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貨、應收、付帳款都存在無法解釋的疑問下，對其 2011年財務報表出具「無法表

示意見」，後因歐聖未能於規定期限內補正會計師無法表示意見之情事，其存託

憑證於 2013年 7月 30日終止上市。2019年 4月以蘋果西打為銷售主力的大西洋

飲料公司，其 2018年財務報表被會計師出具「無法表示意見」之查核報告，原因

是會計師對於大西洋飲料公司 3筆不動產交易及應收資金貸與關係人之重大交易無

法取得足夠及適切的查核證據，市場乃質疑大股東是否有掏空公司之情事，其股

票於 2019年 4月 8日起暫停交易，若 6個月內無法恢復交易，將面臨下市處分。

2023年，老牌紡織廠中福之 2022年財務報表也被會計師出具「無法表示意見」

由於大西洋飲料公司已於 2019年 9月 19日重新公告申報 2018年財務報表及補行公告 2019

年第 1季及第 2季財務報表，經形式審閱符合規定以及無其他應停止買賣之情事，其股票

於 2019年 9月 24日恢復買賣。

張忠謀如何量化企業經營成效？

台灣半導體教父──張忠謀先生雖

然已卸下台積電董事長的職務，但其企

業經營理念已成為全球所有企業主的典

範。張忠謀先生曾在一場天下雜誌所舉

辦的「最佳聲望標竿企業」頒獎晚宴上

說過：「所有不能夠數量化的東西，都

是不能管理的。」換言之，即便很多東

西很難數量化，也要盡量數量化，才能

進行後續的管理。他先從最低標準說

起，企業的現金流量或自由現金流量一

定要是正的，否則企業絕對撐不久，若

現金流量是零或是負的，對股東、員

工、社會的回饋也不會太好。再來是資

產負債表的品質，高品質的資產負債表

要沒有高估的資產及低估的負債，而且

健 康 企 業 的 負 債 比 率 應 該 只有

10%～20%左右，太高可能會影響借款

能力，也會讓自由現金流量成為問題。

如企業財務狀況要保持一定水準，企業

要有一定的獲利成長能力，所謂「成

長」是要求企業獲利成長率要能高過營

收成長率，也就是要追求每股盈餘的成

長，而不是只有營收的成長。若景氣不

好導致企業沒有成長，企業管理當局一

定要選擇做正確的生意，以確保未來有

成長潛力，盡量避免從事太過成熟或陷
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之查核報告，原因是中福在 2022年度認列之採用權益法之投資減損損失為 2.5億

元，該等金額對合併財務報告之影響係屬重大，但轉投資子公司──福興投資卻

未能提供財務報表，致會計師無法取得足夠及適切之查核證據，故出具無法表示

意見之查核報告。

政府單位

政府肩負維護金融市場穩定及金融秩序的責任，握有財務報表編製準則之管

理權力。為確保投資人的權益，證券主管機關經常會根據財務報表分析的結果來

監督企業，如股票上市、金融業併購規範等；稅務主管機關也會依據財務報表查

核稅收並收取稅款。也因此，政府機構亦須時時透過財務報表來掌握公司的財務

狀況，成為使用報表頻繁的一員。

入衰退的產業。

企業內部籌資能力要強，不能一直

靠增資或舉債等外部資金來周轉，而要

有好的內部籌資能力就必須要有好的獲

利結構(structural profitability)，這可從

幾個方面來探討。企業要降低損益兩平

點，在景氣不好時尤其重要，光達到損

益兩平，企業並不能獲利，即便企業獲

利了，但比同業獲利差，也不能夠說獲

利好。再來是企業的「價格／成本」關

係，企業要有相當的定價權以及控制成

本的能力，後者比前者容易，企業要有

定價權就須具備科技領導地位、市場領

導地位或是好的商業模式，而要有科技

領導地位就必須投入產品研發，但研發

費用會拉高營業費用，此時企業需重新

調整獲利結構，使之達到平衡。另外要

有好的內部籌資能力，企業的總資產報

酬率、資本回報率、股東權益報酬率等

三指標非常重要，企業可根據產業及自

身狀況，至少做好其中一項。

最後就是企業社會責任及企業倫

理，企業在道德、法治、環境保護方面

都要有所提升，善盡企業社會責任，既

可吸收人才，也能吸引更多客戶。

上述有關現金流量、自由現金流

量、獲利能力、損益兩平點、總資產報

酬率、股東權益報酬率等財務分析課

題，我們會在本書往後章節一一說明。
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