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一、泡沫的定义 

维基百科的解释是： 

“资产价格因为投机者为了追求利润盲目追高的行为造成价格膨胀到超过资产未来所有

预期收益的价值总和或是资产的总价值，并且其价格的变化往往是暴涨的形式，此时形成资

产泡沫。” 

泡沫更概要的定义可以是——投机者都希望后来投机者的新入资金推高而产生收益，而

非看好该资产本身能产生的价值。 

二、海啸的定义 

本文用海啸比喻「范式转移」过程的变化。关于「范式转移」，提出者 Kuhn 书中的原文

是， 

“这就是科学革命的结构：正常的科学，有一个范式（理论框架），致力于解决疑惑；然

后出现严重的异常，导致危机，最终危机的解决来自新的范式...在范式转移的革命期间，新

的想法和断言，无法和旧的想法严格对比。“ 

范式转移更概要的定义可以是——不可比性。而海啸在本文中的定义是——新事物替代

旧事物的过程中，资产价值骤然推高。 

三、泡沫与海啸的异同 

泡沫和海啸的共同特征是——「这次不一样」。无论是乐视、还是亚马逊、抑或刚诞生

的 iPhone，均声称自己无法用传统的思维理解。 
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图表 1 泡沫与海啸 

 

资料来源： 网络，铜冠金源期货  

需要注意的是，泡沫和海啸可以有重合之处——范式转移可以把资产的价值推高，但泡

沫可以把同一个资产的价格推得更高。拥有更好的技术、更佳的盈利前景以及成为行业颠覆

者的企业，其价值并不是无限大的。因此，尽管他们在商业上取得成功，但作为投资标的，

他们也有可能被定价过高且变为高风险投资。 

如果一项资产，可以交易给别人时的价格比只能自己持有时的价格更高，那多出的价格

就是泡沫。举个例子，一副名画你愿意付一个亿来买，可能因为你觉得卖给别人可以买 1.1 

亿，或者至不济也能卖 8000 万。但是现在这幅名画不能交易了，你还愿意出多少钱买呢？

如果只愿意出一百万块钱，那么 9900 万都是泡沫。 

在投资中，正确的估值往往介于无限价值和毫无价值这两个极端之间。 

四、为何海啸难以鉴别 

人类的理解力有限 

巴菲特和贝佐斯的友谊比亚马逊的创立还早，巴菲特还给贝佐斯出过不少建议，但依然

错过亚马逊。王兴和张一鸣是曾经老乡兼同事的好友，但王兴也未曾预见到今日头条的革命。

技术原始发明者也未必有眼光看好自己技术的应用前景，电报，电话，电影，留声机，无一

例外。在《投资中的信号和噪声》讨论过，市场定价中充斥着噪音，人群的精力和理解力有

限，无法鉴别所有的噪音和信号。范式转移意味着旧有的思维框架完全失效，人们需要投入

大量理解力以修正思维框架、补充知识、越过壁垒，才能窥探一二。甚至在真正理解这些变

化和复杂矛盾的逻辑后，可能会发现这并非范式转移，只是个泡沫。 

人类天然认知缺陷 

https://www.notion.so/3ced3a5c801641cc9783f23d35d26969
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图表 2 人类认知缺陷列表 

 

资料来源： 网络，铜冠金源期货  

同时，人类大脑的天然缺陷也在阻碍鉴别海啸的过程。为了避免被信息过载淹没，我们

的大脑需要对海量信息进行过滤，并且几乎不加思索地飞速判断出哪些重要信息值得关注。

于是人们更容易注意到每一件事情中符合自身信念的那部分细节，并忽视违背我们自己的信

念的信息。 

比如，同一支股票，甲看涨，乙看空，两人都能找到很多条看涨或看空的理由，甚至对

于同一条股票资讯，甲乙能够得出相反的解释。 

范式转移自身的缺陷 

范式转移革命的早期，必然有着各式各样的技术缺陷。比如 iPhone 诞生前几年，全行

业乃至全市场口诛笔伐其容易摔碎、单品价格极高、输入键盘手感不好、信号不好、待机时

间过短等等。一方面，一些“缺陷”是特点而不是问题，只是在旧框架下被视为缺陷，比如易

碎、低续航。另一方面，一些缺陷可以随着技术的成熟而得到改进，比如信号。更重要的是，
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一些缺陷会被更有价值的特性掩盖，比如没有实体键盘、昂贵的价格。 

海啸自身的缺陷，结合人们大脑的天然偏见，更加弱化了人们的辨别力。 

五、如何发现海啸 

错过亚马逊和今日头条，并不影响巴菲特和王兴在其能力圈内理解并抓住了范式转移。

重要的不是错过了什么，而是抓住了什么。 

任何一场革命性的改变都不会是均匀的到来的，与「技术采用周期」对比，人群分为五

个接受的阶段。 

图表 3 技术采用周期 

 

资料来源： 《跨越鸿沟》，铜冠金源期货  

阶段 1：早期市场（发明家） 阶段 2：早期市场（技术发烧友） 阶段 3：早期主流市

场（实用主义者） 阶段 4：后期主流市场（保守主义者） 阶段 5：滞后使用者（怀疑主义

者） 

阶段 1：市场忽略（嗅得先机者投资） 阶段 2：市场否定（部分投资者觉醒） 阶段 3：

主流市场争论（怀疑、信仰均增） 阶段 4：主流市场狂热（消息面一边倒） 阶段 5：市场

崩盘（袖手者庆幸） 

在范式转移的投资中，越早进入当然回报越大——但与之对应的难度也极高。 

早期，比如在一美元可以买到 1300 个比特币的时候，比特币对绝大多数人属于“未知

的未知“——不是听过而不了解，而是没听过而不了解。 

在随后的市场否定阶段，除非身临其境，否则获取信息、理解框架，验证缺陷等等成本

均极高。 

在主流市场争论阶段，由于正反方的拼命争论，全景式的展现了几乎所有信息。收集信

息、理解框架、验证缺陷的成本大幅下降，但由于负面信息和人群大脑的旧范式仍然占据主

流，资产价格并不高。 
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空头被事实的发展击垮，人群接受了新范式。" 一夜暴富 “的传说和人性的贪婪吸引了

大量参与者。所有人不计价格地买入。 

资产是好资产，但是价格太高了。缺乏新入资金接盘后，资产价格开始崩盘。普通大众

认为这是“一地鸡毛”，袖手旁观者自诩市场验证了自己永恒的悲观论点，而价值投资者开始

低价收购资产。 

对于价值投资者而言，第五个阶段是合适的入场期。而对于范式转移的投资者而言，第

三个阶段是“难度收益比”最合适的发现海啸的时期。但无论如何，这都是一次付出高度理解

力的逆向投资。 
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