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從投資人角度看現金流量表 

  財務分析上不可或缺的資產負債表、損益表及現金流量表中，現金流量表受

到會計科目影響較小，因其係直接性報表，不需要煞費周章去思索數字後面的意

義。所以對一般投資人而言，研究現金流量表的涵義，對投資決策品質的提升，

有莫大的助益。 

■ 副總經理 許繼文 

 壹、前 言 

  財務報表是公司營運的數字紀錄，每一項數字都有其營運上的涵義。財務報

表的編製，須依一般公認會計原則及相關規則進行。但是，在頗多情況下，財務

報表的數字，仍離不開管理階層的主觀估計與判斷。財務會計本身並非一門精密

的科學，即使公司經營層採取完全透明化的態度，也可能因為會計師堅持更嚴格

的評估態度，而對數字表達有所衝突，更何況，有些公司會濫用會計處理的彈性，

故意誤導投資人，數字上的差異，更不在話下。這種會計處理先天上的不精確性，

使得投資人在閱讀財報時，必須抱持合理懷疑的態度。有時候，目的不同，引用

的會計原則也不同。最明顯的，財務報表因為報稅或財務目的，有稅簽與財簽報

表的差異。以折舊為例，為了租稅利益，稅簽報表會採用加速折舊法提列折舊；

但是，為了向金融機構借款或提報股東大會時美化獲利數字，折舊會改採直線法，

所謂合法的引用不同會計原則，造成資產負債表上遞延所得稅分攤的效果。 

   

  編製會計報表，引用了大量基本會計觀念及假設，對閱讀財報的人來說，有

兩個基本會計慣例必須了解，分別是成本入帳會計原則及應計基礎會計原則。以

成本入帳，成本與市價可能差異很大，固定資產經過逐年折舊攤提，帳面價值可

能是零，但卻可能仍具生產力，是公司不可或缺的資產之一。 

   

  在應計基礎上，營收應該在貨物運出時入帳，成本或費用則應該在提供相對

應的營收服務時已經入帳。事實上，這些收入未必已經收回，這些成本或費用也

未必已經支出，這種種差異就是造成報表上利潤與現金淨流入不一致的原因。因

此，投資人會發現有些公司報表雖然顯示獲利良好，卻發生不可思議的黑字倒閉。

財務分析上不可或缺的資產負債表、損益表及現金流量表中，現金流量表受到會

計科目影響較小，因其係直接性報表，不需要煞費周章去思索數字後面的意義。

所以對一般投資人而言，研究現金流量表的涵義，對投資決策品質的提升，有莫

大的助益。現僅就現金流量表部分提出一些粗淺的心得報告。 

   

貳、現金流量表 

    現金流量表係以現金的流入與流出，彙總說明企業在特定期間之營運、投

資及融資理財活動，其主要目的在提供企業在特定期間現金收支之資訊，次要目

的在提供該期間之投資活動及融資理財活動之資訊。對投資人而言，其功能在協

助評估企業的： 
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表一所示寶鹼公司 1998 年現金流量表就是一個相當完整的典範。 

  

一、營運活動現金流量 

        對投資人而言，營運活動現金流量是一種自發性資金，相對於投資及融資活

動現金流量，其重要性不言而喻。我們從損益表了解到淨利是將公司營收扣除成

本及費用的結果，但是由於有些成本及費用不屬於現金支出性質，因此損益表的

淨利數字必須經過上下調整，才能推算出營運活動的現金流量。我們且以表一寶

鹼公司 1998 年的營運活動現金流量為例，說明各個項目的計算基礎及效果。 

(一) 淨利： 

本例直接從寶鹼公司損益表轉錄之淨利數字 37.8

億美元，通常是公司主要營運現金流量的來源，

這也是財務分析人員非常看重損益表淨利數字的

原因。 

  

 

(二) 折舊，折耗及攤提： 

對資本密集的產業，固定資產投資的成本分攤是

影響淨利的主要因素。但事實上，這只是成本分

攤的效果，每一會計年度，並非真正有現金流出。

寶鹼公司本項目占 15.98 億美元，如加上 37.8 億

元的淨利計 53.78 億美元，其實就構成了公司營

運現金流量的最主要部分。 

  

 

(三) 其他調整項目： 

表一僅列示遞延所得稅 1.01 億元。其他常歸屬在

本項目下的有處分資產及有價證券損益、非常損
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益、停業部門損益、企業重整費用、資產報廢等。

其中停業部門損益、重整或其他非常情況下，數

字可能較大，會扭曲特定年度的營運活動現金流

量。 

  

 

(四) 應收帳款及存貨變動數： 

寶鹼公司現金流量表提供了相當明確的示範作

用。對投資人比較有意義的是應收帳款及存貨變

動數的變動趨勢，如果從中不斷產生現金正流入

或減少現金積壓之需求，對公司都有正面意義。

由表一數字顯示，公司應收帳款逐年擠出營運資

金，是一項正面的趨勢變化；但是存貨變動則有

變壞的趨勢。在目前競爭激烈的環境下，做好應

收帳款及存貨管理、降低營運資金的需求，已是

創造競爭優勢的不二法門。在財務分析上，這兩

個項目對營運資金的貢獻趨勢，意義也格外突顯。 

  

 

(五) 其他： 

這是一個概括性的雜項科目，數字通常很小。以

寶鹼的規模為例，1.37 億美元，其數字意義不大。 

  

 

(六) 營運活動淨現金流量： 

此乃衡量公司自發性營運資金來源的重要指標。

數字愈大，表示公司自發性資金愈充裕。從投資

角度來看，這樣的公司可以掌握最佳的擴充機

會，減少負債度過嚴冬，乃投資人追求的標的。 

  

 

二、投資活動現金流量 

        有關財產、廠房及資產的資本支出、購併費用、投資有價證券的資金等，明

顯是現金流出的效果；相對地，出售事業、處分資產或出售有價證券，代表現金

流入的效果。資本支出項目的現金流量，由於金額有時相當龐大，必須特別注意。

其支出能否達成購入資產以支援營運或強化競爭力的目的，更是投資人應予嚴格

追蹤的重點。 

  由表一可見寶鹼公司每年資本支出均維持相當水準，1998 年 33 億美元的購
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併支出，也是龐大的支出，從其報表附註中，可以了解當年購併支出包括購入生

產 Tampax 棉條的 Tambrand 公司及一些亞洲及拉丁美洲的購併案。寶鹼乃充分

利用亞洲金融風暴的機會，從長期投資角度，積極拓展亞洲市場。現金流入部分，

少量現金來自資產處分收入（5.55 億美元）及出售有價證券收入(0.63 億美元)。

由於年度內有大手筆購併活動，整個投資活動淨流出高達 52 億美元。 

 

三、融資活動現金流量 

        公司融資活動現金流量包括舉債及發行權益證券籌措資金兩大部分。公司營

運過程中，將不斷發生舉債籌資及清償現有負債的動作，融資活動現金流量中主

要即包含了長短期負債的變動所造成之現金流量。另外，投資人比較有興趣的還

包括股利金額及庫藏股購入數量。對一家快速成長的公司而言，由於營運成長所

面臨之資金壓力，使公司頃向不發放現金股利，而將盈餘保留以支應成長所需資

金需求。所以，如果投資人投資目的在獲取股利分配，那麼對公司現金流量的管

理是否有所準備，就必須特別留意。   

  以 1998 年寶鹼公司為例，融資活動是有 3.8 億美元的少量淨流出，公司當

年支付了 15 億美元的股利，是主要的現金流出因素。相較於前兩年，長短期負

債大增，主因是前述購併活動所需資金，公司不得不舉債因應。寶鹼公司單靠一

般營運資金，顯然不足以支應購併所需。而該公司充分運用其財務優勢、商譽與

時機，掌握良機舉債，大幅購併。此例告訴投資人為何財務狀況穩定、獲利良好、

現金流量讓金融機構放心的好公司，是我們努力尋找的投資好標的。 

  現金流量表的整個架構是將當年度的現金及現金等值淨變動數字，加上期初

餘額來得到期末餘額。但期末餘額並非我們重視的關鍵，當期現金流量的變化及

其原因才是我們關心的重點。 

       由表一寶鹼公司 1998 年的數字，期初餘額 23.5 億美元減去當年度淨現金流

出 8.01 億美元，得到期末餘額 15.49 億美元，正好是公司當年資產負債表流動資

產項下的現金及約當現金餘額。投資人如果仔細觀察，會發現現金流量模式與產

業特性及公司生命週期有密切關係。如果選到一家資金充裕的金牛型投資標的，

公司資產負債狀況通常良好，獲利也多半表現突出。 

   

參、現金流量表衡量指標 

   

    站在投資的角度，財務報表上的數字無法顯示直接的意義，必須轉化為財

務比率或指標，才能從中看出公司營運績效及財務狀況。現金流量的相關比率分

析，須以多年度數字顯示之趨勢為要，惟有幾個年度的數字變化構成之趨勢，才

能提供投資人明確的訊息。 

一、營運現金流量／銷貨比率 

        此項比率係以營運活動現金流量除以銷貨或營業收入，以百分比型態表示。

提供投資人另一角度來評估一家公司應收帳款回收的管理績效。如果公司營運不
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斷成長，但是營運現金流量卻沒有對應增加，此項比率就會下降，公司此時將面

臨銷售營業循環時間拉長的問題。 

以寶鹼公司的數字為例（百萬美元為單位）： 

        營運現金流量 4,885/損益表之銷貨 37,154=13.1%，比例高低並無一定的標準

值，各公司間的差異頗大，對投資人比較有用的是追蹤一家公司一段期間的趨勢

變化，方能掌握公司背後管理變動的涵義。 

 

二、資本支出／營運現金流量比率 

        此指標是衡量公司現金流量管理是否妥當的重要指標。按固定資產設備的更

新或擴充，關係公司生產力的維繫或競爭力的提升，其所需的資本支出如不能由

正常營運現金來支應，就須透過借款或增資來籌措資金。不但曠日費時，增加財

務支出，並影響公司管理運作之靈活度。此項比率愈低，表示公司透過自發性資

金便足以支應資本支出，公司的長期投資價值也相對提高。寶鹼公司此項的比率

值如下：資本支出(現金流量表投資活動)2,559/營運現金流量 4,885=52.4%，數據

顯示，儘管公司固定資產大幅擴充，但由於營運資金的支援綽綽有餘，加上公司

體質健康，因此投資人大可不必擔心。 

三、股利／營運現金流量比率 

        公司在股價表現上，如果調低或是不分配股利，往往造成股價被殺低。因此，

投資人不得不關心股利分配的資金來源是否由營運資金所產生。比率值愈低，表

示公司配股資金是由營運來支應是正面訊息。寶鹼公司的數字如下： 

  股利支出（現金流量表融資活動段）1,462/營運現金流量 4,885=30%，顯示

寶鹼公司以營運資金支應股利分配綽綽有餘。 

  

四、資本支出加股利支出／營運現金流量比率 

        意義與資產負債表的速動比率分析類似。如果公司營運資金足以支應這兩項

主要開支，表示公司可以將其他資金來源用在更重要的營運拓展上，對公司長遠

發展有莫大助益。 

寶鹼公司此項比率數值如下： 

  資本支出加股利支出（2,559+1,462）/營運現金流量 4,885＝82%，顯示公司

乃自發性資金足以支應資本支出及股利支出的績優公司。 

五、自由現金流量／營運現金流量比率 

        自由現金流量有時被定義為營運現金流量減去資本支出的餘額。但若採更嚴

謹的定義，將營運現金流量減去資本支出及股利支出，得到的才稱為自由現金流

量。因為公司如長期穩定配發股利，突然停發股利，容易受到流言衝擊。因此，

將股利部分納入有其實務上的考量。如此計算出來的自由現金流量，公司可用來

降低債務、增加股利、擴充業務等。投資人也可以從這項指標發掘投資標的的潛

在價值，其數值自然是愈高愈好。 
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  本項指標為：自由現金流量 864/營運現金流量 4,885=17.7%，數字顯示，該

公司自由現金流量不是很大，但如深入了解，該公司當年度大幅更新及擴充固定

資產及大規模購併後，還能有這樣的表現，已經是很不簡單了。而從 1997 年該

公司自由現金流量高達 24 億美元或是自由現金／營運現金流量比率高達 41%來

看，這才是公司管理階層敢在 1998 年全球經濟因亞洲金融危機飽受衝擊之時，

大肆擴充的決策關鍵所在。另方面，一家公司資本支出數字偏低，也會造成自由

現金流量偏高，這對公司長遠發展未必有利，投資人在這方面也不要被簡單的數

字所誤導了。其他尚有短期負債覆蓋比率、總負債覆蓋比率及每股現金流量等數

值限於篇幅，不再贅述。 

  

肆、 下列題例可作為我等非財會專業人員測試是否初

步了解現金流量表內涵之參考。 

  試指出下列各項為營業活動、投資活動或融資理財活動，抑為不影響現金之

投資理財活動（答案見月刊內頁） 

1.從客戶收到的現金 

2.因進貨而支付供應商的現金 

3.收到非由營業產生之應收票據利息 

4.發行股票的現金收入 

5.支付現金股利 

6.銀行貸款而來的現金 

7.支付貸款利息 

8.支付現金以清償公司債 

9.以現金購買另外一家公司的股票作為長期投資 

10.出售某一部門而收到的現金 

11.以現金支付財產稅 

12.收到現金股利 

13.以現金支付員工薪資 

14.以現金支付保險費 

15.可轉換特別股轉換為公司普通股 

16.當年度折舊費用 

17.以現金購入機器 

18.出售土地的現金收入 

表一：寶鹼公司現金流量表 
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