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摘要
今（94）年7月初奉 派至美國，針對題目『風險管理―信用風險』出國研習，並參加國際知名信評公司STANDARD & POOR’S （S&P）在紐約舉辦之『企業信用風險分析』課程，該項課程除說明該公司制定信評之理論基礎與方法外，並配合實例說明與研討，讓參與之金融同業進一步瞭解其評等報告的意義及評等的功能與角色。

為提升銀行風險衡量方式與控管，國際清算銀行之巴塞爾銀行監理委員會於2004年6月底公佈新巴塞爾資本協定（即 BaselII），規定銀行所面臨的信用風險、市場風險與作業風險需全數納入資本計提的方法，用以改善目前所採行的資本適足率，對所有公司企業授信的風險權數均為100%，而未將不同程度之資產風險加以區分之缺點。有鑑於此並與國際接軌，本國金管會亦決定我國將於2006年底正式實施新巴塞爾資本協定，為配合即將實施之規定，本行亦成立風險管理部建立制度，第一階段為全面診斷分析、完整軟體系統導入，即完成新巴塞爾資本協定之信用風險標準法之資本計提，預計明年中完成後再逐步朝內部自建模型建構，並完成進階法之基礎架構。有關第一支柱資本適足最低規定，其對信用風險的評估，目前本行採用標準法的規範，而對內部評等法（IRB）尚處於上述所及計畫建構階段，既採標準法計提，銀行可參考經監理機關認可之外部信用評等機構所提供的信用評等資訊。依據國際清算銀行統計，金融機構所面臨的諸多風險以信用風險所佔之比例最高，幾達近六成左右，因此更突顯信用風險管理的重要性，除遵循BIS委員會對信用風險管理制度五大類的評估：建立適當的風險管理環境、依據健全的授信過程作業、維持適當的貸款管理評估與控管、確保適足的信用風險控管、金融監理機構的角色，銀行內部更應建立一套自己的評等系統。經由本次參與 S&P 課程的研習，期能在工作上對授信風險有更明確的觀念與控管，在面對授信案件准駁定價時，以競爭力、客戶貢獻度、邊際收益等全盤考量。 

本篇研究報告除前言摘要、第一章為目的與過程外，餘共分為八個章節，第二章至第八章將以在紐約參訓時 S&P 對企業信用風險分析的方法論及評估標準作說明與分析，第九章為心得與建議。
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壹、目的與過程
今（94）年7月初奉 派至美國，針對題目『風險管理―信用風險』出國研習，並參加國際知名信評公司STANDARD & POOR’S （S&P）在紐約舉辦之『企業信用風險分析』課程，該項課程除說明該公司制定信評之理論基礎與方法外，並配合實例說明與研討，讓參與之金融同業進一步瞭解其評等報告的意義及評等的功能與角色。
本次赴美研習除參加S&P在紐約舉辦之『企業信用風險分析』課程外，並赴本行位於紐約及洛杉磯之海外分行作短暫停留與見習，該二分行因當地金融市場不同，因而承作之放款業務亦有所區隔，紐約分行位於曼哈頓華爾街世界金融中心，故其以參加初級市場聯貸案或是次級市場購入債權為主，由於分行參貸或購入之案件其總額度規模動輒大多在美金20億元以上，因此多由美國知名之投資銀行或銀行控股公司主辦，故其主辦能力應可信賴。洛杉磯分行因地處加州洛杉磯市，近年受當地不動產交易頻繁使然，相對於紐約分行而言，不動產抵押及建築融資等開發案件承作比例較高，因此，有關美國不動產之所有權與持有方式及產權設定等相關議題，成為本次見習之重點，並實際走訪本行擔保品，對於加州商業銀行業務概況有一初步認識。由於平日負責海外分行授信專案之覆審工作，因此本次能至海外分行見習，無論在日後覆審工作或是業務間聯繫，均將有莫大提升與幫助。
貳、了解評等與風險因子    
信用風險即指未能按時還本付息發生違約，或延遲繳付造成損失之風險，信評機構依債務人（obligor）及特定債務之信用風險分為二大項加以評估。對債務人而言，評估其能適時地支付利息及償還本金的能力和意願，並對其所能承受債務不致違約的底線（default baselines），依其企業信用評等、交易對手評等及國家主權評等予以合併考量之，而除了債務人本身之信用風險外，對於特定債務之信用風險，則包括了相關法律如重整或破產法之下影響債權人之權益，或是保證、抵押品、承諾事項等，均涵蓋在特定債務的評估範圍內。
信評機構對於企業評等的展望（outlook）可分為正面（Positive）、負面（Negative）、穩定（Stable）、與發展中（Developing）四項，而其中發展中（Developing） 的展望為少用的評估，正面與穩定的展望其差別在於：正面的展望係指未來一年內有評等調升的可能，這些未來展望的評等其評論時期最長可達3年，並以BBB 等級作為以長期負債評估債務人，投資與非投資等級的分界。S & P 在過去1984-2004年間，對製造業、能源業、財務保險公司等全球約10,438家法人機構所作之評等統計，發生違約之企業於2002年達最高峰超過接受評等家數3.5%，其金額更高達1,900億美元，其中前五大違約之企業：
˙WorldCom Inc. 世界通訊 （美金340億元 ，2002）

˙Qwest Communications International Inc. （美金155億元 ，2002）

˙Adelphia Communications Corp. （美金143億元 ，2002）

˙Enron Corp. 安隆公司（美金125億元 ，2001 & 2002）

˙NTL Inc. （美金108億元 ，2002）

    在1984-2004的24年間，我們由評等公司的統計資料得知，初始評等為 B 且持續接受評等平均4.3年之企業，其產生違約之企業家數達766，相較於初始評等為 BBB 且持續接受評等平均7.9年之企業，其產生違約之企業家數達127家，明顯表示評等機制的前瞻性。基本上，信評報告所提供之意見，係提供投資人或債權機構資料，該項債務是否可如期還本付息之客觀公正的意見，而非預防損失或將來獲利的保證，2001年安隆案出事停止交易後，評等公司才予以降等調降為垃圾等級，是否評等公司應為該公司作假帳而未提出警訊負責 ? 因此盲目信賴評等報告亦存在另一個判斷的風險。
    就企業金融業務而言，其存在之信用風險因子可分為商業風險因子與財務風險因子二方面，由於商業風險因子難以量化，如財會策略、審計品質、產業地位、經營策略、商品差異化、國家主權及匯率風險等，而財務風險因子，由於可予以量化因此可藉由各項財務比率，如各項短期償債能力、資本結構、營運週轉期及獲利能力的比率，可用以預測及辨識受評債務人未來違約機率的高低。
叁、企業評等方法論―分析標準   

評等機構對企業評等之方法（Methodology）採用：
1. 商業風險（Business Risk）―
˙產業特性― 競爭基礎、市場佔有率、未來成長性、產業結構、週期性、投資要求與資產結構、技術改變成功率、營運風險、法令變動。
˙競爭地位― 成功因素、市場定位、營運效率。
˙公司治理― 過去軌跡、營運表現與團隊、商業策略、資訊系統、經營特色。
2. 財務風險（Financial Risk）―

˙財務策略― 會計慣例：積極或保守、所得的認列、折舊方法、存貨評價、無形資產攤銷。

財務決策：全球化策略、財務槓桿操作、獲利目標（ROA）。

股權政策：股利分配政策、庫藏股制度、現金增資政策。
˙獲利能力― 歷史表現、利息保障倍數、利息資本化、

EBIT調整：Nonrecurring items
1. LIFO liquidation benefits

2. restructure charges

3. asset sale gains/losses

4. FX gains/losses

˙資本結構― 資產組合：現金部位、應收帳款證劵化
負債管理 ＆ 股權評價
˙現金流量― 營運產生之現金
           ― Free Operating Cash Flow （FOCF）= OCF – Capital Expenditure

           ― Cash Flow Leverage ： FOCF / Total Debt
˙財務操作彈性― 資本市場籌資、銀行額度、關係企業經營權。
以刮鬍刀及鹼性電池等產品聞名國際之某大型企業為例，其企業型態及經營狀況簡要如下：該公司為一以全球為市場的家用個人消費品為主之企業，市場大且高度競爭，由於產品為基本消耗品因此成本低廉且較不受景氣波動影響，顧客忠誠度高因而保持穩定的需求，截至2003年底止，該公司刮鬍刀及相關產品佔總營收41.82%，鹼性電池佔21.78%、口腔保健產品佔14.34%，上述主打明星產品佔總營收約80%。由於個人消費品產業強調的即是維護品牌商譽的信用與能力，因此，以該公司目前品牌地位，絕對為市場領先之廠商。另以過去歷史而言，該公司重要高層管理人員均有30年以上之駐廠經驗（in-house），為補強轉型及提升競爭力，董事會新聘用外部董事，2001年新上任之CEO 即為來自曾掌管全球90億美元食品市場之專業經理人，新血輪的注入，勢必將對以往soft financial performance有所改觀，有關股利的發放，已從2000年的171% 降至2003年的48% ，另2003年亦買回12億美元約41百萬股之庫藏股，由於過去執行買回庫藏股政策以負債支應為多，因而造成負債比率居高不下，經過調整財務策略後，2003年 debt leverage 已明顯下降，債負比（Total Debt/EBITDA）已由以往1.6倍降至2003年1.3倍。如此的企業狀況，若以「商業風險」考量該公司時，其評估方向應可分以下幾點：
˙辨識與了解該產業（consumer product）成功秘訣為何 ? 明星產品為何 ?

˙該公司符合該產業成功要素為何 ?

˙符合上述該產業成功要素，對該公司是否有正面與反面的影響 ?
˙該公司目前經營管理策略對企業未來走向有何影響 ?

若以「財務風險」考量該公司時，其評估方向應可分以下幾點：

˙該公司財務政策為何 ?
˙獲利性、資本結構、現金流量保護、財務彈性 ?

˙該公司財務強弱面為何 ?

肆、母子公司及聯屬企業
當母子公司及聯屬企業處於母強子弱的情況之下，母公司對子公司的支持來自於（Factors of implicit support）：

˙策略聯盟
˙持有股權及實質經營管理權

˙實質影響力

˙歷史淵源
˙營運整體性

˙認同性
由於母公司的支持，較弱體質的子公司其信用品質將因而獲得提升。
    除上述所提及，另外來自母公司實際明確的支持（Explicit support）可分為：
˙支持函（Comfort Letters）

˙承諾事項（Maintenance Agreements）― 淨值
                                     ― 現金流量

                                     ― 獲利表現

通常在母強子弱的情況之下，母公司的信評內涵將會取代較弱的子公司，依 S&P 其評估理論，將以子公司發生違約對母公司之衝擊性及母公司對子公司支持之程度（none, partial, full），作為對母公司評等的判斷。
    若是一些特殊的原因造成母弱子強的情況，如特殊目的成立之公司（Single Purpose Corporation, SPC）、投資控股公司、Non-captive finance company 等，此時合併評估母子公司時，若將其視為單一經濟個體時，通常將不評等子公司，但是在以下情況時，將出現子公司評等高於母公司：
˙Clear and compelling justification
˙Usually limited to 1 rating category
     有關母子公司及聯屬企業在評等時所考量之層面，可以下列幾項作為評估之指標：
˙母子公司在信用強度（credit strength）方面主要不同處為何 ?

˙聯屬企業間其關聯性為何 ? 各關係企業間與母公司有何不同的地方 ?
˙各關係企業對母公司的評等有何不同之影響 ?

    美國購併活動頻繁，跨國企業亦建立了許多其轉投資事業之內部管理及控制機制，其管理制度幾乎是無懈可擊並值得學習；然而在安隆及世界通訊發生之會計醜聞及破產後，聯屬企業的內部控制及會計制度再度成為投資人及證券主管機關重視的問題，而獨立董事的責任及公司治理的課題，亦成為美國證管會（SEC）及紐約證券交易所等對於上市公司之內部控制制度所要求新的規範。

    對於銀行授信而言，除應了解母子聯屬公司的經營模式，其母公司如何強化對海外轉投資事業的內部控制機制，亦是審核與評等的重點。若轉投資事業無法建立良好的內部控制制度，將無法保障會計資訊品質，進而影響母公司揭露會計資訊之品質，此外子公司會計制度之良窳也直接影響企業整體之營運風險。
    通常購併活動宣佈後，評等公司將給予降等或觀察負面（watch negative）等不確定性評等，此係基於舉債增加及未來是否存在合併乘數效應等均為評等公司所考慮之方向，就融資銀行或投資大眾而言是否完全仰賴該報告，而喪失對其購併案未來獲利之信心? 對於未上市公司股價，依市場比較法可按同產業之上市公司近期均價予以60%估算其股價，另經由購併後存續公司產生綜效的總合價值，以採取股東價值即調整現值法，計算將被併購公司未來現金流量加以折現來推估購併價之合理性。
伍、企業評等方法論―財務分析   
利用財務分析評等的過程具有以下特點：

˙資訊量化（Quantitative approach）― 財務報表
                                    ― 會計準則

                                    ― 財務系統

˙資訊標準化（Qualitative approach）― 一致性

                                     ― 比較性 
除非在高通膨、民營化、或新成立等情況下之分析可能較不具意義外，基本財務資訊的分析必須包括過去5年簽證後之財務報告，而未來的財務預測則以2-3年期間為佳，其中包含了完整的假設、敏感度分析及模擬情境等預測。財務比率亦非對特定債務的設限及預設立場，經由矩陣式（Matrix analysis）的分析，其中涵蓋了絕對值的比較，與同行、同質產業及未來趨勢分析。同時，財務比率亦反映企業繼續經營其獲利能力及現金流量的狀況，一般而言，以下項目必須適當加以調整：
˙非經常性收入及損失

˙非經常性發生而會影響現金流量之科目
˙非資本化租賃的會計處理
˙Un-remitted equity earnings of a subsidiary
      當評等機構針對以上提及之財務報告作評估時，對於當前一些會計及法規的修改及要求勢必需非常注意，由於轟動一時的安隆、世界通訊等會計醜聞弊案的影響，有關會計方面的議題（Accounting Issues）更是格外引人注目，其相關議題可分為以下5點：
（1）眾所矚目及大勢所驅

      ― 欠缺詳盡揭露及透明度

      ― 過度積極的會計政策及盈餘管理
      ― 不當之內部控管及舞弊

      ― 企業治理醜聞不斷

      ― 查核制度與利益衝突
      ― 複雜的財務商品交易
（2） 相關會計準則

      ― 市價評估 （mark-to-market Accounting SFAS 133 and 138）
      ― 特殊目的成立之公司 （Special Purpose Entities SFAS 94）

      ― 抵押資產的會計處理 （SFAS 140）

      ― 無形資產的會計處理 （SFAS 141 and 142）

      ― 擔保事項的揭露（FASB No.45）
      ― 證期會約定事項（SEC rules）

      ― Potential convergence of GAAP and IAS（國際財務會計準則公報）
（3） 附註說明及透明度
      ― 評等機構依賴受評公司及會計師正確資訊揭露

      ― 檢驗收入、費用資本化及表外事項
      ― 對於盈餘分配的調整

（4） 收入及成本的認定
      ― 加速未來收入的認定：Xerox ； 過界認定：Bristol-Myers
      ― 過度成本的認定：WorldCom ； Big Bath Charges ：Cisco Systems
（5） 表外事項及誤導之影響
      ― 特別成立之公司：Enron

      ― 故意隱藏事項：Enron 、WorldCom 、Adelphia

      ― 錯誤的攤銷影響現金流量：WorldCom

      ― 退休金計提政策改變：Delta Air Lines 、Verizon 、GM、GE、IBM
除了上述會計方面的議題外，評等公司對於以下幾點亦視為評估重點：
（1） 財務政策：由管理哲學檢視財務表現
      ― 既定之財務策略及哲學為何
      ― 財務及營運風險曝險程度

      ― 會計慣例及財務內控
（2） 獲利能力及其測試

      ― 獲利能力乃信用價值的重要因子之一
：可產生內部營運之資金
        ：吸引外部之資金
        ：可成為企業景氣反轉的緩衝器

        ：評等公司用以測試之比率以資本報酬率利息、利息保障倍數及營業利益率為主。
（3） 現金流量分析：現金流量乃信用價值的重要因子之一，亦為分析之有力
              指標之一。
         ― 符合融資要求
         ― 增加流動能力

         ― 預測未來現金流入之高低

         ― 用以測試現金流量常用方法：
            EBITDA、 FFO 、OCF（Operating Cash Flow）、FOCF（Free Operating Cash Flow, OCF minus Capital Expenditures）、DCF（Discretionary Cash Flow, FOCF minus Dividends）

         ― 用以測試現金流量常用比率：

            EBITDA/Interest Coverage 、 FFO/Total Debt 、 Free Operating Cash Flow/Total Debt 、 Total Debt/EBITDA 

         ― 利息保障倍數（EBITDA/Interest Coverage）：

            強調財務槓桿評價，但對於資本支出及營運資金並未考量

         ― 自由營運現金流量（FOCF, Free Operating Cash Flow/Total Debt）：

            該比率對於資本支出及營運資金有所考量，適用於高成長及資本支出較高之企業，但是對於股利支出卻未考慮。
         ― 其他相關比率：

            Operating Cash Flow/ Total Debt

            Discretionary Cash Flow/ Total Debt

            Funds from Operations/ Capital Spending Requirements

         ― 低成長企業及競爭力減弱的市場： 

            該項企業及市場指標，可由偏低的資本支出及較強的現金流入情況窺之，但是此種情況通常持之不易且為一警訊。反之，高成長企業其現金流量由於不斷投資而薄弱，惟一但當前投資產生獲利即有現金開始流入，隨即改善偏低的現金流入指標。
（4） 資本結構、財務槓桿與資產品質的評估：資本結構即指資本的來源與求償
    順位，而資產的品質則端視其長期獲利的能力，由於衡量資產品質較為不易，故通常以現金流量的分析代替之。
         ― 適用之比率：

˙Total Debt/ Capitalization：其缺點為係過去歷史會計資訊，且對於依帳面價值入帳之公司不利。
       ˙（ Total Debt + Off-Balance Liab.）/（ T. D .+ Off-Balance Liab.+ Equity）

          ：該比率可區分租賃與購置的不同，較能確切反映財務槓桿之運用。
       ˙Total Debt/ Market Value Capitalization

          ：反映市場價值（market value），但亦較有膨脹之嫌。

（5） 財務運用之彈性及流動性：
˙企業面臨突如其來之變故或重創之原因
        ― 管理不當

        ― 會計處理不當
        ― 嚴重的景氣逆轉

        ― 不利之訴訟

        ― 衍生性交易失敗

        ― 主權風險  
       ˙流動性所隱含之需求
        ― 負債面：長短期負債到期之壓力
        ― 營運面：資本性支出合約到期所需支付資金，及一般週轉金需求。

        ― 員工退休基金及健保福利支出
        ― 表外事項支出

˙企業內部資金來源
 ― 閒置資金及流動性之資產

― 出售資本性資產
― 減少資本性支出

― 減少股利支出

― 藉由效率管理增加毛利

― 關係企業支持

˙企業外部資金來源
   ― 銀行融資額度

   ― 交易對手設定之額度

   ― 私人借貸

   ― 公開上市
   ― 債券市場

˙其他考量因素：企業規模、法律、環保、保險、退休金等問題

˙引發流動性不足之因（triggering events）：通常或有承諾事項，將因加速條款到期、提前償還、提前終止合約或抵押品轉讓等事件，而引發流動性不足。
   實例：評等遭調降為非投資等級，重大違約事項發生，逾期或延遲繳付紀錄。
（6） 有關高獲利成長企業評估重點
         ― 企業風險考量著重於，財務規劃、經營管理、與經營股權。
         ― 財務風險著重於，自由現金流量與財務過多彈性。

         ― 該項特質之企業其信用品質及外部評等常有較大波動性。

	企業型態
	特質
	實例

	初創企業
	高財務風險
	電信業、媒體業

	高風險產業
	高度企業風險
	大宗物資交易商

	高槓桿運用企業
	高度財務風險
	重整後公司

	新興產業
	高度主權風險
	東歐國家


       ― 現金流量及資本結構的考量
        ˙財務槓桿操作 ― 壓力測試及機會成本

        ˙企業整體規劃

        ˙產業比較

        ˙營運管理績效

        ˙符合營運及負債要求之期望

        ˙EBITDA及自由現金流量運用
        ˙junior issues provide cushion for senior issues
陸、主權風險

全球主權風險的衡量

― 本國貨幣
˙支付負債的能力與意願

˙財政及貨幣表現
˙政經表現
― 外國貨幣計價
˙支付外債的能力與意願
˙以外幣計算時通常有較高的違約可能

國家主權與企業評等關係
― 國家風險附屬於企業並影響到其信用品質

― 未來預測分析著重於問題惡化的確認
― 二者關連性在於上述所提及之挑戰

國家風險對企業評等之衝擊

― 國家風險考量範圍

˙結構性、成長性及經濟變動性

˙通貨膨脹或緊縮

˙勞動力、外來投資敏感性
˙政治情況穩定性

˙基礎建設發展性

˙行政系統清廉度

˙國家主權預算執行

間接影響到企業評等之國家主權風險因子
― 貶值

― 法規環境惡化

― 通貨膨脹

― 宏觀調控

― 高稅負及政治不穩定等

直接影響到企業評等之國家主權風險因子

― 外匯管制

― 凍結銀行存款

― 匯率無一致性

― 政府主導債務重整計畫

― 資金外流投資的限制

國家主權調整（intervention）的可能性
― 銀行體系因以下因素可能高於國家主權評等

˙法規限制

˙經濟影響力

˙政府干預

˙持有政府公債

而一般企業受評結果均不高於國家主權評等 （ the majority are ≦ the Sovereign FC & LC Ratings ）。
柒、發行者與債務發行評等之區別

對一個企業而言，其整體之償債能力與國內其他債務人相比較做一客觀評估；而對一特定債務而言，評估債務人依約準時還本付息的能力以及此債務所提供的保障性。

通常一個具規模的企業，其債務依求償優先順序可分為：優先有擔保債務、優先無擔保債務、次順位債務、特別股、普通股；倘若為投資等級之公司，其債務間評等級距（notch）最大僅為1級（A → A-），若為投機等級之公司，其債務間評等級距最大為2級（BB → B+），至於不同類別之次順位債權則無級距差別，惟對於特別股權及其他發行之遞延還款工具則將可能有更大評等級距的差別。
當考慮合約及附屬結構債務時，優先償還債務（Priority Liabilities）包含所有企業營運所產生之負債如應付帳款等，及關係企業（parent/holding company）等之債務。
	CCR

（Corporate Credit Rating）
	優先償還債務
	債務評等級距

	投資等級

	≧ 20% 總資產
	Lower priority debt is reduced 1 notch below CCR

	投機等級


	≧ 15% 總資產
	Lower priority debt is reduced 1 notch below CCR

	投機等級


	≧ 30% 總資產
	Lower priority debt is reduced 2 notches below CCR


假設XYZ公司與XYZ控股公司屬於 BB 投機等級，其債務評等如下：
總資產 = $100

負債及股東權益 = $20 首順位有擔保債務 <15% Priority/No Notching  （BB）
                $15 首順位無擔保債務 >15% Priority/1 Notch Down  （BB-）
                $10 交易性及其他首順位債務                     （N.R.）

                $20 次順位債務 >30% Priority/2 Notches Down    （B+）

$10 控股公司發行之債務 

>30% Priority/2 Notches Down               （B+）

                $25 股權                                      （N.R.）
對於投機評等之公司（CCR = B+），當其母子公司視為同一經濟個體時，其未來違約風險亦相同視之，且母子公司所發行之債務最大差距僅為2級，此時對母公司之負債視為股東債權居次且同一評等（viewed as junior & notched）。
例：
	CCR = B+

	母公司債務種類
	債務評等
	子公司債務種類
	債務評等

	首順位有擔保
	 B-
	首順位有擔保
	B+

	首順位無擔保
	 B-
	首順位無擔保
	B

	次順位
	 B-
	次順位
	B-


對於投機等級之母子公司，若分別歸屬於不同違約風險因子時，母子公司間評等差距將不侷限於2級內。

例：
	CCR = BB
	CCR = B+

	母公司債務種類
	評等
	子公司債務種類
	評等

	首順位有擔保
	BB
	首順位有擔保
	B+

	首順位無擔保
	BB-
	首順位無擔保
	B

	次順位
	B+
	次順位
	B-


聯屬企業間（Structural Subordination）評等級距未調降，可抵減之因素：
˙若是以母公司之資產作為聯屬企業抵押品，債權人因對該資產有直接處分權利，即使該項擔保品亦作為子公司債權之擔保，此將不必遭評等降級。
˙子公司間資產配置及地域性有相當程度之分散性。
                                Parent

          
          60 ― Assets        20 ― Liabilities
（=Investment as sub.）
                                      40 ― Equity

Sub.1                           Sub.2                   Sub.3
                                                                        
 35―Assets  15―Liab.         30―Assets  10―Liab.   35―Assets  15―Liab.

             20―Equity                    20―Equity              20―Equity
Consolidated

 100―Assets   60―Liabilities


               40―Equity
捌、債信評等 ― Recovery Risk and Bank Loan
                Rating
對於投機等級（BB）的受評者，經由過去統計資料及假設分析如下：
˙Poorly-Secured ― 在7年內可能違約假設為15.25%，其可能的損失機率為75%，而其credit cost = 176bp/yr.。
˙Well-Secured ― 在7年內可能違約假設為15.25%，其可能的損失機率為10%，而其credit cost = 24bp/yr.。

    評等公司對於2004年間1,387間企業與債信評等二者間相互影響而作調升比例如下：0 Notch― 85%、1 Notch― 12%、2 Notch― 3%。
      有關銀行融資與償付評等之標準可參考如下：（CCR=Corporate Credit Rating）
	銀行融資評等

（BLR）
	償付評等
	分析基礎
	期待償付本金比例

	3 or 4 notches
	1+
	Highest expectation

未來可全數償還本金
	100%

	1 or 2 notches
	1
	High expectation

未來可全數償還本金
	100%

	BLR = CCR

（Un-notched）
	2
	Substantial recovery

償付本金
	80-100%

	BLR = CCR

（Un-notched）
	3
	Meaningful recovery

償付本金
	50-80%

	BLR = CCR

（Un-notched）
	4
	Marginal recovery

償付本金
	25-50%

	BLR = CCR

（Un-notched）
	5
	Negligible recovery

償付本金
	0-25%


除上述銀行融資與償付評等之標準之外，另在評估時之方法論可分以下7大類：
（1） 企業信用評等
（2） 資本結構與Debt Cushion
      ― 有無擔保、Debt Cushion是否大於或少於50%
（3） 擔保品
（4） 企業價值
― 現金流量的預測
（5） 貸款期限與攤提年限
（6） 財務承諾
     ― Maintenance：最低獲利能力、現金流量、流動性要求，及最大債負比限制。
     ― Incurrence：股利分配、資產出售轉讓、對外保證、反面承諾及經營權的限制。
（7） 法律風險
玖、心得與建議
   銀行是創造信用的機構，按新版巴塞爾協定的內容，將改變銀行界過去以報酬率為中心的管理運作方式，勢必未來將以報酬率與風險並重為主的思考模式，融合風險與管理的概念，對不同的放款對象給予不同的權值，並發展自己內部的信用評等架構，做價值的提供者價值高但價位合理，且將使客戶在選擇銀行時價格非唯一關鍵考量因素，而非完全按市場行情定價。風險管理不僅是一套財務工程更可說是個文化，完整的風險政策制定執行才能落實，如何有效風險衡量並量化後能適用於定價，將是未來的目標。
     經由本次參加評等公司的研訓後，不但對外部評等的過程及分析有進一步了解外，並深刻體認健全的信用評等制度除幫助銀行對授信戶優劣的篩選外，就金融市場而言，更可促進債市的成熟及加強資訊的透明度，對債務不履行的可能性作適當的揭露，但絕非將評等視為違約倒帳之預測工具與預防損失的保證，或是股價分析與營運績效的評估，而應為相對風險的衡量。
本行位於紐約及洛杉磯之海外分行，分別因地域性之影響，其承作之放款業務也因此而不盡相同，紐約分行以參加初級市場聯貸案或是次級市場購入債權為主，因此借款人多為美國當地上市之公司為主，一般而言，該上市公司均有以發行債券等作為籌資方式，故多有接受知名信評公司評等，紐約分行以參加S&P會員方式取得相關客戶及產業之資料庫。另洛杉磯分行，如前所述因地域性關係，建築融資案佔放款比率約三成左右，其餘則以台商或是與紐約分行類似之參貸案為主，對於規模較小或是未在當地上市之借款人，由於無法取得外部信評資料，因此只能遵循本行企業信用評等辦法規定對借款人評等。
由於類似本行之大型商業銀行貸款數以萬計，進行授信戶評等工作時，如何建立資料庫以便有效信用風險管理實屬困難，另如何利用評列等級識別惡化或問題個案，以達到信用風險的區隔亦是重要議題之一；本行並已於今年修正完成「企業信用評等辦法」及「企業信用評等分數卡」，在重新劃分信用評等之等級時，增加違約等級 botD（default），以符合巴塞爾協定之規定，另對於企業授信債權等級的建立，亦擬訂定「企業授信債權評分辦法」，作為對授信戶風險可信度指標及未來不能行使債務的機率，此皆顯示本行已導入風險管理並逐步向實施新巴塞爾協定目標邁進，雖然過程是繁複艱辛的考驗，制定監控整體授信業務的信用風險機制及維護授信品質，將是本行授信業務工作重點與致勝關鍵。                             
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