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	※損益表能協助預測企業未來的盈餘與現金流量金額,損益表有助於:

a.評估企業過去之績效
b.評估獲取未來現金流量之風險(不確定性).有關損益表構  成要素.收益,費用,利得及損失之資訊,均有助於評估某特定現金流量繼續發生的可能性.

評估管理人員的經營績效與代理責任
※損益表之限制
有些無法以貨幣來量化的項目,如企業形象與顧客滿意度的提昇無法在損益表中顯示
損益數字往往會受企業所採用會計方法的影響
許多費用必須採用估計數,如壞帳提列損失,折舊年限及殘值….等,可能會在以後年度修正
會計專業人士衡量的利潤對經濟學者來說用處可能有限(不考慮機會成本)

   【EVA的運用】

	損益表格式
	※損益表的構成要素: 收益,費用,利得,損失
※損益表的表達方法
a.單站式:將所有收益(包括利得)及所有費用(包括損失)各別彙總,兩者相減而得出本期盈餘(純益),因只有一個相減的步驟,故稱為單站式損益表
b.多站式:將損益表的內容作多項分類,產生一些中間性的資訊,由於從銷貨收入到本期盈餘經過了好幾道中間性的計算,故稱為多站式損益表
c.簡明損益表
非規則性項目之報導
–停業部門損益.處理企業某部門出售的結果
–非常損益項目－性質特殊並且不常發生之項目,例如:地震,新頒法令禁止營業所發生的損失
–特殊利得及損失－指報表中性質特殊或不常發生但未同時符合二者之項目
•多站式損益表中,這些項目列於「其他收益或利得」中或列於「其他費用及損失中」
•這些項目禁止以 稅後淨額列示
–會計原則之變動—本期採用的會計方式與前期不同,例如:存貨計價法由先進先出變更為平均成本法
–估計變動(正常,經常發生之更正及由階段性對估計之修正所產生之調整.這些調整不視為錯誤更正或非常損益)

	資產負債表
	※資產負債表之用途及目的
–提供經濟個體的資產,債務及權益的相關資訊
–評價企業的流動性及財務彈性
–輔助判斷企業風險及評估企業經營績效
※資產負債表之限制
–未反映現時價值
–必須運用主觀判斷與估計:

•以決定應收帳之收現可能性
•以估計存貨出售之可能性
•以決定長期資產之耐用年限
–部分有價值的經濟資源未能表達(如高素質的管理,優良的研發能力) 
※資產負債表構成三要素：
1.資產  2.負債  3.股東權益

	資產負債表之主要分類
	1.流動資產
a.定義:指預期能在一年或一營業週期內(以較長者 為準)轉換成現金,出售或消耗之資產
b.流動資產欄中包括的項目 (1)現金 (2)短期投資 (3)應收款項 (4)存貨 (5)預付費用

2.流動負債
a.定義:指預期會在一年或一營業週期內(以較長者為準)以流動資產或其他流動負債加以償還之債務 

b.例子
(1)由於取得商品及勞務所產生之應付款項,例如:應付帳款,應付 薪資,應付所得稅
(2)須於將來提供商品或勞務之預收款項,例如:預收租金,預收訂閱款等
(3)其他須於下一營業週期內償還之債務,包括長期負債下年度到期部份或由於購買設 產生之短期負債
c.流動負債經常在資產負債表中按照需償付的時間順序 來排列
3.非流動資產
a.長期投資-管理當局打算持有相當長年限
(1)證券之投資:公司債,普通股或長期票據之投資
(2)非供當期營運使用之有形固定資產投資:非投機而持有之 土地
(3)為特殊目的而提撥之基金:償債基金,退休基金或廠房擴建基金等
b.固定資產又稱財產,廠房及設備-是指正常營運使用之耐久性資產,包括土地,房屋,機器,傢俱等實體資產以及遞耗性資源(林地,礦藏)

c.無形資產-無實體存在,但提供經濟權及優勢的資產 

4.長期負債
a.定義:指無須在下一年或下一營業週期內(以較長者為準)償還之債務
b.三種類型
(1)由於添加資產所需之融資造成之債務,如發行公司債,長期 租賃負債或長期應付票據
(2)企業在其正常營運過程中所產生之債務,如應付退休金義務
(3)端賴未來事項(一項或多項)之發生或不發生以確定其支付金額,支付對象及支付日期之債務(如勞務或產品售後服務保證責任)

c.公司債之折價或溢價應單獨列報
d.長期負債中當期到期部分應列為流動負債.
5.股東權益
a.股本--是指已發行股份之面值或設定價值
(1)已核准,已發行以及流通在外股份之面額必須揭露
(2)股本通常有兩種: 普通股與特別股
b.資本公積—是指投入資本超出面值或設定價值之差額,亦稱股本溢價,凡買賣本公司之股票當再出售之價格高於原購入成本之部份均應列入資本公積,不得做為收益
c.保留盈餘—是指公司未分配之盈餘,保留盈餘可以再分為未提撥保留盈餘(即可供分配股利之金額)及已提撥保留盈餘(如公司債或其他貸款合約之限制) 

	現金流量表

	a.現金流量表之目的
1.提供企業在特定期間內的現金收支狀況
2.彙總企業的營業,投資及籌資活動
b.現金流量表之用途在於它提供了以下問題的答案
1.本期現金之來源為何?

2.本期現金之用途為何?

3.本期現金餘額之變動情形為何?
c.現金流量之分類,現金流量產生于
1.營業活動
2.投資活動
3.理財(籌資)活動
d.重要的非現金交易
1.即使現金不受影響,所有重大的籌資(融資)及投資活動都必須在報表或附註中揭露
2.必須揭露的交易
–長期可轉換公司債換成普通股
–發行股票或交換其它財產以獲得新財產
e.投資活動,理財籌資活動與營業活動
投資活動             籌資活動             營業活動        

出售固定資產(+)      發行權益證券(+)      應收帳款收現(+)

出售權益證券(+)      發行債券(+)          折舊(+)  稅金(-)

資本性支出及併購(-)  支付股利(-)          應付帳款償還(-) 

                       贖回債券 (-)         銷售及管理費用(-)

	存貨與銷貨成本
	· 買賣業的存貨是企業向外購買以供銷售的商品,這類存貨的成本包括了當初購買時所發生的各項支出如商品本身進貨成本,運費,關稅等
· 製造業的存貨包含
· 自行製造生產完成的“製成品”(finished goods inventory)

· 尚在生產中的“在製品”(work in process inventory)

· 供生產用的“原物料”(raw material inventory)

※製成品與在製品存貨的成本包括生產過程中所投入的原料成本,人工成本及其他相關的製造費用(如機器折舊,廠房的水電費及維護費用等)

	存貨與財務報表
	※當銷貨發生時,承認銷貨收入的同時,出售商品的成本即刻由資產負債表中的“存貨”轉成損益表中的“銷貨成本”.由此可知存貨的重要性.一方面它是資產負債表中的主要資產,另一方面又決定損益表中銷貨成本的金額,對損益的衡量有重大的影響
※存貨在取得或製造時按成本入帳,但是到期末應將“成本”與“市價”比較,如果市價比成本低,就要在當期承認存貨跌價損失,也就是“成本與市價孰低法”.為反映存貨價值的損失,一方面資產負債表的存貨成本降至其現有價值,一方面於損益表中承認“存貨跌價損失”此即為成本與市價孰低法的基本原則.此處的市價並非指出售時的價格.而是重新購置或製造該商品的“重置成本”

	存貨成本的衡量
	※個別辨識法
※平均法
※先進先出法
※後進先出法[在通膨期間,後進先出法之銷貨
             成本較先進先出法高,存貨成本
             較先進先出法低,而毛利亦較低]

	財務報表 比率分析
	※財務報表分析所報導的是一家公司在某一時點的狀態與某一段時間的營運狀況.我們必須評估財務報表上的會計資訊,以協助
· 管理者-辨認公司的優缺點,進而採取行動改善績效
· 貸款者-評估公司償債的能力
· 股東-預測公司未來盈餘,股利與股價
※公司的比率分析(Ratio Analysis)是用來表示在各種財務報表中各個帳目間的關係
※比較基礎(與產業平均數或競爭對手比較)
※趨勢分析(與自身比較)

	財務比率分析匯總
	※流動性
比       率              計  算  公  式 

                            流動資產
· 流動比率                           .                                    

                            流動負債
                           流動資產－存貨 

· 速動比率                               .                        

                              流動負債
※資產管理
比       率                    計  算  公  式                                      

存貨週轉率                     銷貨收入(或銷貨成本)/存貨(或平均存貨)                                       

平均收款期間                   應收帳款/(銷貨收入/365)                

固定資產週轉率                 銷貨收入/固定資產淨額                           

總資產週轉率                   銷貨收入/總資產                                       

平均付款期間                   應付帳款/((銷貨成本+存貨流量)/365)    

•淨營運資本需求=[現金與有價證券+應收帳款+存貨] －[應付帳款+應付費用] （或流動資產－流動負債）
※負債管理
  比       率                計         算         公         式

  ＊負債比率                   總負債/總資產                                                     

＊利息保障倍數               息前稅前盈餘(EBIT)/利息費用                          

＊現金流量比率               (營業活動淨現金流量/流動負債)X100%

現金流量管理

  ＊現金流量允當比率           最近5年度營業活動淨現金流量
 /                                        

                               最近5年度(資本支出+存貨增加+現金股利)   X100%

＊現金再投資比率             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  X100%

※獲利能力
       比       率                  計  算  公  式                                        
     投入資本報酬率(ROIC)         息前稅後營業利潤NOPAT/淨投入資本(IC)   

       (獲利高低:售價高低/銷售量大小/成本高低)

       (淨投入資本=淨營運資本+淨固定資產)

     股東權益報酬率(ROE)          稅後淨利(NI)/平均股東權益 

     總資產報酬率(ROA)            稅後淨利(NI) /總資產
     基本獲利率(BEP)              息前稅前盈餘(EBIT)/總資產                            

     銷貨邊際利潤率               稅後淨利(NI) / 銷貨收入

註:計算報酬率時,投入資本為存量觀念,計算自由現金流量時,投入資本為流量觀念(投入資本=兩期投入資本的差異)
※市場價值
     比       率                            計  算  公  式                                        
   本益比(P/E ratio)                      每股價格/每股盈餘
   市場價值與現金流量比(P/CF)             每股價格/每股現金流量
   市場價值與帳面價值比(P/B)              每股價格/每股帳面價值 

   EVA/IC                                 經濟附加價值/投入資本

※市場附加價值(MVA)   

※經濟附加價值(EVA)                    (ROIC-WACC) ×投入資本
    EVA亦可計算如下:

    EVA=稅後淨利(Net Income)-[權益資本(Equity Capital)

             ×權益資金成本(Cost of equity capital)]                       
※比率分析的結合(杜邦圖)
                                稅後淨利        銷貨收入

資產報酬率(ROA)=                 .    ×          .
                                銷貨收入         總資產
                             =銷貨邊際利潤率 × 總資產週轉率
                                 稅後淨利       資產總額

權益報酬率(ROE)=                  .   ×           .
                                 資產總額      普通股權益
                                 稅後淨利       銷貨收入        資產總額
                             =          .    ×          .    ×         .
                                 銷貨收入       資產總額       普通股權益
                             = 銷貨邊際利潤率 × 總資產週轉率 × 權益乘數 

	長短期融資決策
	※配合策略:以長期資金支付長期投資,短期資金支付短期投資(短期季節性投資)

※穩健策略:以長期資金支付全部長期投資以及部分(季節性)短期投資,而短期資金支付一部份短期投資 

※積極策略:部分長期投資靠短期資金支付(利率風險與償債風險最大)

現金管理
1.在不增加成本或損及銷售的情況下,公司應儘可能的縮短現金循環週期
2.現金循環週期
  存貨轉換期間+應收帳款收現期間-應付帳款展延期間 = 現金循環週期

	自

由

現

金

流

量(F
C
F)


	· 企業為維持現有的營運在投資了所有的固定資產以及淨營運資金後尚能分配給投資者(股東與債權人)的現金
· 自由現金流量(FCF)

   =息前稅後營業利潤(NOPAT) –淨投入資本
    NOPAT=EBIT(1-Tax rate)

    [EBIT(1-Tax rate)=息前稅前盈餘(1-稅率)]

· 淨投入資本=淨營運資金的變化量+淨固定資產的變化量 (即前後期的變動)

              自由現金流量是計算公司價值的重要方法

   公司價值=Σ營運所創造的現金流量(FCF)
              1+WACC(加權平均資金成本)
   投入資本(負債+股東權益)--投入資本報酬率
          (WACC)              (ROIC) 

   (ROIC-WACC) x 投入資本=經濟價值增量(EVA)

※公司價值=帳面價值(BV)+經濟價值增量(EVA)
  投入資本能創造多少價值? 從營運所創造的價值如何計算 即自由現金流量的衡量
  投入資本(負債+股東權益) 提供
     淨營運資本需求(流動資產-流動負債)+淨固定資產投資
  ＊“息前”稅後利潤-投入資本=自由現金流量(FCF) (投資者投入資本所產生的報酬-投資者投入的資本=自由現金流量)

  ＊ 在扣除淨投入資本時,淨營運資金需求為流動資產減去流動負債但不扣除需要付給債權人利息的流動負債(如應付票據)

	財務數字的迷思
	一.流動比率愈高愈好，代表企業週轉能力愈強？ 

        流動比率為評估企業短期償債能力的一項指標，高的流動比率代表公司愈不容易倒閉。但高的流動比率也可能代表存貨高，應收帳款無法回收，亦可能為週轉不靈的前兆。只看流動比率是無法看出企業變現的能力，仍需進一步去了解流動資產構成因子的內涵，現金的增加是個正面的訊息，存貨的增加就不必然是正面的。同時，不同產業亦有不同的流動比率水準，我們不可以一個平均的數字﹝如流動比率等於２﹞做為一般企業短期償債能力好或壞的標準。
二.淨營運資金（Net Working Capital）愈高代表企業現金愈多？
     淨營運資金等於流動資產減流動負債。流動資產包括現金、存貨與應收帳款等，所以，並非表示企業現金愈多，僅表示可運用、可變現的資金增加，不要被它的名稱所誤導。
三.營收高就代表獲利高？
        營收高有可能代表投入資金或更高的營業成本，其結果不見得就是營業利益的提高。看營收不如看獲利，在扣除成本與費用後的營收才有意義。比較不同產業營收的意義是不大的，因為有些產業的營收本來就較大（如薄利多銷的百貨零售業）。同理，市佔率高亦未必代表獲利高，還要看競爭對手、替代品、消費者力量的消長與產品生命週期的長短等。
四.投資支出高會使盈餘下降及自由現金流量減少，對企業有負面的影響？
若從會計的角度來看，投資支出會造成資產提列折舊的金額提高，進而使得企業的盈餘降低。但從財務的觀點來看，投資支出是企業為求不斷成長的必要手段（在正的投資報酬下）。這也可能反應著企業對未來前景樂觀所傳遞的正面訊息。因此，投資支出應以長期的角度來看，並對其長期的影響加以考慮。
五.利息保障倍數愈高就愈不容易倒？
        利息保障倍數為稅前盈餘與利息費用的比率，稅前盈餘並非現金流量的觀念，不代表現金的流入。但利息費用是需要以現金支付的。高的利息保障倍數不見得能保證企業有足夠的現金支付利息費用。此外，負債除了利息的支付外仍有本金償還的問題。
六.EPS高就值得投資？
盈餘是會受到會計原則與方法所影響的，而從營收到盈餘，中間牽涉了各種判斷與估計，如收入的認列、存貨的評價、折舊的提列等都可能受到操控的影響。營收若含有較多的應收帳款亦會影響EPS的品質。因此，將會計原則與制度影響的因素扣除後的稅前息前折舊前盈餘（EBITDA)較適合做為管理階層績效的衡量。但EBITDA並未扣除折舊，有可能高估獲利，尤其對資本支出高的企業是不適合的。EBITDA較適合於成熟產業或資本支出較少的產業。EPS的來源是否為主營業務所得，以及其他可能未扣除（員工退休準備金短列）或低估（員工分紅）的費用都應加以考慮。
七.高的本益比就是好？
本益比代表價值與投資者對公司未來信心的程度，但已在高水位的本益比也可能意味著投資獲利的機會將降低。本益比是由盈餘推算而來，但盈餘為某個時點的落後資訊，並不能代表未來的預期，尤其是當公司盈餘過小或為負時，本益比的數字是不具意義的。
八.發放現金股利代表公司資金充裕？
公司發放現金股利有可能代表對未來經營樂觀的預期，但也可能代表未來並無好的投資機會，因而發放多餘的現金。當公司發放現金股利後，又利用其他方式籌資（如辦理現金增資），就不能代表公司資金充裕。

	財務報表所透露與隱藏的資訊

	· 觀察指標
1.存貨週轉率趨緩,存貨總值大增;

· 存貨積壓過多 ← 材料積壓 ← 不當採購 ← 安全量不準確 ← 銷售預測不準(加強銷售預算的正確估計),或銷售能力有待加強
· 存貨週轉率是否異常變動?

   存貨的入帳基礎及計價方法是否依規定辦理?

   存貨佔總資產比率過大,對公司營運週轉是否有不利的影響? 

2.應收帳款的變化
· 應收帳款成長幅度大幅超過銷貨收入的成長→過度激進的營收認列,過早入帳或展延客戶的付款期限
· 備抵壞帳準備金相對於應收帳款毛額呈降低趨勢→準備金提列不足且虛灌營業利益
· 備抵呆帳的提列是否一致?是否合理?

   應收帳款佔總資產比率過大,對公司營運週轉是否有不利的影響?
3.轉投資金額的適當性
· 轉投資金額佔總資產比重高,其投資效益與核心事業是否顯現與恰當? →營業外損益比例經常性地過高,轉投資公司是否仍持有為數不少的母公司的股票?且利用其取得母公司董監席次?

· 當營業外損益比例過高時,將影響資產管理比率與獲利比率的衡量
· 是否為轉投資公司背負吃種的背書保證金額?

4.最近三年固定資產巨額增加的資金來源,用途及管理效益是否顯現?

· 資本支出與當期費用之認列是否合理?

· 廠房與設備毛額相對於總資產呈現大幅增加的情況(可能 將維修與保養成本資本化)

· 預付費用相對於總資產呈現大幅增加的現象(可能將特定營業費用資本化
· 營業費用相對於銷貨收入呈現大幅下降的現象(可能將特定營業費用予以資本化) 

· 資產折舊費用計算的方法是否一致?
5.償債能力的變化
· 利息費用相對於長期借款呈現大幅上升的情況     →未來的現金流出將增加
· 營業利益(EBIT)是否經常地不足支付利息支出?

        →利息保障倍數的變化
· 長短期借款是否適當且集中在短期性流動負債?

      →以長期資本(長期負債+淨值)對固定資產的比例,以了解固定資產的取得是否全來自長期資金,若比例值小於1,代表公司固定資產有以短期資金支應之情形,財務風險增加
6.現金流量的變化
· 營運活動的現金流量大幅落後淨利;

     每股現金流量<每股盈餘
     →盈餘的品質有問題(應收帳款佔銷貨收入的比率過高)

· 現金流量主要來自處分資產,借款或股票之發行
     →公司營運疲弱的訊號
7.股東權益
· 董監事大股東是否經常短線買賣股票或為他人背書保證?

· 股本膨漲速度大幅超過淨利成長率?

· 總資本成長幅度大於淨利成長率
     →代表投入一元的總資本創造不足一元的淨利

	名詞解釋
	※何謂MOM & QOQ & YOY & ASP？
   (1) MOM就是和上個月比
   (2) QOQ則是和上一季比較
   (3) YOY指的是年成長率 例如今年四月和去年四月比較就是yoy
(4) ASP則是平均出貨單價，通常用在如晶圓代工 DRAM 及 面板等產業
※營運資金：
  營運資金 = 流動資產 - 流動負債
※每股淨值：

   (公司的資產－負債的淨額)/平均流通在外股數
· 每股營餘：
普通股之稅後純益/實際流通在外加權平均股數
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