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中文摘要 

本研究以 2011 年至 2015 年台灣上市、上櫃電子業為研究對象，利用結構

方程模型檢驗品牌價值、國際化程度與企業績效之關聯性。研究結果如下：(1)

品牌價值與企業績效呈現正向關係。(2)國際化程度與企業績效呈現正向關係。

(3) 國際化程度與品牌價值呈現正向關係。(4) 品牌價值能強化國際化程度與

企業績效間之關係。 
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The Relationships Among Brand Value , Internationalization 

And Firm Performance 

Advisor: Dr. Chun-Ju Liu 
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Graduate Student No.: G04430115 

Abstract 

Our study focus on the electronic industry in Taiwan within the period from 2011 

to 2015. We apply Structural Equation Modeling (SEM) to investigate the 

relationships among brand value, the degree of internationalization and firm value. 

Empirical results show that: (1) Brand value has positive effect on firm value. (2) The 

degree of internationalization has positive effect on firm value. (3) The degree of 

internationalization has positive effect on brand value. (4) Brand value has positive 

moderating effect between the degree of internationalization and firm performance. 

Keywords: Brand Value, Internationalization, Firm Performance. 
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第壹章 緒論 

本章共分為三部分，第一節為研究動機與背景；第二節說明研究目的；第

三節則為研究架構。 

第一節 研究背景與動機 

根據美國《BusinessWeek》統計，企業之品牌價值約占股價的三分之一，

且美國企業在進行併購時，優先考慮的不是股價，而是品牌價值，政治大學企

管系教授洪順慶對此現象進行分析指出：「股價易受景氣或供需波動，而品牌

價值卻是長久累積之結晶」1，由此可知，品牌價值較股價更能體現企業價值，

不易受到市場波動。《體驗真實：滿足顧客的真正願望》(Authenticity What 

Consumers Really Want)一書強調：在企業經營中，如何向消費者表現其品牌價

值，與控制成本、提升品質一樣重要2。歐德家具總經理陳國都：「品牌價值出

不來，價格就不會出現3。」由上述得知，品牌價值之議題日趨重要，企業在經

營的同時，不能再如過往只注重成本、品質與公司股價，品牌價值之發展也應

列為公司重點之一。 

隨著品牌價值日漸受到重視，各國紛紛發展品牌價值衡量方法，及品牌價

值排名，台灣政府亦進行一連串品牌扶植活動，希望能帶領台灣企業建立品牌，

邁入新里程碑。台灣於 2003 年與國際知名品牌顧問公司 Interbrand 合作，每年

為海外或國外客戶占總營收 20%以上之公司進行品牌評價，並公布台灣前二十

大國際品牌評價排名，於 2006 年推動「品牌台灣發展計畫」扶植企業推動品

牌，在國內帶起一股品牌風潮，使得企業更加注重品牌發展，致力於提升品牌

價值與國際化，表 1-1 為台灣 2015 與 2016 年之前二十大國際品牌評價排名，

並列示 2016 年之品牌價值，圖 1-1 為 2003 年至 2016 年入圍台灣前二十大品

牌價值排名之產業合計，產業類別係依照經濟部國貿局之分類，由表 1-1 與圖

1-1 可知入圍前二十大的產業中，以電子業占絕大多數，對此現象，Interbrand

分析指出電子業能以快速回應市場的創新力，不斷推出符合市場需求的產品，

                                              
1 遠見雜誌，2005.12.1，王一芝〈挑戰 Interbrand 獨門秘技，台灣連鎖品牌價值多少？〉。 
2 遠見雜誌，2013.6，劉維公〈提高知名度等於傳達品牌價值〉。 
3 遠見雜誌，2005.12.1，張元祥〈超出同業 4100 萬的品牌價值〉。 
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以創新策略因應衰退，使公司品牌價值維持穩定成長4，綜合上述，本研究認為

台灣電子業品牌發展較其他產業成熟，故本研究以上市櫃電子產業為研究對象，

進行台灣品牌價值之探討。 

表 1-1 台灣 2015 與 2016 年之前二十大國際品牌評價排名 

2016 2015 品牌 公司名稱 產業類別 
2016 品牌價值

(億美元) 

1 1 ASUS 華碩電腦 消費性電子 17.48 

2 2 TREND MICRO 趨勢科技 軟體設計 13.60 

3 3 WANT-WANT 旺旺控股 食品飲料製造 10.29 

4 - CTBC 中國信託 金融服務 5.06 

5 5 GIANT 巨大機械 自行車 4.76 

6 7 ADVANTECH 研華公司 電腦硬體 4.36 

7 4 ACER 宏碁公司 消費性電子 4.26 

8 8 MERIDA 美利達工業 自行車 4.00 

9 9 MEDIATEK 聯發科技 科技業 3.77 

10 6 HTC 宏達國際 消費性電子 3.73 

11 12 85℃ 美食達人 餐飲服務業 3.48 

12 10 MAXXIS 正新輪胎 輪胎 3.17 

13 11 SYNNEX 聯強國際 電信/IT 設備 3.09 

14 13 CHAILEASE 中租控股 其他服務業 2.33 

15 14 DELTA 台達電子 橫跨多產業 2.25 

16 15 UNI-PRESIDENT 統一企業 食品飲料 1.99 

17 17 JOHNSON 喬山健康 健身器材 1.52 

18 16 TRANSCEND 創見資訊 電腦硬體 1.42 

19 20 CHLITINA 克麗緹娜 美容業 0.95 

20 19 ZYXEL 合勤科技 網通設備 0.93 

註：產業類別係依照經濟部國貿局之分類。 

資料來源：經濟部國貿局品牌台灣發展計畫第二期 Branding Taiwan 

                                              
4  科技新報， 2014.12.17，MoneyDJ〈台灣品牌價值 20 強，前五名科技類即占四席次〉

http://technews.tw/2014/12/17/2014-tw-brand-top-10-1217/ 

http://technews.tw/2014/12/17/2014-tw-brand-top-10-1217/
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圖 1-1 台灣前 20 大品牌價值產業分布 

品牌顧問公司 Interbrand 指出，近年消費性電子產業市場已趨近飽和，而

所投入之新興產業尚在萌芽階段，未能對品牌做出貢獻，導致消費性電子品牌

業績衰退進而影響品牌價值表現，例如，連續四年蟬聯台灣品牌價值排名之冠

華碩電腦 2015 年品牌價值 17.8 億美元，2016 年卻下滑至 17.48 億美元，

Interbrand 建議台灣企業應拓展新興趨勢產業，務必明確且重塑品牌內涵，找到

專屬自身的差異化品牌定位5，透過精準抓住產業變化趨勢，並結合企業自身核

心優勢，順勢調整產品、服務及行銷模式，滿足市場需求並創造與顧客互動的

機會，為顧客帶來創新的價值與體驗，進而推升企業品牌價值，才能持續提升

品牌競爭力6，品牌所代表的不只是一項產品或服務，更是製造商對產品品質的

承諾與保證，是產品資訊的表現(Chernatony and Mcwilliam 1989)，品牌價值是

企業贏得財富的關鍵。有價值的品牌，往往能刺激消費者需求，並具備極強的

定價能力7。 

                                              
5 科技橘報，2016.11.29，張瑋倫〈2016 台灣 20 大國際品牌，專注工業 4.0、研發的科技企業都上

榜〉https://buzzorange.com/techorange/2016/11/29/2016-best-taiwan-global-brands/ 
6 科技新報，2014.12.17，Money DJ，〈台灣品牌價值 20 強 前五名科技類即占四席次〉 

http://technews.tw/2014/12/17/2014-tw-brand-top-10-1217/ 
7 經濟日報，2017.05.25，林筠，〈蘋果品牌價值連七冠〉 

https://money.udn.com/money/story/5599/2483574 

2

1 1 1 1 1 1

2

4

1 1 1 1 1

7

2

1 1 1

2

https://buzzorange.com/techorange/2016/11/29/2016-best-taiwan-global-brands/
http://technews.tw/2014/12/17/2014-tw-brand-top-10-1217/
https://money.udn.com/money/story/5599/2483574
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Interbrand 更建議台灣企業應放眼全球市場，積極布局，發展多元化的行銷

策略，建立強而有力的品牌策略，及早深入市場，才有機會在激烈的全球化競

爭下嶄露頭角8，台灣四面環海，是典型的海島型國家，國內市場較小，因此需

要積極向外拓展新市場，企業走向國際化更是不可或缺的趨勢，隨著全球化時

代來臨，加速全球資金、商品、勞務、資訊、技術、人力資源等的進行、流通

與整合，各國企業經營勢必面臨極大的挑戰與競爭，全球化的挑戰更是不可避

免。 

過去學者對於品牌價值研究甚廣，Aaker (1991)將品牌價值細分為品牌忠

誠度、品牌知名度、知覺品質與品牌聯想，Keller (1993)則將品牌細分為品牌知

識，再將品牌知識細分為品牌知名度與品牌形象進行研究，Mahajan et al. (1994)

則指出品牌價值能拓展至其他非主力品牌，Eng and Keh (2007)研究廣告與品牌

價值之關係。在國際化程度之研究方面，Hitt et al. (1997)探討國際化對競爭優

勢之影響，Ruigrok and Wagner (2003)以組織學習觀點探討國際化程度與績效間

之關係，Chang and Wang (2007)研究不同多角化戰略下，產品多樣性對國際化

與企業績效之影響。過去學者對品牌價值或國際化程度研究甚廣，但同時研究

兩者之關聯者甚少，本研究以過去學者之理論研究為基礎，再以日本 HIROSE

之品牌價值衡量方法進行計算，進而探討品牌價值、國際化程度與企業績效之

關係，採用 HIROSE 之衡量方法係因資料蒐集便利，以及衡量模式較為主觀。 

                                              
8 科技新報，2014.05.26，黃嬿〈台灣真的只能選擇代工一途？〉

http://www.cw.com.tw/article/article.action?id=5058337 

http://www.cw.com.tw/article/article.action?id=5058337
http://www.cw.com.tw/article/article.action?id=5058337
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第二節 研究目的 

隨著時光推移，品牌價值與公司成本控管、產品品質、股價列為同等重要，

品牌價值應為公司發展重點之一，品牌價值之建立需要耗費公司大量時間與成

本，而國際化程度同時影響品牌之價值。 

有鑑於過去學者之研究，多數文獻僅探討品牌價值與企業績效、股價間關

係，國際化程度與企業績效、股價之關係，很少綜合三者關係進行探討，故本

研究以台灣樣本重新檢驗品牌價值與企業績效間之關係，國際化程度與企業績

效之關係，國際化程度與品牌價值間之關係，最後以品牌價值為中介效果，探

討品牌價值是否會提升國際化程度對企業績效之影響。本研究之研究目的列示

如下： 

一、 品牌價值與企業績效之關係； 

二、 國際化程度與企業績效之關係； 

三、 國際化程度與品牌價值之關係； 

四、 國際化程度透過品牌價值對企業績效之影響。 
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第三節 研究架構 

本文研究架構分五大部分，其內容概述如下： 

第壹章 緒論 

本章主要敘述本研究之研究背景與動機、研究目的，以及本文之研究架構。 

第貳章 文獻探討 

本章首先介紹品牌與品牌價值，接著探討品牌價值與經營績效，國際化程

度與經營績效，最後合併探討品牌價值、國際化程度與經營績效。 

第參章 研究方法 

分別敘述本研究之觀念性架構、研究假說、實證模型、研究變數的衡量方

式、以及本研究的資料來源、期間及樣本。 

第肆章 實證結果與分析 

包含敘述性統計資料、相關性分析、迴歸結果、與研究發現及討論。 

第伍章 研究結論與建議 

彙總本研究重要結論與實證結果，並提出本文的研究限制與建議。 
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圖 1-2 研究架構圖 
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第貳章 文獻探討 

本章相關文獻探討主要分下列五個部分進行研究，首先，第一節探討品牌

與品牌價值之定義，以幫助我們了解品牌與品牌價值之概念，第二節針對各品

牌價值衡量模式進行整理，協助後續研究之模型建立，第三節探討品牌價值與

公司績效之文獻，第四節探討國際化程度對公司績效之影響。 

第一節 品牌與品牌價值 

一、 品牌之定義 

1960 年，美國行銷協會(American Marketing Association；AMA)將品牌定

義為：「一個名稱、術語、標記、符號、圖案亦或是上述項目的組合。」建立品

牌之目的為辨認個別賣方或群體賣方的商品及服務，使其與競爭者產生差異。

Doyle (1990) 提出品牌是名稱、符號、設計、或上述項目的組合，使得產品或

服務與競爭者間形成差異化優勢。Farquhar (1989) 認為品牌是一個名稱、符號、

設計或標誌，並可以使產品或服務產生額外之價值。Aaker (1991) 認為品牌是

生產者或銷售者使其產品與服務對競爭者產生差異的一項名稱、符號或圖案，

以利消費者辨識。A-Qader et al. (2017) 定義品牌為識別產品、服務或公司（名

稱、術語、符號、符號、設計或其組合）之特性與客戶的關係。 

Chernatony and Mcwilliam (1989) 定義品牌為一種自我形象投射的識別圖

案，更是製造商對產品品質的承諾與保證，是產品資訊的表現，以便與競爭者

產生區別，提供消費者在消費時做決策之另一項考量因素。英國知名品牌顧問

公司 Interbrand 提出品牌是一組有形或無形的屬性，以符號為商標，經適當的

管理可創造影響力並獲取價值。Kotler (2009) 品牌代表著廠商對於產品提供消

費者一定程度的承諾，而企業可透過品牌傳達出其屬性、利益、價值、文化、

個性及使用者之特性。Maurya and Mishra (2012) 品牌的價值為來自於個人的

主觀的動態的概念，經由與組織互動及通過願景驅動所形成。 
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Keller (1993) 認為品牌來自於消費者心中對市場品牌差異所反應的品牌

知識效果，而組成品牌知識的要素為品牌知覺和品牌形象。Ries(1998) 說明對

消費者而言，該品牌商品具有生產者或銷售者之品質保證，進而與競爭者產生

差別。Turri et al. (2013)指出品牌包含生理與心理層面，品牌可以為消費者帶來

獨特的意義，此種意義與消費者商品使用經驗能使品牌與消費者產生連結。 

隨著時光推進，品牌之定義推陳出新，本研究將各學者所提出之定義整理

如下表 2-1，並根據學者之觀點，本研究將品牌定義為：「品牌是一種名稱、符

號、圖案亦或是上述項目的組合，可透過品牌傳達出其屬性、利益、價值、文

化、個性及使用者之特性，並提供消費者一定程度的產品承諾與保證，進而使

產品或服務產生額外之價值，以便與競爭者產生區別。」 
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表 2-1 品牌定義彙總表 

學者 年度 品牌之定義 

American 

Marketing 

Association 

1960 品牌是一個名稱、術語、標記、符號、圖案亦或

是上述項目的組合。其目的在辨認個別賣方或群

體賣方的商品及服務。 

Chernatony and 

Mcwilliam 

1989 認為品牌是一種自我形象投射的識別圖案，更是

製造商對產品品質的承諾與保證，是產品資訊的

表現，以便與競爭者產生區別，提供消費者在消

費時做決策之另一項考量因素。 

Farquhar 1989 品牌是一個名稱、符號、設計或標誌，並可以使

產品或服務產生額外之價值。 

Doyle 1990 品牌是名稱、符號、設計、或上述項目的組合，

使得產品或服務與競爭者間形成差異化優勢。 

Aaker 1991 品牌是生產者或銷售者使其產品與服務對競爭者

產生差異的一項名稱、符號或圖案，以利消費者

辨識。 

Keller 1993 品牌來自於消費者心中對市場品牌差異所反應的

品牌知識效果，而組成品牌知識的要素為品牌知

覺和品牌形象。 

Ries 1998 對消費者而言，該品牌商品具有生產者或銷售者

之品質保證，進而與競爭者產生差別。 

Interbrand 2000 品牌是一組有形或無形的屬性，以符號為商標，

經適當的管理可創造影響力並獲取價值。 

Kotler 2009 品牌代表著廠商對於產品提供消費者一定程度的

承諾，而企業可透過品牌傳達出其屬性、利益、

價值、文化、個性及使用者之特性。 

Maurya and Mishra 2012 品牌的價值為來自於個人的主觀的動態的概念，

經由與組織互動及通過願景驅動所形成。 

Turri et al. 2013 品牌包含生理與心理層面，品牌可以為消費者帶

來獨特的意義，此種意義與消費者商品使用經驗

能使品牌與消費者產生連結。 

A-Qader et al. 2017 品牌為識別產品、服務或公司（名稱、術語、符

號、符號、設計或其組合）之特性與客戶的關

係。 

資料來源：本研究整理 
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二、 品牌價值之定義 

1980年代末，美國出現一連串併購情況，其中 1988年菲利普．莫里斯(Philip 

Morris)以高於帳面價值之金額收購克萊福(Kraft)，同年，雀巢公司(Nestle)也以

高於帳面價值之價格英國糖果公司(Rowntree)，使得公司價值受到關注。 

Brasco (1988) 從會計觀點定義品牌價值，品牌價值為現在盈餘加上預測之

未來盈餘之折現，且列示於財務報表中無形資產中。Stobart (1989) 從成本觀點

衡量品牌價值，認為品牌價值為重置成本。Mahajan et al. (1994) 從財務併購觀

點探討品牌價值，利用將被收購目標其潛在價值做為品牌價值衡量指標。 

Aaker (1991) 認為品牌價值為連接品牌、品牌名稱以及品牌符號之資產及

負債之集合，並將品牌價值分為品牌忠誠度(Brand Loyalty)、品牌知名度(Brand 

Awareness)、知覺品質(Perceived Quality)、品牌聯想(Brand Association)及其他

專屬品牌資產(Other Proprietary Brand Assets)五個構面，消費者對公司產品或服

務之價值評估可能會有增加或減少之情形，是首位提出公司價值可能為負值之

觀點。Keller (1993) 從消費者角度定義品牌價值，認為品牌價值是消費者受到

產品行銷手法影響，所產生之品牌知識差異，消費者對於品牌認知不同，進而

表現不同消費行為，建立產品價值。Blackston (2000) 品牌權益之建立是透過管

理品牌與消費者間關係所產生。 

1989 年，美國行銷科學協會(Marketing Science Institute；MSI)指出品牌價

值為品牌之企業、通路成員、及消費者間一系列行為及聯想之總和，使其在有

品牌時，比沒有品牌時創造更多利益，在競爭中取得持久且差異化之優勢。

Farquhar (1989) 定義品牌價值為消費者使用該公司之產品或服務後，所產生之

正向回饋與感受，使品牌增加實體產品或服務附加價值，此項附加價值包含因

品牌而建立與市場各商品不同之品牌槓桿差異度，及強化消費者對品牌產品之

聯想力與正向態度。Rios and Riquelme (2008) 認為品牌價值是品牌名稱所產生

之額外價值，供消費者辨認其產品或服務，品牌價值亦反映消費者對於該品牌

或產品之偏好。Datta et al. (2016) 提出品牌價值為該產品因為消費者對品牌之

辨識，而產生之偏好差異與銷售效果。 
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綜合上述學者對品牌價值之定義，本研究整理如下表 2-2 文獻匯總表。從

上述各學者觀點能得知：品牌價值為該品牌因其產品或服務而產生之額外價值，

而使得該產品或服務與無品牌時產生不同之價值差異，更能為企業與競爭者間

產生差異化之優勢，藉此創造出優於同業之績效。 

表 2-2 品牌價值之定義 

學者 年度 品牌價值定義 

Brasco 1988 以會計觀點衡量之品牌價值為現在盈餘加上預測之未

來盈餘之折現，且列示於財務報表中無形資產中。 

Marketing 

Science 

Institute 

1988 一系列的聯想及行為的總和，使其得有品牌比沒有品

牌時創造更高的利益，並在競爭中取得強勢、可持久

且差異化的優勢。 

Farquhar 1989 消費者使用該公司之產品或服務後，所產生之正向回

饋與感受，使品牌增加實體產品或服務附加價值。 

Stobart 1989 從成本觀點衡量之品牌價值為重置成本。 

Aaker 1991 連接品牌、品牌名稱以及品牌符號之資產及負債之集

合，並將品牌價值分為品牌忠誠度、品牌知名度、知

覺品質、品牌聯想及其他專屬品牌資產五個構面，消

費者對公司產品或服務之價值評估可能會有增加或減

少之情形。 

Keller 1993 從消費者角度定義品牌價值，認為品牌價值是消費者

受到產品行銷手法影響，所產生之品牌知識差異，消

費者由於對於品牌認知不同，進而表現不同消費行

為，建立產品價值。 

Mahajan et al. 1994 從財務併購觀點探討品牌價值，利用將被收購目標其

潛在價值做為品牌價值衡量指標。 

Blackston 2000 品牌權益之建立是透過管理品牌與消費者間關係所產

生。 

Rios and 

Riquelme 

2008 品牌價值是品牌名稱所產生之額外價值，供消費者辨

認其產品或服務，品牌價值亦反映消費者對於該品牌

或產品之偏好。 

Datta et al. 2016 品牌價值為該產品因為消費者對品牌之辨識，而產生

之偏好差異與銷售效果。 

資料來源：本研究整理 
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第二節 品牌價值衡量模式 

在品牌價值衡量計算上，過去學者從不同觀點進行分析區分為財務觀點及

行銷觀點，提出眾多不同衡量方法，其中最常使用之模式為財務觀點，其方法

包含歷史成本法、盈餘折現法、併購價格法、現金流量法等。隨時間演進，品

牌價值受到更多關注，為了更瞭解品牌價值，近年來，國際發展眾多精確的品

牌價值衡量模式，以便更準確衡量品牌價值。 

一、 學術觀點 

1. 行銷觀點之品牌價值衡量模式 

行銷觀點之品牌價值衡量模式通常以消費者因素做為品牌價值之衡量，消

費者因素包含消費者之自尊、認知、知識、識別、形象、聯想、個性、知名度

及滿意度等消費者偏好來衡量品牌價值(陳振燧 1996)，此種衡量方法通常以問

卷方式進行，藉以調查消費者偏好、習慣、態度及購買意願，此衡量方法之缺

點為問卷指標不易轉換為財務數字與預估企業績效，無財務性數字。 

2. 財務觀點之品牌價值衡量模式 

財務觀點之品牌價值衡量模式細分為下列三項：市場法、收益法與成本法。

此三項方法之共通點為主要用於合併、併購、清算與市場交易。以下分別介紹

此三種方法： 

(一) 市場法 

以市場交易價格作為基礎，計算方法包含併購價格法及市場價值法，併購

價格法只在有併購情形發生時才計算其價值，而不對未來之價值做衡量

(Mahajan et al. 1994)。其缺點為品牌資產不同所有者可能有不同的使用能力，

以至於有不同的使用價值。市場價值法則從公司股價或股權所得出之價值開始

進行計算，以重置成本扣除有形資產，再將剩餘的無形資產區分為品牌價值與
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非品牌價值(Aaker 1991)，其缺點為股價易受市場波動之影響，缺乏可靠性。 

(二) 收益法 

以未來盈餘的現金流量折現值作為基礎(Biel,1992)，計算方法包含盈餘折

現法、現金流量折現法及權利金支付法，收益法之優點為不受過去所發生之成

本影響，缺點則是未來潛在盈餘及風險因子難以衡量。 

(三) 成本法 

以發展公司品牌之成本作為基礎，計算方法包含歷史成本法、及重置成本

法。歷史成本法以建立品牌時所投入之行銷、廣告、產品開發和研發總成本加

以計算(Blackett 1991)，歷史成本法之優點為計算簡單，其缺點為投入成本多，

價值價值不一定高。重置成本法則為重新建立一個一模一樣之品牌需耗費多少

成本(Aaker 1991)，其缺點為在建置品牌時所投入的不只金錢，還包含大量時間，

此方法計算下忽略時間成本，因此在可行性上受到質疑。 
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二、 實務觀點 

以學術點為基礎，實務界紛紛發展數種衡量方式，以下分別介紹英國

Interbrand 品牌價值衡量模式、德國 BBDO 品牌價值衡量模式與日本 HIROSE

品牌價值衡量模式，英國 Interbrand 與德國 BBDO 之品牌價值衡量方式為結合

行銷與財務觀點之模型，一般稱之為經濟使用法，日本 HIROSE 品牌價值衡量

模式則採用財務觀點。 

(一) 英國 Interbrand 品牌價值衡量模式 

英國品牌顧問公司 Interbrand 為目前最具權威之品牌評價機構。成立於

1974 年，起初業務範圍僅為品牌命名，1988 年接受 Rank Hovis Mcdougal 公司

委託開始進行品牌評價，與英國倫敦商學院合作研發一套透過科學統計方法，

以量化方式對品牌進行評價，2001 年與美國商業週刊 (Business Week) 合作，

每年公布全球企業評價排名百大名單，2003 年與我國外貿協會合作，每年對台

灣企業進行品牌評價，並公布台灣前二十大國際品牌評價排名。 

Interbrand 品牌評價模式同時考慮行銷構面與財務構面，行銷觀點著重於

協助創造顧客需求，以顧客對品牌之忠誠度確保長期顧客需求。財務觀點則分

為市場區隔、財務分析、需求分析、競爭基準比較與計算品牌價值五部分，市

場區隔指不同市場，品牌之影響力不同，分別對每一個市場進行評價，加總後

即為該品牌之價值。財務分析為辨認及預測該品牌未來五年市占率及價格變化，

以此評估企業未來五年由無形資產所能創造之價值。需求分析則是藉由品牌角

色指標衡量品牌促進顧客需求之能力，及品牌經濟效益在無形資產經濟效益中

所占比例。競爭基準比較搭配品牌強度指標衡量品牌未來獲利之風險，品牌強

度指標又細分為七項因子：品牌領導力、品牌穩定度、品牌所處市場、品牌國

際性、品牌趨勢、行銷支持度、法規保護程度，如下表 2-4 所示。最後則由前

述四項指標折現加總後得出該企業之品牌價值。Interbrand 評價方法雖然有別

於以往只注重單一行銷觀點或財務觀點衡量品牌價值之缺失，但其衡量方式涉

及 Interbrand 商業機密，故外界很難使用該方法評估品牌價值。 
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表 2-3 英國 Interbrand 品牌強度指標因子 

驅動因子 權重 衡量要素 

品牌領導力 25% 市占率、市場定位、相對市占率、市場區隔、市場

結構、未來定位等。 

品牌穩定度 15% 歷史定位、現在定位、未來發展等。 

品牌所處市場 10% 概要（競爭結構、價格、銷售量等）、趨勢（市場

動態等）、未來展望。 

品牌國際性 25% 過去資料（出口狀況）、現在及未來資料（海外市

場定位）。 

品牌趨勢 10% 銷售量、市占率、競爭趨勢、未來發展計畫。 

行銷支持度 10% 品質與持續性（廣告活動、行銷等）、未來策略。 

法規保護程度 5% 對商標權、專利權之保護。 

資料來源：會計研究月刊 NO.304 
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(二) 德國 BBDO 品牌價值衡量模式 

德國 BBDO 原為全球第一家廣告代理公司，1928 年改名為 BBDO，成立

品牌顧問部門，進而發展出 BBDO 品牌價值衡量模式，亦稱為品牌權益評估系

統(Brand Equity Evaluator System；BEES)分為以下五構面評估品牌價值：市場

品質(market quality)、攸關市場優勢(dominance of the relevant market)、國際導

向(international orientation)、品牌地位(brand status)與貨幣性基礎(monetary basis)。 

1. 市場品質 

衡量品牌所處市場之環境，細分為銷售績效、淨營業利益與所屬市場之品

牌影響力三構面加以衡量。 

(1) 銷售績效 

過去三年平均之銷貨成長率，占市場品質比重之 40%。 

(2) 淨營業利益 

過去三年平均之營收報酬率，占市場品質比重之 40%。 

(3) 所屬市場之品牌影響力 

衡量品牌對所屬市場之營收影響力，以所屬市場所有企業行銷費用占總營

業額之比例，占市場品質比重之 40%。 

市場品質 =銷售績效 × 40%+淨營業利益 × 40% +所屬市場之品牌影響力

× 20% 
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2. 攸關市場優勢 

衡量品牌與攸關市場競爭對手的銷售強度。 

攸關市場優勢 =
受評品牌營收

市場領導者營收
 

3. 國際導向 

國際導向為衡量國際擴張能力之指標。 

國際導向 =
海外營收

總營收
 

4. 品牌地位 

衡量消費者所認知的品牌強度與品牌吸引力，採用 BBDO 五層級品牌定

位模型(Five-level Model) 所建立之問卷方式進行調查，如下表 2-5： 

表 2-4 德國 BBDO 五層級品牌定位模型 

五層級品牌定位 各層級地位驅動因子 

功能性層級 穩定的品質、法規保護(如商標權等) 

市場性層級 高知名度、高流動性等 

心理性層級 認知強度、認知品質、認知獨特性、品牌個性 

歸屬性層級 品牌愛慕、品牌聲譽、品牌社群、品牌信任、品牌歸

屬、品牌意識 

傳奇性層級 傳遞個人與社會價值、協助衡量生命的意義、永恆的、

傳統的、獨創的、渴望的、不可企求的 

資料來源：會計研究月刊 NO.304 
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5. 貨幣性基礎 

以標的企業過去三年的加權稅前盈餘息前盈餘計算品牌的潛在價值，越接

近年度之現金流量越能代表未來現金流量之情況，因而當年度現金流量占貨幣

性基礎之 37%，前一年現金流量占貨幣性基礎之 33%，前兩年現金流量占貨幣

性基礎之 30%貨幣性基礎計算分下列四步驟： 

(1) 計算標的企業各年度之稅前息前盈餘。 

(2) 計算各年度之現金流量金額。 

各年度現金流量 =稅前息前盈餘−所得稅 +折舊攤提+ (−)其他非現金費用(收入) 

(3) 依各年度權重計算現金流量加權金額。 

(4) 利用資本資產訂價模型(CAPM 模型)計算品牌折現率，利用加權計算

後之現金流量折現，計算貨幣性基礎之品牌價值。 

貨幣性基礎之品牌價值

=
當年度現金流量 × 0.37 +前一年現金流量 × 0.33 +前兩年現金流量 × 0.3

折現率
 

6. 品牌價值評價： 

品牌價值 = (市場品質係數 +攸關市場優勢係數 +國際導向係數

+品牌地位係數) × 0.25 ×貨幣性基礎之品牌價值 
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(三) 日本 HIROSE 品牌價值衡量模式 

日本政府於 2001 年 7 月聘請早稻田大學教授廣瀨義州(Yoshikuni Hirose) 

擔任招集人，進行品牌價值衡量之研究，於 2002 年 6 月發表其研究結果，與

HIROSE 品牌價值衡量模式。HIROSE 品牌價值衡量模式可細分為價格優越性

動因(prestige driver)、忠誠度動因(loyalty driver)與品牌擴張性動因(expansion 

driver)三大動因。 

1. 價格優越性動因 

價格優越性動因(prestige driver；PD)用以衡量消費者對品牌之信賴程度，

假設在相同產業下，相似之產品或服務，相對於競爭者所能賺取之超額報酬。

計算價格優越性動因分為下列三步驟： 

(1) 品牌超額報酬率 

計算標的企業當年度及過去四年銷售額對銷貨成本之比率(SC 比率)，減基

準產業之 SC 比率(各年度 SC 比率最低者為基準產業)，所得之結果即為品牌超

額報酬率。 

(2) 品牌起因率 

各年度行銷費用占營業費用之比率。 

(3) 價格優越性動因 

品牌超額報酬率與品牌起因率相乘再乘上標的企業當年度之銷貨成本，即

為價格優越性動因。公式如下： 
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價格優越性動因 =
1

5
∑ [(

標的企業銷售額

標的企業銷貨成本
−

基準企業銷售額

基準企業銷貨成本
) ×

行銷費用

營業費用
]0

𝑖=−4 ×

標的企業當年度之銷貨成本  

2. 忠誠度動因 

忠誠度動因(loyalty driver，LD)指顧客對品牌之喜好程度，顧客忠誠度越

高，能為公司帶來相對穩定之收入，其計算方式如下： 

忠誠度動因

=
標的企業過去五年平均銷貨成本 −標的企業過去五年平均銷貨成本標準差

標的企業過去五年平均銷貨成本
 

3. 品牌擴張性動因 

品牌擴張性動因(expansion driver，ED)代表企業向國際化市場拓展之經營

能力，追求營收成長。以海外營收市場成長率及非本業市場營業率加以計算，

由於非本業市場營業額並非財務報表強制揭露之事項，資料收集不易，故以營

業外收入作為代理變數。其中，上述之成長率不得小於 1，若有此情形，該成

長率以 1 計算。 

品牌擴張性動因

=
1

2
[
1

2
∑ (

當年度海外銷貨收入 −前一年度海外銷貨收入

前一年度海外銷貨收入
+ 1)

0

𝑖=−1

+
1

2
∑ (

當年度非本業市場營業額 −前一年度非本業市場營業額

前一年度非本業市場營業額
+ 1)

0

𝑖=−1

] 
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最後，品牌價值為價格優越性動因、忠誠度動因與品牌擴張性動因三者之

乘積，並以無風險利率折現後之結果。 

品牌價值 =
價格優越性動因

無風險利率
×忠誠度動因 ×品牌擴張性動因 

HIROSE 品牌價值衡量模式以過去財務資料加以衡量，可信度高，不易受

到主觀判斷之影響。 

如前所述，衡量品牌價值方法眾多，本研究採用日本 HIOSE 之模型為品

牌價值之計算方式，其原因如下： 

1. 以過去財務資料加以衡量，可信度高，不易受到主觀判斷之影響。 

2. 所採用之衡量指標易蒐集。 
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第三節 品牌價值與企業績效之探討 

過去學者對品牌價值研究甚廣，衡量方式皆不同，本節探討品牌價值與企

業績效、股價、市場績效間之關係。 

品牌價值與企業績效相關研究中，Mahajan et al. (1994)指出品牌價值皆能

反映在公司股價與產品價格上，其效果還能拓展至其他非主力品牌，使公司品

牌壽命延長，提高公司之企業績效與利潤。Verbeeten and Vijn (2006)指出品牌

價值與企業績效間關係似乎並非單純的線性關係，可能為遞增性之影響。Eng 

and Keh (2007) 研究廣告與品牌價值對企業的績效與未來營運、市場績效之影

響，研究結果顯示廣告與品牌價值對未來會計報酬具有改善能力，當公司投注

越多心力在廣告上時，將會改變品牌的銷售量以及品牌的獲利力。Pouromid and 

Iranzadeh (2012) 認為消費者對該品牌之品牌忠誠度越高，代表企業之品牌價

值越高，而顧客之忠誠度會增加消費者購買該品牌之產品，為企業帶來收入，

進而提升企業之績效。Shabbir et al. (2017)指出品牌價值將使顧客忠於該品牌之

產品，產生品牌忠誠度，而不管該產品之售價高低，為企業帶來現金流入，增

加企業績效。 

在品牌價值與股價方面，Aaker and Jacobson (1994)分析 Total Research 公

司資料庫的數據，探討 1991 至 1993 年 34 間公司消費者知覺變化與股價的關

係，其研究結果指出品牌價值與股價收入之間呈現正相關。Barth et al. (1998b)

利用 1992 至 1996 年 Financial World 公布之品牌價值結果，指出公司的品牌價

值與股價及報酬率間具有正向的關係。Aaker and Jacobson (2001) 認為消費者

對於品牌態度的改變，會影響企業股價報酬與公司財務績效， 以 11 家高科技

公司為研究標的，利用 Techtel 公司所衡量的品牌態度(brand attitude)指標進行

研究，發現品牌態度與股價報酬的變化息息相關。 

在品牌價值與市場績效的研究中，Barth et al. (1998b)研究品牌價值對市場

績效關係，並發現品牌價值與股價報酬率、財務績效皆呈正向關係。Kallapur 

and Kwan (2004)對英國 33 間公司品牌資產與公司市場價值進行研究，發現品

牌資產價值與公司市價呈正向關係，且公司初次宣告品牌價值時，品牌價值與

宣告日後 21 天股價之正向報酬呈現正相關。 
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藉由過去學者之研究，我們得知品牌價值與其經營績效、股價及市場價值

息息相關，企業若能建立強勢品牌，則能提高商品售價、強化公司績效，提升

股價。 

表 2-5 品牌價值與企業績效之文獻彙總表 

作者 年度 研究目的 研究結果 

Aaker and 

Jacobson 

1994 探討 1991 至 1993

年 34 間公司消費

者知覺變化與股

價的關係。 

品牌價值與股價收入之間呈現正

相關。 

Mahajan et al. 1994 品牌價值對企業

之影響。 

品牌價值皆能反映在公司股價與

產品價格，提高公司之企業績效

與利潤。 

Barth et al. 1998 品牌價值對企業

之影響。 

公司的品牌價值與股價及報酬率

間具有正向的關係。 

Kallapur and 

Kwan 

2004 對英國 33 間公司

品牌資產與公司

市場價值進行研

究。 

品牌資產價值與公司市價呈正向

關係，且公司初次宣告品牌價值

時，品牌價值與宣告日後 21 天

股價之正向報酬呈現正相關。 

Verbeeten and 

Vijn 

2006 品牌價值對企業

之影響。 

品牌價值與企業績效間關係似乎

並非單純的線性關係，可能為遞

增性之影響。 

Eng and Keh 2007 研究廣告與品牌

價值對企業的績

效與未來營運、

市場績效之影響 

廣告與品牌價值對未來會計報酬

具有改善能力，當公司投注越多

心力在廣告上時，將會改變品牌

的銷售量以及品牌的獲利力。 

Pouromid and 

Iranzadeh 

2012 根據女性消費者

的願景評估品牌

權益影響的因素

影響。 

消費者對該品牌之品牌忠誠度越

高，代表企業之品牌價值越高，

而顧客之忠誠度會增加消費者購

買該品牌之產品，為企業帶來收

入，進而提升企業之績效。 

Shabbir et al. 2017 品牌價值對企業

績效之影響 

品牌價值與企業績效呈現正向關

係。 

資料來源：本研究整理 
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第四節 國際化程度與企業績效之探討 

過去文獻對於國際化之定義意見分歧，Vernon (1966)指出生命週期的演進

與國際化程度呈現正相關。由產品的形成到產品成長、成熟與衰退階段，形成

一個生命週期，企業針對產品生命週期設計不同的經營策略，生命週期亦隨著

不同的國家環境、發展背景而存有差異，也因此影響國際貿易與經濟活動的觀

點。Hitt et al. (1997)則認為企業的營運活動不再自己的國界內，而是進行跨國

界的銷售、研發或製造的程序，即可認定為國際化。Fayerweather (1969)的研究

裡提到，國際化是指企業向境外進行天然資源的轉移、資金的投資、技術的授

權以及勞動力向外擴展的過程，Deresky (2000)的文獻中提到，國際化是為了解

決國內市場飽和，企業需要拓展新通路而改變營運模式的一種過程。台灣四面

環海，是典型的海島型國家，國內市場較小，因此需要向外拓展新市場，企業

走向國際化更是不可或缺的趨勢。 

國際化程度衡量所使用指標繁多，早期學者多使用單一指標衡量國際化程

度，指標包含：(1)海外銷售額占總銷售額之比例。(2)海外資產占總資產之比例。

(3)海外子公司數。(4)海外投資件數。(5)海外利潤占總利潤之比例。(6)海外總

出口銷售額。(7)國外直接投資。單一指標易於使用，但單一指標之衡量方式過

於簡易，無法合理顯示國際化特性與差異。Welch and Luostarinen (1988) 提出

多重項目指標，其中包含了外部構面和內部構面作為其衡量的依據，內部構面

包含了人力資源、組織結構與財務，外部構面則包含了營運模式、銷售目標及

目標市場，但由於內部構面和外部構面皆屬於概念性指標，在實務上較難以量

化和應用。Sullivan (1994) 將過去學者所使用國際化衡量指標加以整理分為三

構面，分為績效屬性(Performance Attributes)、結構屬性(Structure Attributes)與態

度屬性(Attitudinal Attributes)。在績效屬性方面包括海外銷售額占總銷售額比率、

研發或廣告支出密集度，在這當中，以海外銷售額占總銷售額比率最廣為使用。

在結構屬性方面包括海外資產占總資產比率、海外子公司數占總公司數比率。

態度屬性包括國際化經驗、國際營運的心理分散度。Sullivan (1994)對上述三類

指標作分析，研究結果顯示海外銷售額占總銷售額之比例與外資產占總資產之

比例有較高的關聯性，因此衡量過際化程度應採取多重績效指標。 

使用不同衡量指標，國際化程度與企業績效之關係分成下列六種類型：(1)

正向關係。(2)負向關係。(3)無關。(4)U 型關係。(5)倒 U 型關係。(6)S 型關係。

表 2-4 為文獻匯總，列出過去學者對國際化程度與績效之研究目的與結論。 
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一、 正向關係 

Errunza and Senbet (1984)以美國證券市場次級資料為樣本，研究跨國

企業投資組合多樣化與市場超額評價之關係，並以多重指標衡量國際化程

度，且發現企業之國際化程度愈高，市場評價愈好。Grant (1987)以 1972-

1984 年英國大型製造業為樣本，研究多國性與績效之關係，其結果顯示英

國跨國企業在研究期間之績效呈現正向增加，顯示國際化有助於公司績效

之提升。Chang and Wang (2007)研究在不同產品多角化戰略下，產品多樣

性對國際化與企業績效之影響，在相關產品多角化策略方面，國際化與企

業績效呈現正相關。Gande et al. (2009)從財務面與實質面探討美國 1994 年

至 2002 年國際化現象，其結果顯示國際化程度與 Tobin's Q 呈正向關係。

黃政仁 and 闕伶倫 (2014)探討企業創新能力與國際化程度對於創新績效

之影響，再進一步探討企業創新能力與國際化程度兩者對創新績效與企業

績效之關係是否存在互補效果或是互斥的效果，其結果顯示國際化程度與

企業績效呈現正向關係。 

二、 負向關係 

Siddharthan and Lall (1982)研究 1976-1979 年間美國 74 間大型跨國性製造

業公司績效成長因素，以海外銷售額占總銷售額之比例衡量國際化程度，其結

果顯示國際化與公司績效間呈現負相關。Michel and Shaked (1986)以 CAPM 模

型分析及比較國際化公司與國內企業之財務特徵，其結果說明國際化公司與國

內本土企業之財務特徵與績效之差異，亦顯示國際化程度與企業績效呈現負相

關。Collins (1990) 探討美國 150 大企業在各種類型國家的經營績效，研究結果

顯示，相較於其他類型的國家，開發中國家的績效較差。Chang and Wang (2007) 

研究在不同產品多角化戰略下，產品多樣性對國際化與企業績效之影響，非相

關產品多角化策略對國際化呈現負相關。 
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三、 無關 

Brewer (1981)研究投資美國跨國企業與在地化公司普通股風險報酬之特

徵，兩者相比之下，投資者對於國際投資組合方面，並未有顯著差異。Buhner 

(1987)探討多國企業的競爭優勢，企業是否國際化在股價的報酬上並不顯著。

Chang and Wang (2007)研究在不同產品多角化戰略下，產品多樣性對國際化與

企業績效之影響，當產品未被區分時，則兩者無關。 

四、 U 型關係 

Lu and Beamish (2001)探討日本中小企業的國際化程度與企業績效，在國

際化開始時，因為資源不如大企業，績效不佳，等待找到在市場的定位後，績

效就會逐漸提升。Ruigrok and Wagner (2003)以組織學習的觀點來探討國際化程

度與績效間之關係，在國際化開始之初，具有較高的學習成本，績效為負，經

過學習後，績效就會帶來正面效益。 

五、 倒 U 型關係 

Gomes and Ramaswamy (1999) 探討國際化與績效之間的關聯性，當國際

化達到一定的階段時，對績效反而有負面的影響。Hitt et al. (1997) 探討國際化

對競爭優勢的影響，國際化程度與企業績效之間呈現先正後負的關係。Lu and 

Beamish (2004)探討企業國際化與企業績效之關聯性，國際化程度與企業績效

呈現倒 U 型關係，但隨著組織不斷的擴大，國際化程度過高會對績效造成負向

影響。 
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六、 S 型關係 

Riahi-Belkaoui (1998)在研究美國 100大國際企業中的文獻當中詳細的計算

出，當企業的國際化程度介於 0%至 14%及超過 47%時，國際化程度與績效呈

現反向關係，當國際化介於 14%至 47%中間時，國際化程度與績效呈現正向關

係，企業的國際化程度與績效亦是呈現先減後增再減的 S 型曲線。Contractor et 

al. (2003)在探討服務業的國際化程度與企業績效之關係時發現，導因於海外的

各種不利因素與較高的學習成本，在企業實施國際化的初期，國際化程度會與

績效呈現反向關係。但隨者國際化的程度日漸提升，企業整體步入軌道，又能

有效的控制成本，讓公司的整體利益大幅提高。又當企業過度的國際化後會使

得管理日趨複雜，徒增管理成本，降低企業績效。由此可見，企業的國際化程

度與績效呈現先減後增再減的 S 型曲線。 

表 2-6 國際化程度與企業績效 

作者 年度 研究主題 研究結論 

Brewer 1981 投資美國跨國企業

與在地化公司普通

股風險報酬之特

徵。 

無關。 

兩者相比之下，跨國公司之風

險報酬並未有顯著影響。 

Siddharthan and 

Lall 

1982 1976-1979 年間美

國 74 間大型跨國

性製造業公司績效

成長因素。 

負向關係。 

國際化與公司績效間呈現負相

關。 

Errunza and 

Senbet 

1984 跨國企業投資組合

多樣化與市場超額

評價之關係。 

正向關係。 

以多重指標衡量國際化程度，

且企業之國際化程度愈高，市

場評價愈好。 

Michel and 

Shaked 

1986 分析比較跨國公司

與國內公司之財務

特徵。 

負向關係。 

顯示國際化程度與企業績效呈

現負相關。 

Buhner 1987 探討多國企業的競

爭優勢。 

無關。 

企業是否國際化在股價的報酬

上並不顯著。 
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表 2-6 國際化程度與企業績效(續) 

作者 年度 研究主題 研究結論 

Grant 1987 研究 1972-1984 年

間，英國大型製造

業國際化程度與績

效間之關聯性。 

正向關係。 

研究期間，跨國企業獲利能力

呈現正向增加，顯示國際化有

助於公司績效提升之提升。 

Riahi-Belkaoui 1998 探討國際化與績效

之間的關聯性。 

S 型。 

當國際化程度在 0%~14%及超

過 47%時，國際化程度與績效

呈現反向關係，當國際化在

14%~47%國際化程度與績效呈

現正向關係。 

Collins 1990 探討美國 150 大企

業在各種類型國家

的經營績效 

負向關係。 

研究結果顯示，相較於其他類

型的國家，在開發中國家的績

效較差。 

Lu and Beamish 2001 探討日本中小企業

的國際化程度與企

業績效。 

U 型。 

在國際化開始時，因為資源不

如大企業，績效不佳，等待找

到在市場的定位後，績效就會

逐漸提升。 

Contractor et al. 2003 探討服務業的國際

化程度與企業績效

之關係。 

S 型。 

在國際化開始時，國際化程度

與企業績效呈現反向關係，隨

著企業的國際化程度增加，績

效會有顯著提升，但國際化程

度過高時，對績效會有負向影

響。 

Ruigrok and 

Wagner 

2003 以組織學習的觀點

來探討國際化程度

與績效間之關係。 

U 型。 

在國際化開始之初，具有較高

的學習成本，績效為負，經過

學習後，績效就會帶來正面效

益。 
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表 2-6 國際化程度與企業績效(續) 

作者 年度 研究主題 研究結論 

Lu and Beamish 2004 探討企業國際化與

企業績效之關聯

性。 

倒 U 型。 

國際化程度與企業績效呈現倒

U 型關係，但隨著組織不斷的

擴大，國際化程度過高會對績

效造成負向影響。 

Chang and Wang 2007 在不同產品多角化

戰略下，產品多樣

性對國際化與企業

績效之影響。 

正向關係。 

相關產品多角化策略對國際化

呈現正相關。 

Chang and Wang 2007 在不同產品多角化

戰略下，產品多樣

性對國際化與企業

績效之影響。 

無關。 

當產品未被區分時，則兩者無

關。 

Gande et al. 2009 從財務面與實質面

探討美國 1994 年

至 2002 年國際化

現象。 

正向關係。 

其結果顯示國際化程度與

Tobin's Q 呈正向關係。 

黃政仁與闕伶倫 2014 探討企業創新能

力、創新績效、企

業績效與國際化四

者關係。 

正向關係。 

以 ROE 為企業績效指標，與

國際化程度呈現正向關係。 

資料來源：本研究整理 
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第參章 研究方法 

第一節 觀念性架構 

品牌代表企業對於產品提供消費者一定程度的承諾，而企業可透過品牌傳

達出其屬性、利益、價值、文化、個性及使用者之特性(Kotler 2009)，透過品牌

傳遞之產品承諾獲取消費者之信賴，企業亦可透過品牌與競爭者產生區隔

(Aaker 1991)，若企業未發展品牌則無法與他人產生差異，消費者在選購商品時

亦無法明確辨識該商品。本研究有別於過去學者之研究，僅探討品牌價值與企

業績效之關聯，本研究加入國際化程度之變數，探討品牌價值、國際化程度及

企業績效間之關係，其研究分為四大主題： 

(1)品牌價值與企業績效之關係； 

(2)國際化程度與企業績效之關係； 

(3) 國際化程度與品牌價值之關係； 

(4) 國際化程度藉由品牌價值對企業績效之影響。 

觀念性架構如圖 3-1 所示： 

圖 3-1 觀念性架構圖 
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第二節 研究假說 

一、 品牌價值與企業績效之關係 

Keller (1993) 從消費者角度定義品牌價值，認為品牌價值是消費者受到產

品行銷手法影響，所產生之品牌知識差異，消費者對於品牌認知不同，進而表

現不同消費行為。Simon and Sullivan (1993)在文獻中提到，企業可以經由品牌

交易所產生的相關活動來創造出財務價值，而且品牌價值較高的企業，較能獲

得較高的市場佔有率與更大的利益。Aaker (1991)認為較高的品牌價值會導致

客戶購買的行為產生，舉例來說，顧客願意以較高的價錢購買產品，透過高價

產品最取得高額利潤來提升公司的績效。品牌價值如果較高，相對比較容易有

品牌延伸的機會，在競爭方面也比較容易力抗競爭對手，透過顧客對於品牌的

忠誠度來設置一道難以跨越的門檻(Aaker 1992)。 

Aaker and Jacobson (1994) 指出品牌忠誠度為品牌價值之核心。Pouromid 

and Iranzadeh (2012) 進一步說明品牌價值提升消費者對於該品牌之忠誠度，當

消費者對於企業之忠誠度越高，將會為企業帶來收益，進而提升企業績效。

Kallapur and Kwan (2004)研究指出企業首次宣告其品牌價值日後 21 天內，公

司股價與品牌價值呈現正相關。賴亮秀(2004) 在研究榮獲國家形象品牌形象獎

和台灣國際品牌入圍前 20 大名單中亦發現，品牌價值越高之企業，企業價值

越高。 

根據過去學者之研究，較高之品牌價值能促使消費者產生購買行為提升企

業績效，品牌價值亦能提升顧客忠誠度，使消費者重複購買該品牌之產品，為

企業帶來收益，提升企業績效，而在股票市場中，投資人預期品牌能夠增加企

業未來的盈餘並反映在股價上，故本研究推出假說一： 

H1：品牌價值對企業績效具有正向影響。
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二、 國際化程度與企業績效之關係 

根據過去學者之研究，國際化程度與企業績效關係探討之文獻結果眾多，

包含正向(Errunza and Senbet 1984; Grant 1987)、負向(Michel and Shaked 1986; 

Collins 1990)、無關(Brewer 1981; Buhner 1987)、U 型(Lu and Beamish 2001; 

Ruigrok and Wagner 2003)、倒 U 型(Gomes and Ramaswamy 1999; Lu and Beamish 

2004)、S 型(Riahi-Belkaoui 1998; Contractor et al. 2003)，產生此現象之原因為

各研究所採用之國際化程度衡量方法不同，以及各國國際化程度不同所導致。 

Riahi-Belkaoui (1998) 研究美國 100 大國際企業指出當企業的國際化程度

介於 0%至 14%及超過 47%時，國際化程度與績效呈現反向關係，當國際化介

於 14%至 47%中間時，國際化程度與績效呈現正向關係。Contractor et al. (2003) 

探討服務業國際化程度與企業績效之關係時發現，海外各種不利因素與較高的

學習成本，在企業實施國際化的初期，國際化程度會與績效呈現反向關係。但

隨者國際化的程度日漸提升，企業整體步入軌道，又能有效的控制成本，讓公

司的整體利益大幅提高。又當企業過度的國際化後會使得管理日趨複雜，徒增

管理成本，降低企業績效。 

綜上學者之研究，企業的國際化程度與績效呈現先減後增再減的 S 型曲線。

喬友慶等 (2001)指出台灣多數企業尚在國際化發展中期，故本研究推出假說二： 

H2：國際化程度對企業績效具有正向影響。 
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三、 國際化程度與品牌價值之關係 

Deresky (2000)提出國際化是為了解決國內市場飽和，企業需要拓展新通路

而改變營運模式的一種過程。企業可以透過國際化提高商品之聲譽，進而增加

品牌與產品的知名度。Hitt et al. (1997) 說明國際化為企業的營運活動不再自己

的國界內，而是進行跨國界的銷售、研發或製造的程序。當企業將其品牌推向

國際，使其國際化程度越高，進而提升品牌知名度。Choe (2000) 研究發現企業

透過出口提高該企業之國際化程度，進而建立品牌知名度，擁有較高國際化程

度之品牌，其知名度越高，且品牌知名度能克服海外市場的不利條件。 

林陽助等 (2007) 認為企業擁有較高之品牌知名度，能在消費者心中產生

強烈的既定印象，提升品牌價值。Pouromid and Iranzadeh (2012) 研究結果顯示

品牌知名度與品牌價值兼具有正向影響。Sasmita and Mohd Suki (2015) 從品牌

關聯、品牌忠誠度、品牌知名度與品牌形象研究年輕消費族群對品牌價值之關

係，其研究結果在年輕消費者心中發現 品牌知名度高，品牌價值越高。Shabbir 

et al. (2017) 指出品牌知名度與品牌價值呈現正向關係。當企業擁有較高之品

牌知名度時，將會為企業帶來較高之品牌價值。 

綜合上述學者之研究，國際化程度越高，可以擴大市場、增加產品曝光度，

促使品牌與產品知名度越高，而品牌知名度增加將提升消費者心中之品牌價值，

故本研究推論假說三： 

H3：國際化程度對品牌價值具有正向影響。 
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四、 國際化程度藉由品牌價值對企業績效之影響 

Griffin and Pustay (2002) 認為企業從事國際化活動的目的係為了獲取更多

資源降低成本，並向海外拓展尋求新市場，增加競爭力。Christophe and Lee (2005) 

指出國際化能增加銷售量、降低成本、提高製成效率，以達到規模經濟。Kotabe 

et al. (2002) 在文獻中提及當企業規模越大，所擁有之資源與資訊越多，越容易

形成規模經濟，提升企業績效。Johansson and Nebenzahl (1986) 認為國際化能

拓展市場，為企業帶來銷售額與利潤。Dunning (1993) 指出有些產業在海外尚

未飽和，對於特定的廠商是有利的，可藉此擴大產品的銷售市場並增加產品在

當地市場的市占率，透過高市佔率來增加公司的財務績效。 

Farquhar (1989) 定義品牌價值為消費者使用該公司之產品或服務後，所產

生之正向回饋與感受而賦予功能性利益的附加價值，此項附加價值強化消費者

對品牌產品之聯想力與正向態度。Eng and Keh (2007) 研究廣告與品牌價值對

企業的績效與未來營運、市場績效之影響，研究結果顯示廣告與品牌價值對未

來會計報酬具有改善能力，當公司投注越多心力在廣告上時，將會改變品牌的

銷售量以及品牌的獲利力。Biel (1992) 認為品牌價值可以為企業所生產的商品

或所提供的服務帶來現金流量。 

綜上所述，本研究認為企業國際化程度越高，將能提升品牌知名度，透過

品牌知名度之提升，增加品牌價值，進而強化企業績效，是以本研究認為國際

化程度透過品牌價值對企業績效產生正向加乘作用。故建立假說四： 

H4：國際化程度藉由品牌價值對企業績效產生正向影響。 
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第三節 變數定義及衡量 

一、 應變數： 

(一)  財務績效(ROE) 

本研究參考 Michel and Shaked (1986)、Grant (1987)、Wan (1998)、黃政仁

與闕伶倫 (2014)之研究，使用股東權益報酬率(Return on Equity；ROE)為本研

究之財務績效指標，其作法定義如下： 

財務績效(ROE) =
本期稅後淨利

平均股東權益
 

(二) 市場績效(MV) 

本研究參考 Barth et al. (1998a)、謝咏邑 (2013)之研究，使用市值取對數為

為本研究市場績效指標，其作法定義如下： 

市值 =流通在外股數 ×年底收盤價 

市場績效(MV)=LN(市值) 
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二、 實驗變數 

(一) 品牌價值(BV) 

本研究第二章第二節所介紹之品牌價值衡量模式，包含(1)行銷觀點之品牌

價值衡量模式、(2)財務觀點之品牌價值衡量模式、(3)各國品牌價值衡量模式，

採用行銷觀點或財務觀點之單一指標衡量方式計算品牌價值將過於簡易，且衡

量方式不周全，英國 Interbrand 品牌價值衡量模式與德國 BBDO 品牌價值衡量

模式所採用指標較多元，但資料蒐集不易，固本研究依據 Hirose (2002)設計之

日本 Hirose 品牌價值衡量模式計算品牌價值。 

日本 Hirose 品牌價值衡量模式將品牌價值細分為價格優越性動因(prestige 

driver)、忠誠度動因(loyalty driver)與品牌擴張性動因(expansion driver)三大動因，

價格優越性動因(PD)用以衡量消費者對品牌之信賴程度；忠誠度動因(LD)指顧

客對品牌之喜好程度；品牌擴張性動因(ED)代表企業向國際化市場拓展之經營

能力。HIROSE 品牌價值衡量模式之優點為以過去財務資料加以衡量，可信度

高，不易受到主觀判斷之影響。 

1. 價格優越性動因(prestige driver；PD) 

價格優越性動因 =
1

5
∑ [(

標的企業銷售額

標的企業銷貨成本
−

基準企業銷售額

基準企業銷貨成本
) ×

行銷費用

營業費用
]0

𝑛=−4 ×

標的企業當年度之銷貨成本  

2. 忠誠度動因(loyalty driver；LD) 

忠誠度動因

=
標的企業過去五年平均銷貨成本 −標的企業過去五年平均銷貨成本標準差

標的企業過去五年平均銷貨成本
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3. 品牌擴張性動因(expansion driver；ED) 

由於非本業市場營業額並非財務報表強制揭露之事項，資料收集不易，故

以營業外收入作為代理變數。其中，上述之成長率不得小於 1，若有此情形，

該成長率以 1 計算。 

品牌擴張性動因

=
1

2
[
1

2
∑ (

當年度海外銷貨收入 −前一年度海外銷貨收入

前一年度海外銷貨收入
+ 1)

0

𝑛=−1

+
1

2
∑ (

當年度非本業市場營業額 −前一年度非本業市場營業額

前一年度非本業市場營業額
+ 1)

0

𝑛=−1

] 

4. 品牌價值(BV) 

品牌價值 =
價格優越性動因

無風險利率
×忠誠度動因 ×品牌擴張性動因 

本研究將日本 Hirose 品牌價值衡量模式計算所得之品牌價值，使用總資產

加以平減，用以控制變數之影響，其作法及定義如下： 

品牌價值(BV) =
品牌價值

期末資產總額
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(二) 國際化程度(IN) 

國際化程度衡量方法分為單一指標(Siddharthan and Lall 1982; Grant 1987; 

Gomes and Ramaswamy 1999)與多重指標(Sullivan 1994; Gomes and Ramaswamy 

1999; Contractor et al. 2003)，Ramaswamy et al. (1996)研究指出多重指標間缺乏

關聯性，使用單一指標較為適切，本研究參考 Tallman and Li (1996)所使用之指

標，其定義如下： 

國際化程度(IN)=海外子公司數 

三、 控制變數 

(一) 公司規模(SIZE) 

與規模較小之公司相比，規模較大之公司擁有較多資源從事國際化之活動，

因此對企業經營績效產生正向的影響(Gomes and Ramaswamy 1999)，為避免企

業績效受到公司規模之影響，故本研究將公司規模納入控制變數，本研究以員

工人數作為公司規模之衡量指標，並以標準化進行平減。 

公司規模(SIZE) =員工人數 
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(二) 營收成長率(YOY) 

公司營收成長率越高，使得股東對公司更加有信心，認為公司獲利能力佳，

提升投資金額，進而帶動企業績效(Maury and Pajuste 2005)，為避免企業績效

受到營收成長率之影響，故本研究將營收成長率納入控制變數，本研究以當年

度營收成長減去年營收成長除以去年營收成長作為公司規模之衡量指標。 

營收成長率(YOY) =
當年度營收成長 −去年營收成長

去年營收成長
 

(三) 自由現金流量(FCF) 

從公司可自由運用現金流量中，可以了解之公司償債的能力，以及是

否擁有足夠的資金進行投資(Blundell et al. 1999)，為避免企業績效受到自

由現金流量之影響，故本研究將自由現金流量納入控制變數，並以標準化

進行平減，本研究以營運活動自由現金流量減普通股現金股利與特別股現

金股利作為自由現金流量之衡量指標。 

自由現金流量=營運活動自由現金流量-普通股現金股利-特別股現金股利 

(四) 負債比率(DR) 

公司的經營績效除本業實際營運所產生外，操縱財務槓桿亦會對企業績效

產生影響，為了避免財務結構對公司績效造成影響(Hitt et al. 1997; Lu and 

Beamish 2004)，故本研究將負債比率納入控制變數，本研究以總負債占總資產

之比率作為負債比率之衡量指標。 

負債比率(DR) =
負債總額

資產總額
× 100% 
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(五) 研發密集度(RD) 

由企業之研發密集度可得知一間企業對於研究之投入與重視，企業投入越

多研發費用，可以提高企業績效，本研究根據過去學者之文獻(Hitt et al. 1997; 

Lu and Beamish 2004)將研發密集度納入控制變數，本研究以研發支出占營收淨

額之比率作為研發密集度之衡量指標。 

研發密集度(RD) =
研發支出

營收淨額
 

表 3-1 變數定義與衡量之彙總表 

變數名稱 變數代號 變數衡量 預期符號 

應變數 

財務績效 ROE 本期稅後淨利/平均股東權益  

市場績效 MV LN(市值)  

實驗變數 

品牌價值 BV Hirose 品牌價值衡量模式計算之品牌

價值，再使用總資產加以平減。 

+ 

國際化程度 IN 海外子公司數 + 

控制變數 

公司規模 SIZE 標準化後之員工人數 + 

營收成長率 YOY (當年度營收成長-去年營收成長)/ 

去年營收成長 

+ 

自由現金流量 FCF 標準化後之營運活動自由現金流量-

普通股現金股利-特別股現金股利 

+ 

負債比率 DR 總負債占總資產之比率 - 

研發密集度 RD 研發支出占營收淨額之比率 + 

資料來源：本研究整理 
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第四節 實證模型 

過去中介效果之研究多採用 Baron and Kenny (1986) 所提出之逐步因果分

析法(Causal Steps Approach)及迴歸分析法，Preacher and Hayes (2008) 認為逐步

因果分析法無法直接檢測中介效果，而是以邏輯推論因果步驟建立假說所得到

之結果，較難避免型 I 錯誤。 

Sobel (1982)提出以估計自變數、中介變數及應變數間各路徑之標準差乘積，

檢測中介效果，但各路徑假設檢定結果並非相關，此外，Sobel test 需假設兩個

前後段中介效果之乘積為常態分配，但各路徑假設檢定結果的乘積分佈往往並

非如此，因此該方法仍存在缺陷。 

結構方程模型(Structural Equation Modeling，SEM)，又稱為共變結構模型

(Covariance Structure Modelling)，結合因果分析(Factor Analysis)與路徑分析

(Path Analysis)，是一項多變數分析模型，目的為同時分析多個相互關連變數間

之關係，探討多變數間之因果關係，其特點為可以同時考慮及處理多項依變數，

並接受自變數與依變數間含有測量誤差(Bollen and Long 1993)，避免型 I 誤差

(Hayes 2009)。結構方程模型由量測模型與結構模型組成，量測模型是潛在變數

與量測變數間之關係，結構模型為潛在變數間之關係，潛在變數為假設性變數，

由多個量測變數測量而得，量測變數為可觀察之變數，作為潛在變數之指標。 

本研究參考 Hayes (2009)之觀點檢測中介效果，彌補過去文獻及研究方法

不足之處，利用 SPSS 統計軟體建立結構方程模型，檢驗品牌價值、國際化程

度與企業績效各路徑變數間之係數是否顯著，符合假說推論。
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第五節 樣本選取與資料來源 

一、 資料選取 

本研究資料以 2011-2015 年台灣上市櫃電子業公司為研究對象，欲了解以

國際化程度為調節效果，是否會提升品牌價值對企業績效之關係。本研究採用

日本 HIROSE 之方法衡量品牌價值，該方法以研究年度與過去四年之財務資料

計算品牌價值，故為計算 2011 年之品牌價值，則需以 2007 年之上市上櫃財務

資料為樣本，本研究剃除資料不全者、2008 年後才上市櫃之公司，及前後 3%

之極端值，由表 3-2 可知本研究之樣本數為 2,623。 

表 3-2 樣本篩選流程 

樣本篩選流程 樣本數 

2007 至 2015 年上市上櫃電子業公司樣本 7,287 

扣除 2008 年後上市上櫃之公司樣本 (1,761) 

扣除非研究期間樣本 (2,456) 

2011 至 2015 年上市上櫃電子業公司樣本 3,070 

扣除財務資料不全者 (280) 

扣除極端值 (167) 

研究樣本 2,623 

二、 資料來源 

本研究之資料以台灣經濟新報社 TEJ 為主，台灣證券所公開資訊觀測站取

得樣本公司年報及公開發行說明書為輔，資料來源如下： 

(一) 樣本公司之各項財務資料，取自「台灣經濟新報社 TEJ」之財務資料檔。 

(二) 樣本公司海外子公司數資料取自各公司之財務報表。 
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第肆章 實證結果與分析 

本章依第參章之研究設計進行實證測試，將對所提出之假說進行驗證，針

對實證結果予以分析與解釋。第一節為各變數之敘述性統計分析；第二節為相

關係性分析；第三節為實證結果分析；第四節為敏感性分析。 

第一節 敘述性統計分析 

表 4-1 為本研究各變數之敘述性統計量，總觀察樣本量為 2,623，財務績效

(ROE)平均數為 3.38，最大值為 152.76，最小值為-196.01，淨利為股東權益之

3 倍；市場績效(MV)平均數為 14.92，最大值為 22.03，最小值為 11.09。 

在自變數方面，品牌價值(BV) 品牌價值採用日本 HIROSE 之衡量方法，

再以期末資產總額加以平減，其平均數為 0.09，最大值為 0.42，最小值為 0；

國際化程度(IN)平均數為 8.78，最大值為 152，最小值為 0，本研究選取之樣本

在海外設置之子公司數平均 9 間，最高之海外子公司設置 152 間，而有些樣本

尚未在海外設置子公司，顯示國際化程度差異懸殊。 

在控制變數方面，公司規模(SIZE)平均數為 0，最大值為 11.56，最小值為

-0.37，樣本標準化後平均員工人數 0 人，最高 11.56 人，最低-0.37 人，顯示樣

本之公司規模差異極大；營收成長率(YOY)平均數為 0.83，最大值為 974.48，

最小值為-88.71，每年營收平均成長 83%；標準化後自由現金流量(FCF)平均數

為 0，最大值為 24.22，最小值為-15.58，營業現金流入扣除投資現金流出後的

剩餘現金。；負債比率(DR)平均數為 39.43，最大值為 97.82，最小值為 2.77，

平均負債比率為 39%，顯示公司依賴外來資金比率較低；研發費用率(RD)平均

數為 0.05，最大值為 0.7，最小值為 0，公司投入之研發費用占營業收入淨額，

最高 70%，最低則不投入研發費用，相差甚大，而平均投入之研發比例為 5%，

顯示公司在研發方面投入偏低。 
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表 4-1 敘述性統計量(N=2,623) 

變數 平均數 標準偏差 最小值 最大值 

ROE 3.38 18.02 -196.01 152.76 

MV 14.92 1.44 11.09 22.03 

BV 0.09 0.08 0.00 0.42 

IN 8.78 11.21 0.00 152.00 

SIZE 0.00 1.00 -0.37 11.56 

YOY 0.83 32.74 -88.71 974.48 

FCF 0.00 1.00 -15.58 24.22 

DR 39.43 16.93 2.77 97.82 

RD 0.05 0.08 0.00 0.70 

註：ROE=財務績效(股東權益報酬率)；MV=市場績效(LN(年底普通股市價×普通股在外發行股數))；

BV=品牌價值；IN=國際化程度；SIZE=員工人數；YOY=營收成長率；FCF=自由現金流量；DR=負債

比率；RD=研發費用率。 

第二節 相關性分析 

本研究針對各變數間的相關性進行 Pearson 相關性分析與 Spearman 相關

性分析，Mukaka (2012)指出自變數間之相關係數皆未有超過 0.8，顯示自變數

間未存在嚴重的共線性問題，根據表 4-2 可知自變數與控制變數間係數皆未超

過 0.8，初步判斷各變數間未具有高度共線性。 
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表 4-2 變數相關係數矩陣(N=2,623) 

註 1：ROE=財務績效(股東權益報酬率)；MV=市場績效(LN(年底普通股市價×普通股在外發行股數))；BV=品牌價值；IN=國際化程度；SIZE=員工人數；YOY=營

收成長率；FCF=自由現金流量；DR=負債比率；RD=研發費用率。 

註 2：左下方為 Pearson 相關係數；右上方為 Spearman 相關係數。 

註 3：*代表 10%顯著水準；**代表 5%顯著水準；***代表 1%顯著水準。 

 ROE MV BV IN SIZE YOY FCF DR RD 

ROE 1.000 0.479*** 0.216*** 0.059*** 0.147*** 0.431*** 0.359*** -0.077*** -0.074*** 

MV 0.389*** 1.000 0.110*** 0.434*** 0.646*** 0.245*** 0.369*** 0.068*** 0.006 

BV 0.160*** 0.078*** 1.000 0.072*** -0.014 0.102*** 0.139*** -0.003 0.055** 

IN 0.077*** 0.486*** 0.047* 1.000 0.632*** 0.029* 0.129*** 0.280*** -0.007 

SIZE 0.067*** 0.543*** -0.038 0.638*** 1.000 0.108*** 0.199*** 0.339*** -0.108*** 

YOY 0.250*** 0.118*** 0.031 0.001 0.017 1.000 0.014 0.113*** -0.092*** 

FCF 0.072*** 0.206*** 0.03 0.165*** 0.238*** 0.001 1.000 -0.094*** 0.023 

DR -0.193*** 0.057** 0.005 0.229*** 0.221*** 0.066*** 0.018 1.000 -0.315*** 

RD -0.182*** -0.086*** -0.03 -0.075*** -0.090*** -0.072*** 0.003 -0.317*** 1.000 
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第三節 實證結果分析 

結構方程模型主要係驗證研究架構中各變數間關係，有關品牌價值、國際

化程度與企業績效關聯性之實證結果，分別說明如下： 

一、 品牌價值對企業績效之影響 

依據表 4-3、表 4-4 與圖 4-1、圖 4-2 之結果，品牌價值(BV)對財務績效

(ROE)為顯著正相關(係數 2.569，P 值為 0.000)，顯示提升公司之品牌價值，有

助於強化公司之財務績效，品牌價值(BV)對市場績效(MV)為顯著正相關(係數

0.107，P 值為 0.000)，顯示提升公司之品牌價值，有助於強化公司之市場績效，

本研究之假說 H1 獲得支持。 

二、 國際化程度對企業績效之影響 

依據表 4-3、表 4-4 與圖 4-1、圖 4-2 之結果，國際化程度(IN)對財務績效

(ROE)為顯著正相關(係數 0.134，P 值為 0.000)，顯示提升公司之國際化程度，

有助於強化公司之財務績效，國際化程度(IN)對市場績效(MV)為顯著正相關

(係數 0.031，P 值為 0.000)，顯示提升公司之國際化程度，有助於強化公司之

市場績效，本研究之假說 H2 獲得支持。 

三、 國際化程度對品牌價值之影響 

依據表 4-3、表 4-4 與圖 4-1、圖 4-2 之結果，國際化程度(IN)對品牌價值

(BV)為顯著正相關(係數 0.011，P 值為 0.000)，顯示提升公司之國際化程度，

有助於強化公司之品牌價值，本研究之假說 H3 獲得支持。
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表 4-3 實證結果-財務績效 

路徑 係數 S.E. T 值 P 值 

品牌價值(BV) → 財務績效(ROE) 2.568*** 0.316 8.122 0.000 

國際化程度(IN) → 財務績效(ROE) 0.134*** 0.037 3.633 0.000 

國際化程度(IN) → 品牌價值(BV) 0.011*** 0.002 4.702 0.000 

註：顯著性係雙尾檢定，***、**與*分別表示 1%、5%與 10%的顯著水準。 

註：顯著性係雙尾檢定，***、**與*分別表示 1%、5%與 10%的顯著水準。 

圖 4-1 路徑圖-財務績效 

表 4-4 實證結果-市場績效 

路徑 係數 S.E. T 值 P 值 

品牌價值(BV) → 市場績效(MV) 0.107*** 0.023 4.744 0.000 

國際化程度(IN) → 市場績效(MV) 0.031*** 0.003 11.786 0.000 

國際化程度(IN) → 品牌價值(BV) 0.011*** 0.002 4.702 0.000 

註：顯著性係雙尾檢定，***、**與*分別表示 1%、5%與 10%的顯著水準。 

註：顯著性係雙尾檢定，***、**與*分別表示 1%、5%與 10%的顯著水準。 

圖 4-2 路徑圖-市場績效 
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四、 品牌價值藉由國際化程度對企業績效間之影響 

依據表 4-5 之結果，品牌價值(BV)對財務績效(ROE)之總效果呈現正向顯

著之關係(係數 0.161，P 值為 0.000)，品牌價值對財務績效之直接效果(係數

0.134，P 值為 0.000)與間接效果(係數 0.027，P 值為 0.000)皆為正向顯著相關，

其中間接效果占總效果 17%，顯示品牌價值藉由國際化程度對財務績效產生影

響之比例為 17%，其餘皆為直接影響。品牌價值(BV)對市場績效(MV)之總效果

呈現正向顯著之關係(係數 0.032，P 值為 0.000)，品牌價值對市場績效之直接

效果(係數 0.031，P 值為 0.000)與間接效果(係數 0.001，P 值為 0.000)皆為正向

顯著相關，其中間接效果占總效果 3.6%，顯示品牌價值藉由國際化程度對市場

績效產生影響之比例為 3.6%，其餘皆為直接影響，本研究之假說 H4 獲得支持。 

表 4-5 品牌價值對企業績效之中介效果分析 

 直接效果 間接效果 總效果 間接效果

/總效果 路徑 係數 P 值 係數 P 值 係數 P 值 

品牌價值→財務績效 0.134 0.000 0.027 0.000 0.161 0.000 17% 

 直接效果 間接效果 總效果 間接效果

/總效果 路徑 係數 P 值 係數 P 值 係數 P 值 

品牌價值→市場績效 0.031 0.000 0.001 0.000 0.032 0.000 3.6% 

本研究將個別假說之實證結果彙整如下表 4-6。 

表 4-6 研究假說實證結果彙總表 

假說編號 研究假說 實證結果 

H1 品牌價值對企業績效具有正向影響。 支持 

H2 國際化程度對企業績效具有正向影響。 支持 

H3 國際化程度對品牌價值具有正向影響。 支持 

H4 國際化程度藉由品牌價值對企業績效產生正向影響。 支持 
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五、 控制變數彙總 

控制變數方面，由表 4-7 與表 4-8 之結果可知公司規模(SIZE)、營收成長

率(YOY)、自由現金流量(FCF)與財務績效(ROE)、市場績效(MV)呈正向關係；

負債比率(DR)、研發費用率(RD) 與財務績效(ROE)、市場績效(MV)呈負向關

係，其中，公司規模、營收成長率、自由現金流量、負債比率與本研究預期結

果一致，而研發費用率與企業績效呈現負相關，其可能原因如下：研發活動為

一系列連續且長期之過程，公司若無法持續投入大量研發費用，將導致研發結

果不彰，而無法達到預期之現金流入；或公司投入大量研發費用，卻因技術不

佳，而無法獲取相關成果，導致企業績效下降。 

表 4-7 控制變數實證結果-財務績效 

路徑 係數 S.E. T 值 P 值 

公司規模(SIZE) → 財務績效(ROE) 0.932*** 0.419 2.225 0.026 

營收成長率(YOY) → 財務績效(ROE) 0.136*** 0.010 14.137 0.000 

自由現金流量(FCF) → 財務績效(ROE) 0.886*** 0.324 2.644 0.008 

負債比率(DR) → 財務績效(ROE) -0.342*** 0.020 -16.980 0.000 

研發費用率(RD) → 財務績效(ROE) -4.527*** 0.332 -13.637 0.000 

註：顯著性係雙尾檢定，***、**與*分別表示 1%、5%與 10%的顯著水準。 

表 4-8 控制變數實證結果-市場績效 

路徑 係數 S.E. T 值 P 值 

公司規模(SIZE) → 市場績效(MV) 0.563*** 0.030 18.808 0.000 

營收成長率(YOY) → 市場績效(MV) 0.005*** 0.001 7.156 0.000 

自由現金流量(FCF) → 市場績效(MV) 0.105*** 0.023 4.545 0.000 

負債比率(DR) → 市場績效(MV) -0.010*** 0.001 -6.642 0.000 

研發費用率(RD) → 市場績效(MV) -0.084*** 0.024 -3.526 0.000 

註：顯著性係雙尾檢定，***、**與*分別表示 1%、5%與 10%的顯著水準。
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第四節 敏感性分析 

過去研究所採行之國際化程度衡量方法眾多，分為單一指標與多重指標，

所使用之變數不同，對企業績效影響亦不同，Sullivan (1994) 指出單一指標雖

然易於使用，但可能因衡量方法之使用而有所偏誤，導致衡量風險，本研究參

考 Gomes and Ramaswamy (1999) 與 Contractor et al. (2003)之多重指標國際化

程度衡量方法進行敏感性分析。 

一、 主成分分析 

利用 SPSS 軟體進行主成分分析法（principal component analysis），以線性

方程式將海外銷售額占總銷售額之比例(FSTS)、海外子公司數（OSC）與海外

子公司國家分布數（OCC）合併為單一國際化程度指標(IN)，其結果如下： 

表 4-9 特徵值與解釋比率 

主成分 特徵值 解釋比率 累積解釋比率 

1 1.8725 0.6241 0.6241 

2 0.9244 0.3081 0.9322 

3 0.2031 0.0677 1.0000 

海外銷售額占總銷售額之比例(FSTS)平均數為 0.64，最小值 0，最大值 0.99；

海外子公司數（OSC）平均數為 8.8，最小值 0，最大值 152；海外子公司國家

分布數（OCC）平均數為 4.02，最小值 0，最大值 35，由上述資料可知台灣電

子業國際化程度差異極大，有些企業國際化程度極高，但有些企業則僅供內銷，

並未向海外拓展。 

表 4-10 敘述性統計 

變數 平均數 標準偏差 最小值 最大值 

FSTS 0.66 0.30 0 0.99 

OSC 8.80 11.21 0 152.00 

OCC 4.02 3.37 0 35.00 
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二、 品牌價值對企業績效之影響 

依據表 4-11、表 4-12 與圖 4-3、圖 4-4 之結果，品牌價值(BV)對財務績效

(ROE)為顯著正相關(係數 2.492，P 值為 0.000)，顯示提升公司之品牌價值，有

助於強化公司之財務績效，品牌價值(BV)對市場績效(MV)為顯著正相關(係數

0.087，P 值為 0.000)，顯示提升公司之品牌價值，有助於強化公司之市場績效，

本研究之假說 H1 獲得支持。 

三、 國際化程度對企業績效之影響 

依據表 4-11、表 4-12 與圖 4-3、圖 4-4 之結果，國際化程度(IN)對財務績

效(ROE)為顯著正相關(係數 1.484，P值為 0.000)，顯示提升公司之國際化程度，

有助於強化公司之財務績效，國際化程度(IN)對市場績效(MV)為顯著正相關

(係數 0.368，P 值為 0.000)，顯示提升公司之國際化程度，有助於強化公司之

市場績效，本研究之假說 H2 獲得支持。 

四、 國際化程度對品牌價值之影響 

依據表 4-11、表 4-12 與圖 4-3、圖 4-4 之結果，國際化程度(IN)對品牌價

值(BV)為顯著正相關(係數 0.167，P 值為 0.000)，顯示提升公司之國際化程度，

有助於強化公司之品牌價值本研究之假說 H3 獲得支持。 
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表 4-11 實證結果-財務績效 

路徑 係數 S.E. T 值 P 值 

品牌價值(BV) → 財務績效(ROE) 2.492*** 0.318 7.837 0.000 

國際化程度(IN) → 財務績效(ROE) 1.484*** 0.372 3.988 0.000 

國際化程度(IN) → 品牌價值(BV) 0.167*** 0.023 7.384 0.000 

註：顯著性係雙尾檢定，***、**與*分別表示 1%、5%與 10%的顯著水準。 

註：顯著性係雙尾檢定，***、**與*分別表示 1%、5%與 10%的顯著水準。 

圖 4-3 路徑圖-財務績效 

表 4-12 實證結果-市場績效 

路徑 係數 S.E. T 值 P 值 

品牌價值(BV) → 市場績效(MV) 0.087*** 0.022 3.849 0.000 

國際化程度(IN) → 市場績效(MV) 0.368*** 0.026 13.978 0.000 

國際化程度(IN) → 品牌價值(BV) 0.167*** 0.023 7.384 0.000 

註：顯著性係雙尾檢定，***、**與*分別表示 1%、5%與 10%的顯著水準。 

註：顯著性係雙尾檢定，***、**與*分別表示 1%、5%與 10%的顯著水準。 

圖 4-4 路徑圖-市場績效 
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五、 國際化程度藉由品牌價值對企業績效間之影響 

依據表 4-13 之結果，品牌價值(BV)對財務績效(ROE)之總效果呈現正向顯

著之關係(係數 1.900，P 值為 0.000)，品牌價值對財務績效之直接效果(係數

1.484，P 值為 0.000)與間接效果(係數 0.417，P 值為 0.000)皆為正向顯著相關，

其中間接效果占總效果 21.9%，顯示品牌價值藉由國際化程度對財務績效產生

影響之比例為 21.9%，其餘皆為直接影響。品牌價值(BV)對市場績效(MV)之總

效果呈現正向顯著之關係(係數 0.382，P 值為 0.000)，品牌價值對市場績效之

直接效果(係數 0.368，P 值為 0.000)與間接效果(係數 0.014，P 值為 0.000)皆為

正向顯著相關，其中間接效果占總效果 3.8%，顯示品牌價值藉由國際化程度對

市場績效產生影響之比例為 3.8%，其餘皆為直接影響，本研究之假說 H4 獲得

支持。 

表 4-13 品牌價值對企業績效之中介效果分析 

 直接效果 間接效果 總效果 間接效果

/總效果 路徑 係數 P 值 係數 P 值 係數 P 值 

品牌價值→財務績效 1.484 0.000 0.417 0.000 1.900 0.000 21.9% 

 直接效果 間接效果 總效果 間接效果

/總效果 路徑 係數 P 值 係數 P 值 係數 P 值 

品牌價值→市場績效 0.368 0.000 0.014 0.000 0.382 0.000 3.8% 

註：顯著性係雙尾檢定，***、**與*分別表示 1%、5%與 10%的顯著水準。 

圖 4-5 路徑圖-財務績效
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註：顯著性係雙尾檢定，***、**與*分別表示 1%、5%與 10%的顯著水準。 

圖 4-6 路徑圖-市場績效 

本研究將個別假說之實證結果彙整如下表 4-14。 

表 4-14 研究假說實證結果彙總表 

假說編號 研究假說 實證結果 

H1 品牌價值對企業績效具有正向影響。 支持 

H2 國際化程度對企業績效具有正向影響。 支持 

H3 國際化程度對品牌價值具有正向影響。 支持 

H4 國際化程度藉由品牌價值對企業績效產生正向影響。 支持 
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六、 控制變數彙總 

控制變數方面，由表 4-15 與表 4-16 之結果可知公司規模(SIZE)、營收成

長率(YOY)、自由現金流量(FCF)與財務績效(ROE)、市場績效(MV)呈正向關係；

負債比率(DR)、研發費用率(RD) 與財務績效(ROE)、市場績效(MV)呈負向關

係，其中，公司規模、營收成長率、自由現金流量、負債比率與本研究預期結

果一致，而研發費用率與企業績效呈現負相關，其可能原因如下：研發活動為

一系列連續且長期之過程，公司若無法持續投入大量研發費用，將導致研發結

果不彰，而無法達到預期之現金流入；或公司投入大量研發費用，卻因技術不

佳，而無法獲取相關成果，導致企業績效下降。 

表 4-15 控制變數實證結果-財務績效 

路徑 係數 S.E. T 值 P 值 

公司規模(SIZE) → 財務績效(ROE) 1.122*** 0.380 2.952 0.003 

營收成長率(YOY) → 財務績效(ROE) 0.136*** 0.010 14.145 0.000 

自由現金流量(FCF) → 財務績效(ROE) 0.816*** 0.324 2.517 0.012 

負債比率(DR) → 財務績效(ROE) -0.341*** 0.020 -16.992 0.000 

研發費用率(RD) → 財務績效(ROE) -4.555*** 0.332 -13.722 0.000 

註：顯著性係雙尾檢定，***、**與*分別表示 1%、5%與 10%的顯著水準。 

表 4-16 控制變數實證結果-市場績效 

路徑 係數 S.E. T 值 P 值 

公司規模(SIZE) → 市場績效(MV) 0.595*** 0.027 22.120 0.000 

營收成長率(YOY) → 市場績效(MV) 0.005*** 0.001 7.249 0.000 

自由現金流量(FCF) → 市場績效(MV) 0.095*** 0.023 4.130 0.000 

負債比率(DR) → 市場績效(MV) -0.010*** 0.001 -6.719 0.000 

研發費用率(RD) → 市場績效(MV) -0.091*** 0.023 -3.870 0.000 

註：顯著性係雙尾檢定，***、**與*分別表示 1%、5%與 10%的顯著水準。
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第伍章 研究結論與建議 

本章分為四節，第一節為研究結論，歸納本研究之研究成果：品牌價值、

國際化程度與企業績效三者之關係；第二節闡述本研究之管理意涵，說明本研

究對於學術界與實務界之研究貢獻；第三節為研究限制，第四節為未來研究建

議，以供後續學者深入探討。 

第一節 研究結論 

本研究利用 2011 年至 2015 年電子產業為樣本，檢驗品牌價值、國際化程

度與企業績效三者之關係，其研究結果如下： 

一、 品牌價值與企業績效呈現正向顯著之關係，表示企業之品牌價值越高時，

將為企業帶來經濟效益，提升企業績效。品牌價值為該品牌因其產品或

服務而產生之額外價值，使得該產品或服務與無品牌時產生不同之價值

差異，當企業建立強勢品牌，與競爭者間產生差異化之優勢，進而獲得

較高利潤，創造出優於同業之績效。 

二、 國際化程度與企業績效呈現正向顯著之關係，表示企業國際化程度越高，

財務績效與市場績效越好。若企業不只將市場侷限於國內，而是將貿易

推向國際，則可透過國際化拓展交易市場，進而獲取更多訂單，提升企

業績效，亦能從貿易匯兌差異，提升公司利潤。 

三、 國際化程度與品牌價值呈現正向顯著關係，表示國際化程度越高，品牌

價值越好。由此可知，國際化程度對於品牌價值與企業績效之提升皆有

正向之幫助，當企業致力於提升國際化程度，企業之品牌價值與企業績

效同時上升。 

四、 以品牌價值為中介效果檢驗國際化程度與企業績效之關係，不論是直接

效果，或是間接效果皆呈現正向顯著關係，國際化程度能夠直接提升企

業績效，亦能透過國際化程度影響品牌價值，進而提升企業績效。 
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第二節 管理意涵 

台灣產業現階段發展為國際品牌代工業者，雖然台灣代工技術受國際肯定，

但缺乏創造力與競爭力，未來轉型也很困難，國際人 VIPPARIS 品牌領袖學院

院長白婷呼籲企業應朝向品牌化與國際化發展。台灣人口稀少，市場狹小，銷

售額有限，進而導致營收少、利潤低，在經費如此不足的情況下，提升產品品

質將成為一件困難的事，長此以往，品牌發展將受到限制，本研究探討品牌價

值、國際化程度與企業績效三者之關係，以供學術界及實務界參考。 

過去研究多探討品牌價值與企業績效間之關係，國際化程度與企業績效間

之關係，甚少將三者一同探討，根據本研究之結果顯示，當企業之品牌價值越

高，企業績效越佳；國際化程度越高，品牌價值越好，企業績效更佳；國際化

程度能直接提升企業績效，亦能透過影響品牌價值強化企業績效。 

本研究之貢獻在於： 

一、 台灣品牌價值之發展尚未成熟，透過本研究之實證結果得之品牌價值對

企業績效之提升確有助益，公司應積極發展品牌，提升公司品牌價值，

由公司建立之品牌所創造的品牌價值，在消費者心中產生差異化，進而

與競爭者區別，提升企業績效。 

二、 台灣四面環海，高度依賴出口貿易，再加上交通便利、網路發達使得跨

國交易頻繁，國際化為不可或缺之趨勢，當企業國際化程度越高，企業

績效越好，企業應積極拓展海外市場，提升國際化程度，增加企業績效。 

三、 國際化程度不只能提升企業績效，亦能提升品牌價值，更能透過品牌價

值強化企業績效，國際化程度對於企業績效不只有直接影響，也有間接

效果，國際化程度透過品牌價值間接提升企業績效，企業應積極發展海

外貿易，提升國際化程度，進而帶來品牌價值之提升與獲取企業績效。



 

59 

第三節 研究限制 

(一) 本研究採用日本 HIROSE 品牌價值衡量模式計算品牌價值，本模型僅考慮

財務構面，未考慮行銷面，以歷史資料推估未來效益，評價方式並不周全，

且以公司整體評估該品牌價值，若公司擁有許多品牌，計算上可能有所偏

誤，是本研究最大之限制。 

(二) 本研究資料來源於(1)台灣經濟新報社(TEJ)、(2)台灣證券所公開資訊觀測

站取得樣本公司年報及公開發行說明書，而使用 HIROSE 品牌價值評價模

型計算品牌價值與國際化程度變數所需之內部細部財務資料，有些公司並

未對外公開，進而排除樣本，視為本研究限制。 

(三) 過去研究對於國際化程度與企業績效之實證結果呈現多種態勢，本研究僅

運用線性方式衡量國際化程度，視為本研究限制。 
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第四節 研究建議 

(一) 本研究僅以台灣上市(櫃) 電子產業公司為樣本，並未考慮其他產業，

建議後續研究能將研究推展至全產業，進一步將各產業做比較，使研

究更為完整。 

(二) 本研究係採用日本 Hirose 品牌評價方法來計算品牌價值，但此法僅考

慮財務構面，且僅以歷史性的資料推估公司未來的價值，在衡量上較

不夠周全。然而，品牌價值評價模型眾多，建議後續研究可以採行其

他模型進行測試，使得品牌價值衡量更加全面、更接近真實狀況。此

外，日本 Hirose 品牌評價方法對於品牌價值之計算係以整個公司作為

計算基礎，建議後續研究能針對各公司進行深入的了解，將多品牌的

公司其品牌價值加以劃分，以便更深入的了解變數間的相關性。 

(三) 近年來，企業致力於品牌發展，企業無不積極建立自有品牌，政府亦

推展品牌鑑價機制，然而我國並未有一專門關於品牌評價的資料庫，

故建議主管機關能設置品牌資料庫，以利企業進行品牌的管理，促進

我國品牌評價機制發展。 

(四) 國際化程度型態與衡量指標眾多，建議後續研究可採用其他指標衡量

國際化程度，亦可採用非線性之實證方法進行研究，使得研究更加全

面完整。 
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