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摘 要 

廣告是企業主與消費者及投資者溝通的重要工具，消費者會因為廣告而有慾望購買產品提升企業主的營收，投

資者會預期企業主營收而投資企業主的股票。因此本研究利用廣告首播日當作宣告日來探討電視廣告對股價的影

響，因之前研究並未將廣告內容分別探討，所以本研究首先將新產品、促銷活動、企業形象、代言人等電視廣告內

容利用事件研究法探討廣告對股價的影響。 

本研究以 2010 年到 2011 年台灣上市公司電視廣告首播日做為研究樣本，共有 605 筆資料，利用事件研究法分

析，研究結果顯示如下：（1）新產品廣告播出後對股價有正面顯著反應；（2）促銷活動廣告播出後對股價有正面

顯著反應；（3）企業形象廣告播出後對股價有正面顯著反應；（4）代言人廣告播出後對股價有正面顯著反應。依

據研究發現，本研究提出相關實務建議。 
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第一章 緒論 

 

第一節 研究背景與動機   

劉正田(2002)指出股價包含兩部份，一是企業現有資產產生盈餘的現值，一是公司成長機會的現值，前者是投

資的正常報酬率，後者是隨著公司成長產生的超額報酬率，因此如果預期未來成長機會愈大，則超額報酬率就會

愈高，未來現金流量愈多，公司價值就增加。Collins and Kothari (1989)認為投資分為正常擴充或企業本身的成長（例

如：創新、品牌投資），將影響公司未來的成長機會與股票報酬。Mankiw (1997)認為品牌之建立與廣告之投資有

關。投資者對一間公司是否有投資價值取決於消費者對該公司或產品的觀感 ( Lane and Jacobson, 1995)。Hirschey 

and Weygandt (1985)研究廣告支出對公司未來價值的影響，結果發現廣告支出具有 1 至 5 年的效果，增加 1 單位廣



告費用會使公司未來市值上升約 7 單位。Sougiannis (1994)研究發現公司投入的廣告費用與其股價有正向關係。王

安琪(1998)、蔡基德(2001)等發現廣告支出對企業具有未來經濟效益。 

美國電視廣告局委託尼爾森市調公司所作的調查顯示，電視還是過半數美國成年人的主要媒體。這項調查也

顯示，電視廣告比起其他媒體的廣告，更具有壓倒性的影響力（81.4%)。至於廣告的說服力，電視也是壓倒性居冠

（69.9%）。對品牌與產品的知名度，也是由電視廣告獲得壓倒性地獲勝。55%的受訪者認為他們從電視廣告上得

知的產品與品牌訊息較多，也較想買(Brain.com, 2008-05-19)。所以電視商業廣告是面對消費市場中應用最廣且最

有效的廣告形式。因此本研究將針對電視廣告採樣。 

隨著時代變遷，跟隨消費者的喜好及需求，產品的生命週期也日漸縮短。根據 Kotler（2000）研究，全球每年

約有一萬六千項新產品投入行銷通路，因此消費者也習慣從行銷通路上獲得新產品的訊息。Srivastava, Shervani, and 

Fahey（1998）研究指出，差異化的產品透過品牌與廣告的力量會在市場上產生壟斷的效果，讓企業即使在競爭激

烈的環境中，也能脫穎而出。事實上，當企業有新產品想要向消費者宣傳的時候，推廣的方式就是利用廣告行銷

（Lodish et al., 1995）。Gorchels（2003）認為推出優越性高的廣告則新產品成功機會越高，顧客更清楚地認知到

優越性強的產品。因此，當公司推出新產品時採用廣告行銷策略，可提高顧客對新產品的認知進而提升購買意願。

電視廣告傳遞的加持之下，新產品更能夠迅速讓社會大眾認識並購買，提高現金流量，增加股東權益，使股東願

意投資股票使股價呈現正向反應。 

促銷活動其中的價格促銷在短期間內可讓品牌的銷售量有正面上升的效果（Blattberg and Neslin, 1990），Kotler

（2003）認為促銷是透過不同誘因工具所組成，且多數是短期性質，主要用意是刺激經銷商或是消費者，對某一

產品或服務產生大量購買或提前購買行為。例如便利超商 7-11 消費滿 77 元贈送 HELLO KITTY 磁鐵掀起了蒐集旋

風後，超商的贈品活動再也沒有停過。而為了點數而增加消費金額者經調查，高達九成二以上的受訪者都會因為

超商滿額送點數而增加消費金額，以獲取點數累積( Brain.com, 2010-06-17)，利用電視廣告的播送，讓消費者知道

優惠在哪裡，進而購買，使得營收快速成長。投資者會預期營收增加進而投資企業。 

Martineau（1958）認為企業形象是消費者對企業機構及期待表現的一些行為而衍生的主觀態度與感覺。企業

如果想要永續經營，就必須了解消費者的想法及行為。良好的企業形象會提高產品的附加價值，進而被目標消費

者認同，提高消費者的購買意願。企業形象廣告為付費的溝通，透過不同的媒體途徑，設計並企圖影響消費者的

認知和購買意圖。廠商付費做廣告，使消費者留下深刻印象（Aaker, 1995）。Loudon and Della（1993）認為企業

形象會強烈影響人們對該企業的看法，進而向形象良好的企業購買商品，以降低消費風險。良好的企業形象提高

產品的附加價值，也就是說消費者認同企業是可信賴的所以產品也是能被信賴的，當消費者購買產品時選擇有良

好企業形象的公司，該公司產品的購買意願也會提高。企業形象廣告就是要企業主利用廣告表達公司的文化和理

念讓消費者留下好的印象。當廣告推出時，消費者會對企業留下好的印象，進而購買商品。因股票的特質是較高

風險的商品，所以買股票跟買商品一樣，投資者選擇投資標的時，也會選擇優質的企業進行投資（Cunningham, 

1967；Kahneman and Tversky, 1979）。藉由廣告的傳遞，投資者會知道企業的理念是正派的思考，進而投資。 

請代言人代言產品是普遍的廣告型態，若有效運用代言人，廣告的效果可提高將近 20%（Hamish, 2004）。麥

當勞透過蔡依林拍攝 HELLO KITTY 主題廣告，使當月業績提升 20%（劉育菁，2006）。所以電視廣告尋找對消

費者有影響力的名人或專家，欲提升銷售量，使得營收增加，讓股價呈正向的反應。 

一般來說，公司常會藉由不同的宣告向市場及投資人傳遞其營運狀況及最新訊息。許多的研究指出當公司發

布支出增加的宣告時，其股價往往有顯著的上升反應。例如股利的發放（Asquith and Mullins, 1983）、研發支出（John 

and Switzer, 1992）及購併（Espen, 1983）等。推升企業股價上升的最主要原因是宣告透露出預期公司未來營收增

加的正面訊息，因此本研究以廣告播出首日為宣告日。 

因此當企業主利用現金流量概念投資廣告（廣告播出是企業主推廣產品、服務、或理念的公告），對以下兩

方面會產生影響。消費面：藉由廣告行銷的方式，消費者接收到企業公告的最新訊息（例如：新產品、促銷活動、

代言人、企業形象等），企圖說服消費者，促使購買力提升，使得企業營收增加，因此企業主才會花高額的廣告

http://zh.wikipedia.org/wiki/%E6%9C%8D%E5%8B%99


費用打廣告。投資面：投資者接收到公司宣告動向，對公司未來營收和經營理念有期望，願意參與投資，使股價

有正向反應。 

經文獻：廣告效果之市場價值研究-以超級盃廣告為例（朱宜珊，2003），文章中股價的測量樣本是超級盃比賽

時的廣告，而本研究使用廣告播出首日的股價為測量樣本，藉由本研究之結果，使一般投資大眾平時就能觀察廣

告與股價之間的變動性。超級盃文章內容並未將廣告內容做分類研究，以致於無法了解不同廣告內容對股價波動

變化性，所以本研究將廣告進一步分類，從新產品、促銷、企業形象、代言人切入研究。在文獻探討中可知（New 

Products, Sales Promotions, and Firm Value : The Case of the Automobile Industry）文章中討論新產品和促銷活動對股

價的影響，（Movie Advertising and the Stock Market Valuation of Studios : A Case of “Great Expectations” ?）文章中討

論代言人對股價是有影響。張佳榮（2007）及 Cunningham（1967）和 Kahneman and Tversky（1979）認為企業形

象會提升消費者購買意願，也會讓投資者購買股票而影響股價。由於之前文獻並無將這四變數作整合，所以透過

本研究將這些變數整合進行探討。 

 

第二節 研究目的  

本研究試圖了解上市公司推出電視廣告影響消費者的消費意願，進而影響投資人能夠預期營收，使得企業股

價因此呈現正向反應。具體而言，本研究的目的如下： 

1.探討上市公司新產品電視廣告推出後對股價之影響。 

2.探討上市公司促銷活動電視廣告推出後對股價之影響。 

3.探討上市公司企業形象電視廣告推出後對股價之影響 

4.探討上市公司有代言人的電視廣告推出後對股價之影響。 

 

第三節  研究架構 

 

確定研究動機與目的 

文獻蒐集與探討

廣告變數相關文獻

設計研究方法

廣告變數與股價相關文獻 

樣本資料的蒐集與篩選 

進行實證測試

分析實證結果

結論

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 1-1 研究流程圖 

 

 

 



第二章 文獻探討 

 

第一節  廣告 

一、廣告相關理論 

（一）訊息理論 

Akerlof（1970）連結品質對確定性與二手車的購買，提出在二手車市場，賣主比買主更瞭解車子的好壞

是否，而有資訊不對稱。同理，資本市場亦是資訊不對稱的市場，廠商對公司本身獲利能力有完整訊息，相

較而言，投資人就必須分析廠商釋放的訊息，以判斷如何在資本市場中買賣股票。例如公司宣告新產品上市，

即是釋出未來有能力獲取較高報酬的訊息（Chaney, Devinney, and Winer, 1991 ; Eddy and Saunders, 1980）。因此

廣告也可以視為廠商投資人釋放有關公司活動與獲利前景的訊息。平均一部電影 90 %的廣告預算會用在上映

之前，而一部成功的電影常需要透過廣告傳遞給大眾，因此，廣告的重要性是不言可喻（Elberse and Anand, 2007 ; 

Prag and Casavant, 1994 ; Zufryden, 1996）。 

（二）古典制約 

古典制約理論是由俄國生物學家 Pavlov 所倡導的，認為某一制約刺激與另外一種會引發某種特定反應的

非制約刺激成雙成對的出現，久而久之，單獨給予這種制約刺激也能引發同樣的反應，稱為制約反應。這種

學習方式稱為「古典制約」，為俄國生物學家 Pavlov 首先發現。若運用到廣告傳播上，廣告手法常常將品牌與

某些人、事、物或情境連結，以後消費者看到該品牌，自然就想到該人、事、物或情境所帶來的印象和感覺。 

所以廣告利用古典制約影響消費者的認知進而增加品牌權益。品牌權益指的是品牌形象與商譽所產生的

市場價值（Griffin, Hauser, 1993）。品牌權益的高低取決於消費者對品牌的評價，而良好的品牌評價可以透過

廣告來建立（余主惠，2002）。Cobb, Ruble and Donthu ( 1995 )從品牌權益與消費者的偏好與消費意願的研究發

現，廣告預算支出較高的品牌有較高的品牌權益，因而產生較高的品牌偏好與消費意願，反應在財務上的呈

現則是現金流入，故廣告可增加公司的市場價值使公司有較高的股價表現。Dhalla（1978）看法指出，認為廣

告本質上是資本投資，會對企業造成持續性的影響，所以採用現金流量的概念衡量廣告的投資報酬，因股價

反應的就是企業未來現金流量的折現值。 

二、廣告影響股價 

Gardiol(1997)認為廣告的用意在於傳遞公司的訊息，而股價就是要反應這些訊息對投資人的影響，所以公

司藉由廣告提高公司的能見度，使公司股票的流動性增加，而有較高的交易價格及交易量。 

對公司而言：廣告播出意味著公司資源的可用性和公司財務的償債能力( Erickson and Jacobson, 1992 )。廣

告藉由提高企業在市場的知名度，吸引投資者參股，提高流動性，降低企業的系統性風險和資金成本 ( Grullon, 

Kantas, and Weston, 2004 )。由企業的廣告支出研究發現，增加廣告水平、建設企業品牌形象，有助增加企業

現金流量和市場價值( Conchar, Crask, and Zinkhan, 2005 )。Joshi and Hanssens（2006）研究指出廣告支出可直

接影響（提高公司的無形價值）與間接影響（增加銷售收入和營收）股價的表現，影響期間約為 6 至 8 個月。

若企業在宣傳活動下工夫，將可正向影響股東權益，且對企業預期現金流量增加也會反應在股票價格上

（Anderson, Fornell, Mazvancheryl, 2004）。 

對投資者而言：Prag and Casavant（1994）指出期望電影的表現推升電影製片廠股價的因素包括製作預算、

明星、製作過程、導演、過去拍攝紀錄、上映時間、廣告預算、播放場地多寡。Elberse and Eliashberg（2003）

指出電影的投資者往往預期電影會有大賣座的表現，使電影製片廠的股價也跟著水漲船高，因為廣告會影響

票房表現，所以廣告的支出是合理的成本開銷。Squire（2004）研究電影收入後指出，在廣告支出期間，常伴

隨著更高的票房收入，廣告也會吸引投資人的注意，特別是投資電影產業的股東。因此，若電影在廣告費用

上有較高的支出，則預期會有更高票房的表現，例如好萊塢的電影通常會在世界已開發國家與新興市場上映，

並在當地大打廣告引起話題，刺激票房收入。經由廣告的宣傳將引起投資者的關注，鼓勵投資者成為企業股

東，使企業股票有更大的自主權與較佳的流動性（Grullon, Kanatas, and Weston, 2004）。 



三、小結 

由廣告的定義可知廣告是由特定的廣告主以付費的方式，利用大眾傳播媒體，將產品、服務和理念傳達

給消費者的說服過程。目的主要是希望消費者理解領悟產品的優點後自動採取購買行為，使業者達到擴展市

場或維持市場的目的。電視則被世人公認為二十一世紀以來最具影響力的廣告傳播媒介，因此使用電視廣告

首播日股價做為研究採樣對象。 

透過以上文獻的整理，廣告支出對股價有正向影響。透過訊息理論暗示投資人預期企業獲利將成長且營

收增加，進而使得企業股價呈現正面反應。所以廣告的推出，是廣告主釋放訊息，引起消費者和投資人的注

意。古典制約理論提到藉由不斷播出的廣告，提醒消費者需強化購買意願，使企業察覺到廣告為必要支出且

預期能夠獲利，因而產生現金流量的概念影響股價，也讓投資者預期公司營收進而投資公司股票。藉此本研

究將針對新產品、促銷活動、企業形象、代言人等電視廣告首播日對上市公司股價之正面影響進行研究。 

 

第二節  新產品 

一、 新產品廣告的理論 

創新事物擴散理論 ( Diffusion of Innovations ) 

該理論企圖解釋新觀念和新產品是如何散佈到更廣大的群眾。創新事物或觀念的擴散需要時間。

Rogers(1995)定義為：「新創意從其發明或創造的來源，擴散至最終使用者或採用者的過程」，其中四個重要因

素：創新、傳播管道、時間和社會系統。主要著重在傳播通路上，亦即關於創新資訊在社會體系中傳播的方

法主要由大眾媒體與口碑。Chandy and Tellis (2000)透過企業在廣告上投入越多，便能加快消費者對新產品接

納的速度，使營收增加，進而導致企業現金流量也跟著增加。所以廣告的傳播對新產品的推廣，可以快速讓

社會大眾知道，並且接納新產品，使企業新產品上市能夠順利。 

二、新產品廣告對股價的影響 

在經濟快速發展的時代，持續創新是必需的。高度創新的公司辨認市場趨勢並快速抓住新市場機會。不

能發展新產品的公司只能將自已置於風險之中而無法前進，現有的產品不一定能永遠滿足顧客的需要與品

味，新的科技、產品生命週期縮短、國內外競爭增加，新科技推陳出新，在在都影響公司的生存。因此新產

品的上市策略就很重要，Gorchels（2003）認為新產品上市成功與否包含以下要素，例如銷售人員的訓練、通

路、透過廣告及公關與顧客溝通、發表產品的方式等，將新產品介紹給消費大眾。在過去的學術研究顯示，

廣告可以帶給新產品上市刺激的力道。 

對企業而言，廣告能呈現產品不同以往的地方，使公司能保有更多產品價格彈性的自主權，如此便能使

公司針對新產品收取更高的價格，達到擴大市場佔有率和銷售量的效果（Boulding, Lee, and Staelin, 1994）。陳

宏生（2003）指出新產品上市可以增加公司競爭力，對長期績效有正面的影響。若市場領先者推出新產品廣

告，則銷售量會領先市場跟隨者。（Bowman and Gatignon, 1997）。新產品宣告也多能提升公司的市場價值

（Chaney et al., 1997）更能進一步提高消費者對產品的忠誠度，讓公司發展出抵禦市場價格競爭之道（Kamakura 

and Russell, 1994）。因此 Bly（1993）指出，新產品在促銷及廣告宣傳上往往會耗費比一般產品多出兩倍的資

源。若企業在廣告上投入越多，能加快消費者對新產品接受的速度使營收增加，導致企業現金流量也跟著增

加（Chandy and Tellis, 2000）。因為新產品於推出的前五年內，其預期獲利有機會佔公司總獲利的 30%（Griffin, 

1997）。企業若透過廣告行銷的手法，可以降低消費者對新產品接受度不高的風險（Dowling and Staelin, 1994）。 

對投資者而言，對市場的直接反應通常是衡量股票收益，投資者期望公司在廣告上投入更多的現金流，

並降低相關風險（Srivastava, Shervani, and Fahey, 1998）。過去研究指出，新產品宣告通常對股東價值有正面的

影響（Chaney et al., 1991 ; Kelm et al., 1995 ; Chen and Ho, 1997）。Cook, Kieschnick, and Van Vess(2007)指出新

產品在廣告上加大宣傳力道，將吸引更多散戶投資並抬高股票價值。因此新產品廣告播出時，投資人會對公

司預期營收增加，進而投資。 

 



三、 小結 

由上述的研究文獻探討可知，新產品廣告加快速度傳遞給社會大眾，並打開新產品在消費者心中的知名

度，也經由廣告畫面的呈現，吸引消費者的目光，進而提高想認識新產品的慾望，產生購買的意願，提高產

品銷售量，增加企業現金流量，推升股東投資意願，進而拉抬股價，提高股東權益價值，讓投資者預期企業

未來營收亮眼，願意投資企業，使股價有正面的影響。 

故本研究的假設如下： 

 H1：上市公司新產品廣告播出後，對股價有正面反應。 

 

第三節  促銷 

一、促銷相關理論 

工具制約原理創始者史金納（B. F. Skinner, 1937），認為學習是刺激與反應的關係，但是學習者是主動的

角色。學習者在接受刺激後，需正確地操作某一動作，作為對此刺激的反應，並因而獲得獎賞。促銷廣告也

常應用此方式讓消費者作了某一動作或行為，再給予獎賞。例如便利超商 7-11 曾進行買 2 瓶飲料可以抽折數

的活動。「品牌忠誠度」就是靠一再累積的「正面加強」，像是愉快的使用經驗、他人的讚美、集點換贈品等

所達到的學習效果。 

二、促銷活動廣告對股價的影響 

根據美國學者的調查(Belch and Belch, 1995)，1980 年美國全國公司花在促銷活動上的費用為 490 億美元，

到 1993 年 1770 億美元成長 3.6 倍，顯示促銷活動在市場上的重要性。促銷有很多呈現方法，根據 Kotler（2000）

的研究，將促銷方式歸納為 12 項：樣品、折價券、退還貨款、折扣優待、附贈贈品、抽獎、酬賓活動、免費

試用、產品保證、產品組合銷售、交叉銷售、銷售點陳列及展示。Chandon, Wansink, and Laurent（2000）認為

金錢性和非金錢性促銷提供給消費者不同程度的享樂性和功利性利益，金錢性的促銷主要是和功利性的利益

(節省和便利)以及價值表達利益相關；而非金錢性的促銷主要是和享樂性的利益(娛樂和探索)及價值表達相

關。研究結果發現，非金錢性的促銷在維持、保留顧客上較有效，而且可以創造獨特的品牌聯想並加強品牌

形象。金錢性促銷方面，林恩琪（2006）研究發現在非促銷期間當消費者衡量價格對自己越不利時，其購買

意願越低，因此消費者在價格折扣下，購買意願會提升。非金錢性促銷對 Alexander（2000）認為贈品不只要

在贈品上建立贈品涉入程度，還必須要建立在本身產品上。而公司在選擇贈品時必須確定贈品和產品的定位

策略是一致且互相配合，贈品可能會耗費企業很大的成本支出，但在行銷上卻擁有很大的影響力。Raghubir and 

Corfman（1999）認為促銷最重要的目的在於吸引並強化消費者的購買行為，藉由促銷活動創造出經濟誘因引

發消費者購買意願。促銷對影響公司績效方面：Kotler（2000）認為銷售促銷包含各種誘因工具，大部份皆為

短期的性質，促銷是廠商擴大市場佔有率，提升產品競爭力的重要策略之ㄧ，其目的在刺激目標顧客群或經

銷商針對特定產品或服務，產生立即或熱烈的購買意願。價格促銷戰的主要動力在於使企業現金流量加速，

這也說明了企業為何喜歡用價格促銷的手法達到提高銷售量的目的（Lee, Padmanabhan, and Whang, 1997）。所

以對企業而言促銷活動短時間會快速增加現金流量，長時間提高品牌權益。對投資者而言公司現金流量提高，

預期公司營收增加，股價呈現正向反應。 

三、小結 

由以上的文獻整理可知，消費者通常會受到企業提供的各種促銷方式所影響，無論是金錢性或非金錢性

所做的促銷，使消費者會從不同促銷情境的比較延伸至情感和行為上的思考，讓企業在產品的推廣上找到滲

透消費者心理的突破點。促銷為企業刺激短期銷售量的方法，更需要廣告達到快速傳遞促銷訊息的效果。而

廣告的工具制約理論說明消費者的購買行為會隨著企業促銷活動廣告推出而影響其購買意願。因此經由促銷

廣告的播出會立即告知消費者促銷內容，讓消費者提高購買力，進而營收增加；對投資者而言則會預期營收

增加，進而投資股票，推升股價。 

 



故本研究的假設如下： 

H2：上市公司促銷活動電視廣告播出後對股價有正面反應。 

 

第四節  企業形象 

一、 企業形象廣告的定義 

1970 年，才開始出現建立企業印象的宣傳模式，也就是形象廣告。企業形象廣告和品牌廣告的目的，都

在提供信念與感覺，使消費者的態度導向（Marconi, 1996）。企業形象廣告被定義為付費的溝通，透過不同的

媒體途徑，設計訊息以影響消費者的認知和購買意圖。廠商付費做廣告，使消費者深刻印象（Aaker, 1995）。

企業形象廣告呈現組織的願景，提供一致性主題以反映組織的獨特性能力，包括品質、服務和創新（Dowling, 

1993）。 

Schumann, Hathcote, and West（1991）認為，企業形象廣告最根本目的是促銷公司，是為建立、修改或維

護企業的識別。Schumann（1991）進而提出企業形象廣告的主要目的，是為產品提供行銷支持，藉以創造有

利的企業形象，因此企業形象廣告的重點也比產品廣告來得廣。Schumann（1991）區分企業形象廣告目的為：

1、改進企業名譽。2、支持產品和服務。3、促進商業利益。4、作為企業資訊來源。5、定位的宣告或其他宣

告的對抗。6、公開溝通企的社會及環境行動。Garbett（1982）對企業形象廣告的定義，認為只要符合以下四

項條件之一：1、以企業的政策、功能、設備、目標、理念或標準來教育、告知、影響社會大眾的廣告。2、

強調企業管理上競爭力、技術及生產上的改良與進步，以及對社會公益的貢獻，以建立大眾對企業的良好看

法，同時消除不利訊息以及負面態度。3、建立企業投資信心，改善財務結構的廣告。4、告知該企業是良好

的工作環境，以吸引人才的廣告。 

二、企業形象廣告對股價的影響 

廣告不只是對新公司有價值，即使是歷經很長一段時間累積品牌知名度的公司，為了維持顧客忠誠度、

企業形象與商譽，也會積極投資廣告活動（Dhalla, 1978 ; 余主惠，2002）。Tellis and Fornell (1988)指出，廣告

是產品與服務品質的參考依據，而廣告的傳遞效果，往往是企業形象形成的重要因素。因此藉由廣告推廣企

業形象是很好的方法。Loudon and Della（1993）認為企業形象會強烈影響人們對該企業的看法，並進而會向

形象良好的企業購買商品，以降低消費風險，進而購買商品。張佳榮（2007）正面企業形象的確會使投資者

傾向購買該公司之股票，且負面企業形象的確會使投資者傾向不購買該公司之股票。因股票的特質是較高風

險的商品，所以買股票跟買商品一樣，投資者選擇投資標的時，也會選擇優質的企業進行投資（Cunningham, 

1967 ; Kahneman and Tversky, 1979）。所以透過企業形象廣告，讓企業建立良好的形象，增加消費者對企業產

品的購買意願，進而提升企業營運收益與品牌效果。例如壽險公司推出國際馬拉松運動會，讓消費者留下深

刻印象，提升企業整體形象。對投資人而言，企業透過廣告釋出公司形象理念良好，表示是顯示公司整體企

業價值是健全的，因此投資者面臨的風險相對較小，進而吸引投資者進場買股，拉抬股價。 

三、小結 

由以上學者的研究得知，除了產品以外，企業本身也希望受到消費者和投資人的關注，增加市場上的能

見度，因此企業會藉由廣告來傳達企業形象。正面企業形象在眾多的股票中受到投資者的青睞成為投資標的，

促進股票流動性，產生更高的股票價格與更多的交易量。企業形象是公眾對企業綜合認知後形成的總體印象

和評價，企業形象會強烈地影響消費者的購買意願，使消費者在選擇產品購買會因為企業形象產生決策影響，

消費者會傾向企業形象良好的企業購買商品，以降低購買風險。 

另一方面，投資者也會選擇有企業形象的公司進行投資。當企業形象廣告進行播放時，會增加消費者和

投資者對公司的印象分數，進而影響購買意願或投資判斷。從消費面來看良好的企業形象將增加顧客的購買

力，因而提升公司營收，若公司營收增加，股價的表現也會跟著亮眼。 

故本研究的假設如下： 

H3：上市公司企業形象電視廣告播出後對股價有正面反應。 



第五節  代言人 

一、廣告代言人的理論 

平衡理論也就是 P-X-O 理論係由社會心理學家 Fritz Heider ( 1958 ) 所提出，該理論主要討論三角關係的

認知平衡。例如：廣告中常用明星為代言人，就是希望塑造消費者（O）喜歡（P）明星，而該（P）明星喜歡

（X）品牌，所以消費者（O）也喜歡（X）品牌。例如：王建民代言宏碁筆記型電腦，塑造王建民愛用宏碁

筆電的形象，讓球迷由於喜愛王建民的緣故，也支持王建民所代言的產品。McCracken（1989）研究指出，企

業透過廣告代言人自身的知名度與形象，展現出產品利益，消費者在接受廣告訊息之後，會根據對廣告代言

人的知覺形象來決定該產品的形象。 

二、廣告代言人對股價的影響 

羅健雄（2001）研究有廣告代言人的廣告效果顯著的高於無廣告代言人的廣告效果。Slinker(1984)指出，

在廣告中使用名人來販賣商品或服務已是很普遍的。Kotler(2003)指出越來越多企業喜歡借助名人的魅力來增

加企業商品的知名度。Roobina(1990)認為廣告代言人的形象和特質，對於商品訊息傳播影響很大，消費者很

容易將代言人與商品聯想一起。江建德（2009）認為運動明星代言人成就表現可以影響消費者的購買行為及

認同，運動明星代言人成就表現與代言球鞋銷售量有直接的影響。因此，有代言人的廣告播出會高度影響消

費者的購買意願和增加商品的知名度。林謙如（2005）研究提到企業主請代言人參與行銷活動，期望提升銷

售量。所以找代言人是為了提升銷售量，增加消費者對產品的認同度。Madan and Suri(2001)認為產品銷售量

的增加會使公司的現金流量上升。Rappaport(1986)提出投資人對公司未來現金流量的預期，會精確地反應在股

價上。所以企業也會藉由代言人的知名度，令產品引起注意增加銷售量。當代言人廣告播出，投資人也會預

期銷售量提高增加現金流量，使股價也會有正向反應。 

三、小結 

由以上的整理可以發現廣告代言人的影響力舉足輕重，平衡原理訴諸產品代言人對消費者的影響力，透

過名人或專業人士的加持，吸引消費者將對該人物的喜愛轉移到產品上，進而提高產品銷售量。消費者會希

望被某一特定團體所接受，積極改變自己的行為模仿之，因而產生社會化影響力；認同該產品是消費者喜歡

或仰慕某位代言人而刻意模仿的行為，希望在某些方面與代言人有相類似的特徵，進而接受代言人所贊同的

行為與態度；內化是因為廣告代言人的專業性與可信度具有說服力，而且某種態度或行為與個人價值觀相吻

合，因此採取與代言人相同信念與態度的社會化過程，因此代言人會影響消費者的購買意願，促使消費者跟

隨代言人的腳步而購買，增加銷售量。讓投資者預期公司未來的現金流量增加，股價正面影響。 

本研究的假設如下： 

H4：上市公司有代言人的電視廣告播出後對股價有正面反應。 

 

 

第三章 研究範圍與方法 

 

第一節  研究範圍 

本研究以台灣上市公司播出四種電視廣告變數為探討對象，並採用事件分析法分析廣告播出期間，公司

股價是否有正面影響。 

一、樣本來源 

本研究選用之資料來源為： 

1.廣告播出首日資料來自於潤利艾克曼。 

2.股價資料來自於「台灣經濟新報社資料庫」。 

二、選樣程序 

 本研究期間：從2010年到2011年，共605筆。 



本研究選樣標準如下： 

1.樣本新產品、促銷、形象、代言人廣告，如同時出現於同一廣告中同時採用。例如 7-11 廣告新產品由林依

晨代言，則新產品和代言人同時採用。 

2.無法取得估計期間足夠股價資料者不計入本研究樣本。 

 

第二節 研究架構 
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3-1 研究架構圖 

本研究架構圖參考 

The Worth of Product Placement in Successful Films：An Event Study Analysis(Michael A. Wiles and Anna Danielova) 

 

第三節  研究方法 

事件研究法 (Event Study) 是一種統計方法，係在研究當市場上某一個事件發生的時後，是否會對股價產

生波動。以及是否會產生「異常報酬率」(abnormal returns)，藉由此種資訊，本研究可以了解到股價的波動與

該事件是否相關。 

在研究過程中，首先需決定研究假說為何。決定研究假說以後，需確定事件的種類及其事件日，估計期及

事件期之計算期間，並以股價日報酬率 估算其預期報酬率，再透過實際報酬與預期報酬之差額，觀察事件，

於宣告期間是否具有異常報酬的產生，最後藉由統計檢定來檢視其統計值是否顯著。 

一、決定研究假說 

譬如假設估計期間的CAR並沒有產生資訊效果，而事件期的CAR可能產生資訊效果。 

二、事件日的確定 

事件研究法的第二步，即確定所要研究的事件。所謂的「事件日」，係指市場「接收」到該事件即將發生

或可能發生的時間點，而非該事件「實際」 上發生的時間點，此時點通常以「宣告日」為準。時點認定的適

當與否，對於研究的正確性，會有決定性的影響。 

三、市場模式 

估計某一事件發生或公佈後，對於股價影響，必須建立股票報酬率的「預期模式」，以估計「預期報酬」

(expected returns)。股票報酬率的預期模式有很多種，應用最廣的是「市場模式」(Market Model)。此模式假設

個股股票的報酬率與市場報酬率間存在線性關係，並以市場報酬率建立股價報酬率之迴歸模式，公式如下：

Rit＝αi ＋βi Rmt ＋εi,t (1) 
Rit：表示 i 公司 t 期的報酬率，計算方式為 (該股X日時收盤價–該股[X-1]日時收盤價) / 市場[X-1]日時收盤 

價。 

http://zh.wikipedia.org/w/index.php?title=%E7%B5%B1%E8%A8%88%E6%96%B9%E6%B3%95&action=edit&redlink=1
http://zh.wikipedia.org/w/index.php?title=%E7%95%B0%E5%B8%B8%E5%A0%B1%E9%85%AC%E7%8E%87&action=edit&redlink=1
http://zh.wikipedia.org/w/index.php?title=%E7%A0%94%E7%A9%B6%E5%81%87%E8%AA%AA&action=edit&redlink=1
http://zh.wikipedia.org/w/index.php?title=%E4%BA%8B%E4%BB%B6%E6%97%A5&action=edit&redlink=1
http://zh.wikipedia.org/w/index.php?title=%E4%BC%B0%E8%A8%88%E6%9C%9F&action=edit&redlink=1
http://zh.wikipedia.org/w/index.php?title=%E6%97%A5%E5%A0%B1%E9%85%AC%E7%8E%87&action=edit&redlink=1
http://zh.wikipedia.org/w/index.php?title=%E9%A0%90%E6%9C%9F%E5%A0%B1%E9%85%AC%E7%8E%87&action=edit&redlink=1
http://zh.wikipedia.org/w/index.php?title=%E7%B5%B1%E8%A8%88%E6%AA%A2%E5%AE%9A&action=edit&redlink=1
http://zh.wikipedia.org/w/index.php?title=%E9%A1%AF%E8%91%97&action=edit&redlink=1
http://zh.wikipedia.org/w/index.php?title=%E8%B3%87%E8%A8%8A%E6%95%88%E6%9E%9C&action=edit&redlink=1
http://zh.wikipedia.org/w/index.php?title=%E5%AE%A3%E5%91%8A%E6%97%A5&action=edit&redlink=1
http://zh.wikipedia.org/wiki/%E8%82%A1%E5%83%B9
http://zh.wikipedia.org/w/index.php?title=%E9%A0%90%E6%9C%9F%E6%A8%A1%E5%BC%8F&action=edit&redlink=1
http://zh.wikipedia.org/w/index.php?title=%E9%A0%90%E6%9C%9F%E5%A0%B1%E9%85%AC&action=edit&redlink=1
http://zh.wikipedia.org/w/index.php?title=%E5%B8%82%E5%A0%B4%E6%A8%A1%E5%BC%8F&action=edit&redlink=1


Rmt：表示 t 期的市場加權股票指數之報酬率，計算方式為 (市場X日時收盤指數–市場[X-1]日時收盤指數) / 

市場[X-1]日時收盤指數。 αi：表示迴歸截距項。 

εit：表示迴歸殘差項。 

βi：表示迴歸斜率。 

四、建立股票報酬率的「預期模式」 

針對誤差項的部分，根據Fama(1968)、Beja(1972)及Fama(1973)之研究，市場模式有下列之假設： 

E（εit）＝0 Cov（εiτ , εiγ）＝ ,τ,γ ［t1, t2］ Cov（εit , Rmt）＝0 

因此，經由以上所示之公式，可求得個別證券在「事件期」某一期之「預期報酬率」，即為： 

(2) Rit＝ai ＋ bi Rmt 

Rit ：表示 i 公司ｔ期之預期報酬率，經由估計期計算得來。 

Rmt：表示第ｔ期市場加權指數股票之報酬率。 

五、估計平均異常報酬率(AAR)、累積異常報酬率(CAR) 

一旦估計出「預期報酬率」，也就可以得到異常報酬率。為了了解某一特定事件之異常報酬率或累積效果

的行為，並且提供有關異常報酬率，何時開始出現關聯以及何時結束，採用異常報酬率 (AR) 及累積異常報酬

率 (CAR) 以看出此項反應。 

異常報酬 (Abnormal Returns , ARit) 指以事件期的實際報酬減去事件期的預期報酬： 

(3) ARit＝Rit－Rit 

ARit：表示 i 公司第ｔ期之異常報酬率。 

Rit ：表示 i 公司第ｔ期之實際報酬率。 

Rit ：表示 i 公司第ｔ期之預期報酬率。 

累積異常報酬率 (Cumulative Abnormal Returns, CAR( T ))，則為特定期間內每日異常報酬率的累加值。 

六、異常報酬率的檢定 

如果異常報酬率為「正」，我們可以推論事件對股價有正的影響；如果異常報酬率為「負」，我們可以推

論事件對股價有負的影響。但只知道正負仍不夠，因為我們不確定此種影響是否足夠明顯，因此必須進行「顯

著性檢定」。 

七、分析結果 

依據研究假說，對於異常報酬率以及檢定的結果進行分析，並提出解釋。本研究採用事件研究法，利用

台灣上市公司的收盤價，觀察廣告播出期間，該期間的股價是否有影響，此種研究方法在財務相關的文獻常

使用，但在行銷文獻則較少。若因廣告播出後導致股價有正向的累積異常報酬，表示此事件對公司有利，相

反的，若股價有負向的累積異常報酬，則表示此事件對公司價值有傷害，若沒有顯著累積異常報酬則表示該

事件既沒有正向也沒有負向的影響，該事件對企業而言只是一項公平的交易（Brown and Warner, 1985；Agrawal 

and Kamakura, 1995）。 

事件研究法主要目的，探討當某一事件（例如公司股利宣告或盈餘發佈等等事件）發生時是否會引起股

價的異常變動，因而產出異常報酬率（Abnormal Returns ; 簡稱AR)，此資訊可以用來瞭解市場證券價格與特

定事件是否有關聯性。事件研究主要就是利用統計方法檢定異常報酬率狀況，亦即檢定期望異常報酬率是否

為零， 

虛無假設為: H0：E( Ri | event) − E( Ri ) = 0，其中E(R i | event) 與E( Ri )分別代表有無事件發生之下的期望報酬

率。藉此了解事件是否對公司股價造成影響。 

由於必須建立證券預期報酬率為何，因此必須根據一段時間(t1至t2)來建立預期模式，此一區間稱為估計

期，且估計期長度共計T 期，T = t2 − t1 +1。以此估計期建立之股票報酬率預期模式，預測可能會受到事件影

響的事件期間(t3至t4)，亦即事件期共計W 期，W = t4 − t3 +1 。在事件期中，在以實際報酬率減去預期報酬率，

即可得到每一事件期受到事件影響所產生的異常報酬率。一般來說，常將事件日定義為第0期，事件日前ㄧ期

http://zh.wikipedia.org/w/index.php?title=%E7%95%B0%E5%B8%B8%E5%A0%B1%E9%85%AC%E7%8E%87&action=edit&redlink=1
http://zh.wikipedia.org/w/index.php?title=%E7%B4%AF%E7%A9%8D%E7%95%B0%E5%B8%B8%E5%A0%B1%E9%85%AC%E7%8E%87&action=edit&redlink=1
http://zh.wikipedia.org/w/index.php?title=%E7%B4%AF%E7%A9%8D%E7%95%B0%E5%B8%B8%E5%A0%B1%E9%85%AC%E7%8E%87&action=edit&redlink=1
http://zh.wikipedia.org/w/index.php?title=%E9%A1%AF%E8%91%97%E6%80%A7%E6%AA%A2%E5%AE%9A&action=edit&redlink=1
http://zh.wikipedia.org/w/index.php?title=%E9%A1%AF%E8%91%97%E6%80%A7%E6%AA%A2%E5%AE%9A&action=edit&redlink=1


定義為-1期，前二期定義為-2期，事件日後期則為+1 期，後二期為+2 期等等，以此類推。 

市場模式最早是由 Sharpe（1964）及 Linter（1965）使用來估計個別公司正常報酬率，並用來消除「市

場整體因素」對個別證券產生之價格變動。市場模式是一個描述預期報酬率產生的隨機過程，它假設個別證

券的報酬率與市場投資組合報酬率間存在著線性關係，因此，市場模式為個別證券報酬率與市場投資組合報

酬率的簡單迴歸方程式，故市場模式已將市場因素的影響加以排除。 

第四節 解釋變數 

一、新產品廣告 

新產品的定義方面，Booz, Allen, and Hamilton ( 1982 )等學者定義如下： 

1.新問世產品 ( New to the world Productions ) 

2.新產品線 ( New Product line ) 

3.在現有產品線增加的新產品 ( Addition to Existing Product Lines ) 

4.改良更新現有的產品 (Improvements in Revision to Existing Product) 

5.重新定位的產品 ( Repositioning ) 

6.降低成本的產品 ( Cost Reductions ) 

由以上學者對新產品的定義中，本研究新產品電視廣告定義為： 

1.新問世的產品，開創全新市場的新產品。（平板電腦） 

2.新產品線，公司首次進入既有市場的新產品。（蛋塔進入肯德雞） 

3.在現有產品線增加的新產品，如新包裝、新口味和不同尺寸容量等。（茶花綠茶） 

4.更新現有的產品。（Mazda 3） 

當樣本為新產品電視廣告內容時，虛擬變數為1，否則為0。 

二、促銷廣告 

Aaker（1973）將促銷工具與誘因提供的時間長短分為短期（如折價券、集點換贈品與特價優惠）及長期

（如兌換紅利點數）的購買誘因。根據 Kotler（2000）的研究，將促銷方式歸納為12項：樣品、折價券、退還

貨款、折扣優待、附贈贈品、抽獎、酬賓活動、免費試用、產品保證、產品組合銷售、交叉銷售、銷售點陳列

及展示。 

由以上學者對新產品的定義中，本研究促銷活動電視廣告定義為： 

1.折價券活動廣告。2.折扣優待廣告。3.抽獎廣告。4.酬賓活動廣告。5.產品組合銷售廣告。6.紅利點數廣

告。7.集點換贈品廣告。 

當樣本為促銷電視廣告內容時，虛擬變數為1，否則為0。 

三、企業形象廣告 

 Garbett（1982）對企業形象廣告的定義，認為只要符合以下四項條件之一：1.以企業的政策、功能、設備、

目標、理念或標準來教育、告知影響社會大眾的廣告。2.強調企業管理上競爭力、技術及生產上的改良與進步，

以及對社會公益的貢獻，以建立大眾對企業的良好看法，同時消除不利訊息以及負面態度。3.建立企業投資信

心，改善財務結構的廣告。4.告知該企業是良好的工作環境，以吸引人才的廣告。企業形象廣告呈現組織的願

景，提供一致性主題以反映組織的獨特性能力，包括品質、服務和創新（Dowling, 1993）。Schumann, Hathcote 

and West（1991）認為，企業形象廣告最根本目的是促銷公司，是為建立、修改或維護企業的識別。Garbett

（1982）指出企業形象廣告是一種直接為企業本身，而非其產品或服務所設計的廣告型態總稱。 

由以上學者對企業形象廣告的定義中，本研究對企業形象電視廣告定義為： 

1.以企業的政策、功能、設備、目標、理念或標準來教育、告知影響社會大眾的廣告。例如：大眾銀行以

廣告表達不平凡的平凡大眾。 

2.強調企業管理上競爭力、技術及生產上的改良與進步，以及對社會公益的貢獻，以建立大眾對企業的良

好看法，同時消除不利訊息以及負面態度。例如南山人壽，在金融海嘯時，播出保戶挺南山廣告，中



國信話的點燃  生命之火。 

3.告知該企業是良好的工作環境，以吸引人才的廣告。例如：台灣人壽招募人才。 

4.廣告型態是企業主本身的廣告，而非單一產品或服務型態的內容。例如：7-11 十週年形象篇。 

當樣本為企業形象電視廣告內容時，虛擬變數為1，否則為0。 

四、代言人廣告 

葉淑妹（2003）研究發現代言人有較高曝光機會與曝光效果時，會產生較高知名度；代言人擁有較高知

名度時，消費者對其專業性、吸引力、可靠性的知覺，也會有正相關的影響。Freiden(1984)指出廣告代言人的

類型有四種，分別為名人、專家、高階經理、一般消費者。 

由以上學者對代言人廣告的定義中，本研究對代言人電視廣告定義為： 

1.名人代言廣告：例如 7-11 找蔡依林代言。 

2.專家代言廣告：例如遠雄趙滕雄董事長為遠雄集團建案背書。 

當樣本為有代言人電視廣告內容時，虛擬變數為 1，否則為 0。 

 

第五節 控制變數 

本研究主要探討上市公司新產品、促銷、企業形象、代言人廣告播放後對股價的影響，為了排除其它因

素也會對廣告績效造成影響，但非本研究主要探討的變數，本研究分別加入公司規模、負債比率、資產報酬

率。 

一、公司規模 

沈榮芳(2005)與曾姿蓉（2006）研究結果指出公司資訊揭露程度與公司規模呈現顯著正向關係。為了避免

公司規模對異常報酬的影響，因此將公司規模做為控制變數，以公司總資產取自然對數，作為衡量公司規模

大小的代理變數。 

二、 負債比率 

當公司增加負債時，公司必須要揭露資訊給予債權人，以籌得較低成本的資金或是確保能獲得資金（Watts 

and Zimmerman, 1990）。根據融資順位理論，負債比率愈高，則獲利會愈低，因此公司價值將較差。本研究負

債比率計算公式如下： 

  

負債比率=負債總額/資產總額*100% 

 

三、資產報酬率 

根據訊息理論觀點，經理人有動機去揭露資訊，來驗證公司的獲利情形，一方面，獲利能力佳的公司，

故傾向揭露較多的資訊（Lev and Penman, 1990），獲利能力佳，則市場價值也愈高。資產報酬率（Return on asset, 

ROA），其意指公司每投資一元的資產可以累積的利潤。故本研究資產報酬率之計算公式如下： 

 

資產報酬率=稅後淨利/總資產*100% 

 

 

第四章 實證分析 

 

第一節  敘述統計分析 

本研究共 605 筆電視廣告首播樣本，其中有 186 筆樣本為新產品廣告、334 筆樣本為促銷廣告、94 筆樣

本為企業形象廣告、164 筆為有代言人廣告。從表 4-1 可看出，新產品的平均數為 0.31 及標準差為 0.462、促

銷活動的平均數為 0.55 及標準差為 0.498、企業形象的平均數為 0.16 及標準差為 0.363、代言人的平均數為 0.27



及標準差為 0.445。 

變數 平均數 標準差 1 2 3 4 5 6 7 

1、新產品 0.31 0.462 1 
-0.430

** 

-0.256

** 
-0.011

-0.092 

* 
0.032 

-0.108

** 

2、促銷活動 0.55 0.498  1 
-0.329

** 

-0.198

** 

0.216 

** 
0.012 

0.145 

** 

3、企業形象 0.16 0.363   1 
-0.159

** 
-0.009 0.055 -0.005

4、代言人 0.27 0.445    1 
-0.187 

** 
0.038 -0.023

5、總資產 17.4101 1.43811     1 
0.101 

* 
0.069 

6、負債比率 0.3910 0.20241      1 
-0.279

** 

7、資產報酬率 0.0788 0.05308       1 

 

表 4-1 變數敘述性統計 

資料來源：本研究整理 

註**.在顯著水準為 0.01 時 (雙尾)，相關顯著。*.在顯著水準為 0.05 時 (雙尾)，相關顯著。 

 

第二節  整體股價報酬單日檢定 

表 4-2 中可以看出電視廣告首播日（Day=0），整體樣本平均異常報酬（AR）為正值（0.140），且達到統

計上的顯著性（t 值=2.265，P 值=0.024）， 及 （Day=1），整體樣本平均異常報酬（AR）為正值（0.202），也

達到統計上的顯著性（t 值=3.125，P 值=0.002）。而（Day=2），整體樣本平均異常報酬（AR）為正值（0.052），

則未達到統計上的顯著性（t 值=0.786，P 值=0.043）且（Day=3，4，5），整體樣本平均異常報酬（AR）亦未

達到統計上的顯著性，表示廣告播出兩天後，股價波動又恢復平靜。 

整體而言，顯示上市公司股價對廣告首播日會有正向的反應。且在首播第一天及第二天的開盤日有顯著

的效果，表示電視廣告的效果會立即且快速的反應在股票市場中。 

 

    表 4-2 廣告整體樣本第 0 天到第 5 天股價異常酬表（N=605） 

事件日 平均數 標準差 t 值 P 值 

0 0.140 1.52 2.265 0.024** 

1 0.202 1.59 3.125 0.002** 

2 0.052 1.61 0.786 0.432 

3 0.016 1.68 0.231 0.817 

4 0.115 1.63 1.727 0.085 

5 0.050 1.68 0.722 0.470 

 



資料來源：本研究整理 

註**表顯著水準為 0.05、***0.001 顯著水準。 

 

第三節  假設檢定 

本研究將樣本進行線性迴歸分析，主要探討（1）上市公司新產品電視 

廣告播出後，對股價有正面反應。（2）上市公司促銷活動電視廣告播出後對股價有正面反應。（3）上市

公司企業形象電視廣告播出後對股價有正面反應。（4）上市公司有代言人的電視廣告播出後對股價有正

面反應。因廣告播出之後有顯著報酬為第 0 天及第 1 天，所以以兩天的累積報酬來衡量投資人對異常報

酬的評價。實證結果列示於表 4-3 迴歸式中，結果顯示，新產品廣告播出對股價有正面反應且 B 值為 0.534

及 t 值為 2.131，符合本研究假說 H1；促銷活動廣告播出對股價有正面反應且 B 值為 0.500 及 t 值為 1.991，

符合本研究假說 H2；企業形象廣告播出對股價有正面反應且 B 值為 0.623 及 t 值為 1.984，符合本研究假

說 H3；有代言人廣告播出對股價有正面反應且 B 值為 0.500 及 t 值為 2.263，符合本研究假說 H4。 

 

表 4-3 研究假說檢定結果─整體樣本研究結果彙整表 

變數 預期方向 B值 t值 P值 

1、新產品 + 0.534 2.131 0.034** 

2、促銷活動 + 0.500 1.991 0.047** 

3、企業形象 + 0.623 1.984 0.048** 

4、代言人 + 0.500 2.263 0.024** 

5、總資產 + -0.005 -0.072 0.943 

6、負債比率 + 0.318 0.683 0.498 

7、資產報酬率 + -0.430 -0.243 0.808 

 

資料來源：本研究整理 

註**表顯著水準為 0.05、***0.001 顯著水準。 

 

第五章 結論與建議 

 

第一節  研究結論 

誠如前述本研究動機所言，本研究最大的探討方向在於將新產品、促銷活動、企業形象、代言人等四變

數做整合，為電視廣告影響企業股價變動的實證研究提出新的參考方向。從實證研究分析結果而論，自廣告

播出後，在宣告日與次日確實讓廣告主的股價產生正面影響，而且新產品、促銷活動、企業形象、代言人等

四種電視廣告播出後，均能與企業股價產生正向的顯著股價異常報酬。本研究蒐集期間自 2010 年到 2011 年，

共 605 筆電視廣告樣本，採用事件研究法加以實證分析，經由分析結果發現，在電視廣告首播日及第二日，

企業能獲得顯著正向股價異常報酬。 

一、上市公司新產品廣告播出後，對股價有正面反應 

本研究引用創新事物擴散理論，該理論試圖解釋新觀念和新產品是如何散佈到更廣大的群眾，創新事物



或觀念擴散到社會群眾是需要時間的。 Chandy and Tellis（2000）研究發現，企業在廣告上投入的資源越多，

便越能加快消費者對新產品接納的速度，使企業營收增加，進而導致企業現金流量也跟著增加。所以電視廣

告的傳播對新產品的推廣，可以更快速讓社會大眾知道訊息，並且接納新產品，使企業新產品上市能夠更順

利。 

由本研究結果可發現，當電視播出新產品廣告時，社會大眾將迅速且立即的接收新資訊，並反應在投資

決策上，顯示電視廣告對投資大眾新事物的擴散能力有重要的影響力，也符合電視廣告具有刺激銷售，影響

消費意向的效果。 

二、上市公司促銷活動電視廣告播出後，對股價有正面反應 

促銷對影響公司績效方面：Kotler（2000）認為銷售促銷包含各種誘因工具，大部份皆為短期的性質，促

銷是廠商擴大市場佔有率，提升產品競爭力的重要策略之ㄧ，目的在刺激目標顧客群或經銷商針對特定產品

或服務，產生立即或熱烈的購買意願。價格促銷戰的主要動力在於使企業現金流量加速，這也說明了企業為

何喜歡用價格促銷的手法達到提高銷售量的目的（Lee, Padmanabhan, and Whang, 1997）。因此對企業而言，促

銷活動短時間會快速增加現金流量，長時間則會提高品牌權益。對投資者而言公司現金流量提高，預期公司

營收增加，股價呈現正向反應。 

由本研究結果可知，當電視播出促銷活動的電視廣告時，將會強化消費者的購買意願，藉由促銷活動刺

激消費者的購買誘因，並反應在投資標的上。由於廣告支出不單是影響消費者對產品的整體觀感，也影響投

資人對於企業未來獲利成長的預期。工具制約理論說明消費者的購買行為會隨著企業促銷活動廣告推出，影

響其購買意願。因此經由促銷廣告的播出對投資者而言，將使股價在播出頭兩日具有顯著正向的異常報酬。 

三、 上市公司企業形象電視廣告播出後，對股價有正面反應 

Tellis and Fornell（1988）指出，廣告是產品與服務品質的參考依據，而廣告的傳遞效果，往往是企業形

象形成的重要因素。因此藉由廣告推廣企業形象是很好的方法。Loudon and Della（1993）認為企業形象會強

烈影響人們對該企業的看法，進而向形象良好的企業購買商品，以降低消費風險。正面企業形象的確會使投

資者傾向購買該公司之股票，而負面企業形象的確會使投資者傾向不購買該公司之股票。因股票具有較高風

險的商品特質，所以買股票跟買商品一樣，投資者選擇投資標的時，也會選擇優質的企業進行投資（Cunningham, 

1967 ; Kahneman and Tversky, 1979）。透過播出企業形象廣告，讓企業建立良好的形象，增加消費者對企業產

品的購買意願，進而提升企業營運收益與品牌效果。 

經由本研究結果可知，播出企業形象的電視廣告對投資大眾具有影響力的，對股價具有正向的顯著異常

報酬。對投資人而言，企業透過廣告釋出公司形象良好，顯示公司整體企業價值是健全的，因此投資者面臨

的風險相對較小，能夠吸引投資者進場投資，推升標的股價。 

四、 上市公司有代言人的電視廣告播出後，對股價有正面反應 

Slinker（1984）指出，在廣告中使用名人來販賣商品或服務已是很普遍的現象。Kotler（2003）指出越來

越多企業喜歡借助名人的魅力來增加企業商品的知名度。Roobina（1990）認為廣告代言人的形象和特質，對

於商品訊息傳播影響很大，消費者很容易將代言人與商品聯想一起。因此有代言人的廣告播出會高度影響消

費者的購買意願和增加商品的知名度。Madan and Suri（2001）認為產品銷售量的增加會使公司的現金流量增

加。Rappaport（1986）提出投資人對公司未來現金流量的預期，會精確地反應在股價上。因此企業會藉由代

言人的知名度，令產品引起注意因而增加銷售量。 

由本研究得知，當電視播出代言人廣告時，會影響投資人的投資意向，投資人會預期銷售量提高增加現

金流量，促使投資人增加標的持股，讓股價有正向的顯著異常報酬。 

 

第二節  研究限制與建議 

一、資料來源為次級資料 

在樣本的取得方面，本研究礙於成本的限制，主要是向潤利艾克曼公司取得廣告首播日的資料，但資料



內容中只包含首播日、首播頻道、首播內容、首播代言人。如果本研究要再深入探討廣告費用、廣告秒數，

將會花費更多的經費，但卻能使樣本更具完整性，也更能了解上市公司對廣告投入的重視程度，進而了解廣

告成本多少是否影響廣告效果並且讓上市公司的股價拉抬更高，或者再從事更多不同變數的控討。 

二、樣本分析有限制 

本研究選擇 2010 年到 2011 年這兩年的樣本來進行分析，因為新產品變數是要找尋上市公司首次將新產

品廣告播出日作為樣本，這是需要去看廣告內容才能正確分類出是否為新產品。但由於經費有限，買廣告片

預算太高，因此只好利用上網找尋這兩年來的廣告片，並且由潤利艾克曼公司提供 2008 到 2009 年的樣本資

料進行核對，確定 2010 到 2011 年的廣告確實為第一次新產品上市的廣告才能進行樣本搜集。因此 605 筆樣本

中除非已明確表示為非新產品的廣告片以外，其它採取一筆一筆上網搜尋廣告片，讓本研究的樣本搜集更嚴

謹。超過 3 年以上的廣告片搜尋難度很高，因此樣本分析上會有問題，所以本研究選擇近 2 年來進行樣本搜

集。 

三、 建議 

本研究建議投資人可以藉由廣告的內容（新產品、促銷、企業形象、代言人）去了解一家上市公司目前

營運情況、願景、發展及賦予企業的文化，去判斷一家公司是否有競爭力，並且思考是否有投資的價值在。

投資人也可藉此避免選到沒有前景的公司，降低投資風險。 

   本研究建議後續研究者可以從投資人的角度來看，是否認同本研究的假設，了解投資人會不會因本研究 

結果而進行往後選股的方向。 
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