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一、技能和运气的组合 

图表 1 各项运动在技能-运气光谱中的位置（参照过去五个赛季的平均成绩） 

 
 

资料来源：Google，铜冠金源期货  

如果仅需要实力就能取胜的体育运动，在开赛前就能够得知结果，也就没有所谓的冷门。 

几乎所有的体育运动都混合了实力和运气，只是比例有所不同。 

同样的，技能和运气的不同组合也构成了不同的游戏。那么有四类游戏： 

无隐含信息，有运气成分，无技能：丢骰子         

无隐含信息，无运气成分，有技能：象棋♟ 

无隐含信息，有运气成分，有技能：飞行棋        

有隐含信息，有运气成分，有技能：德州扑克    

二、投资是哪种游戏？ 
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判断一项活动需不需要技能，最快捷的方法就是：问一下自己失败是不是因为自己不想

赢。在靠技能取胜的活动中，自己不想赢就可以不赢；但玩轮盘赌或买彩票，再不想赢也可

能会赢。显然，投资并不是想亏损就能亏损的，因此，投资并不是完全依赖技能的象棋游戏。 

图表 2 巴菲特的财富 

  

资料来源：Google，铜冠金源期货  

而如果投资如同丢骰子，完全依赖运气，那么巴菲特等人的财富就该出现均值回归，但

现实并非如此。数十年前，有效市场理论的信奉者认为巴菲特不过是五西格玛事件（两百万

分之一），而数十年过去，他们只能改而认为巴菲特是八西格玛事件。 

投资中的信号与噪声 讨论过，隐藏信息与否，不仅取决于信息本身，还取决于人们理

解信息的能力。 投资中的泡沫与海啸 论述过，人类的偏见令市场对同一信息的理解并不一

https://www.notion.so/3ced3a5c801641cc9783f23d35d26969
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致，投资者并不像飞行棋的玩家般，对公开信息有着相近的共识，而是如同德州扑克的牌手

一样，坚定和猜疑共存。 

换言之，你要么相信巴菲特是运气之神。要么相信 ，投资是不完全信息下，混合了技

能和运气的游戏。 

三、技能和运气难以区别 

人们可以根据自己对信息的理解作出最佳决策，但决策的成败会受到以下两个因素的显

著影响： 

可能缺少的相关信息。 

运气或随机性。 

由于这两个因素的存在，即使经过深思熟虑作出的决策也可能会失败，而糟糕的决策却

又可能会取得成功。这在德州扑克的牌桌上司空见惯。但由于大脑天然的归因冲动，人们常

常从结果出发分辨一个决策的好坏。如果决策次数有限，运气和技能将难以区分。 

四、高手和新手的不同 

最好的决策者不一定是那些成功次数最多的人，而是拥有最好的决策流程和判断力的人。 

在涉及不确定性的领域，高手能比新手有优势。但是高手和新手都不能确定下一次翻牌

会是什么结果。只不过高手猜中结果的概率更高。决策质量只能够通过决策过程来衡量，但

是由于卓越投资的反共识特征，决策过程往往难以被理解。 
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