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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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ABSTRACT 

 
TV commercial is a very important tactics of communication between 

investors and consumers. Due to TV commercials, consumers are willing to buy 

products, and that will result in incresing the revenue of the business owners. 

Investors are willing to invest their stock base on the expecting 

revenue of the business owners. This study, therefore, is to discuss the effect of 

TV commercials on the stock's price by setting the primiere as the 

announcement day. We didn't classify the TV commercials in previous 

disscussion, so we sorted TV commercials as new product,  promotional 

activities, corporate image, and endorsers, and using event study to investigate 

the effect of TV commercials to stock's price. 

Taking the TV commercials of Taiwanese public listed companies whose 

premiere were debuted from 2010 to 2011 as samples in this study. There are 

605 data totally, and base on event study we got the conclusions :（1）TV 

commercial of new product has positive and significant effects on the stock's 

price.（2）TV commercial of promotional activities has positive and significant 

effects on the stock's price.（3）TV commercial of corporate images has positive 

and significant effects on the stock's price.（4）TV commercial of endorsers has 

positive and significant effects on the stock's price. According to these 

conclusions, we will provide practical advice in this study. 

Keywords: Commercials, New products, Promotions, 

Corporate image, Spokesperson 
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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。尼爾森這項調查在 2008 年 1 月執行了三個星期，

共有 1246 位年齡層介於 25～54 歲的受訪者參加。美國電視廣告局發現，受

訪者每天有 53%接觸媒體時間花在電視上，且電視的普及率也最高。有九成

的人在過去 24 小時內看過電視，不只這樣，電視也是觀眾停留時間最多的

媒體：電視 222.7 分鐘。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
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(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。這也意味著廣告商必須拿出高價費用才能透過電視通路，

在重要的黃金時段播放廣告。美國企業每年花 2000 億美元大打廣告，如果

企業希望在超級盃比賽時段播出電視廣告，更會欣然花 100 萬美元製作廣告

片與 260 萬美元的託播費用。以 2011 年的美國奧斯卡頒獎典禮為例，第 83

屆奧斯卡電視廣告平均每 30 秒需耗費 175 萬美元的廣告費。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, 
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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。 

        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



 

 10

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。 

經過去有關廣告影響股價變動的文獻：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，只有單一個節日去做分析。而本研究使用廣告播出首日的股價為測

量樣本，是時時都能進行分析。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，因此本研究將廣告做進一

步分類，從新產品、促銷、企業形象、代言人切入研究。在之前文獻探討中

可知(Koen Pauwels et al., 2004)，文章中討論新產品和促銷活動對股價的影

響。(Amit M. Joshi, and Dominique M. Hanssens, 2009)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。由於之前文獻並未將這四變數作整合，所以透過本研究將這些變數

整合進行探討。 
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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。 
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第三節  研究流程 
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分析實證結果
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圖 1.1 研究流程圖 

 

 

 

 

圖 1-1 研究流程圖 
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