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一、信号和噪声的定义 

事物发展变化中面临的各种可能性集合，称为这个事物的可能性空间。信号即是让「可

能性空间」收敛的信息。而噪声是无法让「可能性空间」收敛的信息。比如，“有一只股票会

上涨”是噪声，“茅台会上涨”是信号，“茅台明天会上涨”是更清晰的信号。 

图表 1 信噪比的变化 

 

资料来源： 网络，铜冠金源期货  

二、投资中的信号与噪声 

信号与噪声不仅取决于信息本身，还取决于人们理解信息的能力。同样的信息，对一些

人是信号，但对另一些人是噪声。 

三、市场价格形成的两个步骤 

第一个步骤，一个资产的价格是由愿意出钱买卖它的人群之间相互交易而决定的，而不

是由旁边站着看和指指点点的人群决定的。譬如看空茅台股票者往往并不喝茅台，也不会去

买茅台的股票。 
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第二个步骤，市场有效假说认为，参与者的集体努力，信息充分、即时地反映在每项资

产的市场价格中。但是，「即时」指的是 "迅速"，而不是 "正确" 。投资者努力评估每一条

新信息，资产价格立即反映出对信息重要性的共识观点。但共识观点不一定是正确的。比如，

特斯拉的股价在 2020 年 3 月是 85 美元，在 12 月为 650 美元。这意味着共识至少有一次是

错的。 

在两个定价步骤中，市场都充斥着信号和噪声。 

四、噪声的意义 

如果市场定价是迅速而正确的，那么投资者将无利可图。噪声使得这个市场不完美，也

为金融市场创造了超额回报的可能性。试想，如果所有人都拥有同样的信号，那意味着你想

买的时候别人不肯卖，交易无法达成。 

五、寻找反共识的正确 

从信号和噪音的角度，最合适的研究对象，莫过于拥有狂热的看多者和看空者拼命辩论

的资产。这意味着该资产的定价充斥着大量噪声，并且由于正反方的拼命争论，全景式的展

现了几乎所有信息。无论是亚马逊，还是特斯拉、乐视、拼多多、瑞幸，或是美股、中国楼

市都经历过这样的过程。当投资者最终能够比所有对手更好的反驳某种立场时，投资者就可

以持有这种观点并以之交易。否则，反共识并不意味着正确。 

而市场共识一边倒而缺乏分歧的资产，信息流动不够充分。有可能资产价格变动的背后

有着不为人知的因素，投资者贸然的做多或做空都可能掉入陷阱。 

六、当下市场的可能性机会 

举一例，在九章量子计算机出来之后，看空者认为量子计算要破解比特币，媒体上也充

斥着这样的信息。 

而在深入了解后可以得知，这种观点第一没有区分通用量子计算 (可以攻击加密算法) 

和别的特殊应用的量子计算。第二没有报道实践的错误率，要纠错必须把算力再提高一千倍。

第三这必须要在极为封闭和接近绝对零度的环境内才可行。目前看 2030 年之前都不太可能

对现行 256 比特 ecdsa 算法有效攻击。 

当下的区块链就是拥有狂热的看多者和看空者拼命辩论的资产类别，或许蕴含着巨大的

投资机会——又或陷阱。泡沫和海啸往往只是一线之隔。 
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