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通通用用準準則則：：    

信信用用評評等等之之基基本本原原則則  
 
(編按：本文將全部取代（但並未大幅更動）2007年6月26日公布之「Principles of Corporate And 
Government Ratings」，以及2007年5月29日公布之「Principles-Based Rating Methodology For 
Global Structured Finance Securities」文章。) 
 
1.標準普爾評級服務（Standard & Poor’s Ratings Services）係運用以基本原則為基礎的評等方法

（principles-based approach），進行全球評等之授予與後續監視。這些主要原則大致適用於所有種

類之企業、政府、資產證券化以及各資產類別之評等。不過，對某些類型之發行體、債務發行、資產

類別、市場與區域等，標準普爾則會以特定之評等方法與假設，來為這些原則提供補充。 
 
2.讀者於閱讀本文時，應同時與2009年6月3日公布之「Understanding Standard & Poor's Rating 

Definitions」，以及2010年5月3日公布之「Methodology: Credit Stability Criteria」文章聯結參

照。  
 
3.標準普爾對發行體與債務發行授予信用評等，並致力維持跨類型與不同時間之評等間的可比較性

（comparability）。也就是說，標準普爾希望做到，對不同類型與不同時間之發行體與債務發行而

言，相同的評等符號代表該發行體或債務發行的信用品質大體上是在相同的水準。要提升評等的可比

較性需要對決定評等等級的準則進行校正。標準普爾透過各種不同的方式來校正評等準則，包括評估

衡量維持跨類型與不同時間的違約情形、應用共通的方法進行風險分析、以及共通使用一套與不同評

等水準相關之總體經濟假設情境等。與「AAA」評等水準相關之假設情境是極端的總體經濟受壓情況

──等同於1930年代美國經濟大蕭條時期之情境。而與較低評等等級相關之假設情境，其受壓情況則

依序減輕。受評在每個評等等級類別中的發行體或債務發行，應能承受與該等級程度相關之總體經濟

受壓情況而不發生違約（雖然標準普爾可能會因經濟情境惡化而大幅調降其評等）。 
 

準準則則適適用用範範圍圍  
4.這些準則適用於所有標準普爾評等之發行體與債務發行評等。 
 

準準則則更更新新摘摘要要  
5.本文將全部取代（但並未大幅更動）2007年6月26日公布之「Principles of Corporate And 

Government Ratings」，以及2007年5月29日公布之「Principles-Based Rating Methodology 
For Global Structured Finance Securities」文章。  

 
6.對資產證券化評等而言，其分析架構包括下列5個主要領域： 
 證券化資產之信用品質； 
 法律與法規風險； 
 支付架構與現金流量機制； 
 作業與管理風險；與 
 交易相對人風險。 

 
7.對企業暨政府評等而言，其分析架構包括以下3個主要領域： 
 未考慮外部支持前的信用品質； 
 外部支持；及 
 特定債務發行之分析。 
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對對既既有有評評等等之之影影響響  
8.本準則更新並不會導致標準普爾對現有評等採取評等行動。  
 

生生效效日日  
9.對所有新授予與既有評等，本準則即日起生效。 

 

資資產產證證券券化化評評等等與與準準則則之之基基礎礎原原則則  
證券化資產之信用品質 
10.對多數資產證券化交易案件而言，標準普爾在對其證券化資產的信用品質進行分析時，首要步驟就是

決定該證券化交易為維持其「AAA」評等所需要的信用支持總額。該決定等同於估計證券化資產在面

臨極端壓力情境下可能出現之損失總額。這項估計可能會參酌該項資產類別的歷史研究結果，或在無

法取得該項歷史研究結果而標準普爾認為適當的情況下，與有這項歷史研究結果之資產類別進行比較

或以其做為基準的方式進行。  
 
11.對某些資產類別而言，這項預估可能會分階段進行：標準普爾可能會分別就極端壓力情境下的證券化

資產違約率（default frequencies）與損失嚴重性（loss severities）進行估計，然後再將其結合，形

成該證券化資產的整體損失預估。相同地，對某些資產類別而言，這項估計可能由歷史研究的結果來

作推測，例如在極端壓力情境下之損失可以用預期損失之倍數做為其估計值，而該倍數之大小可能會

因資產類別的不同而有所變動。  
 
12.在某些資產類別中，標準普爾會先定義一個典型資產池（archetypical asset pool），並以其為比較標

竿，衡量以此類資產類別為標的資產之真實交易案件在極端壓力情境下的資產預估損失。在某些情況

下，根據標準普爾對諸如國家風險、或外匯轉換與匯出匯入風險（transfer and convertibility risk）等

因子的評估，受評等級最高之證券化證券可獲得之評等，可能會低於「AAA」，且標準普爾可能會因

此對分析方式進行調整。 
 
13.在許多證券化交易案件中，證券化資產信用品質分析過程中的一項重要步驟就是要對預估損失水準

（the level of expected losses）進行估計。 預估損失水準通常相當於與「B」評等水準相關之信用

增強總額。對預估損失的估計一般是以相似資產近期之表現做為參考。該估計值可能包括根據標準普

爾對當前趨勢之評估，以及不斷演進之市場實務作為等所進行的調整。 
 
14.內插法（ Interpolation）是標準普爾在對某些特定資產類型之證券化交易進行評等分析，決定

「AAA」與「B」之間各評等等級所需之信用增強的一種方法。至於其它資產類型，標準普爾的作法

是在一個數學模擬模型中設計特定的標竿水準，例如覆蓋倍數（coverage multiples）或模擬違約率

（simulated default rates）等，來推算各評等等級所需之信用增強程度。 
 
15.標準普爾對一資產池之信用品質的看法可能會隨時間而改變。資產池的績效表現可能會偏離預期，並

顯露出之前並不明顯的信用優勢或劣勢。而藉由後續評等監視過程，標準普爾將可根據所觀察到的資

產池表現以及其它標準普爾認為相關之因子等特定資訊，對標的資產池之信用品質進行重新評估。 
 
法律與法規風險  
16.在法律與法規風險的評估方面，標準普爾主要的關注重點在於：一資產證券化架構之設計，能將其證

券化資產與參與該交易之機構的破產或無力償還風險予以隔離的程度。基本上，標準普爾分析的對

象，主要著重在證券化之前創始並擁有該資產的機構；不過其它機構的信用品質可能亦具有相關性。

標的資產從創始機構／賣方移轉至特殊目的機構（special purpose entity；簡稱SPE）的真實出售，

是安排機構通常用來達到證券化資產隔離的方法之一。就法律觀點來看， 一般的理解是：真實出售

將會導致該資產和賣方脫離，而不受賣方破產或無力償還的影響。當然除了真實出售之外，可能還有

其它的法律機制，也可以達到類似的效果。SPE是資產證券化交易用來「存放（house）」做為支應

該SPE發行之證券化證券支付義務之標的資產的機構。在標準普爾的分析範圍中，標準普爾將根據其
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對適用於某一交易案件之特定事實與情況的評估，形成標準普爾對一SPE之破產隔離性之意見。此

外，該分析也會就該SPE之獨立法律身分是否能獲得破產法庭或具類似功能之機構的認可，進行考

量。另外，標準普爾也會對某些架構特性進行評估（該些特性主要是希望能降低SPE本身發生破產的

可能性）。 
 
支付架構與現金流量機制 
17.典型的資產證券化評等分析，包括支付架構與現金流量機制的分析。此部分的分析可能包括對一證券

化交易文件的檢視評估，以及運用數量模型對其現金流量所進行的測試。在這兩種情況中， 分析的

目的在於評估：於適用之評等水準上，在將可獲得之信用增強程度以及諸如服務機構與受託機構費用

等交易支出項目納入考量後，來自其證券化資產的現金流量是否足以及時支應相關證券化證券之利息

付款與最終本金支付。此分析可能包含對於支付架構與現金流量機制中各種不同特性之評估，這些特

性的涵蓋範圍，可從一交易案件最基本的現金流量支付順位（即各券別的支付層級關係），到一經觸

發即可能對分配順位造成實質性變動的限制條款（即所謂的「觸發事由」）等。最後，對擁有來自第

三方支持（例如保險、保證、銀行信用與流動性額度、以及衍生性工具等）之證券化證券而言，分析

重點將著重在這些外部支持所提供的支付機制之上。 
 
作業與管理風險 
18.作業與管理風險分析，是資產證券化評等分析中的另一個部分。此部分之分析著重在各主要交易方，

目的是要瞭解在一資產證券化交易存續期間，其各主要交易方是否具有管理該交易案的能力。所謂的

主要交易方可能包括：負責一交易案件的服務機構或管理機構、抵押債務債券（collateralized debt 
obligation；簡稱CDO）的資產管理機構、受託機構、付款代理機構以及其它交易方；於此，標準普

爾統稱這些機構為服務機構。 
 
19.在許多資產類型的證券化交易中，其作業與管理風險分析的重點在於評估服務機構或管理機構執行職

務的能力，這些職務包括：收取款項、拖欠資產的款項催收、承受與處分擔保品、追蹤現金收款與支

付款、以及提供及時且正確的投資人報告。對標的資產為具營收產生能力之資產（如商業不動產）的

證券化交易而言，在標準普爾認為適當的情況下，分析內容可能包括與管理資產相關之風險的評估。

至於對採取主動式管理的證券化資產池組合而言，該資產管理機構本身在擔任資產管理者方面的能力

以及過去的表現等，都將是分析考量的因素所在。 
 
20.作業與管理風險分析一般都會針對服務機構在證券化交易案存續期間，無法或不願意執行其職務情況

的可能性進行考量。在該脈絡之下，本分析可能會同時將雇用替代或繼任服務機構之可能性，以及指

定備位服務機構之任何安排等納入考量。該部分分析中的典型考量因素包括：服務機構費用是否足以

吸引替代服務機構、服務機構費用在支付架構中是否具有優先性、以及尋得替代服務機構的可能性

等。 
 
交易相對人風險 
21.資產證券化評等分析中的第五部分為交易相對人風險分析。此分析著重在可能會影響證券化證券信用

品質之第三方義務的評估上，該第三方義務包含以持有資產（包括現金）、或以提供財務支付等方式

對證券化證券提供支持的義務。交易相對人風險包括：對開立主要帳戶之金融機構的曝險，以及對諸

如利率交換交易或換匯交易等衍生性合約提供者的曝險部位。交易相對人風險分析將會就一交易案與

各交易相對人關係進行考量，考量的因素則包括交易案對交易相對人的依賴程度，以及交易相對人本

身的評等等級。 
 

企企業業暨暨政政府府評評等等與與準準則則之之基基礎礎原原則則  
未考慮外部支持前的信用品質 
22.在分析一企業或政府債務人之信用品質時，最重要的步驟就是要估量：相對於債務承諾之規模與時間

安排，債務人在履行該承諾時可獲得的資源。評估一債務人在履行其財務承諾時所需的資源，本質上

是一種前瞻性的分析。該分析涉及對債務人未來所得與現金流量的估計。此外，也會包括對經濟情
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勢、法規環境以及經濟預測的考量。對企業而言，未來的所得與現金流量主要倚賴其持續的營運或投

資。對政府機構而言，所得與現金流量則主要來自稅收。另外，在某些情況下，其它資源諸如流動性

資產、或是主權國家印製鈔票的能力等，也會是相關的考量因素。 
 
23.資源評估會同時考量到未來收入與現金流量的預估水準，與其潛在之波動。對所有型態之債務人而

言，此評估同時包含了定性與定量因素的考量。 
 
24.在定量因素方面，分析的重點主要在財務分析，且可能包括對債務人使用之會計準則與實務作法的評

估。 
 
25.企業評等方面，主要考量的財務指標通常包括獲利能力、槓桿比例、現金流量允當性、流動性、以及

財務彈性等。然對金融機構與保險業者而言，則可能還包括資產品質、損失準備、資產負債管理、以

及資本允當性等其它重要因素。資產負債表外項目，例如資產證券化、衍生性商品曝險部位、租賃、

以及退休金負債等，亦可能包含在定量分析中。至於受評等級屬投機級（「BB+」及以下）之企業的

評估方面，現金流量分析與流動性評估的重要性則大為提高。 
 
26.針對政府評等，標準普爾考量的定量因素，與其在企業評等方面的考量因素不同；標準普爾在政府評

等考量的定量因素通常包括經濟因素，以及政府預算與財務表現；另對主權國家而言，則可能還會考

量到其它的因素。在經濟面的分析上，典型的考量因素包括人口統計特性、財富、以及成長前景。而

預算與財務面之分析，則通常包括預算準備、外部流動性、以及預算執行情況等。對主權國家而言，

標準普爾可能還會將其它相關的定量因素納入考量，其中包括財政彈性、貨幣政策彈性、國際投資部

位、以及與對金融部門提供支持有關的或有負債水準。 
 
27.不論對企業或政府而言，受評者的發展趨勢與同業比較亦可能是其定量分析的一環。 
 
28.至於定性分析方面，對企業的分析重點主要放在諸多不同的因素上，包括：國家風險、產業特性、以

及各企業個體本身之特性。標準普爾希望以國家風險因素分析，將標準普爾對某一國家中企業普遍面

臨之財務與營運環境的評估納入，其中包括一國的實體、法律以及財務基礎架構。從歷史角度來看，

在國家風險較高之國家中，此評估結果經常會成為企業可取得之評等等級的限制所在。 
 
29.產業特性方面，典型的考量因素包括：產業成長前景、景氣波動性、技術的演進更新，以及競爭程度

與競爭本質。大體而言，產業風險愈低，該產業中之債務人可能獲得愈高的信用評等等級。另外，定

性分析亦會將標準普爾認為可以將一個別債務人與其同業進行區分之企業特有因素納入考量。這些特

有因素可能包括：債務人之產品與服務的分散性，以及其風險集中性，這點對金融機構而言尤其重

要。債務人特有之因素也可能包括：經營效益、整體競爭地位、業務策略、公司治理、財務政策、風

險管理實務以及風險容忍度等。 
 
30.在政府方面，標準普爾考量的定化因素多少會與其在企業評等方面考量的因素不同。標準普爾在政府

評等方面考量的定性因素包含政治風險，其中包括決策與機構作為的有效性與可預測性、執行程序與

數據資料的透明度、以及政府機構的公信力等。此外，對主權國家而言，政治風險方面的考量因素，

還包括對發生戰爭、革命、或會影響信譽之其它安全相關事件之可能性的評估。其它可能在政府債務

人之分析中考量的定性因素還包括：收入預測、支出控管、長期資本規劃、負債管理、以及應變計畫

等。最後，政府債務人評估的重點，則在該債務人即便擁有資源可履行其財務承諾，但仍有發生違約

可能性的分析之上。 
 
外部支持 
31.除了對一債務人本身信用品質(stand-alone creditworthiness) 的評估外，標準普爾的分析也會針對該

債務人獲得可以增強（或減弱）其信用品質潛在外部支持（或影響力）的可能性進行考量。當一債務

人之債權人可取得明訂於合約之支持，例如可獲得由評等等級較高之保證人提供之擔保，則分析結果

可能會以該保證人之評等等級，授予受其支持之債務發行或發行人。不過，此種情況只在該保證人能

滿足嚴格之條件，並保證標的債務能全數並及時獲得支付下才會成立。  
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32.除了正式的保證之外，本分析亦會就獲得來自相關企業、政府、以及國際組織等其它支持的可能性，

納入評等考量當中。在相關企業方面， 本分析主要考量的兩個重點，一個是該子公司或聯屬企業扮

演的策略重要性程度，以判定其可獲得體質較強健之母公司支持的可能性與支持程度；另一則是該母

公司對於提供這類支持的能力大小。 
 
33.政府支持方面，本分析會就獲得各種不同型式支持的可能性進行考量。例如，本分析會就政府相關機

構（government-related entities；簡稱GRE），例如公營事業、交通運輸系統、和金融機構等可能獲

得之潛在政府支持納入考量。GRE分析會考量到該GRE所扮演的角色，以及其與政府間的關係特

性。另外，在一國家經濟中具有系統重要性的銀行方面，標準普爾也會應用相同方式之分析，考量其

可獲得政府額外支持（extraordinary government support）的可能性。至於主權國家方面，本分析則

會考量其獲得來自國際組織（如國際貨幣基金IMF）支持的可能性。 
 
34.潛在外部支持的評估，通常並不會將一債務人單純地因為身為某一系統或架構之部分而獲得的好處納

入考量。標準普爾是在產業特性評估、或其本身信用品質分析中，將這些好處納入考量。例如：在銀

行的本身信用品質分析中，標準普爾會將該銀行可能可以因所處法規架構，或來自中央銀行之低成本

借款等有利情況，納入考量。相同地，在政府分析方面（如學區），則會包括對較高層機構（如市或

州）提供之系統性支持的評估。 
 
35.在某些情況下，外部支持可能會對一機構之信用品質造成負面影響。例如，當體質較弱之母公司，藉

由旗下體質較強健之子公司發放股利或以其它方式，為自己導入現金流或資產時，即有可能發生前述

之情況。相同地，對一企業的信用品質而言，當一主權國家政府採取撤銷資源或限制該企業財務調度

空間的干預作法時，該主權國家政府即為該企業信用品質的一項負面因素。 
 
特定債務發行的評等級距調整與分析 
36.特定債務發行之評等分析考量的因素包括：該債務發行在其債務人之資本架構中的優先性，以及當該

債務人發生違約情況時，擔保品與回收預估的可能影響。本分析可能會依這些特定債務發行之清償順

位是在其債務人之一般順位無擔保債務之上或之下，進行級距調整。例如，次順位債券通常獲得的評

等等級，會較同一債務人發行之一般順位債券的評等等級為低。相反地，擔保債券獲得的評等等級，

則有可能高於同一債務人發行之無擔保債券的評等等級。 
 
37.級距調整分析，亦適用於被視為同一經濟個體或事業體之營運子公司或控股公司所發行的債務上，這

些債務可能具有結構性次順位（structural subordination of debt）的特性。例如，一控股公司獲得的

債券評等等級，可能會低於擁有該事業體資產與現金流量之子公司的債務發行評等等級。標準普爾還

將此級距調整方法，擴大運用至牽涉支付優先順位之債務工具的信用品質分析。例如，一般而言，標

準普爾授予特別股以及所謂混合型資本工具的評等等級，會低於同一債務人發行之一般順位債務獲得

之評等等級；此一差異係為表明特別股與混合型資本工具可能出現的遞延支付情況。 

 
相相關關準準則則與與研研究究  

 Methodology: Credit Stability Criteria，2010 年 5 月 3 日公布  
 Understanding Standard & Poor's Rating Definitions，2009 年 6 月 3 日公布  
 Principles Of Corporate And Government Ratings，2007 年 6 月 26 日公布  
 Principles-Based Rating Methodology For Global Structured Finance Securities，2007 年

5 月 29 日公布  
 
本文所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人或債務發行本身獨有的特性，以及標準普爾評級服務對某一發行人或債務

發行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及經濟情勢、債務發行

或發行人特定因素、以及出現可能會影響標準普爾評級服務信用判斷之新實證證據而有所改變。 
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