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摘要 

近年無形資產成為創造企業競爭優勢的重要關鍵之一，也使得非財務資

訊成為探索企業無形資產的重要管道。現階段公司資產價值的評價方式大多

數採用量性方法進行衡量。本研究則嘗試透過企業關係人的第一手資訊，公

司年報的「致股東報告書」及消費者的網路口碑，以 HTC 為分析個案，從

2009 年至 2013 年高、低銷售成長期間的非財務資訊，考察企業與顧客的認

知價值，從中發掘 HTC 獲利的潛在無形資產所在。另外為了考察其資產價值

的真實性，本研究進一步檢討該無形資產的價值表現與產品銷售量之間的關

聯性，其結果發現企業與顧客的認知價值差距越小，其資產價值越能反應公

司的經營績效。本研究希望可以提供企業價值探索的另一種方法途徑。 

 

關鍵詞：潛在無形資產、自然語言處理、致股東報告書、網路口碑、文字探

勘 

 

 
 

Abstract 

In recent years, intangible assets have become a key factor in the creation of 

competitive advantages by enterprises. Nonfinancial information has become a 

crucial means to explore enterprises’ intangible assets. Currently, quantitative 

approaches are typically adopted to evaluate and measure an enterprise’s assets. 

However, this study sought to explore an enterprise’s intangible assets by adopting 

qualitative methods, namely, by using first-hand information obtained from 

enterprise stakeholders, the enterprise’s annual reports to shareholders, and 

consumers’ online word-of-mouth. This study hoped to provide a new research 

method for the exploration of enterprises’ asset values. To clearly understand the 

approach to and results of using nonfinancial information to explore intangible 

assets, HTC was adopted as a study case, and an analysis of its nonfinancial 

information during the period of high sales growth from 2009 to 2013was 

performed. By examining and comparing enterprise values and customer values, 
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this study determined HTC's crucial assets that can be acquiring profits. Moreover, 

to understand the authenticity of the profit from asset values, this study 

investigated the relationship between asset value performance and product sales. 

The results showed that when the gap between the enterprise’s and the customers’ 

perceptions of asset values is small, asset values reflect an enterprise’s operation 

performance and can serve as an approach for exploring and observing enterprise 

value. 

 
Keywords: Latent Intangible Assets, Natural Language Processing, Letter to 

Shareholders, Online Word-of-Mouth, Text Mining 

 
 
 

壹、緒論 

近年隨著全球經濟變化、資訊技術革新以及企業社會責任與環保意識的

高漲等，企業經營環境也越趨複雜且多變，而評價企業經營良窳的方式也開

始從傳統財務資訊嘗試利用非財務資訊做為另一種評價企業的方法。Kaplan 

& Norton (2004) 提到，現代企業創造價值的方式已經由過去的「管理有形資

產」轉變為「管理無形資產」。過去企業利用有形資產創造價值時，可以利

用財務報表描述並記錄它在管理有形資產的狀況及成效，但現今的新知識經

濟時代，無形資產 (intangibles) 的管理已經成為創造企業競爭優勢的主題。 

Edvinsson & Malone (1997) 指出，由於傳統會計與企業評價模式無法精

確計算或指出公司目前或潛在之無形資產的真實價值，容易導致公司帳面值

與實際市場差距較大，因此建議企業須先掌握無形資產的核心價值，才能更

進一步對企業做有效的評估。有關企業的無形資產最早是學者 Guthrie et al. 

(1999) 透過分析企業年報開啟了相關研究。年報 (annual report) 是公開發行

公司依照各國法令及主管機關要求，對公司業務、財務狀況及營運、治理運

作等情形所做的彙整。公司年報的資訊揭露 (information disclosure) 有助於

讓人了解公司的財務狀況、經營績效、股權概況及公司治理方針，故年報常

作為衡量企業發展的指標 (周建新、林宗得，2005) 。年報中除了財務報表

資訊之外，公司董事長或最高階經理人的「致股東報告書」是分析師及機構
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投資人認為僅次於財務報表的重要年報資訊 (Arnold & Moizer, 1984)。「致

股東報告書」中敘述著公司現階段的核心營運及未來發展方針之外，公司產

品或服務設計、研發及創新、國際市場的開拓情況、企業社會責任或永續經

營理念等都有揭露。而這些資訊被視為是探索公司無形資產的重要線索。故

本研究嘗試從企業經營管理者的角度分析「致股東報告書」，探索影響企業

本身發展的潛在重要資產，明白企業經營過程中成功創造銷售績效的價值。 

消費市場的銷售反應好壞是公司獲利與否的重要因素，反應出公司的經

營績效及企業資產報酬的成果。消費者對於公司的產品或服務、品牌乃至企

業社會責任的價值認同會反映在其消費行為上。如 Clark (2000) 和 Xia & 

Monroe (2009) 指出，顧客滿意 (customer satisfaction) 是消費者基於先前與

某企業的所有經驗，是對該企業整體表現之評估 (Jones et al., 2000) 。顧客

滿意可以增加消費者的購買意願、市場佔有率、企業品牌形象及競爭優勢，

並可以塑造品牌忠誠度，形成正面口碑及增加更多的銷售機會。Creyer & 

Ross (1997) 也指出，消費者會傾向對積極承擔社會責任的企業有更高的認同

及偏好，甚至願意為其產品支付更高的價格。過去已有相當多研究指出滿意

度是影響行為意圖的前因變數 (Jeong & Lambert, 2001; Devaraj et al., 2002; 

DeLone & McLean, 2003)，但卻很少研究直接從消費者的第一手資訊探討顧

客對企業的何種價值感到滿意。Sundaram et al. (1998) 及 Hennig-Thurau et al. 

(2004) 就曾指出，消費者對企業的態度會直接反映在口碑上，而這些口碑是

瞭解消費市場對企業評價的第一手資訊。隨著網路口碑 (online word-of-mouth) 

的盛行，從口碑可以窺知消費者對企業的態度與評價 (Gruen et al., 2006)，也

可以發掘顧客滿意所在，由此能推測被消費者認同的企業價值所在。 

在網路資訊時代，企業經營者的價值理念與顧客滿意的評價良窳都可以

透過網路資訊取得，而運用網路資訊擷取商業情報或預測市場變化的需求更

是逐年漸增。本研究從企業與顧客兩個不同角度，根據來自企業主要關係人

的第一手資訊，即公司年報的「致股東報告書」與消費者的網路口碑，嘗試

利用定性方法考察雙方對於公司重要資產的價值認知，發掘企業潛在無形資

產。有鑑於短時間內蒐集、分析大量的網路文本資訊需要自動化文字處理技

術的協助，故本研究利用近年快速發展的文字探勘技術 (text mining)，從自

然語言處理 (natural language processing，簡稱 NLP) 概念，提出一個適用於

文本性質的商業情報處理分析程序。從企業與顧客對於資產價值認知的比

較，檢討兩者對價值的期望差距 (expectancy divide) 及其相互關係。瞭解企
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業與顧客認知價值較相近或有差距時，其產品在市場銷售反應為何？希望藉

由本研究對企業無形資產價值的探索與驗證，能提供知識管理應用的另一種

方法途徑。 

 

貳、文獻探討 

一、無形資產探勘的意義 

（一）無形資產的定義與衡量 

無形資產 (intangibles assets) 的概念最早是來自經濟學家 Galbraith (1969) 

提出的智慧資本 (intellectual capital) 。Edvinsson & Malone (1997) 認為智慧

資本與無形資產兩者是相同的，都是企業競爭優勢的來源。無形資產的定義

截至今日仍未有一致的說法 (張元杰等，2010)。不過一般學者認為，舉凡讓

公司享有競爭優勢者 (Edvinsson & Malone, 1997)，增加公司價值者 (Edvinsson 

& Sullivan, 1996; Knight, 1999a, 1999b; Stewart, 1999; Guo et al., 2004)，或是創

造超出公司帳面價值的無形資產 (Brooking, 1998; Johnson, 1999)，都可稱為

智慧資本。本研究將智慧資本視同無形資產來論述。 

企業的無形資產逐漸受到矚目及重視的原因是，企業的競爭價值不僅是

單純的機械設備廠房、資產周轉率、勞工生產量等等，早在 1965 年 Drucker, 

P. F.就曾提到未來的企業經營，知識將取代機器設備、資金、原料或勞工，

成為企業經營最重要的生產要素。Johnson (1999) 也指出，企業市場的價值

主要由財務資本跟智慧資本兩大部份組成，在新經濟環境下智慧資本通常大

於財務資本。過去研究對企業價值的評估侷限於有形資產或財務績效上的價

值，往往忽略了知識的創造與累積所形成的智慧資本，低估由人力資本、組

織結構、營運流程以及外部顧客關係所創造出的無形資產價值 (Roos & Roos, 

1997)。所以瞭解企業的無形資產可以藉由企業內部的財務及非財務資訊，檢

視企業到底擁有哪些智慧資本，以及怎樣發展及管理智慧資本，並將已有的

智慧資本透過揭露 (disclosure) 的方式呈現給投資者，讓人可以更清楚地瞭

解企業的重要資產價值 (徐中琦、黃騰緯，2007)。 

評估及衡量無形資產的研究中多數採用 Sveiby (2001, 2007) 分類法，將

無形資產評價方式分為四類，包含市場資本化法 (market capitalization methods)、
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資產報酬法 (return on assets methods) 、直接智慧資本法 (direct intellectual 

capital methods) 與計分卡法 (scorecard methods) 。這些方法是透過無形資產

的貨幣價值或是組成項目的指標計分，以量化方式計算資產價值作為評價企

業的依據。例如，以鑑價方式評估企業無形資產的淨現值，有 Zheng & 

Zhang (2004) 利用折現現金流量 (discount cash flow) ，計算網路廠商顧客終

生價值的現值，加總後得出網路廠商的價值。另外有透過複數的量化方式，

如利用市場／帳面價值比 (MV／BV) 、托賓 Q 值 (Tobin’s Q) 、盈餘折現值 

(Calculated Intangible Value) 、智慧資本附加價值係數 (Value Added Intellectual 

Coefficient) 等，計算電腦及周邊產業或是 IC 設計產業的員工生產力、研發

能力等無形資產 (朱博湧等，2007；朱博湧等，2010)。也有部份研究利用計

分卡方式確定績效的衡量指標，再評估企業無形資產價值，如林文晟 (2010) 

以層級程序分析法 (Analytic Hierarchy Process) ，衡量航運業員工忠誠度、專

業素養和配合度，以及顧客滿意度與公司的品牌和形象等的資產價值。但由

於不同產業或技術的差異性，若用統一概念進行鑑價，容易產生低估或是高

估企業資產價值的現象。加上技術革新快速、市場競爭激烈，部分潛藏於企

業內的無形資產因競爭因素被刻意簡化，或者是經營環境的多變而尚未被檢

討，也有低估或忽略部分重要無形資產的可能。故企業資訊的揭露除了量化

的財務資訊之外，也應該從非數字的文字訊息中發掘企業其它重要潛在資

產。 

（二）非財務資訊的重要性 

1978 年美國證券交易委員會曾指出，純量化資訊揭露有所侷限與不足，

投資人可能無法就此評斷企業的盈餘品質或用以預測未來的公司經營狀況。

傳統的財務會計模式只能衡量過去發生的結果因素，無法評估企業前瞻性的

投資或領先的驅動因素。因此各國監理機關開始鼓勵甚至是要求公司提供｢致

股東報告書｣、｢管理階層討論與分析｣ (MD&A) 等，認為這些文字資訊較能

傳達管理階層觀點 (劉妍伶，2011) 。另外，有學者研究會計資訊的使用情

形，也發現年報的文字資訊，特別是｢致股東報告書｣，被認為是相當重要且

可能對公司決策有影響的部份 (Epstein & Pava, 1993; Abrahamson & Amir, 

1996; Anderson & Epstein, 1996)。這些非財務資訊的分析價值，在 Frazier et 

al. (1984) 探討文字資訊是否具有解釋企業破產能力的研究中證實，從 MD&A

與致股東報告書中，管理階層對企業的描述可以加強對破產與非破產公司的
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區別。另外，部分研究針對企業的非財務資訊進行分析發現，相對於財務報

表，非財務資訊更快顯示企業破產的徵兆 (Cormier et al., 1995; Smith & 

Taffler, 2000; Back, 2005)。而其他研究也指出，非財務資訊的分析有助於分

析師預測企業績效 (Barron et al., 1999; Clarkson et al., 1999)，在預期企業未來

營運規劃、資本支出計畫與企業短窗期 (short window) 的未來績效亦有顯著

關係 (Bryan, 1997)。更有研究證實非財務資訊對於公司未來獲利能力的顯

示，有相當程度的正向關係 (Banker & Kauffman, 1988; Ittner & Larcker, 1998; 

Nagar & Rajan, 2001)。 

隨著網路資訊傳遞的普及化，我國自 2002 年 2 月 19 日起，證期會依證

券交易法第 36 條及公司法第 28 條公告，直接承認網路可以做為企業正式揭

露資訊的一種方式，讓透過網路取得企業之財務、非財務資訊變得更加方便。

有關企業公開資訊中｢致股東報告書｣是公司董事長或最高階經理人說明企業

現況及未來發展的重要資訊。這些資訊是掌握企業本身所擁有重要資產的第

一手線索。因此透過分析｢致股東報告書｣可以探勘財務報表中顯少揭露且驅

動企業創新發展的無形資產。 

 

二、顧客價值與無形資產的關連 

（一）顧客價值的意義與衡量 

顧客價值 (customer value) 是指顧客對於企業提供產品或服務的一種評

價。傳統的價值是以企業為價值的創造者，強調價值活動在生產端為主的相

關活動，如進料、生產、出貨到服務的相關流程 (Porter, 1980) 。隨著 90 年

代顧客導向的時代轉變，企業的經營開始重視顧客，以滿足顧客需求、增加

顧客價值作為企業生產產品或服務的出發點。Van Der Haar et al. (2001) 就是

分別從供應商與顧客的兩個角度來探討顧客價值。對供應商而言，是根據感

覺到的顧客需求以及企業本身的資源、能力和戰略，形成「想提供的價值」

為原點，設計出具體產品或服務。對顧客而言，是從消費者自身角度希望獲

得「想要得到的價值」。Jackson (2007) 也認為價值是存在著兩個相對的角

度，一種是顧客導向觀點，另一種是產品導向觀點。市場上提供的產品不可

能與顧客想得到的價值完全吻合，因為兩者之間可能存在對於市場需求的不

對稱訊息，企業與顧客對於產品或服務的價值認知是主觀且不完全一致，因
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此可能產生企業開發產品與市場脫節的情況。一般而言，價值的產生是來自

於顧客與產品之間的互動。消費過程的利害關係人 (如企業、通路及消費者) 

是價值創造的成員，隨著成員間的互動，可以相互提升知識，縮短價值認知

的差距，在提供產品或服務的過程中會伴隨產生共同創造的價值 (Ramirez, 

1999; Prahalad & Ramaswamy, 2004a, 2004b)。當企業想提供價值與顧客想得

到價值的差距越小，則顧客滿意度越高，因此企業也將顧客滿意 (customer 

satisfaction) 當作是衡量企業經營績效的一項重要指標  (Pride & Ferrell, 

2008)。 

Kaplan & Atkinson (1998) 認為，顧客滿意是評估顧客關係的非財務性指

標，不僅能做為評估目前企業產品或服務的經營成果，也能對企業未來經營

提供一個潛在性的預測，針對新產品開發的引導或是新服務提供修正的動力，

因此顧客滿意可以協助企業提升潛在競爭力做出前瞻性的評估及衡量。

Bontis (1999) 指出，顧客關係是企業無形資產的主要部份之一。Fornell (1992) 

也認為顧客是企業資產的一部份，顧客滿意度會直接影響到企業的收益。

Bojanic (1996) 在顧客價值、價格、品質與滿意度關係的研究中證實，顧客

價值對於滿意度有正向關係，因此企業常用顧客滿意做為評價內部管理績效

的重要手段之一。在顧客滿意研究上，多數藉由建立顧客滿意指標，利用尺

度量表衡量顧客滿意度，並以此做為評價顧客資本的構面 (Canibano et al., 

2000)。如 Ostrom & Iacobucci (1995) 便是以產品價格、服務效率、服務人員

態度、公司整體的表現以及與其理想中公司之接近程度作為滿意度的衡量構

面。而 Duman & Mattila (2005) 則以心情喜愛、服務內容表現充實、超乎期

望和滿意與否等指標，作為衡量對服務的整體滿意度。 

（二）口碑中的顧客價值 

顧客價值已成為一種差異化與維持競爭優勢的重要關鍵因素之一 

(Ravald & Grönroos, 1996) 。顧客價值的衡量不外乎以符合心理情感上與實

體產品上的購後使用評價與反應。衡量的方法除了以尺度量表之外，也有利

用質性方法發掘顧客價值，如 Arnold & Reynolds (2003) 使用探索性研究發

展出六個快樂購物的價值因素，而後以此為量表進行測試。另一方面，Wei 

(2008) 利用快樂因素檢討使用行動電話服務動機的研究發現，男性在使用行

動電話的行為動機幾乎屬於工具性的動機，即有目的性的使用而非快樂性動

機。對照兩個研究結果，不同產品或服務，其使用動機未必一致。換言之，
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影響顧客滿意因素也會依據產品或服務的屬性或特質而有所差異。如 Singh 

(1991) 指出，滿意度為一種多重的構面，對於滿意度的衡量會因產業或對象

的不同而有所差異。是故，若根據不同產業或研究對象直接取得顧客滿意相

關的第一手資訊進行分析，有助於清楚地掌握該產業或研究對象的顧客價值

所在。 

隨著網路口碑 (online word-of-mouth) 的普及，透過口碑瞭解顧客購買

動機、產品推薦或不推薦的理由，甚至是對品牌或企業的觀感評價，常是口

碑研究的主要議題之一 (Hennig-Thurau & Walsh, 2003)。希望藉由口碑發掘

消費者對產品或服務的認知態度，或者從購買經驗中了解市場需求及喜好。

林榮春等 (2012) 探討產品「品質－價值－滿意－口碑」之關連性的研究發

現，良好的服務品質可以有效提昇顧客實用價值，並進而提昇顧客滿意及口

碑傳播意向。而影響口碑傳播意向因素中以顧客滿意影響最大，其次才是享

樂價值，實用價值的影響最小。根據口碑傳播動機的相關研究 (Dichter, 1966; 

Sundaram et al., 1998; Balasubramanian & Mahajan, 2001)，Hennig-Thurau et al. 

(2004) 整理出 11 項網路口碑傳播動機，如關心其他的消費者、渴望幫助公

司、社會利益的獲得、促使公司努力的動力、追求購後的忠告、自我加強、

經濟報酬、追求賠償的便利、希望媒介的站長是仲裁者角色、發表正面感

想、發洩負面感想 (蔡瑤昇等，2009)。其中，「發表正面感想」、「發洩負

面感想」、｢渴望幫助公司｣、｢促使公司努力的動力｣是口碑中揭露顧客滿意

及評價企業的主要線索。有鑑於過往研究甚少從消費者口碑直接探索顧客對

產品或服務的滿意所在，故本研究從網路口碑探究顧客對企業的認知價值。 
 

三、無形資產的初探 

（一）非結構化資訊的文字探勘 

致股東報告書與網路口碑屬於非結構化資訊 (unstructured information)，

這些訊息可能潛藏著掌握企業命脈的關鍵，也隱含著許多提高企業效益的機

會。近年有若干學者運用文字探勘 (text mining) 技術在財務會計研究中證

實，文字力量對企業經營與市場反應具有相互作用 (interaction)。如 Antweiler 

& Frank (2004) 使用簡單貝氏分類法 (Naïve Bayes classifier) 分析 Yahoo 

Finance 討論區，發現討論區文章確實會影響股價與成交量，建議分析師應該

觀測及分析這些網路上的情緒性資訊 (sentiment detection)；Tetlock (2007) 利
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用 General Inquirer 文字分析軟體，針對 S&P 500 的企業盈餘發布前的華爾街

日報報導進行內容分析，並依照哈佛心理字典 (Harvard IV-4 Psychological 

Dictionary) 進行分類，了解報導對投資者反應的影響，其結果發現負面報導

確實具有異常報酬的解釋力 (周濟群、連子傑，2011)。 

近年隨著文字探勘技術的發展能更有效率地處理龐大的網路文本。文字

探勘主要是藉由文本既有的相關規則，進行文字的拆解與組合，將文本中隱

含、未知、潛在且有用的知識挖掘出來  (Frawley et al., 1991; Delen & 

Crossland, 2008)。由於人類平常所說的、所寫的，是從慣用的語言規律 (又

稱自然語言，natural language)，即詞彙 (word) 和語法 (grammar) 的組合，

形成語意後傳遞出去。因此只要了解人們使用語言的字義與排列的邏輯就可

以大致掌握語意。故語言知識的探勘，常以語言中使用關鍵字的重要性與關

聯性作為發掘知識的關鍵線索。 

關鍵字的重要性通常以詞彙的使用頻次 (frequency) 為準。這是因為說

話者用字遣詞的使用次數能反映出說話者內心較關注、感興趣或欲強調的部

分 (Garraty, 1959)。近年的文字資訊處理系統已經具有自動化辨識詞彙的能

力，即詞類 (part of speech，簡稱 POS) 的判別能力。有辨別詞類的功能才容

易進行斷詞，有斷詞的自動化處理才方便執行詞彙的統計與意義的檢討。目

前較完善的自動化詞彙辨識系統是由中央研究院開發的「中文斷詞系統」 

(Chinese Knowledge Information Processing, 簡稱 CKIP)。它具有詞類的判別

功能，辨識後依照不同詞類進行符號標記，研究者分析資料時可以依照符號

標記進行詞彙的統計與整理，容易清楚內容中各個詞彙的使用情況，方便篩

選高使用頻次的關鍵字。而關鍵字的關聯性主要是用來建構研究主題內部結

構的一種方法，也稱為共詞分析 (word co-occurrence analysis)。是以在同一

文件內關鍵字之間的連結關係為焦點，將經常共同出現的詞組，運用統計或

心理學等方法檢討共詞的特徵及其意義 (Chen, 2001; 王曰芬等，2007；吉田

知訊等，2008)。如 Monarch (2000) 與周靜怡等 (2007) 從某研究領域的文獻

中透過代表性關鍵字之間的關連規則，發掘該學科領域的研究發展趨勢；

Ding et al. (2001) 則是根據共詞關係找出在不同期間內關鍵議題的變化與差

異性。這種透過電腦作業擷取資訊，並且連結各種被擷取的資訊來了解相互

之間的關聯，發掘出某些特定的重要訊息或特徵，並根據發現形成新的線索

或假說，提供後續更進一步調查與驗證 (Sullivan, 2001; Hearst, 2003)，是共

詞分析的主要程序。 
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（二）資訊中潛在知識的發掘與重要性 

知識探索也是資料探勘 (data mining) 的一種應用，透過資料轉換的過

程，將沒有組織的數字或文字的集合資料轉換為有用的資訊，進而形成知識。

文本中的知識探索，除了透過上述關鍵字的重要性與關聯性做為發掘知識的

方法之外，利用網絡圖以視覺化方式可以更快幫助瞭解及掌握詞彙共現的群

聚關係 (陳良駒等，2010)。網絡圖的概念是來自於共現分析 (co-occurrence 

analysis) 和網絡分析 (network analysis) ，將與研究主題有關的所有文件中找

出共同出現或相互關聯的訊息，由視覺化圖形呈現彼此之間的結構關聯 (森

純一郎等，2005；林頌堅，2010)。由於網絡分析是以個體之間的關係作為分

析的重要資訊 (Wasserman & Faust, 1994; Haythornthwaite, 1996)，故每一個

分析的個體被視為網絡中的節點 (node)，個體之間成對的關係被視為網絡上

連結相對應節點之間的線  (line)。根據社會網絡概念來看，Wasserman & 

Faust (1994) 認為網絡密集度 (network density) 是指網絡體中成員之間彼此

互動的聯繫程度，即成員互動的次數，密集度高表示成員和其它成員的連結

關係多。他們指出「對一個行動者中心性 (actor centrality) 在直覺上的最簡

單定義，就是這個核心成員必須是最活躍的，它是在網絡中擁有與其他行動

者有最多的聯繫 (have the most ties to other actors in the network) 」。因此利

用共詞建立網絡，是因為並非文件中出現的所有詞彙都適合用來建置網絡圖，

只有與其他詞彙有相互關聯性以及具有內容代表性 (topic-relevant) 的詞彙才

適合用來做為建置的資料。故透過有共現關係以及有最多相對應節點之間的

線，找出主要的關鍵詞群 (word clustering) 即可以發掘文件中重要的知識內

容 (林頌堅，2010)。 

近年知識管理的應用逐漸受到重視，希望透過知識管理  (knowledge 

management) 累積企業組織內重要的技術知識，不斷地創造並提升組織的競

爭力。由於知識可以帶動企業的競爭力，因此被視為組織內部的一種無形資

產，可以有效率的增加實體產能 (Alavi & Leidner, 2001)。Liao & Chen (2004) 

在零售業知識管理的研究中指出，知識管理是知識的彙集、驗證、分類、存

儲和再使用；是以專家的顧問機制做為決策制定或應用在問題解決上，或者

是從顧客和市場累積的知識，由管理者使用在銷售問題的解決規劃上。近年

利用文字探勘技術找出企業潛在的知識已逐漸開始被應用，除了找出對研究

主題或研究對象的有用知識之外，最重要是可以發現造成影響的特徵 (陳良
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駒、顧亦平，2011)。如 Hong (2009) 整合專家知識與文字探勘的分析程序，

探索台灣光學產業的發展結構與潛在的機會；Li et al. (2009) 始用文字探勘發

掘 DVD 專利資料庫中具有稀少特性且重要的產品技術，提供企業發現具發

展潛力的專利品項。故本研究也嘗試應用文字探勘的方法，從企業管理者與

市場消費者的不同角度，分析公司主要關係人的第一手資訊，探究影響一家

公司競爭力的資產價值所在。 
 

參、研究方法 

一、自然語言處理的概念與應用 

文字探勘的應用方法相當多元，其中「自然語言處理」是一種較接近人

類語言的自動化處理程序。它利用人類自然語言使用的規律，建立運算模型，

讓電腦能夠像人類般分析、理解及處理語言 (Jurafsky & Martin, 2000; Hovy, 

2005)。其概念是來自人類平常所說的、所寫的，都有慣用的語言規律，透過

詞彙和語法的組合形成語意，因此了解語言的字義及排列的邏輯就可以大致

掌握語意內容。自然語言處理分析人類語言有一定的程序規則，先從文字分

界 (稱為斷詞，word segmentation) 、辨識詞彙的特性 (稱為詞性標記，part-

of-speech tagger) ，到分析語言結構的規則  (稱為句法剖析，parsing 或

syntactic parser) ，即便是不同國家的語言，在自然語言處理上都是相同的。其

程序大致可以分為「文件擷取」、「詞彙篩選」、「關鍵字分析」及「視覺

化結果」等四個階段  (Chen, 2001; Feldman, 2003; Renz & Franke, 2003; 

Feldman & Sanger, 2006)。簡單來說，先由決定研究主題開始，進行大量文件 

(document) 的資料收集與彙整，並利用文字處理系統將資料中的文字依照特

定規則進行過濾，藉此找出具有重要性的關鍵字 (Grupe & Owrang, 1995; 

Flynn et al., 1996)。接著透過關聯規則 (association rules)、集群 (clustering)、

分類 (classification)、次序相關分析 (sequential pattern analysis) 或者是更多

其他方式 (Chen et al., 1996; Han & Kamber, 2006) 來建立關鍵字的關連，並

以圖形工具展現特徵結構的形態，發掘研究主題的特徵結構，顯示資訊中的

潛在知識。 

依照自然語言處理的資料處理程序，本研究設計如下述所示 (圖 1) ： 



中山管理評論 

 ～577～  

 

 

 

 

圖1. 本研究設計架構 
資料來源：本研究整理 

 
1. 文件擷取：以企業經理人的「致股東報告書」與消費者對該企業評價

的網路口碑，作為探勘企業無形資產的資訊文件。 

2. 詞彙篩選：利用中文斷詞系統 (以下簡稱 CKIP) 進行斷詞，其優點

是系統會根據詞彙的前後文的組成，自動辨識其詞性，如「體驗」一

詞同時具有動詞或名詞之詞性，但系統會自動根據前後文的詞彙組合

來辨識其正確詞性。參照中研院詞類標記分類 (附錄表 1) ，容易依

照標記分類篩選具有可判別詞意的詞類。篩選詞類的用意，主要是因

為詞類包括名詞、動詞、代名詞、冠詞、連接詞、介系詞、語助詞等

等，但這些詞類對語意的掌握而言並非全部必要，如代名詞、冠詞、

連接詞及介系詞等，即便刪除對內容的意義仍然不會被扭曲 (蔣禮

芸，2004；羅淑娟等，2008)。因此只要針對可以判別詞彙意義的詞

類，如名詞、動詞、形容詞及副詞等，做為建立關聯性的節點，即可

以發展並建立資訊知識的語意網絡。 

3. 關鍵字分析：包含文字探勘的兩個重要程序，即重要關鍵字及其關聯

性的探索。在重要關鍵字分析方面，文件詞彙權重計算常見的有 TF

加權模式及 TF-IDF 加權模式。TF 是指詞頻 (term frequency) ，依字

詞出現的次數，以字詞在某一文件中的出現頻率代表該字詞的重要

性，如果出現頻率越高則表示越重要。但 Jones (1972) 指出，同一個

關鍵字在短文件與長文件中有相同的出現次數，該關鍵字在短文件中

會比長文件有更高的頻度，即便如此也忽略關鍵字在複數以上文件的

整體權重。因此為了明確各個詞彙在所有文件中的重要性，以 TF-

IDF (term frequency-inverse document frequency) 做為找出在重要關鍵

第一階段 
  文件擷取 

第二階段 
  詞彙篩選 

第三階段 

  關鍵字分析
第四階段 

  視覺化結果 

文本資料建檔 中文斷詞系統 權重分析 網路分析 

研究對象的相關資訊 
共詞分析

知識地圖呈現 
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字的方法  (Salton, 1989; 松尾豊、石塚満，2002)。參照相澤彰子 

(2000) 在 TF-IDF 計算方法的說明，在所有樣本的總文件 (F) 中以某

文件 ( f1 ) 內所有詞彙(Dterms)的詞彙wi 為例，其公式如下： 

 

)1(log 
出現文件數

總數

總數

出現次數

wi
F

D
wi

tfidfwi
terms

 

 

在關聯性分析方面，以共詞分析 (word co-occurrence analysis) 

找出有連動性 (co-movement) 的詞彙組合，目的在發現語句中經常

共同出現的詞組 (word co-occurrence)，又稱詞共現。而文件中經常

共同出現的共詞群可以視為重要的主題結構 (thematic structure) (Van 

Den Besselaar & Heimeriks, 2006)。以某語句  (s1) 中所有詞彙 

(Dterms)的詞彙 wi 與詞彙 wj 為例，其共詞的定義如下 (大澤幸生

等，1999)： 

 

4. 視覺化結果：根據網絡分析概念，詞彙之間的連結關係可以透過網絡

圖視覺化，有助於清楚文件中詞彙的群聚關係，方便「按圖索驥」發

掘文件知識。這種「知識地圖」 (knowledge map) 的概念是用來描繪

知識及其分布的狀況，是一種知識的視覺化指南，告訴人們知識的所

在位置，顯示有哪些資源可以利用，可以協助組織利用知識進行對組

織有用的策略 (Davenport & Prusak, 1998; Zack, 2002; 鄭麗珍、賴美

惠，2011)。本研究利用經常共同出現的重要關鍵字間的詞組作為知

識地圖的標記，並依標記的相關敘述來描繪整體的知識網絡，重現知

識內容的整體意涵。 

 

二、本研究個案 

（一）台灣智慧型手機品牌「HTC」 

隨著資訊技術的革新、知識經濟的興起，企業的投資模式、產業結構和

發展形式均有重大的轉變。訊息、教育、通訊等知識密集型高科技產業的巨

大產出和驟然增長的就業前景，引起企業對無形資產的大規模投資。本研究
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以近年全球行動寬頻的快速發展和網際網路的行動化，在消費市場最熱銷的

科技產品，也是企業競爭最白熱化的產業「智慧型手機」為例，以台灣知名

企業「宏達電」為調查對象，探究其生產開發智慧型手機的潛在無形資產。 

台灣宏達電 2009 年以自有品牌「HTC」為名，全力發展的智慧型手機，

努力在行動裝置產業的市場版圖搶佔一席之地。根據 2011 年台灣經濟部進行

創新企業大調查，HTC 榮登台灣創新企業排名第一。該創新企業調查是採用

BCG 創新問卷，發給前 1500 大企業經理人進行提名投票。而後根據財務指

標，採前三年營收成長、前三年獲利成長以及前三年股東回報，評比出百大

企業。接著篩選出 2010 年總營收超過 10 億元的數十大企業，由產學專家和

相關專家組成評審委員會，進一步選出台灣前 20 家創新企業。HTC 在 2009

年至 2011 年之間經營績效在國內、外市場都獲得相當肯定。根據 Gartner 

(2012) 調查統計，2009 年 HTC 智慧型手機的市占率，由 2008 年的 6%升至

6.9%，位居全球第 4 大智慧手機品牌，2010 年更趁勝追擊，持續向上發展，

至 2011 年第三季為止居全球市場銷售額的 2.7%，是 HTC 的全盛時期。然

2012 年起 HTC 的表現不如以往，該年度第一季全球手機出貨市佔率已輸給

華為、Motorola、Sony，排名掉到第十名。而市場調查機構 ABI Research 顯

示，2013 年第二季 HTC 全球智慧型手機排名已跌出前 10 大品牌，排名第 11

名，市占率僅 2.89%，遠遠落後三星的 32.47%和蘋果的 13.63% (Telecom 

EMEA, 2013.8.21) 。 

根據 Pride & Ferrell (2008) 指出，企業提供價值與顧客得到價值的差距

越小，顧客滿意度越高，是企業經營績效的一項重要指標。即企業和顧客之

間的價值認知差距與公司經營績效有一定的關連。為了明確這個觀點，本研

究分析 HTC 在 2009 年至 2011 年的全盛時期及 2012 年至 2013 年的衰退時

期，企業內、外部資訊的股東報告書及網路口碑，探究企業與消費者之間對

公司價值認知的差異，從企業與顧客的價值對照可以更清楚讓公司獲利的重

要資產是否與其相關。 

（二）樣本收集 

企業內部資訊的「致股東報告書」由臺灣證券交易所、中華民國證券櫃

檯買賣中心等相關單位共同合作設立「台灣公開資訊觀測站」  (Market 

Observation Post System，簡稱 MOPS) ，收集 2009 至 2013 年 HTC 年報的致

股東報告書。外部資訊的網路口碑則是針對這五年 HTC 上市手機 (共 46 個
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機種 ) 進行資料收集；資料來源以「 ePrice」3C 產品評比網站及論壇

「Mobile01」的手機討論區 (BBS) 為主。此外也利用 google 搜尋引擎，以

『HTC_機種名_使用_心得』為關鍵字進行資料收集的補充，避免其他討論區

樣本的缺漏。 

討論區的留言形式是網友 (發文者) 針對一個主題貼出文章後，其他網

友 (回應者) 在該主題下留言回覆，進行與主題相關的討論。本研究在文件

數的計算方式以一個主題視為一個文件，即該主題下所有的貼文 (posts) 、

留言 (message) 都視為一個文件(document)。主題中的各個留言或貼文視為

單一文件的主要原因是，從一個主題的命題可以知道其討論內容的方向，能

清楚辨識該主題下的內容是否與研究對象有關，便於立意抽樣的進行。此

外，同一主題中發文者已清楚指示主體對象進行敘述，而回應者常省略主體

予以回應，若將所有的貼文、留言分別視為單一文件，則回應者的文本因缺

少明確主體，分析後結果有時不清楚內容所指對象為何。因此既為同一主題

的討論，本研究將同一主題中的所有訊息視為一個文件進行分析。 

抽樣方法以調查期間內 HTC 上市各式機種的討論區文章為主，但排除與

HTC 品牌或產品本身無關的下列三種文件：(1) 與手機相關，但與 HTC 產品

本身裝置無關之文章，如下載外掛 APP 程式軟體或是外接廣角鏡頭等硬體周

邊、銷售通路的詢價或比價、討論其他品牌手機。(2) 與手機無相關之文章，

如推銷周邊商品或拍賣二手機的廣告、網友間的話家常。(3) 非文字的圖片

或影像等內容。其結果共取得 1,086 個文件，各年度的發售機種及樣本數如

表 1 所示。 

表1 HTC手機機種與網路口碑之抽樣資料 

 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 

機種數 8 10 13 4 11 
文件數 141 203 293 137 312 

資料來源：本研究整理 
 

肆、研究分析與結果 

一、關鍵字分析 

（一）權重分析 
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CKIP 除了詞性辨識功能，也提供詞頻統計程式方便計算各詞彙的出現

次數。但斷詞系統仍對部分詞彙無法正確斷詞及整合，如新的專有名詞，如

「宏達電」，系統辨識為「宏」、「達電」，以及中、英文的同義字，如

smartphone 與智慧型手機、window 與微軟等。本研究採人工修正，其方式

為：(1) 專有名詞在 CKIP 斷詞後，視其前後組合，可自行立即修正。(2) 中、

英文同義字在 CKIP 斷詞後，先不做立即替換修正，因大量詞彙很難由人工

立即判定哪些同義字需要替換。故權重計算後，依照排序結果找出具有影響

性的關鍵字，以 excel 搜尋取代功能進行同義字的替換，並再重新計算所有

詞彙的權重值。經過上述程序修正後，取平均值以上的關鍵字考察其權重值

分佈，發現致股東報告書的權重分佈曲線約在排名 21 開始趨緩 (圖 2)，網路

口碑的權重分佈曲線亦約在排名 21 開始趨緩 (圖 3)。故本研究篩選權重排名

前 20 的詞彙視為重要關鍵字，其結果如表 2 所示。為了瞭解 HTC 近年發展

的起落，是否因企業提供價值與顧客想得到價值有差異，導致顧客滿意下滑

而影響市場銷售量，以下分別依 2009 至 2011 年全盛時期及 2012 至 2013 年

衰退時期，區隔兩個階段進行檢討。 

 

 

 
 

註：X 軸為詞彙排名；Y 軸為 TF-IDF 值。 

圖2 「致股東報告書」的權重分佈曲線圖 
資料來源：本研究整理 

 

 

 
 
註：X 軸為詞彙排名；Y 軸為 TF-IDF 值。 

圖3 網路口碑的權重分佈曲線圖 
資料來源：本研究整理 
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（二）共詞分析 

從 2009-2011 年及 2012-2013 年兩個時期，分別檢討致股東報告書以及

網路口碑中重複出現的關鍵字，其結果如表 3 所示；反映出全盛時期及衰退

時期，企業經營者與消費者較關注、感興趣或欲強調的部分。為了更進一步

瞭解企業經營者與消費者在兩個不同時期所關注、感興趣或欲強調的具體內

容，本研究依據表 3 的關鍵字進行共詞分析，找出文件中權重高且經常共同

出現的詞組，做為探勘企業及消費者所關注事項之敘述內容的主要結構。共

詞分析方面，本研究是使用 excel 函數 countifs 公式，計算重要關鍵字之間兩

兩共同出現的詞組及其出現次數，在關鍵字數*關鍵字數的矩陣欄位中設定函

數公式進行統計分析後，其結果如表 4 所示。 

表3 2009-2011年及2012-2013年之間有重複出現的關鍵字 

致股東報告書 網路口碑 

2009 至 2011 年 2012 年至 2013 年 2009 至 2011 年 2012 年至 2013 年 

重複出

現詞彙 
權重平

均值 
重複出

現詞彙

權重平

均值 
重複出

現詞彙

權重平

均值 
重複出

現詞彙 
權重平

均值 

手機 0.0069 手機 0.0086 支援 0.0318 功能 0.0216  

全球 0.0042 智慧型 0.0039 手機 0.0310 手機 0.0211  

品牌 0.0040 全球 0.0032 外型 0.0184 支援 0.0189  

消費者 0.0037 消費者 0.0029 台灣 0.0165 讓 0.0158  

智慧型 0.0036 創新 0.0024 買 0.0160 使用者 0.0150  

市場 0.0025 推出 0.0022 好 0.0159 使用 0.0126  

服務 0.0024 讓 0.0022 覺得 0.0137   

推出 0.0022 行動 0.0022 設計 0.0128   

經營 0.0021   價格 0.0116   

行動 0.0020   功能 0.0113   

人 0.0018   不錯 0.0107   

讓 0.0017       

註：標示詞彙之詞彙為兩個時期皆共同出現的關鍵字。 

資料來源：本研究整理 
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表4 兩個時期內致股東報告書與網路口碑的共詞及其出現次數 

致股東報告書 網路口碑 

2009 至 2011 年 2012 年至 2013 年 2009 至 2011 年 2012 年至 2013 年 

共詞 出現 
次數 

共詞 出現

次數

共詞 出現

次數

共詞 出現 
次數 

智慧型-手機 27 全球-手機 2 買-手機 6 手機-功能 3 

推出-全球 6 讓-創新 2 台灣-手機 4 功能-支援 1 

手機-市場 5 手機-創新 1 手機-功能 3 讓-使用者 1 

讓-消費者 5 手機-讓 1 手機-好 2 讓-手機 1 

讓-手機 3 智慧型-手機 1 手機-設計 2 手機-支援 1 

品牌-經營 2   手機-不錯 1 使用-手機 1 

全球-消費者 2   設計-外型 1   

全球-智慧型 1   覺得-設計 1   

全球-行動 1       

消費者-品牌 1       

服務-讓 1       

讓-行動 1       
資料來源：本研究整理 

 

二、網絡分析 

為了呈現企業經營者與消費者對 HTC 所關注的具體內容，根據共詞結果 

(表 4) 進行網絡分析，透過網路圖的方式，將 HTC 在兩個不同時期被認知的

內容描繪出來，說明企業經營者和消費者對 HTC 的價值看法。本研究針對有

共詞出現的文本段落，將其敘述內容中出現的詞彙設定為網絡中的節點，利

用 NVivo 質性分析軟體的網絡圖繪製功能，依其敘述途徑進行繪圖。2009 至

2011 年與 2012 至 2013 年兩個時期的致股東報告書之網絡圖，如圖 4、圖 5

所示；網路口碑之網絡圖，如圖 6、圖 7 所示。依據網絡分析的概念，節點

中有最多連結線的詞彙是網絡中最活躍、連結關係最密切的核心，故本研究

以有多條連結線通過的共詞，做為敘述網絡的中心結構，並找出其周邊有共

詞關係或者是同樣有多條連結線的詞彙，依照其敘述脈絡輪廓出有重要議題

的區塊進行檢討。 
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（一）從企業角度的檢討 

1. 2009年至2011年之間 

根據圖 4，有最多連結關係 (14 條連結線) 的詞彙是「消費者」，其次

為有 12 條連結線的「手機」以及 8 條連結線的「全球」與「行動」。找出這

些關鍵字的共詞，並以這些詞組做為考察敘述內容的主軸，沿著敘述脈絡按

圖索驥，可以輪廓出二個不同敘述主題的網絡群組： 

第一群組 (虛線標註) 是強調以消費者為主的產品設計理念。根據敘述

路徑得知，HTC 的『智慧型-手機-展現-設計-整合-讓-行動-裝置-操作-人性

化-簡單-秉持-人-中心-設計-理念』，其功能『設計-美學-融入-真相機-體驗-

帶給-消費者-最-極致-體驗』以及『實音現聲-帶給-消費者-最-優質-溝通-服

務』，希望『智慧型-手機-不同-使用者-不同-需求-量身打造-讓-消費者-感受-

顧客-中心-理念』。 

第二群組 (實線標註) 是說明產業競爭的發展核心。根據敘述路徑得知，

在『全球-行動-通訊-產業-變化-迅速-增強-核心-競爭力』，HTC 在『智慧型-

手機-市場-品牌-經營-經歷-考驗』，而『建立起-核心-競爭力-延攬-全球-優

秀-研發-人才』是公司加強企業競爭力的關鍵。 

2. 2012年至2013年之間 

根據圖 5，有最多連結關係 (8 條連結線) 的詞彙是「手機」，其次為有

5 條連結線的「讓」、4 條連結線的「創新」及 3 條連結線的「智慧型」、

「全球」。找出這些關鍵字的共詞，並以這些詞組做為考察敘述內容的主

軸，沿著敘述脈絡按圖索驥，可以輪廓出二個不同敘述主題的網絡群組： 

第一群組 (虛線標註) 是 HTC 的全球行銷推廣策略。根據敘述路徑得

知，HTC 以『贊助-世界-頂尖-足球賽-事-成為-官方-手機-供應商』，建立全

球企業形象之外，並且透過與鋼鐵人電影主角演員『勞勃道尼-合作案』，在

『全球-手機-市場-推出-強大-品牌-溝通-計畫-讓-知名度-持續-攀升』。 

第二群組 (實線標註) 是 HTC 以「創新」作為面對市場競爭的核心價

值。根據敘述路徑得知，HTC『榮獲-最佳-智慧型-手機-擁有-獨家-音效-技

術』等革新功能，『讓-創新-面臨-競爭-對手』，並且以『創新-領導-者-帶

動-嶄新-行動-生活-體驗-風潮』為期許，繼續開創及發展行動通訊產業的新

技術。 
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（二）從顧客角度的檢討 

1. 2009 年至 2011 年之間 

根據圖 6，有最多連結關係 (17 條連結線) 的詞彙是「手機」，其次為

有 9 條連結線的「設計」、5 條連結線的「使用者」、「人」與「功能」、3

條連結線的「外型」、「台灣」與「買」。找出這些關鍵字的共詞，並以這

些詞組做為考察敘述內容的主軸，沿著敘述脈絡按圖索驥，也可以輪廓出二

個不同敘述主題的網絡群組： 

第一群組 (虛線標註) 是消費者對 HTC 手機設計的看法與感受。根據敘

述路徑得知，部分消費者認為『手機-沒有-讓-人-覺得-驚艷』。但整體而言

仍是以肯定讚賞為多，消費者『支持-台灣-手機』對 HTC 品牌給予肯定，也

有不少消費者感受到 HTC『手機-外型-下-苦心』，有『好-手機-外型-設

計』，認為從 HTC『美型-高手-看到-台灣-手機』的舞台。另外，消費者對

於 HTC『手機-功能-匯總-使用者-經驗-開發出來-介面-貼近-使用者-習慣』，

是『手機-功能-設想-周全-產品』且對『介面-美術-設計-滿意』。 

第二群組 (實線標註) 是消費者 HTC 產品問題的指謫。根據敘述路徑得

知，相較其它廠牌，當時 HTC『手機-內建-記憶體-太-小』。另外有消費者

擔心部分『手機-設計-怕-不-小心-用力-斷掉-機蓋』。 

2. 2012 年至 2013 年之間 

根據圖 7，有最多連結關係 (9 條連結線) 的詞彙是「功能」，其次為有

6 條連結線的「手機」、4 條連結線的「使用者」、3 條連結線的「支援」及

2 條連結線的「讓」與「使用」。找出這些關鍵字的共詞，並以這些詞組做

為考察敘述內容的主軸，沿著敘述脈絡按圖索驥，也可以輪廓出二個不同敘

述主題的網絡群組： 

第一群組 (虛線標註) 是消費者看到 HTC 手機功能的優點。根據敘述路徑

得知，消費者感受到『手機-功能-越來越-強大』，『多-到-取代-隨身聽-數位-相

機』等，『讓-使用者-方便-使用-手機-功能-支援-應用』。而 HTC『手機-功能-

內建-BlinkFeed-功能-看-新聞-現在-播放-電視-節目』，或是『看-約會-行事

曆-社交-網絡-朋友-更新』等整合多樣功能，免除開啟多個應用程式的麻煩。 

第二群組 (實線標註) 是消費者發覺 HTC 手機功能的缺點。根據敘述路

徑得知，雖然 HTC 有整合多樣功能的設計『可-選-但-使用者-無法-加入-想

要-功能』。另外，有些『手機-功能-不-完整-BUG-大-堆』，消費者認為還是

有改善進步的成長空間。 
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三、全盛時期與衰退時期的比較與考察 

（一）潛在資產價值的所在 

根據企業經營者與消費者在不同時期的網絡群組之敘述主題來看 (表

5) ，2009-2011 年企業經營者與消費者對產品設計皆有論述。在產品設計

上，企業以滿足消費者需求與感受為基礎，開發生產符合使用者的產品。而

消費者在產品設計上雖然有負面評價的意見，但仍以正面評價為多數。特別

是對企業以消費者使用經驗為設計理念，從評價內容可以得知消費者能感受

到及認同在產品設計上的用心。另一方面，2012-2013 年企業經營者與消費

者少有共通的交集，企業強調著重全球行銷策略的布局，以及創新技術因應

市場需求與挑戰，而消費者則對於產品功能的實測效果與評價有較多的論

述。 

表5 2009-2011年與2012-2013年企業與消費者之網路群組的敘述主題 

 致股東報告書 網路口碑 

第一群組 
以消費者為主的產品設計

理念 
手機設計的看法與感受 

2009-2011 年

第二群組 
以研發人才為產業核心競

爭力 
產品問題的指謫 

第一群組 全球行銷推廣策略 手機功能的優點 
2012-2013 年

第二群組 以創新能力面對市場競爭 手機功能的缺點 

資料來源：本研究整理 

 

根據 Ramirez (1999) 與 Prahalad & Ramaswamy (2004a, 2004b) 指出，價

值的產生是來自於顧客與產品之間的互動，其過程可以不斷地提升產品知識

且縮短雙方對產品價值的認知差距。當企業與顧客對產品價值的認知差距越

小，則顧客滿意度越高，其市場銷售反應也越佳。由此推測，2009-2011 年

企業與消費者對創造 HTC 產品價值的重要資本皆認同在手機設計上，而且對

產品評價的滿意度也反映於市場銷售的好成績。假設帶來全盛時期銷售成長

的重要資產是來自於當時 HTC 發展的核心價值「設計」(design)，則設計能

力的表現可以作為衡量公司資產價值的指標。為了驗證上述推論，以下從

HTC 設計表現與銷售量之間的關係來檢討其真實性。 
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（二）無形資產「設計」的檢證 

檢驗「設計」能力良窳的方式，除了從市場口碑的評價好壞之外，也可

以從國際性產品設計獎項的肯定來評量。國際上較知名設計獎項有 iF 國際產

品設計獎、德國 Red Dot 設計獎、美國國際設計獎 IDA (International Design 

Award)、美國工業設計獎 IDEA (Industrial Design Excellence Award)，以及其

它知名設計獎項，如 The Chicago Athenaeum、Spark Award 等。本研究調查

2009 至 2013 年之間 HTC 在這幾個獎項中的獲獎數，並同時考察這五年來的

產品銷售量變化，比較兩者之間的關係。因產品銷售量是驗證企業經營績效

表現的最直接方式，而經營績效的成果則反應出公司的資產報酬的高低，故

當公司資產充分發揮其價值，其市場銷售成績較亮眼。其結果發現 (圖 8)，

2009 至 2013 年 HTC 在國際性產品設計獎項的獲獎數 (附錄表 2) 與 HTC 年

報公開的國內市場銷售量，這五年間大致呈現相同幅度的增減變化。換言

之，2009 至 2013 年的銷售量變化與獲獎數的多寡呈正向關係。 

 

 

 

 

 

 

圖8 2009 -2013年HTC手機銷售量與獲獎數的變化趨勢 
資料來源：本研究整理 

另一方面，2012-2013 年是否因為企業與顧客雙方對產品價值的認知不

一致，導致市場銷售反應下滑？從網絡分析中得知，消費者對於 HTC 的討論

著重在產品功能，企業則著重在全球行銷推廣策略的說明之外，也強調以

「創新」面對市場激烈的競爭。而企業的「創新」是否與產品功能有關？與

消費者著重的焦點是否相同？為了再次驗證企業與顧客對產品價值的認知差

距越小，則顧客滿意度越高，其市場銷售反應越佳的推論，本研究排除共詞

關係，以「創新」及「功能」再次考察 2012-2013 年致股東報告書，其結果

發現 HTC 的創新著重在相機與音效等技術，開發出接近數位相機的「魅麗拍
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攝」（amazing camera）以及「原音重現」（authentic sound）等創新技術。

但是從消費者對產品功能之優、缺點的論述來看，消費者的焦點則是放在手

機的整合式全功能 (all-in-one) 所帶來的便利性、功能設定的彈性選擇，以

及功能使用的流暢性、穩定性等。簡言之，企業在產品功能上著重於硬體的

裝置與技術，而消費者則關心軟體的應用與效能。 

從上述驗證得知，2009-2011 年全盛時期，企業與消費者產品價值的認

知差異較小，視「設計」為 HTC 的重要價值，是公司創造獲利能力的重要資

產之一。而 2012-2013 年衰退時期，即便在產品功能方面，企業與消費者對

價值認知上有若干差距，彼此著重的焦點較不一致。因此可以推知企業與顧

客對產品價值的認知差距越小，其市場銷售狀況越好，而雙方共同認知的價

值所在，可能是創造獲利能力的重要來源，可以視為公司的資產之一。 

伍、結論與未來課題 

一、發掘過往未揭露資訊的意義 

（一）在實務應用的意涵 

從本研究個案來看，近年智慧型手機市場競爭激烈，智慧型行動終端廠

商除了從關鍵零組件自製能力以及核心主晶片或面板的開發來維持市場的價

格競爭力之外，在顧客導向的市場環境下企業致力掌握使用者需求，從消費

者的使者情境來發掘讓使用者感到便利或受吸引的因素。本研究發現，HTC

強調使用者價值，致力發展符合使用者需求的產品設計時期  (2009-2011

年)，其企業獲利能力較佳，反映出創造獲利來源的資產價值之一為「設

計」。然這項資產價值卻沒有在 HTC 財報資料中具體地揭露。根據 Sveiby 

(1997) 檢討無形資產的三個結構來討論「設計」資產的衡量指標：在結構資

本  (structural capital) 中應該揭露投入設計研發的相關費用；關係資本 

(relational capital) 則應該包括供應商或策略夥伴的設計研發能力以及顧客對

產品設計的評價；人力資本 (human capital) 則是有企業員工在設計研發知識

與設計表現的能力等。本研究考察 2009 至 2013 年 HTC 年報發現，衡量無形

資產價值的指標中，結構資本項有公司投入的研發費用及其所占營業收入的

比率；人力資本項包含員工職別、性別、年齡、服務年資及學歷分佈比率
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等。然在企業與顧客皆認知的價值「設計」則欠缺具體且完整的數據或說明

來揭露這項重要資產。如人力資本上，年報中除了員工人數以及公司取得技

術專利數之外，員工在產品設計的能力表現沒有被揭露；關係資本上則欠缺

說明供應商或合作夥伴的設計研發能力，尤其是智慧型行動終端企業的硬體

技術 (如觸控面板) 或軟體支援 (如作業系統)，很多都是由供應商或合作夥

伴提供的技術，是直接影響企業產品表現的重要一環。 

根據鄭春生等 (2012) 指出，高階智慧型手機的製程要有最佳產品設

計、製程改善、系統最佳化等一套分析、求解程序。而這些都需要軟、硬體

設計人員、零組件開發與品質控管等各項資源的投入，以供市場評價反應的

檢驗。因此，評估有關設計之資產價值時，除了從公司內部在產品管理的管

銷費用之外，還可以由軟、硬體的設計研發費用的投入，以及設計人員的比

率及其經歷，進行整體性的質、量化評估。此外，企業也可以從外部消費市

場的反應，如設計獎項的獲獎數以及口碑評價的狀況，做為外部市場衡量公

司價值的參考項目。如此有利於投資者或產業觀測家更清楚地瞭解一家公司

的資產價值及獲利能力。而對於企業本身也可以從外部消費市場的回饋，適

時調整或改善公司內部各項生產與管理的機制。比較 2012-2013 年致股東報

告書與網路口碑來看，在產品的功能性價值上，企業著重於硬體的裝置與技

術，而消費者則更關心軟體的應用與效能。對 HTC 而言，未來在產品發展上

須更明確地掌握消費者想得到的價值為何，並以此作為產品創新與訴求的重

點。 

（二）在學術應用的意涵 

本研究由企業與顧客的第一手資料找出影響公司經營或顧客滿意的其他

潛在資產價值所在。從企業提供的價值與顧客認知的價值進行探勘與比較，

明白企業與市場之間是否發生資訊不對稱 (information asymmetry) 的情形。

當企業與顧客雙方產生對價值認知的資訊不對稱時，企業提供的商品無法獲

得顧客青睞，其結果會直接影響公司的獲利能力。而當企業與顧客雙方認知

的價值較一致時，其所認同的價值能反應出市場銷售的實績。因此企業與顧

客雙方共同認知的價值可以作為衡量企業資產獲利能力的指標項目之一。 

近年企業運用網路資訊擷取商業情報，預測市場變化的需求逐漸增加。

而隨著大數據趨勢的來臨，資料處理上也將面臨更多元且複雜的挑戰。其中

非結構的文本資料 (content data) 常被視為極重要，但也難以有效率、有系



中山管理評論 

 ～595～  

統且全面性處理的數據。本研究利用既有的文字探勘技術，從自然語言概念

提出一個適用於文本性質的商業情報分析程序。在非結構化資料如何透過結

構化程序轉換成資訊上，具體呈現其方法及步驟，方便知識管理領域的研究

者從質化資料中析出有用知識。此外，自然語言處理因分析人類語言具有一

定的規則程序，從文字分界、辨識詞彙的特性，到分析語言結構的規則等，

即便是不同國家語言，自然語言處理的程序都是十分相近的。故自然語言處

理未來在多國語言分析上，其應用亦是可期的。近年國際化與自由化的發展

趨勢下，以國際經營為題的研究也越來越多，面對多樣化的消費型態與異質

性的市場需求，掌握來自企業關係人的第一手資訊變得日趨重要。而自然語

言處理提供另一種分析文本資訊的方法途徑，對以文字為主的網路資訊研究

而言，本研究方法具有參考及應用的價值。 

 

二、研究限制與未來課題 

（一）從本研究個案來看 

根據本研究結果可以推知，企業與顧客對產品價值的認知差距越小，雙

方共同認知的價值是公司的重要資產之一。但影響產品銷售績效的主要關

鍵，絕非是企業與顧客共同認知的價值為唯一因素，也有可能會受競爭者或

是科技轉變等外部因素的影響。另一方面，企業的外部資訊除了網路口碑之

外，還有針對企業營運的財經報導等，根據 Tetlock (2007) 的研究，這些資

訊確實對企業報酬具有某種程度的解釋力。故未來可以加入財經報導等其他

的外部資訊進行分析比較，如此可以更清楚外部資訊與內部資訊的關係以及

對企業的影響。 

另一個研究限制是，本研究雖然找出企業在財報中未揭露的資產項目，

但無法直接量化資產價值的高低，而且其發現僅能代表個案 HTC，「設計」

是創造該企業銷售績效的重要資產項目之一，不能涵蓋現階段所有智慧型行

動手機產業。因此若要全面性瞭解「設計」是否是創造智慧型手機產業競爭

力的核心價值所在，就必須篩選其它具代表性的企業進行分析，比較各家企

業無形資產的價值，並且配合其市場評價及銷售量來檢驗其價值的真實性。 

隨著智慧型手機產業的競爭白熱化，台灣電腦大廠華碩 (ASUS) 也在

2014 年 4 月初發表中低階手機 zenphone，正式投入智慧型手機市場，挑戰中
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國大陸小米機。各家智慧型手機廠商因應競爭者的挑戰，不斷致力開發及創

新產品價值，期待創造差異化來提升競爭優勢。為了進一步瞭解影響智慧型

手機產業銷售績效的關鍵因素，也為了檢測自然語言處理在多國語言分析的

成效，本研究未來課題將針對近年成功發展智慧型行動裝置的各家企業，如

美國 iPhone、韓國三星、中國大陸小米以及日本 SONY 為研究案例，進行無

形資產價值的探索。從企業與顧客的兩個角度，檢討各國代表企業在其成功

發展時期的資產價值。另外也將考察各企業在市場銷售衰退期間，是否也出

現企業與顧客對產品價值認知差異較大的現象。希望從未來課題可以知道發

展智慧型手機產業的成功基底，找出各家成功企業創造差異化競爭優勢的資

產所在。並且也將從跨國研究的比較，再次檢證企業與消費者之間發生價值

認知的資訊對稱或不對稱所帶來的銷售影響。 

（二）本研究方法來看 

本研究利用中文斷詞系統對文本進行最小語意單位的詞彙解析，而後再

使用 excel 函數功能執行關鍵字的篩選與統計。對不具有資訊管理或資訊工

程背景的研究者而言，是一個較容易使用的語言分析方法。但是中文斷詞系

統在文本解析上有其缺點，對於某些專有名詞或新詞的辨識，因為中文詞庫

及擴充功能的不完備，電腦在執行文字分界 (即斷詞) 有發生謬誤的判斷，

因此分析後仍須透過人工進行部分詞彙的修整。由於現階段依舊缺少發展完

備的詞庫功能，可供普遍使用的語言分析工具，因此使用中文斷詞系統做為

分析工具時，必須在明確且特定的研究主題下進行文本資料的蒐集，而所有

內容也必須是以研究主題為旨的論述。如此當文字分界辨識產生錯誤時，研

究者也能清楚地掌握產生未知詞 (專有名詞及新詞) 的所在，利用 excel 取代

功能進行人工修正。 

隨著網路資訊使用的普及化，文字探勘的使用需求也將日益增加。相信

因應此需求的發展，未來中文詞庫的擴充功能會更臻完備。在此之前，本研

究的另一重要課題是找出一種可對應未知詞的系統化處理及整合的簡易方

式，解決文字分界發生錯誤的問題，讓本研究提出的自然語言處理分析程序

更具有廣泛應用的使用價值。 
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附錄 

表1  中研院平衡語料庫詞類標記集 

資料庫編碼 簡化標記 對應的CKIP詞類標記 

A  A /*非謂形容詞*/  

C  Caa /*對等連接詞，如：和、跟*/  

POST  Cab /*連接詞，如：等等*/  

POST  Cba /*連接詞，如：的話*/  
C  Cbb /*關聯連接詞*/  

ADV  Da /*數量副詞*/  

ADV  Dfa /*動詞前程度副詞*/  

ADV  Dfb /*動詞後程度副詞*/  

ASP  Di /*時態標記*/  

ADV  Dk /*句副詞*/  

ADV  D /*副詞*/  

Na  Na /*普通名詞*/  

Nb  Nb /*專有名稱*/  

Nc  Nc /*地方詞*/  

Ncd  Ncd /*位置詞*/  

Nd  Nd /*時間詞*/  

DET  Neu /*數詞定詞*/.  

DET  Nes /*特指定詞*/  

DET  Nep /*指代定詞*/  

DET  Neqa /*數量定詞*/  

POST  Neqb /*後置數量定詞*/  

M  Nf /*量詞*/  

POST  Ng /*後置詞*/  

N  Nh /*代名詞*/  

Nv Nv /*名物化動詞*/  

T  I /*感嘆詞*/  

P  P /*介詞*/  

T  T /*語助詞*/  

V  VA /*動作不及物動詞*/  

V  VAC /*動作使動動詞*/  

V  VB /*動作類及物動詞*/  

V  VC /*動作及物動詞*/  

V  VCL /*動作接地方賓語動詞*/  

V  VD /*雙賓動詞*/  

V  VE /*動作句賓動詞*/  

V  VF /*動作謂賓動詞*/  

V  VG /*分類動詞*/  

V  VH /*狀態不及物動詞*/  

V  VHC /*狀態使動動詞/  

V  VI /*狀態類及物動詞*/  

V  VJ /*狀態及物動詞*/  

V  VK /*狀態句賓動詞*/  



中山管理評論 

 ～607～  

V  VL /*狀態謂賓動詞*/  

Vt  V_2 /*有*/  

T  DE /*的, 之, 得, 地*/  

Vt  SHI /*是*/  

註：灰色網底、字型加粗者為本研究調查篩選的詞性。 
資料來源：中央研究院資訊科學所詞庫小組 (2007) 

 

表2 09至2013年HTC產品設計獎項的獲獎數 

年度 獎項 獲獎數 

2009 年 Red Dot Design Award 2009 Honourable Mention: HTC 
Touch Diamond 

1 

2010 年 IDA Awards 2010 Gold: HTC Legend 
The Chicago Athenaeum 2010 Good Design Award: HTC 
EVO 4G 
The Chicago Athenaeum 2010 Good Design Award: HTC 
Droid Incredible 
The Chicago Athenaeum 2010 Good Design Award: HTC 
Legend 
Spark Awards 2010 Silver Award: HTC Legend 

5 

2011 年 Spark Awards 2011 Bronze Award: HTC Droid Incredible 2 
IDSA 2011 IDEA Gold Award: HTC Droid Incredible 
IDSA 2011 IDEA Silver Award: Heath Crease Tile 
IDSA 2011 IDEA Silver Award: HTC EVO 4G 
IDSA 2011 IDEA Bronze Award: HTC Legend 
IDSA 2011 IDEA Finalist: HTC Aria 
Red Dot Best of the Best Award 2011: HTC EVO 4G 
Red Dot Award 2011: HTC Legend 
Red Dot Award 2011: HTC Aria 

9 

2012 年 IDA Awards 2012 Gold: HTC Windows Phone 8S 
IDA Awards 2012 Silver: HTC Windows Phone 8X 
The Chicago Athenaeum 2012 Good Design Award: HTC 
EVO 4G LTE 
The Chicago Athenaeum 2012 Good Design Award: HTC 
Rhyme 
IDSA 2012 IDEA Silver Award: HTC Rhyme 
IDSA 2012 IDEA Bronze Award: HTC Droid Incredible 2 
Red Dot Award 2012: HTC Droid Incredible 2 

7 

2013 年 Red Dot Award 2013: HTC Windows Phone Family 
iF Design Gold Award: HTC One 

2 

資料來源：本研究調查整理 
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