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中文摘要 

論文摘要內容： 

 

    2010 年 iPad 第一代開發上市至今，在市場競爭越來越激烈之下，新產品的發

展已成為企業不可或缺的關鍵成功因素，在股票市場異常報酬領域中，新產品上市

宣告效果亦是常被作為討論，本研究將以 iPad 新產品宣告對台灣供應鏈廠商股價

之影響。 

    實證中，經公開資訊比對蘋果 iPad 供應鏈，共計 18 家廠商作為研究樣本，以

近 3 年新產品發佈型號 iPad 7、iPad Pro(第四代)、iPad 8、iPad Pro(第五代)、iPad 

9 等產品為例，透過事件研究法分析 iPad 新產品發布之宣告效果對其供應鏈廠商

股價之影響。 

    新產品宣告日為事件日，事件期採宣告日之前 5 日至後 5 日，研究期間為 2019

至 2021 年。研究結果發現，新產品宣告日並無顯著異常報酬，異常報酬都發生在

宣告日之前，所以宣告日變成利多出盡日。 

 

 

 

關鍵詞：新產品宣告效果，異常報酬，事件研究法 
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Abstract 

    In 2010, when the first generation of iPad was developed and launched, the 

development of new products has become an indispensable key success factor for 

enterprises under the increasingly fierce market competition. Often discussed, this study 

will take the impact of new iPad product announcements on the share prices of Taiwanese 

supply chain manufacturers. 

    In the empirical study, a total of 18 manufacturers were used as research samples to 

compare the supply chain of Apple's iPad with public information. Taking products such 

as the iPad 9 as an example, the impact of the announcement effect of the new iPad 

product release on the stock price of the supply chain manufacturers is analyzed through 

the event research method. 

    The new product announcement date is the event day, the event period is from 5 days 

before to 5 days after the announcement date, and the research period is from 2019 to 

2021. The results of the study found that there was no significant abnormal return on the 

announcement day of the new product, and the abnormal return all occurred before the 

announcement day, so the announcement day became the profit-making day. 

 

Keywords: New Product Announcements, Abnormal Returns, Event Study 
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第一章緒論 

第一節 研究動機 

這些年來，隨著現今科技的進步與發達，全球各地各項國際品牌電子智能產

品紛紛崛起，產品不斷的推陳出新，日新月異，產品功能創新一代比一代增強，

增加科技智能生活效益，因此消費者的選擇也越來有越多元的選項，例如:從過

往傳統手機到現今的智慧型手機；傳統桌上型電腦到現今平板電腦、筆記型電腦

等等，增加非常多的便利性，在市場現況的推動之下，消費者比較在意的是功能

性強大或具品牌價值的產品，這項產品才有機會會勝出，然而影響品牌價值差異

性優勢的關鍵有三個，一是性能、規格、包裝、設計、樣式甚至到耐用性、可靠

性、便捷性的差別。二是顧客導向服務和售後迅速優質服務帶來品牌的附加價值。

三是塑造品牌聯想與個性成功吸引顧客購買心理及動機，就像海爾讓大家直接聯

想的是優質服務，沃爾瑪聯想的是低廉價格，蘋果品牌價值就是「不同凡想(Think 

Different)」，擁有蘋果品牌的各種產品給人的感覺也是「品味非凡」，就是質感，

因此，品牌價值就是消費者對新產品會情有獨鍾的選擇首要影響之因素。 

2019 年新冠疫情開始爆發，蔓延到 2020 年起成為世界各地的大災難，從一

開始的不知病毒來源到各地疫情發生一發不可收拾，重症死亡和社區傳播鏈擴散

重疊的狀況下，全球世界各地多施行鎖國政策，封閉國門，減少世界化的產業交

流，各級學校亦因應疫情的嚴重下，也多採停課不停學的遠距教學方式；2021 年

5 月，台灣進入三級警戒狀態，在教育部教育的政策避免影響學子的受教權，選

擇採用停課不停學，學習不中斷的政策下，行動裝置的使用成為輔助學習的工具，

其中，iPad 的功能與其品牌價值，在眾多行動裝置中更顯熱門，是各家品牌產品

中的首選之貨。 

2010 年 iPad 第一代開發上市至今，在市場競爭越來越激烈之下，新產品的

研發和發表已成為企業公司不可或缺的成功因素最大的關鍵，新產品開發可創造

市場差異化及市場上各家產品競爭優勢，意味著新產品的研發與行銷績效影響著
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企業經營未來走向的發展，故國內外品牌企業也只有快速研發新產品或將產品功

能提升，竭盡所能縮短上市時間來搶得國內外市場，並同時這樣才能搶在第一時

間取得高額獲利的利潤，這已成為保持市場競爭優勢的必要條件。大部分企業大

多會釋放相關訊息給投資大眾，利用法說會來宣傳營運方向，證明此利多消息對

公司經營發展上未來是非常具有投資機會等，並且在股票市場異常報酬領域中，

新產品上市宣告效果亦是常廣泛被作為討論的事件之一，目前台灣產業鍊在全球

電子產業具有相當重要的地位，藉由觀察新產品宣告效果，透過數據資料分析其

對於供應鏈廠商股價報酬影響，轉而能提供投資人進場資訊做為投資策略，因此，

新產品宣告對其供應鏈股價是否存在異常報酬，是值得探討的。  

  

第二節 研究目的 

    2010 年蘋果公司 1 月推出平板 iPad，同年 4 月美國開賣，擁有觸控介面改

變大家使用電腦的習慣，帶動全球使用平板的風潮，成了平板電腦的元年，纖薄

的機身具備先進的作業系統，清晰的顯示器，更多極致的觸控技術讓他更受到市

場客戶的青睞，截自目前市場上幾乎選擇平板電腦時就是選擇 iPad，就是品味。

根據 Counterpoint 最新的全球平板電腦市場報告指出1，在 2020 年 Q4 達到 5 年

來新高以後，在 2021 年的 Q1 還年增 53%。主要的平板電腦製造商在 2020 年增

加了產能和出貨量，來滿足因遠距上班和上課不斷增加的需求。蘋果 2020 年 

iPad 全球銷量比 2019 年多 33%，並繼續領先市場，2021 年 Q1 的市佔率擴大

至 37%。 

    過去研究中，新產品發展宣告往往具有正向宣告效果，比較多研究對宣告公

司或競爭對手就這個新產品宣告效果做檢驗，對供應鏈及協力廠商著墨不多，本

研究將以 iPad 新產品宣告對台灣供應鏈廠商，另外因為新冠病毒疫情肆虐，併

                                                
1 資料來源：https://finance.ettoday.net/news/2008139 
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同研究再針對 2020 年新產品宣告時對供應鏈廠商不同產業一起檢驗分析是否否

有股價之影響的宣告效果。 

綜上所述，本文主要研究目的如下： 

一、以 iPad 系列新產品發布宣告日為事件日，研究分析 iPad 新產品宣告對台灣

供應鏈廠商是否存在異常報酬之影響。 

二、受新冠疫情影響，民眾居家辦公、線上教學或居家時間拉長，帶動平板需求，

因此，本研究針對台灣發生疫情的第一年，即 2020 年進行分析，探討 iPad

新產品宣告效果。 

    本研究由供應鏈作為研究角度，利用事件研究法實證 iPad 新產品發布宣告

效果對於供應鏈廠商股價之影響。 

 

 

第三節 研究架構 

    本研究共分為五章，各章內容分述如下：第一章為緒論，闡述說明包含本研

究之研究背景動機、目的與論文研究架構。第二章為文獻回顧與探討，回顧探討

與本研究相關之國內外對新產品宣告實證研究及針對新產品發布宣告是否影響

股價過度反應文獻之整理。第三章為研究方法，說明本研究採事件分析法為研究，

各節包含事件分析法簡介、樣本資料範圍及來源等。第四章為實證結果分析，先

說明樣本資料的敘述統計分析，並詳細說明本研究所列出之實證結果並加以比較

分析與解釋檢定成果。第五章為結論與建議，對本研究結果進行總結彙整歸納結

論，並說明本研究的不足或限制困境之處，給予後續研究者提供適當的建議做參

考，以呼應首章節的研究目的與限制。從圖 1-1 可以看到本研究的論文研究架構。 
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                              圖 1- 1 研究架構 
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第二章 文獻回顧與探討 

 

第一節 異常報酬相關文獻 

投資人可能常常因為太過於有自信、過度悲觀等各種因素，對於投資資訊之

判斷與處理未能即時、正確之反應，因此經常於重大事件發生時，對於該事件產

生劇烈之偏誤反應，使得股價偏離正常之價值，而隨時間過後才逐漸回復。市場

是否具效率性，一直是被討論的議題，但近年來 DeBondt and Thaler (1985)提出

了過度反應說，發現股價是有過度反應的現象，過度反應表示股價經過一段時間

有超額報酬後，價格會朝反方向調整，研究發現到投資人面對利多消息時會過度

樂觀，但面對利空消息時會過度悲觀。 

整理近年相關研究發現，實證研究得到的結果大多是支持新產品宣告會影響

股價報酬，但也會在宣告日後多伴隨著過度反應的現象，何怡滿與康信鴻(1999)

研究結果支持以市場模式計算台灣股市異常報酬，輸家組合存在有顯著反向修正

現象。黃彥聖、姜清海 、柯美珠 (1999) 以台灣股市全部漲跌停資料作為研究對

象，其結果發現台灣股市於正、負事件過後次日之平均異常報酬率有顯著之反轉

現象。但根據晏以明(2009)整理國外實證過度反應之結果，顯示關於市場過度反

應之現象，並未有一致之研究結論。 

戴興泓(2005)、陳政勤(2007)研究台灣股市，亦發現漲跌幅後股價仍具有過

度反應現象。蔡俊星(2013)實證結果是新產品宣告效果的確反應於智慧型手機新

機發表，但宣告效果有提前反應的現象，且在宣告日後有過度反應產生的負向修

正效果。吳俊賢(2014)分析 2007 年蘋果 iPhone 新產品宣告日宣告效果確實反應

於供應鏈的廠商上，並且有提前反應現象，於宣告日後因事前有過度反應現象產

生反向修正效果。 

故由過去研究台灣市場文獻之實證結果，大多支持台灣股市的確存在有過度

反應之現象。如表 2-1 為本研究之新產品發布異常報酬相關文獻之整理。 
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                       表 2- 1 異常報酬相關文獻 

作者 年份 研究結果 

何怡滿、康信鴻 1999 

以市場模式計算台灣股市異常報酬存在顯著反

向修正現象。 

黃彥聖、姜清海、

柯美珠 
1999 

台灣股市於正負事件過後次日之平均異常報酬

率有著顯著之反轉效果。 

戴興泓 2005 漲跌幅後股價仍具有過度反應現象。 

陳政勤 2007 漲跌幅後股價仍具有過度反應現象。 

晏以明 2009 

以台灣生技化學產業進行實證，其結果同樣支持

新產品宣告效果，但各子產業則不一定均支持新

產品宣告之效果。 

蔡俊星 2013 

新產品宣告效果的確反應於智慧型手機新機發

表，但宣告效果有提前反應的現象，且在宣告日

後有過度反應產生的負向修正效果。 

吳俊賢 2014 

iPhone 新產品宣告日宣告效果確實反應於供應

鏈的廠商上，並且有提前反應現象，於宣告日後

因事前有過度反應現象產生反向修正效果 

 

第二節 新產品宣告效果 

    大部分每項新產品宣告，反應各個公司創新成果的展現，過去實證研究分析

結果得到多是當發布新產品宣告，股票市場反應結果支持新產品宣告將產生正向

的超額報酬。林哲鵬、郭怡萍(2007)的研究論文是以事件分析法檢測台灣資訊電

子上市公司的市場價值受其新產品宣告的影響。經過他們論文實證得知，新產品

宣告在全體樣本中會產生顯著為正的效果，但效果會因資訊電子業各子產業的不同互

有差異，伴隨著新產品研發，若競爭者積極反映對手公司研發成功的新產品，在
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不確定預期利潤的狀況下，公司的市場價值不見得會因新產品宣告而提升，證實

競爭策略型態對於新產品的宣告效果具有相當影響力。 

晏以明(2009)則以台灣生技化學產業進行實證，其結果同樣支持新產品宣告

效果，但各子產業則不一定均支持新產品宣告之效果。李浩旭(2011) 則針對台灣

電子產業進行研究，新產品宣告效果也反應於供應鏈的廠商上，且有提前反應現

象，於宣告日後因事前有過度反應現象產生反向修正效果。陳亞筠(2011)以事件

研究法研究，探討 2009 年至 2012 年 iPad 新產品宣告供應商股價之異常報酬分

析，實證結果第一代與第二代 iPad 均有顯著之異常報酬率及正向之累積異常報

酬，但新第三代因資訊外溢提前反應並無顯著水準宣告效果 

吳克遜(2013)利用事件研究法分析 Apple Inc.新產品宣告時對台灣供應鏈股

價報酬率顯著影響且同時發現 Apple 供應鏈公司累積平均異常報酬率 CAAR 高

於 Non-Apple 供應商的公司表現來的優，實證迴歸結果發現蘋果新產品宣告會隨

著成長性、研究發展率以及負債比率的增加而減少，因此比較之下選擇 Apple 供

應鏈公司所提供的整體投資決策避險效果佳，應是投資人較佳選股標的和投資組

合。 

吳俊賢(2014)以台灣電子產業進行研究，2007 年蘋果 iPhone 新產品宣告日

宣告效果確實反應於供應鏈的廠商上，並且有提前反應現象，於宣告日後因事前

有過度反應現象轉為反向修正現象。曹家誠(2016)以台灣 2010-2015 年間 iPhone 

6 代手機之重要三個新產品宣告日(全球開發者大會、新產品全球產品發表日、台

灣上市宣告日)，以上游供應鏈及下游配銷通路為研究對象，經實證研究分析結

果全球開發者大會、新產品全球產品發表日證實是對台灣上下游供應鏈有正向宣

告效果，但對於台灣上市宣告日反而對上下游公司股價存在負向宣告效果，頗有

利多出盡的性質。 

陳兆展(2021)以事件研究法分析台灣與蘋果公司供應鏈廠商，新產品宣告對

股價異常報酬之影響，實證結果分析發現對於各項不同新產品的發布，供應鏈廠
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商的反應也不盡相同，資訊外溢現象，而導致市場有提早反應，反而觀察不出顯

著性。綜上，如表 2-2 為本研究之新產品宣告效果文獻之整理。 

                  

                表 2- 2 新產品宣告效果文獻 

作者 年份 研究結果 

林哲鵬、郭怡萍 2007 

新產品宣告在全體樣本中會產生顯著為正的效果，但

效果會因資訊電子業各子產業的不同互有差異。 

晏以明 2009 

以台灣生技化學產業進行實證，其結果同樣支持新產

品宣告效果，但各子產業則不一定均支持新產品宣告

之效果。 

李浩旭 2011 

針對台灣電子產業進行研究，新產品宣告效果反應於

供應鏈的廠商上，且有提前反應現象。 

陳亞筠 2011 

探討 2009 年至 2012 年 iPad 新產品宣告供應商股價

之異常報酬分析，實證結果第一代與第二代 iPad 均

有顯著之異常報酬率及正向之累積異常報酬，新第三

代因資訊外溢提前反應並無顯著水準宣告效果 

吳克遜 2013 

Apple Inc.新產品宣告時對台灣供應鏈股價報酬率顯

著影響且發現 Apple 供應鏈公司累積平均異常報酬

率 CAAR 高於 Non-Apple 供應商的公司表現來的優。 

吳俊賢 2014 

iPhone 新產品宣告日宣告效果確實反應於供應鏈的

廠商上，並且有提前反應現象。 

曹家誠 2016 

全球開發者大會、新產品全球產品發表日證實是對台

灣上下游供應鏈有正向宣告效果，但對於台灣上市宣

告日反而對台灣上下游公司股價存在負向宣告效果。 

陳兆展 2021 
實證結果分析發現對於各項不同新產品的發布，供應

鏈廠商的反應也不盡相同，資訊外溢現象，而導致市

場有提早反應，反而觀察不出顯著性。 
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第三章 研究方法 

第一節 事件研究法 

一、事件研究法簡介  

 

    事件研究法 (Event Study) 是一種被廣泛應用的統計方法，是在研究當市場

上某一個事件(股利宣告、現金增減資、盈餘宣告、新產品宣告等)發生的時候，

市場新的資訊產生時是否對公司股價會產生上下波動影響，以及是否會產生異常

報酬率(Abnormal Returns)，藉由這種方法研究的出來資訊，用來衡量該公司股價

的上下震盪波動與該事件發生是否存在相關聯性。 

二、事件研究法之架構步驟  

 

1.確定事件日  

確定研究的事件為 iPad 新產品發布表會之後，接著是事件日之確定，指

的就是當股票市場交易接受到某一個事件或資訊消息為發生基準日，有時不是都

以事件實際發生時間點，或者投資人接受訊息資訊日才是事件日。本研究資料

來源為依據公開資訊及蘋果官方網站正式公布比對以最近 3 年新產品發

佈型號為 iPad 7、iPad Pro(第四代)、iPad 8、iPad Pro(第五代)、iPad 9 等，以推

出最久(ipad 系列)及旗艦級(ipad pro 系列)機型為研究樣本，發表日美國發布時間

當天為事件日在以美國時間換算成台灣當地時間。探討新產品發布日對其台灣電

子供應鏈上市、上櫃公司股價之影響，如表 3-1 所示為本研究之產品宣告日及特

色說明之整理。 
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      表 3- 1 蘋果 iPad 系列近 3 年產品宣告日期及特色 

產品型號 
美國時間 

產品特色說明 
台灣時間 

iPad 7 

(第 7 代) 

2019.09.25 iPad 7，螢幕尺寸升級至 10.2 英寸，並支援 Smart 

Keyboard。 2019.09.26 

iPad Pro 

(第四代) 

12.9 及 11 吋 

2020.03.18 
區分 12.9 吋和 11 吋螢幕，並加入雙攝模組(1200

萬廣角以及 1000 萬超廣角)、雷射雷達模組，採

用 A12Z 仿生處理器。 
2020.03.19 

iPad 8 

(第 8 代) 

2020.09.15 

iPad 8 採用 A12 處理器，但外觀和上一代一致。

同時發布第四代 iPad Air，處理器採全新 A14 仿

生處理器，外觀為全螢幕設計，Touch ID 與電源

鍵合二為一。 
2020.09.16 

iPad Pro 

(第五代) 

12.9 及 11 吋 

2021.04.21 

首次採用 Mac 系列的 M1 晶片，儲存空間新增

最高達 2TB，前置攝像頭新增 Center Stage，可

以智慧型跟隨人物，連接埠升級為 Thunderbolt

連接埠，並在 Wifi+移動數據版中加入 5G 網路

支援。12.9 吋版採用 mini-LED 背光和 XDR 螢

幕，銳利度、色彩、亮度會明顯優於 iPad Pro 2020 

LCD 螢幕。 

2021.04.22 

iPad 9 

(第 9 代) 

2021.09.14 

採 A13 仿生晶片，滿足整日電池使用時間，配

備原色調技術的 10.2 吋 Retina 顯示器，以及人

物置中功能的 1,200 萬像素前置超廣角相機，

亦支援 Apple Pencil (第 1 代)及智慧型鍵盤，搭

載 iPad OS 15 系統，提供比上一代多出一倍的

儲存空間。 

2021.09.15 

https://zh.wikipedia.org/wiki/IPad_(%E7%AC%AC%E4%B8%83%E4%BB%A3)
https://zh.wikipedia.org/w/index.php?title=Smart_Keyboard&action=edit&redlink=1
https://zh.wikipedia.org/w/index.php?title=Smart_Keyboard&action=edit&redlink=1
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E6%BF%80%E5%85%89%E9%9B%B7%E8%BE%BE
https://zh.wikipedia.org/wiki/IPad_Air_(%E7%AC%AC%E5%9B%9B%E4%BB%A3)
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 2.估計期與事件期之設定  

樣本觀察期切分為估計期和事件期，兩者加總是樣本時間數列資料的總長

度。估計期的選定是以事件期前的部分時間區段(T1-T2)，T1 是估計期的起始點 ，

T2 是估計期的結束點，估計期是用來評估正常報酬的區間。在過往研究文獻中，

樣本觀察期的估計期和事件期並無絕對標準規定，但估計期間太長或太短會影響

預測判斷結果。本研究估計期設定為事件期前 30 天至前 180 天共計 150 天交易

日。事件期設定是研究事件發表前後股價波動，本研究事件期設定為事件日前 5

天和事件日後 5 天(T3-T4)為欲觀察的事件期，事件期太長容易受其他外在因素

影響而造成實證結果不如預期。事件期實證可以觀察出訊息是否有提早揭露的現

象，本文另外因為疫情三級警戒大環境嚴峻的情況下，與世界各國相較下，台灣

防疫決策奏效，形成世界工廠在台灣，併同想了解 2020 年疫情下的新產品宣告

是否在事件日前、事件日、事件日後有相對的異常報酬、資訊外溢、過度反應等

現象。本研究新產品發表的事件日、估計期、事件期間線如圖 3-1。 

 

 

                  圖 3- 1 估計期與事件期期間線圖 

 

 3.估計異常報酬及累積異常報酬 

採用市場模型進行估計，模型設定如下： 

𝑅𝑖𝑡  =  𝛼𝑖＋ 𝛽𝑖𝑅𝑚𝑡＋𝜇𝑖𝑡                                             (3.1 式) 
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𝑅𝑖𝑡：證券  i 在第  t 日的實際報酬率 

𝑅𝑚𝑡：市場投資組合 m 在第  t 日的實際報酬率 

𝛼𝑖、𝛽𝑖：迴歸係數，而 𝛽𝑖 表示證券 i 的系統風險衡量指標 

𝜇𝑖𝑡：證券 i 在第  t 日的誤差項 

 

  估計期為事件日前30天至180天共150日交易日，估計出𝛼̂𝑖與 𝛽̂𝑖，計算未受事件

影響的情況下，事件期的預期報酬率為： 

E(𝑅𝑖𝑡) = 𝛼̂𝑖 + 𝛽̂𝑖(𝑅𝑚𝑡)                                   (3.2 式) 

 

異常報酬：乃表示事件內各樣本實際報酬率再扣除預期報酬率，其公式如下： 

  A𝑅𝑖𝑡 =  𝑅𝑖t -E(𝑅𝑖𝑡)                                                          (3.3 式) 

A𝑅𝑖𝑡：證券 i 在第 t 日的異常報酬率 

𝑅𝑖𝑡：證券 i 在第 t 日的日報酬率 

E(𝑅𝑖𝑡)：證券 i 在第 t 日的預期報酬率 

 

累積異常報酬：由特定期間(t1, t2)，證券i每日的異常報酬率(AR)的累加，其公

式如下： 

𝐶𝐴𝑅𝑖(𝑡1,𝑡2)= ∑ 𝐴𝑅𝑖𝑡

𝑡2

𝑡=𝑡1

 

                                            (3.4 式) 

4.異常報酬率的檢定 

   假設異常報酬率為「正」，我們可以推論事件對股價有正的影響；假設異常

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」。 

https://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
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5.分析結果：經變異數加入研究，對研究目的加以反證分析闡述結論及建議。 

 

第二節 樣本選取與資料來源 

由於供應鏈廠商可能簽屬生意合約有保密協議，很難有公開資訊內完整的揭

露，甚至可能有業務機密不得公告透露，因此實務上難以建構完整的供應鏈廠商

資料，因此透過蘋果公司官網資訊及參考投顧公司資料，交叉分析整理出 2019

年至 2021 年間 iPad 系列供應鏈廠商名單，鴻海集團、和碩、緯創、廣達、

英業達及仁寶負責組裝業務，日月光投控負責 IC 封測，晶圓代工廠商

為台積電，光學元件廠商為大立光、玉晶光，載板廠為南電、景碩以及

PCB 廠商嘉聯益、台郡、華通、健鼎及欣興等，以上述廠商作為本研究

的觀察樣本，總計為 18 家上市 (櫃 )為觀察樣本。表 3-2 為近 3 年 iPad 產

品供應鏈廠商資料。 
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表 3- 2  iPad 系列近 3 年供應鏈廠商 

股票代碼 公司名稱 供應鏈地位 

2317 鴻海 

組裝代工 

4938 和碩 

3231 緯創 

2324 仁寶 

2382 廣達 

2356 英業達 

3711 日月光投控 IC 封測 

3406 玉晶光 
光學元件 

3008 大立光 

2330 台積電 晶圓半導體代工 

2439 美律 電聲元件 

6153 嘉聯益  

PCB 軟板 

6269 台郡 

2313 華通 

3044 健鼎 

3037 欣興 

8046 南電 

IC 載板 

3189 景碩 
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第四章 實證結果與分析 

 

    本研究採用事件研究法，分析 ipad 新產品宣告對台灣供應鏈廠商股價之影

響。以 ipad 最近 3 年新產品發佈型號，依序為 iPad 7、iPad Pro(第四代)、iPad 

8、iPad Pro(第五代)、iPad 9 等五款商品發布日為事件日，探討新產品發布宣告

效果，對台灣供應鏈廠商而言，有無存在顯著異常報酬(AR)和累積異常報酬

(CAR)。另因新冠疫情影響，民眾居家辦公、線上教學或居家時間拉長，帶動平

板需求，因此，本研究另針對疫情在台灣發生的第一年，即 2020 年，分析 iPad

新產品宣告效果。  

 

第一節 新產品宣告實證結果分析 

本研究全體樣本實證結果，如表4-1，出現於在ipad新產品宣告事件日對於台

灣供應鏈廠商宣告日當天出現負向顯著異常報酬，宣告日後在第四天出現顯著正

向異常報酬，至於累積異常報酬部分則皆無顯著影響。 

表 4- 1  ipad 產品宣告對供應鏈全體樣本之 AR、CAR 

事件日  AR t 值 P 值 CAR t 值 P 值 

-5 -0.2590  -1.2206  0.2222  -0.2590  -1.2206  0.2222  

-4 0.0585  0.2756  0.7828  -0.2005  -0.6682  0.5040  

-3 0.0817  0.3852  0.7001  -0.1188  -0.3232  0.7465  

-2 -0.1742  -0.8210  0.4117  -0.2930  -0.6904  0.4899  

-1 0.2708  1.2764  0.2018  -0.0221  -0.0467  0.9628  

+0 -0.4160**  -1.9604  0.0499  -0.4381  -0.8429  0.3993  

+1 -0.1118  -0.5270  0.5982  -0.5499  -0.9796  0.3273  

+2 0.0315  0.1485  0.8819  -0.5184  -0.8638  0.3877  

+3 0.2642  1.2450  0.2131  -0.2542  -0.3994  0.6896  

+4 0.6715***  3.1646  0.0016  0.4172  0.6218  0.5341  

+5 0.0164  0.0771  0.9386  0.4336  0.6161  0.5378  

註﹕***、**、*分別表示 1 %、5%、10%的顯著水準 
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圖 4- 1  ipad 產品宣告對供應鏈全樣本事件期 AR、CAR 之走勢圖 

 

總樣本內組裝代工供應鏈實證結果，如表4-2所示，在ipad新產品宣告日前四

天有正向顯著異常報酬，宣告當日並無出現顯著異常報酬，宣告日後在第三天有

正向顯著異常報酬，至於累積異常報酬部分則皆無顯著影響。 

表 4- 2  ipad 產品宣告對組裝代工供應鏈之 AR、CAR 

事件日  AR t 值 P 值 CAR t 值 P 值 

-5 -0.3841  -1.6439  0.1002  -0.3841  -1.6439  0.1002  

-4 0.3859*  1.6514  0.0987  0.0017  0.0053  0.9958  

-3 0.0388  0.1662  0.8680  0.0406  0.1003  0.9201  

-2 0.1320  0.5649  0.5721  0.1726  0.3693  0.7119  

-1 0.2467  1.0559  0.2910  0.4193  0.8025  0.4223  

+0 -0.1978  -0.8464  0.3973  0.2215  0.3871  0.6987  

+1 -0.1349  -0.5772  0.5638  0.0867  0.1402  0.8885  

+2 -0.3232  -1.3830  0.1667  -0.2365  -0.3578  0.7205  

+3 0.5554***  2.3769  0.0175  0.3189  0.4549  0.6492  

+4 0.3671  1.5709  0.1162  0.6860  0.9283  0.3532  

+5 0.1487  0.6362  0.5247  0.8347  1.0770  0.2815  

註﹕***、**、*分別表示 1 %、5%、10%的顯著水準 
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圖 4- 2  ipad 產品宣告對組裝代工供應鏈事件期 AR、CAR 之走勢圖 

 

總樣本內IC封測供應鏈實證結果，如表4-3所示，ipad新產品宣告事件日對於

IC封測產業台灣供應鏈廠商，於事件日前後各5天都沒顯著影響。 

 

表 4- 3  ipad 產品宣告對 IC 封測供應鏈之 AR、CAR 

事件日  AR t 值 P 值 CAR t 值 P 值 

-5 -0.2522  -0.3410  0.7331  -0.2522  -0.3410  0.7331  

-4 0.7206  0.9746  0.3298  0.4685  0.4480  0.6542  

-3 0.9542  1.2905  0.1969  1.4227  1.1108  0.2666  

-2 -0.2087  -0.2822  0.7778  1.2140  0.8209  0.4117  

-1 -0.7615  -1.0299  0.3031  0.4525  0.2737  0.7843  

+0 -0.5028  -0.6800  0.4965  -0.0503  -0.0278  0.9778  

+1 -0.2620  -0.3543  0.7231  -0.3123  -0.1596  0.8732  

+2 0.5023  0.6793  0.4970  0.1900  0.0908  0.9276  

+3 0.0609  0.0824  0.9343  0.2509  0.1131  0.9100  

+4 1.0099  1.3658  0.1720  1.2608  0.5392  0.5897  

+5 -0.8930  -1.2077  0.2272  0.3678  0.1500  0.8808  

註﹕***、**、*分別表示 1 %、5%、10%的顯著水準 
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圖 4- 3  ipad 產品宣告對 IC 封測供應鏈事件期 AR、CAR 之走勢圖 

 

總樣本內光學元件實證結果，如表4-4所示，ipad新產品宣告，對於光學元件

產業台灣供應鏈廠商而言，僅在宣告日後第2天存在顯著正向異常報酬，在CAR

部分則無任何顯著影響。 

表 4- 4  ipad 產品宣告對光學元件供應鏈之 AR、CAR 

事件日  AR t 值 P 值 CAR t 值 P 值 

-5 -0.0511  -0.0675  0.9462  -0.0511  -0.0675  0.9462  

-4 0.4498  0.5938  0.5527  0.3987  0.3721  0.7098  

-3 -0.4616  -0.6094  0.5423  -0.0630  -0.0480  0.9617  

-2 0.4969  0.6560  0.5118  0.4340  0.2864  0.7746  

-1 -0.9455  -1.2482  0.2120  -0.5116  -0.3020  0.7626  

+0 -0.4409  -0.5820  0.5606  -0.9524  -0.5133  0.6078  

+1 -0.0238  -0.0314  0.9749  -0.9762  -0.4871  0.6262  

+2 2.0790 *** 2.7444  0.0061  1.1027  0.5147  0.6068  

+3 0.7424  0.9800  0.3271  1.8451  0.8119  0.4168  

+4 1.1317  1.4939  0.1352  2.9768  1.2427  0.2140  

+5 0.0145  0.0191  0.9847  2.9913  1.1906  0.2338  

註﹕***、**、*分別表示 1 %、5%、10%的顯著水準 
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圖 4- 4  ipad 產品宣告對光學元件供應鏈事件期 AR、CAR 之走勢圖 

 

總樣本內晶圓半導體代工產業實證結果，如表4-5所示，ipad新產品宣告當天

存在顯著異常報酬，更在新產品宣告日當天起連續2天有顯著正向累積異常報酬。 

 

表 4- 5    ipad 產品宣告對晶圓半導體代工供應鏈之 AR、CAR 

事件日  AR t 值 P 值 CAR t 值 P 值 

-5 0.6215  1.4868  0.1371  0.6215  1.4868  0.1371  

-4 0.0359  0.0859  0.9315  0.6574  1.1121  0.2661  

-3 -0.2215  -0.5300  0.5961  0.4359  0.6020  0.5471  

-2 -0.1017  -0.2432  0.8078  0.3342  0.3998  0.6893  

-1 0.1336  0.3195  0.7493  0.4678  0.5005  0.6167  

+0 1.4706 *** 3.5179  0.0004  1.9384**  1.8931  0.0583  

+1 0.1426  0.3411  0.7330  2.0810 ** 1.8816  0.0599  

+2 -0.3878  -0.9278  0.3535  1.6931  1.4320  0.1521  

+3 -0.4305  -1.0299  0.3031  1.2626  1.0068  0.3140  

+4 -0.6438  -1.5400  0.1236  0.6189  0.4682  0.6397  

+5 -0.1822  -0.4360  0.6629  0.4366  0.3149  0.7528  

註﹕***、**、*分別表示 1 %、5%、10%的顯著水準 
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圖 4- 5  ipad 產品宣告對晶圓半導體代工事件期 AR、CAR 之走勢圖 

 

總樣本內電聲元件供應鏈估計結果，如表4-6所示，於事件日前後各5天都沒

顯著異常報酬，代表的意義當新產品宣告對於台灣產品供應鏈廠商在股價事件日

和事件日後並不存在過度反應效果、資訊外溢和提前反應的現象。 

 

表 4- 6  ipad 產品宣告對電聲元件供應鏈之 AR、CAR 

事件日  AR t 值 P 值 CAR t 值 P 值 

-5 -0.4338  -0.5337  0.5936  -0.4338  -0.5337  0.5936  

-4 0.4584  0.5640  0.5728  0.0247  0.0214  0.9829  

-3 0.9627  1.1843  0.2363  0.9873  0.7013  0.4831  

-2 1.0169  1.2511  0.2109  2.0042  1.2329  0.2176  

-1 1.1943  1.4693  0.1417  3.1985  1.7598  0.0784  

+0 -0.9685  -1.1916  0.2334  2.2300  1.1200  0.2627  

+1 -0.8106  -0.9973  0.3186  1.4193  0.6600  0.5093  

+2 0.8946  1.1006  0.2711  2.3140  1.0065  0.3142  

+3 -0.6173  -0.7595  0.4476  1.6966  0.6958  0.4866  

+4 -0.6589  -0.8106  0.4176  1.0377  0.4037  0.6864  

+5 -0.0722  -0.0888  0.9292  0.9655  0.3582  0.7202  

註﹕***、**、*分別表示 1 %、5%、10%的顯著水準 
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圖 4- 6  ipad 產品宣告對電聲元件供應鏈事件期 AR、CAR 之走勢圖 

 

總樣本內PCB軟板供應鏈實證結果，如表4-7，ipad新產品宣告對PCB軟板台

灣供應鏈廠商而言，分別於事件日前2天、事件日當天之異常報酬顯著為負，事

件日第4天則轉為正向顯著。至於累積異常報酬部分，僅事件當日為負向顯著。 

 

表 4- 7  ipad 產品宣告對 PCB 軟板供應鏈之 AR、CAR 

事件日  AR t 值 P 值 CAR t 值 P 值 

-5 -0.2936  -0.6476  0.5172  -0.2936  -0.6476  0.5172  

-4 -0.3493  -0.7703  0.4411  -0.6429  -1.0026  0.3160  

-3 0.5027  1.1088  0.2675  -0.1401  -0.1785  0.8584  

-2 -1.0314 ** -2.2749  0.0229  -1.1715  -1.2920  0.1964  

-1 0.2668  0.5884  0.5563  -0.9048  -0.8925  0.3721  

+0 -1.0927 *** -2.4101  0.0159  -1.9975*  -1.7986  0.0721  

+1 0.1886  0.4161  0.6774  -1.8089  -1.5079  0.1316  

+2 0.3094  0.6825  0.4949  -1.4994  -1.1692  0.2423  

+3 0.5387  1.1881  0.2348  -0.9607  -0.7063  0.4800  

+4 0.9219 ** 2.0333  0.0420  -0.0388  -0.0271  0.9784  

+5 0.0978  0.2156  0.8293  0.0589  0.0392  0.9687  

註﹕***、**、*分別表示 1 %、5%、10%的顯著水準 
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圖 4- 7  ipad 產品宣告對 PCB 軟板供應鏈事件期 AR、CAR 之走勢圖 

 

總樣本內IC載板供應鏈實證結果，如表4-8，宣告日前1天有顯著正向異常報

酬，但宣告後第2天則出現顯著異常報酬，至於累積異常報酬部分，僅於宣告後

第3天為負向顯著。換言之，新產品宣告對於IC載板供應鏈，股價有異常報酬現

象但反應並不特別顯著。 

 

表 4- 8  ipad 產品宣告對 IC 載板供應鏈之 AR、CAR 

事件日  AR t 值 P 值 CAR t 值 P 值 

-5 -0.6221  -0.6539  0.5132  -0.6221  -0.6539  0.5132  

-4 -0.7445  -0.7825  0.4339  -1.3666  -1.0157  0.3098  

-3 -1.0789  -1.1340  0.2568  -2.4456  -1.4840  0.1378  

-2 -0.2531  -0.2660  0.7903  -2.6987  -1.4182  0.1561  

-1 1.8253 ** 1.9184  0.0551  -0.8734  -0.4105  0.6814  

+0 -0.0067  -0.0071  0.9944  -0.8801  -0.3776  0.7057  

+1 -0.6660  -0.6999  0.4840  -1.5460  -0.6142  0.5391  

+2 -2.1356 ** -2.2446  0.0248  -3.6816  -1.3681  0.1713  

+3 -1.0530  -1.1067  0.2684  -4.7346 * -1.6587  0.0972  

+4 1.4425  1.5162  0.1295  -3.2921  -1.0942  0.2739  

+5 0.0549  0.0577  0.9540  -3.2372  -1.0259  0.3050  

註﹕***、**、*分別表示 1 %、5%、10%的顯著水準 
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圖 4- 8  ipad 產品宣告對 Ic 載板供應鏈事件期 AR、CAR 之走勢圖 

 

 

第二節 疫情下新產品宣告的供應鏈實證分析 

 

    在 2020 年初因中國大陸嚴重特殊傳染性肺炎（COVID-19)影響，因為世界

各國相繼封城，運輸塞港，因而造成全球元件供應鏈斷鍊，成品嚴重缺乏，造成

供給需求不平衡，疫情嚴重三級警戒下，防堵病毒擴散，社區傳播，在停課不停

學狀況下，科技領航使用遠距離教學的需要，或公司行號分流的居家辦公需要使

的電腦，需求短期內大增，加上台灣在全球世界工廠中，因為防疫決策奏效，使

得我們供應鏈廠商不受影響並未停頓，本研究特別觀察 2020 年疫情下新產品宣

告，於事件日前、事件日後和宣告日時對供應鏈是否存在異常報酬、提前反應和

過度反應的情形，相關實證分析結果如下： 

    全體樣本實證結果，如表 4-9，異常報酬方面，宣告日前 1 天有顯著為正，

但宣告後第 1 天則轉為負向顯著，第 4 天、第 5 天又轉變為正。累積異常報酬

部分，宣告前 2 天、前 1 天、宣告當日、宣告後第 4 天與第 5 天，皆顯著為正。

顯示疫情於台灣發生的第一年，2020 新產品發布對全體供應鏈廠商股票異常報

酬，大致有顯著正向影響。 
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表 4- 9  ipad 2020 年新產品宣告對供應鏈全體樣本之 AR、CAR   

事件日  AR t 值 P 值 CAR t 值 P 值 

-5 -0.0061  -0.0198  0.9842  -0.0061  -0.0198  0.9842  

-4 0.3269  1.0718  0.2838  0.3208  0.7438  0.4570  

-3 0.1642  0.5382  0.5904  0.4850  0.9181  0.3586  

-2 0.5896**  1.9333  0.0532  1.0746 * 1.7618  0.0781  

-1 0.8999 *** 2.9505  0.0032  1.9745 *** 2.8953  0.0038  

+0 -0.3706  -1.2150  0.2244  1.6039 ** 2.1470  0.0318  

+1 -0.5247 * -1.7203  0.0854  1.0792  1.3375  0.1811  

+2 -0.0080  -0.0263  0.9790  1.0712  1.2418  0.2143  

+3 0.2433  0.7979  0.4250  1.3146  1.4367  0.1508  

+4 0.6075 ** 1.9918  0.0464  1.9220 ** 1.9929  0.0463  

+5 0.5733 * 1.8797  0.0602  2.4953 *** 2.4669  0.0136  

註﹕***、**、*分別表示 1 %、5%、10%的顯著水準 

 

 

圖 4- 9  ipad 2020 年新產品宣告對供應鏈全樣本事件期 AR、CAR 之走勢圖 

 

組裝代工供應鏈廠商實證結果，如表4-10。異常報酬方面，宣告日前4天有顯

著正向影響，宣告當日，則轉變為負，但宣告後第1天、第3天、第4天又轉為正
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向顯著；累積異常報酬部分，僅於宣告後第5天為正向顯著。新冠疫情下，2020

年產品宣告對組裝代工供應鏈，大致有顯著異常報酬。 

 

表 4- 10  ipad  2020 年產品宣告對組裝代工供應鏈之 AR、CAR 

事件日  AR t 值 P 值 CAR t 值 P 值 

-5 -0.2512  -0.7164  0.4737  -0.2512  -0.7164  0.4737  

-4 0.6269 * 1.7880  0.0738  0.3757  0.7577  0.4486  

-3 -0.1993  -0.5685  0.5697  0.1764  0.2905  0.7715  

-2 -0.0237  -0.0675  0.9462  0.1527  0.2178  0.8276  

-1 0.2988  0.8523  0.3941  0.4515  0.5759  0.5647  

+0 -0.6179*  -1.7622  0.0780  -0.1663  -0.1937  0.8464  

+1 0.8312 *** 2.3706  0.0178  0.6649  0.7167  0.4736  

+2 -0.5441  -1.5519  0.1207  0.1207  0.1217  0.9031  

+3 0.9060 *** 2.5840  0.0098  1.0267  0.9761  0.3290  

+4 0.6869 ** 1.9592  0.0501  1.7137  1.5456  0.1222  

+5 0.2696  0.7688  0.4420  1.9832 * 1.7054  0.0881  

註﹕***、**、*分別表示 1 %、5%、10%的顯著水準 

 

 

圖 4- 10  ipad  2020 年產品宣告對組裝代工供應鏈事件期 AR、CAR 之走勢圖 
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IC封測供應鏈樣本實證結果，如表4-11，異常報酬部分，於新產品宣告日前

3天顯著為正，在事件日當天並無顯著影響。在累積異常報酬部分則無任何顯著

影響。換言之，新冠疫情發生的第一年，即2020年，新產品宣告對IC封測供應鏈

廠商，幾乎無任何顯著影響。 

 

表 4- 11  ipad  2020 年產品宣告對 IC 封測供應鏈之 AR、CAR  

事件日  AR t 值 P 值 CAR t 值 P 值 

-5 0.6162  0.6462  0.5181  0.6162  0.6462  0.5181  

-4 -0.2905  -0.3047  0.7606  0.3257  0.2415  0.8092  

-3 1.9115 ** 2.0046  0.0450  2.2372  1.3546  0.1756  

-2 0.4912  0.5152  0.6064  2.7284  1.4307  0.1525  

-1 -0.1079  -0.1132  0.9099  2.6205  1.2290  0.2191  

+0 -0.8546  -0.8962  0.3701  1.7659  0.7561  0.4496  

+1 -0.2554  -0.2678  0.7888  1.5105  0.5987  0.5494  

+2 -0.0813  -0.0853  0.9321  1.4292  0.5299  0.5962  

+3 -0.1992  -0.2090  0.8345  1.2300  0.4300  0.6672  

+4 1.0327  1.0830  0.2788  2.2626  0.7504  0.4530  

+5 0.0284  0.0298  0.9762  2.2911  0.7244  0.4688  

註﹕***、**、*分別表示 1 %、5%、10%的顯著水準 

 

圖 4- 11  ipad  2020 年產品宣告對 IC 封測供應鏈事件期 AR、CAR 之走勢圖 
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光學元件供應鏈樣本實證結果，如表4-12，異常報酬部分，於新產品宣告日

前2天顯著為正，在事件日當天並無顯著影響，宣告後第2天顯著為正。在累積異

常報酬部分，僅於宣告後第5天為正向顯著。換言之，新冠疫情發生的第一年，

即2020年，新產品宣告，對光學元件供應鏈廠商股價異常報酬影響相對不明顯。 

 

表 4- 12  ipad  2020 年產品宣告對光學元件供應鏈之 AR、CAR 

事件日  AR t 值 P 值 CAR t 值 P 值 

-5 -0.9103  -0.8110  0.4173  -0.9103  -0.8110  0.4173  

-4 1.5369  1.3693  0.1709  0.6266  0.3948  0.6930  

-3 0.0081  0.0072  0.9943  0.6347  0.3265  0.7441  

-2 1.9712 * 1.7563  0.0790  2.6059  1.1609  0.2457  

-1 -0.5853  -0.5215  0.6020  2.0206  0.8051  0.4208  

+0 -0.3297  -0.2937  0.7690  1.6909  0.6150  0.5385  

+1 -1.2793  -1.1399  0.2543  0.4116  0.1386  0.8898  

+2 3.5528 *** 3.1655  0.0015  3.9644  1.2488  0.2117  

+3 0.8339  0.7430  0.4575  4.7983  1.4251  0.1541  

+4 0.7384  0.6579  0.5106  5.5367  1.5600  0.1188  

+5 1.1584  1.0321  0.3020  6.6951*  1.7986  0.0721  

註﹕***、**、*分別表示 1 %、5%、10%的顯著水準 

 

圖 4- 12  ipad 2020 年產品宣告對光學元件供應鏈事件期 AR、CAR 之走勢圖 
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      晶圓半導體代工供應鏈實證結果，如表 4-13，異常報酬部分，產品宣告日前

5 天、前 4 天、事件日當天有顯著正向影響。在累積異常報酬部分，產品宣告當

天、宣告日前後五天，皆有顯著、正向影響。換言之，新冠疫情發生的第一年，

即 2020 年，新產品宣告，對晶圓半導體代工供應鏈廠商股價異常報酬，有較為

明顯的影響。 

表 4- 13  ipad 2020 年產品宣告對晶圓半導體代工供應鏈之 AR、CAR 

事件日 AR t 值 P 值 CAR t 值 P 值 

-5 1.4847 ** 2.2225  0.0263  1.4847**  2.2225  0.0263  

-4 1.7746 *** 2.6564  0.0079  3.2593 *** 3.4499  0.0006  

-3 0.6997  1.0474  0.2949  3.9590 *** 3.4215  0.0006  

-2 0.3889  0.5822  0.5605  4.3479 *** 3.2542  0.0011  

-1 0.2374  0.3553  0.7223  4.5852 *** 3.0696  0.0021  

+0 3.1648 *** 4.7375  0.0000  7.7500***  4.7362  0.0000  

+1 -0.6258  -0.9368  0.3488  7.1242***  4.0308  0.0001  

+2 -0.7852  -1.1754  0.2398  6.3390 *** 3.3549  0.0008  

+3 -0.9615  -1.4393  0.1501  5.3775***  2.6833  0.0073  

+4 -0.7782  -1.1649  0.2441  4.5993 ** 2.1772  0.0295  

+5 -0.3970  -0.5942  0.5523  4.2024 ** 1.8967  0.0579  

註﹕***、**、*分別表示 1 %、5%、10%的顯著水準 

 

圖 4- 13  ipad 2020 年產品宣告對晶圓半導體代工事件期 AR、CAR 之走勢圖 
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電聲元件供應鏈產業實證結果，如表 4-14，異常報酬部分，產品宣告日前 2

天、前 1 天都有顯著正向影響，但於宣告日當天則轉變為負，事件日後 3 天負報

酬更為嚴重。在累積異常報酬部分，宣告日前 2 天至宣告日後 1 天，連續 4 天有

顯著正向報酬。意即，在新冠疫情發生的第一年，2020 年的新產品宣告，對電聲

元件供應鏈廠商來說，鄰近宣告日，股價異常報酬有顯著影響。 

表 4- 14  ipad 2020 年產品宣告對電聲元件供應鏈之 AR、CAR 

事件日  AR t 值 P 值 CAR t 值 P 值 

-5 
-0.3292  -0.2845  0.7760  -0.3292  

-
0.2845  

0.7760  

-4 1.3681  1.1823  0.2371  1.0389  0.6348  0.5255  

-3 1.1738  1.0144  0.3104  2.2127  1.1040  0.2696  

-2 3.2821 *** 2.8364  0.0046  5.4948 *** 2.3743  0.0176  

-1 2.2757 ** 1.9667  0.0492  7.7705 *** 3.0032  0.0027  

+0 -2.0916 * -1.8076  0.0707  5.6789 ** 2.0036  0.0451  

+1 -0.4495  -0.3884  0.6977  5.2294 * 1.7081  0.0876  

+2 -0.1406  -0.1215  0.9033  5.0888  1.5549  0.1200  

+3 -2.4525**  -2.1195  0.0340  2.6363  0.7594  0.4476  

+4 -0.3455  -0.2986  0.7652  2.2908  0.6260  0.5313  

+5 -0.5067  -0.4379  0.6615  1.7841  0.4649  0.6420  

註﹕***、**、*分別表示 1 %、5%、10%的顯著水準 

 

圖 4- 14  ipad 2020 年產品宣告對電聲元件供應鏈事件期 AR、CAR 之走勢圖 
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PCB軟板供應鏈實證結果，如表4-15，異常報酬部分，產品宣告日前4天、前

2天、宣告日當天皆顯著為負，但事件日後5天則轉變為正。在累積異常報酬部分，

宣告日前4天至宣告日後2天，連續7天顯著為負。意即，在新冠疫情發生的第一

年，2020年的新產品宣告，對PCB軟板供應鏈廠商來說，股價異常報酬大致為負。 

 

表 4- 15  ipad 2020 年產品宣告對 PCB 軟板供應鏈之 AR、CAR 

事件日  AR t 值 P 值 CAR t 值 P 值 

-5 -0.4628  -0.6550  0.5125  -0.4628  -0.6550  0.5125  

-4 -1.8811 *** -2.6621  0.0078  -2.3439 *** -2.3455  0.0190  

-3 -0.2767  -0.3915  0.6954  -2.6205 ** -2.1412  0.0323  

-2 -1.1792 * -1.6689  0.0951  -3.7998 *** -2.6887  0.0072  

-1 0.7719  1.0925  0.2746  -3.0278 ** -1.9163  0.0553  

+0 -1.1710 * -1.6572  0.0975  -4.1988 *** -2.4259  0.0153  

+1 0.6427  0.9096  0.3631  -3.5561 ** -1.9022  0.0571  

+2 0.1290  0.1826  0.8551  -3.4271 * -1.7148  0.0864  

+3 0.8172  1.1565  0.2475  -2.6099  -1.2312  0.2182  

+4 1.0052  1.4225  0.1549  -1.6047  -0.7182  0.4726  

+5 1.2556 * 1.7769  0.0756  -0.3491  -0.1490  0.8816  

註﹕***、**、*分別表示 1 %、5%、10%的顯著水準 

 

圖 4- 15  ipad 2020 年產品宣告對 PCB 軟板供應鏈事件期 AR、CAR 之走勢圖 
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IC載板供應鏈樣本實證結果，如表4-16，異常報酬部分，產品宣告日前1天顯

著為正，但在宣告日當天則轉變為負。在累積異常報酬部分，僅於宣告日前3天

顯著為負。新冠疫情發生的第一年，2020年的新產品宣告，對IC載板供應鏈廠商

而言，僅於事件日前後有異常報酬，其他則無明顯影響。 

表 4- 16  ipad 2020 年產品宣告對 IC 載板供應鏈之 AR、CAR 

事件日  AR t 值 P 值 CAR t 值 P 值 

-5 -0.4244  -0.3196  0.7493  -0.4244  -0.3196  0.7493  

-4 -1.9745  -1.4867  0.1371  -2.3989  -1.2772  0.2015  

-3 -1.6615  -1.2511  0.2109  -4.0603*  -1.7652  0.0775  

-2 1.3037  0.9816  0.3263  -2.7567  -1.0379  0.2993  

-1 4.5016 *** 3.3897  0.0007  1.7450  0.5876  0.5568  

+0 -0.4256  -0.3204  0.7486  1.3194  0.4056  0.6850  

+1 -2.6406**  -1.9883  0.0468  -1.3212  -0.3760  0.7069  

+2 -1.4631  -1.1017  0.2706  -2.7843  -0.7412  0.4585  

+3 -1.6963  -1.2773  0.2015  -4.4806  -1.1246  0.2608  

+4 -0.0335  -0.0252  0.9799  -4.5141  -1.0749  0.2824  

+5 1.5217  1.1458  0.2519  -2.9925  -0.6794  0.4969  

註﹕***、**、*分別表示 1 %、5%、10%的顯著水準 

 

圖 4- 16  ipad 2020 年產品宣告對 IC 載板供應鏈異常報酬 AR、CAR 之走勢圖 

 



 

32 

 

本文以2019-2021年及2020年事件窗口(-5，5)兩個事件期分析，針對全體樣

本和不同產業別對供應鏈廠商的股價報酬整理如下表，更能清晰看出實證結果： 

 

表 4- 17 宣告日前後 5 天異常報酬一覽表  

事

件

日 

樣本類別(產業類別) 

全體 

樣本 

組裝 

代工 

IC 

封測 

光學 

元件 

晶圓半

導體代

工 

電聲 

元件 

PCB 

軟板 
載板 

 AR CAR AR CAR AR CAR AR CAR AR CAR AR CAR AR CAR AR CAR 

-5                 

-4                 

-3                 

-2                 

-1                 

0                 

1                 

2                 

3                 

4                 

5                 

註：顯著負異常報酬，顯著正異常報酬，資料來源：本研究實證結果整理 
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表 4- 18  2020 年疫情下新產品宣告日前後 5 天異常報酬一覽表 

事

件

日 

樣本類別(產業類別) 

全體 

樣本 

組裝 

代工 

IC 

封測 

光學 

元件 

晶圓半

導體代

工 

電聲 

元件 

PCB 

軟板 
載板 

 AR CAR AR CAR AR CAR AR CAR AR CAR AR CAR AR CAR AR CAR 

-5                 

-4                 

-3                 

-2                 

-1                 

0                 

1                 

2                 

3                 

4                 

5                 

註：顯著負異常報酬，顯著正異常報酬，資料來源：本研究實證結果整理 
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第五章結論與建議 

             第一節 研究結論 

   

    此研究乃主要想觀察了解 iPad 新產品發布對股市宣告效果以其台灣上市上

櫃供應鏈廠商為研究對象，研究檢驗其股價之影響是否符合事件日前事件日及事

件日後市場效率、有無過度反應、資訊外溢現象及對股價產生異常報酬等研究目

的。 

    本研究採用事件研究法，對蘋果公司自 2019-2021 年所推出 ipad 系列新產

品為 iPad 7、iPad Pro(第四代)、iPad 8、iPad Pro(第五代)、iPad 9 等宣告對台灣

供應鏈廠商影響來進行分析研究，整體實證結果發現，對於全體樣本除了晶圓半

導體代工產業及 PCB 軟板產業，可以在事件日當天及事件日後有顯著異常報酬

及累積異常報酬慢慢反向回正的現象外，其餘產業股價並無顯著異常報酬，其原

因可能因為蘋果公司 ipad 產品自出廠迄今算是非常穩健成熟，而且是市佔很高

產品，產品網路訊息傳遞非常迅速，各類產品宣告在市場早已廣流傳，所以股價

才會事前反應。本研究顯示，全體樣本異常報酬結果對於新產品宣告在投資獲利

有限，其獲利空間不如市場預期效果。但如果利用只出現異常報酬時資訊做為反

向操作投資決策也許有少許短期獲利。 

    在 2020 年時實證結果發現，2020 年因發生新冠肺炎疫情對全球各產業產生

巨大影響，因此單獨檢驗 iPad 供應鏈的情形，從表 4-18 中得到比表 4-17 各項更

具顯著水準反應，由此可知對一個成熟的公司而言事前早已顯著反應完畢，表示

在全體產業樣本中及分項產業觀察其結果：有事前過度反應及資訊外溢的異常報

酬現象及累積異常報酬的市場效率現象，投資人可專注事件日前的相關訊息，獲

取投資報酬，於事件日後應降低資金水位持有股票來避險。 
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第二節 研究建議 

    本研究係主要針對台灣供應鏈進行新產品宣告的研究，此次研究就 ipad 近

3 年的各代產品宣告研究其對股價影響如何，但蘋果公司的供應鏈並非僅止於台

灣的產業，相較於台灣以外其他地區國家如中國大陸、韓國和歐美國家等供應鏈

廠商對此宣告效果是否有顯著異常效果，仍然覺得有值得探討的空間。未來研究

設計亦可以採非蘋果公司供應商公司生產的產品同時進行比較新產品宣告股價

異常報酬研究(如 ASUS 華碩、Samsung 三星、SONY 索尼、acer 宏碁)來進行

探討看是否有不同，應該更可完備供應鏈體系不足的部分。 

由於本研究僅挑選推出最久(ipad) 和旗艦(ipad pro)兩系列為研究對象，未來

可以選取更多系列商品，如加入 ipad air 或 ipad mini，並依各系列商品宣告進行

研究分析。再者，本研究並未將廠商區分為新加入或既有供應鏈業者，未來研究

可再進一步做區隔。 

    另外網路資訊訊息傳遞是否也會造成新產品宣告效果，在市場上已經可以提

前猜測宣告的行為，而出現提前反應現象應該也可以將相關新聞宣告訊息一併蒐

集納入研究探討其影響的層面。 
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