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22000088年年企企業業評評等等準準則則：：比比率率與與調調整整  
 

（編輯註：本文已依2010年1月27日發表之「Methodology: Revised Methodology For Adjusting 
Amounts Reported By U.K. GAAP Water Companies For Infrastructure Renewals Accounting」一文修

改。具體而言，1月27日發表文章係對下述「Encyclopedia Of Analytical Adjustments」段落進行增補。

本文部分取代2007年7月9日發表之「Standard & Poor's Encyclopedia Of Analytical Adjustments For 
Corporate Entities」一文。） 
 

比比率率與與調調整整  
重重要要比比率率與與專專有有名名詞詞表表  

表四  

重要比率 

比率 公式 

折舊與攤提前營業利益占營業收入比 折舊與攤提前營業利益 / 營業收入 

EBIT利息保障倍數 利息及稅前盈餘（EBIT）/ 利息 

EBITDA利息保障倍數 利息、稅、折舊及攤提前盈餘（EBITDA）/ 利息 

FFO利息保障倍數 來自本業之現金流量（FFO）加已付利息減營業租賃折舊調整 / 利息* 

資本報酬率 利息及稅前盈餘（EBIT）/ 年初與年末資本平均值 

FFO對借款比 來自本業之現金流量（FFO）/ 借款 

FOCF對借款比 自由營運現金流量（FOCF）/ 借款 

可支配現金流量對借款比 可支配現金流量 / 借款 

淨現金流量對資本支出比 淨現金流量 / 資本支出 

借款對EBITDA比 借款 / 利息、稅、折舊及攤提前盈餘（EBITDA） 

借款對借款加股東權益比 借款 / 借款加股東權益 

*分子代表支付利息前的來自本業之現金流量；分母代表利息費用。 

 

表五   
專有名詞表 
名詞 定義 
資本 借款加非流動遞延所得稅加股東權益。 
資本支出 支付資金以取得或發展有形及特定無形資產。資本支出包括透過租賃及

類似協議方式取得資產的成本，但不包括已經我們調整而將之列為費用

的資本化成本。 
來自營運活動之現金流量 此現金流量係指來自營運活動的現金流量，而不是投資與理財活動發生

的現金流量。包括特定期間內已收與已付利息、已收股利及已付所得

稅。此外，針對部分科目，像是員工退休後福利與資產除役所產生的義

務，我們會以該期間的（淨）成本表達，取代實際現金流出，以將我們

認為屬於這些義務的融資活動的部分與屬於營運成本的部分加以分離。

借款 公司的短期與長期借款總額（包括到期借款在內），並加上依據我們的

調整方法論加以調整的各種資產負債表上與表外融資安排，再減去剩餘

現金（如認為適當時）。借款是以攤銷後成本衡量（包括借款人所有權

變更時的重估在內）。未避險的外幣借款以每段期間期末的即期匯率衡

量。 
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可支配現金流量 來自營運活動的現金流量減去資本支出減已付股利。 
股利 支付給普通股與優先股股東，以及合併子公司少數股權股東的股利。 
利息及稅前盈餘 將資本密集度列入考慮的傳統獲利觀點。不過此盈餘也包括利息收入、

關係企業與合資企業權益法所認列的收益，以及其他經常性的非營業活

動項目。 
利息、稅、折舊及攤提前盈餘 計入利息收入、利息支出、所得稅、折舊與攤提及資產減損前的營業利

益。不包括權益法認列來自關係企業的收益。儘管有時EBITDA被視為

現金盈餘的替代品，但會計實務的改變已經使得EBITDA越來越接近應

計基礎的盈餘衡量方式。EBITDA與折舊、攤提前營業利益的差別在於

我們對於營業租賃、探勘費用與股票基礎薪酬所做的調整。探勘費用被

加回EBITDA而不當作營運成本。EBITDA的營業租賃調整加入租金費

用所內含的利息部分，但折舊部分不包括在其中。最後，在計算

EBITDA時，將股票基礎薪酬支出加回盈餘。 
股東權益 普通股東權益，與具股東權益性質的混合性資本工具以及少數股權。 
具股東權益性質的混合性資本工具 具股東權益性質的混合性資本工具中，根據我們針對這些證券進行分類

的方法，而將之歸屬於股東權益的部分。 
自由營運現金流量 來自營運活動的現金流量減去資本支出。 
來自本業的現金流量 所得稅後來自繼續營業部門的營業利益，加上折舊與攤提，加上遞延所

得稅，加上其他重大、經常性的非現金科目。 
利息 應計利息總額（包括資本化金額），加上與我們調整至借款的項目相關

的支出；利息收入不扣除，但與個別借款結構性相連結的資產所產生的

利息收入除外。 
淨現金流量 來自本業的現金流量（FFO）減去股利。 
折舊、攤提前營業利益 去除折舊與攤提的營業獲利能力衡量方式。在比較公司獲利能力時，此

衡量方式可部分消除資本密集度差異所造成的影響。 
營業收入 總營收及其他我們視為來自營業活動的收入。 

 

將將調調整整工工作作整整合合至至分分析析程程序序  
我們的財務分析工作始於會計原則特性的檢視，確定財務報表的比率與統計數字，是否正確衡量公

司在直接競爭的同業間，以及範圍更廣泛的產業內，相對的績效表現與地位。在可能的範圍內，我們將

進行分析調整工作，使分析結果更能反映真實狀態，同時使公司之間的差異最小化。 
 

我們的調整工作旨在修正我們的分析中所使用的衡量方法，而非全面修改整組財務報告。不僅如

此，以不同方法調整財務報告的各個部分，通常較為適當，或更切合實際。例如：雖然股票選擇權費用

是我們在進行獲利能力分析時，必須考量的企業營運成本，但因為選擇權買回，以及攸關扣減時間的複

雜稅法，使得全面重新衡量與營運現金流量有關的現金意涵既不切實際也不可行。同樣地，分析師可能

依據後進先出（LIFO）基礎的存貨會計方法推算獲利能力，但在分析資產負債表資產評價時，仍保留先

進先出（FIFO）基礎法。 
 

部分調整屬於例行工作，因為這些調整項目適用於我們許多發行人，而且適用於所有期間（例如：

營業租賃、證券化及退休金相關調整）。其他調整項目針對特定產業為之（例如：針對公共事業管制產

業的資產退役所產生相關義務所作的調整，以及石油與天然氣生產公司依據容積計算產量的付款）。 
除此之外，我們鼓勵採用推廣上述目的的非標準式調整。個案情況要求採取具創意的分析方法（包括調

整在內），才能掌握特定事實模式與細微差異。例如：儘管依據法律製造商已出售產品給零售商，但零

售商的庫存有時具有製造商存貨的特性。事實模式的細微差異或改變（諸如融資條件、與營收相比較的

存貨水準及季節性改變）可能影響分析觀點。 
 

我們承認採用非標準式調整，存有欠缺一致性的固有風險。同時，我們的使用者希望能夠簡便地複

製，甚至預期我們的分析結果，但非標準式調整可能降低這樣的能力。然而對我們而言，最重要的考量

是盡可能提出最高品質的分析。在追求最高目標時，有時候不得不有所取捨。 
在許多情況下，敏感度分析與區間估計比選擇單一數字更有意義。因此我們的分析有時以數字區間、多

重情境或容忍度表達。當評估具高度任意性或可能呈現多變的結果時，上述方法不可或缺，因為在這種
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情況下，採用精確的估計值通常不可行、不切實際或甚至太過輕率（例如：針對敗訴或勝訴機率各半的

重大訴訟進行調整時）。 
 

同樣地，在某些情況下，分析師必須依據調整後與調整前基礎評估財務資訊。例如：多數混合性資

本工具落在難以單純依賴數字調整加以評價的灰色地帶。所以當我們確實採用標準調整，將證券金額一

分為二的同時，我們也偏好分析師對於將這些證券全數視為純粹的債務證券，或純粹的權益證券所產生

的衡量結果， 加以分析。 
 

在任何個案當中，調整並非總是允許分析師取得有關財務風險與報酬的正確評價。例如：選擇採用

營業租賃方式取得核心資產的公司，必須與購買相同資產的同業進行比較（例如：零售商店）時，我們

的租賃調整在此方面提供協助。但我們也承認公司在進降低公司營運規模時，租賃資產具有的彈性，同

時我們也不會將該公司與具有相同財務數字的同業同等對待。同樣地，在應收帳款證券化個案中，儘管

出售應收帳款於證券化特殊目的公司可移轉部分風險，但經常多數風險仍由發行人承擔。除了進行調整

將證券化工具所牽涉的資產與借款列入計算，分析師必須評估與這些證券化工具有關的融資彈性與效

率，以及可能附帶的有限風險移轉。 
 

除了財務分析量化面的重要性之外，與公司財務資料有關的非量化結論也影響分析的其他面向，包

括：對經營團隊、財務政策與內部控制的評估。 
 

傳傳達達我我們們的的調調整整與與相相關關標標準準  
將分析調整整合至評等過程是我們的慣例。我們所公布的關鍵比率數值也已經調整，以反映我們所

作的許多調整。 
 

2003年起，我們開始發表會計方面的專欄文章，概述我們對於發行人會計處理方式的看法，包括我

們在已發表的企業發行人報告中所提及的主要考量與重要調整。發表目的在於討論影響發行人財務結果

的重大會計議題、這些議題在分析上的重要性及所進行的調整；並非意圖作為各項會計政策的彙整摘

要。 
 

我們在企業發行人信用分析報告中提供調節表（參見2006年10月3日於RatingsDirect發表之「New 
Reconciliation Table Shows Standard & Poor’s Adjustments To Company Reported 
Amounts」），作為公司財報數字與標準普爾各項調整後衡量數據之間的橋樑。此調節表一開始列出包

括公司所公布資產負債表、損益，以及現金流量的一些財務數字，然後根據標題列出各項目的調整金

額，以及我們調整後的總金額。到目前為止，這些調節表並未列出所有調整數字。我們正在修改軟體，

將新增調整納入軟體中—但部分調整項目可能不會包括在內，因為這些項目本身並不精確也未標準化

（例如：訴訟或其他或有事項）。 
 
調整偶爾會以評等過程進行當中，我們所獲得的全部或部分非公開資訊為基礎。我們的評等分析、

評估與評論會整合考量此資訊，但我們發表的資料僅參考公開可取得資訊。 
 
我們用來規範財務報告調整的評等準則，會受到持續審視，而且為了因應會計規則的改變，以及日

新月異的金融商品與財務安排，偶爾必須進行修正。這樣的作法，與我們維持一個足以即時且全面地因

應市場變遷的動態評等準則架構的廣泛目標相符。 
 
在考慮重要評等準則變更（包括對財務比率所作的調整）時，我們公開徵求意見與評論。此外，我

們鼓勵與市場參與者，就有關所有評等準則事項與我們進行持續的對話。我們認為這種對話是維持健全

的評等準則結構，與因應我們評等的使用者及其他市場參與者需求的重要面向。 
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