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資金流與「跟大戶」：為何高命中率不等於正期望值
賽馬彩池的數學檢驗｜Sigma Quant 研究報告｜2026 年 9 月

摘要
本文檢驗一個常見說法：只要讀得懂資金流、跟隨大戶，就能在賽馬中長期獲利。我們刻意採用三個偏強的假設——大戶

必知賽果、大戶準確知道機率、大戶只知道近似機率——再逐一證明：跟隨者的期望回報不會高於零；當資金訊號帶有雜

訊時，更會低於全場平均的 −τ。合成數據模擬（10 萬場、每場 12 匹）顯示，「跟資金最重的一匹」勝出率約 25.5%，

遠高於隨機的 8.3%，但平均回報約 −22.6%。資金流的合理用法，是與自己的機率估計按精度加權融合，而不是取代它。

三個結論

1. 命中率高，不等於值博。

2. 資金流是資訊，不是價格優勢：你看到訊號時，價格通常已經反映。

3. 有自己的機率模型時，用資金流校正它；沒有時，不要單靠資金流落注。

1 設定與符號
彩池投注中，馬匹 i 的勝出概率為 p

i
；該馬的勝彩池資金為 W

i
，總彩池為 P，資金佔比 s

i
 = W

i
/P。抽水率記為 τ（本文以 

17.5% 作示範參數，實際數字請以香港賽馬會最新投注規則為準）。派彩由扣除抽水後的彩池按中獎資金分配，並非事

前固定。為聚焦核心，我們忽略派彩取整、多匹馬同時衝線（並列）及自己下注對賠率的影響。

(1)

每 $1 本金的回收 R
i
 只在該馬勝出時等於 D

i
，否則為零。因此：

(2)

定理 1（恆等式）：全場按資金加權的平均回收恆為 1 − τ。

(3)

證明：對每匹馬取式 (2) 乘以 s
i
，s

i
 互相抵消，剩下 (1 − τ)Σp

i
；而全部馬匹的勝出概率總和為 1。■

換言之，整體跟著資金走，平均必然損失 τ。只有個別馬匹被市場低估（資金佔比低於下式門檻）時才有正期望值：

(4)

例 1：四匹馬的迷你彩池

馬匹 資金（萬元） 佔比 s 派彩 D 真實 p 期望淨回報

A 40 40% 2.06 30% −38.1%

B 30 30% 2.75 35% −3.8%

C 20 20% 4.13 22% −9.3%

D 10 10% 8.25 13% +7.3%

加權平均 100 100% — 100% −17.5%

資金最重的 A 期望回報最差：其佔比 40% 遠高於門檻 (1 − τ)p = 24.75%。只有資金最輕的 D 低於門檻。加權平均正好等

於 −τ，與定理 1 一致。
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圖 1 期望淨回報只取決於「資金佔比 ÷ 真實概率」。四匹馬取自例 1；紅線 = 盈虧平衡（比值 0.825）。

2 三個大膽假設，逐一檢驗
假設 A：大戶必知賽果，且資金無限、互相競爭。知道贏家的人，只要 s

w
 ≤ 1 − τ 就有利可圖，競爭會把該馬資金佔比推

到 1 − τ，派彩趨近 1.00：

(5)

實際上，大部分勝出馬的派彩明顯高於 1.00，所以假設 A 不成立。即使成立，跟隨者最多也只是不賺不賠。

假設 B：大戶準確知道每匹馬的真實概率 p。設某馬原有非知情資金 W，總彩池 P，大戶追加 x。由於 W < P，賠率隨 x 

嚴格下降；競爭使大戶加碼至期望值歸零：

(6)

(7)

證明：式 (6) 的導數恆為負，故 p·o(x) − 1 隨 x 單調遞減；令其為零即得式 (7)。任何在 x* 之後才入場的跟注者，期望回

報必為負。■

例 2：一匹 50% 勝率的馬
設 p = 50%，P = 100 萬，非知情資金 W = 35 萬，τ = 17.5%。起初賠率 2.36，期望淨回報 +17.9%。大戶加碼至 x* ≈ 

10.6 萬時，賠率跌至 2.00，期望值歸零；此時你再跟注 1 萬，賠率變 1.97，期望淨回報 −1.3%；若跟注 5 萬，賠率 1.88

，期望淨回報 −5.8%。大戶就算完全正確，你買入時的價格已不再值博。
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圖 2 例 2 的賠率與期望淨回報路徑。虛線 = 大戶停手點 x*；其後入場者期望值為負。

假設 C：大戶只知道近似機率。把資金佔比視為「真實概率＋雜訊」，並用對數常態近似：

(8)

定理 2（資金越重，回報越被高估）：

(9)

證明：在高斯模型中，E[ln p | ln s] = m + κ(ln s − m)，其中 κ < 1，即條件期望向平均值收縮；取指數後 E[p | s] ∝ sκ，再

除以 s 得式 (9)。■ 直觀地說：資金佔比最高的馬，有一部分只是「正向雜訊」的結果，跟注等於承受贏家詛咒。

例 3：資金佔比加倍的代價

雜訊比重 1 − κ 佔比 ×2 時期望回收係數 佔比 ×5 時期望回收係數

0.07 0.953 0.893

0.15 0.901 0.786

0.30 0.812 0.617

例如 1 − κ = 0.15 時，資金佔比由 10% 升至 20%，期望回收乘以 0.901，即再少約 9.9%；升至 50% 則乘以 0.786。這個

係數還未計入抽水。

3 模擬與實證
以下為合成數據模擬，並非香港賽馬會歷史數據，目的是驗證機制。設定：10 萬場、每場 12 匹；ln 實力 ~ N(0, 0.9²) 後

歸一化為 p；資金佔比 ln s = ln p + ε，σ
ε
 = 0.25；自己的模型 ln p

m
 = ln p + δ，σ

δ
 = 0.35；τ = 17.5%；每注固定 $1。

策略 每注命中率 平均回報 ± 標準誤

只買資金最重的一匹 25.5% −22.6% ± 0.5%

買資金最重的三匹 17.8% −20.4% ± 0.3%

自己模型第一選 24.6% −13.7% ± 0.6%

└ 與資金第一相同（62.6% 場次） 28.8% −19.9% ± 0.5%

└ 與資金第一衝突（37.4% 場次） 17.6% −3.4% ± 1.2%

自己模型，優勢 > 5% 才買 7.7% +2.5% ± 0.9%

融合（w = 0.34），優勢 > 5% 才買 6.6% +14.7% ± 2.4%

隨機選馬的命中率是 1/12 ≈ 8.3%，所以跟資金確實「勝率高」；但回報 −22.6%，比全場平均 −17.5% 更差，正如定理 

2 所預測。我們再用二十等分位檢驗指數：擬合 ln(勝出率 / s) 對 ln s 的斜率為 −0.0713，而理論值 κ − 1 = −0.0716。



© Sigma Quant 數馬講　版權所有，未經許可不得轉載或改作｜sigmaquanthk.com 4

圖 3 按資金佔比分十組的模擬平均回報。整體而言資金越重，回報越低（低佔比組別誤差較大）；全部低於盈虧平衡，虛線 = −τ。

圖 4 各策略的每注命中率與平均回報（誤差線 = ±1 標準誤）。高命中率與正回報可以毫無關係。

圖 5 資金訊號雜訊 σ_ε 愈大，「只買資金第一」的平均回報愈差；σ_ε = 0 時回到 −τ。

文獻方面，投注市場中「熱門—冷門偏差」（冷門的期望回報較差）是被廣泛記錄的現象，Ali (1977) 已從分歧信念解釋

其成因。Sigma Quant 較早的研究亦指出：市場價格水平仍是主訊號，賠率路徑只帶來小幅增量，尚未證明投注優勢。

4 資金流的正確用法
若自己有機率估計 p

m
（誤差 σ

δ
），資金佔比 s 是另一個獨立誤差來源（σ

ε
），最佳做法是按精度加權融合，並要求優勢

超過安全邊際 m：
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(10)

(11)

例 4：模型與資金衝突時

情境 自己 p
m

資金 s 融合 p
b

只信自己 融合後

模型看好，資金冷淡 20% 10% 12.7% +65.0% +4.4%

兩者接近 12% 10% 10.6% −1.0% −12.2%

模型看淡，資金熱 8% 14% 11.6% −52.9% −31.8%

第一行：只信自己會覺得有 +65% 的優勢，凱利注碼約 8.97%；融合後優勢降至 +4.4%，注碼約 0.61%，縮小約 15 倍。

這正是「資金與預測衝突時，寧願跟資金」與「完全忽略資金」之間的理性折衷：以精度為權重，而不是二選一。（權重

 w = 0.34 由 σ
δ

 = 0.35、σ
ε
 = 0.25 計得；表內數字忽略歸一化。）

圖 6 融合策略的模擬回報 vs 兩個估計的誤差相關性 ρ。兩者愈相似，融合帶來的額外資訊愈少；ρ = 0.75 時樣本僅約 1,800 注，誤差極大。

情境 建議做法 原因

沒有自己的機率估計 不要單靠資金落注 定理 1、2

資金與模型一致 仍要檢查價格是否符合式 (11) 一致多半已反映在賠率

資金與模型衝突 用融合機率重算，減注或放棄 兩個估計都有雜訊

資金含模型沒有的資訊 作補充，提高權重 精度加權

5 限制與驗證方案
第一，模擬是合成數據，只證明機制，不代表實際回報。第二，假設對數常態與獨立雜訊；若資金與模型的誤差高度相關

，融合優勢會消失（圖 6）。第三，忽略自己下注影響、派彩取整、多匹馬同時衝線及不同彩池的抽水差異。

建議以真實數據驗證：(1) 取 T−2 前後的勝彩池佔比 s，迴歸 ln(勝出率/s) 對 ln s，檢驗斜率是否為負；(2) 加入 T−5 至 

T−2 的資金變動，按賽季分塊交叉驗證，比較 log loss；(3) 報告 ROI 的信賴區間，而非單一數字。

參考：Ali, M. (1977), Journal of Political Economy；Whelan, K., Economics of Betting Markets 講義；香港賽馬會投注規則與投注指南；Sigma 
Quant Research 01–04（2026）。
本文只作數據分析與教育用途，不構成投注建議，亦不保證任何回報。賽馬活動涉及風險。


