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信用違約交換評價之實證研究─
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The Empirical on Valuation of Credit Default Swaps—

Application of TCRI Information
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信用衍生性商品使金融機構能藉由移轉參考資產所產生之信用暴險，而能主動管理其所面對

之信用風險。本研究主要係應用Hull and White (2000)之信用違約交換評價模型，估算我國銀行債

權之違約風險並據此進行信用違約交換契約之評價研究。本研究之研究期間為民國88年1月1日至

民國93年12月31日，研究樣本為國內上市上櫃公司之銀行借款明細，即對每一銀行之債權投資組

合，進行實證研究。本研究之實證結果如下：一、國內銀行有擔保借款之違約機率，平均值為

15.08%、標準差為16.46%；無擔保借款違約機率平均值為12.38%、標準差為10.99%，此係因有擔

保借款其平均借款期限高於無擔保借款者，若調整借款期限後，則可發現有擔保借款之違約機率

仍低於無擔保借款。二、銀行在不同總體經濟成長期間為因應隨之而來的風險變化，亦有調整其

放款條件之措施。而本實證模型也可反映此一經濟狀況。三、代表營建業風險程度的違約機率及

CDS 價格之實證結果皆高於電子等其餘三種產業。四、在運用償還率時並且需要精確的估計，此

係因償還率之高低會影響此實證模型中違約機率及信用保護買方收益之估計，而這二種層面之影

響在計算CDS 價格時會產生相互抵銷之效果。

關鍵詞：違約機率、信用風險、信用衍生性商品、信用違約交換
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1. 前言

信用衍生性商品(Credit Derivatives)可

幫助銀行等金融機構進行風險控管，其主

要係將債權資產之信用風險藉由交換之方

式，將其風險暴露移轉予其他個體，以達

到分散信用風險之作用。國際交換與衍生

金融商品協會(The International Swaps and

Derivatives Association, ISDA)於1992年第

一次公開介紹信用衍生性商品 ( C r e d i t

Derivatives)。這些創新的金融工具，提供

投資銀行規避及交易信用風險。信用衍生

性商品的買方可藉由降低交易對手之風險

暴露而免於交易對手之信用狀況，而賣方

則可針對不同債權所產生之信用風險而設

定適當價格以賺取報酬。

本文主要目的有三：首先，根據違約

風險模型估算我國銀行債權(Bank Loan)之

潛在違約風險。再者，利用信用評等機構

之信用評等資料中之轉置矩陣與上述所估

算之違約機率作一比較。最後，對目前最

普遍之信用衍生性商品─信用違約交換

(Credit Default Swaps, CDS)作一詳細之介紹

並依據所估算之違約機率(Probability of

Default, PD)，應用Hull and White (2000)信

用違約交換評價模型建立我國信用違約交

換之理論價格。

Credit derivatives are financial instruments that enable financial institutions to actively manage their

credit risks by transferring the credit exposure of reference assets between two or more parties. This study

applies the valuing credit default swaps model of Hull and White (2000) to evaluate the default

probabilities of bank loan and to price credit default swaps according to the probabilities of default in

Taiwan. Data collected for empirical study begin form January 1, 1999, to December 31, 2004, the loan to

the public listing companies as the portfolio of the banks in Taiwan. Conclusions reached in the paper are,

firstly, the average probabilities of default of secured loan in Taiwan is 15.08%, with standard error

16.46%, of unsecured loan is 12.38%, with standard error is 10.99%. Further, maturity variable was

adjustment; the default probabilities of secured loan are lower than unsecured. Secondly, while the

economics environment is worse, the economics conditions will be reflected by the model that empirical

used. Thirdly, the empirical results of industry that both of the default probabilities and the CDS-spread of

the construction industry were higher than the others industry of this study. Fourthly, the empirical results

in Taiwan which indicates that it do not need precise estimates of the recovery rate to obtain reasonable

swaps prices. This is because the expected recovery rate affects credit default swap prices in two ways. It

affects the estimates of risk-neutral default probabilities and the estimates of the payoff that will be made

in the event of a default. These two effects largely offset each other.

Key Words：probability of default, credit risk, credit derivatives, credit default swaps

Abstract
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2. 信用衍生性商品及其市場需求

信用風險(Credit Risk)最終表達借款

(債務 )人在宣告破產後無法償付其借款及

無法回收貸款金額。此種極端表示之信用

風險並非信用衍生金融工具所要處理之狀

況。信用風險係指當借款人發生償付債務

能力下降之情形，而償付能力的降低意指

信用風險之增加。信用衍生性商品這一類

之財務金融工具其主要之目的在於管理信

用事件的暴露─信用風險或違約風險。這

些財務金融工具係以財務契約之方式反應

出合約雙方對信用風險之價值。

綜上所述，信用衍生性商品其係為一

種金融工具 (Financial Instruments)，以契約

方式，一方面支付風險貼水，將參考資產

(Reference Asset) 的信用風險轉移給交易對

手，當連結標的之信用品質惡化時，交易

對手需依契約予以補償。而主要資產為債

權之銀行等金融機構，其正可利用信用衍

生性商品 ( 工具 ) 主動地進行信用避險之交

易，以管理其債權所面對之信用風險。

加入信用衍生性商品後之金融機構放

款體制，如圖1，金融機構可透過此種金融

工具適度分散企業之信用風險，減少債權

資產損失。更有甚者，銀行可利用信用衍

生商品提高其放款之信用額度，將放款超

過信用額度之部位進行信用衍生性避險交

易，使銀行資金能更有效率的配置，提高

其投資報酬率。另外，金融市場體質之良

寙，為資本市場發展之基礎，也是吸引外

資挹注之關鍵，因此信用衍生性商品，此

種金融工具市場之發展實為迫切。

圖1 信用衍生性工具之運用

目前市場上所流通之信用衍生性商品

約有：總報酬交換 (Total Return Swap,

TRS)、信用違約交換(Credit Default Swap,

CDS)、擔保債權憑證(Collateralized Debt

Obligations, CDO)、信用連結票據(Credit

Linked Notes, CLN)、信用價差選擇權

(Credit Spread Options, CSO)等種類。其中

擔保債權憑證較類似金融資產證券化之結

構式商品，將數種不同信用等級之債券加

以組合，以信託或將其移轉予特殊目的機
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構(Special Purpose Vehicle, SPV)1分解成各

不同類別，再對外發行信託憑證或受益憑

證。信用違約交換係本研究所欲介紹之主

題，下段將對其作較詳盡之說明。

3. 信用違約交換之介紹及文獻回顧

3.1 信用違約交換

信用違約交換可視為一種針對特定企

業所可能產生之違約風險提供保險的金融

契約。此契約中之特定企業即為參考實體

(reference entity)，而信用事件(credit event)

在此例中為違約不付款之情形。契約買方

於信用事件發生時為獲得補償，有權利將

債券或借款(reference obligation)賣予契約賣

方，此債券或借款之面額則稱為交換契約

之名目本金(notional principal)。

此一金融工具之交易架構，如圖2，提

供銀行等金融機構之放款人(lender)以修正

或消除其借款(loan)之信用風險2。在此例

中，放款人─交易買方，在此契約中稱保

護買方(protection buyer)，以尋求借款予特

定企業之信用風險保護，保護買方在契約

簽定後依其內容須定期支付現金給交易對

手─契約賣方，在此契約中稱保護賣方

(protection seller)。除非發生信用事件

(Credit Events)，否則此類現金支付會一直

持續到契約結束。這類之現金支付可視為

一種貼水(premium)或信用違約交換契約價

值之利率，通常每年支付，以基本點(basis

points)之形態表示。

1 特定目的機構(Special Purpose Vehicle, SPV)：SPV係為特殊目的而成立之機構，通常係為籌集資金、購買資產等單

一目的而成立。SPV又稱為破產可能性較低之組織(Bankruptcy-Remote Entity)，其所以破產可能性較低，正因為其

係專為特殊目的而成立，為獨立法人，不致因設立SPV之公司破產等設立SPV目的以外原因而受到拖累。
2 信用違約交換契約不僅可為放款人達到避險之目的，對契約之交易雙方所提供之交易動機，對信用保護買方而言：

(1)可為債權資產提供信用保護，達到資產負債管理之目的、(2)增加對客戶的融資額度，滿足客戶需求。對信用保

護賣方而言：(1)因商品之擴展，提高投資報酬率、(2)拓展客戶群(吳振雄，2004)。

圖2 信用違約交換契約交易架構
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若發生信用事件時，此一契約即告結

束，保護賣方則須依契約所約定之交割方

式完成交易，交割方式有實體交割(physical

settlement)或現金交割(cash settlement)。若

契約要求以實體交割則保護賣方支付參考

債務(reference obligation)面額向保護買方買

入該約定參考債務，而買方移轉參考債務

實體給賣方。若以現金交割，賣方支付(面

額減參考資產之剩餘價值)的差額給買方，

約定標的債務仍為買方持有，並不移轉給

賣方。無論是實體交割或是現金交割，買

方通常仍必須支付一筆應計款項3給賣方，

除了此筆費用外，買方將不需支付任何其

它金額。

3.2 信用事件

信用衍生性商品，主要係以參考資產

之信用風險為交易主體，當發生此類商品

契約中所訂定之事件時，此一交易即告結

束，交易雙方必須依約履行交割義務，若

契約條款所約定之事件沒有發生則交易會

持續至到期日止方告結束，因此信用事件

即為此類金融商品交易之引發機制。故信

用衍生性契約須明確訂定交易雙方對於信

用違約事件之認定責任。信用違約事件之

認定不得僅由信用保障提供人認定，信用

保障承買人應有權且有能力通知信用保障

提供人信用違約事件之發生。為提高此一

非標準衍生性商品之流通及降低訴訟風

險，國際交換暨衍生性商品協會(ISDA)對

信用事件之定義及規範如下所述：

2003年 ISDA Credit Derivative

Definitions (2003)採用下列六項為信用事件

之定義：

(一) 破產(Bankruptcy)：若發債機構為國

家，此一條件並不適用。係指信用連

結公司有下列情形：

● 解散(因事業結合、合併或併購者除

外)；

● 陷於無資力、無法清償債務或於司

法或行政程序或訴訟中以書面承認

無法於到期日償還債務；

● 已與債權人或為債權人之利益轉

讓，債務達成協議或和解；

● 依破產法或其他類似法律之規定，

向法院申請或已申請進入破產、解

散或清算程序；

● 決議解散由政府接管或清算；

● 為信用連結公司或其全部資產尋求

或指派破產管理人、清算人等類似

職務者；

● 有擔保債權人占有信用連結公司部

分或主要部分之財產，就該等財產

予以強制執行、扣押、查封或進行

其他法律程序。

(二) 無法支付(Failure to Pay)：於寬限期間

屆滿或視為屆滿後，信用連結公司未

3 設交易雙方於2004年1月1日簽定5年期、名目本金$10,000,000之信用違約交換契約，約定買方須支付90個基本點，

實體交割。若於2006年7月1日發生信用事件並告知賣方，買方可獲得參考義務面額一仟萬之報償，並須支付2005

年1月1日至2005年7月1日止約$45,000之金額，此為該期間所應負擔之保險成本。
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能依約付款，且其一宗或數宗債務之

累計金額不低於付款規定(Payment

Requirement)所定金額。

(三) 債務違約(Obligation Default)：參考債

務仍正常支付本息，但信用連結公司

或其相關機構之參考債務發生違約或

其他類似之情況或事件，進而導致參

考債務於原定到期及應還款的期限之

前得依所定契約以宣告到期及還款，

或未能在付款到期日(在任何適用之通

知要求或寬限期生效後)按契約付款。

此條款係為確保所有債務處於相同的

地位。

(四) 債務加速到期(Obligation Acceleration)：

類似「債務/相互違約」，參考債務仍

正常支付本息，但信用連結公司或其

相關機構的其他債務發生違約或類似

之情事，使參考債務被終止債務或須

提前清償，此條款如同相互違約係為

使參考資產與參考債務(標的借款合約

與其他類似條件之債務)有相同的優先

權。

(五) 拒絕或延期償付 (Repudiation/Moratorium)：

意指信用連結公司單方面地在任何重

大方面拒絕、否認任何債務義務之合

法性或有效性而拒絕或延期支付任何

款項。

(六) 債務重整(Restructuring)：債務人因發

生財務困難，與債權人重新協商將債

務減免、展期或重新規劃後，債權人

之權益因債務人申請債務重整而發生

損失之情形。

本研究對信用違約交換契約中所須約

定之信用事件係採用ISDA之定義，係因本

文實證部分採用之模型係以債券價格為基

礎推估違約機率，而非利用公司的歷史資

料計算違約機率。

3.3 償還率(Recovery Rate, RR)

在決定違約率及CDS價格時償還率是

一個重要變數，以下將對此一變數之估算

方法及應用上之困難作一說明。目前有關

估算違約機率之模型，在計算PD時大部分

之分析皆未將當公司發生違約後對此債務

之償還之比率加以考慮，此償還狀況稱為

償還率(RR)或回收率。國內目前相關研究

對於償還率之應用時或者假設為零，或者

假設與國外相同。蔡豐澤 (2000)對信用衍

生性商品之評價模型中，其評價範例所採

用之償還率係直接引用Moody's優先順位擔

保債券(Senior Security Bond)之平均償還

率。違約損失率(Loss Given Default, LGD)

的補數(1-LGD)即為償還率，回顧三大評等

機構 (Standard & Poors, Moody's, and

FitchICBA)及相關文獻(沈大白等，2003；

楊博仁，2002)研究方法主要有下列方式：

市場價格法

由於市價係市場參與者共同決定，故

此法最被廣泛接受，三大評等機構皆有採

用此法為計算基礎。

(1)
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現金流量折現法

由於市價法為能反應債權人實際回收

的時點、價值及性質，且市價又受到市場

效率之影響，故Moody's將違約後所收到本

息以票面利率或市場調整利率折現評估償

還率。

(2)

S&P也有類似的評估方式，但由於資

料主要取自財報，無法確定本息收回時

點，難以折現，故S&P償還率係將債務發

行後債權人收到之所有本金除以面額，並

不折現。

其他：如利用違約公司股價，求其償還率

等。

對銀行債權而言，於一般借款情況下

償還率之觀察是較為困難的，主要係因無

法真正觀察到貸款公司未來借款期間現實

環境下信用違約發生時所能償付之額度，

現實情況必須視債權人提出訴訟後，由法

院判決而定。

沈大白等(2003)以國內違約後資料期間

超過2年(國內債務整理及訴訟期間通常需

要2年才能有較穩定之結果)之63家銀行借

款明細資料，及27家公司債明細資料作為

分析樣本，並利用前述現金流量折現法計

算國內銀行借款及公司債之償還率(見表

1)。該研究發現，有擔保公司債之償還率

較有擔保銀行借款為高，主要係因國內有

擔保公司債透過銀行保證，債券持有人多

為投信法人，通常會要求銀行放棄先訴抗

辯權，債權可獲得銀行十足擔保。

表1 國內債務償還率

資料來源： 沈大白、敬永康、蔡嘉倩(2003)，運用TEJ資料計算台灣債務償還率(回收率)之研究，金融業風險管理實證

論文集。

3.4 違約風險及信用違約交換評價之相關

文獻

Altman (1968)使用多元區別分析進行

財務困難預測，該研究選出22個財務變

數，共分為5類：流動性、獲利性、槓桿、
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償債能力、週轉力。最後篩選出5項最具代

表性的財務變數，建立Z-score模型。此Z

值愈小，破產機率愈高。Ohlson (1980)使

用Logit迴歸模型，進行破產預測。模型之

預測變數有9個： log(總資產/總負債)、負

債比率、營運資金占總資產比、流動比

率、總資產報酬率、營業現金流量占總資

產比、虛擬變數1(負債大於資產為1，反之

為0)、虛擬變數2(稅後淨利小於零為1，反

之為0)、淨收入的變動。

Duffie (1999)考慮最單純的信用違約交

換，利用複製現金流量與信用違約交換相

同之債券組合，進行交換契約評價模型之

推導。蔡豐澤(2000)及鐘珠鈴(2000)提供信

用違約交換之評價過程及方法，採用最接

近市場狀況的模型，並採用市場資訊的概

念，使用研究範例來進行模擬。目前違約

風險預測之相關文獻，係以正常公司及破

產公司為樣本進行研究，利用歷史模型預

測信用風險；信用違約交換評價之相關文

獻，係以模擬方式計算信用違約交換之價

格。

本研究為突破以往之研究，從預測違

約風險至評價信用違約交換，一貫採用市

場債權之實際資料，以進行違約風險及信

用違約交換評價之實證。

4. 實證模型

本研究主要以國內之信用初級市場─

放款市場為研究範圍，應用Hull & White

(2000)信用違約交換之評價模型，針對銀行

債權(Bank Loan)之放款明細資料計算國內

銀行持有之債權所面對之違約風險，並且

利用信用評等機構所發布之信用評等資

料，比較不同方法下所計算之違約機率。

另外，為達模型應用之一致性，信用

違約交換評價模型中所須要的違約機率

值，以模型計算之違約機率值為主要之變

數，代入Hull & White (2000)信用違約交換

之評價模型，計算國內信用市場欲發展之

信用衍生性商品市場所可能之CDS契約交

易價格。

4.1 研究範圍

樣本金融機構採公開發行以上(含上

市、上櫃 ) 銀行對國內上市上櫃公司之放

款明細。

4.2 研究期間

民國88年度至93年度之銀行放款部位

明細資料，樣本選樣期間的選取過程是一

個有趣的概念，根據經濟部發布之國民生

產毛額 (gross domestic product, GDP) 經濟

成長率，民國88年至民國89年底之國民生

產毛額GDP經濟成長率由 6.43%下降至

3.82%；民國90年至民國93年則由3.94%上

升至5.71%，故本研究將銀行借款樣本明細

樣本區分為此二階段，冀以觀察出在不同

階段銀行債權所面臨之違約風險。

4.3 資料來源

本研究所使用之資料來源如下：

(一) 採用台灣經濟新報社(Taiwan Economic
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Journal, TEJ)─「銀行放款明細暨信用

評等」資料庫，為金融機構對於公開

發行公司以上之放款的部位狀況。

(二) 採用TEJ之「TEJ公司信用評等資訊」

資料庫，提供個別公司於各不同時點

下，TCRI所給予之評等等級資訊。

(三) 償還率之設定：在Hull and White

(2000)評價模型中償還率為一常數項，

當設定債務之償還率愈高其推算之債

務損失愈低。先前已說明償還率在目

前資料取得上之困難與限制，本文係

使用沈大白等(2003)之研究數據，未引

用外國評等文獻資料，是希望突破以

往相關研究研究上之限制，而能與國

內信用市場之情形相配合，推算出較

符合國內銀行借款的違約風險。

(四) 無風險利率之設定：Wong (1997)根據

廠商理論模型，探討銀行在面對信用

風險下其最適利差決定行為，其將利

差定義為放款利率減存款利率，且視

存款利率為固定，求最適之利差，即

求最適之放款利率。周士雄(1998)在定

義利差時，係以銀行放款利率與定期

存款利率之利率差距為銀行利差。廖

鎮國(2000)認為利差(利息費用與利息

收入之差)不僅代表銀行在績效上之差

異，更反應承擔之風險程度。由於本

研究之研究對象為銀行借款而非債

券，故本研究未以公債或國庫券利率

為無風險利率，且公債之流動性欠

佳，國內交易量小，基於前述，故本

研究於無風險利率設定上，係以定期

存款利率為基礎。

4.4 銀行放款部位之選樣

(一) 排除貸款利率條件為浮動或變動利率

者，本研究目前係針對固定利率之銀

行借款為研究對象，暫不考慮浮動及

變動利率之銀行借款。

(二) 刪除於研究期間，銀行借款明細資料

中缺乏關於利率條件、借款期間、貸

款金額及TEJ所建立貸款公司之殖利

率曲線資料之銀行借款樣本。

(三) 刪除因聯貸而重複出現於銀行借款明

細中公司別貸款資料，以避免發生重

複計算之錯誤。

4.5 違約風險模型

本研究採用Hull and White (2000)所提

出之違約風險模型及信用違約交換評價模

作為本實證之主要架構，以下將對模型之

概要作一說明並進行簡單地推導，以目前

流通之債券或類似之公司債通常為附息債

券(coupon-bearing bond)，分析如下(假設違

約只會發生於債券付期日，以 ti表示第 j個

債券之到期日)：

Bj：第j個債券目前之價格。

Gj：第 j個債券在無風險下目前之價

格。

Fj(t)：第j個債券在無風險下之遠期價

格(即Gj之遠期價格)，t<tj。

v(t)：在時間t收到1元之現值。
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Cj(t)：發生違約後債權人之請求權的

部分，t<tj。

Rj(t)：發生違約後此一債務之償還

率，t<tj。

αij：當第 j個債券在時間 t i發生違

約，相對沒有發生違約之債

券，其所產生損失之現值。

Pi：風險中立下，於時間ti發生違約

之機率

假設此分析下列三項變數相互獨立：

1.違約事件、2.無風險利率、3.償還率。(違

約事件發生時債權請求權為債務名目本金

加上應計利息。)

設違約發生於t時，則違約損失之現值

為：

發生損失　 之機率為Pi，第j個債券所

發生損失之總和為：

(3)

經推導後可得下式，Pi為

。

(4)

若設預期違約償還率為　，則違約損

失之現值為：

(4)式所表示之違約機率，係假設違約

只會發生在債券到期日時，若考慮違約可

能發生在任何時點，也就是違約發生之時

點為連續時，則定義q(t)為違約機率密度。

假設q(t)為常數且等於qi，而　　　　

，則第 j種債券違約發生於 ti時，所發生

損失之現值為βij，如下式：

(5)

運用類似(4)式之分析，我們可得下

式：

(6)

4.6 信用違約交換評價模型

信用違約交換為信用衍生性商品之基

礎商品，此類金融工具之交易動機、架構

及相關事宜等已於前段中說明。接下來將

對信用違約交換(CDS)如何在其訂價方法中

加入信用風險之考量並提供一整體性之架

構。
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假設：

名目本金(notional principal)：一元。

違約事件(default event)、利率、償還

率相互獨立。

違約發生時債權人之請求權為債權面

額加上應計利息。

第一次發生違約僅發生在t1,t2,t3,...,tn。

定義模型變數：

T： 信用違約交換之契約期間，以

年為單位。

Pi： 風險中立下之違約機率。

： 風險中立下，參考債務之期望

償還率(假設違約時間與償還率

相互獨立)。

u(t)： 從t=0(契約開始日)時至t時每年

在付息日支付每一元款項之現

值。

e(t)： 違約發生在 t時，等於 t-t*期間

應計利息之現值， t*為最接近 t

之前一個付息日。

v(t)： 在時間t收到1元之現值。

W： 信用保護買方每年所須支付款

項之金額，為名目本金之百分

比。

s： 使信用違約交換契約價值為零

時之 的價值。

π： 風險中立下，在契約期間內沒

有信用事件發生之機率。

A(t)：當違約發生在時間 t，參考債務

之應計利息。

π的數值等於1減契約期間信用事件發

生機率，如下：

信用保護買方所須支付之款項有兩種

情況，一為當信用事件發生時，因契約條

款所定交易即告結束，買方只須支付至信

用發生之t時；二為契約期間內參考實體皆

未發生契約條款所定之信用事件時，則買

方必須支付該款項至契約到期為止，故信

用保護買方所須支付款項之現值，可以下

式表示：

若違約發生於時間ti，在風險中立的情

況下參考債務之期望值為面額之某一百分

比，為　　　　 。根據假設信用違約交換

契約之償付收益期望值為：

而信用違約交換契約償付收益期望值

之現值為：
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在風險中立下，在評價信用交換契約

價值即可以買方的期望償付收益現值減買

方期望支付款現值來衡量。

在無套利機會下，上式將為零，而使

上式為零之w，即為信用違約交換價差

(CDS-Spread, s)，相當於信用保護買方每年

須支付之款項，為名目本金之某一百分

比。

(7)

上式係假設違約僅發生於第一次發生

違約僅發生在 t1,t2,t3,...,tn，相同於違約機率

之計算，若將違約發生之時點考慮為連續

之情況，設q(t)為風險中立下之違約機率密

度函數則應將(7)式修正為(8)式。

(8)

由於相關資料取得不易，因此本研究

之實證並未加入交易對手之違約風險。主

要係以(8)式進行信用違約交換之評價。以

下僅係對Hull and White (2001)考量交易對

手之違約風險後之評價模型進行說明。

若參考實體或契約交易對手有違約情

事發生時，CDS費用將停止支付，契約亦

宣告結束。假設參考實體於t時發生違約且

先前交易對手沒有違約，則CDS買方支付

CDS費用之現值為　　　　　　；假設交

易對手於t時發生違約且先前參考實體沒有

違約，則CDS買方支付CDS費用之現值為

。若於契約期間內沒有任何違約情

事發生時，則CDS費用之現值為　　　。

根據以上之不同違約情況，CDS費用之期

望現值為：

其中φ(t)△ t：風險中立下，從 t到 t+

△t時間內，且先前參考實體沒有發生違約

情況，交易對手發生違約之機率。

假設時間t時發生信用事件，則在風險

中立的情況下參考義務之期望值為面值之

某一百分比，為　　　　　。根據假設信

用違約交換契約之預期收到償付款之現值

為：

而信用違約交換契約價格等於買方的
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預期償付款之現值減買方預期支付款之現

值：

則CDS-spread, s, 為使w為零之信用違

約交換價差等於：

(9)

5. 實證結果─違約機率

從此章節開始，主要目的為根據實證

結果予以彙總分析。其內容，首先對銀行

債權樣本作一描述；再者列示應用模型所

計算銀行債權之違約機率，並針對計算之

結果加以分析；第三係將本研究之實證結

果與轉置矩陣所求得之違約機率作一比

較。最後為應用上節違約機率模型所計算

之違約機率，加入信用違約交換評價模型

所計算出信用違約交換之價格，列示不同

條件下之銀行債權承作信用保護之成本(保

護買方)或收益(保護賣方)。

5.1 樣本敘述

本研究利用台灣經濟新報社之信用評

等(TCRI)資訊，將上市櫃及公開發行公司

區分為1~9等(以1為最好，9為最差)，並且

利用台灣經濟新報社之銀行借款(Bank loan)

表2 上市櫃公司之一年期銀行平均放款利率

資料來源：台灣經濟新報社



金融風險管理｜季刊｜
Review of Financial Risk Management

60 95年6月 第二卷第二期

資料庫，以反查詢功能得出本國銀行對上

市櫃公司之一年期以下之短期平均借款利

率(見表2)。可以清楚看到民國88年至民國

89年之利率明顯高於民國90至民國93年之

利率，另外隨著公司信用評等等級的下

降，銀行放款利率也隨之提高。鐘俊文等

(2003)亦有類似之發現。

再者，各信用評等等級與無風險利率

間之差距，即為信用價差(Credit- Spread)。

此價差反應了不同信用評等等級下之銀行

放款承擔風險之程度。假設信用等級第1等

之放款利率為無風險利率，以89年信用等

級第 2等與第 1等之放款利率差距為

0.14%。簡單來說，該利率差距為銀行對此

放款之信用風險貼水(信用等級愈差，信用

價差愈高)，亦可以其為尋求信用風險保護

所願支付價格之基礎。本研究所採用之實

證模型即係以無風險利率下所計算出銀行

借款無風險下之價值與該借款目前價值之

差異，推算違約損失以進行違約機率之估

計。

若以產業別對有擔保借款及無擔保借

款此二大類銀行借款分類，則本研究將樣

本分為四類：建築、工程、鋼鐵、水泥等

營建相關產業，塑化、紡織、機電等一般

製造業及電子業，未列入上述者則為其他

產業，其樣本分佈如下：

表3 研究樣本產業分佈

本研究以借款條件將樣本區分為有擔

保借款及無擔保借款，以此區分為二個類

別係因銀行會根據放款的條件訂定不同的

利率，即貸款公司對於擔保之設定影響會

影響銀行對借款的訂價，亦顯示銀行對此

二類債權面對不同的風險之態度。表4、表

5為以擔保別區分並經篩選後列入計算樣本

的銀行對上市櫃公司放款之家數、金額及

其比率相關資訊，並以信用等級加以區

分，以瞭解銀行借款在各信用評等等級公

司之分佈情形。
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表4 無擔保借款之樣本分佈

表5 有擔保借款之樣本分佈

根據表3、表4及表5之比較得知銀行

在放款時為維持一定之風險水準對有擔保

借款之核貸案件明顯多於無擔保借款之情

形，這是符合目前現實環境的。並且注意

到無論為無擔保或有擔保借款其貸款案件

大多分佈在信用評等第6等以上之水準，在
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無擔保借款金額方面，貸款金額以信用評

等第3等之比率最高，此係因沒有擔保品之

設定，若此債權發生違約銀行則必須面對

較大的損失，故在核貸時偏好信用等級較

高之公司；在有擔保借款金額方面，則分

佈在信用評等第3等至第6等間，有擔保設

定之銀行債權其違約後因有擔保資產作為

違約後之債權償還之依據，因此對此類借

款的授信政策可能較寬鬆。綜上所述，大

部分的銀行在放款時，對信用風險之進口

處皆做到有把關之動作，即對貸款之對象

進行徵信，並分散其放款之金額以對債權

進行風險控管。

5.2 違約機率之實證結果

本研究第一個目的為應用Hull and

White (2000)所提出之債券價格法之違約風

險評價模型，利用國內銀行借款市場之相

關資訊，對國內公開發行以上公司之銀行

借款所可能發生違約之情形進行估算，以

瞭解國內銀行債權所面對之信用風險。本

節內容係根據評價模型之計算結果，詳細

分析如下：

5.2.1 借款別

首先根據銀行貸款之擔保設定區分為

有擔保借款及無擔保借款，區分二者所估

算出公開發行以上公司之違約機率分別列

示如表 6，無擔保借款之違約機率為

12.38%，其低於有擔保借款之15.08%，其

結果與直覺上有擔保借款違約情形應低於

無擔保借款者之預期不符，究其原因，發

現在計算樣本中有擔保借款之平均借款期

間為6.34年而無擔保者為3.55年，在應用模

型中債務之到期日為之重要影響變數，若

債務設定之期限愈長，應用債券評價中存

續期間(duration)的觀念，若到期期間愈

長，存續期間愈長，若此存續期間愈長，

債券價格受利率的影響愈大。本研究違約

機率之估算係採用債券價格法為計算基

礎，並沒有考慮擔保品之價值，因此造成

此一結果。這個結果也顯示有擔保借款因

有擔保品之設定使銀行在對此類借款訂價

時較為寬鬆，一旦缺少擔保品之保障，其

面對貸款公司違約所造成的損失可能較無

擔保者為大。

表6 銀行借款違約機率

5.2.2 總體經濟期間

由於民國88年至民國89年GDP經濟成

長率為下跌趨勢，而民國90至民國93則為

上漲，因此將以總體經濟成長趨勢將實證

結果分為以下二個時期，作一彙整及分

析。
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表7中於經濟衰退期之銀行借款總體違

約機率為17.58%，相對地經濟成長期之銀

行借款總體違約機率為11.19%。觀察經濟

衰退期有擔保借款之違約機率低於無擔保

借款之違約機率，其結果不同於表6中之違

約機率，代表於經濟衰退期銀行對公司之

貸款政策趨於保守，雖有擔保品之提供，

銀行仍限制公司之貸款年限，以降低未來

付息還本的不確定性。而經濟成長期之違

約機率與上段之分析有類似之結果。表7估

算之結果顯示應用Hull and White (2000)之

債券價格法利用銀行借款明細資料(包含借

款期間、票面利率、殖利率等)，所計算之

違約機率，與總體經濟之表現一致。

表7 總體經濟期間之銀行借款違約機率

表8 產業別之銀行借款違約機率(上市上櫃公司)

5.2.3 產業別

表8分別列示營建業、製造業、電子業

及其他產業上市上櫃公司違約機率之估計

值，電子業13.18%之平均表現優於營建業

18 .15%、製造業 14 .27%及其他產業之

14.23%，顯示銀行在研究期間對電子業之

放款所為之訂價，其利率差距小於其餘三

種產業。但電子業在無擔保借款之部分卻
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高於其餘三者之違約機率，此係於樣本期

間電子業無擔保借款平均期限為4.3年，營

建業與製造業為3.2年，且電子業的產業波

動幅度較大，產量與銷量可能因某季波動

使經營成果受到影響，所以電子業借款一

旦無擔品之保障，銀行債權面臨的不確性

不一定會低於製造等傳統產業，因此造成

此一情形。

5.3 違約機率之比較

本節之內容首先以模型計算之違約機

率，配合TEJ銀行借款資料庫中貸款公司之

TCRI之信用評等對模型求得之估計值加以

分類，以期瞭解各信用評等等級公司可能

發生違約之情形，再者以本研究之實證結

果與轉置矩陣所求得之違約機率值作一簡

單比較，以瞭解二者在估算違約機率上之

差異。

5.3.1 模型計算之結果

本研究所得之違約機率值 (違約機率密

度) 係應用評價模型計算而得，其屬市場模

型之類別，而TEJ 銀行借款資料庫中之違

約機率值係利用歷史違約資料，應用信用

評等之轉置矩陣方法所求得，其計算方法

前段中說明。以下為本文利用TEJ銀行借款

明細所得資料的實證數據，其詳細說明如

下：

表9即以貸款公司之信用評等等級區分

之違約機率估計值，其信用等級之排序由

上而下，分別為低度風險、中度風險、高

度風險及違約等級。以無擔保借款為例，

信用評等等級1~4等之低度風險機率值為

8 . 9 1 %、 5 ~ 6等為 1 2 . 2 1 %、 7 ~ 9等為

13.17%，無論為無擔保或有擔保借款在違

約機率之估計上皆顯示等級愈差者，其估

算之違約機率值愈高。另有擔保借款之違

約風險高於無擔保者，其原因同前述，於

此不再贅述。另表10及表11為各信用等級

下不同借款期間 (到期日 )，所呈現之結

果，以第一年內發生違約之可能性為例，

信用等級第3等之無擔保借款之違約機率為

2 .64%，而有擔保借款之違約機率則為

1.13%，明顯低於無擔保借款之估計值，此

一結果顯示控制樣本中信用評等等級之因

素後，可解釋到期期限因素對此實證結果

之影響。

進一步說明，表9所示之PD值係控制

樣本中信用評等等級因素，相對地，表10

及表11所計算之PD值係以本研究之實證模

型，根據銀行債權之交易明細(如利率及期

間等)及各信用評等下之銀行借款期間而計

表9 各種風險程度下之違約機率
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表10 應用Hull & White (2000)違約風險模式計算之無擔保借款PD值

說明：(1) 此表之估計值為累積違約機率。

(2) 評等4一年內違約之機率為0.44%係因遠百與正隆兩樣本其短期借款平均利率1.5%遠低於TEJ所設算之殖利

率3.26%，在其利率在銀行借款資料庫中被評定為「不合理」，故造成此一結果。

(3) 10年與15年之違約機率未以信用等級加以區分係因樣本不足無代表性，故以單一值列示。

(4) 空白處表示該借款期限無樣本可供計算。

表11 應用Hull & White (2000)違約風險模式計算有擔保借款PD值

說明：(1) 此表之估計值為累積違約機率

(2) 空白處表示該借款期限無樣本可供計算。
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算求得。以與表9所進行比對，並對前段

5.2.1借款別中分析之說法提供佐證之資

訊。

從上述二表中可以看出信用評等等級

愈差，其估算之違約機率愈高而且隨著借

款期限(到期日)之遠近產生不同之機率值，

即借款期限愈長，銀行債權所面對之違約

風險也愈高，如同信用等級為5等之貸款公

司第一年有擔保借款之違約機率為2.15%，

二年內發生違約機率 3 .11%、三年內為

4.57%，以此類推，此類評等之公司之有擔

保借款於 7年內發生違約之機率則為

11.90%。

注意已被評等D等之公司，其所估計

之機率值在無擔保亦或有擔保借款之樣本

下其PD值並無高於評等為 9等之貸款公

司，甚至遠低於第9等者。分析其原因，銀

行對已發生TEJ所定義違約情事之公司，尤

其以發生重整、紓困此二類之財務危機

者，若銀行未抽其銀根，為了對該等公司

進行紓困救援，可能會重新安排其借款利

率等條件，使此類公司之借款利率不同於

尚未有違約跡象之高風險公司，新債務條

件之設定使債務之價值產生變化，因而有

表10及表11之D等違約機率低於9等之結

果。

5.3.2 累積違約機率

TEJ所發布之TCRI對台灣上市上櫃公

司評等的資料中之累積違約機率，其係根

據被評等公司之歷史資料，在表12可以見

到各評等公司的違約機率，相同的其隨著

評等等級的下降及期間的增加而逐漸增

加，這是違約機率所必要的同向及單調的

特性 (此一特性於表 10、表 11也可觀察

到)，也是評等品質的重要依據，因此到期

期間是評等之外，另一重要影響信用風險

的因素。

說明：(1) 此表採用之違約定義為TEJ認定違約情事，而非ISDA信用事件之定義。

(2) 其機率值為累積違約機率。如評等3等3年內發生違約之機率為1.34%，而其第3年發生之機率為P(第3年違

約，第3等)=1.34%-0.69%=0.65%。

表12  TCRI上市上櫃公司累積違約機率
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表12為TCRI違約率之統計，其在計算

及應用上與本研究所採用之方法有以下之

差異：

(一) 違約定義之不同，TCRI之違約4實為

「財務危機爆發，無法依約到期償還銀

行借款」而非「債務到期，無法依約

償還債務」，後者才是一般研究論文之

主角，亦為本研究之主題之一。

(二) 財務危機爆發的認定時點，會晚於真

正的債務違約時點：財務危機，除非

是惡性倒閉，否則必歷經長時間、一

系列與債權銀行或供應商磋商、協

調、展期等之過程，且多需反覆數次

後，銀行才會將此財務危機公布。故

計入違約時點偏晚，各級TCRI違約率

前2年的區分力較差5。

(三) 此違約率之統計，是發生危機的公司

數，而非債務發行數，與本研究以債

務價格為估算基礎者不同。

另外，由於本研究之違約風險模型係

以風險中立為基礎，故所計算之結果會高

於以歷史資料所計算之結果。為了評價信

用違約交換及估計違約風險對信用違約交

換契約評價之影響，本研究採用風險中立

之假設，而非實際銀行借款之違約狀況，

以進行分析。

換個角度而言，若本研究係為瞭解某

一現實情況下，研究樣本中債券或借款未

來可能因違約產生之損失，並根據現實情

況所預估之違約風險，以計算出各類借款

欲尋求或承作信用保護時，所須支付或收

取之價格，此時則應採用歷史資料進行分

析。

6.實證結果─CDS契約之評價

6.1 CDS契約之評價

信用衍生性商品對於有債權資產組合

之金融機構而言，其主要為提供銀行等金

融機構進行風險控管之金融工具，銀行利

用此種衍生性工具能規避其債權資產組合

所面對之信用風險；銀行等金融機構可也

利用此種金融工具之特性，承作高報酬，

高風險之貸款案6。

本節主要內容係利用本研究所求得之

違約機率密度，應用信用違約交換評價模

型求出風險中立下之信用違約交換契約的

價格，即CDS-spread，亦即無套利下之承

作CDS契約費用。以下為實證結果之列示

與分析。

4 根據TEJ財務危機資料庫中，收進三類事件：財務危機、準財務危機及危機徵兆，但僅「財務危機」類歸為違約。

其中TCRI財務危機9個認定點為：1.倒閉破產、2.重整、3.跳票擠兌、4.紓困求援、5.接管、6.會計師意見、7.淨值

為負、8.全額下市、9.財務吃緊停工。其中第6、8項為間接判斷。
5 見陳惠玲、蕭惠元(2005)，貨幣觀測與信用評等，93年TCRI效力檢驗報告。
6 Nelken, I. (1999), Implementing Credit Derivatives “strategies and techniques for using credit derivatives in risk

management”, chapter 13, 239~265.
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6.1.1 借款別

明顯地，表13中無擔保借款之銀行債

權欲尋求信用保護時必須支付較有擔保借

款者為高之成本，在此要說明的是，先前

有擔保款之違約機率15.08%高於無擔保借

款者之12.38%。直覺上違約機率高者其信

用違約交換契約之價格應同樣較高，此係

因在違約風險模型中借款到期日及信用評

等等級(不同信用評等反應不同利率訂價)將

影響債權資產之評價，而根據債權資產之

價值所推算之債權損失亦會隨之改變。信

用違約交換評價模型係利用風險中立無套

利下之信用買方償付收益(payoff)之現值及

信用買方費用(payment)之現值之價差，決

定信用違約交換契約之價值，無論買方之

收益及成本皆考慮違約風險模型所計算之

違約機率密度，因此價差之決定不會單方

面受到違約機率之影響，也將到期日納入

模型計算之衡量中。

表13 不同借款條件之CDS價格

表14 總體經濟成長期間之信用違約交換契約價格
單位：bps

6.1.2 總體經濟期間

以總體經濟成長趨勢將信用違約交換

評價之實證結果區分為經濟衰退期與經濟

成長期，以瞭解總體經濟對信用保護買方

與賣方的成本與收益之影響。

於民國88年至民國89年之經濟衰退期

簽定之信用違約交換，信用保護買方必須

支付較高於經濟成長期之成本，以另一角

度觀之，信用保護賣方─承作信用違約交

換之銀行則可獲取較高之收益。於總體經

濟衰退期承作信用違約交換等衍生性工具

固然可有較高之收益，但其伴隨之風險也

較高，舉例而言，在選擇交割方式時保護

買方通常會設定為實體交割，此時承作銀

行必須償付債務的名目本金、處分移轉之

債權，其價值於此時折價必然提高，而契

約償付收益(payoff)與債權折價之高低則為

保護賣方所面對之風險。Frank and Timothy
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(2002)有關信用違約交換契約之實證研究也

有類似之結果，該研究將樣本分為亞洲金

融風暴區域及非亞洲區域，該研究發現亞

洲金融風暴地區之信用違約交換契約價格

顯著高於非亞洲地區之契約價格。

6.1.3 產業別

在產業別區分下我們可以發現，若金

融機構要尋求電子業有擔保借款之信用保

護其支付之成本較其餘三種產業為低，無

擔保部分則與製造業及其他產業之價格差

異不大，此可說明電子業提供擔保品之價

值，較能獲得貸款銀行之對其借款條件予

以較優惠之訂價。另注意到營建業之無擔

保及有擔保之CDS費用，皆高出其餘三種

產業甚多，回顧前段表8中營建業之違約機

率也高於其餘三者。此一訊息透露出，營

建業之借款所設定之擔保品通常為其營建

工程之建築物，在目前房市不景氣下，營

建業之存貨價值不易評定且其不確定性

高，故銀行等金融機構對營建業之有擔保

表15 依產業別分類之信用違約交換契約價格
單位：bps

借款之違約損失仍高於電子等產業，對借

款條件之設定認定為高風險，而對其借款

之訂價較為保守。因此其CDS-spread為電

子等產業者二倍以上。

6.2 到期日對信用違約交換契約價格之影

響

在表16與表17分別列示不同擔保設定

之借款，面對不同到期日(maturity)7所產生

不同的契約價格。從此二表中可以觀察到

各信用等級下的契約價格隨到期日而上

升，到期日愈長參考債務之違約機率愈高

使信用保護賣方所面對之風險增加，故其

提供保護之價格應隨之提高。表16中第5等

公司之貸款案保護賣方為其提供頭一年之

信用保護價格為193.00bps，若欲避免放款

開始三年內發生違約之損失，則必須付出

每年200.38bps；五年則為210.77bps，因此

承作CDS契約之價格應反應不同契約期間

下，保護賣方所面對之風險。

比對此二表，發現信評為5等與6等公

司的有擔保借款無論在違約機率(見表11及

表12)或CDS契約價格，此二者之差異不若

其他信評等級差異明顯，在TEJ發布之

TCRI信用評等資料中5~6等為中度風險，

銀行對此二等級為放款訂價時，則視對其

擔保品之評價而定，換句話說，有擔保借

款在此二者之利率價差可能沒有明顯差

距。

7 本研究在CDS契約到期日之實證設計方面，係假設契約期間與債務期限相同，即信用保護買方在放款時立即與信用

保護賣方簽定此信用損失保險契約，對此債務提供完整之避險操作。
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表 16 不同信用等級及到期日下無擔保借款之信用違約交換契約價格
單位：bps

說明：(1) 10年與15年之違約機率未以信用等級加以區分係因樣本不足無代表性，故以單一值列示。

(2) 空白處表示該借款期限無樣本可供計算。

表17 不同信用等級及到期日下有擔保借款之信用違約交換契約價格
單位：bps

說明：空白處表示該借款期限無樣本可供計算。
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評等為D等之公司之信用違約交換契

約價格與違約率方面呈現相同的現象，銀

行借款之條件可能經重新安排，若有銀行

等金融機構欲承作此類參考債務之交換契

約，此處之價格應屬偏低。

6.3 信用違約交換契約之商品設計

經過以上對違約風險模型及評價模型

應用的探討後，我們可以發現影響信用違

約交換契約訂價之變數，以Hull and White

(2000)之信用違約交換評價模型而言主要

為：違約機率、償還率、到期日之遠近及

信用價差等四者，以下將利用這些觀念介

紹商品設計之釋例，並以單一名字(Single-

name)之商品為主。

前段所計算之CDS價格係以該債務全

部流通期間為計算基礎，但是我們可以發

現銀行借款在頭兩年之發生之違約機率並

不高，尤其對信用評等較高之借款公司而

言，若要對借款提供完整之信用保護其成

本可能太高，3年以下之債務或許銀行還可

承擔此一費用，只要其收益能夠應付即

可，而5年上之債務就可能不值得為之了。

此時銀行首先須於風險進口處做到良

好的徵信工作，再利用信用衍生性商品在

出口處將風險移轉出去。假設參考實體為

某一評等5等之上市電子公司為例，其參考

債務為名目本金為新台幣3億元，票面利率

為固定4.26%，借款期限起於2003年8月1

日止於2010年8月1日之7年期無擔保長期

表 18 CDS交易釋例
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借款。此時C銀行有鑑於電子產業近年來

頻頻發生財務危機事件，為避免違約損失

欲對此一債務進行投保8，若B銀行願意承

作此一信用違約交換契約。則C銀行為信

用保護買方，B銀行為信用保護賣方，交

易確認書如表19所示。

由於發生違約後之償還率影響該公司

之違約機率及CDS契約價格之計算，因該

公司之歷史資料中尚無發生違約之情事，

在個別公司償還率之設定上仍有相當之困

難，假設以B銀行設定該參考債務之償還

率為30%。以下為以2005年8月1日為契約

開始日之各年期 C D S契約之價格 (非

Forward CDS) 。

8 Batten and Hogan (2002),”A perspective on credit derivatives”, International Review of Financial Analysis, p251-278.指

出進行信用衍生性之避險操作就如同為其債權資產簽定保險合約一般。

表19 信用違約交換契約價格之敏感性分析
單位：bps

表19為信用違約交換之敏感性分析，

依設定償還率之高低及契約年限分別列示

其影響，可以發現償還率對契約價格之影

響並沒有相同之趨勢，此原因在於償還率

之高低會影響此實證模型中違約機率及信

用保護買方償付收益之估計，而償還率對

這二種層面之影響在計算CDS價格時會產

生相互抵銷之效果，所以在計算信用違約

交換契約價格時，無法明顯看出償還率對

價格之影響。這也是使用此模型較幸運的

一點，因為償還率通常無法在市場上直接

觀察到，須經過數年之協調、訴訟後才有

確切的結果。從上表得知，此一變數對信

用違約交換契約價格之影響不大，因此在

此模型在運用償還率時，降低其對CDS價

格計算上之效果，克服該變數在現實環境

中設定上之困難。

回到上一例，C銀行為了規避電子產

業之財務危機所造成債權資產的損失，與B

銀行簽定3年期之信用違約交換契約，則此

CDS價格為每年215.70 bps或名目本金之

2.157%；若為半年付款則為107.85 bps或
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1.0785%。C銀行即可避免該上市公司之借

款在未來3年內發生信用事件，造成銀行債

權之損失；相對地，B銀行也可賺取參考

債務名目本金的2.157%之年報酬。因此信

用衍生性商品不僅為銀行進行信用風險控

管之工具，更可為銀行等金融機構提高資

產使用的效率，創造報酬。

7. 結論

國內銀行有擔保借款之違約機率，平

均值為15.08%、標準差為16.46%；無擔保

借款違約機率平均值為12.38%、標準差為

10.99%，此係因有擔保借款其平均借款期

限高於無擔保借款者，若調整借款期限

後，則可發現有擔保借款之違約機率仍低

於無擔保借款。

銀行在不同總體經濟成長期間為因應

隨之而來的風險變化，亦有調整其放款條

件之措施。而本實證模型也可反映此一經

濟狀況。於經濟衰退期間簽定之CDS契

約，買賣雙方皆面臨較高不確定性，使不

同參考實體或參考債務為標的之契約價格

間有較大之差異。

無論以何種分類之分析下，代表營建

業風險程度的違約機率及CDS價格之實證

結果皆高於電子等其餘三種產業。另實證

結果顯示，國內銀行對有擔保債權之訂價

可能過於信賴債務人所提供擔保品之價

值，使其訂價產生存不合理之處。

在運用償還率時並不需要精確的估

計，此係因償還率之高低會影響此實證模

型中違約機率及信用保護買方收益之估

計，而這二種層面之影響在計算CDS價格

時會產生相互抵銷之效果。

信用衍生性商品為近十年內最重要的

金融商品之一，其提供持有風險性資產投

資組合之投資人管理及規避信用風險的操

作工具。亞洲金融風暴後，更引起投資機

構及金融機構對信用風險之重視，風險控

管已不再侷限於資產負債表內資本額度之

安排，更應發展資產負債表外之信用避險

交易。有了此類衍生性工具作為媒介，使

銀行等金融機構能主動地進行信用風險管

理，而不再只是此類風險之接受者。
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