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CMoney 信用評等說明 

 
 
目 標 

CMoney 信用評等 (CMoney Credit Rating, CMCR) 透過市場公開資訊，以

相對有效率的方式，量化企業的各項信用項目並計算其可靠的信用風險指標，予以

衡量企業的償債能力與信用狀況。 

CMCR 為相對信用風險的評價，可反應企業倒閉的違約機率，而非分析其獲利

能力與成長性，因此 CMCR 愈低代表企業愈安全，倒閉的機率愈低，但不代表具有

可觀的投資獲利空間。 

 
 
 
原 則 

CMCR 以標準普爾（Standard & Poor's）財務信用風險評等模型為基底，建立

穩定之信用評等模型，並考量台股市場重大新聞與事件，調整其信用評等。每季財

報公佈後，即時提供信用評等，將 CMCR 區分為 9 等級，第 1 級表示企業因經營

失敗而破產的可能性最低，第 9 級表示企業因經營失敗而破產的可能性最高。 
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評等模式 
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評等指標 

一、評等指標 

1. 核心指標 1：衡量企業稅後現金流量支付債務的能力 

(1) 公式：核心比率 1 =
𝐹𝐹𝑂

𝐷𝑒𝑏𝑡
× 100 

(2) 會計科目定義 

• FFO (來自本業現金流量) = 稅前純益+折舊費用+攤銷費用-所

得稅 

• Debt (借款) = 流動負債+長期負債合計 

(3) 指標評分 

 
核心指標 1 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 

核心比率 1 > 120 ≥ 70 ≥ 45 ≥ 30 ≥ 20 ≥ 12 ≥ 8 ≥ 0 < 0 

[備註] 第 1 級表示企業償債能力最佳；第 9 級表示企業償債能力最差 

 

2. 核心指標 2：衡量企業稅前現金流量支付債務的能力 

(1) 公式：核心比率 2 =
Debt

EBITDA
 

(2) 會計科目定義： 

• Debt (借款) = 流動負債+長期負債合計 

• EBITDA (稅息折舊及攤銷前利潤) =稅前純益+折舊費用+攤銷費

用+利息費用-利息收入 

(3) 指標評分 

 
核心指標 2 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 

核心比率 2 < 0.5 ≤ 1 ≤ 2 ≤ 3 ≤ 4 ≤ 5 ≤ 6 ≤ 15 > 15 

[備註] 第 1 級表示企業償債能力最佳；第 9 級表示企業償債能力最差 
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3. 次要指標1：衡量企業營運資金支付債務的能力 

(1) 公式：次要比率 1 =
CFO

Debt
× 100 

(2) 會計科目定義： 

• CFO (來自營運之現金流量) = 營業活動現金流量 

• Debt (借款) = 流動負債+長期負債合計 

(3) 指標評分 

 
次要指標１ 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 

次要比率１ > 90 ≥ 60 ≥ 40 ≥ 30 ≥ 20 ≥ 15 ≥ 8 ≥ 0 < 0 

 [備註] 第 1 級表示企業償債能力最佳；第 9 級表示企業償債能力最差 

 

4. 次要指標 2：考量必要的資本性支出下，衡量企業自由現金流量支付債務

的能力 

(1) 公式：次要比率 2 =
𝐹𝑂𝐶𝐹

𝐷𝑒𝑏𝑡
× 100 

(2) 會計科目定義： 

• FOCF (自由營運現金流量) = 自由現金流量 

• Debt (借款) = 流動負債+長期負債合計 

(3) 指標評分 

 
次要指標 2 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 

次要比率 2 > 80 ≥ 50 ≥ 30 ≥ 20 ≥ 10 ≥ 5 ≥ 0 ≥ −10 < −10 

[備註] 第 1 級表示企業償債能力最佳；第 9 級表示企業償債能力最差 
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5. 次要指標 3：衡量企業營業所得支付每年利息的能力 

(1) 公式：次要比率 3 =
EBITDA

Interest
 

(2) 會計科目定義： 

• EBITDA (稅息折舊及攤銷前利潤) =稅前純益+折舊費用+攤銷費

用+利息費用-利息收入 

• Interest (利息) = 利息費用 

(3) 指標評分 

 
次要指標 3 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 

次要比率 3 > 100 ≥ 60 ≥ 30 ≥ 15 ≥ 10 ≥ 6 ≥ 3 ≥ 1 < 1 

 [備註] 第 1 級表示企業償債能力最佳；第 9 級表示企業償債能力最差 
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二、評等分數 

1. 將上述五項指標分數以加權平均的方式計算出評等分數 

2. 評等分數計算權重： 

指標 核心指標１ 核心指標２ 次要指標１ 次要指標２ 次要指標３ 

權重 30% 30% 15% 15% 10% 

 

三、綜合評等分數與 CM 財務信評 

1. 採用上述方式，計算過去四個季度的評等分數，再依加權平均得出綜合評

等分數 

2. 綜合評等分數計算權重： 

季度 第一季 第二季 第三季 第四季 

權重 10% 10% 30% 50% 

 

3. 依照綜合評等分數換算等級評分為 CM 財務信評 

 
CM 財務信評 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 

綜合評等分數 < 2.2 < 2.8 < 3.7 < 4.8 < 6 < 7.1 < 7.9 < 8.5 ≥ 8.5 

 

四、CMCR 

CMoney 會定期依據即時訊息與事件，主動調整 CM 財務信評，並紀錄調

整前後評等等級與異動原因，成為 CMCR（CMoney Credit Rating），使其更

貼近現實情況。亦即，CM 財務信評是以信用評等模型評估之評等等級，真實

反應以財報數值計算之結果；而 CMCR 是以 CM 財務信評為基底，並考量台

股市場重大新聞與事件適度地調整個股評等等級。 
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違約機率 

一、年度違約機率分佈 

統計 1999 年以來 CM 財務信評之違約機率，其年度分佈圖如下： 

※每年倒的公司(累計數)/每個評等等級(公司數量) 

二、最終違約機率統計 ※該季倒的公司數量/這季是 9 的公司數量 (每一季看下一季) 

統計 1999 年以來所有上市櫃公司最近一期 CM 財務信評之違約機率如下： 

CM 財務信評 違約機率(%) 

1 0.00 

2 0.00 

3 0.00 

4 0.91 

5 1.01 

6 1.50 

7 3.26 

8 16.73 

9 33.33 
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資料 

一、CM 財務信評 

欲知每季各上市櫃公司的最終『財務信評』，可於《季 IFRS 財報(總表)》資

料表中的『財務信評』欄位查詢，而需進一步瞭解各企業因發佈新財報或重新

公告最新財報所導致的評等異動，可於《財務信評異動表》資料表中查詢詳細

資料，如：異動發生日、異動原因、異動前後信用評等、致使信評產生異動的

會計科目等。 

 

二、CMCR 

依據即時訊息或事件調整後之 CMCR，可於《CMCR 信用評等》資料表查

詢，《CMCR 信用評等》不僅提供各企業每季最新的 CMCR，並明確紀錄致使

評等發生異動的重大新聞事件及其發佈日期，並可詳知信用評等模型所採用的

5 項評等指標分數(核心指標 1、2 及次要指標 1、2、3)，而《CMCR 信用評等

異動明細》資料表，詳細紀錄各上市櫃公司歷史以來因重大事件而產生的信用

評等變化，所涵蓋的資料包含：CMCR、事件發佈日、事件內容…等。 

【檢查項目】 

每日 季報公布 

1. 中華信評（A） 

2. 特殊交易（C） 

3. 新聞關鍵字（F） 

4. 月財務警示（Ｄ） 

1. 會計師查核報告（Ｂ） 

2. 市值檢查（Ｇ） 

 

 

(A)若中華信評評出來的等級與我們差異太大，會先調整為中華信評的評等 

(C)若有處理股票、注意股票的狀況，會人為判斷是否調整到 7 以上 

(D)月財務警示 會依「月財務警示指標」符合數 5 以上，就會人為判斷是否
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調整評等 

(B)若會計師查核報告對繼續經營假設有疑慮，會調整為 9 

(G)把市值前 200 評等為 789 的公司，每季人為判斷是否有需要調整評等(財

務槓桿很高，風險大，但長期運作下無問題) 
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三、新增資料表內容 

1. CMCR 信用評等 

欄位 說明 

年季 評等年季 

股票代號 股票代號 

股票名稱 股票名稱 

最新更新日期 最近一次評等異動日期 

CMCR 
根據重大新聞或事件調整 CM 財務信評之評等結果，即 CMoney 信用評等

(CMoney Credit Rating, CMCR)  

事件發佈日 致使評等發生異動的事件發佈日期 

事件內容 致使評等發生異動的重大事件內容 

財務信評 以模型計算之 CM 信用評等分數 

核心指標 1 
衡量企業稅後現金流量支付債務的能力，第 1 級表示企業償債能力最佳 

，第 9 級表示企業償債能力最差 

核心指標 2 
衡量企業稅前現金流量支付債務的能力，第 1 級表示企業償債能力最 

，第 9 級表示企業償債能力最差 

次要指標 1 
衡量企業營運資金支付債務的能力，第 1 級表示企業償債能力最佳 

，第 9 級表示企業償債能力最差 

次要指標 2 
衡量企業自由現金流量支付債務的能力(已考量必要的資本性支出) 

，第 1 級表示企業償債能力最佳，第 9 級表示企業償債能力最差 

次要指標 3 

衡量企業營業所得支付每年利息的能力，第 1 級表示企業利息壓力程度最

低 

，第 9 級表示企業利息壓力程度最高 

2. CMCR 信用評等異動明細 

欄位 說明 

日期 異動日期 

股票代號 股票代號 

股票名稱 股票名稱 

異動年季 異動評等之財報年季 

CMCR 
根據重大新聞或事件調整 CM 財務信評之評等結果，即 CMoney 信用評等

(CMoney Credit Rating, CMCR) 

事件發佈日 致使評等發生異動的事件發佈日期 

事件內容 致使評等發生異動的重大事件內容 

財務信評 以模型計算之 CM 信用評等分數 
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其他說明 

一、CM 信評模型起算時間： 

CM 財務信評自 2016Q2 起開始提供，2016Q1 以前的財務信評數值不重新

計算，仍保留原本模型計算之結果 

二、最新一季 CM 信評資料產生時間： 

由於 CMoney 須人工處理最新財報的附註事項及依重大新聞事件調整信評，

因此財報公告申報截止後約兩星期提供最新一季的 CM 財務信評及 CMCR 

三、CMCR 更新頻率： 

每日檢查重大事件並分析該事件是否影響個股的信評，因此 CMCR採不定期

更新 

四、CM 信評資料歷史調整： 

當非最新一季財報的會計科目有所異動時，CMoney 不會重新計算 CM 財務

信評，且不調整歷史的 CMCR 

五、CM 財務信評條件限制： 

1. CM 提供一般上市櫃公司的信用評等，不包含金融保險業與異業合併產業 

2. 上市櫃公司須有過去連續 4 季的財報資訊，方可透過 CM 信用評等模型

計算 CM 財務信評，故未有連續 4 季財報的公司，則不提供 CM 財務信

評 

 


