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證券市場主力與散戶投資人跟從行為之研究
─ 一個簡單的賽局模型 

A Simple Model of Herd Behavior in a Stock Market 
under Asymmetric Information 

張宮熊∗ (Alex K.H. Chang)   劉維琪∗∗( Victor W. Liu) 

摘  要 

本文以訊息散佈賽局探討投資人在股市資訊不對稱下之完全貝氏均衡的跟

從行為，從投資者報酬極大化的角度，探討在資訊不對稱下，主力的投資行為所

散佈對於散戶具有意義的訊息，並吸引散戶跟進投資，構成跟從投資行為。本文

分別從混淆式均衡與分離式均衡進行賽局推演，獲致存在二種混淆式均衡。主要

結論為: 具有靈通消息的主力投資者所採取的投資行為會釋放訊息，吸引不具有
靈通消息的散戶跟進，以形成跟從投資行為。散戶可以藉由主力之投資行為所散

佈的訊息，採取相似的投資行為。亦即散戶的跟從行為在證券市場中是存在，而

且市場主力與散戶的投資行為是理性、具有策略意義的。 

關鍵詞：訊息散佈賽局、完全貝氏均衡、跟從行為。 

Abstract 
This paper discusses Perfect Bayesian herd behavior in a stock market under 

asymmetric information.  We construct a signaling game model to obtain the 
following main conclusions: The informed main investor's strategy signals his private 
information about return types to uninformed investors.  Uninformed investors, in 
mixed equilibriums, had better to follow the informed investor's strategy. 
Consequently, herd behavior exists in the stock market.  The investment behavior 
between informed main investor and uninformed investors is rational. 
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1. 緒論 

傳統的股票市場理論認為，投資機構的決策模式反應其經理人的理性

預期，所有的決策皆依據蒐集的有效資訊進行。但另外一個相反的論點則

減弱訊息內容與決策行為的關連性，並認為決策可能是依照群體的心理進

行的。 
Keynes (1936) 在其「一般均衡理論」對長期投資者對市場影響與確保

有效投資的能力持懷疑態度。在他的觀點中，投資者考慮自己聲譽可能的

減損，而不願依據其擁有的私有資訊與信念進行決策。因此，Keynes 建
議專業的經理人如果關切其他人如何評論他的行為時，應該「跟從大眾」

(follow the herd)。 
「跟從行為」(herd behavior)意指一群投資人在沒有任何基本理由

(without fundamental reasons)之下採取相似投資行為的一種現象(Banerjee, 
1992; Froot, Scharfstein & Stein, 1992)。如果在證券市場中多數投資人不論
其是否擁有私有訊息，一昧跟從多數人的投資行為進行投資時，便構成證

券市場的跟從投資行為 (Laffont & Maskin, 1990; Banerjee, 1992; Froot et al, 
1992)。此一跟從行為意指個人在時間與自然理智的限制下捨棄個人的資訊
而採用多數人的訊息(Shiller, 1995)。 

探討財務決策的跟從行為的研究相當多，跟據 Devenow & Welch 
(1996) 之分類，跟從行為依其是否理性分成「理性跟從行為」(rational 
herding)與「非理性跟從行為」(non-rational herding)。後者起因於群眾不理
性心理特質，由於缺乏嚴謹的數理基礎，文獻中之跟從行為概指前者為

主。構成理性跟從行為需要存在一個行為機制，如觀察他人的能力；或依

共同訊息產生的廣泛性準則，以股價走勢為代表。 
傳統的理性跟從行為依模型推導特性，可分為三類： 
第一類是主理人—代理人模型(reputation/principal-agent model)。其要

旨是經理人在考慮「信譽效果」下，會偏好模仿他人的行為，完全忽略私

有資訊，以散佈具有高能力的訊息。如 Holmstrom (1982a; b)、Holmstrom & 
Joan (1986)、Hong, Kubik, & Solomon (2000)、Effinger & Polborn (2001)、
Ho, Keller & Keltyka (2002)在經理人考慮勞動市場評價的前題下，探討投
資決策行為，發現投資經理人最佳決策是跟隨他人的投資行為。Allen & 
Gorton (1993)以具有買進選擇權的經理人契約設計，說明在不具靈通消息
的套利者沒有處罰條款下，會產生代理問題。Dow & Gorton (1994)以投資
組合經理人契約設計及市場創造者的信念為主軸，說明靈通消息經理人的

行為必為積極投資行為。Scharfstein & Stein (1990) 運用一個學習模型說
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明，探討經理人在考慮勞動市場評價前題下的投資行為。主要結論是當經

理人追求其信譽效用極大化情形下，他會採取模仿他人的投資決策之行

為，完全不考慮其擁有的私有資訊。 
第二類是起因於資訊獲得而獲利的「報酬外溢模型」 (payoff 

externalities model)。Laffont & Maskin (1990) 以訊息散佈賽局探討在不完

全競爭狀況下，具靈通消息的主力與同質散戶的交易現象，研究結論認為

主力偏好資產真實報酬的變異不大的情形，以獲取超額報酬。Froot et al 
(1992) 與 Brennan (1990) 則探討證券市場中，短期套利者的行為。主要結

論是當證券市場中套利者進行短期投資時，他們會設法了解其他套利者所

擁有的私有資訊、捨棄自己的私有訊息，並使用相同的資訊進行相同的投

資行為（Graham, 1999）。即使這些資訊與基本面毫無相關。 
第三類則是觀察並服從他人行為所釋放的有用訊息，並寧可放棄私有

的訊息，稱為「訊息外溢模型」(information externalities/cascades model)。
Banerjee (1992)、Khanna & Slezak (1998) 以連續(sequential)決策模型探討
決策者的行為。主要結論是在貝氏納許均衡(Bayesian Nash Equilibrium)
下，不論其是否擁有私有資訊，最佳的決策行為是放棄私有訊息，採取與

他人一致的跟從行為。Bikhchandani, Hirshleifer & Welch (1992)探討一般的
社會行為，發現資訊流動(informational cascades)是助長一致行為的主要來
源，一旦資訊流動行成，後續者會放棄私有信念跟從前人的行為。Welch 
(1992) 以連續模型探討新股發行(IPO) 之承銷行為。後續投資者觀察較早

投資者的投資行為，判斷新股上市訂價是否合理？結果構成集體投資行

為，新上市股票必需低價承銷才能成功。 
在國內跟從行為的相關研究中，大多以主力交易為探討重心（如李怡

宗、林基財與劉玉珍，1996；游智賢，2002）。多位學者認為臺灣股票市
場投機氣氛濃厚，投資人熱衷短線進出（黃德芬，1995）；臺灣股市不但
充滿內線交易、哄抬股價、操縱股市的現象，而且投資散戶盲目跟從，常

跟隨主力、股友社進出（黃敏助，1993；黃鉦堤，1988）；主力不但利用
內部消息作為交易之依據，並且能正確預測未來股票的真實價位而獲利，

因此主力交易足以作為散戶進出股票之參考（邱顯比與繆震宇，1994）。
另外，部份基金擁有掌握買進投資時機的能力，其經理人亦有配合大股東

進行炒作行為的可能（楊朝成，1993）。至於一般散戶投資人若能跟隨主
力進行投資亦能獲得超額報酬（王全錄，1991；張企惠，1992）。然而由
於散戶常是資訊落後者，所以常買在最高點並賣在最低點。（施生元，

2001）。 
另外依李怡宗、林基財與劉玉珍(1996)、Lee, Lin, & Liu (1999)之實證

研究顯示，臺灣股票市場內影響力最大的投資人為大型投資人（或主力）
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與機構投資人，尤其前者的資訊最為靈通；一般散戶投資人則最不靈通，

對訊息反應亦最遲緩。仿間有關散戶追逐主力進出但殘遭損失的文章，如

「養、套、殺三步曲」1等更無法盡書。而本文所探討的股市主力（以下簡

稱主力）不但包括上市公司主力，且泛指所有對股價漲跌具有影響力的大

型投資機構或自然人。 
綜合上述國內文獻得知，主力不但對證券價格具有影響，更能透過訊

息的揭露，改變其他投資者的信念 (Laffont & Maskin, 1990)；具靈通消息
的主力更因此而獲取超額報酬 2 。據  Ippolito (1989)以單因素 
Sharpe-Lintner 均衡模式進行研究，發現具私有資訊的共同基金經理人，
可獲取顯著的超額報酬；但 Elton, Gruber, Das & Hklarka (1991)以多因素
資產訂價模式研究則顯示，共同基金與退休基金經理人的超額報酬，平均

而言為負。因此主力是否能獲取超額報酬，取決於是否具有私有資訊，及

如何透過市場揭露的訊息進行交易的推論應屬合理。本文的研究動機在於

為證券市場中散戶跟從主力的投資行為建立一個理論基礎。 
以國內證券市場而言，主力在下列可能情況下，可以更有效地擁有某

特定證券的基本資料（如產業與公司未來發展方向、經營環競的變化所產

生的機會與威脅、科技創新所引發的競爭趨勢等等）： 
 主力為某上市公司或其關係企業的內部人。 
 主力為某上市公司的關係企業（含基金、自營商、外資或其它法
人機構）。 

 主力為某上市公司的內部關係人（包括投資顧問公司）。 
首先實證發現證券市場之機構投資人間存在跟從投資行為的是 Kraus 

& Stoll (1972)。至目前為止，國外相關文獻中探討證券市場跟從行為仍以
連續決策的訊息外溢模型為主（如 Banerjee, 1992、Welch, 1992、Effinger & 
Polborn, 2001），並將研究集中於法人間的跟從行為（國外如 Scharfstein & 
Stein, 1990、Rama & Philippe, 1998、Wermer, 1999、Sushil & Sharma, 2000、
Chang, Cheng & Khorana, 2000；國內如林伊玫（1996）、柯靜君（1997）、
范揚州（1999）、吳政樂（1999）、蘇惟宏（2000）、郭效佩（2000）、李雅
婷（2001）、高慧玲（2003）與劉永仁（2004））。顯少以大戶與散戶間的
跟從行為為研究主題（Nofsinger & Sias, 1999），以學理為研究主軸者更付
之闕如。 

另外，若以學理為研究時，模式中最具爭議之處在於「誰是第一個行

動者？」(Who is the first mover?) (Shiller, 1995)為什麼其他人不是第一個行

                                                 
1  請參考財訊月刊 76至 137期、工商時報民國 86年 1月 30日第四版「養、套、殺」。 
2  依邱顯比與繆震宇（1994）之研究結果顯示，股市內部關係人能掌握適當的買賣時機，並因此而獲利。故本
文的假設應屬合理。 
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動者？由於散戶投資人乃訊息落後者（施生元，2001）、普遍存在被動、
初始反應不足的現象（藍淑臻，2002）；又跟從行為的起因於反應新訊息
而非維持個人聲譽（施生元，2001）。故本文擬參酌「訊息外溢模型」的
精神，以訊息散佈賽局 (signaling game)為架構探討證券市場散戶在資訊不
對稱下之完全貝氏均衡 (perfect Baysian equilibrium)的跟從行為。在具有靈
通訊息的主力作為賽局中第一個行動者下，從投資者報酬極大化的角度，

探討在那些特定條件下，散戶投資者會模仿主力的投資行為應屬合理。 
但本文的跟從行為與訊息外溢模型的跟從行為模型之主要差異有： 

a. 傳統的跟從行為是由一群無相關訊息的個人跟據觀察他人的行為而構
成。第一個行動者是依據隨機獲得的訊息進行決策，故行為亦是隨機而

消極(Banerjee, 1992；Bikhchandan et al, 1992; Welch, 1992)，並存在「誰
是第一個行動者」的疑惑。本文以具有靈通訊息的主力作為賽局中第一

個行動者，其決策行為是理性積極而且具有策略意義。 
b. 賽局中第一個行動者以具有靈通訊息的單一主力或集合體，其投資行為
更具有形成跟從行為的號召力，與事實較為接近。 

c. 傳統的跟從行為泛指一群人或機構之間的相似行為；本文的跟從行為著
重在證券市場中散戶跟從主力投資的相似行為，一方是市場主力，一方

是散戶。 
d. 本文以訊息散佈賽局探討證券投資跟從行為，參賽之雙方皆需將對方的
決策納入自己的決策函數中，乃理性的決策行為。 
本文透過理論的推導，期望達到下列研究目的： 
在投資機構報酬極大化的目標下，散佈訊息以吸引散戶跟進投資，構

成跟從投資行為，是否會因為標的證券的真實價位型態不同而有不同行

為？散戶在觀察到主力的投資行為所散佈的訊息時，會在某些特定條件下

採取跟進的投資行為？亦即在資訊不對稱下，主力的投資行為是否散佈對

於散戶具有意義的訊息？ 

2. 賽局結構 

賽局結構基本說明（請參看附圖 1） 
a. 參賽者：本賽局共有兩方參賽者，一方為對某投資標的證券擁有靈通消
息的主力(informed main investor)，以 I表；另一方為不具有靈通消息的
同質性散戶(uninformed investor)，以 U 代表。兩者皆為風險中立者
（risk-neturalist）。 

b. 資訊情況：本賽局基本假設為資訊不對稱、不完全與確定。 
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附圖 1  資訊不對稱下證券投資人訊息散佈賽局 
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此賽局中具有確定的特色。 
c. 行動過程與事件： 

本賽局共分為二期，行動順序是當主宰在第 0期決定標的證券的真實
價位型態後，由靈通消息的主力 I先行動，以買入（增加持股）或賣出（減
少持股）標的證券為行動策略；之後當散戶 U觀察主力的投資行為後再決
定他的投資行動。假設本賽局為一效率市場，且無交易（所得）稅，亦即

在第二期結束，主力與散戶皆已完成投資行為後，訊息完全揭露在股價

上。茲分述如下： 
(a) 第 0 期： 
在賽局一開始，標的股票價格為 ，並由主宰首先決定標的證券的未

來真實價值，其中： 
0P

H (high profit type)：機率為 1-ℚ  
L (low profit type) ：機率為 ℚ  

此時，標的股票價格為 。由於訊息不對稱及不完全的特性，上述資訊只

有主力 I可觀察到，並得知何時應予獲利了結，故真實價位型態雖為「事
前」(ex ante)，本文假設與「事後(ex post )真實價位型態」相同；而散戶 U
僅能依對靈通消息的投資者的投資行為判斷真實價位型態的可能分佈情

況。因為跟從行為與其所得資訊透明度有關（陳炳宇，2002；江宏儒，
2002），因此散戶據所觀察到的主力買賣行為所透露之資訊做為投資參
考。亦即主力買賣股票的行為便同時釋放出對標的價格高低看法的訊息。

而散戶投資人擁有公開訊息卻無充份私有訊息，觀察並服從主力投資行為

所釋放的有用訊息，因此才會產生「跟從行為」：。 

0P

(b) 第 1期： 
在主力 I 觀察到影響標的證券真實價位的真實型態尚未揭露之訊息

前，決定採取二種可能的投資行為：一為買入標的股票，增加持股比例

，或賣出標的股票，減少持股比例 。 0>I
Bλ 0>I

Sλ
(c) 第 2期： 
當散戶觀察主力的投資行為與持股比例訊息後，可能採取二種投資行

動：一為買入標的股票，增加持股比例 ，或賣出標的股票，減少持

股比例 兩種選擇。 
0>U

bλ
0>U

sλ
(d) 第 2 期結束後： 
在標的證券的真實價位型態之訊息公開，訊息完全揭露出來，真實價

位反應在股價上，高真實價位型態真實價位為 ；低真實價位型態真實

價位為 。主力與散戶的投資收益實現，本賽局結束。 
HR

LR
不論股價是否高（低）於標的股票之真實價值，只要有獲利機會，主
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力皆有可能進行投資行為。因此，在第一期中，主力可能是默默進貨或默

默出貨，此時股價分別為 。在第二期，當散戶觀察到主力的投資行

為，可能採取買進（賣出）行為，共有四種可能： 
SB PP與

 散戶觀察到主力買進訊息後採取買進行為，股價為 ； BbP
 散戶觀察到主力買進訊息後採取賣出行為，股價為 ； BsP
 散戶觀察到主力賣出訊息後採取買進行為，股價為 ； SbP
 散戶觀察到主力賣出訊息後採取賣出行為，股價為 ； SsP
依Daniel, Hirshleifer & Subrahmanyam (1998) 的研究，因投資人符合

行為理論（behavior theory）與自我特質理論（self-attribution theory），對
有利自我的投資行為的訊息會比原先預期更加樂觀；反之，對不利自我投

資行為的訊息會較保守。因此，反應在股價上呈現買（賣）盤對買（賣）

盤助漲（跌）（亦即PBb>PB；PS>PSs），但反之力道較不足，因此，我們將

上述股價依以下順序排列，應屬合理：（Khanna & Sonti, 2000） 

LSsSSbBsBBbH RPPPPPPPR ≥>>>>>>≥ 0  (1) 

d. 可能的策略組合： 

由於標的證券的真實價位型態有二種：H 或 L； 
I 的可能投資行動有二種：B 或 S； 
U 的可能投資行動有二種：b 或 s； 
因此本賽局的可能的策略組合共有 8 種。 

3. 賽局模式 

在進行本賽局的均衡解的分析前，先說明基本假設如下： 
證券市場中可投資證券數目相當多，投資者為數也眾多，本賽局為了

簡化對證券市場跟從投資行為的探討，假設只有一位擁有靈通消息的主力

及一方不具有靈通消息的同質性散戶。模型雖只侷限於單一標的證券，結

果應該可以適用在其它標的證券上。 
假設在第 t 期，主力 (I)與散戶 (U)的財富組合分別為 ( )I

t
I

tW α, 與

( )U
t

U
tW α, ，W 代表現金，α代表所持股數佔標的股票流通在外股數的比

例。假設 與 分別代表二者的報償函數（payoff function），依圖 1 的
賽局結構，在第二期結束時，各有八種策略組合報償函數。以下將第一種

策略行動組合作說明，敘述主力的報償函數： 

IV UV

在賽局之初（第 0 期），主宰決定標的股票的真實價位型態為高利潤
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(H)，但只有擁有靈通訊息的主力知悉。在第一種策略行動下，主力在第
一期買進股票，並散佈持股比例增加 的訊息，在第一期結束時，主力的

總現金存量為： 

I
Bλ

B
I
B

II PWW λ−= 01  (2) 

其中 
III

B 01 ααλ −=  (3) 

其中第一期的交易價格為 ， 、 分別代表主力在第 0期與第 1期持
股數量（ ≥ 0）。 

BP I
0α

I
1α

I
0α

在第二期，散戶觀察到主力增加持股的訊息後，採取買進的投資策略，假

設買進數量為 ，交易價格為 ，同時表示主力賣出數量亦為 ，因此， U
bλ BbP U

bλ

U
b

II λαα −= 12  (4) 

交易限制式為： 

   (4a) ( )

Bb
U
b

I

Bb
IIII

Bb
II

Bb
II

PW

PWW

PWPW

λ

αα

αα

+=

−+=

+=+

1

2112

2211

或

第二期結束，主力的財富為： 

( )
( ) U

bHBbH
II

H
U
b

I
Bb

U
b

I

H
I

Bb
U
b

I
H

II

RPRW

RPW

RPWRW

λα

λαλ

αλα

−++=

−++=

++=+

11

11

2122

 (5) 

(3)式代入(5)式得： 

( )
( ) ( BbH

U
bBH

I
B

II

BbH
U
bH

I
B

I
B

II
H

II

PRPRPW

PRRPPWRW

−−−++=

−−+−+=+

λαα

λαααα

100

110022

)
  (5a) 

主力的投資策略報償函數為： 

( ) ( ) ( )
( ) ( BbH

U
bBH

I

B
II

H
IIU

b
I
BH

I

PRPR

PWRWRV

−−−=

+−+=

λα

ααλλ

1

0022,,

)
 (6) 



證券市場主力與散戶投資人跟從行為之研究－一個簡單的賽局模型 144

依(2)至(6)式的推導方式，我們可以推導出其他七種策略報償函數，
並彙總如表 1所示。 

表 1 賽局之主力與散戶投資策略報償函數 
策略 
型態 

主力報償函數 散戶報償函數 

I ( ) ( ) ( )BbH
U
bBH

IU
b

I
BH

I PRPRRV −−−= λαλλ 1,, ( ) ( ) ( )BbH
U
bBH

IU
b

I
BH

U PRPRRV −+−−= λαλλ 1,,

II ( ) ( ) ( )BsH
U
sBH

IU
s

I
BH

I PRPRRV −+−= λαλλ 1,, ( ) ( ) ( )BsH
U
sBH

IU
s

I
BH

U PRPRRV −−−−= λαλλ 1,,

III ( ) ( ) ( )SbH
U
bSH

IU
b

I
SH

I PRPRRV −−−= λαλλ 1,, ( ) ( ) ( )SbH
U
bSH

IU
b

I
SH

U PRPRRV −+−−= λαλλ 1,,

IV ( ) ( ) ( )SsH
U
sSH

IU
s

I
SH

I PRPRRV −+−= λαλλ 1,, ( ) ( ) ( )SsH
U
sSH

IU
s

I
SH

U PRPRRV −−−−= λαλλ 1,,

V ( ) ( ) ( )LBb
U
bLB

IU
b

I
BL

I RPRPRV −+−−= λαλλ 1,, ( ) ( ) ( LBb
U
bLB

IU
b

I
BL

U RPRPRV −−−= λαλλ 1,, ) 

VI ( ) ( ) ( )LBs
U
sLB

IU
s

I
BL

I RPRPRV −−−−= λαλλ 1,, ( ) ( ) ( LBs
U
sLB

IU
s

I
BL

U RPRPRV −+−= λαλλ 1,, ) 

VII ( ) ( ) ( )LSb
U
bLS

IU
b

I
SL

I RPRPRV −+−−= λαλλ 1,, ( ) ( ) ( )LSb
U
bLS

IU
b

I
SL

U RPRPRV −−−= λαλλ 1,,  

VIII ( ) ( ) ( )LSs
U
sLS

IU
s

I
SL

I RPRPRV −−−−= λαλλ 1,, ( ) ( ) ( LSs
U
sLS

IU
s

I
SL

U RPRPRV −+−= λαλλ 1,, ) 

 

4. 均衡分析 

本研究採用完美貝氏均衡觀點，尋找訊息散佈賽局模式的均衡解。滿

足下列三個條件的策略組合 ( ) ( )( ).,. UI λλ 與報酬函數之條件信念 ..π 者稱

之為完美貝氏均衡： 
(1) 對主力所散佈的各種訊息，散戶由所觀察到的訊息及對此訊息的

信念，擇取使得其期望報償為最大的行動為策略，因此若 為散戶的最

佳行動，則

*uλ
( )IU λλ * 應是下式的最佳解： 

   
( )

u

I
i

UI
i

LHi

U RRVMax

λ

λπλλ ,,
,

∑
=  

(2) 主力的策略，必須是以散戶的信念及最佳行動為前提下的最佳策
略，所以若 為主力的最佳策略，則 為下式的最佳解： *Iλ *Iλ

   
( )

I

UII RMaxV
λ

λλ *,,
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(3) 對所有 ，條件機率Iλ Iλπ . 係由報償型態R的機率及既定R條件

下的概念機率 .Iαπ 依貝氏法則修正而得。3

因此，在完美貝氏均衡狀態下，散戶的行動係經由所觀察主力投資行

為所釋放的訊息依信念判斷所作成的選擇；主力的策略亦是在考慮過散戶

的反應後所作成的，所達成的完美貝氏均衡，是一種穩定的均衡。以下茲

按四種單純策略（pure strategy）探討可能存在的均衡解。 

4.1 散佈 訊息， 散佈 訊息的分離均衡分析 HR I
Bλ LR I

Sλ

a. 散戶的行動選擇 

在未來的真實價位上升的情況下，主力可以選擇持股比例增加 散佈

看多訊息，以誘使散戶跟進，亦可選擇持股比例減少 散佈看空訊息，以

壓低價格再吸貨；在本來真實價位下降的情況下，主力可以選擇持股比例

增加 散佈看多訊息，以誘使散戶買進而掩飾其出貨，或選擇減少 散

佈看空訊息，以誘使散戶賣出，逢低再進貨。面對可能的 訊息，

散戶並不知道未來真實價位變化的方向，因此只能依據過去經驗所形成的

信念作判斷。在 散佈 訊息， 散佈 訊息的分離式均衡情況下，散

戶的信念是

I
Bλ

I
Sλ

I
Bλ

I
Sλ

I
S

I
B αα 與

HR I
Bλ LR I

Sλ

11 == I
SL

I
BH RR λπλπ ， ，即對 訊息的信念為未來真實

價位為 ，對 訊息的信念為未來真實價位為 。在散戶觀察到 訊息

後 ， 依 信 念 散 戶 將 認 為 未 來 真 實 價 位 為 ， 而 在 比 較

I
Bλ

HR I
Sλ LR I

Bλ

HR
( ) ( )U

s
I
BH

U
b

I
BH RVRV λλλλ ,,,, 00 與 後擇取行動。依(2)至(6)式的推理過程，我們

可獲得： 

( ) ( ) ( )BbH
U
bBH

IU
b

I
BH

U PRPRRV −+−−= λαλλ 1,,  (7) 

( ) ( ) ( )BsH
U
sBH

IU
s

I
BH

U PRPRRV −+−−= λαλλ 1,,  (8) 

     (7)式-(8)式可得： 

( ) ( ) 0>−+− BsH
U
sBbH

U
b PRPR λλ  (9) 

因此，散戶對主力散佈 訊息的最佳策略為 。 I
Bλ

U
bλ

                                                 
3  散戶依主力之投資行為修正對標的股價值的主觀信念，亦即依貝氏定理將事後機率 .Iαπ 修正為事前機

率
Iλπ . 。 
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同理，散戶在觀察到主力 訊息後的信念，是未來真實價位將下降到

，因而其最佳行動是在比較

I
Sλ

LR ( )U
b

I
SL

U RV λλ ,, 與 ( )U
s

I
SL

U RV λλ ,, 後作成的。

依(2)至(6)式同樣推理，我們可獲得： 

( ) ( ) ( )LSb
U
bLS

IU
b

I
BL

U RPRPRV −+−= λαλλ 1,,  (10) 

( ) ( ) ( )BsH
U
sBH

IU
s

I
BH

U PRPRRV −+−−= λαλλ 1,,  (11) 

(11)式－(10)式可得： 

( ) ( ) 0>−+− LSb
U
bLSs

U
s RPRP λλ   (12)

因此，散戶對主力散佈 訊息的最佳策略為 。 I
Sλ

U
sλ

b. 主力的策略評估  I
Sλ

(i) 未來的真實位為 時 HR

若主力散佈 訊息，散戶依信念所擇的行動將是 ，此時主力的報

償為

I
Bλ U

bλ
( )U

b
I
BH

I RV λλ ,, ；若主力散佈 訊息，散戶對此訊息的最佳行動是 ，

主力的報償為

I
Sλ

U
sλ

( )U
s

I
SH

I RV λλ ,, 。因此，在未來的真實價位為 時，若 是

主力的最佳策略，則需滿足： 
HR I

Bλ

( )U
b

I
BH

I RV λλ ,, > ( )U
s

I
SH

I RV λλ ,,   (13)  

條件。依(3)至(6)式推理方式，我們可獲得： 

( ) ( ) ( )SsH
U
sSH

IU
s

I
SH

I PRPRRV −+−= λαλλ 1,,  (14) 

( ) ( ) ( )BbH
U
bBH

IU
b

I
BH

I PRPRRV −−−= λαλλ 1,,  (6) 
I
Bλ 若為主力的最佳策略，必須滿足(6)式-(14)式>0， 

(6)式-(14)式= ( ) ( ) ( )SsH
U
sBbH

U
bSB

I PRPRPP −−−−−− λλα1  

          = ( ) ( ) ( )[ ] 01 <−+−+−− SsH
U
sBbH

U
bSB

I PRPRPP λλα  (15) 

因此，當標的股票的真實價位為 H時， 並非主力的最佳投資策略。 I
Bλ

(ii) 未來的真實價位為 時 LR
同理，在未來真實價位為 時，若 是主力的最佳策略，則須滿足LR I

Sλ
( )U

s
I
SL

I RV λλ ,, > ( )U
b

I
BL

I RV λλ ,, 條件。依(3)至(6)式推理方式，我們可得： 
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( ) ( ) ( )LSs
U
sLS

IU
s

I
SL

I RPRPRV −−−−= λαλλ 1,,  (16) 

( ) ( ) ( )LBb
U
bLB

IU
b

I
BL

I RPRPRV −+−−= λαλλ 1,, I
Sλ  (17) 

若為主力的最佳策略，必須滿足(16)式-(17)式>0， 
(16)式-(17)式 

 = ( ) ( ) ( ) )18(1 LBb
U
bLSs

U
sSB

I RPRPPP −−−−− λλα  

故 為主力的最佳策略必須符合以下條件： I
Sλ

( ) ( )
SB

LBb
U
bLSs

U
sI

PP
RPRP

−
−+−

>
λλα 1   (18a) 

(iii) 分離式均衡的條件 
(15)式與(18)式同時成立為滿足 散佈 訊息、 散佈 訊息的條

件。我們將(15)式與(18)式相加可得： 
HR I

Bλ LR I
Sλ

(15)式+(18)式= ( )( ) )19(0<−+− LH
U
s

U
b RRλλ  

因為(19)式恆為負值情況下，可以了解，在 散佈 訊息、在 散

佈 訊息，並非主力因應散戶行動的最佳策略。此一分離解均衡並不存在。 
HR I

Bλ LR
I
Sλ

4.2 散佈 訊息， 散佈 訊息的分離式均衡分析 HR I
Sλ LR I

Bλ

a. 散戶的策略評估 

在 散佈 訊息， 散佈 訊息的情況下，散戶的信念是HR I
Sλ LR I

Bλ

11 == I
BL

I
SH RR λπλπ ， 。比較 ( ) ( )U

s
I
BL

UU
b

I
BL

U RVRV λλλλ ,,,, 與 可以獲

知散戶在面對 與 訊息時，所應採取的行動。依(3)至(6)式的推理，可
得： 

I
Bλ

I
Sλ

( ) ( ) ( ) )20(,, 1 SbH
U
bSH

IU
b

I
SH

U PRPRRV −+−−= λαλλ  

( ) ( ) ( ) )21(,, 1 SsH
U
sSH

IU
s

I
SH

U PRPRRV −−−−= λαλλ  

(20)式-(21)式= ( ) ( ) )22(0>−+− SsH
U
sSbH

U
b PRPR λλ  

因此，散戶對主力散佈 訊息的最佳策略為 。另外，依(2)至(6)式，
可以獲得： 

I
Sλ

U
bλ



證券市場主力與散戶投資人跟從行為之研究－一個簡單的賽局模型 148

( ) ( ) ( )LBs
U
SLB

IU
s

I
BL

U RPRPRV −+−= λαλλ 1,,   (23)  

( ) ( ) ( )LBb
U
bLB

IU
b

I
BL

U RPRPRV −−−= λαλλ 1,,   (24)  

(23)式-(24)式= ( ) ( ) 0>−+− LBs
U
sLBb

U
b RPRP λλ   (25) 

因此，散戶對主力散佈 訊息的最佳策略為 。 I
Bλ

U
sλ

b. 主力的策略評估 

(i) 未來真實價位為 時 HR
依前文之推理觀念，當未來真實價位為 時，若欲在 下散佈 訊

息為主力的最佳策略時，則須滿足： 
HR HR I

Sλ

( )U
b

I
SH

I RV λλ ,, > ( )U
s

I
BH

I RV λλ ,,   (26) 

依(2)至(6)式可得 

( ) ( ) ( )SbH
U
bSH

IU
b

I
SH

I PRPRRV −−−= λαλλ 1,,  (27) 

( ) ( ) ( )BsH
U
sBH

IU
s

I
BH

I PRPRRV −+−= λαλλ 1,,  (28) 

(27)式-(28)式= ( ) ( ) ( )BsH
U
sSbH

U
bSB

I PRPRPP −−−−− λλα1  (29) 

故 為主力最佳策略必須符合以下條件： I
Sλ

( ) ( )
SB

BsH
U
sSbH

U
bI

PP
PRPR

−
−+−

>
λλα1   (29a) 

(ii) 未來真實價位為 時 LR
同理，在未來真實價位為 時，主力散佈 為最佳，則須滿足 LR I

Bλ

( )U
s

I
BL

I RV λλ ,, > ( )U
b

I
SL

I RV λλ ,,  (30) 

依(2)式至(6)式可得 

( ) ( ) ( ) )31(,, 1 LBs
U
sLB

IU
s

I
BL

I RPRPRV −−−−= λαλλ  

( ) ( ) ( ) )32(,, 1 LSb
U
bLS

IU
b

I
SL

I RPRPRV −+−−= λαλλ  

(31)式-(32)式=    (33) ( ) ( ) ( )[ ] 01 <−+−+−− LSb
U
bLBs

U
sSB

I RPRPPP λλα
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因此， 並非在 之下，主力的最佳投資策略。 I
Bλ LR

c. 分離式均衡條件 

(29)式與(33)式同時成立為滿足 散佈 訊息、 散佈 訊息的條

件。我們將(29)式與(33)式相加可得： 
HR I

Sλ LR I
Bλ

(29)式+(33)式= ( )( ) )34(0<−+− LH
U
s

U
b RRλλ

 

由(34)式恆為負值情況下，可以了解，在 散佈 訊息，在 散佈

訊並非主力因應散戶行動的最佳策略，此一分離解均衡並不存在。 
HR I

Sλ LR I
Bλ

4.3 訊息混淆式均衡分析 I
Bλ

a. 散戶的行動選擇 

在 訊息混淆下，不論未來真實價位的變化是上升（ ）或下降

（ ），主力都只散佈 訊息。因此，散戶只得由信念機率值來判斷可能

的狀況，此時散戶的信念為

I
Bλ HR

LR I
Bλ

qRqR I
BL

I
BH =−= λπλπ ，1 。依據信念，

散戶比較採 行動的期望報償後，再作成行動選擇，若散戶採 行

為，則其期望報償為：

U
s

U
b λλ 與 U

bλ
4

( ) ( ) ( )U
b

I
BL

UU
b

I
BH

U RqVRVq λλλλ ,,,,1 +−   (35) 

依(7)式與(24)式，可以整理(35)式如下： 

(35)式= ( ) ( ) ( )[ ]BbH
U
bBH

I PRPRq −+−−− λα11  

        ( ) ([ ]LBb
U
bLB

I RPRPq −−−+ λα1 )

     ( )( ) ( ) )(11 BbH
U
bBH

I
LH

U
b

I PRPRRRq −+−−−−= λαλα   (35a) 

另外，若採 行動之期望報償為： U
sλ

( ) ( ) ( )U
s

I
BL

UU
s

I
BH

U RqVRVq λλλλ ,,,,1 +−   (36) 

依(8)式與(23)式，可以整理(36)式如下： 

                                                 
4  q為散戶依所收集資訊所獲得的條件機率，為一後天機率。與賽局結構 3之(1)中所述之ℚ 不同，後者為主宰

對標的證券真實價值高低之先驗機率。 



證券市場主力與散戶投資人跟從行為之研究－一個簡單的賽局模型 150

(36)式= ( ) ( ) ( )[ ]BsH
U
sBH

I PRPRq −−−−− λα11  

        ( ) ([ ]LBs
U
sLB

I RPRPq −+−+ λα1 )

     ( )( ) ( ) )(11 BsH
U
sBH

I
LH

U
s

I PRPRRRq −−−−−+= λαλα   (36a) 

在 混淆式均衡之下，散戶最佳投資策略假設為 ，則必須(35a)式
>(36a)式，亦即(35a)式-(36a)式>0； 

I
Bλ

U
bλ

(35a)式-(36a)式= 

            ( )( ) ( ) ( ) 0>−+−+−+− BsH
U
sBbH

U
bLH

U
s

U
b PRPRRRq λλλλ ， 

充份條件為： 

( ) ( )
( )( ) b

LH
U
s

U
b

BsH
U
sBbH

U
b q

RR
PRPRq =

−+
−+−

<
λλ

λλ   (37) 

由(1)式中 的關係可知： BsBb PP >

( ) ( )
( )( )

( ) ( )
( )( )

( )( )
( )( ) 1<

−
−

=
−+
−+

=

−+
−+−

<
−+

−+−
=<

LH

BsH

LH
U
s

U
b

BsH
U
s

U
b

LH
U
s

U
b

BsH
U
sBsH

U
b

LH
U
s

U
b

BsH
U
sBbH

U
b

b

RR
PR

RR
PR

RR
PRPR

RR
PRPRqq

λλ
λλ

λλ
λλ

λλ
λλ

 

因此， 是存在的，換言之，只有在q值小於 時， 才是散戶的最

佳投資策略。其中R
bq bq U

bλ
H（對標的股票價值高點期望）愈大qb值愈大；另外在

RH-RL固定下，PBs（PBb）值愈小，到標的股票價值高點之距離愈遠，qb值

愈大，則q值小於 的可能性就愈高。 bq

b. 主力的策略評估 

(i) 在未來的真實價位上升（ ）情況時 HR
當 訊息混淆時，在I

Bλ Bqq < 時，散戶的最佳行動是 。因此，若欲

是最佳策略，則須滿足下式條件： 

U
bλ

I
Bλ

( )U
b

I
BH

I RV λλ ,, > ( )U
b

I
SH

I RV λλ ,,   (38) 

由(6)式與(27)式，上列不等式為： 
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( ) ( ) ( ) ( )SbH
U
bSH

I
BbH

U
bBH

I PRPRPRPR −−−−>−−− λαλα 11   (39) 

經整理得： 
( ) ( SB

I
SbBb

U
b PPPP −>− 1αλ )，亦即 

( ) 01 >
−
−

>
SbBb

SB
I

U
b PP

PPαλ   (39a) 

當(39a)式成立時， 為主力的最佳投資策略。 I
Bλ

(ii) 在未來的真實價位下降（ ）情況時 LR
同理，在未來真實價位下降時，欲 是最佳策略，則須滿足： I

Bλ

( )U
b

I
BL

I RV λλ ,, > ( )U
b

I
SL

I RV   (40) λλ ,,

由(17)式與(32)式，上列不等式為： 

 ( ) ( ) ( ) ( )LSb
U
bLS

I
LBb

U
bLB

I RPRPRPRP −+−−>−+−− λαλα 11   (41) 

經整理得： 
( ) ( SB

I
SbBb

U
b PPPP −>− 1αλ )，亦即同(39a)式： 

( ) 01 >
−
−

>
SbBb

SB
I

U
b PP

PPαλ   (41a) 

c. 貝氏法則修正 
I
Bλ 訊息混淆式均衡的條件機率為 ，， 01 == H

I
SH

I
B RR λπλπ   

10 == L
I
BL

I
S RR λπλπ ， ，配合 ( ) −=1HRπ ℚ ， ( ) =LRπ ℚ 代入貝式

法則公式，可以獲得： 

( )
( ) ( )

( )
( ) ( )

=
+

=

=
+

=

LL
I
BHH

I
B

LL
I
BI

BL

LL
I
BHH

I
B

HH
I
BI

BH

RRRR

RR
R

RRRR

RR
R

πλππλπ

πλπ
λπ

πλππλπ

πλπ
λπ

       (42) 

1-ℚ

ℚ  

在 訊息混淆下，不論未來真實價位的變化是上升（ ）或下降

（ ），主力都只散佈 訊息，散戶由信念機率值來判斷可能的狀況，經

過貝氏定理修正後，散戶的後天信念

I
Bλ HR

LR I
Bλ

qRqR I
BL

I
BH =−= λπλπ ，1 與主
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宰的先天機率相同。因此，散戶在 訊息混淆下的主觀信念符合貝氏法則

修正， 訊息混淆均衡為完美貝氏均衡。因以上推論，我們可以歸納出如

下命題： 

I
Bλ

I
Bλ

命題１：在 訊息混淆下，若散戶認為未來真實價位將下降的信念值 q小
於 （為小於 1的正數）並且主力認為未來真實價位將下降時，
若： 

I
Bλ

bq

    ( ) 01 >
−
−

>
SbBb

SB
I

U
b PP

PPαλ  

則存在著 訊息混淆式完美貝氏均衡狀態。 I
Bλ

d. 均衡的涵意 

在 訊息混淆式均衡狀態下，散戶無法經由主力所散佈的訊息，獲得

明確的信念，因此信念值只能以機率值高低表示。當散戶認為標的股票未

來真實價值可能下降的機率值高於某一數

I
Bλ

( )bq 時，由於真實價位下降的可

能性很高，散戶當然不會輕易相信主力所散佈的持股比例增加訊息，因而

不會受誘加入賽局5，在此情況下， 訊息混淆均衡不會存在。 I
Bλ

I
Bλ 混淆式均衡狀態存在的另一個條件是： 

( ) I

SbBb

SB
I

U
b PP

PP
1

1 α
α

λ ≥
−
−

>  

其意涵為： 
(1) 當散戶認為未來真實價值可能為低的機率值小於某一數值 時，

散戶願意跟隨主力進行買進投資策略，而且買進股數高於某一數量

之下，才能確保主力的報償超過「散佈 ，而散戶採取買進策略」

的報償。 

( )bq

I
Sλ

(2) 主力散佈 的混淆訊息，均衡的條件如上所述，二項條件均取決於

散戶。第一項是散戶認為真實價值為低的可能性不高，願意採跟進

買入策略。第二項是願意買進數量夠大，至少超過主力原來的持股

比例

I
Bλ

( )I
1α 之上。前者為主觀條件，後者為客觀條件。因此，主力所

散佈的混淆訊息是否能成立，達成預估的報償水準，仍有待散戶的

配合而定。 

4.4 訊息混淆式均衡分析 I
Sλ

                                                 
5 qb為一主觀的信念，與投資人的風險態度有關。當投資人愈趨向保守時（RH-RL愈小或PBs、PBb值愈大），qb應

該愈小。 
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a. 散戶的行動選擇 

在 訊息混淆下，不論未來真實價位的變化是上升（ ）或下降

（ ），主力都只散佈 訊息。因此，散戶只得由信念機率值來判斷可能

的狀況，此時散戶的信念為

I
Sλ HR

LR I
Sλ

qRqR I
SL

I
SH =−= λπλπ ，1 。依據信念，

散戶比較採 與 行動的期望報償後，再作成行動選擇，若散戶採 行

為，則其期望報償為： 

U
bλ

U
sλ

U
bλ

( ) ( ) ( )U
b

I
SL

UU
b

I
SH

U RqVRVq λλλλ ,,,,1 +−   (43) 

依(10)式與(20)式，可以整理(43)式如下： 

(43)式= ( ) ( ) ( )[ ]SbH
U
bSH

I PRPRq −+−−− λα11  

        ( ) ([ ]LSb
U
bLS

I RPRPq −−−+ λα1 )

     ( )( ) ( ) )(11 SbH
U
bSH

I
LH

U
b

I PRPRRRq −+−−−−= λαλα   (43a) 

另外，若採 行動之期望報償為： U
sλ

( ) ( ) ( )U
b

I
SL

UU
s

I
SH

U RqVRVq λλλλ ,,,,1 +−   (44) 

依(11)式與(21)式，可以整理(44)式如下： 

(44)式= ( ) ( ) ( )[ ]SsH
U
sSH

I PRPRq −−−−− λα11  

        ( ) ([ ]LSs
U
sLS

I RPRPq −+−+ λα1 )

      ( )( ) ( ) )(11 SsH
U
sSH

I
LH

U
s

I PRPRRRq −−−−−+= λαλα   (44a) 

在 混淆式均衡之下，散戶最佳投資策略假設為 ，則必須(44a)式
>(43a)式，亦即(44a)式-(43a)式>0； 

I
Sλ

U
sλ

(44a)式-(43a)式= 

( )( ) ( ) ( ) 0>−−−−−+ SsH
U
sSbH

U
bLH

U
s

U
b PRPRRRq λλλλ   (45) 

( ) ( )
( )( ) s

LH
U
s

U
b

SsH
U
sSbH

U
b q

RR
PRPRq =

−+
−+−

>
λλ

λλ >0  (45a) 

由(1)式中 的關係可知： SsSb PP >
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( ) ( )
( )( )

( ) ( )
( )( )

( )( )
( )( ) 1<

−
−

=
−+
−+

=

−+
−+−

>
−+

−+−
=

LH

SbH

LH
U
s

U
b

SbH
U
s

U
b

LH
U
s

U
b

SbH
U
sSbH

U
b

LH
U
s

U
b

SsH
U
sSbH

U
b

s

RR
PR

RR
PR

RR
PRPR

RR
PRPRq

λλ
λλ

λλ
λλ

λλ
λλ

 

因此， 是存在的，換言之，只有在q值大於 時， 才是散戶的最

佳投資策略。其中R
sq sq U

sλ
L（對標的股票價值低點期望值）愈小qs值愈小；另外

在RH -RL固定下，PSs（PSb）值愈小，到標的股票價值低點之距離愈近，qs值

愈小，則q值小於 的可能性就愈高。 sq

b. 主力的策略評估 

(i) 在未來的真實價位上升（ ）情況時 HR
當 訊息混淆時，在I

Sλ sqq < 時，散戶的最佳行動是 。因此，若欲

是最佳策略，則須滿足下式條件： 

U
sλ

I
Sλ

( )U
s

I
SH

I RV λλ ,, > ( )U
s

I
BH

I RV λλ ,,   (46) 

由(14)式與(28)式，上列不等式為： 

( ) ( ) ( ) ( )BsH
U
sBH

I
SbH

U
sSH

I PRPRPRPR −+−>−+− λλλλ 11   (47) 

經整理得： 

   (47a) ( ) ( ) 01 >−+− SB
I

SsBs
U
s PPPP αλ

亦即(47a)恆成立，為一穩定均衡條件， 為主力的最佳投資策略。 I
Sλ

(ii) 在未來的真實價位下降（ ）情況時 LR
同理，在未來真實價位下降時，欲 是最佳策略，則須滿足： I

Sλ

( )U
s

I
SL

I RV λλ ,, > ( )U
s

I
BL

I RV λλ ,,   (48) 

由(16)式與(31)式，上列不等式為： 

( ) ( ) ( ) ( )LBs
U
sLB

I
LSb

U
sLS

I RPRPRPRP −−−−>−−−− λαλα 11   (49) 

經整理得： 

( ) ( ) 01 >−+− SB
I

SsBb
U
s PPPP αλ   (49a) 

(49a)式恆成立，為一穩定均衡條件， 為主力的最佳投資策略。 I
Sλ

c. 貝氏法則修正 
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I
Sλ 訊息混淆式均衡的條件機率為 10 == H

I
SH

I
B RR λπλπ ， ，

01 == L
I
BL

I
S RR λπλπ ， ，配合 ( ) −=1HRπ ℚ ， ( ) =LRπ ℚ 代入貝式法

則公式，可以獲得： 

   

( )
( ) ( )

( )
( ) ( )

=
+

=

=
+

=

LL
I
BHH

I
B

LL
I
SI

SL

LL
I
SHH

I
S

HH
I
SI

SH

RRRR

RR
R

RRRR

RR
R

πλππλπ

πλπ
λπ

πλππλπ

πλπ
λπ

           (50) 

1-ℚ  

ℚ

在 訊息混淆下，不論未來真實價位的變化是上升（ ）或下降

（ ），主力都只散佈 訊息，散戶由信念機率值來判斷可能的狀況，經

過貝氏定理修正後，散戶的後天信念

I
Sλ HR

LR I
Sλ

qRqR I
SL

I
SH =−= λπλπ ，1 與主

宰的先天機率相同。因此，散戶在 訊息混淆下的主觀信念符合貝氏法則

修正， 訊息混淆均衡為完美貝氏均衡。依據以上推論，我們可以歸納出

如下命題： 

I
Sλ

I
Sλ

命題２：在 訊息混淆下，若散戶認為未來真實價位將下降的信念值 q大
於 （為大於 1的正數）。則存在著 訊息混淆式完美貝氏均衡

狀態。 

I
Sλ

sq I
Sλ

d. 均衡的涵意 

在 訊息混淆式均衡狀態下，散戶無法經由主力所散佈的訊息，而獲

得明確的信念，因此信念值只能以機率值高低表示。當散戶認為標的股票

未來真實價值可能下降的機率值低於某一數

I
Sλ

( )sq 時，由於真實價位下降的

可能性不高，散戶當然不會輕易相信主力所散佈的持股比例減少訊息，因

而不會受誘加入賽局，在此情況下， 訊息混淆均衡不會存在。 I
Sλ

5. 賽局檢討 

在上述賽局均衡分析中，我們共獲得二項混淆式均衡狀態，但不存在

任何分離式均衡狀態。在二項混淆式均衡狀態中，如果主力可以透過買進

（賣出）持股，透露持股比例 ( )I
S

I
B λλ 的訊息，以影響散戶對賽局的信念，

則主力應該可以了解，散戶跟進投資的策略亦是決定賽局均衡的重要條
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件。因此，散戶也可以偏離其信念，選擇其偏愛的均衡狀態。以下分別從

主力與散戶的角度分析個別偏愛的均衡狀態為何？ 

5.1 散戶偏愛的均衡狀態分析 

比較二項混淆式均衡狀態下，散戶的期望報酬： 

a. 混淆式均衡 U
Bλ

( ) ( ) ( )[ ]BbH
U
bBH

I PRPRq −+−−− λα11 ( ) ( )[ ]LBb
U
bLB

I RPRPq −−−+ λα1  

= ( ) ( ) ( )( )LH
U
b

I
BbH

U
bBH

I RRqPRPR −−+−+−− λαλα 11   (51) 

b. 混淆式均衡 U
Sλ

( ) ( ) ( )[ ]SsH
U
sSH

I PRPRq −−−−− λα11 ( ) ( )[ ]LSs
U
sLS

I RPRPq −+−+ λα1  

= ( ) ( ) ( )( )LH
U
s

I
SsH

U
sSH

I RRqPRPR −++−−−− λαλα 11  (52) 

比較二者的期望報酬， 
(51)式-(52)式= 

( ) ( ) ( ) ( )( )LH
U
b

U
sBbH

U
bSsH

U
sSB

I RRqPRPRPP −+−−+−+− λλλλα1   (53) 

當以下條件成立時，(53)式為正： 

( ) ( ) ( )
( )( )

*1
b

LH
U
b

U
s

BbH
U
bSsH

U
sSB

I

q
RR

PRPRPPq =
−+

−+−+−
<

λλ
λλα   (54) 

上式中，當 LSsLBb HPHP ≈≈ ， ，則 

( ) ( )
( )( )LH

U
b

U
s

LH
U
sSB

I

b RR
RRPPq

−+
−+−

≈
λλ

λα1*   (54a) 

因為 ( ) 小於 1應屬合理。 ( ) *
bLHSB qRRPP ，−<−

命題３：在散戶對未來股票真實價位下跌的可能性的信念（ ）為低的情

況下，散戶偏愛買進（ ）的混淆式均衡。 

*
bq

I
Bλ

5.2 主力偏愛的均衡狀態分析：散佈假訊息是否具有高報償？ 
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a. 在股票真實價位上升（ ）的情況下 HR

若散佈假訊息比散佈真訊息的報償為高，必須符合： 

( )U
s

I
SH

I RV λλ ,, > ( )U
b

I
BH

I RV λλ ,,  (55) 

其中 

( ) ( ) ( )SsH
U
sSH

IU
s

I
SH

I PRPRRV −+−= λαλλ 1,,   (14) 

( ) ( ) ( )BbH
U
bBH

IU
b

I
BH

I PRPRRV −−−= λαλλ 1,,   (6) 

(14)式-(6)式= ( ) ( ) ( ) 01 >−+−+− BbH
U
bSsH

U
sSB

I PRPRPP λλα  (56) 

因為(56)式恆為正值，因此，在股票真實價位上升的情況下，主力偏
好散佈假訊息，亦即賣出策略（ ），誘使散戶跟進，以獲取較高的報償，

此為「壓低吸貨策略」。 

I
Sλ

在股票真實價位下降（ ）的情況下 LR
若散佈假訊息比散佈真訊息的報償為高，必須符合： 

( )U
b

I
BL

I RV λλ ,, > ( )U
s

I
SL

I RV λλ ,,  (57) 

其中 

( ) ( ) ( )LBb
U
bLB

IU
b

I
B

I RPRPRV −+−−= λαλλ 1; ,,  (17) 

( ) ( ) ( )LSs
U
sLS

IU
s

I
SL

I RPRPRV −−−−= λαλλ 1,,  (16) 

(17)式-(16)式= ( ) ( ) ( )LBb
U
bLSs

U
sBS

I RPRPPP −+−+− λλα1  (58) 

(58)式在以下條件成立下為一正值： 

( ) ( )
SB

LBb
U
bLSs

U
sI

PP
RPRP

−
−+−

<
λλα1  (59) 

當 時，上式可以寫成： HBbLSs RPRP ≈≈ ;

( )
SB

LH
U
bI

PP
RR

−
−

<
λα1  (59a) 

因為 SBLH PPRP −>− ，因此，(59a)為一穩定條件。 
b. 在股票真實價位下降的情況下，在(59a)條件成立下，主力偏好散佈假訊
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息，亦即買入策略（ ），誘使散戶跟進，以獲取較高的報償，為「拉高

出貨策略」。 

I
Bλ

c. 主力與散戶的報償分析 

(i) 對主力而言 
因為市場只存在穩定的混淆式均衡，主力因為具有靈通訊息，偏好散

佈假訊息，亦即在標的股票真實價位為高（低）時，散佈賣出（買進）的

訊號，誘使散戶跟進，前者報償恆為高報償，後者在穩定條件下亦可獲得

比散佈真訊息較高的報償。 
(ii) 對散戶而言 

1.   因為市場只存在穩定的混淆式均衡，散戶不具有靈通的訊息，必

須憑藉對標的股票未來真實價位之信念進行判斷。當散戶對未來真實價位

為低的信念不高時，偏愛買進（ ）混淆式均衡，此一信念受主力第一期

持股比例（ ）的影響。依(51)式，當以下條件成立時，散戶在 混淆式

均衡中的期望報償為正。 

I
Bλ

I
1α

I
Bλ

( ) ( )
( )( )

+=
−−

−−−
> *

1

1
b

LH
U
b

I
BbH

U
bBH

I

q
RR

PRPRq
λα

λα  (60) 

當 ，(60)式可以重新整理為： HBb RP ≈

( ) ( )
( ) ( ) 1

1

11* <
−−−
−−−

=+

LH
U
bLH

I
LB

U
LH

I

b RRRR
RPRRq

αα
αα  (60a) 

亦即 ( ) ( )LH
U
bLB

I RRRP −>− αα1  ，或 (61) 

( ) *1 U
b

LH

LB
I

U
b RR

RP ααα =
−
−

<  (61a) 

亦即散戶若非盲目大量跟進買進策略，期望報酬仍可為正。 
2.   由於主力偏好在混淆式均衡中散佈假訊息，亦即在未來真實報酬

為高（低）情形下，散佈賣出（買進）的訊號，誘使散戶跟進，以下分別

討論在何種情況下，散戶仍可確保其報償為正。 
(1) 在未來真實價位為高的情況下，依(21)式，得知散戶的報償函數

為： 

( ) ( ) ( )[ ] 0,, 1 <−+−−= SsH
U
sSH

IU
s

I
SH

U PRPRRV λαλλ   (21) 

亦即散戶報償恆為負。 
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(2) 在未來真實價位為低的情況下，依(24)式，得知散戶的報償函數
為： 

( ) ( ) ( )LBb
U
bLB

IU
b

I
BL

U RPRPRV −−−= λαλλ 1,,                    (24) 

當以下條件成立下，(24)式可以為正： 

( ) *'1 U
b

LBb

LB
I

U
b RP

RP λαλ =
−
−

<                                  (62) 

當 ( )式式時 aRP LBs 61)62( ≈≈ ，  

命題 4：在資訊不對稱賽局中，主力偏好在混淆式均衡中散佈假訊息以誘
使散戶跟進，極大化其報償。在標的股票未來真實價位為高的情

況下，主力散佈假訊息策略如果成功，報償恆為正值，散戶報償

恆為負值。但在標的股票未來真實價位為低的情況下，主力散佈

假訊息策略是否成功，必須散戶盲目大量跟進買入配合才能確保

其較償為正，否則亦有報償為負的可能。 

d. 均衡的涵意 

在資訊不對稱賽局中，主力偏好在混淆式均衡中散佈假訊息以誘使散

戶跟進。在標的股票本來真實價位為高的情況下，主力散佈假訊息策略如

果成功，報償恆為正值。但在標的股票未來真實價位低的情況下，主力散

佈假訊息策略是否成功，必須散戶盲目大量跟進買入配合才能確保其較償

為正，否則亦有報償為負的可能。此一結果不但可與事實上股票市場中主

力拉抬股價容易、出脫難（上轎容易下轎難）相印證：許多的大戶陷入自

己所設的陷阱中無法自拔即為明證。6亦可證明散戶的跟從行為是存在且是

理性的。（Nofsinger & Sias, 1999；Devenow & Welch, 1996） 

6. 結論與建議 

由上述的賽局推演，本研究獲致主要結論如下： 
(1) 當證券市場存在資訊不對稱的情況下，無靈通消息的散戶在某些條
件下會依據靈通消息的主力，如自營商、法人投資機構、基金公司、

投資顧問公司或其它內部關係人的投資行為所散佈的持股訊息採取

相似的投資行為，亦即跟從投資行為在證券市場中是存在，而且是

理性的。 

                                                 
6  張宮熊，股票族走出一窩蜂，理性投資起舞，工商時報財經學園，1995年 3月 6日。 
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(2) 在 訊息混淆下，若主力認為未來真實價位將下降，而散戶認為未

來真實價位將下降的信念值 q 小於 （為小於 1 的正數）並且，
若： 

I
Bλ

bq

   ( ) 01 >
−
−

>
SbBb

SB
I

U
b PP

PPαλ 時，則存在著 訊息混淆式完美貝氏均衡狀態。 I
Bλ

(3) 在 訊息混淆下，若散戶認為未來真實價位將下降的信念值 q大於

s（為小於 1的正數）。則存在著 訊息混淆式完美貝氏均衡狀態。 

I
Bλ

q I
Sλ

(4) 在散戶對未來股票真實價位下跌的可能性的信念（ ）為低的情況

下，散戶偏愛買進（ ）的混淆式均衡。 

*
bq

I
Bλ

(5) 在資訊不對稱賽局中，主力偏好在混淆式均衡中散佈假訊息以誘使
散戶跟進，極大化其報酬。在標的股票本來真實價位為高的情況下，

主力散佈假訊息策略 (壓低吸貨策略)，如果成功，報償恆為正值，
散戶報償恆為負值。但在標的股票未來真實價位低的情況下，主力

散佈假訊息策略 (拉高出貨策略) 是否成功，必須散戶盲目大量跟進
買入配合才能確保其報償為正，否則亦有報酬為負的可能。 
本文以訊息散佈賽局，對證券市場散戶投資人在資訊不對稱下之完全

貝氏均衡的跟從行為提出了解釋，為國內股票市場進行實證提供了理論之

基礎。然而，市場中同一標的股可能同時有多個主力介入操作，其間的作

法應與本文之單一主力的情況有所不同，甚至於產生衝突，值得未來進一

步深入探討。 
另外，本文在假設市場內存在一位消息靈通的主力投資者時，探討散

戶在資訊不對稱下之完美貝氏均衡的跟從行為，其中二個混合解實為部分

均衡 ( partial equilibrium )，為求得更具一般化的交易均衡模型，實為吾人
未來研究之方向。 
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