
                      RatingsDirect®
                                         

 

評等準則 保險業 通用準則：

保險公司：評等方法論

May 7, 2013 

（編按：本準則已由2019年7月1日公布標題為「Insurers Rating Methodology（保險公司評等方法論）」一文取
代，但在某些市場中可能仍然適用。） 

I. 簡介 

1. 本準則係由標普全球評級在對保險公司進行評等時所使用的全球架構，以及評估其個別基礎信用結構

並同時考量集團與政府支持準則後授予評等時之方法論所組成。 

 
2. 本準則包括 2011 年 2 月 16 日公布之「Principles Of Credit Ratings」一文中的特定方法論與假設。

有關評等保險公司時使用的其它主要準則，請見 2017 年 4 月 7 日公布之「長期與短期信用評等連結

方法論（Methodology For Linking Long-Term And Short-Term Ratings）」、2013 年 5 月 7 日公布

之「企業風險管理（Enterprise Risk Management）」和 2013 年 11 月 19 日公布之「集團評等方

法論（Group Rating Methodology）」、以及本文最後相關準則與研究中所列的評等準則。 

 

II. 準則適用範圍 

3. 本準則適用於對從事壽險、健康險、財產與意外險以及再保險業務之保險公司授予以全球標準評估之

外國貨幣與本國貨幣長期發行體評等、財務實力評等以及財務增強評等。財產與意外險

（property/casualty insurance）或 P/C 險亦即一般通稱的產險（即非壽險業）。至於房貸與所有權

保險公司方面，本準則應配合 2015 年 3 月 2 日公布之「房貸保險業的主要信用因素（Key Credit 

Factors For The Mortgage Insurance Industry）」與 2014 年 9 月 22 日公布之「所有權保險公司的

主要信用因素（Key Credit Factors For Title Insurers）」同時使用。本準則亦適用於除了具股權性質

之混合工具以外的債務評等。本準則不包括對債務保險公司或保險經紀公司的評等。 

 

III. 準則摘要 

4. 本方法論包括對個別基礎信用結構（stand-alone credit profile；簡稱 SACP）的評估，與其後的集團

或政府支持評估（見圖 1）。如果是就集團而言，SACP 則意指是集團信用結構（group credit profile；

簡稱 GCP）。獲得特別支持的可能性一經評估確定後，本準則即可決定保險公司的發行體信用評等

（issuer credit rating;簡稱 ICR）。對大部分保險公司而言，其財務實力評等與財務增強評等（若有）

將與其 ICR 一致。SACP 或 GCP 將依特定情況之判斷做上下一個評等級距的調整。SACP與 GCP 的定

義 請 見 2010 年 10 月 1 日 公 布 之 「 個 別 基 礎 信 用 結 構 ： 評 等 構 成 要 素 之 一

（Stand-Alone Credit Profiles: One Component Of A Rating）」與 2013 年 11 月 19 日公布之「集團

評等方法論（Group Rating Methodology）」。 

 
5. SACP 與 GCP 的評估取決於 8 項評等因素的考量: 

 保險業與國家風險評估（Insurance industry and country risk assessment；簡稱 IICRA）， 

 競爭地位（Competitive position）， 

 資本與獲利能力（Capital and earnings）， 

 風險部位（Risk position）， 

 財務彈性（Financial flexibility）， 

 企業風險管理（Enterprise risk management，簡稱 ERM）,  

 公司管理與治理（Management and governance），與 

 流動性（Liquidity）。 
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完整名單請見本文最後聯絡表。

 此處提供之中文版內容係翻譯自英文版

摘要章節。 
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6. 本準則包括評估這些評等因素以及集團或政府支持的量化與質化衡量方法。本準則對產業與國家風險、

競爭地位、管理與治理、ERM、以及支持等因素，主要是進行質化分析；至於其它因素則大多是進

行量化分析。 

 

 

 
7. 本段落內容已刪除。請見「修訂與更新」一節。 

 
8. 本段落內容已刪除。請見「修訂與更新」一節。 

 
9. 本段落內容已刪除。請見「修訂與更新」一節。 

 
10. 本段落內容已刪除。請見「修訂與更新」一節。 

 

IV.方法論 

A. 決定評等：主要步驟 

11. 本準則係依下列 7 個步驟決定營運保險公司之長期信用評等： 

 業務風險結構：由相關保險業與國家風險評估（IICRA）與保險公司的競爭地位評估結果結合後得

出。  

 財務風險結構：由保險公司的資本與獲利能力、風險部位、以及財務彈性等的評估結果結合後得

出。 

 基準：結合業務風險結構與財務風險結構評估結果，並對照表 1 後得出（除非現行違約率會導致

評等結果為「CCC+」或更低）。 

 指示性 SACP 或指示性 GCP：相當於基準，但可根據 ERM 與管理項目的評估結果進行向上或向下
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微調，細部的區別請見段落編號 17 之應用。 

 SACP 或 GCP：SACP 等於指示性 SACP，GCP 等於指示性 GCP，但流動性測試與主權風險評估結

果可能會導致 SACP 或 GCP 出現下調之情況。或者是當該保險公司被認定為具有薄弱的能力來因

應無法給付風險時，則需要佐以另一準則加以評估：2012 年 10 月 1 日公布之「Criteria For 

Assigning 'CCC+', 'CCC', CCC-', And 'CC' Ratings」 

 ICR：ICR 是由 SACP 或 GCP 與支持因素之評估結果結合後得出，支持因素評估是要判定當有集團

或政府支持時，評等可以獲得提升的程度。只有在此一步驟，或段落編號 17 之應用下，受評之保

險公司才有可能獲得「AAA」等級的評等。 

 FSR：FSR，若有，會等於 ICR，但當現行違約率會導致評等結果為「CCC+」或更低，或是投保

人義務（且非其它金融義務）係有更多具信用品質之交易相對人所支持（依據附錄 VII.F 2013 年 5

月 7 日公布之「Group Ratings Methodology」準則）時，則為例外情況。 

 
12. 當表 1 明確表明兩種可能的基準時，他們是用來區別當保險公司：  

 幾項重要業務風險或財務風險子因素的評分結果持續接近（但並未超過）較高或較低一個評估等

級邊界的情況。需注意的是，超過該邊界就需調升或調降基準。 

 在一項只有三種可能評估結果（如正向、中性、或負向）之子因素項目評估方面，顯現出特別強

烈的正向或負向業務或財務風險特性，且此一情況可能會導致這些特性對保險公司整體信用品質

的貢獻度遭到低估。 

 
 

 
 

13. 控股公司被授予之評等等級係以其集團之 GCP 向下進行級距調整而得，基本上最多可調到 3 個級距

（見 2013 年 11 月 9 日公布之「集團評等方法論（Group Ratings Methodology）」準則）。 

 
14. GCP 與 SACP 係根據段落編號 5 中所列相同的評等因素進行評估，且 GCP 的授予係遵循段落編號 11

中所列步驟。GCP 分析的範圍是整個集團。相對地，就集團成員而言，SACP 分析的範圍則是該集團

成員本身，或若該集團成員擁有子公司時，則還包括其子集團。 

 
15. 特別考量適用於保險公司還處於開發初期或結束階段（見附錄 A）。 

 
16. 分析保險公司信用品質的方法論是以前瞻性方式進行。因此除非另有說明，否則基本上是以過去五年

的資料，並考量以下之因素後，以各項衡量指標對當前與未來兩年的情況進行推測預估： 

 最近公開或非公開資訊發佈以來的發展，例如股利發放、新債發行、與償還既有債務； 

 我們預期的負向發展，例如借款水準增加、計畫發放股利與買回股份、投資風險增加、以及曝險

程度擴大；以及  

 具合理之高確定性的正向發展，例如預計提列保留盈餘或償還既有債務。不過保險公司計畫發行

新股或混合資本工具，或是採取降低投資風險的行動等，很少會被視為是具有合理之高確定性的。  

 
17. 為反映 8 項評等因素所捕捉到之更為全面性的觀點看法，並透過比較分析辨識出在營運與財務方面持

續且可預測之不佳或優異表現（見段落編號 18 至段落編號 20 對同業族群的定義），保險公司的

業務風險結構(自

表  2)

優異

(Excellent)
aa+ aa aa- a+ a a- bbb+ bbb- N/A  N/A

非常強

(Very strong)
aa aa- aa- 或 a+ a+ 或 a a a- bbb bb+ bb  N/A

強

(Strong)
a+ a+ 或 a a 或 a- a- a- bbb+ bbb bb+ bb- b+

令人滿意

(Satisfactory)
a 或 a- a- a- bbb+ bbb+ bbb bbb- bb bb- b

普通

(Fair)
bbb+ bbb+ bbb+ 或 bbb bbb bbb bbb- bb+ bb b+ b

弱

(Vulnerable)
bbb- bbb- bbb- bb+ bb+ bb+ bb bb- b b

非常弱

(Highly vulnerable)
bb- bb- bb- bb- bb- bb- b+ b b b- 或以下

當相鄰格子中的結果有兩個或兩個以上級距之差異時，為避免發生多級距之變動，可以依據格子內所列之相對業務風險或財務風險優勢或劣勢，或根據這些風險的趨勢，

將基準設在向上或向下一個級距處。 N/A—不適用。

基準*

非常強

(Very

strong)

強(Strong)

稍強

(Moderately

strong)

相當允當

(Upper

adequate)

略允當

(Lower

adequate)

表 1

財務風險結構(自表 8)

極強

(Extremely

strong)

低於允當

(Less than

adequate)

弱(Weak)
非常弱
(Very weak)

極弱

(Extremely

weak)
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SACP 與 GCP 評估結果可以在不超過 1 個級距範圍內向上或向下調整。所謂全面性分析納入了稀有或

強烈的正向或負向特性，其中包括保險公司的法律織架與所有權等本準則並未將其單獨分離鑑定的特

性。因流動性測試結果為「less than adequate」與「weak」而產生的「bb+」/「BB+」和「b-」/

「B-」上限（見段落編號 168），則不適用本段落的調整範圍。本段落並不適用於有違約風險疑慮的

情形。 

 
18. 為進行績效比較評估（以及進行競爭地位的評估），本準則定義的同業族群，一般係指在相同業別中

的保險公司，如指在全球再保險公司、全球海上保障與賠償（protection and indemnity；簡稱 P&I）

保險公司、全球貿易信貸保險公司以及全球性跨險種大型保險公司（multiline insurers）下的保險業

者。不然，所謂同業通常也有屬於相同國家與業別之組合特性（例如：法國的壽險公司或日本的 P/C

保險公司）。同業可以包括在不同國家中具有相同利基的保險公司，或者也可以是指 SACP 等級相同

的保險公司。各家保險公司可以是數個同業族群的成員。同業族群可因營運環境或保險公司特性之需

要而隨時間的演進而有所調整。 

 
19. 若同業族群中包括的受評同業成員較少，則可將其擴大，使其能夠包括市場中具類似之營運結構（例

如在已開發市場中的銀行保險公司）或相同之 SACP 或 GCP 的受評或未受評保險公司。  

 
20. 若達前述兩段所述特性分類出來的保險公司同業族群過於龐大，則還可以再依據業務線進行細分，例

如在美國，P/C 保險業就還可以在個人與商業險種間進行劃分。 

 
21. 保險業通常可依國家法律或法規區分為財產與意外險（property/casualty insurance；簡稱 P/C 險）

或壽險。（P/C 險通常又稱之為產險。）不過，某些在一個國家被歸類為 P/C 險的保單商品，可能在

另一個國家中被歸類為壽險業。再者，健康險的歸類也各不相同，有被歸類在 P/C 險、壽險或分開歸

在兩者之間的。而某些健康險商品可能還有特別針對其訂定的法律與管理架構。 

 
22. 不論是對分保公司（primary insurers）或再保公司，我們會根據其業務特性，決定其適用本準則中

的壽險或 P/C 險衡量標準。基於此，對某些法律上指明屬於壽險業的保單商品型態，我們可能會使用

P/C 險衡量標準來對其進行評估，但前提是要 P/C 險的衡量方式更能解釋其獲利驅動力才可適用，例

如短期壽險商品。相同地，對某些法律上指明屬於 P/C 險的保單商品型態，我們可能會使用壽險衡量

標準來對其進行評估，例如延長性擔保保單商品（extended warranty）。 

 

修訂與更新 

  本準則文章原始公布於 2013 年 5 月 7 日。 

 
  本準則公布後沿革： 

 
 我們在 2013 年 5 月 31 日修改了本文，以補正出現在段落編號 32 中的一處校對疏失，該疏失針

對產物再保險、壽險、貿易信用保險以及海上保險與船東責任險業的國家相關子因素評估結果做

出了錯誤的敘述。正確的國家風險評估結果應為「低風險」，我們已固定將此結果運用在我們的

「保險業及國家風險評估」中。由於此項評估結果未來可能會改變，我們已經將此項參考資料從

本文中移除。該項更正亦未影響到我們授予的評等或本準則文章的生效日。我們也修訂了「附錄

F：完全與部分被取代之準則 （APPENDIX F:Fully And Partly Superseded Criteria）」，以對已

被本文部分取代、但仍舊在 Lloyd’s Syndicate Assessments 中使用的準則文章做出澄清。 

 
 2013 年 7 月 3 日，我們對公布於 2013 年 5 月 7 日的本文原始版本進行修改。因為校對上的疏

失，表 8 的註解 2 在提及一家保險公司具備「Strong（強）」等級的風險部位情境時，使用了

錯誤的描述用語。正確的描述用語應為「Low（低）」。另外，段落編號 43 中有關股東權益報

酬率之敘述，錯誤引用了一則相關的概念。最後，我們的詞彙表中有關保費的定義提供了錯誤的

資訊；簽單保費收入毛額是含再保分出保費的。這些更正並不會影響我們授予的評等或本準則文

章的生效日。 

 
 本準則文章的D3一節，已由2013年 11月 19日公布標題為「評等高於主權—企業與政府評等：

方 法 論 與 假 設 （ Ratings Above The Sovereign--Corporate And Government Ratings: 

Methodology And Assumptions）」一文部分取代。 

 
 本準則文章段落編號 166 的內容與財務槓桿的定義，已由 2014 年 10 月 31 日公布標題為「保險
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公司營運槓桿的分類與處理方法論（Methodology For The Classification And Treatment Of 

Insurance Companies' Operational Leverage）」一文部分取代。 

 
 本準則文章中的「財務槓桿（Financial Leverage）」一節，已由 2015 年 3 月 12 日公布標題為

「美國人壽保險準備金與準備金融資交易的處理（Treatment Of U.S. Life Insurance Reserves 

And Reserve Financing Transactions）」一文部分取代。 

 
 應用範圍標示符號「pi（公開資訊）」在保險評等與 Lloyd's Syndicate Assessments 上的使用

已分別在 2014 年 12 月與 2015 年 8 月停用（見 2018 年 4 月 19 日公布的「標普全球評等定義

（S&P Global Ratings Definitions）」一文中段落編號 58 內容）。因此我們將「pi」FSR 的定

義自附錄 E 詞彙表中刪除。   

 
 我們在 2016 年 4 月 28 日完成定期檢視後，更新了許多對其它準則文章的參考引用資訊，並刪

除了其它已不再有關的參考引用資訊，例如之前出現在段落編號 106 有關瑞士監管測試的內容。

另外，我們更新了表 7，列出截至 2016 年 6 月 24 日止時的各主要市場（包括移除荷蘭人壽市

場）。我們也增加了該表的附註說明，額外詳述這些市場在其簽單保費收入低於 300 億美元時的

歸類處理。同時我們也將段落編號 2 中與本文最初在 2013 年發布時相關的內容、以及段落編號

3 中提到但已超出本準則範圍的房貸與所有權保險公司［因為這些產業目前屬於 2015 年 3 月 2

日公布之「房貸保險業的主要信用因素（Key Credit Factors For The Mortgage Insurance 

Industry）」與 2014年 9月 22 日公布之「所有權保險公司的主要信用因素（Key Credit Factors 

For Title Insurers）」等準則的適用範圍］予以刪除。我們還刪除了段落編號 7 至段落編號 10 中

與本準則文章原始發布時有關但目前已不再相關的內容。我們刪除了段落編號 209 的內容，因為

其參考引用的準則文章目前已經歸檔不再使用。 

 
 我們在 2017 年 4 月 25 日完成對本文的定期檢視後，更新了聯絡人列表、準則參考、並刪除了

段落編號 205 及段落編號 206 至段落編號 209 中提及的參考引用資訊，因為其參考引用的準則

文章目前已經歸檔不再使用。同時我們也更新了表 7，列出截至 2017 年 4 月 25 日止時的各主要

市場，且將瑞士自主要壽險市場名單中移除。此外，我們還刪除了附錄 C 、附錄D、與附錄 F以

及相關的參考引用資訊，因為他們並非準則，同時也刪除了段落編號 6 與段落編號 181 中對附錄

D 的參考引用。 

 
 我們在 2018 年 4 月 23 日完成對本文的定期檢視後，更新了聯絡人資訊、準則參考、以及相關

準則與研究章節。我們刪除了關於公開資訊（「pi」）評等的附錄 B，因為該附錄包含的內容目

前已經不再相關；刪除了之前曾被移至修訂沿革章節的內容，其中包括之前被納入段落編號 199

至段落編號 201 中但目前已被取代的準則內容；刪除了表 7 中提及的 2017 年 4 月 25 日日期，

因為該主要市場列表是截至本次定期檢視日期為止的最新列表；以及刪除了段落編號 1 中對已經

過時且被取代之準則的參考引用。 

 
 2019 年 6 月 5 日，我們對本準則文章進行了一些不具實質影響性的變動調整後再版重登本文。

此次再版重登我們更新了聯絡人資訊與「相關準則與研究」一節。 
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