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摘 要 
本研究以 2010-2015 年台灣上市公司為樣本，以事件研究法探討上市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媒體曝光度對新產品績效之影響，並加入品牌權益與企業聲譽為干擾變數，進一步檢視干擾變

數加入對媒體曝光度與新產品績效間異常報酬的影響。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，企業媒體曝光程度對新產品績效則為正向影響，其次品牌權益與企業聲譽對於媒體曝光度與新產品績效間的

干擾效果皆為正增強。 

 

關鍵詞：新產品績效、媒體曝光度、聲譽、品牌權益 

Keywords：Media Coverage、New Product Performance、Brand Equity、Corporate Reputation 

第壹章 緒論 

    本章節共分為四節，第一節說明研究背景與動機，並闡述本研究所要探討之主題；第二節說明本研究之問題與

研究目的；第三節描述本研究之流程，第四節則描述本研究的架構。 

一、 研究背景與動機 

    現今行銷經理面臨的壓力越來越大，因為他們必須要衡量在行銷行為中所創造出來的價值並將資訊傳達給高

層管理者及股東(Lehmann, 2004; Marketing Science Institute, 2004)，這些需求導致行銷資源分配的改變及必須將其績

效轉化為企業價值與顧客權益(Rust et al., 2004)。特別是顧客價值的創造（透過產品創新）以及顧客的價值溝通（透

過行銷活動），因此產品創新如何透過行銷手法對消費者及投資人作價值溝通已反映產品價值及提升產品績效，是

值得探討的問題。 

    有些學者認為「創新」是企業長期銷售以及金融和股票市場表現的主要貢獻者(Pauwels et al., 2004)。Drucker 

(1973) 也提出創新和行銷行為是可以使企業達到永續生存的兩個關鍵因素。因此，為了提升企業的競爭力，企業

必須不斷推出符合消費者心中所想要的多樣化產品，使得產品的生命週期減短，並努力開發新產品來取代舊有或績

效不好的產品，進而維持或增加收益。新產品的推出除了能取得產品市場佔有率之優勢之外，還可以建立顧客忠誠，

並提前創造市場的進入障礙來提高企業的績效。然而，新產品推出的失敗率很高 (文獻顯示有超過 60％的新產品失

敗(Boulding，Morgan & Staelin 1997))。Hauser, Tellis & Griffin (2006) 指出每個新產品的成功，其過程都需要經過 6

到 10 個構念，並找到適合的機會與時間點，進行評估並推出。由於新產品所涉及的成本和風險是非常高的，這也

是為什麼在 1990 年至 2004 年期間，新創公司以及小型新企業在產品上的創新程度下降之主要原因(Cooper, 2005)。
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因此，雖然新產品的推出可為公司營運注入活水增加營業收入，但也具有失敗風險，而導致增列費用，故新產品的

推出會對企業績效產生何種影響，為本研究探討動機之一。 

    在股票市場中，對新產品推出的反應則不一定都是溫暖的，例如在 1997 年波音公司取消了新飛機 747X 的發

展計劃時，股票反而上漲了 7%，而當兩年後公司再一次提出這一想法時(當時價值 40 億美元)，波音公司的股價馬

上下跌了 1.7%。因此，新產品除了需要適時的推出之外，還需要加入行銷宣傳，讓顧客及投資者可以了解該新產

品的推出是有利的，在此行銷經理面臨著強大壓力，因為在以往的文獻中廣告支出對公司利潤的研究證據非常微薄，

因此他們努力的想要證明廣告對企業績效是有貢獻的(Hanssens, Parsons & Schultz, 2001)。 

    經過媒體傳播的普及與快速的演進，大量訊息的傳遞對金融市場的波動影響有著日益上升的趨勢，在這每日皆

有數以萬計的資訊傳遞之中，使得企業在媒體出現的頻率更加頻繁，也造成當企業出現於媒體上時所發布的資訊每

每都成為了投資者注意的焦點，透過報章雜誌、新聞等媒體管道來公開宣傳經營成果與其公司的資訊揭露，來提升

企業在投資者眼中的地位。例如，當顧客再購買一項未曾使用過的產品時，琳瑯滿目的品牌無從選擇，則顧客將會

以心中第一個浮起的印象進行購買，故透過媒體的曝光，將使顧客對該產品在心中產生印象，曾有心理學家透過研

究顯示，即使在微小的資訊，只要不斷重複地出現在眼前，就會無形的被烙印在腦海裡。在金融市場中也有學者發

現，新聞媒體的資訊曝光程度對投資者的投資決策具有程度上的關係存在，例如：Tetlock (2007) 研究發現，新聞

媒體資訊曝光會影響投資者對股票之看法；Barber & Odean (2008) 也在其文獻中顯示，一般散戶投資者較法人投資

者更容易地受到媒體影響，當投資者在面臨多個投資決策時，越是吸引投資人目光注意的選項，越可能被選擇，尤

其是臺灣的股票市場，有半數以上皆是小散戶，因此媒體曝光程度對於新產品績效的影響可能更為重大，是為本研

究動機二。 

    然而會影響消費者心中選擇的，除了利用行銷廣告手法以外，本研究加入兩項變數，即是企業聲譽以及品牌權

益，一方面來自於企業本身，而另一方面則來自於顧客心中的價值，以品牌權益而言，若顧客本身對該品牌就有一

定程度的喜好與忠誠，而企業透過媒體來加強該公司在顧客心目中的地位，則可能使原顧客擁有對該品牌有更深的

忠誠。故本研究認為品牌權益對於媒體曝光度與新產品績效將會產生調節之效果，是為本研究動機三。 

    企業聲譽的好壞也會提高顧客在購買時的意願，以前陣子的食安風暴來說，當時某大品牌被檢驗出在食品裡添

加對人體有極大傷害的化學用品時，其公司聲譽遭受大打折扣，許多相關企業的品牌也被消費者們抵制購買，進而

影響績效的下降，甚至有的品牌受到強大的衝擊而退出了台灣市場。因此良好聲譽的維持也漸漸演變成企業在進行

策略時必須顧慮的一大課題，因為企業聲譽是企業所擁有的無形資產。因此，本研究將進一步探討企業聲譽是否會

對媒體曝光度與新產品績效產生調節之效果，是為本研究動機四。 

二、 研究目的 

    本研究以行為財務方面為出發點，檢驗媒體曝光度對公司新產品推出績效的影響。並希冀透過實證了解品牌權

益及企業聲譽對媒體曝光度與公司新產品產生何種影響，故本研究目的如下： 

一、探討當公司推出新產品時是否會帶來公司股價的異常報酬。  

二、探討媒體曝光度對公司新產品績效的影響。  

三、探討品牌權益，對媒體曝光度與新產品績效產生的干擾效果。 

四、探討企業聲譽，對媒體曝光度與新產品績效產生的干擾效果。 

第貳章 文獻探討 

    本研究之主要目的為探討媒體曝光度是否會對新產品績效有所影響，並且加入兩項干擾變數，分別為品牌權益

與企業聲譽，研究兩項變數結果是否會導致媒體曝光度對新產品績效的影響效果有變化。本章節將先行進行文獻之

探討： 

 

 

208



一、推出新產品對公司績效之影響 

    新產品的開發策略在企業的經營中佔非常重要的地位，Rockwell & Particelli (1982) 在其研究中亦指出，新產

品對企業總銷售額的貢獻介於 15%到 32%之間，其對高科技產業而言，比率更是高達到 70% 到 90%之間，Brown 

& Karagozoglu (1993) 指出對高科技公司而言，績效衡量指標的最前項則是是否可以比對手用更快的速度推出新產

品，新產品的上市與推出是會影響新產品績效的關鍵因素，由前述可得知新產品發展在企業營運上的重要性。此外，

過去的研究亦示，一旦企業進行新產品宣告則將會有正向市場的反應(Woolridge & Snow 1990 ; Chaney & Devinney 

1992 ; Koku et al., 1997 ; Sheng et al., 2005)。Sheng (2005) 的研究除了支持新產品宣告會使得宣告公司有正向報酬外，

其效果也會影響至其產業競爭者產生負面顯著超額報酬；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 & Ho, 1997) ; 陳宏生 (2003) 亦指出新產品推出可增加公司競爭力，對長期績效有正

面影響。趙婷怡 (2011) 研究探討新產品宣告對於品牌商及相關企業的股價影響，並以手機品牌宏達電及其供應鏈

為例，研究結果顯示新產品宣告對於品牌商的股價報酬率為正向關係且對於供應商的股價報酬率亦為正向關係。

Chen, Ho, Ik & Lee (2002) 在 1991-1995 年間曾以宣告新產品推出的美國上市公司為研究對象，探討新產品宣告對

公司價值的影響。結果發現，新產品宣告的預期獲利會帶來顯著為正的宣告效果。 Christian (1996) 研究結果顯示，

若是公司的技術以及新產品的方案正確，則對新產品最終產出所獲得的財務績效有實質正面的貢獻。故得假設如

下： 

H1：公司推出新產品對公司績效有正面影響。 

二、媒體曝光度對新產品績效的影響 

    Pastor-Stambaugh (2003) 研究指出，媒體會積極影響股票市場，因此在對於新產品的推出後，透過媒體發表則

公司股票也必定會有所影響。且當公司新產品宣告時對股價擁有正向之的影響，透過媒體率先推出一項新產品或採

取一項跟以往產業明顯不同之活動，進而先獲得「先佔市場」的競爭優勢(Porter, 1985; 方至民, 民 89)。 

    楊媚帆（2008）認為由於投資人並非完全理性，即使以交易操作模型建立最佳化的股票交易模式，人為的不理

性干預仍然存在。投資人面對新產品上市時的不確定性，代表投資人面對較大的資訊不對稱，因此會選擇媒體曝光

較高其熟悉企業進行投資。社會心理學家 Andreassen (1990) 亦提供證據說明企業新聞會影響投資人的投資行為，

且新的資訊其重要性亦高於舊的資訊。Harrison (1977) 及 Zajonc (1968) 主張對某個事物重複接觸可增加對此事物

的熟悉度(familiarity)，並進而喜歡(liking)它。Hawkins and Hoch (1992) 研究結果發現即使是微不足道的事情，重複

出現可使人們認為是真的且增加其對此事的接受度。Nelson (1974) 對於一些在購買前較難評估其品質的產品，強

力的廣告可以增強投資者的知覺品質。Kirmani & Wright (1989) 發現消費者對一品牌在廣告上支出的知覺會影響其

對產品品質之期望，龐大的廣告支出代表廠商對該品牌的投資與重視，因此意味較優越的品質。Yoo et al.(2000)之

研究結果顯示，商店形象、知覺廣告支出對知覺品質有顯著正向影響，而且當消費者愈常暴露在某一品牌的廣告下，

不但會產生較高的品牌知曉與聯想，並會對產品品質有較正面的知覺，產生購買行為而增加企業收益，並反應在投

資人的投資行為上(Barber & Odean, 2008)。綜合以上文獻推論假設如以下： 

H2：媒體曝光程度與新產品績效有正向關係。 

三、 品牌權益對新產品績效的調節效果 

Aaker (1991) 指出品牌權益越高，購買意願越大，消費者也會以較高的價格購買產品。Tsai & Lo (2010) 研究

透過運用總收入來測量企業績效，研究結果將其分為高績效與低績效，聲稱品牌資產與企業之績效有所相關。Yoo 

& Donthu (2001) 研究品牌權益的工具，提供了一個有效和可靠的衡量方式來衡量品牌權益的績效，導入了三個主

要構面，分別為品牌忠誠度、感知質量和品牌知名度，公司的品牌權益（品牌忠誠度，感知質量，品牌知名度）越

高，則公司的績效越好。Chirani et al. (2012) 指出，品牌權益有助於品牌的財務績效表現。Wang et al. (2012) & Lai 

et al. (2010) 也指出，品牌資產權益對營銷的績效有積極及顯著的影響。因此，當新產品績效因為媒體曝光度而提

升績效，若公司擁有品牌權益，將有助於推升新產品績效。綜合以上文獻推論假設如以下： 
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H3：當品牌權益越高時，媒體曝光度對新產品績效的正面影響則越強。  

四、 企業聲譽對新產品績效的調節效果 

    Roberts & Dowling (1997) 對於企業聲譽的相關文獻分析發現，企業憑藉良好的聲譽則可以被認為最能信賴的，

相比企業的不良聲譽，它只需要相對較短的時間內即可獲得大量收益，文獻發現被評為良好聲譽的企業都有較佳的

競爭優勢與較佳的市場表現(Jones et al., 2000; Srivastava et al., 1997)。因此良好的企業聲譽對公司的績效有著積極正

向的影響。 

    企業聲譽如何影響公司的新產品績效？資源基礎理論(resource-based view)主張好聲譽代表公司與其利害關係

人的一個心理契約。好聲譽是個無形資產，會增加公司的績效(Barney, 1991; Hall, 1992)。Carnes & Richardson(1999) 

研究將企業聲譽置於市場上進行估值，結果發現聲譽產生的無形資產，有助於提高公司股票的市場價值。  

    Roberts & Dowling (2002) 研究企業聲譽與企業的財務績效之間的關係，發現良好的企業聲譽能為企業帶來持

續的超額利潤。Helm (2007) 探討企業聲譽是否能夠促進投資者滿意度進而提高忠誠度，研究結果發現其對財務績

效有正向的效果。聲譽除了可以提高公司知名度外，更能夠視為一項行銷工具，透過企業在外的優良形象提高聲譽，

幫助企業可以更容易與利害關係人簽訂契約時獲得更多有利的條件(Bowen et al., 1995)。透過優質的企業聲譽，開

拓新市場、新顧客並留住擁有忠誠度的原顧客，進而提升公司的產品績效。因此，當新產品績效因為媒體曝光度而

提升績效，若公司聲譽良好，將有助於推升新產品績效。經由前述之文獻推論以下假設： 

H4：當企業聲譽越好時，媒體曝光度對新產品績效的正面影響則越強。 

第三章 研究設計與方法 

一、 研究樣本、研究對象及資料來源 

    本研究係為了檢視台灣上市公司的新產品績效效果，資料是以「新聞知識資料庫」中，鎖定「經濟日報」與「工

商時報」，並利用關鍵字「新產品」、「新上市」、「推出」、「新服務」等關鍵字進行收集 2010 年 1 月 1 日至

2015 年 12 月 31 日之間六年之資料與新產品有關的事件樣本，計算異常報酬所需要之股價資料，係來自「台灣經

濟新報」(TEJ)的股價資料庫。媒體曝光度資料則來自於「新聞資料庫」，干擾變數品牌權益資料來自台灣「公開

資訊觀測站」以及「台灣經濟新報」，本研究企業聲譽衡量是以『台灣經濟新報』內的公司資料，並鎖定該樣本公

司前一年度所屬之會計事務所，控制變數之公司財務報表、公司基本資料、股權結構、產業等相關資料，皆是來自

台灣經濟新報資料庫。 

二、 研究變數定義與衡量 

(一) 新產品績效(應變數)  

1.新產品績效 

本研究新產品績效是利用事件研究法(Event Study)來衡量新產品宣告時對股價的影響，其研究主要目的為探討

某一事件發生時(如新產品宣告、股利宣告)是否會連帶引起公司股價的異常變動，研究中可得出所謂的異常報酬率

(AR)，可從此資訊深入了解市場證券價格是否與特定事件有相關性。其過程如下： 

1-1.研究假說決定 

藉由統計方法來檢定該異常報酬率是否為零，即虛無假設為：Ho：E(Ri│event) – E(Ri) = 0，其中以 E(Ri│event) 

以及 E(Ri) 分別代表有無事件發生下的期望報酬率。利用此列式了解事件對股價是否有造成影響。 

1-2.事件日確定 

確定研究所需的條件事件，所謂的「事件日」即是在市場接收到事件條件即將發生或可能發生的時間點，而事

件實際發生的時間點，因此通常會以宣告日做為該事件日。一般而言會將事件日定義為第 0 期開始，因此事件日的

前一期將為「負 1」期，事件後的第一期則為「正 1」期，以此前後類推，時間點的適當與正確將會對研究造成是

否有決定性的影響。 

 

210



1-3.市場模式 

預計當某事件發生或宣告後，對其股價之影響，則須建立股票報酬率的「預期模式」，用來估計未來的「預期

報酬」。股票報酬率之預期模式在研究中被使用最多的即是市場模式(Market Model)。該模式假設股票報酬率與市

場報酬率之間存在著線性關係，並利用市場報酬率來建立股價報酬率的迴歸模式，其列式如下： 

Rit = αi + βi Rmt + εit     (1) 

Rit：表示公司 i 在期間 t 之報酬率 

Rmt：為市場投資組合(以台灣上市加權股價指數代替)在第 t 天的報酬率 

αi：市場模式的截距項，為一常數 

βi：第 i 支股票的系統風險    εit：第 i 支股票在第 t 天的殘差且 εit – N(0,σ) 

1-4.建立股票報酬率之預期模式 

    依據 Beja (1972)以及 Fama (1973)之研究，市場模式有下列假設：E（εit）＝0 Cov（ εiτ , εiγ）＝ ,τ,γ ［t1, t2］ 

Cov（ εit , Rmt）＝0 由上述公式可推論，「事件期的第一期預期報酬率」為： 

Rit = αi + βi Rmt     (2) 

Rit：表示公司 i 在期間 t 之預期報酬率 

1-5.異常報酬率估計模式 

    前面說明事件期的預期報酬率之估計方法，然而我們真正感興趣的則是事件發生時導致每個證券股價產生的異

常報酬。所謂異常報酬是以事件期的實際報酬率減去預期報酬率，亦即： 

)ˆ( ititit RERAR       (3) 

其中，ARit為 i 公司在事件期 t 之異常報酬率，Rit為實際報酬率與 )ˆ( itRE 為預期報酬率。 

1-6.異常報酬之檢定 

    若得異常報酬率為「正」，則即可推論事件對股價有正向之影響；若得異常報酬率為「負」，則可推論事件對股

價有負面之影響。然而只知道正負之結果仍無法確定事件是否有明顯的影響，因此需要進行「顯著性檢定」。再根

據研究之假說，對於異常報酬率以及檢定的結果進行分析，提出解釋。 

(二) 媒體曝光度(自變數)  

1.媒體曝光度 

    根據 Fang & Peress (2009) 及 Chih & Huang (2008) 兩文獻，本研究以第 i 公司在第 t 月的新聞媒體報導篇數總

額(mediai,t)作為衡量新聞報導量之變數，並根據 Chih, Lin, Chen 與 Chou (2009) 研究探討 CEO 媒體曝光度與公司

績效之關聯性之研究，本研究以 Mediai,t作為衡量公司新聞報導曝光率高低之指標，即第 i 公司在第 t 月事件日之前

一年期間的新聞媒體報導量之全部樣本公司的新聞報導量來進行加總，並移除類似之重複報導。為了避免相對極大

值可能造成研究結果的偏誤，本研究於迴歸分析中取年新聞日(則)數之自然對數來衡量樣本年度的新聞數量。 

(三) 干擾變數 

1.品牌權益 

    品牌權益可以透過從總市值減去企業的有形資產之價值來衡量(Simon & Sullivan, 1993)。Simon 和 Sullivan 

(1993) 研究提出，廣告透過品牌聯想，感知質量和用戶體驗來影響公司的品牌知名度。例如，廣告可以提高產品

的感知質量，當然，廣告支出數據並不能完全反映企業開發其品牌的所有投資，但好處是廣告支出的數據隨時可以

在一間公司的會計樣本中獲得。這使我們能夠進行更廣泛的橫截面及時間序列分析，有助於提高我們的實證檢驗力

量。此外，本研究競爭對手定義來自於台灣經濟新報(TEJ)之分類，因此本研究品牌權益衡量方式如下： 

S = b0 + b1*ord + b2*adshr + b3*patshr + b4* rndshr + e     (4) 

E(Sb2) = b1*ord + b2*adshr     (5) 

E(Snb) = b0 + b3*patshr + b4*rndshr + e     (6) 

S : 該公司市佔率                   Sb2  : 因品牌權益所獲得之市佔率 

211



Snb ：非因品牌權益所獲得之市佔率   ord ：進入市場順序 

adshr ：0~-4 年廣告支出 / 0~-4 年所有競爭者之廣告支出 

patshr ：公司專利數 / 所有競爭者之專利數 

rndshr ：公司 R&D 支出額 / 所有競爭者支出額 

Tobin’s Q -1 = B0 + B1*CR4 + B2*reg + B3*advt + B4* advt-1 + B5*age + B6*E(Sb2) + B7*E(Snb) + Error   (7) 

VI = B0 + B1*CR4 + B2*reg + B3*adv + B4*age + B5*E(Snb) + V     (8) 

Vb = B3*adv + B4*age + B5* E(Snb)     (9) 

VI：無形資產價值     CR4：前四家公司之 HHI     age：公司設立年數 

reg：虛擬變數，該產是否有法規規定(如醫藥產業有嚴格法令要求，虛擬變數應為 1，而該文獻只有此產業虛擬變

數為 1)   adv：過去的廣告支出     

2.企業聲譽 

    本研究以 Dopuch & Simunic (1982) 與 Simunic & Stein (1987) 之文獻，以五大與非五大會計事務所區分企業品

牌聲譽。五大在台灣之會員(或結盟)事務所分別為勤業、安侯建業、資誠、眾信以及致遠，故本研究以這五家會計

師事務所為較具有聲譽之企業替代衡量，ABNR 取值為 1；否則為 0。 

(四) 控制變數 

    為了避免其他因素對新產品上市宣告也會造成影響，本研究加入了公司規模、研究發展費用率、總資產機會成

長率、年度、產業以及資產報酬率(ROA)等控制變數。 

1.公司規模 

    為了避免公司規模對異常報酬有所影響，本研究將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。 

2.研究發展費用率 

    Lev & Zarwoin (1999) 認為研發活動會持續影響企業的產品、營運、經濟狀況與市場價值。因此本研究將研究

發展費用率做為控制變數，其計算公式如下： 

    研究發展費用率 = 
研究發展費用

營業收入淨額
	 100%     (10) 

3.資產報酬率(ROA) 

    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%     (11) 

4.總資產機會成長率 

    企業成長會影響股權與資本結構對公司營運績效會產生顯著的差異性，因此本研究將此變數列入控制變數，而

本研究之總資產機會成長率公式為下列： 

總資產機會成長率 = 
本期總資產 上期總資產

上一期總資產
	 100%     (12) 

5.產業 

    Jeremy C. Short et.al (2007)認為不同產業別對新產品的績效會有所影響，故本研究將根據台灣經濟新報資料庫

之股市類別進行產業分類，若宣告公司為該產業則設虛擬變數為 1；反之為 0。 

6.年度 

    各年度的經濟狀況不同，則研發與投資程度也會有差異(Katila & Ahuja, 2002)，因此本研究將樣本期間的年度

列入控制變數，若為新產品發佈當年度則設虛擬變數 1；反之為 0。 
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三、 實證模型 

    實證模型係用於檢驗本研究建立之研究假說，了解媒體曝光度對新產品績效之影響、並檢驗品牌權益與企業聲

譽對媒體曝光度對公司新產品績效的影響是否具有正向或負向的干擾。 

(一)新產品績效之檢測 

    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，並進行「顯著性檢定」，利用單一樣本 T 檢定計算異常報酬之 t 值與 p 值，透過該數值進行

檢測是否有影響。如果異常報酬率大於 0，我們可以推論推出新產品具正面績效。反之，則具有負面績效。 

(二)媒體曝光度對新產品績效之檢測 

利用模型 3.1 式檢驗假說 H2：媒體曝光度的多寡與新產品績效之關係。本研究模型中的自變數為媒體曝光度

(MC)，應變數為公司新產品績效(NP)，控制變數則為公司規模(S)、資產報酬率(ROA)、總資產機會成長率(OGRA)、

研究發展費用(RD)、產業別(IND)以及年度別(YEAR)，用以求證媒體曝光度對新產品績效在績效模型上的反應狀況。

故若媒體曝光度的多寡對新產品績效具有正向影響時，媒體曝光度的迴歸係數為正向。 

NP =α0 +β1MC +β2S +β3ROA +β4OGRA +β5RD +β6IND +β7YEAR +ε      (3.1 式) 

(三)品牌權益的調節效果 

    利用模型 3.2 式檢驗假說 H3，其模型中自變數為媒體曝光度(MC)，應變數為公司新產品績效(NP)，干擾變數

為品牌權益(Brand Equity, BE)，控制變數則為公司規模(S)、資產報酬率(ROA)、總資產機會成長率(OGRA)、研究

發展費用(RD)、產業別(IND)以及年度別(YEAR)，用以求證品牌權益的高低對媒體曝光度對公司新產品績效關係的

影響關聯性。故若品牌權益對媒體曝光度與新產品績效具有正向影響時，媒體曝光度*品牌權益的迴歸係數為正向。 

NP =α0 +β1MC +β2BE +β3MC*BE +β4S +β5ROA +β6OGRA +β7RD +β8IND +β9YEAR +ε   (3.2 式)                 

(四)企業聲譽的調節效果 

    利用模型 3.3 式檢驗假說 H4，其模型中自變數為媒體曝光度(MC)，應變數為公司新產品績效(NP)，干擾變數

為企業聲譽(Corporate Reputation, CR)，控制變數則為公司規模(S)、資產報酬率(ROA)、總資產機會成長率(OGRA)、

研究發展費用(RD)、產業別(IND)以及年度別(YEAR)，用以求證品牌權益的高低對媒體曝光度對公司新產品績效關

係的影響關聯性。故若企業聲譽對媒體曝光度與新產品績效具有正向影響時，媒體曝光度*企業聲譽的迴歸係數為

正向。 

NP =α0 +β1MC +β2CR +β3MC*CR +β4S +β5ROA +β6OGRA +β7RD +β8IND +β9YEAR +ε    (3.3 式)   

第肆章 實證結果 

一、 樣本資料敘述統計分析 

(一) 樣本資料敘述統計量 

    本研究檢視台灣上市公司中的新產品宣告效果，總共為 18 個產業，在「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 2010 年 1 月 1 日至 2015 年 12 月 31 日，觀察樣本總共為 614 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，在這六年期間與新產品有關的事件，並計算有關於企業聲譽、品牌權益、

公司規模、廣告支出、異常報酬所需之股價資料，資料皆取自台灣經濟新報股價資料庫。    

從表 4-1-1 列出樣本之產業情形可看出，由表中可知研究樣本以電子業所占的比率最高(74.6%) ，其次為汽車

工業(4.6%)與化學工業(4.1%)，其代表由於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，藉由獲取市場上之市佔率。表 4-1-2 看出新產品宣告，尤以 2012 年最高。從表 4-2

可看出，媒體曝光度的平均數為 2.2583、企業聲譽的平均數為 0.963、品牌權益的平均值為 16、新產品宣告異常報

酬的平均值為 0.95。 
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表 4-1-1 各產業敘述性統計 (N=614) 

 樣本合計 樣本比率 

水泥 2 0.3% 
食品 14 2.3% 
塑膠 3 0.5% 
紡織 13 2.1% 
化學工業 25 4.1% 
玻璃陶瓷 5 0.8% 
造紙工業 2 0.3% 
電機機械 14 2.3% 
電器電纜 10 1.6% 
鋼鐵工業 5 0.8% 
橡膠工業 7 1.1% 
汽車工業 28 4.6% 
航運業 7 1.1% 
營造業 0 0% 
觀光事業 10 1.6% 
百貨貿易 11 1.8% 
油電燃料 0 0% 
電子業 458 74.6% 
合計 614 100.0% 

備註:本年度分配資料從 2010 年到 2015 年共計六年，產業分類依照台灣證券交易所分類方式 

資料來源：本研究整理 

表 4-1-2 各年度敘述性統計 (N=614) 

  

2010 115 18.72% 

2011 93 15.14% 

2012 202 32.89% 

2013 52 8.46% 

2014 96 15.63% 

2015 56 9.12% 
合計 614 100.0% 

備註:本年度分配資料從 2010 年到 2015 年共計六年，產業分類依照台灣證券交易所分類方式 

資料來源：本研究整理 

(二) 相關係數分析 

    表 4-2 顯示，新產品績效與研究發展費用率有顯著且低度相關外，與其他變數並無顯著相關；媒體曝光度與研

究發展費用率無顯著外，與其他變數均有顯著且中度相關；企業聲譽與總資產機會成長率無顯著外，與其他變數均

有顯著且低度相關；品牌權益與總資產機會成長率與研究發展費用率無顯著相關外，與其他變數均有顯著且低度相

關；公司規模與總資產機會成長率無顯著外，與其他變數均有顯著且低度相關；總資產機會成長率與研究發展費用

率無顯著外，與其他變數均有顯著且中度相關；研究發展費用率與資產報酬率(ROA)有顯著且低度相關。 
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二、 相關係數分析 

 

表 4-2 媒體曝光度與各變數 Pearson 係數相關檢定 

 

變數 平均數 標準差 
異常 

報酬 

媒體 

曝光度 

企業 

聲譽 

品牌 

權益 

公司 

規模 

總資產機會

成長率 

研究發展費

用率 

資產報酬率

(ROA) 

新產品績效 

(異常報酬) 
.950 3.170 1 .009 -.018 .048 .000 .003 .097* -.029 

媒體曝光度 2.258 0.656  1 .242** .418** .838** .101* -.019 .255** 

企業聲譽 0.963 0.190   1 .098* .243** .032 -.083* -.117** 

品牌權益 16.002 3.648    1 .438** .026 -.015 .138** 

公司規模 17.494 1.737     1 .016 -.089* .084* 

總資產機會成長率 8.567 20.673      1 .056 .528** 

研究發展費用率 5.322 7.164       1 .089* 

資產報酬率(ROA) 7.630 9.106        1 

相關水準：SPSS 資料分析與論文應用(陳榮方博士編著)，0.7~0.99 為高度相關，0.4~0.69 為中度相關， 0.1~0.39 為低度相關 

備註: **、*分別表示達 1%、5%之顯著水準     

資料來源：本研究整理
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二、 模型驗證分析 

(一) 新產品宣告對公司績效之影響 

    假設 H1 研究結果所要探討的是當公司推出新產品時對公司績效有正向之影響，為新產品宣告樣本進行單一樣

本 T 檢定後之實證結果顯示，t 值為 7.391， p 值為 0.000 達顯著標準。 

結果支持假設 H1：公司推出新產品對公司績效有正面影響。 

(二) 媒體曝光度變數對新產品績效之影響 

    假設 H2 研究結果如表 4-5 所示，所要探討的是媒體曝光度對新產品績效有正向之影響，Model 1 實證結果顯

示 beta 值為 0.001，t 值為 2.225，p 值達 0.026 的顯著水準。實證結果顯示假設 H2：媒體曝光度的多寡與新產品績

效有正向之關係成立。在迴歸分析表中 VIF 皆小於 5，判斷無共線性問題。 

(三) 品牌權益變數之干擾效果 

    假設 H3 研究結果如表 4-5 所示，所要探討的是當公司品牌權益越高時，將強化媒體曝光度對新產品績效之影

響，亦即當品牌權益愈高，媒體曝光度對新產品績效之影響將增強。Model 2 實證媒體曝光度與品牌權益交叉相乘

後，結果顯示 beta 值為 6.128，t 值為 2.401，p 值達顯著水準。結果支持假設 H3：當品牌權益越高時，媒體曝光度

對新產品績效的正面影響則越強，亦即當品牌權益愈高，媒體曝光度對新產品績效之影響將增強。在迴歸分析表中

VIF 皆小於 5，判斷無共線性問題。 

(四)企業聲譽變數之干擾效果 

    假設 H4 研究結果如表 4-5 所示，所要探討的是當公司企業聲譽越好時，將強化媒體曝光度對新產品績效之影

響，亦即當企業聲譽愈好，媒體曝光度對新產品績效之影響將增強。Model 3 實證媒體曝光度與企業聲譽交叉相乘

後，結果顯示 beta 值為 0.002，t 值為 2.713，p 值達顯著水準。結果支持假設 H4：當企業聲譽越好時，媒體曝光度

對新產品績效的正面影響則越強，亦即當企業聲譽愈好，媒體曝光度對新產品績效之影響將增強。在迴歸分析表中

VIF 皆小於 5，判斷無共線性問題。 

表 4-3 實證結果 

 Model 1 Model 2 Model 3 

常數 
1.092 

(.740) 

0.054 

(0.028) 

1.674 

(.868) 

媒體曝光度 
.001** 

(2.225) 

-0.342 

(-0.798) 

.083 

(.213) 

品牌權益  
0.059 

(1.438) 
 

媒體曝光度*品牌權益  
6.128** 

(2.401) 
 

企業聲譽   
-.441 

(-.626) 

媒體曝光度*企業聲譽   
  .002** 

(2.713) 

公司規模 
-.006 

(-.071) 

.049 

(.330) 

-.026 

(-.175) 

總資產成長率 
.002 

(.323) 

.002 

(.301) 

-.001 

(-.086) 

研究發展費用率 
.047** 

(2.383) 

 .049** 

(2.505) 

  .040** 

(1.971) 
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表 4-3 實證結果(續) 

 Model 1 Model 2 Model 3 

資產報酬率(ROA) 
-.024 

(-1.416) 

-.024 

(-1.367) 

-.016 

(-.887) 

N=樣本數 614 614 614 

Adj-R2 .014 .015 .015 

F 值 1.774** 1.718* 1.741** 

VIF <5 <5 <5 

註：1.此實證研究結果已加入年度與產業為控制變項。2.括弧內的數字為 t 檢定值。 

***表示具 1%顯著水準，**表示具 5%顯著水準，*表示具 10%顯著水準 

資料來源：本研究整理 

第伍章 結論與建議 

一、研究結論 

    本研究的主要目的為探討公司在進行新產品宣告時，是否會對公司帶來股價的異常報酬，並加入媒體曝光程度、

企業聲譽以及品牌權益做迴歸分析。其依事件法研究結果顯示，當公司在推出新產品後，事件日前後的股價會有正

向且顯著的異常報酬。換言之，即是當社會大眾接收到公司新產品推出的信息時，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是值得投資的，造成投資者大量買入該公司股票，公司的股價則因此而上升，而有

利於公司股東，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 & Ho, 1997)。

過去的研究亦示，一旦企業進行新產品宣告則將會有正向市場的反應(Woolridge & Snow 1990 ; Chaney & Devinney 

1992 ; Koku et al. 1997 ; Sheng et al. 2005)。       

    媒體曝光度對新產品績效有正向之影響，本研究假設與實證相符。媒體曝光係透過大眾媒體的傳播使消費者能

更快速的了解公司產品，並使消費者將公司產品形象烙印在腦海中，且當消費者愈常接收到某一品牌的廣告下，不

但會產生較高的品牌知曉與聯想，並會對產品品質有較正面的知覺(Yoo et al., 2000)。因此，若企業透過媒體發表新

產品，快速將資訊傳播出去，不但使公司股價提升，亦能讓消費者與投資人瞭解該公司為「先驅者」進而獲得市場

的先佔優勢(Porter, 1985; 方至民, 民 89)。 

    再者，本研究假設當品牌權益越高時，媒體曝光度對新產品績效之影響將增強，此干擾效果顯著，本研究假設

與實證相符。Aaker (1991) 指出品牌權益越高，購買意願越大，消費者也會以較高的價格購買產品。Tsai & Lo (2010) 

研究透過運用總收入來測量企業績效，研究結果將其分為高績效與低績效，聲稱品牌資產與企業之績效有所相關。

當新產品績效因為媒體曝光度而提升績效，若公司擁有高度品牌權益，則將有助於推升新產品績效。 

    此外，本研究假設當企業聲譽越好時，媒體曝光度對新產品績效之影響將增強，此干擾效果顯著，本研究假設

與實證相符。Roberts & Dowling (2002) 研究企業聲譽與企業的財務績效之間的關係，發現良好的企業聲譽能為企

業帶來持續的超額利潤。Helm (2007) 探討企業聲譽是否能夠促進投資者滿意度進而提高忠誠度，研究結果發現其

對財務績效有正向的效果。聲譽除了可以提高公司知名度外，更能夠視為一項行銷工具，透過企業在外的優良形象

提高聲譽，幫助企業可以更容易與利害關係人簽訂契約時獲得更多有利的條件(Bowen et al., 1995)。 

    當企業透過媒體宣告新產品時，若本身企業聲譽為佳，亦或是高程度品牌權益者，其財務績效將大幅提升，依

上述文獻得知，實證結果符合本研究之假設。 
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二、研究貢獻與管理意涵 

(一) 研究理論貢獻 

    過去國內外有許多探討媒體曝光程度與企業績效之間的相關文獻，如，張琬喻、楊弘章、陳佳吟 (2014) 之研

究中提到當企業經常曝光於媒體之下，將擁有較佳的績效表現，然而影響企業績效表現的變數甚多，因此本研究將

聚焦於新產品績效，且尚未有文獻研究當使用媒體傳送新產品信息時是否會增強新產品績效之結果，然而媒體卻是

企業在進行宣傳時不可缺少且最廣泛使用的方法，同時也是與消費者接觸最迅速的第一線，因此本研究除了加入先

前文獻研究外，更加入媒體曝光自變項解釋，檢測媒體訊息對績效的影響。 

    此外，先前研究文獻中探討公司品牌權益的高低對產品之影響與消費者購買意願為正向(黃聖茹, 民 100)，但

尚未有文獻將聲譽與品牌權益兩項變數同時納入進行探討，且先前未有人探討當此兩變數為干擾項時，對新產品績

效的結果之影響，本研究與以往文獻不同之處為同時使用內外部影響消費者行為的干擾變項，係當消費者在進行購

買新產品時，亦會對公司之印象與評價來進行抉擇，內部為企業本身所創造之聲譽，外部則是因消費者之喜好而產

生的品牌權益，並從實證中發現其干擾之效果皆為正增強。 

(二) 管理實務意涵 

    在公司經營方面，企業不應該局限於閉門自理，更須透過媒體關係來經營，現今社會，網路傳播資訊發達，任

何一點動態資訊都可能影響消費者與投資人，進而影響公司的績效表現。然而投資人係以透過觀察媒體報導對公司

股價報酬的影響，藉此形成投資策略以獲取超額報酬，亦成為投資大眾所需考量因素之一。 

    近年來，許多事件新聞的爆發，使得許多聲名遠播的企業紛紛被擊倒，聲譽一蹶不振，然而聲譽卻是透過長年

的心血與精力所培養，並不是一朝一夕就能形成，藉由以往文獻發現，聲譽往往和績效扯上正向關係，良好的聲譽

勢必會引來更多消費者與投資人的青睞，因此若聲譽良好，當企業在進行新產品廣告時，能夠比起聲譽較差的企業，

吸引到更多的消費者與投資人。 

    品牌的建立與企業聲譽一樣，是需要耗費時間與心力來維持的，必須經過長時間的堅持努力，才能獲得消費者

的認可，因此一旦建立起來，對公司的績效將會是正向的效果，且品牌權益越高的企業，越容易吸引到媒體與消費

者的目光，品牌權益對企業而言是一個很重要的課題；正面的品牌形象會使企業產生較高的競爭優勢，驅使消費者

在看到新產品廣告時對產品所形成的企業產品之形象與特色，進而增加購買決策。因此企業應該加強品牌權益的維

持且透過與媒體的良好互動，加強消費者心中的正面印象，以利提高公司長期績效。 

三、 研究限制與建議 

(一) 研究限制 

    本研究探討媒體曝光度對新產品績效的影響，但不同的企業、產業皆有不一樣的產品週期及消費族群，因此在

新產品宣告曝光的方式非常多樣，且電子科技業新產品推出速度遠高於傳統產業之比例，故後續研究可區分各產業

公司對媒體資訊投入要項做區分，進一步探討不同產業對不同的媒體進行新產品宣告時對公司績效的影響，然而，

受限於法令規定，目前僅有公開發行公司強制公開財務資訊，故本研究無法取得非上市企業之財務等資料，因此無

法納入本研究樣本中。 

(二) 研究建議與未來研究方向 

    本研究僅探討媒體曝光程度與新產品績效之關係，然而影響產品績效之領域上有許多值得探討的議題，因此，

本研究提出下列幾點以提供未來研究者參考。 

    1. 加入其他自變項  

    本研究僅以媒體曝光程度為自變數來探討其對新產品績效之影響，未來研究亦可嘗試將媒體曝光細分為不同的

自變項及加入不同因素自變項，檢測其對新產品績效之影響，其可加入自變項如下： 

媒體型態：近年來，電視與報章媒體已逐漸被網路媒體所取代，其信息傳遞速度更快速，是否能更容易使消費者在

選擇上產生改變，是值得探討的另一議題。 
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負面新聞事件：當企業在進行新產品推廣時，負面新聞事件是否對新產品績效結果帶來負向影響，企業聲譽是否得

以抵消負向影響，亦或是反而較企業聲譽低之企業產生更大負作用，亦是另一值得探討的議題。 

CEO 媒體曝光程度：Jonathan L. Johnson (1997)研究表示，CEO 權力和績效方面確實是相互關聯的，有力的公司

CEO 是影響公司營運狀況主因，而藉由大量媒體曝光可以幫助公司吸引更多客戶及投資人，當 CEO 高度曝光於新

聞時，會提升在大眾心中的印象，因此本研究建議延伸探討，其新產品績效是否會因 CEO 的媒體曝光程度越高進

而有所提升。 

    2. 加入其他干擾變項 

    本研究僅以企業聲譽與品牌權益為干擾變數，未來研究可嘗試加入不同的干擾變數，其可加入變數如下： 

企業社會責任：近年來許多消費者在進行商品選擇時，逐漸也會關心到產品背後的內容，如產地、原料與企業型態

等，CSR 投入會使顧客產生認同感，認為企業產品具有品質且可信賴 (McWilliams & Siegel, 2000)，因此當 CSR 投

資越高之企業相較於 CSR 投資較低之企業是否會吸引更多的消費者前來？ 

傳統與科技產業：科技產業比起傳統產業在新產品的宣告週期上來的短，新產品推出數量遠高於傳統產業，因此可

探討科技產業與傳統產業在媒體曝光程度對新產品績效之影響。 

創新程度：創新能力的高低會直接影響到投資人對公司未來前景的觀感，並反映到市場中，進而影響投資人對於公

司之評價(黃政仁, 民 102)。因此，當企業有較高的創新能力，代表能為市場創造更多的利益，進而吸引更多市場

目光，若創新能力較高的企業可以獲得更多的焦點，是否也更容易在新產品宣告時，吸引到較多的投資人支持？亦

能替公司創造更高的企業績效(Barney,1991)。 
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