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台灣住宅房貸擔保證券（RMBS）評等準則 
(編按：本準則報告首次公布時間為2012年12月25日。中華信評已於2014年11月28日完成對本報告之定期檢視，並再
版重登。本準則文章參考的相關準則與研究已有更新。) (Aaron: We talk to criteria officer on this, and it should be 

fine. Thanks for the reminder.) 

1. 本準則文章敘述中華信評用於分析台灣住宅房貸擔保證券（RMBS）的評等準則與方法論。本準

則與 2011 年 2 月 16 日公布之"Principles Of Credit Ratings"一文中所討論的基本原則相關。 

準則範圍 

2. 本準則適用於所有既存與新發行之台灣住宅房貸擔保證券評等。 

方法論 

3. 中華信評的 RMBS 評等方法著重在證券化房貸資產池、交易結構與法律風險的分析。為進行此項

分析，中華信評將會對該房貸資產池之創始機構與服務機構進行檢視，並將其對該交易資產品

質、管理與收款等方面的潛在影響納入考慮。雖然 RMBS 交易的型態各不相同，且大部分的交易

均含有不同的特性，但以下是幾個在評等分析過程中必須回答的共同問題： 

 在 RMBS 存續期間，有多少比例的房貸可能發生違約？  

 在進行擔保品（房地產）出售處理取得現金回收後，違約房貸的損失比例可能為何？  

 房貸資產池因信用問題而發生之預估損失為何？以及 

 可能需要多少信用支持才可能承擔這些預估損失？ 

4. 問題一的答案可用證券化資產池的預估違約率來取得近似值，問題二的答案則可用預估損失嚴重

性來取得近似值。資產池的預估信用損失則為預估違約率與預估損失嚴重性的乘積。在每一個信

用評等壓力情境模擬下所預估的前述參數均各不相同。交易案想要取得的評等等級愈高，其必須

通過的壓力假設就愈嚴格。在各評等情境下的信用損失保護，應足以承受相對之預估信用損失。  

5. 除了前述所提信用風險分析外，中華信評還會進行現金流量分析，將房貸延遲繳款情形、違約發

生時間、提前清償速度、利率的變動、以及其它現金支付因素等納入考量。除此之外，中華信評

也會就交易案件之結構風險與法律風險進行分析。 

信用損失保護分析 
 

為台灣RMBS評等分析設定之標準房貸資產池 

6. 在評估台灣住宅房貸的信用風險時，中華信評所使用的評等方法係植基於我們對總體經濟數據、

房地產特性、房地產歷史表現、金融機構的房貸延遲繳款率、以及在不同經濟景氣週期或壓力情

境下承受擔保品的經驗等因素的分析。前述因素的分析結果將會反映在標準房貸資產池的設計特

性，以及該標準房貸資產池的相關違約率與市值滑落程度的假設（見表 1）。市價滑落程度加上

其它處份房地產的成本反映在發生違約時可能的損失程度，或稱損失嚴重性。如果欲進行證券化

的房貸資產池與標準房貸資產池的組成情形不同，中華信評將考慮對其違約率及損失嚴重性的假

設數值進行調整，而這些調整有可能會導致所需信用增強程度的差異。 
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預估違約率 

7. 違約率係指初始資產池中的房貸可能發生違約的預估比率。中華信評對標準房貸資產池在各種不

同信用評等等級情況下之違約率假設數值請見表 2。 

 

 
 
 
 

表 1

標準房貸資產池特性

資產池規模： 至少300件房貸

已償還期數： 至少已償付一期款項

最高貸款額度： 台北市－新台幣600萬元；其它地區－新台幣350萬元

貸放成數： 上限70%

貸款種數： 本息分期攤還

貸款年期： 20年

擔保品： 第一順位房屋及土地持分

房地產種類： 屋主自用，公寓／大樓

依地理區域分類之該區域房貸佔資產池比例上限*

台北市－最高75%

北部都會區，包括台北縣、桃園縣、新竹縣市－最高40%

台灣中部及其它北部地區（包括宜蘭縣）－最高25%

台灣南部與東部－最高25% 

依郵遞區號分類之該區域房貸佔資產池比例上限¶

台北市－每一郵遞區號最高10%；其它地區－每一郵遞區號最高5%

屋齡： 證券化時屋齡在十年以下，但屋況良好且位於主要地段者不在此限

借款人身分： 個人

借款人居住狀況： 定居於台灣

借款人職業狀況： 受薪階級或專業人士

借款人信用狀況： 無不良信用紀錄；過去6個月來的房貸及其它貸款皆正常繳款

借款人年齡： 20歲至60歲

貸款紀錄： 最近24個月內，借款人對創始機構的房貸或其它借款，並未因信用問題而重新協議，且該筆將被證

券化之房貸在發行日時為正常繳款

貸款本息償還方式： 由借款人帳戶中自動扣繳

貸款資金用途： 用來購買房屋或轉貸，且未藉由增貸而取得現金

貸款利息： 固定利率或機動利率

保險： 地震險保額符合官方規定之最高上限；火險保額則以重置成本下限為基準

地理分佈：

*台灣各地的地理及區域經濟狀況互異。這點可由住宅房貸的績效表現，以及各地房地產之流動性及轉售價值不同，獲得印證。為

分析需要，本標準房貸池將台灣分為四個區域，分別為：(1)台北市，(2)其它北部都會區，包括台北縣、桃園縣、及新竹縣市，(

3)中台灣與其它北台灣（包括宜蘭縣）地區，以及(4)南台灣與東台灣地區。

¶房貸資產池之地理分散可以降低住宅房貸證券化交易案面臨的系統性風險，因為標的資產的地理位置愈分散，則單一天然災害（

如地震）對資產池內大部分房貸造成影響的機率愈低。基於此一考量，資產池內之房貸將以郵遞區號進行分類，每一郵遞區號內房

貸佔資產池之比例亦有限制。

表 2  

標準房貸資產池違約率假設

評等情境 twAAA twAA twA twBBB

違約率(%) 11 9 7 5
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預估損失嚴重性 

8. 損失嚴重性是對違約房貸可能損失的預估。影響損失嚴重性的因素包括標的房地產之市值滑落程

度，以及強制執行及出售該房地產之相關成本。市值滑落假設係以對台灣房地產市場的評估為基

礎。中華信評根據損失經驗、房地產市場現狀及總體經濟狀況，對四個地理區域的房地產分別做

出了四組市值下滑率的假設（在不同評等情境下）。 

 

9. 損失嚴重性係根據貸放成數、假設之市值滑落程度、以及承受與處份房地產之相關成本估計而

得。舉例來說，估計「twAAA」評等情境下損失嚴重性時所考量的假設包括：  

 貸放成數為 70%；  

 違約 24 個月之應計利息以 9%計；  

 平均每戶房地產的法拍次數為 1.5 次；  

 出售成本為房地產新市價之 4%；及 

 其它成本為貸款餘額的 3%。  

10. 處份房地產的成本包括提出拍賣申請以及種種行政作業所產生之成本。中華信評假設所有地區房

地產的平均法拍次數均為一次，然而針對評等等級為「twAAA」者，中華信評將假設違約房貸之

擔保品平均必須進行 1.5 次法拍方能順利出售。中華信評將持續關注因拍賣所導致的折價，並視

情況降低折價比例之假設。損失嚴重性的估計範例請見表 4。 

 

表 3  

標準房貸資產池市值滑落程度假設(%)

地理區域／評等情境 twAAA twAA twA twBBB

台北市 30 26 22 18

北部都會區 36 32 28 24

中台灣及其它北台灣（包括宜蘭縣）地區 48 44 40 36

南台灣與東台灣地區 48 44 40 36

表 4  

損失嚴重性計算－以台北市為例（假設 twAAA之評等情境)

(新台幣元)

房地產原始價值 1,000,000 

　　減項：市值下滑 30% 300,000 

等於：新市價(NMV) 700,000 

　　減項：因法拍所造成之折價(30%*) 210,000 

等於：拍賣所得價款 490,000 

　　減項：貸款餘額（貸放成數為70%） 700,000 

等於：本金損失 (210,000)

　　減項：承受暨出售擔保品之相關成本

　　　　　違約24個月之應計利息以9%計 (126,000)

　　　　　出售成本（新市價之4%) (28,000)

　　　　     法律及其它成本（貸款餘額的3%） (21,000)

總損失 (385,000)

損失嚴重性（總損失／貸款餘額） (%) 55.00 

*twAAA評等情境下為30%；其它評等情境下為20%
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預估信用損失 

11. 房貸資產池假設之加權平均違約率乘以加權平均損失嚴重性所得之結果，即為該交易的預估信用

損失。標準房貸資產池在不同之評等情境下的預估信用損失請見表 5（貸放成數以 70%計）。然

而，交易案最終信用支持程度的決定，仍需考慮現金流量分析及其它結構性風險因素，諸如流動

性風險、抵銷風險及混合風險等。 

 

對預估信用損失之調整 

12. 大多數證券化房貸資產池並不具備和標準房貸資產池相同的特性，因此評等分析會將證券化房貸

資產池和標準房貸資產池做一比較。標準房貸資產池的違約率和損失嚴重性假設可能會視情況進

行調整，以反映證券化房貸資產池的風險程度是否較高或較低。會對房貸資產池違約率或損失嚴

重性造成影響的因素很多，以下是幾個重要考量因素： 

核貸品質與服務機構能力 

13. 房貸案件的核貸品質、核貸程序與考量的貸放標準，都會影響證券化房貸資產池的信用品質。中

華信評在進行房貸資產池違約率分析時會將前述因素納入考量。至於在負責收取房貸之利息及本

金款項的服務機構方面，其服務品質的良窳，亦可能會增加或減少 RMBS 投資人的損失。依據中

華信評的經驗，一個擁有強健收款機制的服務機構，可能較能辨認出延遲繳款者並對其進行催

收，因此房貸發生損失的可能性較低。中華信評會依據服務機構的服務品質考量房貸資產池的損

失嚴重性。另外，服務品質也會影響證券化交易案的管理與作業效能。在交易案存續期間持續關

注服務機構提供之服務品質是否出現變化，亦為中華信評對該交易案進行評等監視過程中的一部

分。 

房貸資產池規模 

14. 中華信評認為，為了能進行有意義的統計分析，房貸資產池中必須至少有 300 組房貸。針對房貸

資產池規模在 300 組以下的小樣本房貸資產池，中華信評會以更保守的方式，估計該標的房貸資

產池的信用風險。 

房貸已償還期數 

15. 標準房貸資產池中的房貸至少要有一個月的還款記錄。已存在一段很長時間的房貸，其風險程度

就評等分析角度來看相對更低。這是因為根據觀察，大部分房貸資產組合的違約曲線多半呈現前

期集中之現象（即貸款期間之前段發生違約之機會較高）。因此對已償還期數較多、往來時間較

長之房貸，其違約率假設可能反映其較低的違約風險。 

房貸規模 

16. 單筆的房貸規模為決定房貸信用品質的因素之一。依據中華信評的經驗，在景氣下滑時期，房貸

表 5  

標準房貸資產池預估信用損失計算(%)

評等情境 twAAA twAA twA twBBB twAAA twAA twA twBBB twAAA twAA twA twBBB

台北市 11 9 7 5 55 41 36 32 6.1 3.7 2.5 1.6

北部都會區 11 9 7 5 61 47 43 39 6.7 4.2 3.0 1.9

中台灣及其它北台灣

（包括宜蘭縣）地區 11 9 7 5 72 60 56 52 7.9 5.4 3.9 2.6

南台灣與東台灣地區 11 9 7 5 72 60 56 52 7.9 5.4 3.9 2.6

預估違約率 預估損失嚴重性 預估信用損失
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發生違約的風險較高，因為借款人的現金流量可能減少，以致於不足以償付債務，而且這種情況

在借款人的房貸餘額較高時更是明顯。同時，在不景氣時期，借款人藉由出售房地產來償還房貸

的彈性亦可能受限，因為此時愈是昂貴的房地產，其流動性可能愈低，而且要處理這類流動性較

差之房地產時，可能僅能以較大幅折價的方式出售。 

房地產坪數大小 

17. 依據中華信評的經驗，在進行評等分析時，房地產坪數大小可被考慮用來替代房貸規模，或作為

其輔助（房地產坪數大小通常與房貸規模成正比）。偏離一般規模的房地產通常較不易處份，且

可能導致較大的市值滑落幅度。所謂一般規模房地產之定義，可能會因各地區人口籌密度之不同

而有所差異。以台北市為例，一般規模之房地產（包括公共設施）的坪數為介於 20 坪（1 坪約

等於 3.3 平方公尺）至 50 坪之間。就中華信評的觀察來看，小於 20 坪的房屋主要訴求對象為年

輕的單身者及首次購屋之夫妻。另外，根據中華信評的經驗，坪數在 50 坪至 80 坪之間的豪華

房地產，以及 80 坪以上之頂級房地產，其市值在總體經濟環境欠佳時較容易下滑。此外，由於

台北市和台灣其它地區的單位房價落差大，台北市以外地區的房地產通常較為寬敞。然而，就中

華信評的經驗來看，台北市以外坪數較大之房地產仍相對較難在中古屋市場出售。  

貸放成數（LTV） 

18. 貸放成數的定義為房貸總額除以用以做為房貸擔保品的房地產之價值（扣除核貸時的土地增值

稅）。貸放成數是決定違約率與損失嚴重性的重要因素。就中華信評的經驗而言，當借款人出現

財務問題時，貸放成數較高者由於本身擁有之房地產權益部位較少，因此發生違約的可能性較

高。同樣地，損失嚴重性也會隨著貸放成數的增加而升高（見表 4）。 

房貸償還種類 

19. 台灣大部分的住宅房貸為到期年限 20 年之分期攤還型房貸。分期攤還型房貸讓借款人可逐月攤

還本金與利息。由於其貸款本金會隨時間而減少，因此違約時的損失風險也低於本金期末一次清

償型房貸。再者，分期攤還型房貸的違約可能性會隨時間遞減，原因是借款人藉由償還本金降低

房貸餘額，而使其對該房地產建立了較多的權益部位。 

貸款目的 

20. 貸款目的為另一項考量房貸資產池風險的重要因素。標準房貸資產池的組成以自住型房貸為限。

這是因為當房地產是由借款人自住時，根據中華信評的經驗，該借款人會有較強烈的誘因持續繳

付該筆房貸。但對於投資型房地產而言，借款人並非以自住為目的，且打算在未來將其出售，就

中華信評的經驗來看，其還款表現通常較差，因此中華信評會以較保守的方式，評估此類房貸的

違約率。證券化房貸資產池中，可包括新貸或轉貸之貸款。但當轉貸之借款人有自轉貸中取得現

金週轉（也就是借款人向銀行申請轉貸，並因此取得金額更高之貸款）之情況時，就評等分析的

角度而言，該類房貸的風險會較高，因為此時借款人擁有的房地產權益部位會降低。中華信評在

進行評等時，會以較保守的方式評估此類有現金週轉的轉貸貸款。 

借款人職業現況 

21. 根據歷史數據以及與銀行討論的結果，借款人的職業現況是決定信用風險的重要因素之一。根據

中華信評的經驗，受薪階級或專業人士的違約頻率，低於支領工資、按件計酬或收取佣金、或自

由業之借款人。這是由於後者的收入來源較不確定，尤其是在景氣下滑期間。 
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房貨繳款記錄 

22. 在 RMBS 發行日，標準房貸資產池中的房貸必須為正常繳款狀態。延遲繳款之房貸代表未來收款

之不確定性，若將其包含在證券化房貸資產池中，其違約機率會被假設為較高。同樣的，過去的

繳款記錄也是預測房貸品質的一項良好指標。若借款人經常延遲繳付款項，則中華信評會以較保

守的方式，評估此類房貸的違約率。 

現金流量分析 

23. RMBS 交易案會指定特定之現金流量機制，將來自證券化房貸資產池之現金流量予以分配。中華

信評將檢視此一現金流量機制，以及其針對發行之每一券別、納稅義務，以及諸如支付予服務機

構與受託機構之交易相關費用等之分配順序。此外，中華信評亦將對因發生交易設計中的觸發事

由，而導致現金流量分配順序變動所造成之影響，進行考量與評估。 

24. 現金流量模型應能在遵循前述之現金流量機制與分配順序之下，模擬一筆交易在存續期間內的資

產與負債結構。該現金流量模型將被用來分析諸如收款、支付順位、可能發生的負利差問題、超

額現金流量分配、與利率環境的相互影響、以及提出之信用增強與流動性水準等。同時，模型中

相關之現金流量也將依據不同之評等情境進行壓力測試，以確保該交易案能如期支付利息及在最

終到期日前足額清償本金。 

25. 在進行這類壓力分析時所使用的現金流量假設，會因交易案件之不同而有所差異，以反映各交易

案件房貸資產池與交易結構安排的不同。以下是一個現金流量測試相關假設的範例： 

 在經濟衰退期間，房貸資產池發生了五波房貸違約（每六個月一波），且違約曲線之假設包含

前期集中（front-loaded）、後期集中（back-loaded）與平均發生等三類； 

 第一波房貸違約發生在 RMBS 發行日後六個月； 

 所有違約房貸的處份將花費 24 個月，因此針對每個評等等級做出的假設現金回收，將在違約

後 24 個月方能取得； 

 政府的利息補貼將會在申請後數月方能取得（視不同補貼方案而定）； 

 現金流量將接受包括利率持續上升、持續下降，及其它更為複雜之利率環境的模擬測試； 

 房貸可能遲繳，以致影響到交易案件應有之利息與本金收入。延遲繳款之房貸占整個資產池的

比例為假設之累計違約率的 50%，且延遲達六個月之久。此一遲繳現象在交易案的整個存續

期間都將發生； 

 現金流量將接受提前償還率為 0%之測試。另外，現金流量模型亦會針對高提前償還率的假設

狀況進行測試；及 

 現金流量必須足以支付特殊目的機構的納稅義務、備位服務機構之費用，第三方費用及報酬，

以及一定之額外費用。  

26. 若證券化交易案件有來自第三方／現金支付機制所提供之支持（例如債券保險或保證等外部信用

支持），在必要時可由其支付該交易案受益證券／資產基礎證券之款項，則該支持的適用範圍與

相關支付條件等亦將一併受到檢視與分析。 

結構與法律分析 

27. 除了進行信用損失保護之分析外，中華信評還會進一步考慮受評交易案件之結構風險與相關的法

律風險。這是因為在支應 RMBS 付款義務時，標的房貸資產池的信用品質與其交易結構其實是息

息相關的。中華信評在這部分的考量重點包括： 

 受評 RMBS 交易案件是否具備充足的流動性，使其得以根據 RMBS 發行條件及時履行其對

RMBS 利息的支付義務？  

 除了房貸資產池的信用風險外，該交易案件結構中的先天風險，如抵銷風險與混合風險，是否
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已經獲得適當的緩和？及 

 RMBS 投資人能否得到適當的保護，使其不受為該 RMBS 交易提供支持之相關參與機構信用

風險的影響？  

結構考量 

地震風險 

28. 地震是台灣常見的天然災害，亦為 RMBS 交易案件面臨的一項主要風險；因為地震的發生，可能

會對標的房貸擔保品造成嚴重的損害，進而導致房貸資產池的違約率與損失嚴重性為之升高。 

29. 地震風險主要由房貸資產池的地理區域分散性獲得緩和。適當的地理區域分散性可降低 RMBS 交

易案件面臨的系統風險，因為資產池中房地產座落的地區愈分散，單一地震的發生會使房貸資產

池中大部分房地產遭到波及的可能性就愈低。鑒於台北市的經濟狀況較台灣其它地區為佳，標準

房貸資產池中台北市地區的房貸比重最高可占 75%。不過，為了房貸資產池中之房地產在台北市

區的分散性，屬於台北市同一郵遞區號的房貸比重以不超過資產池 10%為限。此 10%上限亦適用

於位在其它地區之部分郵遞區號；至於非前述郵遞區號內之房貸比重上限，則有較為嚴格的規

定。 

30. 地震風險亦可藉由購買地震險的方式獲得一定程度之保護。政府已規定，2002 年 4 月以後以住

宅房貸購買之房地產必須強制投保地震險。目前地震險之理賠金額固定為新台幣 120 萬元。 

服務機構替換 

31. 在服務機構替換期間，收款可能發生延誤。為了確保在服務機構替換期間能按時支付 RMBS 之利

息，交易案一般會在 RMBS 發行日當天，以提列準備金的方式備妥三個月的 RMBS 利息及優先

費用。該筆服務機構替換準備金亦應包括所有備位服務機構要求之一次性費用，並應將所有通知

借款人的成本計入。 

 

債務人抵銷風險 

32. 根據台灣民法，借款人享有抵銷權。所謂抵銷權係指借貸雙方得以互相抵銷其債務的一種權利。

實務上透過適當之通知（例如依「金融資產證券化條例」相關規定內容進行之通知），RMBS 交

易案中有權抵銷之金額可在貸款移轉予特殊目的機構時確定並被納入考量。當創始機構為收取存

款的金融機構時，抵銷風險將考慮中央存款保險公司對存款的保障，並避免當借款人行使抵銷權

時，特殊目的信託或發行人會因此蒙受任何損失。抵銷風險可透過超額擔保或提列現金準備的方

式獲得緩和。 

混合風險 

33. 依台灣大部分 RMBS 交易案的設計，來自房貸資產池之房貸利息與本金收款，會先暫時存放在服

務機構的帳上，之後才會將其匯入發行人的收款專戶當中。這個暫時存放期間可能是一個交易日

或更長的時間。如果服務機構在此段期間內發生無力清償或破產情況，可能會造成該證券化房貸

之收款因無法與服務機構之其他資產分開，因而一起面臨損失之情形。中華信評將以發生這種情

況時可能產生的損失金額為基礎，對混合風險進行分析。混合風險可透過超額擔保或提列現金準

備的方式獲得緩和。 

法律風險 

34. 資產證券化的信用評等主要是建立在證券化資產的信用品質之上，與創始機構的信用品質並不相
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關。資產證券化交易案件的結構安排，亦尋求將交易案之表現與其他未受評，或是評等較該交易

案件期望獲得之評等為低之機構有所隔離。 

35. 評等分析中將假設一個最壞情境：一個非破產隔離之參與機構在 RMBS 發行之後立即發生無力清

償或破產情事。中華信評將會針對房貸資產池中之房貸能否在此一假設情境下維持及時支付該交

易案之債務進行評估。若該交易案在發行時即已指定了備位機構，以便在發生原交易參與機構無

法履行義務的狀況時，使交易案仍能繼續進行，則中華信評也會針對該繼任機構的資格要求與替

換程序進行檢視，並同時對與這類機構更換安排相關的額外成本進行壓力測試與分析。 

36. 同時，中華信評亦會對一些關鍵性的法律問題進行考量，其中包括由創始機構移轉至發行機構的

資產移轉是否具有完整之法律效力等問題。此外，地震保險以及所有其它類型之保險的受益人，

也應以該房貸餘額為基礎，從創始機構移轉至特殊目地機構。針對創始機構亦同時擔任交易服務

機構的情況，中華信評也將對貸款文件之保管安排進行檢視。RMBS 發行者也將以中華信評的特

殊目的機構準則加以檢視，且必須具有破產隔離特性（具備破產隔離特性的 RMBS 特殊目的機構

應該不太可能發生破產或是面臨債權人求償《債權人對該機構提出破產聲請》等情事）。中華信

評將根據國內相關法律與行政規範（特別是民法與金融資產證券化條例）、交易文件以及由交易

案律師所提出的法律意見，考量交易案件中大部分的法律疑慮。至於稅務相關問題方面，中華信

評將根據合格律師／會計師所出示之稅務處理意見，並透過現金流量測試的方式，對交易案支付

稅款的能力進行評估。 

相關準則與研究 
 認識中華信評評等定義, www.taiwanratings.com, Nov.18, 2014  

 Standard & Poor's Asset Isolation And Special-Purpose Entity Criteria--Structured Finance, 
May 7, 2013  

 Standard & Poor’s Principles Of Credit Ratings, Feb. 16, 2011 

(除非另有說明，相關準則與研究均公佈於www.standardandpoors.com，欲進入該網站需註冊申請帳號。) 
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