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摘要 

本研究以 2009 年至 2013 年台灣上市上櫃公司為樣本，以事件研究法探討上市上櫃公司新產品宣告之股價異常

報酬的影響。利用迴歸分析來探討經理人過度自信對新產品宣告之股價異常報酬是否有正向或負向的影響，並加入

企業資源配置效率作為干擾變數，檢視此干擾變數加入對經理人過度自信與新產品宣告之股價異常報酬的影響。 

本研究實證結果顯示，新產品宣告會為公司創造正面的市場價值；經理人過度自信對新產品宣告之股價異常報

酬為負向影響；其次，經理人做決策時會受到企業資源效率程度的影響，尤其是當公司有較高的研發資源效率、營

銷資源效率和生產資源效率時，其所創造的企業績效更高，因此企業資源配置效率會減弱經理人過度自信對新產品

宣告股價異常報酬的負向影響，但整體對新產品宣告的股價報酬仍為負向影響。 

關鍵詞：新產品宣告、經理人過度自信、企業資源  

 

第一章 緒論 

第一節 研究背景與動機 

  企業面對科技日新月異市場快速變動的環境，使產業競爭壓力增加。為了提升企業競爭力，企業必須不斷推出

符合消費者多樣化及多變的需求之產品，導致產品生命週期縮短，以開發及發掘新產品來取代原有績效不好的產品，

以維持或提高銷售水準獲取利潤(Kotler, 2003)。  

  新產品推出除能取得產品市占率之優勢外，更可建立口碑，增加企業績效，並進一步創造進入障礙(Robertson et 

al., 1995)。當公司宣布新產品研發成功或重大事件時，投資人對其股票信心增加，因而產生正向的異常報酬。新產

品宣告能提升公司市場價值，且許多產業採取新產品宣告策略，於新產品上市前提前揭露消息，目的希望可增加產

品市占率(Ajai, 2010; Chaney, 1991; Jones, 2005)。 

  新產品推出成功與否，經理人的支持是關鍵。經理人之責任在於發展組織整體營運方向，並由中階管理者 

(Middle managers or middle management) 轉譯為第一線管理者來執行的明確作業活動並落實計劃。因此經理人之決

策會影響組織的所有員工，所以，經理人必須為管理階層的所有決策負責 (Robbins and DeCenzo,2005)。 

經理人的性格決定行事風格，過度自信的經理人通常會認為自己能有效的控制企業營運，甚至是奇蹟的創造者

(Hayward & Hambrick, 1997)。Haggblom, Calantone, and Di Benedetto (1995)認為決策階層與作業部門間需要良好溝

通，有經理人的支持會使行銷、研發及生產製造間的互動更好。 

  Alberto and Timothy (2009 )研究顯示，過度自信的經理人，較不怕失敗，因此會帶領企業追求創新，使企業更

具競爭力，過度自信經理人是否為新產品的擁護者 (Product champion) 很重要，因其可提供財務及管理上的支持及

排除障礙，亦即新產品的成功端視經理人之支持與否。但往往經理人容易產生過度自信，進行錯誤的產品研發決策。

由於組織之資源分配，如人力之分派、資金之運用、重大活動之優先排定、重要策略的形成等，均操之於經理人，

所以新產品開發過程中，經理人之介入，諸如：意見之給予、部門重大衝突之解決、人員之激勵、等更是不可或缺

的責任。因此，當經理人存在過度自信，將可能使新產品之投資產生高估現象，而使企業存在風險。但根據資源基

礎理論，企業若能有效的配置資源，使企業的有形及無形資產形成的獨特能力，將有助於降低因決策錯誤所帶來的
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風險。綜合以上所述，本文納入企業資源配置效率作為干擾效果，探討經理人過度自信如何影響公司新產品宣告的

異常報酬。 

第二節 研究目的 

  現今公司經理人的投資決策行為已不能從理性的觀點之下進行探討，故本研究以行為財務為出發點，檢視過度

自信經理人對於公司新產品宣告績效的影響。以事件研究法來衡量公司推出新產品對於公司股價的異常報酬。事件

研究法被廣泛的應用在評估衡量行銷活動所帶來的報酬，因為此方法可衡量公司獨特行銷事件所產生的股價績效影

響(Hyman and Mathur, 2005)，所以本研究以事件研究法以及迴歸方法分析： 

一、探討公司推出新產品是否會帶來公司股價的異常報酬。 

二、探討經理人過度自信對公司新產品績效的影響。 

三、探討企業資源配置效率，對經理人過度自信之新產品宣告績效產生的干擾效果。 

 

第二章 文獻探討與研究假設 

本研究的研究目的在於探討經理人過度自信對新產品宣告績效的影響，亦即公司在新產品宣告後，是否對該公

司的股價帶來明顯的異常報酬。並進一步探討經理人過度自信對新產品宣告的影響，最後加入企業資源配置效率做

為經理人過度自信對公司新產品績效的干擾效果。 

第一節 新產品宣告對公司績效的影響 

一、新產品的定義   

不論在理論或實務上，「新產品」的界定一直都有專家、學者從不同面向切入，廣泛地討論，例如：從生產者

觀點、消費者觀點、產品觀點及產品生命週期等等。 

從生產者觀點來說，Souder(1988)從企業觀點來看，以往企業不曾擁有或生產過的產品都可謂之新產品；司徒

達賢﹝民 84﹞不管是現有產品加以改良，或是在製造上突破原本技術層次的產品，皆為新產品。Sands and Warwick 

(1977)以生產者觀點將新產品分為下列九種： 

1. 產品提供完全嶄新的功能 

2.產品對於現有的功能加以改進 

3.現有產品有了新的應用 

4.產品提供了附加功能 

5.產品出現於新的市場 

6.產品以較低的單位成本賣出 

7.現有的產品向另一存在的產品整合 

8.降級的產品 

9.產品的外型改變 

從消費者觀點來說，Sampson(1970)提出，所謂的新產品是指比其他產品更能滿足消費者需求的產品；郭崑謨

﹝民 83﹞公司認為是創新的產品，對消費者而言不一定也為創新的產品；司徒達賢﹝民 84﹞能夠滿足市場上尚未

被滿足的需求，就可以構成一種新產品。 

從產品觀點來說，Booz,Zllen and Hamilton(1982)以產品公司和市場的新穎程度，將新產品分為下列六種： 

1.新問世的產品 

2.新的產品線 

3.現有產品線外加的新產品 

4.現有的產品改良或更新 

5.重新定位的產品 

6.降低成本的產品 

 

643



Kotler(1994)以產品本身特性將新產品分為下列四種： 

1.公司內部研發的原創產品 

2.改良的產品 

3.修正的產品 

4.新品牌 

從產品生命週期觀點來說，McGrath and Romeri (1994)指出，在產品生命週期前半段的產品，皆屬於新產品範

疇。 

管理科學學會出版的行銷管理辭典（1988），將新產品定義為：指所有「對公司是新的產品」，包括前所未有的

產品、品質與包裝修訂上，模仿競爭者的既有產品，外國產品的首次引入，以及所有能在產品組合中加入「新」氣

息的產品，只要在某一市場上被大多數的顧客認為是「新」的產品，即可稱為新產品。 

根據以上學者對於新產品的論述，將新產品的定義歸納整理如表2-1。 

表 2-1-1 新產品定義 

觀點 學者 說明 

 

 

 

 

生產者觀點 

 

 

 

 

 

 

Souder(1988) 從企業觀點來看，以往企業不曾擁有或生產過的產品都可謂之新產品

司徒達賢 

﹝民 84﹞ 

不管是現有產品加以改良，或是在製造上突破原本技術層次的產品，

皆為新產品。 

 

 

 

 

Sands and Warwick (1977) 

 

 

 

 

1. 產品提供完全嶄新的功能 

2.產品對於現有的功能加以改進 

3.現有產品有了新的應用 

4.產品提供了附加功能 

5.產品出現於新的市場 

6.產品以較低的單位成本賣出 

7.現有的產品向另一存在的產品整合 

8.降級的產品 

9.產品的外型改變 

 

消費者觀點 

 

Sampson(1970) 新產品是指比其他產品更能滿足消費者需求的產品 

郭崑謨﹝民 83﹞ 公司認為是創新的產品，對消費者而言不一定也為創新的產品 

司徒達賢﹝民 84﹞ 能夠滿足市場上尚未被滿足的需求，就可以構成一種新產品。 

 

 

 

 

產品觀點 

 

 

 

 

 

 

Booz,Zllen and Hamilton(1982)

1.新問世的產品 

2.新的產品線 

3.現有產品線外加的新產品 

4.現有的產品改良或更新 

5.重新定位的產品 

6.降低成本的產品 

 

Kotler 

(1994) 

1.公司內部研發的原創產品 

2.改良的產品 

3.修正的產品 

4.新品牌 

產品生命 

週期觀點 

McGrath and Romeri (1994) 在產品生命週期前半段的產品，皆屬於新產品範疇。 

資料來源：本研究彙整。 
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根據以上文獻論述，本研究將新產品定義為：產品對於公司及市場的新穎程度，及為了因應市場需求的改變，

或是不同競爭者的進入，而需要進一步開發、改良，引進相關的設備、技術與創新的服務以增進企業的價值活動，

所開發出符合市場的需求並可以被顧客接受的產品，就可視為新產品。 

二、新產品對公司績效的影響 

產品生命周期(product life cycle)理論，簡稱PLC，是美國哈佛大學教授Raymond Vernon(1966)年在其《產品周

期中的國際投資與國際貿易》一文中首次提出的，意指產品的市場壽命，即一種新產品從開始進入市場到被市場淘

汰的整個過程。Raymond(1996)認為：產品生命是指市場上的營銷生命，產品和人的生命一樣，要經歷形成、成長、

成熟、衰退這樣的周期。就產品而言，也就是要經歷一個開發、引進、成長、成熟、衰退的階段。 

 
圖2-1 產品生命周期不同階段特徵 

  導入期 成長期 
成熟期 

衰退期 
前期 後期 

銷售量 低 快速增大 繼續增長 有降低趨勢 下降 

利潤 微小或負 大 高峰 逐漸下降 低或負 

購買者 愛好新奇者 較多 大眾 大眾 後隨者 

競爭 甚微 興起 增加 甚多 減少 

      資料來源：產品生命週期理論 

在競爭激烈且迅速變化的各個產業中，創新是現代企業維持成長及存活的關鍵因素，其中又以推出新產品及開

發為現今企業創新的具體表現之一。 

新產品的推出，是推升企業成長的主要動力，在高階經理人心中營收成長目標扮演著一個重要角色，且許多研

究支持營收成長對於公司績效是有利的（俞海琴、陳慧娟,1999；Luo and Hachiya, 2005; Mak and Kusnadi ,2005）。

Eliasson（1976）描述規劃系統一般都是從營收目標開始，而且營收成長另一個重點就是提供有用的和清晰的基準，

以激勵管理人員。Kaplan and Norton（1992, 1993, 1996）主張，企業必須透過各式各樣的目標，包括營收成長，有

效地達到他們的財務目標。然而，影響營收成長因素的範圍很廣，從內部產品的促銷方式、留住有才能的員工以及

投資新的設備和技術、提高整個生產過程品質，以及推出新產品等等皆是。 

Boz,Allen and Hamilton(1982)發展及推出新產品可為企業帶來：(1)改善企業形象 (2)獲取新顧客 (3)拓展新市場 

(4)企業重新定位。故推出新產品可影響整體市場之企業、消費者及通路等，因此，推出新產品能夠提供更好的機

會以創造額外的附加價值(Grand Metropolitan,1997)，並且為公司帶來可觀的利潤收益。當公司推出新產品並宣告上

市時，即是釋出公司有能力在未來獲取較高報酬的訊息，進而增加股東權益，使股東願意投資股票，使新產品宣告

異常報酬呈現正向反應，並且當公司新產品提前宣告上市時 (Mishra and Bhabra,2001)，若伴隨明確資訊，也可導致

新產品宣告異常報酬呈現正向反應，反之若股票市場沒有實體資訊預告產品上市，則在股票市場上不會有所反應。 

三、研究假設  

企業經營的目的是藉由創造價值進而獲得利潤，因顧客喜好追求新事物、市場競爭激烈以及生命週期縮短，推

出新產品為企業維持競爭力之關鍵。 

Green et al. (1995) 認為績效是市場成功的程度，可藉由產品的成熟度或市場變動來達到，而大部分用來衡量績

效的指標為獲利率及市場占有率。Sony & Parry (1997) 提出相關產品績效反應成功的知覺水準，此成功是藉由在市

場上新產品的相關獲利率及銷售數量來呈現。 

根據財務文獻指出，股票價值反映公司未來的現金流量，而從異常報酬來看，又稱為股票價值只反映無法預期

的現金流量(Fama,1970;Fama,1991)。當一個事件發生，像是收購、併購或新產品宣告發生時，將會正面或負面的影

響股票價格。先前研究顯示，新產品預告可以創造正向的異常報酬 (Chancy and Devinney,1992 ; Chency et al.,1991 ; 

Chen,2008 ; Sheng-Syan et al.,2002 ; Srinivasan et al.,2009) 

645



根據 PIMS (Profit Impact of Marketing Strategy) 研究顯示，公司推出的新產品越多，則市場佔有率越高，如此

可提升公司的投資報酬率；根據 Takeuchi & Nonaka (1986) 的研究指出，新產品對利潤的貢獻由七 O 年代的四分之

一提升至八 O 年代的三分之一；此外，賴士葆﹝民 76﹞研究指出，新產品開發績效高的廠商其新產品績效佔總營

業額約 52.22%，低績效群則為 15.6%；因此，隨著全球性的企業競爭及科技不斷進步，新產品的發展與上市對企

業的永續經營扮演著重要的角色(Jenkins and Banerjee,1997)。 根據以上論述，本研究提出以下假設： 

H1：公司推出新產品對績效有正向影響。 

第二節 經理人過度自信對公司新產品績效的影響  

一、  經理人過度自信的定義 

「過度自信」屬於經驗法則謬誤的一種，人們通常會高估自己的判斷力，因而產生價值的誤判 (Lichtenstien, 

Fischhoff and Phillips, 1982）。過度自信的根源來自於控制的錯覺(Illusion of Control)、自我增值傾向(Self-enhancement 

Tendencies)、對於預測正確性的不敏感(Insensitivity to Predictive Accuracy)及機會的誤解(Misconceptions of Chance 

Processes) 等因素(Frank, 1935；Weinstein, 1980)。因此，過度自信的人往往會高估自己的知識與技術，在某種心裡

作用下會加深成功的印象，但是卻忘記失敗的教訓(Tversky,1995)，如同哈佛心理學家藍格（Elieen Langer）所言，

『贏了是因為我行，輸了是則是因為時運不濟』。所以，人們會傾向持有過度樂觀的態度，來評估與他們能力相關

的事物(Larwood and Whittaker, 1997)。 

比起一般人，經理人更可能產生過度自信的現象，因為經理人為企業的管理者，處理的事務與自我能力、專業

習習相關，因此，可能產生自我增值傾向(Frank, 1935；Weinstein, 1980)，他們對於自身的能力與所作的決策，較可

能會有高估的現象。如同Daniel, Hirshleifer and Subrahmanyam (1998)之研究認為，自我歸因會使個人變得過度自信。

自我歸因(Self-attribution)傾向增強個人的過度自信，也就是當個人評估他們相關的能力時，傾向於誇大自己的聰明

(Larwood and Whittaker ,1977; Svenson ,1981; Alicke ,1985)。 

相較於上述對於過度自信負面的評價，另有相關文獻指出經理人過度自信對企業績效的具有正向影響。Timothy 

Ronald and Tomek (2009)認為，過度自信經理人有積極的人生觀，對自身決策有信心，並相信他們的決策會為公司

帶來更佳的營運績效時，容易使員工、股東、外部投資者們對公司未來的營運績效有信心，贊成並投資經理人決策，

使公司現金流量平穩，利於公司營運。此外，自信經理人較可能積極推動公平交易的績效報酬，並更願意考慮人才

和員工個人的需求。經理人有信心去挑戰現狀，並鼓勵員工做同樣的挑戰，較能使企業因應環境變遷而創新。 

綜合以上文獻，下列因素可能造成經理人有過度自信的傾向：1.經理人通常相信自己可以掌握狀況；2.事務與

經理人本身的報酬或名聲有關；3.當經理人所提出的計畫相當好時，過度自信也會隨之產生。本研究則認為由於經

理人為企業之領導者，容易產生控制錯覺及自我增值傾向，而產生過度自信。 

二、經理人對新產品宣告績效的影響  

經理人之責任在於關心組織整體營運發展方向以及相關決策，並負責做有關組織營運發展方向的決策。其所研

擬的決策會影響組織所有成員，所定之決策由中階管理者 (Middle managers or middle management) 轉譯為第一線

管理者可以執行的明確作業活動而落實。因此經理人之決策會影響組織的所有員工，所以經理人必須為管理階層的

所有決策負責 (Robbins and DeCenzo,2005)。任何一個組織之資源分配，如人力之分派、資金之運用、重大之優先

排定、以及上述重要策略的形成等，均操之於經理人。至於新產品開發過程中，經理人之介入，諸如：意見之給予、

部門重大衝突之解決、人員之激勵、等更是不可或缺的責任。 

Haggblom, Calantone, and Di Benedetto (1995)認為決策階層與作業部門間需要良好溝通，且經理人的支持會使

行銷、研發及生產製造間的互動更好；新產品的擁護者 (Product champion) 很重要，因其可提供財務及管理上的支

持及排除障礙，亦即新產品的成功端視組織經理人之支持與否。 

Lynn, Valentine, and Robert (1996) 在討論新產品開發成功因素時，指出成功的技術創新之關鍵決定因素，包括：

團隊有清楚而且共享的願景、獲得經理人對團隊及團隊願景的支持、了解市場及其動力以在適當的時間表內開發及

推出產品等皆需經理人之參與或支持。 

彭凌峰 (1998) 認為在環境不確定的狀況下，高階管理者關切與專案管理者對團隊及團隊願景的支持、了解市
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場動向以在適當的時間表內開發及推出能力都會直接影響產品開發績效。洪又懷 (2003) 以高科技產業廠商為對象，

探討專案領導者的領導行為，發現高度化整合型領導行為有助於團隊成員互動品質、互動頻率之表現，因而會有較

佳的新產品發展績效。 

以上說明了經理人重視新產品計劃對經營績效之影響，在產品開發過程中，適時投入人力與專業、持續關注監

督著新產品開發之投入程度和方向，有助於提昇產品上市後之績效。 

三、 研究假設 

過度自信是每個人都會有的心理行為特徵，有自信固然可以讓一個人不論面對何種困難，都會勇往直前；其壞

處是當環境、形勢有所改變，一個人卻對先前的信念和判斷始終抱持深信不疑的態度，最後那份自信就會變成失敗

的主因。 

過度自信容易產生傲慢。曾經是一名醫生，並擔任過英國外交大臣的 David Owen 在《疾病與權力》書中創造

的新症狀即“傲慢症候群＂，當中主要症狀就有過度自信。他從本身的從政生涯中觀察到政壇中人如何因為過度自

信以致狂妄，而最終得面對慘重後果，甚至於造成國家以至全世界都得承擔他們的狂妄而產生的災難。 

經理人傲慢，已經引發不少學者探討(Hayward & Hambrick, 1997; Li & Tang, 2010)。經理人傲慢的表現是偏離

客觀標準地過度相信自己的判斷能力(Hayward & Hambrick, 1997; Hayward et al., 2006; Hiller & Hambrick, 2005)。當

一個人對自己的預測準確性充滿信心，但這些預測超過實際預測的準確度時，他可能被視為傲慢(Hilary & Menzly, 

2006; Klayman, Soll, Gonzales-Vallerjo, & Barlas, 1999; Moore & Healy, 2008; Simon & Houghton, 2003)。 

傲慢可能會顯著地出現在企業經理人的行為上(Hiller & Hambrick, 2005)，因為他們每天都要做大量的經營決策。

傲慢的經理人往往會高估自己解決問題的能力，並因此傾向於高估創新事業的預期收益(Li & Tang, 2010)。傲慢導

致了一個人高估自己的的實際能力、績效、控制水平或成功的機會（Moore and Healy,2008）。傲慢導致決策者採取

更冒險的行為，因為他們相信他們將佔上風，儘管失敗率很高(Camerer and Lovallo,1999)。 

Simon and Houghton（2003)的研究指出，具有過度自信傾向的管理者，會認為創新產品通常最後都是會成功的

(但事實卻未必如此)； Sitkin and Weingart(1995)也指出，個人的特質感覺（過度自信傾向）會使得經理人在面臨風

險性情況下，從事風險性的行為。亦即，具有過度自信傾向的經理人，會從事較高風險性的投資，例如開發新產品。  

根據新產品績效及經理人過度自信相關文獻，本研究推論，創新的產品是公司獲利的基礎(Kotler ,2003)，過度

自信容易產生傲慢(David Owen,2011)，傲慢的經理人往往會高估自己解決問題的能力，並高估創新事業的預期收益

(Li & Tang, 2010) 

因此，本研究提出以下假設：  

H2a：經理人過度自信對公司新產品績效會產生負向影響。 

近期研究指出經理人傲慢也有可能會導致有益的結果。Alberto and Timothy (2009 )研究顯示，過度自信的經理

人，較不怕失敗，因此會帶領企業追求創新，使企業更具競爭力。因此，過度自信經理人會為企業帶來較高的創新

績效。因為，過度自信經理人通常會認為自己能有效的控制公司營運，甚至是奇蹟創造者。另一方面，由於 “創新”

是困難的、危險的、具有挑戰性的，因為創新必須透過新的業務方法，新技術的發展，以及新市場的探索應用程序

而來(Hayward & Hambrick, 1997)。傲慢的決策者特別容易出現的“難度效應” (Griffin & Tversky, 1992) 因為他們往

往認為自己能處理較為困難的任務。追求創新的項目可能會幫助傲慢的高階管理者建立自我形象，讓別人認為他具

有強而有力的管理視野或能力的指標(Westley & Mintzberg, 1989) ，因此傲慢的高階管理者可能利用機會，採取創

新的項目，以提升其新產品成功之機率。 

根據新產品績效及經理人過度自信相關文獻，本研究認為，創新的產品是公司獲利的基礎(Kotler ,2003)，新產

品的成功端視組織經理人之支持與否(Haggblom, Calantone, and Di Benedetto ,1995)，經理人若支持新產品，將可提

供財務及管理上的支持，且會使行銷、研發及生產製造間的互動更好。雖然，過度自信容易產生傲慢(David 

Owen,2011)，但也會因為不怕失敗(Alberto and Timothy,2009 )，而有利於新產品的推出，使企業經理人將注意力放

在創新(Yi Tang & Jiatao Li & Hongyan Yang , 2012)。 
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因此，本研究提出以下假設： 

H2b：經理人過度自信對新產品績效會產生正向影響。 

第三節 企業資源配置效率的調節效果 

新產品的推出是企業獲利成長的關鍵，而要達成企業策略則需將企業資源運用極大化，因為，有效的資源配置

將有利於政策的執行，Penrose 在其企業的成長理論（Thetheory of the growth of the firm）一書中提到，企業為獲取

利潤，不僅要擁有優越的資源，更要有有效的運用這些資源的獨特能力（distinctive competence），可以說是資源基

礎理論的先驅。Penrose 是最早將資源視為影響企業行為的最重要因素，將企業視為不同資源組合的系統，廠商可

透過有效率地運用組織內部的資源來追求企業成長。 

資源基礎理論認為企業具有不同的有形和無形的資源，這些資源可轉變成獨特的能力；資源在企業間是不可流

動的且難以複製；這些獨特的資源與能力是企業持久競爭優勢的來源。資源基礎理論認為企業在資源方面的差異是

企業獲利能力不同的重要原因，也是擁有優勢資源的企業能夠獲取成功的原因。 

 資源基礎理論學者對於資源內涵的看法不盡相同，根據以下四位學者的分析(Wernerfelt, 1989；Barney, 1991；

Collis, 1991；吳思華, 1994)，主要的資源內涵如下： 

(1) 有形資產：有形資產包括有固定產能特徵的實體資產，以及可以自由流通的實體資產。此種資產之長期產能是

固定的，包括一些機器設備、廠房、公司的辦公設備、公司所用的技術、地理位置、原料的取得途徑等。 

(2) 無形資產：無形資產包括各種類型的智慧財產(專利、商標等)、商業機密、資料庫、商譽等。這些資產在傳統

的財務報表上雖然沒有記載，但所有權仍然清楚的歸業主所有，在企業買賣的過程中亦會被清楚的算計，是企

業擁有的重要資產。此種資源之產能不受限制，適用範圍很廣，在策略的運用上極為重要。 

(3) 組織能力：組織能力是一種運用管理能力持續改善公司效率與效能的能力( Collis, 1991)。這項能力從屬於組織，

不會隨著人事的更迭而有太大的變動，是一項特別珍惜與建構的核心資源。企業正式的報告結構、正式與非正

式的規劃、內部成員與外部環境的關係、控制與協調的系統以及表現在鼓勵創新、資訊和技術移轉的能力等。 

(4) 個人能力：一個企業能取得較佳的競爭優勢，往往是其擁有某些關鍵能力。公司內部員工的訓練、判斷力、經、

人際關係、智能以及公司人員與管理者個人的見識與洞察力等。 

(5) 文化：此種資源之產能在短期內會受到限制，但長期不會受到影響。此種資源稱為團隊效果(team effect)，是

在一個群體中所發展出來的非正式規範，使得公司內部溝通速率和經驗傳承的速度加快。 

(6) 管理傳統( administrative heritage )：一個企業的管理傳統，是其在運用策略選擇上的一個限制，包括一些無形

資產(組織文化、管理人領導風格等)和有形資產(設備、廠房等)。 

  根據資源基礎理論，企業的有形及無形資產會促成企業的獨特能力，但要成為獨特能力，將有賴於將以上資產

作有效配置，以提升企業資源效率。故本研究依據過去文獻，採用下列四點作為衡量企業資源效率變數，並分析企

業資源效率是否對過度自信經理人及新產品績效產生調節效果。 

一、研發資源效率 

Gopalakrishnan and Damanpour(1997)主張公司創新的基礎是科技創新，而創新績效是由研發支出所取得。研發

支出可以幫助企業發展新產品(Cohen and Levinthal,1990;Tsai,2001)，並且可以改善製造能力(Wang et al ,2013)。此外，

高度的研發支出可以提高產品質量的信號(Kirmani and Rao ,2000)，增加投資人的信心。 

許多研究報告顯示，研發支出可以提高股東價值(Chan et al ,1990 ; Eberhart et al , 2004 ; Hirschey and Weygandt , 

1985 ; Lev and Sougiannis , 1996 ; Sougiannis , 1994)；然而，其他研究主張支出是高風險的行為，這風險可能大過於

潛在收益(Kothari et al , 2002 ; Shi ,2003)。Vernon , Goldberg et al. (2009)主張如果研發投資程度遠大於潛在收益，那

麼它將造成沒效率的花費。因此，當企業投注相同的研發支出，但卻可能產生不同的新產品之數量及提升產品之附

加價值。因此，這關係到企業之研發效率，當企業之研發資源效率佳，將有利於新產品之價格優勢，可以較低成本

問世，並增加競爭者之進入障礙，有助於新產品利潤之提升。因此，本研究推論研發資源效率愈高將可弱化過度自

信經理人對新產品績效的負向影響 

H3-1：研發資源效率高將可弱化過度自信經理人對新產品績效的負向影響。 
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二、營銷資源效率 

營銷資源，是指在市場營銷中形成的為組織或個人佔有的核心技術、經驗積累、產品及個人聲譽、客戶關係、

市場網絡等資源。經濟學中將營銷資源定義為在一定的市場環境中，為發掘和說服消費者，並充分滿足之需要，引

導物品及勞務從生產者流通至消費者或使用者，並最終實現企業目標的企業活動而投入的資財消耗。 

根據以往研究顯示營銷資源可以幫助企業建立品牌價值(Keller ,1993 ; KrasniKov et al , 2009)並且能使企業發展

更符合顧客預期的新產品和服務(Mitra and Gold , 2006)。此外，投資營銷可以提高新產品的知名度並且加快新產品

的傳播速度(Srinivasan et al ,2009)。營銷可以建立競爭者的進入障礙並且改善供應商的議價能力。營銷資源可以幫

助企業產生更高的收益並減少競爭者的行動(Ailawadi et al ,2003 ; McAlister et al , 2007)。 

許多營銷活動都需要花費很大的費用，投資者可從而評估成本和預期收益(Srinivasan et al , 2009)。營銷資源效

率可以直接地影響公司的財務績效(KrasniKov and Jayachandran ,2008)，因此，當企業投注愈多的營銷費用，將有利

於新產品的傳播速度(Srinivasan et al ,2009)，增加新產品知名度。故本研究推論，營銷資源效率愈高，將可弱化過

度自信經理人對新產品績效的負向影響。 

H3-2：營銷資源效率高將可弱化過度自信經理人對新產品績效的負向影響。 

 三、產品資源效率  

生產管理需要一組規劃和執行的任務，將企業的原材料轉化為成品(Jacobs and Chase, 2010)，以形成可以創造

價值的複合體。在實務中，越來越多的公司正在努力提高生產效率，專注例如實時（JIT）生產，持續改進計劃，

減少循環時間，防止錯誤，快速轉換技術(Modi and Mishra, 2011)。 

更高效的生產實踐可以幫助企業減少浪費資源的利用和轉化以降低成本(Holweg, 2007） 。Browning and Heath 

(2009)認為這些高效率的生產，由於生產效率的默契和路徑依賴性質的結果，這種做法不容易被競爭對手所複製。

因此，我們認為，當公司具有更大的生產資源利用效率時投資者可給予公司較高的評價，因為這種默契和獨特的功

能有助於創造獨特的價值，並進而開發獨特的新產品，將有利於新產品在市場上的獨特性、稀有性。因此，本研究

推論產品資源效率愈高將可弱化過度自信經理人對新產品績效的負向影響 

H3-3：產品資源效率高將可弱化過度自信經理人對新產品績效的負向影響。 

四、庫存資源效率  

    以往的研究顯示，庫存的效率可以轉化為更好的財務表現(Hendricks and Singhal, 2009; Hong et al., 2005)。為了

支持這些研究，Hendricks and Singhal (2009)認為，較低的庫存水平，從有效利用庫存資源效率所產生，可以降低公

司的持有成本，從而提高他們的淨現金流量，並影響金融市場的表現。另外，庫存將導致倉儲空間費用的增加，要

維持庫存必須建造倉庫、配備設備，還有供暖、照明、修理、保管等開支，這是維持倉儲空間的費用。庫存也將導

致物品變質和陳舊，在閑置過程中，物品會發生變質和陳舊，如金屬生鏽，藥品過時，油漆褪色，鮮貨變質等等。 

    因此，當企業的有效運用庫存資源效率時，可有效降低因庫存所產生的物品閒置、浪費及倉儲費用。對新產品

而言，周期庫存(補貨過程中產生的庫存)，使企業能夠正確地預測新產品的需求和補貨時間。因此，本研究推論庫

存資源效率愈高將可弱化過度自信經理人對新產品績效的負向影響 

H3-4：庫存資源效率高將可弱化過度自信經理人對新產品績效的負向影響。 

 
第三章   研究方法 

本研究以公司推出新產品的日期當宣告日，並認為公司推出新產品會引起投資者的注意，使公司股價有異常報

酬。因此本章第一節為研究架構，第二節為樣本和資料來源，第三節為說明股價異常報酬之衡量，第四節說明過度

自信經理人之衡量方式，第五節說明干擾控制變數，也就是企業資源配置效率的說明，第六節為控制變數之說明。 
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(四)建立股票報酬率的「預期模式」  

針對誤差項的部分，根據 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：  

 

Rit＝ai ＋ bi Rmt   (2)  

 

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(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：  

 

ARit＝Rit－Rit  (3) 

 

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」。 

四、經理人過度自信之衡量 

本研究採用二種衡量總經理是否為過度自信之方式。第一種方式採選擇權來衡量經理人是否過度自信，若經理

人的選擇權已經位於價內，則理性的經理人會執行轉換權利以獲利；但是如果經理人認為未來公司的營運狀況會表

現更佳，公司股價理論上應該會持續上揚，在這種情況之下，過度自信經理人將傾向繼續持有選擇權。而以經理人

的持股狀況來看，若預期未來公司表現會更好的情況之下，則會傾向持續買進公司股票。 

我們借鑒股票選擇權為基礎的衡量方式(Malmendier and Tate,2005）。定義過度自信的 CEO 為，如果 CEO 們持

有股票選擇權超過 67％的資金（即股票價格高於行權價超過 67％），即為過度自信 CEO。所設之虛擬變數為 1，否

則為 0。 

第二種方法則是利用經理人的持股變動衡量經理人是否過度自信的方法；若經理人於當年度大量的購入該公司

的股票，則可能顯示經理人對公司的未來看好，顯示經理人具過度自信傾向。 

依 Malmendier and Tate (2005)發展的方式，以總經理於該公司股票之買進和賣出年度數計算，定義自信總經理

為五年之內對自己公司股票之購入年數大於賣出年數，即視為過度自信總經人，所設之虛擬變數為 1，否則為 0。     

五、 干擾控制變數之衡量 

根據資源基礎理論，企業資源涵蓋範圍很廣，舉凡有形資產和無形資產等都屬於企業資源的一部分。企業是異

質性的，因為他們已經積累了不同的資源，包括有形和無形資產（Wernerfelt, 1984）。因此，本研究針對新產品宣

告最直接影響的企業資源投入-產出，舉出下列四種資源作為企業資源配置效率的衡量變數。 

一、研發資源效率 

Gopalakrishnan and Damanpour(1997)主張公司創新的基礎是科技創新，而創新績效是由研發支出所取得。研發

支出可以幫助企業發展新產品(Cohen and Levinthal,1990;Tsai,2001)，並且可以改善製造能力(Wang et al ,2013)。此外，

高度的研發支出可以提高產品質量的信號(Kirmani and Rao ,2000)，增加投資人的信心。 

根據(Feng , 2005)，透過新產品宣告前的會計年度之公司專利數/研發費用，用以計算研發資源的效率。以 

上可從 TEJ 和台灣專利檢索獲得數據加以計算。 
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௧ିଵܦ&ܴ ൌ
்షభ
ாషభ

          (4) 

二、營銷資源效率 

營銷資源，是指在市場營銷中形成的為組織或個人佔有的核心技術、經驗積累、產品及個人聲譽、客戶關係、

市場網絡等資源。經濟學中將營銷資源定義為在一定的市場環境中，為發掘和說服消費者，並充分滿足之需要，引

導物品及勞務從生產者流通至消費者或使用者，並最終實現企業目標的企業活動而投入的資財消耗。 

根據以往研究顯示營銷資源可以幫助企業建立品牌價值(Keller , 1993 ; KrasniKov et al , 2009 )並且能使企業發

展更符合顧客預期的新產品和服務(Mitra and Gold , 2006)。此外，投資營銷可以提高新產品的知名度並且加快新產

品的傳播速度(Srinivasan et al ,2009)。 

根據(Bahadir et al.,2008 ; Narasimhan et al. ,2006)，我們使用銷售費用、一般費用及行政費用（SGA） 作為衡量

一個企業的營銷投入。然後用銷售額/SGA 用以計算營銷資源的效率。以上可從 TEJ 獲得數據加以計算。 

 

ܭܯ ܶ௧ିଵ ൌ
ௌ௦షభ
ௌீషభ

        (5) 

三、產品資源效率   

生產管理需要的規劃和執行一組任務，使企業通過將原材料轉化為成品 Jacobs and Chase, 2010)，以增加價值

的複合體。在實踐中，越來越多的公司正在努力提高生產效率，專注例如實時（JIT）生產，持續改進計劃，減少

循環時間，防止錯誤，快速轉換技術(Modi and Mishra, 2011)。 

更高效的生產實踐可以幫助企業減少浪費資源的利用和轉化以降低成本(Holweg, 2007） 。Browning and Heath 

(2009)認為這些高效率的生產實踐，一旦開發，是不容易複製，由於多項公司特別的技術相互作用。 

根據(Modi and Mishra，2011)，我們採用的銷售比例，以固定資產屬性為產品的資源利用效率，並表示如下 

 

௧ିଵܦܱܴܲ ൌ
ௌ௦షభ
ிషభ

      (6) 

四、庫存資源效率  

以往的研究顯示，盤點的效率可以轉化為更好的財務表現(Hendricks and Singhal, 2009; Hong et al., 2005)。為了

支持這些經驗觀察，Hendricks and Singhal (2009)認為，較低的庫存水平，從有效利用庫存資源所產生，可以降低公

司的持有成本，從而提高他們的淨現金流量，並影響金融市場的表現。 

我們評估通過測量銷售額平均存貨，根據(odi and Mabert，2010)所採用的方法為庫存資源企業的效率。庫存資

源效率表示如下： 

ܰܫ ܸ௧ିଵ ൌ
ௌ௦షభ
ூேషభ

      (7) 

六、控制變數 

    為了排除其它因素也會對新產品上市宣告造成影響，但為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、研究發展費用率、總資產機會成長率、產品創新度。  

(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% 
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 (三)研究發展費用率 

    眾多研究大多支持研發投入為推動企業創造自身價值的動因，對企業之績效有正面的影響。此外，Lev and 

Zarwoin(1999)認為研發活動、資訊科技、品牌、人力資源等創新活動，會持續影響企業的產品、營運、經濟狀況及

市場價值。對公司是否能持續成長的影響，因此本研究加入研究發展費用率做為控制變數，以衡量未來公司成長機

會。故本研究發展費用率之計算公式如下:  

                  研究發展費用率=研究發展費用/營業收入淨額*100% 

(四)總資產機會成長率 

    Mason&Merton(1985)認為產能擴充、新產品的引進、資產更新、維修支出皆可視為企業的成長機會。此外，

企業的成長機會會影響股權與資本結構對公司經營績效會產生顯著的差異性。因此本研究加入總資產成長率作為控

制變數，以衡量未來公司價值影響程度。故本研究總資產機會成長率之計算公式如下: 

                   總資產機會成長率=(本期總資產-上一期總資產)/上一期總資產*100% 

(五)新產品創新度 

    Booz,Zllen and Hamilton(1982)以產品公司和市場的新穎程度，將新產品分為下列六種：新問世的產品、新的產

品線、現有產品線外加的新產品、現有的產品改良或更新、重新定位的產品、降低成本的產品。因此本研究將新產

品分為全新產品及漸進式產品做為控制變數衡量新產品績效的影響。若產品為全新產品即設虛擬變數為一；否則為

0。 

 
第四章  結果分析與討論 

一、樣本敘述統計 

本研究檢視台灣上市公司的新產品宣告效果，總共為 22 個產業，我們於「新聞知識資料庫」中，以推出、新

產品、發售、新上市等關鍵字收集 2009 年 1 月 1 日至 2013 年 12 月 31 日，觀察樣本總共為 431 個觀測值，排除金

融保險業與欠缺研究所需變數資料觀察樣本，在這五年期間與新產品有關的事件，計算有關於經理人選擇權、經理

人持股權、企業資源配置效率、異常報酬所需之股價資料，取自台灣經濟新報股價資料庫。    

其中研究樣本以光電業所占的比率最高(27.9%) ，其次為電子工業(23.6%)與半導體(14.5%)，其代表由於光電

業與電子業每年度隨著科技環境的改變、市場上競爭激烈，較容易在各年度以推出、發售、上市新產品，由此獲取

市場上之市佔率 

二、 敘述統計及相關分析 

(一)各變數敘述性統計 

從表 4-1 可看出，新產品宣告異常報酬的平均數為 0.28、經理人持股權的平均數為 0.26、經理人選擇權的平均

數為 0.06、企業資源配置效率的平均數分別為 0.25、14.07、13.99、16.15。 

(二)皮爾森相關分析 

相關分析是用檢驗兩兩隨機配對之變數間的關係，為了探討經理人過度自信、企業資源配置效率與新產品宣告

異常報酬間的相關程度，本研究採用 Pearson 相關係數檢驗兩兩隨機配對之變數間的相關程度。 

表 4-1 顯示，新產品宣告異常報酬與經理人持股、權經理人選擇權、企業資源配置效率均有顯著正相關，相關

係數為-0.170、-0.101、0.208、0.213、0.117。由表可知，各變數相關係數並未高於 0.8，因此初步判定本研究各變

數之間共線性問題並不嚴重，故可進行後續更進一步的資料分析動作。 
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表 4-1 各變數之平均數、標準差及相關性分析 

變數 平均

數 

標準差 1 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9. 10. 11. 12. 

1.異常報酬 0.28 3.22 1 -0.170** -0.101* 0.208*

* 
0.213*

* 
0.117* -0.063 -0.122* -0.095* 0.143** 0.049 0.038 

2.經理人過度自信(股權

衡量) 

0.26 0.44 1 -0.09 -0.099
* 

-0.104
* 

0.038 -0.060 0.180** 0.087 -0.057 0.130** -0.046 

3.經理人過度自信(選擇

權衡量) 

0.06 0.23  1 0.025 -0.052 0.004 -0.058 -0.089 -0.035 -0.033 -0.052 -0.037 

4.研發資源效率 0.25 0.89   1 -0.101
* 

-0.026 0.023 -0.003 -0.008 -0.158** -0.057 0.010 

5.營銷資源效率 14.07 10.58    1 -0.129** -0.203** -0.447** -0.474** 0.712** 0.130** 0.096* 

6.產品資源效率 13.99 21.13     1 0.063 0.202** 0.251** -0.029 0.192** -0.127** 

7.存貨資源效率 16.15 29.35      1 0.136** 0.185** -0.197** -0.035 0.040 

8.公司規模資產 16.80 1.80       1 0.323** -0.131** -.051 -0.087 

9.負債比率 35.22 16.74        1 -0.472** 0.009 -0.008 

10.研究發展費用率 5.40 6.17         1 0.097
* -0.003 

11.總資產機會成長率 10.64 27.76          1 -0.035 

12.產品創新程度 0.48 0.50           1 

備註: **、*分別表示達 1%、5%之顯著水準
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三、新產品宣告日後股價異常報酬分析 

本研究以 Brown and Warner (1985)所提出的市場模式，來估算出市場股價的預期報酬，接著求出各公司在宣告

日前後一天的單天股價報酬，最後以單一樣本 t 檢定的方式，檢定公司是否會因為推出新產品，而產生累積異常的

股價報酬(CAR)。檢定包含區間檢定，區間檢定為(-1,0)的事件期間。 

當公司在推出新產品時，區間檢定(-1,0)的結果區間平均累積異常報酬為正值(1.1190)，且股價累積異常報酬皆

顯著(t 值 8.369***)，代表公司推出新產品前一天至當天時，市場的投資對於此訊息是抱持正面且樂觀態度，並看

好公司的未來營運，因此當公司推出新產品時，前一天至當天可影響公司呈正向的股價報酬。故本研究假說 H1 成

立。 

                    表 4-2 新產品宣告前 10 天至後 10 天異常報酬單一樣本 T檢定 

事件日 異常報酬平均數 單一樣本 T檢定 

-10 0.013 0.167 
(0.867) 

-9 0.008 0.101 
(0.920) 

-8 0.017 0.223 
(0.824) 

-7 0.049 0.697 
(0.486) 

-6 -0.014 -0.189 
(0.850) 

-5 -0.005 -0.073 
(0.942) 

-4 0.031 0.418 
(0.676) 

-3 0.157 1.838 
(0.066) 

-2 0.130 1.620 
(0.106) 

-1 0.497 5.710 
(0.000)*** 

+0 0.622 6.753 
(0.000)*** 

﹝-1,0﹞ 1.119 8.369 
(0.000)*** 

+1 -0.117 -1.394 
(0.164) 

+2 0.003 0.040 
(0.968) 

+3 -0.092 -1.188 
(0.235) 

+4 -0.113 -1.486 
(0.138) 

+5 -0.110 -1.439 
(0.151) 

+6 -0.112 -1.447 
(0.148) 

+7 -0.069 -0.950 
(0.342) 

+8 -0.144 -1.877 
(0.061) 

+9 -0.066 -0.859 
(0.391) 

+10 -0.047 -0.613 
(0.540) 
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四、統計迴歸分析 

(一)經理人過度自信與新產品宣告異常報酬之迴歸分析 

本階段先以迴歸分析經理人過度自信對新產品宣告異常報酬之影響。模式一置入自變數經理人持股權，模式之

整體累積解釋變異量 R2 為 0.043，結果顯示經理人持股權對新產品宣告異常報酬之 β 值為-1.149 達 P< 0.001 之顯

著水準，表示經理人持股權對新產品宣告異常報酬之間具有負面顯著影響性的關係，意即當經理人有過度自信傾向

時，推出新產品宣告股價報酬隨之減少。 

模式二置入自變數經理人選擇，模式之整體累積解釋變異量 R2 為 0.080，結果顯示經理人選擇對新產品宣告

異常報酬之 β 值為-1.696 達 P< 0.1 之顯著水準，表示經理人選擇權對新產品宣告異常報酬之間具有負面顯著影響

性的關係，意即當經理人有過度自信傾向時，推出新產品宣告股價報酬隨之減少。故本研究假說 H2a 成立。 

表 4-3 經理人過度自信對新產品宣告異常報酬之迴歸分析 

新產品宣告異常報酬 

 Model 1 Model 2 

截距 
2.279 

(1.518) 
4.062 

(4.507)*** 

自變數 
  

經理人過度自信(股權衡量) 
-1.149 

(-3.205)*** 
 

經理人過度自信(選擇權衡量) 
 -1.696 

(-2.304 )* 

控制變數 
  

公司規模資產 
-0.129 

(-1.422) 
-0.339 

(-3.482 )** 

負債比率 
0.000 
(-.046) 

-0.020 
(-1.582) 

研究發展費用率 
0.062 

(2.198)* 
0.033 

(1.287 ) 

總資產機會成長率 
0.006 

(1.133) 
-0.001 

(-0.158) 

產品創新程度 
0.171 

(0.559) 
-0.176 

(-0.522) 

調整後的 R2 0.043 0.080 

F-value  3.155*** 3.091*** 

          備註:***、 **、*分別表示達<0.001、0.05、0.1 之顯著水準 

(二) 企業資源配置效率的干擾效果 

透過表 4-4 可知企業資源配置效率會干擾經理人過度自信與新產品宣告異常報酬的關係。本部分同樣以迴歸進

行假設之驗證，透過表 4-4 呈現經理人過度自信、企業資源配置效率與經理人過度自信和企業資源配置效率的交乘

項、對新產品宣告異常報酬之影響。 

若欲支持本研究之假設，模式一中的自變數(持股權)和干擾變數(企業資源配置效率)之交乘項必須顯著；在模

式二的自變數(選擇權)和干擾變數(企業資源配置效率)之交乘項也必須顯著。 

由表 4-4 模型一可以看出，在置入持股權與企業資源配置效率之交乘項後，整體累積解釋變異量 R2 為 0.147，

同時 β值為 2.26、0.097、0.071，且達 P<0.001 和 P<0.1 之顯著水準，代表企業資源配置效率在經理人過度自信與

新產品宣告異常報酬之間具有顯著干擾性影響。 

由表 4-4 模型二可以看出，在置入選擇權與企業資源配置效率之交乘項後，整體累積解釋變異量 R2 為 0.185，

同時 β值為 3.174、0.244、0.046，且達 P<0.1 之顯著水準，代表企業資源配置效率在經理人過度自信與新產品宣告

異常報酬之間具有顯著干擾性影響。故本研究假說 3-1、3-2、3-3 成立。 
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表 4-4 企業資源配置效率的干擾效果 

  新產品宣告異

常報酬 

 

  Model 1 Model 2 

截矩 
0.944 

(0.544) 
4.062 

(2.187)* 

自變數 
  

經理人過度自信(股權衡量) 
-3.46 

(-3.539)*** 
 

經理人過度自信(選擇權衡量)
 -7.551 

(-2.383)* 

研發資源效率 
0.760 

(4.531)*** 
0.684 

(4.085 )*** 

營銷資源效率 
0.055 

(2.379)* 
0.069 

(3.578)*** 

產品資源效率 
0.015 

(1.843)* 
0.014 

(1.581)* 

存貨資源效率 
-0.004 

(-0.850) 
-0.001 

(-0.282) 

股權衡量*研發資源效率 
2.26 

(2.060)* 
 

股權衡量*營銷資源效率 
0.097 

(1.739)* 
 

股權衡量*產品資源效率 
0.071 

(3.582)*** 
 

股權衡量*存貨資源效率 
0.004 

(0.120) 
 

選擇權衡量*研發資源效率 
 3.174 

(2.388)* 

選擇權衡量*營銷資源效率 
 0.244* 

(1.843) 

選擇權衡量*產品資源效率 
 0.046* 

(1.472) 

選擇權衡量*存貨資源效率 
 0.113 

(0.638) 

控制變數 
  

公司規模資產 
-0.086 

(-0.876) 
-0.190 

(-1.793) 

負債比率 
-0.005 

(-0.475) 
-0.022 

(-1.772) 

研究發展費用率 
0.010 

(0.265) 
-0.052 

(-1.435) 

總資產機會成長率 
-0.001 

(-0.136) 
-0.001 
(1.581) 

產品創新程度 
0.087 

(0.294) 
-0.167 

(-0.208) 

調整後的 R2 0.147 0.185 

F-value  2.977*** 2.908*** 

                 備註:***、 **、*分別表示達<0.001、0.05、0.1 之顯著水準 

 

第五章 研究結論與建議 

一、研究結論 

本研究主要的目的，在探討當公司新產品宣告宣告，是否會對公司帶來股價的異常報酬，並加入過度自信經理

人、企業資源配置效率做迴歸分析。其依事件法研究結果顯示，公司推出產品後，股價會有正向顯著的異常報酬。

也就是說，當社會大眾接收到公司新產品推出時，此舉透露了公司的真實價值和營運方針，而投資者認為此一資訊
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是值得投資的，造成投資者大量買入公司股票，公司股價因此上升。 

另外我們加入總經理過度自信當主變數，發現總經理過度自信，對宣告公司的股價異常報酬造成負面影響。 

其意義代表，即使新產品宣告會帶給公司正向的股價異常報酬，但因為過度自信經理人對新產品的評估不足，

或是對此新產品持有過度自信的態度，甚至基於個人的利益考量(Malmendier and Tate, 2004, 2008)，導致公司資源

浪費在此無效的新產品投資上，造成社會大眾不看好目前公司的營運狀況和方針，反而對公司新產品宣告的股票異

常報酬是不利的。 

在總經理過度自信和企業資源配置效率的干擾效果分析顯示，企業資源有效配置與新產品異常報酬呈現正向顯

著影響，誠如資源基礎理論所述：企業具有不同的有形和無形的資源，這些資源可轉變成獨特的能力；資源在企業

間是不可流動的且難以複製；這些獨特的資源與能力是企業持久競爭優勢的來源。資源基礎理論認為企業在資源方

面的差異是企業獲利能力不同的重要原因，也是擁有優勢資源的企業能夠獲取成功的原因，將可調節因經理人過度

自信所產生的負面影響。 

二、管理上的建議 

(一)針對經理人過度自信調整管理措施 

 過度自信將導致企業經理人將注意力放在創新(Yi Tang & Jiatao Li & Hongyan Yang , 2012)，因為追求創新的項

目可能會幫助過度自信的高階管理者建立自我形象。但過度自信的經理人也容易對新產品的評估不足，或是對此新

產品持有過度自信的態度，甚至基於個人的利益考量(Malmendier and Tate, 2004, 2008)，導致公司資源浪費在無效

的新產品投資上。 

Lynn, Valentine, and Robert (1996) 在討論新產品開發成功因素時，指出成功的技術創新之關鍵決定因素，包括：

團隊有清楚而且共享的願景、獲得經理人對團隊及團隊願景的支持、了解市場及其動力以在適當的時間表內開發及

推出產品等皆需經理人之參與或支持。 

因此身為高階經理人面對投資決策時，應審慎評估風險並廣納諫言，以做好每項新產品的投資決策，為公司帶

來更大的獲益。 

 (二)創造新產品宣告異常報酬的發展機會 

本文實證結果有助於財務及行銷管理人員了解，企業資源有效配置可提高新產品宣告異常報酬，因此建議任何

有益於新產品宣告異常報酬發展機會，除了資源投入之外，也可針對 ShengSyan Chen、Kim Wai Ho、Kueh Hwa Ik  

and Cheng-few Lee（2002）所提出策略競爭、投資機會、技術機會、專利權、宣告頻率、利率因素等著重這幾方面

之制定相關管理決策，以創造推出新產品發展機會而影響投資者認同，並使得公司股價提升。 

三、研究限制與未來研究建議 

(一)研究限制 

    本研究探討企業資源效率對新產品宣告的影響，但每家企業和經理人對公司資源在意的投入方向不盡相同，例

如本研究所蒐集到的台灣上市上櫃公司對存貨這個項目的實證結果並不顯著，故後續研究可區分各產業公司對資源 

項目投入要項做區分，以進一步探討企業資源配置效率對公司績效的影響。 

(二)未來研究建議 

1.進行不同國家的樣本分析 

    討過度自信經理人對新產品宣告股價報酬影響，其樣本為台灣上市上櫃的公司，若以不同國家的樣本探討，也

許會有不同的研究結果。 

2.樣本資料蒐集 

要探討上市公司財務的變化，利用台灣經濟新報(TEJ)公開的財務資料為依據，雖然為公開、透明觀測的財務

資料且計算簡易，但在計算專利數方面，有許多大型科技業公司未在台灣註冊專利，因此需到外國網站如美國專利

搜尋網站蒐齊資料，因此建議未來做此相關研究時，可將公司基本資料蒐集齊全以至各註冊國家搜尋專利數目。 
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