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[bookmark: _Toc395171626][bookmark: _Toc426625478]前言
國際證券管理機構組織（International Organization of Securities Commissions，IOSCO）於第37屆年會通過修改IOSCO章程，將原執行委員會、技術委員會以及新興市場委員會中之諮詢委員會（Advisory Board）合併為IOSCO Board，保留新興市場委員會，並將原執行委員會下之常任委員會（Standing Committees）和工作小組（Working Groups）整併為8個委員會，包括會計審計暨資訊揭露委員會、次級市場委員會、市場中介機構委員會、執法及資訊交換暨多邊資訊交換合作備忘錄審查小組委員會、投資管理委員會、信用評等機構委員會、商品期貨市場委員會及個人（散戶）投資者委員會，經本會之爭取及努力下，本會獲准加入「資訊揭露」、「信用評等機構」、「個人（散戶）投資者委員會」等三個委員會。
信用評等機構委員會（下稱C6委員會）於2015年5月12日至13日假西班牙馬德里舉行2015年第1次會議，本次會議計有澳洲、法國、德國、香港、以色列、日本、韓國、墨西哥、加拿大、波蘭、西班牙、美國及歐盟（執委會與證券暨市場監理總署）及我國等14國（地區）代表與會。我國係由金融監督管理委員會證券期貨局王研究員曉芬代表出席。
本次會議議程主係就「信用評等機構其他業務」（Other CRA Products）專案執行情形進行討論，以及邀請業者進行簡報，並瞭解IOSCO及國際間近期之監理發展。


[bookmark: _Toc426625479][bookmark: _Toc395171630]「信用評等機構其他業務」專案討論
IOSCO業於2015年3月公告信用評等機構行為準則（Code of Conduct Fundamentals for Credit Rating Agencies，下稱IOSCO行為準則），作為信用評等機構自我管理之國際標準，按IOSCO行為準則係就正式公開揭露之信用評等活動進行規範，C6委員會考量近年來信用評等機構除評等業務外，對於非正式公開之評等及評估服務、資料庫系統及研究報告等商品（下稱其他業務）業有多樣化發展之趨勢，爰進行「信用評等機構其他業務」（Other CRA Products）專案（下稱該專案）以探討其他業務之發展情形，以及對於金融市場之潛在影響。
「其他業務」與信用評等機構正式公開揭露之信用評等有所區別，「其他業務」可能包括私有評等（private rating）、不公開評等（confidential rating），預期評等（expected rating）、提示評等（indicative rating）、預期評等（prospective rating）、預定評等（preliminary rating）、一次性評等（one-time rating）、地區等級評等（regional rating）、國家等級評等（national rating）、特定期間之（point-in-time rating）、評分（scoring）、信用評估（credit assessments）、評等評估（rating assessments）、評估（assessments）或研究報告（research）等商品。
而市場參與者可能使用「其他業務」之目的可能包括協助評估個體或債務之信用狀態、瞭解信用評等機構對新發行債務如何進行評等、瞭解假設交易可能對信用評等可能造成之影響等。
該專案計畫預計將分為三個階段執行：第一階段，由C6委員會邀請「其他業務」之提供者（信評機構及其聯屬企業）參與問卷調查；第二階段將邀請「其他業務」之使用者（包括發行人及投資人等）對於其他業務之使用情形進行問卷調查；而前二階段所蒐集到的資訊，將協助C6委員會於第三階段分析「其他業務」於信用評等事業及市場上的運用情形，並草擬諮詢報告。
C6委員會業於今（2015）年2月進行第一階段問卷調查，邀請信評業者說明其他業務的發展情形，問卷內容說明如次：
列出並定義各信用評等機構（包含其聯屬企業、合夥公司、合資企業或其他合作關係個體）所推展之「其他業務」，並說明：
說明該項「其他業務」之用途。
使用者：「其他業務」可能的使用者，接受或可能取得「其他業務」之單位。
揭露：說明「其他業務」是否對大眾公開揭露，或者僅對部分使用者揭露；「其他業務」是否包含特定的揭露語言，以與傳統信用評等進行區別；「其他業務」係採用何種方式進行揭露。
級距：說明「其他業務」是否係以字母、數字或其他標準化之格式進行表達。
分析方式：「其他業務」是否係依循標準化之分析方式，其所採用的分析方式為何（如是否僅使用量化模型，或者是與質化因素併予考量），是否使用與傳統信用評等相同之準則及方法論；在「其他業務」發布後，是否持續進行監控、更新或檢視；「其他業務」負責人員之技能、角色及職責為何，該等人員僅負責「其他業務」或亦負責進行傳統信用評等。
資訊種類：「其他業務」所使用之資訊及使用方式為何，是否使用機密資訊，是否與公開資訊併予使用。
收費：是否對「其他業務」進行收費，付費單位為何，若不收費，其發展「其他業務」之商業考量為何。
發行面：發行單位為何，該發行單位是否亦發行傳統信用評等。
時點：「其他業務」首次發行之時間，目前是否仍持續提供該等產品，若已不提供，則該等產品最後提供之時間為何。
地點：「其他業務」決定(determined)及發行之地點為何，「其他業務」使用時係以全球或區域為比較基礎，若以區域為比較基礎其如何對比到全球級距。
契約限制：「其他業務」對使用者之契約限制為何，其是否限制與第三方分享「其他業務」相關資訊 。
商業考量：「其他業務」之行銷方式及行銷策略為何，其長短期之商業考量為何，其生命週期為何。
法令規範：「其他業務」是否受法令規管，其受法令規管之情形，例如是否需要證照或註冊以提供該等產品。
差異性：「其他業務」的定義與傳統信用評等之差異何，「其他業務」是否可轉換為傳統信用評等，或於傳統信用評等分析時使用；「其他業務」使用者與傳統信用評等使用者概況有何不同；「其他業務」是否獨立於傳統信用評等進行行銷；「其他業務」是否作為傳統信用評等之補充產品或輔助資訊，其原因為何。
預期短期及長期之高成長「其他業務」產品為何。
「其他業務」對信用評等機構之重要性。
C6委員會期望就第一階段問卷回復內容，蒐集信用評等機構其他業務之種類及內容，並瞭解其他業務之分析流程及產生方式，所投入之資源及所採用之資訊，以進一步瞭解其他業務與信用評等的差異。
第一階段之問卷調查業於2015年4月份蒐集完成，並由各會員國主管機關彙整後，於本次C6會議中進行報告，各會員國代表於會中就信評機構及其關係企業之「其他業務」發展情形交換意見，並依據第一階段之問卷回復內容，初步討論第二階段之問卷設計方向及預定時程，以邀請市場參與者說明對於其他業務之使用情形。





[bookmark: _Toc426625480]簡報分享
本次會議邀請Moody’s Analytics、Capital IQ及Ellisphere等三家業者就「其他業務」之發展情形進行簡報分享，內容摘要如次。
1. Moody’s Analytics
Moody’s Corporation為全球主要之信用評等、財務風險衡量及管理工具之提供者，旗下有Moody’s Investors Service 及Moody’s Analytics二家子公司，其中Moody’s Investors Service 提供金融商品及發行人之信用評等及研究報告，而Moody’s Analytics則為全球財務專業人士分析提供所需之軟體、顧問服務、資料庫及研究報告等商品及服務。
直到1990年代後期，Moody’s 僅為單純提供債務評等之機構，而隨著全球資本市場之規模及複雜程度快速成長，Moody’s開始提供多樣與風險衡量相關之產品，嗣後復因法規及市場要求信用評等機構應避免利益衝突，而應將信用評等及其他非評等相關業務予以區分，爰Moody’s於2008年正式分割為Moody’s Investor Services 及Moody’s Analytics，迄今Moody’s Analytics藉由自身發展及透過購併具有特殊專業之公司，提供多元化之商品及服務，並依客戶需求提供專業及全面性之解決方案。 
Moody’s Analytics之企業宗旨係為幫助投資人及金融機構等金融市場專業人士管理風險，提供資訊及技術以進行各類風險之分析、衡量及控制，其部門分為內容、分析及評價、經濟及消費者信用分析、教育訓練及認證、企業風險解決方案、行政、銷售及客戶服務等功 能，所提供之產品包括：
(1) 軟體：信用風險評分模型、法令遵循報表工具─包括風險性資產（risk-weighted asset）計算、壓力測試及保險償付能力（insurance solvency）之評估等。
(2) 研究報告：對總體經濟狀況及資本市場活動之預估及分析，公司及產業分析，信用風險衡量及管理之技術文件等。
(3) 資料庫：總體經濟數據、公司財務資料、信用風險指標、資產證券化商品交易之現金流模型等。
(4) 其他服務：客製化信用風險模型之發展及驗證，教育訓練及認證。
Moody’s Analytics之客戶群主要包括資本市場之機構投資人以及商業銀行之風險管理經理人等，在全球共有24個分支機構，客戶分佈於130個國家，Moody’s Analytics所提供之業務皆由關係經理人專責與客戶進行接洽，銷售後並有產品支援及訓練單位持續提供服務，業務發展情形略以：
就資本市場而言，其客戶可能為資產管理經理人、信用風險研究單位、投資銀行、銷售及交易等單位，由Moody’s Analytics提供研究、資料分析商品，包括研究報告及資料庫、評等資訊、預期違約率、經濟研究資料及模型、結構型商品分析及資料等，以協助客戶進行投資決策及監控投資部位等工作。
而對於商業銀行之放款、風險管理、法令遵循申報及資產負責管理等單位，Moody’s Analytics提供企業風險解決方案之服務，包括信用狀況評估、投資組合管理、資產負債表管理及法令遵循等服務，以協助客戶進行財務狀況評估、監控風險及檢視投資組合風險集中情形等工作。
另外對證券商之研究單位、商業放款及交易對手信用評估等單位，Moody’s Analytics則提供教育訓練、認證及顧問等專業服務，以協助客戶利用其專業服務達到降低成本等目的。 
Moody’s Analytics對於各發展階段之資本市場，提供客戶於現階段所需之服務及商品；例如對新興市場而言，可提供信用評估、金融及證券市場教育訓練及認證等專業服務；對發展中之市場，可提供放款信用分析、法令遵循、壓力測試及風險顧問等企業風險解決方案；而對已發展市場，則提供評等、研究、資料庫、經濟分析及模型、結構型商品分析等商品。 
Moody’s Investor Services係對財務報告進行基本面分析，並輔以信用風險評估專家之質化判斷以及對該產業之專業分析，而產出相關性信用風險之前瞻性意見，且僅於分析師認為發行人或發行體之信用風險狀態有基本面上之改變時，才可能修正其意見。
而Moody’s Analytics之量化信用指標係由模型產出（例如預期違約機率係基於現代財務理論之量化模型，債券隱含評等係由債券價格導出，信用違約價差(Credit default spread)係為證券價格所導出），其為某一時點之評估，不具前瞻性，且指標變動性較高。 
Moody’s Investor Services及Moody’s Analytics提供多樣化之商品，這些商品各自採用不同之方式以評估信用風險，各有其優點及其限制，沒有任何一種方式或商品是完美的，也不表示某些商品績效表現較好，不同的商品間存在差異性，也因此應用於不同之目的及功能需求。


S&P Capital IQ
McGraw Hill Financial係全球金融市場評等及分析服務之主要提供者，旗下包括Standard & Poor's Ratings Services, S&P Capital IQ等子公司，S&P Ratings係國際間主要之信用評等及研究機構，而S&P Capital IQ主係提供企業及市場資訊來源，S&P係藉由S&P Capital IQ平台銷售信用評等及研究等相關資料，信用風險解決方案主要的商品包含RatingsDirect, RatingsXpress, Risk Solutions Credit Analytics等，客戶包括資產管理經理人、投資銀行、其他金融機構及企業等。
客戶可藉由S&P所提供之信用風險解決方案，取得標準普爾之信用評等及研究報告、公司財務資訊及法令規定申報資訊 、金融商品及市場動態等資訊，而隨著更新產業動態以及產業評等分佈情形，並可建立客製化之資訊專頁，以檢視產業概況並比較不同產業之信用狀況；而其功能包括評估分散風險之可能性，評等移轉情形及重要趨勢，查詢標準普爾之評等紀錄，公司之波動性及評估同業之風險，提供公司財務資訊以進行公司信用狀況分析，並提供比較工具以利客戶評估公司間之財務資訊，並可下載公司之基本資訊，包括經營階層概況、評等紀錄、近期活動及流動性等。



Ellisphere 
Ellispher為法國企業，其前身為SCRL及ORT，SCRL創立於1893年，主要業務為企業對客戶及企業對企業之收款、企業資訊報告、評分及直接行銷解決方案等；ORT成立於1973年，主要業務為企業資訊報告、評分及直接行銷解決方案等。SCRL及ORL於2006年合併為Coface Services，嗣後於2014年更改名稱為 Ellisphere，主要業務為企業資訊報告、評分及直接行銷解決方案等，以協助客戶發掘商業機會，衡量企業之財務狀況以評估其償付能力，預測應收帳款可能延遲之情形以制定融資決策。
Ellisphere具備尋找及管理企業資訊之專業技術，並依客戶之查詢需求傳送相關資訊，其資料庫中包含 850萬家公司之財務業務資訊（其中750萬家公司有進行評分）。企業採用Ellisphere商品之目的可略分為：
(1) 財務分析決策：
Ellisphere客戶之財務及採購部門可藉由Ellisphere之資料庫所提供之資訊，協助評估客戶及供應商之信用風險，以管理授信政策，使其有效管理營運資金及應收帳款，進而提升獲利。
此外，Ellisphere可提供標準化及客製化服務，協助其客戶設計企業報告，將監控機制整合至客戶之作業流程中，並依客戶查詢需求，提供調查研究及分析資訊，以及協助公司推行法令遵循。
(2) 行銷目的：
對於Ellisphere客戶之銷售及行銷部門而言，Ellisphere之資料庫及資訊服務，可對某些特定產業進行評分，以協助其發掘潛在客戶，並管理現有客戶資料。
承上，Ellisphere提供全面性及最佳化之信用管理解決方案，並可與客戶之資訊管理系統整合，其商品特色為：
(1) 信用資訊管理：Ellisphere之資料庫範圍涵括中小企業到市場掛牌公司，Ellisphere與客戶以該資訊為基礎，共同建立簡單且靈活之企業解決方案，Ellisphere信用資訊管理模組並提供客製化之服務，其功能包括公開資訊及私有資訊、財務資訊、評分、信用狀態、查詢功能及帳戶服務。
(2) 資料庫：Ellisphere資料庫更新來源包括各產業之公開資訊及私有來源，客戶可藉由其高品質、高攸關性及完整之資訊，進行有效率之管理及決策。
Ellisphere之公開資訊來源包括各項法令規定公告之申報財務資訊，非公開資訊來源包括Ellisphere訂戶之收款經驗、內部分析、與公司直接聯繫、法院就破產案件之審理情形及結果。Ellisphere對資料來源之進行嚴格的品質管理，所有資訊來源皆每日進行交叉比對（例如就某一訴訟案內容之不同資訊來源進行交叉比對），且對蒐集資訊、資料更新及資料驗證設置控制點，並對於控管方式的變更進行嚴格審查。
在法國有25%之破產原因是因為延遲支付而產生，對大部分之中小企業而言，採用評分以管理對其客戶之授信政策，為管理現金收支及確保營運之最佳方式。客戶可藉由Ellisphere之查詢服務，獲得其交易對手（客戶、供應商）資訊，其中每天皆有許多公司使用Ellisphere之評分（Scoring）服務，以查詢其客戶或供應商短期應收帳款償付能力。Ellisphere表示，該評分（Scoring）之性質與信用評等（Rating）有所不同，且提供評分服務之公司並非皆為註冊之信用評等機構。Ellisphere表示，評分（Scoring）與信用評等（Rating）之主要差異為：
評分：由Ellisphere主動進行，以統計方式計算評分，對象為所有法國公司，係短期信用狀況之評估，價格較為合理。
評等：通常由公司要求評等，並參考分析師意見，對象僅限於部分法國公司，係中長期信用狀況之評估，收費較為昂貴。
Ellisphere採用邏輯迴歸及自身發展之專業技術，得出一年期違約模型，以計算750萬家公司之評分。Ellisphere之評分係由三個模組綜合分析而得：
(1) 財務模組：使用年度財務報告及其他來源之財務比率及數據進行分析。
(2) 付款經驗模組：依據公司交易對手付款事件，如部分償付、負債情形等進行分析。
(3) 公司現況：將公司設立年數、規模、法人型態及產業類別等因素併予考量。
Ellisphere將其方法論以可讓非專業人士亦可理解之方式進行公開揭露，且定期進行嚴格及系統化之回顧測試，以維護其方法論之客觀及績效；Ellisphere具有嚴格及系統化之方法論以及程序，以確保其評分係基於健全之資料分析，統計及歷史績效之評估，以及客觀的驗證。
Ellisphere嚴格遵守獨立性並避免利益衝突，其評分係由模型自動產出，並就新資訊主動進行更新，其僅能由客觀因素所影響，而不受任何外在壓力、Ellisphere之潛在財務、政治或其他因素之影響。
客戶對於評分之信賴係基於方法論之執行及流程，爰Ellisphere對所使用之方法論以及評分之定義，皆充分向客戶及使用者說明及揭露，以避免任何不恰當之解釋及使用，且Ellisphere於方法論進行重要修訂時，皆會進行揭露。
此外，Ellisphere所取得之機密資訊僅用於評分、查詢或統計計算，Ellisphere對於接觸機密資訊之員工進行控管，且所有員工皆負有保密責任，並要求員工之行為在任何狀態下皆必須維持公正及道德標準。

[bookmark: _Toc426625481]降低資產管理依賴信用評等之實務報告
信用評等機構以系統性方式將財務數據、比率及採用模型等量化方式，併同考量營運風險、法規變化、公司治理及產業前景等質化因素，客觀地評估違約機率或預期損失，提供信用評等予金融商品及發行人，以表達其對於整體信用狀態之看法，因而在國際金融市場扮演重要的角色，惟在資產管理經理人及機構投資者，過度依賴信用評等以評估金融商品及發行人之信用狀況的情況下，亦為造成2007年至2008年之金融風暴之部分原因。爰此，國際間主管機關業已逐步強化對信用評等機構之監管及審查機制。 
雖然對信用評等過度依賴之現象受到主管機關及金融市場之討論及質疑，惟對資產管理經理人及投資人而言，信用評等仍為一有效且必須的資訊傳遞方式，IOSCO亦表示迄今仍未有一完全有效的評估方式可取代信用評等。因此，信用評等仍為市場參與者進行決策時之重要參考因素，且已成為市場上對於信用狀態之共同溝通方式。
資產管理經理人在投資有價證券、選擇交易對手或擔保品前，經常使用信用評等以作為評估發行人或有價證券信用狀況的條件之一；投資人亦時常參考信用評等以決定其投資標的，此外，資產管理經理人也經常使用信用評等以作為訂定投資政策之基礎。
為解決對信用評等過度依賴的問題，金融穩定委員會（Financial Stability Board, FSB）於2010年10月公告「降低信用評等依賴性準則」(下稱該準則)，該準則之目的係為降低銀行、機構投資人及其他市場參與者對信用評等於法規、規範及市場實務之僵化性依賴。該準則並表示，因信用評等調降而造成突然的連鎖效應，可能會對金融穩定造成潛在的威脅。
該準則對降低信用評等依賴提出建議，包括要求國際標準制定單位（包括International Organization of Securities Commissions 、Basel Committee on Banking Supervision、International Association of Insurance Supervisors等）、主管機關及市場參與者，應考量降低過度依賴信用評等之方式，以及金融業、市場參與者及機構投資人可自行發展評估技術，而非僅僵化性依賴外部信用評等。
此外，資產管理經理人應具備足夠能力以瞭解其所投資之金融商品及其所暴露之風險，而不僅單純使用信用評等以做為投資之判斷依據；而高階經理人及董事會應確保信用風險及其他風險之評估與其投資決策具有關聯性，並適當揭露風險評估程序中使用信用評等的情形。
主管機關應鼓勵資產管理經理人及機構投資人避免僵化性地使用信用評等，考量採行方式可能包括：
1、 要求資產管理經理人揭露內部信用風險評估流程，以及使用信用評等之情形，並鼓勵資產管理經理人自行發展健全評估流程以訂定投資政策，而非僅依賴信用評等作為參考依據。
2、 對不同之金融商品應具備適當之風險政策，而非僅仰賴特定之評等級距以作為風險控管標準。
3、 限制僅使用信用評等以作為評估依據之投資比例。
4、 要求董事會、資產管理經理人及機構投資人之管理單位應定期檢視其投資政策、風險管理流程及資產評價時使用信用評等之情形。
5、 [bookmark: _GoBack]主管機關對其信用風險及其他風險評估之流程採取適當監理措施。
FSB要求包含IOSCO在內之國際標準制定者，以及主管機關考量將該準則訂定於政策中執行，IOSCO政策委員會業已進行相關專案以期為IOSCO會員國及市場參與者，提供發展信用風險評估方法及流程之參考，例如IOSCO投資管理委員會（Committee on Investment Management，下稱C5委員會）業成立工作小組，就資產管理經理人降低對於信用評等過度依賴及可採行之實務等議題進行專案研究，並蒐集資產管理業者、機構投資人及信用評等機構等相關單位之意見，以期提出相關建議。
資產管理經理人所採行之投資策略係為因應不同的投資需求，進而運用各種資產類別及金融商品進行配置，而資產管理經理人使用信用評等管理其資產組合時，其目的可能包括：
1、 投資管理：使用信用評等以選擇投資組合之資產，確認交易對手之合格擔保品，評估交易對手之整體財務狀況及債務履約能力，以及評估保證人或結構型商品發起人之信用狀態。
2、 風險管理：運用信用評等以進行流動性測試、監控投資分散政策及管理投資風險。
3、 溝通：信用評等(包括投資組合內個別資產之信用評等，及投資組合本身之信用評等)可作為行銷之運用，以及與投資人、經紀商及其他市場參與者溝通之工具。
IOSCO瞭解在金融風暴之後，主管機關對於降低信用評等依賴已進行相當的努力，許多主管機關業已於法令中逐步移除採用信用評等作為參照之規定，且資產管理經理人多數有內部評估程序，信用評等通常為投資決策時之考量因素之一，而非唯一判斷標準，資產管理經理人亦經常與信用評等機構保持溝通，以瞭解其信用評等所採用之參數及假設，以及對評等可能之影響。
而對投資人而言，仍十分依賴信用評等，例如法令規定或是投資人內部規範中，參照信用評等以在其投資決策中制定嚴格的可投資標的範圍，而形成對信用評等僵化性依賴，而IOSCO亦建議考量降低法規中，對於投資面過度依賴信用評等作為參照之可能方式。
綜上，IOSCO預計將於近期發布降低資產管理依賴信用評等機構之健全實務最終報告，以作為主管機關及市場參與者之參考。


[bookmark: _Toc395171631][bookmark: _Toc426625482]心得與建議
1. 有鑑於近年來信用評等機構對於其他業務之發展似有逐漸成長及多樣化之趨勢，爰有必要就信用評等機構其他業務對金融市場之潛在影響進行調查，以及是否有適當之監管機制進行瞭解，有關C6委員會刻正進行之「信用評等機構其他業務」專案，擬依C6委員會後續工作規劃配合辦理。
1. 藉由本次會議，本會亦與其他主管機關保持積極互動，其中關於本會向ESMA申請認可我國信用評等機構所發布之信用評等乙節，本會代表向ESMA瞭解該案進度，經洽ESMA代表Mr.　Paolo Santella表示，由於今年度有多項重要制度待推動，在有限資源下，關於信用評等認可申請案件之審查進度較為延後，本案擬持續與ESMA官員保持聯繫並瞭解審查進度，以利後續申請作業。
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