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பங￱் ￱த￱￱: ஃபண்டெமன்டல ்அனா￱￱ஸ் - 14
￱ர￱ன் ெரட￱, ￱தன்ைம ஆேலாசகர,் induswealth

மார￱்ன் ஆஃப ்ேசஃப￱்!
Margin of safety

பங￱்ச ் சநை்த ￱த￱ட￱ல,் லாபம ் ￱ைடபப்தறக்ான வாயப்￱் என்ப￱ ￱க￱்யமான￱. இதைன ஆங￱்லத￱்ல்
“மார￱்ன் ஆஃப ்ேசஃப￱்” (Margin of safety) என்பாரக்ள.் இதைனபப்ற￱் ￱த￱ல ்உதாரணஙக்￱டன் பாரப்ே்பாம.்

ராஜன் தனக￱் ெசாநத்மான ￱டை்ட வாடைகக￱் ￱ட￱￱பப்தாக ைவத￱்க ்ெகாளே்வாம.் அவ￱க￱் மாத வாடைக
￱.25,000 ￱ைடக￱்ற￱. அதாவ￱, ஆண்￱க￱்  ￱.3 லடச்ம ்வாடைகயாக வ￱￱ற￱.

அவ￱க￱் தன் ￱டை்ட ஆண்￱ வாடைகையப ்ேபால ் 20 மடங￱் ￱ைல￱ல ்நியாயமாக ￱றக் ￱￱￱ம ்  என ெதரி￱ம.்
அதாவ￱ ￱ட￱ன் ம￱ப￱் 20 x 3 லடச்ம ்= ￱. 60 லடச்ம.்

ராஜனின்  ￱ட￱் ம￱ப￱்  அவ￱ைடய ெசாத￱்ல ்என்ன மாறற்தை்த ஏறப்￱த￱்ம ்என பாரப்ே்பாம.்

1. வாடைக வ￱மானம ் : ஆண்￱க￱் ￱.3 லடச்ம ் 2.வ￱மான அ￱கரிப￱்: அவர￱ ￱ட￱ன் தறே்பாைதய ம￱ப￱்￱
என்ப￱ ஆண்￱ வாடைகையப ் ேபால ்20 மடஙக்ாக அதாவ￱, 20 x 33 = ￱. 60 லடச்மாக இ￱க￱்ற￱.

இநத் ￱ட￱ன் வாடைக 10% அ￱கரிதத்ால,் ஆண்￱க￱் ￱. 3.30 லடச்ம ் ￱ைடக￱்ம.் அபே்பா￱ ￱ட￱ன் ம￱ப￱் 20 x 33.30 = ￱.66 லடச்மாக
அ￱கரிக￱்ம.் இ￱ேவ ￱ட￱் வாடைக 20% அ￱கரிதத்ால,் ஆண்￱ வாடைக வ￱மானம ் ￱. 3.60 லடச்மாக அ￱கரிக￱்ம.் அபே்பா￱ ￱ட￱ன்
ம￱ப￱் 20 x 33.60=￱.72 லடச்மாக உய￱ம.்

￱டை்ட வாங￱்பவர,் அேத ம￱ப￱்￱ மடங￱்ன் அ￱பப்ைட￱ல ்பணம ்ெகா￱த￱் ￱டை்ட வாங￱்வார.் அேதசமயம,் ￱ட￱் வாடைக வ￱மானம்
அ￱கரிக￱்ம ்ேபா￱, ￱ட￱ன் ம￱ப￱்ம ்அ￱கரிக￱்ற￱.

நீஙக்ள ்இநத் ￱டை்ட ￱த￱ட￱் ேநாக￱்ல ்  ராஜனிடம ்இ￱ந￱் வாஙக்த ்￱டட்￱ட￱￱பப்தாக ைவத￱்க ்ெகாளே்வாம.் அதாவ￱, நீஙக்ள ்அநத்
￱ட￱ல ்வ￱கக்ாமல ்வாடைகக￱் ￱டப ்ேபா￱￱ரக்ள ்அலல்￱ லாபத￱்க￱் ￱றக்ப ்ேபா￱￱ரக்ள.்
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￱ட￱ன் ￱ைல, அதன் ஆண்￱ வாடைகையப ்ேபால ்20 மடங￱் என்ப￱ நியாயமானதாக இ￱பப்ைத  நீஙக்ள ்நம￱்￱￱ரக்ள.் இதற￱்க ்காரணம,்
கடநத் 15 ஆண்￱களாக இேத ேபாலத்ான் கணக￱்டப ்பட￱் வ￱￱ற￱.

நீஙக்ள ்ராஜ￱க￱் ￱.60 லடச்ம ்ெகா￱க￱்￱ரக்ள ்என்￱ற ேபா￱,

1. வாடைக மக￱ல ்என்￱ற ெரன்டல ்￱ல￱் (rental yield) 5% (3 X 100/60 =5%) ஆக இ￱க￱்ம.் இ￱ உஙக்￱க￱் வங￱் ேச￱ப￱்க ்கணக￱் ￱லம்
￱ைடக￱்ம ்சாதாரண வட￱ைய￱ட ￱￱￱ அ￱கம.்

2. அலல்￱ வாடைக வ￱மானம ் அ￱கரிக￱்மே்பா￱ உஙக்￱க￱் ￱ைடக￱்ம ் ெரன்டல ் ￱ல￱் அ￱கரிக￱்ம.் ￱டை்ட ￱￱￱ அ￱க ￱ைலக￱்
￱ற￱்ம ் வாயப்￱் ￱ைடக￱்ம ்என்￱ எ￱ரப்ாரக்￱்￱ரக்ள.்

உதாரணத￱்க￱், ￱ட￱் வாடைக 10% அ￱கரிபப்தாக நம￱்னால,் ெரன்டல ்￱ல￱் (3.3 X 100/60=) 5.5 சத￱￱தமாக  அ￱கரிக￱்ம.் ￱ட￱ன் ம￱ப￱்
(20 X 3.3=) 66 லடச்ம ்￱பாயாக அ￱கரிக￱்ம.் அபே்பா￱ லாபம ்￱.6 லடச்மாக இ￱க￱்ம.்

அ￱ேவ ￱ட￱் வாடைக ￱லமான வ￱மானம ் 10% ￱ைறந￱், ￱. 2.7 லடச்மாக ￱ைறந￱் ேபானால,் அபே்பா￱ ெரன்டல ்￱ல￱் (2.7 X 100/60=) 4.5
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சத￱￱தமாக  ￱ைறந￱்￱￱ம.் அபே்பா￱ ￱ட￱ன் ம￱ப￱் 20 X  2.7=54 லடச்மாக ￱ைறந￱்￱￱ம.் இழப￱் ￱.6 லடச்ம.்

இதற￱் மாறாக, ம￱ப￱்￱ மடங￱் (valuation multiples) அ￱கரிக￱்ம ்என நீஙக்ள ்எ￱ரப்ாரக்￱்மே்பா￱, ￱￱ ￱￱￱ அ￱க ￱ைலக￱் ￱றப்ைன யாக
வாயப்￱் இ￱க￱்ற￱.

உதாரணத￱்க￱், ம￱ப￱்￱ மடங￱் 22-ஆக அ￱கரிதத்ால,் ￱￱ 22 X 3=66 லடச்ம ்￱பாயக்￱் ￱றப்ைனயாகக ்￱￱ம.் இதன் ￱லமான லாபம ்￱.6
லடச்ம.்

ம￱ப￱்￱ மடங￱் ￱ைற￱ம ்ேபா￱ என்ன நடக￱்ம ்என பாரப்ே்பாம.் உதாரணத￱்க￱், ம￱ப￱்￱ மடங￱் 18-ஆக ￱ைற￱ற￱ என்￱ ைவத￱்க்
ெகாளே்வாம.் அபே்பா￱ ெசாத￱்ன் ம￱ப￱் 18 X 3=￱.54 லடச்மாக ￱ைறந￱்￱￱ம.் இதன் ￱லமான இழப￱் ￱.6 லடச்ம.்  

இ￱வைரக￱்ம ் ேமேல ￱றபப்டட் உதாரணம ் ￱லமாக நாம ் ெதரிந￱்ெகாளவ்￱: ஒ￱ ெசாதை்த நீஙக்ள ் அதன் நியாயமான ம￱ப￱்ட￱ல்
வாங￱்னால,் ெரன்டல ்￱ல￱் உயர￱ அலல்￱ வாடைக வ￱மானம ்அ￱கரிப￱் அலல்￱ ம￱ப￱்￱ மடங￱் உயர￱ ￱லம ்சநே்தாஷபப்டக￱்￱ம.்

ராஜன் ெவளிநாட￱ல ் ￱ைடதத் நலல் வாயப்ை்ப பயன்ப￱த￱்க ் ெகாள￱்ம ் ￱தமாக அவரின் ￱டை்ட உஙக்￱க￱் ￱.50 லடச்த￱்க￱்
￱ற￱்றார.்

1. இபே்பா￱ உஙக்￱க￱் அ￱க ெரன்டல ்￱ல￱் 3 X 100/50 = 6% ￱ைடக￱்ம.்

அலல்￱ சராசரியான ம￱ப￱்￱ மடங￱் (ஆண்￱ வாடைக￱ல ் 20 மடங￱்) ￱ைலக￱் வாஙக்க ்￱￱யவைர கண்￱￱￱கக் ேவண்￱ம.் அபப்￱
கண்￱￱￱க￱்ம ்படச்த￱்ல ்￱டை்ட ￱. 60 லடச்த￱்க￱் ￱றப்ைன ெசயத்ால,் அதன் ￱லமான லாபம ்￱. 10 லடச்ம ்ஆ￱ம.்



10/19/2015

http://www.vikatan.com/article.php?module=magazine&aid=111016 4/5

ஆண்￱ வாடைக ￱. 2.5 லடச்த￱்க￱் ￱ைறநத்ா￱ம ்இநத் ￱ைல உஙக்ைள இழப￱்￱￱ந￱் பா￱காபப்தாக இ￱க￱்ம.் வாடைக வ￱மானம்
￱ைறநத்ா￱ம ்￱டை்ட ￱.50 லடச்த￱்க￱் நீஙக்ள ்￱றக் ￱￱￱ம.்

ம￱ப￱்￱ மடங￱் 17-ஆக ￱ைறநத்ா￱ம,் இநத் ￱ைல உஙக்￱க￱் ￱￱ய பா￱காபை்ப அளிக￱்ம.் அபே்பா￱ம ்நீஙக்ள ்￱டை்ட 17 X 3 = ￱. 51
லடச்த￱்க￱் ￱றக் ￱￱￱ம.்

இ￱வைரக￱்ம ் ேமேல ￱றபப்டட் உதாரணம ் ￱லமாக நாம ் ெதரிந￱்ெகாளவ்￱: ஒ￱ ெசாதை்த நீஙக்ள ் அதன் ￱ைறநத், நியாயமான
ம￱ப￱்ட￱ல ்வாங￱்னால,்  அ￱க ெரன்டல ்￱லை்ட ெபற ￱￱￱ம.் ேம￱ம,் ஆண்￱ வாடைக ￱ைறநத்ா￱ம,் ம￱ப￱்￱ மடங￱் ￱ைறநத்ா￱ம்
உஙக்ைள இழப￱்￱￱ந￱் பா￱காகக் ￱￱￱ம.்  இ￱வைரக￱்ம ்நாம ்பாரத்த் ￱ஷயஙக்ைள பங￱் ￱த￱ட￱் டன் ஒப￱்ட￱் பாரப்ே்பாம.்

வாடைக வ￱மானம ்= ஒ￱ பங￱் வ￱மானம ்- இ￱எஸ் (Earnings Per Share - EPS)

ம￱ப￱்ட￱் மடங￱் = ￱/இ ￱￱தம்

ஒ￱பஙை்க ￱ன்￱ ￱ைறகளில ்ம￱ப￱்￱ ெசயய்லாம.்

1. ￱￱ெடண்ட ்￱ல￱் - ￱￱ெடண்ட ்￱லம ்￱ைடக￱்ம ்வ￱மானம்

2. வ￱மானம ்அ￱கரிப￱் - நி￱வனத￱்ன் வ￱மானம ்அ￱கரிக￱்மே்பா￱ பங￱்ன் ம￱ப￱் உய￱ம.் (ம￱ப￱்ட￱் மடங￱் அலல்￱ ￱/இ ￱￱தம்
மாறாமல ்இ￱க￱்மே்பா￱)

3. ￱/இ ￱ரிவாகக்ம ்- பங￱்ன் ￱ைல அ￱கரிக￱்மே்பா￱, ￱.இ மடங￱் உய￱ம.் (வ￱மானம ்அ￱கரிகக்ாமல ்அேத அள￱ இ￱க￱்மே்பா￱ம!்)

ஒ￱ பஙை்க நீஙக்ள ்வாங￱்ம ்ேபா￱,அதன் இ￱எஸ் மற￱்ம ்பங￱்ன் ￱/இ ￱￱ததை்த ஆராய ேவண்￱ம.் (￱/இ ￱￱தம ்என்ப￱ பங￱்ன் ￱ைல,
அதன் வ￱மானத ்￱ன் மடங￱்களில ்￱￱ப￱்டப ்ப￱ம.்)

ஒ￱ பஙை்க நீஙக்ள ்அதன் நியாயமான ￱/இ ￱￱ததை்த ￱டக ்￱ைறவாக வாங￱்னால,் அதைன அதன் நியாயமான ம￱ப￱்￱ மடங￱்களில்
￱ற￱்ம ்ேபா￱ லாபம ்சமப்ா￱கக் ￱￱￱ம.்

நியாயமான ￱/இ ￱￱ததை்த￱டக ் ￱ைறவாக வாங￱் இ￱நத்ால,் வ￱மானம ் அலல்￱ ￱/இ ￱￱தம ் ￱ைற￱மே்பா￱ பா￱காப￱்ம்
அ￱கமா￱மே்பா￱ லாப￱ம ்￱ைடக￱்ம.்

ஒ￱ பஙை்க நீஙக்ள ்அதன் நியாயமான ￱/இ ￱￱ததை்த ￱ட அ￱க ￱ைல ெகா￱த￱் வாங￱்வ￱, அதன் வ￱மானம ்அலல்￱ ￱/இ மடங￱்
அ￱கரிகக் ￱￱ம ்என்￱ற எ￱ரப்ாரப்￱்ல.்

நியாயமான ￱/இ ￱￱ததை்த ￱ட அ￱கமாக வாங￱் இ￱நத்ால ் வ￱மானம ் அலல்￱ ￱/இ ￱￱தம ் ￱ைறந￱்ேபானால ் இழபை்ப
சந￱்கக்க￱்￱ம.்

ஒ￱ பங￱்ன் நியாயமான ￱ைலையக ்கணக￱்ட, இநத்த ்ெதாடரில ்ெவளியான நி￱ ஆதாரம,் பணத￱்ன் கால ம￱ப￱் அத￱்யாயஙக்ைள
ப￱கக்￱ம.் ேம￱ம,் நீண்ட காலத￱்றக்ான அநத் ￱ைற￱ன் ம￱ப￱்டை்ட ேமறெ்காளள்￱ம.் அதன் ￱லம ்அத￱்ைற￱￱ளள் பங￱்ன் நியாய
மான ￱/இ ￱￱ததை்த கண்￱￱￱￱ஙக்ள.்

இ￱வைரக￱்ம ்நாம ்பாரத்த்￱￱￱ந￱்,

பங￱்ன் ￱ைலைய அநத் நி￱வனத￱்ன் வ￱மானதே்தா￱ ஒப￱்ட￱் பாரக்க் ேவண்￱ம.்
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மார￱்ன் ஆஃப ்ேசப￱்' இ￱கக் ேவண்￱மானால ்ஒ￱வர ்நியாயமான ￱ைலைய ￱ட ￱ைறவான ￱ைல￱லத்ான் வாஙக் ேவண்￱ம.் இ￱
வ￱மானம ் அலல்￱ ம￱ப￱்￱ மடங￱் ￱ைற￱மே்பா￱ இழபை்ப தாஙக்க ் ￱￱யதாக இ￱க￱்ம.் வ￱மானம ் அலல்￱ ம￱ப￱்￱ மடங￱்
அ￱கரிக￱்மே்பா￱ லாபம ்￱￱ம.்

ஒ￱வர ்நியாயமான அலல்￱ நியாயமான ￱ைலைய ￱ட அ￱க ￱ைலக￱் ஒ￱ பஙை்க வாங￱்னால,் வ￱மானம ்அ￱கரிப￱் அலல்￱ ம￱ப￱்
மடங￱் அ￱கரிக￱்ம ்என நம￱்வதா￱ம.் எ￱ரக்ாலம ்எபப்￱ இ￱க￱்ம ்என கணிகக் ￱￱யா￱ என்பதால ்இ￱ல ்ரிஸ்க ்அ￱கம.் கணிப￱்கள்
சரி￱லல்ாமல ்ேபாக அ￱க  வாயப்￱் இ￱க￱்ற￱ என்பைத ஒ￱வர ்நிைன￱ல ்ெகாளவ்￱ ￱க அவ￱யம.்

ெதா￱ப￱்: ￱.சரவணன் 
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