
研究员和投资经理们对上市公司年报常常会给出⼀
定预期，⽽等到上市公司公布业绩的当天，股价时⽽
“超预期”上涨，时⽽“超预期”利好兑现转跌，时⽽
“不及预期”下跌，时⽽“不及预期”利空出尽反转，
也时⽽“没有明显波动”……相信读者们和⼩编⼀样困
惑，⾯对这样让⼈摸不着头脑的市场，我们该如何应对
呢？

格雷厄姆在著作中给出了答案，本篇⽂章想要探讨
的问题是“市场是有效的吗？”和“以何种⼼态⾯对市
场波动？”

与“有效市场假说”相悖，格雷厄姆形象地把市场
⽐喻为“市场先⽣”。这位市场先⽣的情绪很不稳定，凭
⼼情做事，在快活的⽇⼦只看到眼前的美好，这时会报
出很⾼的价格；在其他⽇⼦却相当懊丧只看到眼前的困
难，报出的价格很低。

在⽜市时，受欢迎的热⻔公司往往会达到较⾼⽔平
的市盈率，暗含着对利润快速增⻓的预期；⽽在熊市
时，⼀些公司甚⾄会跌破净资产。有时，这种奇怪的现
象甚⾄会发⽣在同⼀家上市公司⾝上。诚然，上市公司
的基本⾯可能是发⽣了⼀定的变化，但是“市场先⽣”
在这样极端的股价变化中贡献也不⼩。

那⾯对这样不理性的“市场先⽣”，我们要如何应对
呢？

格雷厄姆认为，很重要的是不能陷⼊“择时”的窠
⾅，去试图预测市场先⽣的⾏为。存在⼀种普适的⽅法
去预测市场涨跌的理念是不合逻辑的。假设真的存在这
么⼀个普适的卖出信号，那么谁会在看到这个信号之后
进⾏买⼊呢？卖出信号就会⾃动失效。

那么，我们该如何做呢？

⾯对市场波动，要么利⽤它，要么不去管它。

“利⽤它”很好理解，当市场报价⾼于企业的内在
价值时，可以适当卖出；当市场报价低于企业的内在价
值时，可以适时买⼊。

“不去管它”该如何理解呢？

格雷厄姆认为，要以“股东视⻆”来看待投资回
报，更多地从股息、资产回报率、清算价值等等⻆度来
考量企业，这样能真正做到“不去管市场先⽣的报价”，
就像⼀个企业主不可能每天查看公司的市值变动去考虑
要不要把企业给卖掉⼀样。这也和格雷厄姆的选股原则
有关（⻅前⽂《认识你⾃⼰，知道⾃⼰是哪种类型的投
资者》），他会选择的股票是仅从“股东视⻆”审视都能
获得满意回报的公司。

⽐如从1931年12⽉31⽇怀特公司的资产负债表进⾏
计算，可以得出其每股清算价值有31美元，每股账⾯价
值55美元，每股流动资产价值34美元，每股现⾦资产价
值11美元，⽽它的股价仅仅只有8美元。如果咱们以8美
元的股价买⼊该公司，成为该公司的股东，从“股东视
⻆”考量，就算公司进⾏清算，也能获得相当可观的回
报！

买⼊仅从“股东视⻆”审视都能获得满意回报的公
司，获取“股东回报”，就可以真正从⼼态上做到不理会
股价的波动。


