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評等準則 | 資產證券化 | ABS： 

交易應收帳款證券化評等準則：資產池表現衡量：

以銷售基礎法評估交易應收帳款 
 
（編按：我們於2018年12月11日對本準則進行了非實質性的更動後再版重登本文。詳見「修訂與更新」一節。） 

 

準則適用範圍 
  本準則文章係標準普爾對全球新發行與既有交易應收帳款交易案所採用之一系列評等準則中的一部分，但

並不適用於標準普爾有另行公布特定司法管轄地區評等準則之處。 

 

  為了因應快速循環之交易應收帳款資產池中的動態績效表現，絕大多數的交易應收帳款證券化交易案件皆

採用動態信用支持的概念，以反映最近12個月期間的應收帳款延遲清償（delinquency）與應收帳款稀釋

（dilution）情況。此種以應收帳款表現為基礎（performance-based），根據固定公式動態調整（formula-

driven）信用支持的方法，可能對交易應收帳款擔保證券的買方與賣方均屬有利。不過，值得注意的是，並非

所有交易應收帳款的組合均能適用以績效為基礎的信用增強計算方法。該方法的重點在於提供一種分析架構。 

 

  信用評等程序向來針對不同的證券化架構，維持開放且具彈性的作法。換言之，若一新承作的交易案件具

有和早期承作案件不同之特性，且先前採用的信用支持架構已被認定不適用於新案件，則分析師將不會採用和

先前一樣的分析模式於該新承作的交易案中。投資人、賣方及安排機構皆應留意，個別資產組合內含的風險均

不相同，而這些風險在授予評等的過程中都必須被處理。 

 

  標準普爾已對許多運用不同方式動態調整信用增強之交易案件授予評等。評估這些交易案件的要點在於，

其信用增強程度是否能根據實際的資產信用品質與稀釋風險指標而做出調整，以反映標的資產組合表現惡化的

情況。以下是已被運用在數件受評交易案的評等方法摘要。重點在說明分析應收帳款表現的方法中一些重要考

量因素背後的原理。 

 

  在大部分的交易案件中，應收帳款的績效表現與相關風險多是利用以銷售為基礎的方法來衡量。具體地

說，即應收帳款的績效係以下列比率值做為分析的依據： 

 

 違約率（Default ratio）：違約替代值加計實際應收帳款打銷金額除以產生該違約資產時期之銷售額，

及 

 稀釋率（Dilution ratio）：應收帳款稀釋金額除以產生該稀釋金額時期之銷售額。 

 

  儘管這些計算看似簡單，但每個比率卻都有與其密切相關的議題。在違約率方面，除了依賣方的信用與收

款政策規定的實際違約外，應另行採用一個較保守的違約認定（替代值）作為違約率的計算。至於稀釋率方

面，則需要一些不常被賣方追蹤紀錄的資料來做分析。 

 

違約率 
  以銷售為基礎計算的違約率是衡量應收帳款信用品質的一種方法。由於大多數交易應收帳款擔保證券的賣

方並未採用正式的壞帳打銷政策（例如，逾期120天），可以做為評估信用品質的衡量標準，因此要確認並預

期應收帳款組合的損失並不容易。 

 

  表1為典型自賣方獲取之資訊範例。根據該表中逾期應收帳款的帳齡時間，從逾期61天至90天期類別到逾

期91天及以上之類別來看，很明顯地，在逾期91天及以上欄位中的百分比率與美元餘額均較上個月份的逾期61

天至90天的比率和餘額大；由此可見，在逾期91天及以上欄位的數字中，事實上包含了多個月之銷售的逾期應
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收帳款，且其帳齡也在持續增加。基於此，接下來的問題則為：在資產清算的過程中，有多少應收帳款餘額將

會損失？而剩餘之應收帳款又在何時才能收取？不過，只是靠簡單地檢視以上的代表性帳齡分析，是很難正確

預估損失的程度，以及預估那些將被收回之應收帳款的支付情況。 

 

  在多數交易中，賣方通常會對違約給予定義，因此標的資產池的信用品質能被正確表達出來。這是一個兩

步驟的程序。第一步是要先定義：應收帳款在什麼時候會被認為是不適格的融資工具。第二步則是要收集與定

義之違約期（defined default period，例如，應收帳款已逾期91天）相關的資訊。由於多數企業傾向以每月結

算方式處理應收帳款帳戶，因此在信用評等程序中，標準普爾通常要求應收帳款賣方提供逾期91天至120天之

應收帳款美元餘額的每月歷史資訊。這項資訊將可做為應收帳款損失的替代值，而被做為違約率計算時的分

子。  

 

  以銷售基礎法衡量損失與稀釋表現，其分析計算的是應收帳款創始金額中，已發生之損失與稀釋部位所占

的百分比。基於此，在使用逾期應收帳款做為損失替代值時（例如使用逾期91天至120天之應收帳款（見圖1）

做為損失替代值），就必須回溯聯結至該做為損失替代值之逾期應收帳款創始時之所有新應收帳款的金額。為

此，標準普爾也必須瞭解公司方面提供予其客戶的付款期限。假設一企業提供的付款期限僅為30天，則在該應

收帳款被認定為逾期之前的期間將為30天。在取得這兩項資訊後，逾期91天至120天欄位中的資料應能正確地

回溯至該逾期應收帳款的創始時間。若應收帳款的付款期間為30天（一個月），且當其進入逾期91天至120天

之欄位時才被認定為違約時（也就該逾期應收帳款有3個月的期間是被認定為逾期而非違約），則產生該筆違

約帳款的銷售即發生在4個月前。這4個月的期間即所謂的違約期（default horizon），但不應與以下將討論之

損失期（loss horizon）混淆。在第x月底時被列入逾期91天至120天之應收帳款，其創始時間即在第x-4月（見

圖1）。以下違約率可用於衡量某一既定月份之銷售可能發生的預估損失：逾期91天至120天之應收帳款加上實

際打銷餘額除以4個月前創始之整月銷售額。 

 

 

 

  以銷售為基礎的分析方法緩和了一些問題的影響性。首先，藉由聯結應收帳款的收款、損失或稀釋與應收

帳款創始時的銷售金額，應收帳款金額的季節波動性所造成之影響可被降低或消除，且資產池的表現也可在最

少量的資訊下被大致估算出來。例如，若使用一個以類似上述之公式計算出來的違約率，則就可以不用擔心該

比率會有因受季節性波動影響而導致扭曲的情況。 

 

表1：假設性帳齡概況  
日期 總應收帳款 

(美元$) 

正常之應收帳

款(美元$) 

逾期21-30天之應

收帳款(美元$) 

逾期31-60天之應

收帳款(美元$) 

逾期61-90天之應

收帳款(美元$) 

逾期91天及以上的

應收帳款(美元$) 

第2年6月30日 252,500 208,126 29,038 6,818 3,090 5,429 

占全部的% 100 82.43 11.5 2.7 1.22 2.15 

第2年5月31日 295,700 242,474 35,780 6,210 2,809 8,427 

占全部的% 100 82 12.1 2.1 0.95 2.85 

第2年4月30日 335,000 277,715 40,200 6,198 3,183 7,705 

占全部的% 100 82.9 12 1.85 0.95 2.3 
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  這可透過銷售基礎法之圖解（見圖2）獲得最好的說明。 

 

 

假設： 

 30 天付款期間， 

 將逾期 61 天至 90 天的應收帳款視為違約，與 

 3 個月違約期（default horizon）。 

 

  表2為一個代表性的公司收帳資料情況。表中的資料係特別就以上說明的季節性影響來展現。值得留意的

是，逾期61天至90天欄位中的應收帳款金額，與3個月前之銷售額以相同百分比的方式減少。例如，在2月與3

月期間，3月份的銷售額即較2月增加了20,000美元，或10%。而在6月30日時，其逾期61天至90天之欄位中的

應收帳款金額也較5月31日之金額增加了281美元，或10%（為說明方便，已經四捨五入處理）。若以違約替代

值占適格應收款的百分比率 (1)做為損失衡量值，季節性波動的影響將扭曲應收帳款損失的衡量。反之，以銷

售為基礎的違約替代值衡量方式，則會透過帳齡分析將逾期應收帳款聯結至其創始之時的銷售金額，如此計算

出來的違約比率(2)將較不易因資產總額的季節性變動而被扭曲，因而也較穩定。 

  

表2： 違約認定的計算比較 

日期 適格應收帳

款(美元$) 

銷售額(美

元$) 

逾期61-90

天 

違約替代值占適格應

收款的百分比率 (1) 

違約替代值占3個月前銷

售金額的百分比率 (2) 

(2)-(1) (%) 

第2年6月30日 243,981 175,000 3,090 
1.27 1.4 0.14 

第2年5月31日 284,463 195,000 2,809 0.99 1.4 0.42 

第2年4月30日 324,113 230,000 3,183 0.98 1.68 0.69 

第2年3月31日 308,000 220,000 3,200 1.04 1.68 0.65 

第2年2月28日 286,500 200,000 4,500 
1.57 

2.14 0.57 

第2年1月31日 261,938 190,000 4,400 1.68 2.2 0.52 

 

  當採用銷售基礎法做分析時，較不需要繁瑣的資料。因為只要有每月的銷售額與帳齡資料，即可在任何交

易應收帳款資產池中應用此方法進行分析（雖然可能需要進行一些微調）。再者，只要應收帳款稀釋期間能被

確定，稀釋金額替代值也能採用與處理違約替代值相同的方式來進行計算；如此，應收帳款的損失與稀釋替代

值將能以難度相對較小的方式衡量出來。 
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稀釋率 
  稀釋率的主要目的在於衡量應收帳款預期的稀釋程度。和計算違約率的方式一樣，稀釋率的計算也是要將

應收帳款的稀釋金額聯結到產生該稀釋的應收帳款創始時的金額。不過，要以統計方式決定出一個稀釋期間，

多少有些困難。一般而言，企業並不會以相對於發票日期的方式，來對稀釋應收帳款進行帳齡歸類。因此，要

拿到可採取與前述違約分析中相同資料型態的歷史資訊，並不容易。為處理此一情況，賣方會以隨機方式對應

收帳款調整紀錄進行抽樣，並回溯至最初發票日以對該等應收帳款調整紀錄進行帳齡歸類。通常，以抽樣樣本

金額做加權平均，計算從應收帳款調整紀錄日到其發票日的這段期間，可被當做稀釋期（dilution horizon）使

用。一旦知道稀釋期，就能進行稀釋率的計算。 而且可以運用與違約率相同之計算程序來計算稀釋率。舉例來

說，如果稀釋期為2個月，則稀釋率將以當月的稀釋金額除以兩個月之前創始之月銷售額進行計算。 

 

修訂與更新 
  本準則文章原始公布於2004年9月1日。 

 

  本準則文章在原始公布日之後的歷次更動： 

  我們在 2016 年 1 月 7 日完成對本準則文章的定期檢視後，更新了聯絡資訊以及準則參考資料。 

  我們在 2016 年 12 月 23 日完成對本準則文章的定期檢視後，更新了作者的聯絡資料，並增加了第一個段落

以說明本準則的適用範圍、並更新了相關準則與研究章節。 

  我們在 2017 年 12 月 15 日完成對本準則文章的定期檢視後，更新了聯絡資訊以及準則參考資料，並加入

「修訂與更新」一節。 

  我們在 2018 年 12 月 11 日對本準則進行了非實質性的更動後再版重登本文。我們更新了聯絡資訊。 
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相關研究 
  The Rating Process For Trade Receivables, Sept. 1, 2004 
 
 

  本準則所敘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，以及標準全球評等對某一發行體或債券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，發行體或債務發行等特定因素，以及出

現可能會影響我們判斷之新實證證據而有所改變。 
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