
  2021-5-24 

 

 

 

 

一、锚的定义 

假设 A 店和 B 店都陈列完全一样的十块钱饼干。A 店主要是卖五块钱左右的饼干为

主，所以客人看到十块钱的商品，会觉得 “贵”。但是 B 店大多是卖价格在二十块钱的饼干，

看到十块钱的饼干，会觉得 “便宜”。 

人类在进行决策时，会过度偏重先前取得的资讯（这称为锚点），即使这个资讯与这项

决定无关。在进行决策时，人类倾向于利用此片断资讯（锚点），快速做出决定。在接下来

的决定中，再以第一个决定为基准，逐步修正。但是人类容易过度利用锚点，来对其他资讯

与决定做出诠释，当锚点与实际上的事实之间的有很大出入，就会出现当局者迷的情况。 

 

二、锚的意义 

人类是无法感受绝对数字的意义，人们只能通过比较来获得意义。比如 3 块钱一股是否

便宜，取决于哪只股票。 

从这个角度出发，人们的一切投资选择都是出于机会成本的选择——在自己“以为理解”

的几个选项中选择最为合适的。这时候，被放弃的选项成为实质上的锚。比如决定买房的投

资者的视野中，定期存款收益太低，股票风险太高，而买房的收益又高风险又小。 

 

三、常见的锚 

历史价格 

未知的未来给人们带来惶恐，人们天然的试图追逐确定性。但是未来并未发生，因此人

们下意识的假设历史会在未来重演。故而历史价格走势成为最常见的锚，由此衍生出技术分

析等流派。也因此衍生出“抄底”、“逃顶”等带来强烈事后偏见的术语。 

盈利指标 
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也有部分投资者意识到，如果未来总是在重演着历史，那么“新高”和“新低”就不可能存

在。一些投资者试图使用不完全由价格决定的锚，比如市盈率、市净率等。但市盈率与市净

率依然是回溯过去的锚，市盈率高了，还可以更高，市净率低了，还能继续“破净”。 

可比公司 

理解了“买股票就是买公司”的投资者，不再关注股价，而是关注市值。但是市值多少才

合适？一部分投资者将类似行业的公司进行对比，从而得到关注公司是高估还是低估的结论。

但这一举动假设了作为参照的公司市值是合理的，实际上则未必。 

买入成本 

成本价与最新价的差值产生“浮盈”和“浮亏”。研究表明，查看价格的频率和亏损的概率

有高度的相关性。在多数投资中，这是最容易最频繁接触到的数据，每一次的数据变动都容

易暗示投资者做出新的决定。而频繁改变的决定很难产生正的数学期望。 

生产成本 

商品类的投资者往往认定，长期来看价格不可能持续低于成本。但是，人们往往淹死在

一个平均 1 米深的小河里——价格完全可以低于成本。 

目标价 

诸如“大盘一万点”之类的言论，即所谓的目标价。此类分析虽然往往先打枪后画靶，但

迎合了投资者的心态而大受欢迎。目标价的背景是人们自以为能够事前定义“牛市”和“熊市”，

从而以为自己身处所谓的“趋势”之中，进而以为未来不过是历史的延长线。 

 

四、锚的切换 

人们投资中情绪的波动，很大程度上源于「价格」和「锚」的对比，两者的变化同样驱

动着人们的买入和卖出行为。但不仅价格会发生变化，投资者的锚会发生变化。乐观时人们

会不断选取最高的锚，以佐证节节攀升的价格仍在低位，悲观时人们会不断选取最低的锚，

以暗示屡创新低的过程不会停止。 

 

五、价值之锚 

真正的价值投资者心中没有过去，也没有未来。只有当下价格和当下价值的对比。价值

往往难以量化，一旦理解却可以轻易对比。正如巴菲特所说，“一个人不用秤体重也能被一

眼看出是否是个胖子。” 
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