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卡尔·波普尔在《历史决定论的贫困》论述到： 

“预测会对预测事件产生影响。” 

一、反身性 

反身性（Reflexivity）理论继承了卡尔·波普尔的思路。 

物理的规律并不会因为人们的使用而发生改变。但投资的规律却会因为人们的使用而发

生改变。 

比如，人们发现股票在星期二会上涨，那么人们就会在星期一买入，而股票反而在星期

一上涨了。 

再进一步，一部分人意识到股票在星期一会上涨，因此在星期五买入。无穷递推之下，

只能有两个结局： 

1. 如果一个规律是确定无疑的，那么它已经反应在现在的价格上。 

2. 所有历史的频率都不等同于未来的概率。 

即使有人是第一个发现某条统计规律，但由于其他人使用其他的统计规律的行为影响了

市场，那条统计规律也可能失效。 

也就是说，只要有任何投资者试图用统计学交易，无论是技术分析还是人工智能，都会

改变未来本身，进而令基于统计学的交易基础不复存在。 

使用统计意义上的规律的前提是，过去的频率等于未来的概率。比如扔硬币。但是在投

资领域，一旦人们将过去的经验作用在未来时，未来的状态也发生改变了。这就是反身性的

核心。 

二、趋势的定义 

索罗斯否定了历史决定论的预测方式，同时阐述了新的预测方式——趋势。 
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市场参与者的的预测对预测事件产生影响，而预测事件的结果又会改变市场参与者的认

知，引起下一次预测。当这个行为自我强化时，即形成索罗斯所说的趋势，也就是——有时

滞的正反馈。 

比如，2015 年股灾时，股票价格下跌引起加杠杆者强行平仓，加杠杆者强行平仓导致

股票价格进一步下跌，股票价格下跌引起更多加杠杆者强行平仓。 

比如，价格上涨吸引了买家，买家的行为又使得价格进一步上涨，价格继续上涨吸引了

更多的买家。 

趋势并不是过去一段时间价格的走势，而是自我强化的逻辑结构。 

 

三、趋势交易者与价值投资者 

在市场的涨跌起伏中，索罗斯和巴菲特可能成为对手方。关键不在于交易的时间和方向，

而在于交易的体系。 

当巴菲特买入一只股票的时候，是因为他能够看清这家企业未来 数十年 年的发展，一

共能赚多少钱 —— 这也就是这家企业的估值。如果市场的价格比这个价值低很多，他就会

买入。 

而当索罗斯买入一只股票的时候，是因为这只股票价格背后的人的认识形成了反身性过

程（自我强化），决定了价格可能会涨的很高。 

接下来，如果这只股票涨了，巴菲特可能会停止买入。因为在他的投资哲学里面，这个

价格可能超过了他能承受的安全边际。而索罗斯可能会大幅加仓，因为市场给予了他正确的

回应，证实了他的假设。 

如果这只股票跌了，巴菲特可能会大幅买入，因为安全边际更合适了。但索罗斯可能会

全线撤退，因为市场在告诉他，你可能错了，市场并没有在自我强化。 

四、天气与气候的比喻 

市场价格的波动，好比每日气温和降雨的变化。趋势交易者和价值投资者分别从天气和

气候两个角度看待气温和降雨。 

1. 短期天气不可预测。最强的计算机也无法计算一周后的天气（大气七天绕地球一圈）。

下雨时，两小时后的降雨量也无法准确预测。 

2. 气候可以预测。虽然会出现倒春寒、秋老虎，但夏天会热，冬天会冷。 

3. 在临界点的天气可以预测。比如夏日午后的暴雨等。 

五、趋势投资者的理念 

索罗斯的两句名言体现了比喻中的 1 和 3: 

 

“金融市场通常是不可预测的，所以一个投资者需要有各种不同的预先情景假设。” 
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（The financial markets generally are unpredictable. So that one has to have different 

scenarios...） 

 

“现实情况是，金融市场是自我不稳定的，偶尔会趋向不平衡，而不是平衡。” 

（The reality is that financial markets are self-destabilizing; occasionally they tend toward 

disequilibrium, not equilibrium.） 

 

六、价值投资者的理念 

冬天和夏天并非指历史统计的熊市或牛市，否则冬天和夏天的规律一旦被用于投资，这

个规律也就消失了。冬天和夏天指人性的恐惧和贪婪。这是价值投资者的基础假设——无论

过去还是未来，人性皆如此。 

巴菲特的两句名言生动的表达了 1 和 2: 

 

“预测无法透露未来，只能暴露预测者的无知。” 

（Forecasts usually tell us more of the forecaster than of the future.） 

 

“当别人贪婪时我恐惧，当别人恐惧时我贪婪。” 

（Be Fearful When Others Are Greedy and Greedy When Others Are Fearful.） 
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