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5.1 由財務報表到企業活動(1/4) 

一. 財務報表之主要目的及分析方法： 

1. 財務報表的主要目的：提供財報使用者有關公司營業、投資
與融資等經營狀況之重要資訊。 

2. 財務報表分析的方式： 

(1)縱向分析：將同一會計期間內公司的各項科目進行比較與
分析。 

(2)橫向分析：將不同會計期間的同一科目進行比較與分析。 

3. 財務診斷之著眼點： 

(1)收入與支出 

(2)資金來源與公司財務結構分析 

(3)資金收支之控管 

 



4 

5.1 由財務報表到企業活動(2/4) 

二. 損益兩平分析： 

1.損益兩平點(break-even point)為總收入等於總成本之數值。
其公式如下： 

 

 

2. 公式中之單位售價(P)減單位變動成本(PVC)又可稱為單位
邊際貢獻(contribution margin per unit)，也就是銷貨所
得到的收入扣除變動成本所剩下的利潤。 

3.損益兩平點主要可運用在以下幾方面： 

(1) 是否要進行公司擴展計畫； 

(2) 是否要提高自動化程度； 

(3) 訂定營運目標。 
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5.1 由財務報表到企業活動(3/4) 

雷曼兄弟的道德風險 
根據商業周刊第1087期的報導，雷曼兄弟諷刺地被自己一手打造出來的金融商品—次級房貸證券給摧
毀。身為美國第四大投資銀行，雷曼兄弟已在美國金融業屹立了158年。因此雷曼兄弟破產，等於在金
融市場投下一震撼彈。若雷曼兄弟倒閉，勢必將引起龐大之衍生性金融商品市場虧損，包括規模62兆美
元的信用違約交換合約（CDS）市場。而2008年9月，雷曼兄弟命運已岌岌可危，其龐大的負債超過6
千億美元，以雷曼兄弟的附屬公司BNC Mortgage已於2007年8月就因撐不住而宣布關閉，表達了雷曼
兄弟倒閉的警訊，BNC Mortgage所承做的次級房貸總價值超過140億美元，這個金額是母公司雷曼兄
弟市值的近6倍，故當其宣布倒閉，雷曼兄弟即面臨空前損失與危機，對於雷曼兄弟而言，它等同於手
上抱著一大筆沒人要買且形同廢紙般的次級房貸證券或債券。  

顯而易見地，我們可以發現導致其失敗的關鍵為--「證券化」。證券化目的在創造更多流動性，雖說透
過證券化，整個金融體系可以因此更為活絡，但證券化有一致命的缺點，即為「道德風險」。道德風險
（moral hazard）是指參與契約的一方所面臨的對方可能改變行為而損害到本方利益的風險。比如說，
當某人獲得某保險公司的保險，由於此時某人行為的成本由該保險公司部分或全部承擔，此時保險公司
即面臨著道德風險。由於此人違約造成了損失，保險公司往往需要承擔大部分後果，故某人缺少不違約
的激勵，所以他隨時可以改變行為造成保險公司的損失，而保險公司要承擔損失的風險。而如今金融機
構放款，又馬上就可以把這個貸款債權轉賣給其他人，等同於變相將風險由別人承擔，因此他們沒有誘
因去詳細檢查這些貸款者的信用程度，因而承受其道德風險。果不其然，次級房貸的 

貸款者還不出錢，成為了引爆金融危機的導火線。如今雷曼兄弟已成為過去式，但只 

要道德風險問題依然存在，全球金融市場爆發金融海嘯發生的可能性依然存在。 

（資料來源：商業周刊第1087期） 
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5.1 由財務報表到企業活動(4/4) 
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5.2 財務報表分析(1/25) 

一、資產負債表：乃係表明企業財務狀況之報表。 

1.只能顯示某個時間點的狀態。因此需利用橫向及縱向比率分
析其資產、負債及股東權益變動之狀況。 

2.一般以總資產(或負債加股東權益)之金額當作分母，列出各科
目佔總資產之比率來看各科目是否有異常變動之情形。 

3.當某一科目變動幅度大於10%左右，則需進一步觀察其絕對
金額之值是否很大，需特別留意。 

4.分析資產負債表主要可以瞭解： 

(1). 短期的償債能力； 

(2). 長期的財務健全性； 

(3). 資本構成的安定性。 
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5.2 財務報表分析(2/25) 

5. 茲就以表5-2中國鋼鐵股份有限公司2008年至2009年財務資
料為例，進行綜合分析如下： 

      (1) 2009年流動資產中之存貨大幅減少約40.48%，此係因： 

      ① 2009年所採用的存貨評價方式不同； 

      ② 全球金融風暴衝擊。 

      (2)固定資產金額增加$ 9,780,645,000：雖增加比率約為
6.56%，但因金額較高，深入分析結果發現，固定資產金額
巨幅增加，係因2009年未完工程及預付設備款增加
$8,220,258,000之故。 

      (3) 整體來看，資產呈現減少之情形，最主要之原因為存貨
價值減少所致。 
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5.2 財務報表分析(3/25) 
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5.2 財務報表分析(4/25) 
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5.2 財務報表分析(5/25) 

(4) 比較負債及股東權益部分： 

①2009年公司即將在下一年度償還長期負債$4,332,516,000，而
其他應付款項在2009年則大幅減少，係因2008年公司有進貨
合約損失而2009年並無發生的緣故。 

② 一正一反抵銷之後，其2009年之流動負債減少約33.75%，再
配合表5-3之財務比率進行分析，發現其短期償債之流動速率
及速動比率呈現好轉之情形，主因流動負債減少之金額大於流
動資產減少之金額所致。 
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5.2 財務報表分析(6/25) 
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5.2 財務報表分析(7/25) 

6. 基本上，評估公司風險時會因不同產業而著重於不同的科
目。例如： 

(1)製造業方面：著重在「應收帳款」與「存貨」的絕對
金額，是經營者與財報使用者不可忽略的資訊。 

(2)服務業方面：有關資金周轉部分，只能針對應付薪資、
損益表之勞務收入及勞務成本等科目特別注意。 

7. 下表5-4將針對資產負債表之各重要科目列出觀察指標，
並同時進行進一步探討。 
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5.2 財務報表分析(8/25) 
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5.2 財務報表分析(9/25) 

8. 若根據表5-3再深入分析中鋼公司之財報： 

(1) 流動資產部分： 

①  2008年及2009年應收帳款占總資產比例分別為1.4%及
1.01%，尚屬合理。 

② 存貨週轉率為4.14及3.48有小幅下降的趨勢，此部分主要
與2008年底發生之金融海嘯及存貨評價方式改變有關。 

(2) 固定資產部分： 

 ① 資產中占最高比率的為固定資產，其折舊方式乃採用直線
法且並無重大變動，此部分應屬合理。 

 ② 比較重要的變動為董事會決議投資新台幣 
      23.7億元進行設備汰舊換新，而資金主要來源 
      為自有資金(78%)，其餘22%則為銀行長期借 
      款，然而預計投資期間為2010年開始，故對 
      2009年之財務報表數字無直接影響。 

 



16 

5.2 財務報表分析(10/25) 

(3)長短期借款方面： 

① 長期負債比率並未超過50%，主要資金來源仍以股票為主。 

② 公司為其子公司中龍鋼鐵進行背書保證，其金額為183.08億元
之採購履約保證。因此，公司對長期負債所需支付之利息壓力
應較低。 

(4)股東權益部分： 

 ① 2009年並無董事更動超過1/3之情事，且董事監察人及經理人
所持有之股票也無設質之情形，流通在外股數上升之主因為公
司辦理盈餘轉增資發行新股所致。 

 ② 股利政策部分，2007年盈餘分配之普通股現金 
      股利為3.5元，然而2008年普通股現金股利為 
      1.3元，主因2008年淨利大幅下降近46%的緣 
      故，故發放之股利也隨之下降。 
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5.2 財務報表分析(11/25) 

9. 以中鋼財務報表分析綜合來說： 

(1) 中鋼之財務結構之優點為負債遠小於股東權益，公司較
不受央行利率調動之影響。 

(2) 若公司為高負債或低自有資本，則當央行調升利率，其
利息支出很可能會侵蝕其獲利。 

(3) 中鋼之自有資本率逐年提高，而增資也透過盈餘轉增資
進行，也就是公司每年度所賺的錢再投資，其資本結構
應屬健全。 

 

 



18 

5.2 財務報表分析(12/25) 

二、損益表：乃是表明企業在特定期間之經營績效的報表。 

1. 損益表主要提供三個訊息： 

    (1) 公司創造之銷售額； 

    (2) 發生之成本(包括營業成本及營業費用)； 

    (3) 是否有營業外收支等。 

2. 損益表提供了稅前及稅後之利潤。 

    (1) 為深入掌握企業的損益結構，應先瞭解損益表的組成內容。 

    (2) 表5-5簡單列舉常見損益表的構成科目及其報表格式。 

3. 損益表可瞭解企業的損益結構及經營能力。 

4. 損益表中的損益項目可依其是否因由經營本業活動所產生， 

        而分為： 

    (1) 經營本業損益(營業收入、營業成本與營業費用)； 

    (2) 營業外損益(營業外收入與支出、所得稅費用等項目) 。 
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5.2 財務報表分析(13/25) 

5. 由於營業外損益並非可事先預估，唯企業利用營業外收入
來美化財務報表乃一種常見的手法，因此在評估實質的獲
利能力時，應該以本業損益為主。 

 



20 

5.2 財務報表分析(14/25) 

6.比較企業不同年度損益表之作法： 
(1). 觀察企業主要營收、成本與費用是否有大幅增減，並歸納

其營收大幅增減，是因平均售價增減或銷售量增減所致。 
(2). 評估公司之競爭能力、市場佔有率，以及成長性是否具有

前景，進而評估企業之營收來源健康程度。 
(3). 留意公司是否受匯率波動影響很大，以及主要營業項目是

否有重大變動。 
(4). 將公司之營收水準與同業平均進行比較，以便了解公司在

產業中的定位。 
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5.2 財務報表分析(15/25) 
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5.2 財務報表分析(16/25) 

7.  綜合表5-6及表5-7可發現： 

(1)中鋼公司2009年受到金融海嘯緣故，營業收入大幅下降，
然而營業成本卻未隨比率減少，進一步檢視其財務報表得
知，係因採用新的存貨會計準則所致，將未分攤固定製造
費用於發生當年度認列入銷貨成本項，故營業成本提高，
使毛利下降。 

(2)營業外損益也有大幅波動，其變動主要是公司持有之金融
資產價格波動所產生的利益或損失，2008年之業外損失較
高係因公司持有之高鐵特別股及英屬開曼群島商TaiGen 
Biopharmaceuticals Holdings Limited（TGB）之投資價
值減損，而2009年營業外收益較高則因按權益法投資認列
的子公司本年度轉虧為盈，故認列其投資利益。整體來看，
2007至2009年淨利呈現下降之趨勢，其波動的原因受到
投資損益、鋼鐵價格及全球景氣影響。 
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5.2 財務報表分析(17/25) 

三、股東權益變動表：乃股東權益的組成項目之變動情形的報表。
其應列出： 

1. 股東權益變動表應列出: 

(1) 股本、 

(2) 資本公債、 

(3) 保留盈餘、 

(4) 長期股權投資未實現跌價損失、 

(5) 累積換算調整數、 

(6) 庫藏股票之期初餘額、本期增減項目與金額、期末餘額等資
料。 
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5.2 財務報表分析(18/25) 

2. 分析股東權益變動表：主要是要觀察公司是否有增資發行
新股之情形，以及股利分配之政策，也可觀察是否有透過
股票交換來合併其他公司，使股東權益有增減之情形。 

 

 

 

 

 

 

3. 根據表5-9中鋼公司2008年及2009年之股東 
      權益變動表，可注意到其股利政策有所變動， 
      公司之股利發放減少主要因應盈餘減少。股東 
      權益於2008年持續成長，乃因收購中龍公司股 
      權增資發行股票及盈餘轉增資， 而2009年股東 
      權益持續增加則主要為盈餘轉增資之緣故。 
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5.2 財務報表分析(19/25) 
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5.2 財務報表分析(20/25) 

四、現金流量表：乃企業在特定期間內有關現金收支資訊的彙總
報告。 

1. 主要功用：表明企業在營業年度內，其因營業活動、投資活
動及融資活動所發生之現金流量的結果。 

2. 編製基礎：採廣義的現金（現金及約當現金）而言；所謂約
當現金（Cash Equivalent）必須同時具備下列條件： 

    (1).具有高度變現性而且可以隨時轉換成定額現金者。 

       (2).即將到期且利率變動對其價值的影響甚小者。 

3. 內容： 

       (1)營業活動 

       (2)投資活動 

       (3)理財活動 
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5.2 財務報表分析(21/25) 

４. 觀察指標： 

  (1)表5-10中對投資人最重要的是第３點，關於現金支付經常
性資本支出及現金股利之能力。若現金無法支付利息、股利
或其他資本支出等，將會使公司現金周轉不靈，嚴重者甚至
會變成信用破產。 

      (2)現金流量表的計算較為複雜，但可藉由較重要的幾項科目
來進行分析，其主要概念為淨利加回無現金流出之費用或成
本，例如：加回折舊費用、出售資產損失等金額。 
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5.2 財務報表分析(22/25) 

5. 由表5-11之現金流量表可發現： 

(1) 2008年中鋼公司之淨利較高應有較高的淨現金流入，然
而整體營業淨現金流入卻較2009年低，觀察現金流量表
後得知，主要因為2009年存貨金額大幅減少，故其淨現
金流入大幅增加。 

(2) 除了可藉由直接分析現金流量表來俯視公司整體現金流入
(出)之概略情形外，公司也可透過編制未來一個月內每日
的現金支出及現金收入預算表，來計算公司現金流量的缺
口，其計算公式如下： 

 

 

6. 一般而言，現金缺口會以短期借款來彌補， 
      例如商業本票、銀行短期借款等，而公司也 
      會保留一部分現金在手上，以備不時之需。 
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5.2 財務報表分析(23/25) 
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5.2 財務報表分析(24/25) 
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5.2 財務報表分析(25/25) 
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5.3 財務比率分析(1/23) 

一、獲利能力分析 (Profitability)： 

1. 純益率 (Net Profit Margin)：又稱為淨利率，主要用來衡量企
業營收的獲利狀況。其計算公式如下： 

 

 

(1). 利用淨利佔銷貨收入之比重來衡量公司的獲利能力與經營績效，
當比率越高時，表示公司管理績效越好。 

(2). 所謂的本期淨利可以使用稅前淨利或稅後淨利。 

       ① 稅後淨利：使用在股東要了解公司投資的獲利情形時。 

       ② 稅前淨利：當投資人想了解不同公司間管理階層在營業活動
的管理績效時。 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

銷貨收入淨額

本期淨利
純益率
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5.3 財務比率分析(2/23) 

2. 股東權益報酬率 (Return on Equity，簡稱ROE)：股東所投
入的資本產生了多少利潤，其計算公式如下： 

 

 

 

       (1)舉例來說，當股東權益報酬率為10%，股東平均每投入
$1,000之資金，則公司為股東所賺取的利潤則為$100。 

       (2)股東權益報酬率通常與同業進行比較，數字越大代表報
酬率越高。 

       (3). 公式中分母使用期初與期末股東權益平均數， 
       是因為企業之營業淨利是整個會計期間內都在進行 
       的過程，並非期初或期末當天的股東權益所產生的。 

 

100%
2/)(





期末股東權益期初股東權益

稅後淨利
股東權益報酬率
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5.3 財務比率分析(3/23) 

3. 資產報酬率 (Return on Total Assets，簡稱ROA)：資產
報酬率係用來衡量公司所有資產所產生的利潤高低，為判
斷公司獲利能力的另一重要指標。 

 (1)資產報酬率越高，代表公司能夠利用越少的資源產生越
大的利潤。 

    (2)觀察公司前後期資產報酬率，也可瞭解公司獲利表現是
否有進步。 
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5.3 財務比率分析(4/23) 

4. 個案公司獲利能力分析：由表5-12中鋼公司之獲利能力財
務比率可看出下列幾點： 

(1)2009年之獲利能力呈現趨緩的趨勢，然而純益率卻呈現上
升的情形，主因2009年營業外利益大幅上升，使公式中
分子之2009年本期淨利提高，因此計算後其純益率反而
上升。 

(2)此要特別留意的是，當公司財務比率有相反的分析結果時，
要深入分析其原因為何，再採用較客觀之比率去評估公司
的財務狀況，若我們透過2009年之毛利率進行比較，發
現毛利率也是由15%下降至9%， 

(3)綜合以上推斷中鋼公司之獲利能力有趨緩之情形。 
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5.3 財務比率分析(5/23) 

二、經營效率分析 (Efficiency) ：針對公司運用資產的效率進行分析。 

1. 存貨週轉率 (Inventory Turnover)： 

 

 

 

 

     (1)若存貨週轉率高，表示公司平時維持的存貨量較少，較不容易 
          有存貨陳舊使利潤無法回收的情形，但缺點是較有可能有缺貨 
          的情形發生而失去創造營收的機會； 

     (2)當存貨週轉率較低時，則表示公司可能有存貨 
          無法變現、倉儲成本過高、存貨過時成本等問 
          題，資金周轉率可能較低，因而可運用的資金 
          可能較少，此外存貨損壞的可能性較高。 

 

2/)( 期末存貨期初存貨

銷貨成本
存貨週轉率




存貨週轉率
平均銷貨日數

365
 (天數) 
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5.3 財務比率分析(6/23) 

2. 應收款項週轉率 (Receivable Turnover)：應收款項泛指
公司可在未來收取現金、商品或勞務的權利。 

      (1)應收款項的一次週轉，可定義為由銷貨交易開始至收到
顧客款項為止，所以應收款項周轉率則表示一年之中這樣
的收款流程可以周轉幾次。 

      (2)應收款項收現天數則是將365天除以周轉率，來計算一
次週轉需要多少天。計算方式如下： 

 

 

 

2/)( 期末應收款項期初應收款項

營業收入
應收帳款週轉率




應收帳款週轉率
應收帳款收現日數

365




38 

5.3 財務比率分析(7/23) 

(3)周轉率高低： 

①以企業而言：應收款項周轉率是越高，表示企業收款
的速度較快;應收款項的寬限期越長，越能吸引顧客
使銷貨收入提高。 

②以公司而言：應收款項越高，須要承擔的資金風險越
高；且寬限期若越長，款項變成壞帳而收不回的機
率也會越高。 

(4)需留意：公司是否採取過於寬鬆的收款政策，以了
解其呆帳風險程度，同時可藉由同業間比較及不同
期間之比較來分析公司應收款項是否控管良好。 
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5.3 財務比率分析(8/23) 

3. 固定資產週轉率 (Fixed Assets Turnover)：主要在觀察營業
收入與固定資產金額是否有大量閒置資產、營收異常變化或
投資過當的情況。 

     (1)非要衡量固定資產實際的周轉率。 

     (2)固定資產周轉率可測試公司資產管理之好壞。其公式為： 

 

 

      (3)除了觀察本身也要再與其他同業及同業標準進行比較。 

      (4)當周轉率很低時，要分析其原因是來自於：①營業收入  
過低；或②固定資產過高。 

 

 

固定資產

營業收入
固定資產週轉率
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5.3 財務比率分析(9/23) 

4. 個案公司經營效率分析：由表5-13可看出下列幾點： 

      (1). 中鋼公司之存貨週轉率、應收款項週轉率及固定資產
週轉率於2009年皆呈現下降之情形，其中以應收款項
週轉率下降程度最大，查看2009年底資產負債表掛在
帳上之應收票據及應收帳款之金額較2008年少，也就
是公式中分母金額下降，理當週轉率應可上升，但因
營業收入在2009減少太多，也就是分子金額下降的比
率高於分母，故應收款項週轉率呈現下降的狀態。 

      (2). 由此可推測縱使銷貨收入不樂觀，但公司對應收款項
之收款政策似乎仍較保守，而未跟著大幅調整。 
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5.3 財務比率分析(10/23) 

三、償債能力分析 (Liquidity) ：短期償債能力為一家公司清償短
期債務的能力，其分析短期內到期的流動負債是否有足夠的
流動性來足以支付。常見的流動比率可分成以下幾種： 

1. 流動比率(Current Ratio)： 

 

 

(1)不同產業有不一樣的營業特性及收款習慣： 

       ①當產業應收款項天數比較長、存貨週轉率比較慢時，就必須
有較高的流動比率，來確保企業流動性沒有太大的問題，例
如：營造業、礦業及土石採取業等。 

       ②當產業現金銷貨比率較高、應收款項收款 
        天數較短、存貨周轉較快速時，就不太需要 
        太高的流動比率，而這類的產業主要是餐飲 
        業、運輸業、農林漁牧業等。 

        

%100
流動負債

流動資產
流動比率
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5.3 財務比率分析(11/23) 

(2)流動比率分析：流動比率<或=100%，表示公司的流動
性發出警訊，有短期償債能力不足的情形。 

① 比率＜100%，表示將到期的流動負債沒有足夠的流動  
資產來變現支付。 

② 比率=100%時，表示將到期的流動負債有相同金額的流
動資產來支應。 

→流動比率等於100%並沒辦法保證公司的流動性沒問題。
因為這些相對應的流動資產很有可能都需要一段時間才
能兌現。 

③當比率＞於100%時，也不代表其短期償債能力良好。因
為若有大量不良債權與滯銷之存貨等變現性低之流動資
產，也會使流動比率較高。因此最好的方式是同時與同
業平均標準及前期比率作比較，才較為適當。 
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5.3 財務比率分析(12/23) 

2. 速動比率(Quick Ratio/Acid Test Ratio)：又稱酸性檢測比率
(Acid Test Ratio)，速動比率排除了存貨項目，以更保守的方式
來計算公司的流動性，其公式如下： 

 

 

      (1)速動比率所應達到的最低門檻也是隨不同產業而有不同標準。 

      (2)計算速動資產不能直接以流動資產減去存貨，而必須直接將  
公式中所表示的三個項目直接相加，係因流動資產尚包含「其他
流動資產」項目。 
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5.3 財務比率分析(13/23) 

3. 個案公司償債能力分析：由表5-14可發現中鋼公司償
債能力應呈現上升之情形，而流動比率並未小於100%，
公司流動性尚屬合理。同時再觀察公司帳上並無金額
重大且變現性低的流動資產，帳上之存貨流動性也尚
屬正常無滯銷之情形，故推斷其償債能力於2009年度
是呈現好轉之情形。 
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5.3 財務比率分析(14/23) 

四、財務結構安定性 (Leverage/Gearing)：主要是衡量資本結構
中，公司對負債這項資金來源的倚重程度有多少。企業的資
金來源可大略分為兩種：負債及權益。衡量公司財務結構是
否安穩，主要是以公司舉債比率為出發點來進行分析。 

1. 槓桿比率 (Gearing Ratio)：計算需定期支付利息之負債為透
過股票發行籌措資金金額的多少倍。計算公式如下： 

 

 

(1) 高槓桿公司(High-geared company)：當公司籌措資金時主
要以負債為主時。 

(2)  低槓桿公司(Low-geared company)：當公司籌措資金時主要
以權益為主時。 
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5.3 財務比率分析(15/23) 

(3)  高槓桿公司在營運獲利時，股東能享用槓桿的乘數放大
效果，使投資報酬率提高；然而當經濟衰退、銷售減少
時，則很容易對公司的利潤造成衝擊。我們利用以下例
子來簡易說明： 
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5.3 財務比率分析(16/23) 

① 營業利益增加50%時：高槓桿公司稅前淨利由$800
增加至$1,800，暴增了125%；但低槓桿公司稅前淨
利只由$800上升至$1,250，增加了約莫56%，因此
當公司獲利狀況好時，高槓桿公司能幫股東賺得較
多的收益。 

② 當營業利益減少50%時，高槓桿公司無法支付高額
的利息，因此稅前淨利變成赤字$200；而低槓桿公
司稅前淨利雖由$800下降至$350，但仍未呈現虧損。 

③ 本例可看出，槓桿比率越高，公司所承受的風險也
越大，在評估公司的槓桿比率是否合宜時，還要考
量公司業務性質、獲利穩定度及產業前景等因素，
才能評估其資本結構是否達到最適化。 
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5.3 財務比率分析(17/23) 

2.利息保障倍數 (Interest Coverage Ratio)：係用來衡量當期獲利
支付利息費用的能力。計算方式如下： 

 

 

 

(1)此比率越高表示公司償還借款的能力越高，債權人權益也受到
越大的保障。 

(2)一般而言，利息保障倍數高於5倍才算良好，2至5倍為尚可接
受，低於2倍則是償債能力不盡理想。 

 

利息費用

稅前淨利
利息保障倍數
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5.3 財務比率分析(18/23) 

3. 個案公司財務結構安定性分析：表5-16顯示中鋼公司之利息保
障倍數雖於2009年大幅下降，但仍有20.03倍，遠高於標準5倍，
故推斷公司償還貸款之能力仍算良好。財務槓桿比率並無太大
的變動，股東權益仍占資金來源之大宗，公司對支付利息之壓
力較小，可算是中低槓桿比率公司，其承受之槓桿風險也較小。 
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5.3 財務比率分析(19/23) 

五、投資相關比率 (Investment)： 

1. 每股盈餘 (Earnings per Share)：每股盈餘代表公司每單位資
本額的獲利能力，也就是為股東獲利的最終成果，其計算方
式如下： 

 

 

(1)每股盈餘金額越高，代表公司可能有某些較佳的能力。 

(2)每股盈餘指的是該年度公司所能分配的股利，然而公司不一定 

會將所有盈餘分配至股東，這與公司的股利政策有關。 

(3)每股盈餘是衡量公司績效的最佳指標之一，然而值得注意是， 

每股盈餘是有可能會被經理人操弄的。 

(4)我們在分析每股盈餘時，必須追朔盈餘成長的原因為何， 

究竟是公司績效大幅提高、抑或其他原因所致。 
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5.3 財務比率分析(20/23) 

2.  本益比 (Price-earnings Ratio)：用來評估股票市價對公司盈餘之
倍數，也就是報酬率的倒數。 

     (1).「本」：投資人買股票所需花費的成本，也就是股票市價。 

     (2).「益」：代表公司的盈餘。 

     (3). 其公式如下： 

 

 

(4). 對投資人而言，報酬率比一般定存利率高了許多倍。但對股東而
言，則相反。投資專家通常建議初入股市的投資人以本益比較低
的股票為投資標的，因為所需投入的成本較低，潛在報酬較大。 

 (5). 對公司而言，本益比越高越好。當本益比越大時， 
        雖對股東而言投資報酬率是較低的，但公司具有大 
        幅成長之潛力、未來能創造更高的盈餘，因此投資 
        人仍願意投資，然而這樣的公司風險也通常較高。 
 



52 

5.3 財務比率分析(21/23) 

3. 每股股利 (Dividend Per Share)：公司一年內發放之股利總額
與公司流通在外股數的比值，是投資者選股所重視的另一重要
指標。其公式如下： 

 

 

(1) 每股股利的大小主要是由公司獲利及股利政策來決定。 

(2) 對公司管理階層而言，盈餘可再投資回公司增強公司的發
展以獲致更高的利潤。 

(3) 根據股神巴菲特 (Buffett, W. E.) 所提出之觀點，當盈餘再
投資比率越高，則公司應有更高的獲利成長，才能維持同
樣水準的股東權益報酬率(ROE)。 
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5.3 財務比率分析(22/23) 

(4) 針對股利政策是否能達到最適、是否對公司價值有影響，
尚 有 許 多 爭 議 ， 其 中 又 以 股 利 無 關 論 (Dividend 
Irrelevance Theory)、一鳥在手理論(Bird-in-the-hand 
Theory)、所得稅差異論(Tax Differential Theory) 為大宗。 

(5) 根據Lintner (1956) 所提出的股利平穩理論指出，公司會
傾向於透過各種方式來維持穩定的股利政策，而經實證研
究也傾向支持此項理論，因此每股股利在公司內跨期間的
比較中所能提供的訊息較少。 

(6) 一般而言，通常會與其他競爭對手及同業水準之股利政策
進行比較，了解該公司之股利政策在當中屬於較保守或激
進。 
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5.3 財務比率分析(23/23) 

AIG之信用違約交換商品危機 
根據商業周刊第1091期之報導，在雷曼兄弟宣告破產倒閉之後，美國保險集團龍頭AIG也出現了
危機，若不是美國政府緊急金援，AIG可能也會步上雷曼兄弟之後塵，消失在金融海嘯之中。報
導中指出，導致其如此困境之主要因素，亦如同雷曼兄弟，為其子公司AIGFP（AIG Financial 
Products）。10年前AIGFP跨入高報酬而高風險之信用違約交換（CDS）市場，實際上，保險業
者多半不敢承擔風險進入此市場，但AIGFP打著母公司AIG之AAA信用評等等級之名號，不用花
任何錢做擔保品，就可以向買方收取保費。 當市場好的時候，利潤看起來非常可觀，但市場一
轉壞，虧損的風險是非常龐大。報導中進一步指出，過去數年，AIGFP積極發展這項利潤甚高的
生意，其營業毛利率在2005年甚至高達83%，龐大的利益蒙蔽了人們的眼睛，其不斷透過信用
違約交易商品獲利，雖賺飽了荷包，卻擴大了AIG的風險。故2007年美國次級房貸風暴爆發，
AIGFP即開始虧損。以2007年第四季來看，AIG認列之信用違約交換商品未實現損失部位，單季
就高達114億7千萬美元。再者，AIG淨現金部位並無因金融環境惡化而提高水準，還是維持在過
去的20億美元，絲毫沒有風險意識，同業中最明顯的對比是同為信用評等三A級的美商大都會人
壽，其在無跨入信用違約交換商品的情況下，亦將現金部位占資產比重提高至1.8％以因應危機，
反觀AIG卻依舊停留在0.21％。因此隨著情況逐漸惡化之美國次級房貸風暴，AIG旗下之財務黑
洞也越來越大。最後在資金周轉不靈之下，AIG只好向美國聯準會求 

救。不到1個月的時間，美國政府已援助AIG總計1228億美元，顯示其龐 

大資金缺口之嚴重性。而這筆向聯準會借來，換算成年息將近11.5%之資 

金，對狼狽的AIG更是極大之償債壓力。（資料來源：商業周刊第1091期） 
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5.4 財務管理綜合診斷(1/3) 
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5.4 財務管理綜合診斷(2/3) 

根據表5-17進行財務檢查後，可再針對以下幾項進行綜合評估，包
含： 

1.利潤是否偏低：若公司利潤過低，則營運資金勢必會減少，且公
司賺錢與否會反映在損益表上，對投資者而言也是很強烈的訊號。 

2.帳目是否有不實之情事：進行財務診斷時，還需要了解公司究竟
擁有幾套帳？此外，在進行財務診斷時也需對會計與財務人員之資
歷進行簡單了解，以便通盤掌握公司內控之風險。 

3.與金融機構往來之情形：包含公司是否隨時注意銀行業務之各項
新規定、各家銀行之特性、是否確實了解週轉金貸款之需要等。 

     透過以上完整的分析，才能對公司之財務狀況進行完整的了解與
診斷，進而調整其行銷、成本、定價、技術、資金來源等各面向之
策略。 
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5.4 財務管理綜合診斷(3/3) 

壓垮遠東航空的最後一根稻草－財務黑洞 
根據商業周刊第1065期之報導，曾在1995年，擁有中華開發和AIG兩大金主及兩岸三通之加持下，曾
高達每股225元之遠東航空，到了2008年，卻淪落到停止交易，淨值不到2元之窘境。報導中指出，除
了苦等不到兩岸直航之外，遠東之困境主要肇因於公司內部之經營，其中以化公為私最為嚴重，如經營
團隊用公司的錢鞏固自己的經營權等行為。遠東會有這樣的財務困境，其主使者前董事長崔湧難辭其咎。
崔湧進入遠航後便不斷地用公司的錢，以百分百持股之方式陸續成立了誠旭等6家投資子公司，再透過
子公司買進遠航股票的方式取得權力，這些子公司持有遠航高達11％的持股。到了2000年，崔湧便透
過董事會之改選，成為遠航董事長，至此穩固了經營權。  

然而，報導中進一步指出，這些轉投資子公司便是遠航財務危機的開端。遠航成立之數間創投公司及其
他子公司，投資範圍不但與本業無關，甚至買進地雷股，其標的包含製造業、電子業、精品業，甚至餐
廳、俱樂部等，其投資組合都非常複雜，財報卻又不透明，而壓死駱駝之最後一根稻草為子公司遠和投
資之20億投資。報導中另外指出，遠航因為幫遠和擔保，跟銀行貸款了10幾億的資金，於是又增加了
30多億元資金進行轉投資，最後應收帳款便是其危機導火線。當時，遠航的負債比已高達九成，流動比
率只有0.66，而且飛機全部都抵押，出現資金週轉不靈之情形，甚至非關係人帳上還有7億多應收帳款，
顯示其經營出現嚴重問題。而剛被撤換的遠航前董事長樂大信也表示遠航不是一家航空公司，而是一家
財務操作公司。 （資料來源：商業周刊第1065期） 

 

 


