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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：交易應收 

帳款證券化信用增強程度的計算 

September 1, 2004 

（編按：我們在 2018 年 12 月 12 日對本準則進行了非實質性的更動後再版重登本文。詳細資訊請見

「修訂與更新」一節。） 

 

準則範圍 

  本準則文章是標準普爾針對交易應收帳款證券化案件所採用之一系列評等準則（詳見相關準則與

研究）的一部分，適用於全球所有新發行及既有之交易案，但不包括標準普爾已另有公布特定司法管

轄區評等準則之地區。

  違約（ ）與稀釋（ ）之替代值（ ）一經確立，這些估量結果將可納入信用

增強的計算中。大部分的交易應收帳款證券化交易案，通常採用每個月會根據資產池績效表現而重新

設定的動態信用增強（ ）機制。一般來說，交易案所需要的信用增強水

準為以下兩項中金額較大者：

 損失準備（ ）與稀釋準備（ ）的總和（合稱動態準備），或

 最低信用增強程度（ ）。

 

動態準備（Dynamic Reserve） 

損失準備（Loss reserve） 

  損失準備的計算，是透過一個乘上壓力乘數（ ）、損失率（ ）及損失期比

率（ ）的公式運算而得。表 所示為欲取得之各評等等級下的基準壓力乘數

（ ）。值得一提的是：這些壓力乘數並非不會變動的絕對數值，其可能根

據各交易案件的特質，例如賣方、債務人、產品及產業特性等，進行向上或向下的調整。另外，交易

案件的結構設計，亦可能影響壓力乘數的評估。不過，表 提供之數據，仍可做為分析時的基準。

表 1  

基準壓力乘數 

AAA 壓力乘數 AA 壓力乘數 A 壓力乘數 BBB 壓力乘數 

2.5x 2.25x 2.0x 1.5x 

  上表所示之壓力乘數，相對低於其他資產類型的證券化案件於相同的評等情境下所使用的乘數。

這主要可歸因於下列四項因素：
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 標的資產的存續期間較短。由於多數的交易應收帳款池會在短時間內全數清償，因此交易應收

帳款證券化案件所面臨信用與稀釋風險的曝險期間，會較其它資產類型之證券化案件為短。

 多數交易應收帳款證券化案件具有動態調整信用增強水準的機制。在此類交易案件中，一開始

使用較低的評等乘數是可以被接受的，因為在交易存續期間，資產池所發生偏離常態的績效表

現，每個月都會反映到信用增強水準的調整上。

 各交易案件潛在的應收帳款回收情形（ ）。應收帳款回收係指應收帳款在

違約期（ ）後的款項收取。這些款項收取金額雖不易事先預測，但實際發生後

卻可依據交易內容約定的分配機制（ ）歸入交易案，進而使交易案受惠。

 來自非適格應收帳款（ ）的款項收取。與潛在應收帳款回收的情況一樣，

來自非適格應收帳款的款項收取實際發生時將會依據交易約定的分配機制歸入交易案，進而使

交易案受惠。

  近來多數交易案件的損失率估計，皆以過去 個月最大的 個月移動平均違約率（

）來作計算。基於此，信用增強水準將可迅速因應資產池表現的惡化而

進行調整，但交易案卻需要 個月的穩定資產表現，才能消除單季不佳信用品質所造成的影響。此

外，有關損失率的計算，有兩個值得注意的觀點如下。

  首先，採用移動平均可降低單月信用品質表現偏離情況的影響性。其次，由於交易應收帳款資產

池呈現出高支付率與隨之出現的高周轉率，因此在損失準備的計算公式中將使用到 個月的數據量

（不過事實上，因為損失率係運用 個月移動平均違約率計算，因此還需要之前第 與第 個月

份的違約率資料）。進行此一回溯（ ）分析，係為確保在損失準備的評估過程中，季節性

的信用品質表現變異問題已被納入處理。因為損失準備每月進行調整的基礎，是應收帳款資產池的歷

史表現，而非造成循環轉讓終止的觸發事由，因此損失準備的規模必須大到足以因應該年中任何時點

發生的應收帳款攤還情況。基於此，計算損失準備時，需要將資產池一整年之績效表現納入考量。

  損失期比率（連同損失率）是一種計算在任何時點時之資產池內含潛在損失金額的方法。如前所

述，損失率的計算係運用銷售基礎法（ ）進行，且以損失額占創始銷售額的百

分比來表示損失預估值（ ）。基於此，只要知道損失率，其後的相關問題將為：

 在任一時點下，有多少個月的銷售額被納入標的資產池中？

 在標的應收帳款資產池中，每個月份的銷售金額是多少？

  一旦得知上述問題的答案後，只要將損失率與標的資產池內含的各月份銷售額合計值相乘。其結

果即為應收帳款在攤還期間預期可能發生的損失金額。

  就第一個問題而言，賣方在諮詢安排機構後會定義一個應收帳款逾期的時點（

），一旦應收帳款逾期超過該日期後，則不再是適格的融資工具。此一時期被稱為損失

期（ ）──指發票日期至該應收帳款不再適格之日止的期間［請勿與違約期（

）混淆］。例如，若一應收帳款在逾期 天後會被視為非適格部位，且賣方同意的付款期限

為 天，則該筆應收帳款的損失期將為 個月。

  至於第二個問題，則只是單純地回溯檢視報告資料涵蓋期間各月份月底時的銷售額，並持續追蹤

這些數據。

  這兩個問題獲得解答後，預期標的應收帳款資產池的損失水準即可藉由損失率乘上賣方在損失期

當中信用銷售的金額計算而得。此可由下列範例說明。

假設：

 付款期限為 天；

 逾期超過付款期限 天後的應收帳款即不再屬於適格資產；

 每月銷售金額皆為 美元；及

 前 個月期間最大的 個月移動平均違約率為 （也就是，損失率為 ）。

結論：

 損失期為 個月；
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 預計來自之前 個月的每個月銷售都有 的損失；且

 由 個月的損失期可推測，標的應收帳款資產池內含 個月的銷售額；

 因此，預期標的應收帳款資產池的損失將為前第 個月（ 美元 ）＝ 美元；前第 個

月（ 美元 ）＝ 美元；及前第 個月（ 美元 ）＝ 美元，因此總預期損失為

美元。

  由上，即可決定在應收帳款攤還期間預期發生的損失金額（該金額乘上壓力乘數就可決定信用增

強程度）。而為預期損失提供保障的信用增強通常以應收帳款的型態存在。在前述範例中，若將損失

期間的累計銷售金額除以當月份的淨適格應收帳款金額，則最終計算的結果即為適格應收帳款中需做

為信用增強之用的百分比重。就公式表示，損失期比率（ ）即等於損失期內之累計

銷售額除以當月份之淨適格應收帳款餘額。

  表 係運用前面概述之方法論計算而得之必要損失準備（ ）水準。

  假設：

 付款期限為 天；

 應收帳款逾期超過付款期限第 天起會被視為非適格資產（也就是損失期為 個月）；及

 每日檢視適格應收帳款餘額。

 

表 2  

必要損失準備之計算 

日期 
適格應收帳款餘

額(美元) 
銷售額
(美元) 

損失率
(1) 

損失期比率
(2) 

壓力乘數
(3) 

必要損失準備 (%) 
(1)x(2)x(3) 

6月30日，第2年 243,981 175,000 2.28 2.5 2.5 14.03 

5月31日，第2年 284,463 195,000 N.A. 2.3 2.5 N.A. 

4月30日，第2年 324,113 230,000 N.A. 2.0 2.5 N.A. 

3月31日，第2年 308,000 220,000 N.A. 2.0 2.5 N.A. 

2月28日，第2年 286,500 200,000 N.A. 2.0 2.5 N.A. 

1月31日，第2年 261,938 190,000 N.A. 2.3 2.5 N.A. 

N.A.—無資料。 

  

  表 的假設之一就是適格應收帳款餘額每天都會被檢視。這點在決定損失期時尤其重要。若因系

統功能有限而無法對適格應收帳款餘額進行每日檢視，而僅能每月檢查一次，則損失期可能必須多加

一個月。這樣做的原因在於無法得知標的資產池在該月內每一天的績效表現，因此在月底每月結算報

表準備好之前，與準備適足性相關的分期攤還事由將不會被檢視並觸動（也就是指即使資產池表現惡

化，分期攤還事由仍無法在惡化程度超過觸發點的當日被檢視並觸動）。

  另一個要求配合的因素則是應收帳款的帳齡要以到期日基礎（ ），而非發票日基

礎（ ）進行計算。若賣方採用的付款條件中有不同的付款期限，則可以各付款期

限的加權平均值來調整損失期。例如，當標的資產池的加權平均付款期限為 天，則上述例子中損

失期比率的分子部分，即必須修正為 又 個月的累計銷售額。

  若交易案件的應收帳款適格條款中，並未限制單一應收帳款的付款期限或資產池之加權平均付款

期限不得超出某特定天數，則在計算必要損失準備時，就需要每月或每季針對資產池的加權平均支付

期限，以及損失期等重新加以計算。
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稀釋準備（Dilution Reserve） 
  如前所述，「稀釋（ ）」是用來定義應收帳款餘額的非現金調整項目用語。由於導致交

易應收帳款資產池發生稀釋的原因眾多，分析師將會進一步瞭解稀釋的原因，並對其進行分類。為使

評等程序的進行更為順暢，標準普爾預期在檢視拜訪前，相關的稀釋資訊即已收集備齊。在這種情況

下，分析師才能有較多的時間瞭解稀釋的特性，而非找尋稀釋的原因。

  認識稀釋風險事實上已成為一項對應收帳款調整紀錄 或其他紀錄稀釋項目的類似文件 進行分類，

並決定稀釋風險是否能依照契約設計來量化的議題。例如，若一企業提供的付款條件為「

」，此即指若客戶能在 天之內付款，將可享有其發票金額 的折扣。此 的稀釋條款很清楚

地是可被量化的，且不會大於 （除非該公司調整其付款條件）。 因此，在這種可量化的稀釋條款

下，計算信用支持程度時並不需要對稀釋金額進行壓力測試，因為其規模不會大於 。不過，倘若

應收帳款稀釋是緣於因產品瑕疵而發生的退貨情況，儘管此情形可以被預期，然而由於其並不受合約

限制而可被事先量化，因此在計算信用支持程度時將必須對其進行受壓情況的測試。

  再者，這些稀釋原因中，很多在發生時機與金額方面特別不穩定。在計算可為應收帳款稀釋風險

提供保障之信用增強程度時，這些不穩定的因素容易造成估算上的問題。為解決此一問題，可以在稀

釋準備之計算中加入一特定的考量因素，以為稀釋基本水準以上之稀釋波動性提供保障。

  在過去的交易案件中曾經使用過的稀釋準備計算公式頗多。大部分運用的稀釋準備公式，與下列

公式類似：（壓力乘數乘以稀釋率）加（稀釋波動性），乘以稀釋期比率（ ）。

  此公式可進一步分解如下：

，其中：

 壓力乘數，

 預期稀釋，

 稀釋尖峰（ ），及

 稀釋期比率。

  此稀釋準備公式設計的目的是要對稀釋基準或預估水準進行壓力檢測，並為準備水準加入一考量

因素，做為因應稀釋波動性的緩衝。以下將就前述縮寫字母進行說明，並將闡述以上準備公式的意含。

稀釋準備的基準壓力乘數與損失準備的基準壓力乘數相同。而且，這些乘數都不是絕對的，而只是分

析的起點而已。根據資產池分析的結果，同一交易案件中的違約壓力乘數與稀釋壓力乘數有可能並不

相同。

  預期稀釋程度係以 個月的稀釋率移動平均值來計算。使用 個月移動平均是欲降低單月偏離

狀況的影響性，並做為動態準備計算時的一種最低保障。稀釋率的計算將不包括可依契約量化且已特

別提列準備之稀釋項目。

  稀釋尖峰所記錄的是與計算預期稀釋相同之 個月期間中，最壞的稀釋率偏離情況。它是前

個月期間最高的稀釋率。稀釋尖峰為計算稀釋波動性之公式中不可或缺的一部分。

  表 中，稀釋尖峰為 與 ，假設之稀釋期為 個月。不過，若稀釋期為 個月，則稀

釋尖峰將以前 12 個月期間，稀釋率之 2 個月移動平均值中最高者來計算。 
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表 3  

稀釋率統計 

日期 稀釋率(%) 12個月移動平均值(%) 預期稀釋(%) 稀釋尖峰(%) 

6月30日，第2年 5.40 4.89 4.89 5.40 

5月31日，第2年 5.00 4.80 4.80 5.30 

4月30日，第2年 5.00 N.A. N.A. N.A. 

3月31日，第2年 4.90 N.A. N.A. N.A. 

2月28日，第2年 4.40 N.A. N.A. N.A. 

1月31日，第2年 4.60 N.A. N.A. N.A. 

12月31日，第1年 5.30 N.A. N.A. N.A. 

11月30日，第1年 5.20 N.A. N.A. N.A. 

10月31日，第1年 4.70 N.A. N.A. N.A. 

9月30日，第1年 4.90 N.A. N.A. N.A. 

8月31日，第1年 5.10 N.A. N.A. N.A. 

7月31日，第1年 4.20 N.A. N.A. N.A. 

6月30日，第1年 4.30 N.A. N.A. N.A. 

N.A.—無資料。 

 

  稀釋期比率的用途與損失期比率一樣，且其計算方式亦與損失期比率相同。稀釋期比率的公式是以稀釋

期間的累積銷售額除以當月份之淨適格應收帳款部位。 

  計算稀釋準備的方法論可依稀釋準備公式的各項組成成分定義，來進行說明。稀釋準備的第一個組成成

分是以適當的壓力乘數乘上預期的稀釋程度。這部分與多數資產證券化方法論的核心：預期風險程度乘以壓

力乘數，並無太大的差異。公式的第二個組成成分則是可以因應與預期稀釋程度成比例之偏離情況的附加數。

更確切的說，其衡量的是超過預期稀釋水準的偏離程度（稀釋尖峰減預期稀釋），並將其乘以得出此偏離程

度之兩個數據定義之因子。表 4 即為此計算方式的說明。 

 

表 4  

稀釋準備公式各項組成成分之計算 

日期 
預期稀釋
(1) (%) 

稀釋尖峰
(2) (%) 

偏離程度
(3)=(2)-(1) (%) 

調整(Gross-up) 因
子 (4)=(2)/(1) 

波動成分(Volatility 
component)(3) x (4) (%) 

6月30日，第
2年 4.89 5.40 0.51 1.10 0.56 

5月31日，第
2年 4.80 5.30 0.50 1.10 0.55 

4月30日，第
2年 

N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. 

  正如預期，應收帳款資產池的稀釋情況若與預期稀釋水準的偏離程度愈大，其相應的波動成分就會提高。

因此，在將此特性放入稀釋準備計算公式後，即可看出相對於稀釋波動性較高之資產池而言，稀釋波動性較

低之資產池需要的稀釋準備也愈低。 
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  稀釋期比率與損失期比率的用途相同。其能夠將一應收帳款組合之預估稀釋金額，轉換為一個以適格應

收帳款為基礎的比率。表 5 顯示運用此方法計算出的稀釋準備。 

假設： 

 1 個月的稀釋期； 
 每日檢視適格應收帳款餘額；與 
 壓力乘數為 2.5 倍。 

 

表 5   

必要稀釋準備的計算 

日期 
適格應收帳

款($) 
銷售金額

($) 
預期稀釋

(%) 
稀釋尖峰

(%) 
稀釋期比
率(%) 

壓力乘
數(x) 

必要稀釋準
備 (%) 

6月30日，第2年 243,981 175,000 4.89 5.40 0.72 2.5 9.17 

5月31日，第2年 284,463 195,000 4.80 5.30 0.69 2.5 8.60 

4月30日，第2年 324,113 230,000 N.A. N.A. 0.71 2.5 N.A. 

3月31日，第2年 308,000 220,000 N.A. N.A. 0.71 2.5 N.A. 

2月28日，第2年 286,500 200,000 N.A. N.A. 0.70 2.5 N.A. 

1月31日，第2年 261,938 190,000 N.A. N.A. 0.73 2.5 N.A. 

N.A.—無資料。 

  總結計算信用增強程度中之動態準備部分即為損失準備與稀釋準備的加總。 

 

最低準備（Reserve Floor） 

  最低信用增強水準（the credit enhancement floor）的用途，是在確保那些未完全涵蓋在動態信用增強

計算過程中的風險，也能被納入考量。除了各標的資產池與賣方特有的因素外，交易案件本身的結構特性 

諸如動態支持的計算、循環轉讓終止的觸動條件、應收帳款適格準則、以及稽核檢查頻率等，都將會影響最

低信用增強水準的評估。至少，最低準備能為資產池的集中度風險與預期稀釋水準而提列準備。換言之，最

低準備的計算係至少為以下兩個成分的加總：集中度成分，以及預期稀釋乘以稀釋期比率。 

  最低準備公式中的第一個組成成分是曝險集中度成分。換句話說，這項準備的提列，可以為在應收帳款

攤還期間，因部分債務人無法就其取得之財物或勞務支付款項，而造成證券化交易案出現現金流量減少之情

況提供保障。 

  為處理此一疑慮，可以用矩陣表的方式，呈現有多少債務應涵蓋在最低準備保障範圍內的基本原則。表

6 所示即為一交易案中應獲得信用保障之最低債務人數目。該表最上層為欲取得之評等等級，最左邊一欄則

為債務人的評等等級。該矩陣表的使用方式如下。根據該表架構所提供的參數，最低的集中度覆蓋百分比

（minimum concentration coverage percentage）將為在每個債務人評等等級下需要被覆蓋的債務人數目與

該債務人評等等級可允許的個別集中度百分比相乘後，所產生的最大單一值。這將是最低準備的集中度組成

成分(或稱為信用成分)。 
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表 6   

基準集中度覆蓋率 (1) 

債務人評等等級 --交易案評等等級-- 

 AAA AA A BBB 

A-1+ 0 0 0 0 

A-1 1 1 0 0 

A-2 2 2 1 0 

A-3 3 3 2 1 

NIG/未受評(2) 5 5 4 3 

(1) 假設付款期限為45天或以下。 (2) NIG—非投資級評等。 

  以下範例為前述矩陣的運用說明（見表 7）。 

假設： 

 受評等級為「AAA」的交易案件；與 
 計算淨適格應收帳款餘額時，受評等級為「A-1+」、「A-1」、「A-2」、「A-3」與所有非投資級或未受評之債務人的應收帳款中，

個別超出總餘額 10%、8%、6%、3%、與 2%的應收帳款部位，將被視為是非適格的應收帳款。 

 

表 7    

計算最低準備的信用成分（credit component）(1) 

矩陣要求(Matrix 
requirements) 

單一債務人集中度上限
(Concentration limits) 

(%) 
總曝險(Exposure to 
concentration) (%) 

最低準備的信用成分(Credit component 
to reserve floor) (%) 

涵蓋0個A-1+ 債務人 10 0 — 

涵蓋1個A-1 債務人 8 8 — 

涵蓋2個A-2  債務人 6 12 12 

涵蓋3個A-3 債務人 3 9 — 

涵蓋5個NIG／未受評
債務人(2) 

2 10 — 

(1) 假設付款期限為45天或以下。 (2) NIG—非投資級評等。 

 

  過往的違約經驗亦被視為與擬提出之最低信用準備金額（credit component amount）有關。就以上假設

的集中度上限，以及既定之參數，即可得出最低準備的信用成分為 12%。 

  在應用集中度矩陣時，有幾個重點必須注意。首先，根據該矩陣所示被涵蓋之債務集中度僅為通則，且

可能因標的資產池的特性以及資產池內債務人的組成不同而向上或向下調整。第二，此矩陣適用於高度分散

的資產池，且具有歷史損失經驗極低、以及只有一小部分之債務人是接近或超過規定之集中度上限等的特性。

另外，應收帳款的稀釋集中度風險可能也會影響最低準備的計算。第三，倘若賣方提出「集中籃

（concentration basket）」 方式來處理在該矩陣所訂定之上限以上及以外之顯著集中度問題，分析師將會單

獨檢視該提案，屆時，該矩陣可能會被部分忽略，但更嚴格的評等準則可能被採納。 

  最低準備的第二個成分為稀釋成分。稀釋成分係預期稀釋程度乘以稀釋期比率，該兩項變數之估計值已

在稀釋準備中計算。基於此，最低準備將可由最低準備的信用成分與稀釋成分加總計算而得。 
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  儘管最低準備的計算頗為單純，但可能會有人感到疑惑，為什麼集中度風險要用這種方式處理。其主要

原因是：若最低準備僅單純地涵蓋集中度問題，則只有信用風險獲得解決，而且交易應收帳款證券化交易案

件中的一項主要風險──稀釋──將會被完全忽略。 

  雖然這些計算說明了信用增強分析的核心部分，但公式導向的方法論不可能完全適合一個交易應收帳款

交易案件的分析。因此標準普爾在檢視各交易案件時，與賣方業務、產業或應收帳款組成相關的其它因素，

也會被納入分析考量。再者，這些因素對前述計算而言，也許可被視為是減緩因子（可降低所需之支持程

度），或者相反地被視為是附加風險（使所需之信用支持程度更為增加）。在這兩種情況下，都有與交易案

相關的特定議題需要處理，因為這些議題均與交易案之結構以及信用增強之計算有關。 

 

修訂與更新 

本準則文章原始公布於 2004 年 9 月 1 日。 
本準則文章原始公布後沿革： 

- 我們在 2016 年 2 月 19 日完成對本準則文章的定期檢視後，更新了聯絡資訊，並增加了「相關準則與研究」一節。 
- 我們在 2017 年 2 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「相關準則與研究」。 
- 我們在 2018 年 2 月 14 日完成對本準則文章的定期檢視後，更新了聯絡資訊、相關參考準則以及增加了「修訂與更新」一節。 
- 我們在 2018 年 12 月 12 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。 

 

相關準則與研究 

相關準則 

- Legal Criteria: Structured Finance: Asset Isolation And Special-Purpose Entity Methodology, March 29, 2017 
- Ratings Above The Sovereign – Structured Finance: Methodology And Assumptions, Aug. 8, 2016 
- Global Framework For Assessing Operational Risk In Structured Finance Transactions, Oct. 9, 2014 
- Counterparty Risk Framework Methodology And Assumptions, June 25, 2013 
- Principles Of Credit Ratings, Feb. 16, 2011 
- Understanding Standard & Poor's Rating Definitions, June 3, 2009 
- Legal Criteria For U.S. Structured Finance Transactions: Criteria Related To Asset-Backed Securities, Oct. 1, 2006 
- Evaluating Trade Receivable Credit-Related Risks, Sept. 1, 2004 
- Measuring Performance: The Sales-Based Approach For Trade Receivables, Sept. 1, 2004 
- Structural Considerations For Trade Receivables, Sept. 1, 2004 
- U.S. Trade Receivable Securitization: Offset Risk Under Long-Term Contracts, Jan. 15, 2004 

 

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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