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귥극귧귨 CHAPTER 1: THE FRAMEWORK OF 
INDEPENDENT INVESTING 

 

ºयादातर åरटेल इÆवेÖटसª बाजार म¤ ÿवेश करते समय केवल ि³वक åरटनª को अपना एकमाý पैमाना 
बनाते ह§। इसके कारण वे अ³सर शॉटª-टमª मोम¤टम के जाल म¤ फंस जाते ह§ और दसूरŌ के एनािलिसस 
या बाहरी सझुावŌ पर परूी तरह िनभªर हो जाते ह§। लेिकन इिंडप¤ड¤ट इÆवेिÖटंग का पहला और सबसे 
कोर िनयम यह ह ै िक बाजार म¤ लांग टमª वेÐथ का िनमाªण केवल िबखरी हòई इंफॉम¥शन स ेनहé, 
बिÐक आपके खदु के Öů³चडª पसªपेि³टव और किÆव³शन स ेहोता ह।ै एक मै̧ योर माक¥ ट एनािलÖट 
कभी भी Öøìनर पर केवल टॉप-लाइन नंबसª देखकर अůै³ट नहé होता। वह यह समझन ेकì कोिशश 
करता ह ै िक कंपनी जो रेवÆेय ूजेनरेट कर रही ह,ै उसके पीछे का असली कैटिलÖट ³या ह।ै यह 
Êलिूÿंट आपको डेटा के सूख ेआंकड़Ō को एक लाइव िबजनेस मॉडल कì तरह देखना िसखाएगा, 
जहा ंहर एक नंबर कंपनी के धंधे कì जमीनी हकìकत और उसकì ऑपरेशनल एिफिशएंसी को बयां 
करता ह।ै 
 

एक आम िनवेशक और एक मंझे हòए माक¥ ट एनािलÖट म¤ सबस ेबड़ा अंतर यह होता ह ैिक एनािलÖट 
के पास अपनी चनुी हòई कंपनी का एक ÖपĶ और िलिखत तकª  होता ह।ै जब बाजार म¤ कोई पैिनक 
स¤िटम¤ट बनता ह ैऔर कोई मजबूत Öटॉक िबना िकसी फंडाम¤टल खराबी के 15% स े20% करे³ट 
होता ह,ै तो एक अिनयंिýत िनवेशक डरकर लॉस बुक कर लेता ह।ै इसके िवपरीत, इस Êलिूÿंट पर 
चलने वाला åरसचªर उस िगरावट को एक बेहतरीन बाइगं ओपचुªिनटी के łप म¤ देखता ह,ै ³यŌिक 
उसका किÆव³शन नंबसª पर आधाåरत होता ह।ै इस किÆव³शन को िबÐड करन ेके िलए हम¤ इन तीन 
मु́ य पैमानŌ पर काम करना होता ह ैिबजनेस िůगसª, अिन«µस िविज़िबिलटी और मािजªन ऑफ सÉेटी। 
जब आप इन तीनŌ पैमानŌ पर िकसी कंपनी को कस लेत ेह§, तो बाजार कì रोज कì उठा-पटक 
आपके लॉÆग-टमª िडसीजन को कभी िडÖटबª नहé कर पाती। 
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भारतीय बाजारŌ के ऐितहािसक साइिकÐस का गहराई स ेअÅययन कर¤, तो एक पैटनª बहòत साफ 
िदखता ह ैिक कई बार कुछ कोर स³ेटसª पूरी तरह स ेनµेल³ेटेड पड़े होते ह§, ³यŌिक बाजार कì परूी 
भीड़ और िलि³विडटी िकसी एक फ§ सी या हॉट थीम के पीछे भाग रही होती ह।ै ऐस ेसमय म¤ ही एक 
Öवतंý åरसचªर के धयैª और उसके िवज़न कì असली परी±ा होती है। एक वाÖतिवक ऐितहािसक 
उदाहरण देख¤, तो जब परूा बाजार केवल हाई-मÐटीपल वाले कंजÌपशन Öटॉ³स कì री-रेिटंग म¤ 
ÓयÖत था, तब बैकúाउंड म¤ कुछ चिुनंदा कैिपटल गड्ुस और मÆैयफैु³चåरंग कंपिनया ंअपन ेडेट को 
परूी तरह खÂम कर रही थé। केवल इतना ही नहé, व ेअपनी बैल¤स शीट को लाइट करके एक बड़े 
कैपेिसटी ए³सप¤शन कì तैयारी कर रही थé। नतीजा यह हòआ िक िजन लोगŌ न ेकेवल ताÂकािलक 
मोम¤टम को चेज़ िकया, उÆह¤ अगल ेकुछ सालŌ तक भयंकर टाइम करे³शन का सामना करना पड़ा। 
इसके िवपरीत, िजÆहŌन ेस¤िटम¤ट के शोर स ेदरू रहकर इन बुिनयादी बदलावŌ और केपे³स िůगसª को 
पहल ेůैक िकया था, उनके पोटªफोिलयो म¤ वाÖतिवक वैÐय ूका िनमाªण हòआ और उनके इÆवेÖटेड 
कैिपटल पर मÐटीबैगर åरटÆसª जेनरेट हòए। 

इसिलए, बाजार कì वोलेिटिलटी स ेबचन ेऔर बड़े åरÖक को मनैेज करन ेका एकमाý तरीका यह ह ै
िक आपका िनवेश िकसी के सझुाव पर नहé, बिÐक कंपनी के कोर िबजनेस मॉडल और उसके 
कठोर Öůेस टेÖट पर आधाåरत हो। जब आप इस ŀिĶकोण को परूी तरह अपना लेते ह§, तब आप 
एक साधारण ůेडर कì मानिसकता स ेबाहर िनकलकर एक वाÖतिवक िबजनेस ओनर कì तरह 
सोचना शłु करते ह§, और यहé स ेआपकì वाÖतिवक वेÐथ िøएशन कì जनê शłु होती ह।ै 
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귥극귧귨 CHAPTER 2: THE ANATOMY OF SUSTAINABLE 
SALES GROWTH 

िकसी भी कॉपōरेट एनािलिसस कì शŁुआत हमेशा टॉप-लाइन यानी सÐेस úोथ स ेही होती ह।ै सÐेस 
केवल एक िव°ीय आंकड़ा नहé ह,ै बिÐक यह इस बात का सीधा ÿमाण ह ैिक कंपनी Ĭारा बनाए 
जा रह ेÿोड³ट्स या सिवªसेज कì बाजार म¤ िडमांड बढ़ रही ह।ै िफिलप िफशर के िसĦांतŌ के अनसुार, 
हम¤ केवल वतªमान सÐेस को नहé दखेना ह,ै बिÐक यह दखेना ह ै िक ³या कंपनी के पास ऐसे 
ÿोड³ट्स या सिवªसेज कì पाइपलाइन मौजदू ह ैजो आने वाल ेकई सालŌ तक उसकì सÐेस úोथ को 
िबना Łके बढ़ाती रह।े एक मै̧ योर माक¥ ट एनािलÖट के łप म¤ आपको केवल Öøìनर पर िदखने 
वाली हेडलाइन सÐेस úोथ को देखकर संतĶु नहé होना ह।ै आपको उस सÐेस कì गणुव°ा को 
िडकोड करना होगा, िजस ेकॉपōरेट िड³शनरी म¤ रेवÆेय ू³वािलटी कहा जाता ह।ै सÐेस बढ़न ेके मु́ य 
łप स ेदो कैटिलÖट होते ह§ िजसम¤ पहला होता ह ैवॉÐयमू úोथ यानी कंपनी न ेिकतना ºयादा माल 
बेचा और दसूरा होता ह ैवैÐय ूúोथ यानी कंपनी न ेमाल कì कìमत िकतनी बढ़ाई। 

िनवेश के ŀिĶकोण स ेसबस ेसुरि±त और कड़क सÐेस úोथ उस ेमाना जाता ह ैजो मु́ य łप स े
वॉÐयमू úोथ Ĭारा लीड कì जा रही हो। अगर कोई कंपनी हर साल अिधक यिूनट्स, अिधक टन या 
अिधक ÿोड³ट्स बेचकर अपना रेवेÆय ूबढ़ा रही ह,ै तो इसका मतलब ह ैिक वह नए माक¥ ट्स को 
कैÈचर कर रही ह ैऔर अपना माक¥ ट शेयर बढ़ा रही ह।ै िफशर इस बात पर बहòत जोर देते ह§ िक 
कंपनी का सÐेस ऑग¥नाइजेशन िकतना आøामक और एिफिशएटं ह;ै ³या वह मदंी के दौर म¤ भी 
नया माक¥ ट शेयर छीनन ेका दम रखता ह?ै इसके िवपरीत, अगर िकसी कंपनी कì वॉÐयमू úोथ 
िबÐकुल Éलैट ह ैया िगर रही ह,ै लेिकन वह केवल महगंाई या जबरन कìमत¤ बढ़ाकर अपनी सÐेस 
úोथ को बढ़ा रही ह,ै तो ऐसी úोथ बहòत ºयादा सÖटेनेबल नहé होती। एक समय के बाद úाहक उस 
महगं ेÿोड³ट स ेदरूी बना ल¤गे और कंपनी कì सÐेस बुरी तरह øैश हो जाएगी। इसिलए िपछल े3 स े
5 साल का कंिसÖट¤ट सÐेस åरकॉडª देखना और टॉप ³लाइट्ंस पर िनभªरता को चेक करना बेहद 
जłरी ह।ै यिद कंपनी का 50% स ेºयादा रेवÆेय ूिसफª  2 या 3 बड़े úाहकŌ स ेआता ह,ै तो एक भी 
³लाइटं जान ेपर परूी सÐेस øैश होन ेका बड़ा åरÖक रहता ह।ै 
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सÐेस एनािलिसस का एक और सबस ेिøिटकल पहल ूयह ह ैिक यह úोथ कंपनी के विक« ग कैिपटल 
साइिकल के साथ िसंक म¤ ह ैया नहé। कई बार कंपिनया ंअपन ेशॉटª-टमª टारगेट्स को परूा करन ेके 
िलए आøामक तरीके स ेउधार पर माल बेचना शłु कर देती ह§, िजसस ेÿॉिफट एडं लॉस Öटेटम¤ट 
म¤ सÐेस का नंबर तो बहòत बड़ा और आकषªक िदखन ेलगता ह,ै लेिकन वह पैसा वाÖतव म¤ कंपनी 
के ब§क अकाउंट म¤ नहé आता। इस ेपकड़न ेका सबस ेसटीक तरीका यह ह ैिक आप सÐेस कì úोथ 
रेट कì तलुना कंपनी के डेटसª या åरसीवेबÐस कì úोथ रेट स ेकर¤। अगर सÐेस 15% कì रÉतार से 
बढ़ रही ह ैलेिकन उधार 40% कì रÉतार स ेभाग रहा ह,ै तो वह úोथ केवल कागजŌ पर ह,ै जो 
भिवÕय म¤ बैड डेट्स का एक बड़ा åरÖक पैदा कर सकती है। 

भारतीय शेयर बाजार के एक वाÖतिवक और ऐितहािसक उदाहरण स ेइस ेसमझ¤ तो साल 2022 स े
2024 के बीच कंºयमूर ड्यूरेबÐस और एफएमसीजी से³टर कì दो Öथािपत कंपिनयŌ म¤ बहòत बड़ा 
अंतर दखेा गया। पहली कंपनी न ेúामीण इलाकŌ म¤ मंदी होन ेके बावजूद अपने िडÖůीÊयशून नेटवकª  
को आøामक łप स ेफैलाया, िजसस ेउसकì सÐेस म¤ सालाना 14% कì úोथ दजª हòई और इस 
úोथ म¤ परेू 11% का योगदान शĦु वॉÐयमू úोथ का था, जबिक उसके डेटसª परूी तरह कंůोल म¤ थे। 
इसके ठीक िवपरीत, इसी स³ेटर कì एक ÿितĬदंी दसूरी कंपनी कì वॉÐयमू úोथ घटकर माइनस 2% 
हो गई थी, लेिकन उसन ेअपन ेÿोड³ट्स कì कìमत¤ 10% बढ़ा दé, िजसस ेउसकì हडेलाइन सÐेस 
úोथ तो 8% िदखाई द ेरही थी, पर उसके डेटसª सÐेस के मुकाबल ेदोगुनी रÉतार से भाग रह ेथे। 
बाजार न ेइस डेटा को बहòत ही मै̧ योåरटी स ेरीड िकया; जैसे ही बाजार म¤ कॉिÌपिटशन बढ़ा, दसूरी 
कंपनी को अपनी कìमत¤ वापस घटानी पड़é और उसकì सÐेस úोथ परूी तरह स ेिसंगल िडिजट म¤ 
øैश हो गई, िजसस ेउसका Öटॉक भयंकर टाइम करे³शन म¤ चला गया, जबिक पहली कंपनी के 
पास एक वफादार और बड़ा कÖटमर बेस होन ेके कारण उसकì टॉपलाइन लगातार मजबूत होती गई 
और उसके Öटॉक को बाजार म¤ एक ÿीिमयम वैÐयएुशन मÐटीपल िमला। 
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귥극귧귨 CHAPTER 3: THE DYNAMICS OF OPERATING 

MARGINS AND PRICING POWER 

टॉप-लाइन यानी सÐेस कì úोथ को समझन ेके बाद, एक मै̧ योर माक¥ ट एनािलÖट का अगला सबस े
िøिटकल कदम कंपनी के ऑपरेिटंग ÿॉिफट मािजªन यानी ओपीएम का ए³स-रे करना होता ह।ै सÐेस 
अगर िकसी िबजनेस का शरीर ह,ै तो मािजªन उसकì आÂमा ह।ै बाजार म¤ कई ऐसी कंपिनया ंिमल 
जाएगंी जो आøामक माक¥ िटंग और िडÖकाउंट्स के दम पर अपनी सÐेस को तो हर साल 20% कì 
रÉतार स ेबढ़ा लेती ह§, लेिकन जब उनके ÿॉिफट एंड लॉस Öटेटम¤ट के मािजªन कॉलम को दखेा जाता 
ह,ै तो वहां लगातार िगरावट दजª हो रही होती ह।ै ऐसी úोथ परूी तरह स ेवैÐय ूिडÖůि³टव होती ह।ै 
ऑपरेिटंग मािजªन वाÖतव म¤ यह दशाªता ह ैिक कंपनी अपन ेरोजमराª के धंध ेको चलान ेके बाद, 
क¸च ेमाल और ऑपरेशÆस के खचª को िनकालकर, ÿÂयेक एक Łपए कì सÐेस पर िकतन ेपैस ेबचा 
पा रही ह।ै यिद िकसी कंपनी का मािजªन लगातार सÖटेन कर रहा ह ैया उसम¤ सधुार हो रहा ह,ै तो 
इसका सीधा मतलब यह ह ै िक कंपनी के पास एक मजबूत इकोनॉिमक मोट और ऑपरेशनल 
एिफिशएंसी मौजूद ह।ै 

िफिलप िफशर का एक बहòत ही कड़क िसĦांत ह ैिक आपको हमेशा यह देखना चािहए िक ³या 
कंपनी के पास अपन ेÿॉिफट मािजªन को बनाए रखन ेया उस ेसधुारन ेके िलए लॉÆग-टमª åरसचª एंड 
डेवलपम¤ट और बेहतरीन कॉÖट कंůोल मैकेिनºम मौजदू ह,ै लाइव माक¥ ट म¤ åरसचª करत ेसमय 
मािजªÆस के िवĴेषण का सबस ेबड़ा टेÖट तब होता ह ैजब परूी इडंÖůी मंदी या हाई इनपटु कॉÖट के 
दौर स ेगजुर रही होती ह।ै जब वैिĵक Öतर पर कमोिडटीज या क¸च ेमाल कì कìमत¤ åरकॉडª Öतर 
पर भागती ह§, तो कमजोर कंपिनयŌ के मािजªÆस ताश के प°Ō कì तरह ढह जाते ह§ ³यŌिक वे बढ़े 
हòए खचŎ का बोझ अपन ेúाहकŌ पर डालने कì िÖथित म¤ नहé होतé।  

इसके िवपरीत, िजस कंपनी के पास वाÖतिवक ÿाइिसंग पावर होती ह,ै वह िबना अपने कÖटमर बेस 
को खोए या िबना अपनी सÐेस वॉÐयमू को खराब िकए, बड़ी आसानी स ेÿोड³ट के दाम बढ़ा देती 
ह ैऔर अपन ेमािजªÆस को परूी तरह िडफ¤ ड कर लेती ह।ै आपको यह सुिनिĲत करना होगा िक 
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मािजªÆस म¤ आया सधुार िकसी वन-टाइम कॉÖट किटंग कì वजह स े न हो, बिÐक एिफिशएंट 
मÆैयफैु³चåरंग ÿोसेस के कारण होना चािहए। 

यिद परूी इडंÖůी 12% का एवरेज मािजªन कमा रही ह ैऔर आपकì चनुी हòई कंपनी लगातार 22% 
का मािजªन बनाए हòए ह,ै तो यह इस बात का ठोस सबूत ह ैिक कंपनी के पास कोई न कोई ऐसी 
मोनोपॉली या ÿीिमयम ÿोड³ट पोटªफोिलयो ह ैिजसके िलए úाहक ÿीिमयम देन ेको तैयार ह§। ऑटो 
कंपोन¤ट्स बनान ेवाली दो अलग-अलग िमड-कैप कंपिनयŌ के वाÖतिवक ऐितहािसक उदाहरण को 
देख¤, तो साल 2021 स े2023 के बीच जब मेटल और लॉिजिÖट³स कì कॉÖट अपन ेपीक पर थी, 
तब पहली कंपनी जो केवल Öट§डडª कािÖटंग के बेिसक ÿोड³ट्स बनाती थी, उसका ऑपरेिटंग 
मािजªन कॉिÌपिटशन के कारण 16% स ेघटकर सीध े9% पर आ गया और उसका Öटॉक 40% 
करे³ट हòआ। इसके ठीक िवपरीत, इसी स³ेटर कì एक दसूरी कंपनी जो एडवांस इले³ůॉिनक कंपोन¤ट्स 
और ईवी-रेडी िøिटकल पाट्ªस बनाती थी, उसन े अपन े इनपटु कॉÖट के बढ़ते ÿेशर को सीधे 
ऑटोमोबाइल मÆैयफैु³चरसª पर पास-ऑन कर िदया और अपन ेऑपरेिटंग मािजªन को 21% पर परूी 
तरह िÖथर रखा। 

जैसे ही साल 2024 म¤ वैिĵक Öतर पर कमोिडटी साइिकÐस नॉमªल हòए, तो दसूरी कंपनी कì बेस 
ÿॉिफटेिबिलटी पहले स ेही बहòत मजबूत होन े के कारण उसके नेट ÿॉिफट म¤ एक भयंकर और 
आøामक ऑपरेिटंग लेवरेज दखेा गया, िजसस ेउसका Öटॉक मÐटीबैगर बन गया, जबिक पहली 
कंपनी आज भी अपन ेपरुाने मािजªन Öतर को छून ेके िलए संघषª कर रही ह।ै  

इसिलए, एक Öवतंý माक¥ ट एनािलÖट के तौर पर आपका थंब łल यह होना चािहए िक बढ़ती हòई 
सÐेस कì हडेलाइन आपको आकिषªत जłर कर सकती ह,ै लेिकन बाजार म¤ मंदी के थपेड़Ō स ेिसफª  
और िसफª  सबस ेमजबूत मािजªन ÿोफाइल और ÿाइिसंग पावर वाली कंपिनया ंही बच पाती ह§। 
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귥극귧귨 CHAPTER 4: THE CAPEX TRIGGERS 

AND FUTURE VISIBILITY 
 

कोई भी कंपनी िबना अपनी ±मताए ंबढ़ाए एक सीिमत दायरे स ेआगे नहé बढ़ सकती। कैिपटल 
ए³सप¤िडचर यानी केपे³स ही वह असली इजंन ह ैजो िकसी कंपनी कì भिवÕय कì सÐेस úोथ और 
अिन«µस िविज़िबिलटी को űाइव करता ह।ै िफिलप िफशर का एक बहòत ही ÿिसĦ िसĦांत ह ैिक हम¤ 
हमेशा उन कंपिनयŌ को खोजना चािहए जो अपन ेमौजूदा िफ³Öड एसेट्स के मुकाबले एक बड़ा और 
सिुनयोिजत केप³ेस कर रही हŌ, ³यŌिक यही केप³ेस भिवÕय म¤ कंपनी को एक नए úोथ ůेजे³टरी पर 
ल ेजाता ह।ै एक Öवतýं माक¥ ट एनािलÖट के łप म¤ आपका पहला काम यह देखना ह ैिक जो नया 
Èलांट या कैपेिसटी आ रही ह,ै वह कंपनी के मौजूदा साइज कì तलुना म¤ िकतनी बड़ी ह।ै आदशª 
łप स ेयह केप³ेस मौजदूा िफ³Öड एसेट्स का कम स ेकम 20% स े25% या उसस ेअिधक होना 
चािहए, तािक जब उÂपादन शुł हो, तो कंपनी के टॉप-लाइन और बॉटम-लाइन दोनो पर उसका 
एक भयंकर और िविज़बल इÌपै³ट िदखाई दे। 

लाइव माक¥ ट म¤ केपे³स को ůैक करने का सबस ेसटीक टूल Öøìनर पर बैल¤स शीट के अंदर मौजदू 
कैिपटल वकª  इन ÿोúेस यानी (CWIP) के नंबसª होते ह§। जब कोई कंपनी नया Èलांट लगा रही होती 
ह,ै तो वह पैसा सीडÊÐयआूईपी म¤ जुड़ता जाता ह।ै आपको हर ितमाही इस नंबर को ůैक करना ह;ै 
जैसे ही सीडÊÐयआूईपी का नंबर घटन ेलगे और िफ³Öड एसेट्स का नंबर अचानक बढ़न ेलगे, तो 
समझ लीिजए िक नया Èलांट कमिशªयल ÿोड³शन के िलए पूरी तरह रेडी हो चकुा ह।ै लेिकन यहाँ 
िफशर एक बहòत ही बारीक चेतावनी दतेे ह§ िक हम¤ केवल Èलांट कì ±मता नहé देखनी ह,ै बिÐक 
मैनेजम¤ट कì कम¤ůी और कॉन-कॉल स ेउसकì एसेट टनªओवर Öपीड को भी समझना होगा।  

नया Èलांट चाल ूहोते ही ³या माक¥ ट म¤ उसकì एडवांस िडमांड तैयार ह,ै और मैनेजम¤ट न ेआने वाल े
2-3 सालŌ के िलए इस नए केप³ेस स ेिकतन ेए³Öůा रेवÆेय ूका गाइड¤स िदया ह,ै इस ेवेåरफाई करना 
सबस ेिøिटकल िनयम ह।ै इसके साथ ही, एक एनािलÖट के तौर पर आपको यह भी देखना होगा 
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िक इस बड़े केपे³स के िलए पैसा कहा ँस ेआ रहा ह।ै अगर कंपनी िबना भारी कजª िलए, अपन ेखदु 
के इटंरनल एøूअÐस या Āì कैश Éलो से नया Èलांट लगा रही ह,ै तो åरÖक न के बराबर होता ह।ै 
यिद कंपनी िजस स³ेटर म¤ केप³ेस कर रही ह,ै वह गवनªम¤ट कì पीएलआई Öकìम या िकसी बड़े 
Öů³चडª टेलिवंड के तहत आता ह,ै तो उसकì úोथ कì रÉतार दोगुनी हो जाती ह।ै  

भारतीय शेयर बाजार के एक वाÖतिवक ऐितहािसक उदाहरण स े इस े समझ¤ तो साल 2022 म¤ 
मÆैयफैु³चåरंग स³ेटर कì एक िमड-कैप कंपनी न ेअपन ेमौजूदा एसेट्स के मकुाबल े40% का एक 
भारी केप³ेस शłु िकया, िजस ेउसन ेपरूी तरह स ेअपन ेĀì कैश Éलो स ेफंड िकया। जैस ेही साल 
2024 कì शŁुआत म¤ यह Èलांट चाल ूहòआ, कंपनी कì सÐेस म¤ तरंुत 30% का उछाल आया और 
चूंिक कंपनी पर कोई नया Êयाज का बोझ नहé था, उसका नेट ÿॉिफट åरकॉडª Öतर पर पहòचं गया, 
िजसस ेÖटॉक कì बाजार म¤ आøामक री-रेिटंग हòई और वह एक बड़ा मÐटीबैगर सािबत हòआ। 

इसके िवपरीत, यिद कोई कंपनी अपनी ±मता स ेतीन गनुा बड़ा केप³ेस Èलान करती ह ैऔर उसके 
िलए बाजार स े14% कì महगंी दर पर भारी डेट उठा लेती ह,ै तो वहां एक बहòत बड़ा åरÖक पैदा हो 
जाता ह।ै अगर नया Èलांट चाल ूहोन ेम¤ िकसी रेगुलेटरी अÿवूल या µलोबल मंदी के कारण 1 साल 
का भी िडले हो जाए, तो कंपनी का परूा कैश Éलो उस भारी कजª के Êयाज को चकुान ेम¤ ही खÂम 
हो जाता ह।ै ऐसी िÖथित म¤ सÐेस बढ़न ेस ेपहल ेही कंपनी का नेट ÿॉिफट øैश हो जाता ह ैऔर 
Öटॉक भयंकर टाइम करे³शन और ÿाइस करे³शन के जाल म¤ फंस जाता ह।ै इसीिलए, एक मै̧ योर 
åरसचªर के तौर पर आपको केप³ेस के साइज के साथ-साथ उसकì फंिडंग और ÿमोटर के एµजी³यूशन 
ůैक åरकॉडª का भी कठोर Öůेस टेÖट करना होता ह।ै 
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귥극귧귨 CHAPTER 5: THE CORE ANALYSIS OF CASH 
FLOW RECONCILIATION 

 

ÿॉिफट एंड लॉस Öटेटम¤ट म¤ िदखन ेवाला नेट ÿॉिफट अ³सर एक अकाउंिटंग नंबर हो सकता ह ैिजसे 
िविभÆन ÿोिवजंस और नॉन-कैश आइटÌस के जåरए मैनेज िकया जा सकता ह,ै लेिकन कैश Éलो 
Öटेटम¤ट कभी झठू नहé बोलता। कॉपōरेट जगत म¤ एक बहòत ही ÿिसĦ कहावत ह ैिक मुनाफा केवल 
एक िवचार ह,ै लेिकन कैश ही असली हकìकत है। एक मै̧ योर इÆवेÖटर के तौर पर आपका सबस े
पहला फोकस कंपनी के नेट ÿॉिफट कì तलुना उसके कैश Éलो Āॉम ऑपरेशंस यानी (CFO) स े
करन ेका होना चािहए। आदशª िÖथित म¤ ऑपरेिटंग कैश Éलो हमेशा कंपनी के नेट ÿॉिफट के बराबर 
या उसस ेअिधक होना चािहए। यिद िपछल े3 स े5 सालŌ स ेकंपनी का मुनाफा तो लगातार बढ़ता 
हòआ िदख रहा ह,ै लेिकन उसका ऑपरेिटंग कैश Éलो लगातार नेगेिटव ह ैया बहòत कम ह,ै तो यह 
एक बहòत बड़ा रेड Éलैग ह ैजो यह दशाªता ह ैिक कंपनी का पैसा विक« ग कैिपटल या िबना िबके 
माल कì इनव¤टरी म¤ बुरी तरह फंस रहा ह।ै 

कैश Éलो Öटेटम¤ट के अंदर आपको कंपनी के Āì कैश Éलो को िनिĲत łप स ेकैलकुलेट करना 
चािहए। ऑपरेिटंग कैश Éलो म¤ स ेजब हम केप³ेस के खचª को घटा देते ह§, तो जो शुĦ पैसा बचता 
ह,ै वही कंपनी कì असली िव°ीय ताकत को बयां करता ह।ै इसी Āì कैश Éलो के दम पर एक 
मजबूत मैनेजम¤ट अपन ेशेयरहोÐडसª को िडिवड¤ड देता ह,ै अपन ेपरुाने कजª को चुकाता ह ैऔर िबना 
िकसी बाहरी लोन के भिवÕय कì úोथ को खदु फंड करता ह।ै इसके िवपरीत, कैश Éलो Āॉम 
फाइन¤िसंग स³ेशन म¤ जाकर हमेशा यह चेक कर¤ िक ³या कंपनी लगातार नए शेयर जारी करके 
इि³वटी को डाइÐयटू कर रही ह ैया अपना िबजनेस चलान ेके िलए हर साल भारी लोन उठा रही ह।ै  

एक बेहतरीन और सÖटेनेबल िबजनेस वही माना जाता ह ैजो बाहरी पैसŌ पर िनभªर रहन ेके बजाय 
अपन ेखदु के ऑपरेशÆस स ेभयंकर िलि³विडटी जेनरेट करन ेका दम रखता हो। 

इस कैश Éलो रीकॉिÆसिलएशन को लाइव माक¥ ट के एक कड़क उदाहरण स ेसमझते ह§। साल 2021 
स े2023 के बीच इĀंाÖů³चर स³ेटर कì एक िदµगज कंपनी ने अपन ेपीएंडएल Öटेटम¤ट म¤ सालाना 
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25% कì नेट ÿॉिफट úोथ िदखाई, िजस ेदखेकर åरटेल इÆवेÖटसª न ेउसम¤ जमकर खरीदारी कì। 
लेिकन जब उसकì बैल¤स शीट और ऑपरेिटंग कैश Éलो का गहराई स ेिमलान िकया गया, तो पता 
चला िक उसका संचयी नेट ÿॉिफट जहा ं500 करोड़ था, वहé उसका वाÖतिवक ऑपरेिटंग कैश 
Éलो माइनस 50 करोड़ था। इसका सीधा कारण यह था िक कंपनी जो भी ÿोजे³ट परूा कर रही थी, 
उसका भगुतान सरकारी िवभागŌ और ³लाइट्ंस के पास अटका हòआ था। कंपनी कागजŌ पर तो 
अमीर हो रही थी, लेिकन उसके पास रोज के ऑपरेशÆस चलाने के िलए कैश नहé था। नतीजा यह 
हòआ िक साल 2024 म¤ विक« ग कैिपटल øंच के कारण कंपनी को भारी िडफॉÐट का सामना करना 
पड़ा और Öटॉक अपन ेऑल-टाइम हाई स े60% टूट गया, िजसस ेउन लोगŌ को बड़ा नकुसान हòआ 
िजÆहŌन ेकैश Éलो को इµनोर िकया था। 

Āì कैश Éलो का पॉिजिटव होना इस बात कì गारंटी दतेा ह ैिक कंपनी मंदी के सबसे काल ेदौर म¤ 
भी सुरि±त रहगेी। जब बाजार म¤ िलि³विडटी कì कमी होती ह ैऔर ब§क नए लोन देन ेस ेकतराते 
ह§, तब केवल वे ही कंपिनया ंमाक¥ ट लीडर बनकर उभरती ह§ िजनके पास अपना खुद का Āì कैश 
Éलो होता ह।ै िफिलप िफशर भी कहते ह§ िक एक मजबूत सÐेस ऑग¥नाइजेशन और बेहतरीन ÿोड³ट 
तब तक बेकार ह§ जब तक वे कंपनी कì ितजोरी म¤ वाÖतिवक हाडª कैश न ला पा रह ेहŌ। इसिलए, 
अगली बार जब आप िकसी कंपनी का नेट ÿॉिफट देख¤, तो तरंुत उसके कैश Éलो Öटेटम¤ट म¤ जाकर 
यह प³का कर¤ िक वह ÿॉिफट असली कैश म¤ कÆवटª हो रहा ह ैया केवल चाट्ªस को सुंदर बनान ेका 
एक जåरया ह।ै 
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귥극귧귨 CHAPTER 6: DEBT DYNAMICS AND WORKING 
CAPITAL EFFICIENCY 

 

कजª एक दोधारी तलवार कì तरह होता ह ैजो तेजी के माक¥ ट म¤ कंपनी कì úोथ को बहòत तेजी से 
बूÖट कर सकता ह,ै लेिकन मंदी का एक भी दौर आते ही परूी कंपनी के वजूद को खतरे म¤ डाल 
देता है। िफिलप िफशर अपन े िसĦांतŌ म¤ ऋण मĉु या बेहद कम कजª वाली कंपिनयŌ पर बहòत 
ºयादा जोर देते ह§। एक Öवतंý åरसचªर के łप म¤ आपको हमेशा कंपनी का डेट-टू-इि³वटी रेिशयो 
चेक करना चािहए, जो Öमॉल और िमड-कैप कंपिनयŌ के मामल ेम¤ 0.5 स ेकम या आदशª łप स े
शÆूय होना चािहए। इसके साथ ही इटंरेÖट कवरेज रेिशयो को ůैक करना बेहद जłरी ह;ै यह रेिशयो 
कम स ेकम 4 या 5 स ेअिधक होना चािहए, जो यह दशाªता ह ैिक कंपनी मंदी के दौर म¤ भी अपन े
ऑपरेिटंग ÿॉिफट स ेअपना Êयाज िकतनी आसानी स ेचकुा सकती ह।ै बैल¤स शीट का िवĴेषण 
करते समय शॉटª-टमª और लॉÆग-टमª दोनŌ तरह के बोरोइµंस को देख¤, ³यŌिक कई बार कंपिनया ं
लॉÆग-टमª डेट कम िदखाती ह§ लेिकन विक« ग कैिपटल के नाम पर शॉटª-टमª लोन बहòत ºयादा बढ़ा 
लेती ह§। ÿमोटर Èलेिजंग यानी शेयसª के िगरवी होन ेके ů¤ड पर भी बारीक नजर रख¤, अगर यह 10% 

स ेºयादा ह ैतो वह एक बड़ा åरÖक ह।ै 

बैल¤स शीट कì इस मजबूती के साथ-साथ कंपनी कì विक« ग कैिपटल एिफिशएंसी को मापना भी 
उतना ही जłरी ह।ै धंधा चलाने के िलए रोजमराª के पैस ेका मैनजेम¤ट िकतना सटीक इÖतेमाल करता 

ह,ै यही कंपनी कì ऑपरेशनल मै̧ योåरटी तय करता ह।ै इसके िलए आपको कंपनी के कैश कÆवजªन 
साइिकल को चेक करना होगा यह िजतन ेकम िदनŌ का होगा या अगर यह नेगेिटव ह,ै तो इसका 
मतलब ह ैिक कंपनी अपन ेसÈलायसª के पैस ेपर अपना धंधा चला रही ह।ै  

डेटर डेज और इनव¤टरी टनªओवर के साल-दर-साल घटत ेहòए ů¤ड यह दशाªते ह§ िक कंपनी अपने 
úाहकŌ स ेबहòत तेजी स ेपैसा वसलू कर रही ह ैऔर अपन ेगोदाम म¤ रख ेमाल को बहòत तेजी स े
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रोटेट कर रही ह।ै यिद विक« ग कैिपटल लोन कì úोथ कंपनी कì सÐेस úोथ स ेºयादा तेज भाग रही 
ह,ै तो समझ लीिजए िक िबजनेस मॉडल के अंदर गंभीर इनएिफिशएसंी आ चकुì है। 

इस ेसमझने के िलए हम टे³सटाइल स³ेटर कì एक वाÖतिवक केस Öटडी दखेते ह§। साल 2022 म¤ 
इस स³ेटर कì एक Öथािपत कंपनी का डेट-टू-इि³वटी रेिशयो 1.8 तक पहòचं चकुा था, और उसका 
कैश कÆवजªन साइिकल बढ़कर 140 िदन का हो गया था, यानी उसका माल बनने और उसका पैसा 
वापस आने म¤ लगभग पांच महीन ेलग रह ेथे। जैसे ही साल 2023 म¤ ए³सपोटª माक¥ ट म¤ मंदी आई, 
कंपनी कì सÐेस 10% िगरी लेिकन उसका भारी-भरकम िफ³Öड Êयाज का खचª वैसा ही बना रहा। 
इटंरेÖट कवरेज रेिशयो 1.2 के खतरनाक Öतर पर आने के कारण कंपनी को अपन ेऑपरेशÆस को 
सÖटेन करन ेके िलए अपनी ÿाइम ÿॉपटêज बेचनी पड़é और Öटॉक ÿाइस म¤ 70% का भयंकर øैश 
देखा गया। इसके िवपरीत, इसी स³ेटर कì एक छोटी डेट-Āì कंपनी िजसका कैश कÆवजªन साइिकल 
महज 25 िदनŌ का था, उसन ेउस मंदी को बड़े आराम स ेपार कर िलया और माक¥ ट नॉमªल होते ही 
दोगुन ेमाक¥ ट शेयर के साथ बाहर िनकली। 

एक कुशल मैनेजम¤ट हमशेा इस बात का ÿयास करता ह ैिक उसका øेिडटर डेज यानी सÈलायसª स े
िमलन ेवाली उधारी का समय लंबा हो, और डेटर डेज यानी úाहकŌ स ेपैसा वसलून ेका समय बेहद 
छोटा हो। जब कोई कंपनी इस संतुलन को हािसल कर लेती ह,ै तो उस ेबाजार स ेकभी भी विक« ग 
कैिपटल लोन उठान ेकì जłरत नहé पड़ती। यिद िकसी कंपनी का इनव¤टरी डेज लगातार बढ़ रहा 
ह,ै तो इसका सीधा मतलब ह ैिक उसका माल बाजारŌ म¤ डंप हो रहा ह ैऔर उसकì िडमांड कमजोर 
पड़ चकुì ह।ै  

इसिलए, बैल¤स शीट के डेट कॉलम के साथ-साथ विक« ग कैिपटल के इन विक« ग साइिकÐस का 
कठोर परी±ण करना ही एक मै̧ योर एनािलÖट कì असली पहचान होती है। 
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귥극귧귨 CHAPTER 7: THE CRITERIA OF CAPITAL 
EFFICIENCY AND ROCE 

कंपनी केवल सÐेस और ÿॉिफट नहé कमा रही ह,ै बिÐक वह शेयरहोÐडसª और इÆवेÖटसª के पैस ेपर 
िकतना åरटनª जेनरेट कर रही ह,ै यह देखना कैिपटल एिफिशएंसी कहलाता ह।ै इसके िलए सबसे 
कड़क और भरोसेमदं मैिů³स åरटनª ऑन कैिपटल एÌÈलॉयड यानी (ROCE) होता ह।ै िपछल े3 स े
5 साल म¤ कंपनी का ROCE लगातार 15% स े20% के ऊपर म¤टेन होना चािहए, जो यह सािबत 
करता ह ैिक कंपनी के पास अपनी पूंजी पर भारी ÿॉिफट कमान ेकì परूी ताकत मौजदू ह।ै åरटनª ऑन 
इि³वटी यानी (ROE)को ůैक करते समय हमेशा यह सावधानी रख¤ िक यिद िकसी कंपनी का ROE 
बहòत हाई ह ैलेिकन ROCE बहòत कम ह,ै तो समझ लीिजए िक कंपनी न ेभारी कजª लेकर अपने 
åरटनª को आिटªिफिशयल तरीके स ेबूÖट िकया ह,ै जो िक एक खतरनाक संकेत ह।ै 

एक Öवतंý åरसचªर के łप म¤ आपको हमेशा यह देखना ह ै िक ³या कंपनी का ROCE देश कì 
इÆÉलेशन और कॉÖट ऑफ कैिपटल यानी ब§क लोन कì Êयाज दर स ेकाफì ºयादा ह ैया नहé। अगर 
कंपनी का åरटनª कॉÖट ऑफ कैिपटल स ेकम ह,ै तो वह कंपनी वेÐथ िøएट नहé बिÐक शेयरहोÐडसª 
कì वैÐय ूको परूी तरह िडÖůॉय कर रही है। डु पŌट एनािलिसस के जåरए हमेशा यह डीप åरसचª कर¤ 
िक हाई आरओई के पीछे का असली कारण ³या ह ै³या यह हाई ÿॉिफट मािजªन कì वजह स ेह,ै 
तेज एसेट टनªओवर स ेह ैया िफर अÂयिधक कजª के कारण ह।ै जब कोई कंपनी एक बड़ा नया केप³ेस 
परूा करती ह,ै तो शŁुआती 1-2 साल म¤ उसका ROCE थोड़ा िडप कर सकता ह,ै लेिकन आपको 
यह दखेना ह ैिक ±मताए ंपरूी तरह एि³टव होन ेके बाद यह रेिशयो दोबारा अपन ेपरुाने सुपीåरयर 
Öतर पर लौटता ह ैया नहé। हाई úोथ के साथ हाई ROCE का यही कॉिÌबनेशन माक¥ ट म¤ असली 
कंपाउंडसª को जÆम देता ह।ै 

भारतीय ऑटोमोबाइल और कंºयमूर ड्यूरेबÐस इडंÖůी का इितहास गवाह ह ैिक िजन कंपिनयŌ ने 
लगातार 25% स ेऊपर का आरओसीई म¤टेन िकया ह,ै उÆहŌन ेही िपछल ेदो दशकŌ म¤ सबस ेबड़े 
मÐटीबैगर åरटÆसª िदए ह§। उदाहरण के तौर पर, एक Öथािपत फुटिवयर कंपनी न ेिबना िकसी बाहरी 
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कजª के अपन े िडÖůीÊयशून और एसेट-लाइट मॉडल के दम पर लगातार 28% का आरओसीई 
िडलीवर िकया। जब आप ऐसी कंपनी म¤ िनवेश करते ह§, तो आपका पैसा बहòत ही सुरि±त और 
आøामक तरीके स ेकंपाउंड होता ह।ै इसके िवपरीत, कई भारी इजंीिनयåरंग और पावर स³ेटर कì 
कंपिनया ंऐसी होती ह§ िजनका मुनाफा तो करोड़Ō म¤ िदखता ह,ै लेिकन चूंिक उनकì पूंजी (Capital 

Employed) हजारŌ करोड़ कì होती ह,ै उनका वाÖतिवक आरओसीई केवल 6% या 7% िनकलकर 
आता ह।ै ऐसी कंपिनयŌ म¤ लंबे समय तक पैसा Êलॉक रखन ेस ेåरटेल िनवेशक को िफ³Öड िडपॉिजट 
स ेभी खराब åरटनª िमलता ह।ै 

पूँजी कì कायªकुशलता को समझन ेके िलए आपको यह समझना होगा िक एक बेहतरीन ÿमोटर वही 
ह ैजो कम स ेकम पैस ेलगाकर बड़ा स ेबड़ा धंधा खड़ा कर सके। िफिलप िफशर भी कहते ह§ िक 
जो ÿमोटर अपनी शेयरहोÐडसª कì इि³वटी पर बड़ा åरटनª जेनरेट नहé कर सकता, वह भिवÕय म¤ 
कभी भी नए केपे³स को सही स ेयूिटलाइज नहé कर पाएगा। इसिलए, िनवेश का अंितम िनणªय लेने 
स ेपहले िपछल ेपांच सालŌ के आरओसीई और आरओई के ů¤ड का गहराई स ेअÅययन कर¤ और 
सिुनिĲत कर¤ िक कंपनी का ůैक åरकॉडª पूरी तरह स ेसुपीåरयर और कंिसÖट¤ट हो। 
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귥극귧귨 CHAPTER 8: MANAGEMENT INTEGRITY AND 
CAPITAL ALLOCATION 

 

नंबसª और िव°ीय आंकड़े चाह ेिजतन ेभी शानदार और आकषªक हŌ, अगर कंपनी के मैनेजम¤ट कì 
नीयत, उनकì कॉपōरेट गवन¦स और उनका कैिपटल एलोकेशन खराब ह,ै तो åरटेल इÆवेÖटसª का पैसा 
उस कंपनी म¤ कभी सुरि±त नहé रह सकता। िफिलप िफशर अपनी परूी åरसचª का एक बहòत बड़ा 
िहÖसा मैनेजम¤ट कì ³वािलटी और उनकì ऑनेÖटी को जांचन ेम¤ लगाते थे। ÿमोटसª कì ईमानदारी 
को परखन ेका सबसे पहला पैमाना यह ह ैिक उनकì खदु कì शेयरहोिÐडंग का ů¤ड ³या ह।ै यिद 
ÿमोटसª ओपन माक¥ ट स ेलगातार अपनी ही कंपनी के शेयसª खरीद रह ेह§, तो यह िबजनेस के 
उºजवल भिवÕय पर उनके मजबूत किÆव³शन को िदखाता ह।ै इसके साथ ही यह चके कर¤ िक ³या 
कंपनी अपन ेकमाए हòए मुनाफे का एक िहÖसा िडिवड¤ड या शेयर बायबैक के जåरए माइनॉåरटी 
शेयरहोÐडसª के साथ शेयर कर रही ह ैया उस ेिकसी फालतू जगह इÆवेÖट कर रही ह।ै 

ÿमोटसª और कì-मैनेजम¤ट पसªनÐस कì सैलरी और रेÌयूनरेशन को हमेशा ůैक करना चािहए, यह 
कंपनी के नेट ÿॉिफट कì úोथ के अनपुात म¤ ही होना चािहए। åरलेटेड पाटê ůांजै³शंस कì गहराई से 
जांच करना सबस ेमहÂवपूणª िनयम ह;ै यह सुिनिĲत कर¤ िक कंपनी अपन ेमुनाफे को ÿमोटर कì 
दसूरी िनजी या घाटे वाली कंपिनयŌ म¤ गलत तरीके स ेůांसफर तो नहé कर रही ह।ै इसके अलावा, 
मैनेजम¤ट कì पाÖट कम¤ůी और उनकì øेिडिबिलटी को देख¤; ³या उÆहŌन ेिपछल ेसालŌ म¤ इÆवेÖटर 
ÿेज¤टेशन या कॉन-कॉल म¤ जो वादे िकए थे, उÆह¤ जमीनी Öतर पर परूा करके िदखाया ह,ै खराब नंबसª 
वाली कंपनी अ¸छे मैनेजम¤ट के साथ टनªअराउंड कर सकती ह,ै लेिकन खराब गवन¦स वाल ेमैनेजम¤ट 
के साथ बेहतरीन नंबसª वाली कंपनी भी एक िदन परूी तरह तबाह हो जाती ह।ै 

भारतीय माक¥ ट स ेÿमोटर िमसमैनजेम¤ट का एक बहòत ही बड़ा और ³लािसक उदाहरण दखेते ह§। 
साल 2019-20 के दौरान एक फामाªÖयिूटकल िमड-कैप कंपनी के अिन«µस नंबसª बहòत ही कमाल के 
थ ेऔर उसका रेवÆेय ूहर साल 30% स ेबढ़ रहा था। लेिकन एक Öवतंý एनािलÖट न ेकंपनी कì 
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सालाना åरपोटª के फुटनोट्स म¤ देखा िक ÿमोटसª न ेकंपनी कì सरÈलस नकदी म¤ स ेलगभग 200 
करोड़ Łपए अपनी एक åरयल एÖटेट कì िनजी सहायक कंपनी को िबना िकसी Êयाज के लोन के 
łप म¤ द ेरख ेथे। जैस ेही यह बात बड़े इÖंटीट्यशूनल इÆवेÖटसª के सामन ेआई, उÆहŌन ेÖटॉक को 
आøामक तरीके स ेडंप करना शłु कर िदया। महज तीन महीनŌ के भीतर Öटॉक अपन ेहाई स े75% 
øैश हो गया। कंपनी का धंधा तो अ¸छा था, लेिकन ÿमोटर कì खराब नीयत और åरलेटेड पाटê 
ůांजै³शंस न ेåरटेल िनवेशकŌ कì पूरी वेÐथ को जीरो कर िदया। 

कैिपटल एलोकेशन का मतलब यह होता ह ैिक कंपनी अपने कमाए हòए ÿॉिफट का इÖतेमाल कैस े
करती ह।ै ³या वह उस पैस ेको वापस अपन ेकोर िबजनेस म¤ हाई आरओसीई पर री-इÆवेÖट कर रही 
ह ैया िफर वह िकसी ऐस ेनए और असंबंिधत स³ेटर म¤ एि³विजशन (अिधúहण) कर रही ह ैिजसके 
बारे म¤ उस ेकोई अनुभव ही नहé ह ैिफिलप िफशर का मानना था िक एक महान ÿमोटर हमेशा अपने 
माइनॉåरटी शेयरहोÐडसª के िहतŌ कì र±ा करता ह ैऔर अपनी सैलरी को कंपनी कì परफॉम¦स के 
दायरे म¤ रखता ह।ै इसिलए, िकसी भी कंपनी के नंबसª देखकर उÂसािहत होन ेस ेपहले उसके मैनेजम¤ट 
का परूा बैकúाउंड चेक और कॉपōरेट गवन¦स का ůैक åरकॉडª साफ होना अिनवायª ह।ै 

मैनेजम¤ट एनािलिसस का सबसे फॉरवडª-लुिकंग िपलर होता ह ैउनका अिन«µस गाइड¤स । एक मै¸योर 
एनािलÖट केवल ÿमोटर के पाÖट नबंसª को नहé देखता, बिÐक कॉन-कॉल म¤ मैनेजम¤ट Ĭारा आने वाले 
2 से 3 सालŌ के िलए िदए गए सÐेस, मािजªन और केपे³स यूिटलाइजेशन के अनमुानŌ को बारीकì से 
ůैक करता ह।ै आपको यह दखेना ह ैिक ³या मैनेजम¤ट अपने गाइड¤स को लकेर कंिसÖट¤ट है या वे हर 
ितमाही अपने वादŌ को बदल रह ेह§। अगर मैनजेम¤ट गाइड¤स देता ह ैिक वे आने वाले साल म¤ अपनी 
±मता को दोगनुा करके धंधा 25% कì रÉतार से बढ़ाएंगे, तो आपको उनके इस दावे का Öůेस टेÖट 
उनके पाÖट एµजी³यूशन åरकॉडª और ऑडªर बुक कì िविज़िबिलटी से करना होगा। जब मैनेजम¤ट का 
गाइड¤स øेिडबल और जमीनी हकìकत से मेल खाता ह,ै तो बाजार उस िविज़िबिलटी को देखकर Öटॉक 
को पहले से ही ÿीिमयम वैÐयएुशन देना शłु कर दतेा ह।ै 
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귥극귧귨 CHAPTER 9: VALUATION MATRIX AND THE 
MARGIN OF SAFETY 

 

एक बेहद शानदार और सुपीåरयर िबजनेस भी अगर बहòत महगं ेदाम पर खरीदा जाए, तो वह आपके 
पोटªफोिलयो के िलए एक बेहद खराब और वेÐथ-िडÖůि³टव इÆवेÖटम¤ट सािबत होता ह।ै इसिलए, 
अपनी एंůी ÿाइस को तय करते समय एक कठोर åरÖक मैनेजम¤ट और मािजªन ऑफ सÉेटी का होना 
अिनवायª ह।ै कंपनी के करंट पीई रेिशयो कì तलुना उसके खदु के 5 साल और 10 साल के मीिडयन 
पीई स ेकर¤, तािक यह साफ हो सके िक Öटॉक अपन ेऐितहािसक औसत स ेबहòत ºयादा ÿीिमयम 
पर तो ůेड नहé कर रहा ह।ै पीई रेिशयो कì तलुना कंपनी कì अिन«µस úोथ रेट स ेकरके उसका पीईजी 
यानी पीईजी रेिशयो िनकाल¤; यिद PEG रेिशयो 1 स ेकम ह,ै तो इसका मतलब ह ैिक कंपनी को 
उसकì अिन«µस úोथ के मुकाबल ेसही वैÐयएुशन पर आंका जा रहा ह।ै 

साइि³लकल, कमोिडटी या मेटल स³ेटसª कì कंपिनयŌ के मामल ेम¤ केवल पीई रेिशयो देखकर ůैप 
नहé होना ह,ै वहां पीबी रेिशयो और åरÈलेसम¤ट एसेट वैÐयएूशन को देखना ºयादा सटीक होता ह ै
³यŌिक इनकì अिन«µस हर साल तेजी स ेबदलती रहती ह§। कंपनी कì इÆहरे¤ट अिन«µस यीÐड कì तुलना 
हमेशा सरकारी बॉÆड यीÐड स ेकर¤ अगर åरÖक Āì बॉÆड स ेºयादा यीÐड कंपनी के धधं ेम¤ िमल 
रही ह,ै तभी वहां åरÖक लेना बुिĦमानी मानी जाती ह।ै वैÐयएुशन का सही आकलन ही बाजार के 
डाउनसाइड åरÖक को ÿोटे³ट करता ह।ै हमेशा एक मजबूत मािजªन ऑफ सÉेटी के साथ ही Öटॉक म¤ 
एůंी करने का िडिसिÈलन अपनाए,ं ³यŌिक यही वो आिखरी िपलर ह ैजो आपकì पूरी åरसचª को एक 
अभेī इÆवेÖटम¤ट Êलूिÿंट म¤ बदल देता ह।ै 

वैÐयएुशन के इस कड़क खेल को समझने के िलए साल 2021 के बुल माक¥ ट का उदाहरण देखते 
ह§। उस समय कई Æय-ूएज टेक और फ§ सी थीम वाली कंपिनया ंबाजार म¤ आई,ं िजनका पीई रेिशयो 
150 स ेलेकर 200 के पार चल रहा था। हर कोई उनके भिवÕय कì úोथ कì कहािनयŌ पर अंधा 
दांव लगा रहा था और मािजªन ऑफ सÉेटी परूी तरह गायब थी। जैसे ही साल 2022 म¤ µलोबल 
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माक¥ ट्स म¤ Êयाज दर¤ बढ़é, इन अÂयिधक महगं ेÖटॉ³स कì बहòत ही बेरहमी स ेरी-रेिटंग हòई और व े
अपन ेऑल-टाइम हाई स े50% स े70% तक नीच ेिगर गए। इसके िवपरीत, कुछ ऐसी Öथािपत 
ओÐड-इकोनॉमी कंपिनया ंथé जो अपन े12 के मीिडयन पीई पर ůेड कर रही थé और िजनकì 
अिन«µस úोथ 18% थी। मंदी के उस दौर म¤ भी उन Öटॉ³स न ेअपन ेडाउनसाइड åरÖक को परूी तरह 
ÿोटे³ट िकया और माक¥ ट åरकवर होते ही नए हाई बनाए। 

मािजªन ऑफ सÉेटी का सीधा मतलब यह ह ैिक अगर आपकì åरसचª म¤ कोई छोटी-मोटी चकू भी 
हो जाए या कंपनी का कोई एक ³वाटªर खराब भी आ जाए, तब भी Öटॉक का करंट वैÐयएुशन इतना 
सÖता होना चािहए िक वह आपके पैस ेको डूबन ेस ेबचा ले। जैसा िक ब¤जािमन úाहम और िफिलप 
िफशर दोनŌ न ेबार-बार कहा ह,ै एक शानदार कंपनी को बहòत महगं ेदाम पर खरीदन ेस ेबेहतर ह ै
िक एक अ¸छी कंपनी को एक बेहतरीन और िडÖकाउंटेड वैÐयएुशन पर खरीदा जाए। जब आप इस 
अंितम िपलर को पूरी तरह अडॉÈट कर लेत ेह§, तब जाकर आपकì परूी åरसचª एक परफे³ट, अभīे 
और सदाबहार इÆवेÖटम¤ट Êलूिÿंट का łप लेती ह,ै जो बाजार के हर चø म¤ आपकì वेÐथ को 
सरुि±त रखते हòए कंपाउंड करता जाता ह।ै 

वैÐयएुशन को सटीक तरीके स ेमापने के िलए केवल करंट पीई रेिशयो को देखना अ³सर आपको Ăिमत 
कर सकता ह।ै एक मंझा हòआ इÆवेÖटर हमेशा मैनेजम¤ट के गाइड¤स और कोर मैिů³स के आधार पर 
फॉरवडª पीई यानी ट¤टेिटव पीई का कैलकुलेशन करता ह।ै मान लीिजए कोई कंपनी आज 40 के पीई 
मÐटीपल पर ůेड कर रही ह ैजो देखने म¤ महगंी लग सकती ह।ै लेिकन अगर कंपनी का नया केपे³स 
लाइव होन ेवाला ह ैऔर ÿमोटर के मजबूत गाइड¤स के मतुािबक अगले साल कंपनी का नेट ÿॉिफट 
(PAT) दोगुना होने कì पूरी उÌमीद ह,ै तो कंपनी का अिन«µस पर शेयर (EPS) भी सीधे दोगुना हो 
जाएगा। इस बढ़ी हòई अिन«µस के आधार पर जब आप अगले साल का फॉरवडª पीई कैलकुलेट कर¤गे, 
तो वह 40 से घटकर सीधे 20 का रह जाएगा। इसका मतलब यह ह ैिक जो Öटॉक आज Öøìनर पर 
महगंा िदख रहा ह,ै वह भिवÕय कì अिन«µस के िवज़न से बेहद सÖता ह।ै बाजार हमेशा इसी फॉरवडª 
अिन«µस और पीई री-रेिटंग के खेल पर चलता ह।ै 
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귥극귧귨 BONUS CHAPTER: THE ULTIMATE INVESTING 
CHEAT SHEET FOR MULTIBAGGER BLUEPRINT 

 

जब भी आप िकसी कंपनी म¤ िनवेश करन ेका मन बनाए,ं तो Öøìनर खोलकर मैनेजम¤ट और नंबसª से य े20 
तीखे सवाल जłर पछू¤। यिद िकसी कंपनी के पास इन अिधकांश सवालŌ के सकाराÂमक जवाब ह§, तभी वह 
Öटॉक इस Êलिूÿंट पर खरा उतरेगा। 

 ³या कंपनी कì सेÐस úोथ के पीछे कìमतŌ म¤ कì गई बढ़ोतरी ह ैया शĦु łप स ेवॉÐयूम úोथ काम कर रही ह?ै 

 ³या कंपनी कì सेÐस úोथ रेट उसकì पूरी इडंÖůी कì औसत úोथ रेट के मकुाबल ेकाफì तेज ह?ै 

 ³या कंपनी का सेÐस ऑग¥नाइजेशन मंदी के दौर म¤ भी अपन ेकॉिÌपिटटसª स ेमाक¥ ट शेयर छीन रहा ह?ै 

 ³या कंपनी का 50% स ेअिधक रेवेÆय ूिसफª  2 या 3 बड़े úाहकŌ पर िनभªर तो नहé ह?ै 

 ³या क¸चे माल कì कìमत¤ åरकॉडª Öतर पर होन ेके बावजूद कंपनी अपन ेऑपरेिटंग ÿॉिफट मािजªन को िडफ¤ ड कर पा रही ह?ै 

 ³या कंपनी के मािजªÆस मे सुधार िकसी वन टाइम कॉÖट किटंग कì वजह से ह ैया कुशल मÆैयफैु³चåरंग ÿोसेस के कारण ह?ै 

 ³या कंपनी का ऑपरेिटंग मािजªन ÿोफाइल उसकì परूी इडंÖůी के औसत मािजªन के मकुाबल ेसपुीåरयर है? 

 ³या कंपनी अपने मौजूदा िफ³Öड एसट्ेस के मकुाबले कम स ेकम 20% से 25% या उससे बड़ा नया केपे³स कर रही ह?ै 

 ³या बैल¤स शीट के अंदर कैिपटल वकª  इन ÿोúेस का नंबर हर ितमाही घट रहा ह ैऔर िफ³Öड एसट्ेस बढ़ रहा ह?ै 

 ³या मैनेजम¤ट ने नए केपे³स के चाल ूहोन ेके बाद आने वाल ेसालŌ के िलए रेवेÆय ूिविज़िबिलटी का ÖपĶ गाइड¤स िदया ह?ै 

 ³या इस बड़े केप³ेस को लगाने के िलए कंपनी न ेभारी डेट िलया ह ैया इसे अपने इटंरनल Āì कैश Éलो स ेफंड िकया ह?ै 

 ³या कंपनी का ऑपरेिटंग कैश Éलो िपछले 3 से 5 सालŌ म¤ उसके åरपोट¥ड नेट ÿॉिफट के बराबर या उससे अिधक है? 

 ³या कंपनी का Āì कैश Éलो हर साल पॉिजिटव और मजबतू बना हòआ ह?ै 

 ³या सÐेस कì úोथ रेट के मुकाबल ेकंपनी के डेटसª कì úोथ रेट दोगुनी रÉतार स ेतो नहé भाग रही ह?ै 

 ³या कंपनी का डेट-टू-इि³वटी रेिशयो 0.5 स ेकम ह,ै या आदशª łप स ेकंपनी पूरी तरह नेट डेट-Āì ह?ै 

 ³या कंपनी का इटंरेÖट कवरेज रेिशयो 4 या 5 के ऊपर म¤टेन ह,ै जो उस ेमंदी म¤ िडफॉÐट होन ेस ेबचा सके? 

 ³या कंपनी का आरओसीई िपछल े5 सालŌ से लगातार 15% स े20% के ऊपर सÖटेन कर रहा ह?ै 

 ³या कंपनी के ÿमोटसª ओपन माक¥ ट से लगातार अपनी ही कंपनी के शेयसª खरीदकर अपनी शेयरहोिÐडंग बढ़ा रह ेह§? 

 ³या कंपनी अपनी िकसी िनजी सहायक कंपनी को गलत तरीके स ेलोन ůांसफर तो नहé कर रही ह?ै 

 ³या कंपनी का करंट पीई रेिशयो उसके खुद के ऐितहािसक मीिडयन पीई के मकुाबल ेएक मजबूत मािजªन ऑफ सÉेटी द ेरहा ह?ै 

 

 


