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歸檔準則 | 評等準則 | 企業 | 通用準則: 

企業準則—母公司/子公司關係；一般原則；子公司/
合資企業/無追索權專案；融資子公司；評等聯結到

母公司 
 

（編按：本準則文章已被完全取代。請參見標題為「Table Of Contents: S&P Global Ratings Corporate 
Criteria（目錄：標普全球評級企業準則）」一文。） 

 

母公司/子公司關係 
較強的公司與較弱的公司有相關時，除非相對規模差異甚小，否則兩家公司的信用品質幾乎總會受

到影響。問題在於在此相關的基礎下，兩者評等應該拉近多少。 
 

一般原則 
一般而言，判斷母公司與子公司間的相關程度，最重要的因素莫過於經濟誘因。這項因素比契約、

協議、管理當局聲明或法律意見更具重要性。企業經理人的主要義務在維護股東利益，一般假設經理人

將致力於滿足此責任。若此意指挹注現金進入先前定義為獨立子公司的事業單位，或尋找某種契約方

式，從受保護子公司提取現金，那麼將可預期管理當局將盡其最大可能遵守這些行動程序。重要的是預

先設想各種不同壓力情境，思考管理當局在這些情況下，可能如何採取行動。若母公司僅在子公司不需

要支援的情況下提供支持，該支持並無任何意義可言。 
 

一家信用體質弱的企業，若其母公司信用體質強健，通常（但並非必然）會較其獨立基礎評估的信

用評等為高。假設母公司有能力在財務吃緊期間支援其子公司，可能發生的情況，從最極端的評等同等

化，到另一極端：母公司的信用優勢，對子公司的信用幫助不大或沒有任何幫助。兩極端之間的差距愈

大，就更須要有更多證據證實支持。 
 

在授予母公司的評等時，當然已考量其對子公司擔保或承受的債務。債務擔保與承受屬於不同法律

機制，但從評等角度來看具相同影響。債券的交叉違約與交叉加速條款，也可能成為重要的評等考量。

對較強的公司而言，這些條款可能為強勢母公司提供有力動機，協助弱勢關係企業償還借款，因為當弱

勢一方發生違約情事的同時，亦觸發強勢母公司的違約。但應銘記在心，若涵蓋該條款的借款期滿或重

新協商，則交叉違約條款可能消失。 
 

強健的子公司為信用體質弱的母公司持有時，通常子公司的評等不會高於母公司。主要原因如下： 
 

 信用體質弱的母公司在財務壓力期間，從子公司取得資產或使子公司承擔負債的能力與動機；以

及 
 無論子公司個別的信用實力如何，母公司破產將導致子公司破產的可能性。 

 
 

 
兩項因素均指出，在多數情況下，「強健」的子公司避開破產的機率並不比其母公司來得低，因此

無法獲得較高評等。經驗已經證明，破產企業與旗下子公司共同提出破產的情況，比未一起提出的來得

多。 
 

基於評等目的，「重大合併」的風險並非主要考量問題。破產合併有時亦屬重大合併，發生在當破

產法庭將母公司及其子公司資產合併為單一組合，再將合併資產價值分配給所有債權人，而不區分兩法
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定實體之間的財產。在該情況下，子公司債權人可能喪失與特定子公司有關的所有價值請求權。更常見

的情況是母公司及其子公司全都提出破產申請，但在破產訴訟程序上仍屬於獨立法定實體。債權人針對

特定法人的資產，主張其債權。因為企業評等重視的是違約風險，因此關鍵議題不在合併，反而在於將

來是否發生破產申請。因此無合併（Non-consolidation）意見對於回復評等（recovery ratings）及子公

司債券發行評等較為重要，因為這些意見強調的是重大合併的可能性，而非母公司與子公司同時破產的

機率。或許取得無合併意見的意圖表現，也可視為管理當局意圖使子公司維持獨立的若干證據。 
 

保護契約顯然藉由限制股利或資產移轉方式，保護子公司不受母公司拖累。一般而言，此類型契約

在決定評等時，影響權重非常有限。基於下述理由，保護契約的價值有限： 
 

 它不影響母公司對子公司提出破產申請的能力； 
 非常難以設計無法迴避的條款；以及 
 最後，法庭通常無法強迫公司遵守契約。在面臨嚴重財務壓力之下，特別是在破產前，信用體質弱

的母公司可能具有強烈動機分拆信用體質強的子公司。法庭最多只能在確認債權人（當發生債務不

履行時）遭致損失的事實，並選擇提告後，判決賠償財務損失。 
 

子公司/合資企業/無追索權專案 
關於母公司的信用評等、關係企業的營運與負債，將依據母公司與該營運單位之間的關係，以數種

方式分析處理。這些選擇方案如下圖所示。 
 

母公司/營運單位關係 
投資←→整合企業 

 
 
 
 
 
 

 

 

同樣選項可能同時適用於兩種情況：當公司投資合資企業時，該合資企業以本身名義發行債券；以

及當公司選擇以無追索權貸款方式融資各項專案。這些分析性議題亦可適用於當公司費盡心力，以獨

立、無追索權基礎，提供其百分之百持有子公司融資的情況，特別是該子公司屬於非核心事業或海外營

運部門。 
 

有時母公司與子公司之間關係可歸類為投資。在該情況下，子公司營運結果排除在外；母公司受惠

於股利獲益；母公司毋須承擔子公司債務；其投資的價值、波動性與流動性則依個案基礎進行分析。投

資品質決定母公司可能承擔的槓桿水準。 
 

在選擇範圍的另一端，可將營運單位分類為整合企業。此時分析工作將完全併入營運單位的損益表

與資產負債表；營運單位的風險概況亦整合至整體企業風險分析。或是，營運單位可能不完全符合選項

範圍的兩端；可能落在兩端選項之間的某個位置。在該情況下，針對部分合併或比例合併進行分析，通

常假定會增加額外投資，亦即公司可能花錢保有先前已經投資的部位。 
 

母公司與子公司的關係特性，也對子公司或專案的債務評等方法造成影響。專案或營運單位的獨立

信用品質，與集團、贊助人或母公司信用品質之間的差距大小，係為兩者之間關係的函數：整合程度愈

大，母公司或贊助人愈有可能提供支援。母公司對於無追索權債務的交互擔保，代表對該債務的支持。

母公司的支持概念超越於正式或法律面，而且可能縮小，有時甚至消除母公司與債務發行單位之間的評

等差距。 
 

分析上不合併。 

股利收入。 

分析投資價值的

風險與流動性。 

無合併。 

預期會有額外的

投資。 

 

按比例合併。 

預期會有額外的

投資。 

 

分析上全面合

併。 

預期會有額外的

投資。 
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如果子公司的債信品質高於母公司，則母公司對該子公司的控制能力，通常使子公司評等上限侷限

在母公司水準。例外情況包括：專門基於破產隔離目的發行之證券化工具、受法規管制的營運個體、獨

立的融資子公司，以及極嚴密契約保障的罕見個案。母公司可行使的控制力大小，非常接近其所有權的

函數，因此合資企業或專案的所有權百分比，以及其他所有人的性質，是在該情況下的重要評等準則。

當兩合資企業所有人彼此能防止不傷及合資企業的信用品質，則在合資企業本身的信用品質也較強的情

況下，該合資企業的發行債務評等將可高於任一所有人的評等。 
 

由母公司或贊助人提供諸如保證人之類的正式支持（不僅只是安慰信），保障該債務評等將等於支

持提供者的水準。來自一方（例如聯合與個別保證人）以上的支持，可能使評等高於任一方支持提供者

的水準。（參見公共融資準則—聯合擔保債務〔Public Finance Criteria--Jointly Supported Debt〕） 
 
決定性因素 

沒有任何單一因素可以決定合資企業與母公司之間關係的分析觀點，而是由多項因素共同決定該特

定關係。這些因素包括： 
 

 策略重要性—營運單位的整合程度或關鍵供應者； 
 所有權百分比（現有與預期展望）； 
 管理團隊的控制； 
 共同名稱； 
 同一國家； 
 相同資本來源； 
 提供支持的財務能力； 
 投資金額的重大性； 
 投資於合資企業或專案相對於其債務的金額； 
 其他所有人性質（策略性或財務性；財務能力）； 
 管理當局的立場； 
 母公司過去在類似情況下的紀錄；以及 
 潛在風險的性質。 

 
部分因素指出密切關係或債務支持的經濟原理；其他因素，諸如管理團隊的控制或共同名稱，亦與

合資企業及其債務的道德義務有關。因此，重要關鍵在於區分違約風險係與商業因素有關，或與經濟因

素相關；亦或是來自於訴訟因素或政治因素（若投資遭徵收，可預期母公司或贊助人不會感受到道德義

務。） 
 

所有權百分比是控制權的重要指標，但不是以同樣絕對值決定該關係的會計處理方式來看。標準普

爾在進行分析時亦強調務實。例如：獲悉口頭承諾支持明顯為無追索權的借款，將對其他指標因素投上

陰影。 
 

在評估多數這些因素，以及相關關係的整體結論時，明顯存在主觀成分。這些因素組成並不存在任

何將導出某項分析方法的魔法方程式。 
 
受法規管制的公司 

不給予子公司高於母公司評等，其所依據的正常準則，不一定適用於受法規管制的子公司。若受法

規管制的子公司之個別信用實力獲得印證，且獲得法律規範充分保障，則其評等可以高過於母公司。不

過，法律規範的性質已逐漸改變，使得債權人所能依賴主管機關的程度遠比過去小得多。理由之一為法

律管制正逐漸鬆綁中。隨著競爭進入市場，受法規管制的事業提供者不再具有獨占地位，因此法律規範

依據的基礎也截然不同。最重要地，主管機關更重視服務品質，而不是信用品質。 
 

例如：部分受管制的公共事業公司，就個別基礎來看，信用非常穩健，但其持有公司通常利用母公

司的借款來取得其在公共事業公司的持股（稱為雙重槓桿〔double leveraging〕），或持有公司擁有較
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弱的營業單位。為達成與合併集團有所差異的信用評等，必須有證據（以特定法律規範環境為基礎）指

出主管機關將採取行動，保障公共事業公司的信用結構。 
 

分析師以個案基礎做出此決定，因為法律管轄區域各不相同。法律規範對於威斯康辛州轄區內企業

的意涵，與佛羅里達州企業不同，也與適用於1935年公共事業法案（1935 Public Utilities Act），必須接

受證券交易委員會檢查的對象有所差異。此外，主管機關亦可能依據由公共事業公司抽出的資金，是否

挹注在該州範圍以外的關係企業，或該州境內的另一家公司，而採取不同行動。最後，儘管主管機關可

能傾向於支持投資等級的信用品質，但相信主管機關會堅持維持某家公共事業公司在「A」信用等級的基

礎並不穩固。因為主管機關的職責在保障服務的提供，服務並不直接影響公司的財務健全。事實上，若

公共事業公司的負債少，整體資金成本低，因此服務成本可能更高。 
 

當公共事業子公司以其個別的財務基礎進行評等時，勢必對母公司及較弱的個體造成負面影響。若

受管制的公共事業公司確實與集團內其他單位隔離，其現金流量較無法提供支援。因此在該情況下，公

共事業子公司的評等將高於集團信用品質，母公司與較弱個體的評等因此低於集團水準。 
 
外資所有權 

當公司為外資母公司或集團持有時，母公司/子公司的關係考量有些許不同。外資母公司並非適用於

相同的破產法規範，所以母公司自身的破產，不會引發子公司的破產。在多數司法轄區內，破產的處理

方法與美國不同，因此需考量各種不同法律與管理限制及動機。但不管是在何種情況下，最重要的仍然

是評估母公司的信用品質。在母公司可能願意且有能力挹注子公司現金，或從子公司擷取現金的範圍

內，外資母公司的良好信用對子公司的評等而言，是關鍵重要的影響因素。為促進此項分析，將分別

（以保密基礎）授予母公司或集團的評等。 
 

即使子公司評等高於外資母公司，其差距通常不超過一整個類別（one full rating category）。差距

過大的情況難合理化，因為過大差距顯然證實，即使面臨財務困境，母公司最大的利益是繼續維持子公

司財務穩健，而不是將其視為現金來源。 
 
  在外資母公司信用體質強，但子公司弱的相反情況下，評等差距比雙方均為國內企業來得大。主權

界線妨礙整合，使得外資母公司在子公司遭遇困境時，更容易避開不顧。 
 
「煙與鏡」（smoke-and-mirrors）子公司 

有些多事業單位的企業，係由單一投資人或家族控制，其特徵如下： 
 
 組織架構通常十分複雜； 
 投機性的買賣營運事業，少有或缺乏策略性理由； 
 現金或資產在事業單位之間移轉，以便達成控制方的部分優勢；及 
 積極操作財務槓桿。 

 
從性質來看，這些類型的企業傾向為高度投機的評等，而且以特定時間點、特定單位的信用結構為

基礎，判斷企業信用評等是不適當的作法。 
 
  欲評等該組織旗下某個體的信用，一開始仍將先對整個集團進行評估。部分關係企業可能是未上市

公司；即使如此，至少仍須進行概略性的評估。一般而言，集團內沒有任何事業單位的評等會高於合併

集團。不可依賴限制契約或無合併意見，作為給予特定子公司較高評等的支持理由。 
 

與此同時，「煙與鏡」家族內的所有事業單位，沒有理由均獲得相同評等。任一事業個體可依需要

從合併基礎的評等往下調，以反映該個體的個別基礎之弱點。這表示如果控制一方認定某個弱的個體沒

有援救的價值存在，將允許該個體破產的可能性。之所以發展出複雜架構，是為了使控制一方的操作彈

性最大化。 
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融資子公司與母公司評等關係  
從準則方面觀察，融資單位與其他子公司不同。融資子公司可分為獨立與專屬兩種類型，標準普爾

針對這兩類子公司採取截然不同的分析方法。 
 
獨立的融資子公司 

獨立融資子公司獲得的評等可能高於母公司，因為這些子公司彼此之間與母公司之間存在高度獨立

性。融資公司因對具競爭性成本的資金有持續需求，故存在強大動機維持其信用強度。因此，在財務壓

力情境下，將仍然健全的子公司分拆出去，比拖累子公司陷入破產或降低其財務健全度，對母公司更有

利。此外，必須有證據顯示母公司樂意維持子公司的獨立地位，例如包括過去支付給母公司的合理股利

與管理費等歷史紀錄。 
 

即使如此，融資子公司的評等，仍然與其所屬母公司的信用品質相關。如果融資子公司的信用基礎

較合併集團穩健，標準普爾不能排除，為了支持財務疲弱的關係企業，或支應母公司的財務負擔，該子

公司的健全財務可能受到影響。不論獨立融資子公司的個別基礎信用評等多高，在任何情況下皆不可能

較母公司評等高出一個評等類別。若子公司的部分應收款與母公司銷售有關，則子公司與母公司的風險

結構將存在額外的關係。 
 

反之，若母公司集團的評等因其他關係企業的信用穩健而高於子公司，在進行分析時，將分配部分

母公司的財務強度予融資子公司，給予子公司高於其個別基礎的評等。評估母公司對子公司的信用支持

強度時，通常包括常見的主觀因素，例如管理階層意圖及母公司與子公司是否使用相同名稱。倘若子公

司近期才成立或購併取得，缺乏可供證明的支持紀錄，而且母公司對子公司的長期策略或許仍存有疑

問。在此情況下，可能要求母公司提出若干正式支持。母公司最常採用支持形式為承諾維持子公司的最

低淨值水準。母公司亦常同意承擔子公司的問題資產，維持最低水準的固定費用涵蓋比率。 
 
專屬融資子公司 

專屬融資子公司總是獲得與母公司相同的評等。所謂專屬融資子公司係指公司內逾70%應收帳款，係

來自於母公司或集團商品或服務的銷售。專屬融資子公司及其營運母公司被視為單一的企業集團。融資

子公司係為母公司的一種行銷工具，藉由提供融資給經銷商組織（批發融資）與（或）最終客戶（零售

融資）促進商品或服務的銷售。 
 

除營運母公司與專屬融資子公司之間的任何支持協議之外，兩者之間的業務關係亦是支持子公司評

等與母公司相同水準的關鍵考量。母公司對於專屬融資子公司的投資（以股份與預付款形式）亦賦予母

公司維持專屬融資子公司財務健全的經濟動機。 
 

反之，專屬融資子公司即使個別基礎的信用狀況強健，但其評等不可高於營運母公司。與獨立融資

子公司情況不同，因為營運關係密切，母公司不會選擇將強健的專屬融資子公司分拆出去。因此專屬融

資子公司的破產風險，終究與其母公司密切相關。此觀點部分係以個案歷史為基礎。母公司的破產申請

通常導致專屬融資子公司同時或不久後提出破產申請。當公司清算或進行重整時，在債務回收方面，專

屬融資融資子公司債權人可能比母公司債權人有利，但破產仍將影響付款的即時性。 
 
方法論 

儘管專屬融資子公司與母公司的評等相同，但兩者並非以合併基礎進行分析。反之，在進行分析

時，標準普爾將融資活動與製造活動分開，進行個別分析，以反映兩者持有的資產類型互不相同。不管

公司在其財務報告採用何種會計方式表達融資活動，標準普爾進行分析時，將建立擬制性的專屬融資子

公司，針對專屬融資子公司的融資活動採行融資公司分析法，再針對營運母公司採用合適的分析方法。

金融資產與相關債務包含於擬制性融資公司；所有其他資產與負債則包含於母公司。同樣地，擬制性融

資公司僅包含與融資相關的收入與費用。 
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母公司與專屬融資子公司的負債與權益將進行分配及重分配，使兩者呈現相似的信用品質。首先，

給予兩公司一個暫定評等，當作一起始點。其次，根據專屬融資子公司的批發與零售應收帳款品質，在

該暫定評等水準下，決定一個適合專屬融資子公司的負債比率。適當的負債比決定之後，分析師計算支

持暫定信用品質水準所需的權益金額，以及可從專屬融資子公司移轉至母公司，或從母公司移轉至專屬

融資子公司的適當負債或權益金額。分析時並未產生任何新的負債或權益。 
 

分析師接下來決定可反映專屬融資子公司應收款與負債的收入與費用水準。暫定評等愈高，估算的

固定費用涵蓋率及資產報酬率就必須愈高。基於此分析目的，任何支持公司獲利的款項將轉回母公司。 
分析師將扣除母公司投資於專屬融資子公司的金額，以避免雙重槓桿的情況。專屬融資子公司係為企業

集團的一部分，並非意圖出售的投資項目。子公司槓桿比率可能高於母公司，在決定支持其負債的權益

數字分配時，分析方法將考量此因素。 
 

將融資活動與其他活動切割之後，營運母公司的評等可能與暫定評等不一致。因此採用較高或較低

評等參數，重複上述分析方法。在決定能適當反映公司營運部門與融資部門的信用品質的評等水準時，

同樣步驟可能需要重複幾次。 
 
槓桿指導原則 

擬制性專屬融資子公司的應收款組合的分析，是以針對任何融資公司，採用定量與定性的評估方

法。消費信用卡、商業營運資金及農業批發融資等投資組合，被視為具有平均水準的信用品質。在所有

其他條件不變的情況下，汽車零售票據信用品質較高，而商用不動產與石油信用卡資產通常能夠使用的

槓桿水準較低。此外，針對特定子資產組合進行調整。另考量諸如代銷、沖銷政策及資產組合集中或分

散等因素。 
 
融資應收帳款證券化  

藉由結構化交易出售應收款或將其證券化，係融資公司愈來愈常見的籌資方式。當公司出售具再生

性質的融資應收款（例如由專屬融資子公司提供母公司融資取得的營運資產）時，標準普爾評估負債比

的分析方法，係將已出售的流通在外應收款當做負債金額加回（其處理方式與營運公司出售具再生性應

收款相同，詳述於Rating Methodology: Industrials and Utilities）。 
 

當融資資產水準確實係由融資公司決定時，可能不需加回已出售應收款。此時問題在於融資活動水

準的永久性。如果分析時認為子公司將繼續以較低資產水準的結構營運，則不需調整加回已出售的應收

款。在該情況下，分析過程著重在公司內部與出售應收款有關的真實經濟風險。 
 

依交易類型不同，殘餘風險以資本化超額利息、利差帳戶、信託到期保證金及保留次順位利益的形

式存在。若公司保留證券化次順位部位，或保留接近預期的損失金額，則基本上所有的經濟風險仍然歸

屬於賣方。因為風險未大幅轉移，所以不給予任何評等優惠。分析該公司時，應與分析應收款仍保留於

資產負債表的公司相同。 
 

另一個應嚴重的問題屬於道德層面，亦即，儘管法律並未要求，但公司仍認為必須拯救財務困難的

證券化資產的事實。依賴證券化作為籌資手段的公司，可能特別容易採取該行動。但在許多情況下，此

種期望破壞了以證券化作為風險移轉機制的初衷。 
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