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通通用用準準則則：：  

準準則則方方法法::  營營運運地地位位／／財財務務體體質質矩矩陣陣表表之之擴擴充充  
 
(編按：本文前一版於5月26日公布時，表1矩陣中部分評等結果有誤。正確版本如下。) 
 
  標準普爾評級服務即日起更新其企業評等方法中，有關受評個企業營運地位與財務體質之矩陣表；
該矩陣表係標準普爾2008年4月15日於RatingsDirect(網址：www.ratingsdirect.com)及標準普爾網站(網
址：www.standardandpoors.com)公布之「2008 Corporate Ratings Criteria（2008企業評等準則）」的部
分內容。 
 
  本文係修訂並取代之前公布於「Corporate Ratings Criteria（企業評等準則）」中第21頁之準則內容，
以及本報告最末頁「相關文章」段落中列舉之文章。 
 
  本文乃標準普爾去年宣布將提升其治理、分析方法、資訊散播、以及投資人教育方案等一系列廣泛
措施中的一部分。這些方案旨在提升標準普爾的獨立性、強化其評等程序、以及改善透明度，以便為全
球市場提供更佳的服務。 
 
  標準普爾係於四年前推出營運地位／財務體質矩陣表。該矩陣表中所陳述之關係，為標準普爾企業
分析方法中的一項重要成分。 
 
  標準普爾將自即日起擴大該矩陣，並於營運地位及財務體質各增加一個欄目（參見表1）。因此，該
矩陣表將可針對受評等級在投資級以下（即「BB」及「BB」以下）之企業做出更大區隔。 
 
表1 營運地位與財務體質矩陣表 

營運地位 財務體質 
 極強健 強健 中等 稍弱 弱 非常弱 
優異 AAA AA A A- BBB -- 
強健 AA A A- BBB BB BB- 

令人滿意 A- BBB+ BBB BB+ BB- B+ 
普通 -- BBB- BB+ BB BB- B 
弱 -- -- BB BB- B+ B- 

非常弱 -- -- -- B+ B CCC+ 

以上評等結果僅做為標定之用。實際評等和標示評等結果之間的差距應在上下一個級距以內。 

 
  此評等結果係指發行人信用評等。矩陣表每一格中所標示之評等乃一個可能評等區間之中間點。該
評等區間通常介於標示評等的向上以及向下一個級距之間。 
 

營營運運地地位位／／財財務務體體質質架架構構  
 
  標準普爾的分析方法係根據一個共通性的架構來組織其分析程序；標準普爾會先將工作分門別類，
以便將所有顯著的問題納入考量。其中第一類為基礎的營運分析，其次則為財務分析。 
 
  標準普爾的評等分析係從評估一家公司的營運與競爭地位開始做起。兩家財務指標完全一致的公
司，卻可能出現截然不同的評等結果，原因是兩家公司所面對的競爭與公司前景不盡相同。標準普爾在
對營運地位與財務體質進行評估時所考量的範疇包括： 
 
營營運運地地位位  

國家風險 
產業風險 
競爭地位 
獲利能力／同業比較 
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財財務務體體質質  

會計 
財務管理及政策／風險容忍度 
現金流量的允當程度 
資本結構／資產保障程度 
流動性／短期因素 

 
  標準普爾對於以上範疇並無預先設定任何權重。特定因子的重要程度會因情況不同而有所改變。 

 
新新修修訂訂矩矩陣陣表表  
 
  標準普爾製作此矩陣表的目的，在於將不同營運地位／財務體質組合所對應的特定評等結果加以明
確表達出來。該矩陣表說明了受評發行體營運地位與財務體質之間的關係。 
 
  標準普爾在對投資級評等的分析時，通常對營運地位的考量權重會稍高於財務體質。反之，在對投
機級發行人評等中進行分析時（請再參見表1），則會在財務體質方面考量較高的權重。當營運地位與財
務體質雙雙並列在極端水位時（例如：優異／極強健以及非常弱／非常弱），則還會產生些微的加乘效
應。 
 
  更精緻的新修訂版矩陣表代表的是更加精進的精神，而非評等準則或標準上的變動，因此，新修訂
版矩陣表並不意味現有評等將出現任何變動。然而，擴充後的矩陣表應能提升分析過程的透明度。 

 
財財務務指指標標  
 
表2 財務體質指標比率(企業) 

財務體質 來自本業之現金流量／借款 (%) 借款／EBITDA (x) 借款／總資本 (%) 
極強健 大於60 小於1.5 小於25 
強健 45-60 1.5-2 25-35 

中等 30-45 2-3 35-45 
稍弱 20-30 3-4 45-50 
弱 12-20 4-5 50-60 

非常弱 小於12 大於5 大於60 

 
如如何何使使用用矩矩陣陣表表與與矩矩陣陣表表的的限限制制  
 
  本文所述之矩陣表中的指示性評等結果係根據標準普爾的一般觀察而得，但並非未來評等意見的明
確指示或保證。存在於標準普爾評等分析中的各種正向及負向細微差異，可能會導致評等結果較矩陣表
中各欄位所顯示之評等結果高或低一個級距。 
 
  在某些情況下可能會有一些本標準架構以外的特定、重大風險發生，例如流動性危機、重大訴訟
案、或大型收購案等。這類案例經常出現在評等等級表最低的一端，亦即「CCC」或以下之評等等級
中。根據定義，這類評等反映的是迫切的危機或嚴重的脆弱性，而前述矩陣表架構所據以建構的平衡法
則並不會將這類情況列入考量。 
 
  同樣的，矩陣表中部分欄位之所以為空白，係因其基本組合極不尋常，且理應包括複雜的因素和分
析。 
 
  以下假設案例說明了可如何使用這些表格，來進一步瞭解標準普爾的評等程序（參見表1及表2） 
 
  標準普爾認為ABC公司擁有令人滿意的營運地位，為一家在投資級評等中典型評等較低的產業發行
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人。若標準普爾認為該公司的財務體質屬中等水準，則其可能的評等結果應落在「BBB」等級的上下一
個級距之內。ABC公司的現金流量對借款比（35%）以及財務槓桿比率（總借款對EBITDA比為2.5倍）
的確為財務體質中等之公司所具有的特色。 
 
  ABC公司的評等有可能調升至「A」等級，例如，將其借款負擔降低至其財務體質可被認定為極強
健的水準。在大多數案例中，來自本業之現金流量（FFO）對借款比高於60%，借款對EBITDA比僅為1.5
倍，意味著財務體質極強健。 
 
  反之，ABC公司可能選擇採取急進的財務政策，或許該公司決定藉由借款買回股票的方式來回饋股
東。若標準普爾認為該公司的財務體質稍弱，則該公司的評等可能滑落至「BB」等級。標準普爾認為，
當來自本業之現金流量對借款比達到20%，借款對EBITDA為4倍時，通常代表財務體質落在稍弱的範疇
之內。 
 
  不過必須要瞭解的一點是，財務指標乃係原則，而非真理或保證。在非典型的案例中，這類原則可
能有所改變。舉例來說，若一家公司的財務比率(financial measures)幾乎沒什麼波動，此時便可採用稍微
寬鬆的財務參考指標(benchmarks)。 
 
  此外，標準普爾在評估財務風險時，並非只是單純地檢視幾項比率而已，而是包括： 

檢視會計與揭露實務； 
檢視公司治理、財務政策、以及風險容忍度； 
在資本支出方面的資本強度、彈性以及其它現金需求，包括收購及股利分派；以及 
各個層面的流動性—包括短期內到期債務的再融資風險。 

 
  本文所述之矩陣表乃著重在一家公司的個別信用結構上，並不考慮外在影響因素；而在政府相關機
構或子公司的評等案例中，外在影響因素便有其關連性，因標準普爾認為，這類機構可能因為其本身和
一個體質較強或較弱集團之間的關連性而受惠或受害。本文中之矩陣表僅適用於本國貨幣評等，而不適
用於外國貨幣評等，因外國貨幣評等尚需另外考量貨幣轉移及轉換（transfer and convertibility）風險。最
後，本文所述矩陣表並不適用於專案融資或企業證券化評等案件。 
 

相相關關文文章章  
Industrials' Business Risk/Financial Risk Matrix--A Fundamental Perspective On Corporate Ratings, 2005

年4月7日公布於RatingsDirect。 
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