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評評等等準準則則  ||  企企業業  ||  通通用用準準則則::  

專專屬屬融融資資事事業業  
 

專屬融資事業主要作為一家公司行銷活動的延伸，由該公司透過專屬融資事業單位提供貸款及/或租賃融資給該

公司的經銷商組織（企業融資）或終端客戶（消費融資），以利於銷售產品或服務。專屬融資事業亦可提供附屬服

務，例如銷售保險。專屬融資事業在組織架構上可以是該公司旗下具獨立法律地位的子公司，也可以是內部專門的

業務部門或一事業單位。 
 

不同產業別設立專屬融資業務的重要性差異頗大。某些產業（例如汽車、農業及營造設備）幾乎每一家主要企

業均提供融資支援，缺乏這項支援的公司很可能處於嚴重的競爭劣勢。但另有某些產業（例如科技業）則因企業而

異；有些提供融資支援，有些則仰賴第三者提供融資服務。 
 

企業的融資服務業務通常兼具專屬融資與非專屬融資兩種，亦即，一方面針對該企業的客戶提供融資支援，但

同時也提供融資服務給非相關人士。因此，在這種情形下，很難清楚區隔此為專屬融資抑或獨立的融資事業。標準

普爾評等服務以往對專屬融資事業的定義是，來自母公司或集團銷售產品或服務所產生的應收帳款佔其授信組合達

70%以上者。（詳見第89頁，"Finance Subsidiaries' Rating Link to Parent," of "Parent/Subsidiary Links," 公佈於

RatingsDirect 之"Corporate Ratings Criteria,"）然而，此定義乃作為一般準則，並非刻板且硬性之規則。許多案例

皆顯示，雖有融資事業單位的授信組合實質上明顯低於前述之70%，但支援母公司依然是該融資事業單位的主要策

略性任務，且與專屬融資相關的業務亦是決定該事業單位財務績效的最重要因素。 
 

評評等等方方法法  
專屬融資事業若是以獨立子公司的形式成立，其評等絕大多數都是與其母公司相同，這表示標準普爾認為該子

公司的違約風險與母公司的違約風險難以區分。專屬融資事業通常是母公司的核心子公司，一般而言，我們會將母

公司與專屬融資事業視為單一企業體。由於專屬融資事業與其母公司之間存在非常密切的業務與財務連結，因此可

能難以有意義的單獨評量專屬融資事業的信用狀況。即使有些專屬融資事業的信用狀況看似比其母公司強，我們也

非常不願意給予專屬融資事業較其母公司為高的評等，理由如下： 
 
 專屬融資的企業價值與其母公司的命運密不可分。專屬融資事業就定義而言，其大部分融資交易取決於母公司

的客戶群。 
 一旦母公司在商業上遭遇嚴重挫敗，無可避免將對專屬融資事業的授信業務量及資產品質造成不利影響。 
 除了提供母公司的企業客戶及/或個人客戶融資之外，專屬融資事業通常也有其他大量與母公司有關的信用暴險

如：代墊母公司款項、其他與母公司交易所產生的相關應收帳款，以及融資予母公司之其他關係企業或母公司

的供應商。 
 專屬融資事業有時有相當大程度是透過母公司提供的款項取得資金。 
 母公司對於專屬融資事業的經營通常擁有相當高程度的控制權，以致專屬融資事業難以行使獨立監督。儘管專

屬融資事業一般宣稱其所有交易均按常規交易基礎（arms-length basis）進行，但很難保證在壓力情境下依然

如此。 
 依據某些管轄地區的規定，若母公司聲請破產，則專屬融資事業亦可能面臨母公司同時聲請專屬融資事業破產

的最終風險。即便不存在此法律風險，但因專屬融資事業同樣面臨其母公司破產的一切挑戰，因此母公司破產

還是可能加速造成專屬融資事業聲請破產。 
 

另一方面，即使專屬融資事業可能較母公司顯得脆弱，但當有下列因素存在時，母公司於必要時可能會有強烈

的經濟誘因援助專屬融資事業： 
 
 提供融資支援給經銷商及／或終端客戶是整體集團策略不可或缺的一環，而專屬融資事業在營運上與集團內的

其他企業合為一體。 
 專屬融資事業佔母公司資產、獲利及／或現金流量的顯著比例。 
 專屬融資事業使用與母公司相同的名稱。 
 專屬融資事業的部分籌資管道與母公司相同，例如，兩者的往來銀行有所重疊。 

 
雖然專屬融資事業的評等與母公司的評等一致，但是在發生清算或重整時，專屬融資事業債權人最終的債權回

復的情形可能還是會比母公司的債權人為佳（破產時發生實質合併的較為罕見情況則為例外），這是因為與大多數

的公司資產類型相比，融資資產相對具有較高品質及耐久價值。不過，破產仍會傷及償債的及時性。 
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例例外外情情形形  
適用一般評等方法將授予專屬融資事業與其母公司相同評等的情況也可能有例外情形，例如當專屬融資事業屬

於受監管的企業，相關監管／法律架構嚴格限制母公司的影響力，或國內債務清償法令限制破產程序自母公司延伸

至子公司時。（詳見"Regulation Benefits Ratings On European Automakers' Captive Finance Subsidiaries,"，2006
年5月18日公佈於RatingsDirect）。 
 

此種情況下，標準普爾亦必須先確信專屬融資事業（例如，就其信用及融資暴險而言）有可能承受母公司的破

產，才會給予該專屬融資事業較母公司為高的評等，畢竟這才是該專屬融資事業最終能享有相對較高評等的涵義。

即便如此，我們認為母公司與專屬融資事業之間密切的業務連結，依舊限制了專屬融資事業所能具備的絕緣防護程

度，因此我們通常將兩者的評等差異限制在一個級距之內。 
 

另一種例外情形發生在母公司將專屬融資事業的大多數股權出售給第三人，以致大幅度讓出經營控制權，但同

時又與該專屬融資事業簽訂經營協議，以確保繼續提供融資客戶給專屬融資事業，俾滿足專屬融資事業的客源需

求。（詳見"Research Update: GMAC, Residential Capital Corp. Remain On Watch Dev After GM Agrees To Sell 
51% Stake In GMAC,"，2006年4月3日公佈於RatingsDirect）此種情況下，專屬融資事業就法律、會計或經濟觀

點，不再是原母公司之子公司，前母公司僅具有限能力得影響專屬融資事業的行為，無法單方面聲請專屬融資事業

破產。雖然專屬融資事業與前母公司之間的商業連結依舊是評等時的關鍵考量因素，但此時分析的角度就如同分析

客戶集中度極高的任何供應商一般，並且雖然前母公司的信用概況仍是評等時的重要因子，但我們不會將兩者的評

等視為有固定連動的關係。 
 

理論上，還有另一種例外情形，即專屬融資事業由母公司百分百持股，但母公司為多元化經營，而專屬融資事

業所支援的某項業務，或本身運作所在的地理區域市場，並非母公司的核心市場。此時，專屬融資事業的評等可能

大幅低於母公司。但實務上，該專屬融資事業所發行的受評債務經常由母公司所擔保，因此專屬融資事業可受惠於

母公司相對較低的資金成本。 
 

衡量性質上主要屬於非專屬融資的融資子公司時，其評等時所採用的方法與專屬融資子公司不同。獨立的融資

子公司因為與母公司之間營運分離的程度高，故有可能被授與較母公司為高的評等。融資公司有持續取得具競爭力

的資金成本的需求，因此有強烈誘因維持其信用能力。因而我們可以說，母公司若於壓力情境下出脫仍然健全的子

公司，會比拖垮子公司或讓子公司陷入破產風險還要有利。事實上，確實曾發生許多面臨壓力的公司出售其獨立融

資事業單位的案例。（詳見第89頁，"Finance Subsidiaries' Rating Link to Parent" of "Parent/Subsidiary Links,"公佈

於RatingsDirect 之"Corporate Ratings Criteria" ）。 

 

評評量量專專屬屬融融資資事事業業  
縱使當專屬融資事業與母公司的評等相同時，兩者也不會以合併基礎來分析。事實上進行分析時，會分離融資

活動與企業／工業活動，然後再個別進行分析，以反映其商業動態與經濟特性的差異，以及所適用的不同的財務指

標。 
 

標準普爾已經發展出一套方法論，用以分離融資活動與設有專屬融資事業的企業之工業活動。這套方法論與融

資事業的法律架構（亦即，不論融資事業是否為獨立子公司）及會計無關。 
 

其方法是創造一擬制性的專屬融資單位，以便將融資公司分析技巧運用於專屬融資活動，並另以適當的分析技

巧運用於「純」工業公司。融資資產連同適當金額的負債及股東權益分配至擬制性融資公司，其他所有資產及負債

則納入母公司／工業資產負債表。同樣的，只有融資相關營收與費用才會納入擬制性融資公司的損益表。 
 

母公司及專屬融資事業的負債及股東權益會進行分配及重新分配，以便兩家公司得以反映類似的信用品質（見

表1）。一開始會先假設兩家公司的暫時性評等，接下來會依據專屬融資事業的融資資產品質，針對該暫時性信用評

等等級制定一個適合專屬融資事業的槓桿因子，而這通常是與我們在分析獨立融資公司與銀行時所使用的相同。我

們會對該資產次組合（sub-portfolio）的表現進行調整映。此外，亦會考量核貸、轉銷呆帳政策、資產組合集中度或

分散度以及作業風險等因素。 
 

決定適當的槓桿比後，分析師計算爲支撐該假設評等等級的融資公司信用品質所需的股東權益金額，並將適當

的負債或股東權益金額分配於專屬融資事業。此過程不會創造新的負債或股東權益。 
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接下來，分析師刪除母公司對專屬融資事業的投資以避免雙重槓桿。專屬融資事業是企業不可分割之一部分，

並非一項待售的投資。雖然其資產的槓桿程度通常可以較母公司的工業資產為高，但評量方法在擬定足夠支撐其負

債的股東權益分配額時，已將此納入考量。 
 

最後，分析師決定營收及費用的水準以反映專屬融資事業的應收帳款及負債。暫時性評等越高，則投入的固定

費用涵蓋水準及資產報酬率就越高。 
分離融資活動之後，工業公司的信用概況可能便不符合該暫時性評等。此時會使用較高或較低信用評等等級的參數

而不斷重複該方法；爲判定能反映公司營運與融資兩種面向之信用品質的信用評等等級，可能必須重複該方法好幾

次。 

 

專專屬屬融融資資事事業業特特有有之之面面向向  
一旦適當分離融資活動後，便依照與獨立融資公司相同的方式進行分析。分析的主要領域包括營運風險、信用

風險、市場風險、流動性風險、財務槓桿、獲利能力以及會計等。（詳見2004年3月18日公佈之"FI Criteria: Finance 
Company Rating Analysis Methodology Profile"）有鑒於專屬融資業務的特殊角色，部分考量特別具有重要性，這些

考量詳述如下。 

 
營營運運風風險險  

專屬融資事業的品牌價值與其連結的公司（此處指母公司）之品牌價值具有密不可分的連結關係。因此，該品

牌固有的營運風險在我們的評量中舉足輕重。對母公司造成影響的景氣循環、競爭趨勢及技術變更等因素，無可避

免將影響專屬融資事業的營運風險。 
 

我們會另外考量專屬融資事業支援母公司業務的能力。其中一項重要指標是融資滲透率的趨勢及絕對水位，亦

即，母公司營收或銷貨交易中，由專屬融資事業承作融資者所佔的百分比。評量滲透率時，必須瞭解母公司藉由低

利率融資誘因或補貼租賃條件等形式提供折扣時所產生的影響。此種補助方案通常由母公司透過專屬融資事業獨家

提供，以便人為提高專屬融資事業的市佔率。 
 

由專屬融資事業獨家提供補助方案，最能彰顯其作為母公司主要融資服務供應商所能獲取的競爭優勢。與母公

司的關係以及貸款安排的獨門生意，可能爲專屬融資事業避開一般外部融資業者會面臨的競爭壓力。但另一方面，

專屬融資事業的營運重心本來就比典型的獨立融資公司還來得狹隘，而且很可能具有較高的客戶及地理集中性。 
 

從歷史經驗來看，許多專屬融資事業為了降低對母公司業務的依賴，遂採行多元化策略，不過若執行效果不

佳，或因非相關產品的融資業務而面臨升高的競爭壓力，則多角化的經營並不能降低營運風險。 

 

信信用用風風險險  
專屬融資事業固有的資產組合集中化會提高整體信用風險，尤其企業授信的資產組合就產品、客戶及地理位置

而言，必然會有集中化的現象。相形之下，個人授信的資產組合集中度較低（通常客戶數較多，但個別客戶的授信

餘額較低），因而與母公司命運的關連性也較低。 
 

很重要的是要小心觀察是否有任何跡象顯示專屬融資事業降低核貸標準，以便拉抬母公司的銷售業績。母公司

若面臨壓力，便很可能向專屬融資事業施壓，而將先前聲明的母子公司「常規交易」原則拋在腦後。 
 

另外亦必須評量對母公司的直接信用暴險程度。有些專屬融資事業扮演母公司、母公司的其他關係企業及／或

母公司的供應商的銀行角色。這種型態的暴險一般而言來自專屬融資事業從資本市場取得資金的能力。專屬融資事

業可能於公開市場發行債務（或於該等市場扮演母公司中介機構之角色）以放貸予母公司。 
 

另外一個專屬融資特有的重要因素，是母公司對減緩專屬融資事業的信用風險所提供之價值。這通常是針對信

用暴險提供某種全額或部分擔保，典型的方式包括： 
 
 殘值保證 
 應收帳款購買協議 
 實損實賠不足（First-loss deficiency） 
 租賃保證 

 
此等擔保的價值可能相當高，但必須從母公司如有必要履行其義務時所能提供資源背景進行分析。顯然，關於

擔保的具體條款與條件必須加以評量，分析時亦必須考量專屬融資事業被追索的可能性。 
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市市場場風風險險  

雖然專屬融資事業的工業母公司通常非常熟悉外匯風險管理，但利率風險的衡量與管理須具備不同的管理能

力。進行評量時，我們會評估利率風險的水準與趨勢，及其對獲利與股東權益的影響。就如同評量任何金融機構一

般，我們檢視管理階層採用何種方法衡量利率變動的衝擊、其風險承受度以及其用以減緩此等風險的技巧。這些技

巧包括使用交換交易、遠期契約或選擇權等衍生性金融商品。許多專屬融資事業透過證券化工具的運用，針對客戶

應收帳款進行配對融資（match-funding）或從資產負債表移除資產組合的證券化工具，從而大幅降低利率風險，而

無須花費昂貴成本運用衍生性商品。 

 

流流動動性性風風險險  
與獨立融資公司相同，專屬融資事業通常因缺乏個人存款的資金來源，而被迫仰賴市場敏感度高的資金，包括

商業本票、無擔保定期債務及銀行融資。另外，視融資資產類型而定，專屬融資事業亦可利用證券化及貸款轉售市

場。 
 

專屬融資事業與獨立融資公司及銀行皆同，均有龐大的資金需求，而且通常都同樣「玩弄殖利率曲線」（play 
the yield curve），以短期借款挹注長期資產。不過對專屬融資事業而言，仰賴市場敏感度高的資金來源，其風險更

高，尤其，母公司的財務或營運績效若有任何惡化，將同樣損及市場對於該專屬融資事業的看法，從而可能嚴重衝

擊其籌資彈性。負面新聞登上報紙頭條的風險（headline risk）同樣可能引發此一效應，即使財務並未因此而惡化亦

然。在最差模擬情境中，以往依賴的籌資機制可能不再可得，專屬融資事業的營運可能嚴重受創。此外，專屬融資

事業於壓力期間不必然有縮減核貸的餘地，因為此舉對母公司而言可能雪上加霜。職此之故，我們在評量專屬融資

事業的流動性風險時，籌資機制的多元性以及或有流動性來源的適足性扮演相當重要的角色。 
 

由於專屬融資事業與母公司就資金流量與籌資能力而言互為依存，因此我們按合併基礎分析流動性，評量專屬

融資事業面臨短期財務壓力時可取得的防護等級。就此，一項重要的考量因素是專屬融資事業對母公司流動性資源

的依賴程度。專屬融資事業可能取得與母公司相同的融通機制，且通常由母公司擔任保證人。若母公司的信用品質

增強，便可能獲得更多融通資金。 
 

證券化及貸款轉售（whole loan sales）通常是專屬融資事業的重要籌資管道。專屬融資事業能否輕易利用此等

市場，取決於應收帳款的類型與品質，及核貸實務的市場信譽，而非專屬融資事業（或其母公司）的財務健全度。

因此，高品質的應收帳款加上健全的資產擔保證券以及貸款轉售市場的存在，可大幅降低專屬融資事業的籌資風

險。當面臨壓力情境而難以負擔或無法利用傳統銀行融資及無擔保債務公開市場時，此種彈性便極具價值。 
 

儘管證券化市場的優點很明顯，但還是有其缺點。我們會將過度仰賴證券化視為是危險的籌資集中性風險。高

度集中於透過證券化籌資，可能造成既有無擔保債務不知不覺淪為低順位，這是因為資產負債表逐漸附帶更多義

務。最後，證券化交易固有的道德追索（moral recourse）也是一項隱憂。任何特別仰賴證券化市場的融資公司尤其

具有援助問題證券的強烈動機，主要是亟需保護自身在市場的信用能力與聲譽。 

 
槓槓桿桿比比  

槓桿比－－負債相對於資本基礎加準備金的比率－－是衡量專屬融資事業的評等時一項關鍵考量因素。 
從分析上來說，證券化應收帳款及相關籌資通常都納入所有槓桿金額之計算。如果專屬融資事業定期將性質上屬於

重複產生的融資應收帳款證券化，則我們的方法是重新加回已出售的在外流通應收帳款及一筆相近的債務金額。一

次性的出售或永久降低融資應收帳款水位的證券化通常不會再加回，除非專屬融資事業被追索求償。 
 

評量專屬融資事業的槓桿比率時，主要考量因素是母公司的財務政策，這是因為其財務政策與專屬融資事業的

目標資本額、母公司如何處理專屬融資事業以股利及代墊款形式持有的上游資金，以及母公司以資金挹注和其他紓

困形式支援專融資事業的意願有關。尤其必須瞭解母公司取用專屬融資事業現金之彈性，如何受到借款合約所規定

的財務承諾所限制（如有限制者）。 

 

獲獲利利能能力力  
雖然母公司與專屬融資事業彼此互為關聯，但兩者的獲利趨勢通常不盡相同。專屬融資事業的授信業務量可能

與母公司的業務活動水位相關，但實際上不必然是如此；若母公司藉由提供低利率融資誘因以彌補趨於疲弱的銷售

量，此舉便可提振專屬融資事業的業務量。此外，專屬融資事業從這些財務誘因所收取的償付款可能又進而降低其
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與母公司營運困境的相關性。即便專屬融資事業的授信業務波動幅度頗大，但因其融資資產的分層性質（layered 
nature），獲利穩定度通常會高於大多數公司。 
 

儘管有許多案例顯示，專屬融資事業對於個別公司或產業特有因素的敏感度低於母公司，但仍有部分市場因素

可能導致相反的後果。整體利率的波動、消費者信用循環的起伏及融資產業競爭力的變動等動態因素對於母公司所

處工業所造成的立即性效果，可能遠不如專屬融資事業所受之衝擊。 

 

會會計計  
根據美國一般公認會計原則（U.S. GAAP）、國際會計準則（IFRS）及其他主要會計架構，母公司持股過半的

專屬融資事業必須完全併入母公司財務報表。在美國，多數重要的專屬融資子公司亦必須向美國證管會分開申報；

這些分開申報的財務報表有助於我們進行分析。至於其他受評金融機構，我們檢視其會計是否符合業界標準。關鍵

領域包括備抵呆帳、證券化及衍生性金融商品。我們尤其密切注意資產價值的大幅擺盪或會計假設發生眾多及重大

變更的情事。 
 

專屬融資事業的財務報表可能嚴重受到公司間往來交易會計的影響，但其中大部分均不會顯示於合併財務報

表。以下是我們檢視專屬融資事業的會計實務時所分析到的公司間往來交易之典型案例： 
 
 母公司提供低利率融資誘因給個人消費者時，通常按市場利率將放款移轉予專屬融資事業，然後母公司再將折

扣價值認列為行銷費用。此移轉利率如何制定，可大幅影響專屬融資事業的財報結果。 
 針對零售租賃融資，母公司與其專屬融資事業之間有時會就租賃殘值風險訂定風險分攤協議。租期終止時，殘

值可按預定公式分配，或者母公司可能保證殘值至某特定水準。 
 公司間往來交易的架構細節會影響現金流量。例如，汽車專屬融資公司放款的補助償付款採預先支付抑或於貸

款期間分期支付，將造成現金流量的差異。 

 

評評等等準準則則檢檢查查表表  
判判定定專專屬屬融融資資事事業業的的所所有有權權或或關關係係  
考量母公司與其融資事業單位之間的密切程度時，會觀察下列關鍵因素： 
 
 專屬融資事業是否使用與母公司相同或類似的品牌。此點顯示專屬融資事業倘若表現不佳時，母公司的聲譽及

市場地位所涉及的風險。 
 母公司於專屬融資事業的持股利益對於母公司的策略重要性－－母公司需要一個專屬融資事業單位以經營其核

心事業的程度。 
 融資單位與母公司業務的營運整合程度。 
 母公司對於專屬融資事業的治理、專屬融資事業董事會的組成，以及專屬融資事業經營階層與母公司的連結關

係，扮演多密切的角色？ 
 母公司對於專屬融資事業的獲利與現金流量之依存度。 
 籌資活動的協調配合程度。 
 專屬融資事業直接提供資金予母公司或母公司直接提供資金予專屬融資事業的程度。 
 籌資管道重疊的程度（例如，使用的銀行集團）。 
 母公司仰賴專屬融資事業資產負債表的程度（亦即，專屬融資事業是否持有來自母公司的大量應收帳款，例

如，這些應收帳款的產生是因為專屬融資事業以低於市場融資條件提供予母公司的客戶，而母公司則負有補足

差額的義務）。 
 母公司是否隨時可以以一家獨立的銷售融資機構取代專屬融資事業。 
 若無母公司提供放款機會，專屬融資事業的財務表現是否會大幅惡化。 

 

母母公公司司所所提提供供的的支支援援形形式式  
營營運運支支援援    
 
 專屬融資事業承作母公司業務的優先性程度（例如，對於母公司的任何客戶擁有優先締約權，或母公司提供潛

在客戶之資源給專屬融資事業）。 
 專屬融資事業獲得公司上下支援的程度，例如稽核、資訊科技、不動產及法律服務等方面。 

 

財財務務支支援援  
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母公司經常以挹注資金、放款或其他形式的承諾提供財務支援，而且通常以某種類型的正式支援協議將其財務支援

法制化。支援協議可能包括： 
 
 承諾維持對專屬融資事業的過半股權。 
 保證維持專屬融資事業的特定財務門檻。此等保證可能包括維持其約定的承諾、獲利水準及最低淨資產。 
 爲專屬融資事業所簽訂的融資協議提供全額或部分保證。 
 將母公司從與專屬融資事業合併報稅所撙節的任何稅款償付予專屬融資事業。 

 
有支援協議之存在，並不保證必然對評等的考量產生重大影響。正式支援協議對評等的重要性，其決定因素包括： 
 
 母公司的資源是否適足，以致能滿足支援協議的條款。 
 支援協議條款的具體程度。 
 支援協議具有多少法律上的執行力。 
 母公司修訂條款或甚至取消支援協議的能力。 
 近期歷史經驗顯示母公司提供子公司財務支援的意願。如果支援協議的條款模糊不清或內容不足，則更突顯此

一因素的重要性。 
 

與與母母公公司司的的關關係係可可能能造造成成的的不不利利影影響響  
  
 母公司業務下滑對於專屬融資事業授信業務量的可能影響程度。 
 母公司影響專屬融資事業核貸實務的能力。 
 母公司的問題（包含母公司最終聲請破產）可能影響專屬融資事業資產品質的程度（個人放款及租賃、企業／

經銷商暴險、對母公司及其關係企業的直接信用暴險）。 
 母公司的問題可能影響專屬融資事業籌資活動的程度。 
 母公司聲請專屬融資事業破產的能力。 
 母公司債權人要求取得專屬融資事業資產的能力，以及破產時實質合併的風險。 

 

隔隔絕絕母母公公司司相相關關風風險險的的可可能能形形式式  
政府法規，規定： 
 
 限制信用集中程度； 
 限制相關人交易； 
 對母公司取得股利的自由度設定最低資本標準及覆核；或 
 限制母公司聲請子公司破產的能力 

 
第三人擁有少數股權或過半股權，且： 
 
 透過董事會代表經營階層並參與經營；或 
 透過經營協議正式規定母公司／子公司交易的常規交易原則，以及限制專屬融資事業對母公司的信用暴險。 

 
借款協議中的保護性財務條款。 

表1：  

資產負債表之專屬融資調整 

 2005年 2004年 

(單位：百萬美

元) 
期末合併資產

負債表 
自資產負債表中

移除專屬融資資

產之調整數 

調 整 後 資 產

負債表 
期末合併資

產負債表 
自資產負債表中

移除專屬融資資

產之調整數 

調整後資產

負債表 

XYZ公司資產負債表 

現金 50 50 50  50

應收帳款 100 100 100  100

客戶應收票據 400 (400) 0 350 (350) 0

存貨 200 200 200  200
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流動資產合計 750 350 700  350

土地、廠房及

設備 
250 250 250  250

總資產 1,000 600 950  600

借款 700 (350) 350 660 (306) 354

股東權益 300 (50) 250 290 (44) 246

負債及股東權

益合計 
1,000 600 950  600

總借款對資本

比(%) 
70 58 69  59

此案例是假設專屬融資事業完全併入集團財務報表。集團的假設性評等為「BBB」。2005年期末，專屬融資資產係為400
萬美元的客戶應收票據，2004年期末則為350萬美元。根據我們對此等資產品質的分析，我們認為該等資產在「BBB」等

級可支援7.1倍的槓桿比率（負債對股東權益比）。因此，所有融資資產從合併資產負債表中刪除，且依照負債與股東權

益為7.1的比率，產生調整後工業資產負債表。 

 

表2： 

損益表之專屬融資調整 

(單位：百萬美元) XYZ公司2005年損益表 刪除融資事業相關利息費用及獲利之調整數 調整後損益表 

營業收入 2,000 (60) 1,940

營業費用 1,600 (12) 1,588

營業利益 400 (48) 352

折舊及攤提 200  200

稅前息前淨利(EBIT) 200 (44) 156

融資公司超額EBIT 4 4

調整後EBIT  4

利息 60 (29) 31

所得稅 30  

淨利 110  

EBIT對利息費用之比率(倍

數) 
3.3  5.2

調整損益表時會決定與融資事業相關的營收及費用，此一資訊通常可從財務報表附註取得並直接使用。當無法取得時，

將以專屬融資平均資產的函數求得估計值。一般使用的「營收因子」及「費用因子」分別為15%及3%，但仍應依據槓桿

資產予以修正。融資事業的營收及費用淨餘額是融資事業的營業利益。爲簡化之故，我們忽略其他所有營業成本及非融

資成本。因此，融資子公司的營業利益等於其稅前息前獲利（EBIT）。如本案例所示，通常融資公司的EBIT估計值會超

過爲維持審慎信用概況所需的EBIT。此案例中，此超額的EBIT被視為可為母公司所使用。該公司平均利息成本之計算，

係採用總合併利息費用及平均合併負債，此例為 60/((700+660)/2) = 8.8%，所得出的比率用來計算歸屬於融資事業之負債

的相關利息費用 (8.8% x ((350+306)/2) = 29)，然後利息費用總額再扣除此利息費用。我們假設在「BBB」評等等級中，融

資事業產生的EBIT盈餘足以覆蓋1.5倍的利息費用 (1.5 x 29 = 44)。合併EBIT再減去此EBIT金額，得出調整後工業獲利。若

調整後工業財務指標被認為不符假定的「BBB」評等等級，則重新使用其他假設評等重複此一過程。 
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