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法人投資策略－以動態馬可夫模型分析 

An Analysis of Trading Strategies for Institution Investors Modeled 

With Dynamic Programming and Markov Process 

蔡明憲* Ming-Shann Tsai  俞淑惠** Shu-Hui Yu  黃永祥*** Uon-Shin Huang 

摘要 

本研究建立在法人進出可影響股價的不完全競爭市場上，並考慮具策略成

本的策略，來分析法人如何利用策略以求取最大的利益。本研究使用動態馬可夫

系統，以機率的觀念動態修正法人投資策略，建立法人投資理論的數學模型。在

本文模型架構下，可得知在已知的機率結構下，法人的最佳投資策略及使用該策

略後預期可獲得的報酬率。 

關鍵字：投資策略；法人；馬可夫序列；動態 

Abstract 

Our research is based on a non-perfectly competitive market and supposed the 
trading strategies of the institution investors may affect underlying stock price with 
cost. While trying to find out the specific strategies to maximize the profit, we use the 
mathematical methods of Markov process and dynamic programming to develope an 
investment theory of institution investor. We take stock return levels as states and 
adopt the concepts of transition probability to revise the trading strategies. By using 
our model, institution investors may arrive at the optimal policy and the expected 
return from a given probability structure. 
Keyword: trading strategic; institution investor; markov process; dynamic 

programming 
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法人投資策略－以動態馬可夫模型分析 

1  前言 

一般股票市場結構，常以參與人口數表示其寬度，以上市公司家數表示其

深度。台灣的股票市場個人參與者之多是舉世聞名的，依證期會資料顯示 92 年

10 月底累計開戶數有 1298 萬戶，而佔全台人口的 57.7%。迄九十一年十二月底

止，上市公司計只有 638 家，上櫃買賣之公司只有 384 家，第二類股票制度公司

11 家，而九十一年的成交值周轉率卻高達 217.41%，此顯示台灣股票市場為寬但

不夠深的市場（邱正雄，2000），雖然法人占交易量比重也逐年成長到 23﹪，但

本國自然人（即俗稱散戶）占市場 75﹪，在這種散戶數眾多、總金額龐大、買

賣股票頻繁的淺碟式市場，法人、基金、主力等足以影響個股短期走勢的投資者

（文後通稱為法人）之大額買進或賣出，較可能造成股價巨幅的波動。而在這樣

法人可影響股價的不完全競爭市場，法人如何進行買賣的策略才能獲得最大利

益，此為本文探討的焦點。 

文獻上不乏探討法人、基金經理人的行為表現，如績效是否能持續打敗大

盤（Greg and Fabrice, 2001）、法人間的從眾行為（herding）（Scharfstein and Jeremy, 

2000）、窗飾效果（window dressing）（Lakonishok et al., 1991）、代理問題（Khorana, 

1996）等。在討論交易策略的影響上，如：Anderson（1987）以封閉式基金比較

「買賣點」 （Buy and sell point） 、「買著持有」 （buy and hold） 及「濾嘴法

則」 （filter） 績效，並得出「買賣點」操作策略在一些狀態下較佳；Sharpe （1992）

以資產等級模型討論共同基金在絕對及相對績效下的表現及操作型態；Fung and 

Hsieh（1997）以持股水準為基礎探討避險基金的動態投資策略及與共同基金比

較操作特性；Conrad and Kaul （1998）剖析動能策略（momentum）及反轉策略

（contrarian）加入時間數列、橫斷面分析因素，在短中長期的表現；Kwon and Kish 

（2002）討論技術分析在NYSE的表現。然而綜觀上述文獻，都未探討當法人的

交易量足以影響股價的情形下，其操作策略應如何選擇的問題。此外，即使文獻
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有探討使用何種策略可的較佳的投資報酬，如：在Anderson文中，雖然得出使用

「買賣點」策略有較佳投資報酬的結論，但在此策略實行過程中，如一次買進與

分批買進，並未探討孰才可使利潤較大。本文將藉由動態馬可夫序列模型，探討

法人擁有各種足以影響股價之策略時，如何找出最佳的投資策略。 

在應用動態馬可夫序列探策略的問題上，Howard （1961）曾以其分析計程

車排程問題與棒球策略問題；Zhang （2001）利用此模型，將買賣股票訂為擇股、

買入、及賣出三步驟，再分析不同趨勢的狀況下，使用目標價及停損點所構成的

最佳賣出的策略；Mildenstein and Schleef（1983）分析股票市場的單一經紀商在

造市時之隨機最佳化模型，其以存貨角度解釋造市者的買賣價差（bid and ask）

的原因及動態最佳化定價策略；Mcqueen （1991）將狀態列為兩種狀態，一為

高報酬，一為低報酬，測試股價的隨機漫步假說；汪宏毅 （2000）利用馬可夫

序列的動態決策模型，以各種狀態下融資融劵的增減當成訊息以決定策略的選

擇，將狀態與決策之關係依其之最大平均效用以貝氏規範（Bayes’ criterion）決

定，並藉此建構一個操作股票的決策模式；江錦宗（2002） 運用「馬可夫決策

過程」（Markov Decision Process），建立面對股價波動時最佳動態決策的數學

模式，再以線性規劃求解。 

就我們的了解，過去的文獻並未討論法人如何利用對股價有影響力的策

略，來進行投資專案。在研究方法上，本文以Howard 探討棒球策略的概念，應

用在法人投資策略的選擇。本文的貢獻在於：討論不完全競爭市場下，擁有對股

價部分影響力的法人買賣股票行為，並建立法人投資理論的數學模型。 

本文的結構如下：第二章介紹法人策略，第三章說明模型設定，第四章說

明法人最佳策略決定方法，第五章以一組機率矩陣說明本模型的運作方式、結果

及比較以瞬間報酬及長遠利益所獲致的建議策略所帶來的差異，第六章為結論並

說明未來研究方向。 
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2  法人策略介紹 

本文將法人操作策略的期間，分為進貨期、拉抬與洗盤期及出貨期，每個

時期法人皆有特定的策略可使用。在實際的環境中，法人可能有許多策略可用，

本文將列舉一些法人常用策略，並將之整理與說明如下： 

2.1  進貨期策略 

1.發佈利空：利用媒體放出標的公司的利空消息，使股價下跌後買進股票。 

2.壓低進貨：在當次買進股票的過程中，逢低買、逢高賣，使股票不會上漲

過快，避免成本上昇。 

3.持續買進：如同市價單方式，只要買進，而不管成本。 

4.騙線：利用在使用技術分析的大多數人都會看 K 線圖及趨勢線等指標的特

性，製造「假跌破」，使看圖操作的投資人判斷錯誤而獲利。 

5.停損殺出：當碰到停損報酬率時，法人賣出所有手中持股。 

6.觀望：靜觀其變，此策略在各個時期皆可使用。 

2.2  拉抬洗盤期策略 

1.發佈利多：利用媒體釋放出標的公司的利多消息，使股價上漲。 

2.拉升股價：買進股票，使股價上漲，並吸引其他投資人進入接手，並於同

期賣出此次買進的量，使持股不變。  

3.向下洗盤：藉由先賣出股票，使股票下跌，讓對該股信心不足及打算獲利

了結的投資人，決定獲利了結，使未來漲勢的賣壓相對減小。 

4.向上洗盤：藉由先買進股票，使股票上漲，讓對該股目標價格不明確的投

資人，決定獲利了結，使未來漲勢的賣壓相對減小。 

5.震盪洗盤：使股價在一定區間內盤整震盪，讓對該股信心不足的投資人獲

利了結，使未來賣壓變小。 

6.停損殺出：當碰到停損報酬率時，法人賣出所有手中持股。 
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2.3  出貨期的策略 

1.發佈利多：利用媒體釋放出標的公司的利多消息，使股價上漲。 

2.拉高出貨：在出貨期先將股價拉高，再賣出手中持股。 

3.震盪出貨：在一定區間內，以穩定價格出貨。 

4.殺低出貨：法人為了要獲利了結，賣出所有持股，利用股價偏低時投資人

搶便宜、搶反彈的心態而買進股票的行為，出脫手中持股。 

 

3  模型設定 

3.1  法人的目標函數 

本研究是建立在法人買進或賣出可能會影響股票短期均衡價格的不完全競

爭市場，但其交易量也不至於小到使法人成為獨占或寡占，即法人雖然在市場上

雖為最大的買方或賣方，但其買賣不至於造成無人接手的局面。此外，法人的交

易策略雖足以影響股票的價格，但對於股價的漲跌及幅度影響並不確定，即股票

服從馬可夫序列，其漲跌依法人的交易策略而有不同的機率分配。而法人將在這

些機率分配下，求算最大利潤下所應採取的策略為何。 

為簡化模型，本文假定法人實行策略的時間為等間距的時間。在每個時間

間隔點上，假設股價報酬現處於狀態 i，而股價報酬下一階段可能座落於狀態 j ，

Nj ,,1L= 。定義在狀態 i時，法人使用的策略為 ik ，可能施行的策略之說明如

上節所述。在特定策略下，股價由狀態 i 移轉到狀態 j 的移轉機率（transition 

probabiluty）為
ik
jiP , ，每次移轉的報酬率為

ik
jir , 。則可知法人在狀態 i 的瞬間期望

報酬為： 

∑
=

=
N

j

k
ji

k
ji

k
i

iii

rPq
1

,,  Ni ,,1 L=          （1） 

其中， 

ik
iq 表示起始於狀態 i，使用策略 ik 的瞬間期望報酬率。 
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ik
jiP , 表示起始於狀態 i，使用策略 ik 下，移轉到狀態 j 的移轉機率。 

ik

jir ,
表示起始於狀態 i，使用策略 ik 下，移轉到狀態 j 的移轉報酬率。 

理性的法人交易時不會僅考慮一期的瞬間期望報酬率，更應考慮在多期運

作下的長遠利益。令經T 期後，法人的總期望報酬率可表成下式： 

( ) ( )[ ]1,
1

, −+= ∑
=

TVrPTV
jiii k

j
k

ji

N

j

k
ji

k
i

  Ni ,,1L=       （2） 

     ( )1
1

, −+= ∑
=

TVPq
jii k

j

N

j

k
ji

k
i

         （3） 

其中， ( )TV
ik

i ：起始於狀態 i，使用策略 ik ，經T 期後的期望報酬率。 

式（2）代表起始於狀態 i，並使用策略 ik ，而後在不同時期不同狀態亦分

別使用相對的策略後（即在狀態 j 使用策略 jk ），經T 期的期望報酬率。若假設

股價報酬率為完全週歷遍境（Complete Ergodic ）的馬可夫序列（註 1），令 ( )Tπ

代表經T 期後的移轉機率矩陣（如 ( ) ( )P01 ππ = ）。則： 

( ) ( ) ( ) ( )TPT T Η== 00 πππ           （4） 

其中， ( )TΗ 代表在 T 期考慮各期移轉機率後的移轉機率生成函數，由 Z 轉

換（註 2）可知， ( )TΗ 可以分解成兩個部分， ( ) ( )TST Φ+=Η ，其中 S 表當 ∞→T

時的極限狀態機率；而 ( )TΦ 則代表 ( )Tπ 偏離極限狀態機率的程度，在完全週歷

遍境序列中，當 T 值夠大時，此變動部分會趨近於零，故當運作期數 T 夠大時，

上一期與本期的極限狀態機率幾乎是理論上是無差距的。即股價報酬率在經過T

期運作後移轉機率將趨於穩定，不管起始於哪個狀態，下一期移轉到狀態 j 的機

率都會相同，換句話說，極限狀態機率分佈會與起使狀態無關。 

令 ig 代表處於狀態 i時，在經 T 期後，且機率歸於穩定時，每多運作一期，

所帶來的平均收益，則 ∑
=

=
N

j
jiji qSg

1
， ijS 為矩陣 S 的元素，代表由狀態 i移轉到

狀態 j 的極限狀態機率。所有狀態在無窮期運作下，可能趨於不同的吸收狀態，

設有m 個狀吸收態（如持股為零的狀態），就存在m 個循環（multichain）及m 組
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ig 值。透過 Howard 文中所使用的 Z 轉換，可得 ( )TV
ik

i 的漸近線型式（asymptotic 

form），即 ( )TV
ik

i 的函數可表示成： 

( ) ii k
ii

k
i vTgTV +=    Ni ,,1L=        （5） 

其中
ik

iv 為 ( )TV
ik

i 函數的截距項，代表期初時，法人在狀態 i使用策略 ik 的期望報

酬率。又由式（3）及式（5），可得 ( )1+TV
ik

i 為： 

( )TVPqvgT
jiii k

j

N

j

k
ji

k
i

k
ii ∑

=

+=++
1

,)1(         （6） 

又由式（5）可知， ( ) ( ) jj k
j

k
j vgTTV +−=− 11 ，代入後可得： 

∑∑
==

++=++
N

j

k
j

k
jij

N

j

k
ji

k
i

k
iii

iiiii

vPgPTqvgTg
1

,
1

,  Ni ,,1L=    （7） 

式（7）是由式（5）所導出，所以極大化 ( )TV
ik

i 也同時也極大化式（7）等

號的任一邊。但因為式（7）在運作期數T 很大時會成立，明顯的下列二式會成

立： 

j

N

j

k
jii gPTTg
i

∑
=

=
1

,    Ni ,,1L=        （8） 

∑
=

+=+
N

j

k
j

k
ji

k
i

k
ii

iiii

vPqvg
1

,  Ni ,,1L=        （9） 

式（8）建立各狀態的 ig 間的關係。式（9）亦表示法人交易時不僅考慮一

期的瞬間期望報酬率（即
ik

iq ），更應考慮在多期運作下的長遠利益（即

∑
=

+
N

j

k
j

k
ji

k
i

iii

vPq
1

, ），因此法人的目標函數 ( )TV
ik

i ，可簡化表達如下： 

jjji

i

k
j

N

j

k
jij

N

j

k
ji

k
ii

k
VPgPTqMax ∑∑

==

++=Π
1

,
1

,     Ni ,,1,0 L=   （10） 

在已知狀態的移轉機率下，使用疊代法 （Iteration cycle） 可以求解期望報

酬最大下的策略，移轉機率將於下一部份討論。而疊代法將於第四章節介紹。 
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3.2  移轉機率與移轉報酬率的設定 

設法人決定投資標的後，預期投資某支股票金額總計 TQ 元，將 TQ 元分成

U 等份，每單位金額 UQ 元，最多共分 U 次在進貨期買進股票，而在歷經拉抬

與洗盤期後，進入出貨期分數次賣出所有的股票。本文假設法人依策略計畫買進

買出股票一定成交。且為了計算方便，假設其平均買進、賣出價位是每次買賣的

最初價位。此外，未投入股市的閒置資金沒有利息收入。 

在狀態及移轉機率的設定上，本文將操作股票的報酬分設區間，依持股數

量、操作報酬率及所處時期設定狀態，而狀態報酬率以區間內的平均報酬為代

表。當報酬區間分的越細時，則愈能貼近法人投資的實際狀況，然而其運算將更

加複雜。本文將手中無持股的狀態定為狀態 0，設定進貨期的狀態共 cb× 個，而

拉抬與洗盤期狀態有 fe× 個，出貨期的狀態有 nm× 個。亦即在進貨期中，報酬

率區間數有b 個，持有的股數水準有 c個水準，因為持有U 單位金額股票時已進

入拉抬與洗盤期，所以在進貨期最多持有股票（ 1−U ）單位。在拉抬與洗盤期

中，將賣壓大小分成 f 種水準，在持有不同賣壓大小時，都有 e個報酬率水準，

只有當報酬率上升到高於本期最高水準時，會進入出貨期。同理，在出貨期有 n

個持股水準（ Un = ）（U 單位到 0 單位），每個持股單位有m 個報酬率水準，使

用策略出貨，直到零持股為止，舉例而言，狀態一可能代表在進貨期持股一單位

且 12﹪≤報酬率＜15﹪的情形。若將所有狀態全數依序編號，則進貨期的狀態編

號自 1 到 a（ cba ×= ），拉抬與洗盤期的狀態編號自 1+a 到 d（ fecbd ×+×= ），

出貨期的狀態編號自 1+d 到 N （ nmfecbN ×+×+×= ）。 

在每個狀態都有些策略可使用，這些策略會使狀態間移轉的機率不同，所

以本文的目標在求取使（10）式最大化的策略，這些策略有相對應的移轉機率。

所以在進貨期、拉抬與洗盤期及出貨期的各個狀態分別選定使期望報酬最大化的

最佳策略後，則可得到包含進貨期、拉抬與洗盤期及出貨期的使用最佳化策略下

的移轉機率矩陣 ΜΑΧP 。 
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             （11） 

上述矩陣是表示最佳策略下，各期的移轉機率矩陣，（11）式以機率的上標

ik 代表第 i 個狀態的最佳化策略，例如 2k 代表狀態 2 的最佳化策略，下標的逗

點左邊代表移轉前所在的狀態，逗點右邊代表移轉後所在的狀態。 

在買進、拉抬與洗盤，賣出的過程中，法人有一些策略可供選擇。使用策

略雖然可能有理想的效果，但是也有它的成本。在本文中設定每個策略的成本不

同，以代號 kc ﹪表示。為滿足動態馬可夫序列狀態間移轉時報酬的唯一性，狀態

移轉的報酬率以狀態區間的平均報酬率計算。若在狀態 i為狀態平均報酬率為 ix

﹪，接下來移轉到狀態 j 且狀態平均報酬率為 jy ﹪，如果第 ik 策略的成本是 kc

﹪，則計算狀態移轉的報酬率
ik
jir , ﹪的方法如下： 

kij
k
ji Lcxyr
i

−−=,            （12） 

一旦使用停損策略，則 L是持有股票資產的單位金額佔總資金的比例，在

其他策略中 L＝1。在實際的運作上利用每單位金額股票的平均買入金額，及現

在的股價資料，我們可以算出法人操作的概略報酬率 tZ ﹪，並依其座落的區間

歸類於某狀態。概略報酬率 tZ ﹪的計算如下： 
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t
i

U

i

t R
U

Z ∑
=

=
1

1%             （13） 

上標 t：現在的時間、期數。 

t
iR , Ui ,,1L= ：代表每單位的投資金額的報酬率。其計算方式如下： 

1

1

−

−−
=

i

iit
i P

PP
R  Ui ,,1L=           （14） 

而未投入股市的資金報酬率 0=t
iR 。  

iP ：代表第 i 單位金額的平均買入價格 

 

4.  法人最佳策略決定模式 

本文利用疊代法，來求出符合期望收益最大的最佳解，疊代法包含兩個程

序，一是決定期望報酬趨近值的程序 （Value－Determination Operation） ，另

一個是決策改進程序 （Police－Improvement Routine） ，求解最佳解時，可以

由任何一個程序開始，但必須假設另一個程序結果已知，將一個程序結果代入代

入另一程序，不斷重複，直到收斂到最佳解為止。在本文設定將由極大化（1）

式的瞬間期望報酬的策略，代入決定期望報酬趨近值的程序，再代入決策改進程

序，逐步逼近使求出極大化式（10）長久利益的最佳策略。 

4.1  決定期望報酬趨近值程序 

本程序指由（8）、（9）式為基礎，在每個狀態都有決策選擇 ik 、機率
ik
jiP , 及

報酬
ik
jir , 下，解出

ik
iv （ Ni ,,1L= ）及 ig （ Ni ,,1L= ）。雖然狀態共有 N 個，故

由（8）、（9）式可知，共有 N2 條方程式，但代入（8）式時，因為當狀態 i屬於

吸收狀態時，會得到 ii gg = 這種無效的式子，若設有m 個吸收狀態，所以只有

mN −2 條方程式，當令這些吸收狀態 i的
ik

iv =0（共m 個），則可以解出當 ∞→T

時，相對於吸收狀態
ik

iv 值的其餘各個狀態期望報酬率
ik

iv 及所有 ig 值，再將這些

相對值代入決策改進程序，求出是否有更佳的策略。 
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4.2  決策改進程序（Police－Improvement Routine） 

對於每個狀態而言，所謂最佳策略是該狀態使用此策略，所能獲致的長久

利益（ ( )TV
ik

i ）最大，而不僅是眼前的短期利益（
ik
jiq , ）最大。因為上述程序已

經求出
ik

iv 及 ig 值，代入（8）、（9）式右邊，可求得在相同的狀態下使用不同的

策略的期望報酬率，先比較（8）式右邊的值，若（8）式相等才比較（9）式右

邊的值。若新策略總報酬率（ iΠ ）比原來策略更佳，則代表使用新的策略有較

高的長遠利益，將新決定各狀態最佳決策集合再代入（8）、（9）式，並重新由決

定期望報酬趨近值程序計算新的
ik

iv 及 ig 值，再重新計算不同的策略下的期望報

酬率，直到這次所求得的每個狀態下最佳決策集合與前一次相同為止，則表示找

到一組最佳解，這組最佳決策集合表示在長久運作下可得到最大收益。 

 

5.  法人投資最佳策略例子操作 

5.1  法人投資系統運作說明 

本文將以一個簡單的例子來說明整個系統的運作，假定法人準備了 2000 萬

的資金來投資某支股票在進貨期的目標是購足 2000 萬的股票，一次買進一單位

金額 1000 萬，而後進入拉抬與洗盤期，最後進入出貨期賣出所有股票。 

在進貨期中，若法人將狀態定為 17× 個，並將狀態編號自 1 到 7，各狀態的

說明如同表一，如表一中狀態二代表持股金額一單位且報酬率介於 12﹪到 15﹪

的狀態。而在進貨期，假設可以使用的策略有「壓低進貨」、「持續買進」、「殺低

出貨」，除了零持股時或處於停損報酬率的兩個狀態外，假設其他狀態所能使用

的策略都相同，如狀態 1 因為持股數為 0，故設能使用的策略有「壓低進貨」、「持

續買進」，而狀態 2 到 6 都可以使用「壓低進貨」、「持續買進」等策略。而「殺

低出貨」則是跌到停損報酬率（狀態 7）時的策略。而每一個策略都有成本，本

文假設各期可用策略假設的成本及說明如同表四，例如由表四可知，在進貨期使
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用壓低進貨策略的成本設為 2﹪。另外，在進貨期的狀態皆可移轉到拉抬及洗盤

期或出貨期。 

而在拉抬及洗盤期時，假設法人將狀態設定為 14（ 27× ）個（狀態 8 到 21），

吾人認為即使使用相同的策略，賣壓較小的狀態移轉到報酬率較高狀態機率比起

賣壓較大的狀態為大，所以在決定狀態時，將賣壓分成大小 2 種水準。而每一種

賣壓水準各有 7 個報酬率區間，狀態 8～14 是表示賣壓較小的狀況，狀態 15～

21 則是代表賣壓較大的狀況，狀態的定義如同表二所示。本期的狀態可移轉到

出貨期。而在拉抬與洗盤期的策略有「拉升股價」、「向下洗盤」、「停損殺出」（策

略編號 5 到 7）三種，除了觸到停損點的狀態 14、21 只能使用策略「停損殺出」，

及進入出貨期的狀態 25 外，其餘狀態皆可以使用「拉升股價」、「向下洗盤」的

策略，其成本與說明亦列於表四。 

而在出貨期中，假設法人設定狀態為 18（ 36× ）個，在持有 3 種不同單位

金額股票（2 單位到 0 單位）時，皆有 6 個報酬率水準。所有的狀態一旦進入手

中持有 0 單位該檔股票的各種狀態（狀態 34～39）後，就不再離開，也就是這

些狀態都是吸收狀態（absorbing），一旦進入後，表示本次操作已終止。各狀態

的定義如同表三所示。在出貨期，除了觸到停損報酬率的狀態（即狀態 27、33、

39）時，只能使用策略「殺低出貨」和持股零單位的狀態（如狀態 34 到 39）使

股票操作終止外。其他各個狀態都有策略「拉高出貨」、「觀望」、「殺低出貨」（策

略編號 8 到 11）可供選擇，其成本及說明亦如同表四所示。 

舉例而言，假設法人自狀態 1（手中無股票）開始運作，股票市價為 100

元，為了買入股票，其使用策略「壓低進貨」以買進一單位金額，而最終股價為

114.5 元，計算持有股票的報酬率為 7.25﹪，則判定狀態將移轉到狀態 4（平均

報酬 7.5﹪），壓低進貨的策略成本 2﹪，所以本次移轉平均報酬率將為 5.5﹪（5.5

﹪=7.5﹪-2﹪）。而在狀態 4 有策略 1 到 3 可選擇，若決定使用策略「持續進貨」，

而後計算其投資報酬率，假設收盤股價為 107 元，故其持有兩單位的報酬率為-0.2

﹪，其因已購滿兩單位股票，其將因而其將移轉到狀態 12（平均報酬率 0﹪），
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並進入拉抬及洗盤期，同時其需負擔持續進貨的策略成本 3﹪，因此單次損益為

-10.5﹪（-10.5﹪=（0%-7.5﹪）-3﹪）。而狀態 12 是屬於賣壓高的狀態，假設法

人使用策略「向下洗盤」，使股價改變，同樣計算其投資報酬率，假設移轉到狀

態 19（平均報酬率 0﹪），策略成本 3﹪，所以單次報酬為-3﹪。接下來法人使用

策略「拉升股價」，使股票上漲，因而投資報酬率增加而到狀態 10（平均報酬率

8﹪），策略成本為 2﹪，單次報酬為 6﹪。接下來法人仍使用策略「拉升股價」，

但股票報酬率反而下跌到狀態 11（平均報酬率 4﹪），所以單次損益成為-6﹪。

於是法人選擇策略「向下洗盤」化解賣壓…；直到移轉入出貨期。假設在進入出

貨期的狀態為狀態 25（平均報酬率 20﹪），法人使用策略「拉高出貨」出貨一單

位，其報酬率為 26﹪，因而將移轉到狀態 30（平均報酬率 24﹪），策略成本 2

﹪，所以單次損益為 6﹪；接著使用策略「拉高出貨」，股價反而下跌，在經過

計算損益後，狀態移轉到狀態 37（平均報酬為 20﹪），成本 2﹪，單次損益為-6

﹪，而到手中持有 0 單位股票的狀態，結束了整個股票的操作過程。 

5.2  法人投資模型操作 

依前述設定，若各個策略下狀態的移轉機率如同表六到表十二所示。表六

到表十二依序表示策略一「壓低進貨」、策略二「持續買進」、策略四「拉升股價」、

策略五「向下洗盤」、策略七「拉高出貨」、策略八「觀望」、策略九「殺低出貨」

的移轉機率表（策略三、六同為「停損殺出」直接設定損失率，所以不設移轉狀

態機率表）。我們利用表一到表三各狀態的定義、表四的策略成本、及表六到表

十二的移轉機率，若以「決定期望報酬趨近值程序」（（8）、（9）式）及「決策改

進程序」（（8）、（9）式右邊），可得法人最大投資報酬率下，各狀態所應採行的

最佳策略。 

由式（1）所得瞬間報酬最大的最佳策略如同表十三所示。即法人只追求瞬

間報酬極大時，各狀態的最佳策略，除了停損狀態設定只能使用停損策略外，在

進貨期都是策略二「持續買進」，拉抬與洗盤期都是策略四「拉升股價」，在出貨

期除了報酬率較高的狀態（狀態 22、23、28、29），使用策略八「觀望」外，都
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是使用策略七「拉高出貨」：而若在固定使用這組策略下，在機率趨於穩定時，

因為將求得的 ig 、
ik

iv 代入（5）式中，法人進行這項投資預期將有 11.94 %的收

益。 

然而表十三所決定的最佳策略，並非式（10）的長久運作獲利最大的策略，

因而必須利用決策改進程序來決定長久運作獲利最大的策略，在反覆執行決定期

望報酬趨近值程序及決策改進程序程序 4 次後，最佳策略就趨於穩定，不再改

變，表示已找出使長久運作獲利最大化的策略。經由二個程序疊代所得的策略，

代表的是將眼光放遠，會考慮到移轉到下一個狀態後所帶來的無窮期運作利益，

而非僅是只看下一步的利益極大的策略。其結果如表十四所示。 

表十四說明法人追求極大化長久運作報酬時，各狀態的最佳策略，除了停

損狀態設定只能使用停損策略外，在進貨期都是策略二「持續買進」，拉抬與洗

盤期都是策略四「拉升股價」，在出貨期除了報酬率最高的狀態（狀態 22、28）

使用策略八「觀望」外，都是使用策略七「拉高出貨」。而本表策略與表十三不

同處在狀態 23、29 改用策略七，並以上標*標示在表十四中。若在固定使用這組

策略下，在機率趨於穩定時，法人進行這項投資，預期將有 12.78%的收益。 

在本例中表十三、十四比較上，在表十三法人在進行投資時的總期望報酬

率為 11.94%（狀態一的 ( )TV
ik

i 值），而表十四的總期望報酬率為 12.78%，代表使

用表十四的最佳策略平均會較表十三的策略的總期望值高 0.84﹪。 

表十三亦顯示，考長期利益與短期利益的法人，其策略選擇可能不同，在

狀態 23、29，若只顧及眼前利益，策略 8「觀望」會是一個最好的選擇，但是顧

及這個策略導致未來的狀態機率分配，所衍生的損失下，策略 7「拉高出貨」是

最佳的策略。 
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6.  結論 

本文利用馬可夫模型，提出一個新的模型來說明法人利用對股價具影響力

的策略，以增加股票報酬率的方法。實務中每個法人因為操作的股票不同、慣用

策略不同，操作時點不同，過去的經驗不見得相同，因此所得移轉機率矩陣不見

得相同，所以得到這套系統的最佳策略的建議可能也不同，以統計的角度來看、

樣本的數目也會影響著機率的代表性，不過對於專門操作特定的股票、可以獲致

單一股票的完整機率值的法人來說，這樣的模型將有相當的參考價值，因為吾人

能給予操作上的建議。各個法人可以自己的經驗，將狀態、策略、移轉機率做不

同的設定，都可以藉用上述的法人投資策略模型，可以得到考慮到長遠運作下的

最佳投資策略以及建議。 

本文在設定模型時，雖然有很多的假設，如何將這些假設修改更加符合現

實，是以後的研究方向，例如買進是否可以不限定單位金額、操作期間持股可以

自由買進或賣出甚至加入放空等，進入拉抬洗盤期後可以回到進貨期等等。此外

如何將上述的移轉機率，依照現實狀況予以修正，例如利用貝氏機率修正機率，

以符合現行趨勢，也是可以發展的方向。 
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註 1 ：若在經過T 期運作後移轉機率趨於穩定，即符合完全週歷遍境（Complete 
Ergodic）特性，完全週歷遍境定義詳見 Howard（1960）第一、四章，可

利用 ( )TV 的 Z 轉換形式，幫助我們求出在 ∞→T 時 ( )TV 會趨近的極限值。 

註 2 ：本文使用的 Z 轉換是一種幫助計算矩陣的次方的方法，並經由 Z 轉換的

拆解，可迅速判斷機率矩陣在多次連乘後是否會收斂，詳見 Howard（1960）

第一章。 
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表一：進貨期狀態定義表 

持股 0 單位 

狀態 1 （起始狀態，決定投資而尚未買股票）  

持股 1 單位 

狀態 2 

12﹪≤報酬率＜15﹪ 

（平均報酬為 13.5﹪） 

狀態 3 

12﹪≤報酬率＜9﹪ 

（平均報酬為 10.5﹪） 

狀態 4 

6﹪≤報酬率＜9﹪ 

（平均報酬為 7.5﹪） 

狀態 5 

3﹪≤報酬率＜6﹪ 

（平均報酬為 4.5﹪） 

狀態 6 

-0.2﹪≤報酬率＜3﹪ 

（平均報酬為-1.4﹪） 

狀態 7（停損） 

報酬率≤ -0.2﹪以下（平均報

酬以-2﹪代表） 

註:表一中說明進貨期的狀態共有 7 個。狀態 1 為起始狀態，法人決定投資但手中無股票，等買

入股票一單位後，就移轉到狀態 2 到 7 中。再買一單位就進入拉抬與洗盤期或出貨期。狀態 7

為停損狀態。 
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表二：拉抬與洗盤期狀態表 

　       賣壓 

平均報酬率 

賣壓小 賣壓大 

18﹪≤報酬率 

（平均報酬以 20﹪代表）

狀態 25 

（出貨期） 

狀態 25 

（出貨期） 

14﹪≤報酬率＜18﹪ 

（平均報酬為 16﹪） 

狀態 8 狀態 15 

10﹪≤報酬率＜14﹪ 

（平均報酬為 12﹪） 

狀態 9 狀態 16 

6﹪≤報酬率＜10﹪ 

（平均報酬為 8﹪） 

狀態 10 狀態 17 

2﹪≤報酬率＜6﹪ 

（平均報酬為 4﹪） 

狀態 11 狀態 18 

-2﹪≤報酬率＜2﹪ 

（平均報酬為 0﹪） 

狀態 12 狀態 19 

-6﹪≤報酬率＜-2﹪ 

（平均報酬為-4﹪） 

狀態 13 狀態 20 

報酬率≤ -6﹪以下（平均報

酬以-8﹪代表） 

狀態 14 

（停損） 

狀態 21 

（停損） 

註：上表說明拉抬與洗盤期狀態表，其中最上面一列，代表最高的報酬率水準，進入此狀態，就

進入出貨期；最下面一列的狀態，代表停損的報酬率水準，法人將拋出所有手中持股；以上兩種

狀態為吸收（absorbing）狀態一旦進入將不再離開。其他狀態，分表不同的報酬率水準及賣壓水

準，狀態間可以互相移轉。 

第五屆全國實證經濟學論文研討會
The 5th Annual Conference of Taiwan's Economic Empirics



 20

表三：出貨期狀態表 

　      持有股票單位 

平均報酬率 

0 單位 1 單位 2 單位 

30﹪≤報酬率 

（平均報酬以 32﹪代表） 

狀態 34 狀態 28 狀態 22 

26﹪≤報酬率＜30﹪ 

（平均報酬為 28﹪） 

狀態 35 狀態 29 狀態 23 

22﹪≤報酬率＜26﹪ 

（平均報酬為 24﹪） 

狀態 36 狀態 30 狀態 24 

18﹪≤報酬率＜22﹪ 

（平均報酬為 20﹪） 

狀態 37 狀態 31 狀態 25 

14﹪≤報酬率＜18﹪ 

（平均報酬為 16﹪） 

狀態 38 狀態 32 狀態 26 

報酬率≤14﹪以下（平均

報酬以 12﹪代表） 

狀態 39 狀態 33 

（停損） 

狀態 27 

（停損） 

註：上表示說明出貨期的各個狀態，依照持股單位及報酬率水準予以分類，本其狀態將由持股較

多的移轉入持股較少的狀態，終至無持股狀態。值得注意的是，本文設定能移轉到出貨期的其中

一個狀態：進貨期、拉抬與洗盤期都可以直接移轉到出貨期，例如拉抬與洗盤期可以移轉到出貨

期狀態 22。至於各期移轉到出貨期哪個狀態，端視當初法人設定進貨期、拉抬與洗盤期的最高

報酬率水準及持股單位而定，。 
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表四:各期可用策略及成本表 

進貨期 

策略

編號 

策略名稱 成本 動作 進（出）

貨量 

1 壓低進貨 2﹪ 逢股價低就買進，逢高就賣出部份

股票 

1 單位 

2 持續買進 3﹪ 不管成本一直買進 1 單位 

3 停損殺出 14﹪ 不管價格賣出所有股票 出清 

拉抬與洗盤期 

4 拉升股價 2﹪ 先買後賣，將股價拉高 不變 

5 向下洗盤 3﹪ 先賣出股票、打壓股價，使投資人

賣出股票 

不變 

6 停損殺出 14﹪ 將手中持股拋出，退出這檔股票 出清 

出貨期 

7 拉高出貨 2﹪ 逢股價低就買進，逢高就賣出部份

股票 

1 單位 

8 觀望 0﹪ 不做任何事，靜觀其變 不變 

9 殺低出貨 不設定

成本 

將手中持股拋出，退出這檔股票 出清 

註：上表說明各期可用的策略、策略的定義、策略成本及策略的買進或賣出數量。例如法人使用

策略 1 壓低進貨，會逢股價低就買進，逢高就賣出部份股票，期使能以較低成本買進一單位金額

的股票，但是該策略施行時會有平均的成本，本文設定約佔 2﹪。而類似的策略，其成本可做不

同的設定，或可以在移轉機率矩陣座不同設定，例如策略 3，6，9 都是一次部計代價賣出所有持

股，策略相似，但本文設定策略 3，6 成本為持股比例乘 14，但策略 9 則不設定成本，隱含成本

於移轉機率中（詳見表 12）。 
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表五：各狀態可用策略表 

狀態 1 2 3 4 5 

策略 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 

狀態 6 7 8 9 10 

策略 1,2 3 4,5 4,5 4,5 

狀態 11 12 13 14 15 

策略 4,5 4,5 4,5 6 4,5 

狀態 16 17 18 19 20 

策略 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 

狀態 21 22 23 24 25 

策略 6 7,8,9 7,8,9 7,8,9 7,8,9 

狀態 26 27 28 29 30 

策略 7,8,9 9 7,8,9 7,8,9 7,8,9 

狀態 31 32 33 34 35 

策略 7,8,9 7,8,9 9 無 無 

狀態 36 37 38 39  

策略 無 無 無 無  

註：上表說明各個狀態可使用的策略，其中各期可用的策略不同，同期各狀態使用策略也有所不

同，例如進貨期的策略 1 到 3（詳見表四），狀態 1 可用策略 1 及策略 2，狀態 7 只可使用策略 3。

而狀態 35 到 39，因為是吸收狀態（零持股，此時投資專案終止），所以無策略。策略代號見表

四。 
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表六：策略一「壓低進貨」移轉機率表 

   移轉到 

起始 

狀態 

4 

狀態 

5 

狀態

6 

狀態

7 

狀態 

9 

狀態 

10 

狀態 

11 

狀態 

12 

狀態 

13 

狀態 

14 

狀態 

25 

狀態 1 0.1 0.2 0.55 0.15        

狀態 2     0.4 0.3 0.2    0.1 

狀態 3      0.1 0.2 0.5 0.2   

狀態 4       0.1 0.2 0.5 0.2  

狀態 5        0.3 0.55 0.15  

狀態 6         0.3 0.7  

註：上表說明使用各狀態使用策略一的移轉情形，進貨期的狀態因而可能移轉到拉抬與洗盤期或

出貨期，例如狀態 2 因而移轉到狀態 10（拉抬與洗盤期）的機率為 0.3，移轉到狀態 25（出貨期）

機率為 0.1。移轉狀態機率未列出者，機率為 0。 

表七：策略二「持續買進」移轉機率表 

  移轉到 

起始 

狀態

2 

狀態

3 

狀態

4 

狀態

5 

狀態

8 

狀態

9 

狀態

10 

狀態

11 

狀態

12 

狀態 

13 

狀態 

25 

狀態 1 0.2 0.5 0.2 0.1        

狀態 2     0.2 0.1 0.1    0.6 

狀態 3     0.4 0.2 0.1 0.1   0.2 

狀態 4     0.2 0.4 0.2 0.1   0.1 

狀態 5      0.1 0.1 0.5 0.2 0.1  

狀態 6      0.1 0.2 0.4 0.2 0.1  

註：上表說明使用各狀態使用策略二的移轉情形，進貨期的狀態因而可能移轉到拉抬與洗盤期或

出貨期，例如狀態 2 因而移轉到狀態 10（拉抬與洗盤期）的機率為 0.1，移轉到狀態 25（出貨期）

機率為 0.6。未列出移轉狀態機率者，機率為 0。 
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表八：策略四「拉升股價」移轉機率表 

起始      移轉到 狀態 8 狀態 9 狀態 10 狀態 11 狀態 12 狀態 13 狀態 14 狀態 15 狀態 16 狀態 17 狀態 18 狀態 19 狀態 20 狀態 25 

狀態 8 0.05       0.05      0.9 

狀態 9 0.4 0.05      0.05 0.2     0.3 

狀態 10 0.2 0.4 0.05     0.05 0.2 0.05    0.05 

狀態 11 0.05 0.2 0.4 0.05     0.05 0.2 0.05    

狀態 12  0.05 0.2 0.4 0.05     0.05 0.2 0.05   

狀態 13   0.05 0.2 0.4 0.05     0.05 0.2 0.05  

狀態 15 0.05       0.05      0.9 

狀態 16 0.05 0.2      0.4 0.05     0.3 

狀態 17 0.05 0.2 0.05     0.2 0.4 0.05    0.05 

狀態 18  0.05 0.2 0.05    0.05 0.2 0.4 0.05    

狀態 19   0.05 0.2 0.05    0.05 0.2 0.4 0.05   

狀態 20    0.05 0.2 0.05    0.05 0.2 0.4 0.05  

註：上表說明使用各狀態使用策略四的移轉情形。如狀態 9 可移轉到賣壓小或賣壓大的狀態、或移轉入出貨期。未列出移轉狀態機率者，機率為 0。 
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表九：策略五「向下洗盤」移轉機率表 

起始  移轉到 狀態 8 狀態 9 狀態 10 狀態 11 狀態 12 狀態 13 狀態 14 狀態 15 狀態 16 狀態 17 狀態 18 狀態 19 狀態 20 狀態 21 狀態 25 

狀態 8 0.2 0.1      0.3 0.1 0.1     0.2 

狀態 9 0.1 0.2 0.1      0.1 0.4 0.1     

狀態 10  0.1 0.2 0.1      0.1 0.4 0.1    

狀態 11   0.1 0.2 0.1      0.1 0.4 0.1   

狀態 12    0.1 0.2 0.1      0.1 0.4 0.1  

狀態 13     0.05 0.25 0.1      0.05 0.5 0.05 

狀態 15 0.3 0.1 0.1     0.2 0.1      0.2 

狀態 16  0.1 0.4 0.1    0.1 0.2 0.1      

狀態 17   0.1 0.4 0.1    0.1 0.2 0.1     

狀態 18    0.1 0.4 0.1    0.1 0.2 0.1    

狀態 19     0.1 0.4 0.1    0.1 0.2 0.1   

狀態 20      0.05 0.5 0.05    0.05 0.25 0.1  

註：上表說明使用各狀態使用策略五的移轉情形。如狀態 8 可移轉到賣壓小或賣壓大的狀態、或移轉入出貨期。未列出移轉狀態機率者，機率為 0。 
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表十：策略七「拉高出貨」移轉機率表 

   移轉到 

起始 

狀態 28 狀態 29 狀態 30 狀態 31 狀態 32 狀態 33 狀態 34 狀態 35 狀態 36 狀態 37 狀態 38 狀態 39 

狀態 22 0.9 0.1           

狀態 23 0.6 0.3 0.1          

狀態 24 0.3 0.3 0.3 0.1         

狀態 25  0.3 0.3 0.3 0.1        

狀態 26   0.3 0.3 0.3 0.1       

狀態 28       0.9 0.1     

狀態 29       0.6 0.3 0.1    

狀態 30       0.3 0.3 0.3 0.1   

狀態 31        0.3 0.3 0.3 0.1  

狀態 32         0.3 0.3 0.3 0.1 

註：上表說明使用各狀態使用策略七的移轉情形。如狀態 25 賣出股票一單位後，移轉到持股較少的狀態，並較能維持高股價。未列出移轉狀態機率者，

機率為 0。 
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表十一：策略八「觀望」移轉機率表 

         移轉到 

起始 

狀態 22 狀態 23 狀態 24 狀態 25 狀態 26 狀態 27 狀態 28 狀態 29 狀態 30 狀態 31 狀態 32 狀態 33 

狀態 22 0.9 0.1           

狀態 23 0.2 0.6 0.2          

狀態 24  0.2 0.6 0.2         

狀態 25   0.2 0.6 0.2        

狀態 26    0.2 0.6 0.2       

狀態 28       0.9 0.1     

狀態 29       0.2 0.6 0.2    

狀態 30        0.2 0.6 0.2   

狀態 31         0.2 0.6 0.2  

狀態 32          0.2 0.6 0.2 

註：上表說明使用各狀態使用策略八的移轉情形。如在狀態 25 觀望而不買賣股票時，會維持在原報酬率上下。未列出移轉狀態機率者，機率為 0。 

第五屆全國實證經濟學論文研討會
The 5th Annual Conference of Taiwan's Economic Empirics



 28

表十二：策略九「殺低出貨」移轉機率表 

起始     移轉到 狀態 34 狀態 35 狀態 36 狀態 37 狀 態 38 狀態 39 

狀態 22 0.2 0.6 0.2    

狀態 23  0.2 0.6 0.2   

狀態 24   0.2 0.6 0.2  

狀態 25    0.2 0.6 0.2 

狀態 26     0.2 0.8 

狀態 27      1 

狀態 28 0.2 0.6 0.2    

狀態 29  0.2 0.6 0.2   

狀態 30   0.2 0.6 0.2  

狀態 31    0.2 0.6 0.2 

狀態 32     0.2 0.8 

狀態 33      1 

註：上表說明使用各狀態使用策略九的移轉情形，將一次賣出所有股票，並移轉到零持股的吸收狀態中。未列出移轉狀態機率者，機率為 0。 
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表十三：極大瞬間報酬的最佳策略 

狀態 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

策略 2 2 2 2 2 2 3 4 4 4 

狀態 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 

策略 4 4 4 6 4 4 4 4 4 4 

狀態 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 

策略 6 8 8 7 7 7 9 8 8 7 

狀態 31 32 33 34 35 36 37 38 39  

策略 7 7 9 0 0 0 0 0 0  

起始於狀態一的長久運作期望值（狀態一的 ( )TV
ik

i 值） 11.94 % 

註：在表十三中說明以極大化式（1）時，即法人只追求瞬間報酬極大時，各狀態的最佳策略：

除了停損狀態設定只能使用停損策略外，在進貨期都是策略二「持續買進」，拉抬與洗盤期都是

策略四「拉升股價」，在出貨期除了報酬率較高的狀態（狀態 22、23、28、29）使用策略八「觀

望」外，都是使用策略七「拉高出貨」，而若在固定使用這組策略下，在機率趨於穩定時，法人

進行這項投資，預期將有 11.94 %的收益（將求得的 ig 、
ik

iv 代入式（5） ( ) ii k
i

k
i vTgTV += 中）。  
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表十四：極大長久報酬所得最佳策略 

狀態 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

策略 2 2 2 2 2 2 3 4 4 4 

狀態 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 

策略 4 4 4 6 4 4 4 4 4 4 

狀態 21 22 23* 24 25 26 27 28 29* 30 

策略 6 8 7* 7 7 7 9 8 7* 7 

狀態 31 32 33 34 35 36 37 38 39  

策略 7 7 9 0 0 0 0 0 0  

起始於狀態一的長久運作總期望值（狀態一的 ( )TV
ik

i 值） 12.78% 

註：表十四說明法人追求極大化長久運作報酬時（極大化式（10）），各狀態的最佳策略：除了停

損狀態設定只能使用停損策略外，在進貨期都是策略二「持續買進」，拉抬與洗盤期都是策略四

「拉升股價」，在出貨期除了報酬率最高的狀態（狀態 22、28）使用策略八「觀望」外，都是使

用策略七「拉高出貨」。而本表策略與表十三不同處在狀態 23、29 改用策略七，並以*標示在表

十四中。若在固定使用這組策略下，在機率趨於穩定時，法人進行這項投資，預期將有 12.78%

的收益，較表十三的策略 11.94 %為佳（將求得的 ig 、
ik

iv 代入式（5） ( ) ii k
i

k
i vTgTV += 中）。 
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