को	आ मसा 	 िकया।	ऐसा	करने	 से	उनक	 अंदर	 बेधड़क	 िनणय	 लेने	क 	 मता	 िवकिसत	 ई	और
उ ह ने	बाजार	म	चलताऊ	िनवेश	क	फसल 	को	पछाड़	िदया।
ऐंिबट	किपटल	म	नए	िव ेषक 	को	 िनंग	देने	और	िनवेश	फम 	म	कारोबार	क	बार	म	सीखते	और	धीर-धीर	सफल

फड	मैनेजर 	म	त दील	होते	 युवा	 िव ेषक 	पर	गौर	करने	क	बाद	मेरा	 िनजी	अनुभव	कहता	ह	 िक	ऐसी	मनः थित
िवकिसत	करना,	तािक	लंबी	अविध	म	सफलतापूवक	िनवेश	िकया	जा	सक,	उसक	िलए	एक	िन त	 यावहा रक	तौर-
तरीक	का	पालन	करना	पड़गा।	इस	कड़ी	म	पहला	कदम	अपने	िदमाग	क	 र ले स,	यानी	 व रत	 िति या	पर	िनयं ण
करना	सीखना	होगा	या	 यादा	कड़	श द 	म	कह	तो	आपको	अपनी	जानवरी	 वृि 	पर	लगाम	कसना	सीखना	होगा।	यह
एक	ब त	बड़ा	कदम	ही	नह 	ह,	ब क	यह	लंबी	अविधवाले	सफल	िनवेशक 	का	हॉलमाक	ह	और	यह	गुण	न व	क
प थर 	क 	 ंखला	का	एक	 िह सा	 ह।	 इसम	 मुख	 प	 से	 गुण	शािमल	ह—जोिखम	 से	बचना,	 नई	 सूचना 	और
अवधारणा 	को	 हण	करने	क	िलए	तैयार	रहना,	धैय,	तैयारी	और	बाजार	म	 यापक	 प	से	 या 	सलाह/मशवर	से
असहमत	होने	क	िलए	बौि क	आ मिव ास	को	िवकिसत	करना।	इन	गुण 	का	अनवरत	उ पादन	या	अ यास,	खासकर



अंितम	गुण	िवरोधाभासी,	एक	लंबे	समय	क	दौरान	 िनवेशक 	को	भय	और	लालच	पर	भारी	पड़ना	 िसखाता	ह।	ये	दो
भावना मक	अवगुण	ऐसे	ह,	जो	हम	दूसर 	से	अलग	करते	ह।
इससे	 पहले	 िक	 इन	 गुण 	 पर	 हम	 काम	 शु 	 कर,	 एक	 वीकारो 	 ज री	 ह।	 िपछले	 एक	 दशक	 क	 दौरान,

मनोवै ािनक 	 ारा	 यावहा रक	िव 	पर	किथत	 प	से	अंद नी	जानकारी	देनेवाली	िकताब	िलखी	जा	चुक 	ह।	उनम	से
मेरी	पसंदीदा	िकताब 	क 	लंबी	सूची	ह—नोबेल	पुर कार	िवजेता	डिनयल	का हमन	क 	िथंिकग	फा ट	एंड	 लो,	जैसन
ेग	क 	योर	मनी	ऐंड	योर	 ेन,	सुजैन	कन	क 	 ायट—द	िहडन	पावर	ऑफ	इ ोव स	और	माइकल	माउबुसैन	क

िथंक	 ाइस।	 चँूिक	 मने	 िकसी	 तरह	 का	 मनोवै ािनक	 िश ण	 ा 	 नह 	 िकया	 ह,	 इसिलए	 इस	 अ याय	 म	 मेरी
अिभ य 	मेर	अपने	िनजी	अनुभव	क	आधार	पर	दी	गई	ह	और	मने	दुिनया	को	यही	बताना	चाहा	ह	िक	इन	िवशेष 	ने
मनः थित	को	लेकर	 या	बात	कही	ह।
िदमाग	क 	 व रत	 िति या	पर	िनयं ण
जैसा	िक	डिनयल	का हमैन	ने	 या याियत	िकया	ह,	हमारा	िदमाग	दो	िह स 	म	बँटा	होता	ह—

•	 र ले स	 ेन,	 यानी	 व रत	 िति यावाला	 िदमाग,	जो	 िक	बाहरी	 हरकत 	पर	सि य	होता	 ह	और	त काल	 वतः
िति या	करता	ह	और	वह	भी	सवािधक	 भावी	तरीक	से	और

•	 यादा	 िवचारवान	 ितिबंब	 दरशानेवाला	 िदमाग,	 जो	 सोचने,	 िव ेषण	करने,	 जोड़-घटाव	करने	और	 बुि म ापूण
फसले,	यहाँ	तक	िक	अकसर	जिटल	िनणय	लेने	म	मदद	करता	ह।

िमक	िवकास	ने	हम	सबको	एक	ताकतवर	 िति या	करनेवाला	िदमाग	िदया	ह,	जो	हम	जिटल	हालात	से	सव े
उपाय	क	साथ	िनकलने	म	मदद	करता	ह।	तो	उदाहरण	क	िलए,	सड़क	पार	करते	समय	हम	िबना	 यादा	 यास	िकए
ए,	साथ	चल	रह	लोग 	का	अनुसरण	करते	 ए,	दूरी	का	अंदाजा	लगाकर,	दूसर	वाहन 	क 	गित	को	भाँपकर,	सतह	क
गुणव ा	देखते	 ए	और	अपनी	चाल	को	उसी	िहसाब	से	िनयंि त	करते	 ए	एक	तरफ	से	दूसरी	तरफ	प च	जाते	ह।	इसी
तरह,	जब	एक	ि कट	बॉल	फक 	जाती	ह,	तो	फ डर	 वतः फत	उसक 	ऊचाई,	गित	और	कोण	का	आकलन	कर
लेता	ह	और	उसी	अनु प	अपना	हाथ	उसक	सामने	िलये	जाता	ह	और	गद	पकड़	लेता	ह।	हालाँिक	यह	 र ले स	 ेन
हम	परशानी	म	भी	डाल	देता	ह,	खासकर	तब,	जब	यह	ज रत	से	 यादा	ही	िदमाग	क	 ितिबंिबत	िह से	से	काम	लेना
शु 	कर	देता	ह।
मेरा	 पहला	अनुभव	 कल	क	 ि कट	क	 मैदान	म	 मुझे	 िमला,	जब	मने	पाया	 िक	अगर	 मेर	 िदमाग	का	 िति या

करनेवाला	िह सा	अपने	 ितिबंिबत	 र तेदार	क	रा ते	म	आ	जाए	तो	 या	गड़बड़	हो	सकती	ह।	15	साल	क 	उ 	म,	म
अपने	 कल	क 	जूिनयर	ि कट	टीम	क 	तरफ	से	लेग	 पन	गदबाजी	करता	था।	चँूिक	हमार	 कल	म	छोट	ि कट	क
मैदान	 होते	 ह,	 िलहाजा	 हमार	कोच	 ने	 िवशेष	 प	 से	 मेर	ऊपर	 मेहनत	क 	और	 मुझे	 तमाम	चीज	 िसखा 	 िक	अगर
ब ेबाज	मेरी	गद	पीटना	शु 	कर	दे	तो	कसे	मुझे	अपनी	गदबाजी	को	धीमा	रखना	ह।	धीमी	और	 लाइट	गद 	ने	मेर
अ छा	करने	क	मौक	बढ़ा	िदए	थे	और	िकसी	भी	ब ेबाज	क	िलए	मेरी	गद 	को	पीटना	आसान	नह 	था,	साथ	ही	गद
को	तेजी	से	टन	कराने	का	भी	म	मा टर	हो	गया	था।	म	 पन	गदबाजी	क	मूल	िस ांत	को	ज दी	ही	सीख	गया	था	और
टी.वी.	पर	मैच	देखते	समय	म	ब त	ही	बारीक 	से	उन	पहलु 	को	देखता	और	मन	म	िबठाता	जाता।	िफर	वह	बड़ा
िदन	आया,	जब	हमारी	टीम	का	मैच	होना	था।	जब	बॉिलंग	क	िलए	मुझे	गद	थमाई	गई,	तो	मेरी	ए नल	 लड	सि य	हो
उठी	और	म	पसीने-पसीने	हो	गया	और	मेरा	मँुह	सूखने	लगा।	मेरा	 िति या मक	िदमाग	मेर	दूसर	िह सेवाले	 ितिबंिबत
िदमाग	पर	हावी	होने	लगा	था	और	मुझे	 िमली	सारी	 िनंग	को	दरिकनारकर	मुझे	अपने	मुतािबक	काम	करने	क	िलए
आदेश	देने	लगा।	म	गद	को	िजतनी	तेजी	से	हो	सकता	था,	ब ेबाज	को	खेलने	क	िलए	दे	रहा	था,	िजसका	नतीजा	यह
आ	िक	पहले	ही	ओवर	म	म	18	रन	दे	बैठा	और	दूसर	ओवर	म	मने	16	रन	लुटाए।	उसी	क	साथ	मेरा	उभरता	 आ
ि कट	क रयर	समय	से	पहले	ही	ख म	हो	गया।	म	अपने	 िश ण	म	सीखी	बारीक 	को	सरलता	से	बड़	वा तिवक	मैच



क	दौरान	दोहरा	नह 	सका।
ऑरगान	यूिनविसटी	क	मनोवै ािनक	पॉल	 लोिवक	कहते	ह,	 िति या मक	िस टम	ब त	ही	संजीदा	होता	ह	और

इसने	लाख 	साल 	से	हमारी	सेवा	क 	ह,	लेिकन	आज	क	आधुिनक	युग	म,	जबिक	जीवन	अ यिधक	जिटल	सम या
से	िघर	गया	ह,	न	िक	ता कािलक	खौफ	से	ही	कवल,	तो	यह	िह सा	उतना	 यादा	स म	नह 	कहा	जा	सकता	और	यही
नह ,	यह	िह सा	हम	परशानी	म	डाल	सकता	ह।	िनवेश	क	प र े य	म	 र ले टव	 ेन	पर	 र ले सव	 ेन	क	हावी	होने
क 	 ि या	चार	तरह	क	हालात 	म	खासतौर	पर	परशानी	पैदा	करनेवाली	होती	ह।
जाल	1—जो	आप	देखते	ह,	वह	सब	वहाँ	ह	(	WYSIAT	)
हमारा	एक	मन	इस	तरह	से	िडजाइन	िकया	 आ	ह	िक	वह	तेजी	से	सोच	सकता	ह,	शक	को	झटककर	अलग	कर

सकता	ह	और	इस	जिटल	संसार	म	आंिशक	सूचना	को	भी	काम	लायक	बना	सकता	ह।	इसक	साथ	ही	 यादातर	समय
यह	जो	कहानी	बुनता	रहता	ह,	उ ह	साथ	लाकर	हक कत	क	इतना	करीब	कर	सकता	ह	िक	उससे	हम	तािकक	ि या
करने	म	मदद	िमलती	ह।	दरअसल,	हमारा	म त क	इस	तरीक	से	बनाया	गया	ह	िक	हमार	पास	मौजूद	सबूत 	क 	न	तो
गुणव ा	और	न	ही	मा ा	हमारी	ि या 	पर	असर	डाल	सकती	ह	(अपने	िव ास	या	आ था	क	बलबूते,	जो	हम	कदम
उठाते	ह)।	हम	अकसर	उन	संभावना 	को	 वीकार	नह 	कर	पाते	िक	वे	सबूत,	जो	िक	हमार	फसले	म	अह 	होते	ह,
वे	लापता	रहते	ह,	हम	जो	कछ	देखते	ह,	वह	सब	वहाँ	मौजूद	रहता	ह	(	WYSIATI	डिनयल	का हमैन	का	िदया	संि
प)।
इससे	संबंिधत	एक	बेहद	आम	उदाहरण	ह,	िनवेशक 	क 	तेजी	से	बढ़ते	से टर	से	जुड़	 टॉक	खरीदने	क 	इ छा।	ऊपर

चढ़	(बुल)	बाजार	म	माच	2009	म	िनवेशक	भारत	क 	तेजी	से	बढ़ती	अथ यव था	और	ऊजा	 े 	क 	बढ़ती	माँग	को
देखकर	इस	कदर	अिभभूत	थे,	अगले	छह	महीने	क	दौरान	ही	उ ह ने	3	अरब	डॉलर	क	शेयर	खरीद	डाले	और	वह	भी
िब कल	नई	गिठत	 ई	कपिनय 	 से	 जुड़	 ए।	ब त	कम	 िनवेशक 	 ने	 इस	बात	क 	 िचंता	क 	 िक	 या	 इन	 यूिटिलटी
कपिनय 	क	पास	उिचत	मा ा	म	कोयला	ह	या	इनक	पास	पावर	 लांट	क	 बंधन	का	अनुभव	ह	या	यहाँ	तक	िक	 या
इन	कपिनय 	क	पास	ऐसे	िव ीय	द तावेज	ह,	िजन	पर	भरोसा	िकया	जा	सक।	इन	सारी	जानका रय 	को	संबंिधत	पावर
कपिनय 	क	आई.पी.ओ.	और	 यू.आई.पी.	म	िदया	गया	मान	िलया	गया।
जाल	2—एंक रग	ऐंड	 ाइिमंग
मनोवै ािनक 	ने	िदखाया	ह	िक	िकस	तरह	समझदार	लोग	भी	रडम	डाटा	पर	भरोसाकर	‘िटक	(	anchoring	)’	जाते	ह

और	यही	नह ,	उसे	‘तरजीह	(	priming	)’	भी	देने	लगते	ह।	िजस	अंदाज	म	कोई	श स	सां यक य	पैटन	 तुत	करता
ह,	वह	लोग 	क 	 िति या	को	 भािवत	करता	ह।	उदाहरण	क	िलए,	अगर	हम	एक	सव	करना	ह	और	लोग 	से	पूछना
ह—महा मा	गांधी	क 	जब	ह या	 ई,	तब	उनक 	उ 	िकतनी	रही	होगी	और	 या	महा मा	गांधी	130	साल	से	 यादा	क
रह	ह गे,	जब	उनक 	ह या	क 	गई	होगी?’	बाद	क	सवाल	का	जवाब	पहले	सवाल	क	मुकाबले	 यादा	असरदार	ढग	से
िमलेगा।	कारण—130	का	आँकड़ा,	जैसा	िक	बेमतलब	ही	ह,	वह	लोग 	क	मन	म	बैठ	या	िटक	जाएगा	और	वह	जवाब
देनेवाल 	को	और	ऊचा	जवाब	देने	क	िलए	 े रत	करगा।
इसी	 कार,	भारतीय	अथ यव था	क	बार	म	रोज	नकारा मक	खबर 	( ाचार,	घोटाल ,	िबजली	कटौती,	एकाउिटग

घपल ,	लाभ,	 चेतावनी	आिद)	क	कारण	 ये	लोग 	क	 िवकास	और	 मू यांकन	क	आकलन	को	 नीचे	क 	ओर	ख च
लाएँगी।	इससे	पहले	िक	आप	जान,	आप	मानिसक	 प	से	फसा	िलये	जाएँगे	और	 वतः	अ छी	भारतीय	कपिनय 	को
भी	कम	और	हलक 	आँकने	लगगे।
इस	 िलहाज	 से	 मेरा	 पसंदीदा	 टॉक	अशोक	 लेलड	का	 ह,	 िजसका	 मु यालय	 चे ई	 म	 ह	और	 यह	कपनी	 क

िविनमाण	से	जुड़ी	सूचीब 	कपनी	ह।	इसक 	अिधकांश	 टॉक	िह सेदारी	िहदुजा	प रवार	क	पास	ह।	हालाँिक	िहदुजा	क
यादातर	कारोबारी	िदलच पी	भारत	क	बाहर	 थत	ह,	िफर	भी	वे	अखबार 	क	पहले	प े	पर	अकसर	नजर	आते	रहते



ह।	 दुभा य	 से,	अशोक	 लेलड	क	प लक	शेयरधारक 	क	 िलए	 िहदुजा	शायद	ही	कभी	सकारा मक	बात 	को	 लेकर
अखबार 	क 	सुिखयाँ	बनते	ह ।	इसका	प रणाम	यह	ह	िक	िनवेशक	इस	कपनी	क	शेयर 	क	 ित	 यादा	सकारा मक	 ख
नह 	दरशाते।	ऐसा	बावजूद	 इसक	 िक	यह	कपनी—(अ)	ब त	 से	उ 	 गुणव ायु 	 लांट	 संचािलत	करती	 ह,	जहाँ
भरोसेमंद	 क	तैयार	िकए	जाते	ह;	(ब)	इस	कपनी	क	पास	दि ण	भारत	म	सबसे	बड़ा	 क	िवतरण	नेटवक	मौजूद	ह
और	 इसका	 िब 	 उपरांत	 सिवस	 नेटवक	 भी	 शानदार	 ह;	और	 (स)	 इसक	 पास	 ऐसा	 ांड	 ह,	 जो	 यादातर	 क
िनमाता 	क	िलए	दूर	क 	कौड़ी	ह।
हालाँिक	इस	कपनी	क	 ित	लोग 	म	िनराशा	क	भाव	का	मतलब	यह	ह	िक	िपछले	एक	दशक	क	दौरान	जब	भी

भारत	क 	अथ यव था	डाँवाँडोल	 ई	ह,	अशोक	लेलड	िपछड़	जाती	ह	और	उसे	अपनी	फयर	वै यू	पर	भारी	छट	देनी
पड़ती	ह।	एक	गंभीर	िनवेशक	क	िलए,	जो	िक	टबलॉय स	से	अलग	देखना	चाहता	हो,	यह	एक	अवसर	होता	ह।	बीते
दो	आिथक	च 	क	दौरान	(िपछले	दशक	म),	अशोक	लेलड	क	शेयर 	क	दाम	इसक	 यूनतम	 तर	से	तीन	गुना	ऊपर
उछले।
जाल	3—अनजान	या	अप रिचत	से	दूरी	बनाना
जैसा	 िक	नािसम	( लैक	 वा स	क	लेखक)	िनकोलस	तालेब	ने	यह	बताया	 िक	हमारा	म त क	आस-पास	मौजूद

चीज 	से	मतलब	िनकालता	ह	और	इसक	िलए	वह	िनरतर	पैटन	खोजता	ह	और	उस	पर	कहािनयाँ	गढ़ता	चला	जाता	ह
(भले	ही	वहाँ	वा तिवक	पैटन	या	कहानी	न	हो)।	इसिलए,	हमार	मन	क	 िलए	अपने	 िहसाब	से	 पैटन	और	कहािनयाँ
गढ़ना	आसान	होता	ह	और	िदमाग	भी	प रिचत	को	अप रिचत	क	ऊपर	तरजीह	देता	ह।
न	कवल	 यादातर	भारतीय	शहर 	म	 या 	गंदगी	और	जजरहाल	वातावरण	से	एफ.आई.आई.	अनजान	ह	(जो	िक

अिधक	 यव थत	धन-कि त	जैसे	शंघाई,	मनीला	और	हाँगकाँग	को	तरजीह	देते	ह),	ब क	भारतीय	राजनीित	क	शोर-
शराबे	और	भारत	क 	सां कितक	िविवधता	से	अनजान	िनवेशक	इस	देश	को	लेकर	सहज	नह 	हो	पाते	ह।	यह	तो	शु
ह,	जो	कछ	िनवेशक	यह	जानते	ह	िक	राजनीितक	उठा-पटक	और	बदहाल	शहरी	बुिनयादी	ढाँचे	से	 टॉक	माकट	क
दशन	का	कोई	लेना-देना	नह 	ह।	चीन	म	न	तो	राजनीितक	शोर	ह	और	न	ही	जजरहाल	बुिनयादी	ढाँचा	ही	ह	और	िफर
भी	भारतीय	बाजार	ने	अपने	चीनी	समक 	को	1,	3,	5,	10	और	20	साल 	म	पछाड़	रखा	ह!
जाल	4—िन न	संभावना 	पर	 यादा	जोर	देना
हमारा	म त क	हाल	म	घटी	घटना 	को	 लेकर	कछ	 यादा	ही	सशंिकत	रहता	ह	और	उससे	जोड़कर	आगे	क

संभावना 	को	 देखता	ह।	उदाहरण	क	 िलए,	अगर	आप	 िकसी	हवाई	जहाज	हादसे	क	बार	म	सोच	 रह	ह	 (शायद
इसिलए,	 य िक	अभी	हाल	म	ही	टी.वी.	पर	 ािफकल	तरीक	से	 िकसी	 िवमान	हादसे	को	 िदखाया	गया	ह),	तो	यह
आपक	मन	म	 िवमान	या ा	को	लेकर	बैठ	सुर ा	क	भरोसे	को	 िडगा	 देगा।	इसी	 कार	अगर	आप	भारत	म	लगातार

ाचार	और	घोटाल 	से	संबंिधत	खबर 	को	देखगे	और	िदखाएँगे	तो	यह	आपको	देश	म	 ाचार	क 	 यापकता	को
लेकर	सोचने	पर	मजबूर	कर	देगा।	इसका	प रणाम	यह	होगा	 िक	 टॉक	माकट	को	लेकर	बननेवाली	आपक 	मजबूत
धारणा	म	धीर-धीर	कटौती	होगी	(भले	ही	राजनीितक	 ाचार	और	 टॉक	माकट	क	ि या-कलाप	म	कोई	सीधा	संबंध
न	हो)।
दीघकालीन	सफल	िनवेशक 	ने	खुद	को	उपयु 	चार	कारक 	से	बचने	का	 िश ण	िदया	होता	ह	और	इस	तरह	वे

अपने	पोटफोिलयो	को	भी	बचा	लेते	ह	और	खुद	क	म त क	को	भी	उन	जाल 	म	फसने	से	उबार	लेते	ह।	उ ह	पता
होता	ह	िक	उनक	सामने	इस	तरह	क 	 थित	आए	तो	उ ह	िकस	तरह	क	उपाय	करने	ह।	िनवेश	 बंधन	म	सफलता	इस
बात	पर	भी	िनभर	करती	ह	िक	हमने	अपने	िदमाग	क	 र ले टववाले	िह से	पर	िकस	तरह	से	मेहनत	क 	ह,	तािक	हमार
िनवेश	 से	 जुड़	 िनणय	 िकसी	भी	 कार	 से	हमार	 र ले सव	म त क	क 	 व रत	 िति या	 से	 भािवत	न	होने	पाएँ।
ल बोलुआब	यह	 िक	सफल	दीघकालीन	 िनवेशक	िन निलिखत	पाँच	ल ण 	से	यथासंभव	 दूर	रहते	ह	और	यही	उ ह



सामा य	िनवेशक	से	अलग	करता	ह—
1.	अिव ास
2.	जोिखम	से	बचना
3.	िदमाग	का	खुलापन
4.	धैय	और	तैयारी	या	सतकता	और
5.	 ितकलता	या	तािकक	िवरोधाभासी
संदेहवादी	मन
‘	‘बाजार	म	 या 	शोर	से	बचने	और	उसका	िशकार	बनने	से	बचने	क	िलए	मेरा	तरीका	यह	ह	कछ	ऐसी	बात,	जो	म
हमेशा	 यान	रखता	 —सोचना,	सवाल	पूछना	और	िफर	से	सोचना।	ऐसा	करते	रह।’’

— शांत	जैन	30
2.	आउटलुक	 ॉिफट,	19	माच,	2010	का	अंक,	पेज	86
एक	 संशय त	म त क	वह	जबरद त	 टल	 ह,	जो	 िकसी	 िनवेशक	क 	आ ामक	 मोटर	और	 यादा	का	 वादा

करनेवाले	 ोकर 	से	र ा	करता	ह।	मने	यू.क.	म	 ोिकग	क रयर	क	पहले	साल	म	ही	इस	किठन	उपाय	को	सीख	िलया
था।	 ीनहॉन	क	 प	म,	म	अकसर	सं थागत	िनवेशक 	को	फोन	करता	था,	जो	कहते	िक	गी	िवज	सॉ टवेयर	खरीद	लो,
य िक	उ ह ने	CRM	पैकज	का	गठन	िकया	ह,	िजसे	अमूमन	 यादातर	बड़	बक 	ने	 वीकार	भी	कर	िलया	ह।	गी	िवज
क 	बाजार	िह सेदारी	बक 	क	बीच	महज	20	फ सद	ह,	लेिकन	ग	िवज	क	साथ	बक	4	फ सद	क 	दर	पर	समझौता	कर
द तखत	कर	रह	ह,	िजससे	कपनी	को	तेज	 ोथ	िमलने	क 	संभावना	ह।
सफल	िनवेशक	लगातार	पूछते	रहते	ह	िक	ऐसा	 य ?	इसिलए	गी	िवज	पर	मेरी	आवाज	सुनने	क	बाद	वे	पूछते	ह	िक

CRM	पैकज	म	ऐसा	 या	खास	ह,	अ य	वडस	ने	 य 	नह 	अब	तक	इस	पर	गौर	िकया	और	दोहराया,	 या	गी	िवज	ने
इन	पैकज 	को	बेचकर	 ॉिफट	और	कश	 लो	हािसल	िकया	ह	या	आनेवाले	वष 	म	आय	अिजत	करने	क	वादे	क	साथ
इसने	बक 	से	समझौता	 िकया	ह	और	अगर	यह	पैकज	इतना	ही	अ छा	ह,	तो	 बंधन	 ने	 य 	आई.पी.ओ.	क	ज रए
अपनी	30	फ सद	िह सेदारी	बेच	दी।	 ाइट	मीिटग	म	म	इस	तरह	क	सवाल 	से	दो	चार	होता	ही	था	और	जानता	था
िक	यह	िसलिसला	तब	तक	चलेगा,	जब	तक	िक	िनवेशक	पूरी	तरह	संतु 	नह 	हो	जाएँगे	 िक	गी	 िवज	क 	सफलता
इसक 	सतत	 ित पध 	बढ़त	म	िनिहत	ह	और	साथ	ही	यह	कपनी	िव ीय	 प	से	भी	मजबूत	ह	और	इसक	 मोटर	भी
स मािनत	और	भरोसेमंद	लोग	ह।
मेर	 ोिकग	क रयर	क	सालभर	क	अंदर	ही	म	समझ	गया	 िक	हर	 टॉक	क 	लगभग	दो	प े	क 	जानकारी	 मेरी

उगिलय 	पर	होनी	चािहए,	जो	िक	म	िनवेशक 	को	बता	सक।	पहले	पेज	पर	यह	िववरण	हो	िक	 य 	संबंिधत	कपनी	क
पास	सतत	 ित पध 	बढ़त	ह	और	दूसर	पेज	पर	यह	दज	हो	िक	कपनी	क	बेहद	खास	िव ीय	िबंदु	कसे	ह,	िजसम	उनक
पास	मौजूद	 	कश	 लो	क 	भी	जानकारी	शािमल	हो।	इन	दो	प 	क 	सूचना	क	आधार	पर,	म	िनवेशक 	से	िमलने
जाता	था	और	उनम	से	भी	कछ	अिधक	समझदार	िनवेशक	और	गहराई	म	जाते	थे	और	मेर	पास	मौजूद	दो	प 	क
जानकारी	क	हर	पहलू	पर	पड़ताल	करते	थे।	अकसर	म	तीन	या	कभी-कभी	उससे	 यादा	घंट	ऐसे	समझदार	िनवेशक	क
साथ	िबताता	था,	जो	एक	ही	 टॉक	क	बार	म	मुझसे	 यादा-से- यादा	गहनता	से	पूछताछ	करता	था।	अकसर	लंदन	क
शाम	देर	रात	म	त दील	हो	जाती	थी,	जब	म	िनवेशक	का	ऑिफस	छोड़ता,	तब	तक	म	बुरी	तरह	थक	चुका	होता	था,
लेिकन	साथ-ही-साथ	एक	ऊजावान	संशय त	िदमागवाले	श स	से	िमलकर	सफलतापूवक	बाहर	िनकलने	का	अपना
अलग	ही	मजा	होता,	िजसक	साथ	 ई	बातचीत	क	बार	म	सोचकर	मेरी	सारी	थकान	दूर	हो	जाती,	 य िक	उससे	जो	कछ
सीखने	को	िमलता,	उसक 	खुशी	क	बार	म	बता	पाने	क	िलए	मेर	पास	श द	नह 	ह।	मेर	पहले	 ाइट	ने	जो	बात	मुझे



िसखाई,	वह	म	बानगी	क	तौर	पर	बताता	 ,	अगर	यह	सुनने	म	स ा	भी	लगे	और	अ छा	भी,	तो	संभव	ह	िक	ऐसा	हो
भी।

जोिखम	दूर	करनेवाला	मन
‘	‘मेरा	पहला	िस ांत	यही	ह	िक	मुझे	बड़ा	जोिखम	नह 	उठाना	ह।	जोिखम	क	बार	म	मने	जो	सीखा	और	जो	म	जानता
	वह	यह	िक	आप	िबना	जाने-समझे	जो	काम	करते	ह।	यह	बफट	क 	दी	 ई	प रभाषा	ह,	जो	उन	सबसे	लाख	गुना
बेहतर	ह,	जो	हम	िबजनेस	 कल 	म	िसखाई	या	पढ़ाई	जाती	ह।’’

—संजय	भ ाचाय	31
हम	सबक	िदमाग	म	डोपामाइन	नाम	का	एक	किमकल	होता	ह,	जो	हम	जोड़-घटाव	करने	म	मदद	करता	ह	 िक

वतमान	म	हम	जो	कदम	उठाते	ह,	उससे	भिव य	म	हम	िकस	तरह	से	सकारा मक	प रणाम	िमल	सकता	ह।	डोपामाइन
िस नल	हमार	िदमाग	क 	गहराई	म	पैदा	होता	ह,	मोट	तौर	पर	जहाँ	िदमाग	हमारी	 पाइनल	कॉड	यानी,	रीढ़	क 	ह ी	से
जुड़ता	ह।	मोट	तौर	पर	यह	माना	जाता	ह	िक	हमार	िदमाग	म	100	अरब	 यूरॉन	क	बीच,	लगभग	हजारव	िह से	से	एक
फ सद	डोपामाइन	का	उ पादन	होता	ह।	हालाँिक	जैसा	जैसन	 ेग	ने	अपनी	िकताब	‘योर	मनी	ऐंड	योर	 ेन’	म	बताया
ह	िक	डोपामाइन	पैदा	करनेवाले	 यूरॉन	तब	और	 यादा	ताकतवर	होते	ह,	जब	उ ह	सि य	िकया	जाता	ह।	ये	 यूरल
कने शन	रॉकट	क 	तरह	आगे	बढ़ते	ह	और	उन	पर	लगे	पटाखे,	यानी	डोपामाइन	मौक	पर	फटते	ह,	िजससे	बड़ी	मा ा
म	ऊजा	िनकलती	ह	और	पूर	िदमाग	म	फल	जाती	ह,	जो	बदले	म	 ेरणा	को	िनणय	म	और	िनणय	को	ए शन	म	बदल
देती	ह।	इन	इले ोकिमकल	प स 	को	िदमाग	क	मूल	से	िनकालने	और	इसम	से	किमकल	फटकर	हमार	िदमाग	क
िनणय	लेनेवाले	िह स 	तक	प चने	म	एक	सेकड	क	बीसव	िह से	क	बराबर	समय	लगता	ह।	32
तीन	शोधकता 	कि ज	यूिनविसटी	क	वो म	शु ज,	वज िनया	टक	क रलॉन	 रसच	इ टीटयूट	क	रीड	मॉ टग	और

यूिनविसटी	कॉलेज	लंदन	क	पीटर	डयान	ने	तीन	खोज	क ,	िजनसे	हम	यह	समझने	म	मदद	िमलेगी	िक	कसे	डोपामाइन
जोिखम	लेनेवाले	हमार	 यवहार	या	रवैये	क	िलए	िज मेदार	होता	ह।
•	आपक	वह	चीज	हािसल	कर	लेने,	जो	 िक	अपेि त	थी,	से	डोपामाइन	का	 िब कल	उ पादन	नह 	होता।	इससे	पता
चलता	ह	िक	 य 	 यादातर	नशे	क	 कार	और	मा ा	बढ़ते	जाते	ह,	 य िक	एक	बार	जब	नशे	का	लती	तलब	क	एक
िन त	 तर	तक	प च	जाता	ह,	तो	उस	तलब	से	डोपामाइन	िकक	का	उ पादन	नह 	होता,	यानी	नशे	क	लती	को	तब
मजा	नह 	आता।	इसिलए	वह	नशे	का	तगड़ा	डोज	लेता	ह,	तािक	वह	िकक	उसे	िमल	सक।	पैसे	क	 बंधन	म,	नशे	क
लत	को	आप	जोिखम	और	िकक	को	प रणाम	या	इनाम	से	तुलना	कर	सकते	ह।	ब त	से	िनवेशक 	को	िमलती	सफलता
उ ह	 यादा	बड़ा	जोिखम	लेने	क	िलए	 े रत	करती	ह,	िजसक	वशीभूत	वे	जोिखम	का	 तर,	यानी	डोज	बढ़ाते	जाते	ह।
•	अगर	सफलता	अ यािशत	हो	तो	इसका	असर	यह	होता	ह	िक	िदमाग	म	बड़ी	मा ा	म	डोपामाइन	का	उ पादन	होने
लगता	ह।	अगर	आपने	एक	 मॉल	कप	आई.पी.ओ.	म	िनवेश	िकया	और	आप	छोटी	आय	क 	उ मीद	लगाए	बैठ	ह
और	अगर	आपको	साल	भर	क	अंदर	उस	शेयर	से	अपनी	अपे ा	से	छह	गुना	अिधक	आमदनी	हो	जाए	तो	डोपामाइन
िकक	आपक	िदमाग	को	 ेरणा	का	एक	जोरदार	झटका	 देगी।	इससे	आपका	उ साह	इस	कदर	बढ़	जाएगा	 िक	आप
दोबारा	दाँव	लगा	दगे।
•	अगर	एक	अपेि त	फायदा	नुकसान	म	बदल	जाता	ह,	तो	इससे	डोपामाइन	सूख	जाता	ह,	िजसक 	वजह	से	घोर	िनराशा
क 	 थित	बन	जाती	ह।	जैसा	िक	जैसन	 ेग	ने	कहा	ह,	‘‘यह	कछ	इस	तरह	लगता	ह,	जैसे	िकसी	ने	नशे	क	लती	क
पास	से	सूई	ऐसे	मौक	पर	छीन	ली,	जब	वह	खुद	को	िनयिमत	डोज	देने	ही	वाला	था।’’
सफल	िनवेशक 	ने	िनवेश	क	फसले	करने	को	लेकर	खुद	को	कछ	इस	तरह	 िशि त	िकया	होता	ह	िक	डोपामाइन
ारा	उ पािदत	अित	उ साह	और	नाउ मीदी	म	वे	एक	समान	 यवहार	करते	ह।	िनवेश	जीतने	पर	वे	और	िनवेश	करने	से



बचते	ह,	 य िक	 टॉक	क	दाम	बढ़ते	जाते	ह।	बजाय	इसक,	वे	खुद	को	िवपरीत	कदम	उठाने	क	िलए	 िशि त	करते
ह,	जब	दाम	बढ़ने	लगता	ह	तो	 टॉक	बेच	देते	ह	और	जब	दाम	नीचे	क 	ओर	लुढ़कते	ह	तो	िफर	उसी	 टॉक	को	खरीद
लेते	ह।	उ साह	क 	डोपामाइन	िकक	क 	गैरमौजूदगी	म	वे	ऐसे	कदम	उठाते	ह	(जब	िनयिमत	आम	िनवेशक	अवसाद	क
गहर	सागर	म	गोते	लगा	रह	होते	ह)।
साल साल	तक	मने	टॉप	फड	मैनेजर 	क	 यवहार	म	इसी	तरह	का	पैटन	देखा	ह	और	उनम	से	 यादातर	को	तेजी	से

रईस	होते	 ए	देखा	ह।	मने	खुद	से	पूछा	िक	ऐसा	कसे	संभव	ह	िक	वे	सफलतापूवक	िनवेश	करने	और	उससे	अ छी-
खासी	कमाई	करने	क	दौरान	जरा	सा	भी	भटक	नह 	या	उ ह ने	कोई	अित	उ साह	नह 	िदखाया?	उनक 	सारी	कमाई	क
पीछ	कवल-और-कवल	एक	ही	कारण	मौजूद	था,	 िजसका	उ ेख	म	यहाँ	नह 	कर	पाया	 िक	उन	सबने	अपने	पाँव
जमीन	पर	ही	रखे	थे,	दोन 	ही	हालात 	म	चाह	वह	उनक 	जीवनशैली	से	जुड़ा	रहा	हो	या	उनक	 टॉक	माकट	या	उसक
बाहर	क	 यवहार	से	जुड़ा	रहा	हो।	मने	उनक 	सफलता	और	उनक	 यावहा रक	पैटन	म	एक	संबंध	देखा	िक	जो	अपने
िनवेश	म	िमली	सफलता	क	फल	चखकर	भटक	जाते	ह,	वे	आज	नह 	तो	कल	अपना	रा ता	खो	देते	ह	और	िगरावट	का
िशकार	हो	जाते	ह।
डोपामाइन	से	िनवेशक 	को	एक	अ य	तरह	क 	परशानी	का	भी	सामना	करना	पड़ता	ह,	अनुमान	लगाने	क 	उनक

ती 	इ छा।	 चँूिक	आ मिव ासी	अनुमान	जुए	क	िलए	आधारभूत	ज री	त व	ह,	शोध 	ने	यह	पाया	ह	िक	िदमाग	म
िजतना	 यादा	डोपामाइन	सटर	ह गे,	उतनी	ही	 यादा	सि यता	होगी	और	जुआ	खेलने	क 	संभावना	भी	उतनी	ही	 यादा
बढ़	जाएगी।	इसिलए	अगर	पहली	बार	िनवेशक	को	 टॉक	खरीदने	म	कछ	ही	महीन 	म	तीन	गुना	का	फायदा	होता	ह,
मान	लीिजए	िक	िकसी	तरह	से	वह	समय	उसक	प 	म	चलने	क	कारण	ऐसा	 आ	हो,	तो	िनवेशक	यह	मान	बैठता	ह
िक	ऐसा	उसक 	अनुमान	लगाने	क 	कािबलीयत	क	कारण	 आ	ह	और	वह	उसे	ही	अपनी	सफलता	का	 ेय	 देकर
गड़बड़	कर	बैठता	ह।	अित	आ मिव ास	म	वह	और	 यादा	िनवेश	कर	देता	ह।	अगर	वह	दोबारा	सफल	हो	जाता	ह,
तो	उसका	उ साह	सातव	आसमान	पर	प च	जाता	ह	और	वाकई	जब	उ 	से टर	िगरावट	दज	करता	ह	या	कभी-कभी
पूरा	बाजार	ही	नीचे	आता	ह,	तो	वह	 धे	मँुह	जमीन	पर	िगरता	ह	और	यही	नह ,	उसका	बक	खाता	भी	खाली	हो	जाता
ह।	 टॉक	माकट	क	ऊछाल	पर	होने	क	दौरान	 यादातर	फटकर	िनवेशक 	का	हाल	सिदय 	से	ऐसा	ही	देखा	जाता	रहा
ह।
दीघकालीन	सफल	िनवेशक 	म	एक	खास	बात	यह	भी	होती	ह	िक	िकसी	भी	तरह	क	दु साहिसक	िनणयवाले	अनुमान

य 	करने	से	बचते	ह।	इसक 	बजाय	वे	सुर ा मक	रहने	पर	 यादा	जोर	देते	ह।	जैसा	िक	िपछले	अ याय	म	बताया
गया	ह,	 सुर ा मक	मािजन	का	मतलब	यह	ह	 िक	आपको	कवल-और-कवल	तभी	शेयर	खरीदना	ह,	जबिक	उसका
दाम	उसक 	अनुमािनत	फयर	वै यू	से	कम-से-कम	30	फ सद	नीचे	हो।	ऐसा	करक	आप	जोिखम	को	काफ 	हद	तक
कम	करते	ह—(अ)	अगर	आपका	फयर	वै यू	को	लेकर	लगाया	या	अनुमान	गलत	सािबत	होता	ह;	और	(ब)	अगर
टॉक	माकट	ने	आपक 	तय	क 	 ई	फयर	वै यू	को	िकसी	कारण	मानने	से	इनकार	कर	िदया	तो	आप	अपने	िनवेश	पर
कम	पैसे	गँवाएँगे।
दूसरी	तरफ,	औसत	िनवेशक	अनुमान	लगाने	म	काफ 	खराब	होते	ह,	ब क	उनक	अंदर	वह	आ मिव ास	भी	िहल

जाता	ह,	जो	उनम	सही	अनुमान	लगाने	क 	 मता	िवकिसत	करता	ह।	सफल	दीघकालीन	िनवेशक	ऐसी	जगह	िनवेश
करने	से	बचते	ह,	जहाँ	ऊची	अपे ा	और	अनुमान 	क	बोझ	तले	दबकर	शेयर	अपे ानु प	 दशन	नह 	कर	पाते	(या	तो
इड ी	क	बार	म	या	कपनी	क	बार	म)।	दरअसल,	वे	ऐसे	शेयर 	से	और	भी	 यादा	तब	बचते	ह,	जब	बाजार	तमाम
अनुमान 	क	सही	सािबत	होने	का	दावा	करने	लगता	ह।
दुभा य	से	वै ािनक	भी	अब	तक	इस	बात	का	पता	ठीक-ठीक	नह 	लगा	पाए	ह	िक	हमार	िदमाग	म	खुशी	और	दुःख

कसे	 ांसिमट	होता	ह	या	 य 	इनाम	िमलने	से	खुशी	महसूस	होती	ह।	इसिलए	इसका	भी	कोई	वै ािनक	आधार	नह 	पता



चल	सका	ह	िक	आिखर	ऐसा	 या	ह	िक	दीघकाल	क	सफल	िनवेशक	ऐसी	 मता	कसे	िवकिसत	कर	लेते	ह	िक	वे
डोपामाइन	क	साइड	इफ ट	से	बच	जाते	ह	या	उसक 	बदमाशी	से	दूसर 	क 	अपे ा	बेहतर	तरीक	से	िनपट	लेते	ह।	मेरा
िनजी	 अनुभव,	 जो	 िक	 पूरी	 तरह	 अवै ािनक	 ह	और	 अनुभव 	 पर	आधा रत	 ह,	 बताता	 ह	 िक	 लगभग	 सभी	 सफल
दीघकालीन	िनवेशक	शांत	 वृि 	क	होते	ह,	गंभीर	होते	ह,	िज ह	िकसी	भी	तरह	क 	ज दबाजी	नह 	होती,	चाह	बाजार
कह 	भी	जाए	या	चाह	जैसा	कारोबार	वह	पूर	िदन	कर।	वे	कपिनय 	को	लेकर	अपनी	गहन	 रसच	म	ही	इतने	आनंिदत
होते	ह	िक	अपना	समय	सफर	और	सोच	म	िबताते	ह	(बजाय	अगले	इनाम	को	हािसल	करने	क 	िचंता	म	जाया	करने
क)।	यह	संभव	ह	िक	इस	िनयम	क	अपवाद	भी	ह ,	लेिकन	यह	मेरा	आकलन	ह	िक	 यादातर	सफल	िनवेशक 	क	साथ
तो	लगभग	ऐसा	ही	ह	और	खासकर	िज ह	म	जानता	 ,	उनक	 यवहार	म	मुझे	समानता	नजर	आती	ह।
जैसा	िक	हावड	मेिडकल	 कल	क	हस	 ेटर	ने	एक	कोक न	क	एिड ट	और	शेयर	बाजार	म	फायदे	क	सौदे	म	दाँव

लगानेवाले	कारोबारी	क 	 िदमागी	 संरचना	म	काफ 	हद	तक	समानता	पाई	ह।	उ ह ने	एम.आर.आई.	 कन	क	ज रए
िमली	सूचना 	क	िव ेषण	क	बाद	पाया	िक	दोन 	क	 यूरॉन	फाय रग	पैटन	लगभग	एक	समान	थे।	सफल	दीघकालीन
िनवेशक 	म	यह	चीज	नग य	होती	ह	और	वे	िकसी	भी	तरह	क 	मटल	हीिटग	को	नजरअंदाज	करने	क	तरीक	खोज	लेते
ह।	अगले	अ याय	म	हम	और	गंभीर	चचा	करगे	िक	 या	हम	और	आप	उस	 तर	का	 यवहार	िवकिसत	कर	सकते	ह,
जैसा	 िक	 इन	 दीघकालीन	 सफल	 िनवेशक 	 क 	 यू.एस.पी.	 होती	 ह।	 एलरॉय	 लोबो,	 कोटक	 यूचुअल	 फड	 क
सी.आई.ओ.,	 इस	 तरह	 क	 खास	 माइडसेट	 पर	 संि 	 काश	 डालते	 ए	 मेर	 एक	 इटर यू	 म	 दीघकालीन	 सफल
िनवेशक 	क 	सोच	क	बार	म	कहते	ह—
हमने	एच.डी.एफ.सी.	बक	से	भी	अपना	वजन	घटा	िलया।	यह	एक	अ छा	बक	ह,	लेिकन	अगर	इसक	शेयर	कछ
यादा	ही	महगे	हो	गए	तो	हम	घटाना	ही	होगा	और	उसी	तरह	स 	फामा युिटक स	क	साथ	भी	ह,	जो	िक	एक	और
शानदार	कपनी	ह,	लेिकन	ऐसे	भी	मौक	आएँगे,	जब	आपको	स ती	दर	पर	चीज	िमल	सक।	एक	बार	एक	घोषणा	 ई
थी	िक	कपनी	को	जुमाना	देना	होगा।	उस	वजह	से	स 	क	शेयर 	क	दाम	नीचे	आ	गए	तो	हमने	और	खरीद	कर	ली।	ऐसे
अवसर 	क 	तलाश	हम	हमेशा	करते	ह,	लेिकन	हम	उस	 टॉक	का	पीछा	नह 	करते,	जो	काफ 	ऊची	क मत	पर	प च
गया	हो।	 ोथ	 टॉ स	को	लेकर	हम	और	आगे	क 	चीज 	को	देखना	पसंद	करते	ह।	अ छी	कपिनय 	क	िलए	हम	दो
साल	क 	 ती ा	कर	सकते	ह,	 लेिकन	हम	पाँच	साल	क	 िलए	छट	नह 	 दे	सकते।	हम	 बेहद	अनुशािसत	ह,	 लेिकन
सामा यतया	ऐसी	कपिनयाँ	पसंद	करते	ह,	िजनक	पास	 रटन	का	 ोफाइल	अ छा	नजर	आता	ह।	हम	ऐसी	कपिनय 	क
शेयर	खरीदना	भी	गलत	नह 	समझते,	िजनक	 रटन	अपे ाकत	कम	होते	ह,	लेिकन	अगर	हमारा	भरोसा	उनक	ROEs	और
ROCEs	म	ह,	जो	िक	ऊपर	क 	ओर	बढ़ने	का	संकत	दे	रह	ह।	उसी	 कार,	हम	ऐसी	कपिनय 	म	भी	िनवेश	करते	ह,
िजनका	 	कश	 लो	नकारा मक	 झान	दरशा	रहा	हो,	 य िक	उसी	 म	म	हम	उनक	 	कश	 लो	को	सकारा मक
प	म	बदलता	 आ	भी	महसूस	कर	लेते	ह।
खुला	िदमाग
‘	‘एक	चीज	िजसने	मेरी	काफ 	मदद	क 	िक	मेरा	यह	 यास	होता	ह	िक	यथासंभव	 यादा-से- यादा	लोग 	से	मेरी	बात
हो	सक	और	म	उनक	िवचार 	को	सुन	सक।’’

— शांत	जैन	33

जैसा	िक	िपछले	िह से	म	चचा	क 	जा	चुक 	ह,	आ मिव ासी	अनुमान,	जो	िक	दाँव	खेलने	क	िलए	ज री	त व	ह,
वह	हमार	िदमाग	म	 थत	डोपामाइन	क 	क	चलते	गितशील	होता	ह।	फड	मैनेजर 	क	िलए	यह	सम या	तब	और	गंभीर
हो	जाती	ह,	जब	वे	खुद	को	िवशेष 	समझने	लगते	ह	और	औसत	िनवेशक	से	 यादा	जानने	का	दावा	करने	लगते	ह।	वे
खुद	को	बढ़ा-चढ़ाकर	पेश	करने	लगते	ह	और	औसत	िनवेशक	को	 भािवत	करने	क	िलए	अित	आ मिव ासी	अनुमान



लगाने	लगते	ह	और	उनक	आधार	पर	कारोबार	करने	लगते	ह।
दीघकालीन	सफल	िनवेशक 	और	औसत	िनवेशक 	म	मूल	अंतर	इसी	बात	का	ह	िक	दीघकालीन	िनवेशक	दूसर 	क

बात 	को	गौर	से	सुनते	ह	और	अपने	खरीदे	 ए	 टॉ स	पर	पूरी	तरह	धरातलीय	(िबयर	 ख)	रवैया	अपनाते	ह	और	ऐसे
टॉ स	को	लेकर	उ मीद	से	लबरज	होते	ह,	िजसे	उ ह ने	दरिकनार	कर	िदया	होता	ह।	दरअसल,	कछ	अ यिधक	सफल
फड	मैनेजर 	का	यह	 वभाव	होता	ह	िक	वे	िगरावट	दज	करनेवाली	चीज 	पर	खासी	नजर	रखते	ह	और	वे	घंट 	इस	बात
पर	चचा	करने	म	 िनकाल	 देते	 ह	 िक	उनक	पास	मौजूद	हो डग 	क	 िबयर	कस	होने	क 	 या	 संभावनाएँ	 ह।	अपने
सािथय ,	सलाहकार 	और	 ोकर 	क	साथ	खुले	 िदमाग	से	चचा	करने	क 	उनक 	यह	 मता	और	साथ	ही	 दूसर 	को
असहमित	जताने	क 	छट	क	चलते	ही	सफल	दीघकालीन	िनवेशक 	को	वह	सव े 	अवसर	उपल ध	कराती	ह	िक	वे
महगी	या	भारी	पड़नेवाली	गलितयाँ	नह 	करते	ह।
इसक	िवपरीत,	औसत	िनवेशक	सटीक	 म	से	िघर	जाते	ह,	वे	कवल	ऐसे	लोग 	या	 ोत 	से	ही	सलाह	लेना	पसंद

करते	ह,	जो	उनक 	हाँ-म-हाँ	िमलाते	जाएँ	और	झूठी	तारीफ	करते	जाएँ	और	साथ	ही	िजन	 टॉ स	म	उ ह	िव ास	न	हो,
उसे	तो	सलाहकार	िब कल	बेकार	ही	घोिषत	कर	द।
मुझे	याद	ह	िक	भारत	क	एक	टॉप	क	 युचुअल	फड	मैनेजर,	जो	िक	आज	क 	तारीख	म	भी	मेरी	बचत	क	बड़	िह से

को	मैनेज	करते	ह,	एक	बार	 ॉ पटन	 ी स	क	दीवाने	हो	गए	थे।	2010	से	2012	क	दौरान,	मेर	सहयोिगय 	और	मने
पूरा	 यास	िकया	उ ह	समझाने	का	िक	उ 	कपनी	म	कछ	खािमयाँ	ह।	हमने	सार	त या मक	सबूत	भी	उनक	सामने
रखे,	तािक	वे	खुद	तय	कर	सक	िक	वह	कपनी	अपे ा 	पर	खरी	नह 	उतर	सकती,	लेिकन	हम	अपने	फड	मैनेजर	को
समझा	पाने	म	िवफल	रह।	दरअसल,	 यादातर	ऐसी	मीिटग 	क	उपरांत,	फड	मैनेजर	ने	एक	बार	हमसे	पूछा	िक	 या
हमने	कपनी	क	मैनेजमट	से	बात	क 	ह,	वे	आपक 	नकारा मक	राय	पर	 या	सोचते	ह?	लेिकन	मैनेजमट	को	तो	हमसे
असहमत	होना	ही	था,	आिखर	वे	इसी	बात	क 	तन वाह	पाते	ह।	हम,	 टॉक	 ोकर	और	िनवेशक	वे	लोग	ह,	जो	कपनी
से	अलग	और	तािकक	नज रया	रखने	का	 पैसा	पाते	ह	और	जब	समझदारी	हम	हरा	 देती	ह,	तब	 िकसी	भी	तरह	का
िव ेषण	काम	नह 	आता।

शांत	और	तैयार	मन
‘	‘ऐसा	नह 	ह	िक	म	ब त	 माट	 ;	ब क	कवल	इतना	ह	िक	म	सम या 	से	लंबे	समय	तक	जूझता	 ।’’							

—अ बट	आइ टाइन

एक	गंभीर	 रसच	तैयार	करने	और	उसक	असर	को	सामने	आने	म	काफ 	समय	लगता	ह	और	समझदार	िनवेशक	इस
बात	को	अ छी	तरह	जानते	ह।	िनवेश	से	जुड़	फसल 	को	वे	अपने	िदमाग	म	घूमने	देते	ह	और	अपने	अवचेतन	मन	को
उस	पर	काम	करने	क 	छट	या	अवसर	 दान	करते	ह।	जैसा	िक	पीटर	बेवेिलन	ने	अपनी	िकताब	‘सीिकग	िव डम’	म
उ ेख	 िकया	 ह,	 शानदार	 कहािनयाँ	 िलखनेवाले	 कॉनन	 डॉयल	क	लगभग	 हर	 नॉवेल	 म	 ऐसा	 व 	आता	 ह,	 जब
खोजकता	अपने	पास	लगभग	हर	तरह	क 	जानकारी	सहजकर	रख	लेता	था।	ये	त य	अकसर	अजीब,	अतकसंगत	और
िब कल	असंगत	नजर	आते	थे।	हालाँिक	महा 	जासूस	यह	महसूस	करता	था	िक	अब	िकसी	तरह	क 	जाँच	या	खोज	क
ज रत	नह 	ह	और	तब	वह	अपने	पास	एक 	जानका रय 	को	एक-दूसर	से	जोड़कर	एक	पैटन	तैयार	करता	था,	तािक
वह	घटना 	पर	और	 यान	कि त	कर	सक।	इसक	िलए	वह	वायिलन	बजाता	था	या	अपनी	आराम	करसी	म	बैठकर
िसगार	पीता	था	और	अचानक	सारी	कि़डयाँ	आपस	म	जुड़	जाती	थ 	और	कस	का	खुलासा	हो	जाता	था।	34
धैय	का	एक	अलग	आयाम	यह	ह	िक	िनवेश	पेशेवर 	को	धैय	का	इनाम	कछ	इस	तरह	िमलता	ह	िक	वे	 टॉक	क

दाम 	को	अपने	तय	 िकए	 ए	 तर	तक	आने	देते	ह।	हो	सकता	ह	 िक	आपने	वतमान	दर	पर	एक	बड़	कारोबार	क



पहचान	कर	ली	हो,	वह	 टॉक	ज रत	से	 यादा	महगा	हो	गया	हो	(या	वह	सुर ा मक	दायर	से	बाहर	चला	गया	हो)।
एक	सफल	दीघकालीन	िनवेशक	तब	तक	उस	 टॉक	का	इतजार	करगा,	जब	तक	िक	उसक	दाम	तब	तक	नीचे	आते
रह,	जहाँ	वह	अपनी	क मत	से	काफ 	नीचे	जाकर	मू यहीन	हो	जाए।
जबिक	सफल	दीघकालीन	िनवेश	म	धैय	क 	ज रत	होती	ह,	लेिकन	िबना	अनुशािसत	 रसच	क	यह	कारगर	सािबत

नह 	होगा।	इसक	बार	म	अ याय	2	म	बताया	जा	चुका	ह	िक	िकसी	तरह	इतजार	क 	घि़डयाँ	िबतानी	चािहए।	इस	दौरान
जमीनी	काम	ब त	मायने	रखता	ह	और	 े 	 िनवेशक 	को	ऐसे	हालात	का	फायदा	 िमलता	ह,	जब	िकसी	 टॉक	को
लेकर	बाजार	या	तो	ब त	िनराशावादी	हो	जाए	या	अ यिधक	उ साही	हो	जाए।
जैसा	िक	िवभूितयाँ	करती	ह,	वॉरन	बफट	ने	एं ूजर	बुश	क 	वािषक	 रपोट	25	साल	तक	गौर	क 	और	धैयपूवक

उसक	 टॉक	क	तब	तक	स ता	होने	क 	 ती ा	क ,	जब	तक	िक	वे	उनक	तय	िकए	 ए	मानक	क	 तर	तक	न	प च
गए।	अंततः,	2005	म	शेयर 	क	दाम	नीचे	िगर	और	बफ	ने	उस	फम	म	बड़ी	िह सेदारी	खरीद	ली।
अपने	देश	म	देख	तो	ऐसी	तमाम	सफल	और	काफ 	मू यवा 	कपिनयाँ	ह,	िजनक	िलए	या	तो	म	या	मेर	सहयोिगय

ने	 िवदेशी	 िनवेशक 	 से	 वष 	 तक	लगातार	 मीिटग	क ।	 इनम	 से	 एक,	 ि िटश	एफ.आई.आई.	 ने	 मंुबई	 थत	फटकर
िव ता	क	यहाँ	दौरा	िकया	और	हमसे	लगातार	चार	साल	तक	संपक	म	भी	रही।	हर	मीिटग	म,	उ 	एफ.आई.आई.
फटकर	िव ता	से	यही	सवाल	करती	िक	उ 	कपनी	का	िपछला	साल	कसा	बीता	और	आगे	उसक 	 या	योजनाएँ	ह।
जब	वे	मीिटग	से	बाहर	िनकलते,	तब	वे	मुझसे	उस	कपनी	को	लेकर	बनाए	नो स	को	साझा	करते,	िजसम	िन निलिखत
खास	बात	दज	होती	थ —
•	नई	गितिविधय 	क 	योजना—5;	बनाई	गई	योजना 	पर	अमल—2;
•	अगले	साल	क	िलए	तय	क 	गई	योजना—3;	नई	योजना 	क	लागू	होने	क 	संभावना—1;
•	शेयर 	क	दाम	P/E	क	13	गुना	या	उससे	कम	क 	तुलना	म	अगर	50	फ सद	तक	िगरते	ह	तो	खरीदना	ह,	अ यथा
नजरअंदाज	करना	ह।
जैसा	 िक	पहले	इस	 िकताब	म	 िव तार	 से	बताया	जा	 चुका	ह,	सफल	दीघकालीन	 िनवेशक	कोई	भी	 िनवेश	संबंधी

िनणय	लेने	से	पहले	दजन 	मीिटग	करते	ह	और	कई	ह ते	तक	तमाम	पहलु 	पर	काम	करते	ह।	यह	कछ	इस	तरह	से
होता	ह	 िक	 िनवेश	न	 िकया	जाए,	तो	वह	उसी	तरह	से	 मू यवा 	सािबत	होगा	(नुकसान	से	बचने	क	िलए)	जैसे	 िक
मु ीभर	अ छ	िनवेश	िकए	जाने	पर	हािसल	होता।
िवरोधाभासी	मन
‘	‘बरस 	से	हम	एक	और	बात	भी	सीखते	आ	रह	ह	िक	बाजार	या	हमारा	अंतमन	कभी-कभी	गलत	भी	सािबत	हो	जाते
ह।	यह	चीज	 मुझे	स 	 2000	म	महसूस	 ई।	 हमम	 से	 हर	कोई	 टी.एम.टी.	क	 टॉ स	क	 बेहतर	 दशन	को	 लेकर
आ त	था।	म	और	मेर	सहयोिगय 	ने	इन	शेयर 	को	1999	म	बेच	िदया	था...वा तव	म	िब 	प 	क	िव ेषक 	ने
सकारा मक	 ख	अपनाया	था	और	वे	हर	ह ते	ल य	मू य	को	पुनः	संशोिधत	करते	जा	रह	थे,	पर	हम	बच	नह 	सक

— शांत	जैन	35

आमतौर	पर	 ोकर	 िनवेशक 	को	कोई	 टॉक	खरीदने	क	 िलए	कसे	 े रत	करते	ह?	 वे	कहते	ह	 िक	हर	कोई	इसे
खरीदना	चाहता	ह।	इसिलए	इसक	दाम	ऊपर	चढ़	रह	ह।	अगर	आप	इसे	खरीदना	चाहते	ह	तो	आपको	ज दी	फसला
करना	 होगा।	 इनसानी	 िदमाग	 इस	तरह	क	हालात	म	और	ऐसी	बात	 सुनकर	 संशय त	होने	लगता	 ह।	हर	तरह	क
भावनाएँ	इस	असुर ा	को	 पैदा	करने	म	अपनी	 भूिमका	 िनभाने	लगती	ह	(दूसर 	म	ह गी	 मुझम	नह ),	ई या	(और 	म
होगी,	मुझम	भी	थोड़ी	ब त	ह),	भय	(अगर	म	अभी	नह 	खरीदता,	तो	शायद	म	िपछड़	जाऊगा)	और	लालच	(अगर	म
इसे	खरीदता	 ,	तो	म	शायद	धनी	हो	जाऊ)।	सफल	िनवेशक	इन	भावना 	पर	काबू	पाना	और	उ ह	नजरअंदाज	करना



सीख	जाते	ह	(और	इसी	तरह	बेचने	क	िलए	उठ	रही	आवाज 	को	नजरअंदाज	करना	भी)	और	ऐसा	वे	बाहर	से	उन	तक
प च	रही	आवाज 	को	दरिकनार	करक	ही	कर	पाते	ह।
एक	 िवरोधाभासी	मन	सफल	 िनवेशक 	को	 झंुड	का	 िह सा	बनने	 से	बचा	 ले	जाता	ह।	उदाहरण	क	 िलए,	जनवरी

2008	 म	 लगातार	 पाँच	 साल	 क	 तगड़	 रटनवाले	 समय	 क	 बाद	 (जनवरी	 2003-जनवरी	 2008	 तक	 ससे स	 का
सी.ए.जी.आर.	44	फ सद	पर	था)	बड़ी	सं या	म	िनवेशक	मोटा	फायदा	कमाने	क 	उ मीद	लगाए	बैठ	थे।	दुभा य	से,
जनवरी	2008	से	अगले	बारह	महीन 	म	ससे स	60	फ सद	से	 यादा	लुढ़क	गया।	1	माच,	2009	तक	12	महीने	क
अविध	म	इस	कदर	नुकसान	 आ	िक	 यादातर	िनवेशक	शेयर	बाजार	क	आस-पास	भी	नजर	नह 	आना	चाहते	थे।	माच
2009	से	शु 	 ई	19	महीने	क 	अविध	म	ससे स	ने	150	फ सद	का	 रटन	िदया।	चढ़ते	और	उतरते,	दोन 	ही	हालात	म
औसत	िनवेशक	सामूिहक	सोच	क	मकड़जाल	म	फस	गया	और	अवसर 	को	भुना	पाने	म	िवफल	रहा,	 य िक	उसने
गलत	आकलन	करक	िनवेश	कर	िदया।
बकले	 थत	किलफोिनया	 िव िव ालय	क	 ोफसर	टरस	ऑिडयन	कहते	ह	 िक	दाम	बढ़ने	क 	 थित	म	औसत

िनवेशक	कछ	 यादा	ही	आ ामकता	से	खरीद	करने	लगते	ह,	न	िक	िपछले	िदन	क	बड़	उछाल	को	देखकर।	लोग 	को
जो	चीज	 टॉक	खरीदने	पर	मजबूर	करती	ह,	वह	हािलया	दाम	बढ़ने	और	लंबी	अविध	म	दाम	बढ़ते	रहने	क	अनुमान	का
संयोग	या	संयु 	प रणाम	होता	ह।	36
इसक	िवपरीत	 िवरोधाभासी	मन	 चँूिक	 झंुड	का	 िह सा	बनना	 वीकार	नह 	करता,	इसिलए	वह	औसत	िनवेशक	पर

भारी	 पड़ता	 ह	और	फायदे	 म	 रहता	 ह।	 बाजार	 क	ख ताहाल	क	 िदन 	 म	 भी,	 एक	 िवरोधाभासी	 मनवाला	 िनवेशक
आकषक	कपिनयाँ	खोज	लेता	ह	और	ऐसे	मौक	पर,	जबिक	वे	आधारभूत	क मत 	पर	छट	दे	रही	होती	ह,	तब	उनक
टॉक	खरीद	 लेता	ह।	जब	बाजार	चरम	पर	होता	ह	तो	औसत	 िनवेशक	खुशी	 से	 झूमते	 ए	 शेयर	खरीदने	लगता	ह,
सफल	दीघकालीन	िनवेशक	उस	दौरान	 टॉक	बेचकर	फायदा	कमा	रहा	होता	ह।
भय	और	लालच	पर	काबू
‘	‘िकसी	 ि या	क	दौरान	आपको	भावना 	को	शािमल	नह 	करना	चािहए।	मेर	बड़	मं 	म	से	एक	तो	यही	ह	िक
भावना	आपक 	सबसे	बड़ी	दु मन	ह।	भावना 	क	आधार	पर	कभी	भी	 िनवेश	नह 	करना	चािहए।	अकसर	िनवेशक
इसीिलए	िवफल	हो	जाते	ह,	 य िक	वे	भावना 	को	खुद	से	बेहतर	मानने	लगते	ह।’’

—अजुन	िदवेचा	37

दीघकालीन	सफल	िनवेशक	भी	हमार-आपक	जैसे	ही	इनसान	ह।	हालाँिक	उ ह ने	भय	और	लालच	से	 िनपटने	क
अ छी-खासी	 तैयारी	कर	 रखी	 होती	 ह।	 उदाहरण	क	 िलए,	 हम	सब	अपने	 तंि का	 तं 	क	कारण	 ाकितक	 प	 से
अ यिधक	संवेदनशील	और	भावुक	होते	ह।	मेर	मामले	म,	जब	भी	म	िकसी	 ांड	का	सॉ ट	 ि क	देखता	 ,	तो	 मुझे
िकशोराव था	क	अपने	पुराने	िदन	याद	आ	जाते	ह,	जब	म	रसीले	हम	बगर	क	िलए	पागल	हो	उठता	था	और	मेर	मु य
पसंदीदा	खानपान	म	सॉ ट	ि क	और	बगर	बेहद	पसंद	थे	(यह	भी	कारण	था	िक	वे	स ते	थे	और	मेर	पास	पैसे	नह 	होते
थे)।	इसिलए	अब,	जब	भी	म	काम	क	िसलिसले	म	बाहर	जाता	 ,	खासतौर	पर	अमे रका,	तो	म	यह	चीज	गाँठ	बाँध
लेता	 	 िक	मुझे	सॉ ट	 ि क	नह 	पीना,	 य िक	इसक	बाद	 िफर	मेर	अंदर	हम	बगर	खाने	क 	तलब	जाग	उठती	ह।
आपको	आ य	होगा	िक	कछ	इसी	तरह	क 	 थित	 योगशाला	म	चूह 	पर	िकए	गए	ट ट	म	भी	पाई	गई	ह,	एक	बार
अगर	उ ह	खाना	िदखाकर	उनक 	भावना 	को	सि य	कर	िदया	जाए	(मान	ल,	अगर	ब ी	जला	दी	जाए)	भले	ही	वहाँ
खाने	को	कछ	न	हो,	लेिकन	चूह	उ सािहत	हो	उठते	ह।
अिधकतर	िनवेशक	कछ	इसी	 कार	से	 वतः	भावना मक	 प	से	 िति या	करते	ह,	जब	वे	टी.वी.	चैनल	पर	िकसी
तोता	क 	तेज	आवाज	म	शेयर 	को	लेकर	कोई	घोषणा	या	सलाह	सुनते	ह,	तो	वे	लालाियत	हो	उठते	ह।	इसम	 मुख



अखबार	भी	अपनी	बड़ी	भूिमका	िनभाते	ह।	ससे स	300	अंक	लुढ़का;	बक 	को	झटका	जैसे	अखबार 	क	शीषक	लोग
म	भय	का	बटन	दबाने	का	काम	करते	ह।	इसी	तरह,	ससे स	ने	तोड़ा	23	हजार	का	ितिल म,	बढ़ा	नए	 रकॉड	क 	ओर,
ऐसा	शीषक	ह,	जो	लोग 	को	उकसाता	ह।	इसिलए	 पेशेवर	 िनवेशक	यह	 सुिन त	करते	ह	 िक	 वे	अखबार 	म	छपे
टॉक	पेज	और	न	 टॉक	क	दाम 	से	 भािवत	होकर	फसले	करते	ह।	इस	बात	को	सुिन त	करने	क	िलए	िक	उनका
पोटफोिलयो	अ छ	से	 बंिधत	ह,	जब	वे	कपिनय 	क	साथ	मीिटग	म	 य त	ह 	अथवा	 रसच	कर	रह	ह ,	ये	फड	मैनेजर
या	तो	अपने	डीलर 	को	आगाह	करते	ह	िक	िकस	दाम	पर	 टॉक	खरीदे	या	बेच।	वे	पहले	से	सतक	रहते	ह	और	समय
से	अपने	डीलर 	को	तैयार	भी	रखते	ह	िक	जैसे	ही	 टॉक	क	दाम	उनक 	तय	रज	म	आएँ,	वे	 टॉक	खरीद	या	बेच	सक।
इस	 ि या	क	चलते	 िनवेशक	हमेशा	क मत 	को	लेकर	संवेदनशील	रहते	ह	और	क मत 	क	उतार-चढ़ाव	को	लेकर
भावना मक	संदेश 	को	नजरअंदाज	करते	चलते	ह।
सफल	िनवेशक	एक	और	बड़ी	चीज	करते	ह	िक	वे	िनवेश	सिमित	का	गठन	करते	ह,	तािक	अनाव यक	भय	और

लालच	क	वशीभूत	होकर	कोई	कदम	उठाने	से	बच	सक।	 यव थत	ढाँचा	और	 भावी	तरीक	से	काम	करने	से	ऐसी
कमेिटयाँ	फड	मैनेजर	पर	इस	बात	क	िलए	दबाव	बनाती	ह	िक	वे	गैरजुनूनी	िनवेश	का	मामला	अपने	साथी	समूह	और
अपने	अिधकारी	(आमतौर	पर	CIO	)	क	सम 	 तुत	कर	सक।	िनवेश	का	मामला	तैयार	करने	क 	पूरी	 ि या,	उससे
संबंिधत	 तुित	तैयार	करने,	उस	पर	द तखत	और	साथ	ही	उसक	कारोबार	म	शािमल	करने	क 	 ि या	इतनी	 यादा
और	गहन	होती	ह	िक	यह	िनवेश	क	साथ	जुड़ने	क 	कोिशश	म	लगी	भावना 	को	खुद-ब-खुद	सामा य	बना	देती	ह।
इससे	भी	 यादा	 भावशाली	तरीका	यह	ह	िक	एक	बार	एक	फड	मैनेजर	जब	यह	महसूस	करने	लगता	ह	िक	हर	चीज,
जो	भी	वह	 वीकत	कर	रहा	ह,	वह	िनवेश	सिमित	क	पास	जा	रहा	ह,	तो	उसका	िदमाग	खुद-ब-खुद	भावना मक	संदेश
पर	नजर	रखने	लगता	ह।	इस	तरह	सिमित	का	 भावशाली	 ख	िनरतर	बरकरार	रहता	ह	और	जानबूझकर	िकए	जानेवाले
िनवेश 	पर	वह	 यादा-से- यादा	समय	 यतीत	करती	ह।
िकतनी	भी	अ छी	कपनी	 य 	न	हो,	सबक	अ छ	और	बुर	िदन	आते	ह
सािश	र ी	फ ट	 टट	इ वे टम स	क	साथ	जुड़	ह,	जो	कसॉिलडटड	असेट	मैनेजमट	क	 े 	म	कारोबार	करती	ह

और	इसका	मािलकाना	हक	कॉमनवे थ	बक	ऑफ	ऑ िलया	क	पास	ह।	इस	कपनी	क	 बंधन	क	पास	31	िदसंबर,
2013	तक	163	खरब	अमे रक 	डॉलर	क	फड	मौजूद	थे।	फ ट	 टट	 टीवट	(फ ट	 टट	इ वे टमट	का	एक	िह सा)
जो	िक	एिशया	पैिसिफक,	 लोबल	इमिजग	माक स	और	वै क	और	सतत	गितशील	रहनेवाले	फ स,	िजनक 	कछ
अलग	िनवेश	िफलॉसफ 	होती	ह	और	जो	दीघकालीन	िनवेश	उन	कपिनय 	म	करते	ह,	जो	िक	जबरद त	 मतावान	होती
ह	और	िजनक 	 बंधक य	टीम	उ 	 तर	क 	नैितकता	से	लैस	होती	ह।	फ ट	 टट	 टीवट	क 	 कित	यह	ह	िक	वह
िनवेश	क 	 ि या	और	अपनी	टीम	पर	िवशेष	 यान	देती	ह,	बजाय	 टार	फड	मैनेजर 	को	तैयार	करने	क।	इस	 कित
को	मन	म	रखते	 ए,	सािश	र ी,	एफ.एस.एस.	क	अंतगत	एक	पोटफोिलयो	मैनेजर	ने	इस	िकताब	क	िलए	इटर यू
देना	 वीकार	िकया।	उनक	िवचार	 यापक	तौर	पर	उनक 	िवशेष	िनवेश	 बंधन	टीम	क 	कायशैली	का	 ितिनिध व	करते
नजर	आएँगे।
फ ट	 टट	इ वे टम स	(FSI)	म	आपका	कसे	आना	 आ?
एस.आर.—	 एक	 पुराने	 सहयोगी	 ने	फ ट	 टट	म	 मेरा	 प रचय	कराया	 था	और	बाद	म	उ ह ने	 एक	बक	म	 वृह
कारोबार	का	 िज मा	 सँभाल	 िलया।	 मेर	 इटर यू	क	दौरान	 मुझसे	 पूछा	गया	था	 िक	 या	म	एक	ए स	भारतीय	कपनी
(भारत	क 	सबसे	बड़ी	िनजी	 े 	क 	ऊजा	कपनी)	म	उसक	शानदार	 क	 रकॉड	को	देखते	 ए	िनवेश	करना	चा गा?
सा ा कार	लेनेवाल 	ने	मुझे	भरमाने	और	परी ा	लेने	क	िलए	तमाम	सबूत	और	कपनी	क 	कारोबारी	मजबूती	क	आँकड़
भी	मेर	सामने	रखे	थे।	मने	पूर	िव ास	क	साथ	न	कहा,	 य िक	उस	कपनी	क	बार	म	मेर	पास	पु ता	जानकारी	नह 	थी,



न	ही	उसका	 क	 रकॉड	पता	था	और	न	 रटन	क	बार	म	कछ	बताया	गया	था।	 मेरी	 िति या	कपनी	को	 िनयंि त
करनेवाले	शेयरधारक 	क	बार	म	मेरी	समझ	क	आधार	पर	दी	गई	थी।	उ ह ने	िस टम	क	 बंधन	को	अपनी	िवशेषता
बताई	थी	और	इस	चीज	ने	मुझे	च काया	था	िक	हम	उनको	 य 	समथन	द,	जो	इस	तरह	से	संचालन	कर	रह	ह,	जबिक
यह	एक	सपाट	उ र	था,	खासकर	ऐसे	2007	क	बुल	माकटवाले	िदन 	म	िक	मने	सोचा	िक	फ ट	 टट	 टीवट	टीम	क
िलए	मेर	बार	म	िवचार	करने	क	िलए	इतना	काफ 	होगा।
इस	कपनी	म	पहले	छह	महीने	क	दौरान	मुझे	कछ	भी	सीखने	को	नह 	िमला!	मुझे	अपने	भरोसे	क	आधार	पर	और

गहराई	म	जाकर	खोजबीन	करनी	पड़ती	थी	और	िनजी	जीवन	क 	समझ	क	आधार	पर	काम	करना	पड़ता	था।	मने	अपनी
ेजुएशन	क 	 पढ़ाई	क	बाद	 िपता	क	साथ	 उनक	कारोबार	 म	 हाथ	 बँटाते	 ए	कछ	साल	 िबताए	 थे।	 वे	 एक	अ छ
िनवेशक	थे	और	उनक 	एक	बात,	जो	बेहद	खास	थी,	वह	यह	िक	वे	लंबे	समय	क	िलए	िनवेश	से	जुड़	रहते	थे,	जो	िक
कभी-कभी	एक	दशक	से	 यादा	एक	ही	जगह	पड़ा	रहता।
लंबे	समय	क	पीछ	आधार	यह	होता	ह	िक	हम	कपिनय 	क	लोग 	और	उनक 	सं कित	क	बार	म	 यादा-से- यादा

प रिचत	हो	जाते	ह,	जो	चीज	वाकई	मायने	रखती	ह।	सरल	श द 	म,	हालाँिक	यह	िव तृत	ह	और	कभी-कभी	िदमाग
सु 	भी	कर	देता	ह।	यही	कारण	ह	िक	नए	लोग 	को	टीम	म	शािमल	होने	क	बाद	एक	समय	तक	संघष	करना	पड़ता
ह,	कम-से-कम	शु आत	म,	जैसा	िक	मने	भी	िकया।
या	हम	और	गहराई	म	चचा	कर	सकते	ह	इस	बार	म	िक	बाहरी	लोग 	क	िलए	हालात	किठन	 य 	होते	ह?
एस.आर.—	फ ट	 टट	सटीवट	 टीम	आपको	 यव थत	 होने	क	 िलए	 बेहद	किठन	जगह	 ह।	कछ	तो	 यह	 हमारी
िफलॉसफ 	 क	 चलते	 ह	और	 कछ	 इसिलए,	 य िक	 यह	 हमारी	 ि या	 का	 िह सा	 ह,	 उस	 माहौल	 म	 चार 	ओर
य िन 	चीज	घूमती	रहती	ह,	जो	िनणय	लेने	म	अह 	कारक	सािबत	होती	ह।	असहमत	होने	क	िलए	सहमत	होना,
नकारा मक	 े 	म	रहना	और	िकसी	ठोस	िनणय	पर	न	प चना,	यहाँ	रोज	क 	 ि या	ह!	हमम	से	 यादातर	यह	मानते	ह
िक	यहाँ	हम	िजस	तरह	क 	सं कित	म	काम	करते	ह	िक	दूसरी	जगह	हम	शायद	काम	ही	न	कर	पाएँ।	आँकड़	मह वपूण
ह,	लेिकन	आप	उन	आँकड़ 	को	कसे	देखते	ह	और	कसे	उनसे	िनिहताथ	िनकालते	ह,	यह	इस	कपनी	म	कछ	 यादा	ही
मह वपूण	होता	ह।	सामा यतया	हम	िव ीय	अनुमान 	म	िव ास	नह 	करते।	हम	 योितषी	नह 	ह।	िकसी	कपनी	क	बार
म	छानबीन	करने	क	 िलए	 हम	उसक	 इितहास	क 	गहराई	 म	 उतर	जाते	 ह	और	जहाँ	 तक	 संभव	 हो,	 वहाँ	 तक	क
जानकारी	िनकाल	कर	लाते	ह	और	यह	समझने	का	 यास	करते	ह	िक	कपनी	क	 बंधन	ने	अ छ	और	बुर	व 	म	िकस
तरह	से	 यवहार	िकया	ह।	इससे	हम	उ 	कपनी	क 	सं कित	समझने	म	मदद	िमलती	ह	और	जोिखम	और	खािसयत	क
ित	कपनी	 बंधन	का	रवैया	भी	समझने	म	आसानी	होती	ह।	हमार	 ाहक	बड़ी	मेहनत	से	क 	गई	कमाई	का	एक	िह सा
हम	देते	ह,	तािक	हम	उसे	सहजकर	एक	समय	क	बाद	बढ़ी	 ई	रकम	उ ह	वापस	कर	सक।	हम	भी	कछ	इसी	तरह	क
सोच	कपनी	 बंधन	म	देखना	चाहते	ह,	जहाँ	हम	अपने	 ाहक	क 	रकम	का	िनवेश	कर	सक।	यह	सोच	पैदा	करना	और
उसे	बरकरार	 रखना,	 तािक	 वे	 रोजाना	 उस	पर	 मेहनत	कर	और	अपने	 शेयरधारक 	 से	 प 	और	पारदश 	तरीक	 से
बातचीत	करक	अपना	लाइसस	सहज	सक।	िकसी	भी	कारोबार	म	लंबे	समय	तक	सफल	होने	क 	यही	एक	कजी	ह।
हम	अपने	 ाहक	को	इतना	 रटन	देना	होता	ह,	तािक	वह	लंबी	अविध	म	महगाई	या	मु ा फ ित	से	 यादा	हो,	िनवेश	का
फायदा	भी	तभी	ह।	हम	जोिखम	को	इस	तरह	प रभािषत	कर	सकते	ह	िक	हमार	 ाहक 	का	पैसा	डबना	असली	जोिखम
ह,	न	िक	िकसी	अ छ	बचमाक	से	अलग	हो	जाना।
िपछले	4-5	साल 	म	आपक 	खािसयत	तो	उभरकर	सामने	आई	ह,	लेिकन	आपक 	टीम	ने	अ यंत	दबाव	म,
किहए	6-7	साल	पहले,	जब	िनवेश	क	 ित	ऐसे	नज रए	क	चलते	अपेि त	प रणाम	नह 	आ	रह	थे,	तब	कसा
काम	िकया?



एस.आर.—	हमार	 यादातर	फड	तब	िपछड़	जाते	ह,	जब	बाजार	ब त	तेजी	से	ऊपर	उठता	ह।	यह	एक	किठन	समय
होता	ह,	लेिकन	ऐसे	म	जोिखम	कम	होता	जाता	ह	और	गुणव ा	से	संबंिधत	 ाफ	ऊपर	बढ़ता	जाता	ह,	जो	िक	िकसी	भी
बेहतरीन	आँकड़ा	िदखा	रह	 टॉक	से	 यादा	मजबूत	 थित	म	होता	ह!	अगर	खराब	गुणव ावाली	कपनी	म	िनवेश	करते
ह,	तो	उस	 टॉक	क	धराशायी	होने	क 	100	फ सद	उ मीद	होती	ह।	ऐसे	ब तेर	उदाहरण	िव ीय	बाजार	क	इितहास	म
पड़	ह।	हमार	 यादातर	 ाहक,	िज ह ने	समय-समय	पर	िनवेश	िकया	ह,	वे	इस	पहलू	को	अ छी	तरह	समझते	ह।
हमारी	टीम	क	 दशन	का	आकलन	तीन	और	पाँच	साल	क	आधार	पर	िकया	जाता	ह।	यह	मह वपूण	ह,	 य िक	ऐसे

म	हम	पर	छोट	समय	म	बेहतर	 दशन	करने	का	अिधक	दबाव	नह 	रहता।	हम	भा यशाली	भी	ह	 िक	हम	इतनी	छट
िमली	 ई	ह	िक	हम	एक	बुिटक	क	तौर	पर	संचािलत	कर	सक,	िजसम	हमारा	 िनयं ण	इस	 तर	का	हो	िक	टीम	को
कसी	पगार	िमले,	वह	भी	हम	तय	कर	सकते	ह,	िकसे	जॉब	क	िलए	चुनना	ह,	फड	को	शु 	और	बंद	करने	और	उससे
संबंिधत	फ स	हम	तय	कर	सकते	ह	और	टीम	सद य 	क	बीच	एक	अलग	 कार	क 	सं कित	िवकिसत	करने	का	भी
हम	 यास	करते	ह।	 वाय ता	ज री	ह,	 य िक	इससे	हम	फ स	को	बंद	करने	क	समय	किठन	िनणय	लेने	म	मदद
िमलती	ह	(फ स	बंद	करने	से	ता पय	नए	िनवेशक 	को	वापस	लौटाने	से	ह,	जो	फड	म	िनवेश	करना	चाहते	ह)।	अगर
हमने	ऐसे	फ स	को	अपने	पास	रखा,	िजसम	अ छी	गुणव ापरक	कपिनय 	म	िनवेश	करने	क 	 मता	न	हो,	तो	मा
इस	वजह	 से	 हमारी	 गुणव ा	 भािवत	 हो	जाएगी	और	 हो	सकता	 ह	 िक	 हमसे	अपने	 मौजूदा	 िनवेशक 	क	 िहत 	का
नुकसान	हो	जाए।	हो	सकता	ह	िक	यह	सहज	 ान	क	िवपरीत	हो,	लेिकन	ऐसा	करक	हम	आगे	क	िलए	अपने	कारोबार
को	सुर ा	 दान	करते	ह।	यह	कारोबार	पूरी	तरह	आपक 	साख	और	 दशन	पर	िनभर	ह।
या	आपका	 दशन	बचमाक	से	भी	कोई	संबंध	रखता	ह?
एस.आर.—	वहाँ	एक	बचमाक	त व	होता	ह,	 य िक	ब त	से	 ाहक	इसक 	ज रत	समझते	ह।	हमार	िलए	बचमाक
का	कोई	खास	मह व	नह 	होता	और	न	हम	इनसे	िवचिलत	होते	ह।	हम	एक	सादे	कागज	से	शु आत	करते	ह	और	30-
40	उ 	गुणव ापरक	कपिनय 	क	 टॉक	िकफायती	क मत	पर	िकसी	भी	समय	खरीद	लेते	ह।	हम	मानते	ह	िक	अगर
एक	कपनी	लंबे	समय	तक	अ छा	 दशन	कर	रही	ह,	िजसम	सटीक	 रटन	माइडसेट	का	वह	कपनी	प रचय	दे	रही	ह	तो
उससे	संबंिधत	अ य	 दशन 	का	हम	खयाल	रख	लगे।	 ाहक	बचमाक	का	इ तेमाल	अ य	फ स	से	हमारी	तुलना	क
िलए	करते	ह,	जबिक	हम	इसे	ब त	तव ो	नह 	देते,	िफर	भी	हम	इनक 	बा यता	समझते	ह,	इससे	भी	बढ़कर	ज री
यह	ह	िक	हम	इसक 	(बचमाक)	वजह	से	अपनी	िनवेश	िफलॉसफ 	को	 भािवत	नह 	होने	देते।	आप	हम	कभी	भी	िकसी
कपनी	क	मू यांकन	क 	तुलना	इड स	या	से टर	क	आधार	पर	करते	 ए	नह 	पाएँगे।	िकसी	एक	कपनी	से	हमारी	 रटन
उसक 	अपे ा	 बंधन	क 	गुणव ा,	लंबी	अविध	क	 क	 रकॉड,	िव ीय	मजबूती	और	 चाइजी	क 	ताकत	क	आधार
पर	तय	होती	ह।	उदाहरण	क	िलए,	जहाजरानी	उ ोग	म,	आपक	पास	बेहतरीन	 बंधन	टीम	और	अ छी	 चाइजी	हो
सकती	ह,	लेिकन	अंततः	यह	एक	साइ कल	इड ी	ह,	जहाँ	 बंधक 	क	हाथ	म	यह	नह 	होता	िक	वे	अपनी	िक मत
पर	िनयं ण	 थािपत	कर	ल।	एक	अ य	चीज	से	भी	आपको	संघष	करना	होता	ह,	क ीय	बकर 	 ारा	अ ाकितक	तौर
पर	 याज	दर 	को	नीचे	रखना,	िजससे	बचत	और	िनवेश	समुदाय	पर	दबाव	पड़ता	ह।	िशिपंग	कपनी	क	बार	म	सोिचए
िक	उ ह	िन न	 याज	दर 	को	लेकर	कोई	िफ 	 य 	होनी	चािहए?	उ ह	स ती	दर	पर	कज	िमल	सकता	ह	और	वे	उससे
तमाम	काम	कर	सकती	ह,	 लेिकन	 वे	 यादातर	अपने	जोिखम	क	 ित	नज रए	क	बार	म	 मुझसे	अिधक	 िचंता	साझा
करती	ह।
2007	म	आपने	यहाँ	काम	शु 	िकया,	तब	से	फ स	का	आकार	लगभग	दोगुना	हो	चला	ह।	इससे	आपको
यादा	 ितभावान 	क 	ज रत	पड़ी	होगी,	तो	ऐसा	कमचारी	ढढ़	पाना,	जो	िक	टीम	क 	िनवेश	िफलॉसफ 	पर
सहमत	हो	सक,	िकतना	आसान	या	मु कल	ह?



एस.आर.—	 यह	 चुनौतीपूण	 ह	 और	 आगे	 भी	 रहगा!	 शायद	 यही	 कारण	 ह	 िक	 हमारी	 टीम	 क	 यादातर	 साथी
फाइनिशयल	सिवस	इड ी	से	ता ुक	नह 	रखते।
मान	लीिजए	िक	पाँच	साल	क	दौरान,	फड	मैनेजमट	इड ी	म	20	ऐसे	फड	और	आ	गए,	िजनका	रवैया	उसी
तरह	का	ह	जैसा	िक	आपका,	तो	 या	आपक	नज रए	म	कछ	बदलाव	आएगा?
एस.आर.—	तब	तो	हम	खुशनसीब	सािबत	ह गे!	हम	लंबी	अविध	क	िनवेश	को	लेकर	वा तिवक	दुिनया	म	एक	बहस
छड़ना	चाहते	ह,	सीखना	चाहते	ह	और	लोग 	क	 यवहार	म	यथासंभव	बदलाव	लाना	चाहते	ह।	 िव ीय	समुदाय	का
समय	िव तार	हाल	क	दशक 	म	धराशायी	हो	गया	ह	और	इसक	तमाम	अनपेि त	 भाव	देखने	को	िमल	रह	ह	और	यह
भाव	इस	इड ी	क	अंदर	और	बाहर	दोन 	जगह 	पर	हो	रही	गितिविधय 	म	नजर	आ	रहा	ह।	बाजार	म	शािमल	तमाम
भागीदार 	क	अंदर	एक	 भु ववाली	भावना	िवकिसत	हो	रही	ह,	िजसे	बदलने	क 	ज रत	ह।	हमारी	गितिविधयाँ	न	कवल
हमार	 ाहक 	पर	 यापक	असर	डालती	ह,	ब क	उन	कपिनय 	को	भी	 भािवत	करती	ह,	िजनम	हमार	 ाहक 	क	पैसे
लगे	होते	ह।	अब	अगर	हम	खराब	गुणव ावाली	कपनी	म	पैसा	लगा	दगे,	तो	इससे	दोन 	ही	तरफ	कसा	संदेश	जाएगा,
यह	समझा	जा	सकता	ह।	 पँूजी	क	स लायर	क	तौर	पर	 िव ीय	समुदाय	 वै क	सम या	का	एक	अ ु ण	 अंग	ह!
िपछली	सदी	म	पँूजीवाद	को	िजस	तरह	अमल	म	लाया	गया,	उसम	तमाम	किमयाँ	थ ।	हमार	समाज	म	असंतुलन	का
एक	आंिशक	कारण	यह	भी	ह।	धनी	और	िनधन	क	बीच	बढ़ती	खाई	इस	कमी	को	और	उजागर	कर	रही	ह।	पँूजीवाद
क 	एक	और	कमजोरी	यह	ह	िक	इसने	 बंधन 	को	यह	िसखाया	ह	िक	शेयरधारक 	क	िहत 	को	तमाम	अ य	दावेदार 	क
िहत 	से	दोगुना	आगे	रख।	इस	वजह	से	अिनवाय	 प	से	 बंधन 	पर	दबाव	बढ़ा	ह	िक	वे	शॉटकट	अपनाएँ,	िजससे	िक
चाइजी	को	लंबे	कायकाल	म	कवल-और-कवल	नुकसान	ही	होता	ह।

फ ट	 टट	 टीवट	क 	िनवेश	िफलॉसफ 	बेहद	अलग	ह	और	ऐसा	करते	 ए	इसने	िपछले	दशक	म	बेहतरीन
प रणाम	िदए	भी	ह।	 या	आप	कछ	ऐसी	किमय 	क 	ओर	भी	इशारा	करगे,	िज ह	आप	आनेवाले	वष 	म	दूर
करने	का	 यास	करगे?
एस.आर.—	हमारा	नज रया	कछ	ऐसा	ह	िक	हम	मजबूत	नीितय वाली	 बंधन	टीम 	क 	पहचान	करने	म	जुट	रहते	ह।
िजन	कपिनय 	को	सरकार	और	िनयामक 	से	जूझना	पड़ता	ह,	उनम	एक	िन त	 तर	तक	अ प ता	नजर	आती	ह,	जो
हम	परशान	करती	ह।	यह	दुिवधा	तब	और	गंभीर	हो	जाती	ह,	जब	 यापक	 प	से	िनयंि त	से टर	से	संबंिधत	बाजार	क
अ णी	कपिनयाँ	िनयम 	का	इ तेमाल	करते	 ए	 वेश	रोकने	क	िलए	बै रयर	बनाने	लगती	ह।	ये	बै रयर	 वाभािवक	 प
से	उन	कपिनय 	क	शेयरधारक 	क 	मदद	करते	ह,	लेिकन	ऐसा	करक	ये	कपिनयाँ	लाख 	िनवेशक 	क	िहत 	पर	चोट
प चाती	ह	और	इन	िनवेशक 	को	अनाव यक	 प	से	 यादा	पैसे	खच	करक	शेयर	खरीदने	पड़ते	ह।	यह	एक	 यव थत
तरीका	ह,	िजसम	पैसा	गरीब 	से	अमीर 	क 	तरफ	 ख	करता	ह!	दीघकालीन	पँूजी	स लायर	होने	क	बावजूद	हम	ब त
से	देश 	म	इस	कमी	को	दूर	कर	पाने	म	अब	तक	िवफल	रह	ह।
हम	कभी-कभी	वा तिवक	दुिनया	से	कट	जाते	ह,	जो	हमार	िलए	एक	जोिखम	क 	तरह	ह।	अ छी	कपिनय 	क	भी

अ छ	और	खराब	िदन	होते	ह।	िकसी	परशानी	क	दौरान	हमार	िलए	सबसे	आसान	रा ता	यही	होता	ह	िक	हम	िकसी
कपनी	क	शेयर	बेच	और	उन	हालात	से	बाहर	आ	जाएँ।	 बंधन	और	िनयं क	शेयरधारक 	को	यह	सुिवधा	हािसल	नह
ह।	िकसी	कपनी	को	 बंधन	क 	िन ा	और	इितहास	क	झरोखे	से	देखने	का	मतलब	यह	होता	ह	िक	वहाँ	भी	जोिखम
मौजूद	ह	िक	कभी-कभी	हम	उस	सं थान	म	हो	रह	ती 	बदलाव	को	नह 	पकड़	पाते।	 कॉिटश	इितहास	क 	जड़ 	क
िहसाब	से,	हम	शांतिच 	मू यांकन	कि त	ही	होना	चािहए।	इस	रवैये	से	अलग	होने	का	मतलब	ह	िक	इससे	पहले	िक
हम	कछ	समझ	पाएँ,	कछ	अ छी	कपिनय 	से	हाथ	धो	बैठगे।
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आपक	अंदर	का	गु
‘	‘यह	िवचार	िक	िदमाग	बचपन	म	ही	एक	राह	पकड़	लेता	ह,	जो	िक	एक	िवचार	था,	िजस	पर	अब	तक	काफ 	मजबूती	से	िव ास	िकया	जाता
था,	जब	तक	िक	हाल	म	इसे	पूरी	तरह	गलत	सािबत	नह 	कर	िदया	गया।	इससे	संबंिधत	कोई	त य	नह 	पाया	गया	िक	िदमाग	म	बचपन	क	बाद
कोई	बदलाव	नह 	िकया	जा	सकता	ह।	दरअसल,	िकशोराव था	म	मनु य	क	िदमाग	म	 यापक	बदलाव	और	िवकास	होता	ह	और	उसी	 कार	उ
क	20व	और	30व	पड़ाव	क	दौरान	और	यहाँ	तक	िक	उसक	बाद	भी	इसम	 ला टक	क 	तरह	बदलाव	लाया	जा	सकता	ह।	इसका	लचीलापन	या
ला टकवाला	गुण	आधारभूत	अव था	ह,	िजसम	आपक 	उ 	से	फक	नह 	पड़ता।’’—सारा	जेन	 लेकमोर,	रॉयल	सोसाइटी	यूिनविसटी	 रसच
फलो	और	यू.क.	 थत	यूिनविसटी	कॉलेज	लंदन	म	कॉ निटव	 यूरोसाइस	क	 ोफसर।	38

ह	मारा	िदमाग	100	खरब	 यूरॉन	से	िमलकर	बना	होता	ह।	िदमाग	को	लेकर	बेहद	िदलच प	 रसच	बताते	ह	िक	यह
इस	कदर	शानदार	और	ताकतवर	होता	ह	िक	इसम	शािमल	हर	 यूरॉन	1000	से	लेकर	10,000	अ य	 यूरॉ स	क	साथ
संयोग	 भी	 बना	 सकता	 ह।	 इस	 सूचना	क	आधार	 पर,	 वै ािनक 	 ने	 यह	आकलन	 िकया	 ह	 िक	 िदमाग	क 	 संभािवत
अव था	कछ	ऐसी	ह	िक	िदमाग	क 	सि यता	का	आकलन	अगर	प युटशंस	और	कॉ बनेशंस	क	आधार	पर	िकया	जाए
तो	यह	आँकड़ा	 ांड	म	मौजूद	 ाथिमक	कण 	को	भी	पार	कर	जाएगा।
बीते	दशक 	क	दौरान	िव ान	क 	बेहद	िदलच प	खोज 	म	से	एक	यह	भी	ह	िक	मै नेिटक	रजोनस	इमेिजंग	MRI	क

ज रए	पता	लगाया	गया	 िक	हमारा	 िदमाग	कसे	काम	करता	 ह।	एम.आर.आई.	 कनस	तगड़ी	 मै नेिटक	फ ड	और
रिडयो	 वे स	क 	मदद	से	शरीर	क	अंग	क 	इमेज,	यानी	एक	छाप	बनाई	जाती	ह।	इस	तकनीक	से	 िचिक सक 	 ारा
िचिक सक य	जाँच,	बीमारी	क 	सही	जगह	तय	करने	और	 िबना	रिडएशन	क	खतर	क	 भािवत	जगह	का	फॉलोअप
िकया	जा	सकता	ह।	मनोवै ािनक 	और	म त क	वै ािनक 	ने	इस	तकनीक	का	 यापक	इ तेमाल	िकया	ह।	इस	चीज
को	समझना	िक	िदमाग	आसान	काम	को	कसे	करता	ह,	जैसे	िक	चेहरा	पहचानने	म	और	साथ	ही	जिटल	काम	करने	क
ि या	भी,	जैसे	िक	अंक 	क 	सीरीज	से	अथमैिटक	पैटन	िनकालना	हो।	उ ह ने	इन	शोध 	से	जो	िन कष	िनकाला,	उससे
यह	समझ	बढ़ी	िक	िदमाग	काम	कसे	करता	ह,	यह	िकतना	ताकतवर	ह	और	सबसे	मह वपूण	िक	इसम	 ला टकवाले
गुण	िकतने	ह,	िजसक 	वजह	से	िकसी	भी	उ 	म	इसम	बदलाव	िकया	जा	सकता	ह।	इनसानी	िदमाग	क 	िफतरत	ने	ही
मुझे	यह	िकताब	िलखने	को	बा य	िकया,	लेिकन	इससे	पहले	िक	हम	इसक	अंदर	 वेश	कर,	हम	यह	पहले	समझ	लेना
चािहए	िक	भारतीय	 टॉक	माकट	म	लंबी	अविध	क	िनवेशक 	क	अंदर	िकस	 कार	क	गुण	होने	चािहए।
दशक 	से	दुिनया	क	तमाम	िह स 	म	रहनेवाले	फड	मैनेजर 	को	सलाह	देने	से	यही	िन कष	िनकला	िक

1.	संशय	(लेिकन	नकारा मक	नह )	और	िज ासा;
2.	िवरोधाभास	या	मूितभंजन;
3.	सतकता	और	संर ण,	जो	िक	ता कािलक	 थितय 	क	झ क	या	बहाव	म	न	आए;
4.	िनरतरता	और	 ढता,	जो	िक	गहर	िव ेषण	क	िलए	ज री	ह	और
5.	धैयपूवक	(या	िदमाग	को	ठडा	रखना)	सही	समय	और	अवसर	का	इतजार	करना।
आपक	या	 मेर	 िलए,	सफलतापूवक	बड़ी	 रकम	 िनवेश	करने	क	 िलए	ऊपर	 िदए	गए	ल ण	होने	 बेहद	ज री	ह।

उदाहरण	क	िलए,	 टॉ स	को	लेकर	मेरी	गहन	 रसच	करने	क 	 मता	क	आधार	पर	मान	ल	िक	मने	कछ	साल	अ छ
रटन	हािसल	िकए	और	अपने	पास	मौजूद	सोने	क	अंड	देखकर	मन-ही-मन	खुश	होता	रहा।	खुशहाली	क 	दशा	म	मने



गोवा	क	समु ी	तट	क	िकनार	एक	घर	बनाने	का	 वाब	देखा,	िजसे	मेर	 टॉ स	खरीद	सकते	थे।	मने	इस	िवचार	पर
अपने	दो त 	से	राय	जाननी	चाही	तो	उ ह ने	भी	उ सािहत	होकर	अपनी	रजामंदी	िदखाई।	अब	आप	आगे	 या	सोचगे	िक
या	होना	चािहए?	बाजार	म	लड़खड़ाहट	का	पहला	संकत	िमलते	ही	म	एक	या	दो	साल	क	अ छ	 रटन	हािसल	करने
क	बाद	ही	अपने	 टॉक	डप	कर	दँूगा।	उनम	से	कछ	 टॉ स	ऐसे	ह गे,	िजनसे	उस	दौरान	बाहर	िनकलना	उिचत	होगा,
लेिकन	अगर	म	वाकई	उ 	 तरीय	पोटफोिलयो	बनाना	चाहता	 ,	तो	मेर	अंदर	धैय	क 	कमी	क	चलते	गोवा	म	समु 	क
िकनार	घर	बनाने	का	मेरा	इरादा	सबसे	 यादा	खच ला	सािबत	होगा।
इसिलए	सफल	िनवेशक 	क	अंदर	ल ण 	का	 पूरा	जखीरा	होता	ह	और	वे	अपना	ऐसा	 रटन	बाजार	से	 िनकालना

चाहगे,	जो	दो	या	तीन	दशक	से	बाजार	म	समािहत	हो।	अ छी	खबर	यह	ह	िक	चाह	म	 	या	आप,	इस	आदत	को	अपने
अंदर	भी	िवकिसत	कर	सकते	ह,	यह	िव ान	ने	कर	क	िदखा	िदया	ह।	अगर	आप	मेहनत	करने	क	िलए	तैयार	ह,	िजसम
कम-से-कम	10	हजार	घंट	क 	ज रत	ह,	आप	भी	िवशेष 	बन	सकते	ह।
जिटल	कशलता	आगे	क	एडवांस	 टज	म	भी	हािसल	क 	जा	सकती	ह	और	इस	बार	म	िव ान	क 	दो	शाखाएँ	 प

बताती	ह— यूरो	साइस,	जो	िक	जीव	िव ान	क 	एक	शाखा	ह	और	नवस	िस टम	क	वै ािनक	अ ययन	पर	 यान	कि त
करती	ह	और	मनोिव ान,	जो	िक	िदमागी	काय णाली	और	 यवहार	से	संबंिधत	 यावहा रक	 े 	ह।	हम	पहले	यह	पता
करते	ह	िक	 यूरो	वै ािनक 	ने	अब	तक	 या	हािसल	िकया	ह।
यूरो	वै ािनक 	क 	राय
किलफोिनया-आधा रत	 यूरो	वै ािनक	िवलयानूर	रामचं न,	यूिनविसटी	ऑफ	किलफोिनया—सैन	िडयागो	 थत	सटर

फॉर	 ेन	ऐंड	कॉ नशन	म	िनदेशक	ह।	महा 	जीव	िव ानी	 रचड	डॉिक स,	िज ह	 यूरो	िव ान	का	माक 	पोलो	भी	कहा
जाता	ह,	ने	रामचं न	क	जबरद त	काय 	का	उ ेख	िकया	ह,	िजसम	उ ह ने	सु प 	और	गैर	वै ािनक	टिमनोलॉजी	को
शािमल	करते	 ए	दोबारा	हमारी	समझ	को	एक	नया	आकार	िदया	ह	िक	हमारा	िदमाग	कसे	काम	करता	ह।	उ ह ने	यह
सािबत	िकया	िक	हमार	िदमाग	क 	सतह	पर	पूर	शरीर	का	न शा	छपा	होता	ह।	हमार	शरीर	क	हर	िह से	क	िलए	हमार
िदमाग	म	एक	जगह	िन त	होती	ह,	जहाँ	से	वह	िनयंि त	होता	ह	और	उसक	आदेश	पर	वह	िह सा	 िति या	देता	ह।
यह	भी	पता	चला	ह	िक	िदमाग	का	फस	ए रया	उसक	हड	ए रया	क	िब कल	बगल	म	 थत	होता	ह।	ऐसा	 य 	ह,
इसका	कारण	अब	तक	खोजा	नह 	जा	सका	ह।
रामचं न	ने	यह	भी	पाया	िक	अगर	िकसी	क 	बाँह	हटा	दी	जाए,	तो	 िदमाग	का	हड	ए रया	भी	खाली	हो	जाता	ह।

चँूिक	िदमाग	का	हड	ए रया	ही	संवेदना 	का	इनपुट	भेजने	का	काम	करता	ह,	तो	फस	 कन	का	संवेदी	इनपुट	(जो	िक
सामा यतया	िदमाग	क	फस	ए रया	म	जाता	ह)	अब	िदमाग	म	खाली	पड़ी	जगह	म	 वेश	कर	जाता	ह।	प रणाम व प,
अगर	आप	चेहर	को	छते	ह,	तो	संदेश	न	कवल	िदमाग	क	फस	ए रया	म	जाता	ह,	ब क	वह	िदमाग	क	हड	ए रया	म
भी	प चता	ह।	प रणाम,	उस	 य 	को	महसूस	होता	ह	िक	उसक	शरीर	म	अब	भी	हाथ	मौजूद	ह	और	कटा	नह 	ह।
इस	प रणाम	का	फायदा	हम	देख	सकते	ह	िक	बाहरी	बदलाव	क	कारण	िदमाग	क 	वाय रग	म	भी	बदलाव	आ	जाता	ह।
अपने	काम	क	बार	म	रामचं न	बताते	ह,	‘‘मने	 यूरोलॉजी	क	इस	िस ांत	को	चुनौती	दी,	िजसम	कहा	गया	था	िक

िदमाग	क	 यूरल	कने शन	 ूण	म	शु आत	म	ही	पनप	जाते	ह	और	एक	बार	जब	वे	जीनोम	 ारा	िदमाग	म	िबछाए	जाते
ह,	िफर	उसम	कोई	बदलाव	नह 	लाया	जा	सकता...ऐसा	माना	जाता	था	िक	िदमाग	क	कने शन 	म	 ला टक	जैसे	गुण
नह 	होते,	यानी	उनम	कोई	बदलाव	नह 	 िकया	जा	सकता।	हमने	अपने	 योग 	 से	यह	सािबत	 िकया	 िक	वा तव	म,
िदमाग	म	दोबारा	वाय रग	करना	िब कल	संभव	ह।	इसम	इस	कदर	बदलाव	क 	संभावना	ह	िक	िदमाग	क	कॉट स	म
थत	फस	इनपुट	खाली	जगह	पाते	ही	दो	सटीमीटर	दूर	 थत	हड	ए रया	म	घुसपैठ	करता	ह	और	वहाँ	क जा	कर	लेता

ह।	िफर	हमने	 ेन	इमेिजंग	करक	इसे	सािबत	िकया	िक	वा तव	म	यह	घुसपैठ	 ई।	हालाँिक	मनोवै ािनक	 योग 	से	हम
पहले	ही	जान	चुक	थे	िक	ऐसा	वा तव	म	होता	ह।’’	39



रामचं न	और	तमाम	अ य	 यूरो	वै ािनक	जैसे	िक	साराह	जेन	 लेकमोर,	यह	सािबत	करते	ह—
•	हमारा	िदमाग	िकसी	भी	चीज	क	 ित	सफलतापूवक	आदत	बना	लेता	ह,	खासकर	बाहरी	 भाव 	क	कारण	(इस	ल ण
को	 यूरो	 ला टिसटी	कहते	ह)
•	किमयाँ,	चाह	वे	ससरी	(िड ले सया,	 हीनता)ह ,	भौितक	(िकसी	शारी रक	अंग	का	नुकसान),	िदमाग	क	िकसी
खास	िह से	को	दूसरी	इनसानी	ि या 	से	सि य	िकया	जा	सकता	ह;	और
•	हमार	िदमाग	म	बदलाव	उ 	क	शु आती	वष 	म	ही	नह 	आता,	ब क	ताउ 	इसम	बदलाव	क 	संभावना	बनी	रहती
ह।
मनोवै ािनक 	का	 ख
मनोवै ािनक 	ने	अपनी	राय	अलग	तरीक	से	पड़ताल	करने	क	बाद	बनाई।	वे	यह	समझना	चाहते	थे	िक	 या	इ तेमाल

करने,	 व	अनुशासन	बनाने	से	हम	िदमाग	म	नई	चीज 	को	आकार	दे	सकते	ह,	 या	नए	कौशल	िवकिसत	कर	सकते	ह
और	नई	आदत	भी	बना	सकते	ह।

व	अनुशासन	से	संबंिधत	चिचत	अ ययन 	क 	 ंखला	1960	और	1970	क	दशक	म	शु 	क 	गई	थी,	जो	 टनफोड
यूिनविसटी	क	वा टर	िमशैल	ने	शु 	क 	थी	और	इसम	छोट	ब 	क 	िकसी	चीज	को	 हण	करने	म	देरी	करने	क
मता	(उदाहरण	क	िलए,	लंबे	समय	तक	माशमैलो	न	खाना,	जबिक	उ ह	ऐसा	करने	से	कोई	रोकता	नह )	से	उनक

बाद	क	जीवनकाल	म	सकारा मक	बदलाव	देखने	को	िमले।	ये	बदलाव	उनक 	शारी रक	और	अकादिमक	सफलता	से
भी	जुड़ते	थे।	इसक	अलावा	शोध	म	यह	भी	सािबत	 आ	िक	 व	अनुशासन	तमाम	और	भी	ज री	ल ण 	से	जुड़ा	रहता
ह,	जैसे	 िक	धैय,	 व रत	 िति या	पर	 िनयं ण	और	इ छा	श ।	 िमशैल	क	काम 	को	 देखते	 ए,	बड़ा	सवाल	यही
उठता	ह	िक	 या	 व	अनुशासन	एक	ऐसा	गुण	ह,	जो	आप	लेकर	पैदा	होते	ह	या	इसे	आगे	क	जीवनकाल	म	भी	िकसी
क	अंदर	िवकिसत	िकया	जा	सकता	ह?
मनोवै ािनक 	का	 इस	 पर	कोई	 ठोस	 िन कष	 नह 	 ह,	 िजससे	 िक	 पता	 चल	सक	 िक	 व	अनुशासन	अपने	 अंदर

िवकिसतकर	और	सश 	बनाया	जा	सकता	ह।	हालाँिक	यहाँ	िदए	गए	कछ	संकत	हम	उस	िदशा	क 	ओर	ले	जाते	ह,
जहाँ	इससे	संबंिधत	िन कष	 यूरो	वै ािनक 	क	िन कष 	से	कछ	हद	तक	मेल	खाते	ह—
1.	1980	क	दशक	क 	शु आत	म	 व	अनुशासन	िस ांत	म	बड़ी	सफलता	हाथ	लगी।	कानजी	मेलन	यूिनविसटी	क
ोफसर	िमशैल	शेइअर	और	िमआमी	यूिनविसटी	क	 ोफसर	चा स	कावर	ने	िदखाया	िक	कसे	 व	जाग कता	 व	सुधार
से	जुड़ा	 आ	गुण	ह।	दोन 	ही	 ोफसर 	ने	िदखाया	िक	 व	जाग कता	क	चलते	एक	फ डबैक	लूप	बनता	ह,	िजसे	हम
TOTE	,	यानी	ट ट,	ऑपरट,	ट ट,	ए जट	कहते	ह।	इसम	खुद	का	आकलन	 वतः	मौजूदा	मानक	पर	करने	क 	 वृि
(	T	)	देखी	जाती	ह	और	अगर	वतमान	 थित	मानक	से	कमतर	होती	ह,	तो	संबंिधत	 य 	उस	कमी	को	दूर	करने	क
िलए	िवशेष	 यास	(	o	)	करता	ह।	इसक	बाद	वह	कछ	समय	क	बाद	उसे	दोबारा	जाँचता	(	T	)	ह।	जब	मानक	का
अंितम	 प	से	िमलान	हो	जाता	ह,	तो	लूप	ए जट	(	E	)	क 	राह	पकड़	लेता	ह।	40
2.	जो	लोग	एक	खास	डोमेन	म	 यादा	मा ा	म	 व	अनुशासन	हािसल	करना	चाहते	ह,	उनक	मामले	म	 यादा	 भावी
प रणाम	खुद	क	ज रए	और	दूसर 	क	ज रए	भी	उनक	 यवहार	क 	 यादा	मॉनीट रग	करक	हािसल	िकया	जा	सकता	ह।
यह	त य	अ बानी	यूिनविसटी	क	माक	मुरावेन	ने	तमाम	अ ययन 	क	बाद	िवकिसत	िकया	था।	1999	म	उ ह ने	िदखाया
िक	जो	लोग	 व	िनयंि त	 मता	पर	दैिनक	आधार	पर	अ यास	करते	ह,	जैसे	िक	उनक 	चाल-ढाल	म	सुधार	आिद	से	वे
दूसर 	से	अ छा	 दशन	करते	ह,	जैसा	िक	 व	िनयं ण	से	संबंिधत	 योगशाला	म	जाँच	से	पाया	गया	ह।	41
3.	आइए,	 व	अनुशासन	क	एक	खास	पहलू	पर	गौर	करते	ह—तमाम	िद कत 	और	परशािनय 	क	बीच	अपने	खास
ल य	को	 यान	म	रखते	 ए	लगन	या	िनरतरता	या	 वे छा	से	अपनी	गितिविधय 	पर	लगातार	कि त	रहना।	मनोवै ािनक
का	इस	पर	िवशेष	जोर	रहता	ह	िक	यह	लगन	या	िनरतरता	आगे	चलकर	जैसे-जैसे	उ 	बढ़ती	ह	और	खासकर	युवाव था



क	म य	प चने	पर	बढ़	जाती	ह।	42	इससे	भी	 यादा	िदलच प	यह	िक	िनरतरता	ऐसा	मानवी	गुण	ह,	िजसम	सुधार	क
गंुजाइश	हमेशा	बनी	 रहती	ह।	तमाम	अ ययन 	म	यह	बात	 िनकलकर	आई	ह	 िक	 िजन	लोग 	को	 यास	करने	और
िनरतरता	बनाए	रखने	को	लेकर	 िश ण	िमला	होता	ह,	उनक	अंदर	अपनी	िनरतरतावाली	 मता	म	सुधार	क 	जबरद त
संभावना	बनी	रहती	ह	और	िवफलता	क 	दशा	म	भी	इसम	अंतर	नह 	आता।	43
मोट	तौर	पर	कह	तो	िव ान	क 	इन	दो	िब कल	अलग	शाखा 	क 	िदशा	एक	ही	तरफ	जाती	ह,	उिचत	 यास	से

खुद	को	मोड़कर	हम	जो	बनना	चाहते	ह,	वैसा	बन	तो	सकते	ही	ह।	दरअसल,	 यूरो	वै ािनक 	और	मनोवै ािनक 	 ारा,
जो	चीज	खोजी	गई	ह,	वे	चाह	अटलांिटक	महासागर	क	िकसी	भी	तरफ	 ई	ह ,	तािककता	क	साथ	यही	बताती	ह	िक
मश र	लेखक	मै कम	 लैडवेल	और	 मै यू	सईद	 ने	जो	कहा	ह	 िक	10	हजार	 घंट	क	समिपत	अ यास	 से	कोई	भी
य 	िव 	चिपयन	बन	सकता	ह।	यह	अब	 प 	हो	चुका	ह	िक	समय	म	इस	 तर	का	िनवेश	िदमाग	क 	वाय रग	को
संशोिधत	करने	क	 िलए	काफ 	ह।	इससे	नए	 यूरल	कने शंस	का	 सृजन	होता	ह	और	जो	 ित पध 	अपे ाकत	कम
समिपत	कने शन	रखते	ह,	वे	घाट	म	रहते	ह।
िनवेश	क 	दुिनया	म	 यूरोलॉिजकल	राह	को	बदलना
अब,	जबिक	वै ािनक 	ने	भी	कह	िदया	ह	िक	हम	सबम	वह	 मता	ह	िक	अपने	बेहतर	भिव य	क	िलए	हम	सब	चाह

तो	िनयिमत	और	कि त	अ यास	क	ज रए	खुद	म	अहम	बदलाव	ला	सकते	ह,	िफर	भी	हमम	से	तमाम	लोग	ऐसे	ह,
िजनक	पास	 इतना	 व 	 नह 	 होता	 िक	 वे	 बड़ा	 िनवेशक	बनने	क	 िलए	 उ 	 तर	का	अ यास	कर	सक।	 हम	सब
हक कत	क 	 दुिनया	 म	 रहते	 ह,	 जहाँ	 हमारी	 नौक रयाँ	 हमसे	 बेहतर	 प रणाम	 क 	अपे ा	 करती	 ह	और	 पा रवा रक
िज मेदा रयाँ	भी	हम	ही	िनभानी	पड़ती	ह।	तो	ऐसे	म	आपक-हमार	जैसे	लोग	एक	सफल	दीघकालीन	िनवेशक	कसे	बन
पाएँगे,	बड़ा	सवाल	अब	हमार	सामने	ह?	इसक	िलए	मने	एक	चीट	शीट	बनाई	ह,	िजसम	आपक 	इ छा	क	अनुसार
समय	क 	अपे ा	क 	गई	ह,	वह	समय	ह ते	म	कछ	अित र 	घंट	भी	हो	सकते	ह	अगर	आप	िनकाल	पाएँ	तो	कछ
सीख	सकते	ह।
सलाह	1	—एक	 वा तिवक	अपे ा	 या	 उ मीद	 बनाएँ	 िक	आप	 इ टी	 से	 िकस	 तरह	 का	 रटन	 चाहते	 ह।	 ॉस
साइिकल	आधार	पर,	भारत	क 	इ टी	मोट	तौर	पर	आपको	उतना	ही	 रटन	दे	पाएगी,	िजतना	उनक 	लागत	होगी,	जो
िफलहाल	15	फ सद	क	आस-पास	होती	ह।	चँूिक	यह	भारतीय	इ टीज	 ारा	 ा 	होनेवाला	दीघकालीन	 रटन	ह,	वह
भी	तब,	जब	िन टी	तीन	साल	लगातार	ऊचा	 रटन	देता	रह।	आपक	िलए	यह	समय	ह	अंतर	मू यांकन	का	और	 यादा
संभावना	यही	ह	िक	यह	उिचत	समय	हो	िब 	क	िलए।	दूसरी	तरफ,	अगर	तीन	साल	क	दौरान,	िन टी	ने	15	फ सद	से
कम	 रटन	िदया,	तो	यह	समय	आपको	 टॉ स	म	और	भारी	 िनवेश	करने	का	ह।	हालाँिक	आपक	िलए	इस	तरह	का
यावहा रक	(या	 िवरोधाभासी)	 िनणय	लेने	क	 िलए,	आपको	अपने	 िनवेश	पर	 रटन	को	 लेकर	वा तिवक	अपे ा	तय
करनी	होगी	िक	आप	मूल	आधार	पर	िकतना	खरीदना	और	बेचना	चाहगे।	अ यथा,	 यादा	संभावना	यही	रहगी	िक	आप
भीड़	म	खो	जाएँ	और	 ॉस	साइिकल	 रटन	क	तौर	पर	15	फ सद	से	कम	का	 रटन	हािसल	कर	पाएँ।
सलाह	2	—यह	आपक 	तब	मदद	करगी,	जब	आप	िनवेश	िकए	 ए	शेयर 	क	दाम 	पर	ज दी-ज दी	नजर	नह 	दौड़ाते
ह।	जब	तक	िक	आपक	पास	वह	िदमाग	न	हो	िक	प ी	पर	चलनेवाले	नाम 	और	आँकड़ 	को	देखकर	न	भटकता	हो,
तब	आपको	अपने	शेयर 	क	दाम	महीने	म	एक	बार	ही	(वा तव	म	तीन	महीने	म	एक	बार)	देखने	चािहए	और	जब	आप
क मत 	क 	तरफ	देख,	तब	 यान	रख	िक	बाजार	बंद	होनेवाला	हो।	दरअसल,	मेरी	यह	भी	सलाह	ह	िक	आप	िव ीय
खबर 	से	संबंिधत	समाचार	चैनल	भी	न	देख	या	बाजार	खुले	होने	क	दौरान	अपने	क यूटर	टिमनल	पर	 लूमबग/रॉयटस
भी	न	लगाएँ।	यही	एक	तरीका	ह,	िजससे	आप	अपने	 र ले स	 ेन	को	अनाव यक	हरकत	करने	से	बचा	सकगे,	जो	िक
बेहद	खराब	िनवेश	िनणय	लेने	क	िलए	आपको	 े रत	करगा।	जैसा	िक	 यावहा रक	िव ेषण	क	मामले	म	िपता	समान
और	नोबेल	पुर कार	िवजेता	डिनयल	का हमैन	कहते	ह,	अगर	 टॉक	खरीदना	आपक	िलए	लंबे	समय	क 	प रयोजना	ह,



तो	उनक 	क मत 	म	पल-पल	होनेवाले	बदलाव	पर	नजर	रखना,	ब त-ब त	बुरा	िवचार	ह।	यह	काम	आपको	िब कल
छोड़	देना	चािहए,	 य िक	लोग	छोटी	अविध	म	होनेवाले	नुकसान	क	 ित	बेहद	संवेदनशील	होते	ह।	अगर	आपने	रोज
अपने	पैसे	िगनने	शु 	कर	िदए	तो	आप	परशानी	म	पड़	जाएँगे।	44
सलाह	3	—अपने	पोटफोिलयो	को	 र ले सव	िदमाग	से	बचाने	का	एक	और	तरीका	ह,	तािक	अित	उ साह	म	यह
दु साहिसक	और	गलत	फसले	लेने	क	िलए	आपको	न	उकसाए,	आप	खजाने	म	समझदारी	से	कम-से-कम	15	 टॉक
रख।	इ ह	अ छी	तरह	समझ-बूझकर	चुन	(ये	 टॉक	अलग-अलग	 े 	और	माकट	कप	क	िहसाब	से	ह ),	15	 टॉक
आपको	सुर ा	भी	 दान	करगे	और	अित	उ साह	क	दौर	म	आपको	नुकसान	प चने	से	बचा	सकगे।	 वाभािवक	 प	से,
आप	चाह	तो	15	से	 यादा	 टॉक	भी	अपने	पोटफोिलयो	म	रख	सकते	ह	( यादातर	पेशेवर	िनवेशक	कम-से-कम	40	से
50	 टॉक	अपने	पोटफोिलयो	म	रखते	ह)	लेिकन	उनम	बढ़ोतरी	क 	उपयोिगता	(आपक	पोटफोिलयो	क	िविविधकरण	क
नज रए	से)	कम	होती	जाती	ह,	जैसे-जैसे	आप	अपने	पोटफोिलयो	म	15	से	 यादा	 टॉक	शािमल	करते	जाते	ह।
सलाह	4	—खुद	से	पूछ	िक	गलत	 या	 आ,	बजाय	िक	वतमान	शेयर	क मत 	पर	नजर	कि त	रखने	और	कपनी	क
हिसयत	क	बार	म	 यादा	सोच	िवचार	करने	क,	खुद	से	सवाल	कर,	तब	 या	होगा,	जब	अमुख	कपनी	का	कारोबार	मेरी
सोच	क	मुकाबले	आधा	ही	िनकला,	या	तब	 या,	जबिक	कपनी	म	कल	को	साख	को	लेकर	कोई	घोटाला	हो	जाए,	 या
उस	कपनी	का	कारोबार	घोटाले	से	उबर	पाएगा?	कवल	तभी,	जबिक	आप	खुद	को	आ त	कर	लगे	िक	बाजार	क
धराशायी	होने	क 	 थित	म	भी	आप	 यूनतम	जोिखम	उठा	सकते	ह,	तो	आपको	िनवेश	क	िलए	आगे	बढ़ना	चािहए।
सलाह	5	—इ मीनान	रख।	चँूिक	आपक 	हद	से	 यादा	सि यता	से	भी	ऐसा	नह 	होनेवाला	िक	आपका	िनवेश	बाजार
क 	िदशा	से	उलट	आपको	हरतअंगेज	 रटन	दे	देगा,	इसिलए	िनवेश	क	मामले	म	नपा-तुला	रवैया	अपनाने	क	अलावा
दूसरा	समझदारी	भरा	कदम	कोई	ह	ही	नह ।	एक	सुकन	से	भरा,	 थर	िदमाग,	जो	िक	भीड़	क	शोर	से	अ भािवत	रहता
ह,	वही	आपको	बाजार	म	हर	तरफ	मौजूद	लालच	और	डर	क	 ार	भाट	से	िनकालकर	ले	जाएगा।	यही	कारण	ह	िक
चाह	भारत	हो	या	 दुिनया	का	कोई	और	 मु क,	महा 	 िनवेशक	आपको	हमेशा	शांत,	 धैयवान	और	 संतु 	 प	म	ही
िमलगे।
सलाह	6	—िनवेश	क	सरल	िनयम	िलख	डाल	और	उन	पर	अमल	कर।	जो	िनयम	इस	िकताब	क	िपछले	अ याय 	म
िदए	गए	ह	(उदाहरण—कवल	तभी	 टॉक	खरीदने	क 	सोच,	जबिक	आप	उस	कपनी	का	िबजनेस	मॉडल	अ छी	तरह
समझते	ह ,	कवल	उ ह 	कपिनय 	म	पैसे	लगाएँ,	िजनका	कश	 लो	अ छा	हो,	वे	िनयोिजत	पँूजी	पर	अ छा	 रटन	लंबे
समय	से	दे	रही	ह 	और	इसी	तरह	क 	तमाम	चीज	वे	तमाम	समझदार	पेशेवर	िनवेशक 	क	मामले	म	सफलतापूवक	काम
कर	रह	ह।	कछ	इसी	तरह	क	िनयम 	का	सेट	आप	भी	तय	कर	ल	और	उसी	पैमाने	पर	आगे	बढ़।	वे	ही	आपक 	मदद
करगे।	 टॉक	माकट	म	िबना	िनयम	बनाए	उतरना	िब कल	उसी	तरह	ह,	जैसे	महासागर	म	िबना	कपास	या	जी.पी.एस.
क	िक ती	लेकर	उतर	जाना।
बतौर	कस	 टडी	लेखक
तमाम	िव ीय	पेशेवर 	क 	भाँित	मने	भी	िनवेश	क	तमाम	पहलु 	को	समझने	क	िलए	पा पु तक	पढ़ ,	अकाउिटग

िव ेषण,	 ित पध 	बढ़त	 िव ेषण,	 मू यांकन	आिद।	यह	सब	मने	अपने	 दूसर	दशक	क	म य	तक	कर	 िलया	था।
िनवेश	से	जुड़	तमाम	िह स 	को	समझना	और	याद	रखना	कतई	मु कल	नह 	था	और	एक	का पिनक	 तर	पर,	ऐसे
तमाम	पा म	और	पा पु तक	थ ,	जो	 शु आत	करनेवाले	को	 सै ांितक	समझ	बढ़ाने	म	काफ 	मददगार	सािबत
होती	थ ।	मेरी	चुनौती,	जो	थी	और	अब	भी	बरकरार	ह	िक	मुझे	िनवेश	से	जुड़	मनोवै ािनक	पहलु 	को	समझना	और
उन	पर	मजबूत	पकड़	बनाना,	अब	भी	किठन	 तीत	होता	ह।
िपछले	तीन	साल 	क	दौरान,	जो	व 	मने	यह	िकताब	िलखने	म	िबताया	ह,	मेर	पास	िनवेश	म	मनोवै ािनक	पहलु

पर	काम	करने	हतु	ढर	सारा	व 	होता	था।	मने	तमाम	गु 	का	सा ा कार	िलया,	मने	उनक 	मनोवै ािनक	सोच	म



समानता	पाई,	खासकर	उ ह ने	बताया	िक	िनवेश	का	सबसे	बि़ढया	समय	वह	होता	ह,	जब	कोई	और	वैसा	न	कर	रहा
हो।	उन	लोग 	क 	यह	सलाह	मेर	िदल	म	उतर	गई।
िजतना	 यादा	म	इस	िवरोधाभास	क	िवशेष	पहलु 	क	बार	म	सोचता,	उतनी	ही	गहनता	से	म	जाग क	होता	जाता

और	सोचता	िक	िकस	समय	बड़	फड	मैनेजर	अपना	सा ा य	खड़ा	करते	ह	और	म	भी	उनक 	सोच	से	अपनी	सोच	का
िमलान	करने	लगा,	यानी	उदाहरण	क	िलए,	ि िटश	फड	मैनेजर	ने	100	िमिलयन	डॉलर	का	िनवेश	मा ित	सुजुक 	म
2012	म	िकया	था,	जब	कपनी	क	शेयर 	क	दाम	मानेसर	 थत	कपनी	क 	फ टरी	म	यूिनयन	क 	सम या 	क	चलते
नीचे	लुढ़क	 ए	थे।	यह	एक	मील	क	प थर	जैसा	अनुभव	ह	(िव तृत	जानकारी	क	िलए	इस	िकताब	म	देख—िनवेश	क
सरल	 िनयम)।	उसी	 तरह,	एक	एफ.आई.आई.	 ारा	आई.डी.एफ.सी.	म	 2013	क	अग त	क	दौरान	 100	 िमिलयन
डॉलर	का	िनवेश	करना,	यहाँ	तक	िक	उसक	शेयर	मू य	भारतीय	 पए	क 	िगरावट	क	साथ-साथ	नीचे	लुढ़क	रह	थे,
एक	िश ा द	अनुभव	ह।
अग त	2013	क	अंत	म	मेरी	सीखी	 ई	चीज	परी ण	क	दौर	से	गुजर ।	अग त	आमतौर	पर	ऐसा	महीना	होता	था,

जब	मेर	िनयो ा	बोनस	देते	थे।	इसका	प रणाम	यह	होता	था	िक	म	और	मेरी	प नी	अपने	घर	क	बजट	का	पुनरी ण
करते	थे।	मंुबई	म	रहनेवाले	 यादातर	म य	वग	क	प रवार 	क 	तरह	ही	हमारी	वािषक	चचा	का	िवषय	यही	रहता	िक
या	हम	बड़	अपाटमट	म	रहने	क	लायक	हो	चुक	ह?	अग त	का	महीना	ख म	होते-होते	हम	हर	साल	क 	तरह	इस
िन कष	पर	प चते	थे	 िक	अभी	हम	उस	लायक	नह 	 ए।	िफर	सवाल	यही	उठता	था	 िक	हम	अपनी	बचत	का	 या
कर?
लगभग	इसी	दौरान	मेर	सामने	24	अग त,	2013	का	‘द	इकोनॉिम ट’	का	अंक	आया,	िजसक	एक	लेख	म	भारत	म

िनवेशक 	क 	िनराशा	 य 	क 	गई	थी।	देश	म	िजस	तरह	का	नीितगत	ठहराव	कायम	था,	िजस	वजह	से	देश	ढलान	क
तरफ	अ सर	था,	इस	लेख	म	 िजन	कड़वी	स ाइय 	को	 तुत	 िकया	गया	था,	उससे	म	काफ 	 भािवत	 आ।	मने
अपनी	प नी	से	कहा	िक	हम	अपनी	आधी	बचत	को	छोट	और	म य	आकार	क	इ टी	फड	म	िनवेश	करगे।	मेरी	प नी
ने	संशय	भरी	नजर	से	मुझे	देखा	और	कहा	िक	 या	तुम	इस	बार	म	आ त	हो?	म	एक	 ण	क	िलए	जरा	िझझका
और	सोचने	लगा	िक	अगर	भारत	क 	अथ यव था	िब कल	ही	नीचे	चली	गई	तो	मेरी	मेहनत	क 	कमाई	का	 या	होगा,
ब 	को	आगे	क 	पढ़ाई	क	िलए	िवदेश	भेजने	क	हमार	सपने	का	 या	होगा?	िफर	म	इन	सबसे	बाहर	िनकल	आया
और	मने	कहा	िक	महा 	लोग 	ने	मुझे	यही	िसखाया	ह	िक	िनवेश	का	सबसे	बि़ढया	समय	वही	ह,	जब	कोई	और	ऐसा	न
कर	रहा	हो।	इस	तरह,	अग त	2013	क	आिखरी	ह ते	म	जब	ससे स	18	हजार	अंक 	क	आस-पास	था	(जनवरी	2013
म	20	हजार),	मने	अपनी	आधी	िव ीय	बचत	दो	छोट	 ेणी	क	 युचुअल	फड	म	िनवेश	कर	दी।
अब	जब	म	यह	िकताब	पूरी	कर	रहा	 ,	अग त	2014	चल	रहा	ह,	ससे स	26	हजार	पर	ह,	यानी	िपछले	साल	क

मुकाबले	 40	फ सद	ऊपर।	 हालाँिक	 इस	 दौरान	 मेरी	 िनवेश	क 	 ई	 रकम	 100	फ सद	तक	बढ़	 चुक 	ह।	अब	 मेर
युचुअल	फड	 ोकर	यह	देखकर	 त ध	थे	और	हर	ह ते	मुझसे	पूछते	थे	िक	 या	आप	और	खरीदना	चाहगे।	तब	म
अपने	गु 	को	 यान	करते	 ए	 ोकर 	से	कहता	 िक	म	तब	खरीदँूगा,	जब	लोग	बेच	रह	ह गे।	 िफलहाल	क	िलए,
अगर	आप	बुरा	न	मान	तो	म	मुनाफा	बाहर	िनकालना	चा गा।
िवरोधाभासी	होने	म	आनंद	आता	ह,	लेिकन	जोिखम	भी	कम	नह 	ह
बी.एन.	मंजूनाथ	ने	अपना	क रयर	1980	म	कनरा	बक	क	नैसट	 यूचुअल	फड	से	शु 	िकया	था	और	उ ह	भारतीय

यूचुअल	फड	बाजार	क	पहले	 सं थागत	फड	मैनेजर	होने	का	सौभा य	हािसल	 आ।	1993	म	उ ह ने	लॉयड	जॉज
मैनेजमट	म	काम	शु 	िकया,	जो	िक	भारत	म	 वेश	करनेवाली	पहली	एफ.आई.आई.	थी।	वे	उसम	चीफ	 र ेजटिटव	क
पद	पर	शािमल	 ए।	2001	से	उनक 	सेवािनवृि 	तक,	यानी	2014	तक	वे	वाड	फरी	मैनेजमट	म	बतौर	सलाहकार	जुड़
रह।	यह	फम	उनक	लंबे	समय	क	दो त	सकॉबी	वाड	ने	 थािपत	क 	थी।	वे	 िबरला	इ टीटयूट	ऑफ	ट ॉलॉजी	ऐंड



साइस	(िपलानी)	से	 ेजुएट	थे	और	उ ह ने	िपछले	बीस	साल	क	दौरान	देश	म	आनेवाले	बदलाव	और	दुिनया	क	सबसे
बड़	 टॉक	माकट	म	वै क	पँूजी	िनवेश	को	अपनी	आँख 	से	देखा	ह	और	सा ा 	गवाह	रह	ह।
आप	ऐसे	पहले	भारतीय	फड	मैनेजर	ह,	जो	यू.टी.आई.	क	ज रए	पैदा	नह 	 आ	ह।	यह	कसे	संभव	 आ,
आप	फड	मैनेजर	कसे	बन	गए?
एम.—	म	इस	बात	को	लेकर	तो	आ त	नह 	 	िक	म	ही	देश	का	पहला	गैर	यू.टी.आई.	फड	मैनेजर	 ;	 य िक
एस.बी.आई.	से	भी	कछ	लोग	ऐसे	रह	ह।	मने	पहले	कनरा	बक	म	बगलोर	म	नौकरी	शु 	क 	और	म	उसम	आिथक
शोध	शाखा	म	काम	करता	था।	1987	म	सावजिनक	 े 	क	बक 	को	 यूचुअल	फड	क	संचालन	क 	भी	छट	िमल	गई
तो	 बक	 ने	 मुझे	 मंुबई	 बुला	 िलया	और	 यूचुअल	 फड	 िवभाग	 म	 शािमल	 कर	 िदया।	 यहाँ	 मुझे	 इ टी	 रसच	 क
ि याकलाप	को	 थािपत	करने	म	सहयोग	का	काम	िमला।	एक	बार	मंुबई	आने	क	बाद,	म	और	टीम	क	कछ	सद य
को	एक	छोट	से	 िश ण	काय म	म	शािमल	होने	को	कहा	गया।	यह	 िश ण	कनबक	 यूचुअल	फड	 टाफ	ने	तैयार
िकया	था	और	इसम	मूलभूत	िव ेषण	पर	जोर	िदया	गया	था।	यह	 िश ण	 ोफसर	 स ा	चं ा	क 	देख-रख	म	तैयार
िकया	गया	था,	जो	बगलोर	आई.आई.एम.	से	ता ुक	रखते	थे।	िनवेश	क	िवषय	को	लेकर	यह	एक	शानदार	शु आत
थी	और	यहाँ	से	 टॉ स	को	आँकने	या	मू यांकन	करने	का	बि़ढया	तरीका	सीखने	को	िमला।	इसक	बाद	ि िसल	क
तरफ	से	फड	मैनेजर 	क	िलए	सेिमनार	आयोिजत	िकया	गया	और	संजय	भ ाचाय,	जो	िक	उस	दौरान	ि िसल	म	ही	थे,
उ ह ने	हमारा	जमकर	दोहन	िकया।	ये	लोग	ऐसे	पहले	लोग	थे,	िज ह ने	मुझ	पर	अिमट	छाप	छोड़ी	और	इ टी	बाजार
म	िनवेश	क 	 ि या	समझने	म	उनका	 भाव	लंबे	समय	तक	मेर	ऊपर	रहा।	उ ह ने	मुझे	िदशा	दी	िक	िकस	तरह	एक
यव थत	तरीका	अपनाकर	म	इस	काम	को	बारीक 	से	कर	सकता	 ।	इसक	बाद	मने	कपिनय 	क 	वािषक	 रपोट	का
अ ययन	करने	का	गुर	सीखा	और	नौकरी	क	साथ-साथ	सीखने	का	यह	 म	1987	से	1990	तक	चला।	उन	िदन 	म
वाकई	यू.टी.आई.	क	अलावा	कोई	भी	सं था	सीखने	क	िलहाज	से	मौजूद	नह 	थी।	यह	एक	चुनौतीपूण	काम	था,	लेिकन
इसम	आनंद	भी	खूब	आता	था।	उन	िदन 	फड	मैनेजर	ढढ़ने	से	भी	नह 	िमलते	थे	और	कपिनय 	क	िलए	भी	फड	मैनेजर
से	सीधा	संबंध	बेहद	सीिमत	था।	मने	भी	अहम	चीज	खोज	िनकाली	थी	 िक	म	यह	आँक	िक	अमुक	कपनी	कारोबार
अ छ	से	कर	रही	हो	और	उसक	काम	म	िनरतरता	हो।
या	कनरा	बक	म	भी	आपक	कोई	गु 	ह	या	वहाँ	इ टी	इ वे टम स	म	आप	ही	मु य	भूिमका	म	थे?
एम.—	इ टी	 रसच	क 	तरफ	से	म	ही	मु य	भूिमका	म	था	और	यह	काम	मने	अगले	दो	साल	तक	िकया	और	म
यह	काम	सीख	रहा	था।	उन	िदन 	म	मने	काफ 	कछ	सीखा।	मने	ढर	सारी	गलितयाँ	क ,	लेिकन	इसक	बावजूद	मेरा
सीखने	का	अनुभव	बेहद	शानदार	रहा।	उदाहरण	क	िलए,	मने	सीखा	िक	अगर	कपनी	अ छ	आँकड़	 तुत	कर	रही	हो
तो	आपको	अित	उ सािहत	होने	क 	ज रत	नह 	ह,	 य िक	कपनी	का	लंबा	 क	 रकॉड	 यादा	मायने	रखता	ह।
उन	िदन 	(1987)	म	काफ 	कम	इ टी	 यूचुअल	फड	मौजूद	रह	ह गे	और	भारत	म	इ टी	सं कित	भी
तब	तक	नह 	प ची	थी,	तो	आप	फड	को	बाजार	म	कसे	आगे	बढ़ाते	रह	ह गे?
एम.—	कनरा	बक	म	उस	समय	हमार	पास	एक	 ोथ	फड	और	तीन	इनकम	फड	थे।	1987	म	आम	भारतीय	 यूचुअल
फड	म	िनवेश	को	लेकर	िदलच पी	नह 	िदखाता	था।	 प 	 प	से	क 	तो	लोग	 यूचुअल	फड	क	बार	म	जानते	नह
थे।	हम	(बक)	चार-पाँच	लोग 	क 	टीम	थी,	जो	फड	क 	माकिटग	( चार- सार)	करती	थी।	हम	उस	समय	क	बड़
शहर 	जैसे	मैसूर,	अहमदाबाद,	िवजयवाड़ा,	िवशाखाप नम	और	हदराबाद	म	जाकर	वहाँ	क	 थानीय	बक	मैनेजर 	और
बक	से	जुड़	 ाहक 	को	इनक	बार	म	बताते	थे।	हम	इसे	 ोता 	को	बताते	थे	िक	 यूचुअल	फड	 या	होते	ह	और	वे
कसे	काम	करते	ह।



1987-88	क	दौरान	आपक	पास	िकस	 तर	का	काम	था?
एम.—	शु आत	म	म	मंुबई	म	कनरा	बक	क	इ टी	 रसच	ड क	पर	काम	करने	गया	था,	लेिकन	मुझे	िडबचस	टीम
और	इनकम	फड	मैनेजमट	टीम	क	साथ	सहयोग	करने	को	भी	कहा	गया।	तब	यह	कहा	गया	िक	मेरी	िज मेदारी	इ टी
रसच	क	 े 	पर	 यादा	कि त	रहगी।	म	शोध	म	और	गहराई	म	गया	और	कछ	चुिनंदा	िवचार 	को	पहचानकर	ले	आया
और	उन	आइिडयाज	को	 बक	क	सम 	 तुत	 िकया,	 तािक	 वे	 उन	 पर	 िवचारकर	 उ ह	 युचुअल	फड	 िनधारण	म
समािहत	कर	सक।	मुझे	यह	भी	कहा	गया	िक	जहाँ	तक	संभव	हो,	म	देश	म	 मण	क 	और	िनवेश	क	और	आइिडयाज
खोजँू,	बजाय	कायालय	म	बैठकर	ऐसा	करने	क।	इसका	प रणाम	यह	 आ	िक	मेर	शु आती	वष 	क	दौरान	ही	 मुझे
यादा-से-

यादा	दौर	करने	का	मौका	िमला।
तब	आपको	शु 	से	ही	एक	अ छी	मैनेजमट	टीम,	कश	 लो,	ROCE	आिद	क	बार	म	 प 	जानकारी	हो
चुक 	थी	या	यह	सब	काफ 	बाद	म	 प 	हो	सका?
एम.—	मेरी	 कित	क	अनुसार,	म	 ि़ढवादी	था।	इसिलए	मुझे	यह	शु 	से	ही	 प 	था	 िक	म	एक	चमचमाती	 ई
कपनी	क	झाँसे	म	नह 	आनेवाला।	शु आती	िदन 	म	मेर	सामने	 दशन	क 	 ित पध 	चुनौती	जैसा	कछ	नह 	था।	इससे
भी	 मुझे	सहज	होने	का	 पूरा	समय	 िमला;	साथ	ही,	 य िक	म	एक	बक	म	काम	कर	ही	 रहा	था,	तो	म	इस	बात	 से
आ त	था	ही	िक	मुझे	कारोबार	को	आगे	बढ़ाने	क	िलए	भरोसेमंद	मैनेजमट	टीम	कहाँ	से	िमल	सकती	ह।	इसिलए	मने
इस	मु े	पर	साख	क	नज रए	से	आगे	बढ़ने	पर	 िवचार	 िकया	और	ठोस,	मजबूत	कपिनय 	क 	तलाश	म	जुट	गया।
शु आत	म,	फड	म	 लो	काफ 	कम	या	कह	छोटा	था,	मने	सोचा	िक	 ोथ	फड	म	लगभग	80	करोड़	 पए	मू य	क
संपि 	रही	होगी।	1988	क	अंत	म	जब	मुझे	 ोथ	फड	सँभालने	का	िज मा	स पा	गया	तो	म	अपने	पेशे	म	 थािपत	होने
लगा।	उन	िदन 	म	ऐसे	 ोिकग	हाउस	कम	थे,	जो	 रसच	िवंग	रखते	थे	और	उनक	पास	मजबूत	कॉरपोरट	संपक	भी	नह
थे।	मुझे	लगता	ह	िक	उस	दौरान	कवल	दो	 ोकर	ही	थे—इनाम	और	कआर	चोकसी,	जो	इस	समय	मुझे	याद	आ	रह	ह,
िज ह ने	कछ	 यास	िकया	था	और	फडामटल	एनािलिसस/ रसच	पर	शोध	को	लेकर	रवैया	अपनाया	था	और	मने	उनक
बार	म	भी	अ ययन	िकया	था।	 ोकर	 रसच	काफ 	सतही	होती	थी	और	उससे	िनवेश	को	लेकर	कोई	ठोस	आधार	बनाना
संभव	नह 	था।	बतौर	फड	मैनेजर,	मुझे	ही	खुद	को	िनचोड़ना	पड़ता	था,	कपिनय 	क	साथ	मीिटग,	वािषक	 रपोट	का
अ ययन,	आँकड़ 	को	दज	करना	और	कलकलेटर	से	उ ह	जोड़ना-घटाना	(उन	िदन 	क यूटर	या	 ेड	शीट	नह 	होती
थी),	उन	आँकड़ 	 से	 िन कष	और	अनुपात	 िनकालना	आिद	ब त	ढर	सारा	काम	करना	होता	था।	आपको	हर	चीज
शु आत	से	करनी	पड़ती	थी।
1990	क	दशक	म,	जब	आपने	 वेश	िकया,	तब	भारत	उदारीकरण	को	अपना	रहा	था।	उस	समय	आपने
अपनी	िफलॉसफ 	कसे	बदली?
एम.—	1990	म	बक	इडो वेज	ऑफ	पे रस	ने	भारत	म	िहमालयन	फड	क	नाम	से	एक	फड	लॉ 	कर	देश	क	िनवेश
े 	म	कदम	रखा।	उसम	75	िमिलयन	डॉलर	क 	पँूजी	थी	और	यह	उन	िदन 	का	शु आती	ऑफशोर	फड	था,	जो	भारत

म	लॉ 	िकया	गया	था।	उन	िदन 	कवल	दो	ही	ऑफशोर	फड	बाजार	म	थे—यू.टी.आई.	इिडया	 ोथ,	िजसे	यू.टी.आई.
मे रल	 िलंच	क	साथ	 बंिधत	कर	रही	थी	और	 दूसरा	इिडया	 मै नम	फड,	 िजसे	मॉगन	 टनली	क	साथ	एस.बी.आई.
बंिधत	कर	रही	थी।
िहमालयन	फड	10	साल	पुराना	 ो ड	ऐंड	फड	था,	िजसका	मूल	उ े य	भारतीय	उपमहा ीप	म	िनवेश	करना	था।

चँूिक	उन	िदन 	एफ.आई.आई.	का	कह 	अता-पता	नह 	था,	तो	बक	इडो वेज	ने	लोकल	पाटनर,	कनरा	बक	क	साथ



गठजोड़	िकया	और	इस	तरह	कनरा	बक	भी	यू.टी.आई.	और	एस.बी.आई.	क	साथ	लाइमलाइट	म	आ	गया।	यह	फड
ए सटडम	आधा रत	था	और	चँूिक	बक	इडो वेज	को	परो 	 प	से	िनवेश	 बंधन	क 	ज रत	थी,	तो	मुझे	जुलाई	1990
म	फड	मैनेजर	क	तौर	पर	काम	सँभालने	क 	िज मेदारी	िमल	गई।	बक	इडो वेज	का	िनवेश	िबजनेस	हाँगकाँग	से	सँभाला
जाता	था।	वहाँ	क	 मुख	 ी	रॉबट	लॉयड	जॉज	(िज ह ने	आगे	चलकर	लॉयड	जॉज	मैनेजमट	क 	 थापना	क )	थे।	जहाँ
तक	िहमालयन	फड	का	ता ुक	ह,	रॉबट	से	दैिनक	बातचीत	क	अलावा	मुझे	उनक	दो	सहयोिगय ,	जेरमी	िह स	(रॉबट
क	अधीन थ)	और	 कॉबी	वाड	(िज ह ने	आगे	चलकर	वाड	फरी	मैनेजमट	का	गठन	िकया)	से	भी	चचा	करनी	होती
थी।	बक	इडो वेज	म	 कॉबी	से	मेरी	सीधे	बात	होती	थी	और	हर	ितमाही	वे	भारत	आते	भी	थे	और	इसक	अलावा	साल
म	तीन	से	चार	बार	मुझे	भी	हाँगकाँग	जाकर	अपनी	रणनीित	से	संबंिधत	 तुित	देनी	होती	थी।	तब	मने	यह	अनुभव	िकया,
उदाहरण	क	 िलए	 िक	 िवदेशी	 िनवेशक	भारतीय	कपिनय 	को	 िकस	 नज रए	 से	 देखते	 ह	और	 उनका	 रवैया	 यहाँ	क
थानीय	लोग 	क	रवैये	से	िकतना	िभ 	होता	ह।	म	यहाँ	यह	भी	जोड़ना	चा गा	िक	 दीप	शाह,	िज ह ने	ि िसल	क
थापना	क 	थी	और	वे	िहमालयन	फड	क	 वतं 	िनदेशक	थे,	ने	भी	फड	मैनेजमट	और	 टॉक	सेले शन	को	लेकर	मेरी
समझ	बढ़ाने	म	महती	भूिमका	िनभाई।
भारतीय	बाजार	क	 ित	िवदेशी	िनवेशक 	का	नज रया	 थानीय	िनवेशक 	क	मुकाबले	अलग	कसे	होता	ह?
एम.—	भारत	म	आप	छोटी-छोटी	चीज 	या	कम	समय	क	नज रए	से	कछ	 यादा	ही	 भािवत	होते	ह;	शोर,	 ोकर	क
रपोट,	 ितमाही	कमाई,	बड़	खरीदार -िव ता 	को	जानकर,	आिद।	इसक	िवपरीत,	 िवदेशी	 िनवेशक	या	कम-से-कम
िजनक	साथ	मने	काम	 िकया,	 वे	कपनी	क	लंबे	 क	 रकॉड	पर	 यादा	 यान	 देते	ह,	साथ	ही	कपनी	क 	आधारभूत
मजबूती	और	कमजो रयाँ,	 े 	का	 ड	और	कपनी	क 	लंबी	अविध	म	आगे	बढ़ने	क 	रणनीित	उनक	अ ययन	क	दायर
म	आता	ह।	हालाँिक	अब	घरलू	और	िवदेशी	िनवेशक 	क	बीच	का	यह	िवभाजन	कम	हो	गया	ह,	 य िक	भारतीय 	ने	भी
उन	चीज 	को	सीखा	और	भारतीय	फम	भी	 यादा	संगिठत	हो	चुक 	ह,	लेिकन	बीते	समय	म	 थानीय	फड	मैनेजर	कवल
यू.टी.आई.	पर	नजर	रखते	थे	िक	यह	फम	 या	खरीद	और	बेच	रही	ह।	ऐसे	म	एक	व 	था,	उदाहरण	क	िलए,	अगर
म	िकसी	कपनी	को	पसंद	करता	 ,	लेिकन	मुझे	िकसी	ने	बता	िदया	िक	यू.टी.आई.,	बड़	पापा,	उस	कपनी	क	शेयर	बेच
रह	ह,	तो	म	अपनी	अनुभवहीनता	क	आधार	पर,	म	आनेवाले	 ोकर 	क	फोन	पर	बेहद	सतक	और	बेचैन	हो	उठता।
कॉबी	और	बक	इडो वेज	ने	मुझे	यह	िसखाया	िक	इस	तरह	क 	सतही	जानका रय 	को	कसे	दरिकनार	करना	ह!
आपक 	िनवेश	िफलॉसफ 	1990	क 	शु आत	से	कसे	बदली?
एम.—	उन	िदन 	िव ीय	द तावेज 	म	जो	खुलासे	िकए	जाते	थे,	वे	 यादा	गुणव ापरक	नह 	होते	थे।	इसिलए	म	सोचता
	िक	मने	कछ	मामल 	म	िव ेषण	करने	म	गलितयाँ	क ।	गलितयाँ	होने	का	दूसरा	कारण	िनवेश	क	तय	समय	क	चयन
को	लेकर	होता	था।	खाड़ी	यु 	क	चलते	तेल	क	दाम	बढ़	गए	और	भारतीय	 पया	धराशायी	होने	लगा।	हम	कछ	 लू
िचप	कपिनय 	क	शेयर	आकषक	दाम	पर	खरीदने	म	सफल	हो	गए।	इसक	िलए	आर.बी.आई.	ने	डडलाइन	का	पालन
करना	अिनवाय	बना	िदया	था।	हम	माच	1991	से	पहले	करीब	70	फ सद	तक	फड	का	िनवेश	कर	डालना	था।	उन
िदन 	इले ॉिनक	 िडग	होती	नह 	थी।	 यादा	 रसच	कर	पाने	का	मुझे	समय	नह 	िमल	सका।	 रसच	क	अलावा	म	ही
बोड	मीिटग	क	िमन स	बनाता	था,	कपनी	क 	मीिटग	क	नोट	तैयार	करता	था	और	शेयर 	क 	खरीद-िब 	भी	करता	था,
लेिकन	मने	ब त	सीखा	िक	बाजार	म	कसे	काम	करना	ह।	उन	तीन	साल 	(1990-1992)	ने	मुझे	इ टीज	क	असली
हक कत	से	प रचय	कराया।

आपने	1992	म	कनरा	बक	छोड़	िदया।	ऐसे	समय	म,	जबिक	सरकारी	नौकरी	को	बड़ा	स मानजनक	माना
जाता	था	समाज	म,	आपने	यह	कदम	 य 	उठाया?



एम.—	म	भले	ही	कनरा	बक	म	िहमालयन	फड	को	बखूबी	सँभाल	रहा	था	और	अपने	काम	से	िनजी	तौर	पर	खुश	था,
लेिकन	मने	1992	क 	शु आत	म	ही	काम	छोड़ने	का	फसला	कर	िलया	था।	इसक 	मु य	वजह	यह	थी	िक	म	 यादा
पेशेवर,	गितशील	माहौल	म	काम	करना	चाहता	था।	म	और	आगे	जाना	चाहता	था	और	िजतना	सुख	मुझे	सरकारी	नौकरी
करक	पाना	था,	वह	म	पा	भी	चुका	था।	अब	नई	संभावना 	को	तलाशने	का	व 	आ	गया	था।	इसक	साथ	ही	कनरा
बक	मुझसे	 थानीय	फड	भी	सँभालने	को	कह	रहा	था।	ऐसे	व 	म	जबिक	म	 रसच	भी	देख	रहा	था,	ऑफशोर	फड	भी
था	ही	मेर	पास	और	म	फड	क	िलए	सेटलमट	 ॉसेस	भी	देखता	था,	तो	घरलू	फड	का	काम	मेर	ऊपर	और	बढ़ाने	का
कोई	मतलब	नह 	था।
िवपरीत	चलने	म	आनंद	तो	आता	ह,	लेिकन	इसम	जोिखम	क	पूर	िज मेदार	आप	ही	होते	ह।	मेर	अंदर	यह	आदत	मेर

यूिनविसटी	क	िदन 	से	ही	थी	और	इसी	क	चलते	मने	बगलोर	म	अपने	क रयर	को	लेकर	भी	कछ	ऐसा	ही	िनणय	िकया!
य िप	िक	मेर	िलए	बॉ बे	(अब	मंुबई)	म	कोई	जगह	नह 	थी	और	मेर	पास	एक	ब त	छोटी,	तीन	साल	क 	बेटी	भी	थी,
मने	बगलोर	छोड़ने	का	फसला	िकया।	शायद	मेरा	वह	नज रया	ही	था,	िजसने	मुझे	 े रत	िकया	िक	म	आगे	बढ़ता	र ।
मुझे	 इसका	एक	फायदा	यह	 िमला	 िक	उस	दौर	म	 पूर	 देश	म	शायद	ही	कोई	ऐसा	हो,	जो	 मेर	 तर	क	अनुभव	 से
मुकाबला	कर	सकता	हो।	मेर	पास	सं थागत	फड	को	सँभालने	का	अनुभव	हािसल	था	और	म	सोचता	था	 िक	अगर
ज दी	नह 	तो	एक-दो	साल	म	मेर	पास	अवसर	आनेवाला	ह।	मने	अपने	िपता	क	साथ	इस	पर	चचा	भी	क ,	उनम	भी
िवपरीत	चलनेवाले	गुण	थे।	उ ह ने	िनजी	और	पेशेवर	तौर,	दोन 	पर,	मेर	िनणय	को	सराहा	और	समथन	िदया।
उस	समय	सेबी	घरलू	 युचुअल	फड	इड ी	को	िव तार	देने	क	बार	म	िवचार	कर	रही	थी	और	वह	िनजी	कपिनय

को	 युचुअल	फड	संचालन	क	िलए	अनुमित	 दान	कर	रही	थी।	जब	मने	3	जनवरी,	1992	को	अपने	कागजात	बक	म
जमा	िकए,	तो	यह	बात	कछ	 मतावान	िनजी	कपिनय 	को	पता	चल	गई।	नतीजा	यह	 आ	िक	मुझे	सबसे	पहले	 िडट
किपटल	फाइनस	कॉरपोरशन	िलिमटड	(िजनका	गठजोड़	यू.क.	क 	लाजाड	क	संग	था)	से	जनवरी	1992	म	ही	संदेश
ा 	 आ	िक	म	उनसे	िमलँू।	मने	चेयरमैन	से	मुलाकात	क 	और	उ ह ने	कहा	िक	वे	 युचुअल	फड	लाइसस	क	िलए
आवेदन	करने	जा	रह	ह	और	उ ह ने	मुझे	फड	सँभालने	म	मदद	क	िलए	फम	म	सीिनयर	पोिजशन	का	ऑफर	िदया।
उ ह ने	बताया	िक	लाजाड	असेट	मैनेजमट	और	आई.एफ.सी.	वॉिशंगटन	उनक	पाटनर	ह गे	और	वे	इ टी	िनवेश	ले
आएँगे।	मने	सोचा	िक	यह	एक	बड़ा	मौका	ह	िक	म	एक	नए	फड	क	साथ	जुड़	सकता	 	और	 वतं 	 प	से	काम	कर
सकता	 	और	इसिलए	मने	यह	ऑफर	 वीकार	कर	िलया।
इधर	अ ैल	1992	म	मने	नया	काम	शु 	िकया	और	उधर	सेबी	ने	 युचुअल	फड	लाइसस	देने	क 	 ि या	ऐसी	बना

दी	िक	उसम	काफ 	व 	जाया	होने	लगा।	जैसा	िक	होता	ह,	उसे	संस 	और	लालफ ताशाही	क	मकड़जाल	से	गुजरना
था।	उस	समय,	म	लंदन	गया	 आ	था	और	वहाँ	लाजाड	क	फड	मैनेजर 	और	व र 	कायका रय 	से	मेरी	मुलाकात	 ई।
म	और	 िडट	किपटल	क 	टीम	ने	आई.एफ.सी.	क	अिधका रय 	से	बंबई	म	मुलाकात	क ।	दोन 	ही	िवदेशी	िनवेशक
यहाँ	असेट	मैनेजमट	कपनी	क	ज रए	इ टी	म	िनवेश	क	िलए	तैयार	हो	गए,	लेिकन	संसदीय	पेचीदिगय 	क	चलते	फड
को	शु 	नह 	िकया	जा	सका	था।	िजन	फड	मैनेजर 	से	म	लाजाड	म	िमला	था,	वे	मेर	अ छ	िम 	बन	गए	थे	और	मुझे
उनसे	भी	काफ 	कछ	सीखने	को	िमला।
छह	महीने	गुजर	गए,	लेिकन	संस 	क 	 कावट	दूर	नह 	 ई	और	इसका	मतलब	यह	था	िक	म	कछ	नह 	कर	सकता

था।	इस	दौरान	रॉबट	लॉयड	जॉज	और	 कॉबी	वाड	ने	बक	इडो वेज	छोड़	िदया	और	अपनी	फम	लॉयड	जॉज	मैनेजमट
शु 	कर	दी।	उ ह ने	मुझसे	संपक	िकया	और	पूछा	िक	 या	म	उनक	फड	को	लेकर	भारत	म	सलाहकार	क 	भूिमका
िनभा	सकता	 ?	इस	तरह	1993	म	म	लॉयड	जॉज	मैनेजमट	का	भारत	म	चीफ	 र ेजटिटव	बन	गया।	यह	पोिजशन	मने
माच	2000	तक	सँभाली।
एक	बार	जब	आपने	लॉयड	जॉज	म	काम	शु 	िकया,	तब	 या	आपको	दुिनया	कछ	अलग	नजर	आई,	जो



कनरा	बक	म	आपक	िबताए	साल 	क	मुकाबले	कछ	अलग	थे?
एम.—	हाँ।	पहले	दो	साल	बेहद	िदलच प	थे।	उस	दौरान	हम	काफ 	बुिलश	थे	और	1993	म	सबकछ	काफ 	अ छा
नजर	आ	रहा	था।	हमने	काफ 	सारी	कपिनय 	म	िनवेश	िकया,	लेिकन	कछ	ऐसी	कपिनय 	का	भी	चयन	गलती	से	हो
गया,	िज ह	लेकर	म	िकसी	िन कष	पर	नह 	प च	पाया।	हमार	पास	पाँच	या	छह	शुगर	 टॉक	थे,	तीन	या	चार	पैकिजंग
कपिनय 	म	िनवेश	था।	अ छी	खबर	यह	थी	िक	वह	साल	शुगर	और	पैकिजंग	कपिनय 	का	ही	था	और	इस	वजह	से	हम
एिशया	क 	टॉप	फड	कपिनय 	म	शुमार	हो	गए	थे।	खराब	खबर	यह	थी	िक	ितमाही	ख म	होते-होते	हम	धरातल	पर	आ
गए	थे,	 य िक	इससे	पहले	िक	शुगर	से टर	नीचे	जाता,	हम	उसम	से	पैसा	िनकाल	नह 	पाए	थे।	इसक	बाद	हम	यह
सीख	िमली	िक	ऐसे	से टर	म	 यादा	िनवेश	नह 	करना	चािहए,	जहाँ	सरकार	का	दखल	ज रत	से	 यादा	हो।	साथ	ही
वह	समय	ऐसा	था,	जब	तमाम	एफ.आई.आई.	देश	म	िनवेश	क	िलए	आ	रह	थे	और	हम	तेजी	से	नकदी	का	िनवेश
कह -न-कह 	करना	था।	इसिलए,	मने	सीखा	िक	जब	आप	िनवेश	करने	क 	ज दी	म	ह ,	तो	आपको	एक- ेड	क	 टॉक
छोड़कर	बी- ेड	क	 टॉक	म	िनवेश	करना	चािहए	और	उसक	बाद	बी	 ेड	क	 टॉक	बेच	कर	सी	 ेड	म	पैसा	लगाना
चािहए।
एफ.आई.आई.	म	िनवेश	क	उन	शु आती	िदन 	म,	िनवेशक	आपको	िब कल	माफ	नह 	करते	थे	अगर	आप	पैसा

लेकर	बैठ	गए	तो।	इसिलए	हम	एक	दबाव	म	थे	िक	हम	पैसे	को	तेजी	से	घुमाना	ह।	1995-96	क	दौरान	हम	इसक
क मत	भी	चुकानी	पड़ी।	हमने	इफोिसस,	िहदु तान	लीवर	और	पंजाब	 टस	म	िनवेश	िकया।	कछ	अ य	हो ड स	म
संुदरम	फा टनस,	 बजाज	ऑटो	अ छा	 दशन	कर	 रह	 थे।	 इसिलए	 धीर-धीर	 हमने	 यह	 सीखा	 िक	 सफलता	अ छी
कपिनय 	का	चयन	करने	म	ह	और	इस	बात	क 	िफ 	नह 	करनी	चािहए	िक	दूसर	 या	सलाह	दे	रह	ह।	तब	से	कवल
दो	बड़ी	चीज 	पर	ही	मेरा	 यान	रहने	लगा	था,	 याज	दर	और	ए सचज	रट	(मु ा	िविनमय	दर)।
यादातर	 िनवेशक	आिथक	िवकास	दर	से	 बेहद	 भािवत	रहते	ह।	आप	ऐसा	 य 	सोचते	ह	 िक	 याज	दर
यादा	मह वपूण	ह,	बजाय	आिथक	िवकास	क?
एम.—	आपको	म	एक	उदाहरण	देता	 ।	िदसंबर	2011	म	मने	तय	िकया	िक	एक	बार	पीछ	देखँू	और	अ ययन	क
िक	भारतीय	बाजार	ने	लंबी	अविध	क	दौरान	कसा	 दशन	िकया	ह।	चँूिक	म	फड	मैनेजमट	म	80	क	दशक	क	म य	या
उ राध	से	रहा	 	और	 यादा	सीधे	तरीक	से	1990	क	बाद	से	रहा	 ,	तो	मने	माच	1992	को	आधार	वष	क	तौर	पर
अपने	अ ययन	क	िलए	चुना।	माच	1992	म	ससे स	4285	पर	था।	यह	वह	साल	था,	िजसे	पूरी	तरह	उदारीकरण	क
िलए	जाना	जाता	ह।
अब	20	साल	बाद,	यानी	माच	1992	से	लेकर	माच	2012	तक	(जब	ससे स	17	हजार	क	आस-पास	था)	च वृि

वािषक	दर	क	आधार	 पर	 रटन	औसतन	7.5	फ सद	 रहा,	 यानी	ससे स	 ने	 वा तिवक	जी.डी.पी.	सी.ए.जी.आर.	 से
कदमताल	बनाए	रखी।	मु ा	अवमू यन	क	नज रए	से	देख,	तो	 रटन	और	भी	 यादा	िनराशाजनक	थे।	दूसर	श द 	म,
भले	भारत	म	उदारीकरण	का	दौर	आ	गया	हो	और	भले	ही	 युचुअल	फड	ने	िवकास	िकया	हो,	ढर	सार	एफ.आई.आई.
देश	म	िनवेश	कर	रह	ह ,	िनजी	 े 	म	इ योरस	कपिनयाँ	बढ़	गई	ह ,	 रसच	क 	सुिवधा	बढ़	गई	हो,	इले ॉिनक	 िडग
आ	गई	हो,	लेिकन	 टॉक	माकट	कभी	भी	संपि 	बनाने	या	बक	जमा	पर	िमलनेवाले	 रटन	से	मेल	नह 	खाता।	इन	 रटन
पर	एक	नजर	डालने	से	म	इस	नतीजे	पर	प चा	और	स मान	िदया	िक	 य 	औसत	भारतीय	 टॉक	माकट	म	िनवेश	नह
करता।
जी.डी.पी.	 िवकास	दर	और	 टॉक	माकट	क	बीच	को रलेशन	इतना	मजबूत	नह 	ह	और	म	इस	नतीजे	पर	काफ

पहले	ही	प च	गया	िक	कवल	मै ो	 ाइवर	पर	ही	मुझे	अिधक	 यान	देना	ह,	वाकई	दो	बड़ी	चीज 	( याज	दर 	और
मु ा	िविनमय	दर )	पर	नजर	रखनी	ह,	जो	वाकई	सीधे	तौर	पर	पी	ऐंड	एल	को	 भािवत	करती	ह।	इससे	भी	मह वपूण



यह	िक	मेरा	फोकस	 व थ,	सतत	ROCEs	और	ROEs	पर	होता	ह।	सतत	ROCEs	का	पँूजी	क	वेटड	एवरज	कॉ ट	से
अिधक	होना	ज री	होता	ह	और	जो	कारोबार	इस	तरह	क	 रटन	हािसल	करने	म	सफल	रहते	ह	और	वह	भी	बाजार	से
िबना	अित र 	नकदी	उठाए	वे	तेजी	से	और	च वृि 	तरीक	से	अ छा	काम	करते	ह।	िकसी	भी	समय	आप	ऐसी	दो
दजन	कपिनयाँ	चुन	सकते	ह,	जो	बी.एस.ई.	500	म	इस	पैमाने	पर	सटीक	बैठती	ह ।
म	आपको	एक	उदाहरण	देता	 ।	िपछले	साल	म	चे ई	गई	और	वहाँ	एक	एन.बी.एफ.सी.	संुदरम	फाइनस	क	लोग

से	मुलाकात	क ।	यह	कपनी	1972-73	म	सूचीब 	 ई	थी।	मेरी	जानकारी	म	यह	सबसे	बि़ढया	कपनी	ह,	िजसने	अपना
लोन	 बुक	14-15	फ सद	तक	बढ़ाया	ह।	इस	कपनी	 ने	बाजार	 से	 िबना	 पँूजी	उठाए	यह	काम	 िपछले	चार	दशक	से
सफलतापूवक	िकया	ह	और	इसने	च वृि 	तरीक	से	िवकास	भी	िकया	ह।	इस	कपनी	क	शेयर 	क	दाम,	बोनस	और
लाभांश	को	काफ 	 बेहतरीन	ढग	 से	अपने	 शेयरधारक 	म	 िवत रत	 िकया	 ह।	अगर	म	गलत	नह 	 	 तो	 यह	एकमा
सूचीब 	िव ीय	सेवा	 दाता	कपनी	ह,	िजसम	बक	भी	शािमल	ह,	पूर	एिशया	म,	िज ह	कभी	बाजार	से	पँूजी	उठाने	क
ज रत	नह 	पड़ी	और	कोई	इनक	 टॉक	को	कवर	भी	नह 	करता!
अपने	िनवेश	क	तरीक	को	 भािवत	करनेवाले	कारक 	क	बार	म	और	बताइए।
एम.—	जैसा	िक	म	पहले	बता	चुका	 	िक	मुझे	सीखने	क	तमाम	अनुभव	िमले	ह	और	जब	1992	म	म	 िडट	किपटल
म	काम	करता	था,	तब	मुझे	लाजाड	असेट	मैनेजमट	से	भी	काफ 	कछ	सीखने	को	िमला	था।	लाजाड	फड	मैनेजर 	म	से
एक	पै ीिसया	मै सवेल	ऑनाट	भी	थ ।	उस	समय	वे	पूर	यूरोप	म	सव े 	फड	मैनेजर 	म	से	एक	थ ।	उ ह ने	बताया
था	िक	 टॉक	का	चयन	करते	समय	वे	कपिनय 	क	ROEs	और	ROCEs	को	देखकर	ही	उनका	चयन	करती	ह।	इसक
अलावा	उन	कपिनय 	का	कारोबारी	 ि याकलाप	और	 बंधन	क 	गुणव ा	भी	मायने	 रखती	ह,	तो	मने	कहा	 िक	यह
बंधन	क 	गुणव ा	काफ 	िव तृत	िवषय	ह।	मने	उनसे	पूछा	िक	 या	 बंधन	क 	गुणव ा	म	कछ	चुिनंदा	िबंदु	ह,	िजस
आधार	पर	कपिनय 	क	चयन	म	तेजी	लाई	जा	सक?
तब	उ ह ने	कहा	था	िक	मेरा	सवाल	बेहद	िदलच प	ह	और	उ ह ने	इसका	जवाब	देने	क	िलए	कछ	व 	िलया	था।

उ ह ने	कहा	 था	 िक	 इस	 िव तृत	 िवषय	को	 हम	 तीन	 सवाल 	क	ज रए	छोटा	करने	का	 यास	कर	सकते	 ह—(1)
मैनेजमट	ने	जो	कहा	ह,	उसे	पूरा	िकया	या	नह ?	(2)	 या	उ ह ने	वह	िकया,	जो	उ ह ने	कहा	था	िक	वे	करगे?	और
(3)	उ ह ने	जो	वादा	पूरा	करने	को	कहा	था,	उसे	िकस	तरह	से	िकया?	मने	सोचा	िक	यह	तो	बेहतरीन	तरीका	ह।	मने
इसे	िकसी	भी	िकताब	म	नह 	पढ़ा	था।	यह	पूरी	तरह	अनुभव	पर	आधा रत	था।	जब	म	वािषक	 रपोट	पढ़ता	था,	खासकर
जो	 बंधन	क 	चचा 	और	िव ेषण 	पर	आधा रत	होती	थ ,	तब	म	पै ीिसया	क	उन	तीन	सवाल 	को	जेहन	म	ज र
रखता	था।
तो	इन	तीन	सवाल 	ने	आपको	 वाभािवक	ढाँचा	तैयार	करने	म	मदद	क ,	तािक	आप	 बंधन	क 	गुणव ा	का
आकलन	कर	सक?
एम.—	जब	म	 लंदन	क	दौर	 से	वापस	भारत	आया,	तो	वा तव	म	मने	60	वािषक	 रपोट	 इक ी	क 	और	उनका
अ ययन	करने	म	जुट	गया।	फड	का	काम	शु 	होने	म	अभी	काफ 	व 	था	और	मेर	पास	भी।	यह	अ ययन	मेर	िलए
जबरद त	था।	मने	पाया	िक	कवल	चार	कपिनयाँ	ऐसी	थ ,	िज ह ने	अपने	बार	म	िब कल	 प 	तौर	पर	िलखा	था	िक
वे	भिव य	म	 या	करगी	और	कसे	करगी।	मने	पाया	िक	उन	कपिनय 	क 	कथनी	और	करनी	म	जबरद त	समानता	थी
और	उ ह ने	इसक	बार	म	भी	साफ-साफ	िलखा	था	िक	वे	 	कश	 लो	और	ROCE	कहाँ	से	हािसल	करगी।
िवडबना	यह	रही	िक	जब	म	1992	म	भारत	लौटकर	आया	और	1993	से	लॉयड	जॉज	फड	क	साथ	काम	करना

शु 	 िकया	 तो	 चँूिक	 हमार	 ऊपर	 िनवेश	 को	 लेकर	 दबाव	 था	 और	 हम	 िब कल	 व 	 नह 	 िदया	 जाता	 था	 और
एफ.आई.आई.	 ारा	भारत	म	िनवेश	को	लेकर	मुझे	अित	उ साही	बड़ी	तसवीर	िदखाकर	िनवेश	क	िलए	कहा	जाता	था,



तो	ऐसे	म	म	अनुशािसत	तरीक	से	अपनी	सीखी	 ई	पूरी	 ि या	अमल	म	नह 	ला	पाता	था।	म	अपे ाकत	तेज	नह 	था।
मुझे	इस	 ि या	को	सीखने	क	िलए	कछ	और	व 	देना	चािहए	था।
िपछले	15-20	साल	क	दौरान,	अगर	आपको	दो	या	तीन	कपिनय 	का	चयन	करने	को	कहा	जाए,	जो	अपनी
चीज 	को	 प 	तौर	पर	रखती	थ ,	िज ह ने	ROCE	और	कश	 लो	को	तरजीह	दी	और	 प 	िदखाया,	तो
आप	िकसे	खास	मानगे?
एम.—	इफोिसस	ने	काफ 	सारा	काम	इस	िदशा	म	िकया	ह,	लेिकन	हाल-िफलहाल	वह	गड़बड़	हो	गई	ह,	लेिकन	साथ
ही	म	यह	भी	कहना	चा गा	 िक	वे	ऐसे	 े 	 से	जुड़	रह	ह,	 िजसे	काफ 	थपेड़	खाने	पड़	ह।	इसिलए	अपे ाकत	यह
कहना	आसान	ह	िक	भारतीय	आई.टी.	सिवस	इड ी	क	िलए	1990	क	उ राध	म	काम	करना	आसान	हो	गया	था।
टी.सी.एस.	भी	एक	अ छा	उदाहरण	ह	हमार	सामने,	िजसने	लंबे	समय	तक	अपने	 दशन	और	कािबलीयत	का	लोहा
मनवाया	और	 िवपरीत	 हालात	 म	 भी	अ छा	काम	 िकया।	अगर	आप	 10-15	 साल	क	 लंबे	 समय	को	ल,	 तो	कछ
एम.एन.सी.	भी	इस	दायर	म	लाई	जा	सकती	ह।	बॉश	का,	उदाहरण	क	िलए,	 टॉक	शानदार	रहा	ह,	जबिक	इस	से टर
क	िलए	िफलहाल	क 	अविध	या	साइिकल	िगरावटवाली	थी।	2009-10	तक	ए साइड	इड ीज	ने	अ छा	काम	िकया।
गोदरज	क यूमर	भी	िपछले	10	साल	से	अ छा	काम	कर	रही	ह।	उसी	तरह	टाइटन	ह।	हीरो	मोटो	कॉप,	बजाज	ऑटो,
स 	 फामा,	 ि िसल	 भी	 कछ	 उदाहरण	 ह,	 िजनसे	 आगे	 भी	 उ मीद	 रहगी।	 िव ीय	 सेवा 	 से	 जुड़ी	 कपिनय 	 म
एच.डी.एफ.सी.,	एच.डी.एफ.सी.	बक	और	 ीराम	 ांसपोट	(कछ	साल	पहले	तक)	ने	अ छा	काम	करक	िदखाया	ह।
ऐसे	कछ	और	भी	उदाहरण	ह,	िजनक	बार	म	म	सुिन त	 	िक	वे	भी	हमार	पैमाने	पर	खरा	उतर	सकते	ह।
आप	संतुलन	कसे	बनाते	ह,	जब	िकसी	 टॉक	क	बार	म	आप	राय	बनाते	ह	और	िफर	भी	अपना	िदमाग	आप
इसक	िलए	भी	खुला	रखते	ह	िक	आपका	िवचार	गलत	भी	हो	सकता	ह?
एम.—	 टॉक	क	संदभ	म	जब	म	ढाँचागत	काम	क 	तैयारी	करता	 	तो	चार	 कार	क	जोिखम 	को	 यान	म	रखता	
—कारोबारी	जोिखम,	 बंधन	जोिखम,	तरलता	जोिखम	और	 मू यांकन	जोिखम।	कारोबारी	जोिखम	क	 ित	म	 यादा
िचंितत	नह 	रहता,	 य िक	एक	अ छी	 बंधन	टीम	उससे	िनपटने	का	तरीका	खोज	लेती	ह।	म	उन	 टॉ स	क	बार	म
िवचार	कर	सकता	 ,	 िजनक	िवपरीत	हालात	चल	रह	होते	ह,	लेिकन	शत	यही	ह	िक	उन	िवपरीत	हालात	को	लेकर
कपनी	क 	 बंधन	टीम	गंभीर	हो	और	उससे	उबरने	क	िलए	 यासरत	हो।	मू यांकन	जोिखम	भी	मुझे	 यादा	परशान	नह
करता	और	म	अ छी	कपनी	क	शेयर	खरीदने	को	इ छक	रहता	 ,	खासतौर	पर	उसक	िलए	िजसे	बाजार	मू यांकन	क
तर	पर	तब	तक	तरजीह	दे	रहा	हो,	जब	तक	कपनी	अपेि त	ROEs	और	ROCEs	उपल ध	करा	रही	हो।
सबसे	 गंभीर	जोिखम,	 िजससे	 िनपटना	 बेहद	किठन	होता	 ह,	वह	 बंधन	का	जोिखम	होता	 ह।	एक	बार	म	 िकसी
बंधन	म	 िव ास	खो	 देता	 ,	मान	ल	 िक	 बंधन	क	उ 	 तर	पर	फरबदल	क	चलते	उठा-पटक	होने,	कॉरपोरट
गवनस	म	परशािनय ,	अनाव यक	िव तारीकरण	आिद,	तो	मेर	िलए	िफर	दोबारा	उस	कपनी	क	 टॉक	क	बार	म	िवचार
करना	किठन	हो	जाता	ह	और	लंबे	समय	क	बाद	भी	म	उ 	कपनी	क	बार	म	अपना	मन	नह 	बना	पाता।	इफोिसस,
ॉ पटन	 ी स,	यूब	 ुप	कछ	चुिनंदा	उदाहरण	ह,	जो	अलग-अलग	कारण 	से	मेरी	नजर	से	उतर	चुक 	ह!	हो	सकता	ह

िक	म	इस	मु े	पर	उदारता	नह 	िदखा	पाता,	जैसी	िक	बाक 	लोग	कर	सकते	ह।	इस	मु े	पर	 यादा	खुलापन	बरकरार
रखा	जा	सकता	ह,	लेिकन	मेर	िलए	यह	किठन	अ याय	क 	तरह	होता	ह!
आपको	पता	कसे	चलता	ह	िक	जो	 टॉक	आपने	बचा	रखा	ह,	उसे	कब	बेचना	ह?
एम.—	 िनवेश	 बंधन	 से	 संबंिधत	चचा 	का	 यह	सबसे	 िदलच प	सवाल	 होता	 ह।	 म	आज	भी	 िकसी	 टॉक	क
बेचनेवाले	 िह से	म	 यादातर	गलितयाँ	करता	 ,	जबिक	खरीदनेवाले	 िह से	म	 मुझसे	 यादा	गलितयाँ	नह 	होत ।	यह
अपे ाकत	आसान	होता	ह	िक	आप	खरीदने	क	िलए	िकसी	 टॉक	को	चुन	सकते	ह,	 य िक	इसक	िलए	आप	दौड़-भाग



करने	जैसे	िक	या ा,	 ित पिधय 	और	 ाहक 	क	साथ	मीिटग	करने	आिद	क	िलए	इ छक	रहते	ह।	 टॉक	क 	िब ,
हालाँिक	 इसक	 िवपरीत	किठन	 थित	 होती	 ह।	 म	और	 यादातर	 टीम ,	 िजनक	साथ	 मने	काम	 िकया	 ह,	 जहाँ	 एक
सं कित	िवकिसत	 ई	ह	िक	अगर	एक	 टॉक	अ छा	 दशन	कर	रहा	ह	और	अगर	कपनी	और	उसका	 े 	भी	अ छा
काम	कर	रहा	ह	और	उ रो र	िवकास	क 	संभावनाएँ	बनाए	 ए	ह	और	 बंधन	भी	अपना	 तर	बरकरार	रखे	 ए	ह,	तो
उ 	कपनी	क	शेयर	बेचने	म	हम	िझझकते	ह।	मुझे	लगता	ह	 िक	अनुमािनत	उ 	मू यांकन	क	साथ	ऐसे	हालात	म
रहना	 यादा	आसान	होता	ह।	हम	िकसी	अ छी	कपनी	क	शेयर	बेचने	क 	गलती	महज	इस	आधार	पर	नह 	कर	सकते
िक	हमने	उसे	आंिशक	तौर	पर	उसक 	क मत	से	ऊपर	आँक	िलया	ह।	यहाँ	तक	िक	अगर	 टॉक	क 	क मत	वाकई	बढ़
गई	ह,	तो	म	सोचता	 	िक	बेच	देना	बुि म ा	नह 	ह,	 य िक	हो	सकता	ह	िक	कपनी	का	 बंधन	और	बेहतर	करने	क
यास	म	कछ	और	ऑफर	लेकर	आए,	जो	िक	उसक 	साथी	या	 ित पध 	कपिनय 	क	मुकाबले	उसे	और	ऊपर	लेकर
जाए।	म	ऐसे	मू यांकन	क	जोिखम	को	लेकर	उदार	रहता	 ,	अगर	 बंधन	का	जोिखम	कम	िदखता	ह	तो।	इसिलए	जब
आपने	 व	अनुशासन	से	संबंिधत	सवाल	पूछा,	तो	िनवेश	 बंधन	क	 े 	म	मह वपूण	25	साल	िबताने	क	बाद	भी,	मेर
िलए	यह	सबसे	बड़ी	चुनौती	ह।
तमाम	भारतीय	 वतक 	को	उिचत	मा ा	म	राजनीितक	वरदह त	 ा 	करने	क 	भी	ज रत	होती	ह।	आप	उस
वतक	क	 ित	कसा	भाव	रखते	ह,	जो	िकसी	राजनीितक	श सयत	क 	मदद	लेता	ह?
एम.—	मेरा	लालन-पालन	ऐसे	तरीक	से	 आ	ह,	िजसम	कछ	चीज	अंतिनिहत	हो	चुक 	ह,	िजसे	हम	 ि़ढवािदता	भी
कह	सकते	ह।	मेर	िपता	ने	मुझे	एक	बेहद	िदलच प	अंतर 	 दान	क 	ह	या	आप	उसे	एक	िवचार	भी	कह	सकते	ह
िक	अगर	कोई	कपनी	भारत	म	बेहतरीन	काम	कर	रही	ह,	इतना	 यादा	बेहतर	कर	रही	ह	िक	िजसक 	क पना	नह 	क
जा	सकती,	तो	उसको	लेकर	एक	या	दो	चीज	ज र	ह गी,	या	तो	वह	पूरा	 े 	ही	चरम	पर	होगा	और	उसक	आवेग	म
अ छा	काम	 वतः	हो	रहा	होगा,	या	िफर	कपनी	कह -न-कह 	दाएँ-बाएँ	से	कछ	गड़बड़	कर	रही	होगी,	जो	सीधा	और
प 	नह 	होगा।	दोन 	ही	 थित	म	कपनी	का	प रचालन	लंबा	नह 	होगा	और	यह	सवाल 	क	घेर	म	आ	जाएगी।	यह	मेर
िपता	क 	राय	थी	और	यह	कठोर	हो	सकती	ह,	लेिकन	यह	बारबार	मेर	िदमाग	म	आती	रहती	ह।	मेर	पेशे	म	मने	ऐसे
टॉ स	से	परहज	ही	करना	बेहतर	समझा,	िजनका	िकसी-न-िकसी	 प	म	राजनीितक	कने शन	हो	और	इस	मामले	म	म
2001	क	बाद	और	भी	 यादा	सतक	हो	गया	था।	म	फड	से	कतई	िसफा रश	नह 	करता	िक	वह	ऐसे	 टॉ स	खरीदे,
यहाँ	तक	िक	इन	 टॉ स	म	बूम	आ	गया	हो	या	उनका	कारोबारी	साइिकल	सकारा मकता	क 	तरफ	अ सर	हो।	जैसी	िक
आप	क पना	कर	सकते	ह,	इसका	मतलब	यह	िक	कॉरपोरट	 ुप	क 	एक	लंबी	सूची	होगी,	िजसे	मने	अपने	पूर	क रयर
क	दौरान	छआ	ही	नह ।
तब	आपने	िबजली,	बुिनयादी	ढाँचा	और	 रयल	ए टट	जैसे	 े 	क	साथ	कसे	काम	िकया?
एम.—	बेहद	सरल	तरीक	से	उनसे	दूर	रहकर।	ब त	कम	ऐसा	हो	पाता	था	िक	म	उनक	बार	अ ययन	करता	था।	म
उनको	लेकर	यही	सलाह	देता	था	िक	उनम	 मता	क 	कमी	ह।
आपका	 या	पैमाना	ह	बड़ी	किमयाँ	पहचानने	का?
एम.—	मने	2008-09	क	दौरान	बेहद	लाभ द	बात	सीखी	थ ।	तब	म	बिकग	से टर	को	लेकर	सोचता	था	 िक	यह
से टर	बुर	िदन 	क 	तरफ	बढ़	रहा	ह	और	ज दी	ही	यह	सम या 	से	िघर	जाएगा	और	इसे	 र रग	क 	ज रत
पड़गी।	हालाँिक	बाजार	इस	 तर	पर	अनुमान	नह 	लगा	सका	था।	कछ	चिचत	बक 	क	शॉट	कॉ स	भी	थे।	तथाकिथत
अ छ	बक	धरातल	पर	थे,	जबिक	उनका	मू यांकन	उ ह	बढ़ा-चढ़ाकर	पेश	कर	रहा	था।	अचानक	ही	यह	सब	गलत
सािबत	होने	लगा।	तब	मने	सीखा	िक	आप	कवल	मू यांकन	क	आधार	पर	भारत	म	 टॉ स	को	छोटा	या	सीिमत	नह 	कर
सकते।	वहाँ	ढाँचागत	कटिल ट	या	 बंधन	क 	गुणव ा	एक	मु ा	होता	ह।	वहाँ	ऐसा	कछ	और	भी	होना	चािहए,	जो



कपनी	क	आँकड़ 	को	िहट	कर	सक।
यह	कारोबार	उसे	इनाम	देता	ह,	जो	धैयवान	होता	ह,	बजाय	उसक,	जो	ज दी-से-ज दी	चीज	तय	करना

चाहता	ह।
अ ात	 हाल	क	 समय	 तक	भारत	क	 सबसे	 यादा	 ित त	 युचुअल	फड	 हाउस	क	 चीफ	 इ वे टमट

ऑिफसर	रह	चुक	ह।	संजय	भ ाचाय,	िजनका	इटर यू	हमने	पहले	अ याय	म	पढ़ा	था,	ने	एक	बार	मुझसे
कहा	था	िक	अगर	िकसी	 य 	को	मुझे	अपना	फड	मैनेजर	बनाना	पड़	और	अपना	पैसा	िकसी	को	देना	हो
तो	म	उसे	(अ ात)	ही	 दँूगा।	मने	िनजी	तौर	पर	उस	अ ात	क	फ स	म	िनवेश	कर	रखा	ह	और	 रटन	को
यादा	संतोषजनक	पाया	ह।	दुभा य	से	अ ात	का	प लक	 रलेशन	िवभाग	और	उसका	िनयो ा	नह 	चाहते
िक	इस	इटर यू	क	साथ	उसका	नाम	िदया	जाए।	हालाँिक	जो	गहराई	उ ह ने	अपने	इटर यू	म	बयाँ	क 	और	जो
ठोस	बात	उ ह ने	कही	ह,	उसक 	वजह	से	मने	तय	िकया	िक	उनक 	अमू य	राय	को	आपक	सामने	ज र	रखा
जाए	और	िबना	उनका	नाम	िदए	इस	इटर यू	को	 कािशत	िकया	जाए।	भारतीय	बाजार	म	मने	जो	कछ	साल
िबताए	ह,	उसम	जो	भी	सफलता	 मुझे	हािसल	 ई	ह,	उसम	उस	अ ात	 िवशेष 	क 	अपनी	 बुि म ा	और
अनुभव 	 को	 साझा	 करने	 क 	 खूबी	 क 	 अह 	 भूिमका	 ह।	 यह	 कहना	 कतई	 गलत	 नह 	 होगा	 िक	आगे
आनेवाली	पीढ़ी	को	भी	इस	महा 	श सयत	क	िवचार 	से	काफ 	कछ	सीखने	को	िमलेगा।
बीस	साल	 पहले	 जब	आपने	फड	 मैनेजमट	 म	अपना	क रयर	 शु 	 िकया	 था,	 उस	 दौरान	आपक 	 िनवेश
िफलॉसफ 	ने	िकस	तरह	िवकिसत	होना	शु 	िकया	था?
ए.—	जब	मने	इनवे टमट	मैनेजमट	क	पेशे	म	कदम	रखा,	तब	मेरी	िश ा-दी ा	बस	इतनी	थी	िक	म	उन	कपिनय 	को
पहचान	सकता	था,	जो	लंबी	रस	म	अपनी	क मत	बढ़ा	सकती	ह ।	इसका	प रणाम	यह	रहा	 िक	मेर	 पेशे	क	कछ	ही
साल 	क	अंदर,	मेरा	फोकस	पूरी	तरह	 	कश	 लो	और	िनयोिजत	पँूजी	पर	 ा 	 रटन	पर	आधा रत	हो	गया।	ऐसा	म
इसिलए	कह	रहा	 ,	 य िक	म	आपको	बताना	चाहता	 	िक	िकसी	भी	िदन	हम	िकसी	िव ेषक	का	इटर यू	करते	तो
बाजार	म	कदम	रखने	क	दौरान	उसका	और	मेरा	बैक ाउड	एक	समान	ही	रहता	था।	दूसर	िवशेष 	ने	भी	समान	िव ीय
िकताब	पढ़	रखी	होती	थ 	जैसी	िक	मने	पढ़	रखी	होती	थ 	और	हमारी	पढ़ाई	म	कोई	अंतर	न	होने	क	बावजूद,	वह	कहते
िक	 टॉक	माकट	म	पैसा	कमाने	का	कवल	एक	ही	तरीका	ह	िक	आपक	पास	अंदर	क 	जानकारी	हो।	मेर	िलए	यह	एक
झटकवाली	बात	थी,	जो	म	सुन	रहा	था,	 य िक	इसका	ता पय	यह	होता	िक	आपक 	पूरी	िश ा	उस	व 	िनरथक	सािबत
हो	जाती,	िजस	व 	आप	इनवे टमट	मैनेजमट	क	पेशे	म	कदम	रखते	और	रोज-रोज	क 	जानका रय 	से	आप	 भािवत
होने	लगते।
1990	म	आपने	टक	बूम	म	ऊचाई	पर	उड़ते	 टॉ स	से	दूरी	बना	ली	थी,	और	बाद	म	ये	शेयर	जमीन	पर	आ
िगर	थे।	आप	कसे	बच	पाए	थे	उस	मायावी	दु 	से?
ए.—	टक	कपिनय 	क	बार	म	हमने	काफ 	कछ	जान-समझ	रखा	था,	 य िक	इनसे	हमारा	वा ता	 यादा	पड़ता	था।
हमने	 एक	 ही	 कार	 क 	 कपनी	 को	 नजरअंदाज	 िकया...टक	 बूम	 का	 मतलब	 यह	 िक	 ढर	 सारी	 कपिनयाँ,	 िजनक
कारोबारी	मॉडल	पर	सवाल	खड़	िकए	जा	सकते	थे	और	उनक	 वतक	भी	सवाल 	क	घेर	म	ही	रहते	 थे,	 ने	कवल
अपनी	क मत	बढ़ाने	क	उ े य	से	शेयर	बाजार	म	 वेश	िकया	था,	भले	ही	उनक	पास	कोई	कारोबार	न	हो।	हमने	जो
गलती	1990	क 	 शु आत	म	क 	थी,	उसक 	वजह	 से	हम	ऐसे	 वतक 	को	नजरअंदाज	करने	म	बड़ी	मदद	 िमली,
िजनक	पास	 यव थत	कारोबारी	मॉडल	नह 	था।	इसिलए	जब	बाजार	िगरा	तो	हमने	बेतहाशा	तरीक	से	बेहतर	कपिनय
म	िनवेश	िकया।	इन	कपिनय 	ने	अपने	आप	म	सुधार	िकया,	 य िक	इन	कपिनय 	क 	वै युएशन	भी	ज रत	से	 यादा
बढ़	गई	थी,	लेिकन	कम-से-कम	इन	कपिनय 	क	पास	ठोस	कारोबारी	मॉडल	था	और	इनका	उ े य	लंबे	समय	तक



कारोबार	करने	का	था।	इसका	नतीजा	यह	 आ	िक	ये	कपिनयाँ	गायब	नह 	 ।	हमने	अपना	फोकस	उन	कपिनय 	को
नजरअंदाज	करने	पर	 िकया,	जो	गायब	हो	रही	थ 	और	िज ह ने	लोग 	को	स जबाग	िदखा	रखे	थे।	इस	वजह	से	हम
तमाम	गलितयाँ	करने	से	बच	गए	और	ऐसा	न	कवल	आई.टी.	म	 आ,	ब क	तमाम	अ य	से टर 	क	मामले	म	भी	हम
काफ 	मदद	िमली।
िजस	वजह	से	हम	1990	क	उ राध	म	बच	पाए	थे,	उसक	पीछ	एक	सबक	था,	जो	हम	उस	दशक	क 	शु आत	म

आए	आई.पी.ओ.	 बूम	 से	 िमला	था,	 य िक	हमने	आई.पी.ओ.	क	मामले	म	गलती	कर	 दी	थी,	 इसिलए	हमने	 उन
कपिनय 	को	नकारना	ही	उिचत	समझा,	 िजनका	कोई	इितहास	नह 	होता	था।	हमने	नए	इ यूज	और	 मोटस	को	भी
छोड़ना	सीखा,	िजनका	जरा	सा	भी	 क	 रकॉड	नह 	था।	हो	सकता	ह	िक	ऐसा	करने	म	हमने	कछ	अ छी	कपिनयाँ	भी
गँवा	दी	ह ,	जो	िक	संबंिधत	 े 	म	भले	ही	नई	रही	ह ,	लेिकन	संभावना 	से	भरपूर	रही	ह ,	मगर	हमारा	मकसद	बड़
नुकसान	से	बचना	था	और	बड़ी	गलितयाँ	न	करना	हमारा	ल य	था	बजाय	उभरती	 ई	िवजेता	कपिनय 	क 	पहचान	करने
क।	 हम	कपनी	क	 शु आती	 चरण	क	 िवकास	को	 छोड़	 देना	 बेहतर	 समझते	 थे,	 तािक	 हम	कपनी	क	 मोटस	क
वा तिवकता	का	अंदाजा	हो	सक,	बजाय	अनजाने,	अप रिचत	 मोटस	को	चुनने	और	फल व प	गलितयाँ	करने	का
जोिखम	उठाने	क।
आई.पी.ओ.	क	आकलन	को	लेकर	आपक 	यह	िफलॉसफ 	अब	भी	उसी	तरह	बरकरार	ह?
ए.—	सौभा य	से	िवगत	कई	वष 	से	हमार	िलए	 यादातर	आई.पी.ओ.	जो	थे,	उनका	वै युएशन	इतना	ऊचा	पाया	गया
िक	उन	पर	दाँव	लगाने	का	कोई	मतलब	हम	समझ	म	नह 	आया।	इसिलए	अगर	हमने	िकसी	कपनी	को	पसंद	भी	िकया,
तो	िजस	ऊचाई	से	उनका	वै युएशन	बाजार	म	नजर	आ	रहा	था,	वह	हमार	मानक	से	कह 	 यादा	बैठ	रहा	था।
आइए,	उस	िदलच प	िबंदु	पर	चलते	ह,	िजसक 	आपने	चचा	क 	थी	िक	आपने	एक	िव ेषक	का	इटर यू
िकया	था।	आपको	 या	लगता	ह	िक	कौन	सी	ऐसी	चीज	होती	ह,	जो	बाजार	म	िह सा	लेनेवाल 	को	अंद नी
जानकारी	पर	िनभर	रहने	क	िलए	 े रत	करती	ह,	बजाय	कपनी	क 	बुिनयादी	मजबूती	क?
ए.—	मेर	िलए	यह	एक	किठन	सवाल	ह।	मेरी	िनजी	राय	यह	ह	िक	भारत	जैसे	देश	म,	 टॉक	माकट	म	जो	लोग	कदम
रखते	ह,	वे	काफ 	अ छ	पढ़-िलखे	लोग	होते	ह।	ये	ऐसे	लोग	होते	ह,	िजनका	फोकस	 टॉक	माकट	क 	बजाय	कछ
और	होता	ह।	ऐसे	लोग 	को	 व रत	प रणाम	भी	चािहए	होता	ह।	हालाँिक	यह	कारोबार	ऐसा	ह,	जो	धैयवान	लोग 	को	ही
इनाम	देता	ह,	बजाय	उन	लोग 	क,	जो	ज दी-ज दी	चीज	तय	करना	चाहते	ह,	 य िक	ये	लोग	अथक	होते	ह	और	यह
त य	िक	 यादातर	लोग	बुि मान	होते	ह,	वे	सोचते	ह	िक	बाजार	म	मौजूद	अिधसं य	लोग 	क	मुकाबले	वे	कह 	बेहतर
दशन	कर	सकते	ह।	नतीजा	यह	िक	वे	काफ 	बड़ी	सं या	म	शॉटकट	अपनाने	लगते	ह	और	सोचते	ह	िक	वे	अपने
आइिडयाज	को	तेजी	से	पैसे	म	त दील	कर	दगे।	मेरा	मानना	ह	िक	इनवे टमट	मैनेजमट	का	ता ुक	ह,	इसम	बुिनयादी
बात 	पर	िटककर	रहना	और	उनका	धैयपूवक	अनुसरण	करना	 यादा	बेहतर	सािबत	होता	ह।
भारत	म	भी	चीज	उभरगी।	भारत	म	इनवे टमट	मैनेजमट	का	पेशा	अभी	शैशव	काल	म	ह।	दस	साल	पहले	तक	ब त

मामूली	सं या	म	ही	लोग	शेयर	बाजार	म	िनवेश	करते	थे।	म यवग	पूरी	तरह	से	शेयर	बाजार	से	अछता	था।	िपछले	दस
साल	म	ही	लोग 	का	 झान	भी	इस	ओर	बढ़ा	ह	और	 िशि त	इनवे टमट	िव ेषक 	ने	भी	इनवे टमट	मैनेजमट	पेशे	म
वेश	करना	शु 	िकया	ह।	धीर-धीर,	जैसे-जैसे	इसका	िव तार	होता	जाएगा,	अ छी	तरह	 िशि त	पेशेवर 	का	इस	ओर
दखल	बढ़ता	जाएगा,	िफर	शॉट	टम	 िडग	और	अंद नी	जानका रय 	से	संबंिधत	पागलपन	कम	होता	जाएगा।
2008	तक	क	बूमवाले	वष 	म	 या	आप	अपने	लॉ ग	टम	इनवे टगवाले	रवैए,	 िजसम	बुिनयादी	 गुणव ा
मायने	रखती	ह,	पर	कि त	रह	पाए	थे	या	कछ	बदलाव	िकया	था?
ए.—	हम	िनवेश	को	लेकर	अपनी	िफलॉसफ 	पर	िटक	 ए	थे	और	बूमवाले	वष 	2006-07	म	इसने	हम	काफ 	चोट



प चाई,	 य िक	हम	अपने	तरीक	से	 रसच	करते	थे	और	हमार	िव ेषक 	क 	राय	को	तव ो	देते	थे	और	वे	हम	पर
लगातार	लंबे	समय	क	िलए	िनवेश	आइिडयाज	पर	बने	रहने	क	िलए	 े रत	करते	रहते	थे।	इसका	नतीजा	यह	 आ	िक
भले	ही	कोई	 टॉक	बाजार	म	ब त	अ छा	कर	रहा	होता	था,	जब	तक	िक	हम	उसम	िनिहत	आधारभूत	गुण 	को	परख
नह 	लेते	थे,	हम	हमेशा	इस	िन कष	पर	प चते	थे	िक	अमुक	 टॉक	म	लंबे	समय	क	िलए	िनवेश	िकया	जाना	कह 	से
मायने	नह 	रखता।
एक	मूलभूत	बहस	पर	नजर	डालते	ह,	िजसम	ढर	सार	समथक	ह	2006-10	क	दौर	क।	भारत	को	बुिनयादी
ढाँचा	चािहए।	हालाँिक	जो	कपिनयाँ	ये	बुिनयादी	ढाँचा	तैयार	करती	ह,	उनसे	कश	 लो	तेजी	से	हािसल	करने
क 	उ मीद	बेमानी	होती	ह,	तो	यह	आप	जैसे	िव ेषक	लोग 	क	िलए	अवा तिवक	होगा	िक	ऐसे	इ ा र
टॉ स	क 	तरफ	देख,	जहाँ	कश	 लो	और	 व थ	ROCEs	मौजूद	ह ।	दरअसल,	ऐसे	मानक 	पर	कि त	होने
से	आप	िवकास	का	अवसर	गँवा	रह	होते	ह।	चरमवाले	वष 	म	ऐसी	बहस 	से	आप	कसे	िनपटते	ह?
ए.—	हम	यह	करते	ह	िक	उन	इ ा र	कपिनय 	क 	तरफ	नजर	डालते	ह,	जो	िक	इस	 े 	म	दखल	तो	देती	ह,
लेिकन	सीधे	तौर	पर	इ ा र	क	तहत	वग कत	नह 	होती	ह,	उदाहरण	क	 िलए,	बिकग	 से टर।	यह	सही	ह	 िक
बिकग	म	हम	अंतर	करते	ह	िक	फलाँ	सावजिनक	 े 	क	बक	ह	और	फलाँ	िनजी	 े 	क	बक	ह	और	हम	चाहते	ह	िक
हर	क मत	पर	सावजिनक	 े 	क	बक 	से	दूरी	बनाए	रख।	सामा यतया,	चरम	क	दौरान,	ढर	सारी	गलितयाँ	होती	ह,	जो
अमूमन	कज	देने	को	लेकर	होती	ह	और	इसिलए	हम	िनजी	बक 	क	साथ	रहते	ह,	साथ	ही,	जब	हमने	देखा	िक	बुिनयादी
ढाँचा	 े 	ऊपर	चढ़	रहा	ह	तो	हमने	उन	कपिनय 	पर	फोकस	िकया,	जो	िक	भले	ही	किपटल	गु स	क	तौर	पर	वग कत
थ ,	लेिकन	उनक	पास	इ ा	कपनी	कहलाने	का	पूरा	आधार	मौजूद	था।	जैसे	 यूिमंस	इिडया	को	उदाहरण	क	तौर	पर
लीिजए।	देश	म	ऊजा	क 	कमी	एक	अ छा	ज रया	ह	काम	करने	का	और	मुझे	याद	नह 	ह	िक	िपछली	बार	कब	इस
कपनी	 ने	बाजार	 से	 पँूजी	उठाई	थी।	इसिलए	हमने	इस	कपनी	पर	अपना	फोकस	 िकया।	हमने	उन	कपिनय 	म	शू य
िनवेश	 िकया,	 जहाँ	 मैनेजमट	क 	 िव सनीयता	कछ	 तर	 तक	बनी	 ई	 थी।	 हमने	 तमाम	 ठकदार 	और	 इ ा	असेट
मािलकान	को	दरिकनार	िकया,	िज ह ने	बैलस	शीट	म	िलवरज	ले	रखा	था।
एक	अ छी	मैनेजमट	टीम	का	आकलन	आप	कसे	करते	ह	और	वह	भी	िवशेष	तौर	पर	इ ा र	म,	जहाँ
वतक 	को	आव यक	 प	से	राजनीित 	और	सरकार 	से	सौदा	करना	पड़ता	ह?
ए.—	हमम	से	ब त 	को	यह	अनुभव	पहले	इन	कपिनय 	क	ज रए	या	तो	देनदार	या	कमचारी	क	तौर	पर	िमल	चुका	ह
या	इ ा	कपिनय 	क 	ितमाही	क	दौरान	इन	पर	गौर	करने	पर,	हमने	 प 	तौर	पर	इनक	इ ा र	िबजनेस	मॉडल	म
वै यू	नह 	पाई।	हमने	सोचा	िक	इस	से टर	क	साथ	यह	बि़ढया	रहगा	िक	हम	आई.डी.एफ.सी.	क	ज रए	आगे	बढ़ते	ह,
जहाँ	 मोटर	क 	साख	अ छी	ह।	हमने	सोचा	िक	आई.डी.एफ.सी.	क	पास	इ ा र	क	दायर	को	आँकने	क	मायने
म	हर	िलहाज	से	सटीक	िबजनेस	मॉडल	ह।	आई.डी.एफ.सी.	क	पास	एकमा 	कारोबारी	अनुभव	इ ा र	क	 े 	म
ही	ह।
आपने	कहा	िक	आपने	बिकग	से टर	म	बड़	पैमाने	पर	िनवेश	िकया।	सवाल	यह	ह	िक	आपने	बक 	को	अपने
पैमाने	पर	कसे	आँका,	जबिक	बक 	क	मामले	म	कश	 लो	और	ROCE	वा तव	म	लागू	ही	नह 	होते	ह?
ए.—	हम	इसक	िलए	हमेशा	से	तैयार	रह	ह।	हमारी	टीम	म,	इस	िवषय	पर	दो	िवचार	चलते	ह।	पहला,	आप	 ािलटी
क	िलए	भुगतान	करते	ह	और	कम-से-कम	भारतीय	अथ यव था	क	िवकासवाले	चरण	म	गुणव ा	ने	अपना	योगदान
िदया	ह।	गुणव ापरक	बक 	ने	हमेशा	से	िवकास	िकया	ह,	भले	ही	उनका	वै यूएशन	ऊचा	 य 	न	रहा	हो।	उसी	समय	म
हमने	यह	भी	जाँचा	िक	 या	हम	ऐसे	बक 	म	भी	िनवेश	कर	सकते	ह,	िजनका	वै यूएशन	िनचले	 तर	पर	ह,	 य िक
उनका	ROEs	नीचे	ही	चल	रहा	ह,	जबिक	हम	कछ	एक	िनवेश	इस	 कार	क	कर	चुक	थे,	लंबी	अविध	म	इन	िनवेश 	से



यादा	कछ	हािसल	नह 	 आ।	इसिलए	अ छी	गुणव ावाले	बक,	िजनका	िक	ROEs	भी	ऊचा	हो,	उ ह ने	 िपछले	10
साल 	म	िनजी	बक 	क 	तुलना	म	 यादा	अ छा	 दशन	िकया	ह।
इसका	मतलब	िक	िव ीय	सेवा वाले	 टॉ स	क	मामले	म	वै यू	इनवे टग	काम	नह 	आता?
ए.—	भारत	क	मामले	म	िव ीय	सेवा वाले	 टॉ स	क 	बात	कर	तो	वै यू	इनवे टग	ने	काम	नह 	िकया	ह।	दरअसल,
िव ीय	सेवा 	म	वै यू	इनवे टग	जोिखम	क	एक	सेट	क	साथ	आता	ह।	 यादातर	चीज	 ाकितक	 प	से	िलवर ड
(फायदेमंद)	हो	जाती	ह।	इसका	प रणाम	यह	िक	अगर	आपने	स ते	बक	म	िनवेश	कर	िदया,	तो	दोयम	दरजे	क	 िडट
अ ेजल	कौशल	का	उस	पर	िवपरीत	आघात	लगेगा,	जो	िक	ब त	 यादा	होगा।	इसिलए,	जब	आप	एक	बक	को	नीचे
क	मू य	पर	 िडग	करते	 ए	देखते	ह	तो	समझ	लीिजए	िक	यह	बाजार	का	इशारा	ह	िक	उ 	बक	का	 िडट	अ ेजल
कल	वैसा	नह 	ह,	जैसा	िक	होना	चािहए।

तो	ऐसे	म	िकसी	िनवेशक	को	कसे	आकलन	करना	चािहए	िक	बक	का	वै यूएशन	 यादा	तो	नह 	हो	गया	ह?
या	उिचत	 ाइस-बुक	म टीपल	का	िहसाब-िकताब	एक	अ छी	तरह	 बंिधत	बक	का	2	x	या	3	x	या	4	x	हो?
ए.—	जब	तक	बक	का	 ोथ	रट	बरकरार	ह	और	आपको	अपने	 िबजनेस	मॉडल	और	 र क	 ोफाइल	क	 तर	पर
सुकन	िदए	 ए	ह,	मेरा	मानना	ह	िक	आप	तब	तक	अ छी	तरह	बक	क	शेयर	खरीद	सकते	ह।	ऐसे	बक	क	िलए,	िजस
िदन	उसक 	िवकास	दर	थमकर	नीचे	क 	तरफ	 ख	करगी,	तो	उसक 	रिटग	म	तेजी	से	िगरावट	आएगी।
एस.एम.—	आपक 	इनवे टमट	िफलॉसफ 	क 	मूल	बात	यह	ह	िक	कछ	 मोटर	ही	ऐसे	होते	ह,	जो	लंबी	अविध	म
बेहतर	 दशन	कर	पाते	 ह	और	आप	ऐसे	 वतक 	को	 तरजीह	 देते	 ह।	 जैसा	 िक	आप	जानते	 ह	 िक	भारतीय	बाजार
अनुमान 	क	बुलबुले	से	भरा	रहता	ह,	तो	ऐसी	िफलॉसफ 	अपनाने	से	आपको	लंबे	समय	तक	कमजोर	 दशन	क	दौर	से
गुजरना	पड़ता	होगा।	इस	तरह	क	सबसे	लंबे	दौर	क	बार	म	बताएँ	और	उस	दौर	से	आप	कसे	िनपट	सक?
ए.—	िपछले	चरम	काल	म,	जो	िक	2008	क 	शु आत	म	ही	हावी	हो	गया	था,	हम	उससे	पहले,	यानी	2005	से	ही
कमजोर	 दशन	क 	मार	झेल	रह	थे।	यह	 दशन	काफ 	कमजोर	था	और	कवल	इसिलए	था,	 य िक	जो	से टर	अ छा
दशन	कर	रह	थे,	वे	ऐसे	से टर	नह 	थे,	िज ह	लेकर	हम	सबसे	 यादा	संदेह	से	िघर	 ए	थे।
हमने	पाया	 िक	कछ	िवशेष	 कार	क	इनवे टमट	क	मामले	म	हम	बेहतर	नह 	ह,	उदाहरण	क	िलए,	साइ कल
टॉ स	पर	दाँव	लगाना,	िजसम	आने	और	िनकलने	का	समय	अह 	होता	ह,	यहाँ	तक	िक	अगर	हम	िकसी	से टर	को
लेकर	सकारा मक	होते	भी,	तो	अगर	उसक 	बुिनयादी	बात 	म	हम	दम	नजर	नह 	आता,	तो	हम	उससे	दूर	ही	रहना	पसंद
करते	थे।
हम	 रयल	ए टट	से टर	से	भी	दूर	रह,	जबिक	उन	वष 	म	वे	अ छा	 दशन	कर	रह	थे।	यह	हमार	िलए	बेहद	किठन

था,	 य िक	हम	जनता	क	पैसे	को	सँभाल	रह	थे।	हमारी	तुलना	बचमाक	और	सािथय 	से	दैिनक	आधार	पर	क 	जाती	थी
और	हम	पर	आंत रक	दबाव	लगातार	बना	रहता	था।	हम	अपने	फ स	का	भी	जनता	म	 चार	करना	होता	था।	लेिकन	म
सोचता	 	िक	हमने	जो	महसूस	िकया,	और	हमार	कछ	सािथय 	ने	भी	यह	एहसास	िकया	िक	लंबे	समय	म	अगर	आप
अपने	बेिस स	से	जुड़	रहते	ह,	तो	बेहतर	 ािलटी	का	पोटफोिलयो	आम	तौर	पर	अ छा	 दशन	करता	ही	ह।
एक	िन त	 तर	तक	कमजोर	 दशन	से	िनपटने	क	िलए	यह	ज री	ह	िक	आप	िकस	तरह	क 	फम	क	िलए	काम

कर	रह	ह।	हमारी	िफलॉसफ 	यह	थी	िक	हम	तािकक	तौर	पर	सु ढ	जगह	और	गहन	 रसच	करने	क	बाद	िनवेश	करना
था।	हमारी	 रसच	हमेशा	एक	अ छी	मैनेजमट	टीम,	बेहतर	कारोबार	और	लंबी	अविध	क	िनवेश	क	नज रए	को	समथन
देती	थी,	िजसक 	वजह	से	िनवेश	बेहतर	 दशन	करता	था।	म	सोचता	 	िक	एक	फड	मैनेजर	क	िलए	फम	से	समथन
िमलना	ज री	होता	ह,	तभी	वह	कड़	फसले	कर	पाता	ह।	िकस	तरह	क 	फम	क	साथ	आप	काम	कर	रह	ह,	यह	बेहद
ज री	ह।



उन	दो	से	तीन	वष 	(2005	से	2008	क 	शु आत	तक)	म	आपक	फड	 लो	क	साथ	 या	 आ?
ए.—	2007	क	म य	तक	सभी	 युचुअल	फड,	िजनम	हम	भी	शािमल	थे,	म	एक	अ छी	र तार	िदखी।	2007	क	अंत
तक	हमार	फड	 लो	तेजी	से	घटने	लगे,	 य िक	हमारा	 दशन	िगर	रहा	था।	असल	मायने	म	हमने	पैसा	नह 	गँवाया।
सापे 	 दशन	क 	बात	कर	तो	पैसे	का	बहार	 वाभािवक	तौर	पर	एक	िवशेष	 कार	क	फड	क 	तरफ	मुड़	गया	था।	उस
दौरान	ढर	सार	इ ा	फड	काफ 	बड़	हो	गए	थे।
या	अब	हम	कछ	िनवेशक 	को	पेश	आनेवाली	अ य	 कार	क 	िद कत 	पर	चचा	कर	सकते	ह,	जैसे	 टॉक
खरीदना,	िज ह	िक	आप	खा रज	कर	चुक	ह	और	जो	आपक	िनवेश	क	 यापक	रवैये	का	कछ	आधार	रखते
ह?
ए.—	 यादातर	अ छी	 ािलटी	क 	कपिनयाँ,	 िजनम	हमने	िनवेश	िकया,	उ ह	अब	तक	अपने	पोटफोिलयो	म	हमने
बरकरार	 रखा	ह।	हालाँिक	कछ	मामल 	म	हमने	अ छी	कपिनय 	क	 शेयर	त कालीन	 मू यांकन	आधार	पर	 बेचे	भी,
लेिकन	इसिलए,	 य िक	हम	उन	कपिनय 	म	वै यू	कह 	और	यानी	कछ	गलत	होता	 आ	महसूस	हो	रहा	था।	हमने
वाकई	उन	गलितय 	पर	प ा ाप	िकया,	 य िक	अब	हम	समझते	ह	िक	अ छी	 ािलटी	का	कारोबार	एक	अविध	क
दौरान	 महगा	 हो	 सकता	 ह	और	 उस	अविध	 म	आपको	 बाहर	 बैठकर	 इतजार	 कर	 लेना	 चािहए;	 संभव	 हो	 तो	 उस
इनवे टमट	क	कमजोर	 दशन	करने	तक	 क	जाना	चािहए।	एक	फड	मैनेजर	को	जो	 ाकितक	रवैया	अपनाना	चािहए,
उसम	उसे	कहना	चािहए	िक	म	अब	अमुक	 टॉक	को	बेच	दँूगा	और	उस	पर	नजर	रखँूगा,	तािक	उसक	स ता	होने	पर
म	उसे	दोबारा	खरीद	सक।	यह	कहना	आसान	ह,	 लेिकन	सम या	यह	ह	 िक	जब	 टॉक	स ता	होने	लगता	ह,	फड
मैनेजर	सामा यतया	खुद	क	बनाए	िनयम	क	तहत	काम	नह 	करते	और	उस	 टॉक	को	नह 	खरीदते।	इसिलए	अगर	आप
एक	अ छा	कारोबार	संचािलत	करते	ह,	जो	िक	अ छा	काम	कर	रहा	ह,	लेिकन	 टॉक	क	दाम	अपने	बुिनयादी	उसूल
से	कह 	ऊपर	चल	रह	ह,	तो	लंबी	अविध	म	उन	 टॉ स	को	रोककर	रखना	 यादा	बुि मानी	भरा	फसला	कहा	जाएगा।
एच.डी.एफ.सी.	बक	ऐसे	ही	एक	 टॉक	का	अ छा	उदाहरण	ह।
इसक	आगे,	जहाँ	तक	गलितय 	का	सवाल	ह,	तो	हम	भी	गलितयाँ	करते	ह,	इस	कदर	 यादा	गलितयाँ	करते	ह	िक

उनक 	सूची	बना	क	रख	पाना	भी	किठन	ह।	उदाहरण	क	िलए,	मीिडया	से टर	को	लेकर	हमने	कभी	सोचा	था	िक	इसम
िवकास	क 	असीम	संभावना	ह।	दुभा य	से,	अगर	आप	इस	से टर	म	कपिनय 	का	आकलन	करगे	तो	पाएँगे	िक	आपक
पास	ढर	सार	िवक प	मौजूद	ह।	हालाँिक	कारोबारी	िलहाज	से	टी.वी.	चैनल 	ने	काफ 	अ छा	काम	िकया	ह,	लेिकन	हम
इनको	समथन	देना	बंद	करना	पड़ा।	शेयर	हो डर 	क	नज रए	से	यह	हमारी	उ मीद 	पर	खरा	नह 	उतरा।
आमतौर	पर	िनवेशक 	म	यह	भी	एक	राय	देखी	गई	ह	िक	अ छ	पढ़-िलखे	पेशेवर	जब	अपना	कारोबार	शु
करते	ह	तो	वे	बेहतर	 वतक	सािबत	होते	ह।	 या	आप	इस	चीज	से	सहमत	ह?
ए.—	िनवेश	को	लेकर	हमारा	अनुभव	सोच	क 	नकारा मक	 कित	को	उभारने	को	लेकर	रहता	ह।	मने	यह	देखा	ह
और	मेरा	िनजी	अनुभव	कहता	ह	िक	भारत	म	नई	पेशेवर	टीम	कछ	हद	तक	शॉट	कट	अपनाने	क	च कर	म	रहती	ह
और	यह	 वृि 	 पुराने	कारोबारी	प रवार 	म	कम	 देखने	को	 िमलती	ह।	लोग	यह	मान	लेते	ह	 िक	 िश ा	का	मतलब
बेहतर	नैितकता	होता	ह,	लेिकन	भारत	क	मामले	म	कम-से-कम	ऐसा	नह 	ह।	जो	पढ़-िलखे	 माट	पेशेवर	ह,	वे	गलत
लाइन	आसानी	से	पकड़	लेते	ह।	हमम	से	ब त	सार	यह	मान	बैठते	ह	िक	जो	बंदा	अ छा	पढ़ा-िलखा	ह,	वह	सही	चीज
ही	करगा,	जबिक	वा तिवकता	म	ऐसा	ह	नह ।
ाइवेट	इ टी	क	बार	म	आप	 या	कहगे?	उन	कारोबार 	क	बार	म	आप	 या	कहगे,	जो	बोड	म	 ाइवेट
इ टी	फम	पर	बैठ	ह?
ए.—	िनवेशक 	क	िलए	भारत	म	 ाइवेट	इ टी	वा तव	म	खराब	ह।	अगर	आप	िल टड	 पेस	और	 ाइवेट	इ टी



पेस	पर	गौर	कर,	तो	म	सोचता	 	िक	िल टड	 पेस	क 	 ािलटी	कह 	 यादा	बेहतर	सािबत	होगी।	म	समझता	 	िक
ऊचा	 रटन	 पाने	 क	 िलए	 ाइवेट	 इ टी	 फम	 को	 यादा	 जोिखम	 उठाना	 पड़गा,	 लेिकन	 कारोबार	 का	 मू यांकन
सावजिनक	 े 	म	 यादा	गुणव ापरक	होता	ह,	इसिलए	प लक	 पेस	म	कपिनय 	क 	 ािलटी	 यादा	ऊची	रहती	ह।
मेरा	सोचना	यह	ह	िक	 ाइवेट	इ टी	फड	का	इ तेमाल	ऊचा	 रटन	पाने	क	िलए	िकया	जाता	ह,	 िजसका	कभी-

कभार	प रणाम	कछ	 वैसा	 ही	 होता	 ह,	मानो	घोड़	क	आगे	आपने	गाड़ी	खड़ी	कर	दी	 हो।	 वे	लोग	 पँूजी	खपानेवाले
कारोबार	म	िनवेश	कर	देते	ह	और	उ मीद	करते	ह	िक	एक	िदन	उनका	कारोबार	चमकगा।
मेरी	राय	म	आप	कोई	टागट	 रटन	नह 	सेट	कर	सकते	और	उसक	अनुसार	काम	नह 	कर	सकते।	यह	संभव	ही	नह

ह।	 रटन	 वतः	 तय	 होते	 ह।	अगर	आपने	अ छी	 रख-रखाववाली	कपिनय 	म	 िनवेश	का	अ छा	काम	 िकया	 ह	 तो
आपको	अथ यव था	से	अ छा	 रटन	िमलेगा।	आप	ऐसा	नह 	कर	सकते	िक	अपनी	 ेडशीट	म	 रटन	पहले	ही	दज	कर
ल	और	उसक	अनुसार	काम	कर।
िनवेश	िव ेषण	क	दौरान	िजन	बात 	को	आप	अह 	मानते	ह,	उन	पर	फोकस	कसे	कर	पाते	ह	और	शोर	क
बीच	से	कसे	रा ता	बना	पाते	ह?
ए.—	हम	अपने	पास	काम	क	 ित	अित	गंभीर	कपिनय 	क 	सूची	रखते	ह,	िजस	पर	हम	 यव थत	तरीक	नजर	रखते
ह	और	हम	इससे	फक	नह 	पड़ता	िक	हम	िकस	तरह	क 	सूचना	 ा 	हो	रही	ह,	हम	उन	कपिनय 	से	जुड़	रहते	ह।	कोर
िल ट	म	 वाभािवक	तौर	पर	ऐसी	कपिनय 	क	नाम	नह 	होते,	 िजनक	 मोटर 	क 	िन ा	पर	सवाल	खड़	होते	ह 	या
कारोबारी	मॉडल	सवाल 	क	घेर	म	हो।	इसक	अलावा,	िपछले	20	साल 	म	हमने	ढर	सार	कारोबार 	को	उभरते	 ए	देखा
ह,	इसिलए	हम	नए	कारोबार 	को	लेकर	अपने	दरवाजे	बंद	नह 	करना	चाहते	ह।	इसिलए	हमने	अपने	कोर	पोटफोिलयो
म	गितशीलता	बरकरार	रखने	क 	पूरी	कोिशश	क 	ह।	हम	एक	ऐसा	िव ेषक	िमल	गया	ह,	जो	िमडकप	 पेस	पर	खास
तौर	पर	नजर	रखता	ह	और	नए	िवचार 	पर	गौर	करता	ह।	इस	िव ेषक	का	काम	यह	ह	िक	वह	नए	आइिडयाज	को
फड	मैनेजर 	क	 यान	म	लाता	ह,	 लेिकन	हम	ऐसे	 िकसी	भी	नए	 िवचार	क	 ित	अ यिधक	सतक	रहते	ह।	हम	यह
सुिन त	करते	 ह	 िक	 इन	आइिडयाज	 पर	 यादा-से- यादा	काम	 िकया	 गया	 हो।	 एक	बार	 िफर,	 यह	सतकता	 हम
हािसल	 ए	िपछले	कड़वे	अनुभव	से	 वतः	 यान	म	रहती	ह।	हमने	सीखा	ह	िक	नए	आइिडयाज	पर	गौर	करते	समय
हमने	बड़ी	गलितयाँ	क 	ह।	दस	साल	पहले	टलीकॉम	एक	नया	आइिडया	था	और	अब	यह	बाजार	क	 मुख	से टर	म
शािमल	ह।	हम	एक	पोटफोिलयो	चाहते	ह,	जो	कोर	आइिडयाज	पर	फोकस	करता	हो	और	साथ	ही	उसम	गितशीलता
समािहत	हो,	तािक	हम	नए	आइिडयाज	को	पहचानने	म	चूक	न	जाएँ।
आपक	काम	का	एक	िह सा	िकसी	िवचार	क	 ित	अपनी	राय	िवकिसत	करना	भी	ह।	आपक	काम	का	दूसरा
िह सा	संभावना 	क	 ित	खुला	नज रया	रखने	का	भी	ह,	आप	एक	गलत	 टॉक	क	चयन	पर	उन	किमय
को	पकड़।	दो	िवरोधाभासी	दबाव 	क	बीच	आप	सामंज य	कसे	 थािपत	करते	ह?
ए.—	ऐसा	नह 	िक	हम	गलितयाँ	नह 	करते	और	तमाम	अवसर 	पर	ऐसे	फसले	िलये	गए,	जो	भयानक	 प	से	गलत
सािबत	 ए,	लेिकन	हमारा	उ े य	रहता	ह	िक	गलितय 	को	 यूनतम	िकया	जाए।	हमारा	एक	उ े य	यह	भी	रहता	ह
िक	इन	गलितय 	का	हमार	पोटफोिलयो	पर	कम-से-कम	असर	झलक।	इसिलए	अब	हम	ऐसा	करते	ह	िक	अगर	कोई
नया	आइिडया	हमार	सामने	आता	ह	तो	हम	अपने	पोटफोिलयो	म	उसे	थोड़ा	सा	जोड़	लेते	ह,	उस	पर	नजर	रखते	ह	िक
िनवेश	कसा	 दशन	कर	रहा	ह	और	िफर	उसक	बार	म	आगे	क 	राय	बनाते	ह।
बड़	 िनवेश	को	 लेकर	 एक	ब त	 ही	अलग	 तरह	क 	 चुनौती	 हमार	 सामने	खड़ी	 हो	 जाती	 ह।	 उदाहरण	क	 िलए,

टलीकॉम	से टर	म	हमने	बड़	पैमाने	पर	िनवेश	िकया	 आ	ह	और	हमने	इसे	हो ड	करक	रखा	ह	और	मुझे	नह 	पता	िक
यह	िकतने	साल 	क	िलए	हो ड	रहगा।	जैसा	िक	आप	जानते	ह,	यह	से टर	लगातार	िनयामक	चुनौितय 	से	जूझ	रहा	ह,



िजसक 	 वजह	 से	 इसक	कारोबार	क	 बुिनयादी	 िह से	 पर	 बुरा	 असर	 पड़ा	 ह	और	 इसक	 टॉ स	का	 वै युएशन	 भी
भािवत	 आ	ह।	िनयामक य	ज ोजहद	क 	इस	पूरी	 ि या	क	दौरान	हमने	दोबारा	अपने	टलीकॉम	िव ेषक	से	राय
ली।	हमार	पोटफोिलयो	म	शािमल	तमाम	 े 	म	यह	से टर	बड़	पैमाने	पर	कमजोर	 दशन	कर	रहा	था	और	बचमाक
क	सापे 	हम	बड़	पैमाने	पर	बोझ	तले	दबे	जा	रह	थे।	बारबार	हम	 ाइगबोड	पर	वापस	जाना	पड़ता	था,	हम	लगातार
इस	कोिशश	म	जुट	रहते	 िक	आिखर	गलती	कहाँ	हो	रही	ह	और	बार-बार	यह	खोजने	का	 यास	करते	 िक	 या	हम
ज री	सुधारा मक	कदम	उठाने	चािहए।	अब	तक	हम	अपने	िनवेश	क	 तर	पर	कायम	रह	थे	और	यह	जानते	 ए	भी	िक
यह	से टर	बड़	पैमाने	पर	कमजोर	 दशन	कर	रहा	ह,	 िफर	भी	हम	लगातार	जाँच-पड़ताल	करते	जा	रह	थे	और	इस
से टर	क	 ित	आ त	थे।
इस	फम	म	ऐसे	लोग	भी	थे,	जो	 िढवादी	थे	और	अलग	तरह	क	अवसर 	क	 ित	ब त	उ साह	नह 	िदखाते	थे।

इसिलए	यहाँ	तक	िक	अगर	कोई	सहयोगी	िकसी	 टॉक	को	पसंद	भी	करता	था,	तो	वहाँ	ऐसे	लोग	मौजूद	रहते	थे,	जो
उस	साथी	क	उ साह	को	यथोिचत	 तर	पर	ले	आते	थे,	जहाँ	एक	सीिमत	तरीक	से	उसक 	सलाह	पर	िनवेश	को	आगे
बढ़ाया	जा	सक।

म	समझता	 	िक	आपक 	फम	ने	कसे	 थर	िनवेश	िकया	बजाय,	भय	और	लालच	क	वशीभूत	गलत	जगह
पैसा	लगाने	क,	लेिकन	 या	कछ	ऐसे	भी	कारक	ह,	िजनक	बार	म	आप	यह	कह	सकते	ह	िक	वे	फड	मैनेजर
को	लॉ ग	टम	क	िलए	फोक ड	रख	सकते	ह	और	वे	लालच	और	डर	से	 भािवत	भी	नह 	ह गे?
ए.—	वै यू	को	लेकर	अगर	आपक	पास	एक	कोर	सेट	ह,	िजसक	 ित	आप	आ त	ह,	तो	पोटफोिलयो	को	लेकर
आपको	कम-से-कम	 यास	करने	क 	ज रत	ह।	इसका	प रणाम	यह	होगा	िक	बाजार	म	रोज-रोज	क	बदलाव 	से	आप
खुद	को	सुरि त	महसूस	कर	सकगे	और	इससे	आपको	कोई	लेना-देना	भी	नह 	रहगा।	आिखरी	बात	यह	िक	आप	भले
ही	चाह	िजतने	बुि मान	ह ,	अगर	िटकर	से	आपको	परशानी	होती	ह	तो	म	नह 	समझता	िक	एक	पोटफोिलयो	मैनेजर
बनने	क	िलए	आपक	अंदर	ज री	अहता	मौजूद	ह।	मेरा	मानना	ह	िक	जो	लोग	काफ 	अ छ	से	िनवेश	करते	ह,	वे	अपने
िनवेश	को	लेकर	काफ 	उथल-पुथल	करते	ह!	हमम	से	ब त 	क	साथ	सम या	यह	ह	िक	हम	सोचते	ह	िक	िकसी	से टर
क	बार	म	हम	सबकछ	जानते	ह।	हम	ऐसे	से टर 	क	साथ	िचपककर	रहना	चािहए,	िजनक	बार	म	हमारी	जानकारी	जरा
बेहतर	हो।	यह	सूचना	का	अित र 	भार	ह,	और	हम	यह	सुिन त	करने	क 	ज रत	ह	िक	हम	सूचना 	क	मामले	म
ओवरलोड	न	हो	जाएँ।	आपको	 िकसी	कपनी	क	बार	म	सबकछ	जानने	क 	ज रत	नह 	ह।	ब त	से	 िव ेषक	यही
गलती	करते	ह	िक	िजस	पल	वे	िकसी	कपनी	क	बार	म	सबकछ	जान	लेते	ह,	वे	सोचते	ह	िक	कपनी	का	मू यांकन	कसे
बढ़गा,	वे	यह	भी	जान	जाएँगे।	मेरा	मानना	ह	िक	आपको	यह	समझने	क 	ज रत	ह	िक	कौन	सा	कारक	कारोबार	को
आगे	बढ़ाता	ह,	बजाय	रोज-रोज	कारोबार	पर	असर	डालने	क	िलए	हडलाइन	पढ़ने	क।
मेरा	मानना	ह	िक	जो	लोग	इनवे टमट	बुिटक	चला	रह	ह,	वे	काफ 	अ छी	 थित	म	ह,	 य िक	वे	लोग	शांित	से	बैठ

रहते	ह	और	दीघकालीन	 िनवेश	करते	ह	और	रोज-रोज	क	दबाव	से	कम	 भािवत	होते	ह।	उनक	पास	 ाइ स	का
छोटा	सा	समूह	होता	ह,	िजनक	बार	म	वे	अ छी	तरह	से	प रिचत	होते	ह।	ऐसा	भी	संभव	ह	िक	एक	पोटफोिलयो	मैनेजर
क 	तुलना	म	एक	अदना	सा	 िनवेशक	बेहतर	 दशन	कर	दे	और	बेहतर	क मत	हािसल	कर	ले	जाए।	दरअसल,	एक
िनवेशक	को	पता	होना	चािहए	 िक	वह	 िकतना	जोिखम	उठा	सकता	ह	और	कब	तक	अपने	पास	शेयर	बचाकर	रख
सकता	ह	तो	उसे	एक	पेशेवर	िनवेशक	पर	बढ़त	िमल	जाती	ह।
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