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 公開發行公司約
2000家(90年後大量
撤銷公開發行) 

 為公司債發行主體，
占99%以上 

 總借款約占總放款額
的 25% 

 TCRI評等範圍 

       公開發行公司，不
含金融、證券、投資、
建經仲介、及媒體 

 Unsolicited Rating 

       主動式評等 
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listed 
18% 

unlisted 
6% 

not rating 1% 

public 
25% 

not public 
22% 

retail 
42% 

government 
11% 

 全體金融機構總放款: 約20.6兆 

2010/08 
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公開、較完整、可驗證、 
免受公司引導 

股價表現 
股價、基金淨值 

【市場表現】 

【散戶指標/市場熱度】 
融資券 

【三大法人】 
基金、外資、自營商 

【內部人】 
董監持股、申讓、質押(集保) 
 

【市場參與者看法】 

【企業營運狀況】 

資產負債表 
損益表 

現金流量表 
股東權益變動表 

補充項 
財務比率 

合併vs.非合併 
累計vs.單季 

【空窗期交易】 

月營收 

轉投資異動 

月盈餘概估 

不動產異動 

月產銷組合 

金融大事紀 

子公司營運概況 

轉投資/大投明細 

產銷組合 

或有、期後事項 

員工/股權 

董監酬勞 

募資：增減資/股息/私募、庫藏股、債券(CB、ECB)、GDR、
ADR 

【過去績效：財務報表、年報】 

公司財測 

券商預測 

【前景】  
合邏輯？ 
(agency) 
 
 
 
信用風險 
(TCRI) 
 
公司治理 
（TCGI) 
 
 
 

長短期借款明細 
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低度風險 

中度風險 

高度風險 

1 
Cash flow lending 
(信用放款) 

Cash flow lending/ 
Assets lending 
(非信用放款) 

Assets lending 
(資產放款)(當舖) 

[TCRI] [搭配放款別] [風險別] 

2 
3 

5 

4 

7 

6 

8 

9 

760 

165 

250 

335 

420 

505 
590 
675 

[綜合評分] 

D Default(發生違約情事) 



 核心違約事件 
1. 跳票  ：對供應商違約  
2. 借款逾期、紓困 ：對出借人違約 
3. 重整  ：暫停債權人行使權利，全面違約 
4. 破產、倒閉 ：全面違約 
5. 接管   ：政府隱性支持，形式未違約，實質違約(銀行 
                                特有) 

 依經驗判定 
6. 全額下市            ： 因報告造假 【 C：遲交/不交財報】 
7. 財務吃緊停工 ：財務困難 

 借用財務事件推定 
8. 淨值為負  ：形式違約 
9. CPA對繼續經營假設存疑** 
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 企業信用風險決定於：企業體質、營運前景、經營者之風險偏好 
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體質會計分析/人工 

不周全(期間、個體) 

歷史未必重現(換手換行) 

空窗期 

RPT、股東競業 

低列DE、虛列獲利 

體質財報分析 

獲利力 財務結構 

規模 效率 

前景人工判斷 

原料、產品供需變化 

製程技術變革 

競爭者加入/退出 

產業方向、產業地位 

 

企業信用風險 

經營層風險/資產保全能力人工解讀 

訊號：經營層非理性地擴大槓桿──高舉債發現金股利、買庫藏股；高舉債從事無效益之投資 

 非常續損益是主要的獲利源、從事過多財務操作(廣設投資公司)、屯積不動產 

 經營層不穩：頻換董事長、總經理、財務經理(任期不及2年者) 

 管理階層涉不名譽事項 

財報舞弊 

壓力/誘因 

機會 

合理化 



 評等程序：三步驟 
 【受限專家程序Constrained Expert Judgment-based Process】 
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基本等級 

10個財務比率，轉

換計得綜合評分 

規模、APL壓
力計(特殊警示) 

門檻等級 

TCRI 

分析人員

解讀判斷 
會計品質 
產業前景 
風險偏好 



風險評估因素 代表性財務比率 財務比率公式(合併財報優先) 權數 
CPA意見 繼續經營假設有疑慮 9/9 
獲利能力 (3/9) 淨值報酬率 常續性淨利/平均淨值 1/9 

營業利益率 營業利益/營業收入 1/9 

總資產報酬率 常續性稅後息前淨利/平均資產 1/9 

流動性 (3/9) 速動比率 速動資產/流動負債 1/9 
與 利息支出率 利息支出/營業收入(含資本化利息支出) 1/9 
償債力 

借款依存度 (長短期借款+背書保證)/股東權益(剔庫
藏股) 1/9 

企業活動力
(1/9) 收款天數 365/(營業收入/期末應收帳款) 0.5/9 

售貨天數 365/(營業成本/期末存貨) 0.5/9 

規模 (2/9) 營業收入(競爭力) 營業收入 1/9 

總資產 總資產(以3倍營收為限) 1/9 
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好公司：產品有競爭力、賺錢、財務穩健、且高效率  



以規模及壓力指標APL作門檻 
 規模： 

 
 
 
 

 APL壓力計：CFO分析 
CFO不暢通/不足，3類：虧損流失資金 庫存/帳款積壓資金 投資失利/

借支挪用 
 
  
 
 
 
 
 
         7級以下，確認；6級以上，警訊/潛在客戶 

TCRI １ ２ ３ ４ ５ 

傳產 200億 100億 30億 10億 5億 

電子 200億 100億 40億 20億 10億 

A Assets Management 收帳及庫存去化轉差者，以3週為警戒

線(資金流堵塞、or假業績) 

P Profitability 投資效益不彰，獲利尚無法支應借款利

息(引用EVA概念，長期失血) 

L Liquidity 短期資金緊俏—資金缺口、借款額度告

罄現金vs.單季CFO且DE超過100% 
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根據風險三成因，必得再納入財報未涵蓋之資訊：人工判斷之必要
性 

一、財報/系統本然限制——coverage、time lag &historical 
data 
期間涵蓋不足 歷史未必重現 RPT、競業 
個體涵蓋不足 空窗期新資訊：景氣、換手 

二、會計數字估計失當/作假 
虛列資產(GAAP#35) 虛增營收 

三、產業前景 
方向性 產業地位 

四、經營者的風險偏好/策略怪異 
管理階層的經營邏輯怪異，高舉債發現金股利、買庫藏股 
投資無效益，或EVA一直為負數，但還持續大擴張 
從事過多非本業活動、或涉不名譽事項 
經營層不穩：頻換董事長、總經理、財務經理(任期不及2年者)
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資料庫製作 

資料衍生 

綜合評分 
Ⅰ基本等級 
Ⅱ門檻等級 

研究員分析 
Ⅲ TCRI 

評等說明DB 

小組討論 

跨小組討論 

產業生態 
變動方向 
差異合理 

事件印證 

修正 

出事 vs. TCRI 
預期 vs. 變動 

挑出 
財務指標 

加權計分 
項目權數決定 

標準化 
項目評分決定 

Feedback 

數量模式設定

 

日常執行

 

事後驗證 
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2006/6/15  . 

＊根據 94/09財報, 等級由 5降為 6 
1.綜合評分雖於 1級區間, 但考量下列因素, TCRI調降 1等, 歸於第 6等. 
2.營運面與同業不同調 
_ A.營收連年成長, 但研發費用逐年下滑, 且研發費用率(研發費用/營收)與同 
_   業不同調. 
_       雅新    欣興    鴻海    建興電 
93年    0.19    1.54    1.31    1.50 
92年    0.25    1.32    1.38    1.31 
91年    0.62    1.59    1.49    0.78 
90年    0.38    1.34    1.47    0.68 
_ B.毛利率異常穩定, 未隨景氣波動影響, 且與同業不同調 

年度    雅新    欣興    鴻海    建興電 
93年    20.61   20.63   12.22   20.34 
92年    20.78   17.44   13.09   23.2 
91年    20.66   18.3    14.74   26.32 
90年    21.41   20.13   18.27   24.3 
89年    19.72   23      21.99   22.07 
_ C.機器設備及其他設備折舊年限與同業不同調 

單位(億)        雅新    欣興     鴻海   建興電 
_ A房屋成本     22.61   52.97   156.62  16.03 
_ B機器成本     96.44   120.80  519.87  14.13 
_ C其他設備成本 30.49   5.70    92.00   3.76 
_ D房屋折舊費用 
_    =A/50      0.45    1.06    3.13    0.32 
E=折舊費用-D    8.94    18.55   85.48   2.63 
年限=(B+C)/E    14.19   6.82    7.16    6.79 



3.財報品質及透明度 

_ A.財報揭露應收大陸各子公司款項(金額高達 53.58億, 帳列其他應收款), 係 

_   代各子公司採購原材料, 並說明94年前 3季代採購金額為 54.38億, 顯示子 

_   公司完全未還款, 收現情形不樂觀. 

_ B.94/09財報附註揭露說明, 機器設備及其他設備帳面價值約 86.6億, 而其中 

_   82.4億屬運至大陸之在外資產, 須注意資產品質. 

4.資金運用, 風險高 

_ A.舉債興建營運總部 

_   營運重心已移轉大陸, 台灣員工僅600多人, 且CFO為淨流出, 而93/04舉債 

_   向麗源建設購買內湖不動產興建營運總部, 金額高達 11.9億. 

_ B.舉債發現金股利 

_   94/09帳上現金僅 3億, 且CFO為淨流出, 卻舉債發現金股利13.2億. 

_ C.舉債買庫藏股 

_   93年度共購入 8.4億庫藏股, 而合併報表CFO為淨流出 3億. 

5.公司治理 

_ A.董事會家族成員比重高, 且總稽核為董事長老婆 

_   94/03年報揭露, 5席董事, 其中董事長黃恆俊, 董事長老婆莊寶玉及董事長 

_   媳婦劉秀貞(年報中未揭露親屬關係)占 3席, 且總稽核為董事長老婆莊寶玉 

_ B.93年全家加薪 

_   董事長黃恆俊加薪 63%, 薪資及董事酬勞為4035萬, 而擔任總稽核兼董事的 

_   妻子莊寶玉加薪65%, 薪資及董事酬勞為2139萬, 而黃恆俊的媳婦劉秀貞,董 

_   事酬勞則增加1.2倍, 為79萬. 

後記: 95/04/19通過24億聯貸, 因應營運週轉及償還負債. 
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