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भूिमका
आमतौर पर वॉरȆन बफȇ दीघɓकािलक िनवेशक कȇ Ʃप मȷ जाना जाता हȉ। लेिकन यिद आप वॉरȆन बफȇ कǧ Êवािम¶वधारी कȑपनी बकɕशायर हȉथवे
कǧ सूची को देखȷ तो आप हȉरान हɉगे िक 67 कȑपिनयɉ मȷ उसकǧ Êवािम¶व िहÊसेदारी 90 से 100 ďितशत हȉ। ये सहायक कȑपिनयाँ िविभʨ
उपभोʇा बाजारɉ मȷ ďमुख या िनयंĉणकारी भूिमकाz मȷ हɀ और संयुʇ Ʃप से 109 अरब डॉलर (2017) का राजÊव अिजɓत करती हɀ। इसकȇ
अलावा बकɕशायर हȉथवे 42 अºय कȑपिनयɉ मȷ भी 0.01 से लेकर 27.25 ďितशत तक का Êवािम¶व धारण करती हȉ। इस ďकार बकɕशायर हȉथवे
223.60 अरब डॉलर (2016) का राजÊव अिजɓत कर 24.07 अरब डॉलर का शुʢ लाभ अिजɓत कर रही थी। यह वॉरȆन बफȇ कǧ अʥुत
ďबंधन कला का भी ďमाण ďÊतुत करता हȉ।

और इन दोनɉ ही Ʃपɉ मȷ वॉरȆन बफȇ कǧ सफलता का मूल मंĉ रहा हȉ—सही Æयवसाय का चयन। जी हाँ, बफȇ िनवेशक कȇ Ʃप पेशेवर
जीवन शुƩ करने से बƨत पहले ही इस रहÊय कǧ खोज कर चुका था िक सभी Æयवसायɉ कȇ अथɓशाʲ एकसमान नहȣ होते हɀ। लेिकन कǪछ
िवशेष ďकार कȇ Æयवसाय ऐसे होते हɀ, िजनकȇ अथɓशाʲ Êवाभािवक Ʃप मȷ उनकȇ पƒ मȷ बƨत अिधक काम करते हɀ। उसने परखा था िक िजन
Æयवसायɉ को उनका अंतिनɓिहत अथɓशाʲ समथɓन करता हȉ, उºहȷ अपनी कमाई कǧ तुलना मȷ बƨत ही कम पँूजीगत िनवेश कǧ आवÇयकता होती
हȉ। इस ďकार कȇ Æयवसाय बƨधा ‘Æयापाǣरक नाम’ (đांड) वाले ऐसे उ¶पाद बनाते हɀ, िजºहȷ कभी भी बदलने कǧ आवÇयकता नहȣ होती। या
िफर, वे ऐसी महŨवपूणɓ सेवाएँ ďदान करते हɀ, िजनका कोई ďितÊपधȥ िवकÃप नहȣ होता। इस तरह वे ‘एकािधकार Æयवसाय’ जैसे ही होते हɀ।
इसी कारण वे Æयवसाय अपने उ¶पादɉ या सेवाz कǧ अिधक कǧमत वसूल कर सकने कǧ ǥÊथित मȷ होते हɀ, जो उºहȷ अिधक अ¬छी लाभ-सीमा
(ďॉिफट मािजɓन) ďदान करते हɀ।

यही कारण हȉ िक वॉरȆन बफȇ अपने समूचे पेशेवर जीवन मȷ उºहȣ िविशʴ Æयवसायɉ कǧ खोज करता रहा हȉ, िजनकǧ अंतिनɓिहत अथɓशाʲ
उºहȷ समथɓन ďदान करती हɀ और वह उºहȷ ही ‘सही Æयवसाय’ मानता रहा हȉ। Êपʴ हȉ िक बफȇ कǧ िनवेश रणनीित मȷ ‘सही Æयवसाय’ कǧ खोज
व चयन सबसे अिधक महŨवपूणɓ रही हȉ। लेिकन वॉरȆन बफȇ का मूल उʡेÇय ‘सही Æयवसाय’ का चयन कर उनमȷ िनवेश कर औसत लाभ
कमाना भर ही नहȣ रहा हȉ, बǥÃक वॉरȆन ‘सही Æयवसाय’ का Êवािम¶व भी हािसल करना चाहता हȉ। इतना ही नहȣ, वह ‘सही Æयवसाय’ कȇ िलए
काम भी करना चाहता हȉ, तािक उºहȷ उनकǧ सवɊŘ संभावनाz को ďाʫ करने मȷ मदद कर सकȇ। लेिकन वह ‘सही Æयवसाय’ कǧ सवɊŘ
संभावनाz का दोहन कर अिधकतम लाभ ही नहȣ कमाना चाहता हȉ, बǥÃक वह ‘सही Æयवसाय’ को यथासंभव अिधकतम समय तक अपने
पास ही बनाए रखना भी चाहता हȉ, §यɉिक वह मानता हȉ िक ‘सही Æयवसाय’ महानतम पेशेवर अवसर भी ďदान करते हɀ।

इस ďकार वॉरȆन बफȇ कȇ ųिʴकोण से वही कȑपिनयाँ Êवािम¶व, िनवेश व काम करने कȇ िलए सबसे अ¬छी हो सकती हɀ, जो पेशागत उʨित
(कȁǣरयर एडवांसमȷट), नौकरी कǧ सुरƒा (जॉब िस§योǣरटी) व दीघɓकािलक लाभ कमाने का महानतम अवसर ďदान कर सकने कǧ ǥÊथित मȷ
हɉ। वॉरȆन ऐसी ही कȑपिनयɉ को ‘िटकाऊ ďितÊपधȥ लाभ’ ďदान कर सकनेवाला ‘सही Æयवसाय’ मानता हȉ, §यɉिक उन कȑपिनयɉ का अंतिनɓिहत
अथɓशाʲ (इºहȆरȷट िबजनेस, उनकȇ पƒ मȷ काम करते हɀ। लेिकन बात यहȣ नहȣ ख¶म हो जाती। उसकȇ बाद वॉरȆन बफȇ उन ‘सही Æयवसायɉ’ का
गंभीर आिथɓक परीƒण भी करता हȉ, िजसकǧ िविधयɉ कȇ बारȆ मȷ आप दूसरȆ अ¹याय मȷ िवÊतार से जानकारी ďाʫ कर सकȇȑगे।

लेिकन वॉरȆन बफȇ कȇ िलए ‘सही Æयवसाय’ का चयन व ‘आिथɓक परीƒण’ ही पयाɓʫ नहȣ हȉ, इसकȇ बाद वह संबंिधत Æयवसाय कȇ संचालन
कȇ िलए ‘सही ďबंधक’ कȇ चयन मȷ भी उतनी ही सावधानी बरतता हȉ। जरा सोिचए, लगभग 53 वषɓ पहले मई 1965 मȷ वॉरȆन बफȇ ने बकɕशायर
हȉथवे कǧ कमान सँभाली थी। इस अविध मȷ बकɕशायर हȉथवे कǧ Êवािम¶व िहÊसेदाǣरयɉ (शेयर ऑफ Êटॉक) का बाजार मूÃय 21 ďितशत वािषɓक
दर से बढ़ रहा था, जबिक डॉव जɉस इȐडǥÊĝयल एवरȆज (डी.जे.आई.ए.) का औसत वािषɓक ďितफल (एनुअल ǣरटनɓ) कȇवल 2.075 ďितशत
ही रहा। अब सहज ही यह ďÇन खड़ा होता हȉ िक वॉरȆन बफȇ कȇ िलए इतना आʮयɓकारी कायɓ-ďदशɓन कȊसे संभव ƨआ? अिधकांश लोग बस
यही कहȷगे िक वह िवʱ का सबसे महाß िनवेशक हȉ। इस त·य मȷ शक कǧ कोई गंुजाइश भी नहȣ हȉ िक वॉरȆन बफȇ हमारȆ समय का सबसे बड़ा
व सबसे सफल िनवेशक रहा हȉ। लेिकन यह ďÇन का पूरा उŧर नहȣ हȉ। वाÊतव मȷ वॉरȆन बफȇ कȇ संबंध मȷ सबसे महŨवपूणɓ जानने यो©य त·य
यही हȉ िक वह असाधारण Ʃप से सफल ‘ďबंधक’ भी रहा हȉ।

जी हाँ, वॉरȆन बफȇ अकȇला Æयǥʇ िवशेष हȉ, जो लगातार 53 वषɋ से बकɕशायर हȉथवे जैसे िवशाल बƨरा˃ीय-बƨÆयापाǣरक संगठन कǧ
कमान सँभाले ƨए हȉ। लेिकन वॉरȆन बफȇ कǧ िनवेश रणनीित कȇ अिधकांश अनुयािययɉ ने भी उसकȇ ‘ďबंधन सूĉɉ’ को गंभीरता से समझने व
अपनाने कǧ कोिशश नहȣ कǧ हȉ। यिद ऐसा होता तो बƨरा˃ीय िनगमɉ कǧ कायɓ-संÊकǲित ही बदल गई होती। तीसरȆ अ¹याय मȷ आप पढ़नेवाले हɀ
िक वॉरȆन बफȇ ने कȊसे अपने अलग-अगल Æयवसायɉ कȇ िलए ‘सही ďबंधक’ का चुनाव िकया था और Êवयं मȷ उन सही ďबंधकɉ को ďािधकार
सɌपने (डȆलीगेशन ऑफ ऑथोǣरटी) कǧ कला िवकिसत कǧ थी। लेिकन वॉरȆन बफȇ ने इससे भी आगे बढ़कर ďबंधकɉ को ďो¶सािहत करने कǧ
िविशʴ कला भी िवकिसत कǧ थी, िजसकȇ बारȆ मȷ आप चौथे अ¹याय मȷ पढ़ȷगे। यही कारण था िक वॉरȆन बफȇ बकɕशायर हȉथवे कȇ िविवध



Æयवसायɉ को शǥʇशाली िवŧीय साēा®य मȷ बदल िदया था। आप हȉरान हɉगे िक िकस ďकार वारने बफȇ ने आ¶म-सुधार कȇ ďणेता डȆल
हािबɓसन कानȺगी सिहत अºय लोगɉ से िकतना कǪछ सीखा था और िकस ďकार उन सीखɉ को अपनी ďबंधन-शैली मȷ अपनाया था। चाहȆ वह
पहली भȷट मȷ ही ďभाव बनाने कǧ कǪशलता हो या ďसंशा कȇ उपयोग का जादू या आलोचना कȇ उपयोग कȇ खतरȆ या िफर सलाह का सूƑम
उपयोग—अपने ďबंधकɉ को ďो¶सािहत, ďेǣरत व ďभािवत करने मȷ वॉरȆन बफȇ वतɓमान युग कȇ सवाɓिधक कǪशल नेतृ¶वकताɓz मȷ शीषɓ पर रखा
जाता हȉ।

लेिकन ®यɉ-®यɉ िकसी Æयवसाय का िवÊतार होता हȉ तो उसकȇ िलए कमाई कȇ अवसरɉ कȇ साथ खतरȆ व चुनौितयाँ भी बढ़ती हɀ। वॉरȆन बफȇ
का कहना हȉ िक Æयवसाय कǧ सड़कȇȑ गʝɉ से भरी-पड़ी हɀ और उनसे बचने कȇ िलए आपदा योजना कǧ आवÇयकता होती हȉ। वह बƨत
अिधक उधार कȇ खतरɉ, कमɓचाǣरयɉ ʧारा कानून तोड़ने, अ¬छȆ िवचारɉ से भटक जाने, अनजाने मȷ गलितयाँ हो जाने, चापलूसɉ को ďबंिधत न
कर पाने और उिचत अवसर चूक जाने को Æयवसाय कǧ सड़कɉ कȇ गʝɉ कȇ Ʃप मȷ िगनता हȉ और उन सभी खतरɉ व चुनौितयɉ से िनपटने कȇ
िलए िवशेष ďबंधन तकनीकɉ कȇ उपयोग पर बल देता हȉ। बफȇ का मानना हȉ िक जब हम इन सभी से िनपटने मȷ सƒम होते हɀ, तभी संबंिधत
Æयवसाय कȇ अवसरɉ को देख पाते हɀ। लेिकन बफȇ ने यह सब अपने अनुभवɉ से इन गʝɉ से बचने कǧ आपदा योजना को Āमशः िविकसत
िकया था। पाँचवȷ व अंितम अ¹याय मȷ हम बफȇ कȇ इºहȣ अनमोल अनुभवɉ कǧ चचाɓ करनेवाले हɀ, िजनसे हरȆक नेतृ¶वकताɓ को Êवयं को
ďबंधकǧय खतरɉ को दूर रखने और उनसे Êवयं को बाहर िनकलने मȷ मदद िमलेगी।

मुझे पूरा भरोसा हȉ िक ‘वॉरȆन बफȇ कȇ मैनेजमȷट सूĉ’ से सुधी पाठकɉ को न कȇवल िवʱ कȇ सब िनवेशक कǧ ‘ďबंधन कला’ को समझने का
अवसर िमलेगा, वरß इन ďबंधन सूĉɉ कȇ उपयोग से उºहȷ अपने Æयǥʇगत व Æयावसाियक जीवन मȷ सफलता को सुिनǥʮत करने मȷ सहायता
िमल सकȇगी।

—ďदीप ठाकǪर



अ¹याय-1

सही Æयवसाय का चयन
वॉरȆन बफȇ न कȇवल दीघɓकािलक िनवेशक (लॉºग टमɓ इºवेÊटर) रहȆ हɀ, बǥÃक Æयवसाय-ďबंधक (िबजनेस मैनेजर) कȇ Ʃप मȷ भी वह
अǥʧतीय हɀ। और इन दोनɉ ही Ʃपɉ मȷ बफȇ कǧ सफलता का मूल मंĉ रहा हȉ—सही Æयवसाय का चयन।

जी हाँ, वॉरȆन बफȇ िनवेशक कȇ Ʃप पेशेवर जीवन शुƩ करने से भी बƨत पहले इस रहÊय कǧ खोज कर चुकȇ थे िक सभी Æयवसायɉ कȇ
अथɓशाʲ एक समान नहȣ होते हɀ। लेिकन कǪछ िवशेष ďकार कȇ Æयवसाय ऐसे होते हɀ, िजनकȇ अथɓशाʲ Êवाभािवक Ʃप उनकȇ पƒ मȷ इतना
अिधक काम करते हɀ। ऐसे अंतिनɓिहत Æयावसाियक अथɓशाʲ (इºहȆरȷट िबजनेस इकोनॉिम§स) वाले Æयवसाय को अपनी कमाई कǧ तुलना मȷ
बƨत ही कम पँूजीगत िनवेश (कȊिपटल इºवेÊटमȷट) कǧ आवÇयकता होती हȉ। इस ďकार कȇ Æयवसाय बƨधा ‘Æयापाǣरक नाम’ (đांड) वाले ऐसे
उ¶पाद बनाते हɀ, िजºहȷ कभी भी बदलने कǧ आवÇयकता नहȣ होती। या िफर वे ऐसी महŨवपूणɓ सेवाएँ ďदान करते हɀ, िजनका कोई ďितÊपधȥ
िवकÃप (कॉǥ¿पटीिटव स½Êटी±यूट) नहȣ होता। इस तरह, वे ‘एकािधकार Æयवसाय’ (मोनोपली िबजनेस) जैसे ही होते हɀ। इसी कारण वे
Æयवसाय अपने उ¶पादɉ या सेवाz कǧ अिधक कǧमत वसूल कर सकने कǧ ǥÊथित मȷ होते हɀ, जो उºहȷ अिधक अ¬छी लाभ-सीमा (ďॉिफट
मािजɓन) ďदान करते हɀ।

वॉरȆन बफȇ अपने समूचे पेशेवर जीवन मȷ अंतिनɓिहत Æयावसाियक अथɓशाʲ कǧ अनुकǮलता वाले इसी ďकार कȇ िविशʴ Æयवसायɉ कǧ खोज
करते हɀ, §यɉिक वह उºहȷ ही ‘सही Æयवसाय’ मानते हɀ। बफȇ अपनी िनवेश रणनीित (इºवेÊटमȷट ÊĝȆटȆजी) मȷ ‘सही Æयवसाय’ कǧ खोज व चयन
को सबसे अिधक महŨवपूणɓ मानते रहȆ हɀ। लेिकन उनका मूल उʡेÇय ‘सही Æयवसाय’ का चयन कर उनमȷ िनवेश कर औसत लाभ कमाना भर
ही नहȣ रहा हȉ। वॉरȆन ‘सही Æयवसाय’ का Êवािम¶व भी हािसल करना चाहते हɀ। इतना ही नहȣ, वह ‘सही Æयवसाय’ कȇ काम भी करना चाहते
हɀ, तािक उºहȷ उनकǧ सवɊŘ संभावनाz को ďाʫ करने मȷ मदद कर सकȇ। लेिकन वह ‘सही Æयवसाय’ कǧ सवɊŘ संभावनाz का दोहन कर
अिधकतम लाभ ही नहȣ कमाना चाहते हɀ, वह ‘सही Æयवसाय’ को यथासंभव अिधकतम समय तक अपने पास ही बनाए रखना भी चाहते हɀ,
§यɉिक वह मानते हɀ िक ‘सही Æयवसाय’ महानतम पेशेवर अवसर भी ďदान करते हɀ।

िटकाऊ ďितÊपधȥ लाभ देनेवाली कȑपिनयाँ
िजनकǧ माँग तो हमेशा बनी रहती हȉ, लेिकन उºहȷ कभी भी बƨत अिधक सुधारने या िफर बदलने कǧ आवÇयकता ही नहȣ होती।
इसीिलए संबंिधत कȑपिनयɉ को न तो अनुसंधान एवं िवकास (ǣरसचɓ एंड डȆवलपमȷट/आर. एंड डी.) और न ही उ¶पाद बनावट
(ďोड§ट िडजाइन) मȷ बदलाव होने कȇ कारण संयंĉ (»लांट) व उपकरणɉ कȇ उʨयन (अपăेडȆशन) पर बड़ी धनरािश खचɓ करनी
पड़ती हȉ।

वॉरȆन बफȇ कȇ अनुसार, वही कȑपिनयाँ Êवािम¶व, िनवेश व काम करने कȇ िलए सबसे अ¬छी हो सकती हɀ, जो पेशागत उʨित (कȁǣरयर
एडवांसमȷट), नौकरी कǧ सुरƒा (जॉब िस§योǣरटी) एवं दीघɓकािलक लाभ कमाने का महानतम अवसर ďदान कर सकने कǧ ǥÊथित मȷ हɉ। वॉरȆन
ऐसी ही कȑपिनयɉ को ‘िटकाऊ ďितÊपधȥ लाभ’ (³यूरȆबल कॉǥ¿पटीिटव एडवांटȆज) ďदान कर सकनेवाला ‘सही Æयवसाय’ मानते हɀ, §यɉिक उन
कȑपिनयɉ कȇ अंतिनɓिहत Æयावसाियक अथɓशाʲ उनकȇ पƒ मȷ काम करते हɀ।

वाÊतव मȷ, ऐसी कȑपिनयɉ कȇ पास आधारभूत उ¶पाद व सेवाएँ होती हɀ, िजनकǧ माँग तो हमेशा बनी रहती हȉ, लेिकन उºहȷ कभी भी बƨत
अिधक सुधारने या िफर बदलने कǧ आवÇयकता ही नहȣ होती। इसीिलए संबंिधत कȑपिनयɉ को न तो अनुसंधान एवं िवकास (ǣरसचɓ एंड
डȆवलपमȷट/आर. एंड डी.) और न ही उ¶पाद बनावट (ďोड§ट िडजाइन) मȷ बदलाव होने कȇ कारण संयंĉ (»लांट) व उपकरणɉ कȇ उʨयन
(अपăेडȆशन) पर बड़ी धनरािश खचɓ करनी पड़ती हȉ। ऐसी कȑपिनयाँ मामूली रख-रखाव खचɓ कȇ साथ अपने पुराने संयंĉ व उपकरणɉ को ही
वषɋ तक चलाती रहती हɀ, जब तक िक वे पूरी तरह िघस न जाएँ। इस ďकार, बचत कǧ गई भारी धनरािश को वे कȑपिनयाँ अपने Æयवसाय
िवÊतार मȷ उपयोग करती हɀ, और उºहȷ इस काम कȇ िलए न तो ऊȔची ½याज दरɉ पर बɀकɉ से ऋण लेना पड़ता हȉ और न ही नई Êवािम¶व
िहÊसेदाǣरयाँ (शेयर ऑफ Êटॉक) बेचकर पँूजी बाजार से धन उगाहना पड़ता हȉ। इतना ही नहȣ, ऐसे आधारभूत उ¶पादɉ व सेवाz को बेचना भी
आसान होता हȉ और वे िबना बƨत अिधक िवƔापन खचɓ कȇ ही उपभोʇाz कȇ मǥÊतÉक मȷ अपनी Æयापाǣरक नाम कǧ छिव (đांड इमेज) भी
बनाए रखती हɀ। इºहȣ कारणɉ से ऐसे उ¶पादɉ व सेवाz कǧ िनयिमत Ʃप से भारी माँग होती हȉ, जो संबंिधत कȑपिनयɉ कǧ कǪल िबĀǧ माĉाz
(सेÃस वॉÃयूम) कȇ साथ उनकǧ लाभ सीमाz (ďॉिफट मािजɓन) को ऊȔचे Êतरɉ पर पƨȓचाती हɀ। ऐसे मȷ, इन कȑपिनयɉ कȇ पास आंतǣरक Ʃप से


