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5/25 9:00-10:30 1B

Investment (I)

Chair 鍾惠民(交通大學)

開場白



Stock Price Crashes and Equity Lending Market Conditions: Evidence from Lending Fee and Fee Risk

摘要:

說明股價崩跌風險與前期股權借貸

費用及借貸風險有正向關係。

評論人 : 任錦娟 (University of Macau)發表人 : 馬笑蓉(臺灣大學)



Option-Implied Information and the Momentum Cycle

摘要:

劉名育用選擇權的隱含波動度價差及波動偏

態去分辨股價的動能階段，並發現Early-

stage momentum 顯著的比 late- stage 

momentum表現好。

發表人 : 劉名育(臺灣大學) 評論人 : 陳鴻崑(淡江大學)

摘要:

建議可以在論文中加入5-factor 

model and Fama-Macbeth 回歸。



Tactical Target Date Funds

摘要:

張玉新指出在考慮了Standard life-cycle 

model of consumption 和 savings decisions

後，投資TTDF會產生不錯的welfare gains

發表人 : 張玉新(人民大學) 評論人 : 葉宗穎(中興大學)

摘要:

建議加入survival probability 用來當作

default rate。而歷史中VRP有Jump的情形，

希望可以加入探討。



Are Sovereign Credit Rating Reports Valuable? 

摘要:

講者指出評等機構與他們的客戶可能存在代理

問題，這使得信用評等報告似乎不那麼可信。

因此，這篇論文逐句分類評等報告中的語句，

並發現報告中的語氣可以預測未來被降級。

發表人 : 陳宇紳(政治大學) 評論人 : 張玉新(人民大學)

摘要:

詢問是否報告者可以根據這篇論文提供投

資人一個經驗法則。



5/25 14:00-15:30 2B

Investment (II)

主持人 : 盧秋玲



Relative speculative trading and pricing in dally-listed Chinese shares

摘要:

講者指出A-share市場比 H-share有更多的投

機交易。在橫斷面分析中，相對的投機交易

會隨著公司規模而減少。

發表人 : 魏培煌(靜宜大學) 評論人 : 張晏誠(臺灣大學)

摘要:

指出當分析相對的比率數字中含有負數

時會使得解釋很困難，並建議加入DID可

以使論文更有趣。



Investor search behavior around securities firms’ recommendation

revisions: evidence from the Taiwan stock market

摘要:

講者觀察了當證券公司建議報告修訂時，

台灣ASVI和股票市場的交易活動的變化，

研究投資者的搜尋行為以及關注對上述兩

者的影響。

發表人 : 吳明鴻(中山大學) 評論人 : 賴弘能(中央大學)

摘要:

針對講者的論文，希望可以解釋得更詳

細，且加入討論upgrade及downgrade以

外的no-grade。



The loud silence of suppressed short-sale demand

摘要:

由於股票賣空的限制衡量困難，再加上這個限制會

使得價格不效率並阻礙資訊揭露。本論文集中在需

求面，運用了一個新的衡量方法，來看賣空需求如

何使無法賣空的股票價格不效率。

發表人 : 任錦娟(University of Macau) 評論人 : 葉宗穎(中興大學)

摘要:

認為樣本期間太短很可惜(5年)，而樣本期間太

短又使得資料只能用日資料而不能用月資料，

可能要考慮日資料會有太多雜訊干擾。



What drives the low-nominal-price return premium in China’s stock market?

摘要:

講者認為買低價股票向是在買樂透(因為有

可能他是被低估的股票)，論文主要探討

low price effect在美國與中國市場的不同。

發表人 : 葉宗穎(中興大學) 評論人 : 陳鴻崑(淡江大學)

摘要:

評論者建議寫作動機能在更明確一些，並

加入4-factor model。



5/25 15:50-17:20 3B

Behavioral finance and financial anomalies

主持人 : 蕭朝興(東華大學)



It depends on how you search: evidence from sophisticated investors’ attention

摘要:

指出投資者的搜尋行為可能隨著語系的不同而有

不同，而這篇論文使用了chines ticker(SVIC), 

number ticker(SVIN) and English ticker(SVIE) 進行分

析，結果發現SVIN可以顯著的預測報酬。

發表人 : 黃胤祥(元智大學) 評論人 : 蕭朝興 (東華大學) 

摘要:

指出由於該篇論文使用台灣50指數的公司(全部

只有85家)，因此是否有小樣本偏誤的問題?



Investor gambling preference and the asset growth anomaly

摘要:

這篇論文主要是想探討high asset growth stocks的高

估是否是因為gambling preference。研究結果顯示，

高MAX(maximum daily returns)的股票會有高

AG(asset growth)，支持high asset growth stocks的高

估是因為gambling preference。

發表人 : 柯冠成(暨南大學) 評論人 : 翁培師(東華大學)

摘要:

指出也許AG才是影響MAX的主因，提醒報告

者應該檢驗兩者的因果關係。



Continuing overreaction in the REIT market

摘要:

論文主要探討REIT市場中是否存在價格高估

的情形，研究結果發現，的確存在價格高估

的情形，且其價格高估可能是因為積極的

REIT經理人。

發表人 : 劉名育(臺灣大學) 評論人 : William Cheung (Waseda University) 

摘要:

重新再解釋了論文中REIT市場中的

Continuing overreaction。



Does hedging matter household finance? Evidence from hedging housing price risks with exchange traded option

摘要:

用美國房價指數的賣權去分析hedge房價下

跌風險對美國房屋擁有者的益處。而研究結

果指出運用房屋衍生性商品的確對房屋擁有

者有益處。

發表人 : William Cheung (Waseda University) 評論人 : 柯冠成(暨南大學)

摘要:

對於該篇論文最根本的地方抱有疑問:

是房屋擁有者不想交易房屋衍生性金

融商品還是無法交易?



Does financial literacy mitigate the gender difference in investment behavioral bias?

摘要:

研究者使用問卷的形式，施測於台灣年滿18歲且至少有

一年股票交易經驗的成人希望找到關於投資者會因為性

別差異以及具備金融知識的不同而有不同的投資者行為。

結果顯示女人比男人更有regret averse傾向。並顯示擁有

金融知識的確可以減輕投資者偏誤中的性別差異。

發表人 : 徐苑玲(世新大學) 評論人 : 林子綾(中正大學)

摘要:

評論者認為問卷設計太過簡單，希望能多加一些問題

補充(像是從事投資年限以及就讀科系等等)，且希望

問卷不要完全以二分法(對或錯)去詢問，而是多加不

同程度的選項(完全同意、同意、不同意、完全不同意)

等。



5/26 9:00-10:30 4B

Asset Pricing(I)

主持人 : 林月能(中興大學)



Conditional impacts from overnight returns on stock returns

摘要:

研究發現在長期中overnight return與未來報

酬有顯著的關係，而平均overnight return越

高就會導致未來股票報酬越低。此關係可

以增加了使用動能策略的機率。

發表人 : 黃宜侯(交通大學) 評論人 : 柯冠成(暨南大學)

摘要:

圖表裡係數太多以至於閱讀者無法清楚直

觀的去看出裡面的關係。而overnight return

的定義似乎有前後期重疊的問題。



Analyzing interactive exercising policies and evaluations of callable and (or) convertible bonds

摘要:

本研究建立一個評價模型去看可轉換

債券及可贖回債券的選擇權執行時機

(債券發行者與持有者之間的利益衝

突)。

發表人 : 劉亮志(台北科技大學) 評論人 : 柯冠成(暨南大學)

摘要:

認為該篇論文在研究貢獻方面著墨太

少，可以寫多一些。



Achieve Pareto Equilibrium with Continuous Speculations

摘要:

說明股利消息傳遞對於股價報酬的關係。研究認

為從投機觀點來看，逐步傳遞消息(獲利預期或

季盈餘消息的發布)，對各有heterogeneous beliefs

的投資者來說是有好處的。

發表人 : 秦振江(University of Macau) 評論人 : 駱建陵(元智大學)

摘要:

詢問講者是否可以將結果應用在相應的選

擇權定價模型上，並增加更多實證結果。



Internet Information Asymmetry, Internal Capital Market and Firm Innovation Strategies

摘要:

本篇研究主要在探討資訊不對稱(IIA)以及

配部資金市場是如何影響公司的創新策略。

低IIA和高 ICM會使公司進行更多創新策

略。

發表人 : 薛明賢(彰化師範大學) 評論人 : 任錦娟(University of Macau)

摘要:

評論者建議可以在實證檢定上多加一些交

乘項的研究。



5/26 10:50-12:20 5B

Financial Derivatives

主持人 : 張傳章(中央大學)



A Closed-form Options Pricing Model with Machine Learning’s Distribution

摘要:

說明underlying dynamics在parametric 和

non-parametric的定價模型建立。

發表人 : 莊明哲(逢甲大學) 評論人 : 戴天時(交通大學)



Jump Variance Risk : Evidence from Option Valuation and Stock Returns

摘要:

本研究主要是在研究在股票以及選擇權市

場中的jump variance risk。作者認為低

jump variance risk premium代表具有高風險，

所以會預期有高報酬。

發表人 : 張瑄凌(臺灣大學) 評論人 : 林月能(中興大學)

摘要:

希望論文作者能再更直接的對讀者敘

述他們的動機。



Pricing Multi-assets Financial Instruments within the Consumption-based Approach 

摘要:

這篇論文主要運用gamma distribution 

family的特性所衍生的VP模型，建立multi-

assets financial instruments 的訂價模型。

發表人 : 黃保憲(中央大學) 評論人 : 駱建陵(元智大學)

摘要:

評論者建議作者可以額外提供對nested 

distributions的訂價模型。


