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1

摘要

本研究以台灣上市電信公司爲對象，以財務上的比率分析方法，包括財務分析表、

損益表及資產負債表等財務報表，並選擇以存貨週轉率、固定資產週轉率、應收帳款週

轉率、總資產週轉率、淨值週轉率及營運資金週轉率作為運籌管理指標變數，投資報酬

率與營業成長率爲經營績效指標變數，24個分析工具，探討台灣電信服務業經營績效與

獲利指標之相關性及對電信業者經營績效有較大助益之運籌管理指標。研究結果顯示經

營績效之應收款項週轉率越低，電信服務業經營績效之資產報酬率便會較高，而其關連

性達顯著中度負相關；運籌管理指標績效之固定資產週轉率越高，電信服務業經營績效

之資產報酬率便會較高，而其關連性達顯著高度正相關。運籌管理指標績效之固定資產

週轉率越高，電信服務業經營績效其營業成長率便會較高，而其關連性達顯著中度正相

關。不論資產報酬率或營業成長率，固定資產週轉率是運籌管理指標中對此經營績效兩

個指標最具影響性者。

中華電信(CHT)、台灣大哥大(TWM)、遠傳電信(FET)號稱『電信三雄』是外資依財

報資料選出偏愛投資之股票，投資者如何參考股市觀測站揭露的財務資訊與股價報酬率

之關聯性來判定公司的經營能力及預測公司未來股價報酬獲利有成長機會為本研究目的。

本研究財務之指標以台灣電信三雄為研究對象，資料來源取自以『台灣經濟新

報之資料庫-TEJ』，研究期間為 95年至 102年，共八年，合計 24個樣本。

實證結果發現:

1.經營能力與獲利能力成正相關。

2.股價漲跌與獲利能力成正相關。



2

第一章 緒論

近年來發生財務危機之企業，多屬上市(櫃)公司，然而嚴重財務危機發生，其原因

如:經營不善、經營管理者掏空資產、信用過度擴張、轉投資過多、短期周轉失靈、負債

過高、炒作股票失利等等因素。如何在企業發生危機前從財務報表數據中，發現是否有

一些異常警訊，使企業得以進行妥善的規劃與改善，投資人能有效判斷此公司是否有投

資的利益。

進行財務報表分析，往往會製造出許多的財務比率，藉以判斷公司的經營績效及競

爭性，但絕大多數的財務比率都沒有一個絕對標準可依循，要如何判斷這些財務比率是

否可靠，除了經營管理者在公司治理方面須有嚴格的監督及探討企業領導者的誠信。

第一節 研究動機

我國在金融市場的陸續開放與政府致力於自由化和國際化，國內的資本市場迅速的

發展，所以一家公司的經營狀況對投資人、債權人、往來的金融機構與公司員工有重大

影響。當企業發生經營困難的初期，可能有些徵兆，顯示企業的業務或財務面已有經營

不善或週轉不靈等惡化現象產生，若能透過財務報表分析可以事先知道公司經營狀況就

可以避免投資風險。

隨著經濟的發展與金融商品的開放，投資理財已成為全民運動，也成為全球化、國

際化最徹底的活動。投資股票因為方法簡單，投資門檻低，且市場規模龐大更吸引無數

投資大眾的投入;在渴望迅速致富的吸引下，導致投機活動的盛行，各種分析技術及各種

手段紛紛出籠，期望能有超額報酬。

在現代的社會中，處處可見人手一隻手機的情況，行動電話已成為我們生活上不可

或缺的 3C 產品，且電信業的選擇也越來越多，而每一位消費者對這些電信業有不同的

看法與偏好。本研究動機乃是要協助投資者如何在競爭激烈的電信業中購買到適合投資

者的股票作為長期投資。

第二節 研究目的

一份完善的財務報表分析，企業經營階層可以據以評估營業績效；授信者可作為客

觀決策依據；更是投資人重要的資訊來源，其重要性不言而喻。運用公司的財務結構、

償債能力、經營能力、獲利能力、現金流量、股價分析來分析公司財務報表，針對台灣

上市(櫃)公司之中華電、台灣大和遠傳做分析，利用分析結果來判斷此公司的財務狀況，

做為公司的管理者與投資人的參考依據。

本研究目的如下：

(1)全面財務比率分析，準確地判斷公司的整體經營能力和獲利能力。

(2)為投資者做詳盡的分析，提供給不同投資者適合的投資標的。
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第三節 研究流程

圖一 本文研究流程圖
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第二章 文獻探討

第一節國內文獻探討

1. 我國民營行動電話服務業者經營績效之研究

隨著知識經濟以及資訊社會的來臨，電信對人們的重要性也日益增加，並配合著通

訊與電子科技的進步與網路的崛起，電信自由化在近年遂逐漸成為世界各國的趨勢；而

我國在民國 86 年通過電信三法以來，行動電話市場成長極為快速，短短數年間門號普

及率已超越 100%且費率亦不斷的下降，因此，對於各家行動電話服務業者來說，如何

利用適當的方法以評估自身的經營績效，並改進不足之處以提昇自身的競爭力，成為當

前各家業者所必須重視的課題。本研究研究對象為我國五家民營行動電話業者(台灣大

哥大、遠傳、和信、泛亞與東信)，研究期間為民國 87-90 年，並分別自財務面與產出面

來衡量業者之經營績效，於財務面上選用五力分析法衡量其財務績效，於產出面則選用

偏要素生產力指標與 Malmquist 法來以衡量其生產力提昇狀況；本研究設定兩組生產力

模式衡量總要素生產力，模式一之產出要素為電信服務收入，投入要素為員工數、電信

服務成本與基地台，為了強調促銷費用對我國行動電話產業的重要性，於模式二另外加

入促銷費用作為投入項。本研究之結論如下：

1. 以財務績效衡量結果來看，台灣大哥大為績效表現最佳的業者。

2. 以生產力衡量結果來看，台灣大哥大與和信表現較佳，台灣大哥大於組織重整後生產

力有所提昇、而和信電信因管理決策與購併東榮電信導致其生產力逐年下降，此外，全

區業者之生產力提昇優於單區業者，顯現出電信產業具有規模經濟的特性。

3. 整體行動電話服務產業之生產力自開放後有所提昇，但各年度的平均生產力變動則不

同。

4. 技術因素為影響我國行動電話服務產業生產力的重要因素，反映出行動電話為一高科

技且結合行銷的產業特性，且技術的進步與否與加值服務的提供、通訊品質的好壞有所

關聯，亦會直接影響業者之收入與市場佔有率。

5. 頻譜、GPRS 建設、員工縮編效果與市場佔有率對於生產力、效率與技術變動有所影

響；頻譜對生產力效率的影響為正向，員工縮編效果對於生產力效率影響為正向，市場

佔有率對生產力、效率、技術進步影響為正向，而 GPRS 建設由於受到相關服務的延遲

推出之影響，投資的增加卻無法反映出其成效，導致對生產力、效率與技術進步均為負

向影響。

6. 經營績效之衡量應包含生產力與財務績效的探討方為適當，才能完整反映出業者真實

的經營情形。(盧佳宏 2003 年)

2. 利用財務比率及公司治理因素預測企業盈餘之研究

過去有關盈餘預測之研究，都僅侷限於財務報表相關資訊之應用，本研究加入會計

報表所無法涵蓋非財務資訊的公司治理特性，以預測未來盈餘。以台灣上市公司為研究
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對象，探討加入公司治理特性是否會影響到預測未來盈餘。實證結果發現，公司治理變

數中，董監事持股比率增加時及外部董事比率增加時，對未來盈餘的影響為顯著正相關，

而轉投資率對未來盈餘的影響為顯著負相關。(蔡麗琴 2007)

3.台灣企業購併績效之研究-以股東財富表現、營運績效、企業價值衡量為例

擬觀察 2000 年以後，台灣上市、上櫃從事購併活動的公司為樣本，暸解購併事件

的宣告及正式進行過程中，是否會為股東財富帶來影響；另外，也試著從會計資訊上來

觀察企業購併後的財務績效指標是否有所變化，以衡量購併後，企業的績效表現情況。

综合以上，本研究的目的有三點:

1、了解國內股票市場，對購併事件的反應，是否具資訊效果。

2、觀察企業購併後的營運績效指標，了解購併事件是否帶來營運效的改善。

3、衡量企業的價值在購併後是否增加。

研究結果發現，股東財富在『宣告期間』有正向累積異常報酬，正式合併期間』股東財

富具有負向累積異常報酬。另外，本研究結果也顯示，企業購併後的 ROA、ROE 變化

不大，但營業費用率下降，營收成長率上升，所以整體而言企業購併後的營運績效改善。

而在 Tobin Q 的衡量上，企業價值 Tobin Q 上升。所以，對於 2000 年以後到 2006 年期

間的購併事件來說，主併公司的營運績效和企業價值有所提升。(廖鴻箕 2007)

4. 臺灣電信服務業運籌管理績效與經營績效關係之探討

本研究以台灣上市電信公司為對象，以財務上的比率分析方法，包括財務分析表、

損益表及資產負債表等財務報表，並選擇以存貨週轉率、固定資產週轉率、應收帳款週

轉率、總資產週轉率、淨值週轉率及營運資金週轉率作為運籌管理指標變數，投資報酬

率與營業成長率為經營績效指標變數，使用相關性檢定與迴歸分析為分析工具，探討台

灣電信服務業經營績效與運籌管理指標之相關性及對電信業者經營績效有較大助益之

運籌管理指標。研究結果顯示運籌管理指標績效之應收款項週轉率越低，電信服務業經

營績效之資產報酬率便會較高，而其關連性達顯著中度負相關；運籌管理指標績效之固

定資產週轉率越高，電信服務業經營績效之資產報酬率便會較高，而其關連性達顯著高

度正相關。運籌管理指標績效之固定資產週轉率越高，電信服務業經營績效其營業成長

率便會較高，而其關連性達顯著中度正相關。不論資產報酬率或營業成長率，固定資產

週轉率是運籌管理指標中對此經營績效兩個指標最具影響性者。(溫源鳳、郭漢隆、徐

賢斌 2010)

5. 運用財務比率分析全球電信產業競爭優勢

電信產業從早期各國保護的經營型態，隨著科技的進步及全球化的影響，逐漸從封

閉的狀態走向整合的趨勢，2007 年 8 月起金融海嘯爆發，至 2008 年連鎖反應擴大，引

發全球性經濟蕭條，各國產業無一倖免，本研究從杜邦恆等式所解構出來的財務比率，

透過因素分析統計方法，找出企業資源構型，再歸結出合適的策略群組，進而解讀隱藏
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於財務報表的產業競爭優勢。並以 2008 為分野，觀察金融海嘯前後各策略群組差異及

群組間企業變動情形，可發現具不同競爭優勢之策略群組，隨著應變策略不同，經營績

效高下立現。(陳姝叡 2011)

6. 民營化前後經營績效之研究-以中華電信為例

電信開放自由競爭的精神在於打破市場獨占、導入競爭，對於整個社會(包括整體

經濟、電信部門、消費者)所帶來的效益包括：降低電信費率；促進電信服務內容的多

樣性與創新；提高電信服務的利用率，創造更高的經濟報酬率，並增進使用者的生產力。

電信產業目前以不同以往產業的策略方式經營，在原屬國營企業體系下的中華電信，

是否擺脫國營企業的經營包袱，使其電信自由化，發揮市場自由競爭機能，提升資源有

效利用，提高公司經營績效。本研究中採用敘述統計、t 檢定、Wilcoxon 檢定，探討民

營化過程是否有利企業轉型的成功，運用比較中華電信在民營化前後的經營績效。

研究結果顯示，財務結構指標、獲利能力指標、資產運用效率三大指標，各項代理

變數在民營化後的研究數值大致都稍優於民營化前的各項比率數值。相較民營化前、後

中華電信經營績效發現：財務結構指標更為穩健，獲利能力指標民營化後些微成長、資

產運用效率較民營化前稍有改善。其中，獲利能力主要視整體經貿環境及產業供需與競

爭情況，受外部因素影響大；而資產運用效率及財務結構則關乎內部經營策略及管理效

率是否改善。

電信自由化後的經營績效，中華電信面臨市場轉變時有將更好的因應策略；面對全

球化的衝擊下，電信產業轉型成功，策略佈局比國營企業更開放活絡，經營層面更加多

元。(黃莞茹 2011)

7.企業績效評鑑決策模式之研究-以上市公司之財務比率為例

企業或投資人在面臨複雜的半結構化或非結構化的問題時，若再加上正確、可貴的

資訊獲取不易，往往要在短時間內做出正確的決策，是非常困難的。正因為如此，決策

支援系統的角色就更顯得重要。

由於財務報表資訊及內容相當繁多，逐筆研究財務報表內容將相當費時且費力；況

且公司營運資訊為公司內部資訊，一般企業或投資人無法直接獲得，所以最容易獲取的

資料便是由上市（櫃）公司依法必須公佈的財務報表中去探討。

本研究旨在如何以客觀且具有效率的方式，協助企業或投資人進行投資決策的輔助，並

以層級分析法為基礎，將複雜的財務比率資訊給予不同層面的層級分解，透過系統評量

的方法，將難懂的財務數字轉成易於理解的評分標準，以尋得脈絡後加以綜合評估。

(王惠民 2012)

8.以財務比率探討企業危機實證

信用風險的評量及控管是金融機構營收獲利及體質完善的重心，如何改善風險管理

是各銀行積極努力的目標。因此建構穩定且有效的企業財務危機預警模型，防範於未然

實有必要。一般授信案件的流程，分為事前的授信徵審及事後的貸放管理，而如何能在

事前徵審階段有效的預估信用風險，對銀行而言，是相當重要的。故本研究擬使用羅吉
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斯迴歸模型(Binary Logistic Regression Model ) 建立企業違約機率的信用風險模型，利用

分析產生的資訊，以期能提供銀行授信核貸依據之參考。

本研究資料來自於台灣經濟新報（TEJ）資料庫，取台灣市場一般產業上市櫃公司，

選取 2001 至 2010 年間發生財務危機計有 60 家，2010 年正常企業計 480 家，總觀測樣

本合計 540 家財務比率資料，作為原始樣本，建構企業財務預警模型，主要的研究發現

如下：1.在 1%的顯著水準下，危機企業與正常企業之財務比率無顯著性差異的假設有：

流動比率、速動比率、負債比率、應收帳款週轉率、存貨週轉率、淨營業週期。

2.以利息保障倍數、借款依存度、長期資金適合度、營收成長率、營業現金比率及來自

營運之現金流量建構 Logit 財務預警模型，經實證結果顯示，整體模型的區別率達到

93.07%的準確度，其中正常企業的區別率高達 98.62%，財務危機的區別率為 53.33%，

整體結果表現尚可，但對於財務危機企業的檢測率大幅下滑的表現差強人意。對於違約

戶檢測率大幅下滑，顯示企業違約的造成因素非少數幾項變數可以決定，因此預警模型

尚可增加多種考慮的面向，如產業展望、專業信評、專家判斷（Override）、企業經營

管理、負責人財務狀況或更多的財務比率變數等，以增加預警模型綜合評量的分析考評

參考資訊。(林志雄 2012)

9. 我國通信網路業之組織績效與公司治理的關係之研究

通信網路業的自由化，帶動相關產業的發展，促使市場的競爭趨勢白熱化。近年各

國陸續爆發公司弊案，對整體經濟造成相當大的衝擊，嚴重影響公司的競爭力與經營績

效。台灣通信網路業的經營績效為何，經營績效與公司治理的關係為何?為值得探討的

議題。本研究以 2005~2010 年上市通信網路公司為研究對象，運用資料包絡法分析各公

司之經營績效，探討組織績效與公司治理的關係，其中組織績效包括經營績效與財務績

效。實證結果將能夠作為政府與企業，在制定相關決策與制度時的重要參考依據。

(郭清祥 2012)

10.經營能力、營運資金管理對再投資獲利之影響－以台灣上市公司為例

對公司來說，財務報表常被用來檢視公司過去績效或分析預測未來發展的一項依據，

其中，營運資金總額對於公司的流動性比率和償付能力是一個代表。Reason(2004)發現：

企業希望有效管理公司的現金流量時，認為積極管理他們的營運資金是非常重要的。

Mohamadi(2009)指出營運資金管理決定了營運資金的數量、來源的組成以及支出，而它

會導致股東財富的上升。因此本研究希望透過財務比率(應收帳款週轉率、應付帳款週

轉率和存貨週轉率)的分配，了解企業是否因為這些財務比率而達到營運資金管理（現

金轉換循環和每股現金流量）的目的，並探討電子業與非電子業營運資金管理與企業再

投資獲利之間的關係。

本研究樣本為 1998 年至 2012 年期間台灣前三百大企業的次級資料(營收淨額排序

來比較)，蒐集各項財務比率；利用趨勢分析檢視企業的經營能力比率（存貨週轉率、

應收帳款週轉率和應付帳款週轉率），其中存貨週轉率和應收帳款週轉率隨著時間的推
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移有顯著的正向提升，應付帳款週轉率方面則無顯著的相關性。在營運資金管理部分，

企業對於改善存貨週轉率、應收帳款週轉率等財務比率，與營運資金管理政策的實施有

顯著的正相關；當有效的管理存貨週轉率會使現金轉換循環下降、改善存貨週轉率與應

收帳款週轉率的效率則會使每股現金流量上升；在營運資金管理的表現上電子業優於非

電子業。研究結果顯示：電子業透過營運資金管理得到短期資金時，對於公司投資獲利

能力之財務比率有顯著的正相關影響。因此，也希望研究結論能作為日後公司財務部門

對於公司進行投資評估時，配合政策發展能了解其優劣的基準，並透過其他分析財務報

表之技術，給予公司決策者在政策制訂時能做出更佳的判斷。(宋俊漢 2013)
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第三章公司介紹

本章節以「中華電、台灣大、遠傳」三家公司作為本論文的研究對象，本節以「中

華電信股份有限公司」作公司介紹，次節以「台灣大哥大股份有限公司」，其後是「遠

傳電信股份有限公司」。

第一節中華電信股份有限公司

表一 中華電信股份有限公司基本資料

基本資料 股東會及 102 年配股

產業類別 通信網路 現金股利 4.53 元

成立時間 85/06/15 股票股利 -

上市(櫃)時間 89/10/27 盈餘配股 -

董事長 蔡力行 公積配股 -

總經理 石木標 股東會日期 103/06/24

發言人 陳伯鏞

股本(詳細說明) 775.74 億

股務代理 元大寶來證 02-25865859 

公司電話 02-23941845 

營收比重 行動電話 40.00%、國內固定通信 39.70%、網際資訊網路

12.40%、國際固定通信業務 7.80%、其他 0.10% (2012 年) 

網 址 http://www.cht.com.tw 

公司簡介：

中華電信於 1996 年由當時交通部電信總局營運部門改制成立，2005 年政府持股數已降

至 50％以下，企業特質脫離政府體制，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，其中客戶人數最多的業務項目依序是室電話、行動電話、網際網

路 HiNet、寬頻接取，中華電信是國內營運經驗最豐富、規模最大之綜合電信業者。

經營方向包含拓展寬頻提升傳輸速度和數位電視及行動通訊對網路、平台、內容、終端

和服務等 5 大業務進行整合，而隨著數位匯流的興起，中華電信將以雲端為中心推出系列雲

端服務，並結合旗下子品牌塑造新服務形象。

中華電信公司財務預測，102 年度中華電信合併總營收為 2,279.8 億元，較 101 年度
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成長 3.0%，達成全年財務預測 104.7%。由於智慧型行動裝置風行，加值營收與銷貨收

入雙雙成長，加上資通訊專案收入增加，抵銷了語音服務收入衰退之影響；歸屬於母公

司業主之淨益為 397.2 億元、每股盈餘 5.12 元，均達成全年財務預測之 105.6%。此外，

我們持續佈局國內新興業務、加值服務及海外資通訊服務市場，102 年底轉投資總金額

為 172.3 億元，相關收益為 11.0 億元，其中納入合併報表之子公司對合併營業收入之貢

獻達 338.1 億元，較 101 年成長 13%。展望 103 年，營運將以領先推出 4G 服務、提高

寬頻速率、強化 MOD 服務品質、拓展資通訊整合服務等為重點。由於看好行動寬頻業

務發展前景，本公司於 102 年第 4 季參與行動寬頻業務釋照，以 390.75 億元取得最佳頻

段，並計劃儘速開台，期能搶得先機，讓客戶體驗高品質的行動上網服務；為因應市場

需求，加速固網寬頻網路建設，規劃於 103 年推出 300Mbps 寬頻上網服務，以鞏固技術

領先優勢與市場領導地位；我們也在傳統電信業務之外另覓商機，積極佈局雲端運算等

創新服務，開發電信與資通訊業務海外市場；發揮整合服務業者之優勢，強化行動、網

際網路與 MOD 間之無縫隙跨平台視聽服務，引領數位匯流之劃時代產業趨勢。

經營理念：

為迎合行動電話與網際網路廣泛運用所掀起的個人生活精彩、企業營運升級之風潮，

本公司持續強化核心能力，並透過結盟、合作，積極開發行動商務、網路 應用，以及

寬頻影音多媒體等新穎服務，擴大電信網路與資訊科技整合運用效果，使本公司提供之

服務成為社會大眾的生活幫手，以及廣大企業的經營伙伴。為善盡企業社會責任，本公

司將從創造數位機會、環境永續發展、消費者關懷、員工關懷等層面，展現超越法規要

求的企業公民行為。
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第二節台灣大哥大股份有限公司

表二 台灣大哥大股份有限公司基本資料

基本資料 股東會及 102 年配股

產業類別 通信網路 現金股利 5.60 元

成立時間 86/02/25 股票股利 -

上市(櫃)時間 89/09/19 盈餘配股 -

董事長 蔡明興 公積配股 -

總經理 鄭俊卿 股東會日期 103/06/12

發言人 俞若奚

股本(詳細說明) 342.08 億

股務代理 富邦證 02-23611300 

公司電話 02-66386888 

營收比重 電信收入 87.60%、其他營業收入 12.40% (2012 年) 

網 址 http://www.taiwanmobile.com/ 

公司簡介：

台灣大哥大股份有限公司於 1997 年設立，是第一家於台灣證券交易所上市交易之民營

電信公司。台灣大哥大於 2000 年掛牌上櫃，於 2002 年轉上市，並納入台灣 50 指數，並獲

納入摩根士丹利資本國際投資指數成分股。目前 2014 年台灣大哥大董事長由蔡明興擔任。

台灣大哥大秉持讓客戶「盡情溝通、無限輕鬆」的品牌價值，落實誠信為本，持續以健

全的公司體質強化市場競爭力，並積極打造最值得信賴的電信服務事業典範，成為國內

數位匯流服務的領航者。

經營理念：

台灣大哥大秉持從「人性」出發，以「客戶」為服務核心為客戶設想，將科技轉化

為簡單、實用、友善的全方位行動通訊，以「化繁為簡」、「創新思維」、「熱情追求」、

「誠信處世」四個品牌價值，來實踐創造客戶最佳行動通訊使用經驗的品牌願景。
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第三節遠傳電信股份有限公司

表三 遠傳電信股份有限公司基本資料

基 本 資 料 股東會及 102 年配股

產業類別 通信網路 現金股利 3.75 元

成立時間 86/04/11 股票股利 -

上市(櫃)時間 90/12/10 盈餘配股 -

董 事 長 徐旭東 公積配股 -

總 經 理 李彬 股東會日期 103/06/11

發 言 人 郎亞玲

股本(詳細說明) 325.85 億

股務代理 亞東證 02-23618608 

公司電話 02-77235000 

營收比重 行動通信服務收入 66.30%、其他收入 23.35%、國際網路服務 4.23%、

數據通信 4.00%、國內固定通信 1.95%、電信服務收 0.17% (2013 年) 

網 址 http://www.fareastone.com.tw 

公司簡介：

遠傳電信是一家以行動電話為核心業務的通信公司，由遠東集團與美國 AT&T 合資成立，

目前與日本電信龍頭 NTT DoCoMo 合作。1998 年正式營業，並推出世界上第一個完全採用

雙頻技術設計及建造的 GSM900／1800 雙頻系統，提供全台灣優質的數位行動通訊服務，

在最短時間內即創造了近百萬有效客戶數。

在 2005 年成為國內第一家提供 3G 服務的電信業者，在邁入 WiMAX 4G 時代之際，

遠傳挾著電信三雄唯一拿下 WiMAX 執照優勢、率先整合 3.5G、4G 綜效，藉此迎戰中華電

的 3.5G MOD，以及台灣大的 3.5G 有線電視佈局，且架設近百個基地台，於開台後將陸續

增加基地台的數量，提高上網品質。2005 年投資全虹企業，進一步跨入電信經銷通路，開啟

價值鏈的垂直整合，並藉此持續擴大銷售通路涵蓋範圍，提供客戶更便利的服務。目前直營

通路、遠傳經銷及全虹通訊家數近七百多家，且在遠傳及全虹雙品的直營及加盟店涵蓋率為

同業之冠。

遠傳 103 年現況及預測，分為四大項：

一、蛻變創新驚豔

二、串聯社會正向力量，鼓勵人人開口說愛

三、創新數位商機，淘採行動金礦

四、強化人才培育，迎戰通訊新紀元

展望 103 年，將持續推出最優質的通訊服務，並秉持精益求精的企業使命，成為員
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工首選企業，也為股東創造最大價值，同時以創新和熱情超越客戶期望，除此之外，也

秉持取之於社會，用之於社會理念，將持續推動「時尚環保、責任創意」的企業責任雙

主軸，結合環保提倡結合行動通訊，讓台灣這塊地生生不息，永愛遠傳。

經營理念：

以「生活有遠傳，溝通無距離，人生更豐富」作為公司願景，遠傳電信將

繼續以提供最高品質與最多樣的服務，滿足股東、員工及客戶的溝通需求，創

造更豐富與便利的行動生活。
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第四章財務比率分析

一般談到財務報表分析，最普遍能接受分析工具依然是比率分析。所謂的比率分析

是指兩個或者數個相關的項目來計算其比率，再依照此比率的資訊來解釋財務現象，依

照數據來決定決策。通常最經常且最普遍使用財務報表分析者為投資者、長期貸款者、

短期貸款者及企業的經理人員，為了涵蓋這些財務報表分析的使用目的，將比率分析分

成下列數個層面加以說明。本研究財務分析的工具是財務比率，總共 24 個公式，包括：

一、財務結構分析：負債占資產比率、長期資金占固定資產比率

二、償債能力分析：流動比率、速動比率、利息保障倍數、負債對股東權益比率

三、經營能力分析：應收帳款週轉率、應收帳款週轉日數、存貨週轉率、存貨週轉日數、

固定資產週轉率、總資產週轉率、股東權益週轉率

四、獲利能力分析：營業淨利率、毛利率、純益率、總資產報酬率(ROA)、股東權益報

酬率(ROE) 、本益比(P/E)、股利率、每股盈餘(EPS)

五、現金流量分析：現金流量比率、淨現金流量允當比率、現金再投資比率

六、股價分析：使用本益比法
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第一節財務結構

(1) 負債占資產比率

公式：(負債總額/資產總額)

定義：用來衡量企業財務結構，說明資產之資金來源中，有多少是來自負債。若比率大

於 50%時，表企業購買資產所使用之資源有一半均是舉債而來，其財務結構即較不健全。

表四 負債占資產比率

名稱/年度 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年

中華電(2412) 13.28 15.29 18.10 15.60 18.87 15.78 15.82 17.19

台灣大(3045) 24.09 66.94 44.60 39.36 40.46 45.46 45.00 57.70

遠傳(4904) 20.17 16.70 18.22 16.23 24.67 23.74 24.95 38.45

資料來源：TEJ&本研究整理

圖二 負債占資產比率

資料來源：TEJ&本研究整理

分析：

台灣大的負債占資產比率遠大於遠傳及中華電，代表台灣大資產像外舉債的比率高，

財務結構不健全，每年需支付利息費用比遠傳和中華電多，因此台灣大資金周轉壓力相

當大，所以，中華電信負債占資產比率最小，財務結構較健全。
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(2) 長期資金占固定資產比率

公式：【 ( 股東權益＋長期負債 ) ÷ 固定資產】

定義：用來衡量企業每$1 之長期資金，所使用之資金有若干係由固定資產而來。可見此

企業的固定資產的資金來源，應來自於長期性資金較為恰當，其判斷準則如下：

ÿ 比率＞1：長期資金足支應所有的固定資產。

ÿ 比率＝1：長期資金恰好支付所有的固定資產。

ÿ 比率＜1：長期資金不足支付所有的固定資產。

表五 長期資金占固定資產比率

名稱/年度 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年

中華電(2412) 116.48 120.27 117.54 121.14 121.59 123.62 122.50 121.15 

台灣大(3045) 163.85 78.31 128.99 129.09 140.32 132.50 150.12 175.21 

遠傳(4904) 141.98 164.50 159.36 180.05 136.18 141.21 144.53 196.11

資料來源：TEJ&本研究整理

圖三 長期資金占固定資產比率

資料來源：TEJ&本研究整理

分析：

中華電信在長期資金占固定資產比率每年皆在 100~200 之間，從 2006 年 116.48 提

升到 121.15，表示中華電信並沒有利用短期資金支付固定資產；台灣大哥大在 2007 年

比率在 100 以下，2008 年之後的比率都在 120 以上，長期資金占固定資產比率數值呈現

遞增狀態，表示財務結構是健全的；遠傳長期資金占固定資產比率皆在 130~200 之間，

與二家公司相較之下數值是最大的，故此比率最好的是遠傳其次是台灣大最後是中華電

信。
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第二節償債能力

(3) 流動比率

公式：流動資產/流動負債

定義：用來衡量企業每$1 到期之流動負債有若干流動資產可供償還。

表六 流動比率

名稱/年度 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年

中華電(2412) 192.34 202.52 169.02 191.78 166.98 179.72 177.86 102.87

台灣大(3045) 191.5 30.68 47.55 46.73 65.61 50.2 65.36 50.33

遠傳(4904) 113.65 137.71 118.46 170.76 105.31 125.3 131.16 85.48

資料來源：TEJ&本研究整理

圖四流動比率

資料來源：TEJ&本研究整理

分析：

中華電信的流動比率都高於其他兩家電信，數值在 100~205 之間變動，表示中華電

信每一元流動負債獲得賠償可能性比較大，對短期債權人也比較有保障；台灣大哥大在

2006 年 191.5 下跌至 2007 年 30.68，下跌的幅度太大；遠傳電信數值落在 50~170 之間，

此比率顯示遠傳在短期償債能力還可以支應，可見中華電的流動比率比較好，遠傳其次，

最差的是台灣大。
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(4) 速動比率

公式：速動資產/流動負債 速動資產=(流動資產-存貨-預付費用)

定義：用來衡量企業每$1 流動負債可由立即可以變現而不致於發生虧損之流動資產

來償還之金額有若干。

表七 速動比率

名稱/年度 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年

中華電(2412) 184.51 188.53 154.19 174.94 152.22 158.21 148.76 71.13

台灣大(3045) 186.77 28.58 42.38 41.89 57.71 41.63 51.44 41.03

遠傳(4904) 95.18 121.87 102.02 146.46 86.50 101.73 103.95 54.02

資料來源：TEJ&本研究整理

圖五速動比率

資料來源：TEJ&本研究整理

分析：

中華電信是這三家每年數值居冠，皆在 70~190 之間變動，表示中華電信短期償債

能力好，以現金、有價證券、應收帳款及票據等流動資產償還流動負債的能力高，較不

可能發生短期財務危機；台灣大哥大是三家中浮動最為明顯，2006 年 186.77 降到 28.58，

雖然後面三年有增加趨勢，但 2012 年 51.44 小幅降到 2013 年 41.03；遠傳電信數值在

50~150 之間變動，但 2012 年從高點 103.95 降到 54.02，雖然在 2012 年和 2013 年之間，

雖然三家都是下跌的狀態，但是中華電償債能力比較佳。每一元的負債，就會有多少速

動資產可以償還。
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(5) 利息保障倍數

公式：稅前息前純益/本期利息支出

定義：用來衡量一家企業支付負債之利息的能力，其數值愈高代表企業之償債能力愈

佳。

表八利息保障倍數

名稱/年度 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年

中華電(2412) 14153.77 4109.32 14024.48 3760.97 538.90 1847.08 2220.22 1349.74 

台灣大(3045) 45.81 10.48 30.80 34.22 54.53 67.97 55.76 46.34 

遠傳(4904) 155.54 351.02 588.88 511.84 233.72 179.11 280.60 121.83 

資料來源：TEJ&本研究整理

圖六利息保障倍數

資料來源：TEJ&本研究整理

分析：

中華電信除了 2010 年外利息保障倍數是三雄中最高的，表示中華電信按

時繳利息及償債能力較高，債權人受到的保障也比較高；台灣大哥大除了在

2007 年較低外，數值都在 20~60 倍間變動，表示台灣大哥大利用正常的營業

活動所產生的盈餘去支付利息能力；遠傳是三家中最低的一家，前三年有上升

的趨勢，但是後三年往下滑，在 2012 年有上升但 2013 年又下滑，表示遠傳營

業活動中產生的盈餘去支付利息能力較為薄弱，此時對債權人較為不利。遠傳

在這三雄中數值較低，在支付利息時有較高的風險，應注意負債比率是否過高

或者經營能力是否降低，表示中華電的償債利息較好，其次是台灣大哥大，最

後是遠傳。
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(6) 負債對股東權益比率

公式：負債總額/股東權益總額

定義：對債權人而言，負債對股東權益比率越低，表示企業的長期償債能力越

強；比率越高表示債權人受保障程度越低。

表九 負債對股東權益比率

資料來源：TEJ&本研究整理

圖七負債對股東權益比率

資料來源：TEJ&本研究整理

分析：

中華電信數值在 0.15~0.25 之間變動，代表長期償債能力好；台灣大哥大在 2007 年

~2013 年數值上升至 2.03~1.36，其他幾年都在 1 以下，代表台灣大哥大財務狀況退步很

多，起伏幅度大，對債權人而言受到保障降低；遠傳電信數值在 0.19~0.62 間變動，表

示長期償債能力不錯，故中華電信在這三家中幅度比較平穩財務狀況良好。
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名稱/年度 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年

中華電(2412) 0.15 0.18 0.22 0.18 0.23 0.19 0.19 0.21

台灣大(3045) 0.32 2.03 0.80 0.65 0.68 0.83 0.82 1.36

遠傳(4904) 0.25 0.20 0.22 0.19 0.33 0.31 0.33 0.62
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第三節經營能力

(7) 應收帳款週轉率

公式：賒銷(銷貨)淨額/平均應收帳款

定義：用來衡量企業的營業活動就是將現金轉換成存貨，並將存貨換成應收帳款，最後

收回現金之循環。

表十應收帳款週轉率

名稱/年度 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年

中華電(2412) 14.68 16.39 18.09 17.31 15.20 11.76 9.40 9.63

台灣大(3045) 8.98 9.87 10.13 10.08 10.39 11.26 12.36 8.16

遠傳(4904) 10.59 10.13 9.77 10.11 10.73 11.81 12.48 12.35

資料來源：TEJ&本研究整理

圖八應收帳款週轉率

資料來源：TEJ &本研究整理

分析：

中華電信應收帳款週轉率在 2006 年至 2008 年有明顯漲幅，2009 年至 2013 年則是

一路往下降；台灣大哥大在 2006 年~2012 年有稍微上升，在 2013 年又降回個位數；遠

傳電信數值在 9~13 之間變動，此比率顯示遠傳較中華電信高，表示遠傳的應收帳款收

現能力明顯較中華電信強。
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(8) 應收帳款週轉日數

公式： 365 日/應收帳款週轉率

定義：用來衡量企業一年中應收帳款轉成現金之次數，可以了解帳款收回之平均日數。

表十一應收帳款週轉日數

名稱/年度 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年

中華電(2412) 25 23 21 22 25 32 39 38

台灣大(3045) 41 37 37 37 36 33 30 45

遠傳(4904) 35 37 38 37 35 31 30 30

資料來源：TEJ&本研究整理

圖九應收帳款週轉日數

資料來源：TEJ&本研究整理

分析：

2006 年~2010 年收款能力較好的是中華電信；2011 年~2013 年收款能力較佳的是遠

傳，由此顯示台灣大哥大的收款能力較其他兩家電信差。
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(9) 存貨週轉率

公式：銷貨成本/平均存貨

定義：用來衡量企業每$1 之存貨銷出去變成銷貨成本後，又買入存貨再予以出售，其於

一年之中週轉之次數。

表十二存貨週轉率

名稱/年度 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年

中華電(2412) 43.88 32.88 21.19 17.60 18.08 18.96 19.19 19.58

台灣大(3045) 1326.08 306.12 122.24 79.91 47.59 30.38 26.70 22.06

遠傳(4904) 27.51 40.83 43.58 45.44 44.94 30.18 24.46 16.95

資料來源：TEJ &本研究整理

圖十存貨週轉率

資料來源：TEJ &本研究整理

分析：

台灣大哥大的存貨週轉率從2006年1326.08下降到2013年22.06，有明顯的大降幅；

中華電信的存貨週轉率從 2006 年 43.88 下降到 2013 年 19.58，也有明顯的降幅；遠傳的

存貨週轉率從 2010 年 44.94 下降到 2013 年 16.95，有降幅的情況，表示台灣大哥大的存

貨週轉率明顯較中華電信和遠傳高，可見台灣大哥大的存貨沒有積壓或沒有滯銷，存貨

庫存壓力就越小，資金積壓於存貨的壓力就小。高存貨週轉率會加強債權人對此流動比

率的信心。
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(10) 存貨週轉日數

公式：365 日/存貨週轉率

定義：用來衡量企業存貨週轉率高者流動性即高，表示其存倉日數較短，變現之程度較

強。

表十三存貨週轉日數

名稱/年度 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年

中華電(2412) 9 12 18 21 21 9 20 19

台灣大(3045) 1 2 3 5 8 9 14 17

遠傳(4904) 14 9 2 9 9 13 15 15

資料來源：TEJ &本研究整理

圖十一存貨週轉日數

資料來源：TEJ &本研究整理

分析：

2006年~2011年台灣大哥大存貨週轉日數佳；2012年~2013年遠傳存貨週轉日數佳，

顯示出遠傳的存貨週轉日數較台灣大哥大和中華電信佳，說明遠傳的流動資金使用效率

較中華電和台灣大好。
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(11) 固定資產週轉率

公式：銷貨淨額/平均固定資產

定義：用來衡量企業週轉率愈高，表示企業使用固定資產以創造銷貨收入之率就愈高。

表十四固定資產週轉率

名稱/年度 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年

中華電(2412) - 0.59 0.62 0.62 0.65 0.72 0.73 0.76

台灣大(3045) 0.94 1.18 1.38 1.42 1.56 1.93 2.43 2.61

遠傳(4904) 1.16 1.24 1.33 1.40 1.35 1.43 1.69 1.85

資料來源：TEJ &本研究整理

圖十二固定資產週轉率

資料來源：TEJ &本研究整理

分析：

台灣大哥大的固定資產週轉率從 2006 年 0.94 提升到 2013 年 2.61，表示該公司固定

資產的使用效能已明顯提升，並在固定資產未減少下，台灣大哥大產生較高的營收；中

華電信的固定資產週轉率從 2007 年 0.59 提升到 2013 年 0.76，固定資產的使用效能有稍

微提升；遠傳的固定資產週轉率從 2006 年 1.16提升到 2013年 1.85，中間有幾年有下滑，

但是幅度小，可見中華電信使用固定資產產生營收的能力較遠傳及台灣大哥大低。
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(12) 總資產週轉率

公式：銷貨淨額/平均總資產

定義：用來衡量企業總資產運用之效率及總資產投資之適度性。

表十五總資產週轉率

名稱/年度 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年

中華電(2412) 0.40 0.42 0.43 0.43 0.45 0.48 0.50 0.52

台灣大(3045) 0.49 0.61 0.73 0.77 0.82 0.92 1.07 0.91

遠傳(4904) 0.70 0.67 0.68 0.69 0.69 0.78 0.90 0.82

資料來源：TEJ &本研究整理

圖十三總資產週轉率

資料來源：TEJ &本研究整理

分析：

台灣大哥大的總資產週轉率在 2006 年 0.49 提升到 2012 年 1.07，但在 2013 年又下

降到 0.91，不過資產的使用效能相當穩定；而中華電信的總資產週轉率由 2006 年 0.40

提升到 2013 年 0.52，資產的使用效能很低，沒有完整被使用而浪費了；遠傳的總資產

週轉率在 0.6～0.9 間變動，由此可知，顯示台灣大使用資產產生營收的效能明顯較中華

電高。週轉率越高表示資產使用的效能越高，週轉率越低表示公司的資產浪費了，對公

司收入，並沒有幫助。
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(13) 股東權益週轉率

公式：銷貨淨額/平均股東權益

定義：用來衡量企業運用股東權益(自有資金)創造營業之效率。比率愈高愈好。分析股

東投資公司所能獲得的報酬比率，比率越大，股東投資公司所獲得的利潤就越高。

表十六股東權益週轉率

名稱/年度 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年

中華電(2412) 0.46 0.49 0.52 0.52 0.54 0.59 0.59 0.62

台灣大(3045) 0.66 1.08 1.66 1.33 1.36 1.61 1.95 1.88

遠傳(4904) 0.90 0.83 0.82 0.83 0.87 1.04 1.18 1.22

資料來源：TEJ &本研究整理

圖十四股東權益週轉率

資料來源：TEJ &本研究整理

分析：

台灣大哥大的股東權益報酬率有提升且維持在一定的水準，而中華電信也有稍微提

升，只是漲幅不大，遠傳 2006 年 0.9 下降到 2010 年 0.87，後面三年有稍微提升，幅度

不大，台灣大的股東權益報酬率在 2013 年 1.88，而中華電的股東權益報酬率在 2013 年

0.62，顯示台灣大哥大股東權益報酬率較中華電信高，表示股東投資台灣大哥大獲得的

利潤明顯較投資中華電信高。
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第四節獲利能力

(14) 營業毛利率

公式：銷貨毛利/銷貨淨額

定義：用來衡量企業每銷貨一元，可產生多少毛利。

表十七 營業毛利率

名稱/年度 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年

中華電(2412) 48.83 45.98 43.70 43.17 43.03 39.52 35.87 35.39

台灣大(3045) 58.03 55.75 54.23 51.50 45.60 40.22 36.08 35.83

遠傳(4904) 47.12 47.61 46.90 44.52 42.02 40.09 40.64 41.00

資料來源：TEJ &本研究整理

圖十五營業毛利率

資料來源：TEJ&本研究整理

分析：

這三家 8 年來都是下降的趨勢，但是 2006 年~2011 年台灣大哥大每年的毛利率都比

中華電及遠傳高，2012 年後是遠傳比較好，以 2013 年來看，遠傳每銷貨一元，可產生

41 毛利比中華電信每銷貨一元，產生 35.39 毛利及台灣大哥大每銷貨一元，產生 35.83

毛利來的好，表示遠傳經營的績效比較良好。
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(15) 營業利益率

公式：營業淨利/銷貨淨額

定義：用來衡量企業主要營業之獲利能力。

表十八營業利益率

名稱/年度 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年

中華電(2412) 30.99 30.59 29.04 28.43 28.34 25.33 22.22 20.91

台灣大(3045) 32.82 32.23 31.40 29.86 26.10 21.62 18.52 19.05

遠傳(4904) 24.66 23.51 22.97 20.70 17.62 15.20 15.85 17.26

資料來源：TEJ &本研究整理

圖十六營業利益率

資料來源：TEJ&本研究整理

分析:

中華電信 8 年來都是居冠，從 2006 年 30.99 一路下降到 2013 年 20.91；台灣大哥大

從 2006 年 32.82 下降到 2012 年 18.52，在 2013 年時有稍微上漲；遠傳從 2006 年 24.66

下降到 2012 年 15.85，2013 年時也稍為起伏，所以中華電信每創造 1 元的營收所得到的

獲利比台灣大哥大及遠傳好，所以中華電信持續在進步中。
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(16) 純益率

公式：淨利(稅後)/銷貨淨額

定義：用來衡量企業每銷貨一元，可產生多少淨利。

表十九 純益率

名稱/年度 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年

中華電(2412) 0.24 0.25 0.23 0.22 0.24 0.22 0.19 0.18

台灣大(3045) 0.28 0.10 0.22 0.20 0.20 0.17 0.15 0.14

遠傳(4904) 0.19 0.18 0.16 0.15 0.14 0.12 0.12 0.13

資料來源：TEJ &本研究整理

圖十七純益率

資料來源：TEJ&本研究整理

分析：

中華電信除了 2006 年的純益率比台灣大哥大低，其餘的每一年的純益率都比台灣

大哥大和遠傳高，以 2013 年來看，中華電信每賣 100 元的商品，即可賺 0.18，台灣大

哥大每賣 100 元的商品，即可賺 0.14，遠傳每賣 100 元的商品，即可賺 0.13，相較之下，

台灣大哥大 2006 年較佳外，往後幾年的純益率卻下滑許多，表示中華電信利能力較強，

成本費用控制得宜。
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(17) 總資產報酬率(ROA)

公式：(稅後淨利+(利息)*(1-稅率))/平均總資產

定義：用來衡量企業運用資產(投資)所獲得之報酬比率，比率越高，代表每一元所賺的

錢越多，公司的投資越有效率。

表二十 ROA 總資產報酬率

名稱/年度 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年

中華電(2412) 16.36 17.02 16.29 15.76 17.14 16.67 15.8 15.33

台灣大(3045) 20.54 24.42 24.51 25.43 26.9 26.35 25.92 21.66

神腦(2450) 6.98 18.00 19.07 16.8 18.03 17.29 16.33 15.10

資料來源：TEJ &本研究整理

圖十八 ROA 總資產報酬率

資料來源：TEJ &本研究整理

分析：

台灣大哥大 ROA 維持在一定的水準，以 2013 年為例，台灣大哥大每 100 元的 ROA

賺 21.66；中華電信每 100 元的 ROA 賺 15.33；遠傳每 100 元的 ROA 賺 15.10，顯示中

華電信和遠傳的投資報酬較其購買無風險性債券的利率還低，資產運用不當。

0

10

20

30

40

2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年 2013年

總資產報酬率(ROA)

中華電(2412)

台灣大(3045)

遠傳(4904)



32

(18) 股東權益報酬(ROE)

公式：淨利(稅後)/平均股東權益

定義：用來衡量股東每投入一元所能賺的稅後純益，比率越高越好，因為股東所能分到

的錢越就能愈多。

表二一 ROE 股東權益報酬率

名稱/年度 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年

中華電(2412) 11.12 12.22 11.78 11.73 12.99 12.97 11.05 11.15

台灣大(3045) 18.25 11.07 36.91 26.97 26.84 26.99 29.58 27.23

遠傳(4904) 17.47 14.72 13.13 12.63 12.15 12.2 14.52 16.13

資料來源：TEJ &本研究整理

圖十九 ROE 股東權益報酬率

資料來源：TEJ &本研究整理

分析：

台灣大哥大的股東權益報酬率有提升且維持在一定的水準；遠傳從 2006 年 17.47

一路下滑到 2012 年 12.2；中華電信 2007 年和台灣大哥大比的話，比較好之外其他幾年

都比台灣大哥大來的低 ，中華電信和遠傳比較的話，在 2010 年和 2011 年也比較好外，

其他幾年都比遠傳來的低，以 2013 年為例，台灣大哥大股東投資每 100 元，可獲利 27.23；

遠傳股東投資每 100 元，可獲利 16.13；中華電信股東投資每 100 元，可獲利 11.15，相

差甚多，顯示台灣大哥大股東權益報酬率較佳。
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(19) 本益比(P/E)

公式：每股市價/每股盈餘

定義：用來衡量企業所賺的每一元，投資人願意付多少錢來購買，比率越高代表投資成

本越高，此比率越低越好。

表二二 本益比

名稱/年度 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年

中華電(2412) 13.19 13.07 13.19 14.78 15.05 16.39 17.52 17.77

台灣大(3045) 9.78 13.10 9.89 15.33 17.00 23.48 24.50 19.69

遠傳(4904) 10.81 13.3 11.22 12.99 14.45 20.21 20.57 18.47

資料來源：TEJ &本研究整理

圖二十 本益比

資料來源：TEJ &本研究整理

分析：

中華電信本益比數值介於 13~17 之間變動；台灣大哥大本益比數值介於 9~25 之間

變動；遠傳本益比數值介於 10~21 之間變動，以 2013 年為例，對投資者而言較佳，因

為可以投入較低的成本，就可獲取該公司的股票，表示中華電在投資人眼光中是屬於風

險較低的公司，而且是成長展望較高的公司。
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(20) 股利率

公式：每股股利/每股盈餘

定義：用來衡量企業的股利政策。即企業將純益中以股利形式發放給股東之比率。

表二三 股利率

名稱/年度 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年

中華電(2412) 0.99 1.39 1.04 0.90 1.12 0.90 1.04 0.88

台灣大(3045) 0.79 1.51 0.91 1.08 0.90 1.10 1.01 0.97

遠傳(4904) 0.91 1.03 0.91 0.99 0.92 1.10 1.08 1.04

資料來源：TEJ &本研究整理

圖二一股利率

資料來源：TEJ &本研究整理

分析：

以最近 2012 年跟 2013 年來看，遠傳分配給股東的比率高於中華電跟台灣大，當企

業營運不佳時，投資人不看好，股利率就會下滑，反之，營運成效良好，投資人有信心，

股利率就會上漲，簡言之，股利率反應出投資人對於該股的信心指數。

0

0.5

1

1.5

2

2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年 2013年

股利率

中華電(2412)

台灣大(3045)

遠傳(4904)



35

(21) 每股盈餘(EPS)

公式：稅後淨利／流通在外的普通股加權股數

定義：用來衡量企業的普通股股東投資於某一段期間內，每一股所能獲得之盈餘。也就

是說，減下特別股股利之後每股普通股所能賺的的稅後純益。

表二四 每股盈餘 EPS

名稱/年度 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年

中華電(2412) 4.63 4.56 4.64 4.51 4.91 6.04 5.14 5.12

台灣大(3045) 3.28 1.68 5.18 4.66 4.62 4.70 5.46 5.79

遠傳(4904) 3.40 3.00 3.09 2.83 2.72 2.73 3.25 3.61

資料來源：TEJ &本研究整理

圖二二每股盈餘 EPS

資料來源：TEJ &本研究整理

分析：

從 2007 年到 2013 年，台灣大哥大從 1.68 每年持續上升到 5.79，代表投資每股可以

賺 5.79 元；遠傳 2013 年 3.61 代表投資每股可以賺 3.61 元；中華電信 2013 年 5.12 元，

代表投資每股可以賺 5.12，所以台灣大的獲利能力比較好。
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第五節現金流量

(22) 現金流量比率

公式：營業活動淨現金流量/流動負債

定義：用來衡量企業流動負債是否可以用營業活動之現金流量來償還。

表二五現金流量比率

名稱/年度 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年

中華電(2412) 194.65 150.42 131.35 129.46 117.18 127.12 118.98 127.98

台灣大(3045) 75.16 70.80 103.00 96.78 111.89 69.93 84.09 42.37

遠傳(4904) 166.40 164.85 155.27 178.58 102.51 112.75 108.36 96.77

資料來源：TEJ &本研究整理

圖二三現金流量比率

資料來源：TEJ &本研究整理

分析：

中華電信現金流量比率自 2006 年 194.65 下降到 2012 年 118.98，2013 年又提升到

127.98，有明顯的漲幅；台灣大哥大現金流量比率 2010 年 111.89 下降到 2013 年 42.37，

有明顯的大降幅；遠傳現金流量比率 2009 年 178.58 一路下滑至 2013 年 96.77，顯示中

華電的現金流量比率明顯較台灣大哥大及遠傳高，表示中華電的償債能力比較好，而台

灣大的償債能力較差。
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(23) 淨現金流量允當比率

公式：最近五年度營業活動淨現金流量/最近五年度(資本支出+存貨增加額+現金股利)

定義：用來衡量企業由營業活動產生之現金流量是否足夠用以支付企業之增加投資於設

備等資本支出、增加投資於存貨及支付現金股利等能力。

表二六 淨現金流量允當比率

名稱/年度 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年

中華電(2412) 132.15 136.62 131.94 128.01 128.97 119.09 109.17 -

台灣大(3045) 104.39 106.87 110.77 100.96 96.06 104.94 128.15 -

遠傳(4904) 173.66 161.2 156.41 141.93 135.71 132.21 128.38 -

資料來源：TEJ &本研究整理

圖二四 淨現金流量允當比率

資料來源：TEJ &本研究整理

分析：

台灣大哥大的淨現金流量允當比率在 2006年 104.39下降到 2010年 99.06，但在 2012

年提升到 128.15，先是有稍微的降幅，後面有明顯的大漲幅；中華電信的淨現金流量允

當比率在 2010 年 128.97 下降到 2012 年 109.17；遠傳的淨現金流量允當比率從 2006 年

173.66 下滑至 2012 年 128.38，有明顯的降幅，因為 2013 年的資料都還未顯示，所以我

們以 2012 年資料為例，顯示出遠傳淨現金流量允當比率明顯較中華電信高，流動性較

佳，表示遠傳營業活動淨現金流入足以支付設備增添、存貨增加額及現金股利發放。
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(24) 現金再投資比率

公式：(營業活動淨現金流量-現金股利)/(固定資產毛額+長期投資+其他資產+營運資金)

定義：用來衡量企業營業活動現金流量保留下來之現金占資產之比率。

表二七現金再投資比率

名稱/年度 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年

中華電(2412) 6.55 5.81 5.42 4.24 4.78 3.41 2.60 3.35

台灣大(3045) 0.51 45.44 20.45 10.64 11.25 13.07 10.62 7.33

遠傳(4904) 9.48 8.03 8.19 7.44 6.91 7.05 6.44 4.50

資料來源：TEJ &本研究整理

圖二五現金再投資比率

資料來源：TEJ &本研究整理

分析：

台灣大哥大的現金再投資比率從 2006 年 0.51 提升到 2007 年 45.44，但在 2008 年 20.45

下降到 2013 年度的 7.33，先是有大幅的漲幅，後面有明顯的大降幅；中華電信的現金再投資

比率從 2006 年 6.55 下降到 2013 年 3.35，也有明顯降幅；遠傳現金再投資比率從 2006 年 9.48

降到 2007 年 8.03，但在 2008 年時有稍微上升 8.19，2009 年後一路下滑至 2013 年 4.5，顯示

台灣大哥大較中華電信高，由此可知，三家電信將來自營業之資金保留，再投資於資產之比

率逐年下降，而且低於 8%，顯示出營業活動產生現金流入都不足夠。
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第六節股價分析

表二八每股盈餘(EPS)

名稱/年度 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年2012 年 2013 年 EPS 8

年平均

中華電(2412) 4.63 4.56 4.64 4.51 4.94 6.04 5.14 5.12 4.94

台灣大(3045) 3.28 1.68 5.18 4.66 4.62 4.7 5.46 5.79 4.42

遠傳(4904) 3.04 3 3.09 2.83 2.72 2.73 3.25 3.61 3.08

表二九本益比(P/E)

分析如下:

合理股價：8 年平均每股盈餘*8 年平均本益比

中華電合理股價：4.94*15.12=74.69

2014/12/10 中華電收盤：92.1 股價被高估不建議購買

台灣大合理股價 4.42*16.60=73.37

2014/12/10 台灣大收盤：99 股價被高估不建議購買

遠傳合理股價：3.08*15.25=46.97

2014/12/10 遠傳收盤：68.5 股價被高估不建議購買

名稱/年度 2006年 2007年 2008年 2009 年 2010 年 2011 年 2012年 2013年
(P/E) 8

年平均

中華電(2412) 13.19 13.07 13.19 14.78 15.05 16.39 17.52 17.77 15.12 

台灣大(3045) 9.78 13.1 9.89 15.33 17 23.48 24.5 19.69 16.60 

遠傳(4904) 10.81 13.3 11.22 12.99 14.45 20.21 20.57 18.47 15.25 
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第五章 產業分析

第一節4G 介紹

4G 指的是第四代的行動無線寬頻通訊技術，是 3G 之後的延伸，擁有更高的數據傳

輸量、更低的延遲以及更快速的上網速度，且超越 3.5G 的 10 倍以上，用戶在高速移動

時，其資料傳輸能達到每秒 100 Mbps，而靜止狀態下，傳輸速率達到每秒 1 Gbps 的超

高速度。

第二節電信三雄 4G 特色

表三十電信三雄 4G 特色

圖二六電信三雄搶 4G 用戶計畫

中華電 台灣大 遠傳

1.唯一擁有 35MHz 最大頻寬

的業者。

1.700 頻段 15MHz 及 1800 頻

段 5MHz。

1.700MHz 超強穿透力，絕佳

室內外收訊。

2.以全球共通的 1800 MHz 中

的 C5 頻段提供 4G LTE 服務。

2. 700 及 1800 高低頻段分進

合擊

2.1800MHz最高20MHz連續頻

寬

3.C5 頻段所提供的 15MHz 是

台灣目前最完整與最乾淨的

區段。

3. 提供用戶兼具低頻穿透

佳、涵蓋效果好，及高頻訊號

容量多。

3. 超大頻寬高速。
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第六章結論與建議

第一節結論

1.財務結構：中華電優於台灣大和遠傳

2.償債能力：中華電優於台灣大和遠傳

3.經營能力：台灣大優於中華電和遠傳

4.獲利能力：台灣大優於中華電和遠傳

5.現金流量：中華電現金比較充裕，但現金再投資中，台灣大投資大於中華電和遠傳

6.股價分析：電信三雄的目前市價大於合理股價，所以股價被高估，不建議購買。

台灣大經營能力和獲利能力都優於中華電和遠傳，所以經營能力和獲利能力關係成正相

關。

台灣大獲利能力和股價漲跌都優於中華電和遠傳，所以獲利能力和股價漲跌關係成正相

關。

第二節建議

1.對公司的建議：

(1)中華電：加強經營方面能力及現金再投資，可以提高獲利能力。

(2)台灣大：降低負債比率，提高短期償債能力，幫助財務結構比較健全。

(3)遠傳：降低營業費用，提高獲利能力。

2.對投資者建議：

中華電：1.財務結構比較好

2.償債能力比較好

3.現金流量比較多

投資對象：適合保守型及風險趨避者

台灣大：1.經營能力比較好

2.獲利能力比較好

3.現金再投資比較好

投資對象：適合積極型及追求高報酬投資者
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附錄

附錄 1

表三一電信三雄財務指標

財務類別 各項財務比率 中華電信 台灣大哥大 遠傳電信

財務結構
負債占資產比率 勝

長期資金占固定資產比率 勝

償債能力

流動比率 勝

速動比率 勝

利息保障倍數 勝

負債對股東權益比率 勝

經營能力

應收帳款週轉率 勝

應收帳款週轉日數 勝

存貨週轉率 勝

存貨週轉日數 勝

固定資產週轉率 勝

總資產週轉率 勝

股東權益週轉率 勝

獲利能力

營業淨利率 勝

毛利率 勝

純益率 勝

總資產報酬率(ROA) 勝

股東權益報酬率(ROE) 敗 勝

本益比(P/E) 勝

股利率 勝

每股盈餘(EPS) 勝

現金流量

現金流量比率 勝

淨現金流量允當比率 勝

現金再投資比率 勝
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附錄 2

表三二中華電經營能力與獲利能力與股價對照表

分
析 比率分析 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年

經

營

能

力

應收帳款週轉率 14.68 16.39 18.09 17.31 15.20 11.76 9.40 9.63

存貨週轉率 43.88 32.88 21.19 17.60 18.08 18.96 19.19 19.58

固定資產週轉率 - 0.59 0.62 0.62 0.65 0.72 0.73 0.76

總資產週轉率 0.40 0.42 0.43 0.43 0.45 0.48 0.50 0.52

獲
利
能
力

EPS(年) 4.63 4.56 4.64 4.51 4.91 6.04 5.14 5.12

每股股利(年) 4.58 6.36 4.83 4.06 5.52 5.46 5.35 4.53

股
價

股價

(年平均收盤價)
60.60 59.90 53.50 59.50 74.10 100.00 94.50 93.10
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附錄 3

表三三台灣大哥大經營能力與獲利能力分析

分
析 比率分析 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年

經

營

能

力

應收帳款週轉率 8.98 9.87 10.13 10.08 10.39 11.26 12.36 8.16

存貨週轉率 1326.08 306.12 122.24 79.91 47.59 30.38 26.70 22.06

固定資產週轉率 0.94 1.18 1.38 1.42 1.56 1.93 2.43 2.61

總資產週轉率 0.49 0.61 0.73 0.77 0.82 0.92 1.07 0.91

獲
利
能
力

EPS(年) 3.28 1.68 5.18 4.66 4.62 4.70 5.46 5.79

每股股利(年) 2.59 2.54 4.69 5.03 4.16 5.16 5.50 5.60

股

價

股價

(年平均收盤價)
33.80 43.50 48.70 62.40 69.70 94.40 107.00 96.30
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附錄 4

表三四遠傳經營能力與獲利能力分析

分
析 比率分析 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年

經

營

能

力

應收帳款週轉率 10.59 10.13 9.77 10.11 10.73 11.81 12.48 12.35

存貨週轉率 27.51 40.83 43.58 45.44 44.94 30.18 24.46 16.95

固定資產週轉率 1.16 1.24 1.33 1.40 1.35 1.43 1.69 1.85

總資產週轉率 0.70 0.67 0.68 0.69 0.69 0.78 0.90 0.82

獲
利
能
力

EPS(年) 1.27 4.03 4.49 4.08 4.81 5.43 5.81 5.55

每股股利(年) 3.10 3.10 2.80 2.80 2.50 3.00 3.50 3.75

股

價

股價

(年平均收盤價)
36.95 41.00 37.30 38.15 42.30 56.90 74.10 65.50
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