




शेयर	माकȼट	कȇ

स§सेस	मंĉ

सौरभ	मुखजȥ



घर	कǧ	टीम	सरबनी,	जीत	और	मािलनी	को



ďÊतावना
भा	रत	का	Êटॉक	माकȼट,	िजसे	दूसरȆ	श½दɉ	मȷ	हम	शेयर	बाजार	भी	कहते	हɁ,	अलग-अलग	लोगɉ	कȇ	 िलए	अलग-
अलग	मायने	रखता	हȉ।	िकÊमतवाले	जहाँ	इसकȇ	रोमांच	और	वादे	का	लाभ	पाते	हɁ,	वहȣ	®यादातर	मामलɉ	मȷ	लोग	इसकȇ
जोिखमɉ	को	समझ	पाने	मȷ	िवफल	सािबत	होते	हɁ,	जो	िक	इसकȇ	ऐितहािसक	सफर	कȇ	पाǣरतोिषक	कȇ	साथ	ही	दौड़	रहȆ
होते	हɁ।	बƨतɉ	कȇ	िलए,	बाजार	और	इसकǧ	कायɓďणाली	तािकɕकता	पर	आधाǣरत	और	उस	पर	महारत	हािसल	करने	कǧ
कवायद	हȉ।	एक	ओर	जहाँ	Êटॉक	माकȼट	मȷ	शािमल	सभी	िहÊसेदार	इसकȇ	असमान	बेहतरीन	ďदशɓन	कǧ	ताक	मȷ	रहते	हɁ,
वहȣ	शेयर	बाजार	मȷ	सफल	होने	कǧ	थाह	पाना	चुिनंदा	लोगɉ	को	ही	नसीब	होता	हȉ,	वह	भी	कȇवल	उºहȸ,	जो	 येनकȇन
ďकारȆण	बाजार	का	गिणत	समझने	कǧ	जुगत	मȷ	लगे	होते	हɁ।
छह	साल	पहले,	सौरभ	मुखजȥ	यू.कȇ.	से	भारत	आए।	भारत	आने	से	पहले	मुखजȥ	ने	यू.कȇ.	मȷ	अपनी	हाई	रȆिटȐगवाली

लंदन	आधाǣरत	इȐÊटी˾ूशनल	इǥʊटीज	ǣरसचɓ	Đȹचाइजी	बेच	दी	थी,	िजसे	उºहɉने	अपने	जीवन	कȇ	दूसरȆ	दशक	कȇ	म¹य
मȷ	शुƩ	िकया	था	और	वह	उसकȇ	सह	संÊथापक	थे।	उन	िदनɉ	भारतीय	शेयर	बाजार	मȷ	उŘ	गुणवŧावाले	शोध	का	बेहद
अभाव	था	और	थोड़ा-बƨत	शोध	चुिनंदा	đोकर	ही	िकया	करते	थे।	मुझे	सौरभ	का	साथ	िमला	और	उºहɉने	ऐंिबट	कǧ
इǥʊटी	Đȹचाइजी	 तैयार	करने	मȷ	 मेरी	मदद	कǧ।	आज	हमारा	इȐÊटी˾ूशनल	इǥʊटीज	का	कारोबार	इस	ƒेĉ	कȇ	कǪछ
स¿मािनत	नामɉ	मȷ	शुमार	हȉ	और	इसकǧ	Đȹचाइजी	उŘ	गुणवŧा,	उŘ	एकǧकǲत	शोध	कȇ	इदɓ-िगदɓ	कȹिČत	करकȇ	तैयार	कǧ
गई	हȉ।
सौरभ	का	पूरा	जुनूनी	¹यान	उŘ	गुणवŧा	पर	आधाǣरत	ǣरसचɓ	पर	होता	हȉ,	िजसने	उनको	यह	िकताब	िलखने	कȇ	िलए

ďेǣरत	िकया	हȉ।	सोच	कǧ	Êपʴता,	जो	िक	उनका	हॉलमाकɕ	भी	हȉ,	उसकȇ	जǣरए	उºहɉने	पाठक	को	एक	Êपʴ	सोच	दी	हȉ
िक	सफलतापूवɓक	 िनवेश	कȇ	अगुवा	बनने	कȇ	 िलए	जƩरी	तŨव	§या	हɁ।	एक	दशक	से	अिधक	का	 शेयर	बाजार	का
अनुभव,	िजसमȷ	भारत	और	यू.कȇ.	शािमल	हɁ,	सौरभ	ने	न	कȇवल	उनकǧ	सीखɉ	को	अपनी	पुÊतक	मȷ	शािमल	िकया	हȉ,
बǥÃक	भारत	कȇ	उŘ	वगɓ	कȇ	िनवेशकɉ	कȇ	छोटȆ	से	समूह	कǧ	सामूिहक	िवűŧा	का	भी	उʬेख	िकया	हȉ।	लंबी	अविध	कȇ
जबरदÊत	सफलतम	िनवेशकɉ	मȷ	से	हर	एक	ने	बाजार	को	लेकर	खुद	कȇ	िलए	एक	जहीन	नैिवगेशन	टǭल	बना	रखा	हȉ,
बǥÃक	खास	नजǣरया	और	सोच	भी	अǥ¨तयार	कर	रखी	हȉ।	इस	पुÊतक	मȷ	इन	िनवेशकɉ	कȇ	िवÊतृत	साƒा¶कार	समािहत
हɁ,	िजसमȷ	िनवेशकɉ	ने	उºमुʇ	Ʃप	से	अपने	जुनून,	सपनɉ,	आशंकाz	और	किमयɉ	का	िजĀ	िकया	हȉ।	इस	ďकार	एक
ऐसी	दुिनया,	जो	रहÊयमयी	तरीकȇ	से	Æयवहार	करती	हȉ,	उसकȇ	बारȆ	मȷ	पाठक	हȉरतअंगेज	अंदƩनी	जानकाǣरयाँ	हािसल
कर	सकȹगे।
यह	 िकताब	 शोध	 कǧ	 गहराइयɉ	 पर	आधाǣरत	 हȉ,	 िजसमȷ	 कठोरतम	 िवʯेषण	और	 फॉरȸिसक	 एकाउȐिटȐग	 तकनीक

समािहत	कǧ	गई	हȉ,	जो	िक	ऐंिबट	मȷ	हर	कारोबार	का	मागɓदशɓक	िसŬांत	बन	चुका	हȉ।	सौरभ	उन	चीजɉ	पर	िवशेष	जोर
देते	हɁ	 िक	कȑपिनयɉ	कȇ	ďदशɓन	मȷ	 िकतनी	आसानी	से	चमकती	गलितयɉ	या	किमयɉ	को	नजरअंदाज	कर	िदया	जाता	हȉ
और	िकस	तरह	इनको	आसानी	से	पकड़ा	जा	सकता	हȉ	और	वह	भी	आधारभूत	नंबर	Āȑिचंग	टǭल	कȇ	बल	पर।	उºहɉने
और	भी	गहराई	मȷ	जाकर	चतुराईपूणɓ	तकनीकɉ	कǧ	ŉंखला	तैयार	कǧ	हȉ,	िजससे	गंभीर	एकाउȐिटȐग	मामलɉ	या	कॉरपोरȆट
गवनȽस	मामलɉ	का	खुलासा	िकया	जा	सकता	हȉ।	इन	मामलɉ	को	कȑपिनयाँ	िछपाने	का	ďयास	करती	हɁ।
जबिक	आधुिनक	ǣरसचɓ	तकनीकɉ	कǧ	तकनीकǧ	जानकारी	होना	जƩरी	हȉ,	 िफर	भी	शेयर	बाजार	मȷ	सफलता	कȇ	 िलए
िसफɕ	यही	एकमाĉ	ǥÊथित	काफǧ	नहȣ	हȉ।	इस	जानकारी	को	कायɓ	कǧ	नैितक	मजबूती,	चǣरĉ	कǧ	ताकत,	िवनēता	और
सवाɓिधक	महŨवपूणɓ,	 दूसरɉ	से	अलग	सोच	सकने	कǧ	कािबलीयत	कȇ	सǥ¿मėण	कǧ	भी	जƩरत	होती	हȉ।	इस	आिखरी



पहलू	पर	िवशेष	फोकस	करते	ƨए,	िकताब	इस	बात	पर	जोर	देती	हȉ	िक	िकस	तरह	चǣरĉ	कǧ	ताकत	गहरȆ	Ɣान	कȇ	साथ
िमलकर	एक	ऐसा	आधार	तैयार	करती	हȉ,	िजससे	अंतर	पैदा	करनेवाली	सोच	तैयार	होती	हȉ	और	जो	बदले	मȷ	शानदार
दीघɓकालीन	िनवेश	से	ǣरटनɓ	 िदलाने	मȷ	मददगार	सािबत	होती	हȉ।	 िवडȐबना	ही	हȉ	 िक	जो	लोग	चǣरĉ	कǧ	ताकत	कȇ	इस
सǥ¿मėण	से	लैस	होते	हɁ,	वे	शायद	ही	पैसे	या	लालच	से	वशीभूत	होते	हɁ;	उनका	एकमाĉ	उʡेÇय	यह	होता	हȉ	िक	वे
शेयर	बाजार	से	इतर	खुद	का	®यादा-से-®यादा	िवÊतार	करȸ	और	इसका	नतीजा	यह	होता	हȉ	िक	वे	िबना	जुनून	कȇ	िनवेश
करते	हɁ	और	सफलता	हािसल	करते	जाते	हɁ।
‘कोलाहल	कȇ	गुƧ’	भी	इसिलए,	ऐसी	ही	एक	िवलƒण	सोच	पर	ďकाश	डालती	हȉ,	जो	िक	उŘ	वगɓ	कȇ	िनवेशकɉ	कǧ
एक	खास	मनःǥÊथित	पर	फोकस	करती	हȉ।	यह	पुÊतक	उन	लोगɉ	कǧ	ʊािलटी	बताती	हȉ	िक	िकस	तरह	उºहɉने	लगातार
बेहतरीन	ďदशɓन	िकया	हȉ,	भले	ही	भारतीय	शेयर	बाजार	कǧ	ǥÊथितयाँ	चाहȆ	जैसी	भी	रही	हɉ।	मɀ	इस	पुÊतक	को	लेकर	न
कȇवल	िनवेशकɉ	को,	बǥÃक	हर	िकसी	को	पढ़ने	कǧ	सलाह	दँूगा,	जो	इस	मुʇ	बाजारवाली	अथɓÆयवÊथा	मȷ	सफल	होना
चाहता	 हȉ।	 भारत	 धीरȆ-धीरȆ	 उस	 िदशा	 मȷ	 अăसर	 हȉ।	 धीरज,	 िवनēता,	 साहस	और	 तािकɕक	 सोच,	 िदखने	 मȷ	 पुरातन
लगनेवाले	मूÃयɉ	का	शेयर	बाजार	कȇ	अंदर	और	बाहर	अब	भी	स¿मान	हȉ	और	हम	सब	अब	भी	िनवेश	गुƧz	से	ďेरणा
ले	सकते	हɁ,	िजºहɉने	िपछले	20	सालɉ	मȷ	अपनी	उन	ताकतɉ	का	ďदशɓन	िकया	हȉ।	मɀ	उ¿मीद	करता	ƪȓ	िक	‘कोलाहल	कȇ
गुƧ’	से	आप	िजतनी	अिधक-से-अिधक	ďेरणा	ăहण	करȸगे,	उतना	ही	आनंद	भी	पाएँगे	जैसा	िक	मुझे	ďाʫ	ƨआ।

—अशोक	वाधवा
ăुप	सी.ई.ओ.,	ऐंिबट	होǥÃडȐ©स	मंुबई



आमुख.

हाई	नून	ऑफ	इȐिडयन	कȊिपटिलजम
को	लकाता	कǧ	खाली	सड़कɉ	पर	पुरानी	एंबेसडर	कार	चलती	चली	जा	रही	थी,	लेिकन	धंुध	थी	िक	छȓटने	का	नाम
नहȣ	ले	रही	थी।	वह	जनवरी	कǧ	कड़ाकȇ	कǧ	ठȐड	भरी	सुबह	थी	और	अपने	पाँच	महीने	कȇ	बŘे	और	प¶नी	कȇ	साथ	मɀ
एयरपोटɔ	कǧ	तरफ	बढ़ा	चला	जा	रहा	था।	मुझे	लंदन	कǧ	¼लाइट	पकड़नी	थी	और	मɀ	यहाँ	एक	पाǣरवाǣरक	समारोह	मȷ
शािमल	होने	कȇ	िलए	अपने	पैतृक	घर	आया	ƨआ	था।	वह	साल	2008	था।	बसɉ	और	ĝाम	मȷ	लोगɉ	को	काम	पर	जाते
ƨए	मɀ	देख	रहा	था	िक	तभी	टȉ§सी	ğाइवर	ने	मुझसे	िहȐदी	मȷ	सवाल	िकया,	ǣरलायंस	पावर...सर	§या	लगता?	कȑपनी	कȊसी
हȉ?	जब	मɀने	उसे	जवाब	मȷ	कहा	िक	मɀ	भारत	मȷ	नहȣ	रहता,	मɀ	ǣरलायंस	पावर	कȇ	बारȆ	मȷ	नहȣ	जानता,	तो	ğाइवर	को	लगा
िक	वह	मेरी	कǪछ	मदद	कर	सकता	हȉ।	ğाइवर	ने	कहा	िक	ǣरÊक	कम	हȉ	और	िस§योǣरटी	®यादा	हȉ।	मुझे	अफसोस	ƨआ
अपनी	बुिŬ	पर	िक	ğाइवर	मुझसे	ǣरलायंस	पावर	कȇ	इिनिशयल	पǥ½लक	इÇयू	(आई.पी.ओ.),	जो	िक	उस	समय	देश	का
सबसे	बड़ा	आई.पी.ओ.	था,	कȇ	बारȆ	मȷ	बात	कर	रहा	था	और	इतनी	सी	बात	मɀ	समझ	नहȣ	पाया।	उस	आई.पी.ओ.	कȇ
जǣरए	कȑपनी	सावɓजिनक	शेयर	जारी	कर	100	खरब	Ƨपए	जुटाना	चाह	रही	थी।
तब	तक,	ठȐड	भरȆ	कǪहरȆ	और	मेरȆ	 बेटȆ	कǧ	जƩरतɉ	पर	¹यान	देने	कǧ	अपेƒाz	कȇ	बीच,	मɀ	कौतूहल	से	भर	उठा।

आिखरकार	मɀ	कोलकाता	मȷ	था,	जो	 िक	रा®य	कǧ	राजधानी	थी	और	िजस	पर	क¿युिनÊट	पाटȥ	 ने	30	साल	तक	राज
िकया	था।	यह	वह	शहर	था,	िजसे	िवűानɉ	और	Æयंजनɉ	कȇ	िलए	जाना	जाता	था,	न	िक	इसकȇ	जोिखम	लेने	कǧ	भूख	कȇ
िलए	इसे	जाना	जाता	था	और	तब	भी	हर	दूसरा	Æयǥʇ,	िजससे	मɀ	िपछले	ह¼ते	िमला,	वह	आई.पी.ओ.	कȇ	बारȆ	मȷ	ही
बातȷ	करता	था।	िपछली	शाम,	िडनर	टȆबल	पर	मɀने	बुजुगɓ	ǣरÇतेदारɉ,	वकǧल,	वाÊतुकार,	अकाउȐटȸट,	अिधकाǣरयɉ	को	यह
चचाɓ	करते	ƨए	सुना	िक	वे	सब	अगले	ह¼ते	आनेवाले	ǣरलायंस	पावर	कȇ	आई.पी.ओ.	को	हािसल	करने	कȇ	िलए	िकतने
लालाियत	हɁ।	मेरȆ	बंगाली	ǣरÇतेदारɉ	ने	पहले	ऐसा	जुनून	न	तो	शेयर	बाजार	कȇ	िलए	और	न	मुʇ	अथɓÆयवÊथावाली	इकाई
को	लेकर	कभी	िदखाया	था।	यह	मेरȆ	िलए	सुखद	आʮयɓ	था,	लेिकन	मɀ	®यादा	ďभािवत	इस	बात	से	था	िक	वामपंथी
िवचारɉ	कȇ	गढ़	मȷ	िकस	तरह	बदलाव	कǧ	बयार	चलने	लगी	थी।
मɀने	ğाइवर	से	कǪछ	सवाल	िकए	तािक	मɀ	उसकǧ	योजना	को	समझ	सकǮȔ	िक	वह	आई.पी.ओ.	मȷ	िकतना	िनवेश	करने

कǧ	सोच	रहा	हȉ।	वह	ğाइवर	िबहार	से	यहाँ	आया	था	और	सालाना	एक	लाख	Ƨपए	कमा	लेता	था।	उसे	उ¿मीद	थी	िक
आई.पी.ओ.	मȷ	वह	20	हजार	Ƨपए	िनवेश	तो	कर	ही	सकता	हȉ।	यह	वह	बचत	थी,	िजसे	उसने	िपछले	कǪछ	सालɉ	मȷ
जमा	िकया	था।	उसकǧ	िपछली	बचत	गाँव	मȷ	पानी	का	पंप	लगवाने	मȷ	खचɓ	हो	गई	थी।	गाँव	मȷ	ही	उसकȇ	बŘे	और
बीवी	रहते	 थे	और	उसका	वहाँ	बड़ा	पǣरवार	था।	उसने	रा˃ीय	Êतर	कǧ	एक	đोकरȆज	फमɓ	कǧ	Êथानीय	इकाई	(सब
đोकरȆज)	 कȇ	 यहाँ	 अपना	 खाता	 खुलवा	 रखा	 था।	 उस	 Êथानीय	 đोकर	 ने	 िनवेशकɉ	 को	 यह	 बता	 रखा	 था	 िक	 यह
आई.पी.ओ.	िकÊमतवाले	िनवेशकɉ	को	उनकȇ	शेयरɉ	कȇ	बदले	कम-से-कम	40	फǧसद	सालाना	कǧ	दर	से	ǣरटनɓ	देने	जा
रहा	हȉ।
कǪछ	ह¼तɉ	बाद,	11	फरवरी,	2008	को	ǣरलायंस	पावर	का	आई.पी.ओ.	खुला।	मुझे	यह	तो	नहȣ	पता	िक	वह	टȉ§सी

ğाइवर	खुशनसीब	रहा	या	नहȣ,	जो	ǣरलायंस	पावर	कȇ	आई.पी.ओ.	मȷ	शेयर	खरीद	सका।	मेरȆ	ǣरÇतेदारɉ	मȷ	से	भी	काफǧ
ने	आई.पी.ओ.	मȷ	 िनवेश	 िकया	था।	 वे	अब	भी	यह	 नहȣ	समझ	सकȇ	 हɁ	 िक	 िकस	चीज	 ने	 उºहȸ	चोट	 पƨȓचाई।	 एक



िनवेशक,	िजसने	आई.पी.ओ.	मȷ	ǣरलायंस	पावर	मȷ	एक	लाख	Ƨपए	कȇ	शेयर	खरीदे	थे,	उसकǧ	कǧमत	अगÊत	2014	मȷ
महज	32	हजार	Ƨपए	रह	गई	थी।	इसका	मतलब	यह	ƨआ	िक	उºहȸ	सालाना	17	फǧसद	कǧ	दर	से	नकारा¶मक	ǣरटनɓ
हािसल	ƨआ	और	वह	भी	साढ़Ȇ	छह	साल	कǧ	समय	अविध	मȷ।
कǪल	िमलाकर	देखा	जाए	तो	103	खरब	Ƨपए	जनता	कȇ	उस	आई.पी.ओ.	मȷ	िनवेश	ƨए	थे।	छह	साल	बाद	वह	103

खरब	Ƨपए	महज	33	खरब	Ƨपए	कǧ	कǧमत	कȇ	रह	गए	थे।	सवाल	यह	हȉ	िक	आिखर	बाकǧ	कȇ	70	खरब	Ƨपए	कहाँ
गए?	आिखरकार	यह	एक	ďदशɓन	करनेवाली	कȑपनी	हȉ,	िजसने	जनता	कȇ	पैसे	को	िबजलीघर	तैयार	करने	मȷ	िनवेश	करने
का	वादा	िकया	था।	§या	वे	िनवेश	वाÊतव	मȷ	धरातल	पर	उतर	सकȇ	या	सरकार	ने	योजना	बदल	दी	और	अवसरवािदता
मȷ	शािमल	हो	गई	या	दूसरȆ	कारक	भी	वहाँ	खेल	मȷ	मौजूद	थे,	जो	ǣरलायंस	पावर	कȇ	सब-पार	पोÊट	आई.पी.ओ.	ďदशɓन
कȇ	बारȆ	मȷ	िवÊतार	से	जानते	थे?
ǣरलायंस	पावर	को	लेकर	ƨआ	मामला	चुिनंदा	मामलɉ	मȷ	चरम	Êतर	कǧ	तरह	था,	िजसने	भारतीय	बाजार	मȷ	िनवेश	को

और	अिधक	 चुनौतीपूणɓ	बना	 िदया।	भारत	मȷ	 िनवेश	कȇ	अवसर	कǪछ	 इस	कदर	®यादा	 थे	 िक	लगभग	सभी	अखबार
पढ़नेवाले	उनसे	वािकफ	रहते	 थे	और	 िफर	भी	भारतीय	कȑपिनयɉ	कǧ	अिभभूत	करनेवाली	 सं¨या	भी	उन	अवसरɉ	को
हकǧकत	मȷ	बदल	पाने	और	अपने	शेयरधारकɉ	कȇ	 िलए	दो	अंकɉ	का	 ǣरटनɓ	 िदला	पाने	मȷ	नाकाम	सािबत	हो	रही	थी।
दरअसल,	िपछले	20	सालɉ	मȷ,	80	फǧसद	सूचीबŬ	भारतीय	कȑपिनयाँ	अपने	शेयर	पर	ऐसा	ǣरटनɓ	दे	पाने	मȷ	िवफल	रहȣ,
जो	 मुČाÊफǧित	कǧ	 दर	 (जो	 िक	अमूमन	 7	फǧसद	 पर	 रही	 हȉ)	 से	आगे	जा	सका	 हो।	 िफर	 भी,	 जबिक	बƨसं¨यक
कȑपिनयाँ,	जहाँ	अपने	शेयरधारकɉ	को	दोहरȆ	अंकɉ	मȷ	ǣरटनɓ	नहȣ	िदला	पाi,	वहȣ	बाकǧ	बची	अÃपसं¨यक	कȑपिनयɉ	ने	या
तो	जी.डी.पी.	वृिŬ	दर	कȇ	बराबर	या	उससे	कहȣ	बेहतर	(जो	िक	िपछले	दो	दशक	मȷ	ºयूनतम	14	फǧसद	कȇ	आस-पास
रहा	हȉ)	ǣरटनɓ	िदलाया।
इन	चुनौितयɉ	का	सीधा-सीधा	मतलब	यह	हȉ	िक	भारतीय	शेयर	बाजार	मȷ	िनवेशकɉ	का	बƨत	छोटा	तबका	ही	ऐसा	हȉ,

जो	बाजार	मȷ	लंबे	समय	तक	िटका	रहा	और	संतोषजनक	ǣरटनɓ	दे	पाने	मȷ	सफल	ƨआ।	अ¬छा	ǣरटनɓ	हािसल	करने	कȇ
िलए	उन	िनवेशकɉ	को	अपनी	ďितभा	का	जबरदÊत	नमूना	 पेश	करते	ƨए	उन	अÃपसं¨यक	कȑपिनयɉ	का	चयन	िकया
होगा,	िजºहɉने	िपछले	20	सालɉ	कȇ	दौरान	भारतीय	अथɓÆयवÊथा	मȷ	मजबूत	ďदशɓन	िकया	और	लाभ	कमाने	मȷ	सƒम	रहȣ।
मɀ	जब	से	लंदन	से	भारतीय	शेयर	बाजार	मȷ	काम	करने	कȇ	िलए	लौटा,	तभी	से	िनवेशकɉ	कȇ	इस	उŘवगɓ	कȇ	समूह	कǧ

सफलता	ने	मुझे	आकिषɓत	िकया	हȉ।	िकसी	कȑपनी	कǧ	संभावनाz	को	लेकर	जब	जन	आकांƒा	उबाल	मार	रही	थी,	तब
उस	दशा	मȷ	उºहɉने	खुद	पर	कȊसे	काबू	रखा	और	शांतिचŧ	बने	रहȆ,	वे	कȊसे	यह	समझ	पाने	मȷ	सफल	ƨए	िक	कौन	सी
कȑपनी	राजनीितƔɉ	और	नौकरशाहɉ	से	बेहतरीन	तरीकȇ	से	सौदा	करȆगी	और	िफर	भी	अपने	शेयरधारकɉ	को	अ¬छा	ǣरटनɓ
देगी,	®यादातर	कȑपिनयɉ	कǧ	अकाउȐिटȐग	ितकड़म	कȇ	बीच	वे	कȊसे	िनवेश	लायक	उन	अÃपसं¨यक	भारतीय	कȑपिनयɉ	का
पता	लगा	सकȇ,	जो	वाÊतव	मȷ	अ¬छा	काम	कर	रही	थȣ?
यह	पुÊतक	उन	पहलुz	पर	ďकाश	डालने	का	ďयास	करȆगी	 िक	िकस	तरह	कोलाहल	कȇ	 गुƧz	ने	भारतीय	शेयर

बाजार	मȷ	अपना	पोटɔफोिलयो	बनाया	और	महŨवपूणɓ	यह	िक	कȊसे	वे	दशकɉ	तक	उथल-पुथल	से	भरȆ	बाजार	मȷ	खुद	को
पʬिवत	और	पोिषत	कर	सफलता	कȇ	पायदान	चढ़ते	गए।	एक	ऐसे	बाजार	मȷ	उनका	िटकȇ	रहना	वाकई	ďेरणाÊपद	हȉ,
जहाँ	अďिशिƒत	आँखɉ	को	बाजार	का	चǣरĉ	इनाम	नहȣ,	बǥÃक	जोिखम	भरा	®यादा	नजर	आता	हȉ।





आभार
ह	ममȷ	से	®यादातर	लोग	म¹यवगȥय	भारतीय	पǣरवारɉ	मȷ	पले-बढ़Ȇ	हɁ	और	हमने	अपने	अिभभावकɉ	को	जीवनयापन	कȇ
िलए	िपसते	ƨए	देखा	हȉ।	यहाँ	तक	िक	इस	संकटăÊत	पǣरवेश	मȷ,	मɀ	मानता	ƪȓ	िक	मेरȆ	अिभभावकɉ	ने	भारत	और	यू.कȇ.
मȷ	बƨत	सारȆ	लोगɉ	कǧ	अपेƒा	®यादा	झंझावात	झेले	हɁ,	तािक	मुझे	और	मेरी	बहन	को	बेहतरीन	तरीकȇ	से	पाला-पोसा	जा
सकȇ।	उºहɉने	जो	िशƒा	मुझे	ďदान	कǧ,	उसकȇ	िलए	मɀ	उनका	ऋणी	ƪȓ	और	मेरा	मानना	हȉ	िक	जीवन	एक	बड़Ȇ	बɀक
बैलȷस	से	कहȣ	बढ़कर	हȉ।	मेरȆ	पेशेवर	जीवन	मȷ,	मɀ	तीन	लोगɉ	का	ऋणी	रहा	ƪȓ	और	उनका	आभार	जताना	मेरी	िज¿मेदारी
बनती	हȉ।	जॉन	कȇ,	िजनकǧ	फमɓ—लंदन	इकोनॉिम§स	मेरी	पहली	िनयोʇा	थी,	जहाँ	मɀने	लंदन	ÊकǮल	ऑफ	इकोनॉिम§स
से	ăेजुएशन	करने	कȇ	बाद	नौकरी	शुƩ	कǧ,	ने	मुझे	अपने	बारȆ	मȷ	सोचने	का	फायदा	िसखाया,	बजाय	पुरातन	परȐपरागत
बुिŬमŧा	मȷ	भरोसा	करने	कȇ।	Êटीव	नॉटɔन,	एसȷचर	मȷ	मेरȆ	मैनेजमȷट	कȑसÃटȸट	रहने	कȇ	दौरान	मेरȆ	मैनेजरɉ	मȷ	से	एक,
िजºहɉने	मुझे	वह	ढाँचागत	तरीका	िसखाया,	िजसकȇ	जǣरए	मुझे	िलखना	और	सोचना	आया,	िनक	पॉÃसन-एिलस	ने	मुझे
Êटॉकđोिकȑग	कǧ	दुिनया	मȷ	कदम	रखने	का	मौका	िदया,	जब	उºहɉने	दिƒण	लंदन	ǥÊथत	अपने	¼लैट	से	ǥʉयर	कȊिपटल
शुƩ	िकया	और	मुझे	सह	संÊथापक	बनने	का	मौका	िदया।

भारतीय	Êटॉक	माकȼट	मȷ	काम	करने	कȇ	कǪछ	वषɋ	मȷ	ही	मɀने	इस	िकताब	कȇ	िलए	फȑड	मैनेजरɉ	का	इȐटरÆयू	करने	कȇ
दौरान	काफǧ	कǪछ	गहनता	से	सीखा।	इस	िकताब	मȷ	उǥʬिखत	तमाम	गुƧz	से	परȆ	भी	तीन	फȑड	मैनेजर	हɁ,	िजनकȇ	ďित
मɀ	आभारी	ƪȓ	िक	उºहɉने	मुझे	ďो¶सािहत	िकया	और	फȑड	मैनेजमȷट	कȇ	तमाम	पहलुz	से	वािकफ	कराया—कȇनेथ	एंČादे,
जहीर	िसताबखान	और	सौमȷČ	नाथ	लािहड़ी।	इसी	तरह	से	महŨवपूणɓ,	ďायोिगक	सीख	मुझे	अपने	दोÊतɉ	आलोक	वाजपेई
और	अिनƧŬ	दŧा	से	िमली	और	मɀ	भारतीय	Êटॉक	माकȼट	कȇ	महासागर	मȷ	तैरने	कǧ	कला	सीख	पाया।
पǥʮमी	फȑड	मैनेजरɉ	कǧ	तमाम	अ¬छी	िकताबȷ	मशƪर	हɁ,	लेिकन	वे	पǥʮमी	देशɉ	कȇ	बाहर	उतनी	चिचɓत	नहȣ	हɁ।

अतः	उभरते	माकȼट	फȑड	मैनेजरɉ	पर	एक	अ¬छी	सामăी	का	यहाँ	िनतांत	अभाव	हȉ।	इस	पǣरďेƑय	मȷ,	मुझे	दो	पǥ½लकȇशंस
बेहद	लाभďद	लगे।	पहला	तो	भारतीय	फȑड	मैनेजरɉ	कȇ	इȐटरÆयू	पर	आधाǣरत	2005	मȷ	पहला	सेट	लॉʗ	ƨआ	और	उसे
एक	िकताब	मȷ	समािहत	करते	ƨए	एक	िकताब	इȐिडयाज	मनी	मोना§सɓ	 िलखी	चेतन	पारीख	ने,	जो	 िक	खुद	जाने-माने
मनी	मैनेजर	थे।	दूसरा	था—आउटलुक	ďॉिफट	का	िवशेष	संÊकरण।	यह	अंक	19	माचɓ,	2010	को	ďकािशत	ƨआ	था
और	इस	मै©जीन	मȷ	तमाम	भारतीय	फȑड	मैनेजरɉ	कȇ	इȐटरÆयू	थे,	जो	बेहद	गहनता	से	तैयार	िकए	गए	थे	और	उनकǧ	बातɉ
मȷ	Êटॉक	माकȼट	को	लेकर	काफǧ	अंदƩनी	जानकाǣरयाँ	िनिहत	थȣ।
मेरȆ	िनयोʇा,	ऐंिबट	कȊिपटल	ने	मुझे	िकताब	िलखने	कǧ	अनुमित	ďदान	कǧ	और	वह	भी	यह	जानते	ƨए	िक	इससे	मेरा

¹यान	बँट	सकता	हȉ	और	संÊथा	का	काम	ďभािवत	हो	सकता	हȉ।	राƨल	गुʫा	और	अशोक	वाधवा	का	शुिĀया,	िजºहɉने
मेरी	भावना	को	समझा	और	उसकǧ	कČ	कǧ।
तमाम	सहयोिगयɉ	ने	इस	िकताब	कȇ	ǣरसचɓवाले	िहÊसे	को	पूरा	करने	मȷ	मेरी	मदद	कǧ।	मɀ	िवशेष	तौर	पर	करण	खʨा,

गौरव	 मेहता,	 ďतीक	 िसंघािनया,	 पǣरता	अशार,	 रिƒत	 रȐजन,	 ǣरितका	 मांकड़	 मुखजȥ,	 पंकज	अăवाल,	 िनितन	 भसीन,
भागɓव	बुŬदेव,	दयानंद	िमŧल	और	अǥʱन	शेʙी	का	उनकȇ	सहयोग	कȇ	िलए	शुिĀया	अदा	करता	ƪȓ।	मɀ	अंकǪर	ƧČ	का
भी	शुिĀया	अदा	करता	ƪȓ,	िजºहɉने	मेरȆ	साथ	एक	दशक	तक	काम	िकया।
मɀ	अब	अपने	गृह	नगर	कǧ	तरफ	आता	ƪȓ,	जहाँ	तीन	लोगɉ	ने	मेरȆ	वहाँ	होने	कȇ	मौकȇ	को	जमकर	भुनाया।	उस	दौरान	मɀ

अपने	 लैपटॉप	पर	 िकताब	का	काम	कर	रहा	था।	 मेरȆ	बŘे—जीत	और	मािलनी	और	 मेरी	प¶नी	सबाɓनी	 ने	 मेरȆ	तमाम
नाटक	और	¶योǣरयɉ	को	झेला,	जब	मɀ	अ¹यायɉ	को	लेकर	खीझ	जाता	था।	उनकȇ	ʳेह	और	सहयोग	कȇ	िबना	मेरȆ	िलए



इस	िकताब	को	पूरा	कर	पाना	संभव	नहȣ	था	और	न	ही	Êटॉक	माकȼट	मȷ	मɀ	इतने	लंबे	समय	तक	झंझावातɉ	को	ही	झेल
पाता।	मɀने	यह	 िकताब	उºहȸ	 ही	समिपɓत	कǧ	हȉ	और	वादा	 िकया	हȉ	 िक	साल	भर	 से	पहले	अगली	 िकताब	 शुƩ	नहȣ
कƩȔगा।
यह	िकताब	बगैर	अƧȐधती	दासगुʫा	कǧ	िबजनेस	ÊटɁडडɔ	बु§स	कȇ	बगैर	पूरी	नहȣ	होती	और	उºहɉने	मुझे	ďेǣरत	न	िकया

होता	तो	तीन	साल	कȇ	दौरान	यह	 िकताब	शायद	पूरी	न	हो	पाती।	मɀ	उनका	शुिĀया	अदा	करता	ƪȓ,	 िजºहɉने	 मुझे	इस
िकताब	को	लेकर	पूरी	तरह	फोकÊड	रखा	और	मɀ	बीयर	माकȼट	मȷ	đोकरȆज	कȇ	िलए	भारी	संघषɓ	कȇ	दबाव	से	मुʇ	हो
सका।
और	अंत	मȷ	मɀ	िवशेष	शुिĀया	अदा	करना	चाƪȓगा	ऐंिबट	कȇ	अपने	Êटाफ	का।	मुझे	पेय	पदाथɓ	देनेवाले	से	लेकर	उन

लोगɉ	तक	का,	िजºहɉने	ऑिफस	का	माहौल	बेहद	सौ¿य	बनाए	रखा	और	उन	लोगɉ	का	भी,	जो	रोज	सुबह	ऐंिबट	हाउस
कǧ	छत	पर	ितरȐगा	फहराते	हɁ।	इन	सबका	सहयोग	हमारȆ	दैिनक	जीवन	को	हमेशा	खास	और	आनंदमय	बनाए	रहा	और
इस	तरह	इस	िकताब	से	ďाʫ	होनेवाली	रॉयÃटी	ओिदती	फाउȐडȆशन	को	जाएगी,	जो	ऐंिबट	कǧ	तरफ	से	बनाई	गई	एक
गैर	लाभकारी	संÊथा	हȉ,	जो	इस	संÊथा	कȇ	Êटाफ	कǧ	मदद	कȇ	िलए	हȉ।
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10,000	घंटȆ
हȉदराबाद—पावर,	इȐĐाÊĝʆर	और	कȑÊĝ§शन	का	Êवगɓ
मɀ	और	मेरा	पǣरवार	2008	कǧ	गरिमयɉ	मȷ	भारत	लौटा	था।	यह	वह	दौर	था,	जब	इȐिडयन	ďीिमयर	लीग	का	पहला

सीजन	समाǥʫ	कǧ	ओर	था।	हालाँिक	शेयर	बाजार	जनवरी	2008	मȷ	चरम	पर	पƨȓच	चुका	था,	लेिकन	अथɓÆयवÊथा	को
लेकर	यही	महसूस	िकया	जा	रहा	था	िक	िपछले	चार	साल	से	Čुतगित	से	दौड़	रही	सुपरचाजɓ	आिथɓक	वृिŬ	अभी	और
ऊपर	जाएगी।	लंदन-आधाǣरत	इǥʊटी	ǣरसचɓ	 िबजनेस	को	बेचकर,	 िजसे	मɀने	कहȣ	बड़Ȇ	 िđिटश	đोकरȆज	फमɓ	कȇ	साथ
िमलकर	खड़ा	 िकया	था,	मɀ	अपने	नए	मािलकɉ	űारा	 मंुबई	भेज	 िदया	गया,	तािक	उनका	भारतीय	कारोबार	खड़ा	कर
सकǮȔ।	मɀने	तय	िकया	िक	मɀ	कǪछ	महीने	हर	ƒेĉ	मȷ	काम	कर	रहȣ	भारतीय	कȑपिनयɉ	कȇ	िद©गजɉ	से	भȷट-मुलाकात	कƩȔगा।
इसी	Āम	मȷ	अगÊत	2008	कȇ	गरमी	से	भरȆ	एक	िदन	मɀने	हȉदराबाद	कǧ	¼लाइट	पकड़ी।
देश	कǧ	िद©गज	पावर	और	कȑÊĝ§शन	कȑपिनयɉ	मȷ	से	एक	कȇ	चीफ	फाइनȷिशयल	ऑिफसर	(सी.एफ.ओ.)	से	िमलने

कȇ	िलए	मɀ	मंुबई	से	हȉदराबाद	कȇ	िलए	उड़ा।	मेरȆ	साथ	मेरȆ	सहकमȥ	थे,	जो	पावर	से§टर	कȇ	िवशेषƔ	थे।	उस	पूरी	याĉा	कȇ
दौरान	हम	उस	कȑपनी	कǧ	बैलȷस	शीट	को	समझने	कǧ	नाकाम	कोिशश	करते	रहȆ,	िजसमȷ	कजɓ	कȇ	कॉलम	मȷ	बेहद	भारी
आँकड़ा	दजɓ	था	और	यह	बैलȷस	शीट	कȇ	असेट	यानी	संपिŧ	और	लाइिबिलटीज	यानी	िज¿मेदारी	कȇ	दोनɉ	ओर	दजɓ	था।
कȑपनी	ने	उतना	ही	लोन	ले	रखा	था,	िजतना	िक	उसे	शेयरधारकɉ	से	रकम	िमली	ƨई	थी।	यही	नहȣ,	एक	और	िदलचÊप
बात,	कȑपनी	ने	अपने	शेयरधारकɉ	से	िमली	रकम	का	दो	गुना	पैसा	उधार	भी	दे	रखा	था।	आिखर	यह	कȑपनी	इतना	®यादा
पैसा	उधार	§यɉ	दे	रही	थी	और	कौन	था,	िजसे	यह	उधार	िदया	गया?
तीन	घंटȆ	बाद,	हमȷ	तब	जवाब	िमला,	जब	हमने	सी.एफ.ओ.	से	इस	बाबत	सवाल	िकया;	पहले	तो	लंच	पर	िवनē

तरीकȇ	से	और	उसकȇ	बाद	उनकȇ	ऑिफस	मȷ	बेहद	गंभीर	और	गहन	पूछताछ	कȇ	बाद।	िलÊटȆड	कȑपनी	(काÃपिनक	नाम
िलÊटको	रख	लेते	हɁ)	ने	तमाम	शेल	कȑपिनयɉ	(िछपी	कȑपिनयाँ)	को	उधार	दे	रखा	था।	उन	शेल	कȑपिनयɉ	ने	उन	पावर
»लां±स	मȷ	 शेयर	खरीद	 रखे	 थे,	 िजनकȇ	 टȸडर	 िलÊटको	कȑपनी	 ने	खरीद	 रखे	 थे।	 इन	पावर	 »लां±स	मȷ	 से	 ď¶येक	का
मैनेजमȷट	एक	िवशेष	उʡेÇय	साधन	यानी	Êपेशल	परपज	वेिहकल	(एस.पी.वी.)	कȇ	मा¹यम	से	सँभाला	जाता	था,	जो
बदले	मȷ	िलÊटको	कȑपनी	को	कȑÊĝ§शन	का	ऑडɔर	देता	था।	इस	तरह	िलÊटको	कȑपनी	űारा	जारी	लोन	कȑपनी	कȇ	ďॉिफट
ऐंड	लॉस	अकाउȐट	(पी	ऐंड	एल)	मȷ	आमदनी	और	अंततः	लाभ	कȇ	Ʃप	मȷ	नजर	आने	लगते	थे।	सरल	तौर	पर,	िलÊटको
कȑपनी	ने	बɀक	से	उधार	िलया,	िफर	उसने	खुद	को	उधार	िदया	और	िफर	उसे	लाभ	कȇ	तौर	पर	भी	िदखा	िदया।
यह	लाभ,	िजसे	िलÊटको	अपने	पी	एंड	एल	मȷ	िदखा	रही	थी,	वह	वाÊतव	मȷ	शेयरहोÃडरɉ	कǧ	इǥʊटी	को	बढ़ा	रहा

था।	इसका	नतीजा	यह	ƨआ	िक	िलÊटको	को	बɀकɉ	से	और	उधार	िमलने	कǧ	राह	आसान	हो	गई,	िजससे	और	अिधक
पावर	»लांटɉ	कȇ	िनमाɓण	कȇ	िलए	िवŧ	कǧ	ÆयवÊथा	आसान	हो	गई	(िजसकȇ	िलए	कȑÊĝ§शन	िलÊटको	कȇ	पास	ही	जाना
तय	था)।	इस	तरह	यह	अपिवĉ	गठजोड़	जारी	रहा।	(मुझे	बाद	मȷ	पता	चला	यह	कȑपनी,	दरअसल	अकाउȐिटȐग	ÊटɁडडɔ	21
का	उʬंघन	कर	रही	थी।)
मुझे	कǪछ	महीने	और	लगे	और	मɀ	अकाउȐिटȐग	कȇ	महारिथयɉ	का	पूरा	खेल	समझने	लगा	था।	मɀ	न	कȇवल	संदेह	कȇ

दायरȆ	मȷ	आई	कȑपनी	का	खेल	समझ	रहा	था,	बǥÃक	यूिटिलटीज,	इȐĐाÊĝʆर,	कȑÊĝ§शन	और	भारत	कȇ	 ǣरयल	ÊटȆट
से§टर	मȷ	चल	रही	धाँधली	को	भी	पकड़	पा	रहा	था।	आनेवाले	वषɋ	मȷ,	िजन	िनवेशकɉ	ने	मेरी	बात	मानी	और	मेरȆ	िवचारɉ



का	समथɓन	िकया,	उनका	तो	कȑपिनयɉ	कȇ	फाइनȷिशयल	ÊटȆटमȷट	और	िबजनेस	मॉडल	से	ही	भरोसा	उठ	गया	और	अंततः
उन	कȑपिनयɉ	कȇ	शेयरɉ	कȇ	दाम	भी	जमीन	पर	आ	गए।	साल	2008	मȷ	शेयर	बाजार	कȇ	चरम	कȇ	दौरान	इन	चार	से§टरɉ	मȷ
ही	कȇवल	भारतीय	 शेयर	 बाजार	का	 20	फǧसद	 (या	 14.5	 िĝिलयन	 Ƨपए)	का	 माकȼट	कȊिपटलाइजेशन	 यानी	 बाजार
पँूजीकरण	ƨआ	पड़ा	था।	अब	अगÊत	2014	मȷ	यह	आँकड़ा	घटकर	महज	10	फǧसद	(या	9.3	िĝिलयन	Ƨपए)	पर	आ
गया,	िजसका	मतलब	यह	ƨआ	िक	िजºहɉने	साल	2008	मȷ	उपयुɓʇ	से§टरɉ	मȷ	शेयर	खरीद	रखे	थे,	उºहɉने	पाँच	िĝिलयन
Ƨपए	(लगभग	100	िबिलयन	अमेǣरकǧ	डॉलर)	कǧ	अपनी	संपिŧ	गँवा	दी	थी।
पावर,	इȐĐाÊĝʆर,	कȑÊĝ§शन	और	ǣरयल	ÊटȆट	कȑिपनयɉ	कȇ	अकाउȐिटȐग	कȇ	महारिथयɉ	से	बढ़कर,	जो	चीज	®यादा

िदलचÊप	थी,	वह	यह	िक	उस	दौर	मȷ	®यादातर	िनवेशक	भी	खोजबीन	करना	उिचत	नहȣ	समझते	थे।	वाÊतव	मȷ	®यादातर
फȑड	मैनेजर	इन	कȑपिनयɉ	कȇ	संिद©ध	खातɉ	को	बखूबी	समझते	थे;	िफर	भी	वे	जोर	देते	थे	िक	लोग	इन	कȑपिनयɉ	कȇ	शेयर
®यादा-से-®यादा	सं¨या	मȷ	खरीदȷ।
हालाँिक	2007	से	2010	कȇ	बीच	भारत	िजस	मोह	कȇ	चरम	पर	फȔसा	ƨआ	था,	िनवेशकɉ	का	एक	छोटा	समूह	ऐसा	भी

था,	िजसने	खुद	को	इन	से§टरɉ	कȇ	शेयरɉ	से	िबÃकǪल	Êपʴ	तौर	पर	दूर	रखा	ƨआ	था।	मेरȆ	जैसे	लोगɉ	कȇ	िलए,	िजºहɉने
अभी-अभी	भारत	मȷ	कदम	ही	रखा	था,	कǪछ	चीजɉ	ने	 िनवेशकɉ	का	एक	छोटा	समूह	बना	 िदया,	 िजनकǧ	इस	बात	कȇ
िलए	तारीफ	करनी	होगी	िक	उºहɉने	एक	ऐसे	समय	मȷ	उन	हॉट	से§टरɉ	से	दूरी	बनाए	रखने	मȷ	भलाई	समझी	जब—
•	इन	से§टरɉ	कȇ	सी.ई.ओ.	को	िबजनेस	मै©जीनɉ	कȇ	कवर	पेज	पर	तराशा	जा	रहा	था;
•	औसत	फȑड	मैनेजर	इन	से§टरɉ	से	पैसा	पीट	रहȆ	थे	(और	उन	िनवेशɉ	से	छोटी	अविध	का	इनाम	हािसल	कर	रहȆ	थे)
और
•	तमाम	फȑड	मैनेजमȷट	हाउसɉ	कȇ	माकȼिटȐग	िडपाटɔमȷटɉ	मȷ	धड़ाधड़	इȐिडया	इȐĐाÊĝʆर	फȑड	लॉʗ	करने	कǧ	होड़	मची
ƨई	थी।
दुिनया	कȇ	तमाम	उभरते	ƨए	बाजारɉ	मȷ	इस	तरह	कǧ	अंधी	दौड़	आमतौर	पर	कई	दशकɉ	तक	देखी	जा	सकती	हȉ,

िजसमȷ	Ēामक	अकाउȐिटȐग,	कई	तरह	कȇ	Ēʴाचार	और	िन¿न	तरलता	(दुिनया	कȇ	15	बड़Ȇ	शेयर	बाजारɉ	मȷ	भारत	सबसे
कम	तरलतावाला	देश	माना	जाता	हȉ	1	)	कǪछ	चुिनंदा	गुणɉ	कȇ	Ʃप	मȷ	िवŲमान	रहते	ही	हɁ।	यह	िकताब	कǪछ	ऐसे	ही	लोगɉ
कǧ	मनःǥÊथितयɉ	कȇ	ऊपर	भी	कȹिČत	हȉ।	यह	उनकȇ	मनोिवƔान,	उनकȇ	कȁǣरयर	और	उनकȇ	सफल	दीघɓकािलक	िनवेशक
बनने	कȇ	पीछȆ	कǧ	कहानी	पर	®यादा	बात	करती	हȉ।
इसकȇ	अंितम	अ¹याय	मȷ,	यह	िकताब	आपसे	सवाल	करȆगी	िक	§या	आप	और	मɀ	उस	ďकार	िनवेश	कर	पाए,	िजस

ďकार	से	उन	अÃपसं¨यक	िनवेशकɉ	ने	िनवेश	िकया	और	सफलता	भी	हािसल	कǧ।
हȉदराबाद	कȇ	सूĉ	वलȥ	से	पकड़	मȷ	आए।
मंुबई	मȷ	एक	दौर	था,	जब	िसंथेिटक	कपड़ɉ	कǧ	कȑपनी	िनलाɓन	कǧ	तूती	बोलती	थी।	1970	और	1980	कǧ	शुƧआत	मȷ

तब	 लाइसȷस	 राज	 अपने	 चरम	 पर	 था,	 िनलाɓन	 नाइलॉन	 पॉिलÊटर	और	 नाइलॉन	 टायरकॉडɔ	 का	 उ¶पादन	 करती	 थी।
Æयवसाय	से	होनेवाली	जबरदÊत	आय	को	कȑपनी	ने	कहȣ	िनवेश	करने	कǧ	योजना	बनाई।	कȑपनी	ने	वलȥ	मȷ	ऑिफस	कȇ
उʡेÇय	को	लेकर	बƨमंिजली	इमारत	बनवाई,	िजसका	नाम	था	‘िनलाɓन	हाउस’।	दुभाɓ©य	से,	1980	कȇ	उŧराधɓ	से,	िनलाɓन
कǧ	 िकÊमत	 ने	ऐसी	पलटी	खाई	 िक	भारत	मȷ	1991	कȇ	बाद	 से	लाइसȷस	राज	कǧ	समाǥʫ	कȇ	चलते	माँग	 से	अिधक
िसंथेिटक	कपड़ɉ	का	उ¶पादन	होने	लगा।	1988	मȷ	िनलाɓन	को	आिधकाǣरक	Ʃप	से	बीमार	कȑपनी	घोिषत	करना	पड़ा	और
यह	ǥÊथित	2006	तक	बनी	रही।
हालाँिक	80	कȇ	दशक	मȷ	भले	ही	िनलाɓन	कǧ	िकÊमत	खराब	होनी	शुƩ	ƨई	हो,	लेिकन	िनलाɓन	हाउस	कȇ	Ʃप	मȷ	एक

अ¬छी	कȑपनी	का	उदय	भी	ƨआ।	1988	मȷ,	वलȥ	कǧ	इस	कम	चिचɓत	िबǥÃडȐग	मȷ,	 िĀिसल	का	जºम	ƨआ।	हालाँिक
िĀिसल	भारत	मȷ	Āȇिडट	रȆिटȐग	देनेवाली	अăणी	कȑपनी	हȉ	और	अब	उसका	हȆडʊाटɔर	भले	ही	वहाँ	से	20	मील	दूर	पवई



मȷ	खूबसूरत	और	िवशेषीकǲत	Ʃप	से	तैयार	ऑिफस	मȷ	Êथानांतǣरत	हो	गया	हो,	लेिकन	1980	कȇ	उŧराधɓ	मȷ	िनलाɓन	हाउस
मȷ	उस	फमɓ	कȇ	पहले	ďबंध	िनदेशक	ďदीप	शाह	ने	इस	ऐितहािसक	संÊथान	कǧ	नȣव	रखी	थी।	ऐसा	करकȇ	उºहɉने	भारत
मȷ	आधुिनक	Āȇिडट	 ǣरसचɓ	कǧ	 शुƧआत	कराई	और	 इसका	ďभाव	यह	ƨआ	 िक	भारत	मȷ	कॉपɊरȆट	बॉµड	माकȼट	कǧ
सिĀय	रचना	ƨई।
ėी	शाह,	जो	िक	एक	पावरहाउस	थे,	ने	आधुिनक	दौर	कȇ	तमाम	िवŧीय	पेशेवरɉ	को	ďभािवत	िकया,	अकȇले	नहȣ	रह

गए;	1980	कȇ	उŧराधɓ	और	1990	कǧ	शुƧआत	मȷ,	तमाम	असाधारण	मिहलाz	और	पुƧषɉ	ने	िĀिसल	का	साथ	पकड़ा
और	वे	लोग	देश	कȇ	पहले	ऐसे	पेशेवर	बने,	िजºहɉने	िवŧीय	दÊतावेजɉ	का	पेशेवराना	िवʯेषण	करना	और	कȑपिनयɉ	को
रȆिटȐग	 देने	 कǧ	 कला	 सीखी।	 ऐसे	 ही	 युवा	 ďितभावानɉ	 मȷ	 से	 एक	 थे	 संजय	 भʙाचायɓ,	 िजºहɉने	 वषɓ	 2000	 मȷ
एच.डी.एफ.सी.	असेट	 मैनेजमȷट	कǧ	 Êथापना	कराई	और	कȑपनी	कȇ	 संÊथापक	चीफ	 इºवेÊटमȷट	ऑिफसर	 बने।	 यह
कȑपनी	अब	भारत	का	सबसे	बड़ी	¿यूचुअल	फȑड	हाउस	हȉ,	िजसकȇ	अंतगɓत	एक	िĝिलयन	Ƨपए	का	ďबंधन	िकया	जाता
हȉ।
िĀिसल	मȷ	शािमल	होने	से	पहले,	संजय	पहले	ही	चार	साल	का	अनुभव	माकȼट	ǣरसचɓ	कȑपनी	मागɓ	(	MARG	),	जो

िक	माकȼट	ǣरसचɓ	मȷ	एक	जाना	माना	नाम	हȉ,	मȷ	ले	चुकȇ	थे।	उºहɉने	आई.आई.एम.	अहमदाबाद	से	एम.बी.ए.	कर	रखा
था,	 लेिकन	यह	 िĀिसल	ही	थी,	 िजसमȷ	1988	मȷ	 संजय	को	उनकȇ	 गुƧ	 िमले	और	यहाँ	 से	उनकǧ	 िजंदगी	बदल	गई।
िĀिसल	छोड़ने	कȇ	बीस	साल	बाद	भी,	संजय	ने	मुझे	बताया	िक	ďदीप	शाह	ने	उनकȇ	जीवन	को	िकस	ďकार	मूÃयवाß
बना	िदया।
जब	उनसे	पूछा	िक	एक	युवा	आई.आई.एम.	ăेजुएट	को	िकस	चीज	ने	बेहद	ďभािवत	िकया,	तो	संजय	ने	कहा,	‘‘वह

(ďदीप	शाह)	कहते	थे	िक	आप	लोग	अपनी	गलितयɉ	से	सीखȷ,	§यɉिक	आप	लोग,	जो	गलितयाँ	करȸगे,	उनसे	मुझे	कोई
िद§कत	नहȣ	हȉ।	 िसफɕ	इतना	करȸ	 िक	उºहȸ	दोहराने	से	बचȷ।’’	 िĀिसल	मȷ	हम	सबको	उनकȇ	इस	रवैये	से	काफǧ	मदद
िमली।	िकसी	कȑपनी	को	लेकर	कई	िदन	तक	अ¹ययन	करने	कȇ	बाद	मɀ	सोचता	था	िक	मɀने	काफǧ	कǪछ	सीख	िलया	हȉ।
िफर	मɀ	ďदीप	से	िमलता	और	उनसे	अपने	िनÉकषɋ	पर	चचाɓ	करता	और	तब	हम	लोग	उन	चीजɉ	पर	आकर	सहमत	होते
िक	हमȷ	कȑपनी	कȇ	मािलकान	से	§या	बात	करनी	हȉ।	ďदीप	से	मेरी	बातचीत	15	िमनट	होती	और	तब	वे	मुझसे	तीन	सवाल
करते,	जो	इसे	Êवाभािवक	बना	देता,	उनकǧ	तुलना	कȇ	अनुसार,	मɀ	कȑपनी	कȇ	बारȆ	मȷ	वाकई	नहȣ	जानता।	संजय	जोर	देकर
कहते	िक	िĀिसल	मȷ	 िबताए	सालɉ	ने	उनकǧ	िवʯेषणा¶मक	ƒमताz	को	आकार	िदया।	कठोर	मेहनत,	िवÊतृत	होना
और	िबजनेस	डाटा	कȇ	आकलन	करने	कȇ	दौरान	संशय	बनाए	रखने	कǧ	महŧा	उºहɉने	वहȣ	सीखी।	िĀिसल	मȷ	रहने	कȇ
दौरान	संजय	कȑपिनयɉ	कȇ	ďमोटरɉ	कȇ	साथ	मीिटȐग	करने	मȷ	ÆयÊत	रहते	और	जो	िवŧीय	लेखा-जोखा	उºहȸ	 िदया	जाता,
उसका	िवʯेषण	करते	रहते,	िजससे	उनकǧ	एक	तरह	से	फाइनȷस	कǧ	ĝȆिनंग	ही	होती	रहती	और	िजसे	पैसे	से	नहȣ	पाया
जा	सकता।
अपने	कȁǣरयर	कȇ	शुƧआती	िदनɉ	मȷ	इस	तरह	का	असाधारण	ďयोग	और	वह	भी	ऐसे	गुƧz	कǧ	देखरȆख	मȷ	सीखना	या

गुणोŧर	ďगित	करनेवाले	संगठन	कǧ	चारदीवारी	मȷ	सीखना,	उन	िदनɉ	एक	सामाºय	ďिĀया	थी	और	ऐसे	बƨत	से	महारथी
िनवेश	गुƧz	का	इस	िकताब	मȷ	लगातार	िजĀ	हȉ।	दरअसल,	एक	अमेǣरकǧ	लेखक	मैÃकम	©लैडवेल	और	िđिटश	टȆबल
टȆिनस	चɀिपयन	कम	लेखक	मै·यू	सईद	ने	एक	पैटनɓ	बनाकर	िदखाया	िक	इन	Ɣानी	गुƧz	űारा,	जो	अलग-अलग	ƒेĉɉ
मȷ	सफलता	कȇ	झंडȆ	गाड़	रखे	थे,	िदया	जानेवाला	दीघɓकालीन	उʡेÇयपरक	ďिशƒण	आप	पर	एक	हॉलमाकɕ	कǧ	तरह	हȉ।
अपनी	िवचारोŧेजक	िकताब—‘आउटलायसɓ	:	द	Êटोरी	ऑफ	स§सेस’,	मȷ	लेखक	©लैडवेल	ने	सफलता	को	लेकर	हमारȆ
परȐपरागत	िवचारɉ	को	िबÃकǪल	उलटकर	रख	िदया,	िजसमȷ	हम	यह	मानते	थे	िक	सफलता	अमूमन	जºमजात	ďितभावानɉ
कȇ	िहÊसे	मȷ	आती	हȉ	और	ऐसे	लोग	महामानव	कǧ	ėेणी	मȷ	आते	हɁ।	िवपरीत	उदाहरणɉ	का	ďयोग	करकȇ	जैसे	िबल	गे±स,
द	 बीटÃस,	कनािडयन	आइस	 हॉकǧ	 िखलाि़डयɉ	और	 ºयूयॉकɕ	 मȷ	 यƪदी	 वकǧलɉ	कȇ	 मा¹यम	 से	 ©लैडवेल	 ने	 िनÉकषɓ



िनकाला	िक	सफलता	कǪछ	गहन	ďयोगɉ	का	अनूठा	िमėण	हȉ।	साधारणतया,	कई	हजार	घंटɉ	का	अ¾यास	और	सामािजक
हालात,	उदाहरण	कȇ	िलए,	उिचत	समय	पर,	उिचत	जगह	और	उिचत	अिभभावकɉ	कȇ	यहाँ	जºम	लेना	भी	मायने	रखता
हȉ।	मै·यू	सईद	ने	इसी	आधार	कȇ	िवचारɉ	को	खेल	मȷ	भी	ďयोग	िकया।
अपनी	ďेरणाÊपद	िकताब,	‘बाउȐस—द	िमथ	ऑफ	टȉलȷट	ऐंड	द	पावर	ऑफ	ďैǥ§टस’,	मȷ	मै·यू	सईद	ने	गैलडवेल	कǧ

सोच	और	 उठाया	 तथा	 उसे	 िवÊतार	 िदया।	 यू.कȇ.	कȇ	 नंबर	 एक	 टȆबल	 टȆिनस	 िखलाड़ी	 सईद	 ने	 उपलǥ½धयाँ	 हािसल
करनेवाले	 ďितभावान	 महामानवɉ	 को	 लेकर	 हमारी	 बƨत	 सारी	 िम·या	 सोच	 पर	 पानी	 फȇर	 िदया।	 सईद	 ने	 सफलता
िदलानेवाली	बातɉ	को	ďमुखता	से	बताया—
•	10	हजार	घंटȆ	अ¾यास	:	‘...िवƔान	कǧ	कला	कȇ	ųǥʴकोण	से,	बोडɔ	गेम	से	तथा	टȆिनस	कȇ	ųǥʴकोण	से	यह	पाया
गया	हȉ	िक	ºयूनतम	दस	साल	चािहए	होते	हɁ	िकसी	भी	पेचीदा	काम	मȷ	दƒ	होने	मȷ...आउटलायसɓ	(िकताब)	मȷ...मैÃकम
©लैडवेल	ने	इस	ओर	इशारा	िकया	हȉ	िक	उʬेखनीय	ďदशɓन	करनेवाले	सालाना	एक	हजार	घंटȆ	अ¾यास	करते	हɁ।	इस
आधार	 पर	उºहɉने	 इसे	 पुनः	 Æया¨याियत	 िकया	 िक	दस	साल	मȷ	 दस	हजार	 घंटȆ	का	अ¾यास	आपको	उŘ	Êतर	का
िखलाड़ी	बना	सकता	हȉ।	2
•	कोचɉ	और	संÊथानɉ	का	मागɓदशɓन	:	जो	िक	उʡेÇयपरक	अ¾यास	कȇ	िलए	ďेǣरत	करता	हो।	सीखने	और	िवकास
करने	कǧ	 पूरी	ďिĀया	®यादा	ďभावी	हो	जाती	हȉ,	अगर	यह	अ¾यास	 िवशेषƔɉ	कǧ	 िनगरानी	मȷ	 िकया	जाए,	जो	उभरते
िसतारȆ	कǧ	गलितयɉ	को	पकड़	सकȹ	और	उºहȸ	न	कȇवल	दूर	करने	कȇ	उपाय	करȸ,	बǥÃक	उसकǧ	ताकत	का	दोहन	कर
सकȹ।
•	कल	कȇ	िसतारɉ	को	ऐसा	माहौल	ďदान	करना,	तािक	कल	को	उºहȸ	उपयुɓʇ	दोनɉ	का	लाभ	िमल	सकȇ।	इस	माहौल	कȇ
पनपे	बगैर	और	उन	अवसरɉ	कȇ	िबना,	जो	उस	माहौल	मȷ	पनपते	हɁ,	हम	सिचन	तȷदुलकर,	िवʱनाथ	आनंद,	नारायण	मूितɓ
और	वॉरन	बफȇ	जैसे	ďितभावानɉ	से	वंिचत	रह	जाते।	इस	तरह	का	माहौल	ďदानकर	बƨत	से	युवा	Êĉी	और	पुƧषɉ	को
अगली	पीढ़ी	का	िबल	गे±स,	आिकयो	मोǣरतास,	दीपक	पारȆख	और	वीरȸदर	सहवाग	बनाया	जा	सकता	हȉ।
इस	िकताब	मȷ	मɀने	इस	चीज	का	ďयोग	भारत	मȷ	िनवेश	ďबंधन	कȇ	पेशे	मȷ	करने	का	ďयास	िकया	हȉ।	मेरȆ	दशकɉ	कȇ

Êटॉकđोिकȑग	 कȇ	 अनुभव	 ने	 मुझे	 फȑड	 मैनेजरɉ	 कȇ	 िĀयाकलापɉ	 को	 दो	 अलग	 देशɉ—यू.कȇ.	 और	 भारत,	 खासकर
ितमािहयɉ	कȇ	समापन	कȇ	दौरान	देखने	का	अवसर	ďदान	िकया	हȉ	और	जो	कǪछ	भी	मɀने	पाया	हȉ,	उससे	मुझे	यह	तो	समझ
मȷ	आ	गया	हȉ	िक	बड़Ȇ	पैमाने	पर	पैसे	का	सफलतापूवɓक	ďबंधन	और	वह	भी	लंबे	समय	तक;	यहाँ	से	आता	हȉ—
•	एक	दशक	या	उसकȇ	आस-पास	कǧ	बेहद	किठन	ĝȆिनंग,	िजसमȷ	कȑपिनयɉ	का	िवʯेषण,	ďबंधकǧय	टीमɉ	से	पूछताछ,
ďाथिमक	डाटा	सूĉɉ	का	खनन	और	िबजनेस	साइकल	को	समझना	शािमल	हȉ;
•	बौिŬक	 िनʷा	पर	भी	काफǧ	कǪछ	 िनभɓर	करता	हȉ	और	उसका	 जुनूनी	Êतर	बरकरार	 रखना	भी	 चुनौतीपूणɓ	हȉ।	ऐसा
इसिलए,	तािक	शोधकायɋ	मȷ	कȑपनी	को	समझने	और	त¶परता	को	लेकर	कहȣ	शॉटɔकट	न	अपनाया	जा	सकȇ।	खासकर
ďिशƒण	काल	का	शुƧआती	दौर	पूरा	होने	कȇ	बाद	यह	सुिनǥʮत	करना	िक	ʉाइȐट	कǧ	संपिŧ	संरिƒत	हȉ	और	उŘ	Êतर
पर	सहȆजी	जा	रही	हȉ	और
•	ďिशƒण,	Êव	जागƩकता	और	िवनēता	कȇ	जǣरए,	जो	ƒमता	िवकिसत	कǧ	गई	हȉ,	तािक	रोज	कȇ	लालच	और	भय	से
सफलतापूवɓक	पार	पाया	जा	सकȇ	और	ऐसे	िनवेशकɉ	से	दूर	रहकर	बचा	जा	सकȇ,	जो	इन	ďाथिमक	भावनाz	मȷ	आकर
गलत	राह	चुन	लेते	हɁ।
िदलचÊप	तौर	पर,	मɀ	यहाँ	कǪछ	Æयावहाǣरक	गलितयɉ	कǧ	ओर	इशारा	करना	चाहता	ƪȓ,	 िजºहȸ	सफल	फȑड	 मैनेजर

कभी	नहȣ	दरशाते।	Êटॉक	माकȼट	मȷ	लंबे	समय	तक	पैसा	बनाने	का	मूल	मंĉ	कǪछ	इस	तरह	हȉ—
•	लालच	या	सुपǣरǣरच	होने	कǧ	चाह	न	कȇ	बराबर	होनी	चािहए।	वाÊतव	मȷ,	भले	ही	यह	खुद	मȷ	िविचĉ	लगे,	लेिकन	शेयर
बाजार	मȷ	लोभ	कȇ	िलए	जगह	नहȣ	हȉ	और	यह	िवनाशकारी	लƒण	माना	जाता	हȉ।



•	िवŧीय	Ɣान	कȇ	अलावा	शेयर	बाजार	मȷ	काम	कर	रहȆ	श¨स	को	देश	कǧ	राजनीितक,	मनोवैƔािनक	और	संÊकǲित	कȇ
बारȆ	मȷ	भी	अ¬छी	जानकारी	होनी	चािहए।	दरअसल,	सवɓėेʷ	फȑड	मैनेजर	बेहद	िजƔासु	और	उ¶सुकता	रखनेवाले	लोग
होते	हɁ।	ये	ऐसे	लोग	होते	हɁ,	िजºहȸ	उदाहरण	कȇ	िलए,	1971	कȇ	भारत-पािकÊतान	युŬ	मȷ	भी	िदलचÊपी	होती	हȉ।	ये	टȆÊट
िĀकȇट	मȷ	भारतीय	टीम	कȇ	ďदशɓन	मȷ	िगरावट	कȇ	कारणɉ	कȇ	बारȆ	मȷ	भी	उतना	ही	जानते	हɁ,	िजतना	िक	शेयर	बाजार	मȷ
बƨसं¨यक	अŲतन	पी/ई	(ďाइस/अिनɖग)	को	समझते	हɁ।
•	उºहȸ	आĀामकता,	अपने	Æयǥʇ¶व	का	िदखावा	और	वॉल	Êĝीट	को	कȹČ	मȷ	रखकर	बननेवाली	हॉलीवुड	िफÃमɉ	मȷ
आप	 िजस	तरह	का	 Æयवहार	 देखते	हɁ,	उस	तरह	का	शायद	ही	आपको	इन	लोगɉ	मȷ	 देखने	को	 िमले।	यानी	 ये	 बेहद
सामाºय,	सरल	और	सहज	तरीकȇ	से	अपना	काम	करते	रहते	हɁ।	गुƧz	ने	इस	िकताब	मȷ	उनकȇ	बारȆ	मȷ	Æया¨याियत	िकया
हȉ	िक	वे	बेहद	सरल	ďोफाइल	अपनाते	हɁ।
हालाँिक	उनमȷ	 से	 िकसी	को	भी	 अंतमुɓखी	 नहȣ	कहा	जा	सकता,	 िफर	भी	फȑड	 मैनेजरɉ	मȷ	 से	कǪछ	ही	मीिडया	कȇ

Æयǥʇ¶व	भी	होते	हɁ।	इस	िकताब	का	मूल	उʡेÇय	यह	नहȣ	हȉ	िक	आप	और	मɀ	सुपरÊटार	फȑड	मैनेजर	बन	सकते	हɁ	या
नहȣ	बन	सकते।	हमारी	कǪछ	कर	गुजरने	कǧ	ƒमता	उससे	कǪछ	कम	या	®यादा	नहȣ,	िजसकȇ	बल	पर	शतरȐज	ăɀडमाÊटसɓ
या	पुरÊकार	जीतनेवाले	लेखक	या	सेिलिđटी	शेफ	आगे	िदखते	हɁ,	बǥÃक	महारत	हािसल	करने	कȇ	िलए	हमȷ	लंबे	समय
तक	मेहनत	और	लगन	से	उस	Āम	मȷ	अ¾यास	करना	होता	हȉ,	िजसकȇ	बारȆ	मȷ	इस	िकताब	मȷ	उन	लोगɉ	का	िजĀ	िकया
गया	हȉ,	िजºहɉने	मेहनत	कȇ	बल	पर	ऊȔचाई	हािसल	कǧ।
जैसा	िक	महानतम	िđिटश	फȑड	मैनेजर	एंथनी	बोÃटॉन	ने	अपनी	सेवािनवृिŧ	कȇ	उपरांत	िलखा	हȉ,	‘‘अनुभव	कǧमती	हȉ।

जैसा	िक	माकɕ	ˁेन	ने	कहा	हȉ,	इितहास	खुद	को	कभी	नहȣ	दोहराता,	बǥÃक	तुकबंदी	करता	हȉ।	एकसमान	पैटनɓ	समय
समय	पर	बार-बार	खुद	ďकट	होते	हɁ	और	एक	Æयǥʇ	तब	तक	सौ¿य	िनवेशक	नहȣ	बन	सकता,	जब	तक	िक	उसे	पूरȆ
अथɓशाÊĉ	और	शेयर	बाजार	कȇ	चĀ	का	अनुभव	नहȣ	होता।’’	3
इस	संबंध	मȷ	िकताबी	कǧड़ɉ	को	एक	सफल	दीघɓकालीन	िनवेशक	बनने	कȇ	िलए	उसी	तरह	कǧ	याĉा	करनी	पड़ती	हȉ

जैसे	िक	®यादातर	सफल	उपºयासकारɉ	ने	राह	चुनी	हȉ।	अनुभव,	Ɣान	और	पहलुz	कȇ	बƨत	सारȆ	Êतरɉ	को	हािसल	करने
कȇ	िलए	कोई	शॉटɔकट	नहȣ	हȉ,	िजसे	लगभग	एक	दशक	तक	शेयर	बाजार	कǧ	धूल	फाँकने	कȇ	बाद	आपको	ďाʫ	होता
हȉ,	लेिकन	कȇवल	समय	ही	अकȇले	काफǧ	नहȣ	हȉ।	आवÇयक	Ʃप	से	म¹य	वगɓ	कȇ	चǣरĉ	कȇ	पहलुz	को	देखते	ƨए,	जैसे
िक	कठोर	काम	कǧ	नीित,	िवनēता,	िजƔासा;	सबकǪछ	िमलाकर	मन	कǧ	Êवतंĉता	और	चǣरĉ	ही	सफलता	कȇ	कȹČ	मȷ
होता	हȉ।
दस	साल	पहले,	जब	मɀने	इǥʊटी	िवशेषƔ	कȇ	Ʃप	मȷ	काम	शुƩ	िकया	था	तो	मुझे	याद	हȉ	िक	दिƒण	लंदन	कȇ	छोटȆ	से

¼लैट	मȷ	बनाए	संकǪिचत	से	कायाɓलय	मȷ	मɀ	िđिटश	फȑड	मैनेजरɉ	को	बुलाता	था,	जो	छोटȆ	कȊपवाले	िनवेश	आइिडया	कȇ
बारȆ	मȷ	सुनते	थे।	मुझे	यह	देखकर	हȉरत	होती	थी	िक	यू.कȇ.	मȷ	छोटȆ	कȊप	कȇ	®यादातर	िनवेशक	वे	थे,	जो	मुझसे	फोन	पर
चचाɓ	करकȇ	अपना	अ¬छा	समय	िबताते	थे,	जबिक	मɀ	इǥʊटी	ǣरसचɓ	मȷ	ďिशƒु	लाइसȷस	कȇ	साथ	अपनी	राह	बनाने	मȷ
पसीना	बहा	रहा	था,	तभी	फरवरी	2004	मȷ	मेरȆ	पास	एक	फोन	आया,	जो	एिडनबरा	आधाǣरत	िनवेश	कȑपनी	एबरफोथɓ
पाटɔनसɓ	कȇ	डȆिवड	रॉस	ने	िकया	था।	यŲिप	िक	मɀ	उस	दौरान	नौिसिखया	था,	लेिकन	मɀ	जानता	था	िक	एबरफोथɓ	पाटɔनसɓ
यू.कȇ.	का	ďमुख	Êमॉल	कȊप	इºवेÊटमȷट	हाउस	था	और	एिडनबरा	कȇ	छोटȆ	 से	शहर	से	ही	अनेक	िबिलयन	पाउȐड	कǧ
रकम	का	ďबंधन	करता	था।	डȆिवड	रॉस,	जो	िक	उस	फमɓ	मȷ	एक	पाटɔनर	थे,	उनकǧ	एक	िवशेषता	यह	भी	थी	िक	मूÃयɉ
कȇ	िनवेश	कǧ	कला	कȇ	वे	बेहद	स¿मािनत	पादरी	भी	थे।
फȑड	मैनेजरɉ	को	शायद	ही	कभी	đोकर	कहा	जाता	हȉ,	đोकर	कȇ	जीवन	का	यह	एक	स¶य	हȉ,	जो	िक	उसकȇ	कǣरयर	मȷ

शुƩ	मȷ	ही	जुड़	जाता	हȉ।	मेरȆ	जैसे	कȇ	िलए,	डȆिवड	रॉस	सिचन	तȷदुलकर	कǧ	तरह	थे,	ÊकǮली	छाĉ	िĀकȇटर।	मेरा	उ¶साह
तब	तकलीफ	मȷ	बदल	गया,	जब	डȆिवड	ने	कहा	िक	मɀ	तु¿हारी	ǣरसचɓ	पढ़ता	रहा	ƪȓ।	मɀ	चाहता	था	िक	तु¿हारȆ	ऑिफस



आकर	 तुमसे	 िमलँू।	 एक	 सवɓकािलक	 महानतम	 िनवेशक	कȇ	 इन	 िवचारɉ	 से	 भयाĀांत,	 जो	 िक	 इस	 समय	 लंदन	 कȇ
िबÃकǪल	गलत	िहÊसे	मȷ	बने	मेरȆ	¼लैट	कȇ	ऑिफस	मȷ	मौजूद	था,	मɀने	िकताब	मȷ	मौजूद	हर	चाल	से	डȆिवड	को	आʱÊत
करने	 का	 ďयास	 िकया	 िक	 उनका	 यहाँ	आना	 िफजूल	 था।	 अंततः	 मɀने	 कहा	 िक	 मुझे	 बेहद	 खुशी	 होगी	 अगर	 मुझे
एिडनबरा	कȇ	िलए	सबसे	पहली	उड़ान	िमल	जाए	और	मɀ	दौड़कर	मेलिवले	Êĝीट	पर	बने	एबरफोथɓ	कȇ	ऑिफस	पƨȓच
सकǮȔ।	डȆिवड	कȇ	पास	कǪछ	नहȣ	था।	वे	Êपʴ	तौर	पर	यह	देखना	चाहते	थे	िक	हम	कौन	हɁ	और	हमारȆ	कायाɓलय	कȊसे
िदखते	हɁ।	इसिलए,	अिन¬छǩक	होकर,	मɀने	भी	उºहȸ	अपने	पते	दे	िदए	थे।
अंततः,	बड़ा	िदन	आ	ही	गया,	यह	कǪछ	इस	तरह	लग	रहा	था	मानो	पोप	Êवयं	पधार	रहȆ	हɉ।	छोटी	सी	टीम	ने	खुद	को

ठीक-ठाक	बनाया	और	दरवाजे	कǧ	 घंटी	 बजने	का	 इȐतजार	करने	लगी।	डȆिवड	पƨȓचे,	 उºहɉने	कॉफǧ	का	 पहला	मग
उठाया	और	िफर	बोले	िक	हमारȆ	काम	कǧ	ताजगी	से	उºहɉने	समझ	िलया	हȉ,	यह	एक	Êटाटɔ	अप	हȉ।	वह	यहाँ	तक	आए
तो	महज	इसिलए	तािक	हमȷ	उ¶सािहत	कर	सकȹ	और	हमȷ	अपने	ďयासɉ	को	और	ऊȔचा	उठाने	को	ďेǣरत	कर	सकȇ,	हमȷ
सुिनǥʮत	कर	सकȹ	िक	उनकǧ	फमɓ	हमारȆ	काम	कȇ	िलए	भुगतान	कर	सकȹ	और	सबसे	जƩरी,	Êमाल	कȊप	इºवेǥÊटȐग	कȇ
तकनीकǧ	पहलुz	से	ƩबƩ	कराते	ƨए	इससे	पार	पाने	मȷ	हमारा	मागɓदशɓन	कर	सकȹ।	उनको	आने	कǧ	जƩरत	नहȣ	थी;
हम	Êवयं	Êकॉटलɀड	जाकर	उनसे	िमलने	मȷ	अपार	हषɓ	महसूस	करते।	वे	यहाँ	आए,	§यɉिक	वे	िजƔासु	थे,	वे	नए	लड़कɉ
से	उनकȇ	िठकाने	कȇ	िपछवाड़Ȇ	मȷ	िमलना	चाहते	थे	और	एक	टीम	को	ďो¶सािहत	करना	चाहते	थे,	िजसे	लेकर	वे	महसूस
करते	थे	िक	आनेवाले	वषɋ	मȷ	वह	टीम	िनवेश	कȇ	नए	तरीकȇ	खोजेगी।
Æयवहार	का	यह	िवपरीताथɓक	पैटनɓ	िक	®यादातर	दीघɓकािलक	सफल	िनवेशक	अकसर	ऐसे	लोग	होते	हɁ,	जो	िक	नए

लोगɉ	 से	 िमलने	कȇ	ďित	®यादा	उ¶सुक	होते	हɁ,	 वे	®यादा-से-®यादा	नए	 िवचारɉ	को	 सुनने	कȇ	इ¬छǩक	होते	हɁ	और	वे
®यादा	समय	खचɓ	करते	हɁ	िनवेश	कǧ	कला	को	लेकर	चचाɓ	करने	मȷ।	ये	सब	संकȇता¶मक	चीजȷ	हɁ,	जो	बताती	हɁ	िक	इन
लोगɉ	कȇ	लंबे	समय	तक	बाजार	मȷ	िटकȇ	रहने	का	मूल	मंĉ	§या	हȉ।
दीघɓकािलक	िनवेशकɉ	पर	फोकस	§यɉ	करȸ?
इससे	पहले	िक	हम	िकताब	कȇ	ढाँचे	कǧ	तह	मȷ	गोता	लगाएँ,	मɀ	चाहता	ƪȓ	िक	इस	बारȆ	मȷ	िवÊतार	से	बताऊȔ	िक	मɀने

इस	िकताब	मȷ	§यɉ	दीघɓकालीन	िनवेशकɉ	को	लेकर	फोकस	िकया	हȉ	और	जो	िवरोधाभासी	भी	हȉ,	मान	लीिजए,	छोटी
अविध	कȇ	सटोǣरयɉ	कȇ,	जबिक	इǥʊटी	बाजार	मȷ	िनवेश	कȇ	और	भी	सफल	तरीकȇ	मौजूद	हɁ,	ऐसे	मȷ	उनकǧ	वह	ƒमता,
जो	िक	लंबी	अविध	मȷ	बाजार	को	पछाड़ते	ƨए	कहȣ

®यादा	ǣरटनɓ	देने	कǧ	कǪÆवत	रखती	हȉ	(मान	लȷ	िक	तीन	साल	या	उससे	®यादा	मȷ)	तो	यह	चीज	भारतीय	पǣरपेƑय	मȷ	अब
तक	सािबत	नहȣ	ƨई	थी।	®यादातर	पǣरपʊ	बाजारɉ,	 जैसे	 िक	अमेǣरका	कȇ,	जहाँ	बड़ी	माĉा	मȷ	तरलता	और	अिधक
पारदिशɓता	मौजूद	हȉ,	वहाँ	छोटी	अविध	कǧ	ĝȆिडȐग	कǧ	जा	सकती	हȉ	और	लंबे	समय	से	यह	Āम	सफलतापूवɓक	चल	भी
रहा	हȉ	और	महाß	अमेǣरकǧ	िनवेशकɉ	जैसे	िक	जॉजɓ	सोरोस,	जूिलयन	रॉबटɔसन	और	माइकल	ÊटȆनहाटɔ	ने	इसे	सािबत	भी
कर	िदखाया	हȉ।
हालाँिक	भारत	कȇ	मामले	मȷ,	जहाँ	कम	तरलता	एक	मुʡा	हȉ	और	यह	15	बड़Ȇ	इǥʊटी	बाजारɉ	मȷ	सबसे	पीछȆ	भी	हȉ,

कȇवल	एक	ही	तरीका	काम	आ	सकता	हȉ	िक	िनवेशकɉ	का	पैसा	लंबे	समय	कȇ	िलए	बाजार	मȷ	लाया	जा	सकȇ।	इसिलए
यह	िकताब	उन	चीजɉ	पर	फोकस	करती	हȉ	िक	िकस	तरह	भारत	मȷ	चुिनंदा	दीघɓ-कालीन	िनवेशकɉ	ने	अपने	िदमाग	को
अथक	ďयास	करकȇ	ďिशिƒत	िकया	हȉ	और	िपछले	बीस	सालɉ	मȷ	वे	िनरȐतर	इȐडȆ§स	को	पीछȆ	छोड़ते	रहȆ	हɁ।
इस	िकताब	कȇ	पǣरणामोŧेजक	अ¹यायɉ	मȷ,	हमने	तीन	किठन	पहलुz	को	खँगाला	हȉ,	िजसमȷ	दीघɓकालीन	िनवेश	कǧ

सफलता	कȇ	गुण	को	उभारा	गया	हȉ—
•	अथक	शोध;



•	सफल	िनवेश	कȇ	िलए	सरल	थंब	Ʃल	और
•	धैयɓ,	चǣरĉ	और	िवपरीत	चलने	कǧ	कला।
इस	 िकताब	का	अंितम	अ¹याय	तब	मǥÊतÉक	िवƔान	और	मनोिवƔान	को	लेकर	अŲतन	शोध	(लेटȆÊट	 ǣरसचɓ)	का

ďयोग	करते	ƨए	इस	सवाल	िक	§या	आप	दीघɓकालीन	सफल	िनवेशक	बन	सकते	हɁ,	पर	अपना	मंथन	कȹिČत	करता	हȉ।
इन	अ¹यायɉ	को	ऐसे	गुƧz	कȇ	साƒा¶कारɉ	से	भी	लैस	िकया	गया	हȉ,	िजºहɉने	भारतीय	बाजार	मȷ	एक	दशक	या	उससे

अिधक	समय	से	सफलता	कȇ	 झंडȆ	गाड़	रखे	हɁ।	 िद©गजɉ	कȇ	साƒा¶कारɉ	को	 देने	का	उʡेÇय	 िसफɕ	इतना	हȉ	 िक	इस
िकताब	मȷ	बताई	गई	बातɉ	और	िसŬांतɉ	को	Æयावहाǣरक	तौर	पर	भी	सािबत	करकȇ	िदखाया	जा	सकȇ।
इस	 अ¹याय	 कȇ	 त¶काल	 बाद	 हमने	 संजय	 भʙाचायɓ	 से	 बात	 कǧ,	 िजनकȇ	 बारȆ	 मȷ	 पहले	 बताया	 जा	 चुका	 हȉ,

एच.डी.एफ.सी.	असेट	मैनेजमȷट	जैसे	पावरहाउस	को	खड़ा	करने	मȷ	संजय	अहä	भूिमका	िनभा	चुकȇ	हɁ।	दूसरȆ	अ¹याय
कȇ	बाद	हमने	एलरॉय	लोबो	से	साƒा¶कार	िकया,	िजºहɉने	संजय	कǧ	तरह	ही	इǥʊटी	िवʯेषक	कȇ	शानदार	कȁǣरयर	को
एक	ऊȔचाई	देने	कȇ	बाद,	कोटक	मिहȐČा	बɀक	कȇ	असेट	मैनेजमȷट	कारोबार	को	अपने	हाथ	मȷ	िलया।	एलरॉय	कȇ	नेतृ¶व	मȷ
िपछले	सात	साल	से	कोटक	भारत	कȇ	टॉप	10	¿युचुअल	फȑड	हाउसɉ	मȷ	से	एक	बन	गया	हȉ।	तीसरȆ	अ¹याय	कȇ	बाद,	हम
आपकǧ	मुलाकात	दो	खास	िनवेशकɉ-आकाश	ďकाश,	जो	िक	भारत	कȇ	पहले	हाई	ďोफाइल	फȑड	मैनेजरɉ	कǧ	ėेणी	मȷ
आते	 हɁ	और	 िजºहɉने	 अपना	 खुद	 का	 फȑड	 मैनेजमȷट	 हाउस	 (अमांसा)	 खड़ा	 िकया	और	 शंकरन	 नारायण,	 जो	 िक
आई.सी.आई.सी.आई.	ďूडȸिशयल	¿यूचुअल	फȑड	कȇ	सी.आई.ओ.	हɁ,	से	कराएँगे।	नारायण	देश	कȇ	एकमाĉ	सी.आई.ओ.
हɁ,	िजºहȸ	मɀ	जानता	ƪȓ	और	िजºहɉने	अपने	िपता	कȇ	पैसे	का	िनवेश	करना	तब	शुƩ	िकया	था,	जब	वे	चेʨई	मȷ	हाइÊकǮल
मȷ	थे।	नारायण	ने	2004	मȷ	जब	आई.सी.आई.सी.आई.	ďूडȸिशयल	मȷ	बतौर	फȑड	मैनेजर	ʖाइन	िकया,	तब	तक	वे	शेयर
बाजार	मȷ	िपछले	15	साल	तक	िनवेश	कर	चुकȇ	थे।
िपछले	 एक	 दशक	कȇ	 दौरान,	फÊटɔ	 ÊटȆट	 ǥÊटवटɔ,	 जो	 िक	फÊटɔ	 ÊटȆट	 इºवेÊटमȷ±स	का	 ही	 िहÊसा	 हȉ,	 सबसे	 बड़Ȇ

संÊथागत	िनवेशकɉ	मȷ	से	एक	बनकर	उभरा	हȉ	और	इसने	न	कȇवल	भारतीय	बाजार,	बǥÃक	सहज	Ʃप	से	अंतररा˃ीय
बाजार	मȷ	भी	अपनी	सफलता	कȇ	झंडȆ	गाड़Ȇ	हɁ।	ऐसी	दुिनया	मȷ	जहाँ	िवŧीय	बाजारɉ	को	लेकर	एक	सामाºय	सोच	यह	हȉ
िक	यहाँ	लालच,	गैरिसŬांतवादी	पुƧषɉ	का	वचɓÊव	हȉ,	फÊटɔ	ÊटȆट	ǥÊटवटɔ	का	उदय	एक	सुखद	आʮयɓ	कȇ	Ʃप	मȷ	सामने
आया	हȉ।	यह	संÊथा	उन	कारोबारɉ	मȷ	Æयापक	िनवेश	कȇ	मौकȇ	देखती	हȉ	या	िनवेश	करती	हȉ,	जो	नैितक	ďबंधकǧय	टीम	कȇ
űारा	 संचािलत	 होता	 हȉ,	 जहाँ	 समÊत	 िनवेशकɉ	कȇ	 िहतɉ	का	 ¹यान	 रखा	जाता	 हȉ	और	 न	कȇवल	 शेयरधारकɉ,	 बǥÃक
कमɓचाǣरयɉ	और	िवÊताǣरत	समुदाय	का	भी	खयाल	रखा	जाता	हȉ।	फÊटɔ	ÊटȆट	ǥÊटवटɔ	कȇ	फȑड	मैनेजर	शिश	रȆʜी	ने	अपने
िवचारɉ	को	अ¹याय	चार	कȇ	बाद	हमसे	साझा	िकया	हȉ।
अंततः	अ¹याय	पाँच	कȇ	बाद	हम	दो	 िनवेशकɉ	 से	 िमले,	जो	 संजय	भʙाचायɓ	कȇ	समानांतर,	भारत	मȷ	 दीघɓकालीन

िनवेश	कȇ	ƒेĉ	मȷ	अपनी	Æयावसाियक	पहचान	Êथािपतकर	अपना	अहä	योगदान	दे	रहȆ	थे।	बी.एन.	मंजूनाथ	भी	देश	कȇ
कǪछ	चुिनंदा	फȑड	मैनेजरɉ	मȷ	से	एक	हɁ।	उºहɉने	लाइसȷस	राज	कȇ	अँधेरȆ	युग	मȷ	सावɓजिनक	ƒेĉ	कȇ	बɀक	कǧ	ĝȆजरी	टीम	कȇ
िहÊसे	कȇ	तौर	पर	शेयरɉ	मȷ	िनवेश	आरȐभ	िकया	था।	कȇनरा	बɀक	कȇ	कटोरȆ	से	शुƩ	ƨई	उनकǧ	याĉा	एिशया	कȇ	सवाɓिधक
सफल	हȆज	फȑड,	वाडɔ	फȇरी	कȇ	भरोसेमंद	सलाहकार	कȇ	Ʃप	मȷ	उस	मुकाम	तक	पƨȓची	िक	उन	पर	िफÃम	भी	बनाई	जा
सकती	हȉ।	अंितम	साƒा¶कार	उस	फȑड	मैनेजर	का	हȉ,	जो	हाल	मȷ	ही	ǣरटायर	ƨआ	हȉ,	लेिकन	जब	वह	सेवा	मȷ	थे	तो	एक
शानदार	फȑड	मैनेजमȷट	हाउस	कȇ	सी.आई.ओ.	कȇ	तौर	पर	उºहɉने	मेरी	आधे	से	®यादा	ठीक-ठाक	नेट	वथɓ	का	खयाल
रखा।	अनाम,	इस	नाम	से	मɀ	उºहȸ	पुकारता	था,	§यɉिक	उनका	िनयोʇा	इस	कदर	शमȥला	था	िक	वह	िकसी	तरह	कǧ
पǥ½लिसटी	नहȣ	चाहता	था।	उनकǧ	िवशेषता	यह	हȉ	िक	इस	िकताब	मȷ,	िजतने	लोगɉ	का	साƒा¶कार	िदया	गया	हȉ,	उनसे
अगर	पूछा	जाए	िक	वे	अपना	पैसा	िकसे	दȷगे	सँभालने	कȇ	िलए	तो	आधे	से	®यादा	लोग	उन	अनाम	श¨स	को	ही	चुनȷगे।
यह	िकताब	कǪछ	इस	तरह	िलखी	गई	हȉ	िक	इसे	दो	तरीकɉ	से	पढ़ा	जा	सकता	हȉ,	एक,	सीधा	सपाट	तरीकȇ	से,	दूसरा,



साƒा¶कारɉ	से,	जैसा	िक	उºहȸ	िदया	गया	हȉ	या	उन	लोगɉ	कȇ	िलए	साƒा¶कारɉ	कȇ	संăह	कȇ	तौर	पर	भी,	जो	इǥʊटी	िनवेश
कȇ	आधारभूत	तौर-तरीकɉ	को	समझते	हɁ।

मेरी	िनवेश	िफलॉसफǧ	काफǧ	पुरातन	ढरȺ	कǧ	हȉ
संजय	भʙाचायɓ	वतɓमान	मȷ	एक	िनवेश	ďबंधन	बुटीक,	ओसनडायल	मȷ	ďमुख	सलाहकार	कȇ	तौर	पर	काम	कर	रहȆ	हɁ।	वह	भारत	कȇ	सबसे	बड़Ȇ

¿यूचुअल	फȑड,	एच.डी.एफ.सी.	असेट	मैनेजमȷट	कȇ	संÊथापक	सी.आई.ओ.	रह	चुकȇ	हɁ।	संजय	एक	गुƧ,	एक	िशƒक	और	एक	िमĉ	कȇ	तौर	पर
देश	कȇ	बड़Ȇ	िनवेशकɉ	और	िवʯेषकɉ	कȇ	पथ-ďदशɓक	रह	चुकȇ	हɁ।	संजय	ने	मेयो	कॉलेज	अजमेर,	लॉयला	कॉलेज	चेʨई	और	आई.आई.एम.

अहमदाबाद	से	िशƒा	ďाʫ	कǧ	हȉ।	िđज	उनकȇ	पसंदीदा	खेलɉ	मȷ	शुमार	हȉ,	िजसमȷ	वे	जुनून	कǧ	हद	तक	अपनी	पकड़	रखते	हɁ।

इससे	पहले	िक	हम	आपकǧ	िनवेश	िफलॉसफǧ	पर	चचाɓ	करȸ,	आप	हमȷ	यह	बताइए	िक	आपने	इसे	आकार
कȊसे	िदया?
एस.बी.—	ऐसा	तब	ƨआ,	जब	पहली	बार	मɀने	80	कȇ	दशक	कȇ	उŧराधɓ	मȷ	िनवेश	कȇ	बारȆ	मȷ	पढ़ना	शुƩ	िकया।	मɀने
शुƧआत	कȇ	िलए	हर	तरह	कǧ	सामăी	का	अ¹ययन	िकया।	मɀने	ăाहम	ऐंड	डॉड	कǧ	िस§युǣरटी	एनािलÊट	पढ़ी,	§यɉिक
उन	िदनɉ	मेरी	नौकरी	बतौर	Āȇिडट	रȆिटȐग	एनािलÊट	कȇ	तौर	पर	थी	और	तब	मɀ	बैलȷस	शीटɉ	कȇ	िवʯेषण	कǧ	एबीसी	नहȣ
जानता	था	या	कȊसे	कारोबारɉ	को	देखा	जाता	हȉ,	मɀ	नहȣ	जानता	था।	इन	िवषयɉ	कȇ	ďित	मेरी	अƔानता	इसिलए	थी,	§यɉिक
एम.बी.ए.	कǧ	 पढ़ाई	कȇ	 दौरान	 मेरा	 ďमुख	 िवषय	माकȼिटȐग	 था;	 मɀने	फाइनांस	 मȷ	 एक	भी	कोसɓ	 नहȣ	 िकया	 था	और
िवडȐबना	यह	रही	िक	मɀ	अपने	िपता	कȇ	पदिचʹɉ	पर	नहȣ	चलना	चाहता	था	(मेरȆ	िपता	देश	मȷ	अकाउȐिटȐग	और	फाइनȷस
कȇ	जाने-माने	ďोफȇसरɉ	मȷ	एक	थे)।
िपता	से	अलग	चलने	कǧ	िजद	मȷ	आपने	माकȼिटȐग	िवषय	चुना।	तब	आप	कȊसे	फाइनांस	कȇ	ƒेĉ	मȷ	ďवेश	कर
गए?
एस.बी.—	§यɉिक	मɀने	महसूस	िकया	 िक	माकȼिटȐग	का	ƒेĉ	मेरȆ	 िलए	नहȣ	बना	हȉ,	मɀने	पाँच	साल	इस	ƒेĉ	मȷ	काम
िकया	और	अंततः	इस	िनÉकषɓ	पर	पƨȓचा	िक	मेरȆ	माइȐडसेट	कȇ	अनुƩप	यह	काम	नहȣ	हȉ।	मेरȆ	पास	दूसरा	िवकÃप	यह	था
िक	मɀ	अपने	 िपता	कȇ	साथ	जुड़कर	मैनेजमȷट	कȑसǥÃटȐग	कǧ	ďैǥ§टस	करता,	 िजसका	गठन	उºहɉने	 िकया	था।	मेरȆ	 िपता
संभवतः	एिशया	कȇ	पहले	ऐसे	ďोफȇसर	थे,	जो	हावɓडɔ	िबजनेस	ÊकǮल	मȷ	1969	मȷ	पढ़ा	रहȆ	थे,	जबिक	उस	दौर	मȷ	शायद
ही	कोई	भारतीय	अमेǣरका	कȇ	िशƒा	जगÛ	मȷ	पाया	जाता	रहा	हो।	वे	Êटȉनफोडɔ	मȷ	िविजिटȐग	फȊकÃटी	मȷबर	भी	थे।	दूसरɉ
कȇ	बीच,	वे	िकÊमतवाले	थे	िक	उºहȸ	मैिकȑसे	कȇ	संÊथापक	मािवɓन	बॉवर	कȇ	साथ	काम	करने	का	मौका	िमला।
कǪछ	लोगɉ	कȇ	साथ	मुझे	पहली	बार	िमलने	का	मौका	िमला,	िजसमȷ	पुणȽदु	चटजȥ	(द	चटजȥ	ăुप	कȇ	संÊथापक	और

अ¹यƒ)	और	रजत	गुʫ	(अब	कलंिकत	लेिकन	पहले	मैिकȑसे	कȇ	चिचɓत	ďबंध	िनदेशक)	शािमल	थे	और	उन	िदनɉ	वे
बोÊटन	मȷ	रहते	थे।	सी.कȇ.	ďहलाद	(भारत	कȇ	चिचɓत	मैनेजमȷट	गुƧ),	ėीकांत	दतार	(हावɓडɔ	िबजनेस	ÊकǮल	मȷ	अकाउȐिटȐग
कȇ	ďोफȇसर)	और	आई.आई.एम.	अहमदाबाद	कȇ	चुिनंदा	छाĉɉ	से	भी	मुझे	िमलने	का	अवसर	िमला,	जो	मेरȆ	िपता	कȇ	ही
Êटǭडȸट	रह	चुकȇ	थे।	सुनने	मȷ	यह	मजािकया	लगेगा,	लेिकन	आई.आई.एम.	मȷ	मुझे	िवजय	गोिवंदराजन	ने	दािखल	कराया
था,	जो	िक	Êĝȉटजी	और	इनोवेशन	िवषय	कȇ	वैǥʱक	िवशेषƔ	थे	और	उन	िदनɉ	मेरȆ	िपता	कȇ	ǣरसचɓ	असोिसएट	थे।
उन	िदनɉ	मȷ	यह	बƨत	Êवाभािवक	ƨआ	करता	था	िक	आप	ďवासी	बन	जाएँ।	आपने	अपना	देश	छोड़ने	कȇ	बारȆ
मȷ	§यɉ	नहȣ	सोचा?
एस.बी.—	 िवĀम	साराभाई	 ने	1963	मȷ	 िशƒािवदɉ	का	एक	समूह	भरती	 िकया	था,	 िजसमȷ	 मेरȆ	 िपता	भी	शािमल	थे।
उनका	उʡेÇय	था	िक	देश	मȷ	िवʱ	Êतर	कȇ	शैिƒक	संÊथान	कǧ	Êथापना	कǧ	जाए।	ďोफȇसर	रिव	मथाई	कȇ	नेतृ¶व	और
संÊथापक	समूह	कȇ	शानदार	समपɓण	कǧ	बदौलत,	आई.आई.एम.	अहमदाबाद	ने	जºम	िलया	और	उस	समय	वह	काफǧ
अ¬छȆ	से	फला-फǮला।	बतौर	िशƒक	बेहद	कǪशल	होने	कȇ	बावजूद,	एच.बी.एस.	कȇ	कायɓकाल	कȇ	दौरान	मेरȆ	 िपता	भी



मैिकȑसे	मȷ	काम	करनेवाले	लोगɉ	से	मुलाकातɉ	कȇ	बाद	चिचɓत	ÊĝȉटȆजी	कȑसÃटȸट	बन	गए।	मुझे	ऐसा	लगा	िक	अगर	मɀने
उनकǧ	कȑसǥÃटȐग	 ďैǥ§टस	मȷ	सीखना	शुƩ	िकया,	तो	इसकǧ	संभावना	®यादा	हȉ	 िक	मुझे	उनकǧ	छाया	मȷ	रहना	पड़Ȇगा।
युवावÊथा	मȷ,	मेरȆ	Ēिमत	उसूल	और	आदशɋ	ने	मुझे	उस	राह	से	अलग	कर	िदया	और	मɀने	अपनी	अलग	राह	चुन	ली!
हालाँिक	मुझे	अब	तक	इसका	कोई	तकɕ	समझ	मȷ	नहȣ	आया	िक	मɀने	ऐसा	§यɉ	िकया।	छोड़ने	कǧ	ďिĀया	कȇ	तहत,	मɀने
माकȼिटȐग	जॉब	चुनना	पसंद	िकया	और	एक	डॉ§टोरल	ďोăाम	मȷ	दािखला	लेकर	मɀने	अपने	िवकÃप	खुले	रखे।	बुरȆ	तौर
पर,	उससे	मुझे	अंततः	अपने	िपता	कǧ	कȑसǥÃटȐग	फमɓ	ʖॉइन	करने	का	अवसर	िमला।
जब	मɀ	अमेǣरका	जाने	का	इȐतजार	कर	रहा	था,	मɀ	अपनी	प¶नी,	इȐČाणी	से	िमला,	तब	मɀ	मागɓ	(	MARG	-एक	माकȼट

ǣरसचɓ	फमɓ)	मȷ	था।	मɀने	वहाँ	चार	साल	काम	िकया	था।	वहाँ	मुझे	ढȆर	सारी	अलग-अलग	ďकार	कǧ	कȑपिनयɉ,	खासकर
उपभोʇा-आधाǣरत	कȑपिनयɉ	का	अ¹ययन	करने	का	मौका	िमला	और	मɀने	महसूस	िकया	िक	ये	कȑपिनयाँ	असल	मȷ	§या
कर	रही	हɁ,	यह	समझना	 बेहद	 िदलचÊप	हȉ।	 इस	दौरान	 मेरा	एक	सहपाठी	 िमĉ	था,	 िजसने	1982	मȷ	आई.आई.एम.
अहमदाबाद	 से	 पढ़ाई	 पूरी	कर	एिशयन	पȷ±स	ʖॉइन	 िकया	था।	 उनका	 नाम	 हȉ	आई.कȇ.	जायसवाल	 (रीजनल	वाइस
ďेिसडȸट,	इȐटरनेशनल,	एिशयन	पȷ±स)	और	वे	कई	तरह	से	मेरȆ	बड़Ȇ	भाई	कȇ	समान	हɁ।	एिशयन	पȷ±स	ने	िसतंबर	1982	मȷ
शेयर	जारी	करने	का	िनणɓय	िलया	था,	तब	आई.कȇ.	को	कȑपनी	मȷ	शािमल	ƨए	कǪछ	ही	महीने	ƨए	थे।	वह	इस	बात	का
बेतकʬुफǧ	से	िजĀ	करते	हɁ,	मɀ	यहाँ	काम	करता	ƪȓ	और	अगर	आपको	कभी	लगे	िक	िकसी	िलÊटȆड	कȑपनी	का	शेयर
खरीदना	चािहए,	तो	आपको	िनǥʮत	Ʃप	से	एिशयन	पȷ±स	कȇ	शेयर	खरीदने	चािहए,	§यɉिक	अंत	मȷ	मɀ	यहाँ	बेहद	अहä
ďभाव	छोड़नेवाला	ƪȓ।
एिशयन	पȷ±स	का	शेयर	तब	27	Ƨपए	का	था।	अगले	छह	महीने	मȷ	ही	यह	दोगुने	दाम	पर	पƨȓच	गया।	मɀने	एिशयन

पȷ±स	कȇ	शेयर	53	Ƨपए	कȇ	दाम	पर	खरीदे	था	और	यह	महज	आई.कȇ.	कȇ	ďित	मेरा	स¿मान	दरशाने	कȇ	िलए	था।	मɀने
इसकȇ	 िलए	बɀक	मȷ	जमा	कǧ	गई	अपनी	15	हजार	Ƨपए	कǧ	 पँूजी	लगा	दी	थी।	इसका	पǣरणाम	यह	ƨआ	िक	एिशयन
पȷ±स	मेरा	पहला	 िनवेश	बन	गया,	लेिकन	वाÊतव	मȷ	ऐसा	इसिलए	ƨआ,	§यɉिक	चुटǩकला	सुनाते	ƨए	भी	आई.कȇ.	कȇ
चेहरȆ	पर	छाई	गंभीरता	उनकǧ	यो©यता	बयाँ	करती	थी।	इसकȇ	बाद	मɀने	कȑपनी	कȇ	शेयरɉ	को	1983	तक	ऊपर	ही	उठते	ƨए
देखा	और	तब	मɀ	सोचता	था	िक	यह	एक	तरह	का	जादू	हȉ	और	मɀ	यह	समझना	चाहता	था	िक	यह	जादू	कȊसे	होता	हȉ।
उस	दौरान	तो	आप	माकȼिटȐग	ďोफȇशनल	थे?
एस.बी.—	हाँ,	मɀ	सोचता	ƪȓ	िक	अगर	मुझे	बेहतर	मागɓदशɓन	िमला	होता	िक	कȑपिनयाँ	कȊसे	काम	करती	हɁ,	तो	शायद
मुझे	भी	मौका	िमला	होता	िक	मɀ	वाकई	अमीर	हो	जाता।	एक	ďोफȇसर	का	बेटा	होने	कȇ	कारण	और	वह	भी	एक	म¹यम
वगɓ	đाʼण,	मɀ	कभी	गलत	कदम	उठाकर	रईस	बनने	कȇ	तरीकɉ	कȇ	बारȆ	मȷ	नहȣ	सोचता	था।	मɀ	सोच	ही	नहȣ	सकता	था
िक	 मɀ	 कोई	 दूसरा	 राÊता	 अपनाऊȔ	 और	 मेरȆ	 िलए	 यही	 एक	 अ¬छा	 तरीका	 था।	 इसिलए	 1983-87	 कȇ	 दौरान	 मेरȆ
पोटɔफोिलयो	मȷ	महज	एक	ही	कȑपनी	का	शेयर	था—एिशयन	पȷ±स।	तभी	मɀने	एक	बेहद	मूखɓतापूणɓ	काम	िकया।	उन	िदनɉ
मȷ	अगर	आप	घर	खरीदने	कȇ	िलए	शेयर	बेचते	थे	तो	आपको	कȊिपटल	गȷस	टȉ§स	नहȣ	चुकाना	पड़ता	था।	एिशयन	पȷ±स
मȷ	मेरा	शुƧआती	15	हजार	Ƨपए	का	िनवेश	1990	मȷ	6	लाख	Ƨपए	हो	चुका	था।	उस	समय,	मंुबई	कȇ	बाहरी	इलाकɉ	मȷ
आप	आराम	से	6	लाख	Ƨपए	मȷ	घर	खरीद	सकते	थे।	कȊिपटल	गȷस	टȉ§स	बचाने	कȇ	िलए	मɀने	नाला	सोपारा	कȇ	पास	एक
घर	खरीद	डाला,	जो	आगे	चलकर	मेरȆ	जीवन	कǧ	सबसे	बड़ी	गलती	सािबत	ƨआ।	अगर	मɀने	एिशयन	पȷ±स	कȇ	शेयर
बचाकर	रखे	होते	तो	आज	उनकǧ	कǧमत	पाँच	करोड़	Ƨपए	होती।	इसी	वजह	से	 मेरा	Ƨझान	इǥʊटी	कǧ	तरफ	बढ़ा।
इसकȇ	बाद	मɀने	पीटर	िलंच	कǧ	‘वन	अप	ऑन	वॉल	Êĝीट’	और	ăाहम	ऐंड	डॉड	कǧ	‘िस§युǣरटी	एनािलिसस’	पढ़ȣ	और
बैलȷस	 शीट	को	 समझने	कȇ	 िलए	 खुद	को	 ďिशिƒत	करने	 लगा।	 बƨत	कम	 एम.बी.ए.	 इस	 बारȆ	 मȷ	 जानते	 हɉगे	 िक
फाइनȷिशयल	ÊटȆटमȷट	को	पढ़ने	का	तरीका	§या	हो,	यहाँ	तक	िक	पेशेवर	िवŧीय	िवʯेषकɉ	मȷ	भी	बड़ी	सं¨या	मȷ	लोग
बैलȷस	शीट	पढ़ना	सीखकर	अपनी	कािबलीयत	बढ़ा	सकते	हɁ।



आपको	ऐसा	§यɉ	लगता	हȉ	िक	इस	तरह	कȇ	हालात	बने?
एस.बी.—	अगर	आप	कोई	भाषा	सीखते	हɁ	तो	आप	एक	तरीकȇ	से	इसे	करते	हɁ।	पहले	आप	अƒर	सीखते	हɁ,	 िफर
ढाँचा	और	उसकȇ	बाद	 Æयाकरण।	आपको	बƨत	सारी	चीजȷ	सीखनी	पड़ती	हɁ,	जबिक	®यादातर	 िवʯेषक	चीजɉ	को
टǩकड़ɉ	मȷ	देखने	कǧ	आदत	रखते	हɁ।	इसिलए	उनकȇ	िलए	इन	चीजɉ	को	सीखना	भाषा	सीखने	जैसा	नहȣ	हȉ।	उºहȸ	इसमȷ
कोई	तारत¿यता	नहȣ	समझ	मȷ	आती।	 वे	 तमाम	तŨवɉ	को	जानते	 हɁ,	 वे	 एडजेǥ§टव,	एडवबɓ	और	नाउन	 से	भलीभाँित
पǣरिचत	होते	हɁ,	लेिकन	वे	बहाव	नहȣ	देख	पाते,	वे	बैलȷस	शीट	को	एक	संपूणɓता	कȇ	नजǣरए	से	नहȣ	देख	पाते।	मɀने	बƨत
कम	ऐसे	िवʯेषकɉ	को	देखा	हȉ,	जो	िक	बैलȷस	शीट	से	तुलना	करते	ƨए	नो±स	टǭ	द	अकाउȐ±स	बनाते	हɉ	और	बैलȷस
शीट	से	उनका	िमलान	करते	हɉ।
आप	नो±स	टǭ	द	अकाउȐ±स	का	अ¹ययन	करते	हɁ,	तो	आप	कȑिटºजȷट	लाइिबिलटी	(संभाÆय	या	आकǥÊमक	देनदारी	या

िज¿मेदारी)	पर	भी	नजर	दौड़ाते	हɁ,	आप	नेट	वथɓ	को	देखते	हɁ,	आप	उधारी	का	िवÊतार	देखते	हɁ	और	आप	खुद	से	यह
पूछ	सकते	हɁ	िक	कल	को	अगर	कǪछ	गड़बड़	ƨआ,	तो	इन	सबका	कȑपनी	पर	§या	असर	होगा	और	इस	तरह	कȑपनी	कȇ
साथ	कǪछ	नकारा¶मक	पǣरणामɉवाला	होने	कǧ	िकतनी	संभावना	होगी।	जैसे	डी.पी.सी.ओ.	(ğग	ďाइिसंग	कȑĝोल	ऑडɔर)
को	लेकर	फामाɓ	कȑपिनयɉ	पर	संशय	बना	रहता	हȉ।	1990	मȷ	मुझे	©लै§सो	मȷ	िनवेश	करने	को	लेकर	यही	आशंका	बनी
रहती	थी,	§यɉिक	मɀ	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	फȊसला	था,	§यɉिक	डी.पी.सी.ओ.	लागू	करने	का	फȊसला	अमल	मȷ	नहȣ	आ	सका	और	बीस	साल
बाद	भी	उस	पर	कोई	काम	नहȣ	ƨआ,	लेिकन	मɀ	तो	सशंिकत	बना	ही	रह	गया।
लेिकन	वह	तो	आपकȇ	सीखने	कȇ	अनुभव	कȇ	साथ	जुड़ा	रहा?
एस.बी.—	 िबÃकǪल	सही।	ďदीप	शाह	 (िĀिसल	कȇ	पहले	ďबंध	 िनदेशक	और	 संजय	कȇ	 पूवɓवतȥ	अिधकारी)	 ने	हम
सबको	खास	छǭट	दे	रखी	थी	और	मɀने	इस	बात	का	िजĀ	भी	चेतन	पारीख	कǧ	िकताब	मनी	मोना§सɓ	मȷ	िकया	हȉ।	मɀने
उस	िकताब	कȇ	आभार	मȷ	िलखा	हȉ	िक	मेरी	सोच	को	अलग	आकार	देने	और	मुझे	िवचारवान	िवʯेषक	बनाने	मȷ	ďदीप
शाह	कǧ	§या	भूिमका	रही	हȉ।	वे	हमȷ	ďो¶सािहत	करते	थे	िक	हम	कȑपिनयɉ	कǧ	छानबीन	करने	मȷ	वह	सबकǪछ	करȸ,	जो
हम	कर	सकते	हɁ,	िबना	िकसी	भय	या	आशंका	कȇ	छानबीन	और	हर	जƩरी	चीज	को	गौर	से	देखना,	तािक	िजतनी	संभव
हो,	उतनी	पु¨ता	राय	भी	उस	कȑपनी	कȇ	ďित	बनाई	जाए।	वे	काफǧ	बुिŬमान	और	अपनी	कािबलीयत	और	अंतųɓǥʴ	को
हम	सबसे	साझा	करने	कȇ	िलए	हमेशा	तैयार	रहते	थे।	उसी	तरह	से	वे	काम	को	लेकर	एक	नैितक	माहौल	बनाने	मȷ	भी
सिĀय	बने	रहते	थे।	मɀने	ėी	शाह	कǧ	बदौलत	ही	सीखा	 िक	बैलȷस	शीट	को	 िवÊतृत	Ʃप	मȷ	कȊसे	अ¹ययन	करȸ	और
उससे	संबंिधत	जƩरी	नो±स	बनाएँ।	ėी	शाह	उन	नो±स	को	पढ़ते	और	मुझसे	सवाल	भी	करते,	§या	वाकई	बैलȷस	शीट
ऐसा	ही	कह	रही	हȉ?	 िफर	वे	अपने	ही	सवाल	का	Êवतः	जवाब	 देते	और	मुझे	बताते	 िक	असल	मȷ	 बैलȷस	शीट	§या
कहना	चाहती	हȉ।
एक	बार	उºहɉने	 मुझसे	पूछा,	बɀक	आपकǧ	विकɘग	कȊिपटल	को	बतौर	कोलैटरल	रख	लेते	हɁ	और	§यɉिक	जो	लोन

जारी	होता	हȉ,	उसकȇ	समानांतर	कोलैटरल	मौजूद	होता	हȉ,	तो	आप	कह	सकते	हɁ	िक	बɀक	काफǧ	अ¬छी	तरह	सुरिƒत	हȉ।
इसिलए	मान	लेते	हɁ	िक	कल	को	उधार	देनेवाला	िदवािलया	हो	जाए,	तो	§या	बɀक	सुरिƒत	रहȆगा,	§या	बɀक	वाकई	आधा-
अधूरा	 तैयार	Êटील	ďोड§ट	इºवȷटरी	 बेच	सकȇगा,	उस	इºवȷटरी	का	खरीदार	कौन	होगा?	ऐसे	सामानɉ	कȇ	 िलए	तो	कोई
िलǥʊड	माकȼट	भी	नहȣ	हȉ।	यह	त·य	िक	बैलȷस	शीट	मȷ	मूÃय	कȇ	आकलन	कȇ	बावजूद	इसका	िबÃकǪल	यह	मतलब	नहȣ
हȉ	िक	बɀक	सुरिƒत	हȉ।
ėी	शाह	ने	हमȷ	यह	भी	िसखाया	िक	जब	आप	पैसा	उधार	देते	हɁ	तो	कोलैटरल	का	®यादा	महŨव	नहȣ	होता,	बǥÃक

कȑपनी	कǧ	कमाने	कǧ	ƒमता	®यादा	मायने	रखती	हȉ।	अंततः	कमाने	कǧ	ताकत	से	ही	 िकसी	कǧ	Āȇिडट	ʊािलटी	का



आकलन	िकया	जा	सकता	हȉ,	न	िक	इससे	िक	आपने	िकतना	कोलैटरल	रखा	ƨआ	हȉ।	आप	चाहȆ	िजतना	कोलैटरल	रख
लȷ,	िफर	भी	आप	गंभीर	परȆशानी	मȷ	पड़	सकते	हɁ।	दुभाɓ©य	से	देश	भर	का	बɀिकȑग	िसÊटम	कोलैटरल	पर	ही	काम	करता
हȉ।	काफǧ	कम	भारतीय	इस	बात	को	समझते	हɁ।	ďदीप	शाह	कǧ	आदत	थी	िक	वे	हमेशा	िकसी	भी	मामले	कǧ	तह	मȷ	जाते
थे।	मुझे	याद	हȉ	िक	एक	बार	मɀ	पुणे	ǥÊथत	एक	ďिसŬ	उŲोगपित	कȇ	यहाँ	उनकȇ	साथ	गया	था।	रȆिटȐग	कȇ	िलए	मɀ	टीम	का
लीडर	था।	उºहɉने	कहा—संजय,	मɀ	अगले	िदन	सुबह	होटल	ताज	½लू	डायमंड	मȷ	तुमसे	िमलँूगा।	सुबह	साढ़Ȇ	आठ	बजे
कॉफǧ	शॉप	मȷ	मुझसे	िमलना,	साथ	मȷ	नाÇता	करȸगे।	9.30	बजे	तक	हम	उŲोगपित	कȇ	ऑिफस	पƨȓच	जाएँगे	तो	तुम	मुझे
5-10	िमनट	मȷ	मु¨य	बातɉ	से	अवगत	करा	देना।	जब	हम	अगले	िदन	सुबह	िमले	तो	मɀने	उºहȸ	चार	चीजɉ	कȇ	बारȆ	मȷ
बताया,	 िजन	पर	¹यान	कȹिČत	 िकया	जा	सकता	था,	जो	 पँूजी	वहाँ	लगी	थी,	लाभ	कǧ	 ǥÊथित	का	इितहास,	ऑपरȆिटȐग
मािजɓन	 ने	 िकस	तरह	ďगित	कǧ,	उनकǧ	ďितÊपधाɓ	 िकन	लोगɉ	या	कȑपिनयɉ	से	हȉ,	वह	 िबंदु,	जहाँ	कȑपनी	को	तकनीकǧ
िद§कत	पेश	आती	हȉ।	मɀ	सोच	रहा	था	िक	मɀने	इस	बार	ǥÊथित	पर	पूरी	पकड़	बना	ली	हȉ।	मɀ	अपनी	ǣरपोटɔ	सुनाकर	ख¶म
करने	ही	वाला	था,	ėी	शाह	ने	मुझसे	उस	उŲोगपित	कȇ	पǣरवार	कȇ	िकसी	खास	सदÊय	का	मानिसक	Ƨझान	बताने	को
कहा।	 कहना	 गलत	 नहȣ	 होगा	 िक	 मेरा	 होमवकɕ	 अधूरा	 था,	 लेिकन	 इसने	 मेरȆ	 अंदर	 एक	और	 चीज	 जोड़ी	 िक	 पूरी
जानकारी	लेने	का	मेरȆ	अंदर	जुनून	आ	गया।	एक	और	पाठ,	जो	मुझे	सीखने	को	िमला	िक	जब	बात	Āȇिडट	ओिपिनयन
कǧ	आती	हȉ,	तो	चǣरĉ	भी	उतना	ही	महŨव	रखता	हȉ,	 िजतना	उधार	 चुकाने	कǧ	ƒमता।	इसिलए	 संबंिधत	समीƒाधीन
कȑपनी	कȇ	मािलकान	पǣरवार	कȇ	सदÊयɉ	कǧ	आदतɉ	को	जानना	भी	ďासंिगक	होता	हȉ	और	कभी-कभी	यह	कȑपनी	कǧ
अपनी	िज¿मेदाǣरयɉ	को	पूरा	करने	कǧ	इ¬छाशǥʇ	का	सूचक	भी	बन	सकता	हȉ।	ऐसा	इसिलए,	§यɉिक	मुझे	CRISIL	मȷ
काम	करने	का	सौभा©य	हािसल	ƨआ।	अंततः	मुझे	एक	और	िशƒा	िमली,	िजसने	मुझे	पहले	भी	पार	लगाया	था।	यहाँ
एक	और	छोटा	सा	उदाहरण	देकर	मɀ	मामला	Êपʴ	करना	चाƪȓगा।	§या	आप	जानते	हɁ	िक	§यूिमंस	भारत	कȊसे	पƨȓची?
(§यूिमंस,	एक	अमेǣरकǧ	कȑपनी,	जेनरȆटर	कǧ	ďमुख	उ¶पादक)
मेरȆ	अनुमान	कȇ	मुतािबक	िकलɊÊकर	बंधु	उसे	भारत	ले	आए	थे।
एस.बी.—	ऐसा	नहȣ	हȉ।	शांतनु	िकलɊÊकर	ने	एम.आई.ट.	मȷ	पढ़ाई	कǧ	और	वे	उस	श¨स	कȇ	Ʃम	पाटɔनर	थे,	िजसने
अमेǣरका	 मȷ	 §यूिमंस	कȑपनी	ʖॉइन	कǧ	 थी।	 25	साल	 बाद	 वह	श¨स	 §यूिमंस	कȇ	 अंतररा˃ीय	कारोबार	का	 वǣरʷ
उपा¹यƒ	बना।	वे	आपस	मȷ	जुड़Ȇ	ƨए	थे	और	उसने	कहा,	‘‘मɀ	भारत	आना	चाहता	ƪȓ’’	और	िकलɊÊकर	ने	उसे	हाथɉहाथ
िलया	और	कहा	िक	मेरा	पǣरवार	आपसे	हाथ	िमलाएगा।	इस	तरह	िकलɊÊकर	§यूिमंस	कǧ	Êथापना	ƨई।
न	कȇवल	इसिलए	िक	उनमȷ	गहरी	दोÊती	थी...
एस.बी.—	लेिकन	चँूिक	वे	एम.आई.टी.	मȷ	एक	ही	कमरȆ	मȷ	साथ	थे।
तो	§या	आप	अपने	जीवन	मȷ	ďदीप	शाह	कǧ	भूिमका	को	भी	उसी	तरह	से	देखते	हɁ?
एस.बी.—	हाँ,	उनसे	मुझे	शानदार	ďिशƒण	िमला	और	वे	मेरȆ	िपता	कȇ	समान	थे।	वे	मेरȆ	आिधकाǣरक	गुƧ	तो	नहȣ	थे,
लेिकन	उºहɉने	इस	तरीकȇ	से	िसखाया	िक	मुझे	वह	तरीका	सवɓėेʷ	लगता	हȉ।	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	कȑपनी	मȷ	तु¿हȸ	िनवेश
करना	चािहए?	उनकǧ	मृ¶यु	से	कǪछ	साल	पहले	तक	शेयर	बाजार	को	लेकर	उनकǧ	राय	यही	थी	िक	वह	एक	जुआघर
हȉ।	उस	समय	तक	उºहɉने	उसमȷ	कभी	िनवेश	नहȣ	िकया	था।	अपने	जीवन	कȇ	आिखरी	पाँच	सालɉ	मȷ,	यानी	1988-93	मȷ
उºहɉने	िनवेश	करना	शुƩ	िकया।	आज	वे	िजंदा	होते	तो	िनǥʮत	Ʃप	वे	वह	देश	कȇ	चोटी	कȇ	5-6	िनवेशकɉ	मȷ	से	एक
होते।	भारतीय	कारोबार	कǧ	उºहȸ	जबरदÊत	समझ	थी।	उºहɉने	1970	मȷ	िबजनेस	इȐिडया	मै©जीन	कȇ	मैनेजमȷट	कॉल¿स	मȷ
ऐसे	लेख	िलखे,	िजनमȷ	वे	िवशेष	तरह	कȇ	अनुमान	बताते	थे,	िजनका	िनवेश	से	संबंध	नहȣ	होता	था।	िबजनेस	इȐिडया	कǧ
मु¨य	ǣरपोटɔ	उस	दौरान	छपी	थी,	उसे	मɀने	आज	तक	उसकȇ	मौिलक	Ʃप	मȷ	सँभालकर	रखा	ƨआ	हȉ।	कवर	पेज	पर	एक



तराजू	का	 Êकȇच	 छपा	 हȉ,	 िजसकȇ	 एक	 तरफ	 एम.एन.सी.ज.	 बने	 ƨए	 हɁ।	 तराजू	 कȇ	 दूसरी	 तरफ	 धीƩ	 भाई	 अंबानी,
करसनभाई	पटȆल	और	đजमोहन	मंुजाल	कǧ	तसवीरȸ	हɁ।	मेरȆ	िपता	ने	उस	अंक	कȇ	मु¨य	लेख	मȷ	उस	मुʡे	पर	िलखा	था
और	कहा	था	िक	भारतीय	उŲोग	खुद-ब-खुद	अपने	पैरɉ	पर	खड़ा	होगा।	याद	करȸ,	यह	1978	कǧ	बात	हȉ।	धीƩभाई	को
तब	तक	कोई	जानता	नहȣ	था;	उनकǧ	फमɓ	को	ǣरलायंस	टȆ§सटाइल	इȐडÊĝीज	कहा	जाता	था।	đजमोहन	मंुजाल	ने	तब
तक	हीरो	हɉडा	का	गठन	नहȣ	िकया	था;	वे	हीरो	साइिकल	कȇ	िनमाɓण	से	ही	जुड़Ȇ	ƨए	थे।
मेरȆ	िपता	कǧ	कारोबार	को	लेकर	समझ	उनकȇ	अंदर	एक	नौकरशाह,	एक	ďोफȇसर	और	एक	सलाहकार	कȇ	तौर	पर

िमले	अनुभव	का	िमला-जुला	Ʃप	थी।	इसिलए	वे	इस	बात	को	अ¬छी	तरह	जानते	थे	िक	सरकार	कȊसे	काम	करती	हȉ
और	सरकार	और	कारोबार	कȇ	बीच	जुड़ाव	कȊसे	िवकिसत	िकया	जा	सकता	हȉ।	यही	वजह	हȉ,	जो	मɀ	सोचता	ƪȓ	िक	िक
िवĀम	साराभाई	 ने	उºहȸ	आई.आई.एम.-ए	कȇ	 िलए	§यɉ	 चुना।	उºहɉने	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	कǧ	मंशा
§या	हो।
िĀिसल	कȇ	उपरांत	आप	ICRA	चले	गए	और	िफर	Êटॉक	đोिकȑग	मȷ?
एस.बी.—	इस	दौरान	मेरȆ	िपता	का	Êवगɓवास	हो	गया	और	मɀने	मॉगɓन	Êटȉनले	असेट	मैनेजमȷट	मȷ	बतौर	सलाहकार	काम
सँभाल	िलया।	यही	वह	समय	था,	जब	मɀ	आकाश	ďकाश	(अमांसा	कȇ	संÊथापक)	से	िमला	और	मॉगɓन	Êटȉनले	ăोथ	फȑड
कȇ	शेयर	चयन	मȷ	उनकǧ	मदद	कǧ।	एक	तरह	से,	यह	वह	समय	था,	जब	मुझे	िĀिसल	कȇ	अनुभव	को	आगे	बढ़ाना	था
और	उसका	लाभ	कमाना	था।	मॉगɓन	Êटȉनले	कȇ	बाद	मɀ	एस.जी.	वारबगɓ	चला	गया।
वहाँ	आपने	िकतना	समय	गुजारा?
एस.बी.—	लगभग	साढ़Ȇ	चार	साल।	वहाँ	मɀने	सीखा	िक	खरीदवाला	िहÊसा	और	िबĀǧवाला	िहÊसा,	दोनɉ	ही	बनावटी
हɁ।	समान	Ʃप	से,	जब	िबĀǧवाले	िहÊसे	पर	ǣरसचɓ	कǧ	जाती	हȉ	तो	भले	ही	उसमȷ	उŘ	Êतर	कǧ	जिटलता	हो,	लेिकन
®यादातर	समय	उसमȷ	बौिŬक	िवʱसनीयता	का	अभाव	ही	नजर	आता	हȉ।	मुझे	इस	बड़ी	िđिटश	फमɓ	एस.जी.	वारबगɓ
से	काफǧ	सारी	चीजȷ	सीखने	को	िमलȣ—उनकȇ	सोचने	का	तरीका,	उनका	रवैया	आिद।	मɀने	सोचा	िक	यही	वह	चीज	हȉ,
िजसने	उºहȸ	इस	कदर	खास	बनाया	हȉ।	िजस	पल	यह	कȑपनी	ǥÊवस	बनी,	इसमȷ	िगरावट	आने	लगी।
यहाँ	मुझे	एकमाĉ	बड़ी	चीज,	िजसने	बेहद	ďभािवत	िकया,	वह	थी	संवाद-लेखन	का	महŨव	और	मेरा	इस	िसलिसले

मȷ	लगातार	िवफल	हो	जाना।	वारबगɓ	मȷ	हर	बंदा	या	तो	कɂिđज	से	था	या	लंदन	ÊकǮल	ऑफ	इकॉनिम§स	या	हावɓडɔ	से
था।	उनसे	नीचे	कȇ	संÊथानवालɉ	कȇ	िलए	वहाँ	जगह	ही	नहȣ	थी।	वारबगɓ	मȷ	काम	करने	कȇ	दौरान,	जब	आप	लंदन	शहर
मȷ	बैठक	कȇ	िलए	जाते	हɁ	तो	सबसे	किनʷ	साथी	पर	यह	िज¿मा	होता	हȉ	िक	वह	ऑिफस	लौटकर	उस	बैठक	कȇ	िमन±स
बनाएगा।	अकसर	मɀ	ही	वह	सबसे	किनʷ	कमɓचारी	होता	था,	जो	लंदन	मȷ	वारबगɓ	कȇ	िलए	काम	करता	था।	इसिलए
बैठक	कȇ	 िमन±स	मुझे	ही	 िलखने	होते	 थे	और	यह	छǭट	भी	नहȣ	थी	 िक	आप	पेज-दर-पेज	भरते	चले	जाएँ।	वह	नोट
संिƒʫ	और	मु¨य	िबंदुz	पर	आधाǣरत	होता	था,	§यɉिक	वही	नोट	बड़Ȇ	अिधकाǣरयɉ	कȇ	सामने	पेश	िकया	जाता	था।	इसी
Āम	मȷ	मɀने	एक	भारतीय	कȑपनी	कȇ	साथ	मीिटȐग	कȇ	भी	नोट	तैयार	िकए।	यह	कȑपनी	लंदन	से	गुजर	रही	थी।	मेरȆ	बॉस	ने
उसे	पढ़ा	और	बोले,	‘‘बƨत	शानदार,	संजय।’’	मɀ	जानता	था	िक	उस	नोट	मȷ	कǪछ	कमी	हȉ	और	इसी	सवािलया	लहजे	मȷ
मɀने	अपने	बॉस	कǧ	तरफ	देखा।	मेरȆ	बॉस	ने	कहा	िक	लेिकन	आपने	शायद	एक	बात	¹यान	से	सुनी	नहȣ,	िजसे	ǥÊपÃट
इनिफिनिटव	कहा	जाता	हȉ	या	सुनी	थी?	मɀने	िबÃकǪल	सटीक	लेखन	कǧ	कला	एसजी	वारबगɓ	मȷ	सीखी!	Êपʴ	तौर	पर,
मेरी	िशƒा	कǧ	ďिĀया	ďगित	कȇ	पथ	पर	अăसर	थी।	मɀने	अनुशासन	कǧ	जƩरत	भी	यहȣ	सीखी,	िदन	कȇ	अंत	मȷ	पूरȆ	िदन
कȇ	कामकाज	कǧ	समीƒा	को	लेकर	नोट	तैयार	करना	भी	मɀने

यहाँ	सीखा।	इसकȇ	अलावा	तमाम	ऐसी	ÊटȆट	ऑफ	द	आटɔ	चीजȷ,	जो	आपकȇ	अंदर	होनी	ही	चािहए,	वहाँ	मɀने	सीखȣ।



उदाहरण	कȇ	िलए,	इȐटरďाइज	वैÃयू	का	कॉºसे»ट	और	थीमैिटक	ǣरसचɓ	कȇ	पीछȆ	का	आइिडया	मɀने	वहाँ	सीखा।	वारबगɓ	मȷ
ďचुर	माĉा	मȷ	इǥʊटी	 ǣरसचɓ	पर	आधाǣरत	नो±स	तैयार	कराए	जाते	थे,	 िजनका	कȑपिनयɉ	से	शायद	ही	कǪछ	लेना-देना
होता	था।	ये	नो±स	पूरी	तरह	थीम	पर	आधाǣरत	होते	थे।	मɀने	बƨत	सारȆ	कॉºसे»ट	यँू	ही	सीख	िलये,	§यɉिक	मɀ	वारबगɓ	मȷ
काम	करता	था	और	उन	नो±स	मȷ	इȐडÊĝी	से	संबंिधत	काफǧ	काम	कǧ	बातȷ	िलखी	होती	थȣ।
वारबगɓ	ने	आपको	पूरी	दुिनया	मȷ	घुमाया।
§या	वह	अनुभव	फायदेमंद	रहा?
एस.बी.—	जी	हाँ,	जबरदÊत	तरीकȇ	से।	मुझे	यूरोप,	अमेǣरका	और	एिशया	कȇ	फȑड	मैनेजरɉ	से	िमलने	और	उनकȇ	बीच
कȇ	रवैये	को	लेकर	ďाकǲितक	अंतर	को	समझने	का	पहला	और	खास	मौका	िमला।
§या	उसने	आपकǧ	िनवेश	िफलॉसफǧ	को	भी	ďभािवत	िकया?
एस.बी.—	मेरी	िनवेश	िफलॉसफǧ	बेहद	पुराने	ढरȺ	पर	चलती	हȉ	और	यह	®यादातर	बेन	ăाहम	से	ďभािवत	हȉ,	िजनका
जोर	 सुरƒा	कȇ	 मािजɓन	 पर	 होता	 था।	 हाल	मȷ,	 जो.एल.	 ăीन½लैट	कȇ	 तरीकȇ	 ने	 मेरा	 ¹यान	खȣचा	 हȉ	 (मैिजक	फॉमूɓला
इºवेǥÊटȐग),	िजनका	ďयास	यह	होता	हȉ	िक	िजतनी	सÊती	संभव	हो	सकȇ,	सÊटȆनेबल	अिनɖग	पावर	खरीदी	जाए।	िनवेश	को
लेकर	वाकई	महŨवपूणɓ	पाठ,	जो	मɀने	िपछले	कǪछ	दशकɉ	कȇ	दौरान	सीखा,	उनमȷ	सबसे	ऊपर	रहा—धैयɓ,	सŘी	िवनēता
और	बौिŬक	Êतर	पर	खुद	को	िवकिसत	करने	का	जुनून	हमेशा	सहȆजे	रखना।	उदार	मनःǥÊथित,	Æयापक	गहन	अ¹ययन
और	मौिलक	बƨ	िवकÃपीय	पǣरपेƑय	का	होना	बेहद	जƩरी	हȉ।	संभवतः	यह	भी	महŨवपूणɓ	हȉ	िक	मनोिवƔान,	सांǥ¨यकǧ
और	समाजशाÊĉ	भी	पढ़ा	जाए	बजाय	िक	अथɓशाÊĉ	और	अकाउȐिटȐग	पढ़ने	कȇ!	काफǧ	बड़ी	सं¨या	मȷ	लोग	यह	मानते	हɁ
िक	चँूिक	भारत	एक	अपेƒाकǲत	ऊȔची	िवकास	दर	वाली	अथɓÆयवÊथा	हȉ,	तो	िवकास	मȷ	िनवेश	ही	भारत	का	मंĉ	होगा।	मɀ
इसे	लेकर	िनǥʮत	नहȣ	ƪȓ	िक	इसका	उŧर	इतना	Êवाभािवक	होगा।	तकɕसंगत	पँूजी	का	आवंटन	और	तमाम	घटकɉ	कǧ
रȸज,	िजसमȷ	ăाहक,	िनयामक	और	िनवेशक	शािमल	हɁ,	कȇ	बीच	भरोसा	कायम	करने	कǧ	ďबंधकǧय	ƒमता	भी	भारत	मȷ
दीघɓकालीन	िनवेशकɉ	कȇ	िलए	उʬेखनीय	Ʃप	से	मायने	रखती	हȉ।
अगर	िकसी	बाजार	कȇ	ढाँचे	पर	गौर	करȸ	और	माकȼट	कȊप	कȇ	िलहाज	से	200	सबसे	बड़Ȇ	शेयर	एक	तरफ	रख	दȷ,	तो

बाकǧ	कȇ	800	या	कǪछ	कम	®यादा	शेयरɉ	पर	िनवेशक	ǣरसचɓ	पर	बƨत	गंभीरता	से	¹यान	नहȣ	देता।	यह	तब	हȉ,	जबिक
अब	कȑपिनयɉ	कǧ	िवŧीय	जानकाǣरयाँ	आसानी	से	उपल½ध	हɁ।	इन	शेयरɉ	कǧ	नजरअंदाजी	िनवेशकɉ	को	लाभ	कमाने	कǧ
उपजाऊ	भूिम	ďदान	करती	हȉ।	दूसरा,	जबिक	भारत	बेहद	तीĖ	आवेग	से	चाल	बदलनेवाले	बाजार	कǧ	छिव	तोड़कर	एक
ऐसे	बाजार	मȷ	बदल	 रहा	 हȉ,	जहाँ	फȑडामȷटÃस	अपनी	बड़ी	 भूिमका	अदा	कर	 रहȆ	 हɁ,	 ऐसे	मȷ	भारत	मȷ	 सूचनाz	का
आदान-ďदान	और	शेयर-िवशेष	का	िवʯेषण	भी	ďभावशाली	ǥÊथित	से	जरा	सा	ही	कम	रह	गया	हȉ।	इसका	ďितफल	यह
होगा	िक	उन	िनवेशकɉ	कȇ	िलए	नए	अवसर	बनȷगे,	जो	गहन	आधारभूत	िवʯेषण	पर	काम	करने	कȇ	इ¬छǩक	हɁ।	तीसरा,
जबिक	मेरा	मानना	हȉ	िक	ăोथ	एट	अ	ǣरजनेबल	ďाइस	(	GARP	)	का	जो	रवैया	हȉ,	वह	®यादातर	मामलɉ	मȷ	भारत	मȷ
पसंद	िकया	जाता	हȉ,	तो	इससे	यह	भी	Êपʴ	होता	हȉ	िक	भारत	मȷ	कोई	भी	एक	तरीका	हमेशा	सफल	नहȣ	हो	सकता।
दरअसल,	लंबी	अविध	कȇ	दौरान,	भारत	मȷ	वैÃयू	इºवेǥÊटȐग	®यादा	असरकारक	होता	हȉ,	जबिक	दूसरȆ	देशɉ	कȇ	बाजारɉ	मȷ
ऐसा	नहȣ	होता।
उदाहरण	कȇ	िलए,	वैÃयू	इºवेǥÊटȐग	कȇ	चलते	ही	1990	मȷ	इºफोिसस	आगे	बढ़	सकǧ।	उस	दौरान	मɀ	मॉगɓन	Êटȉनले	मȷ

था।	हमने	उसे	खरीदा,	§यɉिक	कȊश	¼लो	कǧ	तुलना	मȷ,	कमाई	कǧ	तुलना	मȷ,	उस	संगठन	को	चला	रहȆ	लोगɉ	कǧ	गुणवŧा
कǧ	तुलना	मȷ	उसकȇ	शेयर	बेहद	सÊते	थे।
आपने	अनुशासन	बेचने	का	काम	कȊसे	िकया?



एस.बी.—	बƨत	किठनाई	से	यह	संभव	हो	सका	(हȓसते	ƨए)!	बेचना	अ¬छा	हȉ	और	वाकई	िनवेश	को	लेकर	यह	एक
अँधेरȆ	महाűीप	 जैसा	हȉ।	ďितÊपधȥ	दबाव	मȷ	छोटी	अविध	कȇ	बदलाव,	बाजार	कȇ	 िहÊसे	को	 लेकर	 नुकसान	पर	काम
करकȇ	मɀ	ऊब	गया	था।	उदाहरण	कȇ	 िलए,	मɀने	 ©लै§सो	 ǥÊम·ʉाइन	कȑ®यूमर,	 िजसमȷ	 मेरी	बड़ी	 िनजी	 िहÊसेदारी	थी,
1990	कȇ	शुƧआत	मȷ	 बेच	दी	थी,	§यɉिक	मɀ	कȊडबरी	कȇ	 देश	मȷ	आने	और	सफȇद	बाजार	पर	छाने	और	हॉिलɓ§स	को
नुकसान	पƨȓचाने	कǧ	संभावनाz	से	सशंिकत	हो	उठा	था।	कȊडबरी	ने	नया	उ¶पाद	लॉʗ	िकया	था,	जो	बेहद	कम	कǧमत
(बागȺन	बेसमȷट	ďाइस)	पर	उपल½ध	था,	िजससे	मेरȆ	अंदर	यह	आशंका	बलवती	होने	लगी	िक	इस	झɉकȇ	मȷ	©लै§सो	तो
उड़	ही	जाएगी।	उस	आवेग	मȷ	आकर	मɀने	©लै§सो	कȇ	शेयर	बेच	डाले	और	इस	तरह	मɀने	िहमालयी	गलती	कर	डाली।
बड़ी	कȑपिनयɉ	कǧ	यह	खूबी	होती	हȉ	िक	वे	ďितÊपधाɓ	कȇ	िछटपुट	उतार	चढ़ाव	मȷ	®यादा	ďभािवत	नहȣ	होतȣ।	मɀ	उस	समय
यह	बात	महसूस	नहȣ	कर	सका	था	 िक	उŘ	गुणवŧायुʇ	कȑपिनयɉ	का	 िवपरीत	पǣरǥÊथितयɉ	मȷ	खुद	को	बचाना	एक
कड़ी	परीƒा	कȇ	समान	होता	हȉ।
मɀ	जो	तीन	िनयमɉ	का	ďयोग	अमूमन	करता	ƪȓ	वे	हɁ,	(अ)	शेयर	तब	बेचȷ,	जब	आप	िकसी	कȑपनी	कǧ	गुणवŧा	या

ताकत	मȷ	Êपʴ	िगरावट	देख	रहȆ	हɉ	और	िजस	िगरावट	से	उस	कȑपनी	या	Đȹचाइजी	कǧ	अिनɖग	पावर	भी	घट	रही	हो;	(ब)
तब	बेचȷ,	जब	शेयर	कȇ	दाम	आपकǧ	अपेƒा	से	कहȣ	ऊपर	कȇ	Êतर	पर	जा	पƨȓचे	हɉ;	(स)	शेयर	तब	बेच	दȷ,	जब	आपकȇ
अनुमानɉ	पर	वह	Êटॉक	खरा	न	उतरȆ	और	आपकǧ	अपेƒाएँ	अवाÊतिवक	सी	लगने	लगȷ।
इन	सबका	ल½बोलुआब	यह	हȉ,	अगर	आपको	शेयर	बेचने	मȷ	किठनाई	होती	हो	तो	आप	और	भी	सरल	तरीका	अपना

सकते	हɁ,	शेयरɉ	कȇ	दाम	मȷ	आपकǧ	खरीद	कǧमत	से	15	फǧसद	तक	िगरावट	आ	जाए	तो	त¶काल	बेचकर	बाहर	िनकल
जाएँ।
आपकȇ	HDFC	कȇ	पहले	सी.आई.ओ.	बनने	कȇ	पीछȆ	कǧ	§या	कहानी	हȉ?
एस.बी.—	आज	तक	यह	सवाल	मेरȆ	िलए	अधूरȆ	रहÊय	कǧ	तरह	ही	बना	ƨआ	हȉ।	दीपक	पारȆख	ने	§या	कारण	देखा,
यह	तो	मɀ	नहȣ	बता	सकता,	लेिकन	उºहɉने	अँधेरȆ	से	िनकालकर	मुझे	एच.डी.एफ.सी.	असेट	मैनेजमȷट	का	सी.आई.ओ.
बना	िदया।	मɀने	िदसंबर	1988	मȷ	वारबगɓ	छोड़ा	था,	जब	यू.बी.एस.	उसमȷ	समािहत	(मजɓ)	हो	गया	था।	चँूिक	वारबगɓ	मȷ
काम	करते	ƨए	मɀने	एक	िवŧीय	आजादी	का	भाव	हािसल	कर	िलया	था,	तो	मɀने	यू.बी.एस.	छोड़ने	कȇ	बाद	अपने	और
अपने	एक	दोÊत	कȇ	पैसे	को	खुद	ÆयवǥÊथत	करने	कǧ	योजना	बनाई।	दरअसल	मɀने	तमाम	आई.टी.	कȑपिनयɉ	कȇ	शेयर
Æयापक	माĉा	मȷ	रख	रखे	थे,	िजससे	चीजȷ	आसान	नजर	आती	थȣ।	मɀने	महसूस	िकया	िक	अब	वह	समय	आ	गया	हȉ	िक
मɀ	अपने	कौशल	का	इÊतेमाल	खुद	को	िđज	(ताश	का	एक	खेल)	»लेयर	बनने	मȷ	लगाऊȔ,	लेिकन	दुःखद	पहलू	यह	रहा
िक	मɀ	ऐसा	नहȣ	कर	सका।	एक	सुबह	मेरी	माँ	मेरȆ	ऑिफस	पƨȓचȣ	और	वे	मुझे	कȑ»यूटर	पर	िđज	गेम	खेलता	देखकर
अवाÌ	रह	गi।	शांत	भाव	से	त·या¶मक	चीजȷ	रखते	ƨए	उºहɉने	कहा,	‘‘यह	िबÃकǪल	ठीक	नहȣ	हȉ,	तुम	अपना	जीवन
बरबाद	कर	रहȆ	हो।’’	वारबगɓ	छोड़ने	कȇ	बाद,	मɀ	िमÊटर	पारȆख	से	1999	कȇ	शुƧआत	मȷ	िमलने	पƨȓचा।	मुझे	याद	हȉ	िक
मɀने	कहा	था	िक	सर	आप	कभी	भी	अपनी	असेट	मैनेजमȷट	फमɓ	खोलȷ,	तो	मɀ	उसमȷ	िकसी	भी	पद	पर	काम	करने	को
तैयार	ƪȓ,	िजसे	आप	मेरȆ	िलए	मुफǧद	समझते	हɉगे।	उस	फमɓ	का	िहÊसा	बनना	ही	मेरȆ	िलए	बेहद	खुशी	कǧ	बात	होगी।
अचानक	एक	िदन	जनवरी	2000	को	 मुझे	उनकȇ	एक	सिचव	का	फोन	आया।	उसकȇ	बाद,	 जैसा	 िक	लोग	कहते	हɁ,
इितहास	बन	गया।
मɀ	नहȣ	समझता	िक	भारत	कȇ	िनवेश	ďबंधन	कȇ	इितहास	मȷ	आज	तक	कभी	ऐसा	ƨआ	होगा	िक	एक	ऐसे	श¨स	को,

िजसकȇ	पास	िनवेश	ďबंधन	का	कोई	अनुभव	नहȣ	हो,	उसे	उसकǧ	अƒमता	कȇ	Êतर	से	उठाकर	पहले	ही	झटकȇ	मȷ	ऊपर
फȹक	िदया	गया	हो।	यह	काफǧ	Êवाभािवक	हȉ	िक	एच.डी.एफ.सी.	असेट	मैनेजमȷट	कȇ	सी.इ.ओ.	कȇ	तौर	पर	मेरा	चयन
बतौर	मेरी	अनुभवी	िनवेशक	ƒमता	का	ďितिबंब	नहȣ	था।	®यादा	Êवाभािवक	यह	था	िक	यह	ėी	पाǣरख	कȇ	भरोसे	का
ďितिबंब	था,	जो	उनकȇ	संÊकारɉ	मȷ	था	और	मेरी	¨वािहश	बस	इतनी	थी	िक	मɀ	सहज	Ʃप	से	ईमानदार	बना	रƪȓ।	वे	मेरȆ



िपता	को	बरसɉ	से	जानते	थे।	शायद	यह	मेरȆ	 िहत	मȷ	गया	और	उºहɉने	मुझे	अपने	भरोसे	कȇ	लायक	समझा।	भरोसे	कǧ
िज¿मेदारी	का	अहसास,	जो	एच.डी.एफ.सी.	असेट	मैनेजमȷट	ने	मेरȆ	अंदर	ď¶यारोिपत	िकया,	वह	सीख	ऐसी	थी,	िजसे
वाÊतव	मȷ	मɀने	िजया।							


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सतत	शोध
‘‘िवजयी	िनवेशकɉ	मȷ	िकस	बात	से	अंतर	पैदा	होता	हȉ,	जैसा	िक	आप	इस	िकताब	मȷ	देखȷगे,	गहरȆ	जाने	कǧ
इ¬छा	और	अिधक	Æयापक	खोज	और	िदमाग	को	हर	िवचार	सुनने	और	समझने	कȇ	िलए	खुला	रखना,	इसमȷ
वह	आइिडया	भी	शािमल	हȉ,	िजसमȷ	आपने	कोई	गलत	फȊसला	िकया	हो।	लड़का	या	लड़कǧ,	जो	भी	®यादा
मेहनत	करȆगा,	®यादा-से-®यादा	िनवेश	आइिडयाज	पर	काम	करȆगा	और	िपछली	पसंदɉ	को	लेकर	भावुक	नहȣ
होगा,	उसी	श¨स	कȇ	सफल	होने	कǧ	उ¿मीद	®यादा	होगी।’’	पीटर	िलंच,	एंथनी	बोÃटन	कǧ	िकताब	इºवेǥÊटȐग
एगȷÊट	द	टाइड	कǧ	ďÊतावना	मȷ	4	।
िनवेश	सफलता	कǧ	लंबी	राह
अमेǣरकǧ	िनवेशक	कम	लेखक,	जॉन	ĝȆन,	िफडȉिलटी	कȇ	पूवɓ	महाß	शǥ¨सयत	पीटर	िलंच	कȇ	पोĝȺट	को	पȷट	कर	रहȆ

थे।	िलंच	1992	मȷ	मेगलन	फȑड	से	ǣरटायर	हो	रहȆ	थे	और	उनकȇ	पास	12	िबिलयन	अमेǣरकǧ	डॉलर	कǧ	संपिŧ	(	AUM
या	असेट	अंडर	मैनेजमȷट)	थी,	िजसकȇ	िलए	उºहɉने	22	िमिलयन	डॉलर	का	िनवेश	िकया	था।	यह	िनवेश	उºहɉने	1977	मȷ
कȑपनी	कǧ	कमान	सँभालने	कȇ	बाद	तब	तक	िकया	था,	जब	तक	उºहɉने	दूसरी	कȑपनी	िफडȉिलटी	नहȣ	ʖॉइन	कर	ली	थी।
उºहɉने	आठ	साल	तक	िफडȉिलटी	मȷ	बतौर	िवʯेषक	काम	िकया।	िलंच	कȇ	बारȆ	मȷ	बताते	ƨए	ĝȆन	कहते	हɁ	िक	उनका
िदन	सुबह	6.15	बजे	से	काम	पर	जाने	कȇ	दौरान	đोिकȑग	फ¿सɓ	űारा	उपल½ध	वािषɓक	ǣरपोटɔ	पढ़ने	और	उनका	िवʯेषण
करने	से	शुƩ	हो	जाता	था	और	रात	कȇ	7.15	बजे	तक	(िफडȉिलटी	कǧ	बस	से	उºहȸ	घर	छोड़ने	कȇ	दौरान	भी	वे	वािषɓक
ǣरपोटɔ	और	फाइनȷिशयल	ǣरसचɓ	पढ़ते	रहते	थे)	चलता	रहता	था।	यह	महाß	फȑड	मैनेजर	शिनवार	को	भी	काम	करता	था
और	अपने	15	साल	कȇ	मैगलन	कȇ	कायɓकाल	कȇ	दौरान	उसने	एक	िदन	भी	छǩʙी	नहȣ	ली।	5
इससे	भी	बढ़कर,	पीटर	 िलंच	हर	साल	10	हजार	मील	का	सफर	करते	 थे,	यानी	 40	मील	 रोजाना	उनका	जीवन

कȑपिनयɉ	से	िमलने	कȇ	सफर	मȷ	ही	बीतता	था।	दरअसल,	वे	हर	महीने	40	से	50	कȑपिनयɉ	से	िमलते,	यानी	लगभग	दो
कȑपिनयɉ	से	रोज	कǧ	मुलाकात	वे	करते	थे।	हर	मीिटȐग	कȇ	िलए	वे	गंभीरतापूवɓक	तैयारी	करते	थे;	दो	घंटȆ	तो	वे	कȑपिनयɉ
से	संबंिधत	अपने	आस-पास	मौजूद	सामिăयɉ	को	पढ़ने	मȷ	िबताते	थे।	जब	आप	इन	सारी	चीजɉ	को	एक	साथ	रखते	हɁ,
तो	एक	ऐसी	तसवीर	उभरकर	सामने	आएगी,	 िजसमȷ	याĉा	का	कȊलȷडर	पूरी	तरह	भरा	होगा,	तमाम	बैठकȹ	(जहाँ	 िलंच
सतकɕतापूवɓक	नो±स	 तैयार	करते	 थे),	शोध	करते	और	सबसे	महŨवपूणɓ	तो	यह	 िक	सैकड़ɉ	 िमिलयन	डॉलर	कȇ	 शेयर
खरीदते	और	बेचते	रहते	थे।	(ĝȆन	कहते	हɁ	िक	बƨत	मुǥÇकल	से	10	मȷ	से	कोई	एक	कȑपनी	िलंच	को	ďभािवत	कर	पाती
थी,	तािक	वे	उसमȷ	पैसा	लगा	सकȹ।)
एक	दशक	या	उससे	पहले	मैÃकम	©लैडवेल,	मै·यू	सईद	और	अºय	ने	िकसी	िवशेष	ƒेĉ	मȷ	महारत	हािसल	करने	कȇ

िलए	10	हजार	घंटȆ	कȇ	अ¾यास	का	आइिडया	ďचाǣरत	िकया	था।	जॉन	ĝȆन	ने	उनकǧ	सोच	का	समथɓन	िकया	और	िलखा,
‘‘िकसी	 भी	 ƒेĉ	 मȷ	 महानता	 हािसल	करने	 कȇ	 िलए	 युवा	 काल	 से	 उसकȇ	 ďित	 समपɓण	 बेहद	 जƩरी	 होता	 हȉ;	 चाहȆ
ओलंिपक	मȷ	 िज¿नाǥÊट§स	मȷ	Êवणɓ	पदक	जीतने	कǧ	बात	हो,	Ʃिसयɉ	को	शतरȐज	मȷ	हराना	हो,	ºयूयॉकɕ	 िसटी	बैले	मȷ
Êटार	बनना	हो’’	और	 िलंच	उसी	लीग	का	 िहÊसा	हɁ।	महाß	सफलता,	 दुभाɓ©य	 से	 जुनून	कǧ	अपेƒा	करती	हȉ।	अलग
तरीकȇ	से	देखȷ,	तो	आप	मुकाम	तक	नहȣ	पƨȓच	सकते	अगर	आप	उसकȇ	ďेम	मȷ	इस	कदर	नहȣ	डǭबे	िक	िकसी	भी	चीज	से



बढ़कर	उसे	मानने	लगȷ,	भले	ही	वह	मकाम	आपकȇ	समपɓण	कȇ	उŘ	Êतर	कȇ	लायक	हो	या	नहȣ।	जैसी	िक	एक	Đȹच
कहावत	हȉ,	आ¶मा	का	आनंद	ही	उसे	ताकत	ďदान	करता	हȉ।	अपनी	कला	का	आनंद	लेना	ही	िलंच	का	रहÊय	हȉ।	6
बतौर	đोकर	मɀ	भारतीय	फȑड	मैनेजरɉ	को	िबÃकǪल	इसी	राह	पर	सफर	करते	ƨए	पाता	था	और	जब	मɀ	फȑड	मैनजरɉ	से

िकसी	कȑपनी	कȇ	सी.ई.ओ.	को	 िमलवाता	था,	मɀ	 देख	पाता	था	 िक	िनवेशकɉ	ने	 िकस	गंभीरता	कȇ	साथ	कॉरपोरȆ±स	से
मीिटȐग	कǧ	तैयारी	कर	रखी	हȉ।	एक	अनुभवी	और	अ¬छी	तरह	से	तैयार	फȑड	मैनेजर	को	एक	भारतीय	ďमोटर	से	छानबीन
करता	देख,	मɀ	खुद	से	अकसर	यह	पूछता	था—िनवेशक	ने	कहाँ	से	ढǭȓढ़ा	ऐसा	सवाल,	या	मɀ	इस	फमɓ	कȇ	इस	खास	पहलू
पर	§यɉ	नहȣ	सोच	पाया?	और	यही	पर	वह	रहÊय	उजागर	होता	िक	ǣरसचɓ	मȷ	अंतųɓǥʴ	उ¶पʨ	हो	रही	हȉ,	सभी	पेशेवर
िनवेशकɉ	कȇ	पास	अमूमन	एक	समान	सूचनाएँ	होती	हɁ,	िजºहȸ	फाइनȷिशयल	ÊटȆटमȷट,	đोकर	ǣरसचɓ,	ďबंधन	कȇ	साथ	बैठकȹ
और	इȐडÊĝी	कȇ	िवशेषƔɉ	तक	पƨȓच,	िफर	भी	चुिनंदा	लोग	ही	इन	सूचनाz	का	इÊतेमाल	सवाल	तैयार	करने	मȷ	करते	हɁ
और	िछपे	ƨए	पहलुz	का	सवाɓिधक	इÊतेमाल	भी	वे	करते	हɁ।
इस	अ¹याय	मȷ	हम	कǪशाă	बुिŬ	िनवेशक	कǧ	मु¨य	िĀया¶मक	ताकत	पर	मंथन	करȸगेः	बड़ी	सं¨या	मȷ	कȑपिनयɉ	का

अथक,	िवÊताǣरत	और	ďिĀयागत	तरीकȇ	से	बरसɉ	तक	चलनेवाला	शोध।	हम	चार	िवशेष	ƒेĉɉ	को	परखȷगे,	िजन	पर	शोध
ďयासɉ	कȇ	दौरान	पेशेवर	िनवेशकɉ	¹यान	रखते	हɁ—
1.	Đȹचाइजी	कǧ	ताकत;
2.	फाइनȷिशयल	ÊटȆटमȷट	कǧ	गुणवŧा;
3.	ďवतɓकɉ	कǧ	ďितभा;	और
4.	ďवतɓकɉ	कǧ	िनʷा।
Đȹचाइजी	कǧ	ताकत	या	मजबूत	पƒ
वह	पहला	सवाल,	जो	एक	ठोस	आधारभूत	कȹिČत	दीघɓकालीन	 िनवेशक	पूछता	हȉ,	§या	इस	कȑपनी	कȇ	पास	अपने

ďितÊपिधɓयɉ	से	ट§कर	लेने	कȇ	िलए	कǪछ	अलग	बढ़त	यो©य	कारक	हɁ,	जो	इसे	अपनी	राह	पर	बरकरार	रख	सकȹ?	हमारȆ
समय	कȇ	बड़Ȇ	िनवेशकɉ	मȷ	से	एक,	वॉरन	बफȇ	ने	इस	िसŬांत	को	सबसे	®यादा	इÊतेमाल	िकया	और	इसे	ďितÊपधȥ	खंदक
कǧ	उपमा	दी।
मɀ	अपने	ďितÊपिधɓयɉ	को	आसान	काम	नहȣ	देना	चाहता।	मɀ	एक	ऐसा	कारोबार	चाहता	ƪȓ,	िजसकȇ	चारɉ	तरफ	खंदक

हो।	मɀ	चाहता	ƪȓ	िक	बीच	मȷ	एक	कǧमती	िकला	बना	ƨआ	हो	और	उस	िकले	का	ďभारी	बेहद	ईमानदार,	कठोर	पǣरėमी
और	यो©य	हो।	तब	मɀ	चाहता	ƪȓ	िक	उस	िकले	कȇ	चारɉ	तरफ	खंदक	खुदी	हो।	वह	खंदक	तमाम	चीजɉ	कǧ	हो	सकती	हȉ।
हमारȆ	ऑटो	इȐÇयोरȸस	कȇ	कारोबार,	GEICO	,	कȇ	चारɉ	तरफ	कǧ	खंदक	हȉ—कम	कǧमत।	7
अब	जबिक	यह	Đȇज	‘ďितÊपधȥ	बढ़त’	अब	िवŧीय	श½दकोष	मȷ	रोज	ďयोग	होनेवाला	बेहद	सामाºय	श½द	बन	चुका

हȉ,	यह	समझना	बेहद	जƩरी	हȉ	िक	िनवेश	िवʯेषण	मȷ	इसकȇ	§या	मायने	हɁ।
चँूिक	समÊत	फमȽ	इनपुट	कȇ	संăह	का	ďयोगकर	एक	िनǥʮत	आउटपुट	चाहती	हɁ,	तो	इनपुट	और	आउटपुट	कȇ	बीच

कȇ	अंतर	को	वैÃयू	एिडशन	कहते	हɁ।	Êवाभािवक	तौर	पर,	िजस	फमɓ	ने	िजतना	अिधक	अितǣरʇ	चीजȷ	िनकाल	लȣ,	वह
उतनी	ही	सफल	भी	रहȆगी।	तो,	ऐसा	§यɉ	हȉ	िक	इस	आधार	पर	हम	पाते	हɁ	िक	एक	ही	ƒेĉ	मȷ	कǪछ	फमȽ	बाकǧ	कǧ	अºय
फमɋ	से	बेहतर	ǥÊथित	मȷ	हɁ?	इसका	उŧर	इसी	श½द	ďितÊपधȥ	बढ़त	मȷ	िछपा	हȉ;	ďितÊपधȥ	बढ़त	से	कǪछ	चुिनंदा	फमɋ
को	खुद	मȷ	अपनी	ďितÊपधȥ	फमɋ	कǧ	तुलना	मȷ	और	वैÃयू	एड	करने	मȷ	मदद	िमलती	हȉ।	ऐसा	§यɉ	हȉ	िक	कǪछ	चुिनंदा
फमȽ	ही	ďितÊपधȥ	बढ़त	का	लाभ	ले	पाती	हɁ,	बाकǧ	§यɉ	नहȣ	ऐसा	कर	पाते?	1993	मȷ,	फाउȐडȆशंस	ऑफ	कॉरपोरȆट
स§सेस	िकताब	मȷ	लेखक	जॉन	कȇ,	जो	िक	एक	िđिटश	अथɓशाÊĉी	भी	हɁ	और	फाइनȷिशयल	टाइ¿स	मȷ	लेख	भी	िलखते	हɁ,
ने	िवÊतृत	Ʃप	मȷ	और	Êपʴ	िलखा	हȉ	िक	वह	िकसी	भी	अºय	गुƧ	कȇ	िलखे	पर	बेहद	भारी	हȉ।	8
(यहाँ	एक	छोटी	सी	Êवीकारोǥʇ—लंदन	ÊकǮल	ऑफ	इकोनॉिम§स	से	ăेजुएशन	कȇ	बाद,	मɀ	खुशिकÊमत	था	िक	जॉन



कȇ	साथ	उनकǧ	Êथािपत	कǧ	गई	फमɓ	लंदन	इकोनॉिम§स	मȷ	काम	कर	सका	और	िफर	मुझे	यू.कȇ.	मȷ	ǥʉयर	कȊिपटल	मȷ
काम	करने	का	मौका	िमला,	िजसकǧ	Êथापना	मȷ	मेरी	भी	भूिमका	थी	और	यहाँ	जॉन	अ¹यƒ	थे।	आज	जो	कǪछ	भी	मɀ
ďैǥ§टस	कर	पाता	ƪȓ	और	जो	कǪछ	भी	िलख	रखा	हȉ,	वह	सबकǪछ	सीधे-सीधे	जॉन	से	ही	ďभािवत	हȉ।)
जॉन	कहते	हɁ	िक	सÊटȆनेबल	कȑपटीिटव	एडवांटȆज,	यानी	सतत	ďितÊपधȥ	बढ़त	वह	चीज	हȉ,	जो	िकसी	फमɓ	को	यह

सुिनǥʮत	करने	मȷ	मदद	करती	हȉ	िक	जो	वैÃयू	या	मूÃय	या	गुण	वह	खुद	मȷ	जोड़Ȇगी,	वह	उसे	ďितÊपिधɓयɉ	से	बƨत	आगे
रखने	मȷ	मदद	करȆगी।	इसे	हािसल	करने	कȇ	दो	जǣरए	हɁ—िडǥÊटȐǥ§टव	कȊपेिबिलटीज	या	कǪछ	अलग	करने	कǧ	ƒमता
अथवा	ÊĝȆटȆिजक	असे±स	या	रणनीितक	असेट,	जबिक	ÊĝȆटȆिजक	असे±स	का	बौिŬक	संपदा	(पेटȸट,	ďोďाइटरी	नोहाउ)
हो	सकता	हȉ,	या	लीगल	राइ±स	(लाइसȷस,	कºसेशंस)	या	ďाकǲितक	एकािधकार	कȇ	Ʃप	मȷ	हो,	जबिक	कǪछ	अलग	करने
कǧ	ƒमता	®यादातर	अपनी	ďकǲित	मȷ	अमूतɓ	या	अųÇय	होती	हȉ।
िडǥÊटȐǥ§टव	कȊपेिबिलटीज	कȇ	बारȆ	मȷ	कहते	हɁ	िक	यह	फमɓ	कǧ	अपने	ăाहकɉ,	आपूितɓकताɓz	या	कमɓचाǣरयɉ	कȇ	साथ

संबंधɉ	कǧ	गुणवŧा	को	कहते	हɁ,	जो	िकºहȣ	भी	दो	फमɋ	मȷ	एक	समान	नहȣ	हो	सकती।	इस	पहलू	पर	काम	करने	से	फमɓ
को	यह	फायदा	िमलता	हȉ	िक	वह	अपनी	ďितÊपधȥ	पर	बढ़त	बना	सकȇ।	उºहɉने	िडǥÊटȐǥ§टव	कȊपेिबिलटीज	को	भी	तीन
ėेिणयɉ	मȷ	बाँटा	हȉ—
•	đांड	और	¨याित
•	बनावट	या	Êथाप¶य
•	नवो¶पाद	या	नवोºमेष
đांड	और	¨याित
बड़ी	सं¨या	मȷ	बाजारɉ	मȷ,	उ¶पाद	कǧ	गुणवŧा,	भले	ही	खरीद	कȇ	िनणɓयɉ	मȷ	अपनी	अहä	भूिमका	िनभाती	हो,	लेिकन

माºयता	या	Êवीकारोǥʇ	उसे	इÊतेमाल	करने	कȇ	एक	लंबे	अनुभव	कȇ	बाद	ही	िमलती	हȉ।	ऐसे	उ¶पादɉ	कȇ	उदाहरण	कȇ
तौर	पर	आप	बीमा	पॉिलिसयɉ	और	ÊवाÊ·य	बीमा	को	रख	सकते	हɁ।	तमाम	अºय	बाजारɉ	मȷ	िटकट	कȇ	दाम	बƨत	ऊȔचे
होते	हɁ;	इसिलए	उपभोʇा	िकसी	वÊतु	कǧ	गुणवŧा	का	आकलन	तभी	कर	पाता	हȉ,	जब	वह	उसकǧ	कǧमत	कȇ	मुकाबले
मȷ	अ¬छी-खासी	रकम	खचɓ	कर	देता	हȉ।	उदाहरण	कȇ	तौर	पर	कार	और	ऊȔची	कǧमतɉ	वाले	टȆलीिवजन	सेट	को	आप	रख
सकते	हɁ।
दोनɉ	ही	ďकार	कȇ	बाजारɉ	मȷ,	उ¶पाद	कǧ	गुणवŧा	या	सेवाz	कȇ	मामले	मȷ	ăाहक	कȑपनी	कǧ	पहले	से	बनी	ƨई	¨याित

कǧ	मजबूती	का	 इÊतेमाल	करते	 हɁ।	 उदाहरण	कȇ	 िलए,	 िकसी	 गंभीर	सजɓरी	कȇ	 मामले	मȷ	 हम	शहर	कȇ	सबसे	अ¬छȆ
अÊपताल	कǧ	तलाश	करते	हɁ	और	जब	घर	पर	मनोरȐजन	कǧ	ÆयवÊथा	करनी	हो	तो	हम	दुिनया	कȇ	ėेʷतम	đांडɉ	को
तरजीह	देते	हɁ,	भले	ही	वे	जरा	महȓगे	ही	§यɉ	न	हɉ।	चँूिक	इन	उ¶पादɉ	कǧ	¨याित	को	बनने	मȷ	बरसɉ	लगते	हɁ	और	इसे
तैयार	करना	भी	काफǧ	किठन	और	महȓगा	होता	हȉ,	ऐसे	मȷ	ďितÊपधȥ	बढ़त	बनाने	मȷ	यह	जबरदÊत	भूिमका	िनभाता	हȉ।
िजन	उ¶पादɉ	का	 हम	 दैिनक	आधार	 पर	ďयोग	करते	 हɁ,	 उसमȷ	 हम	đांड	कǧ	 ताकत	 से	वािकफ	होते	 हɁ।	 हालाँिक

नफासत	या	(कारोबार-से-कारोबार)	बी2बी	उ¶पाद	वगɓ	(उदाहरण	कȇ	िलए	औŲोिगक	तार,	माइिनंग	कȇ	यंĉ,	नगर	िनगम
का	पानी	सफाईकरण,	सेिमकȑड§टसɓ)	मȷ	िनवेशकɉ	को	अकसर	नहȣ	पता	चलता	िक	बाजार	मȷ	मौजूद	खास	đांडɉ	कǧ	ऐसे
उ¶पादɉ	को	लेकर	कȊसी	¨याित	हȉ,	यानी	फÊटɔ	हɁड	अनुभव	कǧ	बजाय	उºहȸ	सुनी-सुनाई,	बातɉ	पर	ही	यकǧन	करने	को
िववश	होना	पड़ता	हȉ।	ऐसे	đांडɉ	कǧ	ताकत	जाँचने	कȇ	िलए	िनवेशक	को	दूसरी	तरफ	मुखाितब	होना	पड़ता	हȉ—
•	कारोबार	से	जुड़Ȇ	ďकाशनɉ	कǧ	तरफ	से	कराए	गए	đांड	ǣरकǥ©नशन	सवȺ।
•	फमɓ	कǧ	तरफ	से	दी	जानेवाली	वारȐटी	का	िवÊताǣरत	समय	(वारȐटी	कǧ	अविध,	िजतनी	अिधक	होगी,	उससे	फमɓ	कȇ
đांड	कȇ	संबंध	मȷ	उतनी	ही	सकारा¶मक	बातȷ	सुनने	को	िमलȷगी)।
•	फमɓ	कǧ	बाजार	मȷ	मौजूदगी	कȇ	समय	से	भी	उसकǧ	अहिमयत	तय	होती	हȉ	(उदाहरण	कȇ	िलए,	1905	मȷ	Êथािपत	यह



एक	बेहतरीन	तरीका	हȉ	दुिनया	को	बताने	का	िक	चँूिक	आप	एक	सदी	से	अिधक	समय	से	इस	कारोबार	मȷ	हɁ,	तो	आपकȇ
उ¶पाद	मȷ	जƩर	कǪछ	अलग	बात	होगी)।
•	फमɓ	अपने	उ¶पाद	कǧ	माकȼिटȐग	और	ďचार	पर	िकतना	खचɓ	करती	हȉ	(एक	बड़ी	माकȼिटȐग	मȷ	आँकड़Ȇ	खचɓ	होते	हɁ,	यह
आमतौर	पर	फमɓ	कǧ	कमाई	कǧ	तुलना	पुǥʴ	करने	का	संकȇत	माना	जाता	हȉ),	और
•	फमɓ	अपनी	ďितÊपिधɓयɉ	कǧ	तुलना	मȷ	िकसी	उ¶पाद	कȇ	िलए	िकतनी	ďीिमयम	ďाइस	चाजɓ	कर	सकती	हȉ।
िनयिमत	लाभ	पैदा	करने	कǧ	कǪÆवत	भी	đांड	और	¨याित	कǧ	ताकत	को	ďो¶सािहत	करने	का	एक	तरीका	हो	सकता	हȉ

और	इस	तरह,	शेयरहोÃडर	को	िमलनेवाला	ǣरटनɓ	भी	यह	तय	करता	हȉ	 िक	भारत	कȇ	सवाɓिधक	भरोसेमंद	बɀकɉ	ने	कȊसे
िपछले	दशक	मȷ	अंतर	पैदा	िकया	हȉ।	एक	फाइनȷिशयल	डȆली,	इकोनॉिमक	टाइ¿स	मȷ	िवʯेषण	छपा,	जो	िक	नीचे	टȆबल
कȇ	Ʃप	मȷ	 िदया	गया	 हȉ	और	उसमȷ	 यह	 िदखाया	गया	 हȉ	 िक	 िकस	तरह	 िपछले	एक	दशक	कȇ	 दौरान	सबसे	 ®यादा
ताकतवर	đांडवाली	िलÊटȆड	कȑपिनयɉ	ने	आराम	से	Êटॉक	माकȼट	कǧ	Đȑटलाइन	पर	रहते	ƨए	हर	मोरचे	पर	जीत	दजɓ	कǧ
और	जीत	का	उनका	यह	अंतर	आय,	कमाई	और	शेयर	कǧमतɉ	मȷ	बदलाव	को	लेकर	काफǧ	®यादा	मािजɓन	िलये	ƨए	था।
9

टȆबल	1.1
ęोत—इकोनॉिमक	टाइ¿स	और	ऐंिबट	कȊिपटल	ने	½लूमबगɓ	डाटा	से	िवʯेषण	िकया।
(*	đैकȇट	मȷ	दरशाए	गए	आँकड़Ȇ	2012	मȷ	इकोनॉिमक	टाइ¿स	कȇ	đांड	इǥʊटी	कȇ	सवȺ	मȷ	ďाʫ	रɁक	दरशा	रहȆ	हɁ।	यह	सवȺ	भारत	मȷ	100	सवाɓिधक	भरोसेमंद

đांडɉ	को	लेकर	िकया	गया	था।
**	िवŧ	वषɓ	2014	का	आँकड़ा	7	अďैल,	2014	को	½लूमबगɓ	कȇ	मतै§य	पर	आधाǣरत	हȉ।)

आिकɕटȆʆर



आिकɕटȆʆर	 से	आशय	 िकसी	फमɓ	कȇ	 उसकȇ	कमɓचाǣरयɉ,	आपूितɓकताɓz	और	 ăाहकɉ	कȇ	 साथ	औपचाǣरक	और
अनौपचाǣरक	कॉºĝȉ§ट	कȇ	 नेटवकɕ	 से	 जुड़ा	 ƨआ	 हȉ।	 इसमȷ	 यह	 भी	 शािमल	 हो	 सकता	 हȉ	 िक	कȑपनी	कमɓचाǣरयɉ	 से
औपचाǣरक	कॉºĝȉ§ट	 रखती	 हो	 तािक	कमɓचाǣरयɉ	को	 समय-समय	 पर	 जƩरी	 ďिशƒण	 िदया	 जाता	 हो।	 इसी	 ďकार,
आिकɕटȆʆर	मȷ	यह	भी	समािहत	होगा	िक	आपूितɓकताɓz	से	लेन-देन	कȇ	िलए	फमɓ	कानूनी	आधार	रखती	हो	और	उसमȷ
यह	Êपʴ	हो	 िक	कȑपनी	 िनǥʮत	समय	पर	पेमȷट	करȆगी	और	अगर	आपूितɓकताɓ	अपने	उ¶पादन	मȷ	कटौती	करते	हɁ	तो
कȑपनी	को	तीन	महीने	पहले	इस	योजना	कȇ	बारȆ	मȷ	बताना	अिनवायɓ	होगा।
ऐसा	आिकɕटȆʆर	 ®यादातर	 उन	फमɋ	 मȷ	 पाया	 जाता	 हȉ,	 जहाँ	 िवभेदकारी	 संगठना¶मक	 शैली	अपनाई	 जाती	 हȉ	 या

Êवभावतया	 ऐसी	 फमɓ	 अ¬छी	 तरह	 संगिठत	 ढाँचा	 रखती	 हɁ	और	 उनका	 कारोबार	 या	 काम	 करने	 को	 लेकर	 दैिनक
ďिĀयाz	का	एक	Êथािपत	तरीका	होता	हȉ।	अतः,	उदाहरण	कȇ	िलए,	अगर	आपने	भारत	मȷ	कभी	गृह-ऋण	िलया	हो,	तो
आपने	गौर	िकया	होगा	िक	िजस	तेजी	और	पेशेवराना	अंदाज	मȷ	एच.डी.एफ.सी.	गृह-ऋण	कǧ	औपचाǣरकताएँ	िनपटाता
हȉ,	उसमȷ	और	बाकǧ	 संÊथानɉ	मȷ	 अंतर	 खुद-ब-खुद	नजर	आता	हȉ।	एच.डी.एफ.सी.	đाँच	 मैनेजर	उधार	 लेनेवालɉ	 से
चुिनंदा	ďÇन	करते	हɁ,	बजाय	अºय	संÊथानɉ	कȇ।	यही	नहȣ,	गृह	ऋण	मुहȉया	करानेवाले	लोग	आवेदक	से	काफǧ	त¶परता
से	पेश	आते	हɁ	और	ďॉपटȥ	को	लेकर	भी	उनकǧ	जाँच-पड़ताल	काफǧ	सरल	और	गंभीर	तरीकȇ	से	होती	हȉ,	जो	िक	अºय
कजɓदाताz	कǧ	कायɓशैली	मȷ	नजर	नहȣ	आता।
आिकɕटȆʆर	का	एक	और	उदाहरण	यह	हȉ	जो	 मंुबई	कȇ	उपनगर	मȷ	 देखा	जा	सकता	हȉ,	जहाँ	मɀ	रहता	ƪȓ,	पवई	कȇ

हीरानंदानी	गाडɗस	मȷ।	1980	कȇ	म¹य	मȷ	इस	इलाकȇ	मȷ	हीरानंदानी	पǣरवार	ने	अपने	¼लैटɉ	का	पहला	िहÊसा	बेचा।	तब
यह	इलाका	मंुबई	से	काफǧ	दूर	माना	जाता	था।	उस	समय	यहाँ	जंगल	ƨआ	करते	थे,	यहाँ	तक	िक	1990	कȇ	शुƧआती
दौर	मȷ	भी,	टȉ§सी	ğाइवर	हीरानंदानी	गाडɗस	कǧ	तरफ	जाना	पसंद	नहȣ	करते	थे,	§यɉिक	वह	इलाका	दूर	था,	मु¨य	इलाकȇ
से	कटा	ƨआ	था	और	उसमȷ	बीच	मȷ	जंगल	भी	पड़ते	थे।	घना	जंगल	होने	कȇ	कारण	लुटȆरɉ	कȇ	 िलए	यहाँ	अपना	धंधा
चमकाना	आसान	था।
हालाँिक	िपछले	20	सालɉ	कȇ	दौरान,	हीरानंदानी	डȆवेलपसɓ	ने	धीरȆ-धीरȆ	संÊथानɉ	का	नेटवकɕ	बना	डाला,	िजसमȷ	ÊकǮल,

हर	सुिवधा	संपʨ	अÊपताल,	ďचुर	माĉा	मȷ	सामानɉ	से	भरा	सुपर	माकȼट,	दो	होटल	(बजट	और	ल©जरी),	एक	लुभावनी
हाई	Êĝीट,	िजस	पर	तमाम	रȆÊतराँ,	बɀक,	जनरल	ďॉिवजन	Êटोसɓ	और	पड़ोस	मȷ	दो	शॉिपंग	मॉल	भी	अǥÊत¶व	मȷ	आ	गए।
डȆवलपर	 ने	बƨत	 से	आयोजनɉ	को	ďायोिजत	 िकया,	 िजसमȷ	वािषɓक	 मैराथन,	सांÊकǲितक	 ¶योहारɉ	और	तमाम	Êथानीय
ʉबɉ	कȇ	कायɓĀमɉ	को	ďो¶साहन	 िदया।	हर	तरह	कǧ	सिवɓस	को	अपनी	तरफ	से	सहयोग	देकर	इसे	लगातार	बढ़ाया,
मसलन	उस	दौर	कȇ	मानक	से	बढ़कर	चीजȷ	Êथािपत	कȣ	जैसे	पाकɕ,	ǥÊविमंग	पूल,	साफ	चौड़ी	सड़कȹ	आिद	पर	डȆवलपर
ने	खासा	¹यान	िदया।	हीरानंदानी	गाडɗस	को	िफर	पीछȆ	मुड़कर	देखने	कǧ	जƩरत	नहȣ	पड़ी	और	आवासीय	इलाकȇ	कȇ	तौर
पर	उसे	जाना	जाने	लगा।
इस	आिकɕटȆʆर	ने	हीरानंदानी	पǣरवार	को	ǣरयल	इÊटȆट	डȆवलपर	कȇ	तौर	पर	Êथािपत	कर	िदया	और	अब	वे	अपने	नए

¼लैटɉ	कȇ	िलए	मनमाना	दाम	तय	कर	सकते	थे।	वैसा	ƨआ	भी।	उºहɉने	अपने	¼लैटɉ	कȇ	दाम	मंुबई	मȷ	उस	दौरान	मौजूद
¼लैटɉ	कȇ	मुकाबले	दोगुने	कर	िदए।	चँूिक	¼लैटɉ	कȇ	िनमाɓण	कǧ	लागत	हीरानंदानी	कȇ	िलए	भी	उतनी	ही	थी,	िजतनी	िक
अºय	ǣरयल	ÊटȆट	डȆवेलपसɓ	कȇ	िलए	(सबने	अपना	लɀड	बɀक	येनकȇन	ďकारȆण	एक	दशक	या	इससे	पहले	से	ही	काफǧ
बढ़ा	रखा	था),	हीरानंदानी	का	लाभ	मािजɓन	अºय	कȇ	मुकाबले	काफǧ	®यादा	आगे	पƨȓच	चुका	था।
ऐसे	मȷ	कोई	िनवेशक	यह	कȊसे	आँक	सकता	हȉ	िक	िजस	फमɓ	कǧ	वह	छानबीन	कर	रहा	हȉ,	उसका	आिकɕटȆʆर	तय

मापदंडɉ	पर	ही	 हȉ?	यह	एक	किठन	काम	हȉ,	 लेिकन	 िनवेशक	यह	आकलन	कर	सकता	हȉ	 िक	§या	उʇ	फमɓ	कǧ
ďिĀया	और	तौर-तरीकȇ	िन¿निलिखत	आधार	पर	माकǮल	हɁ—
•	उʇ	फमɓ	कȇ	कमɓचारी	िवभागɉ	और	लोकȇशनɉ	से	इतर	आपस	मȷ	िकस	Êतर	पर	सहयोग	कǧ	मानिसकता	दरशा	रहȆ	हɁ,



•	कमɓचाǣरयɉ	मȷ	आपसी	संघषɓण	कǧ	दर	से	(कभी-कभी	इसका	िजĀ	भी	वािषɓक	ǣरपोटɔ	मȷ	िकया	जाता	हȉ),
•	कȑपनी	कȇ	अलग-अलग	िहÊसɉ	मȷ	काम	करनेवाले	कमɓचाǣरयɉ	से	एक	ही	सवाल	पूछने	और	उनकȇ	िमलनेवाले	उŧर	मȷ
भारी	उतार-चढ़ाव	कȇ	Êतर	से,	और
•	वह	दर,	िजससे	कȑपनी	नवोºमेषी	िवचारɉ	का	सृजन	कर	पाती	हȉ	और	उस	अनुƩप	अपने	उ¶पादɉ	या	सेवाz	या	उ¶पादन
ďिĀया	मȷ	चलते-चलते	फȇरबदल	कर	देती	हȉ।
सफल	आिकɕटȆʆर	कȇ	मूल	मȷ	सहयोग—टीम	कȇ	अंदर,	फमɓ	कǧ	िविभʨ	टीमɉ	कȇ	बीच	और	फमɓ	और	आपूितɓकताɓz

कȇ	बीच	सहयोग	और	साझेदारी-	िवचारɉ,	सूचनाz,	ăाहक	कǧ	जƩरतɉ	और	अंततः	इनाम	को	लेकर।
अ¬छी	तरह	से	तैयार	आिकɕटȆʆर	का	फायदा	फमɓ	को	यह	िमलता	हȉ	िक	वह	सामाºय	लोगɉ	कȇ	जǣरए	भी	बेहतरीन

पǣरणाम	हािसल	कर	लेती	हȉ।	संभवतः	भारत	मȷ	आिकɕटȆʆर	का	सबसे	ʖलंत	उदाहरण	गैरसूचीबŬ	गैर	लाभकारी	कǲिष
सिमितयाँ	मानी	जा	सकती	हɁ,	िजसमȷ	गुजरात	कोऑपरȆिटव	िमÃक	माकȼिटȐग	फȇडरȆशन	िलिमटȆड	(	GCMMF	)	शािमल	हȉ
और	िजसे	लाखɉ	भारतीय	अमूल	कȇ	नाम	से	जानते	हɁ।
GCMMF	कǧ	जड़ȸ	भारत	कǧ	आजादी	कȇ	आंदोलन	से	जुड़ी	ƨई	हɁ।	इसकǧ	Êथापना	इितहासपुƧष	वगȥज	कǪǣरयन	ने

1973	 मȷ	 कǧ	 थी।	 िकसानɉ	कǧ	 सिमित	कǧ	 वािषɓक	आय	 िवŧ	 वषɓ	 2013	 मȷ	 137	खरब	 Ƨपए	 (लगभग	 1.2	खरब
अमेǣरकǧ	डॉलर)	रही।	यह	आँकड़ा	 िनजी	 ƒेĉ	कǧ	ďितÊपधȥ	कȑपनी	 नेÊले	 से	कǪछ	ही	®यादा	था।	 नेÊले	कȇ	 िवŧ	वषɓ
2013	कȇ	आँकड़Ȇ	बताते	हɁ	 िक	कȑपनी	 ने	91	खरब	Ƨपए	या	1.5	खरब	अमेǣरकǧ	डॉलर	कǧ	आय	अिजɓत	कǧ।	इसकȇ
अितǣरʇ,	GCMMF	कǧ	आय	िपछले	पाँच	साल	से	21	फǧसद	कǧ	दर	से	बढ़ी	हȉ,	वहȣ	नेÊले	कǧ	आय	इस	मुकाबले
महज	16	फǧसद	कǧ	दर	से	ही	बढ़	सकǧ।
GCMMF	का	 रोजाना	 दूध	कǧ	ďाǥʫ	130	लाख	लीटर	कȇ	आस-पास	हȉ,	जो	 िक	सोसाइटी	को	16	हजार	ăामीण

कोऑपरȆिटव	सोसाइिटयɉ	(िजनमȷ	32	लाख	दु©ध	उ¶पादक	सदÊय	जुड़Ȇ	हɁ)	तथा	गाँवɉ	से	हािसल	होता	हȉ।	िजस	िहसाब	से
GCMMF	ăामीण	कोऑपरȆिटव	डȆयरी	 से	 जुड़Ȇ	 तीस	लाख	पǣरवारɉ	 से	 दूध	 एकĉ	करता	 हȉ	और	उसे	 िजला	 Êतर	कǧ
कोऑपरȆिटव	सोसाइिटयɉ	कȇ	सहयोग	से	आगे	बढ़ाता	हȉ	और	अंत	मȷ	सबकǪछ	मदर	डȆयरी	मȷ	समािहत	हो	जाता	हȉ,	यह
ďिĀया	तमाम	ďबंधकǧय	िवशेषƔɉ	कȇ	शोध	का	िवषय	बना	रहता	हȉ।
न	कȇवल	GCMMF	कȇ	पास	ďभावशाली	लॉिजǥÊटक	कौशल	हȉ,	उसकǧ	माकȼिटȐग	 सूझबूझ	भी	तमाम	मÃटीनेशनल

िद©गजɉ	से	ट§कर	लेती	नजर	आती	हȉ।	मु¨य	एफ.एम.सी.जी.	उ¶पाद	ėेिणयɉ	मȷ	जैसे	म§खन,	पनीर	और	पैकȇटबंद	दूध
कȇ	मामले	मȷ,	अमूल	लंबे	समय	से	माकȼट	लीडर	बना	बैठा	हȉ	और	दुिनया	भर	कȇ	 िद©गज	इसकǧ	काट	अब	तक	नहȣ
खोज	पाए	हɁ।	GCMMF	भारत	कȇ	सबसे	®यादा	दु©ध	उ¶पादɉ	कȇ	िनयाɓतक	कǧ	भी	भूिमका	अदा	कर	रहा	हȉ।
GCMMF	ऐसा	कȊसे	कर	पाता	हȉ?	कȊसे	यह	 िकसानɉ	को	उिचत	कǧमत,	अपनी	ďबंधकǧय	टीम	(िजसमȷ	भारत	कȇ

तमाम	सवɓėेʷ	िबजनेस	ÊकǮलɉ	कȇ	छाĉ	शािमल	होते	हɁ)	को	पैसा	दे	पाता	हȉ,	अपने	5	हजार	डीलरɉ,	दस	लाख	फǪटकर
िवĀȇताz	और	लाखɉ	ăाहकɉ	को	संतुʴ	कर	पाता	हȉ?	GCMMF	को	कȹिČत	करकȇ	सैकड़ɉ	कȇस	Êटडीज	िलखी	जा	चुकǧ
हɁ,	 लेिकन	इसकǧ	सफलता	कȇ	 मूल	मȷ	तीन	अहä	कारक	नजर	आते	हɁ—(1)	इसका	50	साल	 पुराना	đांड,	 िजसकǧ
पहचान	लाल	छȣटवाली	ğȆस	पहने	एक	नºही	बŘी	ने	अिमट	बना	दी	हȉ;	(2)	छोटȆ	िकसानɉ	को	संतोषजनक	कǧमत	देने
का	उदार	िवचार	और	िबचौिलयɉ	को	दूर	रखने	कȇ	िलए	हर	संभव	िवचार	पर	अमल	और	(3)	वैǥʱक	Êतर	पर	देश	का
झंडा	बुलंद	करनेवाले	उŲोग	से	भारतीय	रा˃वाद	कȇ	भाव	को	जोड़ने	मȷ	सफलता।
नवोºमेष
इनोवेशन	या	 नवोºमेष	कȇ	बारȆ	 मȷ	अकसर	बातȷ	कǧ	जाती	 हɁ	 िक	ďितÊपधȥ	बढ़त	का	यह	एक	ęोत	हो	सकता	हȉ,

खासकर	तकनीकǧ	और	फामाɓÊयुिटकÃस	कȇ	ƒेĉɉ	मȷ।	हालाँिक	िजन	लोगɉ	ने	इस	पहलू	को	करीब	से	पढ़ा	हȉ	और	उनकǧ
बारीिकयɉ	पर	गौर	िकया	हȉ,	वे	तब	मेरा	समथɓन	करते	हɁ,	जब	मɀ	कहता	ƪȓ	िक	सतत	ďितÊपधȥ	बढ़त	कȇ	मामले	मȷ	यह



सवाɓिधक	तु¬छ	ęोत	हȉ।	इनोवेशन	जो	हȉ—
•	खचȥला	हȉ,
•	अď¶यािशत	हȉ—इनोवेशन	ďिĀया	या	तो	िहट	होती	हȉ	या	¼लॉप,
•	इसकǧ	बेतरतीब	ďिĀया	कȇ	चलते	इसका	ďबंधन	कर	पाना	किठन	होता	हȉ।
इसकȇ	अलावा,	 यहाँ	 तक	 िक	जब	खचȥली	 इनोवेशन	 ďिĀया	 वािणǥ®यक	 Êतर	 पर	अपना	सफल	पǣरणाम	 िदखाने

लगती	हȉ,	तभी	ďितÊपधȥ	उनकǧ	नकल	तैयार	करकȇ	कम	मेहनत	मȷ	ही	लाभ	का	वह	िहÊसा,	जो	मौिलक	संÊथान	कȇ	पास
जाना	चािहए,	उसे	कǪतरना	शुƩ	कर	देते	हɁ।	इसकȇ	अलावा	ďितÊपधȥ	उन	कमɓचाǣरयɉ	को	ऊȔची	सैलरी	देकर	अपने	पाले
मȷ	कर	लेते	हɁ,	िजºहɉने	वह	इनोवेशन	ďिĀया	शुƩ	कǧ	होती	हȉ।	दरअसल,	इनोवेशन	ďिĀया	तब	®यादा	सफल-सशʇ
होती	हȉ,	जब	इसे	दो	अलग-अलग	ƒमताzवाले	समूह,	जैसा	िक	पूवɓ	मȷ	बताया	गया	हȉ,	यानी	साख	और	आिकɕटȆʆर,
िमलकर	एकसाथ	कदम	बढ़ाते	हɁ।	इस	िलहाज	से	ए»पल	कȑपनी	एक	ʖलंत	उदाहरण	हȉ,	 िजसने	इनोवेशन	कȇ	ƒेĉ	मȷ
Êपʴ	साख	अिजɓत	कर	रखी	हȉ।
रणनीितक	गुण
तीन	िवरोधाभासी	अलग-अलग	ďकार	कǧ	िजन	ƒमताz	का	ऊपर	िजĀ	िकया	गया,	उनमȷ	ďितÊपधȥ	बढ़त	कȇ	ęोत

कȇ	तौर	पर	रणनीितक	गुण	कǧ	पहचान	करना	आसान	हȉ।	ये	गुण	अलग-अलग	रȐग-ढȐग	मȷ	सामने	आते	हɁ—
•	बौिŬक	संपदा,	यानी	पेटȸट	या	ďोďाइटरी	नोहाऊ	(उदाहरण	कȇ	िलए,	कोक	कǧ	ďिसŬ	सीरप	रȆिसिप,	जो	िक	बेहद	गुʫ
तरीकȇ	से	रखी	गई	हȉ	और	उसे	कȑपनी	कȇ	अटलांटा,	जॉिजɓया	ǥÊथत	¿यूिजयम	मȷ	रखा	गया	हȉ)
•	जनता	को	सिवɓस	मुहȉया	कराने	कȇ	िलए	तय	लाइसȷस	और	िनयामक	अनुमितयाँ	(उदाहरण—टȆलीकॉम,	ऊजाɓ,	गैस	या
सावɓजिनक	पǣरवहन);
•	ďाकǲितक	संसाधनɉ	तक	पƨȓच,	जैसे	कोयला	या	लौह	खदान	का	ठȆका;
•	राजनीितक	संपकɕ—रा˃ीय,	ďादेिशक	या	शहर	Êतर	पर;
•	संक	कॉÊट,	यानी	गुʫ	शुÃक,	िजसे	पहले	संगठन	ने	लगा	रखा	होता	हȉ।	इससे	दूसरȆ	सƒम	ďितÊपधȥ	उस	ƒेĉ	से	दूर	ही
रहते	हɁ	(उदाहरण—मंुबई-पुणे	राजमागɓ	का	काम	IRB	देख	रही	हȉ,	ऐसे	मȷ	िकसी	अºय	कȇ	उस	ƒेĉ	मȷ	दखल	का	सवाल
ही	नहȣ	पैदा	होता)
•	ďाकǲितक	एकािधकार	मसलन	वे	ƒेĉ	या	बाजार,	जहाँ	कȇवल	एक	या	दो	फमɓ	ही	काम	कर	सकती	हɁ,	उदाहरण—मंुबई
मȷ	िबजली	स»लाई	कȇ	िलए	कȇवल	एक	ही	फमɓ	अिधकǲत	हȉ,	टाटा	पावर।
एक	फमɓ,	जो	 रणनीितक	 गुणɉ	 से	 लैस	होती	हȉ,	वह	चाहȆ	जो	भी	आकार	ďकार	मȷ	हो,	उसे	ďित	 यूिनट	 शुÃक	को

ºयूनतम	रखने	मȷ	सबसे	®यादा	फायदा	होता	हȉ,	§यɉिक	ďितÊपधȥ	उस	दर	पर	लाभ	कमा	ही	नहȣ	सकȹगे।	उदाहरण	कȇ
िलए,	टाटा	 Êटील,	अपनी	दशकɉ	 पुरानी	कोयला	और	कŘे	लोहȆ	कǧ	खदानɉ	कȇ	कारण	ďितÊपिधɓयɉ	पर	बढ़त	बनाए
रखती	 हȉ	और	उसे	 Êटील	उ¶पादन	पर	ďित	 टन	कǧमत	अºय	उ¶पादकɉ	कǧ	 तुलना	मȷ	 ®यादा	 हािसल	होती	 हȉ।	 ऐंिबट
कȊिपटल	कȇ	िवʯेषकɉ	कȇ	मुतािबक,	ďित	टन	Êटील	उ¶पादन	से	टाटा	Êटील	को	45	हजार	Ƨपए	कǧ	कमाई	होती	हȉ।	वहȣ
सरकारी	कȑपनी	सेल	को	39,000	Ƨपए	और	जे.एस.ड½Ãयू.	Êटील	को	38,000	Ƨपए	हािसल	होते	हɁ।
भारत	मȷ	जब	आप	माकȼट	कȊप	कǧ	टॉप	50	कȑपिनयɉ	कǧ	ǥÊथित	पर	तब	से	गौर	करȸ,	जब	िन¼टी	1995	मȷ	लॉʗ	ƨआ

था,	तब	आप	पाएँगे	िक	तब	कȇवल	एक	ही	िद©गज	ƨआ	करता	था—टाटा	संस,	िजसकȇ	पास	तीन	कȑपिनयाँ	(टाटा	पावर,
टाटा	Êटील	और	टाटा	मोटसɓ)	थȣ,	जो	िक	®यादातर	समय	इȐडȆ§स	मȷ	बनी	ƨई	थȣ।	दरअसल	2014	कȇ	शुƧआती	महीनɉ
मȷ,	जब	मɀने	िकताब	िलखनी	शुƩ	कǧ,	तब	मɀने	पाया	िक	चार	कȑपिनयɉ	टाटा	कǧ	तीन	फमɓ	और	साथ	मȷ	टाटा	कȑसलटɁसी
सिवɓसेज	कȇ	साथ	टाटा	संस	ने	िन¼टी	कȇ	हर	मोचȺ	पर	हर	भारतीय	िद©गज	कȑपनी	को	बुरी	तरह	पीछȆ	छोड़	रखा	था।
टाटा	ăुप	का	नजदीकǧ	िवʯेषण	करने	पर,	जबिक	यह	ăुप	शहर	का	न	तो	सबसे	बड़ा	इनोवेिटव	ăुप	था,	यह	पता



चला	िक	कȊसे	इस	समूह	का	कारोबार	को	खड़ा	करना	िकसी	पा˿पुÊतक	का	सबसे	िदलचÊप	अ¹याय	बन	सकता	हȉ।
इस	समूह	 ने	आिकɕटȆʆर	और	 đांड	को	 िमलाकर	 एक	शानदार	 ďभाव	 पैदा	 िकया	और	 इस	 तरह	 एक	 तगड़ी	 सतत
ďितÊपधȥ	बढ़त	कȇ	संसाधन	हािसल	कर	िलये।	इस	समूह	ने	तीन	खास	मैकȇिनजम	का	सृजन	िकया,	तािक	यह	सुिनǥʮत
िकया	जा	सकȇ	िक	ďितÊपधȥ	बढ़त	कȇ	ęोत	लंबी	अविध	तक	चल	सकȹ।
पहली	 बात,	 टाटा	 संस	 एक	असूचीबŬ	कȑपनी	 हȉ	 (िजस	 पर	 टाटा	 पǣरवार	कȇ	 सदÊयɉवाले	 तमाम	 पैतृक	 ĝÊटɉ	का

मािलकाना	हȉ),	जो	टाटा	कǧ	कȑपिनयɉ	का	ďमुख	संचालक	या	मािलक	हȉ	और	तमाम	कȑपिनयɉ	कȇ	शेयरɉ	कȇ	बड़Ȇ	िहÊसे
पर	 उसका	 एकािधकार	 हȉ।	 टाटा	 संस	 का	 धैयɓ,	 दीघɓकालीन	 अनुकǮलन	 ǥÊथित,	 जो	 िक	 बड़Ȇ,	 मजबूत	 Æयवसायɉ	 को
िवकिसत	करने	मȷ	अहä	भूिमका	अदा	करते	हɁ	और	टाटा	कȇ	सूचीबŬ	Æयवसायɉ	को	ǥÊथरता	ďदान	करने	मȷ	अपनी	अहä
भूिमका	िनभाते	हɁ।
दूसरा,	टाटा	ʊािलटी	मैनेजमȷट	सिवɓसेज	(	TQMS	),	जो	िक	टाटा	संस	का	ही	एक	िडवीजन	हȉ,	टाटा	कȑपिनयɉ	को

उनकȇ	 Æयवसायɉ	 से	 जुड़Ȇ	 बेहतरीन	अवसरɉ	कȇ	 बारȆ	 मȷ	 समय-समय	 पर	अवगत	कराता	 रहता	 हȉ।	 इसे	 टाटा	 िबजनेस
ए§सेलȷस	मॉडल,	कारोबारी	नैितकता	का	ďबंधन	और	टाटा	कोड	ऑफ	कȑड§ट	भी	कहते	हɁ।	10	TQMS	,	असल	मायने
मȷ,	ऐसा	आिकɕटȆʆर	मुहȉया	कराता	हȉ,	िजसमȷ	टाटा	अंपायर	कȇ	िविभʨ	िहÊसɉ	कȇ	आपस	मȷ	सामंजÊय	िबठाने	कǧ	आदत
िवकिसत	कǧ	जाती	हȉ।
तीसरा,	टाटा	से	जुड़Ȇ	तमाम	नाम	और	टाटा	कȇ	िविभʨ	ĝȆडमाकɋ	का	भी	मािलकाना	हक	टाटा	संस	कȇ	पास	ही	हȉ,	जो

िक	देश	और	िवदेश	मȷ	पंजीकǲत	हɁ।	इन	नामɉ	का	ďयोग	समय-समय	पर	िविभʨ	टाटा	कȑपिनयाँ	एक	लाइसȷस	कȇ	जǣरए
करती	रहती	हɁ।	यह	लाइसȷस	टाटा	संस	कȇ	नाम	पर	ही	होता	हȉ,	§यɉिक	उ¶पाद	और	सेवाz	को	लेकर	कॉरपोरȆट	नाम
और/या	उनसे	संबंध	कȇ	तौर	पर	सीधा-सीधा	जुड़ाव	मूल	कȑपनी	से	ही	होता	हȉ।	ăुप	माकɕ	और	टाटा	कȇ	लोगो	का	मामला
đांड	इǥʊटी	और	िबजनेस	ďमोशन	एăीमȷट	से	जुड़ा	होता	हȉ,	जो	टाटा	संस	और	टाटा	कȑपिनयɉ	कȇ	बीच	िकया	गया	होता
हȉ।	11

ďाइमरी	डाटा	कǧ	ďाथिमकता
‘	मɀ	हमेशा	ďयास	करता	ƪȓ	और	आिखरी	कǪछ	 िमनट	इस	तरह	 िबताता	ƪȓ...िक	ďितÊपधȥ,	या	एक	कȑपनी	को	उनकȇ
कारोबार	कȇ	अनुसार	समझ	सकǮȔ,	जैसे	िक	मान	लȷ	िक	कोई	स»लायर	या	एक	उपभोʇा	हो।	हालाँिक	सभी	ďबंधन	अºय
कȑपिनयɉ	कȇ	बारȆ	मȷ	बात	नहȣ	करȸगे,	लेिकन	जब	वे	कǪछ	साझा	करȸगे	तो	वह	खुलासे	कǧ	तरह	होगा।	अंततः	सराहना	तब
होगी,	जब	एक	कȑपनी	ďितÊपधȥ	को	लेकर	सकारा¶मक	बात	करती	हȉ।	मɀ	हमेशा	इस	बात	पर	अथवा	िवचार	पर	®यादा
जोर	देता	ƪȓ—एंथनी	बोÃटन’,	िफडिलटी	Êपेशल	िसचुएशन	फȑड	कȇ	ऐितहािसक	ďबंधक।	12

एक	ďबंध	िनदेशक	अथवा	एक	िवŧ	िनदेशक	से	बात	करने	का	कोई	फायदा	नहȣ	होता।	जब	एस.बी.यू.	हो	रहा	हो,
उस	दौरान	आपको	जनता	कȇ	साथ	हॉल	मȷ	मौजूद	रहना	जƩरी	होता	हȉ,	जहाँ	आप	कǪछ	ďोăामसɓ	से	िमल	सकते	हɁ।	मɀ
कǪछ	ऐसा	ही	करने	का	ďयास	करता	ƪȓ।	मɀ	फǧÃड	मȷ	जाता	ƪȓ	और	वहाँ	आकार	ले	रही	घटनाz	को	महसूस	करता
ƪȓ...मɀ	इसे	जƩरी	मानता	ƪȓ	िक	आपको	हमेशा	कǪछ	अलग	सोच	रखनी	चािहए	और	ďबंधन	आपको	§या	जानकारी	दे
रहा	हȉ,	उससे	®यादा	फकɕ	नहȣ	पड़ना	चािहए।	यह	बƨत	महŨवपूणɓ	हȉ।	मɀ	मानता	ƪȓ	िक	अगर	कोई	श¨स	सतकɕ	नहȣ	हȉ
और	वह	पूरी	तरह	अगर	ďबंधन	कǧ	तरफ	से	ďÊतुत	चीजɉ	पर	ही	भरोसा	करता	हȉ	तो	यह	पूरी	तरह	गलत	होगा।	मेरा
मानना	हȉ	िक	आपकȇ	पास	ढȆर	सारȆ	सूĉ	होने	चािहए,	जानकारी	देनेवाले	और	महज	वािषɓक	ǣरपोटɔ	कȇ	आधार	पर	ही	कोई
िनÉकषɓ	 नहȣ	 िनकालना	 चािहए—सुकǪमार	 राजाह,	 ďबंधन	 िनदेशक	और	 सी.आई.ओ.,	 एिशयन	 इǥʊटीज,	 Đɂकिलन
टȸपलटन	इºवेÊटमȷट।	13
सतत	ďितÊपधȥ	बढ़त	को	बतौर	िसŬांत	समझना	एक	चीज	हȉ,	लेिकन	यह	काफǧ	पेचीदा	हो	सकता	हȉ	िक	§या	एक



बड़ी	और	नामी	कȑपनी	कȇ	पास	वाकई	सतत	ďितÊपधȥ	बढ़त	होती	हȉ।	कȑपनी	ďबंधन	िकसी	िवषय	पर	िनरपेƒ	राय	दे,
ऐसा	संभव	नहȣ	हȉ	और	चँूिक	®यादातर	đोकर	कǪछ	मुʡɉ	को	लेकर	अपनी	राय	मȷ	Êपʴ	नहȣ	रहते,	ऐसे	मȷ	इȐडÊĝी	मȷ
भरोसेमंद	सूĉ	सवालɉ	कȇ	जǣरए	ही	ढǭȓढȆ़	जा	सकते	हɁ।	इसिलए	ďासंिगक	कȑपनी	कȇ	ăाहक,	ďितÊपधȥ,	आपूितɓकताɓ,	पूवɓ
कमɓचारी,	िनयामक,	पूवɓ	सलाहकार	या	कȑसÃटȸट	अकसर	सूचनाz	कȇ	िलए	बेहतरीन	ęोत	सािबत	होते	हɁ।
कǪशल	िनवेशक	जानते	हɁ	िक	िकस	ďकार	ऐसे	सूĉ	ढǭȓढ़Ȇ	जा	सकते	हɁ	(िजºहȸ	इȐडÊĝी	कǧ	श½दावली	मȷ	ďाथिमक	डाटा

सूĉ	कहते	हɁ)	और	उनसे	कǪछ	इस	ďकार	कȇ	सवाल	िकए	जा	सकते	हɁ—
•	इस	बाजार	मȷ	कौन	सा	िखलाड़ी	ďाइस	लीडर	हȉ	या	कौन	सी	कȑपनी	सबसे	पहले	दाम	बढ़ाती	हȉ?
•	कौन	सी	फमɓ	इस	से§टर	कǧ	सबसे	चहȆती	ए»लॉयर	हȉ	या	कौन	सी	कȑपनी	इस	से§टर	मȷ	ऐसी	हȉ,	जहाँ	कȇ	कमɓचारी
सबसे	कम	सं¨या	मȷ	नौकरी	छोड़ते	या	बदलते	हɁ?
•	इस	से§टर	मȷ	िकस	कȑपनी	कȇ	सबसे	मजबूत	िनयामकǧय	और	राजनीितक	गठजोड़	हɁ?
•	इस	बाजार	मȷ	िकस	कȑपनी	कǧ	िबĀǧ-उपरांत	सेवा	सबसे	बि़ढया	हȉ?
•	इस	से§टर	मȷ	नए	िवतरकɉ	(या	नई	Đȹचाइजी)	से	जुड़ने	का	सबसे	बि़ढया	ĝȉक	ǣरकॉडɔ	िकस	कȑपनी	कȇ	पास	हȉ,	या	कौन
सी	कȑपनी	कȇ	पास	िवतरक	(या	नई	Đȹचाइजी)	बनने	कǧ	¨वािहश	रखनेवाले	लोगɉ	कȇ	आवेदन	सबसे	®यादा	सं¨या	मȷ
आते	हɁ?
ďितÊपधȥ	बढ़त	कȇ	आकलन	कȇ	िलए	िवŧीय	िवʯेषण
एक	अºय	 तरीका,	जो	 िक	 उपरोʇ	 Æया¨याियत	 तरीकȇ	कȇ	 पूरक	का	काम	कर	सकता	 हȉ,	 उसमȷ	 िवŧीय	अनुपात

िवʯेषण	का	ďयोगकर	यह	आकलन	िकया	जाता	हȉ	िक	एक	कȑपनी	िवशेष	कȇ	पास	सतत	ďितÊपधȥ	बढ़त	कȇ	हालात	हɁ
या	नहȣ।	ऐसी	बढ़त	कȇ	साथ	एक	कȑपनी	कȇ	पास	ǥÊथर	या	उभरता	ƨआ	ऑपरȆिटȐग	मािजɓन	होना	चािहए,	जो	िक	लगभग
10	साल	तक	उसे	लाभ	िदलाए	और	िजस	दौरान	कȑपनी	को	दोहरȆ	अंकवाली	आय	वृिŬ-दर	शािमल	हो।	लाभ	कǧ	ųǥʴ
से	इस	वृिŬ	का	मतलब	यह	होना	चािहए	िक	अगर	»लांट,	ƒमता,	đांड	आिद	मȷ	कȑपनी	िनवेश	भी	करȆ	तो	उसका	असर
कमाई	पर	न	पड़Ȇ	और	कȑपनी	एक	ÊवÊथ	Êतर	ROCE	और	ROE	(दोनɉ	ही	10	और	20	कȇ	अंदर	होने	चािहए	और	अगले
दस	साल	तक	कǧ	अविध	कȇ	िलए	भी	इन	पर	सवाल	नहȣ	उठने	चािहए)	पर	रहȆ।	अगले	अ¹याय	मȷ	हम	देखȷगे	िक	§यɉ
सरल	िनयमɉ	को	एक	साथ	समािहत	करने	मȷ	िनरȐतर	कॉरपोरȆट	सफलता	कǧ	सशʇ	रȆिसपी	िनिहत	होती	हȉ।

कȇस	Êटडी—एिशयन	पȷ±स	14

एिशयन	 पȷ±स	कǧ	 Êथापना	 1942	 मȷ	 चार	 पेशेवरɉ,	 चंपकलाल	चोकसी,	 सूयɓकांत	 दानी,	 िचमनलाल	चोकसी	और
अरिवंद	वकǧल	ने	कǧ	थी।	यह	कȑपनी	1968	मȷ	देश	कǧ	सबसे	बड़ी	पȷट	िनमाɓता	कȑपनी	बनी	और	तब	से	ही	इसने	यह
पोिजशन	बरकरार	कर	रखी	हȉ।
1997	मȷ	चंपकलाल	चोकसी	और	उनकȇ	बेटȆ,	अतुल	ने	कȑपनी	मȷ	से	8	फǧसद	िहÊसा	बेच	िदया,	§यɉिक	उनका	कȑपनी

कȇ	अºय	ďवतɓकɉ	कȇ	 पǣरवारɉ	 से	 िववाद	हो	 गया	था।	अºय	ďवतɓकɉ	कȇ	 पास	अब	भी	कȑपनी	का	 53	फǧसद	 िहÊसा
बरकरार	हȉ।	भारत	मȷ	एिशयन	पȷ±स	का	संगिठत	पȷट	उŲोग	कȇ	बाजार	कȇ	42	फǧसद	िहÊसे	पर	क½जा	हȉ,	 िजसमȷ	55
फǧसद	 िहÊसा	डȆकोरȆिटव	कोिटȐग	का	 हȉ	और	लगभग	13	फǧसद	 िहÊसा	 इȐडǥÊĝयल	कोिटȐग	 सेगमȷट	का	 हȉ।	भारत	मȷ
कȑपनी	106	िडपो	और	27	हजार	डीलरɉ	कȇ	मा¹यम	से	अपना	संचालन	करती	हȉ।	कȑपनी	देश	कȇ	बाहर	अपनी	सहकȑपनी
बजɓर	इȐटरनेशनल	िलिमटȆड,	ऐपको	कोिटȐ©स,	एस.सी.आई.बी.	पȷ±स	और	ताउबमंस	कȇ	जǣरए	कारोबार	करती	हȉ।
एिशयन	पȷ±स	कȇ	सशʇ	रȆवेºयू	ăोथ	कȇ	िवŧीय	ĝȉक	ǣरकॉडɔ	को	ऊपर	उठते	ƨए	लाभ	और	मजबूत	नकद	अजɓन	से	भी

साथ	िमलता	हȉ।	इसका	पǣरणाम	यह	होता	हȉ	िक	कȑपनी	अपने	िवपिƒयɉ	को	काफǧ	पीछȆ	छोड़Ȇ	ƨए	हȉ।	िपछले	छह	सालɉ
मȷ	हर	बार,	एिशयन	पȷ±स	ने	बाजार	िहÊसे	मȷ	हमेशा	बढ़त	ही	बनाई	हȉ	और	Êवाभािवक	चीज	यह	हȉ	िक	ďितÊपिधɓयɉ	को



नुकसान	उठाना	पड़ा	हȉ।
चाटɔ	2.1-एिशयन	पȷ±स	कǧ	िनरȐतर	रȆवेºयू	ăोथ	और	ǥÊथर	ऑपरȆिटȐग	मािजɖस

ęोत—½लूमबगɓ	कȇ	डाटा	से	ऐंिबट	कȊिपटल	का	िनÉकषɓ
चाटɔ	2.2—एिशयन	पȷ±स	का	बेहतर	ऑपरȆिटȐग	कȊश	¼लो	और	ÊवÊथ	ROCEs

/
ęोत—½लूमबगɓ	कȇ	डाटा	से	ऐंिबट	कȊिपटल	का	िनÉकषɓ
िपछले	10	साल	तक	लगातार	एिशयन	पȷ±स	कǧ	आय	इसकǧ	िनकटतम	ďितűंűी,	बजɓर	पȷ±स,	कोलकाता	मु¨यालय

आधाǣरत	अ¬छी	 ǥÊथित	मȷ	चल	रही	कȑपनी	से	तीन	गुना	®यादा	हȉ।	यह	एिशयन	पȷ±स	कǧ	ƒमता	ही	कही	जाएगी	 िक
कȑपनी	ने	लंबे	समय	से	अपने	सशʇ	लाभ	मािजɓन	और	मजबूत	ǣरटनɓ	रȆिशयो	को	बरकरार	रखा	हȉ	(जैसा	 िक	चाटɔ	मȷ
दरशाया	गया	हȉ)	और	इस	कȑपनी	मȷ	अपनी	ďितűंűी	कȑपनी	बजɓर	पȷ±स	को	भी	हािशए	पर	रखने	कȇ	मजबूत	ďितÊपधȥ
बढ़तवाली	खूबी	मौजूद	हȉ,	तो	ďितÊपधȥ	बढ़त	िदलानेवाली	ये	चीजȷ	§या	हɁ?
•	इस	से§टर	मȷ	अăणी	đांड	:	भारतीय	उपभोʇाz	मȷ	एिशयन	पȷ±स	का	đांड	नाम	पȷट	कȇ	मामले	मȷ	पयाɓयवाची	सरीखा
हो	चुका	हȉ।	 मेरȆ	सहकमȥ,	रिƒत	रȐजन	ने,	जब	डीलरɉ	से	बात	कǧ	तो	उनका	कहना	था	 िक	डȆकोरȆिटव	पȷट	बाजार	मȷ
एिशयन	पȷ±स	का	đांड	कǪछ	इस	कदर	रच-बस	गया	हȉ	िक	डीलरɉ	कȇ	िलए	एिशयन	पȷ±स	का	Êटॉक	रखना	मजबूरी	बन
गया	हȉ,	यानी	डीलर	भले	ही	दूसरȆ	đांड	को	तरजीह	दȷ,	लेिकन	ăाहकɉ	कǧ	नजर	मȷ	िगरने	से	बचने	कȇ	िलए	उºहȸ	एिशयन
पȷ±स	रखना	ही	पड़ता	हȉ।	इसकȇ	अलावा,	इस	से§टर	मȷ	एिशयन	पȷ±स	एकमाĉ	ऐसी	कȑपनी	हȉ,	जो	लोगɉ	कȇ	मन	मȷ	न
कȇवल	मूल	कȑपनी	कȇ	Ʃप	मȷ	अिमट	छाप	छोड़	चुकǧ	हȉ,	बǥÃक	इसकȇ	उपđांड	जैसे	 िक	रॉयल,	एपे§स,	ए»कोलाइट,
उ¶सव	और	गʙǭ	भी	लोगɉ	को	याद	हो	गए	हɁ,	तो	सवाल	यह	हȉ	 िक	कȑपनी	 ने	ऐसा	§या	 िकया	 िक	लोगɉ	को	पȷट	से
®यादा	उसका	पयाɓयवाची	श½द	जँचने	लगा?
•	एिशयन	पȷ±स	िनयिमत	तौर	पर	पȷटसɓ	कȇ	िलए	ďिशƒण	कायɓĀम	चलाती	हȉ,	खासकर	अपने	अिधक	पǣरÉकǲत	इमÃजन
उ¶पाद	जैसे	रॉयल	»ले	कȇ	िलए।	ăाहकɉ	कȇ	िलए	ďिशिƒत	पȷटसɓ	कǧ	एक	सूची	उपल½ध	होती	हȉ,	जो	इस	पǣरÉकǲत	पȷट
उ¶पाद	कȇ	उŘ	गुणवŧावाले	मानकɉ	पर	खरȆ	उतरने	को	सुिनǥʮत	करते	हɁ।
•	पȷट	चयन	को	लेकर	भारतीय	उपभोʇाz	का	Ƨझान	िपछले	दो	दशक	से	काफǧ	बदल	गया	हȉ	और	अब	इसमȷ	®यादा
Ƨिच	लेने	लगे	हɁ।	अिधकतर	िखलाि़डयɉ	ने	इस	चीज	को	भुनाने	का	ďयास	िकया	हȉ।	इसकȇ	िलए	उºहɉने	िवशेष	तौर	पर
सलाहकार	सेवाएँ	भी	ली	हɁ,	जो	ăाहकɉ	कȇ	घर	जाकर	उनसे	राय-मशिवरा	करते	हɁ,	उदाहरण	कȇ	िलए	एिशयन	पȷ±स	का
होम	 सॉÃयूशंस	 और	 बजɓर	 पȷ±स	 का	 होम	 पȷिटȐग	 सिवɓस	 इसी	 का	 एक	 Ʃप	 हȉ।	 इसकȇ	 अलावा	 एिशयन	 पȷ±स	 ने
उपभोʇाz	कǧ	ďाथिमकताz	मȷ	आते	उतार-चढ़ाव	कȇ	अनुƩप	ही	लाभ	उठाया	और	Êटोर	खोलते	समय	कǪछ	अलग
करकȇ,	जैसे	कलर	आइिडयाज,	िक³स	वÃडɔ	और	िस©नेचर	Êटोसɓ	से	लोगɉ	को	अपनी	तरफ	आकिषɓत	िकया।	ये	Êटोर
ăाहकɉ	को	उ¶पादɉ	कǧ	पूरी	रȸज	से	अवगत	कराते	हɁ	और	बताते	हɁ	िक	रȐग-रोगन	कȇ	बाद	घर	कȊसे	िदखȷगे	और	इसी	तरह



वे	अपने	घर	को	नए	अंदाज	मȷ	महसूस	कर	सकȹगे	और	अपने	घर	कǧ	खूबसूरती	बदलने	कǧ	इ¬छा	भी	उनकǧ	बढ़Ȇगी।
•	उ¶कǲʴ	स»लाई	चेन	ďबंधन	—पारȐपǣरक	Ʃप	से	एिशयन	पȷ±स	कǧ	रणनीित	अपने	उ¶पादɉ	और	खुद	को	िवÊताǣरत
करने	कǧ	रही	हȉ।	अतः	स»लाई	चेन	ďबंधन	पर	¹यान	देना	ďबंधकǧय	टीम	कȇ	िलए	अपने	आप	मȷ	महŨवपूणɓ	हो	जाता	हȉ।
फमɓ	ने	इस	िसलिसले	मȷ	िन¿निलिखत	पहल	अपनी	तरफ	से	कर	रखी	हȉ,	तािक	वह	अपने	ďितűंिűयɉ	से	दो	कदम	आगे
रह	सकȇ	और	उºहȸ	ďदशɓन	मȷ	पीछȆ	छोड़	सकȇ।
•	तकनीक	का	ďयोग	—एिशयन	पȷ±स	उन	कȑपिनयɉ	मȷ	अÆवल	रही	हȉ,	िजºहɉने	तकनीक	को	तरजीह	दी	हȉ।	1983	मȷ
कȑपनी	ने	 िडÊपैच	और	िडपो	कǧ	िवÊतृत	ǣरपोटɔ	 तैयार	करने	कȇ	 िलए	Êवचािलत	ďिĀया	पर	¹यान	िदया।	इसकȇ	उपरांत
फमɓ	ने	शाखा	को	कȑ»यूटरीकǲत	करने	कȇ	िलए	िनवेश	िकया,	िजससे	जोनल	िवतरण	कȹČ	रोजाना	अपने	पास	मौजूद	Êटॉक
कǧ	 ǥÊथित	पता	कर	सकते	थे,	साथ	ही	1999	से	2002	कȇ	बीच	कȑपनी	 ने	स»लाई	चेन	 मैनेजमȷट	सॉ¼टवेयर	कȇ	 िलए
आई2	टȆʈोलॉजीज	और	SAP	कȇ	जǣरए	 एंटरďाइज	 ǣरसोसɓ	 »लािनंग	सॉÃयूशंस	को	लागू	करने	कȇ	 िलए	बड़Ȇ	 पैमाने	पर
िनवेश	िकया।	इसका	नतीजा	यह	ƨआ	िक	िनमाɓण	इकाई,	ƒेĉीय	िवतरण	कȹČ	और	ďॉसेिसंग	सȷटर	आपस	मȷ	जुड़	गए,
िजससे	देश	भर	मȷ	माँग	और	माल	कǧ	उपल½धता	कǧ	ĝȉिकȑग	सरल	हो	गई।	इस	तरह	कǧ	पहलɉ	का	नतीजा	यह	ƨआ	िक
कȑपनी	कǧ	माँग	को	लेकर	पूवाɓनुमान	सटीक	होने	लगा,	(िजससे	माल	कȇ	अनावÇयक	Êटॉक	और	विकɘग	कȊिपटल	कॉÊट
से	बचा	जा	सका)	और	साथ	ही	डीलरɉ	कȇ	ďदशɓन	का	भी	आकलन	होने	लगा,	उसकȇ	साथ	ही	सुधारा¶मक	कदम	भी
त¶काल	उठाए	जाने	लगे	और	िजन	डीलरɉ	का	ďदशɓन	शानदार	था,	उनको	इºसȷिटव	भी	िदए	जाने	लगे।	एिशयन	पȷ±स	कȇ
इस	कदम	से	ďितÊपधȥ	कȑपिनयाँ	काफǧ	पीछȆ	छǭट	गi	और	इस	तरह	का	Āांितकारी	बदलाव	लाने	मȷ	उºहȸ	8	से	10	साल
लग	गए।
•	ऊȔची	दर	रखने	कǧ	ताकत	से	जबरन	माँग	पैदा	करने	का	मौका	िमलाः	इस	पूवाɓनुमान	मȷ	िक	आगे	चलकर	उ¶पाद
का	दाम	बढ़	जाएगा,	एिशयन	पȷ±स	 ने	डीलरɉ	पर	दबाव	बनाए	रखा	 िक	वे	सामăी	का	®यादा-से-®यादा	Êटॉक	रखȷ,
तािक	मौसम	कȇ	अनुƩप,	जब	भी	उपभोʇा	कǧ	तरफ	से	माँग	अचानक	बढ़Ȇ,	तो	िद§कत	न	हो।	उदाहरण	कȇ	िलए	3	से	4
फǧसद	दाम	बढ़ने	का	अनुमान	1	िसतंबर,	2012	को	जताया	गया	था,	इसका	नतीजा	यह	ƨआ	िक	डीलरɉ	ने	अगÊत	कȇ
म¹य	 से	ही	 ®यादा-से-®यादा	माल	 मँगाने	 शुƩ	कर	 िदए।	 इससे	यह	चचाɓ	फȊल	गई	 िक	 िसतंबर	मȷ	 एिशयन	पȷ±स	कȇ
इºवȷटरी	मैनेजमȷट	कȇ	दबाव	मȷ	आने	कǧ	जƩरत	नहȣ	हȉ	और	िसतंबर	मȷ	ऊȔची	माँग	होने	कȇ	कारण	दाम	बढ़ाए	गए।	उसका
नतीजा	यह	ƨआ	िक	जबिक	10	साल	पूवɓ	एिशयन	पȷ±स	को	Êतर	एक	कȇ	शहर	मȷ	पȷट	आपूितɓ	मȷ	एक	िदन	लगता	था
(और	अपने	सहयोिगयɉ	को	चार	से	पाँच	िदन	लग	जाते	थे),	वहȣ	अब	यह	समय	घटकर	3	से	चार	घंटɉ	का	रह	गया	हȉ
और	वह	भी	एिशयन	पȷ±स	(बनाम	एक	से	दो	िदन	इसकȇ	अºय	सािथयɉ	űारा)।
•	इस	से§टर	कǧ	सवɓėेʷ	ďबंधकǧय	टीम—	िवतरण	और	स»लाई	चेन	को	सुचाƧ	करने	कȇ	िलए	गहन	मंथन	और	इस
तरह	वृिŬ	दर	को	बढ़ाया	गया,	िजसे	हकǧकत	मȷ	उतारने	कȇ	िलए	एिशयन	पȷ±स	ďबंधकǧय	टीम	को	दो	मु¨य	गुणɉ	कȇ
समायोजन	पर	काम	करना	पड़ा।
•								एिशयन	पȷ±स	इस	ƒेĉ	कǧ	एकमाĉ	ऐसी	पȷट	कȑपनी	हȉ,	िजसने	िपछले	70	साल	मȷ	अपने	िनयंĉक	शेयरहोÃडरɉ
(ďवतɓक)	मȷ	 िकसी	ďकार	का	बदलाव	नहȣ	 देखा।	वहȣ	इसकȇ	समÊत	ďितűंिűयɉ	ने	 िन¿निलिखत	बदलाव	देखे—(अ)
िनयंĉक	 शेयरहोÃडरɉ	 मȷ	 बदलाव	और	 (ब)	 िनदेशक	 मंडल	 मȷ	 िवदेशी	 हÊती	कǧ	खास	 मौजूदगी।	 एिशयन	 पȷ±स	कȇ
िनदेशक	मंडल	मȷ	लगातार	बनी	रही	िनरȐतरता	से	कȑपनी	को	दीघɓकालीन	ǥÊथर	रणनीित	बनाने	और	उसे	लागू	करने	को
लेकर	अपना	¹यान	कȹिČत	करने	मȷ	आसानी	हो	सकǧ।
•							कȑपनी	 ने	हमेशा	उŘ	गुणवŧावाले	 पेशेवरɉ	को	ही	तरजीह	दी	और	उºहȸ	बरकरार	रखने	कǧ	कोिशश	कǧ	हȉ।
उदाहरण	कȇ	िलए	कȑपनी	1970	से	ही	भारत	कȇ	उŘ	कोिट	कȇ	िबजनेस	ÊकǮलɉ	से	ăेजुए±स	को	भरती	करती	आ	रही	हȉ।
पǣरणामÊवƩप,	एिशयन	पȷ±स	कȇ	म¹य	ďबंधन	टीम	मȷ	®यादातर	युवा	पेशेवरɉ	कǧ	भरमार	रहती	हȉ,	जो	40	से	45	आयुवगɓ



कȇ	होते	हɁ,	लेिकन	उनकȇ	पास	15	से	20	साल	का	इȐडÊĝी	का	अनुभव	होता	हȉ,	िजसमȷ	®यादातर	िहÊसा	एिशयन	पȷ±स
का	होता	हȉ।

कȇस	Êटडी—टी.टी.कȇ.	ďेÊटीज	15

1955	मȷ	टी.टी.कȇ.	ďेÊटीज	अǥÊत¶व	मȷ	आई	और	इसमȷ	अिधकांश	िहÊसेदारी	कȑपनी	कȇ	ďवतɓक	टी.टी.	जगʨाथन	कȇ
पास	हȉ।	यह	कȑपनी	1994	मȷ	Êटॉक	माकȼट	मȷ	रिजÊटर	ƨई।	यह	अब	भारत	कǧ	सबसे	बड़ी	िकचन	उ¶पाद	िनमाɓता	कȑपनी
हȉ।	िवŧ	वषɓ	2013	मȷ	इसकǧ	िबĀǧ	13.6	अरब	Ƨपए	कǧ	रही।
1990	तक	कȑपनी	कȇवल	एकमाĉ	उ¶पाद,	आउटर	िलड	एÃयुिमिनयम	ďेशर	कǪकर	का	ही	िनमाɓण	करती	थी।	इसकǧ

िनमाɓण	इकाइयाँ	बɀगलोर	और	होसूर	मȷ	ǥÊथत	थȣ।	1990	कȇ	दौरान	ही	कȑपनी	ने	िनयाɓत	Đȹचाइजी	को	िवकिसत	करने	कȇ
बारȆ	मȷ	योजना	बनाई,	लेिकन	उसे	झटका	तब	लगा,	जब	अमेǣरकǧ	 िद©गज	ǣरटȆलर	कȑपनी	वॉल	माटɔ	 ने	बड़Ȇ	 पैमाने	पर
उसकȇ	ऑडɔर	िनरÊत	कर	िदए।	िवŧ	वषɓ	2003	तक	आते-आते,	टी.टी.कȇ.	ďेÊटीज	गंभीर	िवŧीय	समÊया	मȷ	फȔस	चुकǧ
थी।	हालाँिक	उसी	समय	से	कȑपनी	ने	अपने	उ¶पाद	कǧ	रȸज	और	िवतरण	चैनल	को	बढ़ाना	शुƩ	कर	िदया	और	कǪकर,
कǪक	वेयर	और	िकचन	ए»लायंसेज	कǧ	पूरी	ŉंखला	ही	उतार	डाली।	इसकȇ	साथ-साथ	कȑपनी	ने	कोयंबटǭर,	Ƨड़कǧ	और
वडोदरा	 मȷ	अितǣरʇ	 िनमाɓण	 इकाइयाँ	 Êथािपत	कȣ।	कȑपनी	 ने	 एक	सतत	 ďयास	यह	 िकया	 िक	उसने	 िवƔापनɉ	और
सेÃसफोसɓ	और	 ǣरटȆल	आउटलेट	कȇ	जǣरए	अपनी	Đȹचाइजी	को	दिƒण	भारत	कȇ	बाजार	से	 िनकालकर	बाहर	फȊलाना
शुƩ	कर	िदया।	वतɓमान	मȷ	कȑपनी	पूरȆ	भारत	मȷ	अपने	उ¶पाद	ďेÊटीज	đांड	नाम	से	बेचती	हȉ।	यही	नहȣ,	कȑपनी	अपने	ďेशर
कǪकर,	ďेशर	पɀस	और	नॉन	ǥÊटक	कǪकवेयर	भी	अमेǣरका,	यू.कȇ.	और	म¹य	एिशया	मȷ	मंĉा	đांड	कȇ	नाम	से	बेचती	हȉ।
चाटɔ	2.3—टी.टी.कȇ.	ďेÊटीज	कǧ	रȆवेºयू	ăोथ	और	ऑपरȆिटȐग	मािजɖस

/
ęोत—½लूमबगɓ	से	ऐंिबट	कȊिपटल	का	िलया	गया	डाटा

चाटɔ	2.4—टी.टी.कȇ.	ďेÊटीज	का	ऑपरȆिटȐग	कȊश	¼लो	और	ऑपरȆिटȐग	मािजɖस

ęोत—½लूमबगɓ	से	ऐंिबट	कȊिपटल	का	िलया	गया	डाटा
जैसा	िक	चाटɔ	मȷ	पǣरलिƒत	हो	रहा	हȉ,	टी.टी.कȇ.	कȇ	िवŧीय	ĝȉक	ǣरकॉडɔ	मȷ	िवŧ	वषɓ	2003	कȇ	बाद	से	उŧरोŧर	ďगित

नजर	आ	रही	हȉ।	यह	वही	समय	था,	जब	कȑपनी	ने	घरȆलू	बाजार	पर	और	अिधक	गंभीरता	से	¹यान	देना	शुƩ	िकया	था,
अपने	उ¶पादɉ	कǧ	ŉंखला	को	िवÊतार	िदया	था	और	अपने	खुद	कȇ	ǣरटȆल	आउटलेट	खोले	थे।	यह	रणनीित	और	उसकȇ
साथ	जुड़Ȇ	देश	कȇ	ÊवÊथ	आिथɓक	हालात	ने	सोने	पर	सुहागवाली	ǥÊथित	बना	दी,	िजसका	नतीजा	यह	ƨआ	िक	कȑपनी	कǧ



आय	मȷ	जबरदÊत	इजाफा	ƨआ,	लाभ	का	दायरा	बढ़ा	और	िपछले	दशक	कȇ	मुकाबले	ǣरटनɓ	रȆिशयो	भी	Æयापक	हो	गया।
इसकȇ	अलावा	फमɓ	ने	अपने	मु¨य	ďितűंűी	हॉिकȑस	को	मीलɉ	पीछȆ	छोड़	िदया।	दस	साल	बाद	टी.टी.कȇ.	कǧ	आय	अपने
ďितűंűी	हॉिकȑस	कȇ	मुकाबले	1.4	गुना	®यादा	थी	और	अब	तो	वह	बढ़कर	3.2	गुना	®यादा	हो	गई	हȉ।
टी.टी.कȇ.	ďेÊटीज	ने	अपने	कारोबार	को	िपछले	दस	सालɉ	मȷ	ऊȔचाई	ďदान	कǧ।	िकस	तरह	कǧ	ďितÊपधȥ	बढ़त	उसने

बनाई?
•	मजबूत	đांड	—टी.टी.कȇ.	 ďेÊटीज	को	 पूरȆ	 देश	मȷ	एक	मजबूत	đांड	कȇ	तौर	पर	याद	 िकया	जाता	हȉ	और	खासकर
दिƒण	भारत	मȷ	तो	यह	सबसे	®यादा	चिचɓत	đांड	हȉ।	मेरȆ	साथी	रिƒत	रȐजन	कǧ	डीलरɉ	कȇ	साथ,	जो	बातचीत	होती	थी,
उस	आधार	पर	यह	िनÉकषɓ	िनकला	िक	बɀगलोर	मȷ	टी.टी.कȇ.	ďेÊटीज	đांड	इस	कदर	मजबूत	ǥÊथित	मȷ	हȉ	िक	परȐपरागत
đाउन	गु³स	कȇ	डीलर	को	भी	ďेÊटीज	का	बैनर	दुकान	कȇ	बाहर	टाँगना	पड़ता	हȉ,	तािक	ăाहकɉ	कȇ	मन	मȷ	उस	डीलर	को
लेकर	यह	छिव	न	बनने	पाए	िक	वह	कहȣ	कमतर	डीलर	हȉ,	भले	ही	वह	ďेÊटीज	न	रखता	हो।	ďेशर	कǪकर	जैसे	उ¶पाद
मȷ,	जहाँ	िक	सुरƒा	सबसे	बड़ी	ďाथिमकता	हो,	मजबूत	đांड	को	लोग	याद	रखते	हɁ	और	िबĀǧ	को	बूम	देने	मȷ	यह	सबसे
बड़ा	सहायक	िसŬ	होता	हȉ।
•	िविविधकǲत	िवतरण	चैनल	पी.एस.कȇ.	—टी.टी.कȇ.	ďेÊटीज	कȇ	ďितűंűी	अपना	उ¶पाद	या	तो	परȐपरागत	đाउन	गु³स
डीलरɉ	कȇ	 िवतरण	मॉडल	कȇ	आधार	पर	बेचते	थे	या	सुपरमाकȼटी	चैनल	कȇ	जǣरए।	वहȣ	टी.टी.कȇ.	 ďेÊटीज	अपना	80
फǧसद	 उ¶पाद	 भी	 इºहȣ	 दो	 चैनलɉ	 कȇ	 जǣरए	 बेचती	 थी,	 लेिकन	 20	 फǧसद	 उ¶पाद	 ए§सʉूिसव	 टी.टी.कȇ.	 ďेÊटीज
Đȹचाइजी	ďेÊटीज	Êमाटɔ	िकचन	(	PSKs	)	कȇ	जǣरए	बेचती	थी।	िपछले	10	साल	कȇ	दौरान	कȑपनी	ने	500	PSKs	खोले
और	16	फǧसद	कǧ	 ǣरटȆिलंग	मािजɓन	अिजɓत	कǧ	(टी.टी.कȇ.	 ďेÊटीज	कȇ	परȐपरागत	डीलरɉ	कǧ	अिजɓत	आय	20	से	25
फǧसद	मािजɓन	से	तुलना	करने	पर	यह	नजर	आता	हȉ	िक	PSKs	कȇ	जǣरए	माल	बेचने	पर	4	फǧसद	अंकɉ	से	बेहतर	मािजɓन
िमलता	हȉ)।
•	उŘÊतरीय	स»लाई	चेन	ďबंधन	—िजतने	भी	đाउन	गु³स	डीलरɉ	से	मेरȆ	सािथयɉ	ने	बात	कǧ,	उºहɉने	यही	कहा	िक
टी.टी.कȇ.	 ďेÊटीज	का	स»लाई	 चेन	ďबंधन	इसकȇ	ďितűंिűयɉ	कȇ	 मुकाबले	लाख	 गुना	 बेहतर	हȉ	और	उनका	टी.टी.कȇ.
ďेÊटीज	से	कोई	मुकाबला	नहȣ	हो	सकता।

®यादातर	डीलरɉ	का	यही	कहना	था	िक	कȑपनी	कȇ	ďितűंिűयɉ	को	माल	भेजने	कȇ	िलए	किहए	तो	वे	दो	ह¼ते	से	लेकर	6
महीने	तक	का	वʇ	लगा	देते	थे,	जबिक	टी.टी.कȇ.	ďेÊटीज	का	माल	2	से	4	िदन	मȷ	आ	ही	जाता	था।	नतीजा	यह	ƨआ
िक	उŧर	भारत	कȇ	बƨत	से	डीलरɉ	को	होलसेल	िवतरक	और	माल	कǧ	उपल½धता	िनरȐतर	बने	रहने	का	भरोसा	हो	गया,
िजससे	 िक	टी.टी.कȇ.	 ďेÊटीज	कȇ	उ¶पादɉ	को	अंदƩनी	बाजारɉ,	मसलन	 देश	कȇ	ăामीण	इलाकɉ	तक	पƨȓच	बढ़ाने	का
मौका	िमल	सका।	एक	समय	ďितűंिűयɉ	का	िजन	बाजारɉ	पर	क½जा	था,	अब	वहाँ	टी.टी.कȇ.	ďेÊटीज	कȇ	उ¶पाद	िदखने
और	िबकने	लगे।	कȑपनी	ने	हब-ऐंड-Êपोक	स»लाई	चेन	मॉडल	का	अनुसरण	िकया	और	देश	भर	मȷ	23	गोदाम	बनाए
और	बड़ी	सं¨या	मȷ	होलसेल	िवतरकɉ	कǧ	ŉंखला	तैयार	कǧ	और	कहȣ	से	भी	माल	कǧ	िडमांड	आने	पर	तीन	िवतरण
चैनलɉ	(रीटȆल	सुपरमाकȼट,	परȐपरागत	डीलरɉ	और	Đȹचाइजी	दुकानɉ)	कȇ	मा¹यम	से	उसे	पूरा	कराने	पर	फोकस	िकया।
िवŧीय	दÊतावेजɉ	कǧ	गुणवŧा
िपछले	खंड	मȷ	 िवŧीय	िवʯेषणɉ	को	िजस	तरह	से	दरशाया	गया	हȉ,	वह	तभी	संभव	हȉ,	जबिक	कȑपनी	का	िवŧीय

ďदशɓन	वाकई	वाÊतिवक	हो।	वहȣ	दूसरी	तरफ,	अगर	सी.ई.ओ.	वाकई	अ¶यिधक	मेहनत	कर	रहȆ	हɉ,	तािक	कȑपनी	कȇ
िवŧीय	दÊतावेजɉ	मȷ	बढ़ा-चढ़ाकर	आँकड़ा	शािमल	िकया	जा	सकȇ	और	िनवेशकɉ	को	लुभाया	जा	सकȇ,	तो	िनǥʮत	Ʃप
से	ďकािशत	आँकड़ɉ	कȇ	िवʯेषण	कǧ	पूरी	कसरत	Æयथɓ	होनेवाली	हȉ,	तो	पेशेवर	िनवेशकɉ	को	यह	कȊसे	पता	लगेगा	िक
कȑपनी	ने	जो	िवŧीय	आँकड़ा	ďकािशत	िकया	हȉ,	वह	उस	कȑपनी	कȇ	वाÊतिवक	ďदशɓन	कǧ	सŘी	और	ईमानदार	तसवीर



पेश	करता	हȉ?	भारत	मȷ	 मेरȆ	समय	कȇ	दौरान	गʜ-मʜ	दÊतावेजɉ	से	लदा	इसी	तरह	का	एक	उलटा-पुलटा	मामला
आया	था।	 मेरी	जहाँ	तक	समझ	हȉ,	 ®यादातर	समझदार	 िनवेशक	 िन¿निलिखत	आधार	पर	एक	 िमला-जुला	आधारभूत
परीƒण	करकȇ	एकाउȐट	दÊतावेजɉ	पर	अपना	भरोसा	कम	या	®यादा	करते	हɁ—
•	कȊश	कºवजɓन	रȆिशयो	(ऑपरȆिटȐग	कȊश	¼लो/ऑपरȆिटȐग	ďॉिफट)	—सारी	दुिनया	मȷ	कȑपिनयɉ	कȇ	ďवतɓक	मजबूत
ऑपरȆिटȐग	ďॉिफट,	यानी	½याज	लागत,	मूÃयěस	और	ऋणमुǥʇ	या	EBITDA	दरशाने	को	अ¶यिधक	तवʔो	देते	हɁ।	इस
तरह	का	लाभ	शेयर	मूÃयɉ	को	बढ़ाने	मȷ	अहम	भूिमका	अदा	करता	हȉ,	िजसकǧ	एवज	मȷ	ďवतɓक	ताजा	पैसा	बाजार	से
उठा	सकते	हɁ।	अब	ये	लाभ	वाÊतिवक	हɁ	या	नहȣ,	इसे	तय	करने	कȇ	कǪछ	ďभावी	तरीकɉ	मȷ	से	एक	यह	हो	सकता	हȉ	िक
हम	EBITDA	बनाम	ऑपरȆिटȐग	कȊश	¼लो	(या	CFO	)	कȇ	अनुपात	पर	गौर	करȸ।	िनवेशक	एक	कȑपनी	कȇ	CFO/EBITDA
(िजसे	कȊश	कºवजɓन	रȆिशयो	भी	कहते	हɁ)	कǧ	उसकǧ	साथी	कȑपिनयɉ	से	तुलना	करते	हɁ।	एक	और	ďभावी	परीƒण	यह	हȉ
िक	इसकȇ	चार	 से	पाँच	साल	कȇ	 िवŧीय	दÊतावेजɉ	का	अ¹ययन	 िकया	जाए।	अगर	 िपछले	4-5	साल	कǧ	अविध	कȇ
दौरान	कȑपनी	का	कȊश	कºवजɓन	उसकǧ	साथी	कȑपिनयɉ	कȇ	मुकाबले	कम	हȉ,	तब	कȑपनी	कȇ	लाभ	कȇ	दावे	को	संदेह	कǧ
नजर	से	देखा	जाना	चािहए।
•	कȊश	टȉ§स	रȆट	—आँकड़ɉ	मȷ	दरशाए	गए	लाभ	कǧ	हकǧकत	और	कȑपनी	कǧ	 िवʱसनीयता	परखने	का	एक	अºय
सरल,	लेिकन	ďभावी	तरीका	हȉ	कȊश	टȉ§स	रȆट,	यानी	 िक	कȑपनी	 ने	 िबजनेस	से	हािसल	ƨए	कर	पूवɓ	लाभ	का	 िकतना
िहÊसा	नकद	या	ďितशत	कȇ	तौर	पर	सरकारी	खजाने	मȷ	जमा	कराया	हȉ।	¹यान	रिखए	िक	हम	यहाँ	पी	ऐंड	एल	अकाउȐट
मȷ	दरशाए	जानेवाले	टȉ§स	भुगतान	कȇ	बारȆ	मȷ	बात	नहȣ	कर	रहȆ	हɁ;	बǥÃक	कȑपनी	कȇ	कȊश	¼लो	ÊटȆटमȷट	से	टȉ§स	आउटगो
(िजसे	PBT	का	ďितशत	भी	कहते	हɁ)	कȇ	बारȆ	मȷ	बात	कर	रहȆ	हɁ।	अगर	यह	दर	कई	साल	तक	30	फǧसद	(वतɓमान	मȷ
भारत	मȷ	कॉरपोरȆट	टȉ§स	कǧ	दर	34	फǧसद	कȇ	आस-पास	हȉ)	तक	रहती	हȉ,	तो	इससे	कȑपनी	कȇ	पी	ऐंड	एल	खातɉ	मȷ
दरशाए	गए	लाभ	कȇ	आँकड़ɉ	पर	सवाल	खड़Ȇ	होते	हɁ।	वाÊतिवक	लाभ	का	पǣरणाम,	जÃदी	या	देर	से	टȉ§स	रȆट	को	34
फǧसद	कȇ	पास	ले	ही	जाएगा,	बशतȺ	फमɓ	को	भारत	सरकार	कǧ	तरफ	से	टȉ§स	मȷ	छǭट	न	दी	जा	रही	हो।
•	लोन	और	एडवांस—	®यादातर	भारतीय	कȑपनी	मािलक	कई	ďकार	कȇ	गैर-सूचीबŬ	िबजनेस	मȷ	भी	शािमल	रहते	हɁ।
ये	ऐसे	Æयवसाय	होते	हɁ,	िजनमȷ	वे	अपने	सूचीबŬ	Æयवसाय	कȇ	साथ-साथ	िनजी	मािलकाना	हकवाले	Æयवसाय	करते	हɁ
और	उनमȷ	पǥ½लक	शेयर	होÃडरɉ	कǧ	एक	बड़ी	जमात	जुड़ी	होती	हȉ।	जब	इन	असूचीबŬ	Æयवसायɉ	को	पैसे	कǧ	जƩरत
होती	हȉ,	तब	आमतौर	पर	सूचीबŬ	कȑपनी	काम	आती	हȉ।	कȑपनी	ďवतɓक	कȇ	िलए	एक	कȑपनी	से	दूसरी	कȑपनी	को	नकदी
ĝांसफर	लोन	और	एडवांसेज	कȇ	मा¹यम	से	आराम	से	कर	िदया	जाता	हȉ।	इसिलए	िनवेशकɉ	को	¹यान	रखनेवाली	बात
यह	हȉ	िक	वे	इस	चीज	पर	नजर	रखȷ	िक	िकसी	कȑपनी	का	शेयर	होÃडर	इǥʊटी	बनाम	लोन	एडवांसेज	का	अनुपात	§या
हȉ?	अगर	िकसी	इȐडÊĝी	मȷ,	जो	िक	ăाहकɉ	और	आपूितɓकताɓz	को	उसकȇ	ăाहकɉ	और	आपूितɓकताɓz	से	पैसा	उधार	लेने
कȇ	 िलए	नहȣ	जाना	जाता	हȉ,	तो	उस	मामले	मȷ	लोन-एडवांस	बनाम	शेयरहोÃडसɓ	इǥʊटी	का	अनुपात	लगातार	काफǧ
उŘÊतर	पर	बना	रहȆगा	और	यह	माना	जाएगा	िक	उʇ	कȑपनी	अपनी	जƩरत	कǧ	नकदी	अपनी	ही	सूचीबŬ	कȑपनी	से	ले
रही	होगी।
•	ऑिडटर	कǧ	पहचान—	िपछले	20	सालɉ	का	इितहास	हमȷ	यह	बताने	कȇ	िलए	काफǧ	हȉ	िक	कȑपनी	मािलकान	कǧ
आँकड़Ȇबाजी	कȇ	 ďित	ऑिडटसɓ	 कǪछ	 ®यादा	 ही	 सतकɕ	 हो	 गए	 हɁ	और	 ऐसा	 दुिनयाभर	 मȷ	 देखा	 जा	 रहा	 हȉ।	 इसिलए
समझदार	 िनवेशकɉ	 को	 भी	 इस	 ओर	 ¹यान	 देना	 जƩरी	 हȉः	 (अ)	 ऑिडटर	 कǧ	 पहचान	 का	 ऑिडट	 फमɓ	 िकतनी
िवʱसनीय	हȉ,	§या	वे	बड़ी	सूचीबŬ	कȑपिनयɉ	कǧ	ऑिडट	करती	हɁ	या	®यादातर	वे	असूचीबŬ	कȑपिनयɉ	तक	सीिमत
रहती	हɁ,	§या	वे	कभी	ऑिडट	घोटाले	मȷ	भी	िघरी	हɁ?	§या	उºहȸ	कभी	रिजÊĝार	ऑफ	कȑपनीज	ने	पहले	बेदखल	िकया
हȉ?	(ब)	ऑिडट	शुÃक	कǧ	माĉा—	इसका	तुलना¶मक	अ¹ययन	करने	कǧ	जƩरत	हȉ	 िक	ऑिडट	फमɋ	को	 िकतनी
फǧस	उनकȇ	ʉाइȐट	उदारता	 से	 भुगतान	करते	हɁ	और	उन	फमɋ	कǧ	साथी	फमɋ	को	अपने	ʉाइȐटɉ	 से	 िकतना	 शुÃक



िमलता	हȉ?	(स)	ऑिडट	फमɋ	को	गैर	ऑिडट	शुÃक	कȇ	Ʃप	मȷ	िकतना	बड़ा	िहÊसा	उनकȇ	ʉाइȐट	भुगतान	करते	हɁ,	यानी
िक	दूसरी	सलाह	सेवाz	कȇ	मद	मȷ,	उदाहरण	कȇ	िलए	टȉ§स	सलाह,	पेरोल	सिवɓस	या	आई.टी.	सलाह	मशवरȆ	कȇ	एवज
मȷ	िकतनी	बड़ी	माĉा	मȷ	ऑिडटर	को	सूचीबŬ	कȑपिनयɉ	से	धन	ďाʫ	होता	हȉ?	अगर	गैर	ऑिडट	शुÃक	कǧ	माĉा	ऑिडट
शुÃक	से	अिधक	हो	रही	हȉ	तो	यह	नकारा¶मक	संकȇत	हȉ।
ऐंिबट	कȊिपटल	मȷ	मेरȆ	साथी	ऐसे	अनुपातɉ	का	आकलन	करने	कȇ	िलए	उपरोʇ	तौर-तरीकɉ	का	एक	िमिėत	िवकÃप

आजमाते	थे	और	बी.एस.ई.	500	कȑपिनयɉ	कȇ	ďकािशत	िवŧीय	दÊतावेजɉ	कǧ	स¶यता	का	पता	लगा	ही	लेते	थे।	दुिनया
कȇ	चुिनंदा	बड़Ȇ	िनवेशक	हमारी	फमɓ	कǧ	गहन	फॉरȸिसक	अकाउȐिटȐग	सिवɓस	का	इÊतेमाल	करते	थे,	§यɉिक	हमारȆ	पǣरणामɉ
कǧ	 गुणवŧा	का	 सकारा¶मक	असर	 उनकȇ	 शेयरधारकɉ	कȇ	 ǣरटनɓ	 पर	 नजर	आता	 था।	 हमारी	 एकाउȐिटȐग	 गुणवŧा	का
आकलन	इस	आधार	पर	िकया	जा	सकता	हȉ	िक	बी.एस.ई.	500	कȇ	उŘÊतरीय	दसवȷ	िहÊसे	कȇ	शेयर	और	िन¿नÊतरीय
िनचले	िहÊसे	कȇ	शेयरɉ	कȇ	ďदशɓन	मȷ	माĉ	26	फǧसद	सालाना	का	अंतर	पाया	जाता	हȉ।
कȑपनी	मािलकान	कǧ	गुणवŧा
‘‘	इन	िदनɉ	अगर	मेरȆ	पास	िकसी	ďबंधन	टीम	से	संबंिधत	अ¬छȆ	सवाल	होते	हɁ,	तो	मɀ	सामाºयतया	उसे	आगे	बढ़ा	देता	ƪȓ।
ऐसी	ढȆर	सारी	कȑपिनयाँ	हɁ,	जो	इस	पैमाने	पर	भी	अपना	आकलन	करती	हɁ...यह	तय	कर	पाना	बेहद	किठन	हȉ	िक	एक
अ¬छȆ	ďबंधक	मȷ	§या	गुण	होने	चािहए	और	वह	भी	एक	बैठक	मȷ	तय	करना	बेहद	किठन	हȉ,	लेिकन	वे	ďबंधन	मुझे
सामाºयतया	ďभािवत	करते	हɁ,	जो	रणनीितक,	संचालन	और	िवŧीय	मामलɉ	कǧ	िवÊतृत	जानकारी	रखते	हɁ।	वे	कारोबार,
काम	कȇ	लंबे	घंटɉ,	उŘÊतरीय	ďदशɓन	और	उ¶कǲʴता	को	लेकर	अपनी	टीम	से	पागलपन	कȇ	Êतर	तक	अपेƒा	रखते	हɁ
और	वे	खुद	से	इस	बात	को	लेकर	आʱÊत	रहते	हɁ	और	िबना	बेअंदाज	ƨए	हमेशा	ऊȔचाई	पर	बने	रहते	हɁ...सामाºयतया,
मɀ	उन	कȑपिनयɉ	को	पसंद	करता	ƪȓ,	जहाँ	कȇ	ďबंधक	शेयरहोǥÃडȐग	(मेरी	ďाथिमकता	शेयर	ऑ»शंस	को	लेकर	हȉ,	जो	िक
अमूमन	एक	तरफा	दाँव	होते	हɁ)	कȇ	श½दɉ	मȷ	एक	िनǥʮत	Êतर	पर	सौ¿यता	बनाए	रखते	हɁ।’’

—	एंथनी	बोÃटन	16

भारत	जैसे	देश	मȷ,	जहाँ	अनुभवी,	उŘ	उड़ानɉवाले	ďबंधकɉ	कǧ	बेहद	कमी	हȉ,	(िवशेष	तौर	पर	घरȆलू	छोटी	मझोले
आकार	कǧ	कȑपिनयɉ	मȷ)	कȑपनी	का	मु¨य	ďबंधक	और	सुपरवाइजर	आमतौर	पर	कȑपनी	का	मािलक	ही	होता	हȉ,	यहाँ
तक	िक	अगर	ďवतɓक	ने	एक	ऐसी	टीम	का	चयन	भी	िकया	हȉ,	िजसे	वह	पेशेवर	ďबंधकǧय	टीम	भी	कहता	हȉ	तो	पाँच	मȷ
से	चार	बार	आप	पाएँगे	िक	कȑपनी	का	मािलक	अपने	ही	तौर-तरीकȇ	से	कȑपनी	चला	रहा	हȉ।	चाहȆ	तो	आप	शतɓ	लगाकर
जीत	सकते	हɁ।	अतः	इससे	यह	िसŬ	होता	हȉ	िक	उसकǧ	पेशेवर	कािबलीयत	ही	कȑपनी	कǧ	सफलता	कǧ	धुरी	होती	हȉ।
ऐसे	मȷ	उŘÊतरीय	पेशेवर	िनवेशकɉ	को	§या	करना	चािहए?
समझदार	िनवेशकɉ	को	मɀने	एक	बेहद	आम	तरीका	अपनाते	ƨए	देखा	हȉ	िक	कǪछ	सालɉ	कȇ	दौरान	वे	ऐसी	कȑपिनयɉ	कȇ

संचालकɉ	से	अलग-अलग	मौकɉ	पर	िमलते	रहते	हɁ	और	उनसे	बातचीत	कȇ	आधार	पर	कȑपनी	ďमोटसɓ	कǧ	कािबलीयत
और	कȑपनी	का	आकलन	भी	करते	रहते	हɁ।	लगभग	हर	बार	यह	देखने	मȷ	आता	हȉ	िक	वे	कǪल	िमलाकर	दो-तीन	बातɉ	पर
अपना	दायरा	कȹिČत	रखते	हɁ—
•	ďमोटर	ने	6	महीने	या	एक	साल	पहले	अपने	लƑयɉ	कȇ	बारȆ	मȷ	§या	कहा	था	िक	उसने	अगले	एक	या	दो	साल	कȇ	िलए
§या	लƑय	िनधाɓǣरत	कर	रखे	हɁ?
•	तब	ďमोटर	ने	§या	कहा	था	िक	वह	अपने	लƑय	को	िकस	तरह	हािसल	करȆगा?
•	§या	वह	वाÊतव	मȷ	अपने	लƑय	को	उस	तरह	हािसल	कर	पाया,	िजस	अंदाज	मȷ	वह	उºहȸ	हािसल	करना	चाहता	था?	17
लालफǧताशाही	और	बुिनयादी	ढाँचे	कȇ	अभाव	को	लेकर	भारतीय	कारोबारɉ	को	काफǧ	कǪछ	झेलना	भी	पड़ता	हȉ	और

उन	सबसे	िनपटना	भी	पड़ता	हȉ,	िजस	वजह	से	पूवɓ	िनधाɓǣरत	समयाविध	मȷ	काम	कर	पाना	और	योजनाz	को	लागू	करा



पाना	मुǥÇकल	हो	जाता	हȉ,	तो	यह	अकारण	नहȣ	िक	®यादातर	ďमोटर	इस	परीƒा	मȷ	िवफल	हो	जाते	हɁ।	इसिलए	अगर
िकसी	िनवेशक	को	संयोग	से	ऐसे	िकसी	ďमोटर	का	ǣरकॉडɔ	िमल	जाए,	िजसने	एक-दो	साल	कȇ	समय	मȷ	अपने	िनधाɓǣरत
िकए	ƨए	लƑय	हािसल	कर	िलये	हɉ,	तो	कािबल	ďमोटर	कȇ	कॉलम	मȷ	आप	उसका	नाम	दजɓ	कर	सकते	हɁ	और	उसकǧ
कȑपनी	मȷ	िनवेश	कȇ	बारȆ	मȷ	सोच	सकते	हɁ।
कारोबारी	िलहाज	से	ǣरलायंस	इȐडÊĝीज	िलिमटȆड	(	RIL	)	ने	अपने	लƑयɉ	कȇ	अनुसार	काम	करने	को	लेकर	सबसे

पहले	उ¶कǲʴता	का	मानदंड	Êथािपत	िकया	था।	1970	और	1980	कȇ	लाइसȷस	राज	कȇ	गहरȆ	अँधेरȆ	िदनɉ	मȷ	भी	RIL	ने
येन-कȇन-ďकारȆण	अपनी	राह	बनाई	थी	और	कȑपनी	आगे	बढ़ी	थी,	जबिक	उस	दौरान	लालफǧताशाही	ने	देश	को	दशकɉ
पीछȆ	खȣचने	मȷ	कसर	नहȣ	छोड़ी	थी।	हालाँिक	िजस	अंदाज	मȷ	कȑपनी	ने	अपना	लƑय	हािसल	िकया,	उन	तौर-तरीकɉ	पर
भी	लोग	सवाल	खड़Ȇ	करते	हɁ,	लेिकन	उस	दौर	मȷ	भी	कȑपनी	ने	िजस	तरह	से	अपनी	पǣरयोजनाz	को	ĝȉक	पर	बरकरार
रखा,	 वह	 ऐितहािसक	 हȉ।	 26	 जनवरी,	 2001	को	आए	 िवनाशकारी	 भूकȑप	 (ǣर§टर	 Êकȇल	 पर	 7.9)	 मȷ	 गुजरात	 कǧ
जामनगर	ǥÊथत	ǣरफायनरी	ƒितăÊत	होकर	बंद	हो	गई	थी	और	फमɓ	ने	तमाम	संदेहɉ	से	पार	पाते	ƨए	उस	»लांट	को	कǪछ
घंटɉ	कǧ	मश§कत	कȇ	बाद	दोबारा	चालू	कर	िदया।
उस	दौर	मȷ	जामनगर,	दुिनया	कǧ	सबसे	बड़ी	पेĝोकȇिमकल	ǣरफायनरी	थी।	ǣरलायंस	कǧ	उस	िवशालकाय	ǣरफायनरी	मȷ

सालभर	पहले	ही	काम	शुƩ	ƨआ	था	और	गुजरात	रा®य	मȷ	उस	भूकȑप	कȇ	कारण	3	अरब	डॉलर	कǧ	संपिŧ	को	नुकसान
पƨȓचा	था।	 ǣरलायंस	 ने	ऐसे	तबाही	कȇ	 मंजर	कȇ	बीच	अपनी	कािबलीयत	सािबत	करते	ƨए	 चंद	 घंटɉ	मȷ	 ही	काम	को
दोबारा	 पटरी	 पर	 ला	 खड़ा	 िकया।	 ǣरलायंस	 ďबंधन	 ने	 अथक	 ďयास	 से	 यह	 सुिनǥʮत	 िकया	 िक	 ǣरफायनरी	 को
िमलनेवाली	िबजली	और	अºय	»लांट	िफर	से	काम	कǧ	ǥÊथित	मȷ	आ	जाएँ।	इसकȇ	चलते	ǣरफायनरी	को	चरणबŬ	तरीकȇ
से	उसी	िदन	शुƩ	िकया	जा	सका।
कȑपनी	कȇ	ďबंधन	से	भी	बढ़कर,	जो	चीज	ǣरलायंस	कȇ	अिधक	काम	आई,	वह	थी	आपदा	ďबंधन	कȇ	तहत	ǣरकवरी

िसÊटम	 मȷ	 कȑपनी	 űारा	 िकया	 गया	 िनवेश।	 जैसा	 िक	 मंुबई	आधाǣरत	 एक	अखबार	 ने	 िलखा	 हȉ	 िक	 ǣरफायनरी	 को
इले§ĝॉिनक	तारɉ,	सी.सी.टी.वी.,	डाटा	ďोटȆ§शन	िडवाइसेज	और	Êमाटɔ	काडɔ	िसÊटम	से	लैस	िकया	गया	था।	ǣरफायनरी
का	सारा	डाटा	बैकअप	कȇ	तौर	पर	हȉदराबाद	ǥÊथत	एक	सȷटर	मȷ	संरिƒत	िकया	जा	रहा	था,	िजसका	एकमाĉ	उʡेÇय
िकसी	आपदा	कǧ	ǥÊथित	मȷ	काम	को	जÃदी-से-जÃदी	दोबारा	पटरी	पर	लाने	का	था।	इस	फोकस	कȇ	चलते	ही	कȑपनी
आपदा	कȇ	दौरान	डȉमेज	कȑĝोल	कर	पाने	मȷ	सफल	ƨई	और	यह	बात	दोबारा	 िफर	सािबत	ƨई,	जबिक	 ǣरफायनरी	 से
संबंिधत	एक	सेकȹडरी	यूिनट	मȷ	हाल	मȷ	भीषण	आग	आग	लग	गई।	उस	दौरान	काम	दो	िदन	कȇ	अंदर	दोबारा	शुƩ	कर
िदया	गया।	18
RIL	कǧ	संचालन	दƒता	को	 देखते	ƨए	 दूसरȆ	भारतीय	उŲोगपितयɉ	 ने	भी	इस	तरह	कǧ	ÆयवÊथा	शुƩ	कǧ,	जो	 िक

कमोबेश	उसी	मानदंड	पर	आधाǣरत	थी।	कǪछ	उदाहरणɉ	मȷ	टाइटन	(िवʱÊतरीय	ल©जरी	उ¶पाद	बनाने	कǧ	ƒमता	से	लैस
ǣरटȆल	कȑपनी),	कोटक	मिहȐČा	बɀक	(एकमाĉ	भारतीय	बɀक,	जो	हर	तरह	कǧ	िवŧीय	सेवा	उ¶पादɉ	से	लैस	था,	लोन	से
लेकर	इȐÇयोरȸस	और	इºवेÊटमȷट	बɀिकȑग	तक),	एच.डी.एफ.सी.	बɀक	(उŘ	Êतरीय	जोिखम	मोल	लेते	ƨए	तेज	िवकास	दर
हािसल	करनेवाला	 बɀक)	और	 बजाज	ऑटो	 (पहला	 भारतीय	 उ¶पादक,	 िजसने	ऑटोमोबाइल	कǧ	 दुिनया	 मȷ	 एिशया,
अĐǧका	और	लैिटन	अमेǣरका	तक	मȷ	अपने	उ¶पादɉ	कǧ	 िनयाɓत	Đȹचाइजी	 िवकिसत	कǧ),	लेिकन	भारतीय	पǣरďेƑय	मȷ
जामनगर	सदा	कȇ	िलए	िवʱ	Êतरीय	पǣरयोजना	संचालन	को	लेकर	बȷचमाकɕ	बन	गया।
ďमोटर	कǧ	िनʷा
‘	‘िकसी	कȑपनी	कȇ	ďबंधन	से	 िमलने	से	पहले	ही	आप	सामाºय	तौर	पर	तरह-	तरह	कǧ	धारणा	बना	लेते	हɁ।	यह	उन
चीजɉ	पर	आधाǣरत	होता	हȉ	िक	आपने	उनकȇ	बारȆ	मȷ	§या	पढ़	रखा	हȉ,	सुन	रखा	हȉ	या	अलग-अलग	मीिडया	कȇ	मा¹यम



से	देख	रखा	हȉ।	मɀ	अखबारɉ	मȷ	कही	जानेवाली	बातɉ	को	अिधक	महŨव	देता	ƪȓ।	आिखर	िबना	आग	धुआँ	भी	नहȣ	उठता।
इस	तरह	कǧ	धारणा	कम	या	®यादा	ठीक	ही	होती	हȉ।	एक	उदाहरण	देता	ƪȓ।	जब	आप	िनजी	तौर	पर	ďबंधन	से	मुलाकात
करते	हɁ,	तो	आप	उन	तौर-तरीकɉ	पर	गौर	करते	हɁ,	िजस	अंदाज	मȷ	वे	आपसे	पेश	आते	हɁ,	वे	आपसे,	जो	बातȷ	साझा
करते	हɁ	और	उन	चीजɉ	से	भी,	जो	वे	नहȣ	बताते,	वे	इन	सबकȇ	दर¿यान	ईमानदार	नजर	आते	हɁ	या	धोखेबाज।	चँूिक	आप
ďबंधन	टीम	से	िनयिमत	िमलते-जुलते	रहते	हɁ,	मान	लीिजए	िक	हर	दो	या	तीन	महीने	कȇ	अंतराल	पर,	तो	आप	उनकǧ
यो©यता	का	अंदाजा	लगा	लेते	हɁ	िक	वे	आपसे	िकए	वादे	पर	खरा	उतर	पा	रहȆ	हɁ	या	नहȣ।’’	रामदेव	अăवाल,	संयुʇ
एमडी,	मोतीलाल	ओसवाल	फाइनȷिशयल	सिवɓसेज	19
पूरी	दुिनया	मȷ,	तमाम	तेज	और	मेहनतकश	उŲिमयɉ	ने	खुद	को	आधुिनक	समय	का	अलकȇिमÊट	होने	का	दावा	करते

ƨए	उबाऊ	उŲोगɉ	मȷ	ďवेशकर	उºहȸ	सवाɓिधक	लाभ	देनेवाली	इकाइयɉ	मȷ	बदलकर	इसे	सािबत	भी	कर	िदखाया	हȉ	(याद
करȸ	 िक	वािशंग	पाउडर	िनरमा	कȇ	करसन	भाई	पटȆल	और	इÊपात	इȐटरनेशनल	कȇ	लƑमी	 िमŧल	को;	वॉलमाटɔ	कȇ	सैम
वॉÃटन)।	हालाँिक	हर	पटȆल,	 िमŧल	और	वॉÃटन	कȇ	 िलए	दजɓनɉ	 धूतɓ-कपटी	 बैठȆ	ƨए	हɁ,	जो	उनकȇ	 शेयरधारकɉ	और
कमɓचाǣरयɉ	को	बढ़ा-चढ़ाकर	तैयार	कराए	गए	एकाउȐिटȐग	आँकड़ɉ	कȇ	झाँसे	मȷ	फाँस	लेते	हɁ।	ये	काम	िद©गज	एकाउȐिटȐग
सेनानीगण	करते	हɁ	(याद	करȸ	उन	लोगɉ	को,	जो	वÃडɔकॉम,	एनरॉन	और	स¶यम	कȇ	पीछȆ	थे)।
भारत	 मȷ	 डॉ.	 जैकाल,	 िमÊटर	 हाइड	का	 अंतर	 सामाºयतया	 पाया	 ही	 जाता	 हȉ,	 §यɉिक	कमजोर	कानूनी	 ÆयवÊथा,

अ¶यिधक	बोझ	कȇ	तले	दबे	िनयामकɉ,	डराने-धमकानेवाले	ऑिडटरɉ	और	िनǥÉĀय	बोडɔ	सदÊयɉ	कȇ	चलते	कोई	शायद
ही	कȑपनी	मािलक	या	ďवतɓक	को	रोकने	कǧ	िह¿मत	कर	सकता	हो	और	शेयरधारकɉ	कȇ	िहत	कǧ	सुरƒा	कर	सकने	कȇ
बारȆ	मȷ	सोच	सकता	हो।	दरअसल,	िजन	ƒेĉɉ	मȷ	सरकार	का	दखल	गहन	हȉ—जैसे	ऊजाɓ,	बुिनयादी	ढाँचा,	धातु,	खनन,
ǣरयल	 इÊटȆट,	 टȆिलकॉम,	 हȆवी	 इȐजीिनयǣरȐग,	 एयरलाइȐस—एक	सफल	 ďमोटर	कǧ	 पǣरभाषा,	 जो	 िक	 सामाºय	 तौर	 पर
ďचिलत	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	मȷ	अÃपसं¨यक	शेयरधारकɉ	कȇ	िलए	यह	वाकई	गंभीर	ǥÊथित	होती	हȉ	िक
वे	इसमȷ	 िनवेश	करȸ	या	नहȣ	और	लाख	टकȇ	का	सवाल	तो	वह	यह	पूछता	हȉ	 िक	§या	मɀ	इस	ďमोटर	पर	भरोसा	कर
सकता	ƪȓ	िक	वह	अगले	3-4	साल	तक	मेरȆ	िहतɉ	का	खयाल	रखेगा?
समझदार	िनवेशक	जानते	हɁ	िक	ďवæɓतक	छोटȆ-छोटȆ	बदलाव	समय-समय	पर	तमाम	तरीकɉ	से	कर	सकते	हɁ,	िजसमȷ

एकमाĉ	 तरीका	 स¶यम	 जैसे	 एकाउȐिटȐग	 सेनानीगणɉ	 कȇ	 िदखाए	और	 बताए	 राÊते	 पर	 चलकर	 िकया	 जा	 सकता	 हȉ।
उदाहरण	कȇ	 िलए,	एक	ďमोटर	अपने	पाǣरवाǣरक	कारोबार	कȇ	इनपुट	को	सूचीबŬ	इकाई	मȷ	जोड़कर	उसकȇ	शेयरɉ	कȇ
दामɉ	को	 गु½बारȆ	कǧ	भाँित	फǪला	सकता	हȉ	या	वह	चाहȆ	 तो	पǣरवार	कȇ	मािलकाना	हकवाली	कȑपिनयɉ	को	अपनी	ही
सूचीबŬ	कȑपनी	कȇ	तैयार	माल	को	कम	कǧमत	पर	खरीदते	ƨए	िदखा	सकता	हȉ।	भारत	जैसे	देश	मȷ	यह	एक	िसŬ	िकया
ƨआ	 तरीका	 हȉ	 िक	 ďमोटर	 चाहȆ	 तो	 सूचीबŬ	 कȑपनी	 को	 अपने	 पǣरवार	 कȇ	 बीच	 तैयार	 कȑपनी	 से	 जोड़कर	 अपने
मनमुतािबक	शतɋ	पर	कारोबार	करते	ƨए	आँकड़ɉ	का	खेल	कर	सकता	हȉ	(और	इस	तरह	अÃपसं¨यक	शेयरधारकɉ	को
सूचीबŬ	कȑपनी	मȷ	शािमल	कर	सकता	हȉ)।	कǪछ	®यादा	ही	आधुिनक	ďमोटर	ऐसा	भी	कर	सकते	हɁ	िक	वे	खुद	कȇ	िलए
या	अपने	पǣरवार	कȇ	िलए	ESOPs	जारी	कर	सकते	हɁ	(या	ďदशɓन	आधाǣरत	नकद	पुरÊकार)	और	उसकȇ	िलए	ऐसे	लƑय
िनधाɓǣरत	कर	सकते	हɁ,	िजसे	पाना	बेहद	आसान	होता	हȉ।	इस	तरह	कǧ	सूची	अंतहीन	हȉ—असिलयत	यह	हȉ	िक	भारतीय
ďवतɓक	जब	चाहȸ,	तब	अÃपसं¨यक	शेयरधारकɉ	से	उनका	हक	आसानी	से	छीन	सकते	हɁ।
तो	ऐसे	मȷ	दीघɓकािलक	िनवेशकɉ	को	िकस	तरह	से	िनपटना	चािहए?
सबसे	 पहले,	 सफल	 िनवेशकɉ	 मȷ	 कठोरता	 से	 संदेह	 करने	 कǧ	 ďवृिŧ	 होती	 हȉ।	 वे	 यह	 मानकर	 चलते	 हɁ	 िक

अÃपसं¨यक	 शेयरधारकɉ	कȇ	अिधकारɉ	 मȷ	 जहाँ	 तक	कटौती	 संभव	 हȉ,	 वे	कȑपनी	 ďमोटर	करȸगे	 ही।	 जैसा	 िक	 संजय



भʙाचायɓ	कहते	हɁ,’	 ‘‘आपको	अनुमान	लगाने	 हɉगे	 (जो	 िक	 दुभाɓ©यपूणɓ	 हȉ)	 िक	जब	तक	आपकȇ	पास	दीघɓकािलक
आधार	पर	पु¨ता	सबूत	न	हो	िक	कȑपनी	कȇ	लोग	ईमानदार	हɁ,	तब	तक	आप	उºहȸ	धूतɓ	ही	मान	कर	चलȷ।	यह	सनकǧपन
हो	सकता	हȉ,	लेिकन	यही	आपको	नुकसान	से	बचाएगा।’’	20
दूसरा,	िनवेशक	अब	ďमोटरɉ	का	ĝȉक	ǣरकॉडɔ	देखते	हɁ	िक	उसने	िपछली	पंǥʇयɉ	मȷ	दी	गई	तमाम	चीजȷ	कर	रखी	हɁ

अथवा	 नहȣ?	अगर	कर	 रखी	 हɁ,	 तो	 िनवेशक	ऐसी	 दागी	कȑपिनयɉ	 से	 बचकर	 ही	 रहना	 पसंद	करते	 हɁ।	 उŘ	 Êतरीय
िनवेशकɉ	मȷ	 से	बƨत	तो	भारतीय	बाजार	कȇ	अăणी	कारोबारी	पǣरवारɉ	कȇ	 शेयर	नहȣ	खरीदते,	§यɉिक	उºहȸ	ऐसे	तमाम
वाकये	याद	रहते	हɁ,	जब	उन	नामी	कȑपिनयɉ	ने	अÃपसं¨यक	शेयरधारकɉ	से	संबंिधत	िनयम-कानून	मनमुतािबक	बदल
िदए	थे।	एक	कारोबार	भले	ही	अपने	शेयर	मूÃयɉ	से	®यादा	बढ़कर	िदख	रहा	हो,	लेिकन	िबना	कािबल	और	ईमानदार
ďमोटर	कȇ,	कारोबार	कǧ	कǧमत	कȇ	अनुƩप	शायद	ही	लंबे	समय	तक	बना	रह	पाए।
िकसी	मामले	मȷ	अगर	ďमोटर	का	 िपछला	 इितहास	दागी	 नहȣ	 रहा	 हȉ,	 तब	 िनवेशक	को	उसकȇ	 त·यɉ	कǧ	पड़ताल

काफǧ	गहनता	से	करनी	चािहए	और	पूछना	चािहए	िक	§या	ďमोटर	को	िनवेशकɉ	कȇ	िहत	मȷ	छȆड़छाड़	करने	कǧ	जƩरत
पड़Ȇगी?	QIP	(ʊालीफायड	इȐÊटी˾ूशनल	»लेसमȷट)	या	मजɓर	कȇ	िलए	दौड़-भाग	कȇ	दौरान,	िजसे	शेयरɉ	कȇ	जǣरए	भुगतान
से	पूरा	िकया	जाता	हȉ,	®यादातर	िनवेशक	जानते	हɁ	िक	ďमोटर	हर	वह	काम	करȸगे,	जो	शेयरɉ	कȇ	दाम	को	जबरन	बढ़ाने
(या	फǪलाने)	कȇ	िलए	िकया	जा	सकता	हȉ।	अतः	जोिखम	वाÊतव	मȷ	कॉरपोरȆट	घटना	कȇ	दूसरी	तरफ	पैदा	होता	हȉ।	ऐसी
दशा	मȷ,	िनवेशकɉ	को	यह	देखने	कǧ	जƩरत	हȉ	िक	सूचीबŬ	इकाई	से	बाहर	उʇ	ďमोटर	कǧ	कारोबारी	िदलचÊपी	कǧ
ďकǲित	§या	हȉ।	ये	िदलचǥÊपयाँ	िजतनी	®यादा	हɉगी,	कȑपनी	कȇ	लाभ	कमाने	कǧ	ǥÊथित	उतनी	ही	कम	होगी	और	®यादातर
उ¿मीद	यही	होगी	िक	िनवेशक	ऐसे	ďमोटरɉ	से	दूरी	बनाकर	ही	रहȸगे।
अंततः	®यादातर	सफल	िनवेशकɉ	कǧ	राय	हȉ	िक	वे	भारत	कǧ	सभी	सूचीबŬ	कȑपिनयɉ	मȷ	िनवेश	नहȣ	करना	चाहते,

िजनकȇ	ďमोटरɉ	का	राजनीित	या	राजनीितक	लोगɉ	कǧ	ओर	Ƨझान	या	झुकाव	अिधक	हो।	राजनीितƔɉ	कǧ	तरफ	झुकाव	से
यह	अंदेशा	बढ़	जाता	हȉ	िक	पैसे	का	Êथानांतरण	सूचीबŬ	कȑपनी	से	सŧा	कǧ	ताकत	हािसल	करने	कǧ	तरफ	हो	जाएगा,
इससे	ďमोटर	कȇ	मन	मȷ	यह	भी	भाव	पनपने	लगेगा	िक	वह	सबसे	ऊपर	हȉ	और	कानून	उसका	कǪछ	नहȣ	िबगाड़	सकता।
अ¶यिधक	महȓगा	Êटॉक	नहȣ	खरीदȷगे	हम
एलरॉय	लोबो	कोटक	मिहȐČा	असेट	मैनेजमȷट	कȑपनी	कȇ	मु¨य	रणनीितकार	और	इǥʊटीज	कȇ	©लोबल	हȆड	हɁ।	इसकȇ
अलावा	कȇ	उºहɉने	चार	साल	गोदरȆज	ऐंड	बॉयस	मȷ	अपना	शुƧआती	समय	िबताने	कȇ	लगभग	अपना	सारा	कȁǣरयर	उदय
कोटक	कǧ	 िवŧीय	सेवाz	से	जुड़Ȇ	साēा®य	मȷ	 िबताया	हȉ।	कोटक	¿युचुअल	फȑड	को	भारत	कȇ	सवɊŘ	10	मȷ	Êथान
िदलाने	और	उसे	बरकरार	रखने	मȷ	उनकǧ	अहम	भूिमका	रही	हȉ।
Êटॉक	माकȼट	मȷ	आपका	कȊसे	आना	ƨआ?
ए.एल.—	यह	महज	संयोग	हȉ,	§यɉिक	मेरȆ	पǣरवार	का	कोई	भी	सदÊय	इस	ƒेĉ	से	नहȣ	जुड़ा	हȉ,	न	ही	िकसी	ने	शेयरɉ
मȷ	िनवेश	कȇ	बारȆ	मȷ	सोचा	हȉ	कभी;	यहाँ	तक	िक	जब	मɀ	िवŧीय	ƒेĉ	मȷ	अपनी	ďबंधन	कǧ	पढ़ाई	कर	रहा	था,	तब	भी	मेरȆ
मन	मȷ	कभी	यह	नहȣ	आया	िक	मɀ	शेयर	माकȼट	मȷ	अपना	कȁǣरयर	बनाऊȔगा।	अपनी	पढ़ाई	पूरी	करने	कȇ	बाद,	1988	मȷ
मɀने	वाÊतव	मȷ	गोदरȆज	ऐंड	बॉयस	कǧ	िविनमाɓण	इकाई	मȷ	अपना	कȁǣरयर	ढǭȓढ़ा	था।
मɀने	िवĀोली	(मंुबई	का	एक	उपनगर)	मȷ	1992	तक	काम	िकया।	शुƧआत	मȷ	मɀ	ďबंधकǧय	सेवा	िडवीजन	मȷ	तमाम

िवभागɉ	कǧ	पǣरयोजनाz	पर	काम	कर	रहा	था,	लेिकन	जÃदी	ही	मɀ	खरीद	िवभाग	मȷ	चला	गया	और	मेरी	 िज¿मेदारी
वȷडर	डȆवलपमȷट	कǧ	हो	गई।	गोदरȆज	कȇ	पास	काफǧ	सं¨या	मȷ	»लांट	थे—18	या	20,	अगर	मɀ	गलत	नहȣ	ƪȓ	तो	और	वे
चाहते	 थे	 िक	हम	एक	वȷडर	डȆवलपमȷट	 सेल	का	गठन	करȸ	और	यह	काम	 शुƩ	से	होना	था।	हर	तरह	कȇ	वȷडर	का
मूÃयांकन	करना	हमारा	काम	था।	हमने	दो	मȷबरɉ	कǧ	टीम	बनाई	और	उसमȷ	एक	और	सदÊय	को	शािमल	िकया;	इस



तरह	कǪल	तीन	लोग	वȷडर	डȆवलपमȷट	सेल	से	जुड़	गए।	हम	करते	यह	थे	िक	गोदरȆज	ऐंड	बॉयस	कȇ	आपूितɓकताɓz	कȇ
पास	जाते	थे	और	वहाँ	पूरा	मूÃयांकन	करते	थे।	इसकȇ	िलए	हमने	एक	वȷडर	मूÃयांकन	मॉडल	बना	रखा	था।
तो	§या	यह	गुणवŧा	िनयंĉण	का	िहÊसा	था?
ए.एल.—	नहȣ,	इतना	®यादा	नहȣ	था।	हमारा	पहला	काम	यह	था	िक	§या	वȷडर	कȇ	पास	अपनी	इमारत	हȉ,	जहाँ	वह
अपने	उ¶पाद	का	िनमाɓण	कर	सकता	हȉ	या	वह	भी	िकसी	और	से	वह	काम	करा	रहा	हȉ।	दूसरा,	अगर	वह	उ¶पादनकताɓ
हȉ,	तब	उसका	मशीन	सेटअप	ढाँचा	िकस	तरह	का	हȉ।	§या	वह	उिचत	श¨स	हȉ,	िजसकȇ	साथ	कारोबार	िकया	जा	सकȇ,
§या	उसकȇ	पास	िवŧीय	ƒमता	मौजूद	हȉ,	§या	उसकȇ	पास	स¿मानजनक	गुणवŧा	से	लैस	कमɓचारी	हɁ?	§या	उसकȇ	पास
जƩरी	टǭÃस,	गुणवŧा	िनयंĉण	आिद	हɁ?	हमने	वȷडर	मूÃयांकन	मॉडल	का	पूरा	Đȇमवकɕ	तैयार	िकया	था	और	उसी	Êकȇल
पर	हम	उनका	मूÃयांकन	करते	थे।	मɀने	वहाँ	गुजारȆ	चार	साल	कȇ	दौरान	खुद	3,000	कȑपिनयɉ	का	दौरा	िकया।	मɀने	मझोले
आकार	कǧ	इȐडÊĝी	को	काफǧ	करीब	से	देखा	और	1,600	कȑपिनयɉ	कǧ	ǣरपोटɔ	बनाई।	हमने	वȷडर	रȆिटȐग	िसÊटम	बना	रखा
था,	यहाँ	तक	िक	हमने	अनुमान	या	अंदाजा	तकनीक	िवकिसत	कǧ	थी	 िक	कȊसे	आप	मूÃयांकन	कȇ	आधार	पर	अपने
उ¶पाद	कǧ	कǧमत	तय	करȸगे,	मशीनɉ	कȇ	आधार	पर	रȆिटȐग	और	अºय	तमाम	चीजȷ	इसमȷ	शािमल	थȣ।	यह	अनुभव	खासा
बेहतर	रहा	था	मेरȆ	िलए।	उस	अविध	कȇ	दौरान,	यहाँ	तक	िक	भोजनावकाश	कȇ	दौरान	भी,	वहाँ	कǪछ	ऐसे	साथी	थे,	जो
शेयर	माकȼट	कǧ	गितिविधयɉ	मȷ	िदलचÊपी	रखते	थे	और	िनवेश	कȇ	बारȆ	मȷ	बातȷ	करते	देखे	जाते	थे।	यही	वह	समय	था,
जब	मɀने	भी	शेयर	माकȼट	कȇ	बारȆ	मȷ	सुनकर	उसमȷ	िनजी	तौर	पर	िनवेश	करने	कȇ	बारȆ	मȷ	िवचार	करना	आरȐभ	िकया	था।
तो	§या	आपने	गोदरȆज	ऐंड	बॉयस	मȷ	रहते	ƨए	ही	िनवेश	शुƩ	कर	िदया	था?
ए.एल.—	वहाँ	मेरा	एक	दोÊत	था,	जो	कȹČ	सरकार	कȇ	आम	बजट	का	मूÃयांकन	करता	था।	एक	बार	जब	मɀ	उसकȇ
साथ	बैठकर	बजट	देख	रहा	था,	तब	मुझे	इसमȷ	काफǧ	िदलचÊप	सी	चीजȷ	नजर	आi,	िजनकǧ	वजह	से	शेयर	माकȼट	पर
असर	पड़ता	िदखा।	मɀ	उस	दौरान	िनवेश	करता	था,	लेिकन	वह	काफǧ	कम	था।	उस	समय	हम	बƨत	®यादा	कमाते	भी
नहȣ	थे।	मेरा	पहला	िनवेश	पॉʨी	शुगसɓ	कȑपनी	मȷ	था।	मɀने	वहाँ	अपनी	रकम	नहȣ	गँवाई	और	काफǧ	कǪछ	सीखा	भी।	उस
दौरान	िनजी	तौर	पर	मɀने	तमाम	गलितयाँ	कǧ	थȣ,	लेिकन	कǪछ	लोग	अ¬छȆ	िवजेता	भी	बनकर	उभरȆ	थे।	कǪल	िमलाकर
मेरा	इस	ƒेĉ	से	लगाव	बढ़	गया	था	और	मɀ	यह	सोचता	था	िक	§यɉ	न	मɀ	इसे	अपना	पेशा	ही	बना	लँू?
इसकȇ	बाद	मɀ	इस	ƒेĉ	मȷ	रोजगार	तलाशने	लगा	और	मɀने	जÃदी	ही	एक	छोटी	कȑपनी	मȷ	नौकरी	कर	ली,	िजसकȇ	बारȆ

मȷ	आपने	शायद	 ही	 सुना	 हो।	 उस	कȑपनी	का	 नाम	था,	 एच.एम.जी.	फाइनȷिशयल	सिवɓसेज।	यह	कȑपनी	बɀिकȑग	और
đोिकȑग	मȷ	शािमल	थी।	मɀ	सबसे	पहले	वहाँ	िवŧ	िवʯेषक	(फाइनȷिशयल	एनािलÊट)	बना	यह	बात	िदसंबर	1992	कǧ
हȉ।	यह	एक	छोटा	सेटअप	था	और	नौ	महीने	काम	करने	कȇ	बाद	मɀ	इससे	बाहर	िनकल	आया।	उस	समय	मुझे	कोटक
िस§योǣरटीज	मȷ	नौकरी	िमल	गई,	िजसे	उस	दौरान	उदय	एस.	कोटक	कȇ	Ʃप	मȷ	जाना	जाता	था।	तब	तक	वह	कȑपनी
कोटक	िस§योǣरटीज	कȇ	Ʃप	मȷ	कȑपनी	नहȣ	बनी	थी।
मɀने	 1993	 िसतंबर	मȷ	 वहाँ	काम	 शुƩ	 िकया।	 हालाँिक	उनकȇ	 पास	đोिकȑग	का	लाइसȷस	था	और	 वे	फǪटकर	और

संÊथागत	đोिकȑग	साथ	मȷ	करते	थे,	लेिकन	उस	दौरान	तक	उºहɉने	अपने	काम	को	đोिकȑग	कȇ	अलग-अलग	िहÊसɉ	मȷ
िवभािजत	नहȣ	िकया	था।	मुझे	याद	हȉ	िक	पहले	िदन	मɀ	अंदर	पƨȓचा	और	मुझे	उन	कȑपिनयɉ	पर	ǣरपोटɔ	तैयार	करने	को
बोला	गया,	िजनकȇ	बारȆ	मȷ	मɀने	पहले	कभी	पढ़ा	नहȣ	था	और	वह	ǣरपोटɔ	पूरी	तरह	दूसरȆ	ęोतɉ	से	हािसल	सूचनाz	कȇ
आधार	पर	तैयार	होनी	थी,	अखबारɉ	और	मै©जीनɉ	से।	हमने	मौजूदा	उपल½ध	सूचनाz	कȇ	आधार	पर	मूÃयांकन	शुƩ
िकया	और	चार	 लाइन	कȇ	आधार	 पर	 पी	 ऐंड	 एल	 ÊटȆटमȷट	 तैयार	 िकया—नेट	 सेÃस,	ऑपरȆिटȐग	 ďॉिफट,	 पी.बी.टी.,
पी.ए.टी.	और	ई.पी.एस.।
§या	यह	इसिलए	था,	§यɉिक	आपको	उन	िदनɉ	कȑपिनयɉ	कǧ	वािषɓक	ǣरपोटɔ	उपल½ध	नहȣ	हो	पाती	थी?



ए.एल.—	उन	िदनɉ	हमȷ	वािषɓक	ǣरपोटɔ	िमल	तो	जाती	थी,	लेिकन	ये	ǣरपोटȽ	काफǧ	पेचीदा	और	बेहद	चालाकǧ	से	बनाई
गई	होती	थȣ,	§यɉिक	उन	िदनɉ	इȐटरनेट	जैसा	कǪछ	था	नहȣ।	हमȷ	जहाँ	से	भी	संभव	होता,	उसे	हािसल	करकȇ	काम	करना
होता	था,	हमारȆ	पास	वािषɓक	ǣरपोटɔ	कǧ	लाइđेरी	भी	नहȣ	होती	थी।	समय	बीतने	कȇ	साथ	हमने	कȑपिनयɉ	कǧ	जानकारी	एक
पʨे	पर	उतारनी	शुƩ	कǧ	और	तब	भी,	यह	िवÊतृत	ǣरपोटɔ	नहȣ	थी,	लेिकन	उसी	दौरान	हमने	‘इȐिडया	ďोफाइल’	कȇ	Ʃप
मȷ	एक	बेहतरीन	चीज	पा	ली,	िजसमȷ	उŲोग	जगÛ	से	जुड़Ȇ	तमाम	अ¹ययन	और	ǣरपोटɔ	होती	थी	और	दो	या	तीन	कȑपिनयɉ
कȇ	बारȆ	मȷ	िवÊतृत	जानकारी	तो	जƩर	होती	थी।	मुझे	याद	हȉ	िक	मɀने	इȐिडया	ďोफाइल	मȷ	पहली	बार	डाई	इȐडÊĝी	कȇ	िवषय
पर	ǣरपोटɔ	 िलखी	थी	और	यह	ǣरपोटɔ	कलर	कȇम	कȑपनी	पर	आधाǣरत	थी।	अगली	ǣरपोटɔ	शुगर	इȐडÊĝी	पर	आधाǣरत	थी
और	यह	कारवाँ	इसी	Āम	मȷ	आगे	बढ़ता	गया।	धीरȆ-धीरȆ	हमारी	ǣरपोटɔ	िवÊतृत	होती	गई,	लेिकन	वे	तब	भी	पी	ऐंड	एल
पर	ही	आधाǣरत	होती	थȣ,	न	िक	कȊश	¼लो	पर	और	उसमȷ	बैलȷस	शीट	का

®यादा	िवʯेषण	भी	शािमल	नहȣ	होता	था।
एक	या	दो	साल	कȇ	बाद	इसी	तरह	काम	करते	ƨए	हमने	महसूस	 िकया	 िक	बैलȷस	शीट	का	महŨव	हȉ,	कȊश	¼लो

ÊटȆटमȷट	का	महŨव	हȉ	और	तभी	 1994-95	मȷ	 िकसी	समय	गोÃडमैन	सा§स	 ने	कोटक	कȇ	साथ	गठजोड़	का	ऐलान
िकया।	गोÃडमैन	को	यह	अ¬छी	तरह	पता	था	 िक	©लोबल	 िनवेशक	ǣरसचɓ	को	 िकस	गंभीरता	 से	 देखते	हɁ	और	हमने
गोÃडमैन	कȇ	इस	नजǣरए	को	भाँपना	शुƩ	कर	िदया।	याद	रखȷ,	उस	समय,	कोटक	मȷ	हमारȆ	पास	िकसी	तरह	का	ƒेĉवार
िवʯेषण	(से§टर	एनािलिसस)	उपल½ध	नहȣ	था;	िजसने	भी	एक	कȑपनी	पकड़	ली,	वह	कȇवल	ǣरपोटɔ	बना	देता	था।	एक
बार	गोÃडमैन	इस	िवचार	कȇ	साथ	हमारȆ	पास	आई	िक	हमȷ	से§टर	एनािलिसस	करना	हȉ	और	मुझे	दवा	उŲोग	से	संबंिधत
कȑपिनयɉ	पर	काम	करने	का	अवसर	िमला,	§यɉिक	तब	कोई	यह	काम	करने	को	इ¬छǩक	नहȣ	था।	मɀने	बीते	वʇ	मȷ	कǪछ
फामाɓ	कȑपिनयɉ	का	अ¹ययन	कर	रखा	था	तो	ऐसे	मȷ	हमारȆ	đोकरȆज	ďबंधन	ने	कहा	िक	चँूिक	आपने	इस	ƒेĉ	मȷ	थोड़ा-
बƨत	काम	कर	रखा	हȉ	तो	§यɉ	नहȣ	आप	इस	से§टर	को	अपने	हाथ	मȷ	ले	लेते	हɁ?	मɀने	िफर	उस	पर	लंबे	समय	तक
काम	 िकया।	वाÊतव	मȷ,	 गोÃडमैन	 ने	 हमȷ	 िसखाया	 िक	कȊसे	 ǣरसचɓ	 ǣरपोटɔ	 िलखी	जाती	 हȉ,	 अंतररा˃ीय	 िनवेशक	§या
देखना	चाहता	हȉ	और	हमȷ	िकन	बातɉ	पर	फोकस	रखना	हȉ।
§या	यह	कƒा	मȷ	िदया	जानेवाला	ďिशƒण	जैसा	था,	िजसकȇ	िलए	गोÃडमैन	ने	अलग	से	ÆयवÊथा	कǧ?
ए.एल.—	नहȣ,	एक	सʔन	गोÃडमैन	से	आए	थे,	जो	िनयिमत	तौर	पर	मंुबई	ऑिफस	आते	रहते	थे।	वे	ही	गुƧ	थे	और
शोध	ďमुख	भी।	वे	हमारी	ǣरपोटɔ	कǧ	छानबीन	करते	और	हमȷ	उºहɉने	बेहद	किठन	दौर	भी	िदखाया	था,	जब	हमने	उºहȸ
पहली	ǣरपोटɔ	िदखाई	थी,	लेिकन	एक	बार	जब	आप	पहली	ǣरपोटɔ	कǧ	तिपश	से	गुजर	लेते	हɁ,	उसकȇ	बाद	जीवन	आसान
हो	जाता	हȉ,	§यɉिक	तब	आप	समझ	जाते	हɁ	िक	वे	ǣरपोटɔ	मȷ	§या	ढǭȓढ़ते	हɁ	और	आपको	§या	िसखाना	चाहते	हɁ।	मुझे	याद
हȉ	 िक	मɀने	सबसे	पहली	 ǣरपोटɔ	डॉ.	रȆʜी	पर	 तैयार	कǧ	थी	और	इसे	पास	होने	मȷ	काफǧ	लंबा	समय	लगा	था।	इसमȷ
लगभग	तीन	महीने	लगे,	लेिकन	उसकȇ	बाद	 ǣरपोटɔ	 तैयार	करना	 मेरȆ	 िलए	बेहद	आसान	हो	गया	था,	§यɉिक	मɀ	समझ
चुका	था	िक	जƩरत	िकस	बात	कǧ	हȉ।	मुझे	लगता	हȉ	िक	हमने	काफǧ	जÃदी	यह	सीख	िलया	िक	©लोबल	िनवेशक	§या
चाहते	हɁ।
मेरा	अनुमान	हȉ	िक	कोटक	का	गोÃडमैन	कȇ	साथ	ʖॉइȐट	वȷचर	देश	कȇ	đोकर	और	िवदेश	कȇ	िद©गज	đोकर
कȇ	साथ	पहला	मामला	था।	§या	वाकई	ऐसा	था?
ए.एल.—	हाँ,	हम	उस	समय	पहले	ăुप	थे,	िजसका	©लोबल	ʖॉइȐट	वȷचर	ƨआ	था।	आप	इस	बात	से	समझ	सकते	हɁ
िक	 उस	 समय	 देश	 मȷ	 एकमाĉ	 िवदेशी	 संÊथागत	 िनवेशक	 जारडाइन	 ¼लेिमंग	 था	और	 मॉगɓन	 Êटȉनले	 का	आगमन
होनेवाला	था।	उस	समय	हमने	भारत	मȷ	बेहद	गंभीर	शोध	शुƩ	कर	िदया	था।	जैसा	िक	हम	खुद	ƒेĉवार	काम	कर	रहȆ	थे,
तो	हमने	और	भी	लोगɉ	को	अपने	साथ	जोड़ा।



यह	संभवतः	1994-95	का	दौर	रहा	होगा?
ए.एल.—	हाँ,	§यɉिक	मɀने	कोटक	मȷ	शुƧआत	कǧ	थी,	तब	शायद	ही	कोई	ǣरसचɓ	कायɓ	से	जुड़ा	रहा	होगा।	मɀ	शायद
दूसरा	Æयǥʇ	रहा	होऊȔगा,	 िजसने	वहाँ	नौकरी	शुƩ	कǧ	थी,	साथ	ही,	मेरȆ	शािमल	होने	और	गोÃडमैन	कȇ	साथ	ʖॉइȐट
वȷचर	कȇ	बीच,	हमारा	फǪटकर	और	संÊथागत	đोिकȑग	काम	अलग-अलग	होता	था	और	मɀ	बाद	वाले	िहÊसे	कȇ	साथ	जुड़ा
था।
उस	दौरान	शेयरɉ	का	मूÃयांकन	कȊसे	करते	थे	आप?
ए.एल.—	हम	®यादातर	पीई	(	price	earnig	)	पर	¹यान	कȹिČत	करते	 थे	और	मɀ	तो	यह	कƪȓगा	 िक	उस	समय	हम
सापेƒ	मूÃयांकन	(	relative	valuation	)	पर	¹यान	कȹिČत	करते	थे,	न	िक	िनरपेƒ	मूÃयांकन	(	absolute	valuation	 )
पर	फोकस	करने	कȇ,	लेिकन	तब	हमȷ	ƒेĉवार	अलग-अलग	कर	िदया	गया,	तब	हमने	कȊश	¼लो,	बैलȷस	शीट	और	पी
ऐंड	एल	दÊतावेजɉ	पर	ढȆर	सारा	काम	करना	शुƩ	िकया।	उʇ	तीनɉ	दÊतावेज	बुरी	तरह	खँगाले	जाते	थे	और	गोÃडमैन
कǧ	एक	खास	बात	यह	थी	िक	आप	अपनी	ǣरपोटɔ	मȷ	िजस	चीज	का	भी	उʬेख	करते,	उसकȇ	पीछȆ	अका˾	तकɕ	िदया
जाना	जƩरी	था।	इसिलए	अगर	आप	यह	िलखते	िक	सेÃस	मȷ	15	फǧसद	का	उछाल	आएगा,	तो	आपको	बताना	पड़Ȇगा
िक	ऐसा	§यɉ...अगर	आप	कहते	हɁ	िक	संचालन	लाभ	(	operating	profit	)	ऊपर	जा	रहा	हȉ	तो	उसकȇ	साथ	आपको
एक	नोट	भी	संल©न	करना	होता	था	िक	ऐसा	§यɉ	कह	रहȆ	हɁ	आप।	पी	ऐंड	एल	का	हर	िहÊसा	और	कȊश	¼लो	दÊतावेज
पूरी	तरह	िसŬ	िकया	गया	होना	चािहए	था।	इससे	हमȷ	काफǧ	कǪछ	सीखने	को	िमला।
उस	दौर	मȷ	ǣरपोटɔ	काफǧ	मोटी	होती	थी।	मुझे	लगता	हȉ	िक	गोÃडमैन	कȇ	साथ	काम	कȇ	दौर	मȷ	मɀने	सबसे	लंबी	ǣरपोटɔ

िवďो	कǧ	तैयार	कǧ	थी,	जो	75	पेज	कǧ	थी।	यŲिप	मेरा	कायɓƒेĉ	फामाɓ	था,	इसकȇ	बावजूद	मुझे	सॉ¼टवेयर	इȐडÊĝी	मȷ	भी
मजा	आने	लगा	था।	उस	दौरान	यह	ƒेĉ	अपेƒाकǲत	छोटा	था	और	हमारȆ	ďबंधन	कǧ	तरफ	से	उसकȇ	आकार	कȇ	चलते
बƨत	उ¶साह	नहȣ	िदखाया	जाता	था।	तब	यह	कहा	जाता	था	िक	§यɉ	नहȣ	आप	Êटील	या	सीमȷट	से§टर	मȷ	हाथ	आजमाते
हɁ,	वे	बड़Ȇ	से§टर	हɁ,	जहाँ	टनɓओवर	ऊȔचा	हȉ	और	đोिकȑग	कमीशन	भी	काफǧ	ऊȔचा	हȉ?
मɀ	इस	बात	को	लेकर	िनǥʮत	था	िक	सॉ¼टवेयर	ƒेĉ	मȷ	आगे	बढ़ने	और	ऊȔचाई	छǭने	कǧ	जबरदÊत	ƒमता	हȉ।	यहाँ

तक	िक	फामाɓ	ƒेĉ	भी	बƨत	बड़ा	नहȣ	था	और	उस	ƒेĉ	को	लेकर	इºवेÊटमȷट	बɀिकȑग	 िबजनेस	कǪछ	खास	नजर	नहȣ
आता	था।	इसिलए	Æयावसाियक	ųǥʴकोण	से	दोनɉ	ही	ƒेĉ	बƨत	अ¬छȆ	नहȣ	थे,	लेिकन	भारतीय	नजǣरए	से	ये	दोनɉ	ही
ƒेĉ	महŨवपूणɓ	थे।	इसको	लेकर	अकसर	बहस	(§यɉिक	मɀने	फामाɓ	से§टर	का	काफǧ	अ¬छा	अनुभव	हािसल	कर	िलया
था)	होती	रहती	थी	िक	मुझे	सॉ¼टवेयर	से§टर	मȷ	जाना	चािहए	या	सीमȷट	ƒेĉ	मȷ।	मɀ	सॉ¼टवेयर	से§टर	छोड़ना	नहȣ	चाहता
था।	इसिलए	मɀने	तय	िकया	 िक	मɀ	दोनɉ,	सीमȷट	और	सॉ¼टवेयर	मȷ	काम	कƩȔगा।	बाद	मȷ	दोनɉ	ही	से§टर	काफǧ	बड़Ȇ
सािबत	ƨए	और	ये	ǥÊथित	हो	गई	िक	मुझे	सीमȷट	से§टर	को	छोड़ना	पड़ा	और	मेरȆ	पास	फामाɓ	और	सॉ¼टवेयर	से§टर	रह
गए।
आप	सॉ¼टवेयर	से§टर	मȷ	1995-97	से	ही	हɁ	§या?
ए.एल.—	मɀ	कƪȓ	 िक	1995	मȷ	मɀ	 मेरी	पहली	महŨवपूणɓ	 ǣरपोटɔ	 तैयार	कर	रहा	था	सॉ¼टवेयर	पर,	लेिकन	वाÊतिवक
बड़ी	ǣरपोटɔ	आनी	शुƩ	ƨई	1997	मȷ,	जब	हमने	इन	कȑपिनयɉ	को	लेकर	काफǧ	िवÊतृत	िवŧीय	मॉडल	तैयार	कर	िलये।
तब	तक	हम	असल	मȷ	िडजाइन	तैयार	कर	रहȆ	थे,	िजस	आधार	पर	इन	कȑपिनयɉ	का	मूÃयांकन	िकया	जाना	था।	हम	यह
समझने	का	ďयास	कर	रहȆ	थे	िक	ये	कȑपिनयाँ	काम	कȊसे	करती	हɁ।	मेरी	पहली	ǣरपोटɔ	स¶यम	पर	थी।	उस	दौरान	स¶यम
काफǧ	छोटी	कȑपनी	थी।	उसका	लाभ	लगभग	1.5	करोड़	Ƨपए	था,	 िजसमȷ	से	एक	करोड़	अºय	ęोत	से	ƨई	आय	से
आए	थे,	लेिकन	हमने	अनुमान	लगा	िलया	था	िक	यह	कȑपनी	एक	िनǥʮत	अविध	मȷ	100	करोड़	कȇ	टनɓओवर	वाली
कȑपनी	बन	जाएगी।	स¶यम	ने	यह	मील	का	प¶थर	मेरȆ	अनुमान	से	काफǧ	पहले	ही	छǭ	िलया।



1990	कȇ	 दशक	कȇ	 म¹य,	 सॉ¼टवेयर	 उŲोगजगÛ	 तेजी	 से	 बढ़ने	लगा।	 ढȆर	 सारी	 सॉ¼टवेयर	कȑपिनयाँ	 उस	 दौरान
पǥ½लक	हो	रही	थȣ	और	हमȷ	उनकȇ	मूÃयांकन	कǧ	ǣरसचɓ	ǣरपोटɔ	तैयार	करने	मȷ	जुटना	था,	तािक	िनवेश	बɀिकȑग	डील	और
आई.पी.ओ.	कȇ	िसलिसले	मȷ	बात	आगे	बढ़ाई	जा	सकȇ।	तब	मɀने	सीमȷट	ƒेĉ	छोड़कर	फामाɓ	और	सॉ¼टवेयर	पर	अपना
¹यान	कȹिČत	िकया,	जो	िक	कोटक	कǧ	đोिकȑग	Đȹचाइजी	कȇ	िलए	काफǧ	बड़Ȇ	से§टर	सािबत	ƨए।	एक	बार	जब	हमने	इस
ƒेĉ	का	 िवÊतृत	 िवʯेषण	 शुƩ	 िकया,	 तब	 हमने	Đǧ	कȊश	 ¼लो	 िवʯेषण	पर	 ®यादा	काम	 शुƩ	 िकया	और	अपनी
िनभɓरता	को	सापेƒ	मूÃयांकन	से	घटाकर	िनरपेƒ	मूÃयांकन	मॉडल	पर	कर	िलया।	मुझे	लगता	हȉ	िक	सॉ¼टवेयर	इȐडÊĝी
को	लेकर	अपनी	समझ	कȇ	मामले	मȷ	बाजार	से	काफǧ	आगे	चल	रहȆ	थे।	हमȷ	उन	कȑपिनयɉ	कȇ	काफǧ	वǣरʷ	अिधकाǣरयɉ
से	िमलने	और	बातचीत	कǧ	आजादी	थी	और	वे	बेहद	आसानी	से	िमल	भी	जाते	थे,	िजनसे	िमल	पाना	अब	शायद	संभव
न	हो,	लेिकन	तब	ऐसा	इसिलए	था,	§यɉिक	वे	उस	दौरान	छोटी	कȑपिनयɉ	का	िहÊसा	थे।	िकसी	ने	भी	यह	उ¿मीद	नहȣ	कǧ
थी	िक	सॉ¼टवेयर	उŲोग	इस	कदर	िवशालकाय	हो	जाएगा।	जब	हम	शता½दी	बदलने	कǧ	ओर	बढ़	रहȆ	थे,	उस	दौरान
डॉटकॉम	लहर	Êवाभािवक	Ʃप	से	काफǧ	बड़ी	थी।	मूÃयांकन	अंतǣरƒ	कȇ	Êतर	तक	जा	पƨȓचा	था।	मुझे	याद	हȉ	िक	िवďो
का	शेयर	कारोबार	300पीई,	इȐफोिसस	का	200पीई,	ʽूजेस	सॉ¼टवेयर	िसÊट¿स	का	100पीई	और	वहाँ	तो	िनवेश	बɀिकȑग
कǧ	गित	भी	40-70	पीई	कȇ	बीच	कारोबार	कǧ	थी।	यह	तो	हाल	था	उŲोग	का	उस	दौर	मȷ।
इस	 शानदार	 सफर	कȇ	 बीच	 मȷ	 एकमाĉ	 िनवेशक	 ऐसा	 िमला,	 िजसने	 मुझे	 याद	 हȉ	 िक	 इस	 बारȆ	 मȷ	 पूछा	 था	 िक

सॉ¼टवेयर	इȐडÊĝी	§या	लंबे	समय	तक	इसी	र¼तार	से	बढ़ती	रहȆगी,	जैसा	िक	िवʯेषकɉ	कȇ	अनुमानɉ	से	जािहर	हो	रहा
हȉ?	मɀने	सोचा	िक	कोई	इस	ओर	§यɉ	नहȣ	¹यान	दे	रहा	हȉ	िक	दुिनया	कǧ	कोई	भी	कȑपनी	इतने	लंबे	समय	तक	आय	मȷ
इस	कदर	जबरदÊत	ǣरटनɓ	नहȣ	दे	सकǧ	हȉ।	उस	समय	हम	सभी	िडमांड	कȇ	वशीभूत	थे	और	कȇवल-और-कȇवल	स»लाई
को	लेकर	 िचंितत	 थे।	 िफर	अचानक	वह	समय	आया,	जब	चीजȷ	 तेजी	 से	बदलने	लगȣ	और	अचानक	पता	चला	 िक
माकȼट	मȷ	िकसी	तरह	कǧ	िडमांड	नहȣ	रह	गई	हȉ	और	कȇवल	स»लाई	ही	हो	रही	हȉ!	डॉटकॉम	बूम	का	सह	उ¶पाद	यह	था
िक	हमने	अपनी	सॉ¼टवेयर	टीम	को	काफǧ	िवÊतार	दे	िदया	था।	कभी	एक	अकȇला	मɀ	ही	इस	काम	को	देख	रहा	था	और
अब	नौबत	यह	थी	िक	मेरी	टीम	मȷ	दो	और	लोग	जुड़	गए	थे।	मɀ	तमाम	माकȼिटȐग	और	िनवेश	बɀिकȑग	डील	कȇ	िलए	राह
बनाने	मȷ	उलझा	ƨआ	था।	इसिलए	हमȷ	कǪछ	और	लोग	लाने	पड़Ȇ।	कǪछ	समय	बाद	ही	सॉ¼टवेयर	इस	कदर	िवशालकाय
हो	गया	िक	मुझे	फामाɓ	से§टर	से	भी	हाथ	जोड़ने	पड़Ȇ।	हमने	उस	दौर	का	जमकर	आनंद	उठाया,	§यɉिक	हमȷ	संÊथागत
िनवेशकɉ	को	यह	िशƒा	देनी	थी	िक	वे	भारतीय	सॉ¼टवेयर	से§टर	पर	§यɉ	फोकस	करȸ।	मुझे	याद	हȉ	िक	एफ.आई.आई.
कȇ	िलए	मɀने	पहली	ǣरपोटɔ	तैयार	कǧ	थी,	िजसमȷ	यह	िवÊतार	से	समझाया	गया	था	िक	ऑन-साइट	और	ऑफशोर	§या	हɁ
और	िकस	तरह	ऑफशोर	आपको	®यादा	अ¬छी	मािजɓन	दे	सकते	हɁ।	आप	कहȸगे	िक	यह	तो	बƨत	ही	सहज	सी	बात	हȉ,
ठीक	हȉ?	फामाɓ	पर	तैयार	कǧ	गई	मेरी	पहली	ǣरपोटɔ	मȷ	यह	िजĀ	था	िक	भारतीय	इȐडÊĝी	काम	कȊसे	करती	हȉ।	ďॉसेस
पेटȸट	और	ďोड§ट	पेटȸट	§या	बला	हɁ,	बǥÃक	ğग	और	फामुɓलेशन	§या	चीज	हɁ?	एक	बार	जब	हमने	आधारभूत	चीजȷ
समझा	दȣ,	िफर	हमने	अपने	ǣरसचɓ	कायɓ	को	बƨत	ही	आगे	कǧ	ÊटȆज	मȷ	पƨȓचा	िदया।	इस	तरह	हमने	ढȆर	सारȆ	िनवेशकɉ
कȇ	साथ	ढȆर	सारा	शैिƒक	सĉ	Æयतीत	िकया।
धीरȆ-धीरȆ	दोनɉ	ही	िनवेश	उŲोग	और	đोिकȑग	उŲोग	उभरने	लगा,	िवकिसत	होने	लगा	और	अलग-अलग	िखलाड़ी	इस

ƒेĉ	मȷ	 िकÊमत	आजमाने	कȇ	 िलए	आने	लगे।	जैसे-जैसे	ďितÊपधाɓ	बढ़ी,	हमने	 िबÃकǪल	अलहदा	और	पǣरÉकǲत	 ǣरपोटɔ
बनानी	शुƩ	कर	दी।	इȐफोिसस	पर	तैयार	कǧ	गई	मेरी	ǣरपोटɔ	उस	दौरान	इȐडÊĝी	मȷ	उʇ	कȑपनी	को	लेकर	पहली	ǣरपोटɔ
नहȣ	थी,	लेिकन	जबिक	हर	िकसी	ने	इȐफोिसस	पर	काम	िकया,	कोई	भी	अ¬छȆ	से	उसे	नहȣ	कर	पाया।	इसिलए	हमने	तय
िकया	 िक	हम	कȑपनी	का	ऑन-साइट	और	ऑफशोर	लाभ	का	हाल	अलग-अलग	करकȇ	 िनकालȷगे	और	िनवेशकɉ	को
िदखाएँगे	िक	कȊसे	ये	दोनɉ,	पी	ऐंड	एल	और	बैलȷस	शीट,	असल	मȷ	काम	करते	हɁ।
फामाɓ	मȷ	एक	ऐसा	दौर	था,	जब	ढȆर	सारी	एम.एन.सी.	40	कȇ	पीई	पर	कारोबार	कर	रही	थȣ,	जबिक	भारतीय	फामाɓ



कȑपिनयाँ	 10-15	कȇ	 पीई	 पर	अपना	कारोबार	कर	 रही	 थȣ।	 हमने	 एक	 ǣरपोटɔ	 तैयार	कǧ,	 िजसमȷ	 हमने	कहा	 िक	 पूरȆ
मूÃयांकन	ढाँचे	को	दोबारा	 तैयार	करने	कǧ	जƩरत	हȉ,	§यɉिक	 िनयाɓत	कȇ	मोरचे	पर	 िवकास	कǧ	असीिमत	ƒमतावाले
चैनल	(ओपन	एंडȆड	ăोथ)	कȇ	कारण	भारतीय	कȑपिनयɉ	मȷ	जबरदÊत	ƒमता	हȉ,	जबिक	वह	ƒमता	भारत	मȷ	काम	कर	रही
एम.एन.सी.	कȇ	पास	नहȣ	हȉ।	हमने	इस	बात	का	भी	िजĀ	िकया	िक	भारतीय	फामाɓ	कȑपिनयाँ	ढȆर	सारा	आधारभूत	शोध
कायɓ	कर	रही	हɁ,	ढȆर	सारा	आर	ऐंड	डी	जारी	हȉ	और	हम	कहते	हɁ	िक	उनका	मूÃयांकन	एम.एन.सी.	कȇ	अिभमुख	होना
चािहए।	हम	कǪछ	इस	तरह	कǧ	ǣरपोटɔ	तैयार	करते	थे,	जो	उŲोग	जगÛ	को	सोच	से	आगे-आगे	चलती	थी।
नई	शता½दी	शुƩ	होते-होते	आपकȇ	पास	बड़ी	सं¨या	एफ.आई.आई.	कǧ	हो	गई?
ए.एल.—	 एक	 बड़ी	 सं¨या।	 घरȆलू	 िनवेशक	 उन	 िदनɉ	 काफǧ	 बड़ी	 ǥÊथित	 मȷ	 नहȣ	 आ	 सकȇ	 थे	 और	 साथ	 ही
एफ.आई.आई.ज.	भारत	मȷ	िनवेश	को	लेकर	बेहद	उ¶सुक	थे।	मुझे	याद	हȉ	िक	सॉ¼टवेयर	मȷ	कȇवल	एक	ʉाइȐट	था,	जो
िक	भारतीय	सॉ¼टवेयर	कȑपिनयाँ	खरीदना	चाहता	था,	छोटȆ	से	लेकर	बड़Ȇ	िखलाड़ी	तक	कǧ	कȑपनी।	इन	वषɋ	कȇ	दौरान
यहाँ	तक	िक	िवďो	जैसी	कȑपनी	भी	बƨत	®यादा	तरल	Ʃप	मȷ	नहȣ	थी,	कȇवल	200	शेयर	ďित	िदन	का	कारोबार	होता	था।
इसिलए	अगर	वह	कȑपनी	पसंद	भी	करता,	तो	वह	उसे	खरीद	नहȣ	सकता	था।	मुझे	याद	हȉ	 िक	हमारȆ	पास	एक	लाख
शेयरɉ	का	ऑडɔर	आया	था,	लेिकन	हम	यह	माँग	पूरी	नहȣ	कर	सकȇ,	§यɉिक	उस	िदन	कȇवल	200	शेयरɉ	का	ही	कारोबार
ƨआ	था।	इȐफोिसस	उन	िदनɉ	कǧ	दुलारी	कȑपनी	थी,	जबिक	टी.सी.एस.	तब	तक	सूचीबŬ	भी	नहȣ	ƨई	थी।
मɀ	 सौभा©यशाली	 था	 िक	 ®यादातर	 सॉ¼टवेयर	 कȑपिनयɉ	 कȇ	 साथ	 मेरा	 जुड़ाव	 था—पोलैǣरस,	 आई¼ले§स,	 रȉमको

िसÊट¿स,	मÊकट	िसÊट¿स,	टी.सी.एस.,	टȆक	मिहȐČा	आिद।	इससे	हमȷ	ďबंधन	टीमɉ	से	िमलने	और	उनकȇ	िबजनेस	मॉडल
को	समझने	का	मौका	 िमला।	बड़Ȇ	Êतर	पर	हमने	सॉ¼टवेयर	इȐडÊĝी	कǧ	सोच	ďिĀया	को	 िदशा	 देने	मȷ	अहम	भूिमका
िनभाई।	इससे	पहले	िक	बाजार	ĝȸड	समझȷ,	उससे	पहले	ही	हम	उन	संकȇतɉ	को	भाँपने	और	पकड़ने	मȷ	अपना	पूरा	¹यान
लगाते	थे	और	उसी	िहसाब	से	कȑपिनयɉ	को	सतकɕ	करते	थे।	हम	यँू	ही	टॉप	मैनेजमȷट	से	बात	नहȣ	करते	थे,	बǥÃक	हम
हर	कȑपनी	कȇ	िडिवजनल	िबजनेस	ďमुखɉ	से	बात	करते	थे।	एक	िवʯेषक	कȇ	तौर	पर,	िजसने	िक	हर	कȑपनी	पर	नजर
रखी	हो,	मɀ	कह	सकता	ƪȓ	िक	मɀ	िनयिमत	तौर	पर	इन	कȑपिनयɉ	कȇ	8-10	लोगɉ	से	बात	जƩर	करता	था।	समय	बीतने	कȇ
साथ	ही	हमने	तमाम	धोखाधड़ी	से	जुड़Ȇ	मामल	ेभी	पकड़Ȇ।	उन	िदनɉ	बरगलानेवाली	कȑपिनयाँ	भी	येन	कȇन	ďकारȆण	अपने
नाम	कȇ	आगे	सॉ¼टवेयर	जोड़ना	चाहती	थȣ,	तािक	उनका	मूÃयांकन	भी	उसी	अनुƩप	िकया	जा	सकȇ।
आपने	उन	चुनौितयɉ	का	मुकाबला	कȊसे	िकया,	िजसे	लेकर	®यादातर	िवʯेषक	संघषɓ	करते	रह	जाते	हɁ,	जैसे
िक	कȊसे	मɀ	एक	अ¬छी	ǣरसचɓ	कर	सकता	ƪȓ	और	िनवेशकɉ	कȇ	साथ	®यादा	वʇ	िबता	सकता	ƪȓ?
ए.एल.—	इसकȇ	 िलए	मɀने	 िबÃकǪल	सीधा-सपाट	तरीका	अपनाया।	उन	 िदनɉ	सामाºय	तौर	पर	ढȆर	सारȆ	 िनवेशक	मुझे
फोन	करते	रहते	थे,	हम	इȐडÊĝी	मȷ	भी	आगे	चल	रहȆ	थे	और	िनवेशक	हमारȆ	कǪछ	अलग	करने	कȇ	रवैये	से	वािकफ	थे।
चँूिक	हम	ढȆर	सारȆ	आई.पी.ओ.	मȷ	भी	मशगूल	थे,	मɀ	माकȼिटȐग	कȇ	िसलिसले	मȷ	अकसर	देश-दुिनया	कȇ	दौरȆ	पर	ही	रहता
था	और	ढȆर	सारȆ	लोग	मुझे	जानते	भी	थे।	उºहȸ	जब	भी	कǪछ	जानना	होता	तो	वे	मुझे	फोन	करते	थे।	हम	लोग	भी	एक-दो
ʉाइȐट	को	फोन	करते	 थे,	 लेिकन	ऐसे	लोग	बƨत	®यादा	नहȣ	 थे।	ऐसा	नहȣ	था	 िक	हमारȆ	 पास	 िनवेशकɉ	का	 वृहÝ
आकार	नहȣ	था,	साथ	ही	हमारȆ	पास	ढȆर	सारȆ	ʉाइȐट	थे	और	इस	वजह	से	हम	िबÃकǪल	अलग	Ʃप	मȷ	थे—एक	Êथानीय
हाउस	और	िवशालकाय	©लोबल	ʉाइȐटɉ	तक	पƨȓच	थी	हमारी।	साझेदार	कȇ	Ʃप	मȷ	गोÃडमैन	ने	भी	हमȷ	काफǧ	फायदे	कȇ
सौदे	उपल½ध	कराए,	लेिकन	कोटक	टीम	ने	भी	काफǧ	कठोर	काम	िकया।
आप	अपनी	ǣरसचɓ	और	सोच-ďिĀया	कǧ	Êवतंĉता	कȊसे	बरकरार	रखते	हɁ?
ए.एल.—	शता½दी	कȇ	अंत	तक	आते-आते,	हमने	एक	बेहद	अ¬छी	ǣरसचɓ	टीम	तैयार	कर	ली	थी।	मɀ	यह	कहना	चाƪȓगा
िक	हमने	हमेशा	खराब	समय	मȷ	खुद	का	िवकास	िकया।	ėेʷ	िवʯेषक,	यहाँ	तक	िक	एम.एन.सी.	ने	भी	हमारा	साथ



पकड़ा,	 §यɉिक	हम	Êवतंĉ	Ʃप	 से	 ǣरसचɓ	करते	 थे।	 इसकȇ	अलावा	हमारा	एक	 अंग	बड़ा	 िनवेश	बɀिकȑग	का	भी	था,
लेिकन	उºहɉने	भी	कभी	हमारी	ǣरसचɓ	पर	अपना	ďभाव	जमाने	कǧ	कोिशश	नहȣ	कǧ।	कभी-कभी	िनवेश	बɀिकȑग	िबजनेस
पर	नकारा¶मक	असर	भी	पड़ने	का	अंदेशा	रहता	था,	लेिकन	कȑपनी	कǧ	संÊकǲित	यह	थी	िक	आपकȇ	ʉाइȐट	कȇ	िलए	जो
अ¬छा	हो,	आप	वह	करȸ।	ढȆर	सारȆ	लोग,	जो	जानते	थे,	वे	आए	और	उºहɉने	हमारा	साथ	पकड़ा	और	वे	खुश	थे,	§यɉिक
कोटक	मȷ	काम	कǧ	चीजȷ	बƨत	समृŬ	थȣ।	यहाँ	काम	को	लेकर	लगन	®यादा	थी	और	इनाम	को	लेकर	कम।	टीम	का	हर
सदÊय	अपने	िवषय	का	मािहर	था	और	हमȷ	जरा	भी	संदेह	नहȣ	था	िक	हम	सवɓėेʷ	नहȣ	हɁ।	हमने	अपने	ʉाइȐटɉ	कȇ	िलए
ढȆर	सारा	उपयोगी	काम	िकया—हमने	काफǧ	सारा	मौिलक	काम	िकया	और	इसमȷ	से	लगभग	हर	चीज	हमने	शुƧआती
आँकड़ɉ	से	ही	हािसल	कǧ।	हमने	अपने	काम	को	िबकाऊ	बनाने	कȇ	िलए	ढȆर	सारा	रोड-शो	भी	िकया।
हमȷ	ढȆर	सारी	संतुǥʴ	िमली	और	हमने	इसकȇ	िलए	कड़ी	मेहनत	कǧ।	वे	िदन	काफǧ	लंबे	होते	थे—सुबह	कǧ	मीिटȐग	8

बजे,	हम	सुबह	7	बजे	घर	छोड़	देते	थे	और	रात	मȷ	9-10	बजे	वापस	घर	पƨȓचते	थे।	पǣरणामɉवाले	िदनɉ	मȷ	तो	हम	रात
मȷ	3	बजे	घर	पƨȓचते	थे।	रोड	शो	भी	काफǧ	ÆयÊतता	भरȆ	होते	थे।	बाद	मȷ,	मɀने	रणनीित	पर	भी	काम	करना	शुƩ	कर	िदया
था	और	कǪछ	से§टरɉ	को	दूसरɉ	कȇ	सुपुदɓ	कर	िदया,	लेिकन	मुझे	याद	हȉ	िक	साल	मȷ	6	रोड	शो,	िजनमȷ	से	कǪछ	सुदूर	पूवɓ
मȷ,	4	अमेǣरका	और	यूरोप	मȷ	करने	होते	थे।	इस	तरह	यहाँ	तक	िक	10	साल	कǧ	अविध	कȇ	đोिकȑग	कȇ	कȁǣरयर	कȇ	दौरान
मɀ	साल	मȷ	10	रोड	शो	करता	था।
आपने	ǣरसचɓ	कȇ	काम	कȇ	दबाव	को	कȊसे	ÆयवǥÊथत	िकया,	जबिक	आप	®यादातर	दौरȆ	पर	ही	रहते	थे?
ए.एल.—	 चँूिक	हमने	ढȆर	सारा	माकȼिटȐग	का	काम	 िकया	था,	हमȷ	काफǧ	समय	 िलखने	मȷ	 िबताना	पड़ता	था।	हमने
अपने	किनʷɉ	को	मजबूत	बनाया,	तािक	वे	उŘ	गुणवŧा	से	भरपूर	अ¬छȆ	िवʯेषक	कȇ	Ʃप	मȷ	िवकिसत	हो	सकȹ।	जैसे-
जैसे	हम	वǣरʷ	होते	गए,	हमारȆ	 िलए	ढȆर	सारी	चीजȷ	कर	पाना	किठन	हो	गया,	लेिकन	हमने	अपने	िवŧीय	मॉडलɉ	कȇ
िलए	कȑĝोल	शीट	बनाi।	कȑĝोल	शीट	 देखकर	मɀ	 अंदाजा	लगा	 लेता	था	 िक	हमारȆ	 मॉडल	का	सहयोगी	 िहÊसा	 िकस
गुणवŧा	से	काम	कर	रहा	हȉ।	इसकȇ	अलावा,	कोटक	मȷ	ऐसी	कोई	ǣरपोटɔ	नहȣ	थी,	जो	ǣरसचɓ	ďमुख	कǧ	नजरɉ	कȇ	सामने
से	न	गुजरȆ।	उस	दौरान	मɀ	ही	ďमुख	था।	तब	तक	मɀ	िवʯेषक	से	ǣरसचɓ	ďमुख	बनने	तक	का	सफर	तय	कर	चुका	था।
यह	2000-01	कǧ	बात	होगी?
90	कȇ	दशक	कȇ	अंत	मȷ	मɀ	शोध-कायɓ	का	सह	ďमुख	था,	जबिक	2000-01	मȷ	मɀ	ďमुख	बन	गया	था,	लेिकन	हर

ǣरपोटɔ	मेरी	जाँच	से	होकर	गुजरती	थी	और	यह	कȇवल	सॉ¼टवेयर	या	फामाɓ	को	लेकर	ही	नहȣ	था,	यहाँ	तक	िक	बɀिकȑग,
इȐडǥÊĝयल,	ऑटो,	हर	ǣरपोटɔ	मɀ	जाँचता	था।	यह	गुणवŧा	जाँच	काफǧ	अ¬छी	थी,	§यɉिक	हम	ढȆर	सारी	गलितयाँ	करते
थे,	लेिकन	वे	गलितयाँ	अंितम	चरण	मȷ	 िबÃकǪल	दुƧÊत	कर	ली	जाती	थȣ।	हर	 िवʯेषक	को	पता	था	 िक	कोटक	का
तरीका	§या	हȉ	और	मुझे	उन	िदनɉ	कǧ	याद	आज	भी	ताजा	हȉ	िक	हम	अपने	िवʯेषकɉ	कȇ	ए§सेल	मॉडलɉ	कȇ	मूÃयांकन
कȇ	िलए	सेल	(ďकोʷ)	Êतर	पर	भी	काम	कर	लेते	थे।	हम	मॉडल	लेते	थे,	एक-एक	सेल	को	जाँचते	थे	िक	जूिनयर	ने
िकस	तरह	से	आँकड़ɉ	को	उनमȷ	भरा	हȉ।	हम	ऐसा	नहȣ	चाहते	 थे	 िक	उन	खाँचɉ	मȷ	किठन	कोड	जैसी	चीज	भरी	हो;
बǥÃक	हम	चाहते	थे	िक	चीजȷ	मानक	कȇ	अनुसार	तैयार	हɉ	और	तब	उसमȷ	भरी	जाएँ।	हम	चाहते	थे	िक	हमारȆ	अनुमान
मॉ̀ूलर	हɉ।	इसिलए	हमने	मानक	कȇ	अनुƩप	ढाँचा	तैयार	िकया,	जो	कȑपनी	िवशेष	कȇ	िवŧीय	मॉडल	कȇ	िहसाब	से	बना
था,	§यɉिक	हम	एक	बेहद	िदलचÊप	मॉडल	संचािलत	कर	रहȆ	थे,	िजसकȇ	बारȆ	मȷ	मɀ	कǪछ	ही	पलɉ	मȷ	आपको	बताऊȔगा।
मुझे	लगता	हȉ	िक	टीम	का	हर	सदÊय	कोटक	कȇ	तौर-तरीकȇ	पर	गौर	कर	रहा	था;	वे	जानते	थे	िक	यही	काम	करने	का
तरीका	हȉ।
िकसी	तरह	से	नई	शता½दी	कǧ	शुƧआत	मȷ	भी	पी	ऐंड	एल,	िनवेश	और	ई.पी.एस.	पर	काफǧ	¹यान	कȹिČत	िकया	जाता

था।	हमने	कȊसे	इस	सोच	को	बदला	िक	इनसे	हटकर	अब	कȊश	¼लो/	बैलȷस	शीटवाली	सोच	िवकिसत	कǧ	जाए।	यह



एक	सवाल	था,	जो	मेरȆ	सहयोिगयɉ	और	मुझे	िचंितत	करता	रहता	था।	यही	वह	समय	था,	जब	हमने	बƨत	िदलचÊप	चीज
पर	काम	करना	शुƩ	िकया	था।
हमने	Êपʴ	तौर	पर	देखा	िक	अगर	एक	कȑपनी	अ¬छा	कȊश	¼लो	ďोफाइल	रखती	हȉ;	िवशेष	तौर	पर	िवकिसत	होता

ƨआ	कȊश	¼लो,	तो	इसका	Êटॉक	कȇ	दामɉ	पर	काफǧ	बड़ा	असर	िदखता	था।	कȑपिनयɉ	कȇ	अ¬छा	ई.पी.एस.	रखने	कȇ
बावजूद	उनकȇ	 शेयर	बाजार	मȷ	कभी	जोरदार	ďदशɓन	नहȣ	करने	कȇ	पीछȆ	हमने	अपनी	गलितयɉ	को	पकड़कर	उन	पर
किठन	मेहनत	कǧ।	हमने	पाया	िक	ई.पी.एस.	से	कȊश	¼लो	का	सीधा	और	बेहद	महŨवपूणɓ	संबंध	हȉ,	िजसकȇ	आधार	पर
वह	शेयर	बाजार	मȷ	अ¬छा	ďदशɓन	करता	हȉ।
तब	2001	मȷ	हमने	बड़ी	 िद§कतɉ	का	सामना	करते	ƨए	यह	 िवÊतृत	आधार	पर	सािबत	 िकया	 िक	कȊश	¼लो	 बेहद

महŨवपूणɓ	पƒ	हȉ,	िजसे	नजरअंदाज	नहȣ	िकया	जा	सकता।	यही	वह	समय	था,	जब	हमने	कहा,	‘‘आइए	देखते	हɁ	िक
§या	हम	इसे	ऊȔचाई	ďदानकर	पूणɓ	Ʃपेण	मॉडल	मȷ	बदल	और	उसे	कȑ»यूटर	कȇ	अनुकǮल	बना	पाते	हɁ।’’	यहȣ	पर	हमने
ǥÆहजडम	(	Whizdom	)	का	सृजन	िकया।	यह	एक	मु¼त	कȊश	¼लो	को	गित	देनेवाला	टǭल	था,	जो	िक	िवʯेषकɉ	űारा
तैयार	कȑपनी	िवशेष	कȇ	मॉडलɉ	कȇ	अनुƩप	था	और	आसानी	से	उनसे	जुड़	सकता	था।	अगर	आप	एक	िडÊकाउȐटȆड	कȊश
¼लो	(	DCF	)	मॉडल	कȇ	आधार	पर	िकसी	कȑपनी	का	मूÃयांकन	करना	चाहते	हɁ,	तो	समÊया	यह	हȉ	िक	वह	मूÃय	या	तो
बैक	एंडȆड	होगा	या	Đȑट	एंडȆड।	ऐसी	दशा	मȷ	ǥÆहजडम	टǭल	आपको	िबÃकǪल	Êपʴ	बताता	था	िक	कǧमत	कहाँ	पर	ǥÊथत
हȉ	और	साथ	ही	यह	बेहद	Êपʴ	तौर	पर	बताता	था	िक	उʇ	कȑपनी	कȇ	शेयर	कǧ	कǧमत	िकतनी	होगी,	Êटॉक	कǧ	दोबारा
रȆिटȐग	§या	होगी,	ďॉिफट	बुिकȑग	Êटॉक	§या	होगा,	ăोथ	Êटॉक	§या	होगा,	हर	चीज	इसमȷ	 िबÃकǪल	Êपʴ	Ʃप	से	और
अ¬छी	तरह	से	नंबरɉ	कȇ	जǣरए	Æया¨याियत	होती	थी	और	कȑ»यूटराइज	होती	थी	और	उसकȇ	बाद	हम	एक	और	ढाँचे	पर
िवचार	करते	थे,	जो	िक	उलटा	DCF	था।	ऐसा	हम	यह	देखने	कȇ	िलए	करते	थे	िक	कȑपनी	ने	जो	Đǧ	कȊश	¼लो	मोमȷटम
का	िजĀ	िकया	हȉ,	वह	पहले	से	ही	दाम	मȷ	शािमल	हȉ	या	नहȣ।	ǥÆहजडम	एक	बेहद	सशʇ	टǭल	हȉ	और	यह	कोटक
इȐÊटी˾ूशनल	इǥʊटीज	űारा	आज	भी	ďयोग	मȷ	लाया	जाता	हȉ।	शुƧआत	मȷ	मॉडल	हमारȆ	अनुमानɉ	कȇ	मुतािबक	चलता
था	और	बाद	मȷ	हमने	उसे	अपने	डȉशबोडɔ	मȷ	शािमल	कर	 िलया,	तािक	कलाइȐ±स	कȇ	बताए	 नंबरɉ	और	अनुमानɉ	को
पैमाने	पर	तौल	िलया	जाए	और	िफर	देखा	जाए	िक	हमारा	मॉडल	उनकȇ	बारȆ	मȷ	§या	बताता	हȉ।
ǥÆहजडम	कȇ	मा¹यम	से	हमने	पूरȆ	संÊथागत	इǥʊटीज	ăुप	कǧ	सोच	बदल	िदया	था	और	उºहȸ	िववश	कर	िदया	िक	वे

Đǧ	कȊश	¼लो	मैनेजमȷट	कȇ	नजǣरए	से	चीजɉ	को	देखȷ।	इसिलए	अगर	मɀ	ǥÆहजडम	कȇ	आधार	पर	आकलन	करता	ƪȓ	तो	मɀ
िवʯेषक	कȇ	अनुमानɉ	का	िसÊटम	कȇ	अंतगɓत	Đǧ	कȊश	¼लो	कȇ	आधार	पर	आकलन	कƩȔगा	और	उसमȷ	कोई	खामी	पाने
पर	 िवʯेषक	को	बताऊȔगा	 िक	 मुझे	 §या	अटपटा	लग	 रहा	 हȉ।	धीरȆ-धीरȆ	 हमने	अपने	कȊश	¼लो	अनुमानɉ	को	सटीक
सािबत	करना	शुƩ	कर	िदया	था।	हमारȆ	 िलए	सटीक	कȊश	¼लो	अनुमान	हािसल	करना	सटीक	ई.पी.एस.	अनुमानɉ	से
कहȣ	®यादा	महŨवपूणɓ	था।	इस	वजह	से	कȑपिनयɉ	को	 देखने	और	उनका	मूÃयांकन	करने	का	हमारा	 पूरा	नजǣरया	ही
बदल	गया।	उस	दौरान	हम	130-150	कȑपिनयɉ	को	देख	रहȆ	थे	और	उन	सबकȇ	िवʯेषण	मॉडल	को	ǥÆहजडम	से	जोड़
िदया	गया	था।
मुझे	यह	Êपʴ	तौर	पर	समझना	हȉ,	§या	उस	समय	तक	बाजार	Đǧ	कȊश	¼लो	पर	िबÃकǪल	¹यान	नहȣ	देता	था?
अगर	ऐसा	हȉ	तो	कोटक	िवʯेषक	कȊश	¼लो	का	सटीक	अनुमान	लगा	लेते	थे,	§या	इससे	वाकई	उºहȸ	मदद
िमली,	िजस	पर	बाजार	का	¹यान	ही	नहȣ	था?
ए.एल.—	देिखए,	यह	टǭल	आपको	सही	जगह	पƨȓचाने	मȷ	मदद	करता	हȉ।	बाजार	कȇ	नजǣरए	से,	वे	यही	चाहते	हɁ	िक
उºहȸ	सही	जानकारी	िमले,	वे	चाहते	हɁ	िक	आपका	टागȺट	ďाइस	उिचत	हो।	इसिलए	मुझे	याद	हȉ	िक	उन	िदनɉ	मȷ	हम	कहा
करते	थे	िक	यह	वही	हȉ,	िजसे	हमारȆ	िवʯेषक	उिचत	बताते	हɁ	और	यही	बात	ǥÆहजडम	टǭल	भी	बता	रहा	हȉ।	®यादातर
समय	दोनɉ	कȇ	बीच	संबंध	िव¬छȆद	ही	रहता	था	और	हम	इसे	साथ	मȷ	ही	खोलते	थे,	कारण	िक	कई	बार	ऐसा	होता	था



िक	हमारȆ	िवʯेषक	शॉटɔ	टमɓ	िĝगसɓ	भी	खोजते	रहते	थे।	वहȣ	ǥÆहजडम	कम-से-कम	अगले	दो	साल	का	िहसाब-िकताब
लेकर	चलता	था	और	िकसी	 िवʯेषक	कȇ	वहाँ	कȇ	अनुमान	पर	पƨȓचने	से	पहले	अपना	आकलन	बता	 देता	था।	एक
कȑपनी	थी	वी.एस.एन.एल.	(अब	टाटा	कǧ),	िजसकȇ	पास	ढȆर	सारा	कȊश	उसकǧ	बैलȷस	शीट	मȷ	नजर	आ	रहा	था	और	हर
कोई	इसे	अ¬छा	संकȇत	मानते	ƨए	इसे	बढ़ी	कǧमती	Êटॉक	बताता	था।	वहȣ	 ǥÆहजडम	मॉडल	का	यह	अनुमान	था	 िक
अगले	दो	साल	मȷ	पूरी	नकदी	का	ƒरण	हो	जाएगा	और	इस	ďकार	कȑपनी	को	अगले	दो	साल	मȷ	ही	मूÃय	¹वÊतीकरण
का	भारी	झटका	लगेगा।	इसिलए	हम	कहते	थे	िक	अगले	दो	साल	मȷ	उस	कȑपनी	कǧ	कǧमत	बरबादी	कǧ	इबारत	होगी
और	अनुमान	लगाया	 िक	मौजूदा	कȊश	¼लो	कȇ	आधार	पर	उʇ	कȑपनी	का	कोई	 िवकास	नहȣ	होनेवाला	हȉ।	यही	उस
कȑपनी	कǧ	वैÃयू	हȉ।	इससे	हमारȆ	ʉाइȐ±स	को	समझने	मȷ	आसानी	ƨई	िक	कȑपनी	कǧ	दोबारा	रȆिटȐग	कǧ	जाए।
ǥÆहजडम	आज	भी	काम	कर	रहा	हȉ	और	यह	हमारȆ	काम	का	एक	शानदार	नमूना	हȉ	और	इसने	हमारȆ	 संगठन	कǧ

मनःǥÊथित	को	 बदल	 िदया	 हȉ।	अगर	आप	कारोबार	कȇ	असेट	 मैनेजमȷटवाले	 िहÊसे	 मȷ	आते	 हɁ,	 तब	आप	 देखȷगे	 िक
फोकस	अब	भी	िवकास	और	पीई	पर	ही	हȉ,	िजसका	आकलन	गुणा¶मक	िनवेश	कȇ	आधार	पर	िकया	गया	हȉ।	कȊश	¼लो
को	देखा	जाता	रहा	था,	लेिकन	उस	पर	¹यान	तभी	िदया	गया,	जब	हमने	ǥÆहजडम	कȇ	जǣरए	मूÃयांकन	िनधाɓरण	ďिĀया
मȷ	कȊश	¼लो	को	शािमल	िकया।	यह	कǪछ	इस	कदर	चिचɓत	ƨआ	िक	बƨत	सारȆ	िनवेशकɉ	ने	कहना	शुƩ	कर	िदया	हर
ǣरपोटɔ	मȷ	§या	आप	ǥÆहजडम	कǧ	राय	दे	सकते	हɁ,	बजाय	महज	ई.पी.एस.	नजǣरया	देने	कȇ।	यह	टǭल	हमारी	Đȹचाइजी
िवकिसत	करने	मȷ	काफǧ	मददगार	सािबत	ƨआ।
2003-05,	 कोटक	 संÊथागत	 इǥʊटीज	 ने	 िसÊट¿स	और	 ďॉसेस	 मȷ	 भारी-भरकम	 िनवेश	 िकया।	 हमने	 एक	और

सॉ¼टवेयर	िवकिसत	िकया,	िजसे	AKSESS	नाम	िदया	गया।	इस	पर	5	लाख	Ƨपए	का	खचɓ	आया।	हमारी	सारी	ǣरसचɓ
इसमȷ	 संăहीत	 कर	 दी	 गई।	 सुबह	 चलनेवाले	 ¼लैश	 उसी	 अनुƩप	 चलने	 लगे	 और	 उ¶पादɉ	 मȷ	 Êवचािलत	 संपादन,
अनुपालन,	अनुमित	आिद	होने	लगे।	हमने	ʉाइȐट	कȇ	ďोफाइल	को	भी	िसÊटम	मȷ	डाला	और	चुिनंदा	ǣरपोटɋ	को	ʉाइȐटɉ
को	भेजा,	 िजसकǧ	उºहȸ	जƩरत	होती	थी।	हम	®यादा-से-®यादा	तकनीकǧ	समाधान	चाहते	थे,	तािक	अपने	ăाहकɉ	को
®यादा-से-®यादा	मदद	उपल½ध	करा	सकȹ।
मुझे	अपना	पहला	बड़ा	स¿मेलन	याद	हȉ।	बैठकɉ,	Êलॉ±स,	िनवेशकɉ	और	कȑपिनयɉ	कȇ	बीच	एक-एक	करकȇ	बातचीत

कराना	और	इन	सबमȷ	समºवय	Êथािपत	करने	कȇ	िलए,	ये	सारी	िवʯेषकɉ	ने	शूºय	लागत	या	कǧमत	पर	हमȷ	ďदान	कȣ।
हर	चीज	कǧ	ÆयवÊथा	हाउस	मȷ	ही	कǧ	गई	थी।	हमारȆ	पास	अ¬छȆ	लोग	थे,	जो	अपनी	िवʯेषक	कǧ	िज¿मेदारी	से	परȆ
जाकर	भी	सहयोग	कर	 रहȆ	 थे।	 िवजुअल	 बेिसक	को	सीखा	गया	और	हाउस	मȷ	 ही	सॉ¼टवेयर	 िवकिसत	 िकया	गया।
कोटक	मȷ	हम	एक	बड़Ȇ	पǣरवार	कȇ	Ʃप	मȷ	थे।	ऐसा	कोई	भी	श¨स	सड़क	पर	नहȣ	था,	िजसको	हम	अपने	से	बेहतर
समझते	थे।	समय	गुजरने	कȇ	साथ-साथ	हमȷ	अपने	ăाहकɉ	और	अपनी	ही	फमɓ	कȇ	अंदर	िवशेष	पहचान	िमलनी	शुƩ	हो
गई।
मुझे	2001	मȷ	रणनीित	कǧ	िज¿मेदारी	िमल	गई	और	मुझे	याद	हȉ	िक	मेरी	पहली	रणनीितक	ǣरपोटɔ	300	पेज	कǧ	थी।	इन

300	पʨɉ	मȷ	30-40	पेज	वाÊतिवक	रणनीित	को	लेकर	रहȆ	हɉगे	और	बाकǧ	िहÊसा	ƒेĉवार,	कȑपिनयɉ	आिद	पर	कȹिČत
था।	यह	काफǧ	मोटी	िकताब	थी,	िजसे	कǪछ	लोगɉ	कȇ	िलए	पढ़ना	भी	किठन	हो	रहा	था।	यह	मेरी	पहली	रणनीितक	ǣरपोटɔ
थी,	इसिलए	मɀ	चाहता	था	िक	यह	जबरदÊत	असरकारक	सािबत	हो।	िफर	धीरȆ-धीरȆ	मुझसे	सॉ¼टवेयर	ƒेĉ	भी	छǭट	गया,
लेिकन	कहȣ-न-कहȣ	मɀ	सोचता	ƪȓ	िक	संगठन	कǧ	जƩरत	कȇ	अनुसार,	मɀ	तकनीकǧ	ƒेĉ	मȷ	दोबारा	दािखल	हो	गया।	इस
तरह	कहȣ-न-कहȣ	मɀ	दोनɉ	ही	िहÊसɉ,	तकनीकǧ	और	रणनीित	पर	साथ-साथ	काम	कर	रहा	था।
तकनीकǧ	पर	मɀने	एक	अºय	िवʯेषक	कवलजीत	(अब	कोटक	इȐÊटी˾ूशनल	इǥʊटीज	कȇ	ďमुख)	कȇ	साथ	काम

करना	शुƩ	िकया	था।	जब	हर	चीज	एक	आकार	मȷ	ला	दी	गई,	तब	मɀ	वापस	रणनीित	पर	काम	करने	कȇ	िलए	2001	मȷ
चला	गया।	2007	मȷ	मɀ	असेट	मैनेजमȷट	फमɓ	का	िहÊसा	बन	गया।



असेट	मैनेजमȷट	फमɓ	मȷ	जाने	का	अनुभव	आपका	कȊसा	रहा?
ए.एल.—	असेट	मैनेजमȷटवाले	िहÊसे	मȷ	लोग,	जो	टाइम	Đȇम	इÊतेमाल	करते	थे,	उनमȷ	आपस	मȷ	जुड़ाव	का	अभाव	था।
भारत	मȷ	¿यूचुअल	फȑड	खरीदे	और	बेचे	जाते	हɁ।	आपको	िवतरक	कǧ	जƩरत	होती	हȉ,	तािक	आप	फȑड	का	ďचार	कर
सकȹ।	ऐसे	मȷ	अगर	आपकȇ	पास	अ¬छा	ďदशɓन	करनेवाले	फȑड	नहȣ	हɁ	तो	आप	राडार	से	ओझल	हो	जाएँगे,	जब	तक	िक
आपकȇ	पास	ďदशɓन	का	दीघɓकालीन	ĝȉक	ǣरकॉडɔ	(और	इस	तरह	िनवेशक	आपको	कǪछ	गलितयाँ	करने	का	अवसर	भी
ďदान	कर	देते	हɁ)	न	हो,	आपको	छोटी-छोटी	अविध	मȷ	लंबे	समय	तक	िनयिमत	Ʃप	से	पǣरणाम	देते	रहना	होता	हȉ।	यह
समय	अविध	आम	तौर	पर	12	महीने,	2-3	साल	तक	कǧ	हो	सकती	हȉ,	इसी	दौरान	िनवेशक	कǧ	तरफ	से	ǣरटनɓ	और	नई
जगह	िनवेश	को	लेकर	हलचल	शुƩ	हो	जाती	हȉ,	भले	ही	हम	यह	मानकर	चलȷ	िक	िनवेश	लंबे	समय	कȇ	िलए	िकया	गया
हȉ।	¿यूचुअल	फȑड	इȐडÊĝी	मȷ	यह	मनःǥÊथित	आज	भी	बरकरार	हȉ।	इसका	नतीजा	यह	हȉ	िक	आपकȇ	पास	ऐसे	फȑ³स	कǧ
बƨतायत	नहȣ	हȉ,	जो	िक	वाकई	लंबे	समय	तक	का	जोिखम	उठा	सकȹ।	इससे	िनजी	इǥʊटी	सेटअप	कǧ	राह	खुलनी	शुƩ
ƨई,	जो	िक	सूचीबŬ	इǥʊटी	िनवेश	कȇ	ƒेĉ	मȷ	ďवेश	कर	रहȆ	थे।	मुझे	लगता	हȉ	िक	िनवेशकɉ	कȇ	िलए	पैसा	बनाने	का
सबसे	बि़ढया	तरीका	यही	हȉ।
¿यूचुअल	फȑड	इȐडÊĝी	मȷ	एक	सोच	काम	करती	हȉ	िक	बाजार	कȇ	हर	बड़Ȇ	कदम	पर	िनवेश	का	ǣरÊक	लो	और	मुनाफा

कमाओ	और	वह	भी	छोटी	अविध	मȷ।	इस	सोच	को	िसŬ	कर	पाना	किठन	हȉ,	§यɉिक	शेयरɉ	का	ďदशɓन	एक	सीधी	रȆखा
मȷ	 नहȣ	 चलता।	Đǧ	कȊश	 ¼लो	आधाǣरत	 मूÃयांकन	को	 लेकर	 जो	 हमारी	 सोच	 थी	और	 िजसका	 िजĀ	 मɀ	 संÊथागत
इǥʊटीज	कȇ	 पǣरपेƑय	 मȷ	 पूवɓ	 मȷ	 कर	 चुका	 ƪȓ,	 हम	 लोग	असेट	 मैनेजमȷट	 कारोबार	 मȷ	 भी	 लेकर	आए।	 यही	 हमारी
िफलॉसफǧ	रह	चुकǧ	थी।	हमारा	¹यान	मूÃयांकन,	कारोबार	और	ďबंधनɉ	पर	रहता	हȉ।	हम	वैÃयू	इनवेÊटसɓ	नहȣ	हɁ,	यानी
हम	शेयर	नहȣ	खरीदते,	§यɉिक	वे	बƨत	सÊते	होते	हɁ।	उनका	अ¬छा	कारोबार	होना	जƩरी	हȉ	और	अ¬छा	ďबंधन	होना	भी
और	अ¬छा	मूÃयांकन	रखना	भी।	ये	सभी	तीनɉ	ब§से	चयिनत	होने	जƩरी	हɁ।
लेहमैन	ǣरकवरी	(माचɓ-नवंबर	2009)	कȇ	उपरांत	आपकǧ	इस	सोच	ने	अगले	7-8	महीने	कȇ	दौरान	िकस	तरह
का	Ƨख	िदखाया,	जबिक	कोई	भी	श¨स	कȊश	¼लो	को	तवʔो	नहȣ	देता	था?
ए.एल.—	मɀ	यह	नहȣ	कह	रहा	ƪȓ	 िक	उʇ	िफलॉसफǧ	ने	असेट	मैनेजमȷट	कारोबार	को	एक	िबंदु	पर	पूणɓतया	उभार
िदया।	हालाँिक	उस	अविध	ने	िनवेश	को	लेकर	एक	और	महŨवपूणɓ	पहलू	से	हमȷ	ƩबƩ	कराया।	समय	कȇ	िकसी	भी	िबंदु
पर	एक	िनवेशक	को	यह	समझना	जƩरी	होता	हȉ	िक	बाजार	िकस	चीज	पर	¹यान	लगा	रहा	हȉ।	अगर	आप	िकसी	िवशेष
आइिडया	या	थीम	पर	फोकस	कर	रहȆ	हɁ	और	बाजार	उस	थीम	पर	दाँव	नहȣ	लगाना	चाह	रहा	हȉ,	तो	ऐसे	मȷ	आपका	उʇ
Êटॉक	को	चुनना	गलत	फȊसला	सािबत	हो	जाएगा।	महŨवपूणɓ	यह	हȉ	िक	आप	समझȷ	िक	बाजार	§या	सोच	रहा	हȉ।
उसी	दौरान,	हम	अँधेरȆ	मȷ	हाथ-पैर	मारते	हɁ	और	नहȣ	जानते	िक	ǥÊथितयाँ	कब	बदलȷगी।	हमȷ	इस	बदलाव	को	समझने

और	पकड़ने	कȇ	 िलए	हमेशा	सतकɕ	रहना	होगा।	इन	सबकȇ	अंत	मȷ	आप	§या	एहसास	करते	हɁ	और	सामाºयतया	तब,
जबिक	अगले	पाँच	से	छह	साल	तक	बाजार	आगे	नहȣ	बढ़ता	िक	अगर	आप	अपनी	िनवेश	िफलॉसफǧ	से	िचपकȇ	रहȆ
और	यहाँ	तक	िक	इस	दौरान	भी	बाजार	मȷ	िगरावट	पाई	जाए,	तो	भी	आप	लंबी	अविध	कȇ	िलए	िनवेश	करकȇ	पैसा	बना
सकते	 हɁ।	 यह	 कǪछ	 ऐसा	 सेटअप	 होता	 हȉ	 िक	 ¿यूचुअल	 फȑड	 इȐडÊĝी	 आपको	 वह	 मौका	 नहȣ	 देती।	 यह	आपको
िफलॉसफǧ	बदलने	कȇ	िलए	ďेǣरत	करती	हȉ	और	बहाव	कȇ	साथ	चलने	कȇ	िलए	कहती	हȉ	और	यहȣ	पर	समÊया	शुƩ	होती
हȉ।	यह	समझने	कǧ	जƩरत	हȉ	िक	¿यूचुअल	फȑड	का	िवʯेषण	कȊसे	होता	हȉ।	इसमȷ	िनवेशक	और	िवतरक	ĝȉक	ǣरकॉडɔ
देखकर	फȑड	का	आकलन	करते	हɁ,	लेिकन	यह	नहȣ	बता	पाते	िक	उʇ	फȑड	का	भिवÉय	का	ďदशɓन	कȊसा	रहनेवाला	हȉ।
अगर	कोई	नंबर	1	हȉ,	लेिकन	ऐसा	करने	कȇ	िलए	उसने	अ¶यिधक	जोिखम	मोल	ले	िलया	तो	अगले	साल	वह	आिखरी
रɁक	पर	भी	जा	सकता	हȉ।	 इसका	मतलब	यह	हȉ	 िक	पोटɔफोिलयो	का	 िवÊतृत	अ¹ययन,	 िनवेश	 िफलॉसफǧ	कǧ	गहरी



समझ	िवकिसत	कǧ	जानी	चािहए।	वाÊतव	मȷ	ऐसा	िकया	नहȣ	जाता।	इसका	पǣरणाम	यह	होता	हȉ	िक	अंततः	फȑड	पहले
साल	या	अगले	दो-तीन	साल	तक	तो	अ¬छा	ǣरटनɓ	देते	हɁ	और	भरोसा	जगाने	का	ďयास	करते	हɁ	िक	अगले	दो-तीन	साल
भी	वे	ऐसा	ही	ďदशɓन	करȸगे,	लेिकन	कǪछ	ऐसे	फȑ³स	भी	हɁ,	िजºहɉने	लंबी	अविध,	यानी	दस	साल	तक	भी	अ¬छा	ďदशɓन
िकया	हȉ	और	ऐसा	करने	कȇ	िलए	उºहɉने	एक	िनǥʮत	िफलॉसफǧ	का	अनुसरण	िकया	हȉ।	अब	हम	एक	Êपʴ	समझ	पर
आ	चुकȇ	हɁ	िक	हमȷ	अपनी	िफलॉसफǧ	पर	िटकȇ	रहने	कǧ	जƩरत	हȉ,	अगर	हम	Ēिमत	नहȣ	होते,	जब	तक	िक	कोई	बड़ा
उतार-चढ़ाव	नहȣ	सामने	आता	और	हमारȆ	िलए	बड़Ȇ	अवसर	लेकर	नहȣ	आता।
आपकǧ	बेचने	कǧ	िफलॉसफǧ	§या	हȉ?
ए.एल.—	हम	अपनी	ď¶येक	होǥÃडȐग	कȇ	 िलए	एक	िनǥʮत	कǧमत	का	लƑय	िनधाɓǣरत	करते	हɁ	और	उस	लƑय	का
स¿मान	करते	ƨए	आगे	बढ़ते	हɁ।
यानी	िक	एक	Êटार	Êटॉक,	जैसे	आयशर	मोटसɓ	कǧ	िबĀǧ	को	लेकर	भी	एक	ďाइस	टागȺट	कȇ	अनुशासन	का
पालन	िकया	जाता	हȉ?
ए.एल.—	हम	उस	समय	ऐसा	करȸगे	 िक	उस	Êटॉक	से	लाभवाला	 िहÊसा	 िनकाल	लȷगे	और	जहाँ	तक	हमारा	ďाइस
टागȺट	हािसल	हो	पाएगा,	वहाँ	तक	पोटɔफोिलयो	कȇ	वजन	को	जरा	हलका	कर	दȷगे।	अगर	Êटॉक	उसकȇ	बाद	ऊपर	कǧ
ओर	जाता	हȉ,	हम	उसे	िफर	एक	िलिमट	मȷ	लाने	का	ďयास	करȸगे।	ऐसी	बƨत	सी	अ¬छी	कȑपिनयाँ	हɁ,	जहाँ	कǧमतɉ	मȷ
तेजी	देखते	ƨए	हमने	बाहर	होने	का	राÊता	चुना	और	िफर	जब	शेयरɉ	कȇ	दाम	एक	Êतर	पर	नीचे	आ	गए	तो	हमने	िफर
उन	शेयरɉ	को	खरीद	िलया।
उŘ	गुणवŧावाले	Êटॉ§स,	जैसे	एच.डी.एफ.सी.	बɀक	कȇ	साथ	एक	सोच	आमतौर	पर	देखी	जाती	हȉ	िक	ऐसे
Êटॉ§स	कȇ	अिधक	दाम	पर	पƨȓच	जाने	कȇ	बाद	भी	इºहȸ	बेचना	नहȣ	चािहए।	§या	आप	इससे	सहमत	हɁ?
ए.एल.—	नहȣ।	हमने	एच.डी.एफ.सी.	बɀक	कȇ	 Êटॉक	कȇ	भी	वजन	को	हलका	 िकया	हȉ।	यह	एक	अ¬छा	बɀक	हȉ,
लेिकन	अगर	इसका	Êटॉक	काफǧ	महȓगा	हो	गया	हȉ	तो	हम	उसमȷ	कटौती	करȸगे	और	उसी	तरह	सß	फामाɓÊयुिटकÃस,	जो
िक	एक	शानदार	कȑपनी	हȉ,	लेिकन	उसमȷ	भी	कǪछ	ऐसे	अवसर	आते	हɁ,	जबिक	आप	सÊते	मȷ	शेयर	खरीद	सकते	हɁ।	एक
बार	एक	घोषणा	ऐसी	ƨई	थी	िक	कȑपनी	को	जुमाɓना	भरना	पड़Ȇगा।	इस	वजह	से	कȑपनी	कȇ	शेयर	कȇ	दामɉ	मȷ	भारी	िगरावट
ƨई	थी,	तब	हमने	ढȆर	सारा	शेयर	खरीद	िलया	था।	ऐसे	ही	अवसरɉ	कǧ	तलाश	मȷ	हम	रहते	हɁ,	लेिकन	हम	ऐसे	Êटॉ§स	कȇ
पीछȆ	नहȣ	भागते,	जो	अनावÇयक	Ʃप	से	महȓगे	हɉ।	ăोथ	Êटॉ§स	कȇ	मामले	मȷ	हम	कǪछ	समय	उस	पर	गौर	करने	मȷ
िबताते	हɁ।	अ¬छी	कȑपिनयɉ	कȇ	मामले	मȷ	हम	एक	साल	कǧ	बजाय	दो	साल	तक	उन	पर	नजर	रखते	हɁ,	लेिकन	हम	पाँच
साल	कȇ	िलए	ऐसा	नहȣ	कर	सकते...हम	बेहद	अनुशािसत	हɁ,	लेिकन	हम	उन	कȑपिनयɉ	को	सामाºयतया	पसंद	करते	हɁ,
जो	अ¬छा	ǣरटनɓ	देती	हɁ।	हम	उन	कȑपिनयɉ	मȷ	भी	िनवेश	से	नहȣ	चूकते,	जो	कम	ǣरटनɓ	देती	हɁ,	बशतȺ	हमȷ	िवʱास	हो	िक
उनका	ROEs	और	ROCEs	ऊपर	बढ़ने	का	Ƨख	िदखा	सकते	हɁ।	इसी	ďकार	हम	ऐसी	कȑपिनयɉ	कȇ	Êटॉ§स	भी	खरीदने	कȇ
इ¬छǩक	रह	सकते	हɁ,	जो	Đǧ	कȊश	¼लो	को	लेकर	नकारा¶मक	Ƨख	िदखा	रही	हɉ,	लेिकन	उनकȇ	सकारा¶मक	Đǧ	कȊश
¼लो	मȷ	बदलने	कǧ	संभावना	हो।	हमारा	ǥÆहजडम	मॉडल	असल	मȷ	इसी	आधार	पर	काम	करता	हȉ।
कǪछ	कोर	होǥÃडȐ©स	कȇ	साथ	हम	लगातार	भारी-भरकम	Êटॉ§स	को	हलका	करते	रहते	हɁ।	उदाहरण	कȇ	 िलए,	हमने

समय-समय	पर	टी.सी.एस.	कȇ	शेयरɉ	कǧ	सं¨या	मȷ	बढ़ोतरी	और	घटोतरी	कǧ	हȉ,	लेिकन	इसे	हमेशा	अपने	पोटɔफोिलयो
मȷ	बरकरार	रखा।	इस	मुʡे	पर	कोटक	असेट	मैनेजमȷट	मȷ	हमȷ	हमेशा	उभरने,	सीखने	का	एक	अ¬छा	आधारभूत	ढाँचा
िमला	और	िनरȐतरता	और	अनुमान	लगाने	का	आ¶मिवʱास	िवकिसत	ƨआ।
जब	आप	भारत	कȇ	उŘ	10	¿यूचुअल	फȑ³स	कȇ	पोटɔफोिलयो	पर	नजर	दौड़ाते	हɁ	तो	§या	पाते	हɁ?



ए.एल.—	जो	फȑड	वाकई	बेहतरीन	काम	कर	रहȆ	हɁ,	वे	िविवधतावाले	न	होकर	संकȹिČत	हɁ।	आप	सामाºय	तौर	पर	ऐसे
फȑ³स	को	 िमडकȊप	सेगमȷट	मȷ	पाएँगे।	 वे	बȷचमाकɕ	 से	मतलब	नहȣ	रखते	हɁ।	 दूसरा	यह	 िक	वहाँ	एक	अ¬छी	माĉा	मȷ
अतरलता	हȉ,	जो	इन	पोटɔफोिलयो	मȷ	बन	जाती	हȉ।	यह	एक	जोिखमवाली	ǥÊथित	पैदा	करता	हȉ,	जब	मुǥÇकल	घड़ी	आती
हȉ,	लेिकन	अ¬छȆ	वʇ	मȷ	इससे	अ¬छा	इनाम	भी	िमलता	हȉ,	§यɉिक	अतरलतावाला	ďीिमयम	आपकȇ	ǣरटनɓ	मȷ	जुड़	जाता
हȉ।
हमने	§या	 िकया	 िक	जोिखम	से	 संबंिधत	एक	ढाँचा	 तैयार	 िकया,	तािक	हम	खराब	 गुणवŧा	और	अतरल	नामɉ	कȇ

च§कर	मȷ	पड़ȸ	ही	नहȣ	और	काफǧ	उŘ	Êतर	कȇ	गाढ़Ȇ	जोिखम	को	बढ़ाते	न	चले	जाएँ।	उन	िनवेशकɉ	कȇ	िलए,	जो	इस
ďकार	कǧ	चीजȷ	चाहते	हɁ,	हमारȆ	पास	 िवशेषƔ	हɁ,	जो	उस	ǥÊथित	कȇ	 िहसाब	से	भी	काम	कर	सकते	हɁ,	 लेिकन	हमने
Đȑटलाइन	फȑड	या	अăणी	ėेणी	कȇ	फȑड	पर	स¨त	गुणवŧा,	तरलता	और	गाढ़Ȇपन	कǧ	कसौटी	अपना	रखी	हȉ।
हमारी	ताकत	हमारȆ	शोध	और	हमारȆ	फȑड	मैनेजरɉ	कȇ	अनुभव	मȷ	िनिहत	हȉ,	जो	हमारȆ	शोध	को	ďभावशाली	तरीकȇ	से

लागू	करते	हɁ,	साथ	ही	िबĀǧ	कǧ	तरफ	वाले	अ¬छȆ	िवʯेषकɉ	का	भी	हम	उपयोग	करते	हɁ,	तािक	एक	ųढ	िनणɓय	ले
सकȹ।	हम	कǪछ	इस	तरह	काम	करते	हɁ	िक	खरीदवाली	साइड	होते	ƨए	भी	िबĀǧवाली	साइड	फमɓ	कȇ	Ʃप	मȷ	िदखȷ।	हमारȆ
समÊत	Êटॉ§स	कȇ	िलए,	हमने	कȊश	¼लो	आधार	कȇ	मॉडल	और	मूÃयांकन	बना	रखे	हɁ।	जब	मɀ	Êटॉ§स	कǧ	तरफ	देखता
ƪȓ,	तो	पहली	चीज	मɀ	यही	ढǭȓढ़ता	ƪȓ	िक	मुझे	िकसी	कोटक	असेट	मैनेजमȷट	िवʯेषक	का	नंबर	िमल	जाए।
आप	§या	यह	कहना	चाहते	हɁ	 िक	खरीद	ƒेĉ	(यानी	फȑड	मैनेजमȷट	साइड)	और	िबĀǧ	ƒेĉ	(यानी	đोिकȑग
साइड)	कȇ	बीच	का	अंतर	वाÊतिवक	होने	से	कहȣ	®यादा	काÃपिनक	हȉ?
ए.एल.—	िभʨ	ďकार	कȇ	खरीद	ƒेĉ	िभʨ	ďकार	का	रवैया	अपनाते	हɁ।	यहाँ	एक	ऐसा	भी	ÊकǮल	हȉ,	जो	कहता	हȉ	िक
आपको	खरीद	ƒेĉ	कȇ	िलए	ǣरसचɓ	टीम	बनाने	कǧ	जƩरत	नहȣ	हȉ।	महज	िबĀǧ	ƒेĉ	कȇ	अ¬छȆ	जानकार	से	बात	करना
और	उनका	मॉडल	अपनाना	ही	काफǧ	हȉ।	एक	अºय	वैचाǣरक	ÊकǮल	हȉ,	जो	खरीद	ƒेĉ	कǧ	तरफ	से	कहता	हȉ	िक	कǪछ
लोगɉ	को	िबĀǧ	ƒेĉ	कȇ	साथ	बातचीत	करनी	चािहए	और	िनवेश	टीम	कȇ	वǣरʷ	सदÊयɉ	को	संदेश	भेजना	चािहए।	हम
इसे	पोÊटमैन	ǣरसचɓ	कहते	हɁ।	हमने	िबÃकǪल	अलहदा	राÊता	अǥ¨तयार	िकया।
हमने	अपने	मॉडल	खुद	िवकिसत	िकए।	हमारी	तरफ	से	इन	पर	पूणɓतया	िनयंĉण	भी	हȉ।	अगर	आप	हमारȆ	खरीद	ƒेĉ

कȇ	िवʯेषक	से	बात	करȸगे	िक	ये	खास	आँकड़Ȇ	कहाँ	से	आ	रहȆ	हɁ,	तो	वह	आपको	िवÊतार	से	जवाब	दे	सकता	हȉ	और
यही	बड़ा	अंतर	पैदा	करने	कȇ	िलए	काफǧ	हȉ।	हमारȆ	िवʯेषक	बेहद	अनुभवी	हɁ	और	वे	अ¬छा	काम	कर	रहȆ	हɁ।	िनवेश
को	लेकर	एक	खास	ďकार	कǧ	मनःǥÊथित	बनाने	मȷ	हमȷ	काफǧ	लंबा	वʇ	लगा	हȉ,	उस	पर	िवशेष	¹यान	कȹिČत	करने,
िवʯेषकɉ	को	मॉडल	तैयार	करने	मȷ	काफǧ	मश§कत	करनी	पड़ी	हȉ,	जब	तक	ऐसा	नहȣ	ƨआ	था,	तब	तक	हमȷ	भी
िबĀǧ	ƒेĉ	कǧ	तरफ	देखना	पड़ता	था।	लेिकन	अब	हमारȆ	पास	खरीद	और	िबĀǧ	ƒेĉ	से	जुड़Ȇ	 िवʯेषकɉ	का	बेहतर
सामंजÊय	उपल½ध	हȉ।	िबĀǧ	ƒेĉ	कȇ	िलए	हमारȆ	पास	एक	शानदार	मूÃयांकन	मॉडल	हȉ;	इसकȇ	अलावा	िबĀǧ	ƒेĉ	कȇ
मूÃयांकन	कȇ	िलए	हम	अपने	मॉडलɉ	कȇ	साथ	थडɔ	पाटȥ	मॉडलɉ	का	भी	सहयोग	लेते	हɁ।	िबĀǧ	ƒेĉ	का	हमारा	िवʯेषक
®यादा	गहराई	मȷ	अ¹ययन	कर	सकता	हȉ,	§यɉिक	उसकȇ	पास	चुिनंदा	कȑपिनयɉ	का	ही	िवÊतार	से	अ¹ययन	करने	का	काम
होता	हȉ।	हमारȆ	खरीद	ƒेĉ	कȇ	िवʯेषक	को	कहȣ	®यादा	माĉा	मȷ	Êटॉ§स	का	काम	करना	होता	हȉ।	हमने	काफǧ	ďयास
िकया	िक	खरीद	ƒेĉ	मȷ	भी	उसी	तरह	कǧ	ǥÊथित	बनाई	जाए,	जैसी	िक	िबĀǧ	ƒेĉ	मȷ	हमने	कर	रखी	हȉ,	लेिकन	यह	बेहद
किठन	सािबत	ƨआ,	§यɉिक	खरीद	ƒेĉवाले	िवʯेषक	कȇ	पास	कȑपिनयɉ	का	अंबार	लगा	होता	हȉ,	हमारȆ	खरीद	ƒेĉ	कȇ
िवʯेषक	कȇ	पास	30	कȑपिनयɉ	कȇ	शेयरɉ	का	िहसाब-िकताब	होता	हȉ,	जबिक	िबĀǧ	ƒेĉवाले	िवʯेषक	को	महज	15
कȑपिनयɉ	का	ही	िवʯेषण	करना	होता	हȉ।


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सफल	िनवेश	करने	कȇ	सरल	िनयम
‘‘िनयम-कानून,	 बेवकǮफɉ	को	आƔाकारी	बनाने	कȇ	 िलए	होते	हɁ,	जबिक	बुिŬमानɉ	कȇ	 िलए	मागɓदशɓक	का
काम	करते	हɁ।’’	डȆिवड	ऑǥ©लिव,	‘द	फादर	ऑफ	एडवटाɓइिजंग’	21
‘‘हमारȆ	पास	पƨȓचनेवाली	90	फǧसद	चीजȷ	ऐसी	होती	हɁ,	 िजºहȸ	हम	चाहȸ	तो	महज	10	सेकȹड	मȷ	न	कर	दȷ,
§यɉिक	हमारȆ	पास	ऐसे	िफÃटसɓ	मौजूद	हɁ।’’

—वॉरȆन	बफȇट	22

ज	ब	भी	 मुझे	 िकसी	ताजा	 तैयार	चाटɔडɔ	अकाउȐटȸट	या	 िकसी	नामचीन	 िबजनेस	ÊकǮल	कȇ	 ăेजुएट	से	बात	करने	का
मौका	िमलता	हȉ	तो	मɀ	उससे	सबसे	पहले	यही	सवाल	करता	ƪȓ	िक	वह	Êटॉक	माकȼट	ƒेĉ	मȷ	§यɉ	काम	करना	चाहता	हȉ।
आिखरकार,	ऐसे	ढȆर	सारȆ	 पेशे	हɁ,	जहाँ	काम	आसान	हȉ	और	अ¬छा	पैसा	भी	हȉ	उन	कामɉ	मȷ।	उदाहरण	कȇ	 िलए	एक
डॉ§टर	 न	कȇवल	जीवन	बचाता	 हȉ,	 बǥÃक	 खुद	कȇ	 िलए	 िवŧीय	Ʃप	 से	 सुरिƒत	भिवÉय	भी	बनाता	 हȉ।	 एक	ďबंधन
सलाहकार	न	कȇवल	खुद	को	पǣरÉकǲत	कर	सकता	हȉ,	बǥÃक	वह	ऊȔची	रɁक	कǧ	सीि़ढयाँ	भी	चढ़ता	जाता	हȉ	और	अंततः
वह	सलाहकार	बनकर	इȐडÊĝी	कȇ	कʫानɉ	का	िवʱासपाĉ	भी	हो	जाता	हȉ।	एक	पेशेवर	िखलाड़ी	या	अिभनेता	न	कȇवल
ďिसिŬ	हािसल	करता	 हȉ,	 बǥÃक	वह	 देश-दुिनया	भी	 घूमता	 हȉ	और	अलग-अलग	 संÊकǲितयɉ	और	 देशɉ	कȇ	लोगɉ	 से
मुलाकात	भी	करता	हȉ।	ऐसे	मȷ	जबिक	ढȆर	सारȆ	बेहतरीन	िवकÃप	मौजूद	हɉ,	तो	Êटॉक	माकȼट	कȇ	जंजाल	मȷ	पड़ने	कǧ
आिखर	जƩरत	§या	हȉ?
मुझे	िमलनेवाले	जवाबɉ	ने	भी	इस	िकताब	को	िलखने	कȇ	िलए	मुझे	आधार	ďदान	िकया।	बाहरी	दुिनया	मȷ	Êटॉक	माकȼट

कǧ	छिव	एक	कɂिसनो	कǧ	हȉ,	जहाँ	गɀबलर	और	संचालक	पासा	फȹकते	हɁ	और	जहाँ	सूचनाएँ	रखनेवालɉ	को	हलका	सा
माइलेज	िमल	जाता	हȉ।	ऐसा	खासकर	नौजवानɉ	कȇ	अंदर	देखा	जाता	हȉ।	यह	दुभाɓ©यपूणɓ	हȉ,	§यɉिक	इससे	न	कȇवल	लाखɉ
लोग	Êटॉ§स	मȷ	िनवेश	से	हतो¶सािहत	होते	हɁ	(और	भारत	कȇ	िलए	अÊवाÊ·यकर	ǣरयल	इÊटȆट	और	सोने	मȷ	िनवेश	झɉकते
जाते	हɁ),	बǥÃक	युवा	पेशेवरɉ	को	गलत	कारणɉ	से	Êटॉक	माकȼट	मȷ	 िखंचे	चले	आते	हɁ	(ďमुख	तौर	पर	उनकǧ	जÃदी
रईस	बनने	कǧ	तीĖ	इ¬छा	)।
Êटॉक	माकȼट	मȷ	दीघɓकालीन	सफलता	कǧ	वाÊतिवकता	इससे	काफǧ	िभʨ	हȉ,	जबिक	कǪछ	ही	िनवेशक	ऐसे	हɁ,	जो

अंदƩनी	सूचनाz	पर	भरोसा	करते	ƨए	आगे	बढ़ते	हɁ	और	पैसा	कमाते	हɁ,	वहȣ	वाÊतिवक	सफल	दीघɓकािलक	िनवेशक
पैसा	कमाने	कȇ	िलए	दूसरी	तकनीक	भी	आजमाते	हɁ।	दरअसल,	बाजार	मȷ	पैसा	गँवाने	का	एक	सुिनǥʮत	तरीका	(और
कानून	कȇ	 िशकȑजे	मȷ	आने	का	खतरा	भी)	अंदƩनी	सूचनाz	पर	भरोसा	करना	हȉ।	दीघɓकालीन	सफल	िनवेशक	बेहद
सरल,	लेिकन	तगड़Ȇ	िनयमɉ	कȇ	आधार	पर	आगे	बढ़ते	हɁ	और	पैसा	कमाते	हɁ।	इस	खंड	मȷ	हम	इन	िनयमɉ	का	िवÊतार	से
अ¹ययन	करȸगे	और	तब,	अगले	खंड	मȷ	इन	िनयमɉ	पर	चलने	कȇ	िलए	मानिसक	Ʃप	से	अनुशािसत	बनने	कǧ	ďिĀया	पर
काम	करȸगे,	तािक	उन	िनयमɉ	को	सदा	कȇ	िलए	आ¶मसाÛ	कर	सकȹ।

खरीद	कȇ	िनयम
िनयम	1	—िजसका	िबजनेस	मॉडल	आपको	समझ	मȷ	आता	हो,	कȇवल	उसी	कȑपनी	कȇ	शेयर	खरीदȷ।
‘‘मɀ	भी	बेहद	सरल	कारोबार	पसंद	करता	ƪȓ।	अगर	कारोबारी	मॉडल	समझने	मȷ	बेहद	किठन	हो,	तो	मɀ	उसे	आगे	बढ़ा



देना	पसंद	करता	ƪȓ,	ऐसे	बƨत	सारȆ	लोग	हɁ,	जो	उसे	आसानी	से	समझ	सकते	हɁ।’’
—एंथनी	बोÃटन	23

इससे	पहले	िक	आप	िकसी	कारोबार	का	आकलन	करना	शुƩ	करȸ,	आपको	यह	समझना	बेहद	जƩरी	हȉ	िक	उʇ
कȑपनी	 िकसी	वÊतु	का	उ¶पादन	करती	 हȉ।	 हमȷ	कǪछ	आसान	 से	सवालɉ	कȇ	जवाब	ढǭȓढ़ने	चािहए,	मसलन,	कौन	उसे
खरीदता	होगा,	§यɉ	खरीदता	होगा	और	कȑपनी	कȊसे	पैसा	कमाती	हȉ।	इसिलए,	बेहद	आधारभूत	खरीदारी	िनयम	कहता	हȉ
िक	अगर	आप	िकसी	कȑपनी	कȇ	कारोबार	कǧ	समझ	नहȣ	रखते	हɁ	तो	आपको	उस	कȑपनी	मȷ	िनवेश	कȇ	बारȆ	मȷ	सोचना	भी
नहȣ	चािहए।	समझने	कǧ	यह	ďिĀया	 िक	वह	कȑपनी	कȊसे	काम	करती	हȉ,	उतना	आसान	नहȣ	हȉ,	 िजतना	 िक	सुनने	मȷ
लगता	हȉ।	मɀ	कǪछ	उदाहरणɉ	 से	 इस	बारȆ	मȷ	 Êपʴ	करना	चाƪȓगा।	आपको	 सुनने	मȷ	ऐसा	लगेगा	 िक	 ďेशर	कǪकर	का
कारोबार	एक	आसान	सा	कारोबार	हȉ	और	टी.टी.कȇ.	ďेÊटीज	ने	आसानी	से	बाजार	कȇ	अगुआ	कȇ	तौर	पर	अपनी	जगह
बना	ली।	®यादातर	लोग	यह	मानकर	चलते	हɁ	िक	टी.टी.कȇ.	कȇवल	ďेशर	कǪकर	ही	बनाती	हȉ	और	वह	भी	बड़Ȇ	पैमाने	पर
भारत	मȷ	ही	तैयार	होता	हȉ	और	उसकǧ	थडɔ	पाटȥ	िवतरकɉ	कȇ	हाथɉ	िबĀǧ	कराती	हȉ।	अतः	आप	सोचȷगे	िक	यह	कारोबार
समझने	मȷ	कǪछ	रखा	ही	नहȣ	हȉ,	यह	तो	बेहद	सरल	और	सीधा	हȉ	और	आप	उसमȷ	िनवेश	कर	दȷगे।	हालाँिक	टी.टी.कȇ.
िपछले	एक	से	®यादा	दशक	से	िकसी	एक	ही	वजह	से	चचाɓz	मȷ	बनी	रही	हȉ	और	उसी	वजह	से	उसे	ďेशर	कǪकर	का
पयाɓय	मान	 िलया	गया,	 लेिकन	असिलयत	उससे	काफǧ	 िभʨ	हȉ	 (न	कȇवल	टी.टी.कȇ.	 ďेÊटीज	कȇ	 िलए,	बǥÃक	अºय
भारतीय	उपभोʇा	वÊतुz	कȇ	उ¶पादकɉ	कȇ	िलए	भी)—
•	टी.टी.कȇ.	कǧ	एक-ितहाई	आय	ही	कȇवल	ďेशर	कǪकर	से	होती	हȉ;	बाकǧ	दो-ितहाई	आय	िकचन	कȇ	सामानɉ,	जैसे	नॉन
ǥÊटक	कǪकवेयर	(कǪल	आय	का	17	फǧसद	),	िकचन	मȷ	इÊतेमाल	होनेवाले	िबजली	कȇ	उपकरण	(कǪल	आय	का	33
फǧसद)	और	गैस	Êटोव	(कǪल	आय	का	9	फǧसद),	से	होती	हȉ।
•	टी.टी.कȇ.	कǧ	आय	का	एक-चौथाई	िहÊसा	चीन	कȇ	उ¶पादकɉ	से	आउटसोिसɖग	कȇ	जǣरए	आयात	से	अिजɓत	होता	हȉ।
िवŧ	वषɓ	2012	मȷ,	जब	कȑपनी	अपने	चरम	पर	थी,	तब	लगभग	40	फǧसद	आय	कȑपनी	को	अपने	चीनी	उ¶पादकɉ	से
माल	मँगाने	कȇ	चलते	ƨई	थी।
•	टी.टी.कȇ.	कǧ	आय	का	पाँचवाँ	िहÊसा	कȑपनी	कȇ	Êटोर	ďेÊटीज	Êमाटɔ	िकचन	(	PSK	)	कǧ	िबĀǧ	से	आता	हȉ।	ये	Êटोर
Đȹचाइजी	űारा	 संचािलत	 िकए	जाते	हɁ,	 िजनमȷ	कȑपनी	कȇ	उ¶पादɉ	कǧ	सारी	 रȸज	होती	हȉ।	 इसमȷ	 ďेशर	कǪकर	 से	 लेकर
इȐड§शन	कǪक-टॉप	और	 िबजली	कȇ	उपकरण	भी	शािमल	होते	 हɁ।	 टी.टी.कȇ.	 ďेÊटीज	पी.एस.कȇ.	 नेटवकɕ	का	जमकर
दोहन	करती	हȉ,	चाहȆ	वह	ďोड§ट	लॉǥʗंग	को	 लेकर	हो	या	छोटȆ	शहरɉ	मȷ	अपने	 िवÊतार	करने	कǧ	योजना	हो,	जहाँ
परȐपरागत	बƨ-đांडवाला	डीलर	िवतरण	नेटवकɕ	अपेƒाकǲत	कमजोर	होता	हȉ।	पी.एस.कȇ.	कȇ	Āȇिडट	कȇ	िनयम	या	कȊपे§स
सपोटɔ	भी	ƒेĉ	मȷ	टी.टी.कȇ.	कȇ	उ¶पादɉ	कǧ	माँग	कȇ	आधार	पर	तय	होता	हȉ।
•	टी.टी.कȇ.	कǧ	आय	का	6	फǧसद	(यहाँ	तक	िक	कȑपनी	कȇ	लाभ	का	और	ऊȔचा	ďितशत)	िनयाɓत	(िवŧ	वषɓ	2013	कȇ
अनुसार)	से	ďाʫ	होता	हȉ।	यह	आँकड़ा	िपछले	कǪछ	वषɋ	से	दो	फǧसद	कǧ	बढ़त	कȇ	साथ	चल	रहा	हȉ।
टी.टी.कȇ.	कȇ	कारोबार	कȇ	ये	चार	पहलू—बƨआयामी	उ¶पाद	(कȇवल	ďेशर	कǪकर	कǧ	बजाय	),	बƨदेशीय	ęोतɉ	से

आयात,	बƨिवकÃपीय	चैनलɉ	(िजसमȷ	उनका	अपना	Êमाटɔ	िकचन	Êटोरɉ	और	िवÊतृत	देशɉ	मȷ	िबĀǧ	ने	कȑपनी	कǧ	आय
कǧ	िवकास	दर	को	िपछले	एक	दशक	(िवŧ	वषɓ	2003-13)	तेजी	ďदान	कǧ	और	आय	CAGR	का	28	फǧसद	हो	गई),
EBITDA	मािजɓन	मȷ	बढ़ोतरी	(िवŧ	वषɓ	03	मȷ	5	फǧसद	घटाव	से	िवŧ	वषɓ	13	मȷ	15	फǧसद	तक),	अचल	संपिŧ	मȷ
फȊलाव	 (»लांट	और	मशीनरी)	और	कȑपनी	कȇ	विकɘग	कȊिपटल	चĀ	को	सीिमत	 िकए	जाने	 से	फायदा	 िमला।	 इसका
असल	पǣरणाम	यह	ƨआ	 िक	न	कȇवल	लाभ	कǧ	 ǥÊथित	मȷ	जबरदÊत	 इजाफा	 ƨआ	(िवŧ	वषɓ	 04-13	मȷ	 ई.पी.एस.
CAGR	का	105	फǧसद	हो	गया),	बǥÃक	ऑपरȆिटȐग	कȊश	¼लो	(िवŧ	वषɓ	03-12	मȷ	कȊश	¼लो	CAGR	का	64	फǧसद)	मȷ
भी	तेजी	देखने	को	िमली।



टी.टी.कȇ.	को	ऊȔचाई	ďदान	करने	कȇ	िलए	िज¿मेदार	तीन	अहम	चीजȷ—
1.	उ¶पाद	मȷ	नयापन	—टी.टी.कȇ.	ďेÊटीज	कǧ	70	फǧसद	से	अिधक	आय	उन	उ¶पादɉ	कȇ	मा¹यम	से	अिजɓत	कǧ	गई,
जो	िपछले	तीन	साल	कȇ	अंदर	कȑपनी	कǧ	रȸज	मȷ	शािमल	िकए	गए।	इस	तरह	से	कȑपनी	को	दोतरफा	फायदा	िमला—(अ)
कȑपनी	अपने	उ¶पादɉ	से	उभरते	ƨए	नए	उपभोʇाz	को	जोड़	सकǧ,	साथ	ही	युवा	उपभोʇाz	कǧ	जƩरत	कȇ	अनुसार
उ¶पाद	तैयार	कर	सकǧ,	िजनसे	दूसरी	ďितÊपधȥ	कȑपिनयाँ	अछǭती	रह	गi	और	िपछड़	गi	और	(ब)	अपने	मौजूदा	đांड
और	िवतरण	नेटवकɕ	कȇ	आधार	पर	अपने	िकचनवेयर	से	संबंिधत	नए	उ¶पादɉ	कǧ	ŉंखला	को	िवÊतार	दे	सकǧ	और	इस
तरह	टी.टी.कȇ.	ďेÊटीज	कȇ	बाजार	को	ďभावी	आकार	दे	सकǧ।
2.	 िवतरण	और	आपूितɓ	कड़ी	ďबंधन	—देशभर	मȷ	 23	 गोदामɉ	और	 बेहतरीन	 िवतरण	 नेटवकɕ	 ढाँचे	और	मजबूत
बुिनयादी	ढाँचे	कȇ	चलते,	भारत	भर	कȇ	डीलरɉ	ने	यह	भाँप	िलया	िक	यह	कȑपनी	अपने	Êटॉक	कǧ	उपल½धता	कȇ	चलते
अपनी	ďितÊपधȥ	कȑपिनयɉ	से	काफǧ	आगे	हȉ	और	उनको	इस	बात	कǧ	रŧी	भर	भी	िचंता	नहȣ	थी	िक	उ¶पाद	कǧ	माँग	पूरी
नहȣ	कǧ	जा	सकȇगी।	इसकȇ	साथ-साथ,	Đȹचाइजी	दुकानɉ	ने	(	PSKs	)	भी	उ¶पादɉ	कǧ	पूरी	ŉंखला	िवतरण	मȷ,	परȐपरागत
डीलरɉ	से	िमलकर	ďितÊपधाɓ	बढ़ाने	मȷ	और	टी.टी.कȇ.	को	उन	छोटȆ	शहरɉ	मȷ	पहचान	िदलाने	मȷ	अहम	भूिमका	िनभाई,
जहाँ	इस	đांड	कȇ	बारȆ	मȷ	जानकारी	या	जागƩकता	का	अभाव	था।
3.	ďितभाशाली	और	 बेहतर	ďो¶साहन	 से	 लैस	ďबंधन	टीम	—कȑपनी	कȇ	ďमोटर	टी.टी.	जगʨाथन	कȇ	 नेतृ¶व	मȷ
टी.टी.कȇ.	 ďेÊटीज	का	वǣरʷ	ďबंधन	का	पूरा	¹यान	कȑपनी	कȇ	टȉ§स	पूवɓ	ROCE	को	50	फǧसद	रखने	पर	होता	हȉ।	 वे
सुिनǥʮत	करते	हɁ	िक	टीम	का	झुकाव	उसी	लƑय	पर	रहȆ	और	इसकȇ	िलए	िकए	गए	उनकȇ	ďयासɉ	कȇ	मʡेनजर	कȑपनी
उºहȸ	 उिचत	माĉा	 मȷ	आिथɓक	ďो¶साहन	भी	 देती	 हȉ।	 टीम	मȷ	 उŘ	 गुणवŧावाले	घर	मȷ	 ही	 िवकिसत	 िकए	गए	 पेशेवर
शािमल	हɁ,	जो	वǣरʷ	Êतर	कǧ	िज¿मेदाǣरयɉवाले	पदɉ	पर	िपछले	एक	दशक	से	आसीन	हɁ	और	इºहȸ	लंबे	समय	तक	कȇ
िलए	इसिलए	बनाए	रखा	गया,	§यɉिक	फमɓ	ने	यह	महसूस	कर	िलया	था	िक	टी.टी.	जगʨाथन	अकȇले	कȑपनी	कȇ	काम-
काज	को	नहȣ	सँभाल	पाएँगे।	इसकȇ	अलावा	कȑपनी	अब	तमाम	म¹यÊतरीय	ďबंधन	भूिमकाएँ	भी	शुƩ	करने	जा	रही	हȉ,
तािक	आनेवाले	वषɋ	मȷ	कारोबारी	लƑय	िनधाɓǣरतकर	उºहȸ	हािसल	करने	पर	जोर	िदया	जा	सकȇ।	एक	ďमोटर	űारा	कȑपनी
कȇ	संचालन	से	लेकर	पेशेवरɉ	कȇ	हाथ	मȷ	कȑपनी	कȇ	आने	कȇ	Āम	मȷ	फमɓ	ने	ďदशɓन	कȇ	आधार	पर	अपने	पेशेवरɉ	कȇ	िलए
आिथɓक	ďो¶साहन	का	ढाँचा	भी	तैयार	िकया	और	इसकȇ	तहत	यह	योजना	बनाई	िक	उनकǧ	लंबी	सेवाz	को	देखते	ƨए
उºहȸ	कȑपनी	कȇ	शेयरधारकɉ	कȇ	Ʃप	मȷ	भी	इȐसȷिटव	िदया	जाए।
आइए	एक	और	उदाहरण	लेते	हɁ,	इȐफोिसस	का,	जो	िक	सबसे	बड़ी	आई.टी.	सेवा	ďदाता	कȑपनी	हȉ।	िनǥʮत	Ʃप	से

मɀ	आपसे	 सुनता	 ƪȓ	 िक	 इस	 ƒेĉ	कȇ	ऊपर	 इतना	कǪछ	 िलखा	जा	 चुका	 हȉ	 िक	अब	तक	आई.टी.	 सेवा	कारोबार	को
समझना	बेहद	आसान	हो	चुका	हȉ,	वȷडर	को	पǥʮम	मȷ	कॉरपोरȆट	ăाहक	िमल	गए	हɁ,	जो	भारत	मȷ	ďितभावान,	लेिकन
कम	कǧमत	पर	िमलनेवाले	ďोăामरɉ	का	इÊतेमाल	करकȇ	इन	कॉरपोरȆशनɉ	कȇ	िलए	एǥ»लकȇशंस	तैयार	करते	हɁ।	वȷडर	इन
एǥ»लकȇशंस	को	पǥʮमी	देशɉ	कǧ	कȑपिनयɉ	कȇ	कायाɓलयɉ	मȷ	इȐÊटॉल	कराता	हȉ	और	उस	ďोăाम	कȇ	िवकास	और	देखरȆख
कȇ	बदले	उसे	िनयिमत	तौर	पर	शुÃक	िमलता	रहता	हȉ,	जो	िक	ďितघंटा	कǧ	दर	से	भुगतान	िकया	जाता	हȉ।	कǪछ	िवलƒण
अवसरɉ	पर	वȷडर	कȑपिनयɉ	को	लाइसȷस	फǧस	कȇ	तौर	पर	भी	भुगतान	िकया	जाता	हȉ।
हालाँिक	इȐफोिसस	का	कारोबार	इससे	काफǧ	िभʨ	हȉ।

•	कȑपनी	कǧ	एक-ितहाई	आय	एǥ»लकȇशन	डȆवलपमȷट	ऐंड	मȷटȆनȷस	(	ADM	)	से	होती	हȉ,	िजसका	िजĀ	ऊपर	िकया	गया
हȉ।	आय	का	दूसरा	एक-ितहाई	िहÊसा	कȑसǥÃटȐग	और	िसÊटम	इȐटीăेशन	से	अिजɓत	िकया	जाता	हȉ,	िजसकȇ	तहत	टȆǥÊटȐग
(आय	का	9	फǧसद),	ǣरमोट	इȐĐाÊĝʆर	मैनेजमȷट	(आय	का	7	फǧसद),	बी.पी.ओ.	(6	फǧसद)	और	बाकǧ	कǧ	आय
उ¶पादɉ	(5	फǧसद)	से	होती	हȉ।
•	इȐफोिसस	कȇ	माĉ	70	फǧसद	कमɓचारी	 ही	भारतीय	हɁ,	बाकǧ	कमɓचारी	अलग-अलग	 देशɉ	मȷ	कायɓरत	हɁ	और	बड़Ȇ



डȆवलपमȷट	सȷटरɉ	जैसे	अमेǣरका,	लैिटन	अमेǣरका,	ऑÊĝȆिलया,	चीन,	यू.कȇ.	और	पǥʮमी	यूरोपीय	देशɉ	मȷ	िनयोिजत	हɁ।
इसकȇ	अलावा	पǥʮमी	देशɉ	कȇ	Êथानीय	Êतर	पर	रोजगार	कȇ	बढ़ते	¹यान	को	देखते	ƨए,	आई.टी.	सिवɓस	कȑपिनयɉ	को
िवदेश	मȷ	अपने	ăाहकɉ	कȇ	ƒेĉ	मȷ	एक	अनुपात	मȷ	Êथानीय	कमɓचारी	भी	रखने	पड़ते	हɁ।
•	कȑपनी	कǧ	आय	का	एक	बड़ा	िहÊसा	(43	फǧसद)	िफ§स	ďाइसवाले	ठȆकɉ	से	होते	हɁ,	जहाँ	कमɓचाǣरयɉ	कǧ	सं¨या	का
आय	से	काफǧ	कमजोर	नाता	होता	हȉ	(तुलना¶मक	Ʃप	से	समय	और	सामăीवाले	ठȆकɉ	से,	जहाँ	आय	और	कमɓचारी
सं¨या	मȷ	सीधा	अनुपात	होता	हȉ)।	 िफर	भी,	अब	पǣरणाम-आधाǣरत	ďाइिसंग	को	लेकर	माँग	जोर	पकड़	रही	हȉ,	जहाँ
वȷडर	को	ăाहकɉ	कǧ	बचत	बढ़ाने	कȇ	आधार	पर	ďो¶साहन	रािश	िमलती	हȉ।	इसकȇ	साथ	ही	इȐफोिसस	कǧ	आय	का	पाँच
फǧसद	नॉन	लीिनयर	ďॉड§±स,	 »लेटफॉमɓ	और	सॉÃयूशंस	 िबजनेस	से	होता	हȉ।	 ये	सारȆ	हालात	दरशाते	हɁ	 िक	भारतीय
आई.टी.	आउटसोिसɖग	अब	महज	बॉडी	शॉिपंग	िबजनेस	नहȣ	रह	गया	हȉ।
•	ऐितहािसक	तौर	पर	देखा	जाए,	आई.टी.	कारोबार	मȷ	समझौतɉ	से	वȷडरɉ	को	यह	सƪिलयत	िमली	िक	वे	अपने	ăाहकɉ
से	ďाʫ	कॉÊट	ऑफ	िलिवंग	एडजÊटमȷट	(	COLA	-जीवनयापन	मȷ	समझौतɉ	कȇ	बदले	 िमलनेवाली	रकम)	को	बतौर
ƒितपूितɓ	अपने	कमɓचाǣरयɉ	को	 दे	सकȹ।	 हालाँिक	 जैसे-जैसे	आई.टी.	सिवɓस	 इȐडÊĝी	 पǣरपʊ	ƨई,	शǥʇ	का	 संतुलन
ăाहकɉ	कǧ	तरफ	िखसक	गया।	इसका	पǣरणाम	यह	ƨआ	िक	इन	िदनɉ	ăाहक	अब	COLA	आधाǣरत	मूÃय	बढ़ोतरी	से
बचने	लगे	हɁ।	इससे	आई.टी.	वȷडर	कȇ	मािजɓन	पर	असर	पड़ने	लगा	हȉ,	(§यɉिक	वȷडर	अब	अपने	ăाहक	से	ďाʫ	उŘ
दरवाले	 मेहनताने	कǧ	रािश	को	कमɓचाǣरयɉ	को	 दे	पाने	मȷ	सƒम	नहȣ	रहता)	और	मािजɓन	कȇ	उस	दबाव	से	बचने	का
एकमाĉ	राÊता	इȐफोिसस	जैसी	फमɋ	कȇ	पास	यही	बचता	हȉ	िक	वे	लागत	पर	®यादा	¹यान	कȹिČत	करȸ।
•	उभरती	 ƨई	 तकनीकɉ	 ने	 भी	 इȐटरȉǥ§टव	 टǭÃस	और	ďोड§±स	 (सोशल	मीिडया,	 मीिडया,	 बड़Ȇ	डाटा	 िवʯेषकɉ	और
ʉाउड	कȑ»यूिटȐग)	को	ताकत	ďदान	कर	दी	हȉ,	िजससे	परȐपरागत	आई.टी.	सिवɓस	िबजनेस	मॉडल	पर	नकारा¶मक	असर
डालना	शुƩ	कर	िदया	हȉ।	परȐपरागत	लाइसȷस	मॉडल	का	पǣरवतɓन	अब	जैसा	आप	इÊतेमाल	करȸ,	वैसा	भुगतान	करȸ	(पे-
ऐज-यू-यूज)	मॉडल	मȷ	होने	लगा	हȉ,	िजससे	आई.टी.	सिवɓस	फमɋ	कȇ	ठȆकȇ	कȇ	आकार	भी	छोटȆ	होने	लगे	हɁ।
आई.टी.	सिवɓस	कारोबार	मȷ	आए	इन	बदलावɉ	कȇ	नजǣरए	से	देखȷ	तो	इȐफोिसस	कȇ	िलए	तीन	गंभीर	वैÃयू	लीवसɓ	बन

गए	हɁ—
सॉÃयूशन	नीत/आधाǣरत	रवैया—	पुरातन	कारोबार,	जो	 िक	ए»लीकȇशन	डȆवलपमȷट	ऐंड	मȷटȆनȷस	(	ADM	)	जो	 िक
कौशल-आधाǣरत	ęोतɉ	से	कम	कǧमत	पर	हािसल	होना	एक	सामाºय	ǥÊथित	हो	गई,	सॉÃयूशंस	उपल½ध	कराना	(जो	िक
ďोăािमंग	ďितभावान	उपल½ध	कराने	कȇ	िवरोध	ÊवƩप)	ďितÊपधȥ	बने	रहने	कȇ	िलए	मु¨य	जǣरया	बन	गया।
लागत	दƒता	पर	अिधक	¹यान—	जैसा	िक	पहले	बताया	जा	चुका	हȉ,	इȐफोिसस	कȇ	ăाहक	कǧमतɉ	को	लेकर	अब
पहले	से	कǪछ	®यादा	ही	संजीदा	हो	गए	थे,	मान	लȷ	िक	लगभग	पाँच	साल	पहले	कǧ	तुलना	मȷ।	इसका	पǣरणाम	यह	ƨआ
िक	फमɓ	को	संसाधनɉ	को	साझा	करने	से	पहले	लागत	ďबंधन	पर	भी	¹यान	देना	पड़	रहा	था	(लगभग	सभी	पǣरयोजनाz
और	पदɉ	को	लेकर	भी),	इसकȇ	िलए	आनन-फानन	िनयुǥʇ,	कायाɓलयɉ	मȷ	काट-छाँट	और	ऑटोमेशन	ďिĀया	(िजसमȷ
ďोăामसɓ	को	सॉ¼टवेयर	से	बदला	जा	रहा	था,	तािक	एक	सॉ¼टवेयर	ही	जƩरत	भर	का	ďोăाम	बना	सकȇ)	अमल	मȷ	लाई
जाने	लगी।
सोशल,	मोबाइल,	एनािलिट§स	और	ʉाउड	आधाǣरत	सेवाz	(	SMAC	)	का	िवÊतार—	SMAC	अवसर	कȇ
सटीक	आकार	का	आकलन	कर	पाना	तो	जरा	किठन	हȉ,	 लेिकन	इन	चीजɉ	मȷ	नएपन	कǧ	खोज	 से	हमारȆ	जीवन	पर
Æयापक	ďभाव	पड़ा।	इससे	एक	चीज	और	Êपʴ	हो	गई	िक	अब	®यादा-से-®यादा	आई.टी.	सिवɓस	सॉÃयूशंस	को	उभरती
ƨई	तकनीक	पर	¹यान	कȹिČत	करना	पड़ा।	इȐफोिसस	को	भी	इस	ƒमता	को	िवकिसत	करने	कȇ	िलए	िनवेश	करना	पड़ा,
या	तो	संगठना¶मक	Ʃप	से	या	असंगठना¶मक	Ʃप	से	िवकास	कȇ	िलए	भिवÉय	कȇ	चालकɉ	को	िवकिसत	करना	पड़ा।
ये	दो	कȇस	Êटडीज	टी.टी.कȇ.	ďेÊटीज	और	इȐफोिसस;	यह	बताने	कȇ	िलए	काफǧ	हɁ	िक	अपने	आस-पास	कǧ	दुिनया



को	देखते	ƨए	फमɓ	कǧ	अपनी	कािबलीयत	को	बढ़ाने	कǧ	ƒमता	कȇ	कारण	ही	फमɓ	को	उŘ	ROCEs	हािसल	होती	हȉ
(और	इस	तरह	उसकȇ	शेयरधारकɉ	को	भी	उसका	इनाम	िमलता	हȉ)।	िपछले	एक	दशक	मȷ	रसोई	कȇ	सामानɉ	कȇ	ƒेĉवाले
लगभग	ǥÊथर	उŲोग	मȷ	टी.टी.कȇ.	ďेÊटीज	ने	चरणबŬ	तरीकȇ	से	नयापन	िवकिसत	िकया	और	कमोबेश	सफल	ही	रहा।
इसका	पǣरणाम	यह	रहा	िक	कȑपनी	का	कारोबार	फला-फǮला	और	उसका	ROCEs	30	फǧसद	कȇ	आस-पास	रहा।
इसकȇ	उलट,	अपेƒाकǲत	गितशील	आई.टी.	सिवɓसवाली	इȐडÊĝी	मȷ	इȐफोिसस	को	काफǧ	संघषɓ	करकȇ	खुद	को	उस	Êतर

पर	बनाए	रखना	पड़ा	िक	उसकȇ	ăाहकɉ	कǧ	जƩरत	§या	हȉ,	वे	§या	चाहते	हɁ	और	उसकȇ	िलए	वे	भुगतान	कȇ	िलए	िकतने
इ¬छǩक	हɁ।	इसका	नतीजा	यह	ƨआ	िक	इȐफोिसस	कȇ	वैÃयू	लीवसɓ	(सॉÃयूशंस	पर	¹यान,	लागत	पर	¹यान	और	SMAC	का
िनमाɓण)	ने	बाजार	कȇ	मुतािबक	खुद	को	बनाए	रखने	मȷ	कȑपनी	कǧ	मदद	कǧ,	जबिक	टी.टी.कȇ.	ďेÊटीज	कȇ	वैÃयू	लीवसɓ
(उ¶पाद	मȷ	 नयापन,	 िवतरण	और	स»लाई	 चेन	 मैनेजमȷट,	 उŘ	 गुणवŧायुʇ	ďबंधन	 टीम)	कȇ	चलते	कȑपनी	 ने	 िपछले
दशक	अपने	ƒेĉ	पर	राज	िकया,	यानी	िक	जƩरत	हȉ	उन	चीजɉ	को	समझने	कǧ	िक	एक	कȑपनी	िकतनी	तरह	कȇ	उ¶पाद
तैयार	कर	सकती	हȉ,	िकस	तरह	से	उनका	उ¶पादन	करती	हȉ	और	कȊसे	उºहȸ	बेचती	हȉ।	इसी	से	जुड़ा	होता	हȉ	कȑपनी	का
कȊश	¼लो,	जो	कȑपनी	कȇ	कŘा	माल	खरीदने	से	शुƩ	होता	हȉ	और	बाजार	मȷ	माल	स»लाई	से	होता	ƨआ	कȑपनी	कȇ	ăाहक
से	 पैसा	कȑपनी	 तक	पƨȓचने	 पर	अपना	चĀ	 पूरा	करता	 हȉ।	 यह	 ďिĀया	समझने	कȇ	 िलए	 िक	कȊसे	 एक	कȑपनी	 पैसा
उगाहती	हȉ	और	उसे	दोबारा	िनवेश	करती	हȉ,	तािक	नकदी	का	Êतर	बढ़ाया	जा	सकȇ,	हमȷ	कȑपनी	कȇ	िबजनेस	मॉडल	को
समझना	बेहद	जƩरी	हȉ।	सफल	िनवेशक	आमतौर	पर	उन	कȑपिनयɉ	मȷ	 िनवेश	से	बचते	हɁ,	जहाँ	 िक	यह	ďिĀया	उºहȸ
आसानी	से	समझ	मȷ	नहȣ	आती।
उदाहरण	कȇ	 िलए,	 मेरȆ	 एक	ʉाइȐट,	 दिƒण	भारत	 ǥÊथत	एक	 ¿यूचुअल	फȑड	कȑपनी	मȷ	फȑड	 मैनेजर	 हɁ,	 ने	 गोÃड

फाइनȷस	कȑपनी	मȷ	िनवेश	से	इनकार	कर	िदया	था	और	यह	तब	कǧ	बात	हȉ,	जब	देश	गोÃड	मेिनया	(सोना	खरीदने	कǧ
होड़)	कǧ	िगर¼त	मȷ	था।	यह	बात	2010	से	2013	कȇ	बीच	कǧ	हȉ।	मɀ	हर	छह	महीने	पर	उनसे	िमलता	था	और	उनसे
कहता	था	िक	§यɉ	नहȣ	वे	भी	गोÃड	फाइनȷस	कȑपिनयɉ	जैसे	मुथुट	फाइनȷस	और	मल»पुरम	जैसी	कȑपिनयɉ	मȷ	िनवेश	करते।
िदसंबर	2008	और	िदसंबर	2011	कȇ	बीच	मल»पुरम	कȇ	शेयरɉ	कȇ	दाम	96	फǧसद	CAGR	कǧ	दर	से	ऊपर	चढ़Ȇ	और	मेरȆ
जैसे	đोकसɓ	भी	 िनवेशकɉ	कȇ	पास	मौजूद	सोने	कǧ	भरमार	से	अिभभूत	थे	 िक	भारतीय	घरɉ	मȷ	(खासकर	िजºहȸ	बɀिकȑग
ÆयवÊथा	कȇ	अंतगɓत	उधार	लेने	कǧ	छǭट	नहȣ	थी)	िकस	कदर	सोना	भरा	पड़ा	था	और	िकतनी	आसानी	से	भारतीय	समाज
कȇ	इस	िहÊसे	ने	उधार	लेने	कȇ	िलए	सोने	को	िगरवी	रखना	Êवीकार	कर	िलया	था।	हालाँिक	मेरȆ	दिƒण	भारतीय	ʉाइȐट	ने
इसमȷ	 िदलचÊपी	िदखाने	से	यह	कहते	ƨए	इनकार	कर	िदया	था	िक	यह	एक	बुलबुले	कǧ	तरह	ďतीत	होता	हȉ	और	मɀ
महसूस	करता	ƪȓ	िक	ये	कȑपिनयाँ	इस	बुलबुले	पर	®यादा	िदन	तक	सफर	नहȣ	कर	पाएँगी।	उºहɉने	कहा	िक	वे	यह	सटीक
तरीकȇ	से	तो	नहȣ	बता	सकते	िक	ऐसा	कब	तक	चलेगा,	लेिकन	मɀ	उनकǧ	सफलता	का	रहÊय	समझ	नहȣ	पा	रहा	ƪȓ	और
यही	मेरी	िचंता	का	कारण	हȉ।
गोÃड	फाइनȷस	से§टर	कǧ	तेज	चाल	पर	िचंता	जताते	ƨए	माचɓ	2012	मȷ	आर.बी.आई.	ने	यह	घोषणा	कǧ	िक	वह	लोन

बनाम	कǧमत	अनुपात	पर	सीिलंग	लगाएगा,	िजसकȇ	आधार	पर	इन	उधार	देनेवालɉ	को	काम	करना	पड़Ȇगा,	यानी	हर	100
Ƨपए	कȇ	सोने	पर,	आर.बी.आई.	कǧ	मंशा	थी	िक	कȇवल	60	Ƨपए	ही	उधार	िदए	जाएँ।	चँूिक	उधार	देनेवाले	अब	तक	85
फǧसद	कȇ	आस-पास	उधार	दे	रहȆ	थे	तो	आर.बी.आई.	कȇ	ऐलान	कȇ	बाद	उनकȇ	शेयरɉ	मȷ	50	फǧसद	कǧ	िगरावट	दजɓ	कǧ
जाने	लगी।	वहȣ	िसतंबर	2012	कȇ	उपरांत	यह	भी	Êपʴ	हो	गया	िक	लेहमैन	मंदी	कȇ	बाद	अमेǣरका	कǧ	अथɓÆयवÊथा	अब
पटरी	पर	आने	लगी	हȉ,	तो	सोने	कȇ	दाम	वाÊतिवक	Êतर	पर	आने	लगे।	जून	2013	तक	अमेǣरकǧ	डॉलर	कǧ	तुलना	मȷ
सोने	कȇ	दाम	िसतंबर	2012	कȇ	Êतर	से	25	फǧसद	तक	नीचे	िगर	गए।	एक	बार	जब	सोने	कȇ	दाम	िगरना	शुƩ	ƨए	तो	मेरȆ
जैसे	đोकरɉ	ने	खोजबीन	शुƩ	कǧ	िक	इसका	उधार	देनेवालɉ	पर	िकस	तरह	असर	पड़Ȇगा।	हमने	पाया	िक	अगर	िकसी
ऋणदाता	ने	LTV	का	75	फǧसद	उधार	दे	रखा	हȉ,	तो	साल	भर	बाद	जब	उधार	देनेवाले	को	उसे	चुकाने	का	मौका	आएगा,



तो	ďभावी	LTV	(मूलधन	और	बकाया	½याज	जोड़ने	कȇ	उपरांत)	95	फǧसद	कȇ	आस-पास	पƨȓच	जाएगा।	अब,	अगर	आप
इसमȷ	सोने	कȇ	दाम	मȷ	िगरावट	(मान	लȷ	िक	10	फǧसद	ही)	को	भी	शािमल	कर	लȷ	तो	यह	Êपʴ	हो	जाएगा	िक	LTV	100
फǧसद	तक	पƨȓच	जाएगा,	िजसका	मतलब	यह	होगा	िक	उधार	लेनेवाले	को	वापस	करने	पर	कोई	वािणǥ®यक	ďो¶साहन
नहȣ	िमलेगा।	यह	आʮयɓजनक	नहȣ,	इसिलए	िक	जनवरी	से	जून	2013	कȇ	बीच,	सोने	कȇ	दाम	िगरȆ,	तो	गोÃड	फाइनȷसरɉ
कȇ	 शेयरɉ	मȷ	50	 से	70	फǧसद	कǧ	 िगरावट	दजɓ	कǧ	गई।	तब	मɀने	 राहत	कǧ	साँस	ली	और	अपने	ʉाइȐट	को	उनकǧ
सादगी	कȇ	िलए	शुभकामनाएँ	देने	कȇ	िलए	फोन	िकया।
िनयम	2	—कȇवल	उºहȣ	कȑपिनयɉ	मȷ	िनवेश	करȸ,	िजनमȷ	यह	ƒमता	हो	िक	वे	लंबे	समय	तक	कȊश	¼लो	और	िनयोिजत
धनरािश	पर	उŘ	ǣरटनɓ	(	ROCE	)	कायम	रख	सकȹ।
‘‘मɀ	कारोबार	कǧ	ďकǲित	और	उसकǧ	गुणवŧा	पर	¹यान	कȹिČत	करता	ƪȓ,	िक	माहौल	उसे	िकस	तरह	का	िवकास	ďदान
करȆगा।	मɀ	 ǣर»लेसमȷट	कॉÊट	या	वैसी	ही	 िकसी	चीज	कȇ	आधार	पर	िकसी	कȑपनी	का	शेयर	नहȣ	खरीदता।	मɀ	कोई	भी
शेयर	तभी	खरीदता	ƪȓ,	जबिक	मुझे	उसमȷ	िवकास	कǧ	संभावना	िदखती	हȉ,	साथ	ही	उसमȷ	होनेवाला	िवकास	लाभदायक
भी	होना	चािहए,	साथ	ही	िकस	तरह	का	ROCE	वह	लंबे	समय	तक	बरकरार	रख	पाएगा,	यह	भी	मायने	रखता	हȉ।	िकस
तरह	कǧ	 शुƧआती	बाधाएँ	उसमȷ	हɁ	या	§या	ďितÊपधȥ	लाभ	कǧ	 ǥÊथित	मȷ	अमुक	कारोबार	हȉ	और	वह	 िकस	तरह	 से
िवकास	को	सहयोग	करȆगा।’’

—ďशांत	जैन	24
जबसे	मɀने	Êटॉकđोकर	का	काम	सँभाला	हȉ,	तभी	से	यह	एक	संदेश	लगातार	सुनता	आ	रहा	ƪȓ	और	वह	भी	लंबे	समय

से	सफल	िनवेशकɉ	से	बाजार	से	अ¶यिधक	ǣरटनɓ	कȇ	दोहन	कȇ	िलए	सतत	ďितÊपधȥ	लाभ	कǧ	ǥÊथित	होनी	चािहए,	िजससे
िनयिमत	कȊश	¼लो	बना	रहȆ	और	उŘ	Êतर	का	ROCE	लंबे	समय	तक	बरकरार	रह	सकȇ।	इस	सशʇ	िनयम	को	और
गहराई	से	समझने	कȇ	िलए	हम	जरा	और	छानबीन	करते	हɁ।
िकसी	भी	कारोबार	को	लंबे	समय	तक	आगे	बढ़ते	रहने	कȇ	िलए	उसमȷ	सतत	ďितÊपधȥ	बढ़तवाला	गुण	होना	चािहए।

चँूिक	 इस	 िसŬांत	को	 हम	 िपछले	अ¹याय	 मȷ	 पढ़	 चुकȇ	 हɁ,	 इसिलए	 मɀ	 कȇवल	 संƒेप	 मȷ	 इसे	 यहाँ	 दोहराऊȔगा।	 सतत
ďितÊपधȥ	बढ़त	वह	गुण	हȉ,	जो	 िकसी	फमɓ	को	यह	सुिनǥʮत	कराता	हȉ	 िक	बढ़ती	ďितÊपधाɓ	और	बदलते	बाजार	कȇ
हालात	कȇ	 बावजूद	 उस	फमɓ	कǧ	 ǥÊथित	 पर	फकɕ	 नहȣ	 पड़Ȇगा।	 यह	 बढ़त	कǧ	 ǥÊथित	 दो	 ęोतɉ	 से	आ	सकती	 हȉ—
िभʨा¶मक	ƒमता	या	रणनीितक	संपिŧयɉ	से।	रणनीितक	संपिŧयɉ	कȇ	Ʃप	मȷ	बौिŬक	संपदा	(पेटȸट,	ďोďाइटरी	नोहाउ),
या	वैधािनक	अिधकार	(लाइसȷस,	 िवशेष	छǭट)	या	ďाकǲितक	एकािधकार	कȇ	तौर	पर	चीजȷ	शािमल	होती	हɁ।	 िभʨा¶मक
ƒमताएँ	®यादातर	अमूतɓ	(	intangible	)	होती	हɁ	और	उºहȸ	तीन	ėेिणयɉ	मȷ	बाँटा	जा	सकता	हȉ—(अ)	đांड	और	साख;
(ब)	बुिनयादी	ढाँचा	(उदाहरण	 िवशेषƔ	आपूितɓकताɓz	का	संजाल	या	म¹य	Êतरीय	ďबंधकɉ	कȇ	 िलए	 िवशेष	ďिशƒण
कायɓĀम)	और	(स)	नयापन	या	नई	खोज।
‘‘एक	वाकई	खास	गुण,	िजसे	मɀ	खोजता	ƪȓ,	वह	यह	िक	§या	अमुक	कारोबार	म¹य	दौर	कȇ	 िलए	नकदी	कǧ	जƩरत
महसूस	करता	 हȉ।	 मɀ	 इस	 बात	 से	 इŧेफाक	 रखता	 ƪȓ	 िक	 नकदी	 उगाहनेवाले	 कारोबार	 ėेʷ	 होते	 हɁ,	 बजाय	 नकदी
खपानेवाले	कारोबारɉ	कǧ	तुलना	मȷ।	वे	कारोबार,	जो	िक	कम	माĉा	मȷ	नकदी	कǧ	खपत	करते	हɁ,	वे	®यादा	आकषɓक	होते
हɁ।	मूÃयांकन	कȇ	तौर	पर	नकदी-पर-नकदी	ǣरटनɓ	िकसी	भी	कारोबार	कȇ	आकषɓक	होने	का	सफल	पैमाना	हȉ।’’

—एंथनी	बोç	टन	25
सशʇ	ďितÊपधȥ	बढ़त	कȇ	चलते	फमɓ	को	चलते-चलते	कȊश	¼लो	बरकरार	रखने	कǧ	राहत	 िमलती	हȉ।	नकदी	का

पुनः	िनवेश	करने	से	फमɓ	को	दोनɉ	फायदे,	िवÊतार	और	खासतौर	पर	नकद	हािसल	करने	को	लेकर	आसानी	होती	हȉ।
पहला	 जहाँ	 Êवतः	 Æया¨याियत	 हȉ	 (उदाहरण	 कȇ	 िलए,	 दिƒण	 भारत-आधाǣरत	 फमɓ	 अपने	 लाभ	 को	 उŧर	 भारत	 मȷ
िनवेशकर	अपना	िवÊतार	करȆ),	तो	दूसरा	अिधक	सशʇ।	बाद	वाला	तब	होगा,	मान	लȷ,	जबिक	वही	फमɓ	अपने	कȊश



¼लो	 का	 इÊतेमाल	 पहले	 से	 अिधक	 बेहतर	 उ¶पाद	 तैयार	 करȆ,	 तािक	 उसे	 ďीिमयम	 ďाइस	 पर	 बेचा	 जा	 सकȇ।	 लंबी
अविधवाले	िनवेशक,	इसिलए,	हमेशा	ऐसी	फमɓ	कǧ	तलाश	मȷ	रहते	हɁ,	जो	अपने	कȊश	¼लो	को	इस	तरीकȇ	से	चĀवृिŬ	मȷ
शािमल	रखते	हɁ।
‘‘मेरी	िनवेश	िफलॉसफǧ	बेहद	सरल	हȉ।	मेरा	मूल	उʡेÇय	यह	हȉ	िक	उस	कारोबार	मȷ	िनवेश	िकया	जाए,	िजसमȷ	एक
समय	कȇ	दौरान	कȊिपटल	पर	उŘÊतरीय	ǣरटनɓ	 िमल	सकȇ।	मुझे	लगता	हȉ	 िक	ďाथिमक	तौर	पर	यह	बौिŬक	संपदा	कȇ
Ʃप	मȷ	®यादा	होगा,	जो	िक	ďबंधन	कǧ	गुणवŧा	और	कारोबार	पर	िनभɓर	करता	हȉ	िक	उसे	िकस	तरह	कǧ	ďितÊपधȥ	बढ़त
िमल	रही	हȉ,	िजससे	िक	वह	कारोबार	को	िवकिसत	कर	सकȇ।’’

—सुकǪमार	राजा	26
लाभ	या	कȊश	¼लो	मȷ	ही	कȇवल	बढ़त	हो	तो	वह	कारोबार	को	कǧमती	नहȣ	बना	पाता;	आपको	यह	भी	पड़ताल	करनी

होगी	िक	उस	कारोबार	कȇ	लाभ	कȇ	बढ़ते	Āम	कȇ	िलए	उसमȷ	लाभ	कȇ	िकतने	बड़Ȇ	िहÊसे	को	कȊिपटल	कȇ	तौर	पर	िनवेश
िकया	गया	हȉ।	वह	िवŧीय	अनुपात,	जो	आपको	यह	तय	करने	मȷ	मदद	करता	हȉ,	उसे	िनयोिजत	पँूजी	पर	ďाʫ	ǣरटनɓ	(
ROCE-Return	on	Capital	Employed	)	यानी	कर	उपरांत	लाभ/पँूजी	िनयोिजत,	जहाँ	पँूजी	कȇ	िनयोजन	को	पǣरभािषत
िकया	जाता	हȉ,	कारोबार	मȷ	िनयोिजत	अचल	संपिŧ	से,	मसलन	»लांट	और	मशीनरी	और	इसमȷ	जोड़ा	जाता	हȉ	कायɓशील
पँूजी	को,	जो	कारोबार	को	िवŧीय	मदद	पƨȓचाती	हȉ।	अगर	यह	बƨत	®यादा	पेचीदा	लग	रहा	हो,	तो	ROCE	को	समझने	कȇ
िलए	एक	और	सहज	तरीका	हȉ।	कारोबार	कǧ	 लंबी	अविध	कȇ	 दौरान	अगर	एक	कारोबार	15	फǧसद	कȇ	आस-पास
ROCE	पैदा	करता	हȉ,	यानी	िक	िनवेिशत	पँूजी	पर	15	फǧसद	कȇ	िहसाब	से	ǣरटनɓ	देता	हȉ,	तो	यह	वह	ǣरटनɓ	होता	हȉ,	जो
िक	उʇ	कȑपनी	कȇ	शेयर	रखने	पर	आप	सालाना	पाएँगे।
यह	भी	याद	रखना	चािहए	िक	भले	ही	िकसी	देश,	जैसे	िक	भारत	कǧ	जी.डी.पी.	उŘ	िवकास	दर	दरशा	रही	हो,	ऐसे

कारोबारɉ	कǧ	बेहद	कमी	रहती	हȉ,	जो	लंबे	समय	तक	ऊȔची	दर	पर	ǣरटनɓ	दे	सकȹ।	वाÊतव	मȷ,	अगर	आप	िवŧ	वषɓ	2014
से	पीछȆ	कȇ	बीस	सालɉ	कȇ	दौरान	पाँच	हजार	सूचीबŬ	कȑपिनयɉ	का	आकलन	करȸ	तो	पाएँगे	िक	कȇवल	79	फमȽ	(यानी	2
फǧसद	से	भी	कम)	ही	ऐसी	थȣ,	िजºहɉने	15	फǧसद	या	उससे	®यादा	का	ROCEs	हािसल	िकया।
लंबे	समय	तक	लगातार	ऊȔची	दरवाली	ROCE	हािसल	करते	रहना	लंबी	अविध	तक	ÊवÊथ	कȊश	¼लो	बनाए	रखने	से

®यादा	किठन	होता	हȉ,	§यɉिक	िकसी	सफल	फमɓ	कȇ	 िलए	भी,	हर	साल	यह	चुनौती	 िपछले	साल	कǧ	तुलना	मȷ	बढ़ती
जाती	हȉ,	§यɉिक	नए	साल	मȷ	भी	िपछले	साल	से	ďाʫ	नकदी	का	भी	सोच-समझकर	िनवेश	करना	होता	हȉ।	जैसे-जैसे
फमɓ	बड़ी	होती	जाती	हȉ,	इसे	नए	तरीकȇ	खोजने	पड़ते	हɁ	तािक	सफलतापूवɓक	बड़Ȇ	पैमाने	पर	िनवेश	िकए	जाएँ	और	बƨत
कम	ऐसे	करोबार	होते	हɁ,	जो	पाँच	साल	बाद	भी	उसी	र¼तार	से	चल	पाते	हɁ।
बेहतरीन	कȊश	¼लो,	लेिकन	िगरते	ƨए	ROCEs	का	बड़ा	उदाहरण	देखना	हो	तो	भारतीय	कȑपनी	इȐफोिसस	को	देखा	जा

सकता	हȉ।	िपछले	बीस	साल	से	लगातार	इȐफोिसस	ने	उŘ	Êतर	का	फायदा	कमाया	हȉ	(कȑपनी	का	संचालन	मािजɓन	अºय
ďितÊपधȥ	कȑपिनयɉ,	जैसे	एसȷचर	और	आई.बी.एम.	कȇ	मुकाबले	दोगुना	रहा	हȉ)	और	इस	िहसाब	से	उसकȇ	पास	जबरदÊत
कȊश	¼लो	रहा	हȉ।	हालाँिक	यह	कȑपनी	हȉरतअंगेज	Ʃप	से	अपने	सर»लस	कȊश	को	दोबारा	िनवेश	कर	पाने	मȷ	िवफल	रही
हȉ।	कȑपनी	कǧ	बैलȷस	शीट	मȷ	नेट	कȊश	शेयरहोÃडरɉ	कǧ	इǥʊटी	मȷ	इजाफȇ	कȇ	साथ	नजर	आता	हȉ,	जो	िवŧ	वषɓ	2003	मȷ
0.47	गुना	कȇ	मुकाबले	िवŧ	वषɓ	2013	मȷ	0.59	गुना	जा	पƨȓचा।	इसका	पǣरणाम	यह	ƨआ	िक	कȑपनी	का	ROCEs	िवŧ
वषɓ	03	मȷ	36	फǧसद	कȇ	मुकाबले	िवŧ	वषɓ	13	मȷ	21	फǧसद	पर	जा	पƨȓचा।	इस	अविध	कȇ	दौरान,	इȐफोिसस	कȇ	शेयर
मूÃय	CAGR	भारतीय	Ƨपए	मȷ	19	फǧसद	और	अमेǣरकǧ	डॉलर	मȷ	6	फǧसद	पर	िटकȇ	रहȆ।
इसी	अविध	कȇ	दौरान	एसȷचर	और	आई.बी.एम.	ने	अपने	नकदी	आिध§य	को	बड़Ȇ	पैमाने	पर	िनयिमत	Ʃप	से	अपने

शेयरहोÃडरɉ	(आई.टी.	सिवɓसेज,	भारत	और	वैǥʱक	दोनɉ	मȷ	अपेƒाकǲत	हलकǧ	पँूजीवाला	कारोबार	हȉ)	को	बतौर	ǣरटनɓ
लौटाया।	एसȷचर	का	ROCEs	िवŧ	वषɓ	03	मȷ	69	फǧसद	से	िवŧ	वषɓ	13	मȷ	72	फǧसद	पर	जा	पƨȓचा।	वहȣ	आई.बी.एम.



का	ROCEs	 िवŧ	वषɓ	 03	मȷ	 12	फǧसद	 से	 िवŧ	वषɓ	 13	मȷ	 32	फǧसद	पर	पƨȓच	गया।	 इस	अविध	मȷ	एसȷचर	और
आई.बी.एम.	कȇ	शेयर	मूÃयɉ	मȷ	CAGR	कȇ	15	फǧसद	और	8	फǧसद	Āमशः	कǧ	दर	से	अमेǣरकǧ	डॉलर	मȷ	बढ़Ȇ।
िनयम	3	—िनयम	2	कȇ	तहत	चुिनंदा	Đȹचाइिजयɉ	कȇ	शेयर	तब	खरीदȷ,	जब	वे	उस	दाम	पर	िमलȷ,	जो	सुरƒा	कȇ	मािजɓन
कȇ	तहत	तय	ƨए	हɉ।
Ñ‘मɀ	इसे	तरजीह	नहȣ	देता,	लेिकन	मɀ	समुिचत	बफसɓ	को	देखता	ƪȓ।	मɀ	कȇवल	यह	देखकर	िकसी	कȑपनी	कȇ	शेयर	नहȣ
खरीदता	 िक	वे	अपने	मूÃय	से	20	फǧसद	नीचे	चल	रहȆ	हɁ,	बǥÃक	मɀ	ऐसी	कȑपनी	चुनना	पसंद	कƩȔगा,	 िजसकȇ	शेयर
अपने	मूÃय	कȇ	50	से	60	फǧसद	नीचे	चल	रहȆ	हɉ,	कारण	िक	मɀ	भी	उनका	आकलन	करने	मȷ	10	से	20	फǧसद	कǧ
गलती	कर	सकता	ƪȓ।’’

—ďशांत	जैन	27
दीघɓकालीन	सफल	िनवेश	का	एक	सफल	फॉमूɓला	यह	भी	हȉ	िक	ऐसी	कȑपिनयɉ	कǧ	पहचान	कǧ	जाए,	िजनमȷ	सतत

ďितÊपधȥ	बढ़तवाले	गुण	मौजूद	हɉ,	जो	लंबे	समय	तक	कȊश	¼लो	बनाए	रख	सकȹ	और	उनका	ROCEs	भी	उŘ	Êतर	पर
बना	रहȆ,	लेिकन	दूसरा	और	उतना	ही	महŨवपूणɓ	फॉमूɓला	िनणɓय	लेने	कǧ	वह	ƒमता	भी	हȉ,	िजसकȇ	तहत	Đȹचाइिजयɉ	कȇ
शेयरɉ	को	उिचत	समय	पर	खरीदा	जाए,	तो	िकसी	सफल	कȑपनी	कȇ	शेयरɉ	का	वह	उिचत	दाम	§या	होगा,	जबिक	उºहȸ
खरीदा	जा	सकȇ?	इसका	परȐपरागत	िकताबी	जवाब	तो	यह	होगा	िक	िकसी	कȑपनी	का	शेयर	तभी	खरीदना	चािहए,	जबिक
उसकȇ	दाम	फȇयर	वैÃयू	से	नीचे	हɉ।	फȇयर	वैÃयू	तय	करने	कȇ	तमाम	तरीकȇ	भी	मौजूद	हɁ।	उदाहरण	कȇ	 िलए	ďचिलत
िडÊकाउȐटȆड	कȊश	¼लो	(	DCF	)	तरीका,	िजसकȇ	तहत	कर	उपरांत	लाभ	»लस	मूÃय	ěस,	पǣरशोधन	(एमॉिटɔजेशन)	और
पी	ऐंड	एल	मȷ	मौजूद	अºय	नॉन	कȊश	चाजȺज	को	मȷटȆनȷस	कȊपे§स	और	पी	ऐंड	एल	मȷ	नॉन	Āȇिडट	चाजȺज	को	घटाते	हɁ
और	उसकȇ	उपरांत	िडÊकाउȐट	िदया	जाता	हȉ।	इसकȇ	ďयोग	इǥʊटी	कǧ	लागत	का	आकलन	करकȇ	फȇयर	वैÃयू	िनकाली
जा	सकती	हȉ।	लेिकन	सभी	तरीकȇ	हमȷ	आकलन	या	अनुमान	ही	देते	हɁ।	इसिलए	इससे	फकɕ	नहȣ	पड़ता	िक	मɀ	एवरȆज	P/E
मÃटीपल	का	इÊतेमाल	करता	ƪȓ,	िजसकȇ	तहत	किथत	Ʃप	से	कȑपनी	कȇ	सूचीबŬ	ďितÊपधȥ	कारोबार	करते	हɁ	या	मɀ	DCF
या	िडिवडȸड	िडÊकाउȐट	मॉडल	(िजसमȷ	कॉÊट	ऑफ	इǥʊटी	को	िडÊकाउȐट	रȆट	बनाकर	कȑपनी	कȇ	िडिवडȸड	अनुमान	को
पुनः	वापस	िडÊकाउȐटȆड	कराया	जाता	हȉ)	का	ďयोग	करकȇ	कȑपनी	का	आकलन	करता	ƪȓ,	मेरȆ	िलए	कारोबार	कǧ	हȉिसयत
आँकना	अँधेरȆ	मȷ	तीर	चलाने	जैसा	ही	होता	हȉ।	कारोबार	फȇयर	वैÃयू	कȇ	अपने	अनुमान	को	एक	िकनारȆ	रखते	ƨए	िक	यह
गलत	भी	हो	सकता	हȉ,	एक	समÊया	यह	भी	रहती	हȉ	िक	शेयर	कȇ	दाम	उसकǧ	फȇयर	वैÃयू	से	बरसɉ	तक	िनचले	Êतर	पर
ही	बने	रह	सकते	हɁ।	जैसा	िक	जॉन	मेनाडɔ	कǧºस	ने	कहा	था	िक	इससे	भयानक	आपदा	और	कǪछ	नहȣ	हो	सकती	हȉ	िक
एक	तकɕहीन	दुिनया	मȷ	तकɕसंगत	िनवेश	नीित	अपनाई	जाए।
मािजɓन	ऑफ	से¼टी	का	िसŬांत
ऐसी	समÊयाz	से	िनपटने	कȇ	िलए	महाß	अमेǣरकǧ	िनवेशक,	बेन	ăाहम	सामने	आए	थे	और	उºहɉने	करीब	90	बरस

पहले	मािजɓन	ऑफ	से¼टी	का	िसŬांत	िदया	था।	इस	िनवेश	िवŲालय	कǧ	सीख	यह	थी	िक	आपको	न	कȇवल	शेयर	तब
खरीदने	चािहए,	जब	उनकǧ	कǧमत	अपनी	फȇयर	वैÃयू	से	नीचे	चल	रही	हो,	बǥÃक	उस	फȇयर	वैÃयू	पर	भी	आपको	भारी
िडÊकाउȐट	िमल	रहा	हो।	उनकǧ	सीख	को	आधार	बनाकर	बेन	ăाहम	कȇ	िशÉयɉ	ने	यह	आशय	िनकाला	िक	अगर	कȑपनी
कǧ	साख	अ¬छी	हो	तो	शेयरɉ	कȇ	फȇयर	वैÃयू	का	10	फǧसद	िडÊकाउȐट	िमलना	चािहए,	जबिक	अगर	कȑपनी	कǧ	साख
दोयम	दरजे	कǧ	हो	तो	यह	िडÊकाउȐट	50	फǧसद	तक	होना	चािहए।	तभी	इन	पर	िनवेश	का	दाँव	खेलना	चािहए।
उदाहरण	कȇ	िलए,	अगर	मɀ	एक	अ¬छी-भली	कȑपनी	जैसे	माƧित	सुजुकǧ	मȷ	िदलचÊपी	रखता	ƪȓ,	िजसकȇ	पास	đांड	कȇ

Ʃप	मȷ	Êवाभािवक	सशʇ	ďितÊपधȥ	बढ़त	मौजूद	हȉ,	भारत	मȷ	बड़Ȇ	पैमाने	पर	िवतरण	और	िबĀǧ	उपरांत	सिवɓस	नेटवकɕ
मौजूद	हȉ,	तो	कȑपनी	मȷ	िकसी	नकारा¶मक	वजह	से	अगर	शेयरɉ	कȇ	दाम	मȷ	10	से	20	फǧसद	का	उतार	आता	हȉ	तो	एक
समझदार	 िनवेशक	को	 गंभीरता	 से	माƧित	कȇ	 शेयर	हािसल	कर	 लेने	चािहए,	वहȣ	 दूसरी	 तरफ,	एक	अÃप	ďितÊपधȥ



लाभवाली	कȑपनी	 जैसे	 िक	Āॉ¿पटन	 ăीÆस	 (खासकर	 उसकȇ	 िबजली	 ĝांसिमशन	और	 िवतरण	कारोबार	 मȷ),	 तो	 एक
समझदार	िनवेशक	को	इस	कȑपनी	कȇ	शेयरɉ	मȷ	बड़ी	िगरावट	(50	से	70	फǧसद)	का	इȐतजार	करना	चािहए,	तब	इसकȇ
कारोबार	का	आकलन	करना	चािहए।
एक	िनǥʮत	Êतर	पर	मɀ	यह	कहना	चाहता	ƪȓ	 िक	सुरƒा	मािजɓन	से	ता¶पयɓ	यह	हȉ	 िक	आप	कȇवल	तभी	कोई	शेयर

खरीदȷगे,	जबिक	उसकǧ	कǧमत	आपकǧ	अनुमािनत	फȇयर	वैÃयू	से	30	फǧसद	नीचे	Êतर	पर	हो।	ऐसा	करकȇ	आप	जोिखम
को	कǪछ	इस	तरह	घटाते	हɁ—(अ)	आपका	आँका	ƨआ	फȇयर	वैÃयू	गलत	सािबत	हो	जाए	और	(ब)	यह	िक	आप	Êटॉक
माकȼट	मȷ	िनवेश	करकȇ	अपनी	रकम	गँवा	दȷ,	§यɉिक	माकȼट	आपकȇ	तय	िकए	ƨए	अनुमान	को	खाǣरज	कर	दे।	सफल
िनवेशकɉ	कǧ	यही	िवशेषता	होती	हȉ	िक	वे	खास	हालात	को	पहचान	जाते	हɁ	िक	कब	एक	उŘ	गुणवŧावाली	कȑपनी	कȇ
शेयर	अपनी	फȇयर	वैÃयू	से	नीचे	कारोबार	कर	रहȆ	हɁ	और	इसकȇ	िलए	िविशʴ	कारण	(मसलन,	लंबे	समय	से	चल	रही
यूिनयन	कǧ	हड़ताल	या	फȊ§टरी	मȷ	कोई	भीषण	हादसा	होने	कǧ	ǥÊथित	मȷ	उ¶पादन	या	देश	कȇ	िकसी	िहÊसे	मȷ	पǣरवहन	मȷ
Ƨकावट	कȇ	चलते	िबĀǧ	मȷ	हलकǧ	िगरावट	आिद)	भी	इसकǧ	वजहȸ	बन	सकते	हɁ।	सफल	िनवेशक	इस	तरह	कȇ	अवसरɉ
कǧ	ताक	मȷ	रहते	हɁ,	िजनमȷ	कोई	बुरी	खबर	उनकȇ	िलए	अ¬छȆ	अवसर	लेकर	आती	हȉ	और	वे	तभी	बाजार	मȷ	ďवेश	करकȇ
बड़ी	माĉा	मȷ	खरीदारी	करकȇ	बाहर	आ	जाते	हɁ।
अगÊत	2012	मȷ	मɀने	इस	सुरƒा	मािजɓन	कȇ	िसŬांत	का	बेहद	ďभावशाली	नमूना	देखा।	जैसा	िक	हम	सबको	पता	हȉ

िक	िवŧ	वषɓ	12	मȷ	उसकȇ	उपरांत	2013	मȷ	भारतीय	अथɓÆयवÊथा	नीचे	कǧ	तरफ	अăसर	थी,	ऐसे	मȷ	माƧित	कȇ	शेयर	भी
तेजी	 से	धराशायी	हो	 रहȆ	 थे।	इस	 िगरावट	मȷ	तब	और	र¼तार	आ	गई,	जब	इसकǧ	सहयोगी	और	अिभभावक	जापानी
कȑपनी	ने	रॉयÃटी	रȆट	बढ़ा	िदए	(िबĀǧ	कȇ	3.5	ďितशत	से	5	ďितशत)	और	साथ	ही	माƧित	कȇ	िदʬी	कȇ	नजदीक	»लांट
मȷ	ėिमकɉ	कǧ	समÊयाएँ	भी	शुƩ	हो	गi।	1	अगÊत,	2010	से	18	जुलाई,	2012	कȇ	बीच	माƧित	कȇ	शेयर	20	फǧसद	कȇ
आस-पास	िगर	गए।	इसकȇ	बाद	18	जुलाई,	2012	से	माƧित	कȇ	मानेसर	ǥÊथत	»लांट	मȷ	एक	और	ĝȆड	यूिनयन	ने	हड़ताल
कǧ	घोषणा	कर	दी।	इसकȇ	बाद	वहाँ	तोड़फोड़	शुƩ	हो	गई	और	माƧित	कȇ	एक	मैनेजर	कǧ	इसमȷ	जान	भी	चली	गई।
अगÊत	कȇ	म¹य	तक	माƧित	कȇ	शेयर	हमारȆ	आकलन	कǧ	फȇयर	वैÃयू	से	भी	काफǧ	नीचे	1,166	Ƨपए	तक	पƨȓच	गए
और	12	गुना	फॉरवडɔ	अिनɖग	(ऐंिबट	कȇ	ऑटो	िवʯेषक	ने	उ¿मीद	जताई	थी	िक	अगले	12	महीनɉ	कȇ	दौरान	माचɓ	2013
तक	कȑपनी	12	गुना	अिधक	कǧ	कमाई	करȆगी	)	कȇ	अनुमानɉ	कȇ	आधार	पर	यह	एक	Êपʴ	िनवेश	का	मौका	था,	§यɉिक
सबको	पता	था	िक	माƧित	कǧ	सतत	ďितÊपधȥ	बढ़त	कȇ	पीछȆ	ठोस	आधार	मौजूद	हȉ।	शेयर	कȇ	दाम	मȷ	िबÃकǪल	Êपʴ
सुरƒा	मािजɓन	मौजूद	थी,	मɀने	सोचा,	 लेिकन	§या	कोई	ऐसे	हालात	मȷ	 शेयर	खरीदने	कǧ	 िह¿मत	जुटा	सकता	हȉ,	जब
आफत	चारɉ	तरफ	से	पड़ी	हो?	तभी	एक	िđिटश	फȑड	हाउस	ने	बाजार	मȷ	ďवेश	िकया	और	100	िमिलयन	अमेǣरकǧ
डॉलर	का	िनवेश	कर	Êटॉक	खरीद	िलये।	अगले	ही	छह	महीने	मȷ,	माƧित	कȇ	शेयरɉ	मȷ	40	फǧसद	का	उछाल	देखने	को
िमला।
मीन	ǣरवजɓन	(Mean	Reversion)	या	म¹यमान	परावतɓन
‘‘मीन	ǣरवजɓन	पँूजीवाद	का	एक	और	सामाºय	स¶य	हȉ।	®यादातर	कȑपिनयɉ	कȇ	िलए,	िवŧीय	दÊतावेज	उनकȇ	ďदशɓन	का
आकलन	करते	हɁ,	जैसे	िक	िबĀǧ	मȷ	वृिŬ,	पँूजी	पर	मािजɓन	या	ǣरटनɓ,	समय-समय	पर	म¹यमान	पर	दोबारा	पƨȓच	जाना।
यह	मूÃयांकन	पर	भी	लागू	होता	हȉ	और,	कभी-कभी,	ďबंधन	कǧ	कािबलीयत	पर	भी!’’

—एंथनी	बोÃटन	28

समझदार	 िनवेशक	 िवŧीय	 बाजारɉ	 मȷ	 सफल	सािबत	 ƨआ	 थंब	Ʃल	 िनयम	 पर	चलते	 हɁ,	 तािक	अपने	 िनवेश	को
ďभावशाली	तरीकȇ	से	आकार	दे	सकȹ,	इसे	ही	मीन	ǣरवजɓन	या	म¹यमान	परावतɓन	कहते	हɁ।	मीन	ǣरवजɓन	से	ता¶पयɓ	एक
चरणबŬ	अनुमान	 से	हȉ,	 िजसकȇ	तहत	लंबे	समय	से	सफल	कȑपिनयɉ	कǧ	बाबत	यह	अनुमान	लगाया	जाता	हȉ	 िक	 वे



अपनी	सफलता	कȇ	िकतने	समय	कȇ	बाद	िकस	Êतर	तक	िफसल	कर	नीचे	आ	सकती	हɁ।	मेरȆ	सहयोगी	गौरव	मेहता,	ने
पाया	िक	लगभग	85	फǧसद	सफल	और	बॉ¿बे	Êटॉक	ए§सचȷज	कǧ	500	मȷ	शािमल	भारतीय	कȑपिनयाँ	अपना	कारोबार
शुƩ	करने	कȇ	महज	पाँच	साल	कȇ	अंदर	सफलता	कǧ	उड़ान	से	वापस	आ	जाती	हɁ	और	इसकȇ	िलए	मɀ	शानदार	कȑपिनयाँ
श½द	इÊतेमाल	करता	ƪȓ।	सवाल	यह	हȉ	िक	ऐसा	§यɉ	होता	हȉ	िक	सफल	भारतीय	िनरȐतर	अपना	नुकसान	§यɉ	करते	हɁ
और	मेरȆ	सहयोगी	इसकȇ	पीछȆ	कȇ	तकɕ	को	समझने	कȇ	िलए	शोध	कर	रहȆ	थे।
मीन	 ǣरवजɓन	 से	ता¶पयɓ	उस	 संभावना	 से	भी	हȉ,	 िजसमȷ	असफल	भारतीय	कȑपिनयाँ	कǪछ	ऐसा	करती	हɁ,	 िजससे	 वे

अपनी	 ǥÊथित	मȷ	बदलाव	ले	आती	हɁ	और	अपने	खराब	हालात	को	पलट	भी	 देती	हɁ।	गौरव	कȇ	काम	 ने	 िदखाया	 िक
बी.एस.ई.	500	मȷ	मौजूद	लगभग	एक-ितहाई	भारतीय	कȑपिनयाँ	अपनी	 सुÊती	तोड़कर	अपने	 से§टर	मȷ	आगे	बढ़ती	हɁ
(यानी	िक	बदतर	कȑपिनयɉ	मȷ	से	25	फǧसद	अपना	मूलभूत	कारोबारी	ďदशɓन	सुधार	लेती	हɁ)	और	अगले	पाँच	साल	मȷ
बाजार	मȷ	अगुआ	बन	जाती	हɁ	(अपने	ƒेĉ	कǧ	ėेʷ	25	फǧसद	कȑपिनयɉ	मȷ	Êथान	बना	लेती	हɁ)।
खराब	से	अ¬छȆ	हालात	कǧ	तरफ	ये	तीĖ	संĀमण	भी	शोध	का	िवषय	हȉ,	िजस	पर	हम	¹यान	कȹिČत	िकए	ƨए	हɁ।
जैसा	िक	हमने	देखा	िक	कारोबार	कȇ	ďदशɓन	मȷ	मीन	ǣरवजɓन	िनिहत	होता	हȉ,	हमने	यह	भी	देखा	िक	वे	सारी	बातȷ	शेयर

मूÃयɉ	मȷ	भी	नजर	आती	हɁ।	बड़ी	कȑपिनयाँ	§या	करती	हɁ	िक	शेयर	मूÃयɉ	कȇ	एक	लंबे	सफल	दौर	कȇ	बाद	उसकǧ	छȓटाई
करती	हɁ,	िजसकȇ	िलए	वे	सफल	िनवेश	आिध§य	पँूजी	को	िनकाल	लेती	हɁ।	इससे	ROCEs	नीचे	चला	जाता	हȉ	और	इस
तरह	शेयरɉ	कȇ	मूÃयɉ	मȷ	 िगरावट	का	दौर	शुƩ	होता	हȉ।	इससे	पहले	िक	िगरावट	का	दौर	शुƩ	हो,	बड़Ȇ	 िनवेशक	कǪछ
महीनɉ	कȇ	िलए	बाजार	से	बाहर	हो	जाते	हɁ।	उदाहरण	कȇ	िलए,	दिƒण	भारत	कȇ	ही	मेरȆ	जाननेवाले	एक	अºय	िनवेशक	कȇ
पास	इȐफोिसस	कȇ	बड़ी	सं¨या	मȷ	शेयर	थे।	2011	कǧ	शुƧआत	मȷ	उºहɉने	अखबारɉ	मȷ	एक	ǣरपोटɔ	पढ़ी	िक	इȐफोिसस	मȷ
कमɓचाǣरयɉ	 कǧ	 सैलरी	 मȷ	 जो	 इजाफा	 ƨआ	 हȉ,	 वह	काफǧ	 नहȣ	 हȉ	और	 न	 ही	 वह	 वृिŬ	 िकसी	 भी	 तरह	कȑपनी	 कǧ
ďितűंिűयɉ	कȇ	मुकाबले	कमɓचाǣरयɉ	को	ऊȔची	पगार	कǧ	ǥÊथित	मुहȉया	कराती	हȉ।	इȐफोिसस	को	इससे	िचंता	ƨई	िक	कहȣ
कमɓचारी	दूसरी	फमɋ	मȷ	न	चले	जाएँ,	ďबंधन	ने	दिƒण	भारत	कȇ	चुिनंदा	िवʱिवŲालयɉ	मȷ	बात	भी	कर	ली	िक	जƩरत
कȇ	समय	कȑपनी	को	कǪछ	युवा	 िमल	जाएँ।	कȑपनी	ďबंधन	ने	 िवʱिवŲालय	कȇ	भरती	अिधकाǣरयɉ	से	इस	बाबत	तैयार
रहने	को	भी	कह	िदया।	मेरȆ	साथी	ने	पाया	िक	इȐफोिसस	उºहȣ	जगहɉ	से	कमɓचारी	चुन	रही	थी	और	उतनी	ही	सैलरी	उºहȸ
ऑफर	कर	रही	थी,	िजतनी	िक	इȐफोिसस	कǧ	ďितűंűी	दूसरी	कȑपिनयाँ	कर	रही	थȣ।	इससे	उºहȸ	एक	अनुमान	िमला	िक
इȐफोिसस	का	कारोबारी	ďदशɓन	आई.टी.	इȐडÊĝी	कȇ	औसत	(उस	Êतर	पर	भी	इȐफोिसस	का	ऑपरȆिटȐग	मािजɓन	उसकǧ
ďितűंिűयɉ	कȇ	 मुकाबले	 300-400	 बेिसस	 »वाइȐट	ऊपर	ही	चल	 रहा	था)	कǧ	 तरफ	लौटने	वाला	 हȉ।	 इसिलए	उºहɉने
इȐफोिसस	कȇ	सारȆ	शेयर	बेच	डाले।	अगले	ही	साल	कȑपनी	कȇ	शेयरɉ	मȷ	20	फǧसद	कǧ	िगरावट	दजɓ	कǧ	गई।
इसी	ďकार	मीन	ǣरवजɓन	उस	दशा	मȷ	भी	लागू	होता	हȉ,	जब	हम	शेयर	खरीदने	जाते	हɁ,	िदवािलया	होने	कȇ	कगार	पर

खड़ी	िकसी	कȑपनी	मȷ	िनवेश	और	उसकȇ	बाद	उस	कȑपनी	का	िफर	पीछȆ	मुड़कर	न	देखना	और	बड़Ȇ	पैमाने	पर	सफलता
हािसल	करने	कȇ	इनाम	कȇ	तौर	पर।	उदाहरण	कȇ	िलए,	टी.टी.कȇ.	ďेÊटीज	1994	मȷ	सूचीबŬ	थी	और	तब	उसका	एक
शेयर	120	Ƨपए	का	था,	लेिकन	2003	आते-आते	टी.टी.कȇ.	ďेÊटीज	कȇ	शेयर	कȇ	दाम	सात	Ƨपए	तक	जा	पƨȓचे	थे	और
उस	कȑपनी	को	बीमाƧ	घोिषत	करने	कǧ	बात	चल	रही	थी।	कȑपनी	कȇ	ďबंधन	ने	तब	टी.टी.कȇ.	को	गतɓ	से	िनकालकर
अपने	पैरɉ	पर	खड़ा	कर	िदया।	उºहɉने	और	उ¶पाद	लॉʗ	िकए	(परȐपरागत	ďेशर	कǪकर	िनमाɓण	से	आगे),	उŧर	भारत	मȷ
भी	कȑपनी	का	 िवÊतार	 िकया,	ėम	यूिनयन	मुʡɉ	को	बखूबी	 िनपटाया,	उ¶पाद	कǧ	गुणवŧा	सुधारी	और	ďेÊटीज	Êमाटɔ
िकचन	ŉंखला	कȇ	तौर	पर	 दुकानȷ	और	Đȹचाइजी	खुलवाi।	जून	2003	से	 जून	2014	कȇ	बीच,	टी.टी.कȇ.	 ďेÊटीज	कȇ
शेयरɉ	कȇ	दाम	मȷ	500	गुना	से	®यादा	का	(या	CAGR	कȇ	90	फǧसद)	इजाफा	हो	चुका	हȉ!
खरीदने	से	भी	®यादा	महŨवपूणɓ	होता	हȉ	िक	आप	खुद	को	िकतने	लंबे	समय	तक	उसे	बेचने	से	रोक	सकते	हɁ।
आकाश	ďकाश	अमांसा	कȊिपटल	कȇ	 संÊथापक	और	सी.ई.ओ.	हɁ।	यह	कȑपनी	 िसंगापुर-आधाǣरत	 िवदेशी	 संÊथागत



िनवेशक	हȉ।	अमांसा	कȊिपटल	कǧ	2006	मȷ	शुƧआत	से	पहले,	आकाश	इºवेÊटमȷ±स	(इȐिडया)	फॉर	टȆमासेक	होǥÃडȐ©स,
जो	िक	िसंगापुर	सरकार	का	िनवेश	साधन	हȉ,	मȷ	बतौर	िनदेशक	काम	कर	चुकȇ	थे।	उससे	भी	पहले	आकाश	ने	जीआईसी
द	 गवनɓमȷट	 ऑफ	 िसंगापुर	 इºवेÊटमȷट	 कॉरपोरȆशन	 मȷ	 बतौर	 पोटɔफोिलयो	 मैनेजर	 छह	 साल	 गुजारȆ	 थे।	 यहाँ	 उºहɉने
अमेǣरका,	 पैन	एिशयाई	और	भारतीय	िनवेश	पोटɔफोिलयो	तैयार	करने	का	भी	काम	िकया।	आकाश	ने	1990	मȷ	मॉगɓन
Êटȉनली	मȷ	भी	नौकरी	कǧ	और	वहाँ	लगभग	छह	साल	तक	रहȆ।	वहाँ	वे	कायɓकारी	िनदेशक	और	पोटɔफोिलयो	मैनेजर	कȇ
तौर	पर	मॉगɓन	Êटȉनली	ăोथ	फȑड	 से	 जुड़Ȇ	 रहȆ।	मॉगɓन	Êटȉनली	इस	दौर	मȷ	भारत	मȷ	 चुिनंदा	बड़Ȇ	 िनवेशकɉ	कǧ	 ėेणी	मȷ
शािमल	था।	आकाश	ने	आई.आई.एम.	अहमदाबाद	से	एम.बी.ए.	िकया	हȉ	और	वे	बॉ¿बे	यूिनविसɓटी	से	बैचलर	ऑफ
कॉमसɓ	िडăी	धारक	भी	हɁ।
1990	कȇ	दशक	कǧ	शुƧआत	मȷ	मॉगɓन	Êटȉनली	मȷ	आपकȇ	पहले	खरीद	तरफ	वाले	अवतार	मȷ	आप	ऐसे	पहले
संÊथागत	िनवेशक	थे,	िजºहɉने	इȐफोिसस	मȷ	10	फǧसद	से	®यादा	कǧ	िहÊसेदारी	बरकरार	रखी	थी।	इस	िनवेश
का	रहÊय	§या	था?
ए.पी.—	हमारा	िसŬांत	हȉ	िक	हमȷ	उन	कȑपिनयɉ	मȷ	िनवेश	करने	कǧ	जƩरत	हȉ,	जहाँ	हम	उन	लोगɉ	पर	भरोसा	कर	सकȹ,
जो	कȑपिनयाँ	चलाते	हɁ।	यही	भरोसा	आगे	चलकर	पँूजी	आवंटन	मȷ	त½दील	हो	जाता	हȉ।	पँूजी	आवंटन	एक	ऐसा	सूचकांक
या	 पैरामीटर	 हȉ,	 जहाँ	 आप	 उŲिमयɉ	 का	 साथ	 पाते	 हɁ	 और	 जहाँ	 फरजीवाड़ा	 करनेवाले	 और	 खराब	 अकाउȐिटȐग
दरशानेवालɉ	कǧ	भी	छȓटाई	होती	रहती	हȉ।	भारत	जैसे	देशɉ	कȇ	माहौल	मȷ,	जहाँ	आप	बƨत	सारी	अ¬छी	संभावनाz	को
भाँप	लेते	हɁ,	अगर	आप	िनवेश	मȷ	पँूजी	का	खराब	आवंटन	करनेवालɉ	से	संपकɕ	साधȷगे,	तो	आपको	कभी	भी	उिचत	ǣरटनɓ
नहȣ	िमलेगा।	िसवाय	ǣरटनɓ	देने	कȇ,	पँूजी	का	खराब	आवंटन	करनेवाले	हमेशा	आपकȇ	पैसे	को	लेकर	कǪछ-न-कǪछ	करने
का	तरीका	खोज	ही	लȷगे।	इसिलए	हमारा	सबसे	पहला	िनयम	यही	हȉ	िक	अ¬छȆ	िनवेश	कȇ	िलए	अ¬छी	ďबंधन	टीम	भी
तलाशȷ,	तािक	उन	पर	भरोसा	कर	सकȹ।
दूसरा,	हमारा	ųढ	िवʱास	हȉ	िक	अ¬छी	ďबंधन	टीम	हमेशा	भारत	जैसे	देश	मȷ	आपकȇ	िलए	वैकǥÃपक	माहौल	तैयार

रखती	हȉ,	Êमाटɔ	 मैनेजर	उसी	बलबूते	जमकर	संपिŧ	बनाते	चले	जाते	हɁ।	इसिलए,	खरीदने	का	 िनणɓय	करने	से	®यादा
महŨवपूणɓ	यह	हȉ	िक	आप	एक	यथाǥÊथित	को	िकतने	लंबे	समय	तक	बनाए	रख	सकते	हɁ।	आपकȇ	उदाहरण	पर	वापस
लौटते	ƨए	मɀ	कहना	चाƪȓगा	िक	मॉगɓन	Êटȉनली	मȷ	अपने	चरम	पर	भी	हमने	इȐफोिसस	मȷ	14	फǧसद	तक	अपना	िनवेश
बनाए	रखा	था	और	इस	ǥÊथित	कȇ	िलए	मɀ	ही	िज¿मेदार	था।	मुझे	नहȣ	लगता	िक	इȐफोिसस	कȇ	शेयर	खरीदकर	हमने	कोई
तीर	मार	िलया।	खास	बात	यह	हȉ	िक	हमने	इसे	लंबे	समय	तक	अपने	पास	बरकरार	रखा।
ऐसा	आप	कȊसे	कर	सकȇ?
ए.पी.—	हमारी	राय	िबÃकǪल	Êपʴ	थी	िक	कȑपनी	कȇ	पास	अपार	संभावना	हȉ,	उसकǧ	िवकास	कǧ	राह	काफǧ	िवÊतृत
हȉ,	 संबंिधत	 बाजार	 भी	 काफǧ	 अतुÃय	 था,	 ďबंधन	 टीम	 भी	 काफǧ	 कǪशल	 थी,	और-तो-और	कȑपनी	 कǧ	 गवनȽस	 भी
जबरदÊत	थी।	इसिलए	बाजार	कǧ	ǥÊथित	और	ďबंधन	कǧ	गुणवŧा	को	देखते	ƨए	हमने	तय	िकया	िक	भले	ही	इȐफोिसस
कȇ	 शेयर	छोटी	अविध	कȇ	 िलए	महȓगे	लग	रहȆ	 हɉ,	हमȷ	 इस	कȑपनी	मȷ	अपनी	होǥÃडȐग	बरकरार	 रखनी	चािहए	और	मɀ
आपको	बताना	चाƪȓगा	िक	यहाँ	तक	िक	1990	कȇ	दशक	मȷ,	बƨत	सारȆ	ऐसे	मौकȇ	आए,	जब	ितमाही	और	छमाही	आधार
पर	इȐफोिसस	कȇ	शेयर	हमȷ	काफǧ	महȓगे	लगे,	बावजूद	इसकȇ	हमने	अपनी	नीित	मȷ	बदलाव	नहȣ	िकया।
इसी	तरह	हमने	आयशर	मोटसɓ	को	लेकर	भी	नीित	अपनाई।	हमने	आयशर	मȷ	काफǧ	बड़Ȇ	िहÊसे	मȷ	िनवेश	कर	रखा	हȉ।

छमाही	आधार	पर	इस	कȑपनी	कȇ	शेयर	िबÃकǪल	Êपʴ	Ʃप	से	महȓगे	नजर	आते	हɁ,	लेिकन	समÊया	यह	हȉ	िक	भारत	मȷ
िकसी	म¹यÊतरीय	 िनवेश	मȷ	ďवेश	करने	या	उससे	बाहर	 िनकलने	कǧ	ďभावी	लागत	काफǧ	ऊȔची	हȉ।	 इसिलए	हमारा
मानना	हȉ	िक	अगर	कȑपनी	अ¬छी	तरह	काम	कर	रही	हȉ	और	उसमȷ	अगले	तीन	या	चार	साल	कȇ	दौरान	आगे	बढ़ने	कȇ



अवसर	मौजूद	हɁ,	तो	हमȷ	ऐसे	दौर	मȷ	भी	उस	कȑपनी	कȇ	Êटॉक	बचाकर	रखने	चािहए,	जब	वे	अ¬छा	ďदशɓन	न	कर	रहȆ
हɉ।

§या	आपकȇ	कǪछ	खास	िबĀǧ	िनयम	हɁ,.

आप	अपनी	होǥÃडȐ©स	पर	लागू	करते	हɁ?
ए.पी.—	जब	तक	कोई	 Êटॉक	अपने	 मूÃयांकन	 से	 िगरकर	 िबÃकǪल	ही	वािहयात	 Êतर	पर	नहȣ	पƨȓच	जाता	या	उस
कȑपनी	कȇ	कारोबारी	माहौल	मȷ	कोई	 मूलभूत	बदलाव	न	आ	जाए	या	कǪछ	ऐसा	 गंभीर	न	हो	जाए,	 िजससे	कȑपनी	का
िवकासा¶मक	नजǣरया	ही	बदल	जाए,	तब	तक	हम	सुरिƒत	रखे	गए	Êटॉ§स	को	बेचते	नहȣ	हɁ।	इसिलए	आयशर	का	ही
अगर	उदाहरण	लȷ,	 तो	यह	Êपʴ	हȉ	 िक	वािणǥ®यक	वाहन	का	बाजार	 इन	 िदनɉ	ठȐडा	पड़ा	ƨआ	हȉ,	 §यɉिक	 देश	कǧ
अथɓÆयवÊथा	काफǧ	गितशील	नहȣ	िदख	रही	हȉ।	हालाँिक	हमारा	मानना	हȉ	िक	अथɓÆयवÊथा	जÃदी	ही	जोर	पकड़Ȇगी	और
ऐसा	िनकट	भिवÉय	मȷ	ही	होने	कǧ	संभावना	नजर	आ	रही	हȉ	और	साथ	ही	हम	यह	भी	देख	रहȆ	हɁ	िक	आयशर	को	भी
िनरȐतर	लाभ	हािसल	हो	रहा	हȉ	और	उसकǧ	बाजार	िहÊसेदारी	भी	बढ़ती	जा	रही	हȉ,	साथ	ही	कȑपनी	कȇ	ďबंधन	मȷ	भी	हमारा
भरोसा	कायम	हȉ,	इसिलए	हम	यह	Êटॉक	लंबे	समय	तक	बरकरार	रखȷगे।
हमारा	रवैया	यह	हȉ	 िक	हम	उŘ	गुणवŧायुʇ	कȑपिनयɉ	मȷ	ही	 िदलचÊपी	 िदखाते	हɁ	और	जहाँ	तक	संभव	होता	हȉ,

उसकȇ	शेयरɉ	को	सहȆजकर	रखते	हɁ।	हमारी	राय	यह	हȉ	िक	भारत	मȷ	काफǧ	सीिमत	सं¨या	मȷ	अ¬छी	कȑपिनयाँ	मौजूद	हɁ,
जहाँ	हर	चीज	एक	िनǥʮत	Êतर	पर	बरकरार	हȉ;	अ¬छा	कारोबार,	ƒमतावान	और	नैितक	ďबंधन,	आपकǧ	ďबंधन	तक
पƨȓच	आिद।	ऐसा	संयोग	हर	जगह	देखने	को	नहȣ	िमलता।	इसिलए	ऐसे	हालात	मȷ,	Êटॉक	होǥÃडȐग	छोड़ने	या	बेचने	का
कोई	मतलब	नहȣ	रहता	और	जहाँ	तक	हो	सकȇ,	इसे	बरकरार	रखने	मȷ	ही	बुिŬमानी	हȉ।	मेरा	ųढ	िवʱास	हȉ	िक	आपको
अपने	बगीचे	मȷ	पौधे	को	बड़ा	करना	हȉ	और	उसमȷ	लगनेवाले	कǧड़ɉ	कǧ	समय-समय	पर	सफाई	करते	रहनी	हȉ।	हम
कȇवल	एक	िĝगर	 िनयम	बनाने	का	ďयास	करते	हɁ,	 िजसकȇ	तहत	 िपछड़नेवालɉ	को	छाँटते	रहते	हɁ	और	िवजेताz	को
अपने	साथ	जोड़Ȇ	रखते	हɁ।
यह	Êपʴ	हȉ	िक	आपकȇ	पास	िनवेश	का	एक	सटीक	Ʃप	से	पǣरभािषत	सोच	हȉ।	िकन	लोगɉ	या	िकस	तरह	कȇ
ďभावɉ	ने	आपको	ऐसी	सोच	िवकिसत	करने	मȷ	मदद	कǧ?
ए.पी.—	सबसे	पहले	तो	ढȆर	सारी	पढ़ाई	ने	मेरी	मदद	कǧ।	मɀने	रॉबटɔ	हȉ©Êटॉमɓ	कǧ	द	वॉरȆन	बफȇट	वे	और	वॉरȆन	बफȇट
पोटɔफोिलयो	का	काफǧ	गहनता	से	अ¹ययन	िकया।	द	वॉरȆन	बफȇट	पोटɔफोिलयो	िबÃकǪल	सटीक	लहजे	मȷ	बात	करती	हȉ
—	आपको	अपने	पोटɔफोिलयो	मȷ	14	से	30	अ¶यिधक	संकȹिČत	Êटॉ§स	रखने	हɁ,	उन	Êटॉ§स	कȇ	बारȆ	मȷ	अ¬छी	तरह
जानȷ	और	िन¿न	पोटɔफोिलयो	टनɓओवर	हािसल	करȸ।	इन	िकताबɉ	ने	िनवेश	को	लेकर	मेरी	सोच	िवकिसत	करने	मȷ	काफǧ
मदद	कǧ।	मɀने	सीखा	 िक	उधल-पुथल	मȷ	जोिखम	नहȣ	हȉ,	जोिखम	एक	पैमाना	भी	नहȣ	हȉ,	बǥÃक	जोिखम	वह	हȉ	 िक
िजस	कȑपनी	का	शेयर	आप	खरीद	रहȆ	हɁ,	उसे	पँूजीगत	नुकसान	हो	जाए।
अगर	आप	मॉगɓन	 Êटȉनली	कȇ	 ¿यूचुअल	फȑड	 पोटɔफोिलयो	 पर	 नजर	डालȷगे,	 तो	 पाएँगे	 िक	 हमने	 1990	 से	अपनी

शुƧआत	कǧ।	उस	समय	से	ही	यह	एक	कला¶मक	¿यूचुअल	फȑड	कȇ	Ʃप	मȷ	जाना	जाता	हȉ।	150	Êटॉ§स,	िबखरȆ	ƨए
िनवेश	हɁ।	हम	कȑपिनयɉ	को	भी	बƨत	अ¬छी	तरह	नहȣ	जानते	थे।	बाजार	कȇ	ďदशɓन	से	थोड़ा	सा	नीचे	और	कभी	थोड़ा	सा
ऊपर	हमने	ǣरटनɓ	िदया	हȉ।	हȉरत	नहȣ,	हमने	बƨत	अ¬छा	ďदशɓन	नहȣ	िकया।	इसकȇ	उपरांत	हमने	अपना	मूÃयांकन	िकया।
मɀने	महसूस	िकया	 िक	पैसे	का	इस	तरह	कारोबार,	खासकर	मॉगɓन	Êटȉनली	मȷ	उिचत	नहȣ	हȉ,	§यɉिक	आपने	 पँूजी	को
ताला	लगा	रखा	हȉ।	अमांसा	मȷ	रहते	ƨए	आपको,	जो	महसूस	करना	हȉ,	वह	यह	िक	हमने	ǥÊथर	पँूजी	को	ताला	लगा	रखा
हȉ,	 जैसा	 िक	मॉगɓन	 Êटȉनली	कȇ	साथ	मामला	 रहता	था,	 तब।	भारतीय	घरȆलू	 ¿यूचुअल	फȑड	समुदाय	को	 लेकर	गहरी
आÊथा	और	स¿मान	हȉ,	§यɉिक	उºहȸ	पँूजी	का	ďबंधन	करने	कǧ	एक	किठन	नौकरी	िमली	ƨई	हȉ,	जो	दैिनक	आधार	पर



आती	और	जाती	रहती	हȉ।	इसकȇ	उलट,	चिचɓत	मीिडया	मȷ	उनकǧ	साख	को	लेकर	मुझे	लगता	हȉ	िक	¿यूचुअल	फȑड	Êमाटɔ
इºवेÊटसɓ	हɁ,	जो	िक	न	कȇवल	साथी	समूह	पर	पड़नेवाले	ďदशɓन	कȇ	दबाव	को	हलका	करते	हɁ,	बǥÃक	भारी-भरकम	पैसे
कȇ	ďबंधन	को	लेकर	अिनǥʮतता	भी	दूर	करते	हɁ।	यह	किठन	हȉ	और	यह	भी	िक	अगर	आप	¿यूचुअल	फȑडɉ	कȇ	लंबे
समय	तक	कȇ	ǣरटनɓ	कȇ	आँकड़ɉ	को	देखȷ	तो	इºहɉने	बेहतर	करकȇ	िदखाया	भी	हȉ।	कभी-कभी	उºहȸ	कǪछ	हलकǧ	(	sub-
optimal	)	चीजȷ	भी	करनी	पड़	जाती	हɁ,	§यɉिक	यह	उनकȇ	गठन	कǧ	ďकǲित	हȉ	िक	उºहȸ	ऐसे	हालात	मȷ	रहने	को	िववश
िकया	जाता	हȉ।	उºहȸ	शॉटɔ	टमɓ	कॉÃस	भी	लेनी	पड़ती	हɁ,	िजससे	बचने	कȇ	िलए	उनकȇ	पास	कोई	िवकÃप	नहȣ	होता	और
जंगल	कǧ	इसी	ďकǲित	कȇ	साथ	उºहȸ	सामंजÊय	िबठाना	पड़ता	हȉ।
यही	कारण	रहा	िक	हमने	अमांसा	को	िबÃकǪल	अलहदा	तरीकȇ	से	तैयार	िकया।	हमने	बेहद	सतकɕता	कȇ	साथ	अमांसा

को	िडजाइन	िकया,	तािक	अºय	¿युचुअल	फȑडɉ	कǧ	ďकǲित	से	अलग	उसे	िनवेश	कȇ	िलए	आजाद	छोड़ा	जा	सकȇ,	तािक
वह	उन	फȑडɉ	से	अलग	हटकर	काम	कर	सकȇ,	जो	िक	वे	¿युचुअल	फȑड	नहȣ	कर	पाते।	उदाहरण	कȇ	िलए,	अगर	आप
हमारȆ	पोटɔफोिलयो	पर	नजर	डालȷ,	तो	हमारȆ	पास	िहȐदुÊतान	यूिनिलवर	कȇ	शूºय,	आई.टी.सी.	कȇ	शूºय,	©लै§सो	कȑ®यूमर
कȇ	शूºय	िनवेश	हɁ।	इन	से§टरɉ	मȷ	एक	भी	जगह	हमने	िनवेश	नहȣ	िकया	हȉ।	कोई	भी	¿यूचुअल	फȑड	इस	तरह	िनवेश	नहȣ
कर	सकता	हȉ,	 लेिकन	¿यूचुअल	फȑड	ऐसे	नामɉ	मȷ	काफǧ	बड़ी	माĉा	मȷ	 िनवेश	करते	हɁ,	 इसिलए	नहȣ	 िक	 िहȐदुÊतान
यूिनिलवर	मȷ	िनवेश	करने	से	40	गुना	कमाई	बढ़ाने	का	यह	एक	अ¬छा	आइिडया	हो	सकता	हȉ,	बǥÃक	इसिलए,	§यɉिक
वे	इसमȷ	िनवेश	न	करने	का	बड़ा	कारोबारी	जोिखम	मोल	नहȣ	ले	सकते।	हम	ऐसा	कर	सकते	हɁ,	§यɉिक	हमने	अपना
पोटɔफोिलयो	कǪछ	इस	तरह	से	िडजाइन	िकया	हȉ	िक	हमारȆ	िनवेशक	यह	समझते	हɁ	िक	हम	§या	करने	का	ďयास	कर	रहȆ
हɁ।	Êवाभािवक	Ʃप	से,	हम	गलत	हो	सकते	हɁ,	लेिकन	हम	शतɓ	कȇ	साथ	यह	कह	सकते	हɁ	िक	िहȐदुÊतान	यूिनिलवर	कȇ
मूÃयांकन	कȇ	आधार	पर	उसमȷ	िनवेश	करना	हमारȆ	űारा	कʴ	उठाने	कǧ	तुलना	मȷ	कहȣ	®यादा	मूखɓतापूणɓ	कहलाएगा।
आपकȇ	िनवेश	का	जो	तरीका	हȉ,	उसकȇ	अनुसार	मेरा	अनुमान	हȉ	िक	वषɓ	2006	और	2007	मȷ	जो	हालात	थे,
उनमȷ	तो	आपने	िन¿न	ďदशɓन	िकया	होगा,	तो	आपने	उस	दौरान	ďबंधन	कȊसे	िकया?
ए.पी.—	मɀ	 इतना	ही	कह	सकता	ƪȓ	 िक	जहाँ	तक	 िन¿न	ďदशɓन	कǧ	बात	हȉ	तो	हम	भा©यशाली	 रहȆ	 िक	हमने	 वृहद
सटीक	ďदशɓन	िकया	और	महज	3	से	4	फǧसद	का	ही	हमȷ	नुकसान	उठाना	पड़ा।	दरअसल,	2007	मȷ	सटीक	ďदशɓन	को
लेकर	हम	सबको	भयानक	दौर	से	गुजरना	पड़ा	था।	बाजार	70	फǧसद	तक	ऊपर	था	और	हम	67	फǧसद	कȇ	Êतर	पर
थे।	Êमाटɔ	िनवेशकɉ	ने	इस	िन¿न	ďदशɓन	कȇ	िलए	हमȷ	माफ	कर	िदया	था,	§यɉिक	उºहɉने	ऐसे	पैटनɓ	पहले	भी	देख	रखे	थे।
दरअसल,	Êमाटɔ	एल.पी.	(िलिमटȆड	पाटɔनसɓ,	जो	फȑड	मȷ	िनवेश	करते	हɁ)	आधार	इस	बात	को	समझता	हȉ	िक	जब	भी
ďदशɓन	को	लेकर	बेहद	बड़ा	साल	होगा,	तब	तब	हम	िन¿न	ďदशɓन	करȸगे।	वे	जानते	हɁ	िक	हमारी	रणनीित	कǪछ	इस	तरह
कǧ	हȉ	िक	हम	उस	अविध	मȷ	भी	फȑ³स	को	रोककर	रखते	हɁ,	जबिक	अथɓÆयवÊथा	कǧ	िवकास	दर	नीचे	कǧ	तरफ	जा
रही	होती	हȉ।	2008	मȷ	जब	बाजार	का	Ƨख	नीचे	कǧ	तरफ	हो	गया,	तो	हमारȆ	भी	फȑ³स	मȷ	िगरावट	दजɓ	कǧ	गई,	लेिकन
उतनी	नहȣ,	िजस	तरीकȇ	से	बाजार	मȷ	हाहाकार	मचा	ƨआ	था।	जब	बाजार	10	से	15	फǧसद	ही	ऊपर	रहȆगा,	तब	बाजार
कǧ	तुलना	मȷ	हमारा	काम	करने	का	तरीका	सही	सािबत	होगा।
हम	जानते	हɁ	 िक	एक	िनवेशक	कȇ	तौर	पर	आपको	 िन¿न	ďदशɓनवाले	दौर	से	भी	 गुजरना	होगा।	आप	कȇवल	वॉरȆन

बफȇट	कȇ	समूह	को	देिखए,	िजसमȷ	दजɓनɉ	या	इतने	कȇ	आस-पास	ही	करीबी	िमĉ	शािमल	हɁ	और	वे	महाß	िनवेशक	और
ăाहम	और	डॉड	कȇ	 िशÉय	भी	 रह	 चुकȇ	 हɁ।	बफȇट	को	छोड़कर,	हर	 िनवेशक	तीन-से-चार	साल	कǧ	अविध	मȷ	 िन¿न
ďदशɓन	कȇ	दौर	से	जूझता	रहा	हȉ	और	फȑड	ďबंधन	कȇ	साथ	यही	दुिवधा	रहती	हȉ।	अगर	आप	िकसी	को	उसकȇ	दो-तीन
साल	कȇ	ďदशɓन	कȇ	आधार	पर	आँकते	हɁ,	तो	आप	िकÊमत	और	कौशल	को	अलग-अलग	कȊसे	रख	पाएँगे?	यह	एक
मूलभूत	समÊया	हȉ,	§यɉिक	ėेʷ,	Êमाटɔ	 िनवेशकɉ	कȇ	साथ	ऐसा	हो	सकता	हȉ	 िक	वे	एक-दो	साल	तक	खराब	दौर	से
गुजरȸ।	मेरा	यह	तकɕ	हȉ	 िक	20	साल	कȇ	कȁǣरयर	मȷ,	यह	बƨत	हद	तक	संभव	हȉ	 िक	आपको	भी	एक	लंबा	दौर	 िन¿न



ďदशɓन	का	देखना	पड़	जाए।	इसिलए	जब	तक	आप	अपने	िनवेश	ďदशɓन	को	लेकर	वाÊतिवक	नजǣरया	नहȣ	अपनाएँगे
और	जब	तक	आप	खुद	को	यह	अवसर	नहȣ	दȷगे	िक	शांित	से	बैठकर	िनवेश	कȇ	बारȆ	मȷ	समझदारी	कȇ	साथ	सोच	सकȹ,
तब	तक	ďदशɓन	कर	पाना	बेहद	किठन	होगा।
भारत	मȷ	ऐसे	तमाम	से§टर	हɁ,	जहाँ	सफल	िनवेश	उन	ďमोटरɉ	का	समथɓन	करने	मȷ	माना	जाता	हȉ,	 िजनकȇ
राजनीितƔɉ	 से	 संबंध	 होते	 हɁ।	 ऐसे	 ďमोटरɉ	को	आप	अपने	 ďबंधकǧय	 गुणवŧा	कȇ	 नजǣरए	 से	 िकस	 तरह
आँकते	हɁ?
ए.पी.—	सवɓďथम,	हम	उन	से§टरɉ	से	दूर	ही	रहते	हɁ,	जहाँ	®यादा	सरकारी	दखलंदाजी	होती	हȉ।	हम	बुिनयादी	ढाँचा
और	संपिŧ	मȷ	अमूमन	िनवेश	नहȣ	करते।	उसी	तरह	हम	ďाकǲितक	संसाधनɉ	मȷ	भी	िनवेश	नहȣ	करते।
इसकȇ	उपरांत	कǪछ	ऐसे	से§टर	बचते	हɁ,	जहाँ	सरकार	का	कǪछ	हद	तक	हÊतƒेप	होता	हȉ;	तो	सरकारी	हÊतƒेप	कȇ	ऐसे

Êतर	 से	आप	इनकार	नहȣ	कर	सकते,	 लेिकन	शतɓ	यह	हȉ	 िक	कȑपनी	ďमोटर	एक	ईमानदार	 Æयǥʇ	होना	चािहए।	वह
कȑपनी	से	कȇवल	उतना	ही	िहÊसा	अलग	करȆगा,	िजसकǧ	जƩरत	कारोबारी	उʡेÇय	और	माहौल	को	सँभालने	कȇ	िलए
होगी	और	इसकȇ	अलावा	वह	ďमोटर	कȑपनी	कȇ	जǣरए	और	कोई	Êवाथɓ	िसŬ	न	करȆ।
अब	 इȐफोिसस	 जैसी	 कȑपिनयɉ	 कȇ	 हालात	 का	 उदाहरण	 लेते	 हɁ,	 जहाँ	 ďबंधकǧय	 टीम	 नैितक	 भी	 हȉ	 और
ƒमतावान	भी,	लेिकन	तािकɕक	Ʃप	से	कȑपनी	और	उʇ	से§टर	ढाँचागत	चुनौितयɉ	से	जूझता	रहता	हȉ।	आप
ऐसी	पǣरǥÊथित	मȷ	िनवेश	को	लेकर	§या	नीित	अपनाते	हɁ?
ए.पी.—	इȐफोिसस	मȷ	िनवेश	पर	िवचार	आज	कȇ	दौर	मȷ	काफǧ	िदलचÊप	हȉ,	§यɉिक	बाजार	इस	कȑपनी	को	धीरȆ-धीरȆ
छोड़	रहा	हȉ।	हालाँिक	यह	अब	भी	एक	बेहतरीन	कारोबार	कर	रही	हȉ,	लेिकन	बाजार	कह	रहा	हȉ	िक	कȑपनी	ने	अपनी
जमीन	खो	दी	हȉ।	अब	सवाल	यह	हȉ	िक	§या	यह	थोड़Ȇ	समय	कȇ	िलए	चĀǧय	समÊया	हȉ	या	उससे	®यादा	गहरी	ढाँचागत
समÊया	हȉ?	इसका	जवाब	यह	हȉ	िक	सवाल	अब	भी	Êवाभािवक	नहȣ	हȉ।	हम	इस	िदशा	मȷ	तमाम	चीजɉ	पर	िवचार	करकȇ
अपना	मानिसक	आधार	या	सोच	तैयार	कर	रहȆ	हɁ।	अंततः	यह	एक	िनणɓया¶मक	मुʡा	हȉ।	इसे	लेकर	कोई	िनǥʮत	पैमाना
नहȣ	बनाया	जा	सकता	हȉ।	वे	िनǥʮत	Ʃप	से	ďबंधन	कȇ	मुʡɉ	और	तमाम	पहलुz	पर	िवचार	कर	रहȆ	हɉगे।	एकमाĉ
राÊता	चीजɉ	को	समझने	का	यह	हȉ	 िक	हम	ďबंधन	कȇ	साथ	 बैठक	करȸ,	ďितÊपिधɓयɉ	 से	 िमलȷ,	ăाहकɉ	 से	बात	करȸ।
हालाँिक	इससे	पहले	एक	बात	¹यान	रखने	कǧ	यह	हȉ	िक	इȐफोिसस	जैसी	कȑपनी	कȇ	साथ,	िक	अगर	यह	बेहद	सÊती	हो
गई,	तो	िनचला	Êतर	और	भी	नीचे	चला	जाएगा।	ऐसे	मȷ	जोिखम	और	इनाम	का	अनुपात	आपकȇ	पƒ	मȷ	कǪछ	इस	तरह
होगा	िक	अगर	आप	कहȣ	गलत	भी	होते	हɁ,	तो	आपकȇ	पँूजीगत	नुकसान	कǧ	संभावना	बेहद	ƒीण	रहȆगी।	आप	®यादा-से-
®यादा	पाँच	या	10	फǧसद	का	ही	नुकसान	पाएँगे।
तब	Êपʴ	Ʃप	से	आपकȇ	खरीद	िनणɓय	पर	मूÃयांकन	अपनी	अहम	भूिमका	अदा	करȆगा?
ए.पी.—	इसकǧ	तो	भूिमका	रहती	ही	हȉ।	हम	कभी	भी	तेज	गित	मȷ	कारोबार	कर	रहȆ	शेयर	नहȣ	खरीदते,	िजसकǧ	िक	40
गुना	®यादा	कमाई	हो	रही	हो।	हम	सैŬांितक	शेयर	भी	नहȣ	खरीदते।	हाँ,	इसका	मतलब	यह	िक	हम	कǪछ	शेयर	जैसे
जुिबलɀट	फǮडव§सɓ	को	खरीदने	से	चूक	सकते	हɁ,	लेिकन	हम	आगे	होनेवाली	पाँच	गलितयɉ	से	बच	जाते	हɁ।	एक	ितमाही
मȷ	कǪछ	गलत	ƨआ	तो	Êटॉक	30	फǧसद	तक	नीचे	लुढ़क	सकता	हȉ।	जब	हम	Êटॉक	खरीदने	जाते	हɁ,	तो	इस	बात	का
¹यान	रखते	हɁ	िक	वह	अपनी	अिनɖग	कȇ	15	से	20	फǧसद	से	अिधक	मूÃय	पर	कारोबार	न	कर	रहा	हो।	आदशɓ	Ʃप	से,
हम	ऐसा	शेयर	खरीदना	पसंद	करȸगे,	िजसकǧ	अिनɖग	10	से	12	फǧसद	कȇ	आस-पास	हो।
भारतीय	बाजार	मȷ	 होनेवाले	शोर	 से	आप	कȊसे	 िनपटते	हɁ?	đोकर	नो±स,	đोकर	फोन	कॉÃस,	ďबंधन	कǧ
कमȷटरी,	आप	इन	सबसे	कȊसे	िनपटते	हɁ?



ए.पी.—	ऐसा	िसंगापुर	मȷ	होने	कȇ	चलते	आसान	हो	सका।	भारत	मȷ	बैठने	से	शोर	कǪछ	®यादा	ही	होता	हȉ,	§यɉिक	यहाँ
लोगɉ	कȇ	िलए	अपनी	बातɉ	से	आप	पर	हमला	करना	बƨत	आसान	होता	हȉ।	दूसरा,	मɀ	फोन	पर	बात	नहȣ	करता।	इससे	हो
सकता	हȉ	िक	मुझे	लेकर	गलत	धारणा	बने	और	लोग	मुझे	बेअंदाज	कहने	लगȷ,	लेिकन	मɀ	फोन	पर	समय	िबताना	उिचत
नहȣ	समझता।	तीसरा,	इ-मेल	ĝȉिफक	को	लेकर	भी	मɀ	नहȣ	समझता	िक	पूरȆ	 िदन	मȷ	मɀ	15	से	20	इ-मेल	पढ़	पाता	ƪȓ।
अंततः,	मɀने	अपनी	डȆÊक	पर	½लूमबगɓ	टिमɓनल	भी	नहȣ	लगवा	रखा	हȉ;	यह	ऑिफस	कȇ	बाहर	ही	रखा	रहता	हȉ।	जैसा	िक
आप	देख	सकते	हɁ,	हम	घंटȆ	भर	से	यहाँ	बैठȆ	हɁ	और	बातȷ	कर	रहȆ	हɁ,	लेिकन	मɀने	एक	बार	भी	फोन	पर	बात	नहȣ	कǧ	हȉ।
आप	िकसी	िनवेश	को	लेकर	धारणा	कȊसे	बनाते	हɁ	और	उसे	िबना	पुǥʴ	कȇ	पƒपात	कȇ	कȊसे	बरकरार	रखते
हɁ?
ए.पी.—	यह	बेहद	किठन	होता	हȉ,	§यɉिक	यह	दुिवधा	पुराने	समय	से	ही	चली	आ	रही	हȉ।	हम	कȇवल	इतना	करते	हɁ	िक
जहाँ	तक	संभव	होता	हȉ,	िदमाग	को	खुला	रखते	हɁ	और	कायाɓलय	मȷ	िजतना	हो	सकता	हȉ,	चचाɓ	को	ďो¶सािहत	करते	हɁ।
हमारी	टीम	मȷ	पाँच	लोग	हɁ।	कǪछ	भी	खरीदने	से	पहले,	हम	हर	Êतर	पर	चचाɓ	करते	हɁ	और	हर	िकसी	को	ďो¶सािहत	करते
हɁ	िक	वह	हमसे	नाइŧेफाकǧ	रखे	और	चचाɓ	मȷ	अपनी	भी	राय	दे।	हम	रोजाना	सामूिहक	बैठक	करते	हɁ।	एक	कȑपनी	को
लेकर	िनणɓय	कȇ	 िकसी	Êतर	पर	पƨȓचने	से	पहले,	हम	अपना	खुद	का	िवŧीय	मॉडल	बनाते	हɁ।	 िसंगापुर	मȷ	 िनवेश	का
िनणɓय	लेने	से	पहले	हमने	वह	िवŧीय	मॉडल	अपनी	टीम	कȇ	सभी	पाँच	सदÊयɉ	कȇ	पास	भेजा	और	उनकǧ	राय	माँगी।
इसकȇ	बाद	हम	साथ	बैठȆ	और	िफर	िमलकर	सबने	उस	पर	खुलकर	चचाɓ	कǧ।	हमने	चचाɓ	कǧ	िक	िथिसस	§या	हȉ,	हम
§यɉ	यह	Êटॉक	खरीदȷ,	उसकȇ	सकारा¶मक	िबंदु	§या	हɁ	और	अमुक	Êटॉक	मȷ	जोिखम	§या	हȉ।	लोग	असहमित	जताने	कȇ
िलए	Êवतंĉ	हɁ।	वे	चाहȸ	तो	िनवेश	िथिसस	या	िवŧीय	मॉडल	मȷ	किमयाँ	िनकाल	सकते	हɁ।	मुझे	लगता	हȉ	िक	यही	एकमाĉ
राÊता	हȉ	सही	राह	पाने	का	और	हमारȆ	लोग	यह	कहने	मȷ	भी	 संकोच	नहȣ	करते,	मɀ	आपकǧ	बात	से	सहमत	नहȣ	ƪȓ।
कभी-कभी	तो	ऐसा	भी	होता	हȉ	 िक	कȇवल	मɀ	ही	अकȇला	श¨स	होता	ƪȓ,	जो	कहता	हȉ	 िक	हमȷ	अमुक	Êटॉक	खरीदना
चािहए,	जबिक	अºय	चार	लोगɉ	कǧ	राय	होती	हȉ,	नहȣ,	इसमȷ	जोिखम	®यादा	हȉ।
अब	सß	टी.वी.	का	ही	उदाहरण	लȷ।	 मुझे	लगता	हȉ	 िक	यह	एक	शानदार	कारोबारी	समूह	हȉ।	हालाँिक	कǪछ	अºय

कारक	भी	इससे	जुड़Ȇ	हɁ,	िजसे	लेकर	टीम	ने	कहा	िक	इस	कȑपनी	को	लेकर	कारोबार	करना	जोिखम	भरा	हȉ	और	इसमȷ
एक	कारण	यह	भी	था	िक	इस	कȑपनी	को	अभी	तिमलनाडǩ	मȷ	सरकारी	कȇबल	ऑपरȆटर	से	ďितÊपधाɓ	करनी	हȉ।	हमने	सß
टी.वी.	कȇ	Êटॉ§स	तब	खरीदे,	जब	उनकǧ	कमाई	10	गुना	बढ़	गई	और	उºहɉने	6	फǧसद	का	लाभांश	भी	अपने	िहÊसेदारɉ
को	िदया	और	उनकȇ	पास	नकदी	कǧ	भी	कोई	कमी	नहȣ	थी।	हाँ,	जोिखम	वहाँ	भी	था	और	वह	कानूनी	था,	लेिकन	सß
टी.वी.	कȇ	 िखलाफ	कोई	मामला	नहȣ	था	और	जो	 मूÃयांकन	 िकया	गया	था,	उस	पर	कȑपनी	कȇ	 शेयर	खरीदने	उिचत
समझे	गए।	कǪल	िमलाकर	यह	कहा	गया	िक	हमने	जोिखम	का	संƔान	ले	िलया	हȉ	और	कȑपनी	को	उन	चीजɉ	पर	दाँव
नहȣ	लगाना	चािहए।
आप	पाँच	लोग	हर	ह¼ते	पोटɔफोिलयो	पर	भी	चचाɓ	करते	थे?
ए.पी.—	हर	Êटॉक	पर	नहȣ।	हम	उन	Êटॉ§स	पर	मंथन	करते	थे,	िजनमȷ	िवकास	का	माʡा	होता	था,	कह	सकते	हɁ	िक
ďबंधन	मȷ	बदलाव	कǧ	गंुजाइश	हो	या	कहȸ,	िकसी	कȑपनी	मȷ	पǣरणाम	अपेƒा	से	नीचे	आ	रहȆ	हɉ,	आिद।	तब	हम	अपने
आप	से	पूछते	थे,	िवकास	को	लेकर	िक	§या	हमारा	िवचार	उस	कȑपनी	को	लेकर	बुिनयादी	Êतर	पर	बदल	रहा	हȉ।	अगर
ऐसा	हȉ,	तो	§या	हमȷ	उस	कȑपनी	कȇ	और	शेयर	खरीदने	चािहए	या	जो	हमारȆ	पास	हȉ,	उसे	भी	बेच	देना	चािहए।
आप	िपछले	20	साल	से	िनवेश	कर	रहȆ	हɁ	और	िफलहाल	सात	साल	से	अमांसा	कȇ	साथ	जुड़Ȇ	हɁ।	§या	यह
जॉब	वʇ	गुजरने	कȇ	साथ	आसान	होती	जाती	हȉ?
ए.पी.—	कǪछ	हद	तक	कह	सकते	हɁ,	§यɉिक	जैसे-जैसे	आप	अनुभव	जुटाते	जाते	हɁ,	उ¿मीद	कȇ	अनुƩप	आप	रोजाना



कǧ	गलितयाँ	करने	से	बचते	हɁ।	जैसी	िक	हर	कोई	उ¿मीद	करता	हȉ,	मɀ	भी	आज	िकसी	ऐसी	कȑपनी	कǧ	तरफ	झुकाव	नहȣ
देख	पाता,	जो	कǪछ	हलकǧ	लगती	हो,	यहाँ	तक	िक	मɀ	कȑपनी	बदलने	कȇ	बारȆ	मȷ	एक	िमनट	कȇ	िलए	भी	नहȣ	सोच	पाता,
§यɉिक	िनवेश	को	लेकर	मेरȆ	मन	मȷ	िखंचा	खाका	िबÃकǪल	Êपʴ	हȉ।	इसिलए	इस	िलहाज	से	यह	खास	बात	इस	इȐडÊĝी
मȷ	हȉ	िक	समय	कȇ	साथ	आप	अनुभवी	और	®यादा	पǣरपʊ	होते	चले	जाते	हɁ।	आपकȇ	पास	तुलना¶मक	अ¹ययन	कȇ	िलए
अिधक	िबंदु	होते	हɁ	और	साल-दर-साल	आप	नई	चीजȷ	सीखते	चले	जाते	हɁ।	दूसरा,	जैसे-जैसे	आप	पǣरपʊ	होते	जाते	हɁ
और	आपका	िनवेश	को	लेकर	खाका	और	िफलॉसफǧ	®यादा-से-®यादा	Êपʴ	Ʃप	से	पǣरभािषत	होते	जाते	हɁ,	वैसे-वैसे
आप	दोयम	दरजे	कȇ	 िनवेश	अवसरɉ	को	छाँटते	चलते	 हɁ।	 एक	और	बात,	यह	भी	 एक	त·य	हȉ	 िक	 जैसे-जैसे	आप
उēदराज	होते	जाते	हɁ,	आप	सूचनाz	को	आ¶मसाÛ	करने	मȷ	धीमे	होते	जाते	हɁ	और	सूचनाz	का	अपने	िदमाग	मȷ	संăह
कर	पाने	कǧ	आपकǧ	ƒमता	भी	घट	जाती	हȉ।	आज	से	बीस	साल	पहले	मɀ	 बैलȷस	शीट	कȇ	 िववरण	को	कहȣ	®यादा
आसानी	से	याद	रख	लेता	था,	बजाय	आज	कȇ।	तब	मɀ	आपको	एक	पल	मȷ	बता	सकता	था	िक	िकन	कȑपिनयɉ	कȇ	शेयर
बेहतरीन	ďदशɓन	कर	रहȆ	हɁ।
अंतत,	हालाँिक	मेरȆ	 जैसे	लोगɉ	कȇ	 िलए	इसी	मȷ	आनंद	िमलता	हȉ	 िक	हम	शुƩ	मȷ	ही	अ¬छी	कȑपनी	पकड़	लȷ	और

इससे	पहले	िक	बाजार	उसकȇ	बारȆ	मȷ	बात	करना	शुƩ	भी	करȆ,	एक	अ¬छी	ďबंधन	टीम	कǧ	पहचान	करते	ƨए	उस	कȑपनी
कǧ	िवकास	कǧ	संभावनाz	को	पकड़ना	बेहद	जƩरी	हȉ।	यह	आनंद	कǧ	अनुभूित	समय	कȇ	साथ	भी	मŬम	नहȣ	पड़ी	हȉ।
मेरा	मानना	हȉ	िक	दो	तरह	कȇ	िनवेशक	होते	हɁ।	एक	तो	वे,	िजºहȸ	िनवेश	मȷ	रोमांच	िमलता	हȉ,	वे	िबÃकǪल	सटीक	रहना
चाहते	हɁ	और	उºहȸ	मानिसक	चुनौती	मȷ	मजा	आता	हȉ	और	वे	इस	बात	मȷ	®यादा	रोमांच	महसूस	करते	हɁ	 िक	अमुक
कȑपनी	को	उºहɉने	सबसे	पहले	समझकर	उसमȷ	तब	िनवेश	िकया,	जब	लोग	उसकȇ	बारȆ	मȷ	जानते	भी	नहȣ	थे।	वे	ऐसी
कȑपिनयɉ	को	पहचानने	कǧ	जुगत	मȷ	रहना	पसंद	करते	हɁ,	िजसकǧ	ďबंधन	टीम	अ¬छी	हो	और	उसकȇ	शेयर	अपने	वतɓमान
मूÃय	से	पाँच	गुना	ऊपर	जाने	कǧ	कǪÆवत	रखते	हɉ।	ऐसे	िनवेशकɉ	को	िकसी	खास	समय	पर	अपनी	बुिŬमŧा	से	बढ़ते
रहने	पर	एक	खुशनुमा	एहसास	होता	हȉ	और	वे	उसी	का	आनंद	उठाते	हɁ।	एक	तरह	से	देखȷ	तो	आगे	रहने	कȇ	बौिŬक
संतुǥʴ	कǧ	अपेƒा	ऐसे	लोग	हमेशा	रȆस	मȷ	बने	रहने	का	रोमांच	उठाना	चाहते	हɁ।	दूसरȆ	ďकार	कȇ	लोग	वे	होते	हɁ,	जो
पैमाने	कȇ	आधार	पर	®यादा	गितशील	होते	हɁ।	ऐसे	लोग	अरबɉ	डॉलर	का	ďबंधन	करना	चाहते	हɁ	और	 वे	बाजार	कȇ
®यादा	ताकतवर	िनवेशक	सािबत	होते	हɁ।	इसमȷ	भी	कǪछ	गलत	नहȣ	हȉ।	यह	एक	अलग	Êटाइल	हȉ	और	मɀ	यह	दावे	कȇ
साथ	कहना	चाƪȓगा	िक	िकसी	शहर	मȷ	सबसे	बड़ा	िनवेशक	बनने	से	भी	एक	सुखद	अनुभूित	होती	हȉ।	मɀने	भी	करीब	10-
20	साल	पहले	ऐसा	िकया	हȉ।	अतः	उस	जगह	पर	रहना	और	वैसा	काम	करना,	अब	मेरȆ	िलए	उतना	आकषɓण	नहȣ	रह
गया	हȉ।
तो	§या	अमांसा	ने	जानबूझकर	बड़ा	फȑड	बनने	कǧ	ǥÊथित	से	खुद	को	दूर	रखा?
ए.पी.—	 हाँ,	 हम	 इस	चीज	को	 लेकर	 िबÃकǪल	 Êपʴ	हɁ	 िक	 हम	कभी	भी	 िवशालकाय	फȑड	 नहȣ	 बनȷगे।	 हम	एक
िबिलयन	अमेǣरकǧ	डॉलर	कȇ	कॉरपस	को	पार	नहȣ	करȸगे	और	हमने	अपने	िनवेशकɉ	को	भी	यह	बता	िदया	हȉ।	एक	बार
जब	आप	उस	मानक	रȆखा	को	पार	कर	लेते	हɁ,	तो	आपकȇ	िलए	बेहतर	ďदशɓन	कर	पाना	किठन	हो	जाता	हȉ।	आप	ऐसा
नहȣ	कर	सकते	िक	आपकȇ	पास	महज	25	Êटॉ§स	का	पोटɔफोिलयो	हो	और	आप	4	िबिलयन	डॉलर	को	सँभाल	पाएँ।	यह
संभव	ही	नहȣ	हȉ।
हम	इस	चीज	को	लेकर	बेहद	Êपʴ	थे	िक	हमȷ	भारत	का	सबसे	बड़ा	फȑड	मैनेजमȷट	हाउस	नहȣ	बनना	हȉ।	हम	इस

चीज	को	लेकर	भी	Êपʴ	थे	िक	हमȷ	एक	खास	तरीकȇ	से	पैसे	को	सँभालना	हȉ	और	एक	खास	तरह	का	िनवेशक	आधार
बनाने	कȇ	िलए	हम	पूरा	समय	दȷगे।	ऐसा	िकया	जा	सकता	हȉ,	लेिकन	इसकȇ	िलए	धैयɓवान	होने	कǧ	जƩरत	हȉ	और	दो-तीन
साल	तक	इȐतजार	करने	कǧ	भी	जƩरत	होती	हȉ।	हमने	सात	साल	पहले	जब	अमांसा	शुƩ	िकया	था,	महज	25	िमिलयन
डॉलर	कȇ	साथ	यह	सफर	शुƩ	िकया	था।	हम	चाहते	तो	 तेजी	से	ढȆर	सारा	 पैसा	पा	सकते	थे	अगर	हमने	 िबना	 िकसी



लॉक-अ»स	कȇ	उस	पैसे	को	Êवीकार	कर	िलया	होता	तो,	लेिकन	तब	हमने	ऐसे	नाजुक	मौकȇ	पर	यह	िनणɓय	िलया	िक
हमȷ	ऐसा	पैसा	नहȣ	चािहए,	जो	तेजी	से	आता	हो	और	उतनी	ही	तेजी	से	उड़	भी	जाता	हो।	हमȷ	लंबी	अविध	कȇ	िलए,
ǥÊथर	पँूजी	चािहए।	वृहÝ	इमारत	खड़ी	होने	मȷ	समय	जƩर	लगेगा,	लेिकन	उ¿मीद	यही	हȉ	िक	वह	®यादा	िटकाऊ	और
मजबूत	होगी।	लंबी	अविधवाले	 िनवेशक	जहाँ	 पैसा	 िनवेश	करते	हɁ,	उस	फȑड	कȇ	ďित	बेहद	स¿मान	और	िवनēता	कȇ
साथ	उदारता	दरशाते	हɁ।	वे	अपनी	 पँूजी	को	लेकर	कोई	संकÃप	लेने	से	पहले	लंबा	ĝȉक	ǣरकॉडɔ	भी	 देखते	हɁ।	इसका
पǣरणाम	यह	हȉ	िक	शुƧआती	सालɉ	मȷ,	हम	काफǧ	धीमी	गित	से	आगे	बढ़ȸ।	अतः	यह	एक	ऐसा	फȊसला	हȉ,	िजसे	खुद	ही
लेना	होता	हȉ,	§या	आप	¶वǣरत	पैसा	बनाना	चाहते	हɁ	या	आप	इस	काम	मȷ	अगले	5	या	दस	साल	कȇ	िलए	शािमल	होना
चाहते	हɁ।	हम	इस	चीज	को	लेकर	Êपʴ	थे	िक	हमȷ	िकस	तरफ	खड़ा	होना	हȉ।
मɀ	2007	मȷ	उठते	बुलबुले	को	महसूस	कर	रहा	था
शंकरन	नरȆन	आई.सी.आई.सी.आई.	ďूडȸिशयल	¿यूचुअल	फȑड	कȇ	सी.आई.ओ.	हɁ।	यह	कȑपनी	उनकǧ	पहली	और	अब

तक	कǧ	 एकमाĉ	 िनयोʇा	 हȉ,	 जहाँ	 वह	 िनवेश	 ďबंधन	 कȇ	 पेशे	 से	 लगातार	 जुड़Ȇ	 रहȆ	 हɁ।	आई.आई.टी.	 चेʨई	और
आई.आई.एम.	कोलकाता	से	उनकǧ	िशƒा-दीƒा	ƨई	हȉ।	उºहɉने	ÊकǮल	कȇ	िदनɉ	से	ही	पैसे	बचाने	कǧ	आदत	बना	ली	थी।
समय	गुजरने	कȇ	साथ,	नरȆन	ने	आई.सी.आई.सी.आई.	कȇ	फȑड	मैनेजर	कȇ	Ʃप	मȷ	2004	मȷ	अपनी	नौकरी	शुƩ	कǧ	थी।	वे
िपछले	 15	 साल	 से	 Êटॉक	 माकȼट	 मȷ	 िनवेश	 कर	 रहȆ	 हɁ।	 देश	 कȇ	 सबसे	 बड़Ȇ	 इǥʊटी	 असेट	 मैनेजमȷट	 हाउस	 कȇ
सी.आई.ओ.	और	देश	कȇ	चुिनंदा	बड़Ȇ	फȑड-कȇ-फȑड	मैनेजर	कȇ	तौर	पर	नरȆन	कȇ	पास	एक	दशक	लंबा	अनुभव	हȉ	और
हालात	से	िनपटने	का	अ¶यिधक	दबाव	झेलने	मȷ	मािहर	हɁ।
आप	Êटॉक	माकȼट	मȷ	कȊसे	शािमल	ƨए?
एन.—	मɀ	अकȇला	लड़का	था।	14	साल	कǧ	उē	मȷ	मेरी	माँ	का	िनधन	हो	गया	था।	इसिलए	घर	मȷ	कȇवल	दो	लोग	ही
रह	गए	थे,	मेरȆ	िपता	और	मɀ	और	यह	िसलिसला	14	साल	कǧ	उē	से	शुƩ	हो	गया	था।
तो	चेʨई	से	ही	इसकǧ	शुƧआत	हो	गई?
एन.—	हाँ।	मेरȆ	िपता	एक	छोटȆ	िनवेशक	थे	और	70	कȇ	दशक	का	वह	दौर	FERA	(िवदेशी	मुČा	िनयमन	अिधिनयम)	से
ďभािवत	था।	मेरȆ	और	िपता	कȇ	बीच	िजन	मुʡɉ	पर	बात	होती	थी,	उसमȷ	Êटॉक	माकȼट	भी	ďमुख	होता	था।	जैसा	िक
आप	जानते	हɁ,	70	कȇ	दशक	मȷ	भारत	मȷ	Êटॉक	माकȼट	एक	तरह	से	लॉटरी	कǧ	तरह	ही	था।	FERA	को	हलका	बनाने	का
नतीजा	यह	ƨआ	िक	मÃटी	नेशनल	कȑपिनयɉ	को	भारत	मȷ	सूचीबŬ	करना	जƩरी	हो	गया	और	हम	आई.पी.ओ.	खरीद
सकते	थे।	इसका	आवंटन	लॉटरी	िसÊटम	कȇ	तहत	होता	था	और	पैसा	भी	अगर	आप	कमाते	तो	वह	भी	लॉटरी	िसÊटम	कȇ
जǣरए	ही।	इसी	तरह	यह	सब	शुƩ	ƨआ	और	मुझे	इस	ďिĀया	मȷ	काफǧ	मजा	आता	था।	तभी	िकÊमत	से	मेरा	दािखला
आई.आई.टी.	मȷ	हो	गया,	जहाँ	मɀ	इȐजीिनयǣरȐग	कǧ	पढ़ाई	करने	लगा।	हालाँिक	मेरा	उस	ƒेĉ	मȷ	जरा	भी	मन	नहȣ	था।
इȐजीिनयǣरȐग	से	हटकर	मेरा	गिणत	मȷ	Ƨझान	®यादा	था,	लेिकन	ďवेश	परीƒा	गिणत	और	िवƔान	कȇ	कौशल	का	इǥ¿तहान
होती	हȉ	तो	 िकसी	तरह	आई.आई.टी.	मȷ	 मेरी	जगह	बन	गई	थी।	 चँूिक	मɀ	जानता	था	 िक	आगे	चलकर	मɀ	§या	करना
चाहता	ƪȓ,	इसिलए	ăेजुएशन	पूरा	होते	ही	मɀने	आई.आई.एम	मȷ	दािखला	ले	िलया।	मɀने	िवŧ	ƒेĉ	को	अपने	िलए	चुना।
िनǥʮत	Ʃप	से	उन	िदनɉ	चेʨई	से	अगर	कोई	माकȼट	और	फाइनȷस	मȷ	िदलचÊपी	िदखाता	तो	इसे	अजीब	माना
जाता	रहा	होगा।	§या	आप	अपने	सािथयɉ	से	कǪछ	अलग	महसूस	नहȣ	करते	थे?
एन.—	हाँ।	आई.आई.टी.	मȷ	पढ़ाई	कȇ	दौरान	मȷ	®यादातर	िđज	गेम	खेलता	रहता	था	और	चुिनंदा	लोगɉ	मȷ	शुमार	िकया
जाता	था,	िजनकǧ	िदलचÊपी	Êटॉक	माकȼट	मȷ	भी	थी।	याद	रखȷ,	उन	िदनɉ	पैसा	बनाना	बेहद	किठन	था।	अतः	यह	त·य
िक	मेरȆ	िपता	और	मɀ	दोनɉ	Êटॉ§स	मȷ	िनवेश	करकȇ	पैसा	बना	रहȆ	थे,	इसिलए	इसमȷ	हमारी	िदलचÊपी	बरकरार	रही।	हमारी



रणनीित	यह	थी	िक	हम	आई.पी.ओ.	खरीदȷ	और	एलॉटमȷट	होते	ही	उसे	बेच	दȷ।	मɀ	उºहȸ	सलाह	देता	रहता	था	िक	िकन
आई.पी.ओ.	को	चुनना	बेहतर	रहȆगा।
उन	इȐटरनेट	से	रिहत	िदनɉ	मȷ,	आप	इन	पǥ½लक	इÇयूज	कǧ	गुणवŧा	का	आकलन	कȊसे	करते	थे?
एन.—	अगर	आप	मुझसे	पूछȸ	तो	इसकȇ	बारȆ	मȷ	मेरȆ	पास	बेहद	अÃपिवकिसत	Ɣान	था।	मɀ	यह	जानता	था	िक	कȑपिनयाँ
कȊसा	उ¶पाद	तैयार	करती	हɁ,	लेिकन	उनका	ई.पी.एस.	आँकड़ा	अ¬छा	या	बुरा	हȉ,	इसकȇ	बारȆ	मȷ	मुझे	कोई	जानकारी	नहȣ
थी।	1980	कȇ	दशक	मȷ,	यह	 िबÃकǪल	लॉटरी	कǧ	तरह	था।	हालाँिक	मɀने	उसे	Êवीकार	 िकया	और	आई.आई.एम.	मȷ
दािखले	कȇ	बाद,	एक	समय	कȇ	दौरान,	मɀने	कȑपिनयɉ	कǧ	वािषɓक	ǣरपोटɔ	पढ़ना	सीखा।	1980	कȇ	दशक	मȷ	ही	सालाना
ǣरपोटɔ	पढ़नेवाले	ही	बेहद	कम	थे।	®यादातर	चाटɔडɔ	अकाउȐटȸट	सालाना	ǣरपोटɔ	पढ़ने	से	®यादा	िदलचÊपी	उसे	बनाने	मȷ
रखते	थे,	तो	इसी	तरह	1989	मȷ	जब	मɀ	आई.आई.एम.	से	िनकला,	तो	मɀ	एस.बी.आई.	कȊ»स,	िजसे	उस	दौर	मȷ	िवŧीय
ƒेĉ	का	म§का	कहा	जाता	था,	मȷ	नौकरी	चाहता	था।	हालाँिक	मुझे	आई.सी.आई.सी.आई.	मȷ	जगह	िमल	गई	और	यह	भी
एक	और	म§का	कǧ	तरह	ही	था।	उस	दौरान	िवŧ	ƒेĉ	कȇ	ये	ही	दो	महासागर	थे।
आई.सी.आई.सी.आई.	मȷ	मेरी	कायाɓविध	कȇ	दौरान	मɀने	ďोजे§ट	एďेजल	का	काम	सीखा,	जो	िक	उस	समय	इǥʊटी

ǣरसचɓ	को	लेकर	सबसे	करीबी	चीज	थी।	1989	मȷ	जब	मɀने	आई.आई.एम.	छोड़ा	और	चेʨई	लौटा,	उस	समय	मɀने	एक
Êटॉक	एल.एम.ड½Ãयू.	(लƑमी	मशीन	व§सɓ)	पर	गौर	 िकया।	उस	समय	यह	शेयर	अपनी	ďाइस	टǭ	अिनɖग	कǧ	दोगुने
कǧमत	पर	चला	रहा	था,	जबिक	ďाइस	टǭ	कȊश	अिनɖग	उसकǧ	एक	गुना	ही	थी	और	उनकȇ	पास	चार	साल	पुराना	ऑडɔर
बुक	था।	इससे	आप	कÃपना	कर	सकते	हɁ	िक	उस	दौरान	बाजार	िकतना	अďभावी	होता	था।	वहाँ	मČास	Êटॉक	ए§सचȷज
होता	था।	वहाँ	कǧ	đोिकȑग	फ¿सɓ	मȷ	से	एक-दो	से	मɀ	 िमलता	रहता	था	और	एल.एम.ड½Ãयू.	कȇ	बारȆ	मȷ	उनकȇ	 िवचार
पूछता	 रहता	था।	đोकर	 ने	बताया	 िक	कोयंबटǭर	 ǥÊथत	उʇ	कȑपनी	मȷ	 िनवेश	करकȇ	 िकसी	 ने	भी	 पैसा	नहȣ	कमाया,
लेिकन	1989	से	1994	कȇ	दौरान	एल.एम.ड½Ãयू.	30	गुना	बड़ी	कȑपनी	बनकर	उभरी।
संभवतः	इस	समय	तक	आपने	अपना	खुद	का	đोिकȑग	अकाउȐट	खोल	िलया	था?
एन.—	वाÊतव	मȷ	मɀ	अब	तक	अपने	िपता	कȇ	ही	पैसɉ	से	कारोबार	कर	रहा	था।	1989	तक	हमारȆ	घर	मȷ	कȇवल	दो	ही
सदÊय	रहते	थे	और	दोनɉ	ही	लोग	कमा	रहȆ	थे।	मɀ	अपने	िपता	को	यह	समझाने	मȷ	सफल	रहा	िक	अब	ďाइमरी	माकȼट	से
िनकलने	का	समय	आ	गया	हȉ	और	हमȷ	सेकȹडरी	माकȼट	का	Ƨख	कर	लेना	चािहए	और	मɀने	उºहȸ	यह	भी	समझाया	िक
हमȷ	संपिŧ	आवंटन	कȇ	ऋणवाले	िहÊसे	को	पूरी	तरह	हटा	देना	चािहए,	§यɉिक	हम	लोग	दोहरी	कमाई	कर	रहȆ	थे,	एक	ही
घर	कȇ	दो	सदÊय	थे	और	इस	तरह	हम	®यादा	जोिखम	उठा	सकते	थे।
वʇ	कȇ	उस	मोड़	पर	§या	आप	यह	अनुमान	लगा	पाए	थे	िक	Êटॉक	माकȼट	से	आपने	िपछले	पाँच	सालɉ	मȷ
िकतना	पैसा	कमाया?
एन.—	नहȣ	ऐसा	कǪछ	नहȣ	िकया	था	हमने।	हम	लगातार	छोटी	पँूजीवाले	Êमॉल	कȊप	शेयरɉ	मȷ	िनवेश	करते	थे।	1989-
90	मȷ	Êटॉक	अपनी	ďाइस	टǭ	अिनɖग	कȇ	गुणक,	यानी	दो	गुना,	तीन	गुना	आिद	कȇ	Ʃप	मȷ	कारोबार	करते	थे!	1990	मȷ	मɀने
आई.सी.आई.सी.आई.	 से	 ďोजे§ट	 फाइनȷस	 का	 काम	 छोड़	 िदया	 और	 एच.एस.बी.सी.	 मȷ	 काम	 शुƩ	 कर	 िदया।
आई.सी.आई.सी.आई.	ने	मुझे	िसखाया	िक	िकसी	कȑपनी	को	लंबे	समय	कȇ	िलए	ऋण	देने	से	पहले	िकस	तरह	उसका
आकलन	करना	हȉ।	1990	से	1994	तक	मɀ	एच.एस.बी.सी.	मȷ	इºवेÊटमȷट	बɀकर	कȇ	Ʃप	मȷ	था।	हम	ďाथिमक	Ʃप	से
एच.एस.बी.सी.	कȇ	 चेʨई	कायाɓलय	 मȷ	 पǥ½लक	 इÇयूज	 पर	काम	करते	 थे	और	 उन	 वषɋ	कȇ	 दौरान	कȑĝोलर	ऑफ
कȊिपटल	इÇयूज	(	CCI	)	से	सामंजÊय	बैठाना	काफǧ	किठन	काम	होता	था।	इस	दौरान	पǥ½लक	इÇयू	कǧ	ďाइिसंग	को
मुʇ	िकया	गया	और	त¶काल	ďभाव	से	हम	उस	ÆयवÊथा	से	बाहर	िनकल	आए,	जहाँ	पǥ½लक	इÇयू	एक	लॉटरी	िसÊटम
कȇ	तहत	काम	करता	था।	सी.सी.आई.	ďाइिसंग	हटा	ली	गई,	हम	जैसे	इºवेÊटमȷट	बɀकरɉ	कȇ	िज¿मे	आ	गया,	इसका	मूÃय



तय	करने	का	िज¿मा।	1990-1994	तक	जैसा	िक	आप	जानते	हɁ,	हमने	सȷसे§स	मȷ	जबरदÊत	उछाल	देखा।	तभी	एक
संकट	भी	खड़ा	हो	गया	(हषɓद	मेहता	का	िकया-धरा)	लेिकन	चँूिक	हम	लंबी	अविध	कȇ	िनवेशक	थे,	इसिलए	हम	उन
गंदिगयɉ	से	बच	गए।
1994	तक	मɀ	सोचता	था	 िक	Êटॉक	माकȼट	मȷ	 िनवेश	करने	कȇ	तौर-तरीकɉ	कȇ	बारȆ	मȷ	जान	चुका	ƪȓ	और	यह	सब

1989	से	1994	कǧ	अविध	मȷ	 िजन	तमाम	बƨ-आयामी	कȑपिनयɉ	मȷ	मɀने	 िनवेश	 िकया,	उनसे	ही	सीखा।	तभी	1994-
1996	का	दौर	आया	और	इसने	सबकǪछ	पलटकर	रख	िदया	और	यह	दौर	बेहद	कड़ी	परीƒा	वाला	दौर	िनकला।	एक
बार	जब	आपकȇ	पास	30	बैगर	(यानी	वह	Êटॉक,	िजसकǧ	कǧमत	30	गुना	ऊपर	चली	जाए)	हȉ,	तो	Êवाभािवक	Ʃप	से
अगर	आप	इǥʊटी	 िनवेशक	हɁ	तो	आप	मÊती	मȷ	 झूमने	लगȷगे	और	कǪछ	गलितयाँ	कर	बैठȸगे।	हमने	भी	कǪछ	ऐसी	ही
गलितयाँ	कȣ,	िजससे	हमारा	पोटɔफोिलयो	1996	कȇ	आस-पास	बƨत	बुरी	हालत	मȷ	जा	पƨȓचा।	हमने	उसमȷ	काफǧ	सारी
रकम	गँवाई,	§यɉिक	मɀने	महसूस	ही	नहȣ	िकया	था	िक	1989	से	1994	कȇ	दौरान,	जो	कǪछ	भी	ƨआ	था,	वह	एक	समय
या	एक	दौर	कǧ	बात	थी,	जो	पीछȆ	छǭट	चुका	था।	उस	दौर	मȷ	सीखी	बातɉ	पर	दाँव	लगाना	अब	उिचत	नहȣ	था।	मूलतः
हमने	उस	दौरान	उदारीकरण	कȇ	चलते	पकȇ	फल	चखे	और	हम	खुशिकÊमत	थे	िक	सही	समय	पर	हम	सही	जगह	मौजूद
थे।	 इसकȇ	 उपरांत	मɀने	 चेʨई-आधाǣरत	एक	đोिकȑग	कȑपनी	 पकड़	ली	और	1994	मȷ	 मɀ	 Êटॉक	đोकर	बन	गया	था।
1989-1994	कǧ	खुशफहमी	का	नतीजा	था	िक	1996	मȷ	मɀने	कई	गलितयाँ	कȣ।	तब	1996	मȷ,	जब	मɀने	महसूस	िकया
िक	अब	मेरी	होǥÃडȐग	बड़ी	हो	चुकǧ	हȉ,	चेʨई	मȷ	एक	अ¬छा	सा	सेटअप	भी	तैयार	हो	गया	था	और	मɀ	उसका	िहÊसा
था।	मɀ	उन	लोगɉ	कȇ	साथ	था,	जो	िनǥʮत	Ʃप	से	इǥʊटी	को	समझते	थे	और	गलितयɉ	को	साझा	करना	चाहते	थे।
आपकȇ	समूह	मȷ	िकतने	लोग	थे?
एन.—	सात	या	आठ	लोग।	मɀ	हर	महीने	कȇ	आिखरी	शिनवार	को	उन	लोगɉ	से	िमलने	कȇ	िलए	चेʨई	जाता	था।	थोड़Ȇ
ही	समय	मȷ	उन	लोगɉ	ने	आठ	से	18	कǧ	सं¨या	मȷ	िनवेशकɉ	का	आधार	खड़ा	कर	िलया	था।	1996	कȇ	बाद	से	हमने	नए
दौर	मȷ	कदम	रखा	और	हमने	अपनी	गलितयɉ	से	सीखना	शुƩ	िकया।	हमने	अपनी	किमयɉ	को	सावɓजिनक	Ʃप	से	एक-
दूसरȆ	से	साझा	करना	शुƩ	िकया।	आज	जब	मɀ	उस	पǣरप्ेरƑय	मȷ	देखता	ƪȓ,	तो	मɀ	कह	सकता	ƪȓ	िक	उस	दौरान	अपने
समूह	कȇ	साथ	कǧ	गई	चचाɓz	ने	िनवेश	को	लेकर	एक	आधारभूत	ढाँचा	खड़ा	करने	मȷ	मदद	कǧ	और	उस	Đȇमवकɕ	ने
1996-1997	से	हमारȆ	समूह	को	टȆक	बबल	से	भी	महफǮज	रखा।
इसिलए	यह	पहली	बार	था,	जब	आपने	िनवेश	को	लेकर	Đȇमवकɕ	तैयार	िकया	था?
एन.—	कȇवल	मɀ	ही	नहȣ,	मेरȆ	समूह	ने	िमलकर	यह	Đȇमवकɕ	तैयार	िकया	था।	इस	Đȇमवकɕ	कǧ	असली	परीƒा	यही	थी
िक	§या	यह	हमȷ	टȆक	बबल	को	पहचानने	मȷ	मदद	करȆगा।
§या	आप	यह	Đȇमवकɕ	समझाने	मȷ	मदद	करȸगे?
एन.—	एहसास	कȇ	आधार	पर,	उस	पǣरďेƑय	मȷ	मɀ	कह	सकता	ƪȓ	िक	हम	यह	समझते	थे	िक	एक	िनवेश	चĀ	जैसा	भी
कǪछ	होता	हȉ	और	िनǥʮत	Ʃप	से	एक	दौर	होता	होगा,	जब	कǪछ	लोग	®यादा	जोश	मȷ	आ	जाते	हɉगे।	उन	िदनɉ	को	भाँपने
का	एक	तरीका	तो	यही	होगा	िक	ऐसे	अित	उ¶साही	दौर	मȷ	हमȷ	आँकड़ɉ	से	संबंिधत	मॉडल	पर	गौर	करना	होगा,	जहाँ
आप	ďाइस	टǭ	अिनɖग	का	आकलन	कर	सकȹगे।	1999-2000	मȷ	हम	यह	देख	सकते	थे	 िक	कǪछ	Êटॉ§स	ऐसे	हɁ,	जो
ďाइस	टǭ	अिनɖग	(	PE	)	कȇ	उŘतम	Êतर	पर	कारोबार	कर	रहȆ	थे।	िजन	कȑपिनयɉ	का	पीई	100	तक	जा	पƨȓचा	था,	हमने
उºहȸ	अपनी	नकारा¶मक	सूची	मȷ	डाल	िदया	था	और	हमने	यह	60	पीईवाले	को	80	पीई	और	80	पीई	को	100	बनते	ƨए
गौर	िकया	और	तब	ये	120	से	150	तक	जा	पƨȓचे	और	तब	आपकȇ	पास	5-10	पीई	कȑपिनयाँ	ही	बचती	थȣ,	जो	िक
िबÃकǪल	वहȣ	थȣ,	जहाँ	उºहȸ	होना	चािहए	था	और	वे	इस	बुलबुले	से	अछǭती	बनी	ƨई	थȣ।	आपको	ऐसे	हालात	िमलते	थे,
जो	बेहद	दुःखी	करनेवाले	थे,	लेिकन	एक	िनवेशक	कǧ	मूल	परीƒा	ही	यह	हȉ	िक	कȊसे	आप	उस	बुलबुलेवाली	ǥÊथित	से



िनपटते	हɁ	और	§या	आप	उस	दौर	मȷ	भी	संतुलन	Êथािपत	करने	मȷ	सƒम	रह	पाते	हɁ।	1999-2000	मȷ	हमने	िबÃकǪल
वैसा	ही	िकया।
तब	तो	यह	िबÃकǪल	किठन	रहा	होगा,	§यɉिक	उस	बुलबुले	को	लेकर	मीिडया	मȷ	Æयापक	तौर	पर	ďचार	िमला
था।
एन.—	हाँ।	और	यही	कारण	था	िक	वह	समूह	अब	तक	अǥÊत¶व	मȷ	हȉ,	§यɉिक	जब	आप	कहȣ	फȔस	जाते	हɁ	तो	आपको
मनोवैƔािनक	सहयोग	कǧ	जƩरत	होती	हȉ।	आपकǧ	िदलचÊपी	बाजार	को	चुनौती	देने	मȷ	नहȣ	होती,	बǥÃक	आप	उस	दायरȆ
मȷ	ही	बने	रहना	चाहते	हɁ,	िजसकȇ	िलए	आपने	पहले	से	मन	बना	िलया	होता	हȉ।	1999-2000	का	दौर	काफǧ	िदलचÊप
था	और	जब	बुलबुला	फǮटा,	उस	वʇ	मɀ	 मंुबई	मȷ	एच.डी.एफ.सी.	िस§योǣरटीज	मȷ	काम	कर	रहा	था।	2001	मȷ	जब
बाजार	ĀȊश	कर	गया	था,	मɀ	एच.डी.एफ.सी.	िस§योǣरटीज	मȷ	ऑपरȆशंस	िवभाग	का	वाइस	ďेिसडȸट	बन	चुका	था।	मंुबई
मȷ	यह	 मेरी	 पहली	नौकरी	थी।	 2001-02	मȷ	मɀने	महसूस	 िकया	 िक	लोगɉ	का	भरोसा	 इǥʊटी	 से	उठ	 चुका	था।	मɀने
महसूस	िकया	िक	मɀ	ǣरसचɓ	ƒमताz	से	लैस	ƪȓ	और	मेरȆ	बॉस	ने	मुझे	ǣरसचɓ	का	ďमुख	बना	िदया,	जो	िक	मेरी	पहले	कǧ
िज¿मेदाǣरयɉ,	वाइस	ďेिसडȸट	(ऑपरȆशंस)	मȷ	और	इजाफा	था।
उन	िदनɉ	मɀ	जब	भी	अपने	दोÊतɉ	कȇ	पास	जाता	था	तो	उºहȸ	कहता	रहता	था	िक	इन	िदनɉ	बाजार	बेहद	सÊता	हो	चला

हȉ	और	उºहȸ	पूरा	पैसा	बाजार	मȷ	झɉक	देना	चािहए,	यहाँ	तक	िक	घर	बेचकर	अपना	पैसा	बाजार	मȷ	लगा	देना	चािहए।
आपको	िफ§स	िडपॉिजट	जैसा	कǪछ	भी	नहȣ	रखना	चािहए	और	उधार	लेकर	भी	बाजार	मȷ	िनवेश	कर	देना	चािहए।	उस
समय	लोग	इ¬छǩक	नहȣ	थे	मेरी	बात	सुनने	कȇ	िलए।	तभी	2003	मȷ	बाजार	ने	करवट	बदलनी	शुƩ	कǧ	और	वह	ऊपर
उठने	लगा,	 लेिकन	भारत	कȇ	 बेहद	कम	लोग	ऐसे	 थे,	 िजºहȸ	फायदा	 िमला,	§यɉिक	®यादातर	 िनवेश	 िवदेशी	 संÊथागत
िनवशकɉ	(	FII	)	ने	कर	रखे	थे	और	अब	उनकȇ	फायदा	कमाने	कǧ	बारी	थी।	उस	समय	तक	मɀ	पूरी	तरह	ǣरसचɓ	कǧ
भूिमका	मȷ	रहना	चाहता	था।	मɀ	ऑपरȆशंस	मȷ	बने	नहȣ	रहना	चाहता	था।	इसिलए	मɀ	वहाँ	से	िनकलकर	Refco	मȷ	संÊथागत
इǥʊटीज	का	ďमुख	(	Institutional	Head	)	बन	गया।	यह	वही	रȆ¼को	थी,	जो	जबरदÊत	घाटȆ	कȇ	कारण	आगे	चलकर
एम.एफ.	©लोबल	बन	गई।
ईमानदारी	 से	कƪȓ	तो	 मंुबई	आने	का	 मेरा	उʡेÇय	फȑड	 मैनेजर	बनने	का	था,	 लेिकन	कǪछ	दोÊतɉ	का	 शुिĀया	 िक

आई.सी.आई.सी.आई.	ďूडȸिशयल	¿यूचुअल	फȑड	ने	मुझे	नौकरी	दे	दी।	उस	समय	कȇ	सी.आई.ओ.	नीलेश	शाह	ने	मेरी
िनयुǥʇ	कǧ	थी।	2004	मȷ	 मुझे	दो	फȑड	कȇ	मा¹यम	से	180	करोड़	Ƨपए	कȇ	ďबंधन	का	 िज¿मा	सɌपा	गया।	मɀने	130
करोड़	Ƨपए	िडÊकवरी	नाम	कȇ	फȑड	कȇ	िलए	आवंिटत	िकए	और	50	करोड़	Ƨपए	छोटȆ	टȉ§स	सेिवंग	फȑड	मȷ।	इस	तरह
मɀने	फȑड	मैनेजमȷट	का	काम	शुƩ	िकया।	उसकȇ	बाद	सब	ठीक	चला,	लेिकन	2007	एक	बार	िफर	किठन	साल	सािबत
ƨआ।
ऐसा	§या	ƨआ	िक	2007	एक	किठन	साल	सािबत	ƨआ?
एन.—	बतौर	फȑड	मैनेजर	मेरȆ	अपेƒाकǲत	हलकȇ	ďदशɓन	कȇ	साथ-साथ,	मेरȆ	सात	साल	कȇ	बेटȆ	मȷ	लिनɖग	िडसॉडɔर	का
पता	चला।	यह	मेरȆ	िलए	सबसे	किठन	समय	सािबत	ƨआ	और	इससे	मेरी	प¶नी	ने	बेहद	बुिŬमŧापूणɓ	तरीकȇ	से	सँभाला
और	 इसमȷ	 उनकǧ	 पǣरपʊता	 भी	 बखूबी	 झलकǧ।	 बाद	 मȷ	 2010	 मȷ	 पता	 चला	 िक	 बेटȆ	 को	 एक	 िवलƒण	 जेनेिटक
िडसॉडɔर	हȉ,	िजसे	Đȇजाइल	ए§स	कहा	जाता	हȉ।	मेरी	प¶नी	और	मɀ	इस	िवषय	कȇ	भी	िवशेषƔ	बन	गए	और	हमने	देश	मȷ
इस	िडसॉडɔर	से	िनपटने	कȇ	िलए	एक	संसाधन	आधार	तैयार	िकया।
बुलबुले	कȇ	दौरान	मुझे	बेहद	सतकɕ	रहना	िसखाया	गया	था।	1995	मȷ	मɀ	इस	बुलबुले	से	बुरी	तरह	ďभािवत	ƨआ	था,

िजसकǧ	वजह	से	मɀ	साल	2000	मȷ	बचा	था	और	िबÃकǪल	उसी	तरह	कǧ	पǣरǥÊथित	मɀ	2007	मȷ	देख	रहा	था।	इसिलए
मेरȆ	दोनɉ	फȑड	(िडÊकवरी	और	डायनॉिमक)	ने	2007	मȷ	अपनी	अपेƒा	से	15	फǧसद	नीचे	का	ďदशɓन	िकया।



खराब	ďदशɓन	से	आप	कȊसे	िनपटȆ?
एन.—	उस	समय	हमारी	िनवेश	टीम	मȷ	इस	मुʡे	पर	अलग-अलग	राय	थी	और	यह	बƨत	®यादा	चुनौतीपूणɓ	था।	चेʨई
कȇ	िनवेश	समूह	ने	भी	इससे	िनपटने	मȷ	काफǧ	मदद	कǧ,	§यɉिक	वे	भी	बुलबुलेवाले	दौर	से	िनपटने	कȇ	आदी	हो	चुकȇ	थे।
मɀ	यह	तो	कह	सकता	ƪȓ	िक	साल	2007	बेहद	किठन	साल	था,	लेिकन	मɀ	िफर	भी	खुशिकÊमत	था	िक	इससे	सुरिƒत
बच	गया,	§यɉिक	मɀने	इȐĐाÊĝʆर	फȑड	मȷ	भी	िनवेश	कर	रखा	था,	जहाँ	जरा	सा	समथɓन	फȑड	अपेƒाकǲत	ǣरटनɓ	दे	देता
था	और	उसकȇ	 िलए	 िन¿नÊतरीय	 पावर	 यूिटिलटी	 (ऊजाɓ	 सामान)	और	 िविनमाɓण	 से	 संबंिधत	 Êटॉ§स	खरीदने	कǧ	भी
जƩरत	नहȣ	थी।
आपने	उसे	कȊसे	हािसल	िकया,	िबना	इȐĐा	Êटॉक	को	खरीदे	इȐĐाÊĝʆर	Êटॉक	कǧ	तुलना	मȷ	आप	ǣरटनɓ	कȊसे
दे	सकȇ	आप?
एन.—	§यɉिक	मेरȆ	पास	धातु	का	लंबा	अनुभव	था,	हमने	धातु	मȷ	®यादा	 पैसा	लगाया।	इसिलए	पावर	यूिटिलटी	और
कȑÊĝ§शन	मȷ	िनवेश	करने	कǧ	बजाय	हमने	मेटल	मȷ	िनवेश	िकया।	2007	मȷ	मेटल	शेयरɉ	ने	अ¬छा	ďदशɓन	िकया।	2007
कȇ	अंत	मȷ	मेटल	से	जुड़Ȇ	Êटॉक	मȷ	भी	िगरावट	दजɓ	कǧ	जाने	लगी	थी।
2006-2009	कȇ	दौरान	इȐĐाÊĝʆर	कǧ	जो	कहानी	िनवेशकɉ	को	बेची	गई,	उसमȷ	कहा	गया	िक	भारत	को
बड़Ȇ	पैमाने	पर	इȐĐाÊĝʆर	कǧ	जƩरत	हȉ	तो	इससे	फकɕ	नहȣ	पड़ना	चािहए	िक	एक	इȐĐाÊĝʆर	कȑपनी	का
मूÃयांकन	िकतना	गुना	हȉ,	उसे	तो	हर	हाल	मȷ	ऊपर	ही	होना	चािहए।	आपने	ऐसी	ǥÊथित	मȷ	िकस	तरह	बरताव
िकया?
एन.—	मɀने	एक	आसान	सा	उपाय	ढǭȓढ़ा	िक	PE	कȇ	आँकड़ɉ	पर	नजर	रखी,	जो	एक	काफǧ	लाभďद	गुणक	हȉ,	यहाँ	तक
िक	2007	मȷ,	िकसी	भी	पँूजीगत	वÊतु	वाली	कȑपनी	कȇ	PE	कȇ	आँकड़Ȇ	काफǧ	खौफनाक	थे।	मेरȆ	1990	कȇ	अनुभव	कȇ
आधार	को	देखȷ,	तो	जब	भी	मɀ	पाता	ƪȓ	िक	पीई	का	आँकड़ा	40	से	ऊपर	चला	गया	हȉ,	तो	मेरȆ	िदमाग	मȷ	बड़ी	सी	लाल
बŧी	खुद-ब-खुद	ऑन	हो	जाती	हȉ।	इसिलए	इस	िलहाज	से	2007	मȷ	बुिनयादी	ढाँचेवाले	ƒेĉ	मȷ	उठते	बुलबुले	को	मɀने
पहचान	िलया	था।
अगर	हम	आपकȇ	िनवेश	को	लेकर	Æयवहार	को	देखȷ	तो	हम	पाते	हɁ	 िक	जैसे	जैसे	आपकǧ	जानकारी	बढ़ती
गई,	आपकȇ	अनुमान	भी	उसी	कȇ	साथ	समानांतर	Ʃप	से	िवकिसत	होते	चले	गए।	आप	पहले	पǥ½लक	इÇयू
खरीदते	 थे,	 बाद	 मȷ	 सेकȹडरी	खरीदने	 लगे,	 िफर	 पǣरवार	और	 दोÊतɉ	को	 सलाह	 देने	कȇ	 साथ-साथ	अपने
ʉाइȐट	को	भी	सलाह	देने	लगे।	इसकȇ	अलावा	पहले	आप	शोध	कायɓ	मȷ	िबĀǧवाले	िहÊसे	कǧ	तरफ	रहते	थे
और	बाद	मȷ	फȑड	मैनेजर	बन	गए।	अगर	आप	अपने	बीते	बीस	साल	कȇ	कामकाज	पर	नजर	डालȷ	तो	और	िकस
तरह	कȇ	अनुभव	आप	साझा	करना	 चाहȸगे,	 िजºहɉने	आपकȇ	 Æयवहार	को	 वाकई	 ďभािवत	 िकया,	 िकताबȷ,
पा˿Āम,	लोग,	Êटॉक	या	कǪछ	और?
एन.—	 ईमानदारीपूवɓक	कƪȓ	तो	1980	और	1990	कȇ	दशक	मȷ,	वॉरȆन	बफȇट	ऐसे	श¨स	 थे,	 िजनकȇ	बारȆ	मȷ	 पढ़कर
िनवेश	कǧ	समझ	पैदा	कर	सकते	थे।	मुझे	संÊथागत	ǣरसचɓ	तक	पƨȓच	नहȣ	थी,	जब	तक	िक	मɀने	आई.सी.आई.सी.आई.
मȷ	फȑड	मैनेजर	कȇ	तौर	पर	काम	शुƩ	नहȣ	िकया	था।	इसिलए	आज	मɀ	कह	सकता	ƪȓ	िक	मेरȆ	पास	तीन	गुƧ	हɁ—माइकल
माउबुिसन,	हॉवडɔ	मा§सɓ	और	जे¿स	मॉºटȆयर।	उन	 िदनɉ	मȷ	 गुƧz	को	लेकर	मɀ	Êवयं	Êपʴ	नहȣ	था।	साल	2000	से
2007	तक	यह	फायदा	िमला	िक	आप	वॉरȆन	बफȇट	कȇ	भी	Êटॉक	खरीद	सकते	थे,	§यɉिक	तब	वे	सÊते	थे,	लेिकन	2007
मȷ	तब	यह	बƨत	Êवाभािवक	था	िक	Êटॉक	माकȼट	मȷ	कǪछ	बƨत	बुरी	तरह	गलत	हो	रहा	था।	उससे	िनपटना	बƨत	किठन
था	और	एक	अ¬छा	इǥʊटी	िनवेशक	होने	मȷ	यही	सबसे	बड़ी	समÊया	होती	हȉ,	वह	समय	पर	बेवकǮफ	कǧ	तरह	नजर
आएगा	और	उसे	ही	पता	होगा	िक	चीजɉ	को	कȊसे	सँभालना	हȉ।



तो	यह	बेहद	िदलचÊप	था	िक	मɀ	एक	ऐसे	फȑड	को	चला	रहा	था,	जो	बȷचमाकɕ	से	नीचे	ďदशɓन	कर	रहा	था	और	मɀ	ही
था,	जो	सवɓėेʷ	ďदशɓन	करनेवाल	ेइȐĐा	फȑड	को	भी	चला	रहा	था,	 लेिकन	मेरȆ	 िलए	यह	बƨत	चुनौतीपूणɓ	था	 िक	मɀ
अपनी	 मूÃयांकन	थीिसस	को	जोड़कर	रख	पाऊȔ।	यही	वह	जगह	थी,	जहाँ	मɀने	भाँपा	 िक	मेरा	अनुभव	मेरी	मदद	कर
सकता	हȉ।	आपकȇ	अंदर	यह	कहने	कǧ	ƒमता	होनी	चािहए	िक	मɀ	एक	बेवकǮफ	कǧ	तरह	िदखँूगा	जƩर,	लेिकन	छोटी
अविध	मȷ	बेवकǮफ	नजर	आने	से	मुझे	कोई	िचंता	नहȣ	होनेवाली	हȉ।
तो	§या	आप	सोचते	हɁ	 िक	 िकसी	 िनवेशक	कȇ	 िलए	 एंकर	कǧ	तरह	बरताव	करना	और	इस	तरह	खुद	को
लालच	और	भय	कȇ	वशीभूत	होकर	िखंचे	चले	जाने	से	बचा	पाना	संभव	हȉ?
एन.—	मɀ	नहȣ	मानता	िक	बुलबुले	से	बच	पाना	िकसी	भी	एक	Æयǥʇ	कȇ	िलए	संभव	हȉ,	बशतȺ	िक	उसकȇ	आस-पास
मनोवैƔािनक	समथɓन	देनेवाल	ेलोग	हɉ।
2007	तक	कȇ	आपकȇ	िनवेश	रवैये	को	आप	िकस	तरह	Æया¨याियत	करȸगे—मूÃय	उºमुख	(वैÃयू	ओǣरएंटȆड)
या	िवकास	उºमुख	(ăोथ	ओǣरएंटȆड)?
एन.—	2007	मȷ	एक	ऐसे	दौर	से	मɀ	गुजर	रहा	था,	जो	िक	बƨत	तनावपूणɓ	था।	जैसा	िक	हȉ,	मɀ	हमेशा	कम	कǧमत	पर
बुिकȑग	को	तरजीह	देता	था,	ºयून	पीई	िनवेशक	और	एक	उŘ	पीई	िवरोधी	िनवेशक	रहा	ƪȓ,	लेिकन	2007	कȇ	आस-पास
मेरȆ	 वैÃयू	फȑड	मȷ	मɀने	कǪछ	टȆ§सटाइल,	फिटɔलाइजर	और	पेपर	कȑपिनयɉ	को	भी	शािमल	कर	िलया	था	और	िफर	मुझे
बƨत	बुरा	लगा	िक	मɀने	वॉरȆन	बफȇट	कȇ	िनयमɉ	का	उʬंघन	िकया।	बफȇट	Êपʴ	कहते	हɁ	िक	वैÃयुएशन	मÃटीपल	से
अलग	जाकर,	आपको	कारोबार	कǧ	गुणवŧा	को	भी	परखना	चािहए,	जबिक	मɀ	कम	कǧमत	और	िन¿न	पीई	मÃटीपÃस
को	देखकर	अिभभूत	हो	गया	था।	यह	बƨत	परȆशान	करनेवाला	रहा	था।
2007	मȷ	मɀने	पाया	िक	फामाɓ	से§टर	नीचे	कȇ	पीई	Êतर	पर	चल	रहा	हȉ	और	कारोबार	भी	अ¬छा	हȉ।	मɀने	उसे	अपने

वैÃयू	और	डायनािमक,	दोनɉ	फȑड	मȷ	दजɓ	िकया।	मɀने	देखा	िक	कȊिडला	जैसे	Êटॉक,	िन¿न	ďोफाइलवाली	कȑपिनयाँ	जैसे
एफ.डी.सी.	और	कǪछ	मÃटीनेशनल	फामाɓ	कȑपिनयɉ	कȇ	नाम	भी	उसमȷ	शािमल	थे,	और	उसकȇ	बाद	मɀने	तय	िकया	िक	न
कȇवल	मɀ	 िनचले	Êतर	पर	पीई	मǥÃटपलवाले	Êटॉक	बुक	कƩȔगा,	बǥÃक	उनकǧ	कारोबारी	गुणवŧा	परखने	कȇ	बाद	ही
िनवेश	कƩȔगा,	 लेिकन	अगर	आप	मुझसे	 पूछȸ,	 मेरȆ	जȣस	मȷ	शायद	कǪछ	ऐसी	बात	हȉ	 िक	मɀ	इतनी	सतकɕता	बरतने	कȇ
बावजूद	िनचली	कǧमत	और	औसत	कारोबारवाले	नीचे	कǧ	पीईवाली	कȑपिनयɉ	मȷ	िनवेश	कƩȔगा।	यह	मेरȆ	जȣस	मȷ	हȉ	और
1980	से	ही	यह	मेरȆ	िनवेश	को	लेकर	तकɕ	मȷ	शािमल	रहा	हȉ।	2007	मȷ	पहली	बार	मɀने	महसूस	िकया	िक	मɀने	भयानक
गलती	कर	दी	हȉ	और	मुझे	नए	िसरȆ	से	सब	ठीक	करना	होगा	और	खुद	से	यह	कहना	होगा	िक	अब	RoE	,	ROCE	आिद
पर	¹यान	देना	होगा।
आइए,	अब	चचाɓ	करते	हɁ	2008	मȷ	लेहमन	बुलबुले	कȇ	फǮटने	और	2009	मȷ	उसकȇ	बाद	कȇ	असर	पर।	आपकȇ
िलए	ये	दोनɉ	साल	िकस	तरह	से	थे?
एन.—	कǪछ	चीजȷ	थȣ,	िजºहȸ	लेकर	मɀ	खुश	था।	2008	मȷ,	जब	लेहमन	धराशायी	हो	गया,	मɀ	भारत	कȇ	तमाम	शहरɉ	मȷ
गया	और	लोगɉ	को	बताया	िक	इǥʊटी	माकȼट	मȷ	सेल	लगी	ƨई	हȉ।	अगर	आपको	वेÊटसाइड	मȷ	खरीद	मȷ	छǭट	िमल	रही
हȉ	तो	आप	कपड़Ȇ	खरीदते	हɁ,	लɀडमाकɕ	मȷ	छǭट	िमलती	हȉ	तो	आप	िकताबȷ	खरीदते	हɁ;	अब	आपको	इǥʊटी	मȷ	बंपर	छǭट
िमल	रही	हȉ,	लेिकन	आप	खरीद	नहȣ	रहȆ	हɁ।	मɀने	देश	कȇ	अलग-अलग	िहÊसɉ	मȷ	जाकर	एक	ही	बात	कही	और	मɀ	उसे
लेकर	काफǧ	खुश	भी	ƪȓ,	लेिकन	अगर	आप	2009	को	देखȷ	और	िजस	वजह	से	मɀ	नाखुश	था,	वह	यह	िक	मɀ	उस	दौरान
चार	फȑड	का	ďबंधन	कर	रहा	था,	 िडÊकवरी,	डायनािमक,	इȐĐाÊĝʆर	और	टȉ§स	और	मɀ	कॉल	ऑ»शंस	बेचने	लगा
और	ऐसा	मɀने	एक	फȑड	से	जोिखम	कम	करने	कȇ	िलए	िकया।	डायनािमक	और	इȐĐाÊĝʆर	फȑड	को	लेकर	मɀ	अपनी
पुरानी	रणनीित	पर	चलता	रहा।	मई	2009	मȷ	उन	फȑ³स	को	काफǧ	झेलना	पड़ा,	जब	देश	मȷ	आम	चुनाव	भी	थे	और



बाजार	नीचे	कǧ	तरफ	ही	जा	रहा	था।
िडÊकवरी	और	टȉ§स	मȷ,	जो	िक	छोटȆ	और	म¹यम	दरजे	कȇ	फȑड	थे,	मɀने	कॉल	ऑ»शंस	नहȣ	बेचे	और	मɀने	मूलतः

इनकȇ	Êटॉक	मȷ	िनवेश	बढ़ाया।	2009	मȷ	ये	अपने	समूह	मȷ	सबसे	बि़ढया	ďदशɓन	करनेवाले	फȑड	सािबत	ƨए,	टȉ§स	और
िमड	कȊप	 ėेिणयɉ	मȷ।	मɀने	सÊते	Êटॉक	खरीदे	और	 मूलतः	 पूरी	तरह	 िनवेश	कर	 िदया।	 इस	तरह	मɀ	डायनािमक	और
इȐĐाÊĝʆर	को	बेहतर	तरीकȇ	से	सँभाल	सकता	था,	बशतȺ	िक	मɀने	उन	सभी	कॉल	ऑ»शंस	को	बेच	न	िदया	होता।	मुझे
अपने	पास	मौजूद	सभी	फȑ³स	मȷ	 पूरी	तरह	 से	 िनवेश	करकȇ	पोटɔफोिलयो	 तैयार	करना	चािहए	था।	मɀ	जानता	था	 िक
बाजार	कǧ	चाल	मंद	हȉ	और	वह	सÊता	चल	रहा	हȉ।	मɀ	लोगɉ	से	कहता	िफर	रहा	था	िक	बाजार	मȷ	िनवेश	का	माहौल	हȉ
तो	 िफर	मɀने	कॉल	ऑ»शंस	को	§यɉ	बेचा?	यह	एक	ऐसा	सवाल	था,	जो	मɀ	खुद	से	पूछता	रहता	था	और	काफǧ	बुरा
महसूस	करता	था।
2009	मȷ	एक	बार	ऐसा	ƨआ	और	मɀने	नए	गुƧz	(मॉºटȆयर,	मा§सɓ	और	माउबुǥÊसन)	को	पढ़ना	शुƩ	िकया	तो	यह

Êपʴ	हो	गया	 िक	आगे	का	राÊता	चĀ	कȇ	 िवपरीत	(काउȐटर	साइिकल)	जाता	हȉ	और	साथ	ही	तमाम	चĀɉ	पर	नजर
रखनी	 हȉ	और	 िनवेशकɉ	कǧ	 भावनाz	को	 नजदीक	 से	 समझना	 हȉ।	 इस	 तरह	 2009	 मȷ	 डायनािमक	का	 जो	 मॉडल
िनकला,	वह	संकǧणɓ	(कȑजरवेिटव)	था...हमने	एक	अ¬छा	मॉडल	तैयार	िकया	था,	िजसने	हमȷ	काउȐटर	साइǥʉकल	होने
कǧ	छǭट	दी	और	वह	भी	तब,	जब	बाजार	ऊपर	कǧ	ओर	जा	रहा	था,	मɀने	अपनी	कȊश	होǥÃडȐग	बढ़ा	दी	और	जब	बाजार
नीचे	कǧ	ओर	जाने	लगा,	तो	मɀने	कȊश	होǥÃडȐग	घटा	दी।	2010	मȷ	हमारȆ	पास	35	फǧसद	कȊश	था	और	िदसंबर	2011	मȷ
लगभग	शूºय	(5-6	फǧसद)	कȊश	रहा	होगा।	अब	जबिक	हमने	इस	मॉडल	को	िवकिसत	िकया,	तो	उसका	नतीजा	यह
ƨआ	िक	बȷचमाकɕ	पर	इस	फȑड	ने	जबरदÊत	उछाल	हािसल	करते	ƨए	सबको	पीछȆ	छोड़	िदया	और	यह	िसलिसला	2009
से	2012	तक	जारी	 रहा।	हमारȆ	पास	एक	Êपʴ	काउȐटर	साइǥʉकल	मॉडल	था,	 िजसे	मɀने	बƨत	 से	 से§टरɉ	मȷ	लागू
िकया।	यह	मॉडल	अब	भी	अ¬छी	तरह	काम	कर	रहा	हȉ	और	मुझे	अपने	पोटɔफोिलयो	मȷ	िपछले	कǪछ	ितमािहयɉ	से	एक
भी	कȑ®यूमर	Êटॉक	रखने	कǧ	जƩरत	महसूस	नहȣ	ƨई,	§यɉिक	मुझे	तेज	सिĀयता	िदखा	रहȆ	पीई	का	िफÃटर	िमल	चुका
था।
िकसी	साइिकल	को	आँकने	कȇ	िलए	हॉवडɔ	मा§सɓ	काफǧ	सारȆ	तरीकȇ	बताते	हɁ।	पीई	कȇ	और	बाजार	कȇ	उʬास
कȇ	अलावा,	िकसी	चĀ	को	आँकने	कȇ	िलए	आप	§या	इÊतेमाल	करते	हɁ?
एन.—	देिखए	मेरȆ	िलए	िकसी	भी	Êटार	कȑपनी	का	माकȼट	कȊप	महŨवपूणɓ	हȉ।	साल	2000	मȷ	चेʨई	मȷ	मेरȆ	ăुप	ने	यह
नोट	िकया	िक	इȐफोिसस	का	Êटील	और	सीमȷट	से§टर	कȇ	माकȼट	कȊप	से	भी	बड़ा	होने	कǧ	बात	अतािकɕक	थी।	2007	मȷ
हमने	नोट	िकया	िक	डी.एल.एफ.	का	माकȼट	कȊप	पूरȆ	हȆÃथ	से§टर	को	िमलाने	कȇ	बावजूद	सबसे	®यादा	था।	आप	इन
तमाम	बातɉ	को	ǣरयिलटी	चेक	कȇ	तौर	पर	आँक	सकते	हɁ	और	इसी	कȇ	साथ	तय	कर	सकते	हɁ	िक	िफलहाल	हम	इस
साइिकल	मȷ	िकस	Êतर	पर	हɁ।
2008-09	कȇ	उपरांत	नीलेश	शाह	ने	मुझे	जॉब	दी,	िजसमȷ	मुझे	िनवेश	रणनीित	और	अथɓÆयवÊथा	पर	काम	करना	था

और	मɀने	पाया	िक	िपछले	पाँच	साल	का	मेरा	अनुभव	बेहद	शानदार	रहा	था।	उदाहरण	कȇ	िलए,	आई.सी.आई.सी.आई.
मȷ	2009	मȷ	हमने	महसूस	 िकया	 िक	भारत	मȷ	चालू	खाता	घाटा	(	CAD	)	तमाम	समÊयाz	से	 िघरा	ƨआ	हȉ।	हमारȆ
िनयाɓत	पर	काफǧ	बड़ा	दबाव	बना	ƨआ	हȉ।	मेरा	शीषɓ	शहर	मȷ	िनवेश	का	अनुभव	भी	जबरदÊत	नहȣ	रहा	था।	उदाहरण	कȇ
िलए,	1	जनवरी,	2012	को	मɀने	सोचा	िक	भारत	मȷ	उŘ	CAD	कȇ	जǣरए	टȆʈोलॉजी	कȇ	शेयर	बेहतर	ďदशɓन	करȸगे,	लेिकन
2013	कȇ	दूसरȆ	िहÊसे	मȷ	हमारȆ	उŘ	से	नीचे	कǧ	ďिĀया	ने	काम	िकया	और	जैसे	ठȐडी	हवा	चलती	हȉ,	िबÃकǪल	उसी	तरह
आई.टी.,	ए§सपोटɔर	तो	जƩरत	से	®यादा	भारी	हो	गए,	जबिक	उपभोʇा	कमतर	हो	गए।
मɀने	यह	सीखा	 िक	यह	जƩरी	नहȣ	 िक	आपकǧ	कोई	एक	सोच	आपकȇ	 िलए	हमेशा	कारगर	सािबत	होगी।	आपको

हालात	पर	नजर	रखते	ƨए	मौकȇ	पर	फȊसला	करना	होगा	और	अपने	ऊपर	से	लेकर	नीचे	कǧ	ďिĀयाz	का	 संतुलन



बनाना	होगा।	इसिलए	उदाहरण	कȇ	िलए,	यह	आँकने	कȇ	िलए	िक	अमुक	से§टर	सÊता	ƨआ	या	नहȣ,	आपको	इȐडȆ§स	पर
एक	तय	अविध	कȇ	दौरान	उस	Êटॉक	कǧ	गहनता	जाँचनी	होगी।	इसिलए	अगर	मɀ	िकसी	से§टर	मȷ	उस	तरह	का	वजन
भाँपता	ƪȓ	तो	अचानक	Êवतः	Ʃप	से	मɀ	उस	से§टर	को	लेकर	सतकɕ	हो	जाता	ƪȓ।	आज	कȇ	बɀक	उसी	ėेणी	मȷ	शािमल
िकए	जा	सकते	हɁ,	साथ	ही	अगर	आप	2007	कȇ	दौर	को	देखȷ	तो	टȆलीकॉम	से§टर	का	यही	हाल	था	और	वह	बȷचमाकɕ
से	10	फǧसद	ऊपर	चल	रहा	था,	तब	मɀ	लोगɉ	को	यही	बताता	िफर	रहा	था	िक	टȆिलकॉम	कǪछ	®यादा	ही	ओवरवैÃयूड
हो	गया	हȉ।	इसिलए	अगर	आप	मुझसे	पूछते,	तो	मɀ	यही	कहता	िक	लाजɓ	कȊप	इȐडȆ§स	कȇ	अंतगɓत	माकȼट	कȊप	और	से§टर
का	वेटȆज	िकसी	साइिकल	का	अंदाज	देने	कȇ	बेहतरीन	गाइड	सािबत	हो	सकते	हɁ।
आप	इन	िनयमɉ	पर	िनरȐतर	कȊसे	िटकȇ	रहȆ?
एन.—	एक	बार	जब	हम	िनयम	बना	लेते	हɁ,	िफर	मɀ	कȑपनी	मȷ	मौजूद	हर	श¨स	को	यह	जानने	कȇ	िलए	मुʇ	कर	देता
ƪȓ	और	इस	बारȆ	मȷ	अपने	ʉाइȐ±स	से	भी	मɀ	कॉºĐȹस	कॉल	कȇ	जǣरए	लगातार	बात	करता	रहता	ƪȓ।	मɀने	यह	महसूस
िकया	हȉ	िक	सारȆ	िनयम	जबरदÊत	ताकतवर	हɁ,	लेिकन	तभी,	जब	आप	यह	महसूस	करȸ	िक	बेहद	छोटȆ	से	समय	मȷ	आप
सटीक	रहȸ,	लेिकन	उन	कǪछ	ह¼तɉ	मȷ,	आप	बƨसं¨यक	िनवेशɉ	को	बेहतरीन	ďदशɓन	करता	ƨआ	पाएँगे।
तो	अपने	आस-पास	कȇ	लोगɉ	को	 िनयम	बताकर	आप	खुद	कǧ	भी	मदद	कर	रहȆ	हɁ,	तािक	आप	खुद	उन
िनयमɉ	से	जुड़Ȇ	रह	सकȹ	और	िडगे	नहȣ?
एन.—	हाँ	और	यह	हमारी	मदद	भी	करता	हȉ,	§यɉिक	मेरा	काम	ही	हȉ	जनता	कȇ	पैसे	को	ÆयवǥÊथत	करना	और	§यɉिक
इस	तरह	कȇ	िनयम	मेरȆ	सभी	सहयोिगयɉ	को	पता	हɁ,	तो	वे	मेरȆ	पास	आकर	मुझे	बता	सकते	हɁ	िक	मɀ	कब	अपनी	राह	से
भटक	रहा	ƪȓ।	यह	पहले	से	ही	मेरȆ	Æयवहार	को	एक	साँचे	मȷ	ढाल	देता	हȉ	और	ऐसे	वʇ	मȷ	जब	मɀ	भारी	तनाव	मȷ	होता
ƪȓ,	तब	इससे	मुझे	मदद	िमलती	हȉ।	आपको	अपने	िनवेश	कȇ	ढȐग	मȷ	िनरȐतरता	बरकरार	रखने	का	एक	और	राÊता	भी	हȉ
िक	आप	सहयोिगयɉ	का	एक	समूह	बनाएँ,	जो	आपको	लंबे	समय	से	जानते	हɉ,	िजनकȇ	िनवेश	का	ढȐग	आपको	भी	Êपʴ
हो	और	जो	बदले	मȷ,	आपकȇ	िनवेश	कȇ	ढȐग	को	बेहतर	तरीकȇ	से	समझते	हɉ।
मɀ	2011	मȷ	आई.सी.आई.सी.आई.	ďूडȸिशयल	¿यूचुअल	फȑड	का	सी.आई.ओ.	बना।	2004	से	2007	कȇ	बीच	हमने

ढȆर	सारȆ	अनुभवी	लोगɉ	को	जोड़ा।	मɀने	पाया	िक	इन	तमाम	लोगɉ	कȇ	िनवेश	का	तरीका	एक-दूसरȆ	को	काटता	ƨआ	सा
लग	रहा	था।	तब	मɀने	सोचा	िक	संगठन	कȇ	अंदर	से	ही	लोगɉ	को	तैयार	करना	बेहतर	होगा।	इसकȇ	बाद	हमने	समझदार
पेशेवरɉ	कǧ	िनयुǥʇ	रोक	दी।	हमने	हाल	कȇ	कǪछ	वषɋ	मȷ	चार	वǣरʷ	समझदार	पेशेवर	खो	िदए,	लेिकन	हमने	बाहर	से
लोगɉ	कǧ	भरितयाँ	नहȣ	कȣ।	हमने	मौजूद	टीम	कȇ	सदÊयɉ	मȷ	से	ही	मेधािवयɉ	को	उनकǧ	जगह	रख	िदया।	इसका	पǣरणाम
यह	ƨआ	िक	मुझे	हर	साथी	कǧ	ताकत	और	कमजोरी	का	बखूबी	पता	था।	उदाहरण	कȇ	िलए,	मɀ	वैÃयू	कॉºĝा	इºवेÊटर	ƪȓ,
लेिकन	मेरा	साथी,	मनीष	गुनवानी	एक	ăोथ	इºवेÊटर	हȉ	और	एक	अºय	फȑड	मैनेजर	योगेश	भʙ	बȷचमाकɕ	ओǣरएंटȆड
िवशेषƔ	हȉ।	इस	तरह	हम	एक-दूसरȆ	कǧ	ताकत	से	अपनी	अंदƩनी	मजबूती	बढ़ाते	जाते	हɁ	और	ऊपर	से	लेकर	नीचे	तक
िनवेश	ďिĀया	बनाए	रखते	हɁ।
इस	नजǣरए	का	एक	और	सह	उ¶पाद	यह	िनकलता	हȉ	िक	ďबंधन	कȇ	तहत	हमारी	संपिŧयाँ	आधा	दजɓन	लोगɉ	कȇ	बीच

®यादा-से-®यादा	 िवÊतृत	होती	जाती	हɁ,	बजाय	सबकǪछ	मेरȆ	ही	हाथɉ	मȷ	कȹिČत	होने	कȇ।	हम	चाहते	हɁ	 िक	हमारा	फȑड
मैनेजमȷट	हाउस	बड़ा	होता	जाए,	न	िक	एक	बुिटक	बनकर	रह	जाए।	बड़ा	बनाने	कȇ	िलए,	वह	भी	ʉाइȐट	कǧ	¨वािहश
कȇ	साथ	समझौता	िकए	िबना,	हमȷ	ऐसे	िनवेश	ďबंधन	िवशेषƔ	तैयार	करने	कǧ	जƩरत	होती	हȉ,	िजºहȸ	गुणवŧा	या	ďदशɓन
से	िबना	िकसी	तरह	का	समझौता	िकए	ƨए	खड़ा	िकया	जाए।	इस	िलहाज	से	मेरा	िवचार	हȉ	िक	हमने	काफǧ	तर§कǧ	कǧ
हȉ।
कǪछ	और	हȉ,	जो	आप	जोड़ना	चाहȸ?



एन.—	मुझे	उ¿मीद	हȉ	 िक	 वैÃयू	इºवेǥÊटȐग	को	 बेहतर	 िनवेश	तकनीक	कȇ	तौर	पर	भारत	मȷ	®यादा	पहचान	 िमली	हȉ,
बजाय	पǥʮमी	जगÛ	कȇ।	मɀ	यह	भी	उ¿मीद	करता	ƪȓ	 िक	आई.सी.आई.सी.आई.	ďूडȸिशयल	असेट	मैनेजमȷट	कȑपनी	मȷ
जनता	कȇ	पैसे	कȇ	ďबंधन	को	लेकर	हम	बेहतर	िनवेश	हाउस	कȇ	तौर	पर	जाने	जाते	रहȸगे।	िनजी	तौर	पर	मɀ	कहना	चाƪȓगा
िक	मेरȆ	जीवनकाल	मȷ	मेरȆ	बेटȆ	कȇ	जेनेिटक	िडसॉडɔर,	Đȇजाइल	X	का	इलाज	भी	खोज	िलया	गया	हȉ।


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द	कॉºĝȉǣरयन	माइȐड	(िवरोधाभासी	मन)
‘	‘(मेरा)	एक	मूल	िसŬांत	यह	हȉ	िक	िनवेश	कȇ	मामले	मȷ	हमेशा	सामाºय	राय	से	िवपरीत	चलȷ,	इस	आधार	पर	िक	अगर	हर	कोई	उसकǧ	मेǣरट	पर

सहमत	हȉ,	तो	िनǥʮत	Ʃप	से	वह	िनवेश	बेहद	महȓगा	होगा	और	इस	तरह	से	अनाकषɓक	होगा।’’
—जॉन	मेनाडɔ	कǧºस	29

अ	गÊत	 2013	मȷ	 मंुबई	 मȷ	 तेज	बाǣरश	 हो	 रही	 थी	और	 मेरȆ	ऑिफस	कǧ	 िखड़कǧ	कȇ	शीशे	 पर	 लुढ़कती	 बँूदɉ	कȇ
मुकाबले	Ƨपया	काफǧ	तेजी	से	लुढ़कता	जा	रहा	था,	जो	िक	म¹य	मई	2013	मȷ	ďित	डॉलर	54	Ƨपए	कȇ	मुकाबले	19
अगÊत,	2013	को	ďित	डॉलर	63	Ƨपए	पर	जा	पƨȓचा	था।	 वैǥʱक	िनवेशक,	जो	 िक	भारत	कȇ	चालू	खाता	घाटȆ	को
लेकर	पहले	से	 िचंितत	थे	(जो	2013,	माचɓ	मȷ	जी.डी.पी.	कȇ	5	फǧसद	से	®यादा	हो	गया	था,	जबिक	एक	दशक	कȇ
दौरान	यह	जी.डी.पी.	कȇ	2	फǧसद	कȇ	आँकड़Ȇ	से	पार	नहȣ	गया	था),	ितस	पर	फȇडरल	ǣरजवɓ	कȇ	चेयरमैन	बेन	बनाɓºकȇ	कȇ
19	जून,	2013	कȇ	बयान	ने	आग	मȷ	घी	का	काम	कर	िदया,	िजसमȷ	उºहɉने	कहा	िक	फȇड	इस	चीज	पर	गौर	कर	रहा	हȉ
िक	सÊती	तरलता	कǧ	अď¶यािशत	लहर	को	धीरȆ-धीरȆ	 मुʇ	िकया	जाए,	 िजसे	वैǥʱक	िवŧीय	ÆयवÊथा	कȇ	 िलए	इसने
खोल	रखी	थी,	तािक	अमेǣरका	मȷ	2008	से	छाए	िवŧीय	झंझावात	से	िनपटा	जा	सकȇ।	चेयरमैन	कȇ	इस	बयान	कȇ	बाद
आर.बी.आई.	और	 िवŧ	 मंĉालय	असहाय	 से	 हो	 गए	और	 भारतीय	ऋण	 बाजार	 से	 अरबɉ	 डॉलर	 िवदेशी	 संÊथागत
िनवेशकɉ	ने	दो	महीने	मȷ	ही	िनकाल	िलये।
चँूिक	Ƨपया	डǭब	रहा	था,	सȷसे§स	भी	19	जून,	2013	कȇ	20150	कǧ	ऊȔचाई	से	19	अगÊत	तक	18300	कȇ	आँकड़Ȇ

तक	 जा	 पƨȓचा;	 9	 फǧसद	 कǧ	 िगरावट	 कȇ	 साथ।	 इस	 कारण	 हमेशा	 से	 भारतीय	 अथɓÆयवÊथा	 कǧ	 मजबूती	 कȇ	 ďित
अ¶यिधक	 संवेदनशील	 नजǣरयेवाले	 िवŧीय	 सेवाz	 से	 संबंिधत	कȑपिनयɉ	कȇ	 शेयरɉ	कȇ	 दाम,	 सȷसे§स	कǧ	 िगरावट	कȇ
मुकाबले	दोगुना	नीचे	चले	गए।	वाÊतव	मȷ	आई.डी.एफ.सी.,	जो	 िक	एक	सुÆयवǥÊथत	 गैर	बɀिकȑग	 देनदार	हȉ,	जो	 िक
भारतीय	बुिनयादी	ढाँचा	ƒेĉ	पर	कȹिČत	रहता	हȉ,	कȇ	शेयरɉ	कȇ	दाम	मȷ	30	फǧसद	से	®यादा	कǧ	िगरावट	दजɓ	कǧ	गई	और
19	जून	को	144	Ƨपए	से	19	अगÊत	को	यह	101	Ƨपए	पर	जा	पƨȓचा।
इस	िगरावट	कȇ	बीच	भारत	मȷ	िनवेश	करनेवाले	सबसे	बड़Ȇ	एफ.आई.आई.	ने	आई.डी.एफ.सी.	कȇ	शेयरɉ	कȇ	िगरते	ƨए

दाम	को	देखकर	उस	दौरान	बाजार	मȷ	उपल½ध	आई.डी.एफ.सी.	कȇ	सारȆ	शेयर	खरीद	िलये	थे।	यह	वह	दौर	था,	जब
2008	मȷ	लेहमन	कǧ	िगरावट	कȇ	बाद	भारत	मȷ	िनवेश	को	लेकर	दुिनया	का	आ¶मिवʱास	िबÃकǪल	िनचले	Êतर	पर	था।
‘द	इकोनॉिमÊट’	ने	इस	मुʡे	पर	एक	बेहद	गहन	लेख	हाऊ	इȐिडया	गॉट	इ±स	फȑक?	(24	अगÊत,	2013)	भी	िलखा
था।	इस	लेख	मȷ	सारȆ	हालात	को	बेहद	खूबसूरती	से	बताया	गया	हȉ—
®यादा	लंबा	अरसा	नहȣ	ƨआ	हȉ,	जब	भारत	ने	आिथɓक	आʮयɓ	कȇ	तौर	पर	जÇन	मनाया	था।	2008	मȷ	त¶कालीन

ďधानमंĉी	मनमोहन	िसंह	ने	कहा	था	िक	8-9	फǧसद	कǧ	िवकास	दर	भारत	कǧ	नई	ĀǮिजंग	Êपीड	हȉ।	उºहɉने	यहाँ	तक
अनुमान	Æयʇ	िकया	था	िक	गंभीर	गरीबी,	लापरवाही	और	बीमाǣरयɉ	का	भी	अंत	होनेवाला	हȉ,	िजससे	लाखɉ	देशवासी
सिदयɉ	से	जूझ	रहȆ	हɁ।	आज	उºहɉने	Êवीकार	 िकया	 िक	नजǣरया	जरा	किठन	ďतीत	हो	रहा	हȉ।	Ƨपया	13	फǧसद	नीचे
िफसलकर	3	महीने	कȇ	िनचले	Êतर	पर	जा	पƨȓचा	हȉ।	Êटॉक	माकȼट	डॉलर	कȇ	मुकाबले	एक-चौथाई	नीचे	चला	गया	हȉ।
कजɓ	कǧ	दरȸ	उसी	Êतर	पर	हɁ,	जहाँ	वे	लेहमन	đदसɓ	कȇ	िदवािलया	होने	कȇ	समय	पर	थȣ।	बɀकɉ	कȇ	शेयर	डǭब	चुकȇ	हɁ।



19	अगÊत,	2013	से	शुƩ	होकर	पूरȆ	ह¼ते,	आई.डी.एफ.सी.	कȇ	शेयरɉ	मȷ	िगरावट	लगातार	जारी	रही	और	हर	सुबह
सवालɉ	कȇ	घेरȆ	मȷ	उʇ	एफ.आई.आई.	ने	अपने	đोकरɉ	से	कहा	िक	वे	िजतना	संभव	हो	सकȇ,	IDFC	कȇ	शेयर	खरीद	लȷ।
22	अगÊत	तक	इस	िनवेशक	ने	IDFC	कȇ	5	फǧसद	शेयर	खरीद	डाले	(जो	100	िमिलयन	अमेǣरकǧ	डॉलर	से	भी	®यादा
हो	रहा	था)।	IDFC	ďबंधन,	िजºहɉने	इसे	एक	बɀक	बनाने	कǧ	योजना	बना	रखी	थी,	ने	महसूस	िकया	िक	एफ.आई.आई.	ने
इसकȇ	5	फǧसद	से	®यादा	Êटॉक	खरीद	रखे	हɁ,	जो	िक	एक	गंभीर	मुʡा	हȉ।	आर.बी.आई.	िकसी	को	भी	5	फǧसद	से
®यादा	शेयर	खरीदने	कǧ	इजाजत	नहȣ	देता।	इसकȇ	बाद	23	अगÊत,	2015	को	बोडɔ	ने	एक	ďÊताव	पास	िकया,	िजसमȷ
FII	को	IDFC	कȇ	और	अिधक	शेयर	खरीदने	से	रोक	िदया	गया।	इस	रोक	से	23	अगÊत	कȇ	बाद	से	एफ.आई.आई.	űारा
IDFC	कȇ	शेयर	खरीदने	का	अंत	हो	गया।	उस	िदन	IDFC	कȇ	शेयर	का	दाम	103	Ƨपए	था।	मɀ	यह	अ¹याय	अगÊत	2014
कȇ	अंत	मȷ	िलख	रहा	ƪȓ	और	अब	IDFC	कȇ	शेयर	ने	काफǧ	तर§कǧ	कर	ली	हȉ	और	अब	150	Ƨपए	कȇ	Êतर	पर	चल	रहा
हȉ।	िपछले	अगÊत	कȇ	मुकाबले	इसने	50	फǧसद	कǧ	तर§कǧ	कǧ	हȉ।
सवािलया	घेरȆ	मȷ	हम	िजस	FII	कǧ	बात	कर	रहȆ	हɁ,	उसने	IDFC	कȇ	शेयर	खरीदने	से	पहले	आठ	महीने	तक	लगातार

काफǧ	गहन	ǣरसचɓ	कǧ	थी।	2013	कȇ	शुƧआती	महीनɉ	मȷ,	जब	िनवेशक	इस	कȑपनी	का	अ¹ययन	कर	रहा	था,	तब	कȑपनी
का	शेयर	180	Ƨपए	पर	था।	िनवेशक	को	पता	था	िक	यह	कȑपनी	बƨत	अ¬छȆ	तरीकȇ	से	ÆयवǥÊथत	हȉ	और	इसिलए	यह
उसकȇ	पोटɔफोिलयो	का	िहÊसा	थी।	इसकȇ	साथ	ही	िनवेशक	को	यह	भी	पता	था	िक	अगर	उसने	इसकǧ	बुक	वैÃयू	कȇ
1.5	गुना	दर	पर	(जो	 िक	उस	समय	180	Ƨपए	थी)	शेयर	खरीद	िलये	तो	इस	कȑपनी	कȇ	शेयर	ǣरटनɓ	कमाने	कȇ	 िलए
संघषɓ	करȸगे।	इसिलए	िनवेशक	ने	IDFC	कȇ	शेयरɉ	कȇ	दाम	नीचे	आने	का	इȐतजार	िकया,	और	ऐसा	तब	ƨआ,	जब	फȇड	ने
अपनी	नई	रणनीित	का	ऐलान	िकया।	तब	उʇ	िनवेशक	ने	बाजार	मȷ	ďवेश	िकया	और	इसकȇ	शेयर	100	Ƨपए	कǧ	दर	पर
खरीदने	शुƩ	िकए	(यानी	बुक	वैÃयू	का	0.7	गुना	दर	पर)।
हर	महीने	 या	उसकȇ	आस-पास	 मेरȆ	सामने	 एक-दो	 ऐसे	मामले	आ	ही	जाते	 थे,	जब	एक	समझदार	 िनवेशक	ऐसे

बेजोड़	िनणɓय	लेते	थे,	जबिक	सामाºय	िनवेशक	ऐसा	करने	कǧ	कÃपना	भी	नहȣ	कर	सकते	थे,	न	तो	वे	Æयापक	खरीद
करने	कǧ	ही	सोचते	थे,	जब	तक	िक	कोई	दूसरा	ऐसा	न	कर	रहा	हो	या	ऐसे	समय	मȷ	जब	बाजार	उछाल	पर	हो,	तब	वे
लोग	कोई	Êटॉक	बेचने	कȇ	बारȆ	मȷ	भी	नहȣ	सोचते	थे,	जब	तक	िक	कोई	दूसरा	न	बेच	रहा	हो।	कǪछ	अलग	तरीकȇ	से
सोचने	कǧ	यह	ƒमता	सभी	बड़Ȇ	िनवेशकɉ	कǧ	एक	पहचान	हȉ	और	एक	अ¬छी	बात	यह	हȉ	िक	यह	ƒमता	हािसल	कǧ	जा
सकती	हȉ।	इस	कािबलीयत	को	उʨत	बनाने	कǧ	आधारभूत	बातɉ	कȇ	बारȆ	मȷ	िपछले	अ¹यायɉ	मȷ	बताया	जा	चुका	हȉ।	इस
अ¹याय	मȷ	मɀ	वह	जƩरी	मानिसक	ƒमता	िवकिसत	करने	कȇ	बारȆ	मȷ	बताऊȔगा,	िजसकȇ	जǣरए	बाजार	कȇ	उन	गुƧz	(
Guru	of	Chaos	)	ने	उन	मूल	बातɉ	(10	हजार	घंटȆ	का	अ¾यास,	एकाउȐिटȐग	और	ďमोटर	कǧ	 िनʷा,	सतत	ďितÊपधȥ
बढ़त	का	Ɣान)	को	आ¶मसाÛ	 िकया।	ऐसा	करने	 से	उनकȇ	 अंदर	 बेधड़क	 िनणɓय	 लेने	कǧ	ƒमता	 िवकिसत	ƨई	और
उºहɉने	बाजार	मȷ	चलताऊ	िनवेश	कȇ	फȊसलɉ	को	पछाड़	िदया।
ऐंिबट	कȊिपटल	मȷ	नए	िवʯेषकɉ	को	ĝȆिनंग	देने	और	िनवेश	फमɋ	मȷ	कारोबार	कȇ	बारȆ	मȷ	सीखते	और	धीरȆ-धीरȆ	सफल

फȑड	मैनेजरɉ	मȷ	त½दील	होते	 युवा	 िवʯेषकɉ	पर	गौर	करने	कȇ	बाद	मेरा	 िनजी	अनुभव	कहता	हȉ	 िक	ऐसी	मनःǥÊथित
िवकिसत	करना,	तािक	लंबी	अविध	मȷ	सफलतापूवɓक	िनवेश	िकया	जा	सकȇ,	उसकȇ	िलए	एक	िनǥʮत	Æयावहाǣरक	तौर-
तरीकȇ	का	पालन	करना	पड़Ȇगा।	इस	कड़ी	मȷ	पहला	कदम	अपने	िदमाग	कȇ	ǣर¼ले§स,	यानी	¶वǣरत	ďितिĀया	पर	िनयंĉण
करना	सीखना	होगा	या	®यादा	कड़Ȇ	श½दɉ	मȷ	कहȸ	तो	आपको	अपनी	जानवरी	ďवृिŧ	पर	लगाम	कसना	सीखना	होगा।	यह
एक	बƨत	बड़ा	कदम	ही	नहȣ	हȉ,	बǥÃक	यह	लंबी	अविधवाले	सफल	िनवेशकɉ	का	हॉलमाकɕ	हȉ	और	यह	गुण	नȣव	कȇ
प¶थरɉ	कǧ	 ŉंखला	का	एक	 िहÊसा	 हȉ।	 इसमȷ	 ďमुख	Ʃप	 से	 गुण	शािमल	हȉ—जोिखम	 से	बचना,	 नई	 सूचनाz	और
अवधारणाz	को	ăहण	करने	कȇ	िलए	तैयार	रहना,	धैयɓ,	तैयारी	और	बाजार	मȷ	Æयापक	Ʃप	से	Æयाʫ	सलाह/मशवरȆ	से
असहमत	होने	कȇ	िलए	बौिŬक	आ¶मिवʱास	को	िवकिसत	करना।	इन	गुणɉ	का	अनवरत	उ¶पादन	या	अ¾यास,	खासकर



अंितम	गुण	िवरोधाभासी,	एक	लंबे	समय	कȇ	दौरान	 िनवेशकɉ	को	भय	और	लालच	पर	भारी	पड़ना	 िसखाता	हȉ।	 ये	दो
भावना¶मक	अवगुण	ऐसे	हɁ,	जो	हमȷ	दूसरɉ	से	अलग	करते	हɁ।
इससे	 पहले	 िक	 इन	 गुणɉ	 पर	 हम	 काम	 शुƩ	 करȸ,	 एक	 Êवीकारोǥʇ	 जƩरी	 हȉ।	 िपछले	 एक	 दशक	 कȇ	 दौरान,

मनोवैƔािनकɉ	űारा	Æयावहाǣरक	िवŧ	पर	किथत	Ʃप	से	अंदƩनी	जानकारी	देनेवाली	िकताबȷ	िलखी	जा	चुकǧ	हɁ।	उनमȷ	से
मेरी	पसंदीदा	िकताबɉ	कǧ	लंबी	सूची	हȉ—नोबेल	पुरÊकार	िवजेता	डȉिनयल	काºहȆमन	कǧ	िथंिकȑग	फाÊट	एंड	Êलो,	जैसन
ʖेग	कǧ	योर	मनी	ऐंड	योर	đेन,	सुजैन	कȊन	कǧ	ʊायट—द	िहडȆन	पावर	ऑफ	इȐĝोव±सɓ	और	माइकल	माउबुसैन	कǧ
िथंक	ˁाइस।	 चँूिक	 मɀने	 िकसी	 तरह	 का	 मनोवैƔािनक	 ďिशƒण	 ďाʫ	 नहȣ	 िकया	 हȉ,	 इसिलए	 इस	 अ¹याय	 मȷ	 मेरी
अिभÆयǥʇ	मेरȆ	अपने	िनजी	अनुभव	कȇ	आधार	पर	दी	गई	हȉ	और	मɀने	दुिनया	को	यही	बताना	चाहा	हȉ	िक	इन	िवशेषƔɉ	ने
मनःǥÊथित	को	लेकर	§या	बातȷ	कही	हɁ।
िदमाग	कǧ	¶वǣरत	ďितिĀया	पर	िनयंĉण
जैसा	िक	डȉिनयल	काºहमैन	ने	Æया¨याियत	िकया	हȉ,	हमारा	िदमाग	दो	िहÊसɉ	मȷ	बँटा	होता	हȉ—

•	 ǣर¼ले§स	 đेन,	यानी	 ¶वǣरत	ďितिĀयावाला	 िदमाग,	जो	 िक	बाहरी	 हरकतɉ	 पर	सिĀय	होता	 हȉ	और	त¶काल	 Êवतः
ďितिĀया	करता	हȉ	और	वह	भी	सवाɓिधक	ďभावी	तरीकȇ	से	और
•	®यादा	 िवचारवान	 ďितिबंब	 दरशानेवाला	 िदमाग,	 जो	 सोचने,	 िवʯेषण	करने,	 जोड़-घटाव	करने	और	 बुिŬमŧापूणɓ
फȊसले,	यहाँ	तक	िक	अकसर	जिटल	िनणɓय	लेने	मȷ	मदद	करता	हȉ।
Āिमक	िवकास	ने	हम	सबको	एक	ताकतवर	ďितिĀया	करनेवाला	िदमाग	िदया	हȉ,	जो	हमȷ	जिटल	हालात	से	सवɓėेʷ

उपाय	कȇ	साथ	िनकलने	मȷ	मदद	करता	हȉ।	तो	उदाहरण	कȇ	िलए,	सड़क	पार	करते	समय	हम	िबना	®यादा	ďयास	िकए
ƨए,	साथ	चल	रहȆ	लोगɉ	का	अनुसरण	करते	ƨए,	दूरी	का	अंदाजा	लगाकर,	दूसरȆ	वाहनɉ	कǧ	गित	को	भाँपकर,	सतह	कǧ
गुणवŧा	देखते	ƨए	और	अपनी	चाल	को	उसी	िहसाब	से	िनयंिĉत	करते	ƨए	एक	तरफ	से	दूसरी	तरफ	पƨȓच	जाते	हɁ।	इसी
तरह,	जब	एक	िĀकȇट	बॉल	फȹकǧ	जाती	हȉ,	तो	फǧÃडर	ÊवतःÊफǮतɓ	उसकǧ	ऊȔचाई,	गित	और	कोण	का	आकलन	कर
लेता	हȉ	और	उसी	अनुƩप	अपना	हाथ	उसकȇ	सामने	िलये	जाता	हȉ	और	गȷद	पकड़	लेता	हȉ।	हालाँिक	यह	ǣर¼ले§स	đेन
हमȷ	परȆशानी	मȷ	भी	डाल	देता	हȉ,	खासकर	तब,	जब	यह	जƩरत	से	®यादा	ही	िदमाग	कȇ	ďितिबंिबत	िहÊसे	से	काम	लेना
शुƩ	कर	देता	हȉ।
मेरा	 पहला	अनुभव	ÊकǮल	कȇ	 िĀकȇट	कȇ	 मैदान	मȷ	 मुझे	 िमला,	जब	मɀने	 पाया	 िक	अगर	 मेरȆ	 िदमाग	का	ďितिĀया

करनेवाला	िहÊसा	अपने	ďितिबंिबत	ǣरÇतेदार	कȇ	राÊते	मȷ	आ	जाए	तो	§या	गड़बड़	हो	सकती	हȉ।	15	साल	कǧ	उē	मȷ,	मɀ
अपने	ÊकǮल	कǧ	जूिनयर	िĀकȇट	टीम	कǧ	तरफ	से	लेग	ǥÊपन	गȷदबाजी	करता	था।	चँूिक	हमारȆ	ÊकǮल	मȷ	छोटȆ	िĀकȇट	कȇ
मैदान	 होते	 हɁ,	 िलहाजा	 हमारȆ	कोच	 ने	 िवशेष	Ʃप	 से	 मेरȆ	ऊपर	 मेहनत	कǧ	और	 मुझे	 तमाम	चीजȷ	 िसखाi	 िक	अगर
बʬेबाज	मेरी	गȷद	पीटना	शुƩ	कर	दे	तो	कȊसे	मुझे	अपनी	गȷदबाजी	को	धीमा	रखना	हȉ।	धीमी	और	¼लाइट	गȷदɉ	ने	मेरȆ
अ¬छा	करने	कȇ	मौकȇ	बढ़ा	िदए	थे	और	िकसी	भी	बʬेबाज	कȇ	िलए	मेरी	गȷदɉ	को	पीटना	आसान	नहȣ	था,	साथ	ही	गȷद
को	तेजी	से	टनɓ	कराने	का	भी	मɀ	माÊटर	हो	गया	था।	मɀ	ǥÊपन	गȷदबाजी	कȇ	मूल	िसŬांत	को	जÃदी	ही	सीख	गया	था	और
टी.वी.	पर	मैच	देखते	समय	मɀ	बƨत	ही	बारीकǧ	से	उन	पहलुz	को	देखता	और	मन	मȷ	िबठाता	जाता।	िफर	वह	बड़ा
िदन	आया,	जब	हमारी	टीम	का	मैच	होना	था।	जब	बॉिलंग	कȇ	िलए	मुझे	गȷद	थमाई	गई,	तो	मेरी	एğȆनल	©लɀड	सिĀय	हो
उठी	और	मɀ	पसीने-पसीने	हो	गया	और	मेरा	मँुह	सूखने	लगा।	मेरा	ďितिĀया¶मक	िदमाग	मेरȆ	दूसरȆ	िहÊसेवाले	ďितिबंिबत
िदमाग	पर	हावी	होने	लगा	था	और	मुझे	 िमली	सारी	ĝȆिनंग	को	दरिकनारकर	मुझे	अपने	मुतािबक	काम	करने	कȇ	 िलए
आदेश	देने	लगा।	मɀ	गȷद	को	िजतनी	तेजी	से	हो	सकता	था,	बʬेबाज	को	खेलने	कȇ	िलए	दे	रहा	था,	िजसका	नतीजा	यह
ƨआ	िक	पहले	ही	ओवर	मȷ	मɀ	18	रन	दे	बैठा	और	दूसरȆ	ओवर	मȷ	मɀने	16	रन	लुटाए।	उसी	कȇ	साथ	मेरा	उभरता	ƨआ
िĀकȇट	कȁǣरयर	समय	से	पहले	ही	ख¶म	हो	गया।	मɀ	अपने	ďिशƒण	मȷ	सीखी	बारीकǧ	को	सरलता	से	बड़Ȇ	वाÊतिवक	मैच



कȇ	दौरान	दोहरा	नहȣ	सका।
ऑरȆगान	यूिनविसɓटी	कȇ	मनोवैƔािनक	पॉल	Êलोिवक	कहते	हɁ,	ďितिĀया¶मक	िसÊटम	बƨत	ही	संजीदा	होता	हȉ	और

इसने	लाखɉ	सालɉ	से	हमारी	सेवा	कǧ	हȉ,	लेिकन	आज	कȇ	आधुिनक	युग	मȷ,	जबिक	जीवन	अ¶यिधक	जिटल	समÊयाz
से	िघर	गया	हȉ,	न	िक	ता¶कािलक	खौफ	से	ही	कȇवल,	तो	यह	िहÊसा	उतना	®यादा	सƒम	नहȣ	कहा	जा	सकता	और	यही
नहȣ,	यह	िहÊसा	हमȷ	परȆशानी	मȷ	डाल	सकता	हȉ।	िनवेश	कȇ	पǣरďेƑय	मȷ	ǣर¼लेǥ§टव	đेन	पर	ǣर¼लेǥ§सव	đेन	कȇ	हावी	होने
कǧ	ďिĀया	चार	तरह	कȇ	हालातɉ	मȷ	खासतौर	पर	परȆशानी	पैदा	करनेवाली	होती	हȉ।
जाल	1—जो	आप	देखते	हɁ,	वह	सब	वहाँ	हȉ	(	WYSIAT	)
हमारा	एक	मन	इस	तरह	से	िडजाइन	िकया	ƨआ	हȉ	िक	वह	तेजी	से	सोच	सकता	हȉ,	शक	को	झटककर	अलग	कर

सकता	हȉ	और	इस	जिटल	संसार	मȷ	आंिशक	सूचना	को	भी	काम	लायक	बना	सकता	हȉ।	इसकȇ	साथ	ही	®यादातर	समय
यह	जो	कहानी	बुनता	रहता	हȉ,	उºहȸ	साथ	लाकर	हकǧकत	कȇ	इतना	करीब	कर	सकता	हȉ	िक	उससे	हमȷ	तािकɕक	िĀया
करने	मȷ	मदद	िमलती	हȉ।	दरअसल,	हमारा	मǥÊतÉक	इस	तरीकȇ	से	बनाया	गया	हȉ	िक	हमारȆ	पास	मौजूद	सबूतɉ	कǧ	न	तो
गुणवŧा	और	न	ही	माĉा	हमारी	िĀयाz	पर	असर	डाल	सकती	हȉ	(अपने	िवʱास	या	आÊथा	कȇ	बलबूते,	जो	हम	कदम
उठाते	हɁ)।	हम	अकसर	उन	संभावनाz	को	Êवीकार	नहȣ	कर	पाते	िक	वे	सबूत,	जो	िक	हमारȆ	फȊसले	मȷ	अहä	होते	हɁ,
वे	लापता	रहते	हɁ,	हम	जो	कǪछ	देखते	हɁ,	वह	सब	वहाँ	मौजूद	रहता	हȉ	(	WYSIATI	डȉिनयल	काºहमैन	का	िदया	संिƒʫ
Ʃप)।
इससे	संबंिधत	एक	बेहद	आम	उदाहरण	हȉ,	िनवेशकɉ	कǧ	तेजी	से	बढ़ते	से§टर	से	जुड़Ȇ	Êटॉक	खरीदने	कǧ	इ¬छा।	ऊपर

चढ़Ȇ	(बुल)	बाजार	मȷ	माचɓ	2009	मȷ	िनवेशक	भारत	कǧ	तेजी	से	बढ़ती	अथɓÆयवÊथा	और	ऊजाɓ	ƒेĉ	कǧ	बढ़ती	माँग	को
देखकर	इस	कदर	अिभभूत	थे,	अगले	छह	महीने	कȇ	दौरान	ही	उºहɉने	3	अरब	डॉलर	कȇ	शेयर	खरीद	डाले	और	वह	भी
िबÃकǪल	नई	गिठत	ƨई	कȑपिनयɉ	 से	 जुड़Ȇ	 ƨए।	बƨत	कम	 िनवेशकɉ	 ने	 इस	बात	कǧ	 िचंता	कǧ	 िक	§या	 इन	 यूिटिलटी
कȑपिनयɉ	कȇ	पास	उिचत	माĉा	मȷ	कोयला	हȉ	या	इनकȇ	पास	पावर	»लांट	कȇ	ďबंधन	का	अनुभव	हȉ	या	यहाँ	तक	िक	§या
इन	कȑपिनयɉ	कȇ	पास	ऐसे	िवŧीय	दÊतावेज	हɁ,	िजन	पर	भरोसा	िकया	जा	सकȇ।	इन	सारी	जानकाǣरयɉ	को	संबंिधत	पावर
कȑपिनयɉ	कȇ	आई.पी.ओ.	और	§यू.आई.पी.	मȷ	िदया	गया	मान	िलया	गया।
जाल	2—एंकǣरȐग	ऐंड	ďाइिमंग
मनोवैƔािनकɉ	ने	िदखाया	हȉ	िक	िकस	तरह	समझदार	लोग	भी	रɁडम	डाटा	पर	भरोसाकर	‘िटक	(	anchoring	)’	जाते	हɁ

और	यही	नहȣ,	उसे	‘तरजीह	(	priming	)’	भी	देने	लगते	हɁ।	िजस	अंदाज	मȷ	कोई	श¨स	सांǥ¨यकǧय	पैटनɓ	ďÊतुत	करता
हȉ,	वह	लोगɉ	कǧ	ďितिĀया	को	ďभािवत	करता	हȉ।	उदाहरण	कȇ	िलए,	अगर	हमȷ	एक	सवȺ	करना	हȉ	और	लोगɉ	से	पूछना
हȉ—महा¶मा	गांधी	कǧ	जब	ह¶या	ƨई,	तब	उनकǧ	उē	िकतनी	रही	होगी	और	§या	महा¶मा	गांधी	130	साल	से	®यादा	कȇ
रहȆ	हɉगे,	जब	उनकǧ	ह¶या	कǧ	गई	होगी?’	बाद	कȇ	सवाल	का	जवाब	पहले	सवाल	कȇ	मुकाबले	®यादा	असरदार	ढȐग	से
िमलेगा।	कारण—130	का	आँकड़ा,	जैसा	िक	बेमतलब	ही	हȉ,	वह	लोगɉ	कȇ	मन	मȷ	बैठ	या	िटक	जाएगा	और	वह	जवाब
देनेवालɉ	को	और	ऊȔचा	जवाब	देने	कȇ	िलए	ďेǣरत	करȆगा।
इसी	ďकार,	भारतीय	अथɓÆयवÊथा	कȇ	बारȆ	मȷ	रोज	नकारा¶मक	खबरɉ	(Ēʴाचार,	घोटालɉ,	िबजली	कटौती,	एकाउȐिटȐग

घपलɉ,	लाभ,	 चेतावनी	आिद)	कȇ	कारण	 ये	लोगɉ	कȇ	 िवकास	और	 मूÃयांकन	कȇ	आकलन	को	 नीचे	कǧ	ओर	खȣच
लाएँगी।	इससे	पहले	िक	आप	जानȷ,	आप	मानिसक	Ʃप	से	फȔसा	िलये	जाएँगे	और	Êवतः	अ¬छी	भारतीय	कȑपिनयɉ	को
भी	कम	और	हलकǧ	आँकने	लगȷगे।
इस	 िलहाज	 से	 मेरा	 पसंदीदा	 Êटॉक	अशोक	 लेलɀड	का	 हȉ,	 िजसका	 मु¨यालय	 चेʨई	 मȷ	 हȉ	और	 यह	कȑपनी	 ĝक

िविनमाɓण	से	जुड़ी	सूचीबŬ	कȑपनी	हȉ।	इसकǧ	अिधकांश	Êटॉक	िहÊसेदारी	िहȐदुजा	पǣरवार	कȇ	पास	हȉ।	हालाँिक	िहȐदुजा	कǧ
®यादातर	कारोबारी	िदलचÊपी	भारत	कȇ	बाहर	ǥÊथत	हȉ,	िफर	भी	वे	अखबारɉ	कȇ	पहले	पʨे	पर	अकसर	नजर	आते	रहते



हɁ।	 दुभाɓ©य	 से,	अशोक	 लेलɀड	कȇ	पǥ½लक	शेयरधारकɉ	कȇ	 िलए	 िहȐदुजा	शायद	ही	कभी	सकारा¶मक	बातɉ	को	 लेकर
अखबारɉ	कǧ	सुिखɓयाँ	बनते	हɉ।	इसका	पǣरणाम	यह	हȉ	िक	िनवेशक	इस	कȑपनी	कȇ	शेयरɉ	कȇ	ďित	®यादा	सकारा¶मक	Ƨख
नहȣ	 दरशाते।	 ऐसा	बावजूद	 इसकȇ	 िक	यह	कȑपनी—(अ)	बƨत	 से	उŘ	 गुणवŧायुʇ	 »लांट	 संचािलत	करती	 हȉ,	जहाँ
भरोसेमंद	ĝक	तैयार	िकए	जाते	हɁ;	(ब)	इस	कȑपनी	कȇ	पास	दिƒण	भारत	मȷ	सबसे	बड़ा	ĝक	िवतरण	नेटवकɕ	मौजूद	हȉ
और	 इसका	 िबĀǧ	 उपरांत	 सिवɓस	 नेटवकɕ	 भी	 शानदार	 हȉ;	और	 (स)	 इसकȇ	 पास	 ऐसा	 đांड	 हȉ,	 जो	 ®यादातर	 ĝक
िनमाɓताz	कȇ	िलए	दूर	कǧ	कौड़ी	हȉ।
हालाँिक	इस	कȑपनी	कȇ	ďित	लोगɉ	मȷ	 िनराशा	कȇ	भाव	का	मतलब	यह	हȉ	 िक	िपछले	एक	दशक	कȇ	दौरान	जब	भी

भारत	कǧ	अथɓÆयवÊथा	डाँवाँडोल	ƨई	हȉ,	अशोक	लेलɀड	िपछड़	जाती	हȉ	और	उसे	अपनी	फȇयर	वैÃयू	पर	भारी	छǭट	देनी
पड़ती	हȉ।	एक	गंभीर	िनवेशक	कȇ	िलए,	जो	िक	टȉबलॉय³स	से	अलग	देखना	चाहता	हो,	यह	एक	अवसर	होता	हȉ।	बीते
दो	आिथɓक	चĀɉ	कȇ	दौरान	(िपछले	दशक	मȷ),	अशोक	लेलɀड	कȇ	शेयरɉ	कȇ	दाम	इसकȇ	ºयूनतम	Êतर	से	तीन	गुना	ऊपर
उछले।
जाल	3—अनजान	या	अपǣरिचत	से	दूरी	बनाना
जैसा	 िक	नािसम	(½लैक	Êवाºस	कȇ	लेखक)	िनकोलस	तालेब	ने	यह	बताया	 िक	हमारा	मǥÊतÉक	आस-पास	मौजूद

चीजɉ	से	मतलब	िनकालता	हȉ	और	इसकȇ	िलए	वह	िनरȐतर	पैटनɓ	खोजता	हȉ	और	उस	पर	कहािनयाँ	गढ़ता	चला	जाता	हȉ
(भले	ही	वहाँ	वाÊतिवक	पैटनɓ	या	कहानी	न	हो)।	इसिलए,	हमारȆ	मन	कȇ	 िलए	अपने	 िहसाब	से	 पैटनɓ	और	कहािनयाँ
गढ़ना	आसान	होता	हȉ	और	िदमाग	भी	पǣरिचत	को	अपǣरिचत	कȇ	ऊपर	तरजीह	देता	हȉ।
न	कȇवल	®यादातर	भारतीय	शहरɉ	मȷ	Æयाʫ	गंदगी	और	जजɓरहाल	वातावरण	से	एफ.आई.आई.	अनजान	हɁ	(जो	िक

अिधक	ÆयवǥÊथत	धन-कȹिČत	जैसे	शंघाई,	मनीला	और	हाँगकाँग	को	तरजीह	देते	हɁ),	बǥÃक	भारतीय	राजनीित	कȇ	शोर-
शराबे	और	भारत	कǧ	सांÊकǲितक	िविवधता	से	अनजान	िनवेशक	इस	देश	को	लेकर	सहज	नहȣ	हो	पाते	हɁ।	यह	तो	शुĀ
हȉ,	जो	कǪछ	िनवेशक	यह	जानते	हɁ	 िक	राजनीितक	उठा-पटक	और	बदहाल	शहरी	बुिनयादी	ढाँचे	से	Êटॉक	माकȼट	कȇ
ďदशɓन	का	कोई	लेना-देना	नहȣ	हȉ।	चीन	मȷ	न	तो	राजनीितक	शोर	हȉ	और	न	ही	जजɓरहाल	बुिनयादी	ढाँचा	ही	हȉ	और	िफर
भी	भारतीय	बाजार	ने	अपने	चीनी	समकƒ	को	1,	3,	5,	10	और	20	सालɉ	मȷ	पछाड़	रखा	हȉ!
जाल	4—िन¿न	संभावनाz	पर	®यादा	जोर	देना
हमारा	मǥÊतÉक	हाल	मȷ	घटी	घटनाz	को	 लेकर	कǪछ	®यादा	ही	सशंिकत	रहता	हȉ	और	उससे	जोड़कर	आगे	कǧ

संभावनाz	को	 देखता	हȉ।	उदाहरण	कȇ	 िलए,	अगर	आप	 िकसी	हवाई	जहाज	हादसे	कȇ	बारȆ	 मȷ	सोच	 रहȆ	 हɁ	 (शायद
इसिलए,	§यɉिक	अभी	हाल	मȷ	ही	टी.वी.	पर	ăािफकल	तरीकȇ	 से	 िकसी	 िवमान	हादसे	को	 िदखाया	गया	हȉ),	तो	यह
आपकȇ	मन	मȷ	 िवमान	याĉा	को	लेकर	बैठȆ	 सुरƒा	कȇ	भरोसे	को	 िडगा	 देगा।	इसी	ďकार	अगर	आप	भारत	मȷ	लगातार
Ēʴाचार	और	घोटालɉ	से	संबंिधत	खबरɉ	को	देखȷगे	और	िदखाएँगे	तो	यह	आपको	देश	मȷ	Ēʴाचार	कǧ	Æयापकता	को
लेकर	सोचने	पर	मजबूर	कर	देगा।	इसका	पǣरणाम	यह	होगा	 िक	Êटॉक	माकȼट	को	लेकर	बननेवाली	आपकǧ	मजबूत
धारणा	मȷ	धीरȆ-धीरȆ	कटौती	होगी	(भले	ही	राजनीितक	Ēʴाचार	और	Êटॉक	माकȼट	कȇ	िĀया-कलाप	मȷ	कोई	सीधा	संबंध
न	हो)।
दीघɓकालीन	सफल	िनवेशकɉ	ने	खुद	को	उपयुɓʇ	चार	कारकɉ	से	बचने	का	ďिशƒण	िदया	होता	हȉ	और	इस	तरह	वे

अपने	पोटɔफोिलयो	को	भी	बचा	लेते	हɁ	और	खुद	कȇ	मǥÊतÉक	को	भी	उन	जालɉ	मȷ	फȔसने	से	उबार	लेते	हɁ।	उºहȸ	पता
होता	हȉ	िक	उनकȇ	सामने	इस	तरह	कǧ	ǥÊथित	आए	तो	उºहȸ	िकस	तरह	कȇ	उपाय	करने	हɁ।	िनवेश	ďबंधन	मȷ	सफलता	इस
बात	पर	भी	िनभɓर	करती	हȉ	िक	हमने	अपने	िदमाग	कȇ	ǣर¼लेǥ§टववाले	िहÊसे	पर	िकस	तरह	से	मेहनत	कǧ	हȉ,	तािक	हमारȆ
िनवेश	 से	 जुड़Ȇ	 िनणɓय	 िकसी	भी	ďकार	 से	हमारȆ	 ǣर¼लेǥ§सव	मǥÊतÉक	कǧ	 ¶वǣरत	ďितिĀया	 से	ďभािवत	न	होने	पाएँ।
ल½बोलुआब	यह	 िक	सफल	दीघɓकालीन	 िनवेशक	िन¿निलिखत	पाँच	लƒणɉ	से	यथासंभव	 दूर	रहते	हɁ	और	यही	उºहȸ



सामाºय	िनवेशक	से	अलग	करता	हȉ—
1.	अिवʱास
2.	जोिखम	से	बचना
3.	िदमाग	का	खुलापन
4.	धैयɓ	और	तैयारी	या	सतकɕता	और
5.	ďितकǮलता	या	तािकɕक	िवरोधाभासी
संदेहवादी	मन
‘	‘बाजार	मȷ	Æयाʫ	शोर	से	बचने	और	उसका	िशकार	बनने	से	बचने	कȇ	िलए	मेरा	तरीका	यह	हȉ	कǪछ	ऐसी	बात,	जो	मɀ
हमेशा	¹यान	रखता	ƪȓ—सोचना,	सवाल	पूछना	और	िफर	से	सोचना।	ऐसा	करते	रहȸ।’’

—ďशांत	जैन	30
2.	आउटलुक	ďॉिफट,	19	माचɓ,	2010	का	अंक,	पेज	86
एक	 संशयăÊत	 मǥÊतÉक	वह	जबरदÊत	 टǭल	 हȉ,	 जो	 िकसी	 िनवेशक	कǧ	आĀामक	ďमोटर	और	 ®यादा	का	 वादा

करनेवाले	đोकरɉ	से	रƒा	करता	हȉ।	मɀने	यू.कȇ.	मȷ	đोिकȑग	कȁǣरयर	कȇ	पहले	साल	मȷ	ही	इस	किठन	उपाय	को	सीख	िलया
था।	ăीनहॉनɓ	कȇ	Ʃप	मȷ,	मɀ	अकसर	संÊथागत	िनवेशकɉ	को	फोन	करता	था,	जो	कहते	िक	गी	िवज	सॉ¼टवेयर	खरीद	लो,
§यɉिक	उºहɉने	CRM	पैकȇज	का	गठन	िकया	हȉ,	िजसे	अमूमन	®यादातर	बड़Ȇ	बɀकɉ	ने	Êवीकार	भी	कर	िलया	हȉ।	गी	िवज
कǧ	बाजार	िहÊसेदारी	बɀकɉ	कȇ	बीच	महज	20	फǧसद	हȉ,	लेिकन	ग	िवज	कȇ	साथ	बɀक	4	फǧसद	कǧ	दर	पर	समझौता	कर
दÊतखत	कर	रहȆ	हɁ,	िजससे	कȑपनी	को	तेज	ăोथ	िमलने	कǧ	संभावना	हȉ।
सफल	िनवेशक	लगातार	पूछते	रहते	हɁ	िक	ऐसा	§यɉ?	इसिलए	गी	िवज	पर	मेरी	आवाज	सुनने	कȇ	बाद	वे	पूछते	हɁ	िक

CRM	पैकȇज	मȷ	ऐसा	§या	खास	हȉ,	अºय	वȷडसɓ	ने	§यɉ	नहȣ	अब	तक	इस	पर	गौर	िकया	और	दोहराया,	§या	गी	िवज	ने
इन	पैकȇजɉ	को	बेचकर	ďॉिफट	और	कȊश	¼लो	हािसल	िकया	हȉ	या	आनेवाले	वषɋ	मȷ	आय	अिजɓत	करने	कȇ	वादे	कȇ	साथ
इसने	बɀकɉ	से	समझौता	 िकया	हȉ	और	अगर	यह	पैकȇज	इतना	ही	अ¬छा	हȉ,	तो	ďबंधन	ने	§यɉ	आई.पी.ओ.	कȇ	जǣरए
अपनी	30	फǧसद	िहÊसेदारी	बेच	दी।	ʉाइȐट	मीिटȐग	मȷ	मɀ	इस	तरह	कȇ	सवालɉ	से	दो	चार	होता	ही	था	और	जानता	था
िक	यह	िसलिसला	तब	तक	चलेगा,	जब	तक	िक	िनवेशक	पूरी	तरह	संतुʴ	नहȣ	हो	जाएँगे	 िक	गी	 िवज	कǧ	सफलता
इसकǧ	सतत	ďितÊपधȥ	बढ़त	मȷ	िनिहत	हȉ	और	साथ	ही	यह	कȑपनी	िवŧीय	Ʃप	से	भी	मजबूत	हȉ	और	इसकȇ	ďमोटर	भी
स¿मािनत	और	भरोसेमंद	लोग	हɁ।
मेरȆ	đोिकȑग	कȁǣरयर	कȇ	सालभर	कȇ	 अंदर	ही	मɀ	समझ	गया	 िक	हर	Êटॉक	कǧ	लगभग	दो	पʨे	कǧ	जानकारी	 मेरी

उȓगिलयɉ	पर	होनी	चािहए,	जो	िक	मɀ	िनवेशकɉ	को	बता	सकǮȔ।	पहले	पेज	पर	यह	िववरण	हो	िक	§यɉ	संबंिधत	कȑपनी	कȇ
पास	सतत	ďितÊपधȥ	बढ़त	हȉ	और	दूसरȆ	पेज	पर	यह	दजɓ	हो	िक	कȑपनी	कȇ	बेहद	खास	िवŧीय	िबंदु	कȊसे	हɁ,	िजसमȷ	उनकȇ
पास	मौजूद	Đǧ	कȊश	¼लो	कǧ	भी	जानकारी	शािमल	हो।	इन	दो	पʨɉ	कǧ	सूचना	कȇ	आधार	पर,	मɀ	िनवेशकɉ	से	िमलने
जाता	था	और	उनमȷ	से	भी	कǪछ	अिधक	समझदार	िनवेशक	और	गहराई	मȷ	जाते	थे	और	मेरȆ	पास	मौजूद	दो	पʨɉ	कǧ
जानकारी	कȇ	हर	पहलू	पर	पड़ताल	करते	थे।	अकसर	मɀ	तीन	या	कभी-कभी	उससे	®यादा	घंटȆ	ऐसे	समझदार	िनवेशक	कȇ
साथ	िबताता	था,	जो	एक	ही	Êटॉक	कȇ	बारȆ	मȷ	मुझसे	®यादा-से-®यादा	गहनता	से	पूछताछ	करता	था।	अकसर	लंदन	कǧ
शाम	देर	रात	मȷ	त½दील	हो	जाती	थी,	जब	मɀ	िनवेशक	का	ऑिफस	छोड़ता,	तब	तक	मɀ	बुरी	तरह	थक	चुका	होता	था,
लेिकन	साथ-ही-साथ	एक	ऊजाɓवान	संशयăÊत	िदमागवाले	श¨स	से	िमलकर	सफलतापूवɓक	बाहर	िनकलने	का	अपना
अलग	ही	मजा	होता,	िजसकȇ	साथ	ƨई	बातचीत	कȇ	बारȆ	मȷ	सोचकर	मेरी	सारी	थकान	दूर	हो	जाती,	§यɉिक	उससे	जो	कǪछ
सीखने	को	िमलता,	उसकǧ	खुशी	कȇ	बारȆ	मȷ	बता	पाने	कȇ	िलए	मेरȆ	पास	श½द	नहȣ	हɁ।	मेरȆ	पहले	ʉाइȐट	ने	जो	बात	मुझे



िसखाई,	वह	मɀ	बानगी	कȇ	तौर	पर	बताता	ƪȓ,	अगर	यह	सुनने	मȷ	सŘा	भी	लगे	और	अ¬छा	भी,	तो	संभव	हȉ	िक	ऐसा	हो
भी।

जोिखम	दूर	करनेवाला	मन
‘	‘मेरा	पहला	िसŬांत	यही	हȉ	िक	मुझे	बड़ा	जोिखम	नहȣ	उठाना	हȉ।	जोिखम	कȇ	बारȆ	मȷ	मɀने	जो	सीखा	और	जो	मɀ	जानता
ƪȓ	वह	यह	िक	आप	िबना	जाने-समझे	जो	काम	करते	हɁ।	यह	बफȇट	कǧ	दी	ƨई	पǣरभाषा	हȉ,	जो	उन	सबसे	लाख	गुना
बेहतर	हȉ,	जो	हमȷ	िबजनेस	ÊकǮलɉ	मȷ	िसखाई	या	पढ़ाई	जाती	हɁ।’’

—संजय	भʙाचायɓ	31
हम	सबकȇ	 िदमाग	मȷ	डोपामाइन	नाम	का	एक	कȇिमकल	होता	हȉ,	जो	हमȷ	जोड़-घटाव	करने	मȷ	मदद	करता	हȉ	 िक

वतɓमान	मȷ	हम	जो	कदम	उठाते	हɁ,	उससे	भिवÉय	मȷ	हमȷ	िकस	तरह	से	सकारा¶मक	पǣरणाम	िमल	सकता	हȉ।	डोपामाइन
िस©नल	हमारȆ	िदमाग	कǧ	गहराई	मȷ	पैदा	होता	हȉ,	मोटȆ	तौर	पर	जहाँ	िदमाग	हमारी	Êपाइनल	कॉडɔ	यानी,	रीढ़	कǧ	हʜी	से
जुड़ता	हȉ।	मोटȆ	तौर	पर	यह	माना	जाता	हȉ	िक	हमारȆ	िदमाग	मȷ	100	अरब	ºयूरॉन	कȇ	बीच,	लगभग	हजारवȷ	िहÊसे	से	एक
फǧसद	डोपामाइन	का	उ¶पादन	होता	हȉ।	हालाँिक	जैसा	जैसन	ʖेग	ने	अपनी	िकताब	‘योर	मनी	ऐंड	योर	đेन’	मȷ	बताया
हȉ	 िक	डोपामाइन	पैदा	करनेवाले	ºयूरॉन	तब	और	®यादा	ताकतवर	होते	हɁ,	जब	उºहȸ	सिĀय	िकया	जाता	हȉ।	ये	ºयूरल
कने§शन	रॉकȇट	कǧ	तरह	आगे	बढ़ते	हɁ	और	उन	पर	लगे	पटाखे,	यानी	डोपामाइन	मौकȇ	पर	फǮटते	हɁ,	िजससे	बड़ी	माĉा
मȷ	ऊजाɓ	िनकलती	हȉ	और	पूरȆ	िदमाग	मȷ	फȊल	जाती	हȉ,	जो	बदले	मȷ	ďेरणा	को	िनणɓय	मȷ	और	िनणɓय	को	ए§शन	मȷ	बदल
देती	हȉ।	इन	इले§ĝोकȇिमकल	पÃसɉ	को	िदमाग	कȇ	मूल	से	िनकालने	और	इसमȷ	से	कȇिमकल	फǮटकर	हमारȆ	 िदमाग	कȇ
िनणɓय	लेनेवाले	िहÊसɉ	तक	पƨȓचने	मȷ	एक	सेकȹड	कȇ	बीसवȷ	िहÊसे	कȇ	बराबर	समय	लगता	हȉ।	32
तीन	शोधकताɓz	कɂिđज	यूिनविसɓटी	कȇ	वोÃĐम	शुÃज,	वजȥिनया	टȆक	कȊǣरलॉन	ǣरसचɓ	इȐÊटीटयूट	कȇ	रीड	मॉºटȆग	और

यूिनविसɓटी	कॉलेज	लंदन	कȇ	पीटर	डȆयान	ने	तीन	खोज	कǧ,	िजनसे	हमȷ	यह	समझने	मȷ	मदद	िमलेगी	िक	कȊसे	डोपामाइन
जोिखम	लेनेवाले	हमारȆ	Æयवहार	या	रवैये	कȇ	िलए	िज¿मेदार	होता	हȉ।
•	आपकȇ	वह	चीज	हािसल	कर	लेने,	जो	 िक	अपेिƒत	थी,	से	डोपामाइन	का	 िबÃकǪल	उ¶पादन	नहȣ	होता।	इससे	पता
चलता	हȉ	िक	§यɉ	®यादातर	नशे	कȇ	ďकार	और	माĉा	बढ़ते	जाते	हɁ,	§यɉिक	एक	बार	जब	नशे	का	लती	तलब	कȇ	एक
िनǥʮत	Êतर	तक	पƨȓच	जाता	हȉ,	तो	उस	तलब	से	डोपामाइन	िकक	का	उ¶पादन	नहȣ	होता,	यानी	नशे	कȇ	लती	को	तब
मजा	नहȣ	आता।	इसिलए	वह	नशे	का	तगड़ा	डोज	लेता	हȉ,	तािक	वह	िकक	उसे	िमल	सकȇ।	पैसे	कȇ	ďबंधन	मȷ,	नशे	कǧ
लत	को	आप	जोिखम	और	िकक	को	पǣरणाम	या	इनाम	से	तुलना	कर	सकते	हɁ।	बƨत	से	िनवेशकɉ	को	िमलती	सफलता
उºहȸ	®यादा	बड़ा	जोिखम	लेने	कȇ	िलए	ďेǣरत	करती	हȉ,	िजसकȇ	वशीभूत	वे	जोिखम	का	Êतर,	यानी	डोज	बढ़ाते	जाते	हɁ।
•	अगर	सफलता	अď¶यािशत	हो	तो	इसका	असर	यह	होता	हȉ	िक	िदमाग	मȷ	बड़ी	माĉा	मȷ	डोपामाइन	का	उ¶पादन	होने
लगता	हȉ।	अगर	आपने	एक	Êमॉल	कȊप	आई.पी.ओ.	मȷ	 िनवेश	िकया	और	आप	छोटी	आय	कǧ	उ¿मीद	लगाए	बैठȆ	हɁ
और	अगर	आपको	साल	भर	कȇ	अंदर	उस	शेयर	से	अपनी	अपेƒा	से	छह	गुना	अिधक	आमदनी	हो	जाए	तो	डोपामाइन
िकक	आपकȇ	 िदमाग	को	 ďेरणा	का	एक	जोरदार	झटका	 देगी।	इससे	आपका	उ¶साह	इस	कदर	बढ़	जाएगा	 िक	आप
दोबारा	दाँव	लगा	दȷगे।
•	अगर	एक	अपेिƒत	फायदा	नुकसान	मȷ	बदल	जाता	हȉ,	तो	इससे	डोपामाइन	सूख	जाता	हȉ,	िजसकǧ	वजह	से	घोर	िनराशा
कǧ	ǥÊथित	बन	जाती	हȉ।	जैसा	िक	जैसन	ʖेग	ने	कहा	हȉ,	‘‘यह	कǪछ	इस	तरह	लगता	हȉ,	जैसे	िकसी	ने	नशे	कȇ	लती	कȇ
पास	से	सूई	ऐसे	मौकȇ	पर	छीन	ली,	जब	वह	खुद	को	िनयिमत	डोज	देने	ही	वाला	था।’’
सफल	िनवेशकɉ	ने	िनवेश	कȇ	फȊसले	करने	को	लेकर	खुद	को	कǪछ	इस	तरह	ďिशिƒत	िकया	होता	हȉ	िक	डोपामाइन

űारा	उ¶पािदत	अित	उ¶साह	और	नाउ¿मीदी	मȷ	वे	एक	समान	Æयवहार	करते	हɁ।	िनवेश	जीतने	पर	वे	और	िनवेश	करने	से



बचते	हɁ,	§यɉिक	Êटॉक	कȇ	दाम	बढ़ते	जाते	हɁ।	बजाय	इसकȇ,	वे	खुद	को	िवपरीत	कदम	उठाने	कȇ	िलए	ďिशिƒत	करते
हɁ,	जब	दाम	बढ़ने	लगता	हȉ	तो	Êटॉक	बेच	देते	हɁ	और	जब	दाम	नीचे	कǧ	ओर	लुढ़कते	हɁ	तो	िफर	उसी	Êटॉक	को	खरीद
लेते	हɁ।	उ¶साह	कǧ	डोपामाइन	िकक	कǧ	गैरमौजूदगी	मȷ	वे	ऐसे	कदम	उठाते	हɁ	(जब	िनयिमत	आम	िनवेशक	अवसाद	कȇ
गहरȆ	सागर	मȷ	गोते	लगा	रहȆ	होते	हɁ)।
सालɉसाल	तक	मɀने	टॉप	फȑड	मैनेजरɉ	कȇ	Æयवहार	मȷ	इसी	तरह	का	पैटनɓ	देखा	हȉ	और	उनमȷ	से	®यादातर	को	तेजी	से

रईस	होते	ƨए	देखा	हȉ।	मɀने	खुद	से	पूछा	िक	ऐसा	कȊसे	संभव	हȉ	िक	वे	सफलतापूवɓक	िनवेश	करने	और	उससे	अ¬छी-
खासी	कमाई	करने	कȇ	दौरान	जरा	सा	भी	भटकȇ	नहȣ	या	उºहɉने	कोई	अित	उ¶साह	नहȣ	िदखाया?	उनकǧ	सारी	कमाई	कȇ
पीछȆ	कȇवल-और-कȇवल	एक	ही	कारण	मौजूद	था,	 िजसका	उʬेख	मɀ	यहाँ	नहȣ	कर	पाया	 िक	उन	सबने	अपने	पाँव
जमीन	पर	ही	रखे	थे,	दोनɉ	ही	हालातɉ	मȷ	चाहȆ	वह	उनकǧ	जीवनशैली	से	जुड़ा	रहा	हो	या	उनकȇ	Êटॉक	माकȼट	या	उसकȇ
बाहर	कȇ	Æयवहार	से	जुड़ा	रहा	हो।	मɀने	उनकǧ	सफलता	और	उनकȇ	Æयावहाǣरक	पैटनɓ	मȷ	एक	संबंध	देखा	िक	जो	अपने
िनवेश	मȷ	िमली	सफलता	कȇ	फल	चखकर	भटक	जाते	हɁ,	वे	आज	नहȣ	तो	कल	अपना	राÊता	खो	देते	हɁ	और	िगरावट	का
िशकार	हो	जाते	हɁ।
डोपामाइन	से	िनवेशकɉ	को	एक	अºय	तरह	कǧ	परȆशानी	का	भी	सामना	करना	पड़ता	हȉ,	अनुमान	लगाने	कǧ	उनकǧ

तीĖ	इ¬छा।	 चँूिक	आ¶मिवʱासी	अनुमान	जुए	कȇ	 िलए	आधारभूत	जƩरी	तŨव	हȉ,	शोधɉ	ने	यह	पाया	हȉ	 िक	िदमाग	मȷ
िजतना	®यादा	डोपामाइन	सȷटर	हɉगे,	उतनी	ही	®यादा	सिĀयता	होगी	और	जुआ	खेलने	कǧ	संभावना	भी	उतनी	ही	®यादा
बढ़	जाएगी।	इसिलए	अगर	पहली	बार	िनवेशक	को	Êटॉक	खरीदने	मȷ	कǪछ	ही	महीनɉ	मȷ	तीन	गुना	का	फायदा	होता	हȉ,
मान	लीिजए	िक	िकसी	तरह	से	वह	समय	उसकȇ	पƒ	मȷ	चलने	कȇ	कारण	ऐसा	ƨआ	हो,	तो	िनवेशक	यह	मान	बैठता	हȉ
िक	ऐसा	उसकǧ	अनुमान	लगाने	कǧ	कािबलीयत	कȇ	कारण	ƨआ	हȉ	और	वह	उसे	ही	अपनी	सफलता	का	 ėेय	 देकर
गड़बड़	कर	बैठता	हȉ।	अित	आ¶मिवʱास	मȷ	वह	और	®यादा	िनवेश	कर	देता	हȉ।	अगर	वह	दोबारा	सफल	हो	जाता	हȉ,
तो	उसका	उ¶साह	सातवȷ	आसमान	पर	पƨȓच	जाता	हȉ	और	वाकई	जब	उʇ	से§टर	िगरावट	दजɓ	करता	हȉ	या	कभी-कभी
पूरा	बाजार	ही	नीचे	आता	हȉ,	तो	वह	{धे	मँुह	जमीन	पर	िगरता	हȉ	और	यही	नहȣ,	उसका	बɀक	खाता	भी	खाली	हो	जाता
हȉ।	Êटॉक	माकȼट	कȇ	ऊछाल	पर	होने	कȇ	दौरान	®यादातर	फǪटकर	िनवेशकɉ	का	हाल	सिदयɉ	से	ऐसा	ही	देखा	जाता	रहा
हȉ।
दीघɓकालीन	सफल	िनवेशकɉ	मȷ	एक	खास	बात	यह	भी	होती	हȉ	िक	िकसी	भी	तरह	कȇ	दुÊसाहिसक	िनणɓयवाले	अनुमान

Æयʇ	करने	से	बचते	हɁ।	इसकǧ	बजाय	वे	सुरƒा¶मक	रहने	पर	®यादा	जोर	देते	हɁ।	जैसा	िक	िपछले	अ¹याय	मȷ	बताया
गया	हȉ,	 सुरƒा¶मक	मािजɓन	का	मतलब	यह	हȉ	 िक	आपको	कȇवल-और-कȇवल	तभी	शेयर	खरीदना	हȉ,	जबिक	उसका
दाम	उसकǧ	अनुमािनत	फȇयर	वैÃयू	से	कम-से-कम	30	फǧसद	नीचे	हो।	ऐसा	करकȇ	आप	जोिखम	को	काफǧ	हद	तक
कम	करते	हɁ—(अ)	अगर	आपका	फȇयर	वैÃयू	को	लेकर	लगाया	या	अनुमान	गलत	सािबत	होता	हȉ;	और	(ब)	अगर
Êटॉक	माकȼट	ने	आपकǧ	तय	कǧ	ƨई	फȇयर	वैÃयू	को	िकसी	कारण	मानने	से	इनकार	कर	िदया	तो	आप	अपने	िनवेश	पर
कम	पैसे	गँवाएँगे।
दूसरी	तरफ,	औसत	िनवेशक	अनुमान	लगाने	मȷ	काफǧ	खराब	होते	हɁ,	बǥÃक	उनकȇ	अंदर	वह	आ¶मिवʱास	भी	िहल

जाता	हȉ,	जो	उनमȷ	सही	अनुमान	लगाने	कǧ	ƒमता	िवकिसत	करता	हȉ।	सफल	दीघɓकालीन	िनवेशक	ऐसी	जगह	िनवेश
करने	से	बचते	हɁ,	जहाँ	ऊȔची	अपेƒा	और	अनुमानɉ	कȇ	बोझ	तले	दबकर	शेयर	अपेƒानुƩप	ďदशɓन	नहȣ	कर	पाते	(या	तो
इȐडÊĝी	कȇ	बारȆ	मȷ	या	कȑपनी	कȇ	बारȆ	मȷ)।	दरअसल,	वे	ऐसे	शेयरɉ	से	और	भी	®यादा	तब	बचते	हɁ,	जब	बाजार	तमाम
अनुमानɉ	कȇ	सही	सािबत	होने	का	दावा	करने	लगता	हȉ।
दुभाɓ©य	से	वैƔािनक	भी	अब	तक	इस	बात	का	पता	ठीक-ठीक	नहȣ	लगा	पाए	हɁ	िक	हमारȆ	िदमाग	मȷ	खुशी	और	दुःख

कȊसे	ĝांसिमट	होता	हȉ	या	§यɉ	इनाम	िमलने	से	खुशी	महसूस	होती	हȉ।	इसिलए	इसका	भी	कोई	वैƔािनक	आधार	नहȣ	पता



चल	सका	हȉ	िक	आिखर	ऐसा	§या	हȉ	िक	दीघɓकाल	कȇ	सफल	िनवेशक	ऐसी	ƒमता	कȊसे	िवकिसत	कर	लेते	हɁ	िक	वे
डोपामाइन	कȇ	साइड	इफȇ§ट	से	बच	जाते	हɁ	या	उसकǧ	बदमाशी	से	दूसरɉ	कǧ	अपेƒा	बेहतर	तरीकȇ	से	िनपट	लेते	हɁ।	मेरा
िनजी	 अनुभव,	 जो	 िक	 पूरी	 तरह	 अवैƔािनक	 हȉ	और	 अनुभवɉ	 पर	आधाǣरत	 हȉ,	 बताता	 हȉ	 िक	 लगभग	 सभी	 सफल
दीघɓकालीन	िनवेशक	शांत	ďवृिŧ	कȇ	होते	हɁ,	गंभीर	होते	हɁ,	िजºहȸ	िकसी	भी	तरह	कǧ	जÃदबाजी	नहȣ	होती,	चाहȆ	बाजार
कहȣ	भी	जाए	या	चाहȆ	जैसा	कारोबार	वह	पूरȆ	िदन	करȆ।	वे	कȑपिनयɉ	को	लेकर	अपनी	गहन	ǣरसचɓ	मȷ	ही	इतने	आनंिदत
होते	हɁ	िक	अपना	समय	सफर	और	सोच	मȷ	िबताते	हɁ	(बजाय	अगले	इनाम	को	हािसल	करने	कǧ	िचंता	मȷ	जाया	करने
कȇ)।	यह	संभव	हȉ	िक	इस	िनयम	कȇ	अपवाद	भी	हɉ,	लेिकन	यह	मेरा	आकलन	हȉ	िक	®यादातर	सफल	िनवेशकɉ	कȇ	साथ
तो	लगभग	ऐसा	ही	हȉ	और	खासकर	िजºहȸ	मɀ	जानता	ƪȓ,	उनकȇ	Æयवहार	मȷ	मुझे	समानता	नजर	आती	हȉ।
जैसा	िक	हावɓडɔ	मेिडकल	ÊकǮल	कȇ	हɁस	đेटर	ने	एक	कोकǧन	कȇ	एिड§ट	और	शेयर	बाजार	मȷ	फायदे	कȇ	सौदे	मȷ	दाँव

लगानेवाले	कारोबारी	कǧ	 िदमागी	 संरचना	मȷ	काफǧ	हद	तक	समानता	पाई	हȉ।	उºहɉने	एम.आर.आई.	 ÊकȊन	कȇ	जǣरए
िमली	सूचनाz	कȇ	िवʯेषण	कȇ	बाद	पाया	िक	दोनɉ	कȇ	ºयूरॉन	फायǣरȐग	पैटनɓ	लगभग	एक	समान	थे।	सफल	दीघɓकालीन
िनवेशकɉ	मȷ	यह	चीज	नगµय	होती	हȉ	और	वे	िकसी	भी	तरह	कǧ	मȷटल	हीिटȐग	को	नजरअंदाज	करने	कȇ	तरीकȇ	खोज	लेते
हɁ।	अगले	अ¹याय	मȷ	हम	और	गंभीर	चचाɓ	करȸगे	िक	§या	हम	और	आप	उस	Êतर	का	Æयवहार	िवकिसत	कर	सकते	हɁ,
जैसा	 िक	 इन	 दीघɓकालीन	 सफल	 िनवेशकɉ	 कǧ	 यू.एस.पी.	 होती	 हȉ।	 एलरॉय	 लोबो,	 कोटक	 ¿यूचुअल	 फȑड	 कȇ
सी.आई.ओ.,	 इस	 तरह	 कȇ	 खास	 माइȐडसेट	 पर	 संिƒʫ	 ďकाश	 डालते	 ƨए	 मेरȆ	 एक	 इȐटरÆयू	 मȷ	 दीघɓकालीन	 सफल
िनवेशकɉ	कǧ	सोच	कȇ	बारȆ	मȷ	कहते	हɁ—
हमने	एच.डी.एफ.सी.	बɀक	से	भी	अपना	वजन	घटा	िलया।	यह	एक	अ¬छा	बɀक	हȉ,	लेिकन	अगर	इसकȇ	शेयर	कǪछ

®यादा	ही	महȓगे	हो	गए	तो	हमȷ	घटाना	ही	होगा	और	उसी	तरह	सß	फामाɓÊयुिटकÃस	कȇ	साथ	भी	हȉ,	जो	िक	एक	और
शानदार	कȑपनी	हȉ,	लेिकन	ऐसे	भी	मौकȇ	आएँगे,	जब	आपको	सÊती	दर	पर	चीजȷ	िमल	सकȹ।	एक	बार	एक	घोषणा	ƨई
थी	िक	कȑपनी	को	जुमाɓना	देना	होगा।	उस	वजह	से	सß	कȇ	शेयरɉ	कȇ	दाम	नीचे	आ	गए	तो	हमने	और	खरीद	कर	ली।	ऐसे
अवसरɉ	कǧ	तलाश	हम	हमेशा	करते	हɁ,	लेिकन	हम	उस	Êटॉक	का	पीछा	नहȣ	करते,	जो	काफǧ	ऊȔची	कǧमत	पर	पƨȓच
गया	हो।	ăोथ	Êटॉ§स	को	लेकर	हम	और	आगे	कǧ	चीजɉ	को	देखना	पसंद	करते	हɁ।	अ¬छी	कȑपिनयɉ	कȇ	िलए	हम	दो
साल	कǧ	ďतीƒा	कर	सकते	हɁ,	 लेिकन	हम	पाँच	साल	कȇ	 िलए	छǭट	नहȣ	 दे	सकते।	हम	 बेहद	अनुशािसत	हɁ,	 लेिकन
सामाºयतया	ऐसी	कȑपिनयाँ	पसंद	करते	हɁ,	िजनकȇ	पास	ǣरटनɓ	का	ďोफाइल	अ¬छा	नजर	आता	हȉ।	हम	ऐसी	कȑपिनयɉ	कȇ
शेयर	खरीदना	भी	गलत	नहȣ	समझते,	िजनकȇ	ǣरटनɓ	अपेƒाकǲत	कम	होते	हɁ,	लेिकन	अगर	हमारा	भरोसा	उनकȇ	ROEs	और
ROCEs	मȷ	हȉ,	जो	िक	ऊपर	कǧ	ओर	बढ़ने	का	संकȇत	दे	रहȆ	हɁ।	उसी	ďकार,	हम	ऐसी	कȑपिनयɉ	मȷ	भी	िनवेश	करते	हɁ,
िजनका	Đǧ	कȊश	¼लो	नकारा¶मक	Ƨझान	दरशा	रहा	हो,	§यɉिक	उसी	Āम	मȷ	हम	उनकȇ	Đǧ	कȊश	¼लो	को	सकारा¶मक
Ƨप	मȷ	बदलता	ƨआ	भी	महसूस	कर	लेते	हɁ।
खुला	िदमाग
‘	‘एक	चीज	िजसने	मेरी	काफǧ	मदद	कǧ	िक	मेरा	यह	ďयास	होता	हȉ	िक	यथासंभव	®यादा-से-®यादा	लोगɉ	से	मेरी	बात
हो	सकȇ	और	मɀ	उनकȇ	िवचारɉ	को	सुन	सकǮȔ।’’

—ďशांत	जैन	33

जैसा	िक	िपछले	िहÊसे	मȷ	चचाɓ	कǧ	जा	चुकǧ	हȉ,	आ¶मिवʱासी	अनुमान,	जो	िक	दाँव	खेलने	कȇ	िलए	जƩरी	तŨव	हȉ,
वह	हमारȆ	िदमाग	मȷ	ǥÊथत	डोपामाइन	कȹČɉ	कȇ	चलते	गितशील	होता	हȉ।	फȑड	मैनेजरɉ	कȇ	िलए	यह	समÊया	तब	और	गंभीर
हो	जाती	हȉ,	जब	वे	खुद	को	िवशेषƔ	समझने	लगते	हɁ	और	औसत	िनवेशक	से	®यादा	जानने	का	दावा	करने	लगते	हɁ।	वे
खुद	को	बढ़ा-चढ़ाकर	पेश	करने	लगते	हɁ	और	औसत	िनवेशक	को	ďभािवत	करने	कȇ	िलए	अित	आ¶मिवʱासी	अनुमान



लगाने	लगते	हɁ	और	उनकȇ	आधार	पर	कारोबार	करने	लगते	हɁ।
दीघɓकालीन	सफल	िनवेशकɉ	और	औसत	िनवेशकɉ	मȷ	मूल	अंतर	इसी	बात	का	हȉ	िक	दीघɓकालीन	िनवेशक	दूसरɉ	कǧ

बातɉ	को	गौर	से	सुनते	हɁ	और	अपने	खरीदे	ƨए	Êटॉ§स	पर	पूरी	तरह	धरातलीय	(िबयर	Ƨख)	रवैया	अपनाते	हɁ	और	ऐसे
Êटॉ§स	को	लेकर	उ¿मीद	से	लबरȆज	होते	हɁ,	िजसे	उºहɉने	दरिकनार	कर	िदया	होता	हȉ।	दरअसल,	कǪछ	अ¶यिधक	सफल
फȑड	मैनेजरɉ	का	यह	Êवभाव	होता	हȉ	िक	वे	िगरावट	दजɓ	करनेवाली	चीजɉ	पर	खासी	नजर	रखते	हɁ	और	वे	घंटɉ	इस	बात
पर	चचाɓ	करने	मȷ	 िनकाल	 देते	 हɁ	 िक	उनकȇ	 पास	मौजूद	होǥÃडȐगɉ	कȇ	 िबयर	कȇस	होने	कǧ	 §या	 संभावनाएँ	 हɁ।	अपने
सािथयɉ,	सलाहकारɉ	और	đोकरɉ	कȇ	साथ	खुले	 िदमाग	से	चचाɓ	करने	कǧ	उनकǧ	यह	ƒमता	और	साथ	ही	 दूसरɉ	को
असहमित	जताने	कǧ	छǭट	कȇ	चलते	ही	सफल	दीघɓकालीन	िनवेशकɉ	को	वह	सवɓėेʷ	अवसर	उपल½ध	कराती	हȉ	िक	वे
महȓगी	या	भारी	पड़नेवाली	गलितयाँ	नहȣ	करते	हɁ।
इसकȇ	िवपरीत,	औसत	िनवेशक	सटीक	Ēम	से	िघर	जाते	हɁ,	वे	कȇवल	ऐसे	लोगɉ	या	ęोतɉ	से	ही	सलाह	लेना	पसंद

करते	हɁ,	जो	उनकǧ	हाँ-मȷ-हाँ	िमलाते	जाएँ	और	झूठी	तारीफ	करते	जाएँ	और	साथ	ही	िजन	Êटॉ§स	मȷ	उºहȸ	िवʱास	न	हो,
उसे	तो	सलाहकार	िबÃकǪल	बेकार	ही	घोिषत	कर	दȷ।
मुझे	याद	हȉ	िक	भारत	कȇ	एक	टॉप	कȇ	¿युचुअल	फȑड	मैनेजर,	जो	िक	आज	कǧ	तारीख	मȷ	भी	मेरी	बचत	कȇ	बड़Ȇ	िहÊसे

को	मैनेज	करते	हɁ,	एक	बार	Āॉ¿पटन	ăीÆस	कȇ	दीवाने	हो	गए	थे।	2010	से	2012	कȇ	दौरान,	मेरȆ	सहयोिगयɉ	और	मɀने
पूरा	ďयास	िकया	उºहȸ	समझाने	का	िक	उʇ	कȑपनी	मȷ	कǪछ	खािमयाँ	हɁ।	हमने	सारȆ	त·या¶मक	सबूत	भी	उनकȇ	सामने
रखे,	तािक	वे	खुद	तय	कर	सकȹ	िक	वह	कȑपनी	अपेƒाz	पर	खरी	नहȣ	उतर	सकती,	लेिकन	हम	अपने	फȑड	मैनेजर	को
समझा	पाने	मȷ	 िवफल	रहȆ।	दरअसल,	®यादातर	ऐसी	मीिटȐगɉ	कȇ	उपरांत,	फȑड	मैनेजर	ने	एक	बार	हमसे	पूछा	िक	§या
हमने	कȑपनी	कȇ	मैनेजमȷट	से	बात	कǧ	हȉ,	वे	आपकǧ	नकारा¶मक	राय	पर	§या	सोचते	हɁ?	लेिकन	मैनेजमȷट	को	तो	हमसे
असहमत	होना	ही	था,	आिखर	वे	इसी	बात	कǧ	तन¨वाह	पाते	हɁ।	हम,	Êटॉक	đोकर	और	िनवेशक	वे	लोग	हɁ,	जो	कȑपनी
से	अलग	और	तािकɕक	नजǣरया	रखने	का	 पैसा	पाते	हɁ	और	जब	समझदारी	हमȷ	हरा	 देती	हȉ,	तब	 िकसी	भी	तरह	का
िवʯेषण	काम	नहȣ	आता।

शांत	और	तैयार	मन
‘	‘ऐसा	नहȣ	हȉ	िक	मɀ	बƨत	Êमाटɔ	ƪȓ;	बǥÃक	कȇवल	इतना	हȉ	िक	मɀ	समÊयाz	से	लंबे	समय	तक	जूझता	ƪȓ।’’							

—अÃबटɔ	आइȐÊटाइन

एक	गंभीर	ǣरसचɓ	तैयार	करने	और	उसकȇ	असर	को	सामने	आने	मȷ	काफǧ	समय	लगता	हȉ	और	समझदार	िनवेशक	इस
बात	को	अ¬छी	तरह	जानते	हɁ।	िनवेश	से	जुड़Ȇ	फȊसलɉ	को	वे	अपने	िदमाग	मȷ	घूमने	देते	हɁ	और	अपने	अवचेतन	मन	को
उस	पर	काम	करने	कǧ	छǭट	या	अवसर	ďदान	करते	हɁ।	जैसा	िक	पीटर	बेवेिलन	ने	अपनी	िकताब	‘सीिकȑग	िव®डम’	मȷ
उʬेख	 िकया	 हȉ,	 शानदार	 कहािनयाँ	 िलखनेवाले	 कॉनन	 डॉयल	कȇ	 लगभग	 हर	 नॉवेल	 मȷ	 ऐसा	 वʇ	आता	 हȉ,	 जब
खोजकताɓ	अपने	पास	लगभग	हर	तरह	कǧ	जानकारी	सहȆजकर	रख	लेता	था।	ये	त·य	अकसर	अजीब,	अतकɕसंगत	और
िबÃकǪल	असंगत	नजर	आते	थे।	हालाँिक	महाß	जासूस	यह	महसूस	करता	था	िक	अब	िकसी	तरह	कǧ	जाँच	या	खोज	कǧ
जƩरत	नहȣ	हȉ	और	तब	वह	अपने	पास	एकĉ	जानकाǣरयɉ	को	एक-दूसरȆ	से	जोड़कर	एक	पैटनɓ	तैयार	करता	था,	तािक
वह	घटनाz	पर	और	¹यान	कȹिČत	कर	सकȇ।	इसकȇ	िलए	वह	वायिलन	बजाता	था	या	अपनी	आराम	कǪरसी	मȷ	बैठकर
िसगार	पीता	था	और	अचानक	सारी	कि़डयाँ	आपस	मȷ	जुड़	जाती	थȣ	और	कȇस	का	खुलासा	हो	जाता	था।	34
धैयɓ	का	एक	अलग	आयाम	यह	हȉ	िक	िनवेश	पेशेवरɉ	को	धैयɓ	का	इनाम	कǪछ	इस	तरह	िमलता	हȉ	िक	वे	Êटॉक	कȇ

दामɉ	को	अपने	तय	 िकए	ƨए	Êतर	तक	आने	देते	हɁ।	हो	सकता	हȉ	 िक	आपने	वतɓमान	दर	पर	एक	बड़Ȇ	कारोबार	कǧ



पहचान	कर	ली	हो,	वह	Êटॉक	जƩरत	से	®यादा	महȓगा	हो	गया	हो	(या	वह	सुरƒा¶मक	दायरȆ	से	बाहर	चला	गया	हो)।
एक	सफल	दीघɓकालीन	िनवेशक	तब	तक	उस	Êटॉक	का	इȐतजार	करȆगा,	जब	तक	िक	उसकȇ	दाम	तब	तक	नीचे	आते
रहȸ,	जहाँ	वह	अपनी	कǧमत	से	काफǧ	नीचे	जाकर	मूÃयहीन	हो	जाए।
जबिक	सफल	दीघɓकालीन	िनवेश	मȷ	धैयɓ	कǧ	जƩरत	होती	हȉ,	लेिकन	िबना	अनुशािसत	ǣरसचɓ	कȇ	यह	कारगर	सािबत

नहȣ	होगा।	इसकȇ	बारȆ	मȷ	अ¹याय	2	मȷ	बताया	जा	चुका	हȉ	िक	िकसी	तरह	इȐतजार	कǧ	घि़डयाँ	िबतानी	चािहए।	इस	दौरान
जमीनी	काम	बƨत	मायने	रखता	हȉ	और	ėेʷ	िनवेशकɉ	को	ऐसे	हालात	का	फायदा	 िमलता	हȉ,	जब	िकसी	Êटॉक	को
लेकर	बाजार	या	तो	बƨत	िनराशावादी	हो	जाए	या	अ¶यिधक	उ¶साही	हो	जाए।
जैसा	िक	िवभूितयाँ	करती	हɁ,	वॉरȆन	बफȇट	ने	एंʽूजर	बुश	कǧ	वािषɓक	ǣरपोटɔ	25	साल	तक	गौर	कǧ	और	धैयɓपूवɓक

उसकȇ	Êटॉक	कȇ	तब	तक	सÊता	होने	कǧ	ďतीƒा	कǧ,	जब	तक	िक	वे	उनकȇ	तय	िकए	ƨए	मानक	कȇ	Êतर	तक	न	पƨȓच
गए।	अंततः,	2005	मȷ	शेयरɉ	कȇ	दाम	नीचे	िगरȆ	और	बफȇ	ने	उस	फमɓ	मȷ	बड़ी	िहÊसेदारी	खरीद	ली।
अपने	देश	मȷ	देखȷ	तो	ऐसी	तमाम	सफल	और	काफǧ	मूÃयवाß	कȑपिनयाँ	हɁ,	िजनकȇ	िलए	या	तो	मɀ	या	मेरȆ	सहयोिगयɉ

ने	 िवदेशी	 िनवेशकɉ	 से	 वषɋ	 तक	लगातार	 मीिटȐग	कǧ।	 इनमȷ	 से	 एक,	 िđिटश	एफ.आई.आई.	 ने	 मंुबई	 ǥÊथत	फǪटकर
िवĀȇता	कȇ	यहाँ	दौरा	िकया	और	हमसे	लगातार	चार	साल	तक	संपकɕ	मȷ	भी	रही।	हर	मीिटȐग	मȷ,	उʇ	एफ.आई.आई.
फǪटकर	िवĀȇता	से	यही	सवाल	करती	िक	उʇ	कȑपनी	का	िपछला	साल	कȊसा	बीता	और	आगे	उसकǧ	§या	योजनाएँ	हɁ।
जब	वे	मीिटȐग	से	बाहर	िनकलते,	तब	वे	मुझसे	उस	कȑपनी	को	लेकर	बनाए	नो±स	को	साझा	करते,	िजसमȷ	िन¿निलिखत
खास	बातȷ	दजɓ	होती	थȣ—
•	नई	गितिविधयɉ	कǧ	योजना—5;	बनाई	गई	योजनाz	पर	अमल—2;
•	अगले	साल	कȇ	िलए	तय	कǧ	गई	योजना—3;	नई	योजनाz	कȇ	लागू	होने	कǧ	संभावना—1;
•	शेयरɉ	कȇ	दाम	P/E	कȇ	13	गुना	या	उससे	कम	कǧ	तुलना	मȷ	अगर	50	फǧसद	तक	िगरते	हɁ	तो	खरीदना	हȉ,	अºयथा
नजरअंदाज	करना	हȉ।
जैसा	 िक	पहले	इस	 िकताब	मȷ	 िवÊतार	 से	बताया	जा	 चुका	हȉ,	सफल	दीघɓकालीन	 िनवेशक	कोई	भी	 िनवेश	संबंधी

िनणɓय	लेने	से	पहले	दजɓनɉ	मीिटȐग	करते	हɁ	और	कई	ह¼ते	तक	तमाम	पहलुz	पर	काम	करते	हɁ।	यह	कǪछ	इस	तरह	से
होता	हȉ	 िक	 िनवेश	न	 िकया	जाए,	तो	वह	उसी	तरह	से	 मूÃयवाß	सािबत	होगा	(नुकसान	से	बचने	कȇ	 िलए)	जैसे	 िक
मुʚीभर	अ¬छȆ	िनवेश	िकए	जाने	पर	हािसल	होता।
िवरोधाभासी	मन
‘	‘बरसɉ	से	हम	एक	और	बात	भी	सीखते	आ	रहȆ	हɁ	िक	बाजार	या	हमारा	अंतमɓन	कभी-कभी	गलत	भी	सािबत	हो	जाते
हɁ।	 यह	चीज	 मुझे	सß	 2000	मȷ	 महसूस	ƨई।	 हममȷ	 से	 हर	कोई	 टी.एम.टी.	कȇ	 Êटॉ§स	कȇ	 बेहतर	 ďदशɓन	को	 लेकर
आʱÊत	था।	मɀ	और	मेरȆ	सहयोिगयɉ	ने	इन	शेयरɉ	को	1999	मȷ	बेच	िदया	था...वाÊतव	मȷ	िबĀǧ	पƒ	कȇ	िवʯेषकɉ	ने
सकारा¶मक	Ƨख	अपनाया	था	और	वे	हर	ह¼ते	लƑय	मूÃय	को	पुनः	संशोिधत	करते	जा	रहȆ	थे,	पर	हम	बच	नहȣ	सकȇ

—ďशांत	जैन	35

आमतौर	पर	đोकर	 िनवेशकɉ	को	कोई	Êटॉक	खरीदने	कȇ	 िलए	कȊसे	 ďेǣरत	करते	हɁ?	 वे	कहते	हɁ	 िक	हर	कोई	इसे
खरीदना	चाहता	हȉ।	इसिलए	इसकȇ	दाम	ऊपर	चढ़	रहȆ	हɁ।	अगर	आप	इसे	खरीदना	चाहते	हɁ	तो	आपको	जÃदी	फȊसला
करना	 होगा।	 इनसानी	 िदमाग	 इस	तरह	कȇ	 हालात	मȷ	और	ऐसी	बातȷ	 सुनकर	 संशयăÊत	होने	लगता	 हȉ।	 हर	तरह	कǧ
भावनाएँ	इस	असुरƒा	को	 पैदा	करने	मȷ	अपनी	 भूिमका	 िनभाने	लगती	हɁ	 (दूसरɉ	मȷ	हɉगी	 मुझमȷ	नहȣ),	ईÉयाɓ	 (औरɉ	मȷ
होगी,	मुझमȷ	भी	थोड़ी	बƨत	हȉ),	भय	(अगर	मɀ	अभी	नहȣ	खरीदता,	तो	शायद	मɀ	िपछड़	जाऊȔगा)	और	लालच	(अगर	मɀ
इसे	खरीदता	ƪȓ,	तो	मɀ	शायद	धनी	हो	जाऊȔ)।	सफल	िनवेशक	इन	भावनाz	पर	काबू	पाना	और	उºहȸ	नजरअंदाज	करना



सीख	जाते	हɁ	(और	इसी	तरह	बेचने	कȇ	िलए	उठ	रही	आवाजɉ	को	नजरअंदाज	करना	भी)	और	ऐसा	वे	बाहर	से	उन	तक
पƨȓच	रही	आवाजɉ	को	दरिकनार	करकȇ	ही	कर	पाते	हɁ।
एक	 िवरोधाभासी	मन	सफल	 िनवेशकɉ	को	 झंुड	का	 िहÊसा	बनने	 से	बचा	 ले	जाता	हȉ।	उदाहरण	कȇ	 िलए,	जनवरी

2008	 मȷ	 लगातार	 पाँच	 साल	 कȇ	 तगड़Ȇ	 ǣरटनɓवाले	 समय	 कȇ	 बाद	 (जनवरी	 2003-जनवरी	 2008	 तक	 सȷसे§स	 का
सी.ए.जी.आर.	44	फǧसद	पर	था)	बड़ी	सं¨या	मȷ	िनवेशक	मोटा	फायदा	कमाने	कǧ	उ¿मीद	लगाए	बैठȆ	थे।	दुभाɓ©य	से,
जनवरी	2008	से	अगले	बारह	महीनɉ	मȷ	सȷसे§स	60	फǧसद	से	®यादा	लुढ़क	गया।	1	माचɓ,	2009	तक	12	महीने	कǧ
अविध	मȷ	इस	कदर	नुकसान	ƨआ	िक	®यादातर	िनवेशक	शेयर	बाजार	कȇ	आस-पास	भी	नजर	नहȣ	आना	चाहते	थे।	माचɓ
2009	से	शुƩ	ƨई	19	महीने	कǧ	अविध	मȷ	सȷसे§स	ने	150	फǧसद	का	ǣरटनɓ	िदया।	चढ़ते	और	उतरते,	दोनɉ	ही	हालात	मȷ
औसत	िनवेशक	सामूिहक	सोच	कȇ	मकड़जाल	मȷ	फȔस	गया	और	अवसरɉ	को	भुना	पाने	मȷ	 िवफल	रहा,	§यɉिक	उसने
गलत	आकलन	करकȇ	िनवेश	कर	िदया।
बकɕले	 ǥÊथत	कȊिलफोिनɓया	 िवʱिवŲालय	कȇ	ďोफȇसर	टȆरȸस	ऑिडयन	कहते	हɁ	 िक	दाम	बढ़ने	कǧ	 ǥÊथित	मȷ	औसत

िनवेशक	कǪछ	®यादा	ही	आĀामकता	से	खरीद	करने	लगते	हɁ,	न	िक	िपछले	िदन	कȇ	बड़Ȇ	उछाल	को	देखकर।	लोगɉ	को
जो	चीज	Êटॉक	खरीदने	पर	मजबूर	करती	हȉ,	वह	हािलया	दाम	बढ़ने	और	लंबी	अविध	मȷ	दाम	बढ़ते	रहने	कȇ	अनुमान	का
संयोग	या	संयुʇ	पǣरणाम	होता	हȉ।	36
इसकȇ	 िवपरीत	 िवरोधाभासी	मन	 चँूिक	 झंुड	का	 िहÊसा	बनना	Êवीकार	नहȣ	करता,	इसिलए	वह	औसत	िनवेशक	पर

भारी	 पड़ता	 हȉ	और	फायदे	 मȷ	 रहता	 हȉ।	 बाजार	 कȇ	 खÊताहाल	कȇ	 िदनɉ	 मȷ	 भी,	 एक	 िवरोधाभासी	 मनवाला	 िनवेशक
आकषɓक	कȑपिनयाँ	खोज	लेता	हȉ	और	ऐसे	मौकȇ	पर,	जबिक	वे	आधारभूत	कǧमतɉ	पर	छǭट	दे	रही	होती	हɁ,	तब	उनकȇ
Êटॉक	खरीद	 लेता	हȉ।	जब	बाजार	चरम	पर	होता	हȉ	तो	औसत	 िनवेशक	खुशी	 से	 झूमते	ƨए	 शेयर	खरीदने	लगता	हȉ,
सफल	दीघɓकालीन	िनवेशक	उस	दौरान	Êटॉक	बेचकर	फायदा	कमा	रहा	होता	हȉ।
भय	और	लालच	पर	काबू
‘	‘िकसी	ďिĀया	कȇ	दौरान	आपको	भावनाz	को	शािमल	नहȣ	करना	चािहए।	मेरȆ	बड़Ȇ	मंĉɉ	मȷ	से	एक	तो	यही	हȉ	 िक
भावना	आपकǧ	सबसे	बड़ी	दुÇमन	हȉ।	भावनाz	कȇ	आधार	पर	कभी	भी	 िनवेश	नहȣ	करना	चािहए।	अकसर	िनवेशक
इसीिलए	िवफल	हो	जाते	हɁ,	§यɉिक	वे	भावनाz	को	खुद	से	बेहतर	मानने	लगते	हɁ।’’

—अजुɓन	िदवेचा	37

दीघɓकालीन	सफल	िनवेशक	भी	हमारȆ-आपकȇ	जैसे	ही	इनसान	हɁ।	हालाँिक	उºहɉने	भय	और	लालच	से	 िनपटने	कǧ
अ¬छी-खासी	 तैयारी	कर	 रखी	 होती	 हȉ।	 उदाहरण	कȇ	 िलए,	 हम	सब	अपने	 तंिĉका	 तंĉ	कȇ	कारण	 ďाकǲितक	Ʃप	 से
अ¶यिधक	संवेदनशील	और	भावुक	होते	हɁ।	 मेरȆ	मामले	मȷ,	जब	भी	मɀ	 िकसी	đांड	का	सॉ¼ट	िğȐक	देखता	ƪȓ,	तो	 मुझे
िकशोरावÊथा	कȇ	अपने	पुराने	िदन	याद	आ	जाते	हɁ,	जब	मɀ	रसीले	हȉम	बगɓर	कȇ	िलए	पागल	हो	उठता	था	और	मेरȆ	मु¨य
पसंदीदा	खानपान	मȷ	सॉ¼ट	िğȐक	और	बगɓर	बेहद	पसंद	थे	(यह	भी	कारण	था	िक	वे	सÊते	थे	और	मेरȆ	पास	पैसे	नहȣ	होते
थे)।	इसिलए	अब,	जब	भी	मɀ	काम	कȇ	िसलिसले	मȷ	बाहर	जाता	ƪȓ,	खासतौर	पर	अमेǣरका,	तो	मɀ	यह	चीज	गाँठ	बाँध
लेता	ƪȓ	 िक	मुझे	सॉ¼ट	 िğȐक	नहȣ	पीना,	§यɉिक	इसकȇ	बाद	 िफर	 मेरȆ	 अंदर	हȉम	बगɓर	खाने	कǧ	तलब	जाग	उठती	हȉ।
आपको	आʮयɓ	होगा	िक	कǪछ	इसी	तरह	कǧ	ǥÊथित	ďयोगशाला	मȷ	चूहɉ	पर	िकए	गए	टȆÊट	मȷ	भी	पाई	गई	हȉ,	एक	बार
अगर	उºहȸ	खाना	िदखाकर	उनकǧ	भावनाz	को	सिĀय	कर	िदया	जाए	(मान	लȷ,	अगर	बŧी	जला	दी	जाए)	भले	ही	वहाँ
खाने	को	कǪछ	न	हो,	लेिकन	चूहȆ	उ¶सािहत	हो	उठते	हɁ।
अिधकतर	िनवेशक	कǪछ	इसी	ďकार	से	Êवतः	भावना¶मक	Ʃप	से	ďितिĀया	करते	हɁ,	जब	वे	टी.वी.	चैनल	पर	िकसी

ďÊतोता	कǧ	तेज	आवाज	मȷ	शेयरɉ	को	लेकर	कोई	घोषणा	या	सलाह	सुनते	हɁ,	तो	वे	लालाियत	हो	उठते	हɁ।	इसमȷ	ďमुख



अखबार	भी	अपनी	बड़ी	भूिमका	िनभाते	हɁ।	सȷसे§स	300	अंक	लुढ़का;	बɀकɉ	को	झटका	जैसे	अखबारɉ	कȇ	शीषɓक	लोगɉ
मȷ	भय	का	बटन	दबाने	का	काम	करते	हɁ।	इसी	तरह,	सȷसे§स	ने	तोड़ा	23	हजार	का	ितिलÊम,	बढ़ा	नए	ǣरकॉडɔ	कǧ	ओर,
ऐसा	शीषɓक	हȉ,	जो	लोगɉ	को	उकसाता	हȉ।	 इसिलए	 पेशेवर	 िनवेशक	यह	 सुिनǥʮत	करते	हɁ	 िक	 वे	अखबारɉ	मȷ	छपे
Êटॉक	पेज	और	न	Êटॉक	कȇ	दामɉ	से	ďभािवत	होकर	फȊसले	करते	हɁ।	इस	बात	को	सुिनǥʮत	करने	कȇ	िलए	िक	उनका
पोटɔफोिलयो	अ¬छȆ	से	ďबंिधत	हȉ,	जब	वे	कȑपिनयɉ	कȇ	साथ	मीिटȐग	मȷ	ÆयÊत	हɉ	अथवा	ǣरसचɓ	कर	रहȆ	हɉ,	ये	फȑड	मैनेजर
या	तो	अपने	डीलरɉ	को	आगाह	करते	हɁ	िक	िकस	दाम	पर	Êटॉक	खरीदे	या	बेचȷ।	वे	पहले	से	सतकɕ	रहते	हɁ	और	समय
से	अपने	डीलरɉ	को	तैयार	भी	रखते	हɁ	िक	जैसे	ही	Êटॉक	कȇ	दाम	उनकǧ	तय	रȸज	मȷ	आएँ,	वे	Êटॉक	खरीद	या	बेच	सकȹ।
इस	ďिĀया	कȇ	चलते	 िनवेशक	हमेशा	कǧमतɉ	को	लेकर	संवेदनशील	रहते	हɁ	और	कǧमतɉ	कȇ	उतार-चढ़ाव	को	लेकर
भावना¶मक	संदेशɉ	को	नजरअंदाज	करते	चलते	हɁ।
सफल	िनवेशक	एक	और	बड़ी	चीज	करते	हɁ	िक	वे	िनवेश	सिमित	का	गठन	करते	हɁ,	तािक	अनावÇयक	भय	और

लालच	कȇ	वशीभूत	होकर	कोई	कदम	उठाने	से	बच	सकȹ।	ÆयवǥÊथत	ढाँचा	और	ďभावी	तरीकȇ	से	काम	करने	से	ऐसी
कमेिटयाँ	फȑड	मैनेजर	पर	इस	बात	कȇ	िलए	दबाव	बनाती	हɁ	िक	वे	गैरजुनूनी	िनवेश	का	मामला	अपने	साथी	समूह	और
अपने	अिधकारी	(आमतौर	पर	CIO	)	कȇ	समƒ	ďÊतुत	कर	सकȹ।	िनवेश	का	मामला	तैयार	करने	कǧ	पूरी	ďिĀया,	उससे
संबंिधत	ďÊतुित	तैयार	करने,	उस	पर	दÊतखत	और	साथ	ही	उसकȇ	कारोबार	मȷ	शािमल	करने	कǧ	ďिĀया	इतनी	®यादा
और	गहन	होती	हȉ	िक	यह	िनवेश	कȇ	साथ	जुड़ने	कǧ	कोिशश	मȷ	लगी	भावनाz	को	खुद-ब-खुद	सामाºय	बना	देती	हȉ।
इससे	भी	®यादा	ďभावशाली	तरीका	यह	हȉ	िक	एक	बार	एक	फȑड	मैनेजर	जब	यह	महसूस	करने	लगता	हȉ	िक	हर	चीज,
जो	भी	वह	Êवीकǲत	कर	रहा	हȉ,	वह	िनवेश	सिमित	कȇ	पास	जा	रहा	हȉ,	तो	उसका	िदमाग	खुद-ब-खुद	भावना¶मक	संदेशɉ
पर	नजर	रखने	लगता	हȉ।	इस	तरह	सिमित	का	ďभावशाली	Ƨख	िनरȐतर	बरकरार	रहता	हȉ	और	जानबूझकर	िकए	जानेवाले
िनवेशɉ	पर	वह	®यादा-से-®यादा	समय	Æयतीत	करती	हȉ।
िकतनी	भी	अ¬छी	कȑपनी	§यɉ	न	हो,	सबकȇ	अ¬छȆ	और	बुरȆ	िदन	आते	हɁ
सािश	रȆʜी	फÊटɔ	ÊटȆट	इºवेÊटमȷ±स	कȇ	साथ	जुड़Ȇ	हɁ,	जो	कȑसॉिलडȆटȆड	असेट	मैनेजमȷट	कȇ	ƒेĉ	मȷ	कारोबार	करती	हȉ

और	इसका	मािलकाना	हक	कॉमनवेÃथ	बɀक	ऑफ	ऑÊĝȆिलया	कȇ	पास	हȉ।	इस	कȑपनी	कȇ	ďबंधन	कȇ	पास	31	िदसंबर,
2013	तक	163	खरब	अमेǣरकǧ	डॉलर	कȇ	फȑड	मौजूद	थे।	फÊटɔ	ÊटȆट	Êटीवटɔ	(फÊटɔ	ÊटȆट	इºवेÊटमȷट	का	एक	िहÊसा)
जो	िक	एिशया	पैिसिफक,	©लोबल	इमिजɖग	माकȼ±स	और	वैǥʱक	और	सतत	गितशील	रहनेवाले	फȑ³स,	िजनकǧ	कǪछ
अलग	िनवेश	िफलॉसफǧ	होती	हȉ	और	जो	दीघɓकालीन	िनवेश	उन	कȑपिनयɉ	मȷ	करते	हɁ,	जो	िक	जबरदÊत	ƒमतावान	होती
हɁ	और	िजनकǧ	ďबंधकǧय	टीम	उŘ	Êतर	कǧ	नैितकता	से	लैस	होती	हɁ।	फÊटɔ	ÊटȆट	Êटीवटɔ	कǧ	ďकǲित	यह	हȉ	 िक	वह
िनवेश	कǧ	ďिĀया	और	अपनी	टीम	पर	िवशेष	¹यान	देती	हȉ,	बजाय	Êटार	फȑड	मैनेजरɉ	को	तैयार	करने	कȇ।	इस	ďकǲित
को	मन	मȷ	रखते	ƨए,	सािश	रȆʜी,	एफ.एस.एस.	कȇ	अंतगɓत	एक	पोटɔफोिलयो	मैनेजर	ने	इस	िकताब	कȇ	िलए	इȐटरÆयू
देना	Êवीकार	िकया।	उनकȇ	िवचार	Æयापक	तौर	पर	उनकǧ	िवशेष	िनवेश	ďबंधन	टीम	कǧ	कायɓशैली	का	ďितिनिध¶व	करते
नजर	आएँगे।
फÊटɔ	ÊटȆट	इºवेÊटमȷ±स	(FSI)	मȷ	आपका	कȊसे	आना	ƨआ?
एस.आर.—	 एक	 पुराने	 सहयोगी	 ने	फÊटɔ	 ÊटȆट	 मȷ	 मेरा	 पǣरचय	कराया	 था	और	बाद	मȷ	 उºहɉने	 एक	बɀक	मȷ	 वृहÝ
कारोबार	का	 िज¿मा	 सँभाल	 िलया।	 मेरȆ	 इȐटरÆयू	कȇ	दौरान	 मुझसे	 पूछा	गया	था	 िक	§या	मɀ	एक	ए§स	भारतीय	कȑपनी
(भारत	कǧ	सबसे	बड़ी	िनजी	ƒेĉ	कǧ	ऊजाɓ	कȑपनी)	मȷ	उसकȇ	शानदार	ĝȉक	ǣरकॉडɔ	को	देखते	ƨए	िनवेश	करना	चाƪȓगा?
साƒा¶कार	लेनेवालɉ	ने	मुझे	भरमाने	और	परीƒा	लेने	कȇ	िलए	तमाम	सबूत	और	कȑपनी	कǧ	कारोबारी	मजबूती	कȇ	आँकड़Ȇ
भी	मेरȆ	सामने	रखे	थे।	मɀने	पूरȆ	िवʱास	कȇ	साथ	न	कहा,	§यɉिक	उस	कȑपनी	कȇ	बारȆ	मȷ	मेरȆ	पास	पु¨ता	जानकारी	नहȣ	थी,



न	ही	उसका	ĝȉक	 ǣरकॉडɔ	पता	था	और	न	 ǣरटनɓ	कȇ	बारȆ	मȷ	कǪछ	बताया	गया	था।	 मेरी	ďितिĀया	कȑपनी	को	 िनयंिĉत
करनेवाले	शेयरधारकɉ	कȇ	बारȆ	मȷ	मेरी	समझ	कȇ	आधार	पर	दी	गई	थी।	उºहɉने	 िसÊटम	कȇ	ďबंधन	को	अपनी	िवशेषता
बताई	थी	और	इस	चीज	ने	मुझे	चɌकाया	था	िक	हम	उनको	§यɉ	समथɓन	दȷ,	जो	इस	तरह	से	संचालन	कर	रहȆ	हɁ,	जबिक
यह	एक	सपाट	उŧर	था,	खासकर	ऐसे	2007	कȇ	बुल	माकȼटवाले	िदनɉ	मȷ	िक	मɀने	सोचा	िक	फÊटɔ	ÊटȆट	Êटीवटɔ	टीम	कȇ
िलए	मेरȆ	बारȆ	मȷ	िवचार	करने	कȇ	िलए	इतना	काफǧ	होगा।
इस	कȑपनी	मȷ	पहले	छह	महीने	कȇ	दौरान	मुझे	कǪछ	भी	सीखने	को	नहȣ	िमला!	मुझे	अपने	भरोसे	कȇ	आधार	पर	और

गहराई	मȷ	जाकर	खोजबीन	करनी	पड़ती	थी	और	िनजी	जीवन	कǧ	समझ	कȇ	आधार	पर	काम	करना	पड़ता	था।	मɀने	अपनी
ăेजुएशन	कǧ	 पढ़ाई	कȇ	 बाद	 िपता	कȇ	 साथ	 उनकȇ	कारोबार	 मȷ	 हाथ	 बँटाते	 ƨए	कǪछ	साल	 िबताए	 थे।	 वे	 एक	अ¬छȆ
िनवेशक	थे	और	उनकǧ	एक	बात,	जो	बेहद	खास	थी,	वह	यह	िक	वे	लंबे	समय	कȇ	िलए	िनवेश	से	जुड़Ȇ	रहते	थे,	जो	िक
कभी-कभी	एक	दशक	से	®यादा	एक	ही	जगह	पड़ा	रहता।
लंबे	समय	कȇ	पीछȆ	आधार	यह	होता	हȉ	िक	हम	कȑपिनयɉ	कȇ	लोगɉ	और	उनकǧ	संÊकǲित	कȇ	बारȆ	मȷ	®यादा-से-®यादा

पǣरिचत	हो	जाते	हɁ,	जो	चीजȷ	वाकई	मायने	रखती	हɁ।	सरल	श½दɉ	मȷ,	हालाँिक	यह	िवÊतृत	हȉ	और	कभी-कभी	िदमाग
सुʨ	भी	कर	देता	हȉ।	यही	कारण	हȉ	िक	नए	लोगɉ	को	टीम	मȷ	शािमल	होने	कȇ	बाद	एक	समय	तक	संघषɓ	करना	पड़ता
हȉ,	कम-से-कम	शुƧआत	मȷ,	जैसा	िक	मɀने	भी	िकया।
§या	हम	और	गहराई	मȷ	चचाɓ	कर	सकते	हɁ	इस	बारȆ	मȷ	िक	बाहरी	लोगɉ	कȇ	िलए	हालात	किठन	§यɉ	होते	हɁ?
एस.आर.—	फÊटɔ	 ÊटȆट	सटीवटɔ	 टीम	आपको	 ÆयवǥÊथत	 होने	कȇ	 िलए	 बेहद	किठन	जगह	 हȉ।	कǪछ	 तो	 यह	 हमारी
िफलॉसफǧ	 कȇ	 चलते	 हȉ	 और	 कǪछ	 इसिलए,	 §यɉिक	 यह	 हमारी	 ďिĀया	 का	 िहÊसा	 हȉ,	 उस	 माहौल	 मȷ	 चारɉ	 ओर
Æयǥʇिनʷ	चीजȷ	घूमती	रहती	हɁ,	जो	िनणɓय	लेने	मȷ	अहä	कारक	सािबत	होती	हɁ।	असहमत	होने	कȇ	िलए	सहमत	होना,
नकारा¶मक	ƒेĉ	मȷ	रहना	और	िकसी	ठोस	िनणɓय	पर	न	पƨȓचना,	यहाँ	रोज	कǧ	ďिĀया	हȉ!	हममȷ	से	®यादातर	यह	मानते	हɁ
िक	यहाँ	हम	िजस	तरह	कǧ	संÊकǲित	मȷ	काम	करते	हɁ	िक	दूसरी	जगह	हम	शायद	काम	ही	न	कर	पाएँ।	आँकड़Ȇ	महŨवपूणɓ
हɁ,	लेिकन	आप	उन	आँकड़ɉ	को	कȊसे	देखते	हɁ	और	कȊसे	उनसे	िनिहताथɓ	िनकालते	हɁ,	यह	इस	कȑपनी	मȷ	कǪछ	®यादा	ही
महŨवपूणɓ	होता	हȉ।	सामाºयतया	हम	िवŧीय	अनुमानɉ	मȷ	िवʱास	नहȣ	करते।	हम	®योितषी	नहȣ	हɁ।	िकसी	कȑपनी	कȇ	बारȆ
मȷ	 छानबीन	करने	कȇ	 िलए	 हम	उसकȇ	 इितहास	कǧ	 गहराई	 मȷ	 उतर	जाते	 हɁ	और	जहाँ	 तक	 संभव	 हो,	 वहाँ	 तक	कǧ
जानकारी	िनकाल	कर	लाते	हɁ	और	यह	समझने	का	ďयास	करते	हɁ	िक	कȑपनी	कȇ	ďबंधन	ने	अ¬छȆ	और	बुरȆ	वʇ	मȷ	िकस
तरह	से	Æयवहार	िकया	हȉ।	इससे	हमȷ	उʇ	कȑपनी	कǧ	संÊकǲित	समझने	मȷ	मदद	िमलती	हȉ	और	जोिखम	और	खािसयत	कȇ
ďित	कȑपनी	ďबंधन	का	रवैया	भी	समझने	मȷ	आसानी	होती	हȉ।	हमारȆ	ăाहक	बड़ी	मेहनत	से	कǧ	गई	कमाई	का	एक	िहÊसा
हमȷ	देते	हɁ,	तािक	हम	उसे	सहȆजकर	एक	समय	कȇ	बाद	बढ़ी	ƨई	रकम	उºहȸ	वापस	कर	सकȹ।	हम	भी	कǪछ	इसी	तरह	कǧ
सोच	कȑपनी	ďबंधन	मȷ	देखना	चाहते	हɁ,	जहाँ	हम	अपने	ăाहक	कǧ	रकम	का	िनवेश	कर	सकȹ।	यह	सोच	पैदा	करना	और
उसे	बरकरार	 रखना,	 तािक	 वे	 रोजाना	 उस	पर	 मेहनत	करȸ	और	अपने	 शेयरधारकɉ	 से	 Êपʴ	और	पारदशȥ	 तरीकȇ	 से
बातचीत	करकȇ	अपना	लाइसȷस	सहȆज	सकȹ।	िकसी	भी	कारोबार	मȷ	लंबे	समय	तक	सफल	होने	कǧ	यही	एक	कǪȑजी	हȉ।
हमȷ	अपने	ăाहक	को	इतना	ǣरटनɓ	देना	होता	हȉ,	तािक	वह	लंबी	अविध	मȷ	महȓगाई	या	मुČाÊफǧित	से	®यादा	हो,	िनवेश	का
फायदा	भी	तभी	हȉ।	हम	जोिखम	को	इस	तरह	पǣरभािषत	कर	सकते	हɁ	िक	हमारȆ	ăाहकɉ	का	पैसा	डǭबना	असली	जोिखम
हȉ,	न	िक	िकसी	अ¬छȆ	बȷचमाकɕ	से	अलग	हो	जाना।
िपछले	4-5	सालɉ	मȷ	आपकǧ	खािसयत	तो	उभरकर	सामने	आई	हȉ,	लेिकन	आपकǧ	टीम	ने	अ¶यंत	दबाव	मȷ,
किहए	6-7	साल	पहले,	जब	िनवेश	कȇ	ďित	ऐसे	नजǣरए	कȇ	चलते	अपेिƒत	पǣरणाम	नहȣ	आ	रहȆ	थे,	तब	कȊसा
काम	िकया?



एस.आर.—	हमारȆ	®यादातर	फȑड	तब	िपछड़	जाते	हɁ,	जब	बाजार	बƨत	तेजी	से	ऊपर	उठता	हȉ।	यह	एक	किठन	समय
होता	हȉ,	लेिकन	ऐसे	मȷ	जोिखम	कम	होता	जाता	हȉ	और	गुणवŧा	से	संबंिधत	ăाफ	ऊपर	बढ़ता	जाता	हȉ,	जो	िक	िकसी	भी
बेहतरीन	आँकड़ा	िदखा	रहȆ	Êटॉक	से	®यादा	मजबूत	ǥÊथित	मȷ	होता	हȉ!	अगर	खराब	गुणवŧावाली	कȑपनी	मȷ	िनवेश	करते
हɁ,	तो	उस	Êटॉक	कȇ	धराशायी	होने	कǧ	100	फǧसद	उ¿मीद	होती	हȉ।	ऐसे	बƨतेरȆ	उदाहरण	िवŧीय	बाजार	कȇ	इितहास	मȷ
पड़Ȇ	हɁ।	हमारȆ	®यादातर	ăाहक,	िजºहɉने	समय-समय	पर	िनवेश	िकया	हȉ,	वे	इस	पहलू	को	अ¬छी	तरह	समझते	हɁ।
हमारी	टीम	कȇ	ďदशɓन	का	आकलन	तीन	और	पाँच	साल	कȇ	आधार	पर	िकया	जाता	हȉ।	यह	महŨवपूणɓ	हȉ,	§यɉिक	ऐसे

मȷ	हम	पर	छोटȆ	समय	मȷ	 बेहतर	ďदशɓन	करने	का	अिधक	दबाव	नहȣ	रहता।	हम	भा©यशाली	भी	हɁ	 िक	हमȷ	इतनी	छǭट
िमली	ƨई	हȉ	 िक	हम	एक	बुिटक	कȇ	तौर	पर	संचािलत	कर	सकȹ,	िजसमȷ	हमारा	 िनयंĉण	इस	Êतर	का	हो	िक	टीम	को
कȊसी	पगार	िमले,	वह	भी	हम	तय	कर	सकते	हɁ,	िकसे	जॉब	कȇ	िलए	चुनना	हȉ,	फȑड	को	शुƩ	और	बंद	करने	और	उससे
संबंिधत	फǧस	हम	तय	कर	सकते	हɁ	और	टीम	सदÊयɉ	कȇ	बीच	एक	अलग	ďकार	कǧ	संÊकǲित	िवकिसत	करने	का	भी
हम	ďयास	करते	हɁ।	Êवायŧता	जƩरी	हȉ,	§यɉिक	इससे	हमȷ	फȑ³स	को	बंद	करने	कȇ	समय	किठन	िनणɓय	लेने	मȷ	मदद
िमलती	हȉ	(फȑ³स	बंद	करने	से	ता¶पयɓ	नए	िनवेशकɉ	को	वापस	लौटाने	से	हȉ,	जो	फȑड	मȷ	िनवेश	करना	चाहते	हɁ)।	अगर
हमने	ऐसे	फȑ³स	को	अपने	पास	रखा,	िजसमȷ	अ¬छी	गुणवŧापरक	कȑपिनयɉ	मȷ	िनवेश	करने	कǧ	ƒमता	न	हो,	तो	माĉ
इस	वजह	 से	 हमारी	 गुणवŧा	 ďभािवत	 हो	जाएगी	और	 हो	सकता	 हȉ	 िक	 हमसे	अपने	 मौजूदा	 िनवेशकɉ	कȇ	 िहतɉ	का
नुकसान	हो	जाए।	हो	सकता	हȉ	िक	यह	सहज	Ɣान	कȇ	िवपरीत	हो,	लेिकन	ऐसा	करकȇ	हम	आगे	कȇ	िलए	अपने	कारोबार
को	सुरƒा	ďदान	करते	हɁ।	यह	कारोबार	पूरी	तरह	आपकǧ	साख	और	ďदशɓन	पर	िनभɓर	हȉ।
§या	आपका	ďदशɓन	बȷचमाकɕ	से	भी	कोई	संबंध	रखता	हȉ?
एस.आर.—	वहाँ	एक	बȷचमाकɕ	तŨव	होता	हȉ,	§यɉिक	बƨत	से	ăाहक	इसकǧ	जƩरत	समझते	हɁ।	हमारȆ	िलए	बȷचमाकɕ
का	कोई	खास	महŨव	नहȣ	होता	और	न	हम	इनसे	िवचिलत	होते	हɁ।	हम	एक	सादे	कागज	से	शुƧआत	करते	हɁ	और	30-
40	उŘ	गुणवŧापरक	कȑपिनयɉ	कȇ	Êटॉक	िकफायती	कǧमत	पर	िकसी	भी	समय	खरीद	लेते	हɁ।	हम	मानते	हɁ	िक	अगर
एक	कȑपनी	लंबे	समय	तक	अ¬छा	ďदशɓन	कर	रही	हȉ,	िजसमȷ	सटीक	ǣरटनɓ	माइȐडसेट	का	वह	कȑपनी	पǣरचय	दे	रही	हȉ	तो
उससे	संबंिधत	अºय	ďदशɓनɉ	का	हम	खयाल	रख	लȷगे।	ăाहक	बȷचमाकɕ	का	इÊतेमाल	अºय	फȑ³स	से	हमारी	तुलना	कȇ
िलए	करते	हɁ,	जबिक	हम	इसे	बƨत	तवʔो	नहȣ	देते,	िफर	भी	हम	इनकǧ	बा¹यता	समझते	हɁ,	इससे	भी	बढ़कर	जƩरी
यह	हȉ	िक	हम	इसकǧ	(बȷचमाकɕ)	वजह	से	अपनी	िनवेश	िफलॉसफǧ	को	ďभािवत	नहȣ	होने	देते।	आप	हमȷ	कभी	भी	िकसी
कȑपनी	कȇ	मूÃयांकन	कǧ	तुलना	इȐडȆ§स	या	से§टर	कȇ	आधार	पर	करते	ƨए	नहȣ	पाएँगे।	िकसी	एक	कȑपनी	से	हमारी	ǣरटनɓ
उसकǧ	अपेƒा	ďबंधन	कǧ	गुणवŧा,	लंबी	अविध	कȇ	ĝȉक	ǣरकॉडɔ,	िवŧीय	मजबूती	और	Đȹचाइजी	कǧ	ताकत	कȇ	आधार
पर	तय	होती	हȉ।	उदाहरण	कȇ	िलए,	जहाजरानी	उŲोग	मȷ,	आपकȇ	पास	बेहतरीन	ďबंधन	टीम	और	अ¬छी	Đȹचाइजी	हो
सकती	हȉ,	लेिकन	अंततः	यह	एक	साइǥʉकल	इȐडÊĝी	हȉ,	जहाँ	ďबंधकɉ	कȇ	हाथ	मȷ	यह	नहȣ	होता	िक	वे	अपनी	िकÊमत
पर	िनयंĉण	Êथािपत	कर	लȷ।	एक	अºय	चीज	से	भी	आपको	संघषɓ	करना	होता	हȉ,	कȹČीय	बɀकरɉ	űारा	अďाकǲितक	तौर
पर	½याज	दरɉ	को	नीचे	रखना,	िजससे	बचत	और	िनवेश	समुदाय	पर	दबाव	पड़ता	हȉ।	िशिपंग	कȑपनी	कȇ	बारȆ	मȷ	सोिचए
िक	उºहȸ	िन¿न	½याज	दरɉ	को	लेकर	कोई	िफĀ	§यɉ	होनी	चािहए?	उºहȸ	सÊती	दर	पर	कजɓ	िमल	सकता	हȉ	और	वे	उससे
तमाम	काम	कर	सकती	हɁ,	 लेिकन	 वे	®यादातर	अपने	जोिखम	कȇ	ďित	नजǣरए	कȇ	बारȆ	मȷ	 मुझसे	अिधक	 िचंता	साझा
करती	हɁ।
2007	मȷ	आपने	यहाँ	काम	शुƩ	िकया,	तब	से	फȑ³स	का	आकार	लगभग	दोगुना	हो	चला	हȉ।	इससे	आपको
®यादा	ďितभावानɉ	कǧ	जƩरत	पड़ी	होगी,	तो	ऐसा	कमɓचारी	ढǭȓढ़	पाना,	जो	िक	टीम	कǧ	िनवेश	िफलॉसफǧ	पर
सहमत	हो	सकȇ,	िकतना	आसान	या	मुǥÇकल	हȉ?



एस.आर.—	 यह	 चुनौतीपूणɓ	 हȉ	 और	 आगे	 भी	 रहȆगा!	 शायद	 यही	 कारण	 हȉ	 िक	 हमारी	 टीम	 कȇ	 ®यादातर	 साथी
फाइनȷिशयल	सिवɓस	इȐडÊĝी	से	ताʬुक	नहȣ	रखते।
मान	लीिजए	िक	पाँच	साल	कȇ	दौरान,	फȑड	मैनेजमȷट	इȐडÊĝी	मȷ	20	ऐसे	फȑड	और	आ	गए,	िजनका	रवैया	उसी
तरह	का	हȉ	जैसा	िक	आपका,	तो	§या	आपकȇ	नजǣरए	मȷ	कǪछ	बदलाव	आएगा?
एस.आर.—	तब	तो	हम	खुशनसीब	सािबत	हɉगे!	हम	लंबी	अविध	कȇ	िनवेश	को	लेकर	वाÊतिवक	दुिनया	मȷ	एक	बहस
छȆड़ना	चाहते	हɁ,	सीखना	चाहते	हɁ	और	लोगɉ	कȇ	Æयवहार	मȷ	यथासंभव	बदलाव	लाना	चाहते	हɁ।	 िवŧीय	समुदाय	का
समय	िवÊतार	हाल	कȇ	दशकɉ	मȷ	धराशायी	हो	गया	हȉ	और	इसकȇ	तमाम	अनपेिƒत	ďभाव	देखने	को	िमल	रहȆ	हɁ	और	यह
ďभाव	इस	इȐडÊĝी	कȇ	अंदर	और	बाहर	दोनɉ	जगहɉ	पर	हो	रही	गितिविधयɉ	मȷ	नजर	आ	रहा	हȉ।	बाजार	मȷ	शािमल	तमाम
भागीदारɉ	कȇ	अंदर	एक	ďभु¶ववाली	भावना	िवकिसत	हो	रही	हȉ,	िजसे	बदलने	कǧ	जƩरत	हȉ।	हमारी	गितिविधयाँ	न	कȇवल
हमारȆ	ăाहकɉ	पर	Æयापक	असर	डालती	हɁ,	बǥÃक	उन	कȑपिनयɉ	को	भी	ďभािवत	करती	हɁ,	िजनमȷ	हमारȆ	ăाहकɉ	कȇ	पैसे
लगे	होते	हɁ।	अब	अगर	हम	खराब	गुणवŧावाली	कȑपनी	मȷ	पैसा	लगा	दȷगे,	तो	इससे	दोनɉ	ही	तरफ	कȊसा	संदेश	जाएगा,
यह	समझा	जा	सकता	हȉ।	 पँूजी	कȇ	स»लायर	कȇ	 तौर	पर	 िवŧीय	समुदाय	 वैǥʱक	समÊया	का	एक	अƒुµण	 अंग	हȉ!
िपछली	सदी	मȷ	 पँूजीवाद	को	िजस	तरह	अमल	मȷ	लाया	गया,	उसमȷ	तमाम	किमयाँ	थȣ।	हमारȆ	समाज	मȷ	असंतुलन	का
एक	आंिशक	कारण	यह	भी	हȉ।	धनी	और	िनधɓन	कȇ	बीच	बढ़ती	खाई	इस	कमी	को	और	उजागर	कर	रही	हȉ।	पँूजीवाद
कǧ	एक	और	कमजोरी	यह	हȉ	िक	इसने	ďबंधनɉ	को	यह	िसखाया	हȉ	िक	शेयरधारकɉ	कȇ	िहतɉ	को	तमाम	अºय	दावेदारɉ	कȇ
िहतɉ	से	दोगुना	आगे	रखȷ।	इस	वजह	से	अिनवायɓ	Ʃप	से	ďबंधनɉ	पर	दबाव	बढ़ा	हȉ	िक	वे	शॉटɔकट	अपनाएँ,	िजससे	िक
Đȹचाइजी	को	लंबे	कायɓकाल	मȷ	कȇवल-और-कȇवल	नुकसान	ही	होता	हȉ।
फÊटɔ	ÊटȆट	Êटीवटɔ	कǧ	िनवेश	िफलॉसफǧ	बेहद	अलग	हȉ	और	ऐसा	करते	ƨए	इसने	िपछले	दशक	मȷ	बेहतरीन
पǣरणाम	िदए	भी	हɁ।	§या	आप	कǪछ	ऐसी	किमयɉ	कǧ	ओर	भी	इशारा	करȸगे,	िजºहȸ	आप	आनेवाले	वषɋ	मȷ	दूर
करने	का	ďयास	करȸगे?
एस.आर.—	हमारा	नजǣरया	कǪछ	ऐसा	हȉ	िक	हम	मजबूत	नीितयɉवाली	ďबंधन	टीमɉ	कǧ	पहचान	करने	मȷ	जुटȆ	रहते	हɁ।
िजन	कȑपिनयɉ	को	सरकार	और	िनयामकɉ	से	जूझना	पड़ता	हȉ,	उनमȷ	एक	िनǥʮत	Êतर	तक	अÊपʴता	नजर	आती	हȉ,	जो
हमȷ	परȆशान	करती	हȉ।	यह	दुिवधा	तब	और	गंभीर	हो	जाती	हȉ,	जब	Æयापक	Ʃप	से	िनयंिĉत	से§टर	से	संबंिधत	बाजार	कǧ
अăणी	कȑपिनयाँ	िनयमɉ	का	इÊतेमाल	करते	ƨए	ďवेश	रोकने	कȇ	िलए	बैǣरयर	बनाने	लगती	हɁ।	ये	बैǣरयर	Êवाभािवक	Ʃप
से	उन	कȑपिनयɉ	कȇ	शेयरधारकɉ	कǧ	मदद	करते	हɁ,	लेिकन	ऐसा	करकȇ	ये	कȑपिनयाँ	लाखɉ	िनवेशकɉ	कȇ	 िहतɉ	पर	चोट
पƨȓचाती	हɁ	और	इन	िनवेशकɉ	को	अनावÇयक	Ʃप	से	®यादा	पैसे	खचɓ	करकȇ	शेयर	खरीदने	पड़ते	हɁ।	यह	एक	ÆयवǥÊथत
तरीका	हȉ,	िजसमȷ	पैसा	गरीबɉ	से	अमीरɉ	कǧ	तरफ	Ƨख	करता	हȉ!	दीघɓकालीन	पँूजी	स»लायर	होने	कȇ	बावजूद	हम	बƨत
से	देशɉ	मȷ	इस	कमी	को	दूर	कर	पाने	मȷ	अब	तक	िवफल	रहȆ	हɁ।
हम	कभी-कभी	वाÊतिवक	दुिनया	से	कट	जाते	हɁ,	जो	हमारȆ	िलए	एक	जोिखम	कǧ	तरह	हȉ।	अ¬छी	कȑपिनयɉ	कȇ	भी

अ¬छȆ	और	खराब	िदन	होते	हɁ।	 िकसी	परȆशानी	कȇ	दौरान	हमारȆ	 िलए	सबसे	आसान	राÊता	यही	होता	हȉ	 िक	हम	िकसी
कȑपनी	कȇ	शेयर	बेचȷ	और	उन	हालात	से	बाहर	आ	जाएँ।	ďबंधन	और	िनयंĉक	शेयरधारकɉ	को	यह	सुिवधा	हािसल	नहȣ
हȉ।	िकसी	कȑपनी	को	ďबंधन	कǧ	िनʷा	और	इितहास	कȇ	झरोखे	से	देखने	का	मतलब	यह	होता	हȉ	िक	वहाँ	भी	जोिखम
मौजूद	हȉ	िक	कभी-कभी	हम	उस	संÊथान	मȷ	हो	रहȆ	तीĖ	बदलाव	को	नहȣ	पकड़	पाते।	Êकॉिटश	इितहास	कǧ	जड़ɉ	कȇ
िहसाब	से,	हमȷ	शांतिचŧ	मूÃयांकन	कȹिČत	ही	होना	चािहए।	इस	रवैये	से	अलग	होने	का	मतलब	हȉ	िक	इससे	पहले	िक
हम	कǪछ	समझ	पाएँ,	कǪछ	अ¬छी	कȑपिनयɉ	से	हाथ	धो	बैठȸगे।


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आपकȇ	अंदर	का	गुƧ
‘	‘यह	िवचार	िक	िदमाग	बचपन	मȷ	ही	एक	राह	पकड़	लेता	हȉ,	जो	िक	एक	िवचार	था,	िजस	पर	अब	तक	काफǧ	मजबूती	से	िवʱास	िकया	जाता
था,	जब	तक	िक	हाल	मȷ	इसे	पूरी	तरह	गलत	सािबत	नहȣ	कर	िदया	गया।	इससे	संबंिधत	कोई	त·य	नहȣ	पाया	गया	िक	िदमाग	मȷ	बचपन	कȇ	बाद
कोई	बदलाव	नहȣ	िकया	जा	सकता	हȉ।	दरअसल,	िकशोरावÊथा	मȷ	मनुÉय	कȇ	िदमाग	मȷ	Æयापक	बदलाव	और	िवकास	होता	हȉ	और	उसी	ďकार	उē
कȇ	20वȷ	और	30वȷ	पड़ाव	कȇ	दौरान	और	यहाँ	तक	िक	उसकȇ	बाद	भी	इसमȷ	»लाǥÊटक	कǧ	तरह	बदलाव	लाया	जा	सकता	हȉ।	इसका	लचीलापन	या
»लाǥÊटकवाला	गुण	आधारभूत	अवÊथा	हȉ,	िजसमȷ	आपकǧ	उē	से	फकɕ	नहȣ	पड़ता।’’—सारा	जेन	½लेकमोर,	रॉयल	सोसाइटी	यूिनविसɓटी	ǣरसचɓ
फȇलो	और	यू.कȇ.	ǥÊथत	यूिनविसɓटी	कॉलेज	लंदन	मȷ	कॉǥ©निटव	ºयूरोसाइȐस	कȇ	ďोफȇसर।	38

ह	मारा	िदमाग	100	खरब	ºयूरॉन	से	िमलकर	बना	होता	हȉ।	िदमाग	को	लेकर	बेहद	िदलचÊप	ǣरसचɓ	बताते	हɁ	िक	यह
इस	कदर	शानदार	और	ताकतवर	होता	हȉ	िक	इसमȷ	शािमल	हर	ºयूरॉन	1000	से	लेकर	10,000	अºय	ºयूरॉºस	कȇ	साथ
संयोग	 भी	 बना	 सकता	 हȉ।	 इस	 सूचना	कȇ	आधार	 पर,	 वैƔािनकɉ	 ने	 यह	आकलन	 िकया	 हȉ	 िक	 िदमाग	कǧ	 संभािवत
अवÊथा	कǪछ	ऐसी	हȉ	िक	िदमाग	कǧ	सिĀयता	का	आकलन	अगर	प¿युɓटȆशंस	और	कॉǥ¿बनेशंस	कȇ	आधार	पर	िकया	जाए
तो	यह	आँकड़ा	đʼांड	मȷ	मौजूद	ďाथिमक	कणɉ	को	भी	पार	कर	जाएगा।
बीते	दशकɉ	कȇ	दौरान	िवƔान	कǧ	बेहद	िदलचÊप	खोजɉ	मȷ	से	एक	यह	भी	हȉ	िक	मै©नेिटक	रȆजोनȷस	इमेिजंग	MRI	कȇ

जǣरए	पता	लगाया	गया	 िक	हमारा	 िदमाग	कȊसे	काम	करता	 हȉ।	 एम.आर.आई.	 ÊकȊनसɓ	 तगड़ी	 मै©नेिटक	फǧÃड	और
रȆिडयो	 वेÆस	कǧ	मदद	से	शरीर	कȇ	अंग	कǧ	इमेज,	यानी	एक	छाप	बनाई	जाती	हȉ।	इस	तकनीक	से	 िचिक¶सकɉ	űारा
िचिक¶सकǧय	जाँच,	बीमारी	कǧ	सही	जगह	तय	करने	और	 िबना	रȆिडएशन	कȇ	खतरȆ	कȇ	ďभािवत	जगह	का	फॉलोअप
िकया	जा	सकता	हȉ।	मनोवैƔािनकɉ	और	मǥÊतÉक	वैƔािनकɉ	ने	इस	तकनीक	का	Æयापक	इÊतेमाल	िकया	हȉ।	इस	चीज
को	समझना	िक	िदमाग	आसान	काम	को	कȊसे	करता	हȉ,	जैसे	िक	चेहरा	पहचानने	मȷ	और	साथ	ही	जिटल	काम	करने	कǧ
ďिĀया	भी,	जैसे	िक	अंकɉ	कǧ	सीरीज	से	अथɓमैिटक	पैटनɓ	िनकालना	हो।	उºहɉने	इन	शोधɉ	से	जो	िनÉकषɓ	िनकाला,	उससे
यह	समझ	बढ़ी	िक	िदमाग	काम	कȊसे	करता	हȉ,	यह	िकतना	ताकतवर	हȉ	और	सबसे	महŨवपूणɓ	िक	इसमȷ	»लाǥÊटकवाले
गुण	िकतने	हɁ,	िजसकǧ	वजह	से	िकसी	भी	उē	मȷ	इसमȷ	बदलाव	िकया	जा	सकता	हȉ।	इनसानी	िदमाग	कǧ	िफतरत	ने	ही
मुझे	यह	िकताब	िलखने	को	बा¹य	िकया,	लेिकन	इससे	पहले	िक	हम	इसकȇ	अंदर	ďवेश	करȸ,	हमȷ	यह	पहले	समझ	लेना
चािहए	िक	भारतीय	Êटॉक	माकȼट	मȷ	लंबी	अविध	कȇ	िनवेशकɉ	कȇ	अंदर	िकस	ďकार	कȇ	गुण	होने	चािहए।
दशकɉ	से	दुिनया	कȇ	तमाम	िहÊसɉ	मȷ	रहनेवाले	फȑड	मैनेजरɉ	को	सलाह	देने	से	यही	िनÉकषɓ	िनकला	िक

1.	संशय	(लेिकन	नकारा¶मक	नहȣ)	और	िजƔासा;
2.	िवरोधाभास	या	मूितɓभंजन;
3.	सतकɕता	और	संरƒण,	जो	िक	ता¶कािलक	ǥÊथितयɉ	कȇ	झɉकȇ	या	बहाव	मȷ	न	आए;
4.	िनरȐतरता	और	ųढता,	जो	िक	गहरȆ	िवʯेषण	कȇ	िलए	जƩरी	हȉ	और
5.	धैयɓपूवɓक	(या	िदमाग	को	ठȐडा	रखना)	सही	समय	और	अवसर	का	इȐतजार	करना।
आपकȇ	या	 मेरȆ	 िलए,	सफलतापूवɓक	बड़ी	 रकम	 िनवेश	करने	कȇ	 िलए	ऊपर	 िदए	गए	लƒण	होने	 बेहद	जƩरी	हɁ।

उदाहरण	कȇ	िलए,	Êटॉ§स	को	लेकर	मेरी	गहन	ǣरसचɓ	करने	कǧ	ƒमता	कȇ	आधार	पर	मान	लȷ	िक	मɀने	कǪछ	साल	अ¬छȆ
ǣरटनɓ	हािसल	िकए	और	अपने	पास	मौजूद	सोने	कȇ	अंडȆ	देखकर	मन-ही-मन	खुश	होता	रहा।	खुशहाली	कǧ	दशा	मȷ	मɀने



गोवा	कȇ	समुČी	तट	कȇ	िकनारȆ	एक	घर	बनाने	का	¨वाब	देखा,	िजसे	मेरȆ	Êटॉ§स	खरीद	सकते	थे।	मɀने	इस	िवचार	पर
अपने	दोÊतɉ	से	राय	जाननी	चाही	तो	उºहɉने	भी	उ¶सािहत	होकर	अपनी	रजामंदी	िदखाई।	अब	आप	आगे	§या	सोचȷगे	िक
§या	होना	चािहए?	बाजार	मȷ	लड़खड़ाहट	का	पहला	संकȇत	िमलते	ही	मɀ	एक	या	दो	साल	कȇ	अ¬छȆ	ǣरटनɓ	हािसल	करने
कȇ	बाद	ही	अपने	Êटॉक	डȐप	कर	दँूगा।	उनमȷ	से	कǪछ	Êटॉ§स	ऐसे	हɉगे,	िजनसे	उस	दौरान	बाहर	िनकलना	उिचत	होगा,
लेिकन	अगर	मɀ	वाकई	उŘ	Êतरीय	पोटɔफोिलयो	बनाना	चाहता	ƪȓ,	तो	मेरȆ	अंदर	धैयɓ	कǧ	कमी	कȇ	चलते	गोवा	मȷ	समुČ	कȇ
िकनारȆ	घर	बनाने	का	मेरा	इरादा	सबसे	®यादा	खचȥला	सािबत	होगा।
इसिलए	सफल	िनवेशकɉ	कȇ	अंदर	लƒणɉ	का	 पूरा	जखीरा	होता	हȉ	और	वे	अपना	ऐसा	 ǣरटनɓ	बाजार	से	 िनकालना

चाहȸगे,	जो	दो	या	तीन	दशक	से	बाजार	मȷ	समािहत	हो।	अ¬छी	खबर	यह	हȉ	िक	चाहȆ	मɀ	ƪȓ	या	आप,	इस	आदत	को	अपने
अंदर	भी	िवकिसत	कर	सकते	हɁ,	यह	िवƔान	ने	कर	कȇ	िदखा	िदया	हȉ।	अगर	आप	मेहनत	करने	कȇ	िलए	तैयार	हɁ,	िजसमȷ
कम-से-कम	10	हजार	घंटȆ	कǧ	जƩरत	हȉ,	आप	भी	िवशेषƔ	बन	सकते	हɁ।
जिटल	कǪशलता	आगे	कȇ	एडवांस	ÊटȆज	मȷ	भी	हािसल	कǧ	जा	सकती	हȉ	और	इस	बारȆ	मȷ	िवƔान	कǧ	दो	शाखाएँ	Êपʴ

बताती	हɁ—ºयूरो	साइȐस,	जो	िक	जीव	िवƔान	कǧ	एक	शाखा	हȉ	और	नवɓस	िसÊटम	कȇ	वैƔािनक	अ¹ययन	पर	¹यान	कȹिČत
करती	हȉ	और	मनोिवƔान,	जो	िक	िदमागी	कायɓďणाली	और	Æयवहार	से	संबंिधत	Æयावहाǣरक	ƒेĉ	हȉ।	हम	पहले	यह	पता
करते	हɁ	िक	ºयूरो	वैƔािनकɉ	ने	अब	तक	§या	हािसल	िकया	हȉ।
ºयूरो	वैƔािनकɉ	कǧ	राय
कȊिलफोिनɓया-आधाǣरत	ºयूरो	वैƔािनक	िवलयानूर	रामचंČन,	यूिनविसɓटी	ऑफ	कȊिलफोिनɓया—सैन	िडयागो	ǥÊथत	सȷटर

फॉर	đेन	ऐंड	कॉǥ©नशन	मȷ	िनदेशक	हɁ।	महाß	जीव	िवƔानी	ǣरचडɔ	डॉिकºस,	िजºहȸ	ºयूरो	िवƔान	का	माकɊ	पोलो	भी	कहा
जाता	हȉ,	ने	रामचंČन	कȇ	जबरदÊत	कायɋ	का	उʬेख	िकया	हȉ,	िजसमȷ	उºहɉने	सुÊपʴ	और	गैर	वैƔािनक	टिमɓनोलॉजी	को
शािमल	करते	ƨए	दोबारा	हमारी	समझ	को	एक	नया	आकार	िदया	हȉ	िक	हमारा	िदमाग	कȊसे	काम	करता	हȉ।	उºहɉने	यह
सािबत	िकया	िक	हमारȆ	िदमाग	कǧ	सतह	पर	पूरȆ	शरीर	का	न§शा	छपा	होता	हȉ।	हमारȆ	शरीर	कȇ	हर	िहÊसे	कȇ	िलए	हमारȆ
िदमाग	मȷ	एक	जगह	िनǥʮत	होती	हȉ,	जहाँ	से	वह	िनयंिĉत	होता	हȉ	और	उसकȇ	आदेश	पर	वह	िहÊसा	ďितिĀया	देता	हȉ।
यह	भी	पता	चला	हȉ	 िक	िदमाग	का	फȇस	एǣरया	उसकȇ	हɁड	एǣरया	कȇ	 िबÃकǪल	बगल	मȷ	 ǥÊथत	होता	हȉ।	ऐसा	§यɉ	हȉ,
इसका	कारण	अब	तक	खोजा	नहȣ	जा	सका	हȉ।
रामचंČन	ने	यह	भी	पाया	िक	अगर	िकसी	कǧ	बाँह	हटा	दी	जाए,	तो	 िदमाग	का	हɁड	एǣरया	भी	खाली	हो	जाता	हȉ।

चँूिक	िदमाग	का	हɁड	एǣरया	ही	संवेदनाz	का	इनपुट	भेजने	का	काम	करता	हȉ,	तो	फȇस	ǥÊकन	का	संवेदी	इनपुट	(जो	िक
सामाºयतया	िदमाग	कȇ	फȇस	एǣरया	मȷ	जाता	हȉ)	अब	िदमाग	मȷ	खाली	पड़ी	जगह	मȷ	ďवेश	कर	जाता	हȉ।	पǣरणामÊवƩप,
अगर	आप	चेहरȆ	को	छǭते	हɁ,	तो	संदेश	न	कȇवल	िदमाग	कȇ	फȇस	एǣरया	मȷ	जाता	हȉ,	बǥÃक	वह	िदमाग	कȇ	हɁड	एǣरया	मȷ
भी	पƨȓचता	हȉ।	पǣरणाम,	उस	Æयǥʇ	को	महसूस	होता	हȉ	िक	उसकȇ	शरीर	मȷ	अब	भी	हाथ	मौजूद	हȉ	और	कटा	नहȣ	हȉ।
इस	पǣरणाम	का	फायदा	हम	देख	सकते	हɁ	िक	बाहरी	बदलाव	कȇ	कारण	िदमाग	कǧ	वायǣरȐग	मȷ	भी	बदलाव	आ	जाता	हȉ।
अपने	काम	कȇ	बारȆ	मȷ	रामचंČन	बताते	हɁ,	‘‘मɀने	ºयूरोलॉजी	कȇ	इस	िसŬांत	को	चुनौती	दी,	िजसमȷ	कहा	गया	था	िक

िदमाग	कȇ	ºयूरल	कने§शन	Ēूण	मȷ	शुƧआत	मȷ	ही	पनप	जाते	हɁ	और	एक	बार	जब	वे	जीनोम	űारा	िदमाग	मȷ	िबछाए	जाते
हɁ,	िफर	उसमȷ	कोई	बदलाव	नहȣ	लाया	जा	सकता...ऐसा	माना	जाता	था	िक	िदमाग	कȇ	कने§शनɉ	मȷ	»लाǥÊटक	जैसे	गुण
नहȣ	होते,	यानी	उनमȷ	कोई	बदलाव	नहȣ	 िकया	जा	सकता।	हमने	अपने	ďयोगɉ	 से	यह	सािबत	 िकया	 िक	वाÊतव	मȷ,
िदमाग	मȷ	दोबारा	वायǣरȐग	करना	िबÃकǪल	संभव	हȉ।	इसमȷ	इस	कदर	बदलाव	कǧ	संभावना	हȉ	िक	िदमाग	कȇ	कॉटȺ§स	मȷ
ǥÊथत	फȇस	इनपुट	खाली	जगह	पाते	ही	दो	सȷटीमीटर	दूर	ǥÊथत	हɁड	एǣरया	मȷ	घुसपैठ	करता	हȉ	और	वहाँ	क½जा	कर	लेता
हȉ।	िफर	हमने	đेन	इमेिजंग	करकȇ	इसे	सािबत	िकया	िक	वाÊतव	मȷ	यह	घुसपैठ	ƨई।	हालाँिक	मनोवैƔािनक	ďयोगɉ	से	हम
पहले	ही	जान	चुकȇ	थे	िक	ऐसा	वाÊतव	मȷ	होता	हȉ।’’	39



रामचंČन	और	तमाम	अºय	ºयूरो	वैƔािनक	जैसे	िक	साराह	जेन	½लेकमोर,	यह	सािबत	करते	हɁ—
•	हमारा	िदमाग	िकसी	भी	चीज	कȇ	ďित	सफलतापूवɓक	आदत	बना	लेता	हȉ,	खासकर	बाहरी	ďभावɉ	कȇ	कारण	(इस	लƒण
को	ºयूरो	»लाǥÊटिसटी	कहते	हɁ)
•	किमयाँ,	चाहȆ	वे	सȷसरी	(िडÊलेǥ§सया,	ųǥʴहीनता)हɉ,	भौितक	(िकसी	शारीǣरक	अंग	का	नुकसान),	िदमाग	कȇ	िकसी
खास	िहÊसे	को	दूसरी	इनसानी	िĀयाz	से	सिĀय	िकया	जा	सकता	हȉ;	और
•	हमारȆ	िदमाग	मȷ	बदलाव	उē	कȇ	शुƧआती	वषɋ	मȷ	ही	नहȣ	आता,	बǥÃक	ताउē	इसमȷ	बदलाव	कǧ	संभावना	बनी	रहती
हȉ।
मनोवैƔािनकɉ	का	Ƨख
मनोवैƔािनकɉ	ने	अपनी	राय	अलग	तरीकȇ	से	पड़ताल	करने	कȇ	बाद	बनाई।	वे	यह	समझना	चाहते	थे	िक	§या	इÊतेमाल

करने,	Êव	अनुशासन	बनाने	से	हम	िदमाग	मȷ	नई	चीजɉ	को	आकार	दे	सकते	हɁ,	§या	नए	कौशल	िवकिसत	कर	सकते	हɁ
और	नई	आदत	भी	बना	सकते	हɁ।
Êव	अनुशासन	से	संबंिधत	चिचɓत	अ¹ययनɉ	कǧ	ŉंखला	1960	और	1970	कȇ	दशक	मȷ	शुƩ	कǧ	गई	थी,	जो	Êटȉनफोडɔ

यूिनविसɓटी	कȇ	वाÃटर	िमशैल	ने	शुƩ	कǧ	थी	और	इसमȷ	छोटȆ	बŘɉ	कǧ	िकसी	चीज	को	ăहण	करने	मȷ	 देरी	करने	कǧ
ƒमता	(उदाहरण	कȇ	िलए,	लंबे	समय	तक	माशɓमैलो	न	खाना,	जबिक	उºहȸ	ऐसा	करने	से	कोई	रोकता	नहȣ)	से	उनकȇ
बाद	कȇ	जीवनकाल	मȷ	सकारा¶मक	बदलाव	देखने	को	िमले।	ये	बदलाव	उनकǧ	शारीǣरक	और	अकादिमक	सफलता	से
भी	जुड़ते	थे।	इसकȇ	अलावा	शोध	मȷ	यह	भी	सािबत	ƨआ	िक	Êव	अनुशासन	तमाम	और	भी	जƩरी	लƒणɉ	से	जुड़ा	रहता
हȉ,	 जैसे	 िक	धैयɓ,	 ¶वǣरत	ďितिĀया	पर	 िनयंĉण	और	इ¬छा	शǥʇ।	 िमशैल	कȇ	कामɉ	को	 देखते	ƨए,	बड़ा	सवाल	यही
उठता	हȉ	िक	§या	Êव	अनुशासन	एक	ऐसा	गुण	हȉ,	जो	आप	लेकर	पैदा	होते	हɁ	या	इसे	आगे	कȇ	जीवनकाल	मȷ	भी	िकसी
कȇ	अंदर	िवकिसत	िकया	जा	सकता	हȉ?
मनोवैƔािनकɉ	का	 इस	 पर	कोई	 ठोस	 िनÉकषɓ	 नहȣ	 हȉ,	 िजससे	 िक	 पता	 चल	सकȇ	 िक	 Êव	अनुशासन	अपने	 अंदर

िवकिसतकर	और	सशʇ	बनाया	जा	सकता	हȉ।	हालाँिक	यहाँ	िदए	गए	कǪछ	संकȇत	हमȷ	उस	िदशा	कǧ	ओर	ले	जाते	हɁ,
जहाँ	इससे	संबंिधत	िनÉकषɓ	ºयूरो	वैƔािनकɉ	कȇ	िनÉकषɋ	से	कǪछ	हद	तक	मेल	खाते	हɁ—
1.	1980	कȇ	दशक	कǧ	शुƧआत	मȷ	Êव	अनुशासन	िसŬांत	मȷ	बड़ी	सफलता	हाथ	लगी।	कानȺजी	मेलन	यूिनविसɓटी	कȇ
ďोफȇसर	िमशैल	शेइअर	और	िमआमी	यूिनविसɓटी	कȇ	ďोफȇसर	चाÃसɓ	कावɓर	ने	िदखाया	िक	कȊसे	Êव	जागƩकता	Êव	सुधार
से	जुड़ा	ƨआ	गुण	हȉ।	दोनɉ	ही	ďोफȇसरɉ	ने	िदखाया	िक	Êव	जागƩकता	कȇ	चलते	एक	फǧडबैक	लूप	बनता	हȉ,	िजसे	हम
TOTE	,	यानी	टȆÊट,	ऑपरȆट,	टȆÊट,	एǥ©जट	कहते	हɁ।	इसमȷ	खुद	का	आकलन	Êवतः	मौजूदा	मानक	पर	करने	कǧ	ďवृिŧ
(	T	)	देखी	जाती	हȉ	और	अगर	वतɓमान	ǥÊथित	मानक	से	कमतर	होती	हȉ,	तो	संबंिधत	Æयǥʇ	उस	कमी	को	दूर	करने	कȇ
िलए	िवशेष	ďयास	(	o	)	करता	हȉ।	इसकȇ	बाद	वह	कǪछ	समय	कȇ	बाद	उसे	दोबारा	जाँचता	(	T	)	हȉ।	जब	मानक	का
अंितम	Ʃप	से	िमलान	हो	जाता	हȉ,	तो	लूप	एǥ©जट	(	E	)	कǧ	राह	पकड़	लेता	हȉ।	40
2.	जो	लोग	एक	खास	डोमेन	मȷ	®यादा	माĉा	मȷ	Êव	अनुशासन	हािसल	करना	चाहते	हɁ,	उनकȇ	मामले	मȷ	®यादा	ďभावी
पǣरणाम	खुद	कȇ	जǣरए	और	दूसरɉ	कȇ	जǣरए	भी	उनकȇ	Æयवहार	कǧ	®यादा	मॉनीटǣरȐग	करकȇ	हािसल	िकया	जा	सकता	हȉ।
यह	त·य	अÃबानी	यूिनविसɓटी	कȇ	माकɕ	मुरावेन	ने	तमाम	अ¹ययनɉ	कȇ	बाद	िवकिसत	िकया	था।	1999	मȷ	उºहɉने	िदखाया
िक	जो	लोग	Êव	िनयंिĉत	ƒमता	पर	दैिनक	आधार	पर	अ¾यास	करते	हɁ,	जैसे	िक	उनकǧ	चाल-ढाल	मȷ	सुधार	आिद	से	वे
दूसरɉ	से	अ¬छा	ďदशɓन	करते	हɁ,	जैसा	िक	Êव	िनयंĉण	से	संबंिधत	ďयोगशाला	मȷ	जाँच	से	पाया	गया	हȉ।	41
3.	आइए,	Êव	अनुशासन	कȇ	एक	खास	पहलू	पर	गौर	करते	हɁ—तमाम	िद§कतɉ	और	परȆशािनयɉ	कȇ	बीच	अपने	खास
लƑय	को	¹यान	मȷ	रखते	ƨए	लगन	या	िनरȐतरता	या	Êवे¬छा	से	अपनी	गितिविधयɉ	पर	लगातार	कȹिČत	रहना।	मनोवैƔािनकɉ
का	इस	पर	िवशेष	जोर	रहता	हȉ	िक	यह	लगन	या	िनरȐतरता	आगे	चलकर	जैसे-जैसे	उē	बढ़ती	हȉ	और	खासकर	युवावÊथा



कȇ	म¹य	पƨȓचने	पर	बढ़	जाती	हȉ।	42	इससे	भी	®यादा	िदलचÊप	यह	िक	िनरȐतरता	ऐसा	मानवी	गुण	हȉ,	िजसमȷ	सुधार	कǧ
गंुजाइश	हमेशा	बनी	 रहती	हȉ।	 तमाम	अ¹ययनɉ	मȷ	यह	बात	 िनकलकर	आई	हȉ	 िक	 िजन	लोगɉ	को	ďयास	करने	और
िनरȐतरता	बनाए	रखने	को	लेकर	ďिशƒण	िमला	होता	हȉ,	उनकȇ	अंदर	अपनी	िनरȐतरतावाली	ƒमता	मȷ	सुधार	कǧ	जबरदÊत
संभावना	बनी	रहती	हȉ	और	िवफलता	कǧ	दशा	मȷ	भी	इसमȷ	अंतर	नहȣ	आता।	43
मोटȆ	तौर	पर	कहȸ	तो	िवƔान	कǧ	इन	दो	िबÃकǪल	अलग	शाखाz	कǧ	िदशा	एक	ही	तरफ	जाती	हȉ,	उिचत	ďयास	से

खुद	को	मोड़कर	हम	जो	बनना	चाहते	हɁ,	वैसा	बन	तो	सकते	ही	हɁ।	दरअसल,	ºयूरो	वैƔािनकɉ	और	मनोवैƔािनकɉ	űारा,
जो	चीजȷ	खोजी	गई	हɁ,	वे	चाहȆ	अटलांिटक	महासागर	कȇ	िकसी	भी	तरफ	ƨई	हɉ,	तािकɕकता	कȇ	साथ	यही	बताती	हɁ	िक
मशƪर	 लेखक	मैÃकम	©लैडवेल	और	 मै·यू	सईद	 ने	जो	कहा	हȉ	 िक	10	हजार	 घंटȆ	कȇ	समिपɓत	अ¾यास	 से	कोई	भी
Æयǥʇ	िवʱ	चɀिपयन	बन	सकता	हȉ।	यह	अब	Êपʴ	हो	चुका	हȉ	िक	समय	मȷ	इस	Êतर	का	िनवेश	िदमाग	कǧ	वायǣरȐग	को
संशोिधत	करने	कȇ	 िलए	काफǧ	हȉ।	 इससे	नए	 ºयूरल	कने§शंस	का	 सृजन	होता	हȉ	और	जो	ďितÊपधȥ	अपेƒाकǲत	कम
समिपɓत	कने§शन	रखते	हɁ,	वे	घाटȆ	मȷ	रहते	हɁ।
िनवेश	कǧ	दुिनया	मȷ	ºयूरोलॉिजकल	राह	को	बदलना
अब,	जबिक	वैƔािनकɉ	ने	भी	कह	िदया	हȉ	िक	हम	सबमȷ	वह	ƒमता	हȉ	िक	अपने	बेहतर	भिवÉय	कȇ	िलए	हम	सब	चाहȸ

तो	िनयिमत	और	कȹिČत	अ¾यास	कȇ	जǣरए	खुद	मȷ	अहम	बदलाव	ला	सकते	हɁ,	िफर	भी	हममȷ	से	तमाम	लोग	ऐसे	हɁ,
िजनकȇ	 पास	 इतना	 वʇ	नहȣ	 होता	 िक	 वे	 बड़ा	 िनवेशक	बनने	कȇ	 िलए	 उŘ	 Êतर	का	अ¾यास	कर	सकȹ।	 हम	सब
हकǧकत	कǧ	 दुिनया	 मȷ	 रहते	 हɁ,	 जहाँ	 हमारी	 नौकǣरयाँ	 हमसे	 बेहतर	 पǣरणाम	 कǧ	 अपेƒा	 करती	 हɁ	और	 पाǣरवाǣरक
िज¿मेदाǣरयाँ	भी	हमȷ	ही	िनभानी	पड़ती	हɁ।	तो	ऐसे	मȷ	आपकȇ-हमारȆ	जैसे	लोग	एक	सफल	दीघɓकालीन	िनवेशक	कȊसे	बन
पाएँगे,	बड़ा	सवाल	अब	हमारȆ	सामने	हȉ?	इसकȇ	 िलए	मɀने	एक	चीट	शीट	बनाई	हȉ,	 िजसमȷ	आपकǧ	इ¬छा	कȇ	अनुसार
समय	कǧ	अपेƒा	कǧ	गई	हȉ,	वह	समय	ह¼ते	मȷ	कǪछ	अितǣरʇ	घंटȆ	भी	हो	सकते	हɁ	अगर	आप	िनकाल	पाएँ	तो	कǪछ
सीख	सकते	हɁ।
सलाह	1	—एक	 वाÊतिवक	अपेƒा	 या	 उ¿मीद	 बनाएँ	 िक	आप	 इǥʊटी	 से	 िकस	 तरह	 का	 ǣरटनɓ	 चाहते	 हɁ।	 Āॉस
साइिकल	आधार	पर,	भारत	कǧ	इǥʊटी	मोटȆ	तौर	पर	आपको	उतना	ही	ǣरटनɓ	दे	पाएगी,	िजतना	उनकǧ	लागत	होगी,	जो
िफलहाल	15	फǧसद	कȇ	आस-पास	होती	हȉ।	चँूिक	यह	भारतीय	इǥʊटीज	űारा	ďाʫ	होनेवाला	दीघɓकालीन	ǣरटनɓ	हȉ,	वह
भी	तब,	जब	िन¼टी	तीन	साल	लगातार	ऊȔचा	ǣरटनɓ	देता	रहȆ।	आपकȇ	िलए	यह	समय	हȉ	अंतर	मूÃयांकन	का	और	®यादा
संभावना	यही	हȉ	िक	यह	उिचत	समय	हो	िबĀǧ	कȇ	िलए।	दूसरी	तरफ,	अगर	तीन	साल	कȇ	दौरान,	िन¼टी	ने	15	फǧसद	से
कम	ǣरटनɓ	 िदया,	तो	यह	समय	आपको	Êटॉ§स	मȷ	और	भारी	 िनवेश	करने	का	हȉ।	हालाँिक	आपकȇ	 िलए	इस	तरह	का
Æयावहाǣरक	(या	 िवरोधाभासी)	 िनणɓय	 लेने	कȇ	 िलए,	आपको	अपने	 िनवेश	पर	 ǣरटनɓ	को	 लेकर	वाÊतिवक	अपेƒा	तय
करनी	होगी	िक	आप	मूल	आधार	पर	िकतना	खरीदना	और	बेचना	चाहȸगे।	अºयथा,	®यादा	संभावना	यही	रहȆगी	िक	आप
भीड़	मȷ	खो	जाएँ	और	Āॉस	साइिकल	ǣरटनɓ	कȇ	तौर	पर	15	फǧसद	से	कम	का	ǣरटनɓ	हािसल	कर	पाएँ।
सलाह	2	—यह	आपकǧ	तब	मदद	करȆगी,	जब	आप	िनवेश	िकए	ƨए	शेयरɉ	कȇ	दामɉ	पर	जÃदी-जÃदी	नजर	नहȣ	दौड़ाते
हɁ।	जब	तक	िक	आपकȇ	पास	वह	िदमाग	न	हो	िक	पʙी	पर	चलनेवाले	नामɉ	और	आँकड़ɉ	को	देखकर	न	भटकता	हो,
तब	आपको	अपने	शेयरɉ	कȇ	दाम	महीने	मȷ	एक	बार	ही	(वाÊतव	मȷ	तीन	महीने	मȷ	एक	बार)	देखने	चािहए	और	जब	आप
कǧमतɉ	कǧ	तरफ	देखȷ,	तब	¹यान	रखȷ	िक	बाजार	बंद	होनेवाला	हो।	दरअसल,	मेरी	यह	भी	सलाह	हȉ	िक	आप	िवŧीय
खबरɉ	से	संबंिधत	समाचार	चैनल	भी	न	देखȷ	या	बाजार	खुले	होने	कȇ	दौरान	अपने	कȑ»यूटर	टिमɓनल	पर	½लूमबगɓ/रॉयटसɓ
भी	न	लगाएँ।	यही	एक	तरीका	हȉ,	िजससे	आप	अपने	ǣर¼ले§स	đेन	को	अनावÇयक	हरकत	करने	से	बचा	सकȹगे,	जो	िक
बेहद	खराब	िनवेश	िनणɓय	लेने	कȇ	िलए	आपको	ďेǣरत	करȆगा।	जैसा	िक	Æयावहाǣरक	िवʯेषण	कȇ	मामले	मȷ	िपता	समान
और	नोबेल	पुरÊकार	िवजेता	डȉिनयल	काºहमैन	कहते	हɁ,	अगर	Êटॉक	खरीदना	आपकȇ	िलए	लंबे	समय	कǧ	पǣरयोजना	हȉ,



तो	उनकǧ	कǧमतɉ	मȷ	पल-पल	होनेवाले	बदलाव	पर	नजर	रखना,	बƨत-बƨत	बुरा	िवचार	हȉ।	यह	काम	आपको	िबÃकǪल
छोड़	देना	चािहए,	§यɉिक	लोग	छोटी	अविध	मȷ	होनेवाले	नुकसान	कȇ	ďित	बेहद	संवेदनशील	होते	हɁ।	अगर	आपने	रोज
अपने	पैसे	िगनने	शुƩ	कर	िदए	तो	आप	परȆशानी	मȷ	पड़	जाएँगे।	44
सलाह	3	—अपने	पोटɔफोिलयो	को	 ǣर¼लेǥ§सव	िदमाग	से	बचाने	का	एक	और	तरीका	हȉ,	तािक	अित	उ¶साह	मȷ	यह
दुÊसाहिसक	और	गलत	फȊसले	लेने	कȇ	िलए	आपको	न	उकसाए,	आप	खजाने	मȷ	समझदारी	से	कम-से-कम	15	Êटॉक
रखȷ।	इºहȸ	अ¬छी	तरह	समझ-बूझकर	चुनȷ	(ये	Êटॉक	अलग-अलग	ƒेĉɉ	और	माकȼट	कȊप	कȇ	िहसाब	से	हɉ),	15	Êटॉक
आपको	सुरƒा	भी	ďदान	करȸगे	और	अित	उ¶साह	कȇ	दौर	मȷ	आपको	नुकसान	पƨȓचने	से	बचा	सकȹगे।	Êवाभािवक	Ʃप	से,
आप	चाहȸ	तो	15	से	®यादा	Êटॉक	भी	अपने	पोटɔफोिलयो	मȷ	रख	सकते	हɁ	(®यादातर	पेशेवर	िनवेशक	कम-से-कम	40	से
50	Êटॉक	अपने	पोटɔफोिलयो	मȷ	रखते	हɁ)	लेिकन	उनमȷ	बढ़ोतरी	कǧ	उपयोिगता	(आपकȇ	पोटɔफोिलयो	कȇ	िविविधकरण	कȇ
नजǣरए	से)	कम	होती	जाती	हȉ,	जैसे-जैसे	आप	अपने	पोटɔफोिलयो	मȷ	15	से	®यादा	Êटॉक	शािमल	करते	जाते	हɁ।
सलाह	4	—खुद	से	पूछȸ	िक	गलत	§या	ƨआ,	बजाय	िक	वतɓमान	शेयर	कǧमतɉ	पर	नजर	कȹिČत	रखने	और	कȑपनी	कǧ
हȉिसयत	कȇ	बारȆ	मȷ	®यादा	सोच	िवचार	करने	कȇ,	खुद	से	सवाल	करȸ,	तब	§या	होगा,	जब	अमुख	कȑपनी	का	कारोबार	मेरी
सोच	कȇ	मुकाबले	आधा	ही	िनकला,	या	तब	§या,	जबिक	कȑपनी	मȷ	कल	को	साख	को	लेकर	कोई	घोटाला	हो	जाए,	§या
उस	कȑपनी	का	कारोबार	घोटाले	से	उबर	पाएगा?	कȇवल	तभी,	जबिक	आप	खुद	को	आʱÊत	कर	लȷगे	िक	बाजार	कȇ
धराशायी	होने	कǧ	ǥÊथित	मȷ	भी	आप	ºयूनतम	जोिखम	उठा	सकते	हɁ,	तो	आपको	िनवेश	कȇ	िलए	आगे	बढ़ना	चािहए।
सलाह	5	—इ¶मीनान	रखȷ।	चँूिक	आपकǧ	हद	से	®यादा	सिĀयता	से	भी	ऐसा	नहȣ	होनेवाला	िक	आपका	िनवेश	बाजार
कǧ	िदशा	से	उलट	आपको	हȉरतअंगेज	ǣरटनɓ	दे	देगा,	इसिलए	िनवेश	कȇ	मामले	मȷ	नपा-तुला	रवैया	अपनाने	कȇ	अलावा
दूसरा	समझदारी	भरा	कदम	कोई	हȉ	ही	नहȣ।	एक	सुकǮन	से	भरा,	ǥÊथर	िदमाग,	जो	िक	भीड़	कȇ	शोर	से	अďभािवत	रहता
हȉ,	वही	आपको	बाजार	मȷ	हर	तरफ	मौजूद	लालच	और	डर	कȇ	ʖार	भाटȆ	से	िनकालकर	ले	जाएगा।	यही	कारण	हȉ	िक
चाहȆ	भारत	हो	या	 दुिनया	का	कोई	और	 मुÃक,	महाß	 िनवेशक	आपको	हमेशा	शांत,	 धैयɓवान	और	 संतुʴ	Ʃप	मȷ	 ही
िमलȷगे।
सलाह	6	—िनवेश	कȇ	सरल	िनयम	िलख	डालȷ	और	उन	पर	अमल	करȸ।	जो	िनयम	इस	िकताब	कȇ	िपछले	अ¹यायɉ	मȷ
िदए	गए	हɁ	(उदाहरण—कȇवल	तभी	Êटॉक	खरीदने	कǧ	सोचȷ,	जबिक	आप	उस	कȑपनी	का	िबजनेस	मॉडल	अ¬छी	तरह
समझते	हɉ,	कȇवल	उºहȣ	कȑपिनयɉ	मȷ	पैसे	लगाएँ,	िजनका	कȊश	¼लो	अ¬छा	हो,	वे	िनयोिजत	पँूजी	पर	अ¬छा	ǣरटनɓ	लंबे
समय	से	दे	रही	हɉ	और	इसी	तरह	कǧ	तमाम	चीजȷ	वे	तमाम	समझदार	पेशेवर	िनवेशकɉ	कȇ	मामले	मȷ	सफलतापूवɓक	काम
कर	रहȆ	हɁ।	कǪछ	इसी	तरह	कȇ	िनयमɉ	का	सेट	आप	भी	तय	कर	लȷ	और	उसी	पैमाने	पर	आगे	बढ़ȸ।	वे	ही	आपकǧ	मदद
करȸगे।	Êटॉक	माकȼट	मȷ	िबना	िनयम	बनाए	उतरना	िबÃकǪल	उसी	तरह	हȉ,	जैसे	महासागर	मȷ	िबना	कȑपास	या	जी.पी.एस.
कȇ	िकÇती	लेकर	उतर	जाना।
बतौर	कȇस	Êटडी	लेखक
तमाम	िवŧीय	पेशेवरɉ	कǧ	भाँित	मɀने	भी	िनवेश	कȇ	तमाम	पहलुz	को	समझने	कȇ	िलए	पा˿पुÊतकȹ	पढ़ȣ,	अकाउȐिटȐग

िवʯेषण,	ďितÊपधȥ	बढ़त	 िवʯेषण,	 मूÃयांकन	आिद।	यह	सब	मɀने	अपने	 दूसरȆ	दशक	कȇ	म¹य	तक	कर	 िलया	था।
िनवेश	से	जुड़Ȇ	तमाम	िहÊसɉ	को	समझना	और	याद	रखना	कतई	मुǥÇकल	नहȣ	था	और	एक	काÃपिनक	Êतर	पर,	ऐसे
तमाम	पा˿Āम	और	पा˿पुÊतकȹ	थȣ,	जो	 शुƧआत	करनेवाले	को	 सैŬांितक	समझ	बढ़ाने	मȷ	काफǧ	मददगार	सािबत
होती	थȣ।	मेरी	चुनौती,	जो	थी	और	अब	भी	बरकरार	हȉ	िक	मुझे	िनवेश	से	जुड़Ȇ	मनोवैƔािनक	पहलुz	को	समझना	और
उन	पर	मजबूत	पकड़	बनाना,	अब	भी	किठन	ďतीत	होता	हȉ।
िपछले	तीन	सालɉ	कȇ	दौरान,	जो	वʇ	मɀने	यह	िकताब	िलखने	मȷ	िबताया	हȉ,	मेरȆ	पास	िनवेश	मȷ	मनोवैƔािनक	पहलुz

पर	काम	करने	हȆतु	ढȆर	सारा	वʇ	होता	था।	मɀने	तमाम	गुƧz	का	साƒा¶कार	िलया,	मɀने	उनकǧ	मनोवैƔािनक	सोच	मȷ



समानता	पाई,	खासकर	उºहɉने	बताया	िक	िनवेश	का	सबसे	बि़ढया	समय	वह	होता	हȉ,	जब	कोई	और	वैसा	न	कर	रहा
हो।	उन	लोगɉ	कǧ	यह	सलाह	मेरȆ	िदल	मȷ	उतर	गई।
िजतना	®यादा	मɀ	इस	िवरोधाभास	कȇ	िवशेष	पहलुz	कȇ	बारȆ	मȷ	सोचता,	उतनी	ही	गहनता	से	मɀ	जागƩक	होता	जाता

और	सोचता	िक	िकस	समय	बड़Ȇ	फȑड	मैनेजर	अपना	साēा®य	खड़ा	करते	हɁ	और	मɀ	भी	उनकǧ	सोच	से	अपनी	सोच	का
िमलान	करने	लगा,	यानी	उदाहरण	कȇ	 िलए,	िđिटश	फȑड	मैनेजर	ने	100	िमिलयन	डॉलर	का	िनवेश	माƧित	सुजुकǧ	मȷ
2012	मȷ	िकया	था,	जब	कȑपनी	कȇ	शेयरɉ	कȇ	दाम	मानेसर	ǥÊथत	कȑपनी	कǧ	फȊ§टरी	मȷ	यूिनयन	कǧ	समÊयाz	कȇ	चलते
नीचे	लुढ़कȇ	ƨए	थे।	यह	एक	मील	कȇ	प¶थर	जैसा	अनुभव	हȉ	(िवÊतृत	जानकारी	कȇ	िलए	इस	िकताब	मȷ	देखȷ—िनवेश	कȇ
सरल	 िनयम)।	उसी	 तरह,	एक	एफ.आई.आई.	űारा	आई.डी.एफ.सी.	मȷ	 2013	कȇ	अगÊत	कȇ	 दौरान	 100	 िमिलयन
डॉलर	का	िनवेश	करना,	यहाँ	तक	िक	उसकȇ	शेयर	मूÃय	भारतीय	Ƨपए	कǧ	िगरावट	कȇ	साथ-साथ	नीचे	लुढ़क	रहȆ	थे,
एक	िशƒाďद	अनुभव	हȉ।
अगÊत	2013	कȇ	अंत	मȷ	मेरी	सीखी	ƨई	चीजȷ	परीƒण	कȇ	दौर	से	गुजरȣ।	अगÊत	आमतौर	पर	ऐसा	महीना	होता	था,

जब	मेरȆ	िनयोʇा	बोनस	देते	थे।	इसका	पǣरणाम	यह	होता	था	िक	मɀ	और	मेरी	प¶नी	अपने	घर	कȇ	बजट	का	पुनरीƒण
करते	थे।	मंुबई	मȷ	रहनेवाले	®यादातर	म¹य	वगɓ	कȇ	पǣरवारɉ	कǧ	तरह	ही	हमारी	वािषɓक	चचाɓ	का	िवषय	यही	रहता	िक
§या	हम	बड़Ȇ	अपाटɔमȷट	मȷ	रहने	कȇ	लायक	हो	चुकȇ	हɁ?	अगÊत	का	महीना	ख¶म	होते-होते	हम	हर	साल	कǧ	तरह	इस
िनÉकषɓ	पर	पƨȓचते	थे	 िक	अभी	हम	उस	लायक	नहȣ	ƨए।	िफर	सवाल	यही	उठता	था	 िक	हम	अपनी	बचत	का	§या
करȸ?
लगभग	इसी	दौरान	मेरȆ	सामने	24	अगÊत,	2013	का	‘द	इकोनॉिमÊट’	का	अंक	आया,	िजसकȇ	एक	लेख	मȷ	भारत	मȷ

िनवेशकɉ	कǧ	िनराशा	Æयʇ	कǧ	गई	थी।	देश	मȷ	िजस	तरह	का	नीितगत	ठहराव	कायम	था,	िजस	वजह	से	देश	ढलान	कǧ
तरफ	अăसर	था,	इस	लेख	मȷ	 िजन	कड़वी	सŘाइयɉ	को	ďÊतुत	 िकया	गया	था,	उससे	मɀ	काफǧ	ďभािवत	ƨआ।	मɀने
अपनी	प¶नी	से	कहा	िक	हम	अपनी	आधी	बचत	को	छोटȆ	और	म¹य	आकार	कȇ	इǥʊटी	फȑड	मȷ	िनवेश	करȸगे।	मेरी	प¶नी
ने	संशय	भरी	नजर	से	मुझे	देखा	और	कहा	िक	§या	तुम	इस	बारȆ	मȷ	आʱÊत	हो?	मɀ	एक	ƒण	कȇ	िलए	जरा	िझझका
और	सोचने	लगा	िक	अगर	भारत	कǧ	अथɓÆयवÊथा	िबÃकǪल	ही	नीचे	चली	गई	तो	मेरी	मेहनत	कǧ	कमाई	का	§या	होगा,
बŘɉ	को	आगे	कǧ	पढ़ाई	कȇ	िलए	िवदेश	भेजने	कȇ	हमारȆ	सपने	का	§या	होगा?	िफर	मɀ	इन	सबसे	बाहर	िनकल	आया
और	मɀने	कहा	िक	महाß	लोगɉ	ने	मुझे	यही	िसखाया	हȉ	िक	िनवेश	का	सबसे	बि़ढया	समय	वही	हȉ,	जब	कोई	और	ऐसा	न
कर	रहा	हो।	इस	तरह,	अगÊत	2013	कȇ	आिखरी	ह¼ते	मȷ	जब	सȷसे§स	18	हजार	अंकɉ	कȇ	आस-पास	था	(जनवरी	2013
मȷ	20	हजार),	मɀने	अपनी	आधी	िवŧीय	बचत	दो	छोटȆ	ėेणी	कȇ	¿युचुअल	फȑड	मȷ	िनवेश	कर	दी।
अब	जब	मɀ	यह	िकताब	पूरी	कर	रहा	ƪȓ,	अगÊत	2014	चल	रहा	हȉ,	सȷसे§स	26	हजार	पर	हȉ,	यानी	िपछले	साल	कȇ

मुकाबले	 40	फǧसद	ऊपर।	 हालाँिक	 इस	 दौरान	 मेरी	 िनवेश	कǧ	 ƨई	 रकम	 100	फǧसद	 तक	बढ़	 चुकǧ	 हȉ।	अब	 मेरȆ
¿युचुअल	फȑड	đोकर	यह	देखकर	Êत½ध	थे	और	हर	ह¼ते	मुझसे	पूछते	थे	िक	§या	आप	और	खरीदना	चाहȸगे।	तब	मɀ
अपने	गुƧz	को	¹यान	करते	ƨए	đोकरɉ	से	कहता	 िक	मɀ	तब	खरीदँूगा,	जब	लोग	बेच	रहȆ	हɉगे।	 िफलहाल	कȇ	 िलए,
अगर	आप	बुरा	न	मानȷ	तो	मɀ	मुनाफा	बाहर	िनकालना	चाƪȓगा।
िवरोधाभासी	होने	मȷ	आनंद	आता	हȉ,	लेिकन	जोिखम	भी	कम	नहȣ	हȉ
बी.एन.	मंजूनाथ	ने	अपना	कȁǣरयर	1980	मȷ	कȇनरा	बɀक	कȇ	नैसȷट	¿यूचुअल	फȑड	से	शुƩ	िकया	था	और	उºहȸ	भारतीय

¿यूचुअल	फȑड	बाजार	कȇ	पहले	 संÊथागत	फȑड	 मैनेजर	होने	का	सौभा©य	हािसल	ƨआ।	1993	मȷ	उºहɉने	लॉयड	जॉजɓ
मैनेजमȷट	मȷ	काम	शुƩ	िकया,	जो	िक	भारत	मȷ	ďवेश	करनेवाली	पहली	एफ.आई.आई.	थी।	वे	उसमȷ	चीफ	ǣरďेजȷटȆिटव	कȇ
पद	पर	शािमल	ƨए।	2001	से	उनकǧ	सेवािनवृिŧ	तक,	यानी	2014	तक	वे	वाडɔ	फȇरी	मैनेजमȷट	मȷ	बतौर	सलाहकार	जुड़Ȇ
रहȆ।	यह	फमɓ	उनकȇ	लंबे	समय	कȇ	दोÊत	सकॉबी	वाडɔ	 ने	Êथािपत	कǧ	थी।	वे	 िबरला	इȐÊटीटयूट	ऑफ	टȆʈॉलॉजी	ऐंड



साइȐस	(िपलानी)	से	ăेजुएट	थे	और	उºहɉने	िपछले	बीस	साल	कȇ	दौरान	देश	मȷ	आनेवाले	बदलाव	और	दुिनया	कȇ	सबसे
बड़Ȇ	Êटॉक	माकȼट	मȷ	वैǥʱक	पँूजी	िनवेश	को	अपनी	आँखɉ	से	देखा	हȉ	और	साƒाÛ	गवाह	रहȆ	हɁ।
आप	ऐसे	पहले	भारतीय	फȑड	मैनेजर	हɁ,	जो	यू.टी.आई.	कȇ	जǣरए	पैदा	नहȣ	ƨआ	हȉ।	यह	कȊसे	संभव	ƨआ,
आप	फȑड	मैनेजर	कȊसे	बन	गए?
एम.—	मɀ	इस	बात	को	लेकर	तो	आʱÊत	नहȣ	ƪȓ	 िक	मɀ	ही	देश	का	पहला	गैर	यू.टी.आई.	फȑड	मैनेजर	ƪȓ;	§यɉिक
एस.बी.आई.	से	भी	कǪछ	लोग	ऐसे	रहȆ	हɁ।	मɀने	पहले	कȇनरा	बɀक	मȷ	बɀगलोर	मȷ	नौकरी	शुƩ	कǧ	और	मɀ	उसमȷ	आिथɓक
शोध	शाखा	मȷ	काम	करता	था।	1987	मȷ	सावɓजिनक	ƒेĉ	कȇ	बɀकɉ	को	¿यूचुअल	फȑड	कȇ	संचालन	कǧ	भी	छǭट	िमल	गई
तो	 बɀक	 ने	 मुझे	 मंुबई	 बुला	 िलया	और	 ¿यूचुअल	 फȑड	 िवभाग	 मȷ	 शािमल	 कर	 िदया।	 यहाँ	 मुझे	 इǥʊटी	 ǣरसचɓ	 कȇ
िĀयाकलाप	को	Êथािपत	करने	मȷ	सहयोग	का	काम	िमला।	एक	बार	मंुबई	आने	कȇ	बाद,	मɀ	और	टीम	कȇ	कǪछ	सदÊयɉ
को	एक	छोटȆ	से	ďिशƒण	कायɓĀम	मȷ	शािमल	होने	को	कहा	गया।	यह	ďिशƒण	कȊनबɀक	¿यूचुअल	फȑड	Êटाफ	ने	तैयार
िकया	था	और	इसमȷ	मूलभूत	िवʯेषण	पर	जोर	िदया	गया	था।	यह	ďिशƒण	ďोफȇसर	ďसʨा	चंČा	कǧ	देख-रȆख	मȷ	तैयार
िकया	गया	था,	जो	बɀगलोर	आई.आई.एम.	से	ताʬुक	रखते	थे।	िनवेश	कȇ	िवषय	को	लेकर	यह	एक	शानदार	शुƧआत
थी	और	यहाँ	से	Êटॉ§स	को	आँकने	या	मूÃयांकन	करने	का	बि़ढया	तरीका	सीखने	को	िमला।	इसकȇ	बाद	िĀिसल	कǧ
तरफ	से	फȑड	मैनेजरɉ	कȇ	िलए	सेिमनार	आयोिजत	िकया	गया	और	संजय	भʙाचायɓ,	जो	िक	उस	दौरान	िĀिसल	मȷ	ही	थे,
उºहɉने	हमारा	जमकर	दोहन	िकया।	ये	लोग	ऐसे	पहले	लोग	थे,	िजºहɉने	मुझ	पर	अिमट	छाप	छोड़ी	और	इǥʊटी	बाजार
मȷ	िनवेश	कǧ	ďिĀया	समझने	मȷ	उनका	ďभाव	लंबे	समय	तक	मेरȆ	ऊपर	रहा।	उºहɉने	मुझे	िदशा	दी	िक	िकस	तरह	एक
ÆयवǥÊथत	तरीका	अपनाकर	मɀ	इस	काम	को	बारीकǧ	से	कर	सकता	ƪȓ।	इसकȇ	बाद	मɀने	कȑपिनयɉ	कǧ	वािषɓक	ǣरपोटɔ	का
अ¹ययन	करने	का	गुर	सीखा	और	नौकरी	कȇ	साथ-साथ	सीखने	का	यह	Āम	1987	से	1990	तक	चला।	उन	िदनɉ	मȷ
वाकई	यू.टी.आई.	कȇ	अलावा	कोई	भी	संÊथा	सीखने	कȇ	िलहाज	से	मौजूद	नहȣ	थी।	यह	एक	चुनौतीपूणɓ	काम	था,	लेिकन
इसमȷ	आनंद	भी	खूब	आता	था।	उन	िदनɉ	फȑड	मैनेजर	ढǭȓढ़ने	से	भी	नहȣ	िमलते	थे	और	कȑपिनयɉ	कȇ	िलए	भी	फȑड	मैनेजरɉ
से	सीधा	संबंध	बेहद	सीिमत	था।	मɀने	भी	अहम	चीज	खोज	िनकाली	थी	 िक	मɀ	यह	आँकǮȔ	 िक	अमुक	कȑपनी	कारोबार
अ¬छȆ	से	कर	रही	हो	और	उसकȇ	काम	मȷ	िनरȐतरता	हो।
§या	कȇनरा	बɀक	मȷ	भी	आपकȇ	कोई	गुƧ	हɁ	या	वहाँ	इǥʊटी	इºवेÊटमȷ±स	मȷ	आप	ही	मु¨य	भूिमका	मȷ	थे?
एम.—	इǥʊटी	ǣरसचɓ	कǧ	तरफ	से	मɀ	ही	मु¨य	भूिमका	मȷ	था	और	यह	काम	मɀने	अगले	दो	साल	तक	िकया	और	मɀ
यह	काम	सीख	रहा	था।	उन	िदनɉ	मȷ	मɀने	काफǧ	कǪछ	सीखा।	मɀने	ढȆर	सारी	गलितयाँ	कȣ,	लेिकन	इसकȇ	बावजूद	मेरा
सीखने	का	अनुभव	बेहद	शानदार	रहा।	उदाहरण	कȇ	िलए,	मɀने	सीखा	िक	अगर	कȑपनी	अ¬छȆ	आँकड़Ȇ	ďÊतुत	कर	रही	हो
तो	आपको	अित	उ¶सािहत	होने	कǧ	जƩरत	नहȣ	हȉ,	§यɉिक	कȑपनी	का	लंबा	ĝȉक	ǣरकॉडɔ	®यादा	मायने	रखता	हȉ।
उन	िदनɉ	(1987)	मȷ	काफǧ	कम	इǥʊटी	¿यूचुअल	फȑड	मौजूद	रहȆ	हɉगे	और	भारत	मȷ	इǥʊटी	संÊकǲित	भी
तब	तक	नहȣ	पƨȓची	थी,	तो	आप	फȑड	को	बाजार	मȷ	कȊसे	आगे	बढ़ाते	रहȆ	हɉगे?
एम.—	कȇनरा	बɀक	मȷ	उस	समय	हमारȆ	पास	एक	ăोथ	फȑड	और	तीन	इनकम	फȑड	थे।	1987	मȷ	आम	भारतीय	¿यूचुअल
फȑड	मȷ	िनवेश	को	लेकर	िदलचÊपी	नहȣ	िदखाता	था।	Êपʴ	Ʃप	से	कƪȓ	तो	लोग	¿यूचुअल	फȑड	कȇ	बारȆ	मȷ	जानते	नहȣ
थे।	हम	(बɀक)	चार-पाँच	लोगɉ	कǧ	टीम	थी,	जो	फȑड	कǧ	माकȼिटȐग	(ďचार-ďसार)	करती	थी।	हम	उस	समय	कȇ	बड़Ȇ
शहरɉ	जैसे	मैसूर,	अहमदाबाद,	िवजयवाड़ा,	िवशाखापŧनम	और	हȉदराबाद	मȷ	जाकर	वहाँ	कȇ	Êथानीय	बɀक	मैनेजरɉ	और
बɀक	से	जुड़Ȇ	ăाहकɉ	को	इनकȇ	बारȆ	मȷ	बताते	थे।	हम	इसे	ėोताz	को	बताते	थे	िक	¿यूचुअल	फȑड	§या	होते	हɁ	और	वे
कȊसे	काम	करते	हɁ।



1987-88	कȇ	दौरान	आपकȇ	पास	िकस	Êतर	का	काम	था?
एम.—	शुƧआत	मȷ	मɀ	मंुबई	मȷ	कȇनरा	बɀक	कȇ	इǥʊटी	ǣरसचɓ	डȆÊक	पर	काम	करने	गया	था,	लेिकन	मुझे	िडबȷचसɓ	टीम
और	इनकम	फȑड	मैनेजमȷट	टीम	कȇ	साथ	सहयोग	करने	को	भी	कहा	गया।	तब	यह	कहा	गया	िक	मेरी	िज¿मेदारी	इǥʊटी
ǣरसचɓ	कȇ	ƒेĉ	पर	®यादा	कȹिČत	रहȆगी।	मɀ	शोध	मȷ	और	गहराई	मȷ	गया	और	कǪछ	चुिनंदा	िवचारɉ	को	पहचानकर	ले	आया
और	उन	आइिडयाज	को	 बɀक	कȇ	 समƒ	ďÊतुत	 िकया,	 तािक	 वे	 उन	 पर	 िवचारकर	 उºहȸ	 ¿युचुअल	फȑड	 िनधाɓरण	मȷ
समािहत	कर	सकȹ।	मुझे	यह	भी	कहा	गया	िक	जहाँ	तक	संभव	हो,	मɀ	देश	मȷ	Ēमण	कƩȔ	और	िनवेश	कȇ	और	आइिडयाज
खोजँू,	बजाय	कायाɓलय	मȷ	 बैठकर	ऐसा	करने	कȇ।	इसका	पǣरणाम	यह	ƨआ	िक	मेरȆ	 शुƧआती	वषɋ	कȇ	दौरान	ही	 मुझे
®यादा-से-

®यादा	दौरȆ	करने	का	मौका	िमला।
तब	आपको	शुƩ	से	ही	एक	अ¬छी	मैनेजमȷट	टीम,	कȊश	¼लो,	ROCE	आिद	कȇ	बारȆ	मȷ	Êपʴ	जानकारी	हो
चुकǧ	थी	या	यह	सब	काफǧ	बाद	मȷ	Êपʴ	हो	सका?
एम.—	मेरी	ďकǲित	कȇ	अनुसार,	मɀ	Ʃि़ढवादी	था।	इसिलए	मुझे	यह	शुƩ	से	ही	Êपʴ	था	 िक	मɀ	एक	चमचमाती	ƨई
कȑपनी	कȇ	झाँसे	मȷ	नहȣ	आनेवाला।	शुƧआती	िदनɉ	मȷ	मेरȆ	सामने	ďदशɓन	कǧ	ďितÊपधȥ	चुनौती	जैसा	कǪछ	नहȣ	था।	इससे
भी	 मुझे	सहज	होने	का	 पूरा	समय	 िमला;	साथ	ही,	§यɉिक	मɀ	एक	बɀक	मȷ	काम	कर	ही	 रहा	था,	तो	मɀ	 इस	बात	 से
आʱÊत	था	ही	िक	मुझे	कारोबार	को	आगे	बढ़ाने	कȇ	िलए	भरोसेमंद	मैनेजमȷट	टीम	कहाँ	से	िमल	सकती	हȉ।	इसिलए	मɀने
इस	मुʡे	पर	साख	कȇ	नजǣरए	से	आगे	बढ़ने	पर	 िवचार	 िकया	और	ठोस,	मजबूत	कȑपिनयɉ	कǧ	तलाश	मȷ	 जुट	गया।
शुƧआत	मȷ,	फȑड	मȷ	¼लो	काफǧ	कम	या	कहȸ	छोटा	था,	मɀने	सोचा	िक	ăोथ	फȑड	मȷ	लगभग	80	करोड़	Ƨपए	मूÃय	कǧ
संपिŧ	रही	होगी।	1988	कȇ	अंत	मȷ	जब	मुझे	ăोथ	फȑड	सँभालने	का	िज¿मा	सɌपा	गया	तो	मɀ	अपने	पेशे	मȷ	Êथािपत	होने
लगा।	उन	िदनɉ	मȷ	ऐसे	đोिकȑग	हाउस	कम	थे,	जो	ǣरसचɓ	िवंग	रखते	थे	और	उनकȇ	पास	मजबूत	कॉरपोरȆट	संपकɕ	भी	नहȣ
थे।	मुझे	लगता	हȉ	िक	उस	दौरान	कȇवल	दो	đोकर	ही	थे—इनाम	और	कȇआर	चोकसी,	जो	इस	समय	मुझे	याद	आ	रहȆ	हɁ,
िजºहɉने	कǪछ	ďयास	िकया	था	और	फȑडामȷटल	एनािलिसस/ǣरसचɓ	पर	शोध	को	लेकर	रवैया	अपनाया	था	और	मɀने	उनकȇ
बारȆ	मȷ	भी	अ¹ययन	िकया	था।	đोकर	ǣरसचɓ	काफǧ	सतही	होती	थी	और	उससे	िनवेश	को	लेकर	कोई	ठोस	आधार	बनाना
संभव	नहȣ	था।	बतौर	फȑड	मैनेजर,	मुझे	ही	खुद	को	िनचोड़ना	पड़ता	था,	कȑपिनयɉ	कȇ	साथ	मीिटȐग,	वािषɓक	ǣरपोटɔ	का
अ¹ययन,	आँकड़ɉ	को	दजɓ	करना	और	कȊलकǪलेटर	से	उºहȸ	जोड़ना-घटाना	(उन	िदनɉ	कȑ»यूटर	या	Êďेड	शीट	नहȣ	होती
थी),	उन	आँकड़ɉ	 से	 िनÉकषɓ	और	अनुपात	 िनकालना	आिद	बƨत	ढȆर	सारा	काम	करना	होता	था।	आपको	हर	चीज
शुƧआत	से	करनी	पड़ती	थी।
1990	कȇ	दशक	मȷ,	जब	आपने	ďवेश	िकया,	तब	भारत	उदारीकरण	को	अपना	रहा	था।	उस	समय	आपने
अपनी	िफलॉसफǧ	कȊसे	बदली?
एम.—	1990	मȷ	बɀक	इȐडोÊवेज	ऑफ	पेǣरस	ने	भारत	मȷ	िहमालयन	फȑड	कȇ	नाम	से	एक	फȑड	लॉʗ	कर	देश	कȇ	िनवेश
ƒेĉ	मȷ	कदम	रखा।	उसमȷ	75	िमिलयन	डॉलर	कǧ	पँूजी	थी	और	यह	उन	िदनɉ	का	शुƧआती	ऑफशोर	फȑड	था,	जो	भारत
मȷ	लॉʗ	िकया	गया	था।	उन	िदनɉ	कȇवल	दो	ही	ऑफशोर	फȑड	बाजार	मȷ	थे—यू.टी.आई.	इȐिडया	ăोथ,	िजसे	यू.टी.आई.
मेǣरल	 िलंच	कȇ	साथ	ďबंिधत	कर	रही	थी	और	 दूसरा	इȐिडया	 मै©नम	फȑड,	 िजसे	मॉगɓन	Êटȉनली	कȇ	साथ	एस.बी.आई.
ďबंिधत	कर	रही	थी।
िहमालयन	फȑड	10	साल	पुराना	ʉो®ड	ऐंड	फȑड	था,	िजसका	मूल	उʡेÇय	भारतीय	उपमहाűीप	मȷ	िनवेश	करना	था।

चँूिक	उन	िदनɉ	एफ.आई.आई.	का	कहȣ	अता-पता	नहȣ	था,	तो	बɀक	इȐडोÊवेज	ने	लोकल	पाटɔनर,	कȇनरा	बɀक	कȇ	साथ



गठजोड़	िकया	और	इस	तरह	कȇनरा	बɀक	भी	यू.टी.आई.	और	एस.बी.आई.	कȇ	साथ	लाइमलाइट	मȷ	आ	गया।	यह	फȑड
ए¿सटडɔम	आधाǣरत	था	और	चँूिक	बɀक	इȐडोÊवेज	को	परोƒ	Ʃप	से	िनवेश	ďबंधन	कǧ	जƩरत	थी,	तो	मुझे	जुलाई	1990
मȷ	फȑड	मैनेजर	कȇ	तौर	पर	काम	सँभालने	कǧ	िज¿मेदारी	िमल	गई।	बɀक	इȐडोÊवेज	का	िनवेश	िबजनेस	हाँगकाँग	से	सँभाला
जाता	था।	वहाँ	कȇ	ďमुख	ėी	रॉबटɔ	लॉयड	जॉजɓ	(िजºहɉने	आगे	चलकर	लॉयड	जॉजɓ	मैनेजमȷट	कǧ	Êथापना	कǧ)	थे।	जहाँ
तक	िहमालयन	फȑड	का	ताʬुक	हȉ,	रॉबटɔ	से	दैिनक	बातचीत	कȇ	अलावा	मुझे	उनकȇ	दो	सहयोिगयɉ,	जेरȆमी	िह©स	(रॉबटɔ
कȇ	अधीनÊथ)	और	Êकॉबी	वाडɔ	(िजºहɉने	आगे	चलकर	वाडɔ	फȇरी	मैनेजमȷट	का	गठन	िकया)	से	भी	चचाɓ	करनी	होती
थी।	बɀक	इȐडोÊवेज	मȷ	Êकॉबी	से	मेरी	सीधे	बात	होती	थी	और	हर	ितमाही	वे	भारत	आते	भी	थे	और	इसकȇ	अलावा	साल
मȷ	तीन	से	चार	बार	मुझे	भी	हाँगकाँग	जाकर	अपनी	रणनीित	से	संबंिधत	ďÊतुित	देनी	होती	थी।	तब	मɀने	यह	अनुभव	िकया,
उदाहरण	कȇ	 िलए	 िक	 िवदेशी	 िनवेशक	भारतीय	कȑपिनयɉ	को	 िकस	 नजǣरए	 से	 देखते	 हɁ	और	 उनका	 रवैया	 यहाँ	कȇ
Êथानीय	लोगɉ	कȇ	रवैये	से	िकतना	िभʨ	होता	हȉ।	मɀ	यहाँ	यह	भी	जोड़ना	चाƪȓगा	िक	ďदीप	शाह,	िजºहɉने	िĀिसल	कǧ
Êथापना	कǧ	थी	और	वे	िहमालयन	फȑड	कȇ	Êवतंĉ	िनदेशक	थे,	ने	भी	फȑड	मैनेजमȷट	और	Êटॉक	सेले§शन	को	लेकर	मेरी
समझ	बढ़ाने	मȷ	महती	भूिमका	िनभाई।
भारतीय	बाजार	कȇ	ďित	िवदेशी	िनवेशकɉ	का	नजǣरया	Êथानीय	िनवेशकɉ	कȇ	मुकाबले	अलग	कȊसे	होता	हȉ?
एम.—	भारत	मȷ	आप	छोटी-छोटी	चीजɉ	या	कम	समय	कȇ	नजǣरए	से	कǪछ	®यादा	ही	ďभािवत	होते	हɁ;	शोर,	đोकर	कǧ
ǣरपोटɔ,	 ितमाही	कमाई,	बड़Ȇ	खरीदारɉ-िवĀȇताz	को	जानकर,	आिद।	इसकȇ	 िवपरीत,	 िवदेशी	 िनवेशक	या	कम-से-कम
िजनकȇ	साथ	मɀने	काम	 िकया,	 वे	कȑपनी	कȇ	 लंबे	ĝȉक	 ǣरकॉडɔ	पर	®यादा	¹यान	 देते	हɁ,	साथ	ही	कȑपनी	कǧ	आधारभूत
मजबूती	और	कमजोǣरयाँ,	ƒेĉ	का	ĝȸड	और	कȑपनी	कǧ	लंबी	अविध	मȷ	आगे	बढ़ने	कǧ	रणनीित	उनकȇ	अ¹ययन	कȇ	दायरȆ
मȷ	आता	हȉ।	हालाँिक	अब	घरȆलू	और	िवदेशी	िनवेशकɉ	कȇ	बीच	का	यह	िवभाजन	कम	हो	गया	हȉ,	§यɉिक	भारतीयɉ	ने	भी
उन	चीजɉ	को	सीखा	और	भारतीय	फमȽ	भी	®यादा	संगिठत	हो	चुकǧ	हɁ,	लेिकन	बीते	समय	मȷ	Êथानीय	फȑड	मैनेजर	कȇवल
यू.टी.आई.	पर	नजर	रखते	थे	िक	यह	फमɓ	§या	खरीद	और	बेच	रही	हȉ।	ऐसे	मȷ	एक	वʇ	था,	उदाहरण	कȇ	िलए,	अगर
मɀ	िकसी	कȑपनी	को	पसंद	करता	ƪȓ,	लेिकन	मुझे	िकसी	ने	बता	िदया	िक	यू.टी.आई.,	बड़Ȇ	पापा,	उस	कȑपनी	कȇ	शेयर	बेच
रहȆ	हɁ,	तो	मɀ	अपनी	अनुभवहीनता	कȇ	आधार	पर,	मɀ	आनेवाले	đोकरɉ	कȇ	फोन	पर	बेहद	सतकɕ	और	बेचैन	हो	उठता।
Êकॉबी	और	बɀक	इȐडोÊवेज	ने	मुझे	यह	िसखाया	िक	इस	तरह	कǧ	सतही	जानकाǣरयɉ	को	कȊसे	दरिकनार	करना	हȉ!
आपकǧ	िनवेश	िफलॉसफǧ	1990	कǧ	शुƧआत	से	कȊसे	बदली?
एम.—	उन	िदनɉ	िवŧीय	दÊतावेजɉ	मȷ	जो	खुलासे	िकए	जाते	थे,	वे	®यादा	गुणवŧापरक	नहȣ	होते	थे।	इसिलए	मɀ	सोचता
ƪȓ	िक	मɀने	कǪछ	मामलɉ	मȷ	िवʯेषण	करने	मȷ	गलितयाँ	कȣ।	गलितयाँ	होने	का	दूसरा	कारण	िनवेश	कȇ	तय	समय	कȇ	चयन
को	लेकर	होता	था।	खाड़ी	युŬ	कȇ	चलते	तेल	कȇ	दाम	बढ़	गए	और	भारतीय	Ƨपया	धराशायी	होने	लगा।	हम	कǪछ	½लू
िचप	कȑपिनयɉ	कȇ	शेयर	आकषɓक	दाम	पर	खरीदने	मȷ	सफल	हो	गए।	इसकȇ	िलए	आर.बी.आई.	ने	डȆडलाइन	का	पालन
करना	अिनवायɓ	बना	िदया	था।	हमȷ	माचɓ	1991	से	पहले	करीब	70	फǧसद	तक	फȑड	का	िनवेश	कर	डालना	था।	उन
िदनɉ	इले§ĝॉिनक	ĝȆिडȐग	होती	नहȣ	थी।	®यादा	ǣरसचɓ	कर	पाने	का	मुझे	समय	नहȣ	िमल	सका।	ǣरसचɓ	कȇ	अलावा	मɀ	ही
बोडɔ	मीिटȐग	कȇ	िमन±स	बनाता	था,	कȑपनी	कǧ	मीिटȐग	कȇ	नोट	तैयार	करता	था	और	शेयरɉ	कǧ	खरीद-िबĀǧ	भी	करता	था,
लेिकन	मɀने	बƨत	सीखा	िक	बाजार	मȷ	कȊसे	काम	करना	हȉ।	उन	तीन	सालɉ	(1990-1992)	ने	मुझे	इǥʊटीज	कȇ	असली
हकǧकत	से	पǣरचय	कराया।

आपने	1992	मȷ	कȇनरा	बɀक	छोड़	िदया।	ऐसे	समय	मȷ,	जबिक	सरकारी	नौकरी	को	बड़ा	स¿मानजनक	माना
जाता	था	समाज	मȷ,	आपने	यह	कदम	§यɉ	उठाया?



एम.—	मɀ	भले	ही	कȇनरा	बɀक	मȷ	िहमालयन	फȑड	को	बखूबी	सँभाल	रहा	था	और	अपने	काम	से	िनजी	तौर	पर	खुश	था,
लेिकन	मɀने	1992	कǧ	शुƧआत	मȷ	ही	काम	छोड़ने	का	फȊसला	कर	िलया	था।	इसकǧ	मु¨य	वजह	यह	थी	िक	मɀ	®यादा
पेशेवर,	गितशील	माहौल	मȷ	काम	करना	चाहता	था।	मɀ	और	आगे	जाना	चाहता	था	और	िजतना	सुख	मुझे	सरकारी	नौकरी
करकȇ	पाना	था,	वह	मɀ	पा	भी	चुका	था।	अब	नई	संभावनाz	को	तलाशने	का	वʇ	आ	गया	था।	इसकȇ	साथ	ही	कȇनरा
बɀक	मुझसे	Êथानीय	फȑड	भी	सँभालने	को	कह	रहा	था।	ऐसे	वʇ	मȷ	जबिक	मɀ	ǣरसचɓ	भी	देख	रहा	था,	ऑफशोर	फȑड	भी
था	ही	मेरȆ	पास	और	मɀ	फȑड	कȇ	िलए	सेटलमȷट	ďॉसेस	भी	देखता	था,	तो	घरȆलू	फȑड	का	काम	मेरȆ	ऊपर	और	बढ़ाने	का
कोई	मतलब	नहȣ	था।
िवपरीत	चलने	मȷ	आनंद	तो	आता	हȉ,	लेिकन	इसमȷ	जोिखम	कȇ	पूरȆ	िज¿मेदार	आप	ही	होते	हɁ।	मेरȆ	अंदर	यह	आदत	मेरȆ

यूिनविसɓटी	कȇ	िदनɉ	से	ही	थी	और	इसी	कȇ	चलते	मɀने	बɀगलोर	मȷ	अपने	कȁǣरयर	को	लेकर	भी	कǪछ	ऐसा	ही	िनणɓय	िकया!
यŲिप	िक	मेरȆ	िलए	बॉ¿बे	(अब	मंुबई)	मȷ	कोई	जगह	नहȣ	थी	और	मेरȆ	पास	एक	बƨत	छोटी,	तीन	साल	कǧ	बेटी	भी	थी,
मɀने	बɀगलोर	छोड़ने	का	फȊसला	िकया।	शायद	मेरा	वह	नजǣरया	ही	था,	िजसने	मुझे	ďेǣरत	िकया	िक	मɀ	आगे	बढ़ता	रƪȓ।
मुझे	 इसका	एक	फायदा	यह	 िमला	 िक	उस	दौर	मȷ	 पूरȆ	 देश	मȷ	शायद	ही	कोई	ऐसा	हो,	जो	 मेरȆ	 Êतर	कȇ	अनुभव	 से
मुकाबला	कर	सकता	हो।	मेरȆ	पास	संÊथागत	फȑड	को	सँभालने	का	अनुभव	हािसल	था	और	मɀ	सोचता	था	 िक	अगर
जÃदी	नहȣ	तो	एक-दो	साल	मȷ	मेरȆ	पास	अवसर	आनेवाला	हȉ।	मɀने	अपने	िपता	कȇ	साथ	इस	पर	चचाɓ	भी	कǧ,	उनमȷ	भी
िवपरीत	चलनेवाले	गुण	थे।	उºहɉने	िनजी	और	पेशेवर	तौर,	दोनɉ	पर,	मेरȆ	िनणɓय	को	सराहा	और	समथɓन	िदया।
उस	समय	सेबी	घरȆलू	¿युचुअल	फȑड	इȐडÊĝी	को	िवÊतार	देने	कȇ	बारȆ	मȷ	िवचार	कर	रही	थी	और	वह	िनजी	कȑपिनयɉ

को	¿युचुअल	फȑड	संचालन	कȇ	िलए	अनुमित	ďदान	कर	रही	थी।	जब	मɀने	3	जनवरी,	1992	को	अपने	कागजात	बɀक	मȷ
जमा	िकए,	तो	यह	बात	कǪछ	ƒमतावान	िनजी	कȑपिनयɉ	को	पता	चल	गई।	नतीजा	यह	ƨआ	िक	मुझे	सबसे	पहले	Āȇिडट
कȊिपटल	फाइनȷस	कॉरपोरȆशन	िलिमटȆड	(िजनका	गठजोड़	यू.कȇ.	कǧ	लाजाडɔ	कȇ	संग	था)	से	जनवरी	1992	मȷ	ही	संदेश
ďाʫ	ƨआ	िक	मɀ	उनसे	िमलँू।	मɀने	चेयरमैन	से	मुलाकात	कǧ	और	उºहɉने	कहा	िक	वे	¿युचुअल	फȑड	लाइसȷस	कȇ	िलए
आवेदन	करने	जा	रहȆ	हɁ	और	उºहɉने	मुझे	फȑड	सँभालने	मȷ	मदद	कȇ	िलए	फमɓ	मȷ	सीिनयर	पोिजशन	का	ऑफर	िदया।
उºहɉने	बताया	िक	लाजाडɔ	असेट	मैनेजमȷट	और	आई.एफ.सी.	वॉिशंगटन	उनकȇ	पाटɔनर	हɉगे	और	वे	इǥʊटी	िनवेश	ले
आएँगे।	मɀने	सोचा	िक	यह	एक	बड़ा	मौका	हȉ	िक	मɀ	एक	नए	फȑड	कȇ	साथ	जुड़	सकता	ƪȓ	और	Êवतंĉ	Ʃप	से	काम	कर
सकता	ƪȓ	और	इसिलए	मɀने	यह	ऑफर	Êवीकार	कर	िलया।
इधर	अďैल	1992	मȷ	मɀने	नया	काम	शुƩ	िकया	और	उधर	सेबी	ने	¿युचुअल	फȑड	लाइसȷस	देने	कǧ	ďिĀया	ऐसी	बना

दी	िक	उसमȷ	काफǧ	वʇ	जाया	होने	लगा।	जैसा	िक	होता	हȉ,	उसे	संसÝ	और	लालफǧताशाही	कȇ	मकड़जाल	से	गुजरना
था।	उस	समय,	मɀ	लंदन	गया	ƨआ	था	और	वहाँ	लाजाडɔ	कȇ	फȑड	मैनेजरɉ	और	वǣरʷ	कायɓकाǣरयɉ	से	मेरी	मुलाकात	ƨई।
मɀ	और	Āȇिडट	कȊिपटल	कǧ	टीम	ने	आई.एफ.सी.	कȇ	अिधकाǣरयɉ	से	बंबई	मȷ	मुलाकात	कǧ।	दोनɉ	ही	िवदेशी	िनवेशक
यहाँ	असेट	मैनेजमȷट	कȑपनी	कȇ	जǣरए	इǥʊटी	मȷ	िनवेश	कȇ	िलए	तैयार	हो	गए,	लेिकन	संसदीय	पेचीदिगयɉ	कȇ	चलते	फȑड
को	शुƩ	नहȣ	िकया	जा	सका	था।	िजन	फȑड	मैनेजरɉ	से	मɀ	लाजाडɔ	मȷ	िमला	था,	वे	मेरȆ	अ¬छȆ	िमĉ	बन	गए	थे	और	मुझे
उनसे	भी	काफǧ	कǪछ	सीखने	को	िमला।
छह	महीने	गुजर	गए,	लेिकन	संसÝ	कǧ	Ƨकावट	दूर	नहȣ	ƨई	और	इसका	मतलब	यह	था	िक	मɀ	कǪछ	नहȣ	कर	सकता

था।	इस	दौरान	रॉबटɔ	लॉयड	जॉजɓ	और	Êकॉबी	वाडɔ	ने	बɀक	इȐडोÊवेज	छोड़	िदया	और	अपनी	फमɓ	लॉयड	जॉजɓ	मैनेजमȷट
शुƩ	कर	दी।	उºहɉने	मुझसे	संपकɕ	िकया	और	पूछा	िक	§या	मɀ	उनकȇ	फȑड	को	लेकर	भारत	मȷ	सलाहकार	कǧ	भूिमका
िनभा	सकता	ƪȓ?	इस	तरह	1993	मȷ	मɀ	लॉयड	जॉजɓ	मैनेजमȷट	का	भारत	मȷ	चीफ	ǣरďेजȷटȆिटव	बन	गया।	यह	पोिजशन	मɀने
माचɓ	2000	तक	सँभाली।
एक	बार	जब	आपने	लॉयड	जॉजɓ	मȷ	काम	शुƩ	िकया,	तब	§या	आपको	दुिनया	कǪछ	अलग	नजर	आई,	जो



कȇनरा	बɀक	मȷ	आपकȇ	िबताए	सालɉ	कȇ	मुकाबले	कǪछ	अलग	थे?
एम.—	हाँ।	पहले	दो	साल	बेहद	िदलचÊप	थे।	उस	दौरान	हम	काफǧ	बुिलश	थे	और	1993	मȷ	सबकǪछ	काफǧ	अ¬छा
नजर	आ	रहा	था।	हमने	काफǧ	सारी	कȑपिनयɉ	मȷ	 िनवेश	िकया,	लेिकन	कǪछ	ऐसी	कȑपिनयɉ	का	भी	चयन	गलती	से	हो
गया,	िजºहȸ	लेकर	मɀ	िकसी	िनÉकषɓ	पर	नहȣ	पƨȓच	पाया।	हमारȆ	पास	पाँच	या	छह	शुगर	Êटॉक	थे,	तीन	या	चार	पैकȇिजंग
कȑपिनयɉ	मȷ	िनवेश	था।	अ¬छी	खबर	यह	थी	िक	वह	साल	शुगर	और	पैकȇिजंग	कȑपिनयɉ	का	ही	था	और	इस	वजह	से	हम
एिशया	कǧ	टॉप	फȑड	कȑपिनयɉ	मȷ	शुमार	हो	गए	थे।	खराब	खबर	यह	थी	िक	ितमाही	ख¶म	होते-होते	हम	धरातल	पर	आ
गए	थे,	§यɉिक	इससे	पहले	िक	शुगर	से§टर	नीचे	जाता,	हम	उसमȷ	से	पैसा	िनकाल	नहȣ	पाए	थे।	इसकȇ	बाद	हमȷ	यह
सीख	िमली	िक	ऐसे	से§टर	मȷ	®यादा	िनवेश	नहȣ	करना	चािहए,	जहाँ	सरकार	का	दखल	जƩरत	से	®यादा	हो।	साथ	ही
वह	समय	ऐसा	था,	जब	तमाम	एफ.आई.आई.	देश	मȷ	 िनवेश	कȇ	 िलए	आ	रहȆ	थे	और	हमȷ	 तेजी	से	नकदी	का	िनवेश
कहȣ-न-कहȣ	करना	था।	इसिलए,	मɀने	सीखा	िक	जब	आप	िनवेश	करने	कǧ	जÃदी	मȷ	हɉ,	तो	आपको	एक-ăेड	कȇ	Êटॉक
छोड़कर	बी-ăेड	कȇ	Êटॉक	मȷ	िनवेश	करना	चािहए	और	उसकȇ	बाद	बी	ăेड	कȇ	Êटॉक	बेच	कर	सी	ăेड	मȷ	पैसा	लगाना
चािहए।
एफ.आई.आई.	मȷ	िनवेश	कȇ	उन	शुƧआती	िदनɉ	मȷ,	िनवेशक	आपको	िबÃकǪल	माफ	नहȣ	करते	थे	अगर	आप	पैसा

लेकर	बैठ	गए	तो।	इसिलए	हम	एक	दबाव	मȷ	थे	िक	हमȷ	पैसे	को	तेजी	से	घुमाना	हȉ।	1995-96	कȇ	दौरान	हमȷ	इसकǧ
कǧमत	भी	चुकानी	पड़ी।	हमने	इȐफोिसस,	िहȐदुÊतान	लीवर	और	पंजाब	ĝȉ§टसɓ	मȷ	िनवेश	िकया।	कǪछ	अºय	होǥÃडȐ©स	मȷ
संुदरम	फाÊटनसɓ,	 बजाज	ऑटो	अ¬छा	 ďदशɓन	कर	 रहȆ	 थे।	 इसिलए	 धीरȆ-धीरȆ	 हमने	 यह	 सीखा	 िक	 सफलता	अ¬छी
कȑपिनयɉ	का	चयन	करने	मȷ	हȉ	और	इस	बात	कǧ	िफĀ	नहȣ	करनी	चािहए	िक	दूसरȆ	§या	सलाह	दे	रहȆ	हɁ।	तब	से	कȇवल
दो	बड़ी	चीजɉ	पर	ही	मेरा	¹यान	रहने	लगा	था,	½याज	दर	और	ए§सचȷज	रȆट	(मुČा	िविनमय	दर)।
®यादातर	 िनवेशक	आिथɓक	िवकास	दर	से	 बेहद	ďभािवत	रहते	हɁ।	आप	ऐसा	§यɉ	सोचते	हɁ	 िक	½याज	दर
®यादा	महŨवपूणɓ	हɁ,	बजाय	आिथɓक	िवकास	कȇ?
एम.—	आपको	मɀ	एक	उदाहरण	देता	ƪȓ।	िदसंबर	2011	मȷ	मɀने	तय	िकया	िक	एक	बार	पीछȆ	देखँू	और	अ¹ययन	कƩȔ
िक	भारतीय	बाजार	ने	लंबी	अविध	कȇ	दौरान	कȊसा	ďदशɓन	िकया	हȉ।	चँूिक	मɀ	फȑड	मैनेजमȷट	मȷ	80	कȇ	दशक	कȇ	म¹य	या
उŧराधɓ	से	रहा	ƪȓ	और	®यादा	सीधे	तरीकȇ	से	1990	कȇ	बाद	से	रहा	ƪȓ,	तो	मɀने	माचɓ	1992	को	आधार	वषɓ	कȇ	तौर	पर
अपने	अ¹ययन	कȇ	िलए	चुना।	माचɓ	1992	मȷ	सȷसे§स	4285	पर	था।	यह	वह	साल	था,	िजसे	पूरी	तरह	उदारीकरण	कȇ
िलए	जाना	जाता	हȉ।
अब	20	साल	बाद,	यानी	माचɓ	1992	से	लेकर	माचɓ	2012	तक	(जब	सȷसे§स	17	हजार	कȇ	आस-पास	था)	चĀवृिŬ

वािषɓक	 दर	कȇ	आधार	 पर	 ǣरटनɓ	औसतन	 7.5	फǧसद	 रहा,	 यानी	सȷसे§स	 ने	 वाÊतिवक	जी.डी.पी.	सी.ए.जी.आर.	 से
कदमताल	बनाए	रखी।	मुČा	अवमूÃयन	कȇ	नजǣरए	से	देखȷ,	तो	ǣरटनɓ	और	भी	®यादा	िनराशाजनक	थे।	दूसरȆ	श½दɉ	मȷ,
भले	भारत	मȷ	उदारीकरण	का	दौर	आ	गया	हो	और	भले	ही	¿युचुअल	फȑड	ने	िवकास	िकया	हो,	ढȆर	सारȆ	एफ.आई.आई.
देश	मȷ	िनवेश	कर	रहȆ	हɉ,	िनजी	ƒेĉ	मȷ	इȐÇयोरȸस	कȑपिनयाँ	बढ़	गई	हɉ,	ǣरसचɓ	कǧ	सुिवधा	बढ़	गई	हो,	इले§ĝॉिनक	ĝȆिडȐग
आ	गई	हो,	लेिकन	Êटॉक	माकȼट	कभी	भी	संपिŧ	बनाने	या	बɀक	जमा	पर	िमलनेवाले	ǣरटनɓ	से	मेल	नहȣ	खाता।	इन	ǣरटनɋ
पर	एक	नजर	डालने	से	मɀ	इस	नतीजे	पर	पƨȓचा	और	स¿मान	िदया	िक	§यɉ	औसत	भारतीय	Êटॉक	माकȼट	मȷ	िनवेश	नहȣ
करता।
जी.डी.पी.	 िवकास	दर	और	Êटॉक	माकȼट	कȇ	बीच	कोǣरलेशन	इतना	मजबूत	नहȣ	हȉ	और	मɀ	इस	नतीजे	पर	काफǧ

पहले	ही	पƨȓच	गया	िक	कȇवल	मैĀो	ğाइवर	पर	ही	मुझे	अिधक	¹यान	देना	हȉ,	वाकई	दो	बड़ी	चीजɉ	(½याज	दरɉ	और
मुČा	िविनमय	दरɉ)	पर	नजर	रखनी	हȉ,	जो	वाकई	सीधे	तौर	पर	पी	ऐंड	एल	को	ďभािवत	करती	हɁ।	इससे	भी	महŨवपूणɓ



यह	िक	मेरा	फोकस	ÊवÊथ,	सतत	ROCEs	और	ROEs	पर	होता	हȉ।	सतत	ROCEs	का	पँूजी	कȇ	वेटȆड	एवरȆज	कॉÊट	से
अिधक	होना	जƩरी	होता	हȉ	और	जो	कारोबार	इस	तरह	कȇ	ǣरटनɓ	हािसल	करने	मȷ	सफल	रहते	हɁ	और	वह	भी	बाजार	से
िबना	अितǣरʇ	नकदी	उठाए	वे	तेजी	से	और	चĀवृिŬ	तरीकȇ	से	अ¬छा	काम	करते	हɁ।	िकसी	भी	समय	आप	ऐसी	दो
दजɓन	कȑपिनयाँ	चुन	सकते	हɁ,	जो	बी.एस.ई.	500	मȷ	इस	पैमाने	पर	सटीक	बैठती	हɉ।
मɀ	आपको	एक	उदाहरण	देता	ƪȓ।	िपछले	साल	मɀ	चेʨई	गई	और	वहाँ	एक	एन.बी.एफ.सी.	संुदरम	फाइनȷस	कȇ	लोगɉ

से	मुलाकात	कǧ।	यह	कȑपनी	1972-73	मȷ	सूचीबŬ	ƨई	थी।	मेरी	जानकारी	मȷ	यह	सबसे	बि़ढया	कȑपनी	हȉ,	िजसने	अपना
लोन	 बुक	14-15	फǧसद	तक	बढ़ाया	हȉ।	 इस	कȑपनी	 ने	बाजार	 से	 िबना	 पँूजी	उठाए	यह	काम	 िपछले	चार	दशक	से
सफलतापूवɓक	िकया	हȉ	और	इसने	चĀवृिŬ	तरीकȇ	से	िवकास	भी	िकया	हȉ।	इस	कȑपनी	कȇ	शेयरɉ	कȇ	दाम,	बोनस	और
लाभांश	को	काफǧ	 बेहतरीन	ढȐग	 से	अपने	 शेयरधारकɉ	मȷ	 िवतǣरत	 िकया	 हȉ।	अगर	मɀ	 गलत	नहȣ	 ƪȓ	 तो	 यह	एकमाĉ
सूचीबŬ	िवŧीय	सेवा	ďदाता	कȑपनी	हȉ,	िजसमȷ	बɀक	भी	शािमल	हɁ,	पूरȆ	एिशया	मȷ,	िजºहȸ	कभी	बाजार	से	पँूजी	उठाने	कǧ
जƩरत	नहȣ	पड़ी	और	कोई	इनकȇ	Êटॉक	को	कवर	भी	नहȣ	करता!
अपने	िनवेश	कȇ	तरीकȇ	को	ďभािवत	करनेवाले	कारकɉ	कȇ	बारȆ	मȷ	और	बताइए।
एम.—	जैसा	िक	मɀ	पहले	बता	चुका	ƪȓ	िक	मुझे	सीखने	कȇ	तमाम	अनुभव	िमले	हɁ	और	जब	1992	मȷ	मɀ	Āȇिडट	कȊिपटल
मȷ	काम	करता	था,	तब	मुझे	लाजाडɔ	असेट	मैनेजमȷट	से	भी	काफǧ	कǪछ	सीखने	को	िमला	था।	लाजाडɔ	फȑड	मैनेजरɉ	मȷ	से
एक	पैĝीिसया	मै§सवेल	ऑनाɓट	भी	थȣ।	उस	समय	वे	पूरȆ	यूरोप	मȷ	सवɓėेʷ	फȑड	मैनेजरɉ	मȷ	से	एक	थȣ।	उºहɉने	बताया
था	िक	Êटॉक	का	चयन	करते	समय	वे	कȑपिनयɉ	कȇ	ROEs	और	ROCEs	को	देखकर	ही	उनका	चयन	करती	हɁ।	इसकȇ
अलावा	उन	कȑपिनयɉ	का	कारोबारी	 िĀयाकलाप	और	ďबंधन	कǧ	 गुणवŧा	भी	मायने	 रखती	हȉ,	तो	मɀने	कहा	 िक	यह
ďबंधन	कǧ	गुणवŧा	काफǧ	िवÊतृत	िवषय	हȉ।	मɀने	उनसे	पूछा	िक	§या	ďबंधन	कǧ	गुणवŧा	मȷ	कǪछ	चुिनंदा	िबंदु	हɁ,	िजस
आधार	पर	कȑपिनयɉ	कȇ	चयन	मȷ	तेजी	लाई	जा	सकȇ?
तब	उºहɉने	कहा	था	िक	मेरा	सवाल	बेहद	िदलचÊप	हȉ	और	उºहɉने	इसका	जवाब	देने	कȇ	िलए	कǪछ	वʇ	िलया	था।

उºहɉने	कहा	 था	 िक	 इस	 िवÊतृत	 िवषय	को	 हम	 तीन	 सवालɉ	कȇ	 जǣरए	छोटा	करने	का	 ďयास	कर	सकते	 हɁ—(1)
मैनेजमȷट	ने	जो	कहा	हȉ,	उसे	पूरा	िकया	या	नहȣ?	(2)	§या	उºहɉने	वह	िकया,	जो	उºहɉने	कहा	था	िक	वे	करȸगे?	और
(3)	उºहɉने	जो	वादा	पूरा	करने	को	कहा	था,	उसे	िकस	तरह	से	िकया?	मɀने	सोचा	िक	यह	तो	बेहतरीन	तरीका	हȉ।	मɀने
इसे	िकसी	भी	िकताब	मȷ	नहȣ	पढ़ा	था।	यह	पूरी	तरह	अनुभव	पर	आधाǣरत	था।	जब	मɀ	वािषɓक	ǣरपोटɔ	पढ़ता	था,	खासकर
जो	ďबंधन	कǧ	चचाɓz	और	िवʯेषणɉ	पर	आधाǣरत	होती	थȣ,	तब	मɀ	पैĝीिसया	कȇ	उन	तीन	सवालɉ	को	जेहन	मȷ	जƩर
रखता	था।
तो	इन	तीन	सवालɉ	ने	आपको	Êवाभािवक	ढाँचा	तैयार	करने	मȷ	मदद	कǧ,	तािक	आप	ďबंधन	कǧ	गुणवŧा	का
आकलन	कर	सकȹ?
एम.—	जब	मɀ	 लंदन	कȇ	 दौरȆ	 से	वापस	भारत	आया,	तो	वाÊतव	मȷ	मɀने	 60	वािषɓक	 ǣरपोटɔ	 इकʚी	कȣ	और	उनका
अ¹ययन	करने	मȷ	जुट	गया।	फȑड	का	काम	शुƩ	होने	मȷ	अभी	काफǧ	वʇ	था	और	मेरȆ	पास	भी।	यह	अ¹ययन	मेरȆ	िलए
जबरदÊत	था।	मɀने	पाया	िक	कȇवल	चार	कȑपिनयाँ	ऐसी	थȣ,	िजºहɉने	अपने	बारȆ	मȷ	िबÃकǪल	Êपʴ	तौर	पर	िलखा	था	िक
वे	भिवÉय	मȷ	§या	करȸगी	और	कȊसे	करȸगी।	मɀने	पाया	िक	उन	कȑपिनयɉ	कǧ	कथनी	और	करनी	मȷ	जबरदÊत	समानता	थी
और	उºहɉने	इसकȇ	बारȆ	मȷ	भी	साफ-साफ	िलखा	था	िक	वे	Đǧ	कȊश	¼लो	और	ROCE	कहाँ	से	हािसल	करȸगी।
िवडȐबना	यह	रही	िक	जब	मɀ	1992	मȷ	भारत	लौटकर	आया	और	1993	से	लॉयड	जॉजɓ	फȑड	कȇ	साथ	काम	करना

शुƩ	 िकया	 तो	 चँूिक	 हमारȆ	 ऊपर	 िनवेश	 को	 लेकर	 दबाव	 था	 और	 हमȷ	 िबÃकǪल	 वʇ	 नहȣ	 िदया	 जाता	 था	 और
एफ.आई.आई.	űारा	भारत	मȷ	िनवेश	को	लेकर	मुझे	अित	उ¶साही	बड़ी	तसवीर	िदखाकर	िनवेश	कȇ	िलए	कहा	जाता	था,



तो	ऐसे	मȷ	मɀ	अनुशािसत	तरीकȇ	से	अपनी	सीखी	ƨई	पूरी	ďिĀया	अमल	मȷ	नहȣ	ला	पाता	था।	मɀ	अपेƒाकǲत	तेज	नहȣ	था।
मुझे	इस	ďिĀया	को	सीखने	कȇ	िलए	कǪछ	और	वʇ	देना	चािहए	था।
िपछले	15-20	साल	कȇ	दौरान,	अगर	आपको	दो	या	तीन	कȑपिनयɉ	का	चयन	करने	को	कहा	जाए,	जो	अपनी
चीजɉ	को	Êपʴ	तौर	पर	रखती	थȣ,	िजºहɉने	ROCE	और	कȊश	¼लो	को	तरजीह	दी	और	Êपʴ	िदखाया,	तो
आप	िकसे	खास	मानȷगे?
एम.—	इȐफोिसस	ने	काफǧ	सारा	काम	इस	िदशा	मȷ	िकया	हȉ,	लेिकन	हाल-िफलहाल	वह	गड़बड़	हो	गई	हȉ,	लेिकन	साथ
ही	मɀ	यह	भी	कहना	चाƪȓगा	 िक	वे	ऐसे	ƒेĉ	से	जुड़Ȇ	रहȆ	हɁ,	 िजसे	काफǧ	थपेड़Ȇ	खाने	पड़Ȇ	हɁ।	इसिलए	अपेƒाकǲत	यह
कहना	आसान	हȉ	 िक	भारतीय	आई.टी.	सिवɓस	इȐडÊĝी	कȇ	 िलए	1990	कȇ	उŧराधɓ	मȷ	काम	करना	आसान	हो	गया	था।
टी.सी.एस.	भी	एक	अ¬छा	उदाहरण	हȉ	हमारȆ	सामने,	िजसने	लंबे	समय	तक	अपने	ďदशɓन	और	कािबलीयत	का	लोहा
मनवाया	और	 िवपरीत	 हालात	 मȷ	 भी	अ¬छा	काम	 िकया।	अगर	आप	 10-15	 साल	कȇ	 लंबे	 समय	को	लȷ,	 तो	कǪछ
एम.एन.सी.	भी	इस	दायरȆ	मȷ	लाई	जा	सकती	हɁ।	बॉश	का,	उदाहरण	कȇ	िलए,	Êटॉक	शानदार	रहा	हȉ,	जबिक	इस	से§टर
कȇ	िलए	िफलहाल	कǧ	अविध	या	साइिकल	िगरावटवाली	थी।	2009-10	तक	ए§साइड	इȐडÊĝीज	ने	अ¬छा	काम	िकया।
गोदरȆज	कȑ®यूमर	भी	िपछले	10	साल	से	अ¬छा	काम	कर	रही	हȉ।	उसी	तरह	टाइटन	हȉ।	हीरो	मोटो	कॉपɓ,	बजाज	ऑटो,
सß	 फामाɓ,	 िĀिसल	 भी	 कǪछ	 उदाहरण	 हɁ,	 िजनसे	 आगे	 भी	 उ¿मीद	 रहȆगी।	 िवŧीय	 सेवाz	 से	 जुड़ी	 कȑपिनयɉ	 मȷ
एच.डी.एफ.सी.,	एच.डी.एफ.सी.	बɀक	और	ėीराम	ĝांसपोटɔ	(कǪछ	साल	पहले	तक)	ने	अ¬छा	काम	करकȇ	िदखाया	हȉ।
ऐसे	कǪछ	और	भी	उदाहरण	हɁ,	िजनकȇ	बारȆ	मȷ	मɀ	सुिनǥʮत	ƪȓ	िक	वे	भी	हमारȆ	पैमाने	पर	खरा	उतर	सकते	हɁ।
आप	संतुलन	कȊसे	बनाते	हɁ,	जब	िकसी	Êटॉक	कȇ	बारȆ	मȷ	आप	राय	बनाते	हɁ	और	िफर	भी	अपना	िदमाग	आप
इसकȇ	िलए	भी	खुला	रखते	हɁ	िक	आपका	िवचार	गलत	भी	हो	सकता	हȉ?
एम.—	Êटॉक	कȇ	संदभɓ	मȷ	जब	मɀ	ढाँचागत	काम	कǧ	तैयारी	करता	ƪȓ	तो	चार	ďकार	कȇ	जोिखमɉ	को	¹यान	मȷ	रखता	ƪȓ
—कारोबारी	जोिखम,	ďबंधन	जोिखम,	तरलता	जोिखम	और	 मूÃयांकन	जोिखम।	कारोबारी	जोिखम	कȇ	ďित	मɀ	 ®यादा
िचंितत	नहȣ	रहता,	§यɉिक	एक	अ¬छी	ďबंधन	टीम	उससे	िनपटने	का	तरीका	खोज	लेती	हȉ।	मɀ	उन	Êटॉ§स	कȇ	बारȆ	मȷ
िवचार	कर	सकता	ƪȓ,	 िजनकȇ	 िवपरीत	हालात	चल	रहȆ	होते	हɁ,	लेिकन	शतɓ	यही	हȉ	 िक	उन	िवपरीत	हालात	को	लेकर
कȑपनी	कǧ	ďबंधन	टीम	गंभीर	हो	और	उससे	उबरने	कȇ	िलए	ďयासरत	हो।	मूÃयांकन	जोिखम	भी	मुझे	®यादा	परȆशान	नहȣ
करता	और	मɀ	अ¬छी	कȑपनी	कȇ	शेयर	खरीदने	को	इ¬छǩक	रहता	ƪȓ,	खासतौर	पर	उसकȇ	िलए	िजसे	बाजार	मूÃयांकन	कȇ
Êतर	पर	तब	तक	तरजीह	दे	रहा	हो,	जब	तक	कȑपनी	अपेिƒत	ROEs	और	ROCEs	उपल½ध	करा	रही	हो।
सबसे	 गंभीर	जोिखम,	 िजससे	 िनपटना	 बेहद	किठन	होता	 हȉ,	 वह	ďबंधन	का	जोिखम	होता	 हȉ।	 एक	बार	मɀ	 िकसी

ďबंधन	मȷ	 िवʱास	खो	 देता	ƪȓ,	मान	लȷ	 िक	ďबंधन	कȇ	उŘ	Êतर	पर	फȇरबदल	कȇ	चलते	उठा-पटक	होने,	कॉरपोरȆट
गवनȽस	मȷ	परȆशािनयɉ,	अनावÇयक	िवÊतारीकरण	आिद,	तो	मेरȆ	िलए	िफर	दोबारा	उस	कȑपनी	कȇ	Êटॉक	कȇ	बारȆ	मȷ	िवचार
करना	किठन	हो	जाता	हȉ	और	लंबे	समय	कȇ	बाद	भी	मɀ	उʇ	कȑपनी	कȇ	बारȆ	मȷ	अपना	मन	नहȣ	बना	पाता।	इȐफोिसस,
Āॉ¿पटन	ăीÆस,	यूब	ăुप	कǪछ	चुिनंदा	उदाहरण	हɁ,	जो	अलग-अलग	कारणɉ	से	मेरी	नजर	से	उतर	चुकǧ	हɁ!	हो	सकता	हȉ
िक	मɀ	इस	मुʡे	पर	उदारता	नहȣ	िदखा	पाता,	जैसी	िक	बाकǧ	लोग	कर	सकते	हɁ।	इस	मुʡे	पर	®यादा	खुलापन	बरकरार
रखा	जा	सकता	हȉ,	लेिकन	मेरȆ	िलए	यह	किठन	अ¹याय	कǧ	तरह	होता	हȉ!
आपको	पता	कȊसे	चलता	हȉ	िक	जो	Êटॉक	आपने	बचा	रखा	हȉ,	उसे	कब	बेचना	हȉ?
एम.—	 िनवेश	 ďबंधन	 से	 संबंिधत	चचाɓz	का	 यह	सबसे	 िदलचÊप	सवाल	 होता	 हȉ।	 मɀ	आज	भी	 िकसी	 Êटॉक	कȇ
बेचनेवाले	 िहÊसे	मȷ	®यादातर	गलितयाँ	करता	ƪȓ,	जबिक	खरीदनेवाले	 िहÊसे	मȷ	 मुझसे	®यादा	गलितयाँ	नहȣ	होतȣ।	यह
अपेƒाकǲत	आसान	होता	हȉ	िक	आप	खरीदने	कȇ	िलए	िकसी	Êटॉक	को	चुन	सकते	हɁ,	§यɉिक	इसकȇ	िलए	आप	दौड़-भाग



करने	जैसे	िक	याĉा,	ďितÊपिधɓयɉ	और	ăाहकɉ	कȇ	साथ	मीिटȐग	करने	आिद	कȇ	िलए	इ¬छǩक	रहते	हɁ।	Êटॉक	कǧ	िबĀǧ,
हालाँिक	 इसकȇ	 िवपरीत	किठन	 ǥÊथित	 होती	 हȉ।	 मɀ	और	 ®यादातर	 टीमɉ,	 िजनकȇ	 साथ	 मɀने	काम	 िकया	 हȉ,	 जहाँ	 एक
संÊकǲित	िवकिसत	ƨई	हȉ	िक	अगर	एक	Êटॉक	अ¬छा	ďदशɓन	कर	रहा	हȉ	और	अगर	कȑपनी	और	उसका	ƒेĉ	भी	अ¬छा
काम	कर	रहा	हȉ	और	उŧरोŧर	िवकास	कǧ	संभावनाएँ	बनाए	ƨए	हȉ	और	ďबंधन	भी	अपना	Êतर	बरकरार	रखे	ƨए	हȉ,	तो
उʇ	कȑपनी	कȇ	शेयर	बेचने	मȷ	हम	 िझझकते	हɁ।	 मुझे	लगता	हȉ	 िक	अनुमािनत	उŘ	मूÃयांकन	कȇ	साथ	ऐसे	हालात	मȷ
रहना	®यादा	आसान	होता	हȉ।	हम	िकसी	अ¬छी	कȑपनी	कȇ	शेयर	बेचने	कǧ	गलती	महज	इस	आधार	पर	नहȣ	कर	सकते
िक	हमने	उसे	आंिशक	तौर	पर	उसकǧ	कǧमत	से	ऊपर	आँक	िलया	हȉ।	यहाँ	तक	िक	अगर	Êटॉक	कǧ	कǧमत	वाकई	बढ़
गई	हȉ,	तो	मɀ	सोचता	ƪȓ	िक	बेच	देना	बुिŬमŧा	नहȣ	हȉ,	§यɉिक	हो	सकता	हȉ	िक	कȑपनी	का	ďबंधन	और	बेहतर	करने	कȇ
ďयास	मȷ	कǪछ	और	ऑफर	लेकर	आए,	जो	िक	उसकǧ	साथी	या	ďितÊपधȥ	कȑपिनयɉ	कȇ	मुकाबले	उसे	और	ऊपर	लेकर
जाए।	मɀ	ऐसे	मूÃयांकन	कȇ	जोिखम	को	लेकर	उदार	रहता	ƪȓ,	अगर	ďबंधन	का	जोिखम	कम	िदखता	हȉ	तो।	इसिलए	जब
आपने	Êव	अनुशासन	से	संबंिधत	सवाल	पूछा,	तो	िनवेश	ďबंधन	कȇ	ƒेĉ	मȷ	महŨवपूणɓ	25	साल	िबताने	कȇ	बाद	भी,	मेरȆ
िलए	यह	सबसे	बड़ी	चुनौती	हȉ।
तमाम	भारतीय	ďवतɓकɉ	को	उिचत	माĉा	मȷ	राजनीितक	वरदहÊत	ďाʫ	करने	कǧ	भी	जƩरत	होती	हȉ।	आप	उस
ďवतɓक	कȇ	ďित	कȊसा	भाव	रखते	हɁ,	जो	िकसी	राजनीितक	शǥ¨सयत	कǧ	मदद	लेता	हȉ?
एम.—	मेरा	लालन-पालन	ऐसे	तरीकȇ	से	ƨआ	हȉ,	िजसमȷ	कǪछ	चीजȷ	अंतिनɓिहत	हो	चुकǧ	हɁ,	िजसे	हम	Ʃि़ढवािदता	भी
कह	सकते	हɁ।	मेरȆ	िपता	ने	मुझे	एक	बेहद	िदलचÊप	अंतरųǥʴ	ďदान	कǧ	हȉ	या	आप	उसे	एक	िवचार	भी	कह	सकते	हɁ
िक	अगर	कोई	कȑपनी	भारत	मȷ	बेहतरीन	काम	कर	रही	हȉ,	इतना	®यादा	बेहतर	कर	रही	हȉ	िक	िजसकǧ	कÃपना	नहȣ	कǧ
जा	सकती,	तो	उसको	लेकर	एक	या	दो	चीजȷ	जƩर	हɉगी,	या	तो	वह	पूरा	ƒेĉ	ही	चरम	पर	होगा	और	उसकȇ	आवेग	मȷ
अ¬छा	काम	Êवतः	हो	रहा	होगा,	या	िफर	कȑपनी	कहȣ-न-कहȣ	दाएँ-बाएँ	से	कǪछ	गड़बड़	कर	रही	होगी,	जो	सीधा	और
Êपʴ	नहȣ	होगा।	दोनɉ	ही	ǥÊथित	मȷ	कȑपनी	का	पǣरचालन	लंबा	नहȣ	होगा	और	यह	सवालɉ	कȇ	घेरȆ	मȷ	आ	जाएगी।	यह	मेरȆ
िपता	कǧ	राय	थी	और	यह	कठोर	हो	सकती	हȉ,	लेिकन	यह	बारȐबार	मेरȆ	 िदमाग	मȷ	आती	रहती	हȉ।	मेरȆ	पेशे	मȷ	मɀने	ऐसे
Êटॉ§स	से	परहȆज	ही	करना	बेहतर	समझा,	िजनका	िकसी-न-िकसी	Ʃप	मȷ	राजनीितक	कने§शन	हो	और	इस	मामले	मȷ	मɀ
2001	कȇ	बाद	और	भी	®यादा	सतकɕ	हो	गया	था।	मɀ	फȑड	से	कतई	िसफाǣरश	नहȣ	करता	िक	वह	ऐसे	Êटॉ§स	खरीदे,
यहाँ	तक	िक	इन	Êटॉ§स	मȷ	बूम	आ	गया	हो	या	उनका	कारोबारी	साइिकल	सकारा¶मकता	कǧ	तरफ	अăसर	हो।	जैसी	िक
आप	कÃपना	कर	सकते	हɁ,	इसका	मतलब	यह	िक	कॉरपोरȆट	ăुप	कǧ	एक	लंबी	सूची	होगी,	िजसे	मɀने	अपने	पूरȆ	कȁǣरयर
कȇ	दौरान	छǩआ	ही	नहȣ।
तब	आपने	िबजली,	बुिनयादी	ढाँचा	और	ǣरयल	एÊटȆट	जैसे	ƒेĉɉ	कȇ	साथ	कȊसे	काम	िकया?
एम.—	बेहद	सरल	तरीकȇ	से	उनसे	दूर	रहकर।	बƨत	कम	ऐसा	हो	पाता	था	िक	मɀ	उनकȇ	बारȆ	अ¹ययन	करता	था।	मɀ
उनको	लेकर	यही	सलाह	देता	था	िक	उनमȷ	ƒमता	कǧ	कमी	हȉ।
आपका	§या	पैमाना	हȉ	बड़ी	किमयाँ	पहचानने	का?
एम.—	मɀने	2008-09	कȇ	दौरान	बेहद	लाभďद	बातȷ	सीखी	थȣ।	तब	मɀ	बɀिकȑग	से§टर	को	लेकर	सोचता	था	 िक	यह
से§टर	बुरȆ	 िदनɉ	कǧ	तरफ	बढ़	रहा	हȉ	और	जÃदी	ही	यह	समÊयाz	से	िघर	जाएगा	और	इसे	ǣरÊĝʆǣरȐग	कǧ	जƩरत
पड़Ȇगी।	हालाँिक	बाजार	इस	Êतर	पर	अनुमान	नहȣ	लगा	सका	था।	कǪछ	चिचɓत	बɀकɉ	कȇ	शॉटɔ	कॉÃस	भी	थे।	तथाकिथत
अ¬छȆ	बɀक	धरातल	पर	थे,	जबिक	उनका	मूÃयांकन	उºहȸ	बढ़ा-चढ़ाकर	पेश	कर	रहा	था।	अचानक	ही	यह	सब	गलत
सािबत	होने	लगा।	तब	मɀने	सीखा	िक	आप	कȇवल	मूÃयांकन	कȇ	आधार	पर	भारत	मȷ	Êटॉ§स	को	छोटा	या	सीिमत	नहȣ	कर
सकते।	वहाँ	ढाँचागत	कȊटिलÊट	या	ďबंधन	कǧ	गुणवŧा	एक	मुʡा	होता	हȉ।	वहाँ	ऐसा	कǪछ	और	भी	होना	चािहए,	जो



कȑपनी	कȇ	आँकड़ɉ	को	िहट	कर	सकȇ।
यह	कारोबार	उसे	इनाम	देता	हȉ,	जो	धैयɓवान	होता	हȉ,	बजाय	उसकȇ,	जो	जÃदी-से-जÃदी	चीजȷ	तय	करना

चाहता	हȉ।
अƔात	 हाल	कȇ	 समय	 तक	भारत	कȇ	 सबसे	 ®यादा	 ďितǥʷत	 ¿युचुअल	फȑड	 हाउस	कȇ	 चीफ	 इºवेÊटमȷट

ऑिफसर	रह	चुकȇ	हɁ।	संजय	भʙाचायɓ,	िजनका	इȐटरÆयू	हमने	पहले	अ¹याय	मȷ	पढ़ा	था,	ने	एक	बार	मुझसे
कहा	था	िक	अगर	िकसी	Æयǥʇ	को	मुझे	अपना	फȑड	मैनेजर	बनाना	पड़Ȇ	और	अपना	पैसा	िकसी	को	देना	हो
तो	मɀ	उसे	(अƔात)	ही	 दँूगा।	मɀने	 िनजी	तौर	पर	उस	अƔात	कȇ	फȑ³स	मȷ	 िनवेश	कर	रखा	हȉ	और	ǣरटनɓ	को
®यादा	संतोषजनक	पाया	हȉ।	दुभाɓ©य	से	अƔात	का	पǥ½लक	ǣरलेशन	िवभाग	और	उसका	िनयोʇा	नहȣ	चाहते
िक	इस	इȐटरÆयू	कȇ	साथ	उसका	नाम	िदया	जाए।	हालाँिक	जो	गहराई	उºहɉने	अपने	इȐटरÆयू	मȷ	बयाँ	कǧ	और	जो
ठोस	बातȷ	उºहɉने	कही	हɁ,	उसकǧ	वजह	से	मɀने	तय	िकया	िक	उनकǧ	अमूÃय	राय	को	आपकȇ	सामने	जƩर	रखा
जाए	और	िबना	उनका	नाम	िदए	इस	इȐटरÆयू	को	ďकािशत	िकया	जाए।	भारतीय	बाजार	मȷ	मɀने	जो	कǪछ	साल
िबताए	हɁ,	उसमȷ	जो	भी	सफलता	 मुझे	हािसल	ƨई	हȉ,	उसमȷ	उस	अƔात	 िवशेषƔ	कǧ	अपनी	 बुिŬमŧा	और
अनुभवɉ	 को	 साझा	 करने	 कǧ	 खूबी	 कǧ	 अहä	 भूिमका	 हȉ।	 यह	 कहना	 कतई	 गलत	 नहȣ	 होगा	 िक	आगे
आनेवाली	पीढ़ी	को	भी	इस	महाß	शǥ¨सयत	कȇ	िवचारɉ	से	काफǧ	कǪछ	सीखने	को	िमलेगा।
बीस	साल	 पहले	 जब	आपने	फȑड	 मैनेजमȷट	 मȷ	 अपना	कȁǣरयर	 शुƩ	 िकया	 था,	 उस	 दौरान	आपकǧ	 िनवेश
िफलॉसफǧ	ने	िकस	तरह	िवकिसत	होना	शुƩ	िकया	था?
ए.—	जब	मɀने	इनवेÊटमȷट	मैनेजमȷट	कȇ	पेशे	मȷ	कदम	रखा,	तब	मेरी	िशƒा-दीƒा	बस	इतनी	थी	िक	मɀ	उन	कȑपिनयɉ	को
पहचान	सकता	था,	जो	लंबी	रȆस	मȷ	अपनी	कǧमत	बढ़ा	सकती	हɉ।	इसका	पǣरणाम	यह	रहा	 िक	मेरȆ	 पेशे	कȇ	कǪछ	ही
सालɉ	कȇ	अंदर,	मेरा	फोकस	पूरी	तरह	Đǧ	कȊश	¼लो	और	िनयोिजत	पँूजी	पर	ďाʫ	ǣरटनɓ	पर	आधाǣरत	हो	गया।	ऐसा	मɀ
इसिलए	कह	रहा	ƪȓ,	§यɉिक	मɀ	आपको	बताना	चाहता	ƪȓ	िक	िकसी	भी	िदन	हम	िकसी	िवʯेषक	का	इȐटरÆयू	करते	तो
बाजार	मȷ	कदम	रखने	कȇ	दौरान	उसका	और	मेरा	बैकăाउȐड	एक	समान	ही	रहता	था।	दूसरȆ	िवशेषƔ	ने	भी	समान	िवŧीय
िकताबȷ	पढ़	रखी	होती	थȣ	जैसी	िक	मɀने	पढ़	रखी	होती	थȣ	और	हमारी	पढ़ाई	मȷ	कोई	अंतर	न	होने	कȇ	बावजूद,	वह	कहते
िक	Êटॉक	माकȼट	मȷ	पैसा	कमाने	का	कȇवल	एक	ही	तरीका	हȉ	िक	आपकȇ	पास	अंदर	कǧ	जानकारी	हो।	मेरȆ	िलए	यह	एक
झटकȇवाली	बात	थी,	जो	मɀ	सुन	रहा	था,	§यɉिक	इसका	ता¶पयɓ	यह	होता	िक	आपकǧ	पूरी	िशƒा	उस	वʇ	िनरथɓक	सािबत
हो	जाती,	िजस	वʇ	आप	इनवेÊटमȷट	मैनेजमȷट	कȇ	पेशे	मȷ	कदम	रखते	और	रोज-रोज	कǧ	जानकाǣरयɉ	से	आप	ďभािवत
होने	लगते।
1990	मȷ	आपने	टȆक	बूम	मȷ	ऊȔचाई	पर	उड़ते	Êटॉ§स	से	दूरी	बना	ली	थी,	और	बाद	मȷ	ये	शेयर	जमीन	पर	आ
िगरȆ	थे।	आप	कȊसे	बच	पाए	थे	उस	मायावी	दुʮĀ	से?
ए.—	टȆक	कȑपिनयɉ	कȇ	बारȆ	मȷ	हमने	काफǧ	कǪछ	जान-समझ	रखा	था,	§यɉिक	इनसे	हमारा	वाÊता	®यादा	पड़ता	था।
हमने	 एक	 ही	 ďकार	 कǧ	 कȑपनी	 को	 नजरअंदाज	 िकया...टȆक	 बूम	 का	 मतलब	 यह	 िक	 ढȆर	 सारी	 कȑपिनयाँ,	 िजनकȇ
कारोबारी	मॉडल	पर	सवाल	खड़Ȇ	 िकए	जा	सकते	थे	और	उनकȇ	ďवतɓक	भी	सवालɉ	कȇ	 घेरȆ	मȷ	ही	रहते	 थे,	 ने	कȇवल
अपनी	कǧमत	बढ़ाने	कȇ	उʡेÇय	से	शेयर	बाजार	मȷ	ďवेश	िकया	था,	भले	ही	उनकȇ	पास	कोई	कारोबार	न	हो।	हमने	जो
गलती	1990	कǧ	 शुƧआत	मȷ	कǧ	थी,	उसकǧ	वजह	 से	हमȷ	ऐसे	ďवतɓकɉ	को	नजरअंदाज	करने	मȷ	बड़ी	मदद	 िमली,
िजनकȇ	पास	ÆयवǥÊथत	कारोबारी	मॉडल	नहȣ	था।	इसिलए	जब	बाजार	िगरा	तो	हमने	बेतहाशा	तरीकȇ	से	बेहतर	कȑपिनयɉ
मȷ	िनवेश	िकया।	इन	कȑपिनयɉ	ने	अपने	आप	मȷ	सुधार	िकया,	§यɉिक	इन	कȑपिनयɉ	कǧ	वैÃयुएशन	भी	जƩरत	से	®यादा
बढ़	गई	थी,	लेिकन	कम-से-कम	इन	कȑपिनयɉ	कȇ	पास	ठोस	कारोबारी	मॉडल	था	और	इनका	उʡेÇय	लंबे	समय	तक



कारोबार	करने	का	था।	इसका	नतीजा	यह	ƨआ	िक	ये	कȑपिनयाँ	गायब	नहȣ	ƨi।	हमने	अपना	फोकस	उन	कȑपिनयɉ	को
नजरअंदाज	करने	पर	 िकया,	जो	गायब	हो	रही	थȣ	और	िजºहɉने	लोगɉ	को	स½जबाग	िदखा	रखे	थे।	इस	वजह	से	हम
तमाम	गलितयाँ	करने	से	बच	गए	और	ऐसा	न	कȇवल	आई.टी.	मȷ	ƨआ,	बǥÃक	तमाम	अºय	से§टरɉ	कȇ	मामले	मȷ	भी	हमȷ
काफǧ	मदद	िमली।
िजस	वजह	से	हम	1990	कȇ	उŧराधɓ	मȷ	बच	पाए	थे,	उसकȇ	पीछȆ	एक	सबक	था,	जो	हमȷ	उस	दशक	कǧ	शुƧआत	मȷ

आए	आई.पी.ओ.	 बूम	 से	 िमला	था,	 §यɉिक	 हमने	आई.पी.ओ.	कȇ	 मामले	मȷ	 गलती	कर	 दी	थी,	 इसिलए	हमने	 उन
कȑपिनयɉ	को	नकारना	ही	उिचत	समझा,	 िजनका	कोई	इितहास	नहȣ	होता	था।	हमने	नए	इÇयूज	और	ďमोटसɓ	को	भी
छोड़ना	सीखा,	िजनका	जरा	सा	भी	ĝȉक	ǣरकॉडɔ	नहȣ	था।	हो	सकता	हȉ	िक	ऐसा	करने	मȷ	हमने	कǪछ	अ¬छी	कȑपिनयाँ	भी
गँवा	दी	हɉ,	जो	िक	संबंिधत	ƒेĉ	मȷ	भले	ही	नई	रही	हɉ,	लेिकन	संभावनाz	से	भरपूर	रही	हɉ,	मगर	हमारा	मकसद	बड़Ȇ
नुकसान	से	बचना	था	और	बड़ी	गलितयाँ	न	करना	हमारा	लƑय	था	बजाय	उभरती	ƨई	िवजेता	कȑपिनयɉ	कǧ	पहचान	करने
कȇ।	 हम	कȑपनी	कȇ	 शुƧआती	 चरण	कȇ	 िवकास	को	 छोड़	 देना	 बेहतर	 समझते	 थे,	 तािक	 हमȷ	 कȑपनी	कȇ	 ďमोटसɓ	 कǧ
वाÊतिवकता	का	अंदाजा	हो	सकȇ,	बजाय	अनजाने,	अपǣरिचत	ďमोटसɓ	को	चुनने	और	फलÊवƩप	गलितयाँ	करने	का
जोिखम	उठाने	कȇ।
आई.पी.ओ.	कȇ	आकलन	को	लेकर	आपकǧ	यह	िफलॉसफǧ	अब	भी	उसी	तरह	बरकरार	हȉ?
ए.—	सौभा©य	से	िवगत	कई	वषɋ	से	हमारȆ	िलए	®यादातर	आई.पी.ओ.	जो	थे,	उनका	वैÃयुएशन	इतना	ऊȔचा	पाया	गया
िक	उन	पर	दाँव	लगाने	का	कोई	मतलब	हमȷ	समझ	मȷ	नहȣ	आया।	इसिलए	अगर	हमने	िकसी	कȑपनी	को	पसंद	भी	िकया,
तो	िजस	ऊȔचाई	से	उनका	वैÃयुएशन	बाजार	मȷ	नजर	आ	रहा	था,	वह	हमारȆ	मानक	से	कहȣ	®यादा	बैठ	रहा	था।
आइए,	उस	िदलचÊप	िबंदु	पर	चलते	हɁ,	िजसकǧ	आपने	चचाɓ	कǧ	थी	िक	आपने	एक	िवʯेषक	का	इȐटरÆयू
िकया	था।	आपको	§या	लगता	हȉ	िक	कौन	सी	ऐसी	चीज	होती	हȉ,	जो	बाजार	मȷ	िहÊसा	लेनेवालɉ	को	अंदƩनी
जानकारी	पर	िनभɓर	रहने	कȇ	िलए	ďेǣरत	करती	हȉ,	बजाय	कȑपनी	कǧ	बुिनयादी	मजबूती	कȇ?
ए.—	मेरȆ	िलए	यह	एक	किठन	सवाल	हȉ।	मेरी	िनजी	राय	यह	हȉ	िक	भारत	जैसे	देश	मȷ,	Êटॉक	माकȼट	मȷ	जो	लोग	कदम
रखते	हɁ,	वे	काफǧ	अ¬छȆ	पढ़Ȇ-िलखे	लोग	होते	हɁ।	ये	ऐसे	लोग	होते	हɁ,	िजनका	फोकस	Êटॉक	माकȼट	कǧ	बजाय	कǪछ
और	होता	हȉ।	ऐसे	लोगɉ	को	¶वǣरत	पǣरणाम	भी	चािहए	होता	हȉ।	हालाँिक	यह	कारोबार	ऐसा	हȉ,	जो	धैयɓवान	लोगɉ	को	ही
इनाम	देता	हȉ,	बजाय	उन	लोगɉ	कȇ,	जो	जÃदी-जÃदी	चीजȷ	तय	करना	चाहते	हɁ,	§यɉिक	ये	लोग	अथक	होते	हɁ	और	यह
त·य	िक	®यादातर	लोग	बुिŬमान	होते	हɁ,	वे	सोचते	हɁ	िक	बाजार	मȷ	मौजूद	अिधसं¨य	लोगɉ	कȇ	मुकाबले	वे	कहȣ	बेहतर
ďदशɓन	कर	सकते	हɁ।	नतीजा	यह	िक	वे	काफǧ	बड़ी	सं¨या	मȷ	शॉटɔकट	अपनाने	लगते	हɁ	और	सोचते	हɁ	 िक	वे	अपने
आइिडयाज	को	तेजी	से	पैसे	मȷ	त½दील	कर	दȷगे।	मेरा	मानना	हȉ	िक	इनवेÊटमȷट	मैनेजमȷट	का	ताʬुक	हȉ,	इसमȷ	बुिनयादी
बातɉ	पर	िटककर	रहना	और	उनका	धैयɓपूवɓक	अनुसरण	करना	®यादा	बेहतर	सािबत	होता	हȉ।
भारत	मȷ	भी	चीजȷ	उभरȸगी।	भारत	मȷ	इनवेÊटमȷट	मैनेजमȷट	का	पेशा	अभी	शैशव	काल	मȷ	हȉ।	दस	साल	पहले	तक	बƨत

मामूली	सं¨या	मȷ	ही	लोग	शेयर	बाजार	मȷ	िनवेश	करते	थे।	म¹यवगɓ	पूरी	तरह	से	शेयर	बाजार	से	अछǭता	था।	िपछले	दस
साल	मȷ	ही	लोगɉ	का	Ƨझान	भी	इस	ओर	बढ़ा	हȉ	और	ďिशिƒत	इनवेÊटमȷट	िवʯेषकɉ	ने	भी	इनवेÊटमȷट	मैनेजमȷट	पेशे	मȷ
ďवेश	करना	शुƩ	िकया	हȉ।	धीरȆ-धीरȆ,	जैसे-जैसे	इसका	िवÊतार	होता	जाएगा,	अ¬छी	तरह	ďिशिƒत	पेशेवरɉ	का	इस	ओर
दखल	बढ़ता	जाएगा,	िफर	शॉटɔ	टमɓ	ĝȆिडȐग	और	अंदƩनी	जानकाǣरयɉ	से	संबंिधत	पागलपन	कम	होता	जाएगा।
2008	तक	कȇ	 बूमवाले	वषɋ	मȷ	§या	आप	अपने	लॉºग	टमɓ	इनवेǥÊटȐगवाले	रवैए,	 िजसमȷ	 बुिनयादी	 गुणवŧा
मायने	रखती	हȉ,	पर	कȹिČत	रह	पाए	थे	या	कǪछ	बदलाव	िकया	था?
ए.—	हम	िनवेश	को	लेकर	अपनी	िफलॉसफǧ	पर	िटकȇ	ƨए	थे	और	बूमवाले	वषɋ	2006-07	मȷ	इसने	हमȷ	काफǧ	चोट



पƨȓचाई,	§यɉिक	हम	अपने	तरीकȇ	से	ǣरसचɓ	करते	थे	और	हमारȆ	िवʯेषकɉ	कǧ	राय	को	तवʔो	देते	थे	और	वे	हम	पर
लगातार	लंबे	समय	कȇ	िलए	िनवेश	आइिडयाज	पर	बने	रहने	कȇ	िलए	ďेǣरत	करते	रहते	थे।	इसका	नतीजा	यह	ƨआ	िक
भले	ही	कोई	Êटॉक	बाजार	मȷ	बƨत	अ¬छा	कर	रहा	होता	था,	जब	तक	िक	हम	उसमȷ	िनिहत	आधारभूत	गुणɉ	को	परख
नहȣ	लेते	थे,	हम	हमेशा	इस	िनÉकषɓ	पर	पƨȓचते	थे	िक	अमुक	Êटॉक	मȷ	लंबे	समय	कȇ	िलए	िनवेश	िकया	जाना	कहȣ	से
मायने	नहȣ	रखता।
एक	मूलभूत	बहस	पर	नजर	डालते	हɁ,	िजसमȷ	ढȆर	सारȆ	समथɓक	हɁ	2006-10	कȇ	दौर	कȇ।	भारत	को	बुिनयादी
ढाँचा	चािहए।	हालाँिक	जो	कȑपिनयाँ	ये	बुिनयादी	ढाँचा	तैयार	करती	हɁ,	उनसे	कȊश	¼लो	तेजी	से	हािसल	करने
कǧ	उ¿मीद	बेमानी	होती	हȉ,	तो	यह	आप	जैसे	िवʯेषक	लोगɉ	कȇ	िलए	अवाÊतिवक	होगा	िक	ऐसे	इȐĐाÊĝʆर
Êटॉ§स	कǧ	तरफ	देखȷ,	जहाँ	कȊश	¼लो	और	ÊवÊथ	ROCEs	मौजूद	हɉ।	दरअसल,	ऐसे	मानकɉ	पर	कȹिČत	होने
से	आप	िवकास	का	अवसर	गँवा	रहȆ	होते	हɁ।	चरमवाले	वषɋ	मȷ	ऐसी	बहसɉ	से	आप	कȊसे	िनपटते	हɁ?
ए.—	हम	यह	करते	हɁ	िक	उन	इȐĐाÊĝʆर	कȑपिनयɉ	कǧ	तरफ	नजर	डालते	हɁ,	जो	िक	इस	ƒेĉ	मȷ	दखल	तो	देती	हɁ,
लेिकन	सीधे	तौर	पर	इȐĐाÊĝʆर	कȇ	तहत	वगȥकǲत	नहȣ	होती	हɁ,	उदाहरण	कȇ	 िलए,	बɀिकȑग	 से§टर।	यह	सही	हȉ	 िक
बɀिकȑग	मȷ	हम	अंतर	करते	हɁ	िक	फलाँ	सावɓजिनक	ƒेĉ	कȇ	बɀक	हɁ	और	फलाँ	िनजी	ƒेĉ	कȇ	बɀक	हɁ	और	हम	चाहते	हɁ	िक
हर	कǧमत	पर	सावɓजिनक	ƒेĉ	कȇ	बɀकɉ	से	दूरी	बनाए	रखȷ।	सामाºयतया,	चरम	कȇ	दौरान,	ढȆर	सारी	गलितयाँ	होती	हɁ,	जो
अमूमन	कजɓ	देने	को	लेकर	होती	हɁ	और	इसिलए	हम	िनजी	बɀकɉ	कȇ	साथ	रहते	हɁ,	साथ	ही,	जब	हमने	देखा	िक	बुिनयादी
ढाँचा	ƒेĉ	ऊपर	चढ़	रहा	हȉ	तो	हमने	उन	कȑपिनयɉ	पर	फोकस	िकया,	जो	िक	भले	ही	कȊिपटल	गु³स	कȇ	तौर	पर	वगȥकǲत
थȣ,	लेिकन	उनकȇ	पास	इȐĐा	कȑपनी	कहलाने	का	पूरा	आधार	मौजूद	था।	जैसे	§यूिमंस	इȐिडया	को	उदाहरण	कȇ	तौर	पर
लीिजए।	देश	मȷ	ऊजाɓ	कǧ	कमी	एक	अ¬छा	जǣरया	हȉ	काम	करने	का	और	मुझे	याद	नहȣ	हȉ	िक	िपछली	बार	कब	इस
कȑपनी	 ने	बाजार	 से	 पँूजी	उठाई	थी।	इसिलए	हमने	इस	कȑपनी	पर	अपना	फोकस	 िकया।	हमने	उन	कȑपिनयɉ	मȷ	 शूºय
िनवेश	 िकया,	 जहाँ	 मैनेजमȷट	कǧ	 िवʱसनीयता	कǪछ	 Êतर	 तक	बनी	 ƨई	 थी।	 हमने	 तमाम	 ठȆकȇदारɉ	और	 इȐĐा	असेट
मािलकान	को	दरिकनार	िकया,	िजºहɉने	बैलȷस	शीट	मȷ	िलवरȆज	ले	रखा	था।
एक	अ¬छी	मैनेजमȷट	टीम	का	आकलन	आप	कȊसे	करते	हɁ	और	वह	भी	िवशेष	तौर	पर	इȐĐाÊĝʆर	मȷ,	जहाँ
ďवतɓकɉ	को	आवÇयक	Ʃप	से	राजनीितƔɉ	और	सरकारɉ	से	सौदा	करना	पड़ता	हȉ?
ए.—	हममȷ	से	बƨतɉ	को	यह	अनुभव	पहले	इन	कȑपिनयɉ	कȇ	जǣरए	या	तो	देनदार	या	कमɓचारी	कȇ	तौर	पर	िमल	चुका	हȉ
या	इȐĐा	कȑपिनयɉ	कǧ	ितमाही	कȇ	दौरान	इन	पर	गौर	करने	पर,	हमने	Êपʴ	तौर	पर	इनकȇ	इȐĐाÊĝʆर	िबजनेस	मॉडल	मȷ
वैÃयू	नहȣ	पाई।	हमने	सोचा	िक	इस	से§टर	कȇ	साथ	यह	बि़ढया	रहȆगा	िक	हम	आई.डी.एफ.सी.	कȇ	जǣरए	आगे	बढ़ते	हɁ,
जहाँ	ďमोटर	कǧ	साख	अ¬छी	हȉ।	हमने	सोचा	िक	आई.डी.एफ.सी.	कȇ	पास	इȐĐाÊĝʆर	कȇ	दायरȆ	को	आँकने	कȇ	मायने
मȷ	हर	िलहाज	से	सटीक	िबजनेस	मॉडल	हȉ।	आई.डी.एफ.सी.	कȇ	पास	एकमाĉ	कारोबारी	अनुभव	इȐĐाÊĝʆर	कȇ	ƒेĉ	मȷ
ही	हȉ।
आपने	कहा	िक	आपने	बɀिकȑग	से§टर	मȷ	बड़Ȇ	पैमाने	पर	िनवेश	िकया।	सवाल	यह	हȉ	िक	आपने	बɀकɉ	को	अपने
पैमाने	पर	कȊसे	आँका,	जबिक	बɀकɉ	कȇ	मामले	मȷ	कȊश	¼लो	और	ROCE	वाÊतव	मȷ	लागू	ही	नहȣ	होते	हɁ?
ए.—	हम	इसकȇ	िलए	हमेशा	से	तैयार	रहȆ	हɁ।	हमारी	टीम	मȷ,	इस	िवषय	पर	दो	िवचार	चलते	हɁ।	पहला,	आप	ʊािलटी
कȇ	 िलए	भुगतान	करते	हɁ	और	कम-से-कम	भारतीय	अथɓÆयवÊथा	कȇ	 िवकासवाले	चरण	मȷ	गुणवŧा	ने	अपना	योगदान
िदया	हȉ।	गुणवŧापरक	बɀकɉ	ने	हमेशा	से	िवकास	िकया	हȉ,	भले	ही	उनका	वैÃयूएशन	ऊȔचा	§यɉ	न	रहा	हो।	उसी	समय	मȷ
हमने	यह	भी	जाँचा	िक	§या	हम	ऐसे	बɀकɉ	मȷ	भी	िनवेश	कर	सकते	हɁ,	िजनका	वैÃयूएशन	िनचले	Êतर	पर	हȉ,	§यɉिक
उनका	ROEs	नीचे	ही	चल	रहा	हȉ,	जबिक	हम	कǪछ	एक	िनवेश	इस	ďकार	कȇ	कर	चुकȇ	थे,	लंबी	अविध	मȷ	इन	िनवेशɉ	से



®यादा	कǪछ	हािसल	नहȣ	ƨआ।	इसिलए	अ¬छी	गुणवŧावाले	बɀक,	िजनका	िक	ROEs	भी	ऊȔचा	हो,	उºहɉने	 िपछले	10
सालɉ	मȷ	िनजी	बɀकɉ	कǧ	तुलना	मȷ	®यादा	अ¬छा	ďदशɓन	िकया	हȉ।
इसका	मतलब	िक	िवŧीय	सेवाzवाले	Êटॉ§स	कȇ	मामले	मȷ	वैÃयू	इनवेǥÊटȐग	काम	नहȣ	आता?
ए.—	भारत	कȇ	मामले	मȷ	िवŧीय	सेवाzवाले	Êटॉ§स	कǧ	बात	करȸ	तो	वैÃयू	इनवेǥÊटȐग	ने	काम	नहȣ	िकया	हȉ।	दरअसल,
िवŧीय	सेवाz	मȷ	वैÃयू	इनवेǥÊटȐग	जोिखम	कȇ	एक	सेट	कȇ	साथ	आता	हȉ।	®यादातर	चीजȷ	ďाकǲितक	Ʃप	से	िलवरȆ®ड
(फायदेमंद)	हो	जाती	हɁ।	इसका	पǣरणाम	यह	िक	अगर	आपने	सÊते	बɀक	मȷ	िनवेश	कर	िदया,	तो	दोयम	दरजे	कȇ	Āȇिडट
अďेजल	कौशल	का	उस	पर	िवपरीत	आघात	लगेगा,	जो	िक	बƨत	®यादा	होगा।	इसिलए,	जब	आप	एक	बɀक	को	नीचे
कȇ	मूÃय	पर	ĝȆिडȐग	करते	ƨए	देखते	हɁ	तो	समझ	लीिजए	िक	यह	बाजार	का	इशारा	हȉ	िक	उʇ	बɀक	का	Āȇिडट	अďेजल
ǥÊकल	वैसा	नहȣ	हȉ,	जैसा	िक	होना	चािहए।
तो	ऐसे	मȷ	िकसी	िनवेशक	को	कȊसे	आकलन	करना	चािहए	िक	बɀक	का	वैÃयूएशन	®यादा	तो	नहȣ	हो	गया	हȉ?
§या	उिचत	ďाइस-बुक	मÃटीपल	का	िहसाब-िकताब	एक	अ¬छी	तरह	ďबंिधत	बɀक	का	2	x	या	3	x	या	4	x	हो?
ए.—	जब	तक	बɀक	का	ăोथ	रȆट	बरकरार	हȉ	और	आपको	अपने	 िबजनेस	मॉडल	और	 ǣरÊक	ďोफाइल	कȇ	Êतर	पर
सुकǮन	िदए	ƨए	हȉ,	मेरा	मानना	हȉ	िक	आप	तब	तक	अ¬छी	तरह	बɀक	कȇ	शेयर	खरीद	सकते	हɁ।	ऐसे	बɀक	कȇ	िलए,	िजस
िदन	उसकǧ	िवकास	दर	थमकर	नीचे	कǧ	तरफ	Ƨख	करȆगी,	तो	उसकǧ	रȆिटȐग	मȷ	तेजी	से	िगरावट	आएगी।
एस.एम.—	आपकǧ	इनवेÊटमȷट	िफलॉसफǧ	कǧ	मूल	बात	यह	हȉ	िक	कǪछ	ďमोटर	ही	ऐसे	होते	हɁ,	जो	लंबी	अविध	मȷ
बेहतर	 ďदशɓन	कर	पाते	 हɁ	और	आप	ऐसे	 ďवतɓकɉ	को	 तरजीह	 देते	 हɁ।	 जैसा	 िक	आप	जानते	 हɁ	 िक	भारतीय	बाजार
अनुमानɉ	कȇ	बुलबुले	से	भरा	रहता	हȉ,	तो	ऐसी	िफलॉसफǧ	अपनाने	से	आपको	लंबे	समय	तक	कमजोर	ďदशɓन	कȇ	दौर	से
गुजरना	पड़ता	होगा।	इस	तरह	कȇ	सबसे	लंबे	दौर	कȇ	बारȆ	मȷ	बताएँ	और	उस	दौर	से	आप	कȊसे	िनपट	सकȇ?
ए.—	िपछले	चरम	काल	मȷ,	जो	िक	2008	कǧ	शुƧआत	मȷ	ही	हावी	हो	गया	था,	हम	उससे	पहले,	यानी	2005	से	ही
कमजोर	ďदशɓन	कǧ	मार	झेल	रहȆ	थे।	यह	ďदशɓन	काफǧ	कमजोर	था	और	कȇवल	इसिलए	था,	§यɉिक	जो	से§टर	अ¬छा
ďदशɓन	कर	रहȆ	थे,	वे	ऐसे	से§टर	नहȣ	थे,	िजºहȸ	लेकर	हम	सबसे	®यादा	संदेह	से	िघरȆ	ƨए	थे।
हमने	पाया	 िक	कǪछ	िवशेष	ďकार	कȇ	इनवेÊटमȷट	कȇ	मामले	मȷ	हम	बेहतर	नहȣ	हɁ,	उदाहरण	कȇ	 िलए,	साइǥʉकल

Êटॉ§स	पर	दाँव	लगाना,	िजसमȷ	आने	और	िनकलने	का	समय	अहä	होता	हȉ,	यहाँ	तक	िक	अगर	हम	िकसी	से§टर	को
लेकर	सकारा¶मक	होते	भी,	तो	अगर	उसकǧ	बुिनयादी	बातɉ	मȷ	हमȷ	दम	नजर	नहȣ	आता,	तो	हम	उससे	दूर	ही	रहना	पसंद
करते	थे।
हम	ǣरयल	एÊटȆट	से§टर	से	भी	दूर	रहȆ,	जबिक	उन	वषɋ	मȷ	वे	अ¬छा	ďदशɓन	कर	रहȆ	थे।	यह	हमारȆ	िलए	बेहद	किठन

था,	§यɉिक	हम	जनता	कȇ	पैसे	को	सँभाल	रहȆ	थे।	हमारी	तुलना	बȷचमाकɕ	और	सािथयɉ	से	दैिनक	आधार	पर	कǧ	जाती	थी
और	हम	पर	आंतǣरक	दबाव	लगातार	बना	रहता	था।	हमȷ	अपने	फȑ³स	का	भी	जनता	मȷ	ďचार	करना	होता	था।	लेिकन	मɀ
सोचता	ƪȓ	िक	हमने	जो	महसूस	िकया,	और	हमारȆ	कǪछ	सािथयɉ	ने	भी	यह	एहसास	िकया	िक	लंबे	समय	मȷ	अगर	आप
अपने	बेिस§स	से	जुड़Ȇ	रहते	हɁ,	तो	बेहतर	ʊािलटी	का	पोटɔफोिलयो	आम	तौर	पर	अ¬छा	ďदशɓन	करता	ही	हȉ।
एक	िनǥʮत	Êतर	तक	कमजोर	ďदशɓन	से	िनपटने	कȇ	िलए	यह	जƩरी	हȉ	िक	आप	िकस	तरह	कǧ	फमɓ	कȇ	िलए	काम

कर	रहȆ	हɁ।	हमारी	िफलॉसफǧ	यह	थी	िक	हमȷ	तािकɕक	तौर	पर	सुųढ	जगह	और	गहन	ǣरसचɓ	करने	कȇ	बाद	िनवेश	करना
था।	हमारी	ǣरसचɓ	हमेशा	एक	अ¬छी	मैनेजमȷट	टीम,	बेहतर	कारोबार	और	लंबी	अविध	कȇ	िनवेश	कȇ	नजǣरए	को	समथɓन
देती	थी,	िजसकǧ	वजह	से	िनवेश	बेहतर	ďदशɓन	करता	था।	मɀ	सोचता	ƪȓ	िक	एक	फȑड	मैनेजर	कȇ	िलए	फमɓ	से	समथɓन
िमलना	जƩरी	होता	हȉ,	तभी	वह	कड़Ȇ	फȊसले	कर	पाता	हȉ।	िकस	तरह	कǧ	फमɓ	कȇ	साथ	आप	काम	कर	रहȆ	हɁ,	यह	बेहद
जƩरी	हȉ।



उन	दो	से	तीन	वषɋ	(2005	से	2008	कǧ	शुƧआत	तक)	मȷ	आपकȇ	फȑड	¼लो	कȇ	साथ	§या	ƨआ?
ए.—	2007	कȇ	म¹य	तक	सभी	¿युचुअल	फȑड,	िजनमȷ	हम	भी	शािमल	थे,	मȷ	एक	अ¬छी	र¼तार	िदखी।	2007	कȇ	अंत
तक	हमारȆ	फȑड	¼लो	तेजी	से	घटने	लगे,	§यɉिक	हमारा	ďदशɓन	िगर	रहा	था।	असल	मायने	मȷ	हमने	पैसा	नहȣ	गँवाया।
सापेƒ	ďदशɓन	कǧ	बात	करȸ	तो	पैसे	का	बहार	Êवाभािवक	तौर	पर	एक	िवशेष	ďकार	कȇ	फȑड	कǧ	तरफ	मुड़	गया	था।	उस
दौरान	ढȆर	सारȆ	इȐĐा	फȑड	काफǧ	बड़Ȇ	हो	गए	थे।
§या	अब	हम	कǪछ	िनवेशकɉ	को	पेश	आनेवाली	अºय	ďकार	कǧ	िद§कतɉ	पर	चचाɓ	कर	सकते	हɁ,	जैसे	Êटॉक
खरीदना,	िजºहȸ	िक	आप	खाǣरज	कर	चुकȇ	हɁ	और	जो	आपकȇ	िनवेश	कȇ	Æयापक	रवैये	का	कǪछ	आधार	रखते
हɁ?
ए.—	®यादातर	अ¬छी	ʊािलटी	कǧ	कȑपिनयाँ,	 िजनमȷ	हमने	िनवेश	िकया,	उºहȸ	अब	तक	अपने	पोटɔफोिलयो	मȷ	हमने
बरकरार	 रखा	हȉ।	हालाँिक	कǪछ	मामलɉ	मȷ	 हमने	अ¬छी	कȑपिनयɉ	कȇ	 शेयर	त¶कालीन	 मूÃयांकन	आधार	पर	 बेचे	भी,
लेिकन	इसिलए,	§यɉिक	हमȷ	उन	कȑपिनयɉ	मȷ	 वैÃयू	कहȣ	और	यानी	कǪछ	गलत	होता	ƨआ	महसूस	हो	रहा	था।	हमने
वाकई	उन	गलितयɉ	पर	पʮाŧाप	िकया,	§यɉिक	अब	हम	समझते	हɁ	िक	अ¬छी	ʊािलटी	का	कारोबार	एक	अविध	कȇ
दौरान	 महȓगा	 हो	 सकता	 हȉ	और	 उस	अविध	 मȷ	आपको	 बाहर	 बैठकर	 इȐतजार	 कर	 लेना	 चािहए;	 संभव	 हो	 तो	 उस
इनवेÊटमȷट	कȇ	कमजोर	ďदशɓन	करने	तक	Ƨक	जाना	चािहए।	एक	फȑड	मैनेजर	को	जो	ďाकǲितक	रवैया	अपनाना	चािहए,
उसमȷ	उसे	कहना	चािहए	िक	मɀ	अब	अमुक	Êटॉक	को	बेच	दँूगा	और	उस	पर	नजर	रखँूगा,	तािक	उसकȇ	सÊता	होने	पर
मɀ	उसे	दोबारा	खरीद	सकǮȔ।	यह	कहना	आसान	हȉ,	 लेिकन	समÊया	यह	हȉ	 िक	जब	Êटॉक	सÊता	होने	लगता	हȉ,	फȑड
मैनेजर	सामाºयतया	खुद	कȇ	बनाए	िनयम	कȇ	तहत	काम	नहȣ	करते	और	उस	Êटॉक	को	नहȣ	खरीदते।	इसिलए	अगर	आप
एक	अ¬छा	कारोबार	संचािलत	करते	हɁ,	जो	िक	अ¬छा	काम	कर	रहा	हȉ,	लेिकन	Êटॉक	कȇ	दाम	अपने	बुिनयादी	उसूलɉ
से	कहȣ	ऊपर	चल	रहȆ	हɁ,	तो	लंबी	अविध	मȷ	उन	Êटॉ§स	को	रोककर	रखना	®यादा	बुिŬमानी	भरा	फȊसला	कहा	जाएगा।
एच.डी.एफ.सी.	बɀक	ऐसे	ही	एक	Êटॉक	का	अ¬छा	उदाहरण	हȉ।
इसकȇ	आगे,	जहाँ	तक	गलितयɉ	का	सवाल	हȉ,	तो	हम	भी	गलितयाँ	करते	हɁ,	इस	कदर	®यादा	गलितयाँ	करते	हɁ	िक

उनकǧ	सूची	बना	कȇ	रख	पाना	भी	किठन	हȉ।	उदाहरण	कȇ	िलए,	मीिडया	से§टर	को	लेकर	हमने	कभी	सोचा	था	िक	इसमȷ
िवकास	कǧ	असीम	संभावना	हȉ।	दुभाɓ©य	से,	अगर	आप	इस	से§टर	मȷ	कȑपिनयɉ	का	आकलन	करȸगे	तो	पाएँगे	िक	आपकȇ
पास	ढȆर	सारȆ	िवकÃप	मौजूद	हɁ।	हालाँिक	कारोबारी	िलहाज	से	टी.वी.	चैनलɉ	ने	काफǧ	अ¬छा	काम	िकया	हȉ,	लेिकन	हमȷ
इनको	समथɓन	देना	बंद	करना	पड़ा।	शेयर	होÃडरɉ	कȇ	नजǣरए	से	यह	हमारी	उ¿मीदɉ	पर	खरा	नहȣ	उतरा।
आमतौर	पर	िनवेशकɉ	मȷ	यह	भी	एक	राय	देखी	गई	हȉ	िक	अ¬छȆ	पढ़Ȇ-िलखे	पेशेवर	जब	अपना	कारोबार	शुƩ
करते	हɁ	तो	वे	बेहतर	ďवतɓक	सािबत	होते	हɁ।	§या	आप	इस	चीज	से	सहमत	हɁ?
ए.—	िनवेश	को	लेकर	हमारा	अनुभव	सोच	कǧ	नकारा¶मक	ďकǲित	को	उभारने	को	लेकर	रहता	हȉ।	मɀने	यह	देखा	हȉ
और	मेरा	िनजी	अनुभव	कहता	हȉ	िक	भारत	मȷ	नई	पेशेवर	टीम	कǪछ	हद	तक	शॉटɔ	कट	अपनाने	कȇ	च§कर	मȷ	रहती	हȉ
और	यह	ďवृिŧ	 पुराने	कारोबारी	पǣरवारɉ	मȷ	कम	 देखने	को	 िमलती	हȉ।	लोग	यह	मान	लेते	हɁ	 िक	 िशƒा	का	मतलब
बेहतर	नैितकता	होता	हȉ,	लेिकन	भारत	कȇ	मामले	मȷ	कम-से-कम	ऐसा	नहȣ	हȉ।	जो	पढ़Ȇ-िलखे	Êमाटɔ	पेशेवर	हɁ,	वे	गलत
लाइन	आसानी	से	पकड़	लेते	हɁ।	हममȷ	से	बƨत	सारȆ	यह	मान	बैठते	हɁ	िक	जो	बंदा	अ¬छा	पढ़ा-िलखा	हȉ,	वह	सही	चीजȷ
ही	करȆगा,	जबिक	वाÊतिवकता	मȷ	ऐसा	हȉ	नहȣ।
ďाइवेट	इǥʊटी	कȇ	बारȆ	मȷ	आप	§या	कहȸगे?	उन	कारोबारɉ	कȇ	बारȆ	मȷ	आप	§या	कहȸगे,	जो	बोडɔ	मȷ	ďाइवेट
इǥʊटी	फमɓ	पर	बैठȆ	हɁ?
ए.—	िनवेशकɉ	कȇ	िलए	भारत	मȷ	ďाइवेट	इǥʊटी	वाÊतव	मȷ	खराब	हȉ।	अगर	आप	िलÊटȆड	Êपेस	और	ďाइवेट	इǥʊटी



Êपेस	पर	गौर	करȸ,	तो	मɀ	सोचता	ƪȓ	िक	िलÊटȆड	Êपेस	कǧ	ʊािलटी	कहȣ	®यादा	बेहतर	सािबत	होगी।	मɀ	समझता	ƪȓ	िक
ऊȔचा	 ǣरटनɓ	 पाने	 कȇ	 िलए	 ďाइवेट	 इǥʊटी	 फमɓ	 को	 ®यादा	 जोिखम	 उठाना	 पड़Ȇगा,	 लेिकन	 कारोबार	 का	 मूÃयांकन
सावɓजिनक	ƒेĉ	मȷ	®यादा	गुणवŧापरक	होता	हȉ,	इसिलए	पǥ½लक	Êपेस	मȷ	कȑपिनयɉ	कǧ	ʊािलटी	®यादा	ऊȔची	रहती	हȉ।
मेरा	सोचना	यह	हȉ	 िक	ďाइवेट	इǥʊटी	फȑड	का	इÊतेमाल	ऊȔचा	ǣरटनɓ	पाने	कȇ	 िलए	िकया	जाता	हȉ,	 िजसका	कभी-

कभार	पǣरणाम	कǪछ	 वैसा	 ही	 होता	 हȉ,	 मानो	घोड़Ȇ	कȇ	आगे	आपने	गाड़ी	खड़ी	कर	दी	 हो।	 वे	लोग	 पँूजी	खपानेवाले
कारोबार	मȷ	िनवेश	कर	देते	हɁ	और	उ¿मीद	करते	हɁ	िक	एक	िदन	उनका	कारोबार	चमकȇगा।
मेरी	राय	मȷ	आप	कोई	टागȺट	ǣरटनɓ	नहȣ	सेट	कर	सकते	और	उसकȇ	अनुसार	काम	नहȣ	कर	सकते।	यह	संभव	ही	नहȣ

हȉ।	 ǣरटनɓ	 Êवतः	 तय	 होते	 हɁ।	अगर	आपने	अ¬छी	 रख-रखाववाली	कȑपिनयɉ	 मȷ	 िनवेश	का	अ¬छा	काम	 िकया	 हȉ	 तो
आपको	अथɓÆयवÊथा	से	अ¬छा	ǣरटनɓ	िमलेगा।	आप	ऐसा	नहȣ	कर	सकते	िक	अपनी	Êďेडशीट	मȷ	ǣरटनɓ	पहले	ही	दजɓ	कर
लȷ	और	उसकȇ	अनुसार	काम	करȸ।
िनवेश	िवʯेषण	कȇ	दौरान	िजन	बातɉ	को	आप	अहä	मानते	हɁ,	उन	पर	फोकस	कȊसे	कर	पाते	हɁ	और	शोर	कȇ
बीच	से	कȊसे	राÊता	बना	पाते	हɁ?
ए.—	हम	अपने	पास	काम	कȇ	ďित	अित	गंभीर	कȑपिनयɉ	कǧ	सूची	रखते	हɁ,	िजस	पर	हम	ÆयवǥÊथत	तरीकȇ	नजर	रखते
हɁ	और	हमȷ	इससे	फकɕ	नहȣ	पड़ता	िक	हमȷ	िकस	तरह	कǧ	सूचना	ďाʫ	हो	रही	हȉ,	हम	उन	कȑपिनयɉ	से	जुड़Ȇ	रहते	हɁ।	कोर
िलÊट	मȷ	Êवाभािवक	तौर	पर	ऐसी	कȑपिनयɉ	कȇ	नाम	नहȣ	होते,	 िजनकȇ	ďमोटरɉ	कǧ	 िनʷा	पर	सवाल	खड़Ȇ	होते	हɉ	या
कारोबारी	मॉडल	सवालɉ	कȇ	घेरȆ	मȷ	हो।	इसकȇ	अलावा,	िपछले	20	सालɉ	मȷ	हमने	ढȆर	सारȆ	कारोबारɉ	को	उभरते	ƨए	देखा
हȉ,	इसिलए	हम	नए	कारोबारɉ	को	लेकर	अपने	दरवाजे	बंद	नहȣ	करना	चाहते	हɁ।	इसिलए	हमने	अपने	कोर	पोटɔफोिलयो
मȷ	गितशीलता	बरकरार	रखने	कǧ	पूरी	कोिशश	कǧ	हȉ।	हमȷ	एक	ऐसा	िवʯेषक	िमल	गया	हȉ,	जो	िमडकȊप	Êपेस	पर	खास
तौर	पर	नजर	रखता	हȉ	और	नए	िवचारɉ	पर	गौर	करता	हȉ।	इस	िवʯेषक	का	काम	यह	हȉ	िक	वह	नए	आइिडयाज	को
फȑड	 मैनेजरɉ	कȇ	¹यान	मȷ	लाता	हȉ,	 लेिकन	हम	ऐसे	 िकसी	भी	नए	 िवचार	कȇ	ďित	अ¶यिधक	सतकɕ	रहते	हɁ।	हम	यह
सुिनǥʮत	करते	 हɁ	 िक	 इन	आइिडयाज	 पर	 ®यादा-से-®यादा	काम	 िकया	 गया	 हो।	 एक	बार	 िफर,	 यह	सतकɕता	 हमȷ
हािसल	ƨए	िपछले	कड़वे	अनुभव	से	Êवतः	¹यान	मȷ	रहती	हȉ।	हमने	सीखा	हȉ	िक	नए	आइिडयाज	पर	गौर	करते	समय
हमने	बड़ी	गलितयाँ	कǧ	हɁ।	दस	साल	पहले	टȆलीकॉम	एक	नया	आइिडया	था	और	अब	यह	बाजार	कȇ	ďमुख	से§टर	मȷ
शािमल	हȉ।	हम	एक	पोटɔफोिलयो	चाहते	हɁ,	जो	कोर	आइिडयाज	पर	फोकस	करता	हो	और	साथ	ही	उसमȷ	गितशीलता
समािहत	हो,	तािक	हम	नए	आइिडयाज	को	पहचानने	मȷ	चूक	न	जाएँ।
आपकȇ	काम	का	एक	िहÊसा	िकसी	िवचार	कȇ	ďित	अपनी	राय	िवकिसत	करना	भी	हȉ।	आपकȇ	काम	का	दूसरा
िहÊसा	संभावनाz	कȇ	ďित	खुला	नजǣरया	रखने	का	भी	हȉ,	आप	एक	गलत	Êटॉक	कȇ	चयन	पर	उन	किमयɉ
को	पकड़ȸ।	दो	िवरोधाभासी	दबावɉ	कȇ	बीच	आप	सामंजÊय	कȊसे	Êथािपत	करते	हɁ?
ए.—	ऐसा	नहȣ	िक	हम	गलितयाँ	नहȣ	करते	और	तमाम	अवसरɉ	पर	ऐसे	फȊसले	िलये	गए,	जो	भयानक	Ʃप	से	गलत
सािबत	ƨए,	लेिकन	हमारा	उʡेÇय	रहता	हȉ	िक	गलितयɉ	को	ºयूनतम	िकया	जाए।	हमारा	एक	उʡेÇय	यह	भी	रहता	हȉ
िक	इन	गलितयɉ	का	हमारȆ	पोटɔफोिलयो	पर	कम-से-कम	असर	झलकȇ।	इसिलए	अब	हम	ऐसा	करते	हɁ	िक	अगर	कोई
नया	आइिडया	हमारȆ	सामने	आता	हȉ	तो	हम	अपने	पोटɔफोिलयो	मȷ	उसे	थोड़ा	सा	जोड़	लेते	हɁ,	उस	पर	नजर	रखते	हɁ	िक
िनवेश	कȊसा	ďदशɓन	कर	रहा	हȉ	और	िफर	उसकȇ	बारȆ	मȷ	आगे	कǧ	राय	बनाते	हɁ।
बड़Ȇ	 िनवेश	को	 लेकर	 एक	बƨत	 ही	अलग	 तरह	कǧ	 चुनौती	 हमारȆ	 सामने	खड़ी	 हो	 जाती	 हȉ।	 उदाहरण	कȇ	 िलए,

टȆलीकॉम	से§टर	मȷ	हमने	बड़Ȇ	पैमाने	पर	िनवेश	िकया	ƨआ	हȉ	और	हमने	इसे	होÃड	करकȇ	रखा	हȉ	और	मुझे	नहȣ	पता	िक
यह	िकतने	सालɉ	कȇ	िलए	होÃड	रहȆगा।	जैसा	िक	आप	जानते	हɁ,	यह	से§टर	लगातार	िनयामक	चुनौितयɉ	से	जूझ	रहा	हȉ,



िजसकǧ	 वजह	 से	 इसकȇ	कारोबार	कȇ	 बुिनयादी	 िहÊसे	 पर	 बुरा	 असर	 पड़ा	 हȉ	और	 इसकȇ	 Êटॉ§स	का	 वैÃयुएशन	 भी
ďभािवत	ƨआ	हȉ।	िनयामकǧय	जʡोजहद	कǧ	इस	पूरी	ďिĀया	कȇ	दौरान	हमने	दोबारा	अपने	टȆलीकॉम	िवʯेषक	से	राय
ली।	हमारȆ	पोटɔफोिलयो	मȷ	शािमल	तमाम	ƒेĉɉ	मȷ	यह	से§टर	बड़Ȇ	पैमाने	पर	कमजोर	ďदशɓन	कर	रहा	था	और	बȷचमाकɕ
कȇ	सापेƒ	हम	बड़Ȇ	पैमाने	पर	बोझ	तले	दबे	जा	रहȆ	थे।	बारȐबार	हमȷ	ğाइȐगबोडɔ	पर	वापस	जाना	पड़ता	था,	हम	लगातार
इस	कोिशश	मȷ	 जुटȆ	रहते	 िक	आिखर	गलती	कहाँ	हो	रही	हȉ	और	बार-बार	यह	खोजने	का	ďयास	करते	 िक	§या	हमȷ
जƩरी	सुधारा¶मक	कदम	उठाने	चािहए।	अब	तक	हम	अपने	िनवेश	कȇ	Êतर	पर	कायम	रहȆ	थे	और	यह	जानते	ƨए	भी	िक
यह	से§टर	बड़Ȇ	 पैमाने	पर	कमजोर	ďदशɓन	कर	रहा	हȉ,	 िफर	भी	हम	लगातार	जाँच-पड़ताल	करते	जा	रहȆ	 थे	और	इस
से§टर	कȇ	ďित	आʱÊत	थे।
इस	फमɓ	मȷ	ऐसे	लोग	भी	थे,	जो	Ʃिढवादी	थे	और	अलग	तरह	कȇ	अवसरɉ	कȇ	ďित	बƨत	उ¶साह	नहȣ	 िदखाते	थे।

इसिलए	यहाँ	तक	िक	अगर	कोई	सहयोगी	िकसी	Êटॉक	को	पसंद	भी	करता	था,	तो	वहाँ	ऐसे	लोग	मौजूद	रहते	थे,	जो
उस	साथी	कȇ	उ¶साह	को	यथोिचत	Êतर	पर	ले	आते	थे,	जहाँ	एक	सीिमत	तरीकȇ	से	उसकǧ	सलाह	पर	िनवेश	को	आगे
बढ़ाया	जा	सकȇ।

मɀ	समझता	ƪȓ	िक	आपकǧ	फमɓ	ने	कȊसे	ǥÊथर	िनवेश	िकया	बजाय,	भय	और	लालच	कȇ	वशीभूत	गलत	जगह
पैसा	लगाने	कȇ,	लेिकन	§या	कǪछ	ऐसे	भी	कारक	हɁ,	िजनकȇ	बारȆ	मȷ	आप	यह	कह	सकते	हɁ	िक	वे	फȑड	मैनेजरɉ
को	लॉºग	टमɓ	कȇ	िलए	फोकÊड	रख	सकते	हɁ	और	वे	लालच	और	डर	से	ďभािवत	भी	नहȣ	हɉगे?
ए.—	वैÃयू	को	लेकर	अगर	आपकȇ	पास	एक	कोर	सेट	हȉ,	िजसकȇ	ďित	आप	आʱÊत	हɁ,	तो	पोटɔफोिलयो	को	लेकर
आपको	कम-से-कम	ďयास	करने	कǧ	जƩरत	हȉ।	इसका	पǣरणाम	यह	होगा	िक	बाजार	मȷ	रोज-रोज	कȇ	बदलावɉ	से	आप
खुद	को	सुरिƒत	महसूस	कर	सकȹगे	और	इससे	आपको	कोई	लेना-देना	भी	नहȣ	रहȆगा।	आिखरी	बात	यह	िक	आप	भले
ही	चाहȆ	िजतने	बुिŬमान	हɉ,	अगर	िटकर	से	आपको	परȆशानी	होती	हȉ	तो	मɀ	नहȣ	समझता	िक	एक	पोटɔफोिलयो	मैनेजर
बनने	कȇ	िलए	आपकȇ	अंदर	जƩरी	अहɔता	मौजूद	हȉ।	मेरा	मानना	हȉ	िक	जो	लोग	काफǧ	अ¬छȆ	से	िनवेश	करते	हɁ,	वे	अपने
िनवेश	को	लेकर	काफǧ	उथल-पुथल	करते	हɁ!	हममȷ	से	बƨतɉ	कȇ	साथ	समÊया	यह	हȉ	िक	हम	सोचते	हɁ	िक	िकसी	से§टर
कȇ	बारȆ	मȷ	हम	सबकǪछ	जानते	हɁ।	हमȷ	ऐसे	से§टरɉ	कȇ	साथ	िचपककर	रहना	चािहए,	िजनकȇ	बारȆ	मȷ	हमारी	जानकारी	जरा
बेहतर	हो।	यह	सूचना	का	अितǣरʇ	भार	हȉ,	और	हमȷ	यह	सुिनǥʮत	करने	कǧ	जƩरत	हȉ	िक	हम	सूचनाz	कȇ	मामले	मȷ
ओवरलोड	न	हो	जाएँ।	आपको	 िकसी	कȑपनी	कȇ	बारȆ	मȷ	सबकǪछ	जानने	कǧ	जƩरत	नहȣ	हȉ।	बƨत	से	 िवʯेषक	यही
गलती	करते	हɁ	िक	िजस	पल	वे	िकसी	कȑपनी	कȇ	बारȆ	मȷ	सबकǪछ	जान	लेते	हɁ,	वे	सोचते	हɁ	िक	कȑपनी	का	मूÃयांकन	कȊसे
बढ़Ȇगा,	वे	यह	भी	जान	जाएँगे।	मेरा	मानना	हȉ	िक	आपको	यह	समझने	कǧ	जƩरत	हȉ	िक	कौन	सा	कारक	कारोबार	को
आगे	बढ़ाता	हȉ,	बजाय	रोज-रोज	कारोबार	पर	असर	डालने	कȇ	िलए	हȆडलाइन	पढ़ने	कȇ।
मेरा	मानना	हȉ	िक	जो	लोग	इनवेÊटमȷट	बुिटक	चला	रहȆ	हɁ,	वे	काफǧ	अ¬छी	ǥÊथित	मȷ	हɁ,	§यɉिक	वे	लोग	शांित	से	बैठȆ

रहते	हɁ	और	दीघɓकालीन	 िनवेश	करते	हɁ	और	रोज-रोज	कȇ	दबाव	से	कम	ďभािवत	होते	हɁ।	उनकȇ	पास	ʉाइȐ±स	का
छोटा	सा	समूह	होता	हȉ,	िजनकȇ	बारȆ	मȷ	वे	अ¬छी	तरह	से	पǣरिचत	होते	हɁ।	ऐसा	भी	संभव	हȉ	िक	एक	पोटɔफोिलयो	मैनेजर
कǧ	तुलना	मȷ	एक	अदना	सा	 िनवेशक	बेहतर	ďदशɓन	कर	दे	और	बेहतर	कǧमत	हािसल	कर	ले	जाए।	दरअसल,	एक
िनवेशक	को	पता	होना	चािहए	 िक	वह	 िकतना	जोिखम	उठा	सकता	हȉ	और	कब	तक	अपने	पास	शेयर	बचाकर	रख
सकता	हȉ	तो	उसे	एक	पेशेवर	िनवेशक	पर	बढ़त	िमल	जाती	हȉ।


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1	िकसी	शेयर	कǧ	िलǥʊिडटी	या	तरलता	को	इस	तरह	मापा	जाता	हȉ	िक	इसकǧ	िकतनी	खरीद-िबĀǧ	(जो	िक	िमिलयन	अमेǣरकǧ	डॉलर	मȷ
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बड़Ȇ	Êटॉक	माकȼटɉ	मȷ	0.30	फǧसद	कȇ	आस-पास	अनुपात	होता	हȉ,	यानी	0.30	फǧसद	माकȼट	कȊप	 दैिनक	आधार	पर	खरीद-िबĀǧ	मȷ
शािमल	हȉ।	भारत	कȇ	 िहसाब	 से	 संबंिधत	आँकड़ा	फरवरी	2014	मȷ	महज	0.20	फǧसद	था,	यह	भी	तब,	जबिक	हम	एन.एस.ई.	और
बी.एस.ई.	कǧ	कǪल	तरलता	को	साथ	जोड़	कर	चलȷ,	तब।
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