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摘要：企業發生重大事件，或者是宣告相關營運訊息，此項資訊不但會影響公司股價表現，通

常亦會影響產業內其它競爭對手的股價報酬。本文以台灣資訊電子業為樣本，探討高科技公司

揭露資本支出產生的資訊內涵與資訊移轉效果是否將會受到宣告公司的知識資本與產業價值

鏈階段所影響。實證結果可歸納如下：(1)企業資本支出宣告具有資訊內涵；資本市場將自願性

資本支出宣告解讀為公司向投資人傳遞有利前景之財務報表補充訊息。(2)相較於擁有低知識資

本品質企業，投資人對於高知識資本品質公司宣告資本支出，平均而言，將會給予較大股價反

應。(3)相較於處在產業價值鏈中、下游企業，投資人對於價值鏈上游公司宣告資本支出，平均

而言，將會給予較大股價反應。(4)相較於高知識資本品質 (產業價值鏈上游) 企業，隨著資本

支出宣告窗期逐漸拉長，低知識資本品質 (產業價值鏈中、下游) 公司宣告資本支出對同產業

競爭公司股價異常報酬將會由蔓延效果轉變成為競爭效果。 
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Abstract: The occurrence of major events or the announcement of information on operations not 

only affects a corporation’s stock prices, but also the returns of competitors.  We use Taiwanese 

information and electronic companies as sample and explore whether the information content and 

transfer effects of capital expenditure are affected by the knowledge capital and value chain stage of 

announcing firms.  We find that the announcements of capital expenditure by high-tech firms 

convey information content.  Second, compared to the firms owning lower quality of knowledge 

capital, we find that investors will make larger positive price reactions for the firms having higher 

quality of knowledge capital.  Third, capital expenditure announcements, on average, generate more 

significant abnormal returns for the upstream firms than the midstream and downstream companies. 

Finally, as the windows of capital expenditure announcements become longer, the industrial 

information transfer of the firms having lower quality of knowledge capital will first show the 

contagion intra-industry effect and then switch to the competitive intra-industry effect.  The 

midstream and downstream companies show the similar results.  

 

Keywords: Capital Expenditure Announcement, Information Content Effect, Information Transfer 

Effect, Knowledge Capital, Industrial Value Chain 

1. 前言 

隨著商業競爭日益熾烈，企業必須透過持續挹注經濟資源於擴建廠房、增添機器設備與研

發新產品；企業如此才能夠經由投資活動獲得成長契機並且增加競爭優勢。為達成永續經營目

標，企業必須不斷進行各項投資活動；無論是透過內部成長 (如資本投資) 策略，或者是採行

外部擴張 (如合資) 方式，企業最終目的均是想藉由經濟規模擴充、生產技術提昇與多角化經

營來獲取競爭優勢與核心能耐，並進而達到公司價值極大化目標1。 

資本支出計畫屬於一種為了實現將來利益而先行投入資源之長期性投資活動；資本支出決

策不僅會影響企業經濟資源配置與產業競爭地位，同時也會影響到公司價值2。依據一般公認

                                                 
1  不考慮代理問題下，經理人只要進行正常投資決策應該能夠增加公司價值，達成股東財富極大化企業

目標。Jensen (1986) 認為經理人傾向擴充公司規模，並從中坐享私人利益 (如享有較高社會聲望)。

Jensen 指出當經理人可任意操控自由現金流量愈多 (代理問題愈嚴重)，其愈可能接受淨現值小於零的

投資計畫；因此產生過度投資問題，並導致公司價值降低，股東權益受損。 
2  不同於一般企業營運計畫，資本投資計畫需要的資金相當龐大，資金一但投入立即成為沉沒成本。因

此，資本投資計畫的結果勢必會對企業造成深遠影響；倘若資本投資決策方向正確，公司將會持續成

長並且產生源源不絕之獲利，股東財富便可因此增加。倘若資本支出決策錯誤，企業除遭受經營成本

上升窘態，尚且需要面對未來可能劇增的經營風險，對於未來獲利埋下不利影響。 



  資本支出宣告與產業資訊移轉：由知識資本與價值鏈之影響論析  177 

會計原則 (GAAP)，企業必須等到資本支出計畫創造的效益實現時，才能夠認列先前投資帶來

之盈餘成果。然而，投資人如果認為資本支出可以改變企業獲利前景，公司股價將會先行反應

此項投資計畫之潛在獲利 (Park and Pincus, 2003) 。Kerstein and Kim (1995) 指出企業自願性揭

露資本支出計畫將可提供資本市場關於企業未來盈餘資訊，以利投資人評估公司股價。多篇文

獻 (如 McConnell and Muscarella, 1985) 均已支持資本支出宣告具有資訊內涵 (information 

content) ，亦即，企業宣告資本支出對於股東財富存在顯著影響效果。實務上，投資人亦將資

本支出相關報導視為有助於股價攸關性評價之財務報表補充訊息。例如，工商時報的報導 (民

國 95 年 12 月 26 日) ，可作為單例佐證：「上游設備業客戶對明年景氣看法趨於樂觀，認為

晶圓代工廠為準備 45 奈米新製程，明年研發費用一定會比今年高。再者，明年 Vista 及行動電

視刺激的新需求，將使晶圓代工廠需要更多新產能來因應。市場法人預估，台積電明年資本支

出應介於 28 億至 29 億美元間，聯電應介於 11 億至 12 億美元間。」。  

    Chan et al. (1995), Chen (2006) 與 Jones et al. (2004) 均強調資本投資計畫並不必然會為企

業與股東帶來正面價值，因為投資人能夠區辨投資計畫之良窳，並且同步解讀宣告公司伴隨傳

遞的其它資訊。多篇文獻已證實投資人將會考量公司專屬特性並給予資本支出宣告企業股價反

應。Chung et al. (1998) 指出資本支出宣告企業擁有的未來投資機會品質愈佳，投資人給予的

股價反應則愈大。Kim et al. (2005) 發現相較於集團企業，資本市場對於非集團企業宣告資本

支出將會給予較大股價反應。Chen (2006) 指出相較於多角化企業，資本市場對於無多角化公

司宣告資本支出將會給予較大股價反應。 

    企業動態能耐觀點指出，公司持續不斷創新是獲得競爭優勢之主要來源 (如 Lin et al., 

2006) 。公司因此將研發活動視為促進公司成長與強化競爭優勢之關鍵動因  (如 Ettlie, 

1998) ，而專利權往往被用來代表研發活動的成果 (如 Mairesse and Mohnen, 2005)。企業透過

成功研發活動獲得的專利權將可建構成知識資本，並進一步內化成為公司的核心能耐與競爭優

勢。顯然，企業擁有的競爭優勢愈多，或者是有助於投資計畫執行之核心能耐 (由研發活動蓄

積之專利權) 愈強，資本投資計畫則愈容易成功，並且帶來豐碩獲利機會。然而，截至目前為

止，鮮少有文獻探討投資人對資本支出宣告給予的股價反應，是否將會受到公司具有的知識資

本品質所影響？ 

    管理領域學者 Porter (1985) 首先提出價值鏈 (value chain) 概念，並且定義價值鏈為組織

內一連串可以增加產品或公司附加價值之功能與活動。學者現已將價值鏈由單一企業推廣應用

於整個供應鏈和產業。企業處在不同產業價值鏈階段須要具有專屬技術內涵層次，各價值鏈階

段企業因此需要進行不同程度之投資 (Liker et al., 1999)，而且公司績效將會受到產業價值鏈所

影響 (如 Short et al., 2007)。Mackay and Phillips (2005) 認為公司在進行財務和資本支出決策時

將會同時考量自身具有的技術能力和面臨的經營風險，而且這些決策將會受到公司產業價值鏈
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階段所影響。然而，有關公司所處產業價值鏈階段對資本支出宣告股價異常報酬之影響，目前

文獻卻付之闕如。 

    企業宣告資本投資計畫是否會對同產業競爭公司股價造成影響？多篇研究均指出企業發

生重大事件，或者是宣告公司相關營運訊息，此項訊息不但會影響企業本身股價表現 (資訊內

涵效果) ，同時也會影響產業內其它競爭對手的股價報酬；學者將後者稱之為產業效果或資訊

移轉 (information transfer) 效果3。一般而言，資本支出產業資訊移轉可分為蔓延 (contagion) 效

果假說，與競爭效果假說。資本支出宣告蔓延效果假說認為資本支出宣告可充分代表整體產業

發展之經濟現象，投資人因此會給予宣告和競爭公司同方向的股價反應。競爭效果假說則認為

資本支出宣告傳遞的資訊內涵將會破壞產業原有競爭平衡，導致產業內各家企業財富重新分

配。因此，投資人給予競爭公司股價反應將會與宣告企業股價反應呈現反方向變動。Chen et al. 

(2007) 發現美國公司資本支出宣告對同產業競爭者呈現競爭效果；公司資本支出宣告將會對同

產業競爭公司股價異常報酬帶來負面影響效果。台灣資訊電子業公司每年資本支出金額動輒達

數十億、數佰億元台幣，資本支出計畫成敗與否顯然將會對宣告公司本身與同產業競爭對手帶

來重大影響效果。然而，截至目前為止，鮮少有文獻以台灣資訊電子業為樣本，探討高科技公

司宣告資本支出對於同產業競爭公司之產業資訊移轉效果。競爭公司股價異常報酬與資本支出

宣告公司股價異常報酬間究竟是呈現同方向變動，即符合蔓延效果假說？抑或競爭與宣告公司

股價異常報酬間呈現反方向變動，即符合競爭效果假說？同時，亦鮮少有研究探討資本支出產

業資訊移轉效果的強弱與方向是否將會受到宣告公司具有的專屬特性 (如產業價值鏈階段) 所

影響？ 

    管理、財會與經濟文獻已證實專利權數和產業價值鏈階段會顯著影響公司績效。然而，鮮

少有研究將上述影響公司價值之攸關因素聯結資本支出議題，並檢驗知識資本與產業價值鏈對

公司宣告資本支出產生的資訊內涵與資訊移轉效果之影響。對於探討資本支出宣告股東財富 

(資訊內涵) 效果文獻而言，本文嘗試引介關於宣告企業擁有的知識品質，以及宣告企業所處的

產業價值鏈階段等公司績效驅動因子來進行實證分析。本文發現資本市場確實會將公司專屬特

性納入決策考量，並給予宣告企業顯著股價反應。本文實證結果意謂在分析資本支出相關議題

上，本文新引介的公司專屬特性確實有其學術、實務重要性，然而，那些變數卻多為先前文獻

所忽略。對於探討產業資訊移轉效果文獻而言，本文或為首篇分析台灣電子業資本支出宣告資

訊移轉效果將會如何受到宣告公司的知識資本品質與產業價值鏈階段所影響。本文發現隨著資

本支出宣告窗期逐漸拉長，低知識資本品質與產業價值鏈中、下游公司宣告資本支出對同產業

競爭公司股價異常報酬將會由蔓延效果轉變成為競爭效果。 

                                                 
3  企業對外宣告訊息的內涵如果可代表整體產業之共同現象；除了重新評估宣告企業的市場價值，投資

人此時也會重新評估同產業其它競爭對手的市場價值。 
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本文內容共分為五節：第 1 節為前言，敘述本文的研究動機與研究貢獻。第 2 節為文獻探

討與研究假說。第 3 節為研究設計，包含研究期間與選樣標準、資本支出宣告公司所屬資訊電

子次產業之判斷方式說明、研究方法與實證模式及變數定義與衡量。第 4 節為實證結果分析，

第 5 節則為結論與未來研究方向。 

2. 文獻探討與研究假說 

多篇文獻均支持企業揭露資本投資計畫具有資訊內涵，亦即，企業宣告資本支出對於股

東財富存在顯著影響效果。McConnell and Muscarella (1985) 指出，資本市場平均而言會給予宣

告增加資本支出企業正面股價反應，會給予宣告減少資本支出企業負面股價反應。Kerstein and 

Kim (1995) 認為相較於目前會計盈餘資訊，企業資本支出宣告具有增額資訊內涵。Park and 

Pincus (2003) 發現資本支出宣告具有資訊內涵，而且企業於第四季宣告資本支出獲得的股價累

積異常報酬將會顯著大於在前三季宣告獲得之累積異常報酬。 

    公司投資一般而言可分為資本投資和研發活動投資，此二項投資活動對公司未來現金流量

與股東財富創造均具有相當重要性 (Datta et al., 2001) 。研發與資本投資活動若能相輔相成、搭

配得當，將可為公司績效帶來加乘效益。Mackay and Phillips (2005) 指出公司資本支出決策將會

受到研發活動蓄積之技術能耐與知識資本所影響；研發投資蓄積的知識資本 (如專利權) 愈多，

資本投資計畫則愈容易成功。多篇文獻 (如劉正田，民90；Lev and Sougiannis, 1996) 均指出研

發活動可以協助技術能力與生產效率之提昇，進而對公司績效產生正面效益。企業因此將研發

投資視為促進成長與強化競爭優勢之關鍵動因 (如 Cheng, 2004) 。Shefer and Frenkel (2005) 認

為企業持續挹注研發活動將有利於產生創新，而專利權往往被用來代表研發活動的成果 (如

Mairesse and Mohnen, 2005) 。Lin et al. (2006) 以累積專利權數衡量科技公司的知識資本存量，

並發現知識資本存量愈多，公司績效則會愈佳。企業透過成功研發活動獲得的專利權數將可建

構成為知識資本，並且進一步轉化成為公司的核心能耐與競爭優勢。 

Deng et al. (1999) 以專利權被引用次數 (patent citation) 來代理專利權品質，並發現專利權

品質與公司績效間呈現正向顯著關連。Lin and Chen (2005) 以專利權被引用次數做為判斷企業

科技組合的價值，並認為相較於無價值科技組合，有價值科技組合對公司價值存在正向影響效

果。Gu (2005) 發現專利權被引用次數將會對未來會計盈餘帶來正面影響效果。 

    我國智慧財產局每年都會公告企業經其核准的專利權數量與種類；發明、新型與新式樣專

利權在法律上具有不同保護範圍以及長度不一之保護年限4。除專利權被引用次數外，學者也

                                                 
4  專利法第 2 條指出：「本法所稱專利，分為下列三種：(1)發明專利，(2)新型專利，與(3)新式樣專利。」

「發明」係指利用自然法則之技術思想之創作；發明專利期限，自申請日起算二十年屆滿 (詳見專利
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使用專利權類別和專利權涵蓋範圍 (patent claim) 來代理專利權品質。楊志海與陳忠榮 (民 91) 

以專利權類別代理專利權品質，並認為相較於新型、新式樣專利權，發明專利權的品質較高。

王曉雯等 (民 97) 指出發明專利權對於公司獲利性的正面影響效果較新型、新式樣專利權更為

恆久；發明專利權為企業帶來的效益將大於新型、新式樣專利權。Tseng and Wu (2007) 以專利

權數和創新範圍等指標來代理專利權品質，並發現這些專利權品質指標，平均而言，對公司獲

利帶來正面影響效果。Bierly and Chakrabarti (1996)、Hopenhayn and Mitchell (2001) 與 Lanjouw 

and Schankerman (2004) 指出專利權的保護範圍和年限將會影響策略彈性和公司績效。 

資本投資計畫主要目的大多為增加產能、擴充廠房與購買機器設備；本文認為公司具有有

助於投資計畫執行的核心能耐愈強 (如由研發投資蓄積品質較佳的發明專利權) ，資本支出計

畫應較容易成功，並且為公司帶來豐碩之未來獲利。本文因此推論企業擁有的專利權 (知識資

本) 品質愈佳，資本支出計畫愈可能因為公司具有較佳品質的知識資本而受益。本文形成假說

1。 

假說1：相較於擁有低知識資本品質企業，投資人對於高知識資本品質公司宣告資本支出將會

給予較大股價反應。 

經濟理論指出，產業集中度和市場不完美競爭導致的經濟租為企業獲利重要決定因素 

(Cheng, 2005) 。Woolridge and Snow (1990) 認為不完美競爭市場結構為企業帶來的競爭優勢與

核心能耐，使得公司策略投資計畫能夠產生淨現值為正的投資結果。顯然，公司績效將會受到

產業因素 (如產業結構、產業價值鏈) 所影響。 

產業價值鏈一般而言包括上游、中游和下游階段；各價值鏈階段對於資金及技術具有不

同進入門檻，各價值鏈公司因此面臨不同的產業競爭環境。企業處在不同產業價值鏈階段須要

專屬技術內涵層次，各價值鏈階段企業因此需要進行不同程度之投資活動  (Liker et al., 

1999) ，而且公司績效和獲利能力亦會受到產業價值鏈所影響 (如 Liang and Yao, 2005; Short et 

al., 2007) 。Sher and Yang (2005) 使用台灣半導體產業為樣本，發現公司經由專利權蓄積之創

新能耐與獲利間的關係須視產業價值鏈階段而定。Chin et al. (2006) 指出專利權引用和公司價

值間之關連性將會受到產業價值鏈階段所影響。專利權引用和公司價值間之關連性於 IC 設計

階段 (產業價值鏈上游) 最大，IC 封裝和測試階段 (價值鏈下游) 最小。Dehning et al. (2007) 使

用價值鏈觀點來檢驗企業資本投資對於公司績效的影響效果，並發現資訊科技投資與財務績效

的關連性將會受到價值鏈階段所影響。 

                                                                                                                                           
法第 21；51 條)。「新型」係指利用自然法則之技術思想，對物品之形狀、構造或裝置之創作；新型

專利期限，自申請日起算十年屆滿 (詳見專利法第 93；101 條）。「新式樣」係指對物品之形狀、花紋、

色彩或其結合，透過視覺訴求之創作；新式樣專利期限，自申請日起算十二年屆滿 (詳見專利法第

109；113 條)。 
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    Mackay and Phillips (2005) 認為公司在進行財務和資本支出決策時將會同時考量自身具有

的技術能力和面臨的經營風險，而且這些決策將會受到公司產業價值鏈階段所影響。此外，多

篇投資研究報告指出，資訊電子業存在「上肥下瘦」現象；愈是上游產業愈具有高資金與技術

進入門檻，因此相較於下游產業，上游產業可享有較大毛利。本文因此推論投資人在解讀資本

支出宣告傳遞的未來獲利訊息時，應同時會將宣告公司所處的產業價值鏈階段納入考量並給予

股價反應。本文形成假說 2。  

假說2：相較於處在產業價值鏈中、下游企業，投資人對於價值鏈上游公司宣告資本支出將會

給予較大股價反應。 

企業發生重大事件，或者是宣告相關營運訊息，此項訊息不但會影響企業本身股價表現，

同時還會影響產業內競爭對手的股價表現。學者將訊息宣告企業股價異常報酬與同產業競爭公

司股價異常報酬呈現同向變動稱為蔓延效果。競爭公司與宣告企業股價異常報酬呈現反向變動

則稱為競爭效果。Lang and Stulz (1992) 發現企業破產宣告導致之蔓延效果平均大於競爭效

果；投資人給予同產業競爭對手的股價反應將會與破產宣告公司呈現同方向變動。Zantout and 

Tsetsekos (1994) 指出資本市場對於自願性揭露增加研發支出公司將會給予正向股價反應，至

於同產業競爭公司則會給予負向股價反應；企業宣告增加研發投資對競爭對手股價異常報酬存

在競爭效果。Erwin and Miller (1998) 發現企業宣告買回庫藏股對於同產業競爭公司股價異常

報酬呈現競爭效果。Akhigbe and Martin (2000) 指出企業宣告海外併購決策對於同產業競爭公

司股價異常報酬將會導致蔓延效果。Chen et al. (2005) 發現企業新產品宣告對同產業競爭公司

股價異常報酬將會帶來競爭效果。 

企業宣告資本支出計畫後，同產業其它競爭公司的股價會產生何種反應？競爭公司股價會

隨宣告企業股價上漲 (下跌) 而同步上漲 (下跌)？還是競爭公司股價會隨宣告企業股價上漲 

(下跌) 而反向下跌 (上漲)？ Chen et al. (2007) 發現公司資本支出宣告對競爭公司股價異常報

酬將會帶來競爭效果；資本支出宣告將會對競爭公司股價異常報酬帶來顯著負面影響效果。 

本文由上述文獻獲知，企業宣告重大事件確實會對競爭對手股價產生顯著影響效果，惟競

爭公司股價受影響的方向則未有一致性結論。 

另一方面，本文推論當公司宣告資本投資獲得的股價反應愈大，資本支出宣告的產業資訊

移轉效果應會愈大。在假說 1 成立下，本文推論相較於低知識資本品質企業，高知識資本品質

公司宣告資本支出導致的資訊移轉效果將較為顯著。本文因此形成假說 3。在假說 2 成立下，

本文則推論相較於價值鏈中、下游企業，價值鏈上游公司宣告資本支出導致的產業資訊移轉效

果將較為顯著。本文因此形成假說 4。 

假說 3：高知識資本品質公司宣告資本支出導致的產業資訊移轉效果將會較低知識資本品質企

業為大。 
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假說4：產業價值鏈上游公司宣告資本支出導致的產業資訊移轉效果將會較價值鏈中、下游企業

為大。 

3. 研究設計 

3.1 研究期間與選樣標準 

本文研究期間為民國 89 年至 96 年，研究樣本則為研究期間內有自願性揭露資本投資計畫

之台灣資訊電子業上市 (櫃) 公司5。本文藉由證券暨期貨市場發展基金會「真相王」資料庫中

的「證券暨期貨專業簡報及電子新聞」，以「資本支出」、「資本投資」、「資本預算」、「企業投

資」、「長期投資」等相關關鍵字檢索而得到研究樣本。樣本公司的會計、財務資料取自「台灣

經濟新報社」之相關資料庫。樣本公司的專利權資料取自財團法人亞太智慧財產基金會之「中

華民國專利權」資料庫。本文刪除公司宣告資本支出計畫前後 3 天內有其它宣告事件之樣本。

此外，樣本公司因股價資料缺失，以及在研究期間因故被證交所列為全額交割股或停止交易的

公司，本文均一併刪除。 

    經由上述篩選準則，本文共找到有 47 家公司，211 個資本支出計畫宣告樣本；民國 89 年

至 96 年依序為 10、40、27、41、23、19、26 與 25 個宣告樣本。 

3.2 資本支出宣告公司所屬資訊電子次產業之判斷方式說明 

於分析企業宣告資本支出對同產業競爭者股價之影響效果時，明確界定宣告公司的競爭對

手為何將有助於提高研究結果之正確性。本文依照「台灣經濟新報社」第二項產業分類來區分

樣本所屬的子產業6；211 個資本支出宣告樣本可據此歸類為半導體、光電、電子設備、通訊設

備、電子零組件、主機板與 APC 系統等 7 個資訊電子次產業。在此次產業分類下，本文一共

獲得 14840 個同產業競爭公司樣本數。 

                                                 
5  於搜尋樣本過程中，作者發現 90%以上的資本支出宣告企業皆屬於資訊電子產業。本文將研究焦點放

在資訊電子業以利分析企業所屬產業價值鏈階段對於資本支出宣告股價反應程度之影響。另一方面，

上市 (櫃) 公司投資計畫除非符合「台灣證券交易所股份有限公司對上市公司重大訊息之查證暨公開

處理程序」之相關規定，否則毋需依法規強制性公告資本投資計畫。資本市場對於企業強制性、自願

性揭露資本投資計畫可能會給予不同股價反應；為避免研究結果受到企業揭露政策所影響，本文將研

究焦點侷限於企業自願性揭露資本支出計畫者。 
6  本文亦依照「雅虎奇摩股市-電子產業行情 (http://tw.stock.yahoo.com/)」分類表來區分樣本所屬的子產

業。樣本可據此歸類為 IC 設計、IC 生產、IC 封測、DARM、TFT-LCD、主機板、光碟片、顯示 (監

視) 器、晶圓代工、發光二極體、電信 (數據) 服務、網路設備、手機、筆記型電腦、印刷電路板、

電源供應器與被動元件等 17 個資訊電子次產業。實證結果與使用台灣經濟新報社之產業分類相似。 
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3.3 資本支出宣告公司之知識資本品質說明 

    依國內專利法規定，專利權分為發明、新型與新式樣三種。一般而言，發明專利所涉及的

技術層面較深，而新型專利則可視為改良的「小發明」。新式樣專利僅是指對物品之形狀、花

紋、色彩，透過視覺訴求的創作；相較於發明、新型專利權，新式樣專利權為公司創造出的價

值較低 (金成隆等，民 93) 。由於發明專利權在法律上具有較長保護年限與較大保護範圍，楊

志海與陳忠榮 (民 91) 因此以專利權類別代理專利權品質，並認為相較於新型、新式樣專利權，

發明專利權的品質較高7。王曉雯等 (民 97) 指出發明專利權為企業帶來的效益將大於新型、新

式樣專利權。由於國內專利權資料庫目前並未提供檢索專利權被引用次數，本文參考楊志海與

陳忠榮 (民 91) 和王曉雯等 (民 97)，以專利權類別來代表專利權品質。本文參考 Lin et al. 

(2006)，以累積專利權數代理資本支出宣告公司的知識資本存量，並以累積發明專利佔累積專

利權數之比重來代理宣告公司具有的知識資本品質8。本文先計算樣本公司於資本支出宣告日

前四個年度的發明專利權數；本文接著將各樣本公司累積四年發明專利權總數，除以累積四年

專利權總數以獲得該公司之知識資本品質值。本文將各樣本之知識資本品質值排序並依中位數 

(0.926；公司每取得 1 個專利權中平均有 0.926 個為發明專利權) 將樣本公司分組為高知識資本

品質組 (樣本數為 105 個) 與低知識資本品質組 (樣本數為 106 個)。高知識資本品質組的累積

發明專利權佔累積專利權數比重之平均數為 0.965，低知識資本品質組的平均數則為 0.628。 

3.4 資本支出宣告公司之產業價值鏈階段說明 

本文參考任立中等 (民 95)、Liang and Yao (2005) 與工業資訊策進會資訊電子產業相關報

導，將資訊電子業區分為上、中與下游產業：價值鏈上游階段包含半導體產業，電子零組件 (如

電容器、電阻器、電感流與被動元件) 與其它上游產業 (如發光二極體、印刷電路板、連結器

與儲存設備)。價值鏈中游階段包含光電產業 (如液晶顯示器) 、主機板、PC 週邊、機殼與網

路通訊設備業等。價值鏈下游階段包含通路業與電腦設備業 (如桌上型電腦、筆記型電腦、工

業電腦、伺服器、PDA、手機與數位相機) 等。 

本文根據上述說明將樣本分組為價值鏈上游組 (樣本數為 151 個) 與價值鏈中、下游組 

                                                 
7  楊志海與陳忠榮 (民 91) 認為專利權保護期限長短並不等同於專利權品質高低，但對於專利權品質的

異質性仍具有參考依據。楊志海與陳忠榮 (民 91) 以不同專利的保護年限為權數，並以新型專利的保

護年限為基準，將發明、新型與新式樣專利權的權數分別設為 5/3、1 與 5/6。 
8  本文亦以累積發明專利加上新型專利佔累積專利權數之比重來代理宣告公司具有的知識資本品質，實

證結果與使用累積發明專利佔累積專利權數之比重來代理知識資本品質相似。本文亦以累積發明專利

權數量來代理宣告公司具有的知識資本品質，實證結果與使用累積發明專利佔累積專利權數之比重來

代理知識資本品質相似。 
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(樣本數為 60 個) 9。 

3.5 研究方法與實證模式 

3.5.1 企業資本支出宣告之資訊內涵效果分析 

自從 Fama et al. (1969) 提出事件研究 (event study) 法，會計及財務領域學者即廣泛運用

此法探討企業在特定事件發生前後之權益價格行為 (Binder, 1998) 。依據 Fama 效率市場理

論，當企業宣告資本支出計畫，此項訊息應該能夠影響投資人對公司未來獲利持有不同看法，

投資人會因此對訊息宣告企業股價進行調整。統計上檢定資本支出宣告是否會導致公司股價產

生異常報酬的方法即是事件研究法。 

(1) 本文使用市場模式估計資本支出宣告公司的預期報酬  

itmtiiit
RR                                  (1) 

其中 t  表示交易日之連續編號， },...,179,180{ kt  。 },...,0,...,{ klt  為事件期間；

0t 為資本支出宣告日； }1,...,179,180{  lt 則為估計期10。
it

R 為 i 公司於第 t 日的

報酬率。
mt

R 為市場組合於第 t 日的報酬率。
i

 為 i 公司的系統風險。
it
 為誤差項。 

(2) 資本支出宣告公司 (累積) 異常報酬之估計  

    本文將 (1) 式進行迴歸分析可得到估計值
i

̂ 與
i

̂ 。本文利用
i

̂ 、
i

̂ 與事件期間市場投

資組合報酬率計算企業在資本支出宣告期間的預期報酬率 itR̂  (如 (2)式) 。本文使用資本支出

宣告期間公司股票實際日報酬率減掉預期日報酬率來計算每日異常報酬率 itAR  (如 (3)式) 。

累積異常報酬率
it

CAR 則是將資本支出宣告窗期 ),( kl 內，每日異常報酬率逐日累加而獲得 

(如(4)式) 。 

   mtiiit RR  ˆˆˆ                                  (2) 

   
mtiiitititit

RRRRAR  ˆˆˆ                         (3) 

    



k

lt
itit ARCAR                                 (4) 

其中
it

R̂ 表示 i 公司於第 t 日的預期報酬率。
it

AR 表示 i 公司於第 t 日的異常報酬率。 itCAR 表

                                                 
9  由於僅有少數樣本公司，如仁寶 (公司代碼 2324)，屬於資訊電子業價值鏈下游階段企業。本文因此將

屬於產業價值鏈中、下游之樣本公司合併成為價值鏈中、下游組。 
10  為 避 免 實 證 結 果 受 估 計 期 選 取 所 影 響 ， 本 文 使 用 不 同 估 計 期 ， 如 }1,...,210{  lt 、

}20,...,180{ t 與 }20,...,210{ t 進行敏感性分析。本文發現不同估計期獲得的結果相似。 
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示 i 公司的累積異常報酬率。  

(3) 資本支出宣告公司平均 (累積) 異常報酬之計算  

   
n

AR
AR

n

i
it

t


 1                                  (5) 

   
n

CAR
CAR

n

i
it

t


 1                               (6) 

其中
t

AR 表示樣本公司於第 t 日的平均異常報酬率。
t

CAR 表示樣本公司於第 t 日的平均累積

異常報酬率。 n 為樣本總數。  

(4) 資本支出宣告公司平均 (累積) 異常報酬之統計檢定 

本文以標準化殘差法估算之 t 值來進行統計推論。 

本文採用事件研究法分析企業資本支出宣告之資訊內涵效果。本文進一步根據資本支出宣

告企業的知識資本存量與品質，以及宣告公司所屬的產業價值鏈階段進行分組，並以 t 檢定進

行統計推論。 

3.5.2 企業資本支出宣告之資訊移轉效果分析 

    本文參考Akhigbe and Martin (2000), Chen et al. (2005), Chen et al. (2007), Erwin and Miller 

(1998) 與Lang and Stulz (1992) 等文章以建構實證模型： 

ti
t

tjttiti

titititijtijtij

tijtjtjtjtjti

timeCfcCrdi

ClevCpbCsHIRHI

RFApbAmsklAcarklCcar

,

95

89
,1,121,11

1,101,91,81,1,71,6

1,5,41,31,2,10,

                        

                         

),(),(






















    (7) 

其中 ),(, klCcar ti  表示 j 公司於 t 年宣告資本支出之事件期間 ( l , k ) 內，同產業競爭者 i

公司於該對應事件期間內的累積異常報酬率。 ),(, klAcar tj  表示 j 公司於 t 年宣告資本支出之

事件期間 ( l , k ) 內的累積異常報酬率。 1, tjAms 表示 j 資本支出宣告公司於宣告前一年度 

(t-1) 的市場佔有率。 1, tjApb 表示 j 資本支出宣告公司於 t-1 年的未來成長機會。 tjF , 表示 j

公司是否為產業第一個資本支出宣告公司，為虛擬變數。 1, tijR 表示 j 資本支出宣告公司與 i

競爭公司於 t-1 年的產業報酬相關程度。 1, tijHI 表示 j 宣告公司與 i 競爭公司於 t-1 年的產業競

爭程度。 1,1,   tijtij HIR 表示產業報酬相關程度與產業競爭程度之交乘項。 1, tiCs 表示同產業

競爭者 i 公司於 t-1 年的公司相對規模。 1, tiCpb 表示 i 競爭公司於 t-1 年的未來成長機會。
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1, tiClev 表示 i 競爭公司於 t-1 年的財務槓桿。 1, tiCrdi 表示 i 競爭公司於 t-1 年的研發密度。

1, tiCfc 表示 i 競爭公司於 t-1 年的自由現金流量比率。 tjtime , 表示 j 公司宣告資本支出的年度，

為虛擬變數。 it 為誤差項。 

    本文以係數 1 來檢驗企業資本支出宣告對於同產業競爭公司的資訊移轉效果。 1 顯著為

正代表資本支出宣告之產業資訊移轉符合蔓延效果假說；顯著為負則代表符合競爭效果假說。

本文根據相關文獻，納入資本支出宣告企業之公司特性、產業特性、同產業競爭者之公司特性

與資本支出宣告時間做為實證分析的控制變數。本文現將各項迴歸變數之定義與衡量方式說明

如下： 

依變數 

(1) 同產業競爭公司的累積異常報酬率 ( ),(, klCcar ti  )  

    本文將企業宣告資本支出計畫時，同產業競爭公司之日異常報酬率由宣告日前 l 日到宣告

日後 k 日逐日累加而得到各個競爭公司於資本支出事件窗期 ),( kl  的累積異常報酬率。本文

使用 (-1, 0)、 (-1, 1)、 (-2, 2)、 (-5, 5)與 (-10, 10) 等事件窗期進行分析，以避免事件期間選

取影響研究結果。 

自變數 

(1) 資本支出宣告企業之公司特性 

1) 宣告企業的累積異常報酬率 ( ),(, klAcar tj  )  

    本文以窗期 ),( kl ，即資本支出宣告前 l 日到宣告日後 k 日，之累積異常報酬率代理投資

人對公司資本支出宣告給予的股價反應。本文使用 (-1, 0)、 (-1, 1)、 (-2, 2)、 (-5, 5) 與 (-10, 

10) 等窗期分析，以避免事件期間選取影響研究結果。 

2) 宣告企業的市場佔有率 ( 1, tjAms )  

    本文以公司宣告資本支出前一年度之營業收入淨額除以同產業所有公司前一年度營業收

入淨額加總數來代理資本支出宣告公司的市場佔有率。Hertzel (1991) 指出市佔率較小公司由

於服務的市場範圍較小，因此較不具有產業代表性。企業市佔率愈大則愈可能被視為產業領導

公司 (Akhigbe et al., 1997) 。Chen et al. (2007) 認為資本支出宣告公司的市佔率愈大愈可能會

對同產業競爭者產生較大負面影響。本文因此預期此變數迴歸係數的符號為負。 

3) 宣告企業的成長機會 ( 1, tjApb )  

    本文以公司宣告資本支出前一年度權益之市值帳面值比代理宣告公司的成長機會11。

Chung et al. (1998) 認為資本支出宣告公司擁有的未來成長機會愈高，投資人將會較重視公司

                                                 
11 本文參考 Chung and Pruitt (1994) 計算各樣本公司的 Tobin’s Q 值，並進行敏感性分析。實證結果與使

用市值帳面值比相似。 
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發佈的投資訊息，並給予較大股價反應。Chen et al. (2007) 則認為高成長機會公司可透過資本

投資計畫來創造競爭優勢。本文因此預期此變數迴歸係數的符號為負。 

4) 宣告企業的進入時機 ( tjF , )  

    本文以公司宣告資本投資計畫之時序來代理宣告公司的進入時機，並以虛擬變數 tjF , 來表

示，其中 1, tjF 代表公司為產業內第一家資本支出宣告公司， 0, tjF 則代表其它12。先進廠

商可藉由資本投資建立進入障礙以阻隔競爭，因此，相較於其它後進廠商 (競爭者)，第一個資

本支出宣告公司具有較大競爭優勢。另一方面，由於高科技公司經營環境具有較大不確定性，

後進廠商可透過延後資本投資來避免可能的投資風險。再者，先進廠商宣告資本支出可能被投

資人視為整體產業景氣良好之訊號，產業內所有公司 (包含宣告和競爭公司) 因此可以同享利

益。本文不預期此變數迴歸係數的符號。 

(2) 資本支出宣告企業面臨之產業特性 

1) 產業績效相關程度 ( 1, tijR )  

    本文以資本支出宣告公司和同產業競爭公司前一年度股價報酬率之相關係數來代理產業

績效的相關程度。AKhigbe and Martin (2000) 和 Lang and Stulz (1992) 指出企業重大事件宣告

之產業資訊移轉效果強弱將視宣告公司與所屬產業績效相關程度而定；宣告公司和產業績效相

關程度愈高將會導致較為顯著之蔓延效果。本文因此預期此變數迴歸係數的符號為正。 

2) 產業競爭程度 ( 1, tijHI )  

    本文以 Herfindahl Index (HI) 來衡量資本支出宣告公司與競爭公司面臨的產業競爭程度。

HI 的求算則是以資訊電子產業中，各個子產業 (如主機板) 為計算主體；每個子產業 HI 值為

公司資本支出宣告前一年度 (t-1) 度，該宣告公司所屬子產業內各個公司市場佔有率的平方

和。HI 值愈高代表產業集中程度愈高，因此，產業競爭程度則愈低。在競爭程度愈小的產業

內，Lang and Stulz (1992) 發現宣告重大營運訊息的公司愈可能藉由競爭地位改變導致的整體

產業財富重分配而獲益。本文因此預期此變數迴歸係數的符號為負。 

3) 產業績效相關程度與產業競爭程度交乘項 ( 1,1,   tijtij HIR )  

    Chen et al. (2007) 指出當公司績效表現和同產業競爭者存在密切關係時，企業宣告資本支

出計畫之正向展望較有可能傳遞至整個產業。本文進一步認為資本支出宣告之產業資訊移轉效

果強弱將同時受到產業績效相關程度與產業競爭程度交互作用所影響。本文因此預期此變數迴

歸係數的符號為負。 

(3) 同產業競爭者之公司特性 

                                                 
12 本文亦以公司是否為各樣本年度第一家宣告資本支出企業來進行敏感性分析。實證結果與使用產業內

第一家資本支出宣告公司代理進入時機之結果相似。 
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1) 競爭企業的公司相對規模 ( 1, tiCs )  

    本文以競爭公司 t-1 年度總資產取自然對數除以宣告公司總資產取自然對數來做為競爭者

公司相對規模之代理變數。Scherer and Ross (1990) 發現大公司通常成立時間較久且採取多角

化經營方式，因此較能夠應付競爭對手的任何挑戰。Hendricks and Singhal (1997) 建議大公司

通常具有較多產品項目，因此較不容易受到競爭公司釋放出的訊息所影響。本文因此預期此變

數迴歸係數的符號為正。 

2) 競爭企業的成長機會 ( 1, tiCpb )  

    本文以競爭公司 t-1 年度權益之市值帳面值比來代理公司的成長機會。Chen et al. (2005) 認

為具有較佳投資機會公司如果表現不如投資人預期 (如延遲推出新產品、延後進行資本支

出) ，投資人對該公司策略性計畫和競爭能力將有所存疑，並會於股價上反應。此外，有較佳

成長機會競爭公司通常具有較大的成長選擇權；同產業內一但有公司率先宣佈資本支出計畫，

這些成長選擇權的價值將會遭受減損，因此對公司獲利前景產生不利影響。本文預期此變數迴

歸係數的符號為負。 

3) 競爭企業的財務槓桿 ( 1, tiClev )  

    本文以競爭公司 t-1 年度負債資產比率做為競爭公司財務槓桿之代理變數。Stulz (1990) 指

出財務槓桿可能會限制公司進行策略性投資以抵禦競爭帶來的獲利威脅。當公司揭露會影響未

來獲利之資本支出訊息時，具有高財務槓桿的競爭公司可能會面臨較大的負向影響效果。本文

因此預期此變數迴歸係數的符號為負。 

4) 競爭企業的研發密度 ( 1, tiCrdi )  

    本文以競爭公司 t-1 年度研發費用佔銷貨收入淨額比重做為競爭公司研發密度之代理變

數。相較於低研發密度企業，高研發密度公司較可能因為擁有優良的技術能耐而獲致成功，同

時亦較有能力去反應產業競爭 (Chan et al., 1990) 。本文因此預期此變數迴歸係數的符號為正。 

5) 競爭企業的自由現金流量比率 ( 1, tiCfc )  

    競爭公司自由現金流量比率乃是以 t-1 年度扣除折舊費用前營業利益減掉利息費用、所得

稅費用與股利，再除以總資產來衡量。先前學者 (如 Hoshi et al., 1991) 大都認為自有資金充足

與否將會對公司投資活動產生重大影響。一般而言，高自由現金流量公司具有較佳能力進行投

資活動 (Lang and Stulz, 1992) ，並且反應市場環境的變化 (Bolton and Scharfstein, 1990) 。另

一方面，Chen et al. (2005) 認為高自由現金流量公司如果延遲進行投資計畫，投資人會對該公

司競爭能力產生存疑；投資人甚至可能會認為公司將內部資金挹注在不具獲利性的投資方案

上。本文因此不預期此變數迴歸係數的符號。 
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(4) 資本支出計畫宣告年度 ( tjtime , )  

    股票異常報酬於資本支出宣告後產生的横斷面差異可能會受到公司宣告時間點所影響。本

文將全部樣本公司依資本投資計畫宣告時間，以 7 個虛擬變數 tjtime , 來表示，其中 t=89 代表

公司於民 89 年宣告資本支出計畫，t=90 代表公司於民 90 年宣告資本支出計畫。企業於民 96

年宣告資本支出計畫的效果則包含在截距項內。 

    本文採用最小平方法 (ordinary least squares; OLS) 進行估計。本文以 White (1980) 修正之

t 值來避免實證迴歸分析可能產生的異質變異問題。本文以變異數膨脹因素 (variance inflation 

factor; VIF) 值檢驗自變數共線性問題。 

4. 實證結果分析 

4.1 敘述性統計 

表 1 列示本文迴歸分析相關變數的敘述性統計。由表 1 可知，在研究期間，資本支出宣告

公司於各事件窗期的平均累積異常報酬率 (如 )0,1(Acar ) 皆為正值，顯示投資人將資本支出

宣告視為公司傳遞有利前景之獲利訊號。同產業競爭公司由各資本支出宣告事件窗期獲得的平

均累積異常報酬率 (如 )0,1(Ccar ) ，平均而言，亦為正值，但競爭公司的平均累積異常報酬

率皆小於宣告公司。此外，資本支出宣告公司成長機會之平均數為 2.0931，同產業競爭公司成

長機會的平均數為 2.2584；此顯示於研究期間，無論是宣告公司或者是競爭公司均富有成長機

會。同產業競爭者的公司相對規模平均數為 0.8353，顯示競爭公司的規模，平均而言，小於資

本支出宣告企業的公司規模。 

本文由各實證模式之 Pearson 相關係數表可知，部份自變數的相關係數達到 1﹪顯著水準。

本文進一步計算表 5-1、表 6 與表 7，各自變數的 VIF 值，發現 VIF 值介於 1.095 至 7.345，皆

未超過 10，自變數相關問題不致於影響本文研究結果13。 

4.2 企業資本支出宣告資訊內涵效果分析 

4.2.1 資本支出宣告對於股東財富影響效果分析 

表 2 列示資本支出宣告公司與同產業競爭公司之平均 (累積) 異常報酬。由 A 表可知，全

體資本支出宣告公司於窗期 (-2, 2) 宣告當日 (事件日 t=0) 的平均異常報酬率 (以下稱為 AR)  

                                                 
13 在各實證模式，除 1, tijR （產業績效相關程度）與 1,1,   tijtij HIR （產業績效相關程度與產業競爭程度

交乘項）之 VIF 值較大外，其餘自變數的 VIF 值均小於 2。本文曾將 1,1,   tijtij HIR 刪除並進行實證

分析，本文發現實證結果將不受影響，且此時所有自變數的 VIF 值皆會小於 2。本文將 1,1,   tijtij HIR

保留以捕捉較為豐富的實證意涵。 
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表 1  敘述性統計量 

變數 平均數
標準

差 
最大值 

最小

值 
變數 平均數

標準

差 
最大

值 
最小

值 

)0,1(Ccar  0.0331 1.49 9.05 -8.45 )2,2(Ccar -0.0641 2.52 17.31 -15.71 
)5,5(Ccar  0.2072 3.87 30.59 -24.67 )10,10(Ccar 0.2021 5.71 36.76 -23.55 
)0,1(Acar  0.3246 1.72 5.19 -5.56 )2,2(Acar 0.4495 2.94 10.35 -7.16 
)5,5(Acar  0.2799 3.64 10.41 -11.87 )10,10(Acar 0.5152 5.55 22.21 -17.74 

1, tjAms  8.4542 7.73 24.04 0.30 1, tjApb  2.0931 1.28 10.61 0.52 

tjF ,  0.0282 0.17 1 0 1, tijR  -0.0040 0.18 0.47 -0.45 

1, tijHI  0.0836 0.05 0.34 0.04 HIR   -0.0012 0.02 0.05 -0.10 

1, tiCs  0.8353 0.10 1.27 0.60 1, tiCpb  2.2584 1.93 22.53 0.25 

1, tiClev  35.773 16.75 214.01 3.04 1, tiCrdi  7.2488 8.67 80.25 0 

1, tiCfc  2.2996 9.23 35.20 -59.66 89time  0.0228 0.15 1 0 

90time  0.0960 0.30 1 0 91time  0.1054 0.31 1 0 

92time  0.1821 0.39 1 0 93time  0.0966 0.30 1 0 

94time  0.1134 0.32 1 0 95time  0.1806 0.39 1 0 

說明： 

1. ),(, klCcar ti  表示公司宣告資本支出事件期間內，同產業競爭公司於該對應事件窗期內的平均累積

異常報酬率 (單位為%) 。 ),(, klAcar tj  表示公司於宣告資本支出事件期間內的平均累積異常報酬

率 (單位為%) 。 1, tjAms 表示資本支出宣告公司於宣告前一年度的市場佔有率 (單位為%) 。

1, tjApb 表示資本支出宣告公司於 t-1 年的未來成長機會。 tjF , 表示公司宣告資本支出的時機，為虛

擬變數。 1, tijR 表示資本支出宣告公司與同產業競爭公司於 t-1 年的產業報酬相關程度。 1, tijHI 表示

資本支出宣告公司與競爭公司於 t-1 年的產業競爭程度。 1,1,   tijtij HIR 表示產業報酬相關程度與產

業競爭程度之交乘項。 1, tiCs 為競爭公司於 t-1 年的公司相對規模。 1, tiCpb 為競爭公司於 t-1 年的未

來成長機會。 1, tiClev 為競爭公司於 t-1 年的財務槓桿 (單位為%) 。 1, tiCrdi 為競爭公司於 t-1 年的

研發密度 (單位為%) 。 1, tiCfc 為競爭公司於 t-1 年的自由現金流量比率 (單位為%) 。 tjtime , 為公

司宣告資本支出的年度，為虛擬變數。 

2. 上表 1 乃列示表 5-1 迴歸分析相關變數之敘述性統計量，樣本數為 11884 個。本文於 4.2 節，企業資

本支出宣告資訊內涵效果分析 (實證結果列示於表 2 至表 4) ，宣告公司樣本數為 211 個，同產業競

爭公司樣本數則為 14840 個。由於部份競爭公司相關財務、會計變數缺漏，在本文 4.3 節，企業資本

支出宣告資訊移轉效果分析 (實證結果列示於表 5-1、表 6 與表 7) ，迴歸分析樣本數將減少為 11844

個。 
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表 2  資本支出宣告公司與同產業競爭公司之平均 (累積) 異常報酬 

A 表：宣告與競爭公司於窗期 (-2, 2) 各事件日之平均 (累積) 異常報酬率  單位：% 

 宣告公司 N=211 競爭公司 N=14840 

事件日 AR 
(t 值) 

CAR 
(t 值) 

AR 
(t 值) 

CAR 
(t 值) 

-2 0.0946 

(1.374) 

0.0946 

(1.374) 

0.0094 

(1.158) 

0.0094 

(1.158) 

-1 0.0403 

(0.585) 

0.1349 

(1.385) 

0.0265*** 

(3.258) 

0.0363*** 

(3.074) 

0 0.167** 

(2.426) 

0.3019** 

(2.532) 

0.0128+ 

(1.567) 

0.0492*** 

(3.401) 

1 0.0381 

(0.554) 

0.34** 

(2.469) 

-0.0312*** 

(-3.829) 

0.0178 

(1.061) 

2 0.0466 

(0.676) 

0.3865** 

(2.511) 

-0.0314*** 

(-3.862) 

-0.014 

(-0.749) 
B 表：資本支出宣告公司與競爭公司於各種事件窗期之平均累積異常報酬率 

 宣告公司 競爭公司 差異檢定 

事件窗期 CAR 
(t 值) 

CAR 
(t 值) 

宣告－競爭公司 CAR 之差異數 

(t 值) 

(-1, 0) 0.2072** 

(2.128) 

0.0369*** 

(3.253) 

0.1703* 

(1.661) 

(-1, 1) 0.2451** 

(2.056) 

0.0054 

(0.440) 

0.2397* 

(1.854) 

(-2, 2) 0.3865** 

(2.511) 

-0.014 

(-0.749) 

0.4006** 

(2.305) 

(-5, 5) 0.3292* 

(1.906) 

0.25*** 

(9.142) 

0.0792 

(0.293) 

(-10, 10) 0.7138** 

(2.263) 

0.3217*** 

(8.649) 

0.3921 

(0.974) 

說明： 

1. 括號內數字為 t 值 (雙尾) 。***代表顯著水準達 1%；**代表顯著水準達 5%；*代表顯著水準達 10%；

+代表顯著水準達 15%。N 為樣本數。 

2.  A 表中，事件日為 0 之平均異常報酬率 (AR) 代表企業宣告資本支出當日，宣告 (競爭) 公司的平均

股價異常報酬率；日期為-1 之 AR 代表企業於宣告資本支出前一日，宣告 (競爭) 公司的平均異常報

酬率。在事件窗期為 5 天 ( )2,2(t ) 時，日期為 0 之平均累積異常報酬率 (CAR) 乃是由企業於

資本支出宣告日前二天之 AR，加上宣告日前一天之 AR，再加上宣告日當天之 AR 而獲得。B 表結

果可依此類推。 

3. 本文使用 Jarque-Bera 檢定獲知宣告公司和競爭公司的 CAR 符合常態分配。宣告與競爭公司 CAR 之

差異數檢定因此採用 t 檢定進行分析。 
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為 0.167﹪，達 5﹪顯著水準。再者，全體樣本於資本支出宣告當日、次一日、次二日的平均累

積異常報酬率 (以下稱為 CAR) 分別為 0.3019﹪、0.34﹪、0.3865﹪，均達 5﹪顯著水準14。由

B 表可知，全體資本支出宣告公司在各種事件窗期的 CAR 均顯著為正。本文實證結果建議資

本市場，平均而言，將自願性宣告資本支出計畫解讀為公司向投資人傳遞有利前景之財務報表

補充訊息。因此，資本支出宣告具有資訊內涵；企業資本支出宣告對於股東財富存在顯著正向

影響效果。 

為初步瞭解企業揭露資本支出計畫對同產業競爭公司股價異常報酬之影響，本文分別計算

競爭公司於各個資本支出宣告事件窗期的 CAR。由表 2 可知，競爭公司於各種資本支出事件窗

期的 CAR 平均而言皆呈現正值，惟統計顯著與否則須視事件窗期而定。此外，本文發現資本

支出宣告公司由各種事件窗期獲得之 CAR 顯著較競爭公司為大。總而言之，資本支出宣告公

司與同產業競爭公司股價異常報酬存在同方向變動關係，顯示投資人樂觀解讀資本支出訊息，

並認為此訊息可充分反應整體產業蓬勃發展之經濟現象。 

4.2.2 分析知識資本品質對於公司資本支出宣告股價異常報酬之影響 

    表 3 列示企業擁有知識資本品質對資本支出宣告公司與競爭公司平均 (累積) 異常報酬率

之影響。本文依照樣本公司累積四年發明專利權佔專利權總數比重之中位數將樣本分組為高、

低知識資本品質組。由 A 表可知，高知識資本品質宣告公司於窗期 (-2, 2) 宣告當日的 AR 為

0.292﹪ (達 1﹪顯著水準) ，大於低知識資本品質組之 0.0334﹪。高知識資本品質組於宣告當

日的 CAR 為 0.5691﹪ (達 1﹪顯著水準) ，大於低知識資本品質組的 0.0163﹪。由 B 表可知，

高知識資本品質宣告公司於各種事件窗期的 CAR 均顯著為正而且大於低知識資本品質組，惟

兩組樣本 CAR 之差異數經 t 檢定並未達統計顯著15。因此，假說 1 獲得支持；相較於擁有低知

識資本品質企業，投資人對於高知識資本品質公司宣告資本支出將會給予較大股價反應。 

先前文獻指出高成長機會公司可透過資本投資創造競爭優勢 (Chen et al., 2007) ，研發活

動及專利權與成長機會間可能具有高度關連性16。為區分二者之不同，本文依權益市值對帳面

值比將樣本分組為高、低成長機會組，並以事件研究法分析投資人對於高、低成長機會公司宣

告資本支出的股價反應。高成長機會宣告公司於窗期 (-2, 2) 宣告當日的 AR 為 0.1057﹪，小

於低成長機會組的 0.2297﹪ (達 5﹪顯著水準) 。高成長機會組於宣告當日的 CAR 為 0.0881﹪， 

                                                 
14 在事件窗期為 5 天（ )2,2(t ）時，日期為 0 之 CAR 乃是由企業於資本支出宣告日前二天之 AR，

加上宣告日前一天之 AR，再加上宣告日當天之 AR 而獲得。次一日和次二日之 CAR 可依此類推。 
15 本文另依樣本公司專利權品質值之平均數（0.79）進行分組，以檢視依中位數分組實證結果之穩健性。

高知識資本品質組（樣本為 151 個）的專利權品質值之平均數為 0.944，低知識資本品質組（樣本為

60 個）的平均數則為 0.421。本文實證結果顯示，高知識資本品質宣告公司於各種事件窗期的 CAR

均大於低知識資本品質組。因此，實證結果將不會受到以知識資本品質中位數或平均數分組所影響。 
16 作者感謝審稿人的細心指點與精闢建議。 
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表 3  知識資本品質對資本支出宣告公司與競爭公司平均 (累積) 異常報酬之影響 

A 表：宣告與競爭公司於窗期 (-2, 2) 各事件日之平均 (累積) 異常報酬率    單位：% 
 高知識資本品質 低知識資本品質 
 宣告公司 

N=105 
競爭公司 
N=8507 

宣告公司 
N=106 

競爭公司 
N=6333 

事件日 AR 
(t 值) 

CAR 
(t 值) 

AR 
(t 值) 

CAR 
(t 值) 

AR 
(t 值)

CAR 
(t 值)

AR 
(t 值) 

CAR 
(t 值) 

-2 0.1472+

(1.537)
0.1472+ 
(1.537) 

-0.0033 
(-0.309) 

-0.0033 
(-0.309) 

0.0383
(0.387)

0.0383
(0.387)

0.0266** 
(2.127) 

0.0266** 
(2.127) 

-1 0.1299
(1.356)

0.2771** 
(2.046) 

0.0418*** 
(3.898) 

0.0398** 
(2.491) 

-0.0554
(-0.56)

-0.0172
(-0.123)

0.0059 
(0.475) 

0.0316* 
(1.818) 

0 0.292***
(3.049)

0.5691*** 
(3.431) 

0.0129 
(1.200) 

0.0514***
(2.714) 

0.0334
(0.338)

0.0163
(0.095)

0.0126 
(1.008) 

0.0462** 
(2.060) 

1 0.0387
(0.404)

0.6078*** 
(3.173) 

-0.0615***
(-5.730) 

-0.0117 
(-0.464) 

0.0375
(0.379)

0.0538
(0.272)

0.0097 
(0.776) 

0.0574** 
(2.167) 

2 -0.042 
(-0.439)

0.5658*** 
(2.642) 

-0.0708***
(-6.593) 

-0.0796***
(-3.307) 

0.1412
(1.426)

0.195
(0.881)

0.0215* 
(1.722) 

0.0742*** 
(2.698) 

B 表：宣告公司於各種事件窗期之平均累積異常報酬率 
 高知識資本品質 低知識資本品質 差異檢定 

事件窗期 CAR 
(t 值) 

CAR 
(t 值) 

高品質－低品質 CAR 之差異數 
(t 值) 

(-1, 0) 0.4204*** 
(3.104) 

-0.0208 
(-0.148) 

0.4412* 
(1.997) 

(-1, 1) 0.4583*** 
(2.763) 

0.0173 
(0.101) 

0.4410+ 
(1.487) 

(-2, 2) 0.5658*** 
(2.642) 

0.195 
(0.881) 

0.3708 
(1.021) 

(-5, 5) 0.4566* 
(1.657) 

0.193 
(0.588) 

0.2636 
(0.557) 

(-10, 10) 0.8299* 
(1.891) 

0.5897 
(1.300) 

0.2402 
(0.329) 

說明： 
1. 括號內數字為 t 值 (雙尾) 。***代表顯著水準達 1%；**代表顯著水準達 5%；*代表顯著水準達 10%；

+代表顯著水準達 15%。N 為樣本數。 
2. 本文以公司擁有的累積發明專利權佔累積專利權總數之比重來衡量知識資本品質，並依中位數 

(0.926；公司每取得 1 個專利權中平均有 0.926 個屬於發明專利權) 進行分組。高知識資本品質組的

累積發明專利權佔累積專利權數比重之平均數為 0.965，低知識資本品質組的平均數則為 0.628。 
3. 本文使用 Jarque-Bera 檢定獲知宣告公司和競爭公司的 CAR 符合常態分配。宣告與競爭公司 CAR 之

差異數檢定因此採用 t 檢定進行分析。 
4. 高知識資本品質組之同產業競爭公司於窗期  (-1, 0) 和 (-5, 5) 的 CAR 大於低知識資本品質組；兩組

樣本 CAR 之差異數分別為 0.0103 (t 值為 0.571) 和 0.0076 (t 值為 0.409) 。高知識資本品質組之同產

業競爭公司於窗期 (-1, 1)、(-2, 2) 和 (-10, 10) 的 CAR，平均而言，顯著小於低知識資本品質組；兩

組樣本 CAR 之差異數分別為-0.1017 (t 值為-3.465) 、-0.1539 (t 值為-3.702) 和-0.0173 (t 值為-0.864) 。 
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小於低成長機會組的 0.5192﹪ (達 1﹪顯著水準) 。高成長機會宣告公司於各種事件窗期的 CAR

均小於低成長機會組，惟兩組樣本 CAR 之差異數經 t 檢定並未達統計顯著。再者，高成長機會

宣告公司，平均而言，較低成長機會公司擁有較高的知識資本品質。高知識資本品質宣告公司，

平均而言，較低知識資本品質公司擁有較小的未來成長機會 (未列表報導)。綜合上述結果，本

文使用的知識資本品質變數應不會代理到公司成長機會。 

4.2.3 分析產業價值鏈對於公司資本支出宣告股價異常報酬之影響 

    表4列示資本支出宣告公司與競爭公司於產業價值鏈階段之平均 (累積) 異常報酬。本文依

照樣本公司所屬的資訊電子次產業將樣本分組為價值鏈上游與中、下游階段組。由A表可知，價

值鏈上游宣告公司於窗期 (-2, 2) 宣告當日的AR為 0.1914﹪ (達5﹪顯著水準)，大於價值鏈中、

下游階段組的 0.1057﹪。價值鏈上游資本支出宣告公司於宣告當日的CAR為 0.4111﹪ (達1﹪顯

著水準)，大於價值鏈中、下游階段組的 0.0271﹪。由B表，價值鏈上游資本支出宣告公司於各

種事件窗期的CAR 均顯著為正，且大於價值鏈中、下游階段組，惟兩組樣本CAR之差異數經t

檢定並未達統計顯著。因此，假說2獲得支持；相較於處在產業價值鏈中、下游企業，投資人對

於價值鏈上游公司宣告資本支出將會給予較大股價反應。 

4.3 企業資本支出宣告資訊移轉效果分析 

4.3.1 資本支出宣告對於同產業競爭公司股價異常報酬之影響 

為瞭解企業宣告資本支出對同產業競爭公司股價異常報酬之影響，本文先分別計算宣告和

競爭公司在各種事件窗期內 CAR 大於零的比例。例如，資本支出宣告企業於窗期 (-2, 2) 之 CAR

大於零的比例佔全體宣告樣本數之 53.56﹪。同產業競爭公司於對應窗期 (-2, 2) 之 CAR 大於零

的比例僅佔全部競爭公司之 46.39﹪。 

表 5-1 列示企業資本支出宣告對於同產業競爭公司股價異常報酬之影響。由表 5-1 可知，在

各種資本支出事件窗期，資本支出宣告公司與同產業競爭公司的 CAR 之間呈現顯著正向關係。

在窗期 (-1, 0)、(-2, 2)、(-5, 5)、(-10,10) 的迴歸模式內，資本支出宣告產業資訊移轉效果變數之

迴歸係數 ( 1 ) 分別為 0.0883、0.0248、0.0437、0.0426，均達 1﹪顯著水準。本文發現競爭公

司與宣告公司股價異常報酬間呈現顯著正向關係，亦即，資本支出宣告導致的產業蔓延效果，平

均而言，大於產業競爭效果。 

    本文發現資本支出宣告企業市場佔有率之迴歸係數 ( 2 ) ，平均而言，呈現顯著負值，顯

示宣告公司市場佔有率愈大愈會對競爭公司股價異常報酬帶來較大負面影響效果。資本支出宣

告企業的成長機會迴歸係數，平均而言，呈現顯著負值，代表宣告公司的成長機會愈大愈會對

競爭公司異常報酬帶來較大負面影響效果。本文發現企業宣告資本支出的時機對於競爭者股價

影響效果將視宣告窗期而定。隨著宣告窗期逐步拉長，企業若為產業內第一家資本支出宣告公 
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表 4  資本支出宣告公司與競爭公司於產業價值鏈階段之平均 (累積) 異常報酬 

A 表：宣告與競爭公司於窗期 (-2, 2) 各事件日之平均 (累積) 異常報酬率    單位：% 
 上游階段 中、下游階段 
 宣告公司 

N=151 
競爭公司 
N=10887 

宣告公司 
N=60 

競爭公司 
N=3953 

事件日 AR 
(t 值) 

CAR 
(t 值) 

AR 
(t 值) 

CAR 
(t 值) 

AR 
(t 值) 

CAR 
(t 值) 

AR 
(t 值) 

CAR 
(t 值) 

-2 0.1334+

(1.640)
0.1334+ 

(1.640)
-0.0125 
(-1.316) 

-0.0125 
(-1.316) 

-0.0033
(-0.026)

-0.0033
(-0.026)

0.07*** 
(4.432) 

0.07*** 
(4.432) 

-1 0.0862
(1.060)

0.2197* 
(1.909)

0.0632*** 
(6.659) 

0.0513***
(3.712) 

-0.0753
(-0.584)

-0.0786
(-0.431)

-0.0744*** 
(-4.714) 

-0.005 
(-0.207) 

0 0.1914**
(2.352)

0.4111*** 
(2.917)

0.0074 
(0.779) 

0.0584***
(3.473) 

0.1057
(0.819)

0.0271
(0.121)

0.0275* 
(1.743) 

0.0238 
(0.824) 

1 0.0922
(1.133)

0.5033*** 
(3.092)

-0.0475*** 
(-5.005) 

0.0099 
(0.546) 

-0.0981
(-0.760)

-0.071
(-0.275)

0.014 
(0.886) 

0.0394 
(1.150) 

2 0.0166
(0.204)

0.5199*** 
(2.857)

-0.034*** 
(-3.582) 

-0.0248 
(-1.086) 

0.1219
(0.944)

0.0509
(0.176)

-0.0243+ 

(-1.538) 
0.0156 
(0.352) 

B 表：資本支出宣告公司於各種事件窗期之平均累積異常報酬率 
 上游階段 中、下游階段 差異檢定 

事件窗期 CAR 
(t 值) 

CAR 
(t 值) 

上游－中下游 CAR 之差異數 
(t 值) 

(-1, 0) 0.2765** 
(2.403) 

0.0326 
(0.179) 

0.2439 
(1.090) 

(-1, 1) 0.3682*** 
(2.612) 

-0.0647 
(-0.289) 

0.4329 
(1.316) 

(-2, 2) 0.5199*** 
(2.857) 

0.0509 
(0.176) 

0.4691 
(1.167) 

(-5, 5) 0.5293* 
(1.961) 

-0.1743 
(-0.407) 

0.7036 
(1.348) 

(-10, 10) 0.9569** 
(2.566) 

0.102 
(0.172) 

0.8549 
(1.054) 

說明： 

1. 括號內數字為 t 值 (雙尾) 。***代表顯著水準達 1%；**代表顯著水準達 5%；*代表顯著水準達 10%；

+代表顯著水準達 15%。N 為樣本數。 

2. 本文使用 Jarque-Bera 檢定獲知宣告公司和競爭公司的 CAR 符合常態分配。宣告與競爭公司 CAR 之

差異數檢定因此採用 t 檢定進行分析。 

3. 價值鏈上游階段組之同產業競爭公司於窗期 (-1, 0)、(-1, 1)、(-5, 5) 和 (-10, 10) 的 CAR 大於中、下

游階段組；兩組樣本 CAR 之差異數分別為 0.0224 (t 值為 1.038)、0.1098 (t 值為 3.077) 、0.0121 (t 值

為 0.568) 和 0.1015 (t 值為 4.169)。價值鏈上游階段組之同產業競爭公司於窗期 (-2, 2)的 CAR 小於中、

下游階段組；兩組樣本 CAR 之差異數為-0.0404 (t 值為-0.867) 。 
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司，平均而言，將會對競爭公司股價異常報酬帶來較大正面影響效果。本文發現資本支出宣告

公司與產業績效相關程度愈高愈會對競爭公司異常報酬帶來較大正面影響效果。資本支出宣告

公司面臨的市場競爭愈激烈愈可能會對競爭公司異常報酬帶來較大負面影響效果。在資本支出

宣告公司面臨相同的產業績效相關程度下，宣告公司的市場競爭愈激烈愈會對競爭公司異常報

酬帶來較大負面影響效果。本文發現競爭公司的公司相對規模、成長機會、財務槓桿、自由現

金流量比率，平均而言，將會對資本支出宣告導致的股價異常報酬帶來顯著負面影響效果。競

爭公司的研發密度將會對資本支出宣告導致的股價異常報酬帶來正面影響效果。最後，本文發

現競爭公司異常報酬於資本支出宣告後產生的横斷面差異確實會受到資本支出宣告年度所影

響。 

在使用公司水準 (firm-level) 方式來分析資本支出宣告對競爭公司異常報酬影響效果時，

本文以具有共同事件日之競爭公司股價進行分析；此舉可能使本文發生股價報酬橫斷面相關問

題，而使統計檢定結果受到影響。本文因此參考 Chen et al. (2007) 文章，以組合水準 

(portfolio-level) 方式進行敏感性分析。本文將每一個資本支出宣告樣本對應的同產業競爭公司

相關變數以權益市值加權形成組合水準變數，並進行分析。由表 5-2 可知，在各種資本支出事

件窗期，資本支出宣告公司與同產業競爭公司的 CAR 之間呈現顯著正向關係。在窗期 (-1, 0)、

(-2, 2)、(-5, 5)、(-10,10) 的迴歸模式內，資本支出宣告產業資訊移轉效果變數之迴歸係數分別

為 0.1289、0.1202、0.2539、0.1840，均達 1﹪顯著水準。本文發現競爭公司與宣告公司股價異

常報酬間呈現顯著正向關係；資本支出宣告導致的產業蔓延效果，平均而言，大於產業競爭效

果。綜合上述，本文正文研究結果不致於產生股價報酬橫斷面相關問題。 

4.3.2 分析知識資本品質與產業價值鏈對於產業資訊移轉之影響 

    本文接著分析知識資本品質與產業價值鏈階段在資本支出宣告產業資訊移轉效果上扮演的

角色。由表 6 可知，高知識資本品質公司宣告資本支出在各種事件窗期獲得的 CAR 與同產業競

爭公司 CAR 之間呈現顯著正向關係。高知識資本品質公司宣告資本支出對同產業競爭公司異常

報酬將會帶來顯著蔓延效果。另一方面，低知識資本品質公司宣告資本支出對競爭公司股價異

常報酬之影響則視資本支出宣告窗期長短而定。在較短資本支出宣告窗期，如 (-1, 0)、 (-1, 1)、 

(-2, 2)，低知識資本品質公司宣告資本支出將會對競爭公司股價異常報酬帶來顯著正向影響效

果。然而，隨著資本支出宣告窗期逐步拉長，如 (-5, 5)、 (-10, 10)，低知識資本品質公司宣告

資本支出的產業資訊移轉將由蔓延效果反轉成為競爭效果。本文實證結果建議，公司於宣告資

本支出前擁有的知識資本品質將會顯著影響投資人對同產業競爭公司之股價反應。 

    在假說 1 成立下，亦即高知識資本品質公司宣告資本支出獲得的股價反應較低知識資本品

質公司為大。本文預期高知識資本品質公司宣告資本支出導致的產業資訊移轉效果應會較大。

在單變量事件研究法分析方面，由表 3 可知，高知識資本品質宣告公司之同產業競爭者於窗期  



  資本支出宣告與產業資訊移轉：由知識資本與價值鏈之影響論析  197 

表 5-1  企業資本支出宣告對於同產業競爭公司股價異常報酬之影響 

Model: 

titjttitititititijtij

tijtijtjtjtjtjti

t

timeCfcCrdiClevCpbCsHIR

HIRFApbAmsklAcarklCcar

,,1,121,111,101,91,81,1,7

1,61,5,41,31,2,10,

95

89

  

),(),(

















 

依變數 
自變數 

預期
符號

)0,1(, tiCcar
 

)2,2(, tiCcar )5,5(, tiCcar )10,10(, tiCcar  

截距項  0.1466 
(0.992)

0.1236 
(0.492)

1.4615*** 
(3.850)

2.2663*** 
(4.106) 

tjAcar ,  ? 0.0883*** 
(9.048)

0.0248** 
(2.567)

0.0437*** 
(3.901)

0.0426*** 
(4.117) 

1, tjAms  － -0.0044* 
(-1.845)

-0.0247*** 
(-6.189)

-0.0071 
(-1.182)

-0.0202** 
(-2.255) 

1, tjApb  － -0.0312** 
(-2.087)

-0.0245 
(-1.015)

-0.1374*** 
(-3.586)

-0.1698*** 
(-2.881) 

tjF ,  ? -0.0064 
(-0.057)

0.2516 
(1.445)

1.2317*** 
(4.500)

1.3562*** 
(3.370) 

1, tijR  ＋ 0.4130** 
(2.177)

0.3411 
(1.034)

3.7315*** 
(7.577)

5.0100*** 
(7.212) 

1, tijHI  － -0.8768** 
(-2.272)

-1.7500*** 
(-2.579)

-5.0589*** 
(-4.831)

-9.6993*** 
(-7.031) 

HIR  － -6.5415*** 
(-3.487)

-10.41*** 
(-3.139)

-44.42*** 
(-9.099)

-57.10*** 
(-8.454) 

1, tiCs  ＋ -0.0246 
(-0.159)

-0.2040 
(-0.770)

-0.9073** 
(-2.293)

-1.6140*** 
(-2.804) 

1, tiCpb  － -0.0014 
(-0.150)

-0.0028 
(-0.175)

-0.0483** 
(-2.001)

-0.0821** 
(-2.486) 

1, tiClev  － -0.0014 
(-1.460)

-0.0012 
(-0.726)

-0.0050* 
(-1.935)

-0.0061* 
(-1.654) 

1, tiCrdi  ＋ 0.0002 
(0.088)

0.0018 
(0.575)

0.0059 
(1.211)

0.0059 
(0.821) 

1, tiCfc  ? -0.0026 
(-1.364)

-0.0063* 
(-1.828)

-0.0069 
(-1.290)

-0.0278*** 
(-3.730) 

89time  ? 0.0707 
(0.622)

0.2200 
(1.231)

-0.8045*** 
(-2.796)

-0.4969 
(-1.129) 

90time  ? 0.3033*** 
(4.603)

1.2122*** 
(11.019)

1.8230*** 
(11.318)

3.5540*** 
(15.203) 

91time  ? 0.0613 
(1.118)

0.1925** 
(2.137)

-0.1666 
(-1.221)

-0.1952 
(-0.953) 

92time  ? 0.2072*** 
(4.563)

0.6231*** 
(8.061)

0.4820*** 
(4.227)

1.0584*** 
(6.276) 

93time  ? 0.0013 
(0.024)

0.2218** 
(2.513)

0.4116*** 
(3.047)

1.0549*** 
(5.503) 

94time  ? 0.2032*** 
(3.363)

0.7352*** 
(7.573)

1.3652*** 
(8.809)

2.4348*** 
(10.846) 

95time  ? 0.0282 
(0.599)

0.3491*** 
(4.414)

0.1332 
(1.129)

0.3281* 
(1.866) 

Adjusted R2 
F 統計量 

 1.70% 
11.800***

2.66% 
18.014***

4.24% 
28.564***

5.52% 
37.321*** 

說明： 

1. 括弧內數字為經 White (1980) 修正後的 t 值 (雙尾) 。*** 代表顯著水準達 1﹪；** 代表顯著水準達 5﹪；* 代表

顯著水準達 10﹪。迴歸分析樣本數為 11884 個。事件窗期為 3 天 ( )1,1(t ) 的實證結果與上表事件窗期為 2

天 ( )0,1(t ) 相同。本文省略列示以節省文章篇幅。 

2. 本文以 VIF 值來衡量共線性問題，所有自變數 VIF 值介於 1.095~7.103 間，顯示本迴歸模式無線性重合問題。 
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表 5-2  企業資本支出宣告對於競爭公司股價異常報酬之影響－競爭公司變數以權益市

值加權形成投資組合 

Model: 
titjttitititititijtij

tijtijtjtjtjtjti

t

timeCfcCrdiClevCpbCsHIR

HIRFApbAmsklAcarklCcar

,,1,121,111,101,91,81,1,7

1,61,5,41,31,2,10,

95

89

  

),(),(

















 

    依變數 
自變數 

預期
符號

)0,1(, tiCcar )2,2(, tiCcar )5,5(, tiCcar )10,10(, tiCcar  

截距項  -1.1212 
(-0.885)

1.2248 
(0.465)

8.8316** 
(2.293)

4.4835 
(0.963) 

tjAcar ,  ? 0.1289*** 
(3.673)

0.1202*** 
(3.180)

0.2539*** 
(4.980)

0.1840*** 
(4.321) 

1, tjAms  － -0.0087 
(-0.702)

-0.0405 
(-1.599)

-0.0497 
(-1.422)

-0.0491 
(-1.237) 

1, tjApb  － 0.0856** 
(2.136)

0.1391 
(1.637)

-0.0250 
(-0.157)

-0.1072 
(-0.638) 

tjF ,  ? 0.3988 
(1.192)

0.3208 
(0.648)

1.2444* 
(1.901)

1.4522** 
(2.423) 

1, tijR  ＋ 5.0843 
(0.593)

8.87 
(0.520)

41.43* 
(1.667)

28.39 
(0.921) 

1, tijHI  － 2.2575 
(1.137)

2.0813 
(0.760)

-4.9576 
(-0.923)

-8.4939 
(-1.579) 

HIR  － 33.12 
(0.501)

-148.79 
(-1.073)

-442.41** 
(-2.413)

-513.52** 
(-2.559) 

1, tiCs  ＋ -0.7510 
(-0.691)

-2.7228 
(-1.183)

-6.5202** 
(-2.143)

-1.7329 
(-0.443) 

1, tiCpb  － -0.1580 
(-1.370)

-0.4955** 
(-2.305)

-0.6044* 
(-1.712)

-0.8860** 
(-2.156) 

1, tiClev  － 0.0438*** 
(4.769)

0.0578*** 
(2.666)

0.0084 
(0.217)

0.0415 
(1.054) 

1, tiCrdi  ＋ 0.0193 
(0.617)

0.0701 
(0.955)

0.0072 
(0.070)

0.0656 
(0.566) 

1, tiCfc  ? 0.1751*** 
(7.739)

0.1775*** 
(2.774)

-0.0306 
(-0.230)

-0.0205 
(-0.165) 

89time  ? -0.6955 
(-1.212)

0.6561 
(0.600)

2.9074 
(1.460)

3.2648 
(1.396) 

90time  ? -1.4960*** 
(-6.132)

-1.7905** 
(-2.563)

0.8447 
(0.576)

0.4861 
(0.349) 

91time  ? 0.2178 
(0.883)

0.1112 
(0.178)

0.1474 
(0.191)

-0.8660 
(-0.968) 

92time  ? -0.2477 
(-0.982)

-0.7717 
(-1.488)

-0.1673 
(-0.210)

-1.7511* 
(-1.834) 

93time  ? -0.4948** 
(-2.361)

-1.0777** 
(-2.343)

-0.7109 
(-1.038)

-2.2514*** 
(-2.698) 

94time  ? -0.3769* 
(-1.678)

-0.6634 
(-1.454)

0.1761 
(0.242)

0.1645 
(0.176) 

95time  ? 0.0593 
(0.342)

-0.0430 
(-0.117)

-0.4045 
(-0.790)

-1.0492 
(-1.596) 

Adjusted R2 
F 統計量 

 16.46% 
3.146***

8.13% 
1.965**

24.55% 
4.544***

26.69% 
4.966*** 

說明： 
1. 括弧內數字為經 White (1980) 修正後的 t 值 (雙尾) 。*** 代表顯著水準達 1﹪；** 代表顯著水準達 5﹪；* 代表

顯著水準達 10﹪。迴歸分析樣本數為 211 個。事件窗期為 3 天 ( )1,1(t ) 的實證結果與上表事件窗期為 2 天 
( )0,1(t ) 相同。本文省略列示以節省文章篇幅。 

2. 所有自變數 VIF 值介於 1.096~14.186 間，顯示部分自變數 (如 Cpb ) 有線性重合問題。 
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表 6  在各種知識資本品質，資本支出宣告對競爭公司股價異常報酬之影響 

Model: 

titjttitititititijtij

tijtijtjtjtjtjti

t

timeCfcCrdiClevCpbCsHIR

HIRFApbAmsklAcarklCcar

,,1,121,111,101,91,81,1,7

1,61,5,41,31,2,10,

95

89

  

),(),(

















 

    依變數 

自變數 

預期

符號 
高知識資本品質組 低知識資本品質組 

)0,1(, tiCcar
 

)10,10(, tiCcar
 

)0,1(, tiCcar  )10,10(, tiCcar  

截距項  -0.0224 

(-0.092) 

1.2550 

(1.357) 

-0.0396 

(-0.158) 

2.3881** 

(2.419) 

tjAcar ,  ? 0.0647*** 

(5.392) 

0.0732*** 

(5.175) 

0.1644*** 

(9.356) 

-0.0445*** 

(-2.666) 

1, tjAms  － -0.0101*** 

(-2.982) 

-0.0195 

(-1.536) 

0.0044 

(0.994) 

0.0283* 

(1.673) 

1, tjApb  － -0.0020 

(-0.063) 

-0.2210** 

(-1.883) 

-0.0449*** 

(-2.615) 

-0.1080 

(-1.443) 

jtF  ? -0.0278 

(-0.083) 

-3.0892** 

(-2.293) 

0.0107 

(0.092) 

2.1688*** 

(5.131) 

1, tijR  ＋ -0.1260 

(-0.226) 

3.5415 

(1.584) 

-0.4211 

(-1.402) 

3.4012*** 

(3.044) 

1, tijHI  － 1.3302 

(0.692) 

0.1230 

(0.016) 

-1.0729** 

(-2.483) 

-10.7272*** 

(-6.669) 

HIR  － -0.6250 

(-0.092) 

-39.72 

(-1.472) 

2.9501 

(1.051) 

-24.53** 

(-2.371) 

1, tiCs  ＋ 0.0947 

(0.459) 

-0.7749 

(-1.030) 

-0.1136 

(-0.466) 

-2.4819*** 

(-2.659) 

1, tiCpb  － -0.0014 

(-0.113) 

-0.1029** 

(-2.467) 

-0.0030 

(-0.221) 

-0.0750 

(-1.434) 

1, tiClev  － -0.0024* 

(-1.912) 

-0.0107** 

(-2.293) 

0.0007 

(0.449) 

-0.0010 

(-0.164) 

1, tiCrdi  ＋ -0.0012 

(-0.528) 

-0.0052 

(-0.576) 

0.0016 

(0.500) 

0.0391*** 

(3.258) 

1, tiCfc  ? -0.0043* 

(-1.776) 

-0.0322*** 

(-3.475) 

-0.00002 

(-0.007) 

-0.0167 

(-1.359) 

Adjusted R2 

F 統計量 

 1.53% 

7.237*** 

5.35% 

23.653*** 

3.64% 

10.157*** 

7.41% 

20.360*** 
說明： 
1. 括弧內數字為經 White (1980) 修正後 t 值 (雙尾) 。*** 代表顯著水準達 1﹪；** 代表顯著水準達 5﹪；* 代表顯

著水準達 10﹪。高知識資本品質組樣本數為 7267 個；低知識資本品質組為 4617 個。 
2. 本文以公司擁有的累積發明專利權佔累積專利權總數之比重來衡量知識資本品質。高知識資本品質組的專利權品

質值平均數為 0.965 (公司每取得 1 個專利權中平均有 0.965 個屬於發明專利權) ，低知識資本品質組的平均數則為

0.628。 
3. 事件窗期為 3 天 ( )1,1(t ) 和 5 天 ( )2,2(t ) 之實證結果與上表事件窗期為 2 天 ( )0,1(t ) 相同。事

件窗期為 11 天 ( )5,5(t ) 之實證結果與上表事件窗期為 21 天 ( )10,10(t ) 相同。本文省略列示以節省

文章篇幅。有關於資本支出宣告年度 ( tjtime , ) 之實證結果與表 5-1 相似，本文因此省略列示。 
4. 本文以 VIF 值來衡量共線性問題，所有自變數 VIF 值介於 1.190~6.243 間，顯示本迴歸模式無線性重合問題。 
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 (-2, 2) 宣告當日的 AR 為 0.0129﹪，大於低知識資本品質組之 0.0126﹪。高知識資本品質組於

宣告當日 CAR 為 0.0514﹪ (達 1﹪顯著水準) ，大於低知識資本品質組的 0.0462﹪(達 5﹪顯著

水準)。高知識資本品質組之同產業競爭公司於各種事件窗期的 CAR 並未顯著大於低知識資本

品質組17。在多變量迴歸分析法方面，由表 6 可知，在各種事件窗期，高知識資本品質公司宣告

資本計畫導致的產業資訊移轉效果並未明顯大於低知識資本品質公司。假說 3 因此只獲得部份

支持。 

    表 7 列示在各種產業價值鏈階段，資本支出宣告對競爭公司異常報酬之影響。由表 7 可知，

產業價值鏈上游公司宣告資本支出在各種窗期獲得的 CAR 與競爭公司 CAR 之間存在顯著正向

關係。價值鏈上游公司宣告資本支出對同產業競爭公司股價異常報酬將會帶來顯著蔓延效果。

另一方面，在較短資本支出宣告窗期，如(-1, 0)、 (-1, 1)、 (-2, 2)，價值鏈中、下游公司宣告資

本支出將會對競爭公司異常報酬帶來顯著正向影響效果。然而，隨著資本支出宣告窗期逐步拉

長，如 (-5, 5) 、 (-10, 10) ，價值鏈中、下游公司宣告資本支出的產業資訊移轉將由蔓延效果

反轉成為競爭效果。本文實證結果建議，投資人對同產業競爭公司的股價反應將會受資本支出

宣告公司所處的產業價值鏈階段影響。 

    在假說 2 成立下，亦即價值鏈上游公司宣告資本支出獲得的股價反應較中、下游公司為大。

本文預期價值鏈上游公司宣告資本支出導致的產業資訊移轉效果應會較大。在單變量事件研究

法分析方面，由表 4 可知，價值鏈上游宣告公司之同產業競爭者於窗期 (-2, 2) 宣告當日的 AR

為 0.0074﹪，小於價值鏈中、下游階段組之 0.0275﹪ (達 10﹪顯著水準) 。價值鏈上游組於宣

告當日的 CAR 為 0.0584﹪ (達 1﹪顯著水準) ，大於價值鏈中、下游組的 0.0238﹪。除窗期 (-2, 

2) 外，價值鏈上游組同產業競爭者的 CAR，平均而言，大於價值鏈中、下游階段組18。在多變

量迴歸分析法方面，由表 7 可知，在各種事件窗期，上游公司宣告資本計畫導致的產業資訊移

轉效果並未明顯大於中、下游宣告公司。假說 4 因此獲得部份支持。 

    相較於高知識資本品質與產業價值鏈上游公司，本文發現低知識資本品質與中、下游公司

宣告資本支出對同產業競爭公司股價異常報酬將會由顯著正向影響 (蔓延效果) 轉變成顯著負

向 (競爭效果) 影響效果。由於資本支出需要公司投注的資金相當龐大，資本投資計畫的結果勢

必將會對企業與競爭者造成重大影響。對於擁有較差核心能耐 (知識資本品質低) 與較低產業進 

                                                 
17 高知識資本品質組之同產業競爭公司於窗期 (-1, 0) 和 (-5, 5) 的 CAR 大於低知識資本品質組；兩組樣

本 CAR 之差異數分別為 0.0103 (t 值為 0.571) 和 0.0076 (t 值為 0.409)。高知識資本品質組之同產業競爭

公司於窗期 (-1, 1)、(-2, 2) 和 (-10, 10) 的 CAR，平均而言，顯著小於低知識資本品質組；兩組樣本

CAR 之差異數分別為-0.1017 (t 值為-3.465)、-0.1539 (t 值為-3.702）和-0.0173 (t 值為-0.864)。 
18 價值鏈上游階段組之同產業競爭公司於窗期（-1, 0)、(-1, 1)、(-5, 5) 和 (-10, 10) 的 CAR 大於中、下游

階段組；兩組樣本 CAR 之差異數分別為 0.0224 (t 值為 1.038)、0.1098 (t 值為 3.077)、0.0121 (t 值為 0.568)

和 0.1015 (t 值為 4.169)。價值鏈上游階段組之同產業競爭公司於窗期 (-2, 2) 的 CAR 小於中、下游階段

組；兩組樣本 CAR 之差異數為-0.0404 (t 值為-0.867)。 
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表 7  在各種產業價值鏈階段資本支出宣告對競爭公司股價異常報酬之影響 

Model: 

titjttitititititijtij

tijtijtjtjtjtjti

t

timeCfcCrdiClevCpbCsHIR

HIRFApbAmsklAcarklCcar

,,1,121,111,101,91,81,1,7

1,61,5,41,31,2,10,

95

89

  

),(),(

















 

  依變數 

自變數 

預期符

號 
價值鏈上游階段組 價值鏈中、下游階段組 

)0,1(, tiCcar  )10,10(, tiCcar )0,1(, tiCcar  )10,10(, tiCcar  

截距項  0.0739 
(0.434) 

1.7860*** 
(2.828) 

0.1733 
(0.518) 

1.2687 
(0.960) 

tjAcar ,  ? 0.0902*** 
(7.953) 

0.0857*** 
(6.802) 

0.0767*** 
(3.856) 

-0.1748*** 
(-6.894) 

1, tjAms  － -0.0029 
(-0.977) 

-0.0337*** 
(-3.103) 

-0.0035 
(-0.564) 

0.0926*** 
(3.526) 

1, tjApb  － -0.0492** 
(-2.295) 

-0.1193 
(-1.492) 

0.0047 
(0.165) 

0.0511 
(0.400) 

jtF  ? 0.2518* 
(1.686) 

2.4577*** 
(4.414) 

0.5232 
(0.894) 

0.3939 
(0.157) 

1, tijR  ＋ 0.6440*** 
(3.004) 

4.5115*** 
(5.783) 

0.3410 

(0.167) 
-2.9500 
(-0.394) 

1, tijHI  － -1.3860*** 
(-3.198) 

-8.3410*** 
(-5.220) 

-1.0686 
(-0.547) 

-1.9072 
(-0.262) 

HIR  － -7.7012*** 
(-3.899) 

-50.41*** 
(-7.052) 

-13.06 
(-0.474) 

54.12 
(0.537) 

1, tiCs  ＋ 0.2359 
(1.287) 

-1.3264** 
(-1.981) 

-0.4151 
(-1.328) 

-2.0958* 
(-1.743) 

1, tiCpb  － -0.0163 
(-1.558) 

-0.1219*** 
(-3.352) 

0.0532*** 
(2.819) 

0.0475 
(0.639) 

1, tiClev  － -0.0019* 
(-1.665) 

-0.0092** 
(-2.157) 

-3.85E-05 
(-0.021) 

0.0015 
(0.216) 

1, tiCrdi  ＋ -0.0005 
(-0.263) 

0.0058 
(0.753) 

-0.0003 
(-0.056) 

0.0514** 
(2.217) 

1, tiCfc  ? -0.0013 
(-0.622) 

-0.0196** 
(-2.387) 

-0.0076* 
(-1.723) 

-0.0448** 
(-2.533) 

Adjusted R2 
F 統計量 

 2.10% 
10.749*** 

6.34% 
31.650*** 

3.14% 
6.479*** 

8.03% 
15.740*** 

說明： 

1. 括弧內數字為經 White (1980) 修正後的 t 值 (雙尾) 。*** 代表顯著水準達 1﹪；** 代表顯著水準

達 5﹪；* 代表顯著水準達 10﹪。產業價值鏈上游組樣本數為 8694 個；價值鏈中、下游組樣本數為

3190 個。 

2. 事件窗期為 3 天 ( )1,1(t ) 和 5 天 ( )2,2(t ) 之實證結果與上表事件窗期為 2 天 ( )0,1(t ) 

相同。事件窗期為 11 天 ( )5,5(t ) 之實證結果與上表事件窗期為 21 天 ( )10,10(t ) 相同。

本文省略列示以節省文章篇幅。有關於資本支出宣告年度之實證結果與表 5-1 相似，本文因此省略

列示。 

3. 本文以 VIF 值來衡量共線性問題，所有自變數 VIF 值介於 1.176~7.345 間，顯示本迴歸模式無線性

重合問題。 
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入門檻 (產業價值鏈中、下游) 之資本支出宣告公司，投資人需要較長時間去解讀此類型公司宣

告資本支出對於整個產業乃至於其它競爭公司的影響效果。 

5. 結論與未來研究方向 

本文主要研究目的在探討知識資本與產業價值鏈在公司宣告資本支出產生之資訊內涵與資

訊移轉效果上扮演的角色。本文一個重要研究發現為資本市場將自願性資本支出宣告解讀為公

司向投資人傳遞有利前景之財務報表補充訊息。投資人確實會將資本支出宣告公司的知識資本

與產業價值鏈階段納入考量並給予顯著股價反應。相較於擁有低知識資本品質企業，本文發現

投資人對於高知識資本品質公司宣告資本支出將會給予較大股價反應。本文亦發現相較於處在

產業價值鏈中、下游企業，投資人對價值鏈上游公司宣告資本支出將會給予較大股價反應。本

文另外一個有趣而且重要的研究發現則為，企業資本支出宣告對於競爭公司存在顯著資訊移轉

效果。競爭公司與宣告公司股價異常報酬間呈現顯著正向關係，符合資本支出蔓延效果假說。

此外，相較於高知識資本品質 (產業價值鏈上游) 企業，本文發現隨著資本支出窗期逐步拉長，

低知識資本品質 (價值鏈中、下游) 公司宣告資本支出對競爭公司異常報酬將會由蔓延效果反轉

成為競爭效果。 

    本文分析公司自願性揭露資本支出對於股東財富與同產業競爭公司股價異常報酬之影響。本

文無法完全避免樣本公司可能為新聞媒體關注企業所產生的樣本選擇偏誤。近年來，學者熱烈探

討無形資產與智慧資本對於公司價值與公司績效的影響效果。如何結合會計面與策略面議題來檢

驗會計數字 (如資本支出) 與非財務資訊 (如公司宣告與契約夥伴建立緊密供應鏈網路) 對於公

司價值創造之助益是為財務、會計領域未來一個新的研究方向。另一方面，企業現多將資本投資

計畫由母國向海外擴張，以因應跨國熾烈競爭。企業宣告海外資本投資對母國同產業競爭公司股

價異常報酬是否將會產生顯著影響效果？這些議題均值得後續研究者探討。 
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