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    本文由多期理性預期之模型架構下，考慮長期與短期投資者

在市場上互動，探討長短期投資者之行為差異及其對市場價格資

訊性的影響。

    我們發現由於長線者可確實掌握資產的價值，故其搜集訊息

的動機會較高，此訊息價值具有排他性，短線者的存在會削弱長

線者的訊息價值；然而長線者對短線者的訊息價值卻兼具有資訊

競爭與資訊合作兩種矛盾效應，尤其是無長線者存在時，短線者

反而不會搜集訊息。同時投資期間過短也會造成諸多參數如訊息

干擾、流動性干擾與風險厭惡程度對均衡存在有非單調性的影

響。列後我們也發現，當市場上存有過多的短期投資者時，即使

他們有私人訊息，也會使價格資訊性降低。
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