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評等準則 | 資產證券化 | CDOs： 

有關CDO Evaluator Version 5.0的補充假設：企

業信用評等變動率矩陣 
 
編按：本準則文章首次公布於2009年11月6日。我們在2014年6月19日完成對本準則文章的定期檢視後再版重

登。本文係在補充2009年9月17日公布之「Update To Global Methodologies And Assumptions For Corporate 

Cash Flow And Synthetic CDOs」一文，並部分取代2005年12月19日公布之「CDO Evaluator Version 3.0: 

Technical Document」文。 

 

1. 標準普爾評級服務（Standard & Poor's Ratings Services）在此闡明其在有關企業信用評等變動率矩陣方面

所使用的假設，該評等變動率矩陣與 CDO Evaluator 5.0 中的企業違約表一致，而 CDO Evaluator 5.0 則為標

準普爾在估計 CDO（抵押債務證券）交易案在各個不同評等情境下之違約與損失情況的分析工具。標準普爾發

布本文之目的，是希望能幫助市場人士更加瞭解標準普爾在有關企業信用評等變動率方面所使用的假設。本文

係標準普爾先前公布之企業債務現金流量型與合成型 CDO 評等準則的補充說明，該評等準則一文已於 2009 年

9 月 17 日公布，標題為「Update To Global Methodologies And Assumptions For Corporate Cash Flow And 

Synthetic CDOs」。  

 

準則範圍  
2. 標準普爾在此闡明其在有關企業信用評等變動率矩陣方面所使用的假設，該評等變動率矩陣與 CDO 

Evaluator 中的企業違約表一致。在 CDO Evaluator 5.0 中的企業信用評等變動率矩陣，是以標準普爾

CreditPro 資料庫產生之固定單年期信用評等變動率矩陣（credit rating transitions with a constant one-year 

matrix）為基礎，再將單年期變動率矩陣進行不同次方的乘冪運算，以產生多年期信用評等變動率矩陣（multi-

year transition matrices）。這些企業信用評等變動率矩陣，主要與標準普爾的企業信用違約假設有所關聯。 

 

準則修訂摘要 
3. 本文將取代之前公布之 CDO Evaluator 版本中的企業信用評等變動率矩陣，其中包括 2005 年 12 月 19 日公

布的「CDO Evaluator Version 3.0: Technical Document」（參見該文 Appendix I 中標題為「Rated Firms – 

One-Year Transition Matrix 」表格），且本文亦為 2009 年 9 月 17 日公布之「 Update To Global 

Methodologies And Assumptions For Corporate Cash Flow And Synthetic CDOs」一文的補充說明。 

 

對既有評等之影響 
4. 這些有關企業信用評等變動率矩陣的假設本身，並不會對接受標準普爾評等且目前流通在外之 CDO 交易案

件的評等造成任何衝擊，因為該些假設與 CDO Evaluator 5.0 中的企業違約表是一致的。CDO Evaluator 5.0 是

標準普爾於 2009 年 9 月 17 日公布之評等準則更新中的一部分（參見「Update To Global Methodologies And 

Assumptions For Corporate Cash Flow And Synthetic CDOs」與「Application Of Supplemental Tests For 

Rating Global Corporate Cash Flow And Synthetic CDOs」）。 

 

適用日期 
5. 這些有關企業信用評等變動率矩陣之假設並無適用日期的問題，因為這些假設係與 CDO Evaluator 5.0 之企

業違約表是一致的，而 CDO Evaluator 5.0 是標準普爾於 2009 年 9 月 17 日公布之評等準則更新中的一部分。 

 

假設 
6. 標準普爾推估違約曲線（credit curves）的方法，係先估計各評等等級在一年期間內的評等變動率，然後重

複運用此單年期各評等等級評等變動率，來決定一特定期間內的違約曲線。 

 

https://www.globalcreditportal.com/ratingsdirect/showArticlePage.do?object_id=5441434&rev_id=2&sid=756521&sind=A&
https://www.globalcreditportal.com/ratingsdirect/showArticlePage.do?object_id=5441434&rev_id=2&sid=756521&sind=A&
https://www.globalcreditportal.com/ratingsdirect/showArticlePage.do?object_id=5441434&rev_id=2&sid=756521&sind=A&
https://www.globalcreditportal.com/ratingsdirect/showArticlePage.do?object_id=5441434&rev_id=2&sid=756521&sind=A&
https://www.globalcreditportal.com/ratingsdirect/showArticlePage.do?object_id=5441434&rev_id=2&sid=756521&sind=A&
https://www.globalcreditportal.com/ratingsdirect/showArticlePage.do?object_id=5441434&rev_id=2&sid=756521&sind=A&
https://www.globalcreditportal.com/ratingsdirect/showArticlePage.do?object_id=5594208&rev_id=3&sid=756521&sind=A&
https://www.globalcreditportal.com/ratingsdirect/showArticlePage.do?object_id=5594208&rev_id=3&sid=756521&sind=A&
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7. 標準普爾特別強調，在單年期企業信用評等變動率矩陣中使用的假設，僅為 CDO Evaluator 用以評估資產組

合之違約率的眾多輸入值之一。 

 

8. 下圖所示為產生 CDO Evaluator 5.0 之企業違約表所用的單年期企業信用評等變動率矩陣。標準普爾再藉由

進行單年期評等變動率矩陣不同次方的乘冪運算，產生多年期信用評等變動率矩陣。CDO Evaluator 的企業違

約率與該矩陣中評等變動後為「D」的變動率是相同的。 

 

單年期企業信用評等變動率矩陣 

變動前評等 變動後評等 (%) 

 AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- 

AAA 83.90908  7.43619  5.83899  1.03058  0.65326  0.41408  0.26247  0.16637  0.10546  0.06685  

AA+ 2.10573  79.88643  9.26959  3.58276  2.02101  1.22803  0.74620  0.45342  0.27551  0.16741  

AA 0.55981  2.82662  77.04986  8.25431  4.48762  2.76443  1.64226  0.97561  0.57958  0.34431  

AA- 0.16440  0.17173  4.72293  76.13671  9.78958  4.81235  1.58698  0.98199  0.60763  0.37599  

A+ 0.09582  0.11342  2.34813  6.92624  72.71506  8.91265  3.93861  1.89542  1.15709  0.70637  

A 0.05584  0.06961  1.34412  2.23094  5.46059  72.33057  9.71102  4.84004  1.21277  1.04121  

A- 0.03255  0.04272  0.70347  1.35847  2.26022  6.20868  71.74974  9.18879  4.78476  1.35379  

BBB+ 0.01897  0.02622  0.36818  0.72492  1.43423  2.20961  7.57600  71.25884  9.19012  2.80781  

BBB  0.01106  0.01609  0.19269  0.48684  0.98001  1.58906  3.00070  8.29804  69.74281  7.22903  

BBB- 0.00644  0.00987  0.10085  0.20643  0.42421  0.87987  1.48666  3.73253  7.11651  66.05498  

BB+ 0.00376  0.00606  0.05278  0.11016  0.23071  0.48719  0.85739  0.97344  2.73928  8.06848  

BB 0.00219  0.00372  0.02762  0.05878  0.12547  0.26976  0.49448  0.61768  1.55405  3.81195  

BB- 0.00128  0.00228  0.01446  0.03137  0.06824  0.14937  0.28518  0.39193  0.98165  1.61505  

B+ 0.00074  0.00140  0.00757  0.01674  0.03712  0.08271  0.16447  0.24869  0.62008  1.08927  

B 0.00043  0.00086  0.00396  0.00894  0.02019  0.04580  0.09485  0.15780  0.39168  0.73466  

B- 0.00025  0.00053  0.00208  0.00478  0.01099  0.02536  0.05471  0.10013  0.24741  0.49549  

CCC+ 0.00015  0.00033  0.00116  0.00258  0.00602  0.01408  0.03156  0.06354  0.15628  0.33418  

CCC  0.00009  0.00020  0.00071  0.00157  0.00351  0.00788  0.01823  0.04032  0.09872  0.22539  

CCC- 0.00005  0.00012  0.00043  0.00095  0.00216  0.00486  0.01069  0.02562  0.06237  0.15202  

D 0.00000  0.00000  0.00000  0.00000  0.00000  0.00000  0.00000  0.00000  0.00000  0.00000  
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單年期企業信用評等變動率矩陣 (續) 

變動前評等 變動後評等 (%) 

 BB+ BB BB- B+ B B- CCC+ CCC CCC- D 

AAA 0.04237  0.02686  0.01702  0.01079  0.00684  0.00434  0.00275  0.00174  0.00070  0.00325  

AA+ 0.10172  0.06181  0.03756  0.02282  0.01387  0.00843  0.00512  0.00311  0.00115  0.00832  

AA 0.20454  0.12151  0.07219  0.04288  0.02548  0.01513  0.00899  0.00534  0.00188  0.01766  

AA- 0.23265  0.14396  0.08908  0.05512  0.03411  0.02111  0.01306  0.00808  0.00309  0.04944  

A+ 0.43122  0.26324  0.16070  0.09810  0.05989  0.03656  0.02232  0.01363  0.00508  0.10044  

A 0.60893  0.36612  0.22827  0.14180  0.07123  0.04166  0.02436  0.01425  0.00833  0.19834  

A- 0.81249  0.48763  0.29265  0.17564  0.10541  0.06326  0.03797  0.02279  0.01368  0.30528  

BBB+ 1.67161  0.97528  0.56902  0.33199  0.19369  0.11301  0.06593  0.03847  0.02244  0.40367  

BBB  3.43913  1.93969  1.20104  0.57500  0.40477  0.20638  0.12431  0.06489  0.03683  0.46162  

BBB- 7.83998  5.00053  3.18173  1.64355  0.94899  0.43855  0.22654  0.11702  0.06045  0.52429  

BB+ 64.99758  9.97096  6.08714  2.03244  1.11101  0.60732  0.33199  0.18148  0.09920  1.05163  

BB 7.98820  62.76125  9.31032  4.16344  3.60683  1.71250  0.86629  0.35321  0.16280  2.10945  

BB- 4.37162  6.28087  61.38799  11.39847  5.69483  2.65041  1.23351  0.57408  0.26718  2.60024  

B+ 2.89744  3.46107  6.57030  60.90932  12.45962  4.68205  2.12622  0.96556  0.43848  3.22118  

B 1.92037  2.33361  5.24315  9.32955  59.51441  6.86790  3.23778  1.52640  0.71960  7.84805  

B- 1.27279  1.57343  3.41795  5.72992  9.60576  56.12862  5.33019  3.93653  1.18096  10.88213  

CCC+ 0.84358  1.06088  2.22812  3.70780  5.82244  9.14310  43.44783  11.29852  6.14924  15.68860  

CCC  0.55911  0.71529  1.45248  2.39928  4.10785  7.03312  11.47353  39.42063  11.94710  20.49498  

CCC- 0.37057  0.48228  0.94685  1.55255  3.10510  4.92314  10.50982  21.01960  31.52955  25.30127  

D 0.00000  0.00000  0.00000  0.00000  0.00000  0.00000  0.00000  0.00000  0.00000  100.00000  

 

相關研究 
 Update To Global Methodologies And Assumptions For Corporate Cash Flow And Synthetic CDOs，2009 年

9 月 17 日公布；  

 Application Of Supplemental Tests For Rating Global Corporate Cash Flow And Synthetic CDOs，2009 年 9

月 17 日公布；及  

 CDO Evaluator Version 3.0: Technical Document，2005 年 12 月 19 日公布。 

 

9. 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與經濟情勢、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。 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.globalcreditportal.com/ratingsdirect/showArticlePage.do?object_id=5441434&rev_id=2&sid=756521&sind=A&
https://www.globalcreditportal.com/ratingsdirect/showArticlePage.do?object_id=5594208&rev_id=3&sid=756521&sind=A&
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