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摘要 
  （200-300字） 

近來大陸相關的研究議題相當熱門，為多瞭解大陸市場，並與大陸地區學者交流，特參

加由清華大學中國金融研究中心與麻省理工學院斯隆管理學院主辦，並由上海交通大學上海

高級金融學院、上海財經大學金融學院、清華大學五道口金融學院共同主辦的2013中國金融

國際年會，該年會於7月10日至13日在上海希爾頓飯店召開。年會以金融領域為主，學術會議

的主題非常廣泛且詳盡，至少包括63個主題，是一個相當具規模的學術研討會。此年會採用

一般國際會議模式，交流語言以英語為主。大陸在學術研究表現卓越，研究多採團隊方式進

行，態度相當積極，此外大陸學生學習態度相當積極，甚至也有大學部的學生發表論文，表

現相當出色。 
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一、目的： 
    
計畫目標 

近年來金融領域的研究學者對大陸地區特別感興趣，本人也開始研究大陸地區相關金融

議題，為多瞭解大陸市場，探究大陸的金融研究，並與大陸地區學者交流，特參加2013中國

金融國際年會(2013 China International Conference in Finance, CICF 2013)。 
 
主題 

年會內容除了業界論壇、主題演講之外，學術會議的主題非常廣泛且詳盡，一個時段有

六個不同場次同時進行，每個場次有3至4篇論文發表，是一個相當具規模的學術研討會。此

年會以金融領域研究為主題，特別是直接或間接涉及中國及亞太地區金融領域研究的研究論

文。年會採用一般國際會議模式，交流語言為英語，不過，年會還專門設置中文分會場以用

中文講述及討論論文。 
 
緣起 

今年6月底，7月初本人至英國諾丁漢大學，出席國際金融與銀行協會所舉辦的國際IFABS
研討會，會中遇見許多大陸地區來的博士生與學者，包括在海外教書的大陸教授，甚至在海

外（如加拿大、比利時）求學的大陸博士生，表現都相當出色，研究成果卓越，因此特別參

加2013年7月10日至13日在上海希爾頓飯店召開2013中國金融國際年會，想做進一步的瞭解。

該年會的主要目的是促進中國金融改革與開放，推動中國的金融研究和應用及國際學術交

流，為中國大陸國內外的金融學者提供一個高水準的開放交流平臺，促進相互之間的交流及

討論最新的研究成果。年會由清華大學中國金融研究中心與麻省理工學院斯隆管理學院(MIT 
Sloan School of Management)主辦，並由上海交通大學上海高級金融學院、上海財經大學金

融學院、清華大學五道口金融學院共同主辦。 
 
預期效益 

此會議的質量皆非常優秀，會中有上百位國際金融研究學者匯聚，歷時4天的研討會中，

不論主持人、評論人、甚至發表人，不乏許多國際重量級的優秀金融研究學者，是少見高水

準的研討會，與歐美第一、第二級的年會水準相當，會中更有些發表的文章，已收到財務金

融期刊(Journal of Financial Economics)等等級期刊的接受。因此預期在這4天的年會中，除了

可聽到精彩的演講之外，也可瞭解大陸地區熱門的研究議題，更可學習最新的研究成果，另

外，在中場休息時間可認識大陸地區以及海外的學者，促進學術交流。 
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二、過程： 

    

出國行程 
本人7月10日早上從桃園機場經香港轉機，於當日下午抵達上海虹橋機場，搭車至下榻旅

館後，隨即至年會會場註冊報到。主辦單位當天下午有安排業界論壇，業界論壇的講者多為

外商在大陸的高階管理者，並多以英文演講，為服務產業界或不諳英文的聽眾，現場提供同

步翻譯，與會者可在會場外租借器材，聽取中文的同步翻譯，會場講台設有左右兩個投影布

幕，分別是中、英文的投影片，論壇內容的安排緊湊而不失深度。接下來這4天的年會，就如

同議程般進行，全程皆在上海希爾頓飯店聽主題演講與參加各場次的學術會議討論，主辦單

位並未安排參訪單位或訪問。 
 
會議議程 

完整的會議議程長達44頁，且除了少數中文場次外皆為英文（詳見附檔），因此下表僅列

出簡要的會議議程： 
 

時間 主題 
7 月 10 日  

10:00-19:00 會議註冊 
14:00-17:00 業界論壇 
18:00-19:30 開幕酒會 

7 月 11 日  
8:30-18:00 會議註冊 
8:30-12:00 學術會議 
12:15-13:30 會議午餐 
13:30-14:30 學術會議 
14:45-18:15 主題演講 
19:00-21:00 會議晚餐及最佳論文頒獎 

7 月 12 日  
8:30-12:00 學術會議 
12:15-13:30 會議午餐 
14:00-17:30 學術會議 

7 月 13 日  
8:30-12:00 學術會議 
12:15-13:30 會議午餐 
14:00-15:30 學術會議 

 
議場主題 

年會內容除了業界論壇、主題演講之外，學術會議的主題非常廣泛且詳盡，一個時段有

六個不同場次同時進行，每個場次有3至4篇論文發表，整個年會至少包括下列63個主題： 
1. 資金取得與資本結構 
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2. 共同基金 
3. 市場流動性 
4. 資產報酬的橫斷面研究 
5. 銀行與信用貸款 
6. 公司理財理論 
7. 資本訂價 
8. 整合的財務管理 
9. 總體經濟與金融 
10. 國際資本投資 
11. 監督、風險、與紓困 
12. 經理人的薪酬、誘因、與異動 
13. 最適投資組合選擇 
14. 機構投資人 
15. 貨幣政策與資本訂價 
16. 流動性、現金持有、與融資限制 
17. 合併與收購 
18. 金融仲介資本 
19. 衍生性證券 
20. 資訊與證券價格 
21. 貨幣與匯率 
22. 行為財務 
23. 證券發行與購回 
24. 治理、交易、與操縱 
25. 公司治理與經理人薪酬 
26. 銀行與金融機構 
27. 投資行為 
28. 資產訂價理論 
29. 權力、關聯性、與社會責任 
30. 公司治理中的所有人、經理人、與勞工 
31. 資產訂價行為 
32. 資產報酬的預測 
33. 股價波動性 
34. 董事的生涯 
35. 外部融資的經濟 
36. 資產訂價與公司政策 
37. 貨幣政策與利率 
38. 金融發展 
39. 避險基金 
40. 行為財務：公司理財與治理 



4 
 

41. 固定收益證券 
42. 系統風險 
43. 分析師與財務報告 
44. 創業家、私有權益、與創投 
45. 資金成本、資本預算、與公司政策 
46. 資產訂價的異常現象 
47. 資訊與效率市場 
48. 金融摩擦與公司投資 
49. 信用風險 
50. 誘因與契約 
51. 中國金融市場 
52. 金融泡沫與危機 
53. 衍生性金融商品與風險管理 
54. CEO、管理者薪酬、與異動 
55. 交易與資訊 
56. 偵測財務困境 
57. 金融的政治經濟學 
58. 市場微結構 
59. 人民幣匯率與國際金融 
60. 資本市場 
61. 洞悉股票報酬 
62. 全球金融危機 
63. 房地產金融 
 

與會參與各項研討之內容重點摘述 
以下列出幾篇在學術會議中發表的文章之重點： 
 
中山大學嶺南學院周開國與高瑋瑋研究公司治理結構與資訊披露品質—基於股權分置改

革的自然實驗證據，該文將股權分置改革作為自然實驗，研究公司治理結構與上市公司資訊

披露品質之間的關係。股權分置改革的根本目的是改變過去股權結構不合理的狀況，從而改

善公司治理結構，促進證券市場的健康發展。本文研究股權分置改革前後上市公司資訊披露

品質是否有顯著的變化，從而證實公司治理結構與資訊披露品質之間的關係。本文借鑒Kim 
and Verrecchia (2001) 度量資訊披露品質的方法，應用雙重差分模型對中證500指數成分股進

行研究。結果表明，股改後資訊披露品質較之股改前整體上有明顯的改善，且上市公司之間

資訊披露品質差異性大大降低，證明瞭資訊披露品質的提高與股權分置改革顯著相關。本文

結果證明瞭股權分置改革通過對公司治理結構的改善，提高了資訊披露品質，從而證明瞭公

司治理結構顯著影響資訊披露品質。 
 
復旦大學管理學院會計系黃海傑與呂長江研究家族企業獨立董事的聲譽與盈餘品質—審
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計委員會的角色，研究中國家族上市公司中獨立董事的聲譽對企業盈餘品質的影響。該文以

2007—2011年我國家族上市企業為樣本，研究家族企業董事會中獨立董事聲譽對企業盈餘品

質的影響，我們沒有發現董事會中獨立董事的聲譽對企業的盈餘品質產生影響，但是發現審

計委員會獨立董事的聲譽、尤其審計委員會主席的聲譽對企業盈餘品質有著顯著的影響。並

且，該文在控制了獨立董事的自選擇效應後，結論依然成立。該文為研究獨立董事的聲譽提

供了一個新的視角，結論說明，家族企業的獨立董事通過審計委員會發揮其治理作用，該文

同時對家族企業選聘獨董的目的和獨董在家族企業發揮的作用有一定的借鑒意義。 
 
東華大學池祥萱教授等人研究集團內財務危機公司特性與資源流動，該文以集團企業發

生財務危機的子公司為研究物件，探討財務危機子公司的特性和集團資金挹注的關聯性。過

去學者研究集團企業內部資本市場的運作，大部分以集團子公司和獨立公司的比較進行探

討，對於內部資本市場的分配是否效率各自有支持的學者和假說；而這些探討效率性的文獻

多半以公司價值和公司財務績效的觀點檢驗內部資本流向。本文將研究物件限定在集團子公

司，藉由這些財務出狀況需要資金增援的公司，試圖發現除了效率觀點之外，是否有其他因

素決定集團內部資本的流向。實證結果顯示：(1)子公司的公司價值和獲得資金的機會是正向

關係。(2)子公司在產業的重要性是決定子公司能獲得資金的重要因素。(3)子公司對集團的重

要性是決定子公司能獲得資金的重要因素。 
 
中南財經政法大學金融學院李志生等人研究媒體薦股資訊、市場反應與財富流動，由於

證券分析師是市場訊息的主要提供者之一，他們在大眾媒體發佈的股票推薦資訊，在個人投

資者眾多的中國市場擁有廣泛的受眾。該文利用證券分析師在《中國證券報》、《上海證券報》、

《證券時報》三大證券報上發佈的買入類薦股資訊，研究證券分析師的薦股行為、薦股效率

及其對市場財富流動的影響。結果表明：(1)證券分析師為了減少資訊發現成本和獲取投資者

信任，傾向於推薦前期表現好、市場關注度高的股票；(2)媒體薦股資訊對市場，特別是對個

人投資者的行為產生了強烈影響，薦股資訊公佈的當日及其後一段時間，被推薦股票的收益

率、換手率和波動性均表現出明顯的異動；(3)媒體薦股資訊影響了市場財富的流動，依賴於

薦股資訊的買入行為給個人投資者帶來了損失。該文的研究結果一方面說明我國證券分析師

挖掘價值資訊的能力低下；另一方面也暗示我國證券分析師的媒體薦股行為中存在內幕交易

和利益輸送的現象，直接導致個人投資者的財富流向機構投資者。 
 
南京大學工程管理學院俞紅海等人研究詢價制度改革與中國股市IPO“三高＂問題，2009

年詢價制度改革後，中國股市IPO發行過程中“三高＂問題突出、財富分配不公現象嚴重。對

此，該文基於詢價制度第二階段改革後的網下機構報價資訊披露，從機構投資者報價行為視

角進行研究。研究結果表明，詢價制度改革後，由於制度安排不合理，使得參與詢價的機構

投資者之間過度競爭，導致IPO相對發行定價過高，並同時產生了IPO“三高＂問題，使得財

富分配過於向發行人傾斜而不利於投資者。此外，長期來看，隨著詢價申購階段機構競爭程

度加劇，IPO股票價格跌破發行價的可能性越高、長期超額投資回報越低。該文的研究一定程

度上打開了詢價機制運行中的IPO定價黑箱、揭示了財富分配不公的制度根源。基於本文的研

究，我們提出通過進一步優化機構投資者激勵約束機制、促進機構合理競爭，來提高IPO定價
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效率、改善財富分配中的公平性。 
 
中國人民大學商學院財務與金融系許年行等人研究機構投資者羊群行為與股價崩盤風

險，機構投資者究竟是會加劇股價崩盤風險，還是起到穩定資本市場的作用，是近年來財務

學研究和社會各界關注的焦點。該文以2005-2010年我國A股上市公司和機構投資者持股資料

為研究樣本，從機構投資者“羊群行為＂視角考察其對公司層面股價崩盤風險的影響。研究

發現：(1)機構投資者的羊群行為提高了公司股價未來崩盤的風險；(2)在區分羊群行為的不同

方向後發現，上述正向關係在“賣方＂羊群行為的樣本中更為明顯；(3)合格境外機構投資者

(QFII)的存在並不能減弱機構投資者羊群行為與股價崩盤風險之間的正向關係。進一步研究發

現，機構投資者羊群行為同樣提高了上市公司股價同步性，並且QFII的存在會加劇機構投資

者羊群行為與股價同步性之間的正向關係。這說明，在中國，機構投資者更多的是扮演“崩

盤加速器＂，而不是“市場穩定器＂。該文的研究對於理解機構投資者在中國資本市場中的

作用以及如何防範股價崩盤風險、促進股市平穩發展都具有重要的理論與現實意義。 
 
清華大學經濟管理學院賀裴菲等人進行投資者在傾聽周圍人的聲音嗎？—中國金融市場

中的“同群效應＂研究，探討什麼促成金融投資者行為的高度一致性。該文基於中國金融市

場的特徵，通過對我國獨有的金融交易中的“同群者＂—大戶室交易者和其他類型交易者進

行對比研究，實證驗證了同群效應的存在。在大量的個人投資者股票交易資料的基礎上，通

過排除“薦股資訊＂和“本地偏好＂等因素的幹擾，該文證實，在交易時與同一營業部其他

投資者面對面的口頭交流，會對個人投資者的交易行為產生重大影響。實證結果同時證明瞭

個人投資者之間的同群效應程度隨著口頭交流頻率的降低而減弱。 
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三、心得及建議： 
    

參加2013中國金融國際年會是本人第一次至大陸，一窺大陸在學術界的競爭力，他們在

學術研究表現卓越，近來大陸相關的研究議題相當熱門，台灣學者與西方學者相較之下，在

這方面的研究議題應有相對優勢，但有礙於資料的可取得性不足，研究大陸議題時，仍常常

窒礙難行，大陸學者研究多採團隊方式進行，態度相當積極，相較於台灣學者單打獨鬥的研

究模式，不易在國際期刊上嶄露頭角。與會者除了學者之外，也有許多未發表論文的學者與

學生參與，由各學術會議場次，坐無虛席的狀況顯現大陸學生學習態度相當積極，甚至也有

大學部的學生發表論文，表現相當出色。最後，他們在溝通表達上落落大方，英文聽說流暢，

這些特點是很多台灣學生所缺乏且應力求改善，以增強競爭力。 
 



 
 

附錄 
 

 

圖 1 會場 1 樓註冊處 

 

圖 2 學術會議場次坐無虛席 

 

圖 3 會議議程海報 

 

圖 4 簡報投影片之 1 

 

圖 5 簡報投影片之 2 

 

圖 6 簡報投影片之 3 



 
 

 

圖 7 簡報投影片之 4 


