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新聞稿 

標普全球評級發表評論探討台灣投資市場對於替代

評等的誤用 

2018 年 1 月 19 日

 

        標普全球評級透過其在台子公司中華信用評等公司（中華信評）在今天發佈的一篇標題為「臺灣法

規要求與國際慣例背道而馳，且隱藏投資風險」的評論文章中指出，台灣現行法規容易在台灣投資市場

中產生混淆，並使信用風險因為遭到低估而失真。  

        發行體信用評等與債務發行信用評等是不同的信用風險評估，無法相互替代，但臺灣是唯一允許使

用發行體信用評等來替代債務發行信用評等的司法管轄區。事實上，部分司法管轄區（如香港）即明確

表明：就投資目的而言，債務發行信用評等與發行體信用評等是不能相互替代的。  

        自 2013 年起，台灣金融主管機關便逐步放寬公司債與金融債發行的相關法規，其目的在於提升債券

市場籌資效率、降低成本、同時鼓勵提高發行量，中華信評對此亦充分表示支持。然而，雖然法規放寬

降低了發行體的債務發行成本，但原本預期在強制評等的規定取消後，債券發行量可能會因為發行成本

降低而提高的情況卻並未發生。相反的，儘管過去幾年臺灣經濟漸有復甦，但實際上公司債與金融債券

的新債發行量在法規鬆綁激勵下的成長情況卻相當緩慢。 

        標普全球評級認為台灣近期以來的法規鬆綁是值得商榷的，因為發行體信用評等與債務發行信用評

等所衡量的是不同面向的信用風險，不能互相替代。發行體信用評等反映的是評等機構對一家公司對其

所有財務義務發生違約之可能性的看法；債務發行信用評等則是評等機構對於特定受評債務的綜合違約

風險，以及債權人在發行體破產時相對求償順位的評估結果。因此，投資人在做投資決策時需要參考的

應該是債務發行信用評等。我們認為，一檔未受評債券應該以可反映其真實狀態與風險的面貌掛牌，進

而由投資人自行決定是否購買該檔債券。 

       我們認為，以發行體評等來取代債務發行評等（此即所謂的「替代評等」情況），不僅會導致投資人

低估其投資部位的隱含風險（embedded risk），同時也開啟了一處漏洞，讓投資人可以降低其對次順

債部位的資本計提，亦即低於該債務在受評情況下應當採用的資本計提水準。因為根據我們的經驗，次

順位債券的債務發行信用評等通常至少會較其發行機構的長期發行體信用評等低 2 個級距。 

        我們認為唯有在具一致性的法規架構下，市場與投資人的運作才能更有效率且具效果；因此，臺灣

有違全球既定慣例的法規制度發展方向，有可能會扼殺內向投資（inward investment）的市場吸引力，

並導致風險失真。我們期許台灣能建立一個能夠真實反映投資風險及有效率的投資市場。 

 

中華信評付費網站 rrs.taiwanratings.com.tw可瀏覽該篇報告全文。媒體可撥+886-2-87225871或寄送

電郵至 simon.chen@taiwanratings.com.tw與媒體聯絡人陳恕聯繫。 
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