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第壹章 前言 

一、研究背景與動機 

台灣政府於 1987 年開始進行終端設備的自由化，也就是用戶自己可以使用

經過政府驗證過的電話機；1989 年放寬國內出租數據電路共同使用之限制並且

開放非屬基本電信服務之加值網路業務，電路使用自由化；1994 年開放數位式

低功率無線電話(CT-2)業務；1996 年通過電信三法，電信事業之監理(由交通部

電信總局負責)與經營(由中華電信股份有限公司負責)分離後，市場進入自由化時

代。行動電話產業從 2000 年開始發展 3G 通訊系統，直到 2013 年政府標售 4G

通訊系統，電信產業競爭非常激烈，電信業者通常採取價格競爭，影響其財務績

效表現。 

  由於電信服務業具有規模經濟之特性，進入門檻極高，因此市場集中度高，

市場由少數廠商寡占，目前台灣電信服務業的主要競爭者包括中華電信、台灣大、

遠傳、亞太等四家。其中，中華電信是目前規模最大的電信服務商，從自由化以

前的獨占，在電信自由化之後面臨其他競爭者的威脅下，不得不調整經營策略以

保持其競爭力。從 2000 年發展行動電話 3G 以來，到 2008 年發生金融海嘯，中

華電信在這段期間到現在，經營策略做了什麼調整，績效如何，值得探究。 

(一) 研究問題發掘 

本研究之主要研究目的為以資源基礎觀點，從財務指標來探討中華電信之經

營策略的轉變。 

(1) 發展行動電話 3G 後，中華電信的經營策略有什麼轉變？ 

(2) 2008 年金融海嘯前後，中華電信的經營策略有什麼轉變？ 

(二) 台灣電信產業發展概況 

交通部(電信總局)於 1997 年開放行動電話、無線電叫人、行動數據與中繼

式無線電話等四項行動通信業務，1988 年開放衛星通信業務，1989 年開放 1900

低階行動電話等，這些業務主要是無線頻譜資源的開放，且較無牽涉困難之基礎網

路建設，故開放與建設難度較低，後來行動電話業務確實蓬勃發展，行動電話普及率於

2002年達108%，為當時之世界第一。我國 101 年整體電信市場總營收為新臺幣 

3,881 億元，較 102 年的新臺幣 3,805 億元，成長約 1.98％。行動通信業務之

101 年營收為新臺幣 2,254 億元，約占整體電信總營收的比例為 58.08％，仍居

各項業務之首，由此可知，行動通信業務營收約占整體電信總營收之六成，其通

信費率雖受 X 值之管制，其營收仍達歷年（90~101 年）行動通信營收之最高點。

表 1-1 列示台灣電信產業的發展情形。 
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表 1-1 電信市場各類電信事業執照數 

資料來源：國家通訊傳播委員會(2013) 

 

  

事業分類 業務型態 執照數 小計 
總
計 

第一類 

電信事業 

行動通信 

行動電話（2G） 8 

20 

101 

第三代行動通信（3G） 5 

無線電叫人 0 

數位式低功率無線電話
（1900 兆赫） 

1 

無線寬頻接取業務 6 

衛星通信 衛星固定通信 6 6 

固定通信 

固定通信綜合網路 4 

75 

市內網路 5 

國際網路 0 

市內國內長途陸纜電路
出租 

62 

國際海纜電路出租 4 

第二類 

電信事業 

服務項目 執照數 
執照數總

計 
家數 

語音單純轉售服
務 

61 

782 453 

非 E ．1 6 4 網路 

電話服務 
59 

E ．1 6 4 網路 

電話服務 
4 

批發轉售服務 170 

公司內部網路 

通信服務 
36 

頻寬轉售服務 34 

語音會議服務 11 

網際網路接取服
務 

205 

存轉網路服務 38 

存取網路服務 68 

視訊會議服務 15 

數據交換通信服
務 

21 

付費語音資訊服
務 

44 

行動轉售服務 5 

行動轉售及加值
服務 

11 

備註：一家業者可含多種服務項目(執照) 
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我國的電信服務整體營收，由 90 年的新臺幣 3,186 億元，成長到 94 年

達新臺幣 3,770 億元之高峰，而後於 95 年至 98 年則一路下滑至新臺幣 3,632 

億元，101 年則上揚至新臺幣 3,881 億元（圖 5-1），達歷年來之新高點。101 年

我國市內電話總用戶數呈現持續下降趨勢，這應是行動電話普及與用戶數逐年增

加所產生之替代效果。另以市內電話用戶數普及率來看，我國近幾年的市內電話

發展，其普及率自 94 年以來，亦是下降中。在行動通信用戶數方面，行動通信

用戶數普及率自 94 年以來，每年約以 2-6 百分點持續成長，惟近年來普及率之

成長，似有漸緩跡象。在寬頻上網帳號數方面，隨著寬頻網路基礎建設的普及，

行動寬頻帳號數可能逐漸趨向一飽和狀態。 

3G 用戶數 91 年開放 3G 業務之後，用戶數持續成長，92 年僅有 11 萬用

戶，93 年增加 3 倍，達到 46 萬戶，94 年突破百萬，達到 133 萬戶，96 年

更比 95 年之 343 萬戶，以倍增的成長率，達到近 700 萬戶，97 年用戶數更

突破千萬戶，100 年，用戶數突破 2 千萬戶，達到 2,086 萬戶，至 101 年，用

戶數更達到 2,268 萬戶。 

 

圖 1-1 主要業務用戶數(90-101 年) 

資料來源：國家通訊傳播委員會(2013) 

 

101 年整體電信市場總營收為新臺幣 3,881 億元，較 102 年的新臺幣 3,805 

億元，成長約 1.98％，顯示市場飽和的狀況下，產業已步入低成長期，致使市

場競爭愈趨激烈。表 1-2 列出我國電信業務營收比例，圖 1-1 則為電信業之每人

營收趨勢，自 94 年開始下降，但於 100 年回升，顯示電信業者推動加值型電信

服務，帶動整體市場成長回升。 

  



4 

 

表 1-2 我國 100 年~101 年主要電信業務營收比例 

資料來源:國家通訊傳播委員會 

 

台灣的行動上網方式有：3G 無線上網(CDMA2000,UMTS)，3.5G 無線上網

(EVDO Rev A,HSDPA)，甚至是政府大力推動的寬頻行動 WiMAX。2012 年第 1

季我國可行動上網的門號有 1,993 萬個，亦即我國行動電話門號中，68.8%有開

通行動數據服務。在可行動上網門號中，3G 占 88.8%，達 1,769 萬。開通數據服

務的 3G 門號數首次出現減少的情形。行動上網門號數加上無線寬頻接取（WBA）

（WiMAX）帳號數後，總計我國行動上網帳號數達 2,006 萬。行動上網帳號成

長的主力原本即在於 3G，但 3G 於 2012 年第 1 季首次出現減少，加上 GPRS 大

幅減少了 54 萬，終使我國行動上網帳號數反轉向下。在開通行動數據服務的

1,769 萬 3G 門號中，44%在本季最後 1 個月內實際有使用上網服務，此比例值創

新高，並持續提升中。實際有使用上網服務的 3G 門號數加上 PWLAN 和 WiMAX

帳號數，總計我國無線寬頻帳號數達 823 萬，較前一季增加 35 萬。根據資策會

FIND 2012 年最新調查，臺灣已超過三成以上民眾曾有手機行動上網經驗。 

 

圖 1-2 簡訊（SMS）服務之通信量及營收 

資料來源：國家通訊傳播委員會 (2013) 

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

則數(億則) 12.86 20.88 24.32 24.49 27.96 36.59 44.99 56.31 56.63 64.97 80.99

營收(新台幣億元) 31.64 52.91 63.09 66.86 73.76 78.72 89.00 95.51 98.89 94.88 95.64

-

20 

40 

60 

80 

100 

-

10 

20 

30 

40 

50 

60 

70 

80 

90 

業務分類 100 年 101 年 成長比例 

總營收（億元） 3,805 億元 3,881 億元 1.98% 

電信業 

務占總 

營收比 

例 

行動電話

業務 

2G 15.12% 11.58% -28.44% 

3G 42.78% 45.07% 9.77% 

PHS 0.58% 0.37% -44.84% 

市內電話業務 11.70% 11.26% -3.72% 

長途電話業務 1.93% 1.45% -24.90% 

國際電話業務 6.26% 6.17% -1.36% 

網際網路及加值服務 13.64% 13.46% -1.33% 

電路出租 8.80% 8.76% -0.46% 
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比較主要業者 2G 與 3G 之每用戶平均收入(ARPU)，從電信集團的角度來觀

察行動通信市場，我國僅剩下 3 家 2G 業者，2G 市場已被三分天下，由於該 3 家

業者亦同時經營 3G 業務，因此，以 3 家業者 2G 與 3G 業務之各年 12 月當月

份之 ARPU，來比較兩種業務哪一種對業者而言是獲利較佳的業務。 

 

圖 1-3 各種電信服務每用戶平均收入 

資料來源：國家通訊傳播委員會 (2013) 

 

此外，行動通信簡訊(SMS)是重要的行動電話加值服務項目，根據國家通訊

傳播委員會(NCC)統計，2009 年台灣使用者總共發送 56.63 億則簡訊，較 2008

年小幅成長 0.5%，至於 2009 年由簡訊所創造的營收為新台幣 98.89 億元，較 2008

年則成長 3.5%。雖然上述的數字呈現成長趨緩狀態，不過相較於 2001 年，當時

台灣全年所發送的簡訊量為 12.86 億則，營收為 31.64 億元，近年來已經有過大

幅成長的表現。 

圖 1-4 每人每年電信服務支出 (90-101 年) 

資料來源：國家通訊傳播委員會(2013) 
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圖 1-5 台灣 3G 用戶數成長趨勢(92-101 年) 

資料來源：國家通訊傳播委員會(2013) 

 

政府於 103 年標售 4G 行動通訊網路，中華電信取得 C5 頻寬，遠傳電信拿

下 A2、 C3、C4 三個頻段，另外，台灣大哥大、國基電子(鴻海集團)、亞太電

信及台灣之星(頂新集團)也標得頻段。圖 1-5 為各家電信公司競爭之結果，

由於標售金額甚高，預料各業者未來將需推出新服務吸引消費者，以

提高營收，俾回收此一投資成本。  

 

 

圖 1-6  4G 競價結果(102 年) 

資料來源：國家通訊傳播委員會 (2013)   
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同業比較 
   中華電信於民國 85年 7月 1 日由當時交通部電信總局營運部門改制成立，

成立時資本額為新台幣 964.77億元，主要業務涵蓋固網通信、行動通信，以

及 數據通信三大領域，提供語音服務、專線電路、網際網路、寬頻上網、智

慧型網路、虛擬網路、電子商務、企業整合服務，以及各類加值服務，係國內

營運經驗最豐 富、規模最大之綜合電信業者，也是國際間電信業者重要合作

伙伴，在促進全球化即時訊息溝通、全面提高社會大眾生活品質，以及普遍增

強經濟社會運作效率上， 績效卓著。94年 8月 12日政府持有本公司股數降至

50%以下，本公司企業特質脫離政府體制，進而有利企業潛力與服務能量之發

揮。 

 

   遠傳電信成立於 1997年，在 2001年時上櫃，2005年上市。遠傳電信以「積

極創新、服務第一、持續成長」為具體目標，除了將持續推出資、通訊市場整

合型服務外，亦致力於發展相關行動應用商品，更積極強化第一線的優質門市

服務品質，為消費者打造無距離的行動生活。 

 

   台灣大哥大股份有限公司於西元 1997年 2月 25日設立，同年取得政府核

發第一類電信事業特許營運執照，是第一家於台灣證券交易所上市交易之民營

電信公司，也是國內第一家推出 WCDMA系統之第三代(3G)行動通訊服務業者。 

 
2012 財務比率表(CMONEY) 
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二、研究架構 

本專題研究架構如圖 1-3。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 1-3 研究架構 
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第貳章 文獻回顧 

以波特(Porter,1980;1985)為代表的產業組織(industrial organization, IO)，或結

構決定績效(structure-conduct-performance, SCP)理論，主張企業間的差異來自於

外在因素，即產業結構及競爭族群(五種市場力量：新進入者、替代品、現有競

爭者、對供應商及顧客的議價能力)，故企業的首要策略是「定位」，經理人應尋

找好的產業或提高產業的競爭障礙(Porter,1985)。 

Porter(1985)提出企業定位的三種戰略，即「成本領導」(cost leadership)、「差

異化」(differentiation)、及「專注化」(focus)。為執行這些戰略，企業必須專注

於價值鏈中每個環節的管理，如果價值的定義是「買者願支付的價格」，則「績

效較高」即是指“以較競爭者更低的價格提供相同效益，或是可以提供特殊效益

以提高價格的能力”。為達此目標，企業須反求諸己，進行內部的管理活動，包

括基礎管理(內向及外向物流、營運、行銷及服務)及支援性管理(採購、產品及製

程改良的技術研發、人力資管理、企業結構相關的一般管理、規劃及財務管理)，

藉以提高毛利率以獲得競爭優勢，及隨之而來的財務績效。 

資源基礎理論(Resource-Based View,RBV)強調，企業績效差異的主要來源是

企業擁有的資源具有的異質性(Mahoney et al.,1992;Silverman,2002)，而「進入障

礙」之本質則是「資源地位障礙」(resource position barrier)所造成，故企業應該

重視資源，並努力提高障礙(Parallax and Hamel 1990；Hamel and Parallax 1994)。

產業組織與資源基礎學派雖各自以市場端(外部)及資源端(內部)解釋企業績效的

差異，產品的完成須借助資源的投入與服務，而大部份的資源也反映於產品上，

故產品市場與資源市場是一體兩面(Wernerfelt,1984)。 

企業競爭優勢是一個相對的概念(Barney,1991;Hu,1995;Kay,1993)。RBV 視不

完全競爭是市場的常態，企業是在市場資訊(潛在市場區隔、競爭者、供應商、

股東及生產技術)不充分的條件下追求財務績效，因此某一些企業的財務績效會

優於其他企業(Kay,1993)。財務績效可定義為利潤、每股盈餘、投資報酬率、或

資本增值，而所謂的「優於」(superior)則是「大於」或「超過」某個參考值，而

此參考值可能是企業依據前期自訂的目標、產業平均、股票市值等，Porter(1985)、

Getaway and Rifkin(1999)、Besanko, Dranove and Stanley(2000)將競爭優勢定義為

「長期超過同業之平均報酬率」。Peteraf(1993)及 Barney(2002)則將競爭優勢定義

為企業「持續超過正常報酬率」。企業之所以擁有較其他企業優勢，可能來自較

佳的生產系統、較低的薪資與成本、對顧客提供較好服務的能力等。 

輕資產策略(asset-light strategy)是以追求資本效率為目標，將資本運用在符

合企業專長且可為股東創造最大報酬的投資活動上(Maly and Palter,2002)，是為

企業帶來競爭優勢的策略。 
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第參章研究方法 

  本研究利用杜邦等式之分解式，找出衡量企業經營特性之指標，並以資源構

形為基礎，推論企業之經營策略。資源構形將財務指標分為四個企業經營構面，

本研究先計算各構面之財務指標後，將各指標標準化，轉換成平均數及標準差為

(0,1)的常態分配，再將各構面標準化後之指標加總，用以衡量各個構面的資源使

用強度，加總指標愈高，強度愈大，代表資源使用愈多。最後，再將四個構面加

總後的標準化指標，作成雷達圖，用以呈現各構面的相對強度。 

計算財務指標指標標準化，轉換平均數/標準差(0,1)指標加總轉成雷達圖 

1. 杜邦等式 

  杜邦方程式用財務報表變數分解企業的報酬率，可用以分析企業營運利潤的

優勢和劣勢(Firer，1999)。ROIC 是稅後淨營業利潤(NOPLAT)與投入資本(IC)之

比，其中投入資本包括固定資產淨額、淨營運資金及其他資產，亦等於扣除無利

息負擔之短期負債後之資產。以數學式表示如下: 

NOPLAT=EBITx(1-t)=NI+iD(1-T)                    (2.1) 

ROIC=NOPLAT/IC 

     =NOPLAT/S x S x S/IC 

     =NOPM x Capital Turnover 

     =operating efficiency x capital management 

其中，EBIT=稅前息前淨利 

      S=銷貨收入 

      NI=稅後淨利 

      I=負債成本 

      D=無利息負擔之負債 

      t=所得稅率 

      NOPM=淨營運邊際利潤 

      IC=權益–負債=總資產–無利息負擔之負債 

        =固定資產 + 流動資產–無利息負擔之負債 

杜邦等式代表一家企業的獲利來自營運效率和資本管理效率(資本周轉率)

驅動力。 

淨營運邊際利潤(NOPM)之單位價格如下所示: 
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   NOPM=(p x q – c x q)/(p x q)=(p – c)/p=1 – ( c / p )  (2.2) 

其中，p = 價格 

      c = 每銷售數量單位成本 

      q = 銷售數量 

ROIC 的兩項驅動因子可分解成幾項相關的財務比率，如下所示: 

ROIC = NOPLAT / S x S /IC=   (2.3) 

其中，S=價格 x 銷售數量 

      CGS=銷貨成本 

      R&D=研究與發展費用 

Dep=折舊費用 

      SG&A=營銷費用 

      Tax=所得稅費用 

      FA=固定資產 

      Cash=現金 

      A/R=應收帳款 

      Inv=存貨 

      AP=應付帳款 

公式(2.3)的分母由不同營運活動所構成，包含生產、研發費用和管銷費用。

分子為資本管理，包含各種資產週轉率之倒數。拆解 ROIC 之計算公式為客戶關

係管理、供應商關係管理以及知識資產、資產管理能力，即可推導出本研究資源

優勢之來源。 

2. 無形資產的類別 

   Tang and Liou (2010)由杜邦等式中的財務指標可以對應到企業各不同的競爭

優勢: 

2.1 客戶關係管理 

客戶關係管理可提高行銷資源以及市場基礎資產的累積(例如:顧客權益品牌)，

因具有槓桿效果，可以提高市場的績效，進而提升企業利潤(Srivastava et 

al.,1998;Rust et al.,2004)。單位廣告支出(當期廣告費用/銷貨收入)用來衡量行銷

活動生產力的一項策略指標(Hergert,1983)。 
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另一個客戶關係管理的財務指標用來當作策略指標的是應收帳款周轉率

(Brown et al.,1994)，應收帳款收現期間的長短，可代表企業將應收帳款轉換成

現金的能力的高低。 

2.2 供應商關係 

供應商關係對每個企業實體是關鍵，且影響其財務績效與獲利，買方企

業透過供應商在產品開發的成本、存貨水準、生產時間表以及服務商品遞送

的影響。先前的研究中，銷貨成本占銷貨收入比率代表企業與供應商議價能

力的一項策略變數(Lawless and Finch, 1989)。此外，供應商管理是價值鏈的

前端。是將企業的營運建立在其他企業的資產上，並且呈現企業及其供應商

在創造商品服務顧客過程中的相對貢獻(Anthony indarajan,1998;Rayport 

Sviokla,1996)。存貨周轉率、應付帳款周轉率和銷貨成本占銷貨收入的比率

等指標用來檢測策略族群的特色(  rigan,1985;Brown et al.,1994) 

2.3 知識資產 

代表企業營運過程及潛在人力資源的核心優勢，這些優勢創造企業的核

心價值與區隔競爭對手，使企業能夠進入市場(Prahalad and Hamel, 

1990,1994)。知識資產為先前年度累積支出費用幫助企業更有效率的結果。

在杜邦等式中，R&D 占銷貨收入的比率代表先前 R&D 累積支出的使用效率

所創造出的銷貨收入;先前研究中，此項指標被用來做為策略指標

(Chakravarthy,1986;Cooland Schendel,1987;Hergert,1983)。 

管銷費用包含行銷、銷售和行政費用，管銷費用為成本項目對企業績效的影

響，管銷費用占銷貨收入的比被用來區別策略族群的一項指標。 

2.4 資產管理能力 

固定資產表示企業資本的主要實際投資，以長期來看，固定資產可能是

實質或是看不見的資產之一。這類的資產可以是生產或是製造的工具或是再

支援行銷或是一般行政的功能。固定資產週轉率(Brown et al.,1994)以及折舊

費用佔銷貨收入的比率用來衡量企業使用它們有形資產的效率。 
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一、資源構形 
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供應商關係管理 

 應付帳款周轉率 

 存貨周轉率 

 銷貨成本/收入 

知識資產 

 R&D/收入 

 管銷費用/收

入 

銷貨成本 

 固定資產周轉率 

 折舊費用/收入 

R&D 

杜邦等式:ROIC=NOPLAT/IC=NOPLAT/Sales  x  Sales/IC 

廣告費用 

管銷費用 

折舊費用 

稅 

收入 

稅後淨營業利潤 

收入 

現金 

存貨 

應收款帳 

 

應付款帳 

營運成本 

 

固定資產 

 

營運效率 資本管理 

資產管理能力 

杜邦等式:ROIC=NOPLAT/IC=NOPLAT/Sales  x  Sales/IC 

可累積無形資產的支出 

累積之無形資產提高現有資產的使用效率 

資源優勢以及財務報酬的組成 

圖 3-1 企業資源優勢及對應之財務指標 

      資料來源:譯自 Tand and Liou (2010) 
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二、標準化公式 

標準分數與使用在高速篩選分析中的「Z-因數」（z-factor）不同，甚至有時

兩者會互相混淆。 

其約化過程被稱為「標準化」（standardizing）。 

標準分數可藉由以下公式求出： 

 

其中 。 

  是需要被標準化的原始分數 

  是母體的平均值 

  是母體的標準差 

Z值的量代表著原始分數和母體平均值之間的距離，是以標準差為單位計算。

在原始分數低於平均值時 Z 則為負數，反之則為正數。 

關鍵點是，計算 Z 值時需要「母體」的平均值和標準差，而不是「樣本」的

平均值和標準差。因此需要了解母體的統計數據資料。 

但是要確實了解母體真正的標準差往往是不切實際的，除非是在「標準化測

驗」（Standardized testing）之類的情形中，整個母體都是經過測量的。在其

他情況中，幾乎不可能測量母體的每一個組成單位，因此通常會使用隨機的

樣本來評估標準差。例如：「有吸菸習慣的總人數」就不是經過一個一個測

量而得出的。 

當母體為常態分佈時，其百分位數可能是由標準分數和普通表格所決定的。 

在數理統計學中，隨機變數「X」是使用理論（母體）的平均值和標準差所標準

化的結果： 

 

其中 μ = E(X) 為平均值、σ² = Var(X) X 的機率分布之方差 

若隨機變數無法確定時，則為算術平均數： 

 

   因此經過標準化的結果為： 
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三、雷達圖 

是日本企業界的綜合實力進行評估而採用的一種財務狀況綜合評價方法。按

這種方法所繪製的財務比率綜合圖狀似雷達，故得此名。 

  雷達圖是對客戶財務能力分析的重要工具，從動態和靜態兩個方面分析客戶

的財務狀況。 

靜態分析：將客戶的各種財務比率與其他相似客戶或整個行業的財務比率作橫向 

         比較。 

動態分析：把客戶現時的財務比率與先前的財務比率作縱向比較，就可以發現客 

         戶財務及經營情況的發展變化方向。 

雷達圖把縱向和橫向的分析比較方法結合起來，計算綜合客戶的收益性、成

長性、安全性、流動性及生產性這五類指標。 

本研究利用雷達圖解決的問題： 

(1)綜合分析和評價企業經營狀況。 

(2)分析企業的優勢和弱勢。 

(3)在經理人的日常管理中，也可以用雷達圖來分析所在部門的工作業績處於 

  什麼水平上。 
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第肆章 實證研究 

  中華電信於 85 年 7 月 1 日由交通部原電信總局改制成立。成立時資本額為

新台幣 964.77 億元。主要業務涵蓋固網通信、行動通信，以及數據通信三大領，

例如：提供語音服務、專線電路、網際網路、寬頻上網、智慧型網路、虛擬網路、

電子商務、企業整合服務，以及各類加值服務。在民國 94 年 8 月 12 日政府持有

中華電信股權降至 50% 以下時，中華電信經營體制由國營事業轉為民營企業。

圖 4-1 為中華電信公司的基本資料。 

 

公司名稱 Chunghwa Telecom Co., Ltd(CHT) 

英文名稱 77,574,465,450元 

成立日期 85/06/15 

上市日期 89/10/27 

董事長 李炎松 

總經理 石木標 

員工人數 24,339人(2013年 4月) 

產業類別 通信網路業 

主要經營業務 第一、二類電信事業 

主要股東 中華民國交通部(35.41%) 

子公司 

神腦國際企業股份有限公司 

中華國際黃頁股份有限公司 

中華系統整合股份有限公司 

光世代建設開發股份有限公司 

東華電信股份有限公司 

資拓科技股份有限公司 

圖 4-1 中華電信基本資料。 

資料來源：中華電信網站(2013年)。 

 

一、中華電信概況分析 

(一)企業沿革 

1996 年 7 月 1 日，依據稍早通過施行的《電信法》修正案、《交通部電信

總局組織條例》修正案、《中華電信股份有限公司條例》等「電信三法」，交通

部電信總局的電信事業營運部門正式分割公司化，成立中華電信股份有限公司。

中華電信在成立時為交通部完全持股的國營企業，但以民營化為目標。1997 年
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取得第二代行動通訊（2G）執照（GSM 900MHz 與 1800MHz）。2000 年 10 月，

中華電信於台灣證券交易所上市，股票代號「2412」。2003 年 7 月，中華電信

於紐約證券交易所上市，代號為「CHT」。2005 年 8 月 12 日，中華電信的政府

持股降至 50％以下，正式成為民營公司。目前中華電信是台灣規模最大的電信

公司，提供全方位的電信服務。2002 年 2 月，中華電信取得台灣第三代行動通

訊（3G）執照（WCDMA 2100MHz）。2007 年入股神腦國際，使神腦成為中華

電信獨家代理銷售行動電話及門號，並在中華電信營業窗口設點。2007 年 5 月 1

日，中華電信成立「企業客戶分公司」，中華電信台灣中區電信分公司併入台灣

南區電信分公司。2009 年，中華電信裁撤「數位內容處」，MOD 業務由總公司

移轉至台灣北區電信分公司負責。2013 年 10 月 30 日，中華電信以 390.75 億元

標得 LTE 頻段（900MHz B2 / 1800MHz C2 / C5 ），並且是唯一達到頻寬上限

（2x35MHz）的電信業者，其中 C5 頻段（1800MHz）目前無人使用且現時有多

樣行動通訊終端設備支援，最早可在 2014 年開台並使用。 

(二) 組織架構與業務範圍 

 

圖:4-2 中華電信組織架構 

來源:中華電信 
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(三)杜邦等式相關財務比率 

本研究想要知道中華電信的經營策略跟實際的營業績效是否有不一樣，所以我們

採用杜邦方程式指標來分析優勢與劣勢，先將各個財務指標轉換成平均數及標準

差為常態分配，再將各構面標準化後之指標加總，用以衡量各個構面的資源使用

強度，加總指標愈高，強度愈大，代表資源使用愈多，最後，再將四個構面加總

後的標準化指標，作成雷達圖，用以呈現各構面的相對強度，以下是四個財務構

面試算的公式： 

ROIC=NOPLAT/IC  

NOPLAT=EBIT＊(1-t)  

ROIC：投入資本報酬率  

NOPLAT：營業淨利  

IC：投入資本  

EBIT:稅前息前淨利 

T：稅率 

顧客關係管理=應收帳款周轉率+推銷費用比例=營業收入淨額/應收帳款及票據+ 

              推銷費用/營業收入淨額 

供應商關係管理=應付帳款周轉率+存貨周轉率+銷貨成本比例=營業收入淨額/應 

                付帳款及票據+營業收入淨額/存貨+營業成本/營業收入淨額 

知識資產=R&D 費用比例+管銷費用=研究發展費用/營業收入淨額+管理費用/營 

         業收入淨額 

資產管理能力=固定資產周轉率+折舊費用比例=營業收入淨額/固定資產+折舊費 

             用/營業收入淨額 

使用杜邦分析後便可推導出資本報酬(EVA)公式為 ROIC=NOPLAT/IC。 

EVA：經濟附加價值  

EVA=NOPLAT＊(ROIC-WACC)  

WACC：加權平均資金成本  

WACC=權益資金成本＊［業主權益/(負債＋業主權益)］＋負債成本＊［負債/(負

債＋業主權益)］＊(1-t) 

 

(四)雷達圖分析 

本研究將四個構面的財務指標，分別標準化後，將各構面指標加總，作為雷達圖

的投入資料結果。結果分析如下。 

1996 年，陳堯擔任董事長，到了 2000 年由毛治國擔任，策略有所變化。根

據圖(4-2)判斷，1997、1998 年後提升了顧客關係和知識資產，是由於 1999 與 2000
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年大幅提高管理與研究發展費用，應是為了在 2000 年在台灣證交易所上市做準

備。除了在 1999 年的 6 月成立台灣客服科技，負責客戶服務及資訊技術的業務

外，並投資弘運科技公司，負責網路工程建設和維運業務，使得服務面及資產架

設上有很大的改變。此時期可謂中華電信由公營轉民營的轉型期。 

整體比較平均從 2001 年到 2004 年間(圖 4-3)，中華電信不斷強化顧客關係

管理、從跨國全盤服務觀點，開發海外電信商機、注重服務品質，也因為這樣，

而知識資產方面的投入則回到原本的水平因而降低。這幾年間主要加強的項目也

以顧客跟供應商為重，在 2002 年時 2 月取得了 3G 技術外，也在 5 月成立電信

集團，設置總管理處統籌管台灣固網、喬達等相關企業。3G 服務上依客戶的需

求提供了影像電話、影音下載、高畫素相機和便宜的費率跟行動上網，顧客關係

與資產管理能力都相當穩定。 

 

 

圖 4-2 1997-2000 年中華電信策略變革雷達圖 
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圖 4-3 2001-2004 年中華電信策略變革雷達圖 

圖 4-4 顯示中華電信在 2005-2008 的資源配置演變。中華電信在 2005 與 2006

年知識資產相比，除了鼓勵顧客升級高速率 ADSL 外，同時也致力推廣光纖上

網業務，建構更快速、穩定之寬頻上網環境，另外，配合網路寬頻的普及與數位

匯流發展趨勢，中華電信也積極推展多媒體(MOD)服務，投入了較多的資源發展，

知識資產因此增加。而 2007 與 2008 年則延續這些策略而未做出明顯改變，因此

回復往年水準。 

在供應商關係方面，2006 比 2005 年增加少許，行動通信業務方面，為加速

2G 客戶升級至 3G，除持續豐富加值服務內容、開發行動加值業務外，更與手機

廠商合作，開發客製化手機，相對的也更加依賴供應商，2007 與 2008 年則降低

了這方面的依賴。其餘的顧客關係跟資產管理能力在這 4 年內沒什麼太大的變

化。 
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圖 4-4 2005-2008 年中華電信策略變革雷達圖 

 

 

圖 4-5 2009-2012 年中華電信策略變革雷達圖 

2009 至 2012 年雷達圖(圖 4-5)上較明顯的變化僅有顧客關係，其次為資產管

理能力，皆是逐年下降。其原因可從年報看出，其寬頻市占率從 83％下降至 79.2

％，不過行動通訊市占率 34.4％提昇至 34.9％。但是這數年於產品和價格方面的

策略卻裹足不前，無法突破，研發各式如數位生活創新加值服務、雲端運算新興

業務等也沒有收到良好成效，造成知識資產無法提昇，而顧客關係也不斷下降。

資產管理能力也因為合併營運活動之現金流量與合併總純益逐年減少（僅 10 年
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有提昇），導致此項指標也持續滑落。 

 

(五)財務績效分析 

2005 以前由於 3G 服務的推出及行動電話號碼可攜服務的開放，電信市場競

爭更加劇烈。而中華電信積極促銷以固守固網、衝刺數據及行動業務，並積極有

效管理，使得中華電信營收持續成長。2005 年至 2007 年間，由於金融界卡債風

暴影響了整體經濟消費市場的表現，以至於各家電信之 EVA 呈現明顯下跌。2008

年時，中華電信與 APPLE 在 IPHONE 上的合作，提高了客戶忠誠度，也帶動中

華電信行動網路傳輸量。2009至2010年時，受到國家通訊傳播委員會 ( 通傳會 ) 

調降各類服務費率及手機銷售補貼金額提高，EVA 有下跌趨勢。 

 

 

圖 4-6 中華電信 EVA 變動趨勢(2001-2012 年) 
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圖 4-7 中華電信 EVA 成長率(2001-2012 年) 

 

 

圖 4-8 1997-2012 電信三雄歷年 ROIC 走向 

中華電信前身為電信局，雖於近年轉型為民營組織，但民營化後的現在仍有當初

國營企業的包袱。沒有辦法進行大破大立的改革，雖然持續有投入資本與研發，

但都相當保守。相對於其他競爭者，中華電信的投入資金與營利走向也相對平緩。 
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第五章 結論 

從歷年的雷達圖、EVA 與財報判斷，中華電信起初最大的影響為民營化和

股票上市。這幾年投入了大量的管理、研發與傳銷費用，顯示出了國營和民營在

策略與管理上有相當大的不同。國營管理下占有大量資源且營利壓力較小，因此

容易忽視對顧客的與研發上的重要，人事管理成本也因公職而難以調動。民營化

後在這些方面雖有改善，但比起同業，經營策略與發展仍然是相對保守。而造成

全球金融危機的金融海嘯，由於電信業的特殊環境與顧客結構，EVA 在當年度

反而有顯卓提升，相對於其他產業，可說是相當穩定且不受景氣好壞影響。 

由上可知，不論是 3G 開放、智慧型手機變革、金融風暴、甚至是未來 4G

正式上路，相信對於中華電信經營管理上都不會有太大變化。電信產業入門門檻

高，不論景氣好壞都難以影響其收入穩定的性質。而電信業的發展會隨著手機的

進步迎來相當程度的變化，也容易受到手機供應商與產品優劣對業績影響。但是

人們對於手機與網路的使用和依賴已成為缺一不可的必需品，3G 網路與各式

APP 雖然影響了通訊費用的收入，但也提供了更多網路與加值服務的可能，有著

相當穩固的需求與收入來源。 
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