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歸檔準則：評等準則 | 金融機構 | 意見徵詢： 

意見徵詢：基金信用品質評等方法論 
（編按：標普全球評級已在本意見徵詢啟動的準則檢視流程後，於2017年6月26日公布標題為「基金信用品質

評等方法論（Fund Credit Quality Ratings Methodology）」的準則文章。） 
 
1. 標普全球評級正針對用於授予固定收益基金信用品質評等（FCQRs）的全球評等準則的修訂徵詢意見。

FCQR，也被稱為「債券型基金評等」（bond fund rating），反映了我們對於固定收益基金信用品質的前瞻

性看法，其中包含對於基金投資組合和交易相對人，以及基金經理人維持該基金信用品質的能力與意願等方

面的看法。 
 
2. FCQR標示有字母「f」（例如「AAAf」），這是為了與標普全球評級的債務及發行體評等作一區別。與債務

評等不同的是，FCQR並不是用來反映基金是否能履行其支付義務。FCQR亦無法代表基金的收益率水準。若

我們採用這次提議修訂的評等準則，且我們認為有足夠資訊可以對基金的價值波動程度授予基金波動度評等

（fund volatility rating，簡稱FVR，例如「Af/S3」）時，我們將在FCQR之外同時授予FVR，以表達FCQR未

能反映的風險（請參考公布於2007年2月2日的「Fund Volatility Rating Criteria」以及公布於2016年9月26日

的「Request For Comment: Fund Volatility Ratings Methodology」）。 
 
3. 這次提議之修訂有兩個目標：第一是更新「基金信用品質矩陣」（fund credit quality matrix），以反映從

2007年以來所彙整的長期及短期評等的違約統計，這項作法顯著地調高信用評等較高的資產之「信用風險係

數」，如附錄A所示；第二是讓分析與量化評估的過程更加透明。 
 
4. 若我們採用此次提議的修改，新的評等準則將會取代現存的全球FCQR評等準則，包括公布於2007年2月7日

的「Fund Credit Quality Ratings Criteria」、公布於2007年1月17日的「Treatment Of Credit Default 
Swaps」、2011年7月22日的「Methodology: Updated Fund Credit Quality Ratings Criteria For Counterparty 
Transactions」，以及2009年7月20日公布的「Australian And New Zealand Fund Credit Quality Ratings 
Criteria」。 

 
提議修訂適用之範圍 

5. 提議修訂之評等準則適用於全球的固定收益基金，或被稱為「債券型基金」，也同時適用其他基金淨值可能

波動的主動式或被動式管理的固定收益基金。基金本身受到擔保（非基金資產受到擔保）者則不在此提議修

訂之準則的適用範圍內。 
 

提議修訂摘要 
6. 授 予 FCQR 的 過 程 中 ， 我 們 會 先 對 基 金 投 資 組 合 的 信 用 風 險 進 行 量 化 評 估 ， 決 定 出 「 初 步 FCQR 」

（preliminary FCQR）。這項評估反映的是基金所投資資產的加權平均信用風險，其中包含附買回交易。如

果基金使用衍生性合約（例如信用違約交換）來複製建立信用風險投資部位（例如公司債），我們亦會將該

投資部位納入考量。在某些情況下，我們也會考量衍生性商品的市值，例如利率與貨幣交換。這些部位統稱

為「資產」。 
 
7. 當計算基金的「信用品質評分」（credit score）時，我們會先將基金資產以不同評等等級及剩餘到期日來進

行區分並加總其個別比例，再以表1所列出的資產「信用風險係數」（credit factors）加權計算。投資組合的

部位乘上「信用風險係數」後進行總和，即為基金的「信用品質評分」，接著將這項評分與表3的「評等臨界

值」（rating threshold）比較。標普全球評級運用其長期及短期評等違約與變動的歷史資料來得出「基金信

用品質矩陣」中的「信用風險係數」。 
 
8. 在這之後我們會考慮兩個因素來決定「中間FCQR」（ intermediate FCQR）。第一、在「管理評估」

（management assessment）中，只要該項評估中有任一項主要指標的評定結果為「弱」，就可能導致FCQR
比「初步FCQR」要低的情形。「管理評估」的4項指標為：管理階層與組織、風險管理與與法令遵循、信用

文化以及信用研究。第二、在「投資組合風險評估」（portfolio risk assessment）中有四項指標：交易相對

人風險、集中度風險、流動性以及基金「信用品質評分」緩衝空間（為「初步FCQR」與「評等臨界值」的接
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近程度）。若任何一項「投資組合風險評估」的指標結果為「負向」，而且我們相信其將在未來的十二個月

影響基金信用品質，我們就會進行「評等敏感性測試」（rating sensitivity test）。「管理評估」及「投資組

合風險評估」可能導致「中間FCQR」低於「初步FCQR」。 
 
9. 最後，我們會進行「比較評等分析」（comparable rating analysis），亦即將該基金與其他投資策略及投資

組合相似的基金進行比較。這裡我們著重的是相對於同儕，對該基金資產的信用品質及投資組合特性的全面

看法。這項評估可能使「最終FCQR」（final FCQR）高於或低於「中間FCQR」（但差距最多為一個評等級

距）。 
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強 允當 弱
指標評估

結果

管理階層與組織

●關鍵人風險

●投資與資產類別經驗

●管理與作業架構

風險管理與法令遵循

●風險管理與法令遵循人員

●風險管理與法令遵循標準

●令遵循系統與工具

信用文化

●信用管理標準

●策略、文化及風險偏好

信用研究

●人力

●能力

●信用監視

●系統／工具

中立 負向

@2016 Standard & Poor’s Financial Services LLC. All  rights reserved.

對「中間FCQR」的

潛在調整

敏感性測試

●最大債務人

●評等最低的債務人

●置入信用觀察名單負向的債務人

步

驟

四

「比較評等分析」

= 「最終 FCQR」

我們會將該基金與擁有相似投資組合、策略以及管理方式的基金進行比較。根據我們對

該基金投資組合信用品質以及質化特性的整體評估，「比較評等分析」的結果可能讓我

們調升或降低評等。這必須全面性地考慮基金投資組合信用品質以及管理階層的優劣勢

。

●集中度風險

●交易對手相對人信用品質

●流動性

●基金信用品質評分緩衝

步

驟

三

(如

適

用)

「評等敏感性測試」

=

FCQR結果

「基金信用品質矩陣」

步

驟

二

質化評估「管理評估」

=
「中間 FCQR」

步

驟

三

「投資組合風險評估」

= 對「中間FCQR」的

潛在調整

圖 1

FCQR示意圖

步

驟

一

量化評估
= 「初步 FCQR」
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徵詢之問題 
10. 標普全球評級正針對其提議修訂之方法論徵求市場意見與回饋，並徵詢對以下問題之看法： 

 對於提議修改之評等準則，您有其他不同看法嗎？若有，原因為何？尤其是針對「評等敏感性測試」的應用與影

響，您有何看法？ 
 您認為提議修改的準則中，有沒有任何冗贅或遺漏的地方？您覺得有無任何評等因素的重要性被 

過度放大或是忽略？若有，原因為何？舉例來說，您對於標普全球評級針對以避險為目的或以投機投資為目的

而進行之信用衍生性商品的處理方式，是否有不同的看法呢？ 
 您對我們針對附買回與附賣回交易的分析方式是否有不同的看法？ 
 您對我們「管理評估」指標的組成與內容是否有不同的看法？ 
 您對我們「投資組合風險評估」指標的組成與內容是否有不同的看法？ 

 
對既有評等的影響 

11. 若標普全球評級依照所提議的內容進行評等準則修改，在假設各基金投資組合不變的情況下，會使得標普全

球評級下調約三分之一的基金評等，調降之範圍基本上在一至兩個評等級距；另外，標普全球評級會調升

約三分之一的基金評等，調升之範圍基本上為一個級距。這些評等異動的原因大部分源自於「信用風險係

數」以及「評等臨界值」的調整。這些評等的調升主要影響美國政府基金，因為它們主要投資在評等等級

為「AA+」的美國政府公債。在目前的方法論下，「AA+」資產所適用的「信用風險係數」與「AA」資產

所適用者一致（見附錄D詳細說明「信用風險係數」以及「評等臨界值」的變動），但在提議修定的方法論

下，「AA+」資產所適用的「信用風險係數」將低於「AA」資產所適用的係數。基金評等可能會被調降的

主要原因是，本提議中調高了許多資產評等等級的風險係數，尤其有些係數不再為零。這導致某些基金現

在的「信用品質評分」超過了基金評等的臨界值。最後，提議的「管理評估」、「投資組合風險評估」以

及「評等敏感性測試」，也會導致一些評等異動。 
 

回覆期限 
12. 我 們 鼓 勵 市 場 參 與 者 在 2016 年 11 月 7 日 前 將 書 面 意 見 與 回 饋 寄 至

http://www.standardandpoors.com/en_US/web/guest/ratings/rfc（需註冊並登入）。在回覆期限結束到公

告最終評等準則前，我們會將這些意見回饋納入考量。同時為符合監管要求，標普全球評級會將在回覆期

限 內 所 收 到 的 回 應 ， 公 布 於 www.standardandpoors.com/en_US/web/guest/ratings/ratings-criteria/-
/articles/criteria/requests-for-comment/filter/all#rfc。這些回覆者可選擇是否要匿名。除非我們認為回覆內

容在實質與調性上與此次徵詢不符，我們通常會將回覆的內容完整公布。 
 

提議修訂之方法論 
13. 我們授予FCQR的分析過程有4個步驟。首先我們針對基金投資組合量化評估的結果得出「初步FCQR」。此

項量化評估反映了基金所持資產的加權平均信用風險。接著我們考量以下兩項評估後得出「中間FCQR」：

我們的「管理評估」包含四個指標，若任何一項主要指標評估結果為「弱」，「中間FCQR」就會比「初步

FCQR」低一個或以上的級距；我們也進行「投資組合風險評估」，其中包含四個指標，若任一指標評估結

果為「負向」，則在進行「評等敏感性測試」後，其可能導致「中間FCQR」比「初步FCQR」來得低。 
 
14. 最後一個步驟為「比較評等分析」。我們會將該基金與擁有相似投資組合、策略以及管理方式的基金進行比

較。根據我們對該基金整體的量化以及質化特性的評估，「比較評等分析」的結果可能讓我們最後授予的

「最終FCQR」比「中間FCQR」高或者是低。 
 

A. 量化評估：「基金信用品質矩陣」 
15. 量化評估反映基金投資標的之加權平均信用品質。我們將基金所持之資產以資產評等等級以及剩餘到期日進

行區分（其曝險金額的計算通常係根據其市值），套用不同的「信用風險係數」（見表1）後，再將個別資

產占基金投資組合的比例進行加總。基金所持有的資產一般包含有價證券、附買回交易、合成型投資以及

現金與銀行存款。「信用風險係數」的加權總和可得到基金的「信用品質評分」，再將「信用品質評分」

對照表3中不同評等等級的「評等臨界值」，以決定出「初步FCQR」。 
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表 1
FCQR的資產（投資標的）「信用風險係數」
信用品質（評等或

評等輸入值）

債務或發行體短

期評等

到期日短於或等於

90天
到期日長於90天，
但短於或等於364天

到期日長於364天

AAA A-1+ 2 7 10
AA+ A-1+ 2 7 25
AA A-1+ 2 7 40
AA- A-1+ 2 7 70
A+ A-1 20 40 100
A A-1 20 40 130
A- A-2 45 120 220
BBB+ A-2 45 120 310
BBB A-2 45 120 400
BBB- A-3 125 300 800
BB+ B 1200 1200 1200
BB B 1600 1600 1600
BB- B 3700 3700 3700
B+ B 5800 5800 5800
B B 8000 8000 8000
B- B 15000 15000 15000
CCC+ C 22000 22000 22000
CCC C 30000 30000 30000
CCC-/CC/C/D SD/D 37000 37000 37000
附註：若持有之資產沒有債務評等，該債務之發行體亦無長期或短期發行體評等，且該資產到期日短於

365天（自發行日起算），則該資產適用之「信用風險係數」將參考依短期評等等級所對應出來的最低
長期「評等輸入值」（見附錄）及其到期日組合來決定。

 
 
1) 套用「信用風險係數」 
16. 我們以信用品質及剩餘到期日將基金所投資之資產進行分類。我們會依據基金資產的信用品質（信用評等）

以及其到期日來決定所套用的「信用風險係數」。到期日可區分為三個類別（見表1）： 
 短於或等於 90 天 
 長於 90 天但短於或等於 364 天；以及 
 長於 364 天。 
 

17. 為了計算基金「信用品質評分」，我們首先會將依資產評等等級及到期日的所決定的「信用風險係數」乘上

該基金每筆資產之市值占基金資產總和的比例，除非該資產有進行避險安排，或該資產為衍生性交易（見

附錄B的額外指引）。此處所稱之信用評等係指由標普全球評級所授予之信用評等，或是在附錄C中所提到

的「評等輸入值」（rating inputs）。每筆資產加權計算所得「信用風險係數」的加總決定該基金的「信用

品質評分」。 
 
18. 舉 例 來 說 ， 一 檔 基 金 有 四 筆 資 產 （ 見 表 2 ） 。 該 基 金 的 「 信 用 品 質 評 分 」 即 為

(2)*(.50)+(7)*(.35)+(130)*(.10)+(30,000)*(.05)=1,516 
 
表 2
範例：基金「信用品質評分」之決定

資產佔基金投資組合比例（%） 信用評等 到期日 「信用風險係數」

50 AAA 90天 2
35 AA 180天 7
10 A 2年 130
5 CCC 30天 30000  
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2) 以臨界值決定「初步 FCQR」 
19. 我們將基金「信用品質評分」的結果與表3之基金「評等臨界值」進行比較，來決定其「初步FCQR」。基金

的「信用品質評分」必須小於或等於某個初步「評等臨界值」，才能得到該「初步FCQR」。以上述的範例

來說，該基金的「信用品質評分」為1,516，落在「BB+f」的臨界值1,360及「BBf」的臨界值2,440之間。因

為其「信用品質評分」超過「BB+f」的「評等臨界值」，所以該基金的「初步FCQR」為「BBf」。 
 
表 3
基金「評等臨界值」

信用評等 最大臨界值

AAAf 16
AA+f 31
AAf 52
AA-f 82
A+f 112
Af 166
A-f 256
BBB+f 346
BBBf 560
BBB-f 960
BB+f 1360
BBf 2440
BB-f 4540
B+f 6880
Bf 10800
B-f 17800
CCC+f 25200
CCCf 33000
CCC-f/CCf/Cf/Df >33,000  
 
3) 附買回及附賣回交易與信用違約交換 
20. 我們會評估基金的附買回交易與衍生性交易的部位以及該部位的信用品質。附買回及附賣回交易可提供融資

與額外的收益，但是也可能增加基金的信用風險。我們會依據交易的型態與參與的對手來決定如何運用

「基金信用品質矩陣」（如我們認為這些部位可視為投資組合的一部份）。這些交易可能占基金信用曝險

很大的部分，因而會影響基金信用品質。同樣地，出借有價證券的基金，也須將該有價證券部位量化至基

金的「信用品質評分」中。 
 

21. 最後，基金的信用違約交換（以及其他例如總回報交換的衍生性交易合約）部位有時並不是信用風險承擔部

位，而是信用風險保護部位，或是對於目前投資部位的避險部位。當這些部位的淨值為正，其總和占整個

投資組合顯著的比例，而且是屬於該基金計劃維持的策略之一，我們則會將其計入基金「信用品質評分」

之中。在附錄B當中，我們提供了如何處理附買回及附賣回交易與信用違約交換部位的細節。 
 

4) 利率及匯率衍生性交易（交換） 
22. 當基金從事例如利率及匯率交換的衍生性交易，我們通常會將此類交易排除在信用風險矩陣的計算之外。然

而，如果這類衍生性資產在投資組合中所占比例相當顯著，或是交易相對人的信用評等較弱（通常是比基

金本身的信用評等低一至兩個級別），且該衍生性交易的淨值為正，我們會以該衍生性合約的到期日與交

易相對人的信用評等來決定「信用風險係數」，並計入基金「信用品質評分」的計算。在附錄B以及表8的

附註當中，我們提供了如何處理利率及匯率衍生性交易的細節。 
 

5) 長期及短期評等的對應 
23. 表1顯示了我們如何依照投資資產的不同評等等級及到期日來決定「信用風險係數」。當發行體的長期評等

以及短期評等與表1中所對應的結果不同（例如「A+／A-1+」）時，我們將運用我們認為對信用品質最具

代表性的係數。當資產的到期日短於一年時，通常以短期評等來決定所適用的係數（見附錄C的例子）。 
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24. 當投機級資產具有短期評等，但該資產的發行體並無長期評等時，我們會運用短期評等可對應出的最低長期

評等。舉例而言，若發行債務的短期評等為「B」，且其發行體並無長期評等，我們就會套用對應長期評等

等級為「B-」的「信用風險係數」。 
 
6) 對於違約或接近違約資產（「CCC-」、「CC」、「C」以及「D」）所套用的「信用風險係數」以及「CCC-f」、

「CCf」和「Df」的臨界值 
25. 當投資部位的信用評等為「CCC-」（含）以下以及基金「評等臨界值」的結果在「CCC-f」（含）以下時，

我們並不會區分其所對應的「信用風險係數」或「評等臨界值」。對於「CCC-」、「CC」、「C」以及

「D」的資產，我們套用同樣的係數。相對於僅透過量化分析來區分這些資產對基金信用品評等的影響，我

們也會採用質化分析。對於信用評等在「CCC-f」（含）以下的基金，若其基金「信用品質評分」結果超過

「CCCf」的臨界值： 
 如果該基金顯著投資於信用評等為「CCC-」的資產，我們會授予該基金「CCC-f」的信用評等。 
 如果該基金顯著投資於信用評等為「CC」與／或「C」的資產，我們會授予該基金「CCf」的信用評等。 
 如果該基金顯著投資於信用評等為「D」與／或「SD」的資產，我們會授予該基金「Df」的信用評等。 

 
26. 基於量化分析的結果，對於顯著投資於信用評等為「CCC-」的資產的基金，但其「初步FCQR」的結果在

「CCC-f」以上者，我們仍可能授予該基金「CCC-f」的評等。我們對所有前述「顯著」的定義係指其超過

投資組合的一半以上。 
 
7) 「評等輸入值」以及評等撤銷 
27. 我們通常仰賴我們授予資產以及交易相對人的信用評等來決定「信用風險係數」。當基金的投資部位不具有

標普全球評級所授予的信用評等時，我們運用附錄C中的說明來定「基金信用品質矩陣」所需之「評等輸入

值」。 
 
28. 如果我們撤銷信用評等等級為「AA-」或以上的政府相關機構（government-related entity，GRE）的信用

評等，而且直到撤銷當日（含當日），其政府提供特別支持的可能性仍被認為是適格集中性（見附錄F），

則在接下來九十天（日曆日），對於任何上述政府相關機構資產的投資，我們會套用該機構在評等撤銷前

的最後信用評等。在九十天之後，我們即認為該類資產為未受評，並適用依附錄C的說明來決定其「評等輸

入值」。這是因為隨著時間經過，該機構的角色以及其與政府的連結是否能持續將變得較不確定。 
 
29. 有關其他信用評等已遭撤銷的資產，我們遵照附錄C的說明。 
 
8) 資產到期日 
30. 除了資產證券化資產外之所有資產。我們會使用資產的法定最終到期日來決定適用的「基金信用品質矩陣」

係數。當基金的投資部位屬於例如貨幣市場基金或共同基金的組合資產池（pooled strategy）時，我們則

會使用該組合資產的加權平均到期日來決定信用品質矩陣的係數。 
 
31. 資產證券化資產。決定在矩陣中所適用的到期日及對應的風險係數時，我們會使用來自國家或國際認可資訊

提供者的資料中，資產擔保證券以及不動產抵押貸款證券的最近可取得的三個月之平均加權到期日，來決

定其在矩陣中所適用的到期日及對應的風險係數。 
 

9) 基金信用品質指標中的管理因素 
32. 除了基金「管理評估」之外，我們另外將基金管理團隊無法有效管理其基金，使其「初步FCQR」偏離量化

臨界值的現象，視為基金操作上的弱點。這項弱點將於「違反與改正」的部分闡述。 
 
10) 違反與改正 
33. 我們將「主動違反」定義為基金管理團隊所採取的特定行動所導致的「初步FCQR」降低。在考慮「管理評

估」、「投資組合風險評估」以及「比較評等分析」之前，違反與改正的評估是根據基金的「初步FCQR」

的變化。我們在附錄B中提供了評估違反與改正的例子。 
 

34. 主動違反的範例包含購入某項資產後，該資產信用評等導致基金的「信用品質評分」惡化並比「評等臨界

值」來的弱。在我們評定是否為主動違反之前，我們會與基金管理團隊討論違反的原由。 
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35. 我們將「被動違反」定義為不在基金管理團隊可控制範圍之內的事件。當基金的「信用品質評分」惡化到超

過「評等臨界值」的原因是某項資產的信用評等被調降時，我們會視這樣的情況為被動違反。 
 
36. 我們會根據一連串事件的評估來決定基金管理團隊的違反是屬於主動或被動。無論有無進行改正的措施，若

基金管理在短時間內發生多次違反的情形，則顯示了基金管理團隊對於FCQR的管理僅保留極小的緩衝空

間。為了反映基金管理團隊的管理方式，我們會將「初步FCQR」調降一個級距。 
 
37. 對於主動違反，我們允許三十天的改正期間。被動違反則適用九十天的改正期間。如果期限內未改正，該基

金的評等將會重新被檢視。FCQR將會依照附錄中的範例被調降。 
 
38. 根據附錄中所描述的例子，若在過去的十二個月中，該基金有過三次以上的主動違反且經過改正，FCQR將

會被調降一個級距（或一個級距以上）。此外，同樣是依據附錄中的範例，若在過去的十二個月中，該基

金持續有多次被動違反的情形且經過改正，次數在五次或以上，我們也會將FCQR調降一個級距（或一個級

距以上）。若基金管理團隊通知我們該基金的管理策略改變，且變動至不同的信用品質水準，那麼就不會

被視為違反。但是我們會透過「管理評估」中信用文化的分析、投資組合的信用風險分析，或是假設性的

「初步FCQR」來反映新的管理策略。 
 
39. 一般來說，一旦基金是因為違反而被降評，我們至少會維持降評後的評等六個月以上，才有可能重啟對該基

金的檢視並考慮調升信用評等。 
 

B.「管理評估」 
40. 為了要確定基金有有能力及意願來持維其FCQR（或是新授與評等基金之「初步FCQR」，我們將對其管理進

行評估。評估項目將包含下列四大指標，分別是：管理階層與組織、風險管理與法令遵循、信用文化及信

用研究。我們會將每個主要指標及其細項指標來進行評估，其評估結果可區分為「強」、「允當」或

「弱」。我們將根據表四至表七所提出的相關條件與準則，決定細項指標之評估結果。 
 
41. 如果任何一個細項指標的評估結果是「弱」，則其對應的主要指標評估結果即為「弱」，並且將導致其「中

間FCQR」將至少比「初步FCQR」低一個評等級距；如果上述評估結果為「非常弱」，其甚至可能導致基金

「中間FCQR」比「初步FCQR」低至少一個以上的評等級距。 
 
42.  如果多項主要指標之評估結果為「弱」，或是僅單一主要指標之評估結果為「弱」，但我們認為其將可能

導致投資組合的信用品質明顯惡化，則「中間FCQR」 將比「初步FCQR」低至少二個評等級距。 
 
43. 如果沒有任何一項主要指標的評估結果低於「允當」，則「初步FCQR」將維持不變。如果至少有一項的主

要指標之評估結果為「強」，且沒有任何一個主要指標的評估結果為「弱」，則該基金的管理優勢將會反

映在最後一個評等分析階段之「比較評等分析」。在大部份的細項指標評估結果為「強」，且沒有任何細

項指標評估結果為「弱」的情況下，則該主要指標的評估結果即為「強」。 
 
44. 我們通常針對基金管理者進行上述之「管理評估」，並且會針對基金管理相對於該基金的策略以及其執行細

項指標的能力來進行評估。如果基金管理者其中一項主要指標的評估結果為「弱」，則該管理者所管理的

其他基金的評等也可能同時受到影響。如果該基金為被動式管理且追蹤某一指數，則我們不會針對信用文

化及信用研究這兩項主要指標進行分析。 
 
1) 管理階層與組織 
45. 我們將針對關鍵人風險、投資與資產類別經驗、及管制與作業架構等三項細項指標來評估基金投資管理團

隊。 

 

http://www.standardandpoors.com/RATINGSDIRECT


 
 
 

WWW.STANDARDANDPOORS.COM/RATINGSDIRECT                      SEPTEMBER 26, 2016     
11 

表 4

細項指標 強 允當 弱

關鍵人風險 能夠管理基金的經理人數眾多。

公司是透過團隊管理或人員交叉

培訓方式來管理基金。關鍵人員

的流失並不會影響到基金的運作

。

當基金經理人不在公司時，公司

至少有其它的代理人能夠管理基

金。公司透過團隊管理或人員交

叉培訓的方式來管理基金，即使

關鍵人員不在，也不會削弱該基

金的運作。

公司沒有代理基金經理人

或團隊中沒有相關應的資

源來有效地管理基金。關

鍵人員的流失將影響基金

的運作。

投資與資產類別經

驗

基金管理人具有相關的經驗，並

且與其基金所投資之產業（例如

公營事業）或資產類別（例如固

定收益證券、巿政債券、資產擔

保證券、商業抵押貸款支持證券

及特別股等）有所關連。該等經

驗和其管理基金的投資策略（例

如指數型基金、槓桿使用及衍生

性工具等）有所關連。如果管理

者具有五年以上的經驗或是曾經

歷一個經濟週期，我們一般則認

為該管理人具有相當之經驗。

基金管理人在不同的產業、資產

類別、投資策略有允當的經驗，

且該經驗和基金的整體策略有所

關連。

基金管理人在其基金所投

資之產業與資產類別、及

投資策略之經驗並不足夠

，並且可會弱化投資組合

管理的有效性。一般而言

，我們認為不到一年的相

關經驗為不足的。

管制與作業架構 投資組合管理團隊獨立於信用研

究團隊。公司各部門能夠提供各

項重要支援。前台團隊通常包括

交易團隊、投資管理團隊與銷售

團隊。中台團隊通常包括基金定

價與評價的團隊。後台團隊包含

資訊系統團隊。

投資組合管理團隊具有清楚且明

確的架構，或是在交易團隊與信

用研究團隊之間具有類似的制衡

機制。公司各部門能提供與其投

資活動相稱的支援功能。

投資組合管理團隊沒有明

確或清楚的架構，或是在

交易團隊與信用研究團隊

之間不具有類似的制衡機

制。

管理階層與組織

 
 
2) 風險管理與法令遵循 
46. 在風險管理與法令遵循方面，我們將針對基金治理、營運風險及法令遵循三方面來進行評估。風險管理與法

令遵循準則與政策所涵蓋的活動範例包括交易單據驗證、風險上報、定價與營運回復、投資組合監測、投

資組合壓力測試及交易前後的法遵系統。然而，我們對某些特定的基金並不會進行壓力測試的評估。舉例

來說，當基金之信用品質直接與某一特定主權、交易相對人、或債務人的信用品質相互連結時，我們則不

會對該基金進行壓力測試之評估，這是因為在此情況下，壓力測試對於這類型基金的投資組合結構與其對

信用穩定度的影響，所能提供的訊息相當侷限。如果基金本身有足夠的規範與標準來確保該基金僅投資於

主權債券或發行人信用評等在「AA」或以上的資產，我們亦會排除對該基金進行壓力測試之評估。然而，

若該基金沒有足夠的標準與規範，則該主要指標的評估結果即為「弱」。 
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表 5

細項指標 強 允當 弱

風險管理與法令遵

循人員

投資管理者具有傑出的風險管理能力與文化

，並且能由以下情況來證明：在風險承受能

力超限的情況下，其解決方式通常以風險控

管的考量為優先；法令遵循團隊（有指派法

令遵循人員）對資深管理階層（例如董事會

、執行長等）有一獨立之報告機制；人員的

編制及組織的構架能配合其業務的複雜性。

投資管理者具有允當的風險管理能力

與文化，並且能由以下情況來證明：

在風險承受能力超限的情況下，其解

決方式會意識到風險控管；法令遵循

團隊對資深員工有一獨立的報告機制

；風險管理團隊與員工法令遵循責任

足以滿足公司的營運規模及複雜度。

投資管理者沒有足夠的風險管理能力或

文化，或沒有足夠的法令遵循團隊或風

險管理資源。如果法令遵循團隊規模相

對公司業務較小，或是其經驗與公司業

務複雜度相比較為不足，我們則將認為

其法令遵循團隊沒有達到允當的標準。

風險管理與法令遵

循標準

公司具有嚴謹的風險管理與法令遵循監視。

公司具有相關書面的政策與程序，並且進行

年度複審或是依據巿場事件視需要進行複審

。公司具有全面性的壓力測試及風險上報程

序。

公司具有針對其基金投資策略之性質

與複雜度打造的風險管理與法令遵循

監視的政策與程序。這些政策不僅為

書面，且定期複審（通常每二年至三

年）。針對公司面對的風險因子與風

險承受度有相當充份的監視。公司的

壓力測試相對於基金的策略是足夠的

，並且有適當的風險上報程序。

公司的風險管理與法令遵循監視有限，

導致對風險因子的控管不足；公司相關

的書面政策、法令遵循標準及風險管理

準則之複審機制並不完善；公司並未有

合適的壓力測試；或是在基金管理團隊

的管理下，基金的評分不斷地超出評等

臨界值（適用於初步FCQR）。

法令遵循系統與工

具

基金管理團隊具有穩固的投資組合監視工具

來檢視基金的相關風險。公司具有完善的交

易前後之法令遵循系統或流程，使經理人能

在符合相關準則的情況下，監視及管理基金

。

基金管理團隊具有足夠的投資組合監

視工具來檢視基金的相關風險。公司

具有足夠的法令遵循系統或流程能，

在符合相關準則的情況下，監視及管

理基金。

基金管理團隊的投資組合監視能力，以

及對基金相關風險因子進行檢驗及監視

的系統與流程 ，低於產業標準。

風險管理與法令遵循

 
 
 
3) 信用文化 
47. 信用文化係指基金管理團隊所發展出來以及所應用之信用品質管理標準的嚴格程度。其亦涉及投資組合管理

團隊的資源和政策、以及團隊如何有效管理交易相對人及基金投資資產的信用風險，使得基金的信用品質

能與目前狀況維持一致。對於具有長期（可證明的）紀錄的經理人而言，投資策略的顯著改變將立刻強化

或弱化此項評估結果；對於其它的經理人而言，至少需要三至六個月的觀察來決定其投資策略是否有顯著

不同，以及其對該項評估結果的影響。 
 
表 6

細項指標 強 允當 弱

信用品質管理標準 公司具有明確及全面的書面政策與流程，以

確保信用品質評估的過程一致地。公司至少

每年會去檢視與更新這些政策與流程。員工

激勵機制與政策均有明確規定，而且高度相

互配合。

公司具有明確及全面的書面政

策與流程，以確保信用品質評

估的過程一致。公司會定期檢

視這些政策與流程。員工激勵

機制與政策能相互配合。

公司進行信用品質評估的政策與

流程有限；公司用來確保信用品

質評估過程一致的政策與流程有

限；公司並沒有明確的程序來更

新這些政策與流程；或是員工的

激勵機制與政策無法相互配合。

策略、文化及風險

偏好

公司的信用風險偏好由基金經理人、交易員

及信用分析人員共同執行。他們使用一致方

式（例如：由上而下、由下而上或兩者方式

）來管理信用品質風險，使其能與基金的目

標以及初步FCQR一致（及/或如果基金亦被授
予FVR）。公司明定可接受的風險承受度，並
且嚴格遵守。基金經理人與信用分析人員對

於目前的投資或未來計畫之投資會互相交流

訊息（如適用）。公司的投資策略已經改變

或是我們認為其策略會朝著改善基金信用品

質的方向改變。

基金經理人與信用分析人員對

於公司的風險偏好有足夠的認

知。公司不同部門基本上採用

類似的信用品質原則與投資準

則。對於風險承受度規範的違

反大多是輕微之情況，並且不

會影響公司管理特定FCQR及／
或FVR等級的能力（端視基金
被授予的評等種類）。基金的

投資策略的改變並不會影響到

基金的信用品質。

基金經理人與信用分析人員對於

公司的風險偏好認知不足。對於

風險承受度規範的違反程度不僅

顯著且持續發生，或是違反的情

況並未以書面記錄，並可能導致

較差的FCQR及／或FVR結果（端
視基金被授予的評等種類）。投

資策略的改變已經或將會造成基

金信用品質的惡化。

信用文化
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4) 信用研究 
48. 信用研究反映了經理人信用品質分析的深度和品質。該項評估中我們考慮經理人的信用品質目標。我們會檢

視其信用品質的評估、審核、與監視流程，並檢視其信用品質政策的目標、重點及一致性。我們藉由檢視

信用研究分析團隊、分析人員所屬部門與其產業經驗、其分析的獨立性、資源以及工具，來評估基金管理

團隊的信用研究流程。我們認為信用研究流程的穩固將反映在職務及任務的明確性。對於信用研究流程的

評估中，我們會將其標準作業程序的清晰度和邏輯性納入考量。我們會評估公司信用研究流程中所使用的

技術、維護與分析人員間的溝通，以及當內部研究不足時，是否會透過外部投資顧問來補足。 
 
表 7

細項指標 強 允當 弱

人員 公司具備資深的研究分析團隊，

並配置能夠進行獨立分析的專門

分析人員。

公司研究分析團隊之產業經驗平

均，且其表現能夠符合投資策略

與目標。

公司研究分析團隊的獨立分析

不足，並且可能導致降低有效

管理投資組合信用風險之能力

。

能力 研究分析團隊運用內部以及外部

的發行人基本面研究來進行信用

分析，並且考量來自不同巿場觀

點之資訊。

研究分析團隊內部夠進行基本的

發行人信用分析，同時透過外部

研究來補強內部分析。

研究分析團隊的獨立信用研究

與分析的能力不足，並且可能

使基金容易因為信用品質惡化

而被降評。

信用監視 所有的信用研究報告集中維護保

管，至少每年複審乙次；並且每

天監視發行人之信用評等。

公司會依據與發行人之相關事件

與其必要性來維護並更新信用研

究報告。

信用研究資訊或報告的記錄相

當有限；或是針對信用品質變

化的監視方式不一致。若公司

沒有相關記錄留存或是沒有監

視機制，這將成為該公司的顯

著弱點。

系統／工具 研究分析團隊能運用信用及／或

者其它的模型技術。舉例來說，

這些技術包含運用巿場訊息以補

足其基本面研究來評估信用品質

，以及／或者能將基金未來可能

面臨到的信用風險模型化，同時

反映該基金目前所承擔的風險水

平。研究分析團隊的信用研究詳

盡，並且包含量化及質化分析。

公司的研究分析與工具的深度及

廣度足以分析與審視基金的投資

策略。

公司所具備的系統或工具無法

有效地支援信用研究。

信用研究

 
 

 
C. 「投資組合風險評估」 

49. 「投資組合風險評估」有四項評估指標：集中度風險、交易相對人信用品質、流動性、基金「信用品質評

分」緩衝空間（緩衝空間係指基金「信用品質評分」距離基金「評等臨界值」的接近程度）。評估投資組

合風險時，我們通常會考量三個月的基金投資組合報告，以確保我們觀察到的是持續性的趨勢，而非基金

投資組合短暫的變化。此評估的目的在於幫助我們形成對基金信用評等的前瞻性看法。 
 
50. 我們將每項指標評估的結果分為「中立」或是「負向」。除非我們預期造成該指標為負向的弱點不會持續，

或是我們認為經理人將會有效管理該風險，否則該「投資組合風險評估」指標結果應為「負向」。舉例來

說，即便該基金的「信用品質評分」已相當接近基金評等的臨界值，但我們認為基金經理人未來會保持其

基金信用品質評等（即使緩衝有限），我們仍會將基金「信用品質評分」緩衝空間的指標評估為「中

立」。 
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51. 如果任何一項指標的評估結果為「負向」，那麼整體「投資組合風險評估」即為「負向」。如果並無任何一

項指標評估結果為「負向」，則「投資組合風險評估」即為「中立」。 
 
52. 如果我們判定「投資組合風險評估」結果為「負向」，我們便會進行「評等敏感性測試」。「評等敏感性測

試」是在評估一檔基金對於其投資組合中比例最大的單一債務人、信用品質最差的債務人以及被置入信用

觀察名單負向的債務人的曝險程度所可能造成對基金信用評等的調降程度。在每項測試中，前述資產的信

用評等會被降低一個級距，並重新計算該基金的「初步FCQR」。 
 
53. 如果經最大單一債務人測試情境或其他兩個測試情境之後，結果顯示的基金評等比FCQR（在考量「管理評

估」後）還要低，我們則會將FCQR降低至測試情境結果中最低的FCQR，除非降評的程度超過三個級距以

上。通常「投資組合風險評估」對基金信用評等的影響會限制在比FCQR低三個級距以內。對於基金本身特

有的風險，我們可以使用其他的測試或是調整測試內容來補足，以更完整地反映基金的投資組合風險。 
 
表 8

指標 中立 負向

發行體集中度風險 基金管理團隊致力維持基金資產的高度分

散性，其最大單一發行體占整體基金投資

組合的比例小於或等於10%，或信用評等

在「BB+」或以下的最大單一發行體，其

占比小於或等於5%。

管理團隊沒有維持基金資產的高度

分散性，其信用評等在「BBB-
」或以上的最大單一發行體占整體

基金投資組合的比例大於10%，或

評等在「BB+」或以下的最大單一

發行體的占比大於5%。

衍生性交易相對人信用品質 1. 交易相對人的信用評等大致上在「BBB-
」或以上。

2. 
針對採用投機級信用品質投資策略的基金

而言，交易相對人的評等大致與投資策略

所要求的信用品質相當或是更好。

3. 
針對採用投資級信用品質投資策略的基金

而言，交易相對人的信用評等與基金信用

評等的差距在兩個評等級別以內 

(如「AAAf」評等的基金，其交易相對人信

用評等在「A」評等級別)* 。

1. 
交易相對人的信用評等大致在「B
BB-」或以下。

2. 
針對採用投機級信用品質投資策略

的基金，其交易相對人的信用評等

大致低於其投資策略所要求信用品

質。

流動性 基金所遵守的流動性準則，使經理人在有

可能發生贖回的情況下，不需被迫處分非

流動性資產來支應贖回需求。在因為主動

式管理的決策或是被動式管理中要重新調

整投資組合的需求下，其基金主要投資的

資產（占投資組合的比例在80%以上） 

可以進行變賣，則該指標通常會被評估為

「中立」。

非流動性資產占投資組合的比例經

常大於20%，且非流動性資產無法

在市場處於中度壓力以及有贖回需

求時即時變賣，或是在被動式管理

下該基金投資組合需重新調整時，

基金沒有提供贖回權利。

基金信用品質評分緩衝空

間

初步FCQR與基金「評等臨界值」的差距
大於該基金所在「評等臨界值」的10%
。

初步FCQR與基金「評等臨界值
」的差距相差不到該基金所在「

評等臨界值」的10%。

「投資組合風險評估」

*如果交易相對人的信用評等與基金信用評等的差異超過兩個評等級別，除了會使該指標結果為「負向
」，若其淨值亦為正，則該交易相對人的評等亦會被考量進信用品質矩陣中。

 

http://www.standardandpoors.com/RATINGSDIRECT


 
 
 

WWW.STANDARDANDPOORS.COM/RATINGSDIRECT                      SEPTEMBER 26, 2016     
15 

 
1)發行體集中度風險 
54. 我們評估投資組合的集中度是為了要衡量該基金因為投資集中在單一發行體上，而在該發行體的信用品質發

生變化時，造成FCQR改變的潛在曝險。 
 
55. 如果我們認為發行體的曝險集中度並不會限制基金經理人管理基金信用品質的能力，則該項指標即為「中

立」。如果我們相信基金經理人對於基金信用品質的管理能力會受到發行體曝險集中度的限制，則該指標

即為「負向」。通常當一個或多個投資級信用評等以上的發行體在該基金中的占比若持續或經常超過10%，

或是一個或多個投機級信用評等以下的發行體在該基金中的占比持續或經常超過5%，則該指標結果就會為

「負向」。另外，就定義上來說，投機級的基金或是投機級主權基金會大量投資於投機級的債務或是投機

級主權國家發行的債務，因為投資標的限制的關係，所以該類資產的投資集中度通常會超過5%，因此5%的

標準通常不會適用在此類基金上。 
 
56. 某些基金的設計會使投資組合集中在特定發行體上，像是美國政府基金。對於這類其評等明確地連結到單一

主權或是單一國際金融組織發行體的基金來說，發行體集中度風險指標會是「中立」，因為該基金評等會

直接連結到某特定主權。這種類型的基金，其信用品質已經反映主權或相關發行體的信用品質，例如主權

政府相關機構和國際金融組織發行體的信用品質。同樣地，對於投資多個主權發行體信用評等在「AA-」或

以上的基金，使得該基金評等並不會連結到單一主權發行體，則該基金的發行體集中度風險指標的評估結

果也為「中立」。 
 
57. 此外，我們在評估發行體集中度風險指標時，會排除到期日等於或短於五個工作日的資產，由於該資產距離

到期日很近，其會限制投資組合對於發行體信用品質變化的曝險，或是使經理人在出售該資產時所面臨的

潛在困難較低。 
 
2)衍生性交易相對人信用品質 
58.「基金信用品質矩陣」通常不會包含承作利率或匯率相關的衍生性交易相對人的信用品質，但會透過「投資

組合風險評估」來衡量。同樣地，當基金向交易相對人購買信用保護，且其目的並非作為現有基金資產的

信用避險，則此情況亦適用上述的做法。 
 
59. 對於投資策略為投資信用評等在「BBB-」以上資產的基金而言，如果衍生性交易相對人信用品質指標結果

為「中立」的情況，其交易相對人的信用品質基本上都要在信用評等「BBB-」以上。當交易相對人的信用

評等與基金的信用評等的差距超過兩個評等級別的話，則該指標之評估結果即為「負向」。例如，當該基

金的「初步FCQR」為「AAAf」，而且其衍生性交易相對人的信用評等在「A」級別或以上，則該項指標即

為「中立」。但當該基金的「初步FCQR」為「AAAf」，而其衍生性交易相對人的信用評等在「BBB」級別

或以下，則該項指標的評估結果即為「負向」。對於投資策略為投資投機級資產的基金而言，若其交易相

對人的信用品質大致與基金投資標的的信用品質相符或更好，則該項指標的評估結果即為「中立」。 
 
3)流動性 
60. 流動性風險的評估著重在基金因非流動性資產的曝險而造成管理基金信用品質上的困難，而非評估對基金的

收益率的影響。如果我們相信該基金對非流動性資產的曝險並不會限制經理人管理該基金信用品質的能

力，則該指標評估結果即為中立。如果我們相信該基金對非流動性資產的曝險會限制經理人管理該基金信

用品質的能力，則該指標評估結果即為「負向」。通常在非流動性或流動性不佳的資產占該基金的比重持

續超過20%的情況下，除非該基金的現金管理或是基金贖回準則可以減緩流動性風險，否則我們會評估該指

標為「負向」。如果是被動式管理的基金，我們會評估在不會被迫變賣非流動性資產的情況下，該基金是

否有足夠的流動性可以重新調整(rebalance)整個投資組合。 
 
61. 非流動性／流動性不佳的資產包括但不限以下： 

 複雜的證券（因為證券架構或是證券的評等依賴其它交易相對人）。 
 不透明證券（因為公開資訊取得困難）。 
 無活絡市場交易的證券（發行規模小、無造市活動、沒有市場分析資訊、買賣價差大) 。 
 已無交易或和公開交易困難的證券，包括不可轉讓之投資工具，例如無到期前可解約條款的定期存款。 
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4)基金「信用品質評分」緩衝空間 
62. 如果「初步FCQR」與基金「評等臨界值」的差距相差不到該基金所在「評等臨界值」的10%，我們通常會

採用「評等敏感性測試」來決定該基金潛在降評的程度。舉例來說，若某基金的「信用品質評分」為15，

且該基金所在評等的臨界值為16。基金「評等臨界值」的10%為1.6分 (進位後為2分)。該基金的「信用品質

評分」若為14或15，除非我們相信該風險可以被有效管理，否則該項指標會被評為「負向」。 
 
5)「評等敏感性測試」（如適用） 
63.「評等敏感性測試」是透過三個情境：最大債務人、信用評等最低的債務人、置入信用觀察名單負向的債務

人的集中度風險，評估FCQR的可能改變。如2013年11月19日所公布的「集團評等方法論」（Group Rating 
Methodology）所述，債務人係指單一債務人（發行體）所發行的所有債務（投資標的）。在每個測試中，

如果某發行債務有我們授予的短期信用評等，則我們假設該發行體長期信用評等低於原信用評等一個級

距，並決定調整後的長期信用評等是否對應至下一個較低的短期信用評等。 
 
64. 當基金評等很明確的連結到某單一主權國家發行體時（例如美國政府證券基金）或是連結到某一國際金融組

織發行體或其他單一債務人時，「評等敏感性測試」就不適用。同樣地，當一檔基金投資多個評等為「AA-
」以上的主權國家發行體且該基金評等不是連結到單一主權國家發行體，我們就不會進行「評等敏感性測

試」。「評等敏感性測試」是用在投資一個以上的主權（例如新興市場主權基金）、國際金融組織、或債

務人的基金上，且基金的評等不與上述債務人連結，而且符合其他適用「評等敏感性測試」的情況。 
 
65. 在進行「評等敏感性測試」的時候，我們會排除掉現金部位或是約當現金資產。現金及約當現金包括可自由

運用之現金和到期日不高於五天的高流動性有價證券。我們也會排除掉受到2a-7監管，並且擁有穩定淨資

產價值的基金（如政府貨幣市場基金），因為即便我們無法取得受2a-7監管之基金的投資組合明細，我們

知道這些基金大量投資美國政府證券，是故這些基金的信用品質僅受單一債務人（美國政府）影響。 
 
66. 在第一項測試中，我們假設基金投資組合中占比最大的債務人被降評一個級距，並在「基金信用品質矩陣」

中套用降評後所對應的「信用風險係數」。 
 
67. 在第二項測試中，我們假設基金投資組合中信用評等最低的債務人被降評一個級距，並在「基金信用品質矩

陣」中套用降評後所對應的「信用風險係數」。 
 
68. 在第三項測試中，我們假設所有被置入信用觀察負向名單的債務人都被降評一個級距，或是調降至當該債務

人被置入信用觀察負向名單時可能會被降評的水準，並在「基金信用品質矩陣」中套用降評後所對應的

「信用風險係數」。 
 
69. 當一檔被授予FCQR的基金投資於其他基金，且我們取得被投資基金的投資組合明細時，我們會評估該投資

組合，並進行前述三項「評等敏感性測試」，來衡量對授予FCQR的基金的影響。例如，被授予FCQR的基金

投資於其他兩檔基金，兩檔基金共有四筆資產，我們會針對四筆資產中部位最大的資產、四筆資產中評等

最低的資產、以及四筆資產中有被置入信用觀察負向名單的資產進行「評等敏感性測試」。 
 
70. 如果我們無法取得被投資基金的投資組合明細，我們會對其標的資產採用「評等敏感性測試」。例如在先前

的例子中，我們會針對兩檔基金中部位最大的基金、兩檔基金中信用評等最低的基金、以及兩檔基金中有

被置入信用觀察名單負向的基金進行「評等敏感性測試」。如果被投資基金未被授予評等，則適用附錄C來

決定基金的信用品質以套用在「評等敏感性測試」中。 
 

D. 「比較評等分析」 
71. 最後一個步驟是「比較評等分析」。我們會將該基金與擁有相似投資策略、資產組合、還有管理階層特性的

基金做一比較。而根據我們對該基金整體的量化以及質化特性的評估，「比較評等分析」的結果可能讓我

們最後授予的「最終FCQR」比「中間FCQR」高或者是低。這必須全面性地考慮基金投資組合信用品質以及

管理階層的優劣勢。若這項比較評估的結果為正面，而「管理評估」結果亦為正面，就可調升FCQR一個級

距；若比較評估的結果為負向，則可調降一個級距；若結果為中性，則FCQR不受「比較評等分析」的結果

影響。 
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附錄 
 

A. 基金信用品質評等準則建議變動摘要 
72. 我們建議更新「基金信用品質矩陣」。該矩陣中之發行債務與發行體評等的「信用風險係數」，係源自於我

們每年的違約與評等變動研究資料。 
 
73. 對於到期時間高於364天的投機級與投資級信用評等，我們建議的基金之「信用風險係數」來自與各評等級

別相關的一年期違約率。我們是運用線性內插法導出各信用評等級別內有附加符號之評等水準（例如

「AA+」、「AA-」、「A+」和「A-」）的「信用風險係數」。 
 
74. 值得注意的是，在本次「基金信用品質矩陣」的建議變動中，增加了對長期信用評等為「A」或更高、或短

期評等為「A-1+」或「A-1」，且其到期時間在一年以下之投資部位的「信用風險係數」。另外，本次建議

的各項「信用風險係數」不再有零出現。再者，「信用風險係數」現在起也將適用於已違約的投資部位，

且會因評等附加符號（即在評等後增加一個加號「+」或減號「-」）而有進一步的差異。 
 
75. 我們建議「信用風險係數」應可適用於受評等級為「CCC」或更低評等的資產，包括「CC」、「C」、以及

「D」等評等級別。在此之前，受評等級為「D」的資產並沒有被給予任何「信用風險係數」。我們認為，

已經違約的資產會引發進一步信用風險的機會極為有限，但是我們建議：在該項資產完成處分或重整處理

之前，應該在信用風險評分過程中維持該「信用風險係數」，以反映最新的基金信用品質狀態。 
 
76. 我們提出了決定FCQR的四個步驟。首先是以量化評估決定出「初步FCQR」。其次，我們會進行「管理評

估」與「投資組合風險評估」，以得出「中間FCQR」。「最終FCQR」則是再進行「比較評等分析」，且視

需要，再調整一個評等級距後所得出。「管理評估」與「投資組合風險評估」各有四個衡量指標。若「管

理評估」結果顯示為「弱」，則該FCQR會被調降。若「投資組合風險評估」結果為負向，則要進行「評等

敏感性測試」，以決定我們要對該FCQR進行向下調整的級距幅度。 
 
77. 我們建議更新並釐清我們如何運用質化評估的方法。我們提議停止使用基金信用覆蓋評估（fund credit 

overlay）的方式，並另行將「管理評估」納入基金信用品質評等的一個構面。「管理評估」的範疇包括：

管理階層與組織、風險管理與法令遵循、信用文化、以及信用研究；每一項目的評估結果可為「強」、

「允當」、或「弱」。我們建議，只要有任何一項的評估結果為「弱」，則其「中間FCQR」就會低於其

「初步FCQR」。 
 
78. 我們建議採用「投資組合風險評估」，其衡量指標有：集中度風險、交易相對人風險、流動性、以及基金

「信用品質評分」緩衝空間。 
 
79. 我們建議對量化評估（見表1至表3）中的「主動」與「被動」違反與改正期的概念進行定義。我們針對「主

動」違反提出門檻標準，並闡明持續「被動」違反（即指「初步FCQR」評分結果不再能支持其被授予的

FCQR），即使一再獲得改正，仍可能導致我們對FCQR採取評等調降行動的概念。 
 
80. 我們也提出更新並釐清我們如何決定「評等輸入值」的方法。「評等輸入值」被運用在表1「基金信用品質

矩陣」中（結合表1與表3），用以決定「初步FCQR」。「評等輸入值」亦被運用在「投資組合風險評估」

以及其「評等敏感性測試」中。當某一發行債務、發行體、或交易相對人並無標普全球評級的信用評等

時，我們就會決定並使用「評等輸入值」。 
 
81. 針對「管理評估」（即之前採行的基金信用覆蓋評估），我們提議更精細的應用，來根據其結果將「初步

FCQR」調整為「最終FCQR」水準（目前使用的評估準則中並無「初步」與「最終」FCQR的用辭）。在新

的建議方法論下，當「管理評估」的結果獲得「比較評等分析」結果的支持時，就能得出較高的「最終

FCQR」。 
 
82. 最後，我們在本附錄中就如何將其它考量因素納入我們的分析方法提出說明，這些考量因素包括：交易相對

人風險、對定存單（certificates of deposit；簡稱CD）的投資、訂定附買回協議、以及信用衍生商品的運用
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等。有些考量因素的處理方法目前已在其它評等準則中有提出說明，而我們建議將其全部納入本評等準則

當中。 
 

B. 交易相對人分析/其它主題 
1) 保證機構與集團評等方法論 
83. 標普全球評級在2013年5月7日公布的「保證機構評等準則--資產證券化（Guarantee Criteria--Structured 

Finance）」並不適用於基金信用品質評估，因為保證機構通常對債務人支付利息與本金的能力提供支持。

然而FCQR並不對任何基金支付利息或本金的能力提供評論看法。 
 
84. 標普全球評級在2013年11月19日公布的「集團評等方法論（Group Rating Methodology）」，通常不適用

於基金評等的FCQR，因為資產管理公司基本上是以第三方服務提供者的角色管理這些基金。 
 
2) 交易相對人 
85. 各基金可能會簽訂有不同類型的金融合約，例如利率交換、匯率交換、和附有約定交換與選擇權的期貨（統

稱衍生性商品）、以及諸如附買回協議（在美國統稱「repo」）、附賣回協議（在美國統稱為「reverse 
repo（附賣回」）、及有價證券借券（securities lending）等的其它類型金融合約。 

 
i) 利率與匯率衍生性商品（簡稱swap） 
86. 當衍生性商品並非用來創造信用曝險部位，而是用來管理基金的報酬率，例如利率交換或匯率交換，則我們

基本上並不會將此類商品的價值納入「基金信用品質矩陣」中考量。但若利率或匯率衍生性商品部位的總

合在一基金整體資產中占比較大（例如，超過50%），且我們認為該占比反映該基金的投資策略、或交易相

對人的信用品質低於我們在「投資組合風險評估」中所設定的門檻標準，則我們將會把這些部位總額納入

信用品質矩陣中進行考量。我們會以這些曝險部位的市值乘上交易相對人的「信用風險係數」後，將這些

曝險部位加進信用風險評分項目中。 
 
ii) 信用衍生性商品（信用違約交換） 
87. 信用衍生性商品，例如信用違約交換以及特定總報酬交換等，可能會導致基金出現合成型多頭或空頭信用風

險部位，也可做為基金現有信用風險部位的避險之用。 
 
88. 合成型多頭。合成型多頭風險部位會被加入基金投資組合，並納入基金的整體信用風險評分當中。當基金經

理人出售信用保障時，該基金的總信用風險評分將會增加，幅度的計算則是以該連結實體曝險部位的名目

金額乘上與合約到期期間以及連結實體信用品質相關的「信用風險係數」而得。我們運用該名目金額做為

其欲複製之實物資產的最佳複製預估值。 
 
89. （未平倉）合成型空頭。（未平倉）合成型空頭信用風險部位（這些不代表是既有基金投資部位的信用避

險）有可能，但通常不會影響基金的信用風險評分。我們並不會將這類部位視為是基金的投資，因為安排

這些部位的目的並不在創造信用曝險，而是希望能產生或穩定基金的報酬，這與安排利率或匯率衍生性商

品的目的相同。不過，在持有這些衍生性商品時，如果空頭部位在一基金整體資產中的占比較大（即當這

些部位的市值對基金具有正相關之影響時），且我們認為該占比反映該基金的投資策略時，我們將會把這

些部位加入該基金的總信用風險評分當中。而加入部位的計算，則是以該衍生性商品部位的市值（相對於

多頭部位時的標的曝險部位名目金額）乘上該交易相對人（相對於多頭部位時的連結實體）的「信用風險

係數」而得。若該衍生性商品為在交易所進行交易時，我們會運用附錄C，來決定該實體機構（因該基金對

其有具市值的曝險部位）的「評等輸入值」。 
 
90. 信用違約交換被用來做為投資部位的信用風險避險之用。購買信用衍生性商品做為基金持有之有價證券的避

險之用，可以改善基金的「信用品質評分」。若基金購買信用保障並且同時持有該信用保障所連結之實體

資產，而且我們相信該避險安排是有效的，則該基金的整體「信用品質評分」將可因此改善。我們對避險

有效性的評估內容包括對基金管理團隊在信用違約交換方面的交換機制選擇方法，例如信用事件、終止事

件、結算方法、以及連結實體的選擇等。我們視避險為一種信用風險減緩方式，因為透過信用替代，避險

提供者（交換交易的交易相對人）的信用品質，將可取代連結實體的信用品質。 
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91. 對實體資產進行避險。當避險交易相對人的評等高於該實體資產，而且該信用違約交換的名目金額超過該實

體資產市值時，則在計算信用風險評分時，保護實體資產市值相對應的信用違約交換名目金額會取代資產

市值做為計算基準，而該交換交易相對人的信用評等則可取代連結實體（資產）的信用評等。 
 
92. 若僅做部分避險安排，且該基金投資組合中仍有部分曝險部位時，則該剩餘的曝險部位仍會留在該基金的

「信用品質評分」計算當中，而該已避險金額則已被納入上述的基金「信用品質評分」中。 
 
93. 若避險部位超過投資曝險部位總額（意即該避險的名目價值超過該實體資產的市值），則該避險交易相對人

的信用評等將在該基金投資的信用風險評分中取代實體資產的信用評等，而且該超額避險的金額將被視為

是未平倉的合成型空頭部位。 
 
94. 對合成型資產進行避險。若該多頭部位屬合成型曝險部位，且由交易相對人所創始（而非透過實體資產的投

資），則我們會以上述與避險相同的方式處理，而且我們會在保護合成型多頭部位的名目金額相對應的信

用違約交換名目金額的範圍內，以該交換交易相對人的信用評等取代該連結實體的信用評等。然若該避險

交易相對人的信用評等低於該連結實體的信用評等，或若該避險安排不具有效性時，則該多頭部位的名目

金額將會繼續留在該基金的信用風險評分中，且該避險部位將被視為是一個空頭的信用基礎風險部位。 
 
3) 有價證券借券、附賣回與附買回協議 
95. 當基金從事有價證券借券並收取現金時，這些現金收款會被納入基金的「信用品質評分」中，而該現金收款

的信用風險反映的是該現金款項存放之金融機構的信用評等。而且這些交易的交易相對人風險，也會被列

入我們對該基金的信用文化指標進行評估。這些借出資產仍會納入「初步FCQR」計算。相同的，當該基金

從事附賣回協議時，基金也會收到因出售其持有之有價證券於附賣回交易相對人而取得的現金。這些有價

證券會留在該基金的信用品值評分中，且該現金收款也會以該現金款項存放金融機構的信用品質為依據，

納入該基金的「信用品質評分」當中。 
 
96. 另外，持有該現金部位之金融機構與該附賣回交易相對人的信用品質，也會被納入「投資組合風險評估」

中，就如同其為衍生性商品交易相對人一樣。 
 
97. 若出借有價證券（借券）或訂定附賣回協議所取得的現金收款投資於有價證券時，則該買進之有價證券（而

非現金部位）的信用評等與其到期期間必須被納入「基金信用品質矩陣」。 
 
98. 例如：若基金將受評等級為「BBB」、價值105美元的有價證券出售予一交易相對人，取得100美元的現金收

款，並將該筆現金款項存放在受評等級為「AA」的銀行，則105美元將被加入評等等級在「BBB」的「信用

品質評分」中，而100美元將被加入評等等級在「AA」的「信用品質評分」當中。如此或許可提升該基金的

信用風險評分結果。但若該基金將其取得的100美元買進100美元受評等級為「AAA」的有價證券，則該100
美元將被加入評等等級在「AAA」的「信用品質評分」當中，且最初的105美元、受評等級為「BBB」的有

價證券亦仍會留在該基金的「信用品質評分」中。如此也會提升該基金整體的「信用品質評分」。 
 
99. 在附買回交易（repo）中，基金會以其現金部位投資於某交易相對人，而交易相對人則以其與該基金達成協

議的有價證券做為此交易的擔保品，以取得該基金投資的現金。據此，在附買回協議存續期間中，該筆投

資的現金將會以該附買回交易相對人的信用評等為依據列入「基金信用品質矩陣」。 
 
4) 保管機構與外國銀行分行存款 
100. 存放在保管機構的現金係代表基金的一項資產，而該保管機構的信用品質會被納入「基金信用品質矩陣」

中。若現金存放在未受評的保管機構，且該保管機構對其母公司具有策略重要性時，為了進行量化評估，

我們會將該保管機構的信用評等，視為是與其母公司的信用評等（或估算出的評等）相當。當一家保管銀

行未接受評等時，我們通常會依照該保管銀行與其銀行集團組織架構內的關係，來給予該銀行或母公司信

用評等。在一般情形下，只要保管銀行對母公司的營運策略仍不可或缺，並審慎營運（觀察指標為：具備

良好的風險控管系統與控管機制、以及穩健的營運基礎設施），則我們對待被受評母公司全部或部分持有

的保管銀行之方式，與其母公司相同。當一家保管銀行未受評時，且其與受評母公司（100%持有該保管銀

行）的關係無法被視為強健時，此時適用附錄C。 
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101. 我們假定，存款與保管銀行所持有的金額，具有隔夜到期的性質。除非存款與安排方式具有約定到期日性

質（例如定存單），我們才會採用約定到期日。 
 

102. 在 決 定 銀 行 分 行 的 信 用 品 質 時 ， 我 們 採 用 的 是 2013 年 10 月 14 日 發 布 的 「 Assessing Bank Branch 
Creditworthiness（評估銀行分行的信用品質）」。 
 

5) 有擔保定存單 
103.擔保品通常會被推定為可以提升整體信用品質。擔保品可以降低某交易相對人或收受存款機構的違約損失

率，如此一來便能提升整體基金的信用品質。 
 

104. 若基金投資未受評的定存單，我們便採用附錄C來決定其「評等輸入值」。不過，若定存單以適格之主權

國家債務進行超額擔保，並且其擔保水準與 2016年2月1日公布之「Principal Stability Fund Rating 
Methodology（本金穩定性基金評等方法論）」表11的最後一欄所述的內容相符，則推定該定存單的信用

品質為「A」。若某定存單以適格主權國家債務外之證券進行超額擔保，但其超額擔保與2013年9月17日發

布之「Methodology And Assumptions For Market Value Securities（市場價值證券方法論與假設）」表1
與表2所描述的擔保水準相符，則該定存單投資部位的信用品質將由前述市場價值準則的表2來決定。例

如，若信用評等為「AAA」的美國公司債被質押作為超額擔保品，且該證券的剩餘到期期間為五至七年，

同時其超額擔保水準為25%（即1.25倍），則我們對該定存單授予的評等為「BBB」。若擔保品以至少每週

為單位進行訂價，且以該基金名義進行保管，則亦適用前述準則。 
 

105. 針對基金持有之所有銀行發行未受評之有擔保定存單，其最大部位為10%。超過此一水準的部位通常被視

為未受評，而「評等輸入值」的決定方式則如附錄C所述，且針對這些超額擔保部位並無給予評等上的優

勢。 
 
6) 違反與改正－範例說明 
106. 第一個範例是，在「管理評估」與「投資組合風險評估」的評估結果為中立，且該基金的「比較評等分

析」結果也為中立的情況下。該基金目前的評等為「AAAf」，且基於整體「信用品質評分」為11的結果

（評等臨界值為16），其「初步FCQR」為「AAAf」。不過，該基金管理團隊反覆地違反並且改正數次，

其整體「信用品質評分」一再超過16，且我們認為24的整體「信用品質評分」較具代表性。我們便會將基

金評等調降為「AA+f」（由於我們認為該評分不會超過30，因此基金評等不會調降為「AAf」）。 
 

107. 第二個範例是，在「管理評估」與「投資組合風險評估」的評估結果為負向，而該基金的「比較評等分

析」結果為中立的情況下。雖然基金的「初步FCQR」評分為11，符合取得「AAAf」基金評等的條件，但

目前該基金的評等為「AAf」。由此可知，質化評估的結果已反映在該基金「最終FCQR」之中。現在，該

基金的管理團隊反覆地違反並改正數次，其整體「信用品質評分」一再超過16，且我們認為24的整體信用

評分對該基金較具代表性。我們便會將基金評等調降為「AA-f」，以反映我們預估的「初步FCQR」，以及

在「管理評估」與「投資組合風險評估」中被印證的劣勢。 
 

C.「評等輸入值」 
108. 在以下篇幅，我們將列出：為了應用表1的「信用風險係數」，我們會如何決定某項未受評之投資（或某債

務發行）的「評等輸入值」。 
 

1) 企業、美國公共財政、保險、金融機構及主權「評等輸入值」 
109. 標普全球評級為應用表1之內容，已發展出決定某資產的信用品質與其「信用風險係數」的方式。以下係針

對決定未受評投資部位之「評等輸入值」的不同方法論，進行簡要敘述。 
 

110. 若標普全球評級已對某發行體（或適用之位於相同組織層級的債務人）授予長期信用評等，若該債務並非

次順位債務，則該長期發行體評等可為「評等輸入值」。 
 

111. 若該債務為次順位債務，我們會將其長期發行體評等調降一個級距以作為「評等輸入值」；若長期發行體

評等為投機級評等，則我們會將其長期發行體評等調降二個級距以作為「評等輸入值」（或由本附錄所得

出之「評等輸入值」）。若次順位債務通常具有短期評等（如商業本票），則我們會在決定長期發行體的

「評等輸入值」後，將其結果對應至短期評等。 
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112. 若無法取得該發行體評等，但可取得標普全球評級授予之「midmarket evaluation」，則其「評等輸入

值」便為可對應出之最低的標普全球評級評等等級，如同2014年11月20日公布之「Mid-Market Evaluation 
Rating Methodology（中間市場評估評等方法論）」表14所述之方式。例如，若是MM1或以上，則其「評

等輸入值」為「BBB」；若是MM7，則其「評等輸入值」為「CCC-」。 
 

113. 若無法取得該發行體評等，但可取得標普全球評級授予之信用預估（credit estimate）結果，則該信用預估

結果可作為「評等輸入值」〔詳見2016年8月18日公布之「Standard & Poor's Ratings Definitions（標準普

爾評等定義）」中A. Credit Estimates（信用預估）之Section VI. Other Credit Related Opinions（第六部份

：其他信用相關意見）〕。 
 

114. 若標普全球評級已提供針對某資產的評等對應方式，則應依照該對應方式，決定相對應的「評等輸入值」

〔詳見2014年5月8日公布之「Mapping A Third Party's Internal Credit Scoring System To Standard & 
Poor's Global Rating Scale（將第三方內部信用評等系統對應至標普全球評級全球等級評等）」〕。 

 
115. 若發行體有另一個NRSRO（國家認可統計評等機構）所授與的信用評等，且該信用評等為公開，但為非限

制性的評等，這種情況下，我們針對該NRSRO的評等對應方式是可行的。我們會將我們的評等對應準則所

述之統計分析應用於其他NRSRO的信用評等等級，藉此決定出相對應的「評等輸入值」（詳見「NRSRO評

等對應」之章節）。分析出來的結果將被用來調整其它NRSRO的信用評等，以決定「評等輸入值」。若發

行體或某債務具有一家以上NRSRO的評等，我們將使用其最低的信用評等。透過上述方式授予「評等輸入

值」之資產的本金餘額部分，不得逾25%，且每個發行體不得超過5%。超出此限制的部位僅能取得「CCC-
」的「評等輸入值」。 

 
116. 若發行體或其聯屬公司均未經歷組織再造、破產或類似程序，且該發行體所有債務目前均正常還款，且基

金經理人認為這些債務未來仍將正常還款，則這類債務的相對應的「評等輸入值」為「CCC-」。若這些債

務在基金資產中占有顯著比重，則我們可能會決定不授予基金評等，或撤銷該基金評等。 
 

117. 若某些資產無法採用前述任何步驟來決定其「評等輸入值」，則其相對應的「評等輸入值」為「CC」。若

這些債務在某基金資產中占有顯著比重，則我們可能會決定不授予基金評等，或撤銷該基金評等。 
 

118. 針對破產保護企業（debtor-in-possession，簡稱DIP）之融資方式，我們認為其債務等級之信用評等可做

為其「評等輸入值」，但其使用期限為自初次授予評等時起算，至最多十二個月為止。不過，若我們認為

授予評等後DIP貸款的信用品質已有惡化，則我們可能會限制該評等使用的範圍。為了進行此一評估，我們

可能會要求基金經理人提供與DIP貸款相關的資訊，比如修改後的攤還計劃、到期期限的延長、拖欠本金的

減免、或利息無法及時清償或到期本金無法償還等情形。該基金經理人亦須將依據其合理的商業判斷，提

供可能對DIP資產的信用品質造成明顯負面影響的其他資訊。 
 

119. 為決定「評等輸入值」，我們會採取以下作法：若債務人（或其債務）的評等被置入信用觀察負向或正向

名單時，待該債務人的評等被調降或調升後，我們才會修改其「評等輸入值」。這些狀況在「投資組合風

險評估」中會進行評估。 
 

2) 基金對其他基金的投資 
120. 若基金的投資標的為標普全球評級以本金穩定性基金評等（PSFR）等級進行評等的基金，則我們會運用帶

有標示的評等。例如，在「AAAm」的受評基金中，我們採用「AAA」的「信用風險係數」。 
 

121. 若基金的投資標的為註冊編號為2a-7之政府貨幣市場基金（標普全球評級並未對此類基金進行評等），則

我們將信用風險評分加入信用風險矩陣時，會採用表1之「A-1+」「評等輸入值」，這是因為該基金絕大

多數的投資標的僅限於美國政府所發行之證券。 
 

122. 若基金的投資標的為其他類型的基金時，則我們在進行量化評估時，會檢視該基金投資之標的組合。若無

法得知該基金持有之投資組合時，我們會將該基金視為未受評，且其「評等輸入值」為「CC」。 
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3) NRSRO的對應關係 
i) 企業、美國公共財政、保險、金融機構及主權「評等輸入值」 
123. 在本節討論之範圍內，我們已經完成對穆迪（Moody’s）與惠譽（Fitch）評等的對應方式。若標普全球評

級對某企業、美國公共財政、保險、金融機構及主權之資產，均無授予長期或短期信用評等，且附錄C所

述之其他選項亦不適用，則我們會採用穆迪或惠譽兩者之間最低的長期或短期發行體信用評等（須視是否

適用而定）。若該評等為投資級評等，則其「評等輸入值」會較該評等低一個級距；若該評等為投機級評

等，則其「評等輸入值」會較發行體評等低兩個級距。若穆迪或惠譽僅授予某資產或投資部位短期評等，

我們會將該評等對應至穆迪或惠譽的長期評等。若該評等為投資級評等，則向下調降一個級距；若該評等

為投機級評等，則向下調降兩個級距；接著，我們再將該長期評等對應至短期評等後得出「評等輸入

值」，再運用表1來決定信用風險評分的參數。 
 

ii) 國際公共財政、政府相關機構（GRE）、或基金 
124. 因為我們採用信等對應準則與穆迪或惠譽重疊母體的比例不足，便得我們無法得出具統計精確義意之「評

等輸入值」，所以我們並不會針對上述兩家所授與評等之的國際公共財政、GRE或基金評等進行對應。 
 

iii) 資產證券化 
125. 若債務未接受標普全球評級的評等，且其他「評等輸入值」選項亦均不適用，但其資產已接受穆迪或惠譽

的評等，則我們會採用其長、短期債務評等中最低的評等，作為其「評等輸入值」。根據我們對穆迪與惠

譽的資產證券化資產之對應方式，我們會將上述兩家機構所評等的資產證券化證券評等，向下調整三個級

距。 
 

iv) 對應長期與短期評等的其他範例 
126. 此長期、短期評等對應方式係反映2013年5月7日公布之「Methodology For Linking Short-Term And 

Long-Term Ratings For Corporate, Insurance, And Sovereign Issuers（企業、保險、與主權發行體之長期

與短期信用評等連結方法論）」所述，並反映標題為「強健或允當的流動性」一欄之內容。表1所述之短期

評等對應至長期評等的方式，幾乎涵蓋所有的受評發行體。不過，部分評等並未反映該欄所述的對應方

式。 
 

127. 針對到期期間短於一年的債務，我們可能授予「A／A-2」的債務評等，或針對信用評等為「A」的發行

體，我們可能會授予其「A-2」的債務評等。在以上兩個範例中，我們通常會採用「A-2」的「信用風險係

數」。反之，若債務的債務評等為「A-2」，且該債務的發行體並無長期發行體信用評等，則針對其到期期

間長於364天之投資部位，我們會授予與「BBB」相關的「信用風險係數」，即「A-2」短期評等所對應出

的最低長期評等等級。若信用評等為「A／A-2」投資部位的到期期限長於364天，則我們會授予與「A」相

關的「信用風險係數」。 
 
128. 另一個範例是，針對到期期間是364天或以下的投資部位，我們可能會授予「A-1」的評等，但該投資的發

行體評等為「A-／A-1」。在本例中，我們採用與「A-1」相關的「信用風險係數」，但若資產到期期限為

一年以上，則我們會採用「A-」的「信用風險係數」。不過，當長期與短期評等之間等級落差太大時，我

們便不會堅持使用短期評等作為其「評等輸入值」。若基金投資的是具「AAA」評等的標的，則不論到期

期間的長短，我們均會採用與「AAA」相關的「信用風險係數」。 
 

D. 適用於具短期評等之債務、發行體或交易相對人的「信用風險係數」與

「評等臨界值」 
1) 「基金信用品質矩陣」風險係數 
129. 「信用風險係數」係依據信用品質（根據信用評等或「評等輸入值」）與到期日而予以進行區分。「信用

風險係數」可區分為三種到期日類別：短於或等於三個月（90天或短於90天）、長於三個月（長於90天）

至短於一年（最長364天），以及一年或更久（長於364天）。 
 
130. 對於基金擁有長期信用評等的投資以及到期日在一年或一年以上的投資，我們會使用我們的長期評等違約

與變動資料（自1987年9月至2015年5月）中所觀察到的平均一年期違約之可能性來做為我們建議採用的基

金「信用風險係數」。各評等級別內有附加符號的評等水準（例如「AA+」、「A+」及「A-」等）的「信

用風險係數」係採用線性內插法得出。 
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131. 到期日短於一年、且未被授予投機級評等之投資的「信用風險係數」，係根據我們短期評等的歷史違約及

變動資料（自1987年9月至2015年5月）的平均違約率而得出。投機級投資的「信用風險係數」並未依到期

日加以區隔，且係根據長期評等的違約及變動資料而得出。 
 
132. 除了針對到期日長於364天的投資建立的到期類別外，我們也為到期日短於一年（90天或更短以及短於365

天，但長於365天）的投資建立了兩個到期類別，以便能提升我們對於將重心放在強調信用曲線及到期日

不同區塊之基金所進行的信用風險評估。這種做法的淨效應為評等等級較低之短天期投資，其信用品質與

評等等級較高之長天期投資近似。舉例來說，「信用風險係數」「45」即適用於短期評等等級為「A-
2」，（長期評等介於「A-」至「BBB」），到期日為90天或更短之投資；「信用風險係數」「40」則適用

於短期評等等級為「A-1」，（長期評等介於「A」至「A+」），到期日為長於90天，但短於或等於364天

之投資，以及到期日為一年或更長，評等等級為「AA」之投資。 
 
2）「評等臨界值」 
133. 「評等臨界值」（見表3）係根據到期日長於364天之投資的資產之「信用風險係數」進行校準，並且係反

映我們長達一年的前瞻性看法。對於同樣的信用評等且到期日長於364天資產，我們會採用相同的「信用

風險係數」。對於投資組合管理積極的基金，我們的評等存續期間（rating horizon）為一年。我們假設我

們認為「允當」的基金經理人，將會有效管理信用風險。這觀點一般會導致基金的投資組合每年變動。當

「投資組合風險評估」為負向時，我們的「評等敏感性測試」便會針對可能出現的信用惡化情況進行測

試。若我們係因管理階層欠允當而調降基金信用品質評等時，我們亦會在基金的投資組合中考量信用風險

管理的問題。我們可能會對到期日超過一年的投資給予不同的「信用風險係數」，但如果基金之投資組合

屬於積極管理，加上評等準則中所強調的與量化評估，我們則不會被給予不同的「信用風險係數」。此

外，我們藉由檢視2008年及2009年時基金的信用表現進行回溯測試後，發現前述建議的「信用風險係數」

與「評等臨界值」將會為被授予基金信用品質評等的基金帶來評等穩定度。 
 
134. 對於被動管理的基金，其信用風險則在進行量化評估以及經由投資組合替換的過程中加以考量。投資組合

替換對於此類基金頗為常見，因為這類基金必須維持追蹤其基金指標。 
 
135. 我們係根據假設的資產組合來決定基金的「評等臨界值」。「評等臨界值」代表了一年期「評等輸入值」

中較高的60%部分，以及較低「評等輸入值」中40%的部分。舉例來說，「AAA」「信用風險係數」為

10，「AA+」的「信用風險係數」為25。「AAAf」評等等級的門檻為(10*0.6)+(25*0.4)，等於16。60%與

40%的組合係反映我們對於一組具代表性的基金資產組合在曝露在其信用風險中達一年後資產信用評等所

經歷之變動的看法。 
 

E. 評等定義 
136. 以下經修改之評等定義將於評等準則更新時適用。現行的評等定義可參見2016年8月18日公布之「標普全

球評級評等定義」。 
 
137. 標普全球評級的基金信用品質評等，亦稱「債券型基金評等」，係針對固定收益投資基金之整體信用品質

的前瞻性看法。標示字母「f」的基金信用品質評等，係針對固定收益基金以及其它受到積極管理，淨資產

價值呈現變動之基金所授予。與傳統信用評等不同的是（如發行體信用評等），基金信用品質評等並不會

考慮基金履行其支付義務的能力，且並非針對其收益水準的評論。伴隨基金信用品質評等而來尚有基金波

動性評等（如「Af/S3」）以便表達我們對於在基金信用品質評等中未予考慮之風險的意見。基金信用品質

評等反映的是投資組合的信用風險、交易相對人的風險程度、以及該金管理能力的風險以及維持目前基金

信用品質的意願。 
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表 9

AAAf 該基金投資組合曝險部位的信用品質極強。

AAf 該基金投資組合曝險部位的信用品質非常強。

Af 該基金投資組合曝險部位的信用品質強。

BBBf 該基金投資組合曝險部位的信用品質允當。

BBf 該基金投資組合曝險部位的信用品質弱。

Bf 該基金投資組合曝險部位的信用品質非常弱。

CCCf 該基金投資組合曝險部位的信用品質極弱。

CCf 該基金投資組合對已違約或近乎違約之資產與／或交易相對人有明顯的曝險部位。

Df 該基金投資組合絕大部分是對已違約資產與／或交易相對人的曝險部位。

*在「AAf」等級到「CCCf」等級的各級別內，皆可以增加一個加號「+」或減號「-」方式，來代表在

同等級內信用之強弱程度。

基金信用品質評等定義*

 
 

F. 定義 
適格集中性之政府相關機構(GRE)  
138. 為了本篇準則的目的，我們將適格集中性之GRE定義為其信用評等與其相關主權之信用評等達到相同水準

或更高水準的個體，而且該GRE獲得來自該主權支持的可能性至少在「非常高」等級，且我們認為該GRE的

價格穩定性與其它價格穩定（即使在不同市場景氣循環週期）之其它類似GRE大致相同，並且較其它短期

投資選項更穩定。如果其價格穩定性明顯高於其它評等相近之GRE，我們則不會認為該機構為適格集中性

之 GRE 。 支 持 的 可 能 性 係 根 據 2015 年 3 月 25 日 公 布 之 ”政 府 相 關 機 構 之 評 等 方 法 與 假 設 （ Rating 
Government-Related Entities: Methodology And Assumption）一文中的表一計算而得。 

 
相關準則與研究 
相關準則 
 Request For Comment: Fund Volatility Ratings Methodology, Sept. 26, 2016 
 Principal Stability Fund Rating Methodology, Feb. 1, 2016 
 Global Methodologies And Assumptions For Corporate Cash Flow And Synthetic CDOs, Sept. 17, 

2015 
 Mapping A Third Party's Internal Credit Scoring System To Standard & Poor's Global Rating 

Scale, May 8, 2014 
 Group Rating Methodology Nov. 19, 2013 
 Assessing Bank Branch Creditworthiness, Oct. 14, 2013 
 Counterparty Risk Framework Methodology And Assumptions, June 25, 2013 
 Methodology For Linking Short-Term And Long-Term Ratings For Corporate, Insurance, And 

Sovereign Issuers, 
 May 7, 2013 
 Guarantee Criteria--Structured Finance, May 7, 2013 
 Methodology: Updated Fund Credit Quality Ratings Criteria For Counterparty Transactions, July 

22, 2011 
 Australian And New Zealand Fund Credit Quality Ratings Criteria, July 20, 2009 
 Fund Credit Quality Ratings Criteria, Feb. 7, 2007 

 
 

  本文所敘述之評等準則為評等基本原則的特定應用，此類評等基本原則定義了信用風險與評等

意見。評等準則的應用取決於發行體或債務發行本身獨有的特性，以及標普全球評級對某一發行體

或債務發行評等的信用風險與可能之結構風險所進行的評估。評等方法與假設可能會隨市場與經濟

情勢、發行體或債務發行特定因素、或出現可能會影響我們對信用判斷之新實證證據而有所改變。 
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