企業財務規劃之研究
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壹、前言
企業經營的主要目標在賺取利潤，同時也獲得所需資金，運用賺取的利潤及獲得的資金再進行投資，期能獲得更高之收益，為股東賺取最大之財富，是企業經營的主要目標。
企業為追求利潤，必須運用資金，此種運用資金的過程可喻為企業的投資功能（Function of Investment），企業為投資而須籌措資金，此種籌措資金的過程可喻為企業的理財功能（Function of Financing）。企業透過這些功能的運作，是為求企業能賺取更高的收益。所以，企業在追求更高獲利及獲得資金時，如何規避風險以促使企業財富極大化，是財務管理者責無旁貸的責任，由此可知，企業經營與企業財務管理是緊密連結，密不可分的。
本研究報告首先針對美國的企業文化進行簡要的描述，因為企業文化關係著企業的經營方針，左右企業的競爭力。透過瞭解美國的企業文化，我們方可一窺美國企業經營及財務管理的意涵。
在全球金融服務業中，美國花旗銀行可謂全球規模最大、且聲譽最卓著的金融集團。花旗銀行之所以能夠長盛不衰，除了花旗銀行始終奉行開拓創新的發展策略外，還與其卓越的企業文化息息相關。所以，花旗銀行成功的經驗是我國金融業學習的榜樣。
在進入企業財務規劃的領域之前，我們先簡要探討美國企業財務管理的特色；因為企業財務規劃是財務管理的一環，瞭解美國企業財務管理形成的契機及分析其差異，借鑑其合理內涵，並吸取其有益啟示，對於建構臺灣企業的財務管理觀念、提高企業財務管理績效和經濟效益，具有積極的意義。
簡要探討美國企業財務管理的特色之後，接著進行企業財務規劃之研究。財務規劃對企業而言，可喻為企業的生命藍圖，指引企業達成未來的目標，為一不可或缺的企業行動指南。本研究報告依據財務規劃之意義、財務預測、預估財務報表編製、資金需求預測、企業成長與財務政策、以及財務報表分析等主題逐一探討企業如何進行財務規劃。
最後，完成企業如何進行財務規劃的研究之後，我們把重點放到中小企業的財務管理問題探討。我們都知道，台灣中小企業對台灣的經濟成長貢獻了極大的心力，但由於中小企業產出規模小、資本和技術層次較低、及受到大型企業牽制等因素，使得中小企業在財務管理方面較欠缺完整的觀念及施行的制度。為了能妥善解決中小企業在財務管理方面的問題，我們列舉了存在的問題並建議了相關的因應措施。
貳、美國企業文化簡介
長久以來，美國始終扮演經濟強國的角色，國際規模的大企業，尤其是所謂世界500強大企業行列中，美國企業幾乎佔據了一半以上的名額。即使是當今瞬息萬變的經濟環境中，美國的企業還是保持著極具競爭力的優勢。因此，研究美國企業的特點，尤其是探討其企業文化的特點，是各國企業所須仔細研究的課題。瞭解美國的企業文化之後，我們將不難從中領略美國對於企業管理及企業財務管理的意涵，對於本國企業在經營及財務管理方面將深具啟發之意義。

企業文化是指企業在生產、經營和管理過程中所建立的具有該企業特質的有形及無形財富的總和。企業文化包括企業制度、組織機構、企業環境、企業產品、企業精神、道德規範、價值觀念等，彼此相輔相成，建構出具有特色的企業文化。
傳統的美國企業把追求利潤最大化當成唯一的目標。隨著時代的變遷，美國學術界以及具有遠見的企業家、管理學家逐漸體認到，企業不應把獲利當作唯一的目標，還需要為社會做點貢獻；企業不只是一個生產組織、賺錢單位，也應該是使員工生活過得更有意義，並為社會做出貢獻的單位。美國一些成功的企業之所以能夠使員工對其工作態度始終保持高度的積極性及活力，主要的奧秘就在於這些企業能夠完全體認企業在社會上的價值，並帶領員工在工作中尋求生命的意義，實現生命的價值，並進而使員工、企業、及社會構成關係密切的聯結關係。美國企業管理學者即是從這個觀點出發，建構出企業文化此一嶄新的管理理論。所以，我們可以據此明瞭企業文化是美國優秀企業經驗的總結。
企業文化作為一種新的管理理論和方法是美國傳統管理理論和方法的延續。企業文化既有鮮明的民族性，也體現出強烈的時代精神。從發展趨勢來看，我們可以明瞭美國企業文化具下列主要特徵：

一、建立共同的價值觀
美國企業領導者認識到，決定公司生存和發展最重要的因素是企業共同的價值觀和共同的信念。美國最傑出企業的價值觀主要有以下四個方面：
1.崇高的目標。成功的企業都要具備一個崇高的目標，不能單純以獲利作為企業的最高目標，而是要努力為消費者、為社會提供優良的產品和服務。
2.企業應使員工參與決策和管理工作。企業的成功不僅要有先進的科學技術，而且必須創造一種合作模式，讓員工參與合作並解決問題。
3.追求卓越。這是美國企業文化的核心之一，企業應創造一種環境、一種文化，讓更多的人勇於追求卓越。
4.建立親密文化。美國企業要求管理人員與下屬員工建立友誼，有了友誼才會有信任及忠誠，員工才會發揮出更大的創造力量。
二、個人能力主義及提倡競爭

美國的社會塑造了人民在生活中具備個人能力主義的特性。因此，美國企業文化顯現了不怕風險失敗、勇往直前的開拓進取精神；尊重個人、崇尚自由、追求個人發展的精神；鼓勵自由貿易、自由競爭、任何人都要憑才智和工作而追求財富的精神。
競爭可以提高效益，競爭可以顯現成果，競爭可以拔擢人才，但競爭的目的不在於消滅對手，而是透過參與競爭可以使各階層的員工更加努力工作。美國企業十分重視為員工提供公平的競爭環境和競爭規則，以期能充分發揮員工的才能。
舉例而言，電腦設備大廠 IBM公司對員工的評價是以其貢獻度來衡量，提倡高效率和卓越的精神，鼓勵IBM所有管理人員都能成為電腦應用的科技專家。福特（Ford）汽車公司在拔擢企業幹部時，所依據的就是員工業績的表現，並嚴格依照其能力對應其適當職位的原則行事。福特公司創辦人亨利福特曾經說過：「最高職位是不能遺傳的，只能靠自己去爭取。」

三、獎勵創新
美國大多數的企業都企圖透過不斷的創新來保持自己的競爭優勢。目前大多數美國企業都秉承了這一項優良傳統，使美國的企業競爭力始終保持於國際領導地位，而企業這種追求創新的優勢，也是透過企業文化長期累積和萌芽的結果。
四、利益共享

美國許多企業實行員工分紅認股制度，透過員工分紅認股的制度，不僅使企業員工除可賺取工資收入外，還能分到紅利、股利，使員工也能享有股東的地位。此外，透過員工分紅認股制度還增加了員工參與企業經營管理的權利，提高了員工為企業盡心盡力的助益。
誠然，一個國家的企業文化都具有其深刻的文化烙印、若不加以分析、且不考慮國情的前提下，盲從和全面否定都不是科學和認真的態度。如何結合本國文化的特點，連結本國企業的發展計畫，吸收其精華，揚棄其糟粕，是本國企業面對國際競爭時所必須面對的問題。
參、花旗銀行企業文化概述

美國花旗銀行成立於1812年，是全球金融服務業的領導品牌，全球員工總數約30餘萬人，在一百多個國家為超過二億個消費者、企業、政府機構、及其他機構客戶提供各種金融商品和服務，其業務範圍包括：消費金融、資本市場暨企業金融、私人銀行、保險、證券經紀服務、以及財富管理等業務。花旗集團以其花旗紅色拱形商標為名的主要品牌包括花旗銀行、CitiFinancial、Citi Smith Barney、Banamex等機構。

美國花旗銀行歷經兩個世紀的潛心開拓，至今已成為世界規模最大、且聲譽最卓著的全功能金融集團。花旗之所以能夠長盛不衰，除了花旗始終奉行開拓創新的發展策略外，還與其卓越的企業文化所衍生的生產力息息相關。所以，花旗銀行成功的經驗是我國金融業學習的榜樣。
花旗銀行的成就除了歸功於其開拓創新的發展策略外，花旗的企業文化更引導花旗在國際經濟、社會變遷下，仍能穩健茁壯。究其企業文化，主要有以下特點：

一、以人為本
以人為本是花旗企業文化的核心。花旗銀行自創業初始，就確立了以人為本的策略，十分重視對人才的培養及運用。花旗的人力資源策略主要是不斷創造出「事業留人、待遇留人、感情留人」的親情化企業環境，讓員工與企業同步成長，且讓員工在花旗建立成就感。
二、客戶至上
客戶至上是花旗企業文化的靈魂。花旗銀行企業文化的最引以為傲之處，就是把提高服務品質和以客戶為中心作為花旗銀行的長期策略，並充分體認到施行此一策略最主要的關鍵就是要建立客戶信賴的品牌。目前花旗銀行的業務市場覆蓋全球一百多個國家的二億多個客戶，而且花旗的服務品質享譽全世界，在眾多客戶眼裏，「花旗」兩字代表了一種世界級的金融服務標準。
三、尋求創新
尋求創新是花旗企業文化的昇華。在花旗銀行，大至發展策略、小到服務形式都在追求不斷創新。花旗銀行相信，具轉變性與大膽性的決策是企業追求突破性發展的關鍵，且若企業能預見未來，就能擁有未來。也就是說，企業必須永無止境、永不間斷地進行創新。
我國金融業由於受到多種因素限制的影響，金融業務市場主要集中在國內市場，但國際市場涉足甚少。在金融不斷國際化的形勢下，面對外資金融機構的衝擊，國內金融業創新的重點就是要加快實施國際化策略，主動進入世界經濟圈，全力發展海外市場，拓展以國際金融為主體的國際金融業務。
肆、美國企業財務管理概述

美國為世界經濟強國，其企業的財務管理模式奠基於其社會歷史、經濟、文化環境而具特色。瞭解美國企業財務管理形成的契機及分析其差異，借鑑其合理內涵，並吸取其有益啟示，對於建構臺灣企業的財務管理觀念、提高企業財務管理績效和經濟效益，具有積極的意義。
美國企業財務管理思想的建立來自於個體經濟學所衍生，企業財務管理的思想乃源自於企業、並回饋於企業。美國企業對於「財務」一詞也有不同的定義，主要有「企業是一個現金流程的體系，財務是關於現金流程的管理」、「財務就是核資、籌資和投資」、「財務就是如何使一筆當前定額的現金轉變為一筆未來不定量現金的研究」等。但總括說來，美國企業財務管理以資金管理為中心，以追求利潤原則為基礎，著重研究企業如何進行財務決策，如何才能使企業的價值或股東的財富達到最大化。
一、美國企業財務管理的目標
企業財務管理的目標決定了財務管理的發展方向及其運用的技術方法，因此，確立企業財務管理的目標具有重要的意義。美國企業財務管理的目標有三個主要的觀點：利潤最大化、每股收益最大化及股東財富最大化。企業財務管理須充分考量企業的短期利益和長期利益、目前和未來的獲利能力、企業經營風險和財務風險等因素，進而追求企業財務管理目標的達成。
二、美國企業財務管理觀念
在美國經濟體制下，企業須對投資者負責，企業必須以股東的利益為首要目標。美國企業最重要的組織形式為股份公司，其目標就是股東得到最大額度的財富，而公司股票的市價彙集了所有市場參與者對該公司經營的評價，亦代表了股東的財富。所以，美國企業財務管理以追求股價提高為首要目標。
三、美國企業外部籌資模式
美國企業財務管理者所面對的是一個開放的資本市場、貨幣市場和投資市場，評價股東財富最主要的指標-股價也是由市場所決定。經過上百年的歷史選擇，美國財務管理形成了整體、動態和發展的理財觀念，表現在財務管理內容上就是：進行全面的資本預算、現金預算；強調資金籌措的經濟性、營運資金管理的效率性；重視投資專案的現金流量分析和風險評價；利用動態分析與靜態分析相結合的方法進行財務分析；注重最優股利政策的決策等。為提高財務決策的科學性，美國企業在財務管理中，多會運用現代管理方法和數量分析方法進行評估研究。
美國企業資金籌措是企業資金運用和企業理財的起點。企業籌資的多寡決定了企業生產經營規模和發展速度，企業資金的投入及運用方式最終將影響企業資金的分配。企業資金來源包括內部來源和外部來源，內部來源就是企業的保留盈餘，取決於企業實現的利潤和支付給股東的股利，但通過保留盈餘所能籌得的資金是有限的，企業為求更大的發展，須要擁有更多的資本、債券、或借款等外部來源籌集資金。企業外部融資一般有兩種模式：間接融資和直接融資。美國企業外部融資模式表現為：主要依靠資本市場的直接融資方式獲取外部資金，採取的方式主要包括：上市運作、債券、企業間的購併、可轉換債券和槓桿收購等，這主要是由於美國的銀行法律限制金融業務交叉經營、將銀行業與證券業分離、對利率進行嚴格管制、設置單一制的銀行等，使企業透過銀行籌資能力受到嚴重影響，很難滿足企業巨額的資金需求；且美國的資本市場發達，資金量大，操作方便快捷，形成美國企業以直接融資為主，間接融資為輔的融資模式。
四、美國企業盈餘分配政策
美國企業採用的是分撥保留盈餘政策，不但沒有要求提列法定公積，而且不允許企業提列可用於任何目的的任意公積，並在稅法中對保留盈餘的最高積累率作出規定，以防止企業為股東避稅。對保留盈餘的分配，只採用可以為特定目的或用途在一定期限內撥提一部分，不可作為可供分配股利的保留盈餘，在這一特定目的或用途可以取消時，就可以把它轉回未分配的保留盈餘。顯然，美國企業的這種盈餘分配政策，是以保障投資者利益為導向。
五、美國企業財務資本結構的特點
1.負債率較低。在西方經濟發達國家中，美國企業的負債率是較低的。根據2006年歐洲經濟合作組織的統計資料顯示，美國企業的平均負債比率僅為37%，股權在資本結構中佔有優勢地位，加之法律禁止銀行等金融機構直接持有工商企業的股份，使得企業股權在財務管理中的效應明顯強於債權。
2.股權分散，且絕大多數股票為個人所持有。美國的資本市場發展較早且較成熟，上市公司多，股票發行額度也大，股票流動性強，股權極為分散。美國政府對法人持股的比例也有一定的限制，近幾十年來，機構投資者股東的持股比例雖然有所上升，但單個機構持有某大型公司的股權超過1%的情況已經少見。
六、美國企業市場機制及報酬機制的特點
1.完善的外部市場機制。美國具有最成熟且競爭性極強的資本市場、完善的證券市場訊息揭露機制、以及嚴謹的外部財務監控機制，對於企業經營的約束發揮了重要的作用。
2.高額的報酬機制。美國企業對經營者的激勵機制主要表現在薪酬方面，採取包括高額薪資、獎金、股票期權等形式給予報酬。
伍、財務規劃的意義
財務規劃對企業而言，可喻為企業的生命藍圖，指引企業達成未來的目標，為一不可或缺的企業行動指南。

財務規劃是企業針對某段期間內資金需求所擬定的計畫，綜合營運、投資與理財的考量，以因應市場的變化。因此，企業須有落實的會計制度、內部控制制度、成本會計制度及預算管理制度，才能有效地掌握與執行企業財務規劃。企業著手財務規劃時，亦須進行財務預測，財務預測是指企業管理者依其計畫及經營環境，對企業未來財務狀況、經營成果及現金流量所做的最適估計。

企業進行財務規劃的目的是當企業對未來企業營運展開各種預估時，能針對未來各種可能遭遇的狀況提出相應的應急計畫。所以，預測和規劃是提前思考的過程，可提高對未來各種不確定事件的反應能力，從而減少不利事件所帶來的損失與風險，增加企業有利機會與降低企業風險所帶來的收益。

企業進行財務規劃具有下列功能：

一、展望未來企業藍圖：

企業進行財務規劃的過程中，可藉此規劃未來並檢討過去，促使管理者思考未來企業營運方針，並防止突發狀況的發生，及早改善或扭轉不利情況。

二、企業目標明確化：

企業僅有目標而無具體作法是無法成功的，企業須透過財務規劃帶動企業整體規劃與預算，進而降低成本並達成利潤目標，如此，也是企業內部績效的公開，減少管理階層的非理性因素所做的決策，促使各部門追求本身的績效目標。
三、培養員工專業：

財務規劃的過程可進一步協助企業思考公司的未來，亦讓員工更有責任執行所規劃的目標，員工同時參與規劃與執行，亦可培養員工的溝通協調與規劃能力。

四、投資與融資需求：

詳細的企業財務規劃可以取得金融機構、投資人及信評機構的信賴，企業所需資金可以透過財務規劃更有效率的取得並運用，所以財務規劃是企業進行投資與融資的橋樑。

企業進行財務規劃時，預算管理是財務規劃的依據，使企業有限的資源經過有效率的運用，以獲取更多利益。所以，預算編製是企業進行財務規劃的首要工作，預算編製須與企業政策配合，其方法可繁可簡，但須配合確實可行的人性化管理運作。透過預算規劃可幫助企業於未來事先掌握訊息並洞察先機，使企業有更多風險規避或獲得利益之機會。

所以，企業進行財務規劃即是為企業資金來源與應用作規劃，在資金來源方面，除了要尋求長、短期資金外，亦須估計資金成本，以利在合理風險程度下，決定企業最佳資金結構。在資金運用方面，包括企業進行投資決策，如汰舊換新機器設備、擴建新廠房等，以及企業進行各項流動資產管理等。

企業財務規劃內容可分為長期資金規劃及短期資金規劃，以因應企業之投資管理及金融管理，分述如下：

長期資金規劃：投資決策（或稱資本預算）及融資決策（包括股利決策及租賃決策）。

短期資金規劃：流動資產管理、現金管理、存貨管理、應收帳款管理及短期融資決策。

投資管理：股票市場、債券市場、期貨市場及選擇權市場管理。

金融管理：金融資產管理及金融負債管理。
陸、財務預測

企業著手財務規劃時，首須進行財務預測，財務預測是指企業管理者依其計畫及經營環境，對企業未來財務狀況、經營成果及現金流量所做的最適估計。

基於下述理由，我們相信財務預測確實是一種相當重要的管理工具：

一、財務預測可以產生企業未來預估的營運結果。
此時，若預估營運結果不夠理想，決策管理當局就能據而先行採取各種改善措施，或重新修訂未來的營運計畫。

二、財務預測可以讓決策管理當局事先得知，為了要達到預定的成長目標，公司需要籌措多少資金。

如果發現，公司無法籌到足夠的資金，決策管理當局就必須將預定的銷售成長率降低。另外，縱使管理當局能籌到足夠的資金來進行擴充，籌資也需要一段時間來完成；而且資金來源不同，其成本也各異。因此，如果財務管理者越早開始擬定籌資計畫，就能將籌資計畫訂的越完善；籌資計畫訂的越完善，則籌資期間就越短，資金成本也有可能越低。
財務預測內容包括經濟環境的基本假設、關鍵因素、敏感度分析、銷售預測、資產需求、財務需求及預估財務報表等。
一、財務預測步驟

企業進行財務預測有長短期預測之分，長期預測可達數年之久，短期預測可能僅進行數月之時間。企業進行財務預測的步驟如下：

步驟1：檢討年度實際達成與預估差異，檢查財務報表等重要資訊。

步驟2：根據銷售預測估計生產量、庫存量及採購量等相關成本。

步驟3：將銷售預估、成本等轉換成預測資料，並考量淡旺季差異。

步驟4：彙總基本假設資料、關鍵因素及彙編預估財務報表及明細表。

二、財務預測的內容

1.經濟環境的假設

財務預測是在適當假設的總體環境下所做的推論，對於預測結果具有相當敏感性或產生差異可能性程度極高的重要假設，如匯率、利率、物價、油價、國際收支、景氣循環、主要原料成本、政策與法律變動等，在考慮這些變數都可能影響企業活動時，企業應蒐集所屬產業的相關資訊，再針對經濟變數的敏感性對未來趨勢加以分析，作為企業財務預測的基礎。

2.銷售預測

銷售預測是財務預測的起點，對財務預測有重大影響，最容易產生太過樂觀或太過保守，呈現兩極化的現象，影響績效衡量的準確性，若此將會破壞財務預測的真實目的，因此企業須透過仔細評估銷售預測資料及複核程序，以矯正可能發生的預測偏差。

銷售預測偏差最主要的原因是銷售量與價格估計錯誤，導致財務預測產生失誤，故銷售預測高估或低估均會影響企業經營成果及企業財務體質。

3.預估資產增減額

當企業銷售額成長時，必須配合固定資產或營運資金（如應收帳款、存貨等）的增加，因此需要估算所增加資產的金額。通常資產是銷售量的函數，根據歷史資料可以分析出該函數的相互關係。

4.估計成本、費用、損失和盈餘

企業根據銷售額可估計生產成本、營業費用以及業外支出。企業淨收益和股利支付率，共同決定了企業保留盈餘所能提供的資金數額。

5.預測額外資金需求

資金需求是為了配合資產需求，除企業留存的現金可因應需求外，當然也可以透過外部融資（如借款、發行公司債）與發行新股，以便企業因應從事投資、營運資金、或發放現金股利等資金需求。

6.預估財務報表

當完成經濟環境假設與銷售預測、明列資產及資金需求後，應彙總重要基本假設，編製企業預估財務報表，並估計額外資金需求。
柒、預估財務報表編製
企業經營站在財務管理的立場來看，管理當局的首要目標在於使股東財富達到最大，而股東財富的多寡則視股票價格的高低而定。財務管理者必須協助決策管理當局制定出合宜的投資決策、融資決策、以及股利支付決策，進而預估公司未來的盈餘目標及盈餘風險，再進而促使公司的股票價格達到最大。財務規劃與控制活動所反映的就是上述決策交互影響的過程，而此種活動所產生的結果就是企業營運計畫與預估財務報表。因此，財務管理者負有下列任務：
一、必須透過財務預測來預估公司未來的資金需求，並且擬出適當的籌措計畫，以取得所需資金。
二、必須協助決策管理當局制定未來數年的營運計畫，並且編製預估財務報表。

三、必須設計出一套財務控制制度，以評估營運計畫的績效，並在計畫的目標與實際結果不符時，採取適當的矯正措施。

企業依據財務預測，在做完銷售預測之後，將會產生額外資金需求的考量，可用以預估資金需求的方法很多，但最常用的方法為銷售額百分比法（Percentage of Sales Method）。
銷售額百分比法（Percentage of Sales Method）主要被用來預估資產負債表中各個帳戶餘額的增減變動狀況，以及由此所引發的額外資金需求，透過額外資金需求獲得解決，最後就能完成預估財務報表的製作。銷售額百分比法奠基於下列兩個假設：
一、在目前的銷售水準下，企業現有的資產都已被充分利用，故沒有閒置產能。

二、大多數資產負債表帳戶的餘額會直接隨著銷售額的變動而變動。

銷售額百分比法的作法是將資產負債表上的科目除以損益表上的銷售額，求得一百分比，再根據預測銷售額乘以各科目的百分比，即可編出預估資產負債表，並以現金基礎編製預估現金流量表。

由於銷售額百分比法已於假設基礎表示企業沒有任何資產被閒置，故企業若要提高銷售額，就必須要增加流動資產與固定資產的投資，所以企業必須增加資產以達成預估銷售額目標，則其負債與股東權益也要同時跟著增加，如此才可使資產負債表的兩邊餘額保持相等。換句話說，企業為了增加資產，其所需的資金必須以負債或股東權益來融通。

利用銷售額百分比法編製預估財務報表時存在自發性資金的概念。自發性資金（Spontaneous Generated Funds）意指會隨著銷售額提高而自動由流動負債產生的資金。自發性資金的來源有應付帳款與應付費用等，當銷售額增加時，這些科目的餘額也會跟著上升。相對的，應付票據、抵押公司債、或普通股權益等科目的餘額則不會隨著銷售額的增加而做自發性的增加。
所以，利用銷售額百分比法進行資金需求預估的步驟如下：
步驟一：將直接隨銷售額自發性變動的資產負債科目除以當年銷貨的百分比列出，凡是不會隨銷貨變動的科目則維持不變。

步驟二：將各百分比乘以次年（預估年度）的預測銷售額，以得出各科目在期末的預估金額。

步驟三：凡是不會隨銷售額變動的科目，仍用上年度期末金額，但日後這些科目須做調整時，仍會改變。

步驟四：將預估年度之保留盈餘加上年度保留盈餘，即得出預估保留盈餘總額。

步驟五：將預編的資產負債表各資產科目予以加總，得出預估資產總值，然後再將各負債與股東權益科目加總，得出預估的負債與淨值總額，這即是企業可利用的資金總額。
預估資產總值 - 可利用的資金 = 額外的資金需求

步驟六：採取融資或增資策略，使預估資產負債表的借貸雙方保持相等。

步驟七：完成預估財務報表製作。
捌、資金需求預測
一、銷售額成長率與額外資金需求間的關係

我們固然可以經由預估財務報表的編製，預估企業的額外資金需求（Additional Funds Needs），但也可以透過公式法推估更為簡便。公式法可以讓企業更輕易地完成資金需求預測的工作，並且也可以清楚的顯現出銷售額成長率與額外資金需求間的關係：
額外資金需求=所需增加的資產額-自發性增加的負債額-保留盈餘增加額，即
AFN = ∆S(A/S) - ∆S(L/S) - S1M(1-d)
在上式中，

AFN = 額外資金需求（Additional Funds Needs），亦即企業必須利用舉債或發行股票等方式才能籌到的資金。
A/S = 所需增加的資產額佔銷售額的百分比，亦即每增加1元的銷售額時，所需增加的資產額，又稱為資本密集率（Capital Intensive Ratio）。
L/S = 自發性增加的負債額佔銷售額的百分比，亦即每增加1元的銷售額時，可以產生的自發性融資。
S1 = 下年度的預估銷售額。
∆S = 下年度的預估銷售額與本年度的實際銷售額間的差額。
M = 銷售利潤邊際或純益率，亦即每增加1元的銷售額的獲利率。
d = 企業在當年度所賺來的盈餘被當作股利支付出去的百分比，又稱為股利支付率（Dividend Payout Ratio）。所以(1-d)稱為盈餘保留率。

從公式的計算可以看出，當企業為了增加∆S的銷售額，必須增添∆S(A/S)的新資產，但企業購買新資產所需的資金部分來自自發性融資∆S(L/S)，部分來自盈餘S1M(1-d)，其餘不足部分就是企業的額外資金需求。
一般而言，企業的銷售額成長速度越快，對於額外資金需求就越大。

二、額外資金需求的決定因素

根據上述額外資金需求公式，我們可以看出，額外資金需求的決定因素包括銷售額成長率（∆S）、股利政策（d）、資本密集率（A/S）、以及純益率（M），額外資金需求的決定因素探討如下：
1.銷售額成長率（∆S）：

若企業的銷售額成長率過低，則可能不會產生額外資金需求，但是若企業的銷售額成長率提高，就會出現額外資金需求的問題，且企業銷售額成長率越高，額外資金需求就越大。如果企業的決策者已預見到，該企業在對外籌措大量資金時可能會遇到阻力，或現有股東反對再發行新股，則決策者就必須重新考慮原訂銷售額擴充計畫的可行性。
2.股利政策（d）：

股利政策也會影響到企業的額外資金需求，一般而言，企業的股利支付率越低，則對外來資金的需求就越小。所以，若企業預期在對外籌資時會發生困難，可能會採取降低股利支付率支應。但企業在改變股利政策前，應該仔細評估股利政策改變對企業的每股股價可能造成的影響。
3.資本密集率（A/S）：
資本密集率（Capital Intensive Ratio）意指資產總額對總銷售額的比率，資本密集率可以告訴管理者，為了增加1元的銷售額，企業所須進行的額外資產投資。企業的資本密集率越高，則在企業成長時，額外資金需求就越大。相反的，如果企業的資本密集率相當低，縱使企業成長很快，也可能不需太多外來資金支應。
4.純益率（M）：

在其他情況不變的假設下，企業的純益率越高，對外來資金的需求就越低。因為純益率與額外資金需求存在有反向變動關係，所以一些純益率很高的企業不必籌措太多外來資金，就能享有企業快速的成長。
三、資金需求預測的修正

截至目前為止，我們在利用銷售額百分比法來預測企業的額外資金需求時都假定，資產負債表中的資產對銷售額比率（資本密集率，A/S）和自發性負債對銷售額比率（L/S）均固定不變。例如存貨與銷售額存在固定比率關係，但在預測企業額外資金需求時，固定比率假設有時固然合理，但在下述情況下，此一假設就不適用了。

1.規模經濟（Economy of Scale）

在企業所持有的各種資產中，有很多資產在使用上能產生規模經濟效果，亦即資產對銷售額比率（資本密集率，A/S）會隨著銷售額的增加而下降，而不會像銷售額百分比法所假設維持固定不變。例如，縱使企業銷售額很低時，企業也要維持基本存貨。因此，當銷售額成長時，企業的存貨並不一定須做等比例的增加，如此一來，存貨對銷售額比率將因而下降。
2.整批購進型資產（Lumpy Assets）

在某些產業中，基於生產技術上的考量，促使企業必須以集中採購的方式將固定資產整批購進，而不能分批購進，才能保持競爭力，而這些資產就是整批購進型資產。例如，石化、鋼鐵、晶圓製造、液晶面板（TFT LCD）製造這些產業，基本生產設備就存有非常強烈的規模經濟效果，所以必須以整批購進資產的方式來擴充產能，才可以和產業中的其他企業競爭。
整批購進型資產的存在對不同銷售水準的固定資產對銷售額比率能夠產生相當重大的影響。例如，企業透過整批購進型資產擴充產能後，若該期間預估銷貨額增加並不使產能完全使用，則企業就不存在額外資金需求的問題；若企業預期銷售額已使產能完全利用且不敷使用時，它就需要再度擴充；因此，當企業的現有產能都已充分利用時，企業的預估銷售額只要再增加一點，就會再度造成很大的額外資金需求。
如果任何資產對銷售額比率會受到上述情況的影響，就不適合再使用銷售額百分比法來預估企業的額外資金需求。此時，須做下列的修正：
1.在既定的預估銷售水準下，針對每種類型的資產分別作資金需求預測。

2.預估由流動負債而來的自發性資金。
3.最後再將各種類型的資產所須的額外資金加總，並且減掉自發性資金後，就能估計出企業的額外資金需求。
玖、企業成長與財務政策
經由瞭解銷貨額成長率與額外資金需求關係之後，接著藉由企業內部成長率與維持成長率的探討，可明瞭企業財務政策與企業成長間之關連性。
一、內部成長率（Internal Growth Rate）

所謂內部成長率係指企業完全不對外融資的情況下，預估企業成長率的最高水準。也就是說，一般的企業成長大抵都必須仰賴外部資金的挹注，因此內部成長率係代表僅利用企業的保留盈餘來支應企業所須的資產時，企業所能產生的最大成長空間。
內部成長率計算公式：

內部成長率 = ROA*b / (1-ROA*b)

在上式中，

ROA = 總資產報酬率

b =保留盈餘率 = 1-股票發放率
透過上述公式的推算可以明瞭企業內部成長的最大空間。

二、維持成長率（Sustainable Growth Rate）

所謂維持成長率係指企業維持一固定負債權益比的前提下，不對外發行新股支應資金需求時其成長的最高值。

企業通常為維持最佳資本結構（Optimal Capital Structure）的相對融資比率、瞭解運用財務槓桿的剩餘空間、及基於發行新股成本較高等因素考量，較不願意採用發行新股支應企業成長所須資金，因此維持成長率可以估算企業在採行發行股票支應資金需求前，企業可以達成的成長空間。
維持成長率計算公式：

維持成長率 = ROE*b / (1-ROE*b)

在上式中，

ROE = 股東權益報酬率

b =保留盈餘率 = 1-股票發放率

維持成長率表示在控制企業資本結構的條件下，企業運用財務槓桿擴充所能達到的最大成長率。

三、內部成長率與維持成長率的關係



由上圖內部成長率與維持成長率的關係圖顯示：
1.當企業不運用任何外部資金時，其成長空間較小，為上圖內部成長率的區域。

2.當企業有條件引入負債資金時，其受限的成長率較完全不使用任何外部資金之內部成長率來得大，稱為維持成長率。

企業可以透過影響內部成長率與維持成長率的數值，擬定企業財務政策（如舉債融資的適度使用），促使企業持續成長。

企業確定成長目標後，應仔細審視目前的財務政策是否已作適當的因應調整，始能對症下藥，以實現所設定的成長目標。
拾、財務報表分析（Financial Statements Analysis）
一、財務報表分析的目的

財務報表報導的是企業在某特定時點的財務狀況，或在過去某特定期間的營運成果。財務報表的真正價值在於其能被用來協助預測企業未來的盈餘、股利、以及現金流量的數額與風險。財務報表分析使投資人得以明瞭企業的財務體質是否健全？是否值得進行投資？在產業中的地位是否在改善中還是在衰退中？投資人可以利用諸如此類的資訊來預測企業未來的營運狀況，以作為是否投資的依據。至於企業管理者也能應用財務報表分析來達到下列目的：

1.評估企業的優劣勢與營運績效，以便及早發現問題，並且採取必要的改善措施。

2.預測企業未來發展，以作為規劃能影響企業未來經營路線行動的起點。

財務報表分析係針對某一特定目的所搜集與該特定目的有關的各項財務資訊，並予以適當安排，以顯示各項資訊間的相關性，進而研究其相關性，最後再解釋其結果，以達該特定目的。
企業進行財務報表分析的主要目的如下：

1.評估過去的績效（Evaluation of Past Performance）

瞭解及評估企業過去的經營績效，並與同業相互比較，以評估其經營成敗得失。

2.衡量目前的狀況（Measurement of The Present Conditions）

瞭解企業目前財務狀況的真相，以評核企業未來發展的潛在能力。

3.預測未來的發展（Prediction of The Future Trends）

擬定企業未來發展方向，然後針對目前情況權衡未來發展的可能趨勢，以利作成最佳的決策。

財務報表分析的目的，依目的用途的不同，主要可歸納為下述六項分析：
1.短期償債能力分析（Short-term Liquidity Analysis）。
2.資金流量分析（Funds Flow Analysis）。
3.資本結構與長期償債能力分析（Capital Structure & Long-term Solvency Analysis）。
4.投資報酬分析（Return on Investment Analysis）。
5.獲利能力分析（Operating Performance Analysis）。
6.資產運用效率分析（Assets Utilization Analysis）。
二、財務報表分析的方法

財務報表分析的方法很多，一般常用者，計有下列各項：

1.比較分析（Comparative Analysis）

係將二期以上的資產負債表、損益表、現金流量表予以並列比較，其方式有：
（1）絕對數字（Absolute Data）。

（2）絕對數字增減變動。

（3）百分比增減變動。

（4）比率增減變動。

（5）圖解法（Chart）。

2.共同比分析（Common-size Analysis）

包括資產負債表、損益表、現金流量表及此等報表內個別科目的分析，即同一期間財務報表上科目與科目的相對關係。

若以財務報表中某一科目為基準，計算其他科目對基準科目的百分比，可以瞭解該財務報表間的組成結構，亦即各科目所佔的份量；這些財務報表結構性的分析，又稱為縱向分析（即靜態分析）。

3.比率分析（Ratio Analysis）

包括資產負債表、損益表、現金流量表各項目的比率分析，以及此三報表間的交叉分析。
4.趨勢分析（Trend Analysis）

同一科目或同一比率在不同期間之變化及發展趨勢謂之趨勢分析。趨勢分析包括經營成果、現金流量及財務狀況變動分析。
財務報表以某一年度為基礎，計算其他年度同一項目變動幅度，這種財務報表的趨勢分析又稱為橫向分析（即動態分析）。

5.特殊分析（Specialized Analysis）

特殊分析用於如成本數量及利潤關係分析、損益兩平分析、物價波動對財務報表的影響等分析。

特殊分析另可運用於量差及價差分析，就兩期間同一財務報表上資料進行量差、價差分析，其主要方法有三：
（1）量差分析（如數量因素）。
（2）價差分析（如單價因素）。
（3）效率分析（如量價因素）。
三、關鍵財務比率分析
企業根據資產負債表、損益表、現金流量表可展開的財務比率繁多，在財務管理者進行財務比率分析之前，須先瞭解各項財務比率分析的目的與用途，據此找出所需要的重要財務資訊，如此根據掌握關鍵財務比率，方可進行更深入之研判及決策。

簡單的說，比率分析乃是一種利用某些特定的財務比率，以顯示出能夠影響企業營運成果的關鍵因素分析技術。這些財務比率可被歸納為五大類：

1.變現能力比率（Liquity Ratio）。

2.資產管理比率（Asset Management Ratio）。

3.負債管理比率（Debt Management Ratio）。

4.利潤力比率（Profitability Ratio）。

5.市場價值比率（Market Value Ratio）。

比率分析常為企業管理者、信用分析師與證券分析師等所廣泛使用。企業管理者可以應用比率分析協助其分析、控制與改善企業的營運績效。信用分析師如銀行的徵授信人員與企業的信用部門經理人等，則應用比率分析來決定企業的償債能力。至於證券分析師則可以根據財務比率來評估企業的營運效率與成長潛能，並判斷企業支付債息的能力。
1. 變現能力比率（Liquity Ratio）
大多數信用分析師最關心的是企業的變現能力（亦即流動性），最常用的比率分析為流動比率（Current Ratio）與速動比率（Quick Ratio）分析。
（1）流動比率（Current Ratio）

流動比率 = 流動資產/流動負債
流動比率就是將流動資產除以流動負債後所得到的財務比率，流動比率是一個最常用到的衡量企業短期償債能力的指標，代表短期債權人的債權可被流動資產涵蓋的程度。流動比率越高，短期債權人的債權被流動資產涵蓋的程度就越大，而短期債權人的債權也越有保障。
（2）速動比率（Quick Ratio）

速動比率 = （流動資產-存貨）/流動負債

速動比率又稱為酸性測驗比率（Acid Test Ratio），意指將流動資產減掉存貨，再以所得到的差額除以流動負債後所得到的比率。在企業的流動資產中，存貨的變現能力最低，所以當企業將流動資產變現時，最有可能發生損失的就是存貨。因此，速動比率即用於衡量企業在不必將存貨出售時的短期償債能力。
2.資產管理比率（Asset Management Ratio）

資產管理比率衡量的是企業在資產管理方面的效率，它包括存貨週轉率、平均收現期間、固定資產週轉率、以及總資產週轉率。資產管理比率能夠提供企業就目前和未來預期的營運水準中，評估企業的各項資產其數額是否太高、合理、或偏低？若企業舉債買進過多的資產，則其將會負擔過高的利息費用，而其利潤會因而偏低。相反的，若企業的資產太少，則其營運效率可能就無法充分發揮。
（1）存貨週轉率（Inventory Turnover Ratio）

存貨週轉率 = 銷售額/存貨

存貨週轉率係銷售額除以存貨後所得到的比率。存貨週轉率顯示存貨週轉速度、銷貨效能高低及存貨量是否適當，存貨週轉率越高，表示企業存貨週轉效能越佳。反之，若企業的存貨週轉率很低，則我們可能懷疑該企業大概已有許多過時或即將報廢的的存貨，而這些存貨的實際價值可能遠低於帳面價值。
（2）平均收現期間（Average Collection Period）

平均收現期間 = 應收帳款/每日平均銷售額

平均收現期間係應收帳款除以每日平均銷售額後所得到的比率，它代表企業將產品售出後一直到將應收帳款收現時所須花費的平均時間，主要被用來評估應收帳款的入帳速度。平均收現期間越短，表示企業應收帳款的入帳速度越快。

（3）固定資產週轉率（Fixed Asset Turnover Ratio）

固定資產週轉率 = 銷售額/固定資產淨額

固定資產週轉率係銷售額除以固定資產淨額後所得到的比率，其所衡量的是企業的廠房、設備、以及土地等固定資產的使用效率。固定資產週轉率越高，代表企業的固定資產使用效率較佳。反之，若企業的固定資產週轉率低於產業平均水準，這可能意味該企業與產業中其他企業相較之下，尚未將固定資產做充分的利用，因此，若該企業打算擴充固定資產時，則財務管理當局就必須提醒上述情況。
（4）總資產週轉率（Total Asset Turnover Ratio）

總資產週轉率 = 銷售額/資產總額

總資產週轉率衡量的是企業所有資產的使用效率，即銷售額除以資產總額後所得到的比率。總資產週轉率越高，代表企業的資產使用效率越高。反之，若企業的總資產週轉率較低或低於該產業平均水準，這意味著與其他同業相較，該企業的總資產投資尚未產生足夠的銷售額，因此，企業管理者應該採取行動以提高銷售額，或將閒置的資產處分，或同時採取這兩種措施。
3.負債管理比率（Debt Management Ratio）

企業使用負債來融資的運用程度稱為財務槓桿（Financial Leverage）。對企業管理當局或投資人來說，負債融資具有下述三個重要的涵義：

（1）負債融資使企業的所有者（普通股股東）能夠以有限的資金取得對企業的控制權。
（2）對債權人而言，企業的負債程度越高，則其債權越沒有保障。換句話說，若企業的股東權益資金比例很小，債權人將負擔大部分的經營風險。

（3）若企業運用借來的資金所賺得的利潤高於其所須支付的利息費用，則股東權益報酬率將會增加，即負債資金已發揮了槓桿作用。
儘管財務槓桿具有擴大股東權益報酬率的功能，但有時也會為企業帶來反效果：如果企業的總資產報酬率小於負債利率，則負債融資程度（亦即負債比率）越高，股東報酬率的下降速度就會越快。
綜上所述可知，財務槓桿雖然能夠擴大企業的股東報酬率，但也會帶給企業較高的風險。因此，管理當局在決定企業的負債比率時，必須就高報酬率與高風險間的關係做一個審慎的權衡。
（1）負債比率（Debt Ratio）

負債比率 = 負債總額/資產總額

負債比率又稱為負債總額對資產總額比率，它衡量的是債權人所提供的資金佔企業總資金的百分比。站在債權人的立場來看，當然希望企業的負債比率越低越好，因為負債比率越低，債權人倘若不幸遇企業清算時所享有的保障就越高。另一方面，企業的所有者為了擴大股東報酬率，或為了避免流失部分的控制權，可能比較偏愛使用負債而非普通股來籌資。
（2）利息保障倍數（Interest Covrage Ratio）

利息保障倍數= （稅前淨利+折舊+攤銷+利息費用）÷利息費用
利息保障倍數是將息前稅前盈餘加計折舊及攤銷費用後除以利息費用後所得到的比率，它所衡量的是，在企業尚未支付利息費用前，企業的盈餘可以下降的程度。如果企業無法按時支付利息給債權人，債權人可能因為控告該企業而導致該企業倒閉，所以企業賺得的利息倍數越高，按時付息的可能性就越大，企業倒閉風險就越低。

（3）固定費用涵蓋比率（Fixed Charge Ratio）

固定費用涵蓋比率 = （息前稅前盈餘+租賃費用）/（利息費用+租賃費用）

近年來，許多企業紛紛採用租賃的方式來添置固定資產，因此，承租的企業只能擁有租賃資產的使用權而非所有權，而且要按期支付租賃費用給出租公司。對承租的企業來說，租賃資產事實上代表長期負債，而且租賃費用就像利息費用一樣，也屬於企業的固定費用之一。有鑑於此，此時運用固定費用涵蓋比率將比利息保障倍數更具意義。
4.利潤力比率（Profitability Ratio）

利潤力乃是企業的很多政策與決策所造成的淨結果。經由利潤力比率的計算，使我們得以瞭解企業在變現能力、資產管理、以及負債管理等三方面的表現如何影響其營運績效。利潤力比率係由下列四種財務比率所構成：銷售利潤邊際、基本獲利率、總資產報酬率、以及普通股權益報酬率。
（1）銷售利潤邊際（Profit Margin on Sales）

銷售利潤邊際 = 稅後淨利/銷售額

銷售利潤邊際就是稅後淨利除以銷售額後的比率。若企業的銷售利潤邊際較該產業平均水準為高，這意味著該企業的售價較產業中其他企業高，或其成本低於產業中其他企業，或這兩種現象同時存在。

（2）基本獲利率（Basic Earning Power Ratio）

基本獲利率 = 息前稅前盈餘/資產總額
將息前稅前盈餘除以資產總額後，即可算出企業的基本獲利率。在比較稅率與負債比率各不相同的企業的利潤力時，通常就會使用基本獲利率進行比較。其所顯示的是，企業運用資產以產生營運利潤的能力。若該企業的基本獲利率低於產業中其他企業或產業平均水準，會發生這種結果乃是因為該企業的總資產週轉率與銷售利潤邊際都低於產業中其他企業或產業平均水準的緣故。

（3）總資產報酬率（Return on Total Assets，簡稱ROA）

總資產報酬率 = 稅後淨利/資產總額
總資產報酬率乃是稅後淨利除以資產總額後的比率。若該企業的總資產報酬率高於產業中其他企業或產業平均水準，顯示該企業的總資產週轉率與銷售利潤邊際都高於產業中其他企業或產業平均水準。

（4）普通股權益報酬率（Return on Common Equity，簡稱ROE）
普通股權益報酬率 = 稅後淨利/普通股權益

普通股權益報酬率等於稅後淨利除以普通股權益，其代表普通股股東所能獲得的投資報酬率。普通股權益報酬率越高，代表企業對普通股股東創造了越高的投資報酬率。

5.市場價值比率（Market Value Ratio）

市場價值比率可以顯示出企業的盈餘、普通股的每股市價、以及每股價值等三者間的關係，並作為管理當局瞭解在投資人的心目中，企業的過去績效與未來潛能的指標。如果一家企業在變現能力、資產管理、負債管理、以及利潤力等方面都有相當不錯的表現，則該企業的市場價值比率將很高，且其股票價格也將會如預期般高。
（1）價格/盈餘比率（Price/Earning Ratio）

價格/盈餘比率= 每股股價/每股盈餘

價格/盈餘比率又稱為本益比或價盈比，其所顯示的是，投資人對每股的稅後淨利所願意支付的價格。當企業未來的成長潛能越高，其本益比就越大；但企業的風險越高，其本益比就越小。
（2）每股市價/每股帳面價值比率（Market/Book Ratio）

經由每股市價/每股帳面價值比率，管理當局可以瞭解其企業在投資人心目中的份量。一些具有高普通股權益報酬率的企業通常能以高於普通股每股帳面價值數倍的價格，將股票賣給投資人。在計算每股市價/每股帳面價值比率時，須先算出企業的每股帳面價值：
每股帳面價值 = 普通股權益/流通在外的普通股股數

根據上列算出每股帳面價值之後，即可算出每股市價/每股帳面價值比率。若以該企業的每股市價/每股帳面價值比率與其他企業或產業平均水準相較，較高的每股市價/每股帳面價值比率代表投資人願意支付較其他企業或產業平均水準為高的價格來購買該企業的股票。
四、趨勢分析（Trend Analysis）

分析財務比率歷年的趨勢與每年的絕對水準具有相同的重要性，因為經由財務比率的趨勢可以提供若干線索，使我們得以研判企業的財務情況到底是已有改善亦或逐漸惡化。在進行趨勢分析時，只要以座標圖的橫軸代表年度，以縱軸代表特定的財務比率，將企業歷年來的特定財務比率一一標明在座標圖上，再把這些點連結成一條趨勢線，就能夠顯現出此一特定財務比率的發展趨勢。
拾壹、中小企業財務管理問題及對策
中小企業是國民經濟的重要組成部分，對經濟發展和社會穩定具有舉足輕重的促進作用。但由於中小企業產出規模小、資本和技術層次較低、及受到大型企業牽制等因素，使得中小企業在財務管理方面存在著與自身發展和市場經濟均不適應的情況。
一、中小企業財務管理的現狀
中小企業業者有相當一部分僅單純追求銷售量和市場份額，而忽略了財務管理的核心地位，由於中小企業主較不具財務管理思維，致使中小企業管理局限於經營者管理格局之中，企業財務管理和風險控制的作用沒有得到充分發揮。另一方面，由於可能受到外在經濟環境變化與受制於大型企業競爭的影響，中小企業在加強財務管理方面可能遇到阻礙；例如，公共政策使中小企業和大型企業無法公平競爭、政府部門的政策影響，導致中小企業的財務管理目標短期化、以及財務管理受企業經營者的影響過大等。
二、中小企業財務管理存在的問題
1.融資困難，資金不足
中小企業融資困難、擔保力薄弱是限制中小企業發展的最重要的問題，其主要原因有下︰
（1）負債過多，融資成本高，風險大，造成中小企業信用等級低，資信相對較差。
（2）缺乏專設中小企業管理扶持機構，政府政策未考慮中小企業，使中小企業長期處於不利地位。
（3）銀行對中小企業債款不具信心。
（4）中小企業缺乏完整的財務管理觀念，大部分中小企業的財務管理仍處於記帳管理階段。
2.投資能力較弱，且缺乏科學性
（1）中小企業投資所需資金短缺。銀行和其它金融機構是中小企業資金的主要來源，但中小企業吸引金融機構的投資或借款比較困難。銀行即使同意貸放給中小企業，也因高風險而提高借款利率，從而增加了中小企業融資的成本。
（2）追求短期目標。由於中小企業自身規模較小，若經由借款進行投資，其借款投資所佔的比例將比大企業為高，所面臨的風險也更大，所以中小企業總希望儘快回收投資，注重短期目標的達成，很少考慮擴展本身規模。
（3）中小企業投資較具盲目性，投資方向較難以把握。
3.財務管控薄弱
（1）多數中小企業對現金管理較不嚴謹，容易造成資金閒置或不足。有些中小企業認為現金越多越好，造成現金閒置；有些中小企業的資金使用缺少有計畫的安排，僅片面考慮季節價格及市場波動，無法應付經營急需的資金，容易陷入財務困境。
（2）應收帳款週轉緩慢，造成資金回收困難。原因是沒有建立嚴格的應收帳款管理制度，缺乏有效率的催收措施，造成應收帳款不能兌現或形成呆帳。
（3）存貨控制薄弱，造成資金呆滯。許多中小企業的存貨佔用營運資金過高，造成資金呆滯，週轉失靈。
（4）許多中小企業業者對材料、半成品、固定資產等的管理不夠確實，且財務管理職責不明，容易造成資產浪費。
4.管理模式僵化，管理理念不足

中小企業典型的管理模式是所有權與經營權的高度統一，中小企業的投資者同時就是經營者，這種模式使中小企業的財務管理較具不利影響。中小企業業者家族化管理現象普遍，並且對於財務管理的理論方法缺乏應有的認識和研究，致使其職責不分，造成財務管理混亂，財務監控不嚴，會計訊息失真。大多數中小企業缺乏內部稽核部門，即使有，也很難確保內部稽核的獨立性。另一方面，有些中小企業業者基於其自身的原因，沒有將財務管理納入企業管理的有效機制中，且缺乏現代財務管理理念，致使財務管理失去了其在企業管理中應有的地位和作用。
5.不易規避財務負債的陷阱
過度負債大部分是快速成長中小企業的典型通病，也是中小企業財務危機的根源。中小企業為求快速拓展業務，其擴張規模和數量經常過於快速，導致在高成長階段出現某種程度的資金短缺。因此，高成長的中小企業為求達到快速擴張的目的，普遍採取負債經營的策略。
此外，中小企業財務不透明是常見的問題，這不僅加大了銀行對中小企業財務判斷的難度，也導致中小企業對其本身的財務監控帶來困難，從而造成整體負債率不斷提高。
中小企業對其債務及資產的錯誤配置最常見的就是以短資長，短籌長貸；其中並包括負債到期日的過度集中與現金流量分配錯置，長、短期負債比例失衡等。中小企業有時會將短期借款用於支應長期投資，導致流動負債大幅高於流動資產，一旦銀行緊收銀根，中小企業將有可能會導致經營危機。
追求高成長策略的中小企業遇資金短缺時，不可避免地就須要負債經營。若在過度負債的情況下，中小企業經營成本和財務壓力加大，支付能力將日漸薄弱，以短資長則可能使中小企業潛在危機隨時爆發。
6.財務危機的陷阱出現
中小企業過度擴張，容易因經營管理不善或經營方式失誤引起虧損。若中小企業僅是短期虧損，只要虧損金額低於折舊，未必導致債務償付困難，但如果持續虧損，則將大大削弱中小企業的經營能力和償債能力，進而導致中小企業償債能力出現困難。如果持續虧損情形嚴重，將意味中小企業償債能力的喪失，最終很可能走上倒閉或破產的不歸路。
三、中小企業財務管理存在問題之對策
中小企業在財務管理方面存在的問題主要是由於總體經濟環境和企業本身雙重因素所造成。所以，為了能妥善解決中小企業在財務管理方面的問題，除了政府的政策輔導外，中小企業本身應從下述方式著手因應：

1.中小企業應對投資項目進行可行性評估，以期正確投資決策，致力降低投資風險。
（1）應以內部需求投資為主。內部需求投資主要有以下幾個項目︰一是對新產品製程的投資；二是對技術設備更新的投資；三是人力資源的投資。且應特別注意人力資源的投資，加強人力資源的投資，中小企業擁有高素質的管理及技術人才，是中小企業致勝的法寶。
（2）分散資金用途，降低投資風險。中小企業累積的資本達到一定規模之後，可以開始進行多元化經營，從而分散投資風險。
（3）規範投資項目及投資方式。當中小企業在資金、技術操作、及管理能力等方面具備一定的實力之後，可以借鏡大型企業的普遍做法，規範投資項目及投資方式，並實行投資控管，以規避投資風險。
2.中小企業應強化資金管理，加強財務控制。
（1）中小企業應把強化資金管理視為重要課題，並且貫徹落實到企業內部各個部門。資金管理不單僅是財務部門的職責，更是企業內的各個部門、各個生產經營環節所應落實的大事，所以要層層落實，共同為企業資金的管理做出貢獻。
（2）努力提升資金的使用效率，使資金運用產生最佳的效果。為此，首先要使資金的來源和運用得到有效的配合，例如：決不能用短期借款來購置固定資產，以免導致出現資金週轉困難的情況發生。其次，正確預測資金回收和支付的時間，例如應收帳款何時可以收回、什麼時候可以進貨等，都要做到客觀且正確的預測，否則易造成收支失衡，資金出現拮据的窘境。最後，合理地進行資金分配，使資金的運用應做到合理且適切的分配。
（3）加強資產控管。建立健全資產管理的內部控制制度，在各層管理上建立規範的操作模式，對財產的管理與記錄必須分開，以形成有力的內部牽制。且要定期檢查盤點，透過問題的揭露以促進管理的改善及責任的加強。最後，要不定期地突擊檢查，督導管理人員和記錄人員可以隨時保持警戒而不至於疏忽。
（4）加強對存貨和應收帳款的管理。許多中小企業陷入經營資金緊缺的困境，加強存貨及應收帳款管理是重要的解困措施。加強存貨管理，可避免資金呆滯，並以科學的方法來確保存貨資金的最佳運用。加強應收帳款管理，對客戶的信用確實進行調查評定，定期核對應收帳款，並制定完善的應收帳款管理辦法，嚴格控制帳齡。
（5）保持財務資料的完整。現代化的企業管理，特別是有效的財務管理，必須要有完整的財務資料，以幫助管理者分析過去和預測未來。
3.強化財務架構，追求企業穩健發展。
對中小企業來說，只有在財務穩健的前提下，所追求的成長性才得以持續。強化財務架構是企業財務穩健的關鍵，其具體目標是追求較低的資金成本、財務槓桿運用效益高、以及財務風險適中。中小企業應當根據經營環境的變化，不斷透過穩健的財務運作確保財務架構的強化。
企業財務架構管理的重點是對資本、負債、資產和投資等進行架構性調整，使其保持合理的比例︰
（1）最適化的資本架構。企業應在股東權益和債務之間確定一個合適的比例架構，使負債水準始終保持在一個合理的水準上，不能超過自身的承受能力。中小企業受企業規模的限制，承受財務風險的能力比較低，因此，形成合理的資本架構，確定合理的負債比例尤為重要。負債過多，一旦情況發生變化，就會造成資金週轉困難；負債過少，又會限制企業的長期發展。企業的長期發展需要外來和自有資金的相互配合，既要借債，又不能借得太多，以形成合理的資本架構。
（2）最適化的負債架構。負債管理的重點是負債的到期時間控管。由於預期現金流量很難與債務的到期及金額保持協調一致，這就要求中小企業在允許現金流量波動的前提下，確定負債到期時間應保持安全邊際。中小企業應對長、短期負債、獲利能力與風險進行權衡，以確定既使風險最小、又能使中小企業獲利能力最大化的長、短期負債比例。此外，中小企業還應密切關注國際經濟、金融情勢和匯率的變化情況，調整借款的銀行架構和幣種結構，儘可能避免過份集中向某一國家或區域的金融機構融資或以單一貨幣進行借貸或業務結算，以預防和降低借貸和匯率風險。
（3）最適化的資產架構。資產架構的最適化主要是確定一個既能維持中小企業正常生產經營，又能在減少或不增加風險的前提下，帶給中小企業更多利潤的資產架構。
（4）最適化的投資架構。主要是從提升投資報酬率的角度，對中小企業投資情況進行分類比較，確定合理的投資比重和方式，包括長期投資和短期投資，固定資產投資、無形資產投資（如研究開發、企業品牌等）和流動資產投資，直接投資和間接投資，產業投資和風險投資等。
4.加強財務人員編制，提升中小企業的管理素質
中小企業最常出現的財務管理缺失就是會計帳目不清、財務訊息失真、以及財務管理混亂、設置內帳及外帳，弄虛作假，造成虛盈實虧或虛虧實盈的假象等。究其原因，一是中小企業財務基礎薄弱，會計人員素質不高，又受制於缺乏完整的內部控制制度。二是中小企業領導者忽視了財務管理的重要性。為要解決好上述問題，必須加強財會人員編制，並對財會人員進行專業培養訓練，增強健全財務管理理念。唯有依靠中小企業全員上下的共同努力，才能改善中小企業管理狀況，做好財務管理，提升中小企業的競爭實力。

拾貳、結語
美國許多成功的企業是世界上其他企業競相學習的對象，即使在當今瞬息萬變的經濟環境中，美國的企業還是保持著極具競爭力的優勢。所以，美國企業的經營管理及財務管理制度足以作為本國企業學習的典範。
我們都知道，企業進行財務管理時，首要工作就是做好企業的財務規劃，因為財務規劃對企業而言，是企業設定營運目標的前置工作，並可指引企業在最低的風險程度下達成預期的目標，所以財務規劃是企業的行動指南。

企業進行財務規劃是提前思考的過程，可提高企業對未來各種不確定事件的反應能力，從而減少不利事件所帶來的損失與風險，增加企業有利機會所帶來的收益。
所以，企業進行財務規劃是企業定期的工作重點，可促使企業經營及管理階層思考未來，並擬具企業目標與策略，透過多元的管理方式來達成企業預定的目標。
參考資料：
1.謝劍平著，「財務管理」（1997/9初版），智勝文化事業。

2.陳光隆、謝劍平著，「規劃贏的策略與財務管理」（1997/12二版），億隆財務管理顧問。

3.吳啟銘著，「企業評價」（2001/1初版），智勝文化事業。
4.洪國賜、盧聯生著，「財務報表分析」（1999/10修訂三版），三民書局。

5.游麗珠著，「掌握財務診斷」（2005/6初版），宏典文化出版。

6.梁榮輝審閱、游麗珠編著，「財務管理」（2007/1初版），華立圖書股份有限公司。
7.陳隆麒著，「當代財務管理－理論與應用」（2004/3二版），華泰書局。
8.渡邊康夫著，「企業價值完全圖解－公司投資與獲利的財務指標」（2007/6初版），先鋒企管。
9.竹田陽一著，「蘭徹斯特法則經營實踐－小公司老闆不得不知的8個經營實踐步驟」（2004/11初版），先鋒企管。

10.蔡君樞編譯，「銀行徵信調查實務」（1991/2三版），財團法人金融人員研究訓練中心。
11.Charles W.Mulford & Eugene E. Comiskey著，許崇源、林宛瑩、林容芊譯，「財務報表解析全書」（2004/4初版），商周出版。

12.Euromoney Training Course, “Corporate Finance & Valuation”（2007/11/5－2007/11/9）, Euromoney Institutional Investor Plc.[image: image1.png]£ AND
@ 2wmts ) B0



[image: image2.png]£ AND
@ 2wmts ) B0




















































銷售額





銷售額成長率%





內部成長率





維持成長率





預估資產增額





預估保留盈餘增額





AFN








PAGE  
1

