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常見問題： 

如何區別債務發行評等與發行人信用評等  

 
  市場參與者偶爾會詢問發行人信用評等與債務發行評等間的差異。中華信用評等公司（中

華信評）相信這兩種評等類型是有重要的區別，並且有市場參與者應予以考量的一些重要因

素。 

 

常見問題 

中華信評的發行人信用評等與債務發行評等分別係指什麼？ 
  中華信用評等公司（中華信評）授予的信用評等主要分為兩大類；第一類是針對發行人，

另一類則是針對個別債務。根據「中華信評信用評等等級定義」，中華信評發行人信用評等

（issuer credit rating；簡稱ICR），是中華信評從相較於台灣金融市場其他債務人的角度，對債

務發行人、保證人、保險人、或其它信用增強的提供者履行其財務義務之整體能力的前瞻性看

法。前述所謂之債務人包括：企業、國營企業、金融機構、與保險公司。 

 
中華信評債務發行信用評等，是中華信評從相較於台灣金融市場其他債務人履行其財務義務之

還本付息能力的角度，對債務人履行與特定債務（如特定借款、債券、租賃、商業本票、定存

單、或其它財務工具）相關之財務承諾之能力的前瞻性看法。 

 

簡而言之，發行人信用評等通常反映的是一家公司對其所有財務上的義務發生違約的可能性。

債務發行評等則是綜合考量特定受評債務的違約風險，以及債權人在發行體發生破產情境時相

對的求償順位。 

 

在「向下進行級距調整（notch down）」時，中華信評如何決定授予某特定企業債券之

債務發行評等與其發行人ICR間的評等差距？ 

  一般而言，有擔保債權人的債權回收比率會較無擔保債權人為高。基於此，中華信評在對

無擔保債務進行評等時，會以該發行人之ICR為基準，並視其債權回收可能比率的高低而「向下

進行級距調整（notch down）」，幅度為一或兩個級距。 

 

根據「中華信評企業債務發行評等準則」，隨著違約風險的增加，違約時債權回收比率的多寡

就愈受到關注，且其在評等上的重要性也就更為提高。基於此，評等等級愈低，則該評等在違

約損失率方面的重要性就愈大。 

 

例如，依據求償順位排在該受評次債務之前的債務多寡，我們會當企業評等等級在「twBB+」

或以下時，授予的無擔保債券評等最多可較企業評等低二個級距；但當企業評等等級在

「twBBB-」或以上時，最多只較ICR低一個級距。舉例而言，當發行人的ICR為「twBBB-」且該

發行人具優先順位之負債總額占該發行人有形資產總值的20%以上時，則中華信評授予該發行人

發行之無擔保債券的債務發行評等等級通常為「twBB+」。 

 

在接受中華信評評等的企業客戶中，有債務發行評等低於其發行體ICR的案例嗎？ 

http://www.taiwanratings.com/portal/front/showCustomArticle/bdbf8b8337a11a810137a1c4364a0006
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  發行人有時會以資產擔保方式進行借款來降低其融資成本，此時該發行人資產負債表上就

會有較多的有擔保借款。因此，這些發行人發行之無擔保債券在發生違約情況時的債權回收比

率可能就會下降。中華信評在對諸如航運與航空等運輸業以及獨立電廠等進行評等時，就會看

到這種情況。  

 

  以和平電力股份有限公司為例，中華信評授予該公司的ICR為「twAA-」，而授予該公司發

行之無擔保公司債的債務發行評等則為「twA+」。其他受評案例還包括：萬海航運股份有限公

司（ICR為「twA-」；無擔保公司債債務發行評等為「twBBB+」）、陽明海運股份有限公司

（ICR為「twBBB」；無擔保公司債債務發行評等為「twBBB-」）、以及中華航空股份有限公司

（ICR為「twBBB+」；無擔保公司債債務發行評等為「twBBB」）。 

 
一般而言，中華信評是如何對台灣金融業發行之債券進行評等？ 

  首先，中華信評會就該受評債券的發行機構為銀行業或是非銀行金融服務業進行區分，因

為根據「中華信評金融業債務發行評等準則」，中華信評對前述兩類機構發行之債券的評等分析略

有差異，特別是在混合性資本工具方面。 「銀行（banks）」一詞所指範圍包括融資公司與以

銀行為主要子公司之金融控股公司，「非銀行金融服務業（ nonbank financial services 

sector）」一詞的範圍則包括證券公司、保險公司，以及以證券或保險公司為主要子公司的金融

控股公司。 

 

在對銀行發行之金融債券授予債務發行評等時的主要考量因素為何？ 

  根據「中華信評金融業債務發行評等準則」，中華信評主要關注的幾個重要因素為：次順

位、遞延條款以及無生存力之偶發事件條款。 

 對一般順位銀行金融債券而言，中華信評授予該金融債券之債務發行評等將會與該債券

發行體之ICR相同。 

 對在Basel III架構正式實施之前（指2013年之前）發行的次順位金融債券而言，若受評債

務人的ICR在「twBBB-」或以上，則中華信評授予的債務發行評等等級會較其發行體ICR

低一個評等級距；然若受評債務人的ICR在「twBB+」或以下，則中華信評授予的債務發

行評等至少會較其發行體ICR低兩個評等級距。 

 對在Basel III架構正式實施之後（指2013年起）發行的次順位金融債券而言，若受評債務

人的個別基礎信用結構（stand-alone credit profile；簡稱SACP）在「twbbb-」或以上，

則中華信評授予的債務發行評等等級通常會較其發行銀行之SACP低兩個評等級距。這兩

個級距一個是反映該金融債券的次順位性質，另一個則是反映其發行條件中包括無生存

力偶發事件條款。 

 對於屬第二類資本的無到期日混合工具，若是由SACP在「twbbb-」或以上之銀行所發行

且時間是在Basel III架構實施之後，則只要沒有附帶任何利息遞延支付條款，中華信評將

根據相同的理由採取低兩個級距的方式授予評等。 

 對於屬第一類資本的無到期日混合工具，若是由SACP在「twbbb-」或以上之銀行所發行

且時間是在Basel III架構實施之後，則只要發行銀行觸動該混合資本工具中偶發事件條款

的可能性不高，中華信評大致上會採取低三個級距的方式授予評等。這三個評等級距的

差異，除了反映該混合工具的次順位性與無生存力條款，另一個則是反映其能在永續經

營基礎上協助吸收損失。 

https://rrs.taiwanratings.com.tw/portal/member/viewMemberProfile/1855
https://rrs.taiwanratings.com.tw/portal/member/viewMemberProfile/2383
https://rrs.taiwanratings.com.tw/portal/member/viewMemberProfile/2383
https://rrs.taiwanratings.com.tw/portal/member/viewMemberProfile/2262
https://rrs.taiwanratings.com.tw/portal/member/viewMemberProfile/2262
https://rrs.taiwanratings.com.tw/portal/member/viewMemberProfile/2123
https://rrs.taiwanratings.com.tw/portal/member/viewMemberProfile/2123
http://www.taiwanratings.com/portal/front/showCustomArticle/bdbf8b8337a11a810137a1f608180008
http://www.taiwanratings.com/portal/front/showCustomArticle/bdbf8b8337a11a810137a1f608180008
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在對金控公司發行之債券授予評等時，中華信評主要考量的因素為何？ 

  根據「中華信評金融業債務發行評等準則」，鑑於台灣主管機關方面並未就保險控股公司

與銀行控股公司進行細分，因此中華信評通常亦對其實施相同的評等評估處理。在台灣，大部

分金控公司發行的公司債都是有附帶利息遞延條款的次順位公司債。若中華信評認為該利息遞

延條款被觸動的可能性非常低，則中華信評通常會授予這些次順位公司債較其發行金控公司ICR

低兩個級距的債務發行評等。然若這些發行金控公司的資本適足率接近法規規定的100%門檻

時，則中華信評可能會增加前述的級距調整差距。 

 

相關準則與研究 

 中華信評金融業債務發行評等準則, www.taiwanratings.com, Nov. 29, 2011 

 認識中華信評評等定義,www.taiwanratings.com, Aug. 6, 2010  

 中華信評信用評等等級定義, www.taiwanratings.com, Aug. 6, 2010 

 中華信評企業債務發行評等準則, www.taiwanratings.com, Aug. 6, 2010 

 
 (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。) 

 
  

http://www.taiwanratings.com/portal/front/showCustomArticle/bdbf8b8337a11a810137a1f608180008
http://www.taiwanratings.com/portal/front/showCustomArticle/bdbf8b8337a11a810137a1f608180008
http://www.taiwanratings.com/portal/front/showCustomArticle/bdbf8b833900d45e01392d1bed7c00ee
http://www.taiwanratings.com/portal/front/showCustomArticle/bdbf8b8337a11a810137a1b885d70003
http://www.taiwanratings.com/portal/front/showCustomArticle/bdbf8b8337a11a810137a1c4364a0006
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  本內容中之信用相關與其它分析與陳述，係為截至發表日為止之意見陳述而非事實陳述。中華信評的信用評等是關於信用風險

的意見。中華信評的意見、分析與評等承認決定（說明如下）並非購買、持有或出售任何證券，或是進行任何投資決定之建議，且
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理部門、員工、顧問與╱或客戶在進行投資與其它業務決策時的依賴根據，且非其本身技術、判斷與經驗的替代品。中華信評並不

擔任受託人或投資顧問的角色，除非已經登記註冊。雖然中華信評係自其認為可靠之來源取得資訊，但中華信評並不會對所收到之

任何資訊進行稽核，且不負有對其執行實地查核或獨立驗證的責任。中華信評不保證評等所根據之資訊或使用這類資訊所得之評等

結果的準確性、完整性或及時性。 

 

  在一司法管轄區內之主管機關基於某些管理目的，允許評等機構承認在另一司法管轄區內發佈之評等的情況下，中華信評保留

可隨時自行授予、撤銷或中止這類評等承認的權利。中華信評對任何因評等承認之授予、撤銷或中止產生的情況並不承擔任何責

任，且不負有任何聲稱之損失賠償責任。 

 

  中華信評將其業務單位之某些業務活動運作予以隔開，以保護這些業務活動進行的獨立性與客觀性。基於此，中華信評某些業

務單位可能擁有中華信評其它業務單位無法取得之資訊。中華信評已制訂政策與程序，維護各分析過程中所取得之某些非公開資訊

的機密性。 

 

  中華信評得就其評等與某些分析收取報酬，且通常是來自發行體或證券承銷商或是來自債務人。中華信評保留散播其意見與分

析的權利。中華信評發佈之評等與分析可於其網站上取得，包括www.taiwanratings.com （免費）與rrs.taiwanratings.com.tw（訂閱），

並可透過其它方式，包括中華信評出版品與擔任第三方之轉送服務提供商傳送發佈。 
 
 


