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摘 要 

近年來，綠色創新愈來越受到實務界與學術界的關注，本研究主要探討綠色創新策略與品牌價值之間的關係，

並進一步釐清組織資本能否在綠色創新策略與品牌價值之間扮演調節作用。本研究利用 2015 年至 2021 年國內上

市上櫃公司為研究對象，共計取得 10,294 筆公司年樣本。實證結果發現，企業投入綠色創新策略有助於提升公司

的品牌價值，此外資源管理方面的創新活動成為品牌價值提升的主要關鍵。值得注意的是，溫室氣體排放、用水

及廢水管理、廢棄物及有毒物質管理方面的創新投入，卻為品牌價值造成負面影響。然而，組織資本則能夠強化

整體綠色創新策略為品牌價值形成的正面效果，也能夠減輕溫室氣體排放、用水及廢水管理、廢棄物及有毒物質

管理方面創新對品牌價值衍生的負面影響。由於綠色創新活動對公司的品牌價值存在正面影響，建議管理者必須

積極投入綠色創新活動及組織資本發展，俾利提升企業的市場聲譽及品牌價值。 
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一、研究背景與動機 

近幾十年來，全球暖化議題受到學者、主管機構與利益關係人的極大關注 (Nadeem et al., 2020; Shahab et al., 

2022)。因此如何降低全球暖化與減少溫室效應氣體排放的行動已成為企業的利益關係人所注目的焦點 (Doran and 

Ryan, 2016)。另外產業經營當中，企業也正使用主動的環境創新策略 (Environment Innovation Strategy) 以求解決氣

候變遷的問題 (Alt et al., 2015; Bhupendra and Sangle, 2015)。隨著生態衰退和全球暖化對人類構成嚴重威脅，綠色

創新 (Green Innovation) 已成為一種流行的概念 (Kunapatarawong and Martínez-Ros, 2016; Miao et al., 2017)。永續性 

(Sustainability) 成為至關重要的議題。當然，技術進步是推動綠色發展的關鍵因素。然而，整體而言，創新需要代

價。因此，實務界普遍關注是綠色創新能否在保持生態優勢下，也同時促進企業成長。是故企業不僅要承擔生態

價值以獲得經濟上的成就 (Tate and Bals, 2018)，更必須將生態管理視為本身的「社會績效」指標 (Short et al., 2016; 

Yawar and Seuring, 2017)。也因此，綠色創新策略 (Green Innovation Strategy, GIS) 對於公司的永續經營更顯其重要

性。隨著生態衰退和全球暖化對人類構成嚴重威脅，綠色創新  (Green Innovation) 已成為一種流行的概念 

(Kunapatarawong and Martínez-Ros, 2016; Miao et al., 2017)。永續性 (Sustainability) 成為至關重要的議題。當然，技

術進步是推動綠色發展的關鍵因素。然而，整體而言，創新需要代價。因此，實務界普遍關注是綠色創新能否在

保持生態優勢下，也同時促進企業成長。是故企業不僅要承擔生態價值以獲得經濟上的成就 (Tate and Bals, 2018)，

更必須將生態管理視為本身的「社會績效」指標 (Short et al., 2016; Yawar and Seuring, 2017)。所以管理者必須透過

政策設計及日常運作中的活動來履行對於環境倫理的承諾，以減少公司營運對生態帶來之影響 (Singh and El-

Kassar, 2019)。外加嚴格的國際規則及日益成長的消費者環保意識，也對所有產業的競爭與商業模式造成重大變化。

也因此，綠色創新策略 (Green Innovation Strategy, GIS) 對於公司的永續經營更顯其重要性。 

綠色創新被視為影響生態永續性、財政成長與民眾生活水準的關鍵因素 (Bansal and Gao, 2006; Dangelico and 

Pujari, 2010)。其涵蓋有助於避免污染、節約能源、回收廢物、設計綠色產品與整體企業生態管理的技術進步 

(Chen et al., 2006; Li et al., 2017)。值得注意的是，綠色創新不僅限於須合乎規定 (Arago ́n-Correa et al., 2013)，從事
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綠色創新的組織通常傾向部署新穎與持續發展的實務以應付產品或技術的綠色發展 (Chen et al., 2006; Li et al., 2017)。

因此部署綠色創新技術的企業基於滿足市場要求與利害關係人的期望，一般會先制定綠色創新的方法。 

Guerlek and Tuna (2018) 也指出，綠色創新有助企業滿足顧客對於保護環境的需求。綠色創新或生態創新被定

義為有助於創造新穎製程與技術的過程，旨在降低污染等環境風險與資源過度開發後的負面後果  (Castellacci and 

Lie, 2017)。另外創新又可區分為產品/服務創新與流程創新。產品、服務創新最終目標係為了協助客戶與消費者改

善產品與服務的功能。而創新的過程則有助企業提高成本效率與組織靈活性 (Albort-Morant et al., 2018)，而兩者皆

有助減輕環境風險 (Castellacci and Lie, 2017)、增加資源使用效率與提升經濟績效 (Burki and Dahlstrom, 2017)、為

環保實務創造新的機會、降低污染率 (Albort-Morant et al., 2018)、增加回收利用 (Huang et al., 2019)、節省能源 

(Burki and Dahl, 2017)、取得競爭優勢 (El-Kassar and Singh, 2019)、改善環境與組織績效 (Roy and Khastagir, 2016)、

支持策略目標 (Yang et al., 2016)、提升服務品質 (Luo, 2016)、設計與生產環保產品或服務 (Huang et al., 2019)、創

造環境聲譽 (Dangelico, 2017)。因此，綠色創新是一項重要的工具，能夠協助社會、組織與公司實現環境永續性，

並取得競爭優勢 (Chu et al., 2019) 與經濟績效。 

此外，資源基礎理論 (Resource-based view, RBV) 主張無論有形或無形資產皆屬公司的策略資源。RBV強調土

地、機器、建築物等有形資源與公司組織資本 (Organizational capital, OC) 等無形資源 (Reed et al., 2006)。文獻認為，

由於有形資產的通用性，公司可以隨時更換或收購廠房、機器及金融資產等有形資產，反觀，無形資產/組織資本

則不易被替代，而對實現組織目標具有重大貢獻。因此透過無形資產 /組織資本更能協助公司取得競爭優勢。

Youndt et al. (2004) 就指出，知識經濟時代中，組織資本是能夠協助公司創造價值並實現持續競爭優勢的重要因素。

另外文獻也發現公司的知識流動有助提升公司設計創新（環境）政策所需的組織能力，值得注意的是知識流動係

由無形因素、文化、結構與正式程序所構成 (Delgado-Verde et al., 2014 ; Dost et al., 2016; Secundo et al., 2018)。

Christmann (2000) 也指出，環境承諾是制定環境創信策略的重要因素，另外企業知識在有效執行環境策略上則發

揮著關鍵作用。另外 Iqbal et al. (2022) 也發現組織資本強化公司環境創新與公司價值之間的正向關係。因此本文第

二項研究目的則試圖釐清組織資本能否強化企業創新策略與品牌價值之間的關係。 

 

二、研究目的 

本研究試圖透過探討GIS如何影響企業的品牌價值以填補文獻缺口。此外更進一步釐清組織資本能否調節GIS

與企業品牌價值兩者之間的關係。本研究目是：探討綠色創新策略與品牌價值之間關係；和解釋組織資本如何影

響綠色創新策略與品牌價值兩者之間關係。 

 

三、文獻探討與假說 

1、綠色創新策略 (GIS) 

綠色創新策略則被定義為降低企業對生態系統影響的創新活動，從而協助組織實現生態目標與環境效益 

(Wong, 2013)，進而建立競爭優勢。綠色策略涵蓋制定綠色使命宣言及指定綠色目標，例如：再回收利用資源、提

升能源效率、開發可永續的流程與產品、實施環境管理系統、建立專門的環境團隊或部門及培訓員工的環境實踐

使命 (Van den Bergh, 2013)。也因此綠色創新活動大多強調降低廢棄物、防止污染與實施環境管理系統 (Eiadat et al., 

2008)，以滿足利害關係人與市場的壓力。因此生態現代化理論就認為企業實施新穎技術與科學程序，將有助於提

升綠色流程與綠色產品製造 (Mu et al., 2009; Zhu et al., 2012)。因此本研究認為 GIS有助減少企業營運對環境造成

的負面影響，並提高產業的競爭優勢。而倡導環境創新策略的企業將導入新商業模式的發展，有助於營造更好的

商業機會 (Chen et al., 2012; Chen and Chang, 2013)。 

過去研究發現，實施 GIS 提供企業正面的效益與經濟發展機會。Huang et al (2017) 就發現高科技公司的環境

創新能夠顯著提高組織的財務績效。而 Tomomi (2010) 則以中小型日本公司為研究對象，發現環境策略為上述公

司提供更多改善業務活動的機會並未公司帶來競爭優勢。Dong et al (2014) 也指出，應用生態創新活動有助公司改

善競爭力與環境績效。另外 GIS 不僅能夠吸引客戶外，GIS 的實施也促使企業透過重新利用回收材料而能減少污

染並降低營運成本。部分研究就認為，GIS 有助組織提高營運品質、降低風險、提高經營利潤與效率 (Lin et al., 

2020)。Rivera (2002) 也認為 GIS有助公司將本身商品與競爭對手進行差異化，善盡環境責任並實踐合乎道德的環

境活動將促使企業享有數項利益 (Porter, 2006; Porter and Reinhardt, 2007)。另外投入良善環保活動的組織更可取得

正面的生態聲譽 (Christmann, 2004)，而帶來商品溢價或因社會認同而獲得更多市場顧客支持並提高銷售量 (Bansal, 

2005)。另外 Chen (2014) 強調，組織實施 GIS係為了生產能夠降低有害環境的環保產品。實務上，GIS與企業環境
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管理及生態目標有關，進而能夠改善公司績效 (Kammerer, 2009)。而除了提高生產力、企業聲譽、綠色意識形象、

新市場滲透與競爭優勢外，GIS還可以幫助企業避免懲罰與環境抗議 (Chen et al., 2006; Mu et al., 2009)。Zhu et al 

(2012) 認為 GIS 能夠支持企業提升品牌與降低浪費，從而進一步提高市場佔有率與新的商機。 

2、品牌價值 

品牌價值來自於公司基於獲得與競爭對手的競爭差異所投入的資源 (Doyle, 1990)。品牌對公司很重要，因為

它是一項無形資產，所以創造公司品牌價值是公司的一項使命 (Hankinson, 2001)。因此，無論何種規模的公司都

必須努力優先建立自己的品牌並管理其品牌績效 (Lehmann et al., 2008)。Wentz (1989) 自非財務角度檢視品牌價值

這個概念，根據品牌特徵透過與競爭對手的比較來評估一項品牌的價值。而 Kamakura and Russell (1993) 則將品牌

價值定義為來自有形或無形兩個組成部分。 

Singh and Verma (2017) 發現企業社會責任透過提升品牌形象與品牌忠誠度而對品牌價值產生正面影響。Bapat 

and Thanigan (2016) 則發現品牌情感與認知會影響品牌評價，進而影響品牌忠誠度。另外品牌知名度也會提高公司

的股價表現 (Aaker and Jacobson, 2001)。此外品牌定位也攸關公司的獲利能力有直接關係 (Gromark and Melina, 

2011)，因此品牌資產價值可視為是品牌未來收益的淨現值 (Simon and Sullivan, 1993)。在會計領域，品牌是組織資

產負債表中寶貴的無形資產。實務上也已經制定特定的會計準則來評估組織的品牌資產。因此，品牌所有者必須

好好地管理品牌，以創造股東的價值。品牌價值被視為是一種重要的管理技術，它賦予品牌貨幣價值，並有助於

管理行銷上的投資以達成股東價值最大化，儘管一個組織的資產負債表只反映公司的品牌權益，然而品牌價值的

想法有助行銷主管同時關注長期的品牌管理和價值管理。研究就發現品牌能夠提升公司價值 (Sandner and Block, 

2011)，此外品牌對於製造業的經營績效更是重中之重 (Shipley and Howard, 1993)。因此擁有強勢品牌的公司，因

品牌價值能更降低成本而提高獲利能力，從而增加股東財富 (Yoo and Donathu, 2001)。另外源於品牌名稱與特定產

品與服務的關聯，因此品牌資產被視為是利潤的資本化價值 (Simon and Sullivan, 1993)。 

在現代商業模式中，發展品牌價值對於努力擴展長期利潤而非追求更直接與財務成果的公司來說更是一項重

要策略 (Melewar and Nguyen, 2014)。Kumar et al., (2021) 就指出，品牌價值對公司績效與股東財富造成影響，經營

績效優異的公司具有更高的品牌價值效應。而在提升品牌績效的關鍵要素中，創新與行銷則扮演兩個關鍵作用，

因其與公司的學習及成長能力攸關 (Athaide and Desai, 2005)。Hung and Whittington (2011) 則指出，創新與行銷能

夠為公司增加價值，台灣個人電腦品牌 Acer 的成功就是證明。因此，公司應該努力創新，提高品牌知名度以獲得

更好的業績。當客戶認可一家公司的品牌並喜歡它勝於競爭對手的品牌時，該公司即達到較高的品牌資產水準。 

3、組織資本 

組織資本被認為是一種無形資產，與公司的系統、結構、流程、價值觀和文化相結合，是公司的基本資源 

(Subramaniam and Youndt, 2005)。Evenson and Westphal (1995) 將組織資本定義為組織的知識，被用於將人類技能、

有形資本整合到生產與交付滿足需求之產品的體系中。然而，組織資本卻也與一般人力資本存在重大差異，因為

組織資本中尚包括公司特有的要素，例如企業文化、公司開發的獨特業務流程、員工招聘和培訓及附屬的激勵計

劃。故組織資本仍包括由員工個人與團隊制定的正式業務程序、工作方式與組織文化 (Wang and Noe, 2010)，並能

夠支持公司的經營活動以獲得競爭優勢 (Kang and Snell, 2009)。 

此外組織資本係生產過程中的重要投入，有助企業提高人力資本與有形資本的配適度，進而提高公司營運效

率與公司價值 (Lev and Radhakrishnan, 2005; Lev et al., 2009)。本研究透兩種不同觀點討論公司的組織資本。第一種

觀點將組織資本定義為員工行為的整合部分，也就是組織社會網絡的一個內在組成部分。一旦員工離開組織，組

織資本將會消滅。第二種觀點則將組織資本描述為體制與程序中的重要組成部分，組織資本將嵌入組織本身中，

縱使員工離開，組織資本仍舊保留在體制中 (Atkeson and Kehoe, 2005; Lev and Radhakrishnan, 2005)。本研究參考

Hasan (2018) 主張，認為組織資本根植於組織的程序與體系中，因為上述看法更貼近資源基礎觀點，顯示組織資本

係提高公司競爭優勢的獨特特徵。例如 Atkeson and Kehoe (2005) 就認為組織資本能夠改善公司的生產力。此外，

併購過程中，組織資本也有助提高公司績效 (Li et al., 2018)、公司價值與股票報酬 (Awan et al., 2019) 及降低現金流

量敏感性 (Attig and Cleary, 2014)。針對上述說法，因此 Lev et al. (2009) 認為組織資本能夠賦予所有產業資源有效

發揮以產生卓越經濟活動的最佳效益。 

本文參考 Nadeem et al. (2018) 研究，根據資源基礎觀點主張組織資本為公司價值的重要組成分，公司若能透

過有效運用其策略資產將獲得卓越的財務績效並取得競爭優勢 (Wernerfelt, 1984)。Li et al. (2018) 認為如消費品領

域中的 Proctor and Gamble或者 IT領域中 Dell Inc.等極具競爭力的持續競爭優勢主要來自組織資本。相反，上述策

略資產的無效使用將降低公司價值並對環境產生負面影響。因此，本研究認為組織資本可以促進創新。此外，
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Carlin et al. (2012) 認為，擁有更多組織資本之公司，本身員工流動率較低。因此，擁有更多組織資本之公司的管

理者將面臨較少的職業擔憂威脅，使得組織資本較高的公司傾向投入較長期導向的活動 (Stein, 1989; Acharya et al., 

2021)。Lustig et al. (2011) 就認為，對於成功的公司，當組織資本累積增加時，管理者的外部選擇也會增加。而自

願離職將造成重置成本、人力與社會資本的損失，進而損害組織績效 (Dess and Shaw, 2001)。因此，一般公司的人

員離職，尤其是那些組織資本較高公司的人員離職，可能會透過影響在職員工的生產率而直接或間接地對創新產

生負面影響。 

4、研究假說 

全球產業皆努力於保護環境，因此，每家企業需要改善製造流程，使其更加環保，以滿足客戶需求和實現企

業環境責任。目前相關組織與企業領導者並將環境責任視為是“不可規避的優先事項”(Porter and Kramer, 2006)，

過去研究也支持上述觀點 (Schnietz and Epstein, 2005; Lockett et al., 2006; McWilliams et al., 2006)。因為企業投入 GIS 

活動，將有助於組織提高營運品質、降低風險、增加利潤及效率 (King and Lenox, 2002; Lin et al., 2019)。此外，投

入環保舉動也可會組織形塑正面的生態聲譽 (Christmann, 2004)，而帶來溢價或因社會認同而形成較高的營收 

(Bansal, 2005)。Alfred and Adam (2009) 就指出，善盡環境責任能吸引一群高度環境敏感性之客戶而提升公司商品

的需求。Chen (2014) 也表示，組織實施 GIS 係為追求製造降低有害環境的環保產品。因此 GIS有助公司產品與競

爭公司進行差異化 (Rivera, 2002)。另外 GIS 活動透過使用回收後的材料也能夠降低污染進而改善營運成本。故企

業善盡環境責任並實現合乎道德的環境活動將取得無限利益，提升市場機會  (Porter, 2006; Porter and Reinhardt, 

2007)。事實上，GIS 與環境管理與生態目標的實現有關，而能改善企業績效 (Chen et al., 2006; Kammerer, 2009)。

Zhu et al (2012) 就認為 GIS 提升企業品牌與降低營運上的浪費，而提高市場佔有率與新商機。除能提高生產力、

企業聲譽、綠色意識形象、新市場滲透及競爭優勢等利益外，GIS 還能協助企業避規避懲罰與市場抗議 (Chen et al., 

2006; Mu et al., 2009)。 

本研究認為創新的綠色活動能夠成功地幫助企業差異化。過去研究雖然以較宏觀的觀點（即公司績效）進行

評估企業的績效，本文則認為，更應該是自組織的產品績效與品牌進行評估。因此本研究認為基於資源基礎觀點，

GIS 係企業用於提升品牌價值並在主要利害關係人間取得認同的重要組織資源，若企業積極投如 GIS 活動，其公

司品牌價值將隨之提高，並推論假說 1： 

假說 1： 綠色創新策略能夠正面提升企業品牌價值。 

此外，本研究探討公司組織資本如何影響綠色創新策略與品牌價值之間的關係。由於組織資本係與公司系統、

結構、製造流程、價值觀和文化相互結合的無形資產 (Subramaniam and Youndt, 2005)。員工之間的互動是隨著時

間的推移發展，故組織資本包括經由個人員工和團隊開發的正式業務程序、工作方式及組織文化 (Wang and Noe, 

2010)， 且有益於公司贏得競爭優勢 (Kang and Snell, 2009) 。因此組織資本代表著企業知識與能力的累積，係為企

業的無形資產，展現企業員工如經理人、高階管理者與研究人員的技能當中。Lev et al. (2009) 認為組織資本能夠

賦予所有產業資源有效發揮以產生卓越經濟活動。Bueno et al. (2014) 也指出，企業可以通過使用獨特的無形資產

來獲得競爭優勢。 

而 GIS 係一項自願性的組織活動，旨在為利害關係人和股東創造利益 (Esen, 2013)。然而 GIS策略執行效率不

佳卻也會降低公司的生產力及提高財務風險進而傷害公司價值。因此若一家公司本身擁有可協助 GIS 有效實施的

資源，則能夠降低上述失敗風險。首先，本研究認為組織資本有助公司進行綠色創新，因為組織資本、智慧資本

及社會資本間的交互作用能夠改善公司的創新能力，並營造更廣的想法交流空間，而彼此間的社會信任更有助推

展創新活動。此外組織資本水準愈高，代表公司的管理品質愈好 (Eisfeldt and Papanikolaou, 2013)、員工流動率較

低 (Carlin et al., 2012)，因此，擁有較高組織資本之管理者也面臨較低的職務威脅，將更傾向發展較長期導向的活

動，例如：綠色創新。因此愈高的組織資本，將形成較高效率的工作制度、隨時間累積的知識與技能將能夠改善

GIS的執行效率。故較高水準的組織資本有助 GIS推行，進而提升公司品牌價值。假說 2推論如下： 

假說 2：組織資本正向調節綠色創新與品牌價值的關係。 

三、研究設計 

1、樣本選擇與資料來源 

本研究主要探討綠色創新策略 (GIS) 與品牌價值之間的關聯性，並進一步釐清組織資本能否影響創新策略與

品牌價值兩者之間關係。本文利用 2015 年至 2021 年間國內上市櫃公司為研究對象，並排除金融、保險、金控、

證券業等特殊性質產業及資料未完備資料後，共計取得 10,294筆公司年樣本。研究中所 需資料包括：環境面向分
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數、溫室氣體排放面向分數、能源管理面向分數、用水及廢水管理面向分數、廢棄物及有毒物質管理面向分數、

資產金額、負債金額、營業現金流量、董事會席次、獨立董事席次、研發支出、營業收入、銷貨成 

2、變數定義與衡量 

(1). 依變數：品牌價值 (BV) 

本研究參考 Wang et al. (2015) 採用日本 Hirose品牌評價模型 (Hirose, 2002)衡量品牌價值。Hirose品牌評價模

型為日本經濟產業省提出之品牌價值研究報告，指出企業的品牌價值係基於無風險利率 r、聲譽動因 (prestige 

driver, PD)、忠誠動因 (loyalty driver, LD) 及擴張動因 (expansion driver, ED)。Hirose評價模型根據公開揭露的財務

報表資訊進行衡量，可提高品牌評價的客觀性與可靠性，更能客觀評估公司的品牌價值，同時有效解決過去品牌

價值衡量所面臨之公司內部資料取得不易、針對消費者、市場調查樣本選取過於主觀等問題。Hirose 品牌評價模

型定義如下：  

 BV =  f(PD, LD, ED, r) =
𝑃𝐷

𝑟
× 𝐿𝐷 × 𝐸𝐷                                                             (1) 

(2). 自變數： 

a) 綠色創新策略 (GIS) 

本研究採用台灣經濟新報 (TEJ) 所發展之 TESG永續發展指標中，環境面向 (Environment) 評等做為綠色創新

策略的代理變數。其內容涵蓋碳排放量、廢水管理和能源管理等，用於衡量企業在發展時，是否有兼顧環境的維

護。並將各類別敘述如下： 

本研究衡量公司透過運用適當的節能流程、政策和策略，以及開發可再生和更好的能源或其他替代的環境技

術來應付氣候變化的效率。並確認公司在使用所有資源進行製造與向供應商提供產品和服務方面的效率。包括公

司減少材料使用、減少水和能源浪費以及執行更有效的解決方案以改善供應鏈的能力。總共包括溫室氣體排放面

向分數 (GHG) 及能源管理面向分數 (ENERGY)、用水及廢水管理面向分數 (WATER) 及廢棄物及有毒物質管理面向

分數 (WASTE) 等四個面向變數。 

b) 組織資本 (OCA) 

本研究參考 Eisfeldat and Papanilolaou (2013)、Kim et al. (2021) 等研究，根據銷售、業務及管理費用 (selling, 

general, and administrative, SG&A)，簡稱一般銷管費用及永續盤存制 (perpetual inventory method) 衡量組織資本。因

SG&A 費用與人力資本攸關，例如員工薪資、員工獎勵、員工訓練費用、招募及諮詢成本、行銷費用、研發費用、

資訊科技費用及獨特的生產流程及客戶關係等成本。本文利用累計通膨調整一般銷管費用後之值作為組織資本存

量 (OC) 的代理變數，並定義如下： 

𝑂𝐶𝑖,𝑡 = (1 − 𝛿𝑂𝐶𝐴)𝑂𝐶𝑖,𝑡−1 +
𝑆𝐺&𝐴𝑖,𝑡

𝐶𝑃𝐼𝑡
                                                                       (5) 

其中，CPIi,t為第 t期的消費者物價指數。δOCA為折舊率，SG&Ai,t為第 t期的銷管費用。 

𝑂𝐶𝑖,0 =
𝑆𝐺&𝐴𝑖,1

𝑔+𝛿𝑂𝐶
                                                                                                         (6) 

其中，SG&Ai,t為第 1期的一般銷管費用。g為一般銷管費用的平均實質成長率。 

最後公司的組織資本 (OCA) 定義為： 

𝑂𝐶𝐴 =
𝑂𝐶𝐴𝑡

𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑡
                                                                                                            (7)  

c) 其他變數：公司規模 (SIZE)，負債比率 (LEV)，營業現金流量 (OCF)，研發強度 (RD)，獲利能力 (ROA)，

公司年齡 (AGE)，董事會規模 (BOARD)，董事會獨立性 (INDIR)。 

 

四、研究結果 

1、敘述性統計分析 

(1). 描述性統計量 

表 1報導描述性統計量，研究結果指出，品牌價值 (BV) 的平均數為 1.523，標準差為 4.584。GIS總分數 (GIS) 

部分，平均數及中位數分別為 62.502 及 62.250，分數愈高代表公司整體綠色創新策略績效表現愈佳，標準差則為
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3.543，表示平均而言個別樣本的 GIS 總分數與平均數差距 3.453 分。而溫室氣體排放面向分數 (GHG)、能源管理

面向分數 (ENERGY)、用水及廢水管理面向分數 (WATER) 及廢棄物及有毒物質管理面向分數 (WASTE) 的平均分數

分別為 52.733、551.099、52.760 及值 53.040，中位數則為 43.110、45.160、41.600及 45.690。組織資本 (OCA) 平

均數為 1.187，其值愈大代表組織資本水準愈高，標準差則為 1.336，顯示平均而言，個別樣本的組織資本與平均

數差距為 1.336。而樣本公司的平均發行規模 (SIZE) 為 15.318 (資產總額取自然對數之值)，標準差則為 1.467。而

整體樣本的平均負債比率 (LEV) 為 0.414，顯示樣本公司總負債金額平均佔總資產金額 41.4%。而營運現金流量 

(OCF) 平均數為 0.057，中位數則為 0.059。而研發強度 (RD) 平均數為 0.342，中位數為 0.021。而獲利能力 (ROA) 

方面，樣本公司的總資產報酬率平均數為 0.034，中位為 0.038。而整體樣本公司成立年限 (AGE) 的平均數為 3.405 

(樣本公司自成立至樣本年度加 1 取自然對數值)。另外樣本公司 (BOARD) 董事會規模方面，董事席次平均數為

7.658席，中位數則為 7席。最後，關於董事會獨立性 (INDIR) 方面，平均而言獨立董事席次約佔董事會總席次的

34%。 

表 1敘述性統計量 

 

Variable 平均數 中位數 標準差 最小值 最大值 

BV 1.523 0.291 4.584 -0.007 35.689 

GIS 62.502 62.250 3.543 55.570 73.090 

GHG 52.733 43.110 27.735 0.060 99.940 

ENERGY 51.099 45.160 17.383 30.220 99.940 

WATER 52.760 41.600 25.883 0.060 99.940 

WASTE 53.040 45.690 23.950 17.880 99.940 

OCA 1.187 0.880 1.336 0.020 31.064 

SIZE 15.318 15.132 1.467 9.756 22.086 

LEV 0.414 0.417 0.180 0.004 0.975 

OCF 0.057 0.059 0.110 -0.968 2.130 

RD 0.342 0.021 9.234 0.000 500.847 

ROA 0.034 0.038 0.095 -1.925 0.680 

AGE 3.405 3.434 0.433 1.386 4.344 

BOARD 7.658 7.000 1.982 2.000 24.000 

INDIR 0.340 0.333 0.110 0.000 0.800 

 (2)、中位數分組下之樣本統計量 

a, GIS: 本單元根據研究樣本中 GIS總分數的中位數，將樣本區分為高 GIS及低 GIS兩組子樣本，並針對兩組樣本

進行平均數檢定。茲將分析結果整理於表 2，分析結果顯示，GIS 表現較佳的公司樣本，其品牌價值 (BV) 的平均

數為 4.135，顯著高於 GIS較低者的 1.097，說明平均而言，GIS較佳的分組樣本，品牌價值較高。其次，GIS表現

較佳的公司中，在溫室氣體排放面向分數  (GHG)、能源管理面向分數  (ENERGY)、用水及廢水管理面向分數 

(WATER) 及廢棄物及有毒物質管理面向分數 (WASTE) 方面的分數，平均數分別為 62.232、62.340、68.245 及

59.616，皆顯著高於 GIS分數較低者的 51.182、49.264、50.232及 51.967，說明 GIS較好的公司樣本，在個別溫室

氣體排放控制上、能源管理、用水及廢水管理及廢棄物及有毒物質管理上的表現顯著較佳。 

b, GHG: 本單元根據溫室氣體排放面向 (GHG) 的中位數，將樣本區分為高 GHG及低 GHG兩組子樣本，並針對兩

組樣本進行平均數檢定。茲將分析結果整理於表 2，結果顯示，GHG表現較佳的公司樣本，其品牌價值 (BV) 的平

均數為 2.042，顯著高於 GHG較低者的 1.037，表示溫室氣體排放管理績效較佳的分組樣本，其品牌價值較高。其

次，GHG 表現較佳的公司中，綠色創新策略 (GIS)、能源管理面向分數 (ENERGY)、用水及廢水管理面向分數 

(WATER) 及廢棄物及有毒物質管理面向分數 (WASTE) 方面，其平均數分別為 63.295、52.233、64.855及 54.287，

皆顯著高於 GHG 分數較低者的 61.756、50.034、41.400 及 51.870，也就是說 GHG 較好的公司樣本，在個別綠色

創新策略績效、能源管理、用水及廢水管理及廢棄物及有毒物質管理上的表現也顯著優於 GHG分數較低者。 

c, ENERGY: 本單元根據研究樣本中能源管理面向分數 (ENERGY) 的中位數，將樣本區分為高 ENERGY 及低

ENERGY 兩組子樣本，並針對兩組樣本進行平均數檢定。茲將分析結果整理於表 2，結果顯示，ENERGY 表現較

佳的公司樣本，其品牌價值 (BV) 的平均數為 2.106，顯著高於 ENERGY較低者的 1.028，表示對 GHG較佳的分組

樣本，品牌價值確實較高。其次，ENERGY 表現較佳的公司中，綠色創新策略 (GIS)、用水及廢水管理面向分數 

(WATER) 及廢棄物及有毒物質管理面向分數 (WASTE) 方面，平均數分別為 63.260、55.201及 56.999，皆顯著高於

ENERGY分數較低者的 61.858、50.687及 49.678，也就是說 ENERGY績效表現較好的公司樣本，在個別綠色創新

策略績效、用水及廢水管理及廢棄物及有毒物質管理表現也顯著優於 ENERGY分數較低者。 
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d, WATER: 本單元根據研究樣本中用水及廢水管理面向分數 (WATER) 的中位數，將樣本區分為高 WATER 及低

WATER 兩組子樣本，並針對兩組樣本進行平均數檢定。茲將分析結果整理於表 2，結果顯示，WATER 表現較佳

的公司樣本，其品牌價值 (BV) 的平均數為 2.266，顯著高於 WATER較低者的 0.780，初步表示對 WATER較佳的

分組樣本，品牌價值也較高。其次，WATER 表現較佳的公司中，綠色創新策略 (GIS)、溫室氣體排放面向分數 

(GHG)、能源管理面向分數 (ENERGY) 及廢棄物及有毒物質管理面向分數 (WASTE) 方面，平均數分別為 63.402、

61.612、53.916及 55.375，皆顯著高於WATER分數較低者的 61.602、43.854、48.282及 50.707，也就是說WATER

績效較佳的公司樣本，在綠色創新策略績效、溫室氣體排放、能源管理、廢棄物及有毒物質管理的表現也顯著優

於用水及廢水管理績效較差者。 

e, WASTE: 本單元根據研究樣本中廢棄物及有毒物質管理面向分數 (WASTE) 的中位數，將樣本區分為高 WASTE

及低 WASTE 兩組子樣本，並針對兩組樣本進行平均數檢定。茲將分析結果整理於表 2，結果顯示，WASTE 表現

較佳的公司樣本，其品牌價值 (BV) 的平均數為 1.741，顯著高於 WASTE較低者的 1.307，初步顯示 WASTE績效

表現較佳的分組樣本，平均品牌價值較高。其次，WASTE 表現較佳的公司中，綠色創新策略 (GIS)、能源管理面

向分數 (ENERGY) 及廢水管理面向分數 (WATER) 方面，平均數分別為 62.982、55.219 及 54.881，皆顯著高於

WASTE分數較低者的 62.025、47.012及 50.657，也就是說ENEGRY較好的公司樣本，在個別綠色創新策略績效、

能源管理 及廢水管理方面表現也顯著優於廢棄物及有毒物質管理績效較差者。 

f, OCA: 本單元根據研究樣本中組織資本 (OCA) 的中位數，將樣本區分為高 OCA及低 OCA兩組子樣本，並針對

兩組樣本進行平均數檢定。茲將分析結果整理於表 2，結果顯示，OCA較高的公司樣本，其品牌價值 (BV) 的平均

數為 1.364，顯著低於 OCA較低者的 1.683，表示 OCA水準較高的樣本公司，品牌價值相對較低。其次，OCA水

準較高的公司中，綠色創新策略 (GIS)、能源管理面向分數 (ENERGY) 及廢棄物及有毒物質管理面向分數 (WATSE) 

方面，平均數分別為 62.238、49.443及 50.570，皆顯著低於 OCA水準較低者的 62.765、52.755及 55.512，也就是

說 OCA 水準較高的公司樣本，在綠色創新策略績效、能源管理及有毒物質管理表現劣於 OCA 水準較低者。另外，

OCA 水準高的公司中，在溫室氣體排放面向分數 (GHG) 及用水及廢水管理面向分數 (WATER) 方面，平均數為

56.397及 53.946，顯著高OCA水準較低者的 49.069及 51.576，說明OCA較高的公司樣本，在溫室氣體排放管理、

用水及廢水管理的表現顯著優於 OCA水準較低者。  
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表 2 GIS，GHG，ENERGY，WATER，WASTE，OCA中位數分組下之樣本統計量 

 

 高 GIS 低 GIS 高 GHG 低 GHG 
高

ENERGY 

低

ENERGY 

高

WATER 

低

WATER 

高

WASTE 

低

WASTE 

高組織資

本 

低組織資

本 

variable 平均數 平均數 平均數 平均數 平均數 平均數 平均數 平均數 平均數 平均數 平均數 平均數 

BV 4.135 1.097 2.042 1.037 2.106 1.028 2.266 0.780 1.741 1.307 1.364 1.683 

GIS 70.395 61.213 63.295 61.756 63.260 61.858 63.402 61.602 62.982 62.025 62.238 62.765 

GHG 62.232 51.182 75.177 31.651 52.298 53.102 61.612 43.854 52.397 53.066 56.397 49.069 

ENERGY 62.340 49.264 52.233 50.034 61.363 42.377 53.916 48.282 55.219 47.012 49.443 52.755 

WATER 68.245 50.232 64.855 41.400 55.201 50.687 72.027 33.495 54.881 50.657 53.946 51.576 

WASTE 59.616 51.967 54.287 51.870 56.999 49.678 55.375 50.707 74.385 31.870 50.570 55.512 

OCA 0.992 1.220 1.202 1.174 1.06 1.296 1.118 1.258 1.066 1.308 1.872 0.503 

SIZE 16.543 15.119 15.608 15.046 15.579 15.097 15.736 14.901 15.511 15.128 14.823 15.814 

LEV 0.445 0.410 0.426 0.404 0.415 0.414 0.430 0.399 0.411 0.418 0.393 0.436 

OCF 0.078 0.053 0.064 0.050 0.061 0.053 0.064 0.050 0.066 0.047 0.058 0.056 

RD 0.138 0.375 0.440 0.250 0.676 0.058 0.586 0.098 0.505 0.180 0.484 0.200 

ROA 0.051 0.031 0.042 0.026 0.032 0.035 0.041 0.026 0.037 0.031 0.028 0.039 

AGE 3.527 3.385 3.428 3.384 3.392 3.416 3.447 3.364 3.407 3.403 3.319 3.491 

BOARD 8.751 7.481 7.837 7.491 7.815 7.527 7.982 7.336 7.870 7.449 7.485 7.833 

INDIR 0.359 0.337 0.340 0.345 0.318 0.359 0.335 0.345 0.341 0.339 0.350 0.330 
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2、綠色創新策略與品牌價值 

本單元建構模型 (1) 驗證假說 1，探討綠色創新策略 (GIS) 與品牌價值之關係。實證模型 (1) 中以分析品牌

價值 (BV) 為依變數，並分別以溫室氣體排放面向分數 (GHG)、能源管理面向分數 (ENEGRY)、用水及廢水管理

面向分數 (WATER)，廢棄物及有毒物質管理面向分數 (WASTE)，綠色創新策略整合指標 (GIS) 為主要解釋變數。

模型中同時加入組織資本 (OCA)、公司規模 (SIZE)、槓桿比率 (LEV)、營業現金流量 (OCF)、研發強度 (RD)、

獲利能力 (ROA)、公司年齡 (AGE)、董事會規模 (BOARD) 及董事會獨立性 (INDIR) 做為控制變數，並同時控制

年度固定效果 (Year FE) 與產業固定效果 (Industry FE)。茲將分析結果整理表 3。 

𝐵𝑅𝐴𝑁𝐷_𝑉𝐴𝐿𝑈𝐸𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐺𝐼𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝐺𝐻𝐺𝑖𝑡 + 𝛽3𝐸𝑁𝐸𝑅𝐺𝑌𝑖𝑡 + 𝛽4𝑊𝐴𝑇𝐸𝑅𝑖𝑡 + 𝛽5𝑊𝐴𝑆𝑇𝐸 + 𝛽6𝑂𝐶𝐴𝑖𝑡 + 𝛽7𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 +

𝛽8𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽9𝑂𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝛽10𝑅𝐷𝑖𝑡 + 𝛽11𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽12𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽13𝐵𝑂𝐴𝑅𝐷𝑖𝑡 + 𝛽14𝐼𝑁𝐷𝐼𝑅𝑖𝑡 +

𝑌𝑒𝑎𝑟 𝐹𝐸 + 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 𝐹𝐸 + 𝜀𝑖𝑡   (1) 

表 3分析結果指出，Model (1)中綠色創新策略指標 (GIS) 迴歸係數為 0.028，t值為 2.52，實證結果支持假

說 1，顯示綠色創新策略能夠正面提升企業品牌價值。合理解釋為，企業投入 GIS 活動，能夠提高營運品質、

降低風險、增加利潤及效率。此外，投入 GIS也可為組織建立正面的市場聲譽，而造成溢價或社會認同而提高

公司的品牌價值。而組織資本變數 (OCA) 迴歸係數為 0.638，t值為 20.379，顯示因組織資本、智慧資本及社會

資本間的交互作用能夠改善公司的創新能力，此外組織資本水準高的公司，管理品質愈佳，而能創造更高的競

爭優勢與品牌價值。 

Model (2) 中溫室氣體排放面向 (GHG) 迴歸係數為-0.003，t值為-2.260，實證結果並未支持假說 1，顯示企

業投入溫室氣體排放管理，反而無益於提升企業品牌價值。組織資本變數 (OCA) 迴歸係數為 0.648，t 值為

20.594，顯示組織資本、智慧資本及社會資本間的交互作用有效增進公司的創新能力，此外組織資本也透過改

善公司的管理品質，造成更巨大的競爭優勢與品牌價值。 

Model (3) 中能源管理面向變數 (ENERGY) 迴歸係數為 0.021，t值為 9.397，假說 1獲得實證結果支持，顯

示能源管理投入能夠正面改善企業的品牌價值。合理解釋為，企業投入能源管理，不僅能夠提高生產效率及效

能，更能降低製造成本並提高營運品質進而提升獲利能力與品牌價值。另外組織資本變數  (OCA) 迴歸係數為

0.631，t值為 20.226，則說明組織資本有助於企業一般營運，而能創造較高的競爭優勢與品牌價值。 

Model (4) 中用水及廢水管理面向 (WATER) 迴歸係數為-0.004，t值為-2.469，實證結果並未支持假說 1，顯

示公司在用水及廢水管理面向的投入反而負面影響企業的品牌價值。合理解釋為，企業投入用水及廢水管理，

反而提高營運成本，加上該方面的投資並無法為組織在市場建立聲譽，而造成獲利減少與品牌價值下降。另外

組織資本變數 (OCA) 迴歸係數為 0.649，t值為 20.616，說明高組織資本的公司，因善用智慧資本及社會資本間

綜效，而能改善公司的創新能力與管理品質，有益於發展競爭優勢與品牌價值。 

Model (5) 中廢棄物及有毒物質管理面向(WASTE) 迴歸係數為-0.006，t值為-3.985，假說 1並未獲得支持，

顯示廢棄物及有毒物質管理投入並無益於企業品牌價值的發展。合理解釋為，企業投入廢棄物及有毒物質管理，

直接提高營運成本，然而該方面的績效無法立竿見影直接取得市場關係人的認同，而影響獲利能力表現與品牌

價值。組織資本 (OCA) 迴歸係數則為 0.634，t值為 20.258，說明組織資本愈高的公司，更能善用公司內部智慧

資本及社會資本間的互動而提升公司的創新能力與市場競爭優勢，進而取得市場認同而提高品牌價值。 

另外控制變數方面，公司規模 (SIZE) 係數在 5 Model都達到統計水準，可能解釋為，公司規模越大，市場

能見度愈高，而提升公司的品牌價值。另外，負債比率 (LEV) 迴歸係數在 Model 1、2、4、5，達到統計顯著水

準，顯示負債比率愈高表示公司財務風險也相對較高，反而不利於公司品牌價值發展。最後董事會規模 

(BOARD) 係數在 5 Model 也都達到統計水準，說明大規模董事會，代表董事會諮詢建議功能愈強，而有利於品

牌價值，此外董事會獨立性 (INDIR) 係數在所有 Model也都達到統計水準，說明董事會獨立性愈強，董事會的

監督功能愈強大，能夠提升公司的品牌價值。而整體實證在 5Model 調整後判定係數為 39%以上，表示模型中

的變數能夠有效解釋依變數品牌價值 (BV) 約 39%以上的變異程度。 
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表 3綠色創新策略與品牌價值之關係 

 

 Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 

 BV BV BV BV BV 

Independent 

variable 
係數 t值 係數 t值 係數 t值 係數 t值 係數 t值 

Intercept -36.821*** -38.029 -35.517*** -43.883 -35.325*** -43.820 -35.596*** -43.918 -35.586*** -43.976 
GIS 0.028** 2.520         
GHG   -0.003** -2.260       
ENERGY     0.021*** 9.397     
WATER       -0.004** -2.469   
WASTE         -0.006*** -3.985 
OCA 0.638*** 20.379 0.648*** 20.594 0.631*** 20.226 0.649*** 20.616 0.634*** 20.258 
SIZE 2.047*** 61.407 2.082*** 65.449 1.979*** 59.942 2.094*** 64.089 2.091*** 65.590 
LEV -0.422* -1.878 -0.419* -1.864 -0.345 -1.542 -0.435* -1.940 -0.464** -2.069 
OCF 0.540 1.382 0.556 1.424 0.443 1.139 0.58 1.486 0.671* 1.716 
RD -0.001 -0.276 -0.001 -0.321 -0.001 -0.266 -0.001 -0.303 -0.001 -0.343 
ROA -0.637 -1.375 -0.562 -1.206 -0.447 -0.968 -0.606 -1.307 -0.774* -1.671 
AGE -0.148 -1.521 -0.147 -1.518 -0.161* -1.665 -0.154 -1.593 -0.140 -1.443 
BOARD 0.132*** 6.146 0.134*** 6.210 0.115*** 5.352 0.136*** 6.328 0.136*** 6.310 
INDIR 1.417*** 3.754 1.405*** 3.721 1.337*** 3.555 1.424*** 3.773 1.408*** 3.732 
Year FE Yes Yes Yes Yes Yes 
Industry FE Yes Yes Yes Yes Yes 
N 10,294 10,294 10,294 10,294 10,294 
Adjusted R2 39.307% 39.299% 39.788% 39.305% 39.363% 
F-statistic 176.423*** 176.369*** 179.987*** 176.412*** 176.838*** 
變數定義請參照表 1； 

***, **, * 分別表示 1%、5%及 10%統計顯著水準。 
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3、組織資本對綠色創新策略與品牌價值關係之影響 

本單元於實證模型 (2) 加入組織資本 (OCA) 與綠色創新策略 (GIS) 的交乘項 (OCA× GIS) ，(OCA× GHG) ，

(OCA× ENERGY) ，(OCA× WATER) 及(OCA× WASTE) 驗證假說 2，釐清組織資本能否影響綠色創新策略與品牌

價值兩者間關係。茲將實證結果整理於表 4。 

𝐵𝑅𝐴𝑁𝐷_𝑉𝐴𝐿𝑈𝐸𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐺𝐼𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝑂𝐶𝐴𝑖𝑡 + 𝛽3𝑂𝐶𝐴𝑖𝑡 × 𝐺𝐼𝑆𝑖𝑡 + 𝛽4𝑂𝐶𝐴𝑖𝑡 × 𝐺𝐻𝐺𝑖𝑡 + 𝛽5𝑂𝐶𝐴𝑖𝑡 × 𝐸𝑁𝐸𝑅𝐺𝑌𝑖𝑡 +

𝛽6𝑂𝐶𝐴𝑖𝑡 × 𝑊𝐴𝑇𝐸𝑅𝑖𝑡+𝛽7𝑂𝐶𝐴𝑖𝑡 × 𝑊𝐴𝑆𝑇𝐸𝑖𝑡 + 𝛽8𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽9𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽10𝑂𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝛽11𝑅𝐷𝑖𝑡 +

𝛽12𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽13𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽14𝐵𝑂𝐴𝑅𝐷𝑖𝑡 + 𝛽15𝐼𝑁𝐷𝐼𝑅𝑖𝑡 + 𝑌𝑒𝑎𝑟 𝐹𝐸 + 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 𝐹𝐸 + 𝜀𝑖𝑡  (2) 

表 4分析結果發現，Model (1) 中組織資本 (OCA) 與綠色創新策略指標 (GIS) 交乘項 (OCA×GIS) 的迴歸係數

為 0.031，t值為 2.723，結果支持假說 2。實證結果說明組織資本有助提升綠色創新策略與公司品牌價值之間關

係。顯示 GIS係一項自願性的組織活動，主要為利害關係人創造利益，然而 GIS執行不佳也會降低公司生產力

及提高財務風險而傷害公司價值。然而組織資本、智慧資本及社會資本間的交互作用有助推動公司的創新能力。

此外組織資本水準愈高，代表公司管理品質愈好、員工流動率較低，因此管理者面臨職務威脅也較低，更可能

發展長期導向如綠色創新等活動。因此公司若擁有可協助 GIS有效實施的資源，當可提升 GIS的績效表現，而

組織資本即能扮演該角色。 

Model (2) 中組織資本 (OCA) 與溫室氣體排放面向 (GHG) 交乘項 (OCA×GHG) 的迴歸係數為 0.009，t值為

7.670，分析結果支持假說 2。實證結果說明組織資本有助提升溫室氣體排放面向投資 (GHG) 與公司品牌價值之

間關係，雖然溫室氣體排放面向 (GHG) 的迴歸係數顯著為-0.012，說明 GHG 投入為公司的自願性投資，主要

為利害關係人創造利益並履行企業社會責任，卻也為公司造成相關成本，然而透過組織資本卻能改善 GHG 方

面的投資效率。因此組織資本能於溫室氣體排放投資與品牌價值之間扮演潤滑劑的角色。 

Model (3) 中組織資本 (OCA) 與能源管理面向 (ENERGY) 交乘項 (OCA×ENEGRY) 的迴歸係數為 0.004，t值

為 1.551，未達到統計顯著水準，實證結果不支持假說 2。顯示組織資本未能有助於能源管理面向投資與品牌價

值關係間的正面強化。 

Model (4) 中組織資本 (OCA) 與用水及廢水管理面向 (WATER) 交乘項 (OCA×WATER) 的迴歸係數為 0.009，

t 值為 7.402，假說 2 獲得實證結果支持。顯示組織資本有助改善用水及廢水管理面向投資與公司品牌價值之間

的關係，雖然用水及廢水管理面向 (WATER) 的迴歸係數顯著為-0.013，說明 WATER管理上的投入為公司的自

願性投資，公司必須承擔該方面的成本，然而透過鑲嵌於公司內部的組織資本，即能夠有效改善公司於用水及

廢水管理方面的運作效率，而改善用水及廢水管理與公司品牌價值間的負向關係。因此當公司擁有可協助用水

及廢水管理有效運作的資源，則能提升 WATER的績效表現，此時組織資本即扮演上述角色。 

Model (5) 中組織資本 (OCA) 與廢棄物及有毒物質管理面向 (WASTE) 交乘項 (OCA×WASTE) 的迴歸係數為

0.009，t值為 5.426，並達到統計顯著水準，結果支持假說 2。實證結果說明組織資本有助改善廢棄物及有毒物

質管理投資與公司品牌價值之間關係，雖然廢棄物及有毒物質管理面向 (WASTE) 的迴歸係數顯著為-0.015，顯

示廢棄物及有毒物質管理的投入為企業帶來成本，不利於企業的獲利與品牌價值發展。然而透過組織資本的輔

助，能有效提升公司在廢棄物及有毒物質管理方面的運作效率，進而減緩廢棄物及有毒物質管理投入為品牌價

值造成的負面影響。 

另外控制變數方面，公司規模 (SIZE) 迴歸係數在 5 模型都達到統計顯著，顯示大型公司市場能見度愈高，

而更有機會創建較高的品牌價值。然而，負債比率 (LEV) 迴歸係數在 Model 1、4、5，達到統計顯著，說明舉

債程度愈高的公司，財務風險愈高，反而不利於品牌價值。此外董事會規模 (BOARD) 迴歸係數在 5 模型也都

達到統計顯著，顯示董事會規模愈大，有助公司實現諮詢功能，並強化策略與資源獲取能力，而改善公司的品

牌價值。最後，董事會獨立性 (INDIR) 係數在 5 模型也都達到統計顯著，顯現董事會獨立性愈強的公司更能彰

顯董事會的監督功能，進而提升公司經營績效與品牌價值。整體實證模型調整後判定係數為 39%以上，說明模

型中的自變數能夠有效解釋依變數品牌價值 (BV) 約 39%以上的變異程度。 
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表 4組織資本對 GIS，GHG，ENERGY，WATER，WASTE與品牌價值關係之調節效果 

 

 Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 

 BV BV BV BV BV 
Independent 

variable 
係數 t值 係數 t值 係數 t值 係數 t值 係數 t值 

Intercept -34.9*** -29.137 -35.082*** -43.36 -35.088*** -42.771 -34.992*** -43.066 -35.205*** -43.402 
GIS -0.003 -0.219         
GHG   -0.012*** -6.896       
ENERGY     0.017*** 5.272     
WATER       -0.013*** -6.78   
WASTE         -0.015*** -6.699 
OCA -1.266* -1.809 0.260*** 4.362 0.446*** 3.612 0.249*** 3.994 0.279*** 3.847 
OCA×GIS 0.031*** 2.723         
OCA×GHG   0.009*** 7.670       
OCA×ENERGY     0.004 1.551     
OCA×WATER       0.009*** 7.402   
OCA×WASTE         0.009*** 5.426 
SIZE 2.050*** 61.483 2.085*** 65.731 1.982*** 59.960 2.102*** 64.455 2.095*** 65.799 
LEV -0.433* -1.926 -0.343 -1.530 -0.352 -1.572 -0.405* -1.811 -0.488** -2.179 
OCF 0.523 1.341 0.421 1.080 0.458 1.176 0.535 1.375 0.657* 1.682 
RD -0.001 -0.288 -0.001 -0.258 -0.001 -0.263 -0.001 -0.344 -0.001 -0.353 
ROA -0.645 -1.393 -0.679 -1.461 -0.459 -0.995 -0.684 -1.478 -0.879* -1.899 
AGE -0.148 -1.529 -0.15 -1.548 -0.166* -1.719 -0.168* -1.739 -0.158 -1.630 
BOARD 0.134*** 6.217 0.128*** 5.946 0.117*** 5.414 0.134*** 6.242 0.139*** 6.464 
INDIR 1.412*** 3.743 1.446*** 3.840 1.334*** 3.547 1.418*** 3.766 1.397*** 3.709 
Year FE Yes Yes Yes Yes Yes 
Industry FE Yes Yes Yes Yes Yes 
N 10,294 10,294 10,294 10,294 10,294 
Adjusted R2 39.345% 39.640% 39.796% 39.622% 39.531% 
F-statistic 172.197*** 172.197*** 175.458*** 174.195*** 173.536*** 
變數定義請參照表 4-1； 

***, **, * 分別表示 1%、5%及 10%統計顯著水準。 
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五、結論與建議 

1、研究結論 

近十年來，因環境保護意識興起，綠色創新逐漸成為實務界及學術界關注的焦點。探討綠色創新策略之效

應已是研究者及各企業逐漸重視的議題。本研究試圖釐清綠色創新策略與公司品牌價值兩者間的關係，並探討

綠色創新策略透過何種管道而影響品牌價值，此外更進一步分析組織資本能否於綠色創新策略與公司品牌價值

之間發揮關鍵的調節作用。 

本研究利用 2015年至 2021年國內上市上櫃公司為研究樣本，共計取得 10,294 筆公司年樣本，其中電子工

業佔大多數。重要的是本研究係從綠色創新策略績效角度探討綠色創新策略發展與品牌價值之關係。本文採用

台灣經濟新報 (TEJ) 所發展之 TESG 永續發展指標中，環境面向評等做為綠色創新策略績效的代理變數。其內

容涵蓋溫室氣體排放面向、能源管理面向、用水及廢水管理面向及廢棄物及有毒物質管理面向等四個部分。因

本文所採用之綠色創新策略績效指標係由第三方 (TEJ) 發佈，預計能減輕綠色創新策略資料不完整的問題。本

研究實證結果發現，綠色創新策略確實能夠提高公司的品牌價值，進一步能源管理上的創新才是提升公司品牌

價值的主要關鍵。然而，用水及廢水管理、溫室氣體排放管理與廢棄物及有毒物質管理方面的創新投資反而損

及企業的品牌價值。此外，本文也發現，組織資本能夠正面調節綠色創新策略與品牌價值之間的關係，因為組

織資本與智慧資本及社會資本之間的互動有助公司創新能力的提升，有利於綠色創新活動的推行。此外組織資

本也能夠分別改善溫室氣體排放、用水及廢水管理、與廢棄物及有毒物質管理創信與品牌價值間的負向關係。

雖然上述創新投入屬於自願性投資，公司必須承擔成本，反而不利於企業的獲利與品牌價值發展，但是透過鑲

嵌於組織內部的組織資本，即能提升上述創新活動的運作效率，進而改善公司的品牌價值。根據研究結果，本

文建議電子工業、電機機械、生技醫療等產業，可透過投資綠色創新，包括透過溫室氣體排放、能源、用水及

廢水、廢棄物及有毒物質等管理創新活動，同時藉助組織資本的輔助以提升企業品牌價值。 

2、研究建議與限制 

雖然本研究提供具有價值的發現，本文在整體研究過程中也面臨少許限制。首先，本研究採用台灣經濟新

報 TESG 永續發展指標資料庫中的環境面向做為綠色創新策略的代理指標，受限資料來源，故研究期間僅能侷

限於 2015 年至 2021 年。其次，本研究已探討綠色創新策略、溫室氣體排放、能源管理面、用水及廢水管理面

向分數與廢棄物及有毒物質管理活動與品牌價值間的關係，建議未來研究可將其他綠色創新代理變數列入考量。 
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