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評等準則 | 企業 | 通用準則： 

企業評等方法論 
  
(編按：本準則報告首次公布時間為2013年11月19日。我們已於2014年10月17日完成對本報告之定期檢
視，並再版重登。我們在此次重登版本中增加了常見問題一節。本文章中之金融贊助商自有企業與金融
贊助商的定義，已由2014年4月29日公布標題為「The Treatment Of Non-Common Equity Financing In 

Nonfinancial Corporate Entities」一文中的定義取代。我們曾在2013年12月16日重登本篇文章，主要是
在用語方面做了一些修改。然而前述這些調整並不會對我們的評等或本準則文章之生效日造成影響。) 

 
1. 標準普爾評級服務（Standard & Poor's Ratings Services）在此更新其在對一般企業與公用事業進行評

等時使用的評等準則。本準則係依據一個共用架構來安排分析程序，並清楚說明了如何得到一企業機

構之個別基礎信用結構（stand-alone credit profile；簡稱SACP）與發行體信用評等（issuer credit 

rating；簡稱ICR）的各個步驟。 

 
2. 本準則與我們在2011年2月16日公布的「Principles Of Credit Ratings」相關。 

 

準則摘要 
3. 本準則說明的是我們用來決定一般企業與公用事業之SACP與ICR的方法論。我們的評估反映的是這些

企業的營運地位（business risk profile）、財務體質（financial risk profile）、以及其他可能會導致

其SACP結果有所調整的因子（有關SACP之定義，請見2010年10月1日公布之「General Criteria: 

Stand-Alone Credit Profiles: One Component Of A Rating」一文）。本準則就我們如何決定一家發行

體之SACP與ICR提供了清楚說明，且對分析過程中考量的各項因子也有更明確而詳盡的介紹。同時，

本準則亦對我們在決定一家發行體ICR的過程中如何利用這些因子，提供了明確的導引。標準普爾期

盼本準則能為市場提供一個清楚說明我們企業信用風險基礎分析方法的架構。 

 
4. 營運地位（business risk profile）考量的面向包括一家企業在其參與之各市場中面臨的潛在風險與報

酬、這些市場內的競爭氛圍（其產業風險）、這些市場內的國家風險、以及該企業在這些市場內具有

的競爭優勢與劣勢（其競爭地位）。營運地位會影響一家企業在某一給定之SACP水準上所能承受的財

務風險，且為構成一家企業達到預期經濟成就的基礎。結合產業風險、國家風險以及競爭地位的評估

結果，我們就可以決定出一家企業的營運地位評估結果。 

 
5. 財務體質（financial risk profile）是管理階層人員基於公司營運地位與財務風險容忍程度所做決策的

執行結果。這包括管理階層人員將以何種方式為公司尋找資金來源，以及如何管理建構其資產負債表

的決策。同時，也反映出該機構在其既有的營運地位下所能獲致之現金流量，對該企業履行其財務承

諾義務的關聯性。本準則係利用現金流量／槓桿比分析方法，來決定一家企業的財務體質評估結果。 

 
6. 然後，我們將一家發行體的營運地位評估結果與其財務體質評估結果予以結合，即可決定出該家發行

體的基準（anchor）等級（見表3）。然而，額外評等因子的評估考量可能會使該基準有所變動調整。

這些額外的評等因子為：分散性／組合效果（diversification/portfolio effect）、資本結構（capital 

structure）、財務政策（financial policy）、流動性（liquidity）、管理與治理（management and 

governance）。可比較評等分析（comparable ratings analysis）是本準則在決定一家企業之最終

SACP時所考量的最後一項分析因子。 

 
7. 本準則以特定產業的評等準則做為補充，稱為主要信用因素（Key Credit Factors；簡稱KCFs）。KCF

描述的是與各產業相關的產業風險評估，且可被視為特定產業的評等準則，並取代本準則中的特定章

節。例如：流動性準則中即指出，在對處於異常穩定或波動之產業中的企業進行評估時，相關KCF準

則中所明訂的標準可能不同於流動性準則中所述的標準。另外，KCF可能也會依據各別產業特性的準

則，定義本準則分析中所使用的一個或多個因子。例如：對法定公用事業競爭地位的分析，即不同於

對一般企業競爭地位的評估方法。法定公用事業的KCF中將會說明我們用來評估這些公用事業競爭地

位的評等準則（請見2013年11月19日公布之「Key Credit Factors For The Regulated Utility 

Industry」。） 
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準則範圍 
8. 本準則方法適用於全球非金融性企業的發行體信用評等。另外，請見2009年8月10日公布的「Criteria 

Guidelines For Recovery Ratings On Global Industrial Issuers' Speculative-Grade Deb」，以及2008

年4月15日公布的「2008 Corporate Criteria: Rating Each Issue」，以進一步瞭解我們在決定債務發

行評等時採用的方法。本準則並不適用於以下產業，因為基於這些產業本身獨有之特性，可能需要以

不同的分析架構，或是對本準則中的一或多項分析因子進行大幅調整後才能適用；不適用本準則的產

業為：專案融資機構、專案開發商、交通運輸設備租賃、汽車出租、大宗物資交易、投資控股公司與

透過股權買賣方式追求最大報酬率的公司、日本貿易公司、企業證券化、非營利性與合作組織、有限

責任合夥企業、有限責任合夥企業的一般合夥人、以及現金流量主要來自其部分持股之企業的其他機

構。 

 

對既有評等的影響 
9. 我們預期，約有5%屬於本準則適用範圍內的一般企業與公用事業評等將發生變動。在該評等變動數目

中，我們預估評等變動幅度為1個級距的占比約為90%，其餘大部分的變動幅度為2個級距。我們預

期，評等調升的家數將超過評等調降家數，比例約為3:1。 

 

準則生效日 
10. 本準則自公布日起立即生效。我們希望在接下來的6個月內，完成對所有受影響評等的審視。 

 

方法論 

A. 企業評等架構 

11. 本企業分析方法係依據一個共用架構來安排分析程序，並將其分成幾項因子，以便標準普爾對所有重

要問題進行考量。首先，我們會分析該企業的營運地位（business risk profile）、其後評估其財務體

質（financial risk profile）、然後結合前述兩項評估結果決定出該企業的發行體基準（anchor）。接

下來，我們會針對可能導致我們調整前述基準結果的6項因子進行分析。  

 
12. 為決定一家企業發行體的營運地位（business risk profile）評估結果，本準則會就我們對產業風險、

國家風險以及競爭地位的評估進行綜合考量。現金流量／槓桿比分析則是用來決定一家企業的財務體

質評估結果。然後，本評等分析會結合該企業發行體的營運地位評估結果與其財務體質評估結果，進

而決定出該企業的基準。一般而言，投資級基準的分析會加重營運地位評估結果的權重，而對投機級

基準的分析則會加重財務體質評估結果的權重。 

 
13. 在決定出基準後，我們會利用其他因子分析來調整該基準。這些因子包括：分散性／組合效果

（diversification/portfolio effect）、資本結構（capital structure）、財務政策（financial policy）、

流動性（liquidity）及管理與治理（management and governance）。每項因子之評估結果均可能會

導致基準調升或調降1個或多個級距──或者沒有影響。這些結論是以每項因子的評估與描述用語形

式呈現，然後決定要對基準實施的級距調整幅度。 

 
14. 本準則的最後一項分析因子是可比較評等分析（comparable ratings analysis），該項分析會基於對

該企業信用特性的全面性看法（holistic view）而對該企業的基準進行或上或下之調整，調整幅度為1

個級距。 
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15. 營運地位（business risk profile）中的3項分析因子一般是採定性評估與量化資訊混合運用的模式。

定性評估會就我們用來評估競爭地位的各項風險因子進行區分，例如一家企業的競爭優勢。量化資訊

則包括：例如，我們在評估產業風險時會就以往的營收與獲利波動進行檢視；同時，也會包括在評估

一家企業之競爭地位時我們會納入考量的獲利波動性與獲利水準等。營運地位的評估結果為：1，優

異（excellent）；2，強健（strong）；3，令人滿意（satisfactory）；4，普通（fair）；5，弱

（weak）；以及6，非常弱（vulnerable）。 

 
16. 在進行現金流量／槓桿比評估以決定財務體質狀況時，將是以量化分析為主。財務體質的評估結果

為：1，極強健（minimal）；2，強健（modest）；3，中等（intermediate）；4，稍弱

（significant）；5，弱（aggressive）；以及6，非常弱（highly leveraged）。 

 
17.  ICR結果是由SACP與支持架構評估結合而得，而支持架構評估決定的是集團或政府的影響力在SACP

與 ICR間所能產生的差距幅度。特別影響（Extraordinary influence）將因此反映在ICR結果當中。

請見2013年11月19日公布之「Group Rating Methodology」，與2010年12月9日公布之「Rating 

Government-Related Entities: Methodology And Assumptions」，以瞭解我們在評估集團與政府影

響力時所使用的方法論。 

 
18. 來自政府（如政府相關機構）或來自集團的持續性支持或負面影響性，已在決定SACP時納入考量

（見「SACP準則」）。這類持續性支持／負面影響雖不會對產業風險評估或國家風險評估發生作

用，但卻可能會對營運地位或財務體質評估中的任何其他因子造成影響。例如，這類支持或負面作用

可能會影響：國內產業分析、競爭地位評估中的其他因素、財務體質、流動性評估、以及可比較評等

分析等。 

 
19. 本準則的應用可能會導致一SACP在其後的ICR決定過程中，因相關的主權評等以及匯兌（T&C）風

險評估而受限。若要取得較適用之主權評等或T&C評估結果為高的最終ICR評等等級水準，則該受評

機構必須符合2013年11月19日公布之「Ratings Above The Sovereign--Corporate And Government 

Ratings: Methodology And Assumptions」一文中所規定的條件。 
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表 1

產業風險評估 1 (非常低風險) 2 (低風險) 3 (中等風險) 4 (略高風險) 5 (高風險) 6 (非常高風險)

1 (非常低風險) 1 1 1 2 4 5

2 (低風險) 2 2 2 3 4 5

3 (中等風險) 3 3 3 3 4 6

4 (略高風險) 4 4 4 4 5 6

5 (高風險) 5 5 5 5 5 6

6 (非常高風險) 6 6 6 6 6 6

決定CICRA（企業產業與國家風險評估）矩陣表

 --國家風險評估--

表 2

競爭地位評估 1 2 3 4 5 6

1 (優異) 1 1 1 2 3* 5

2 (強健) 1 2 2 3 4 5

3 (令人滿意) 2 3 3 3 4 6

4 (普通) 3 4 4 4 5 6

5 (弱) 4 5 5 5 5 6

6 (非常弱) 5 6 6 6 6 6

*見段落編號26說明。

決定營運地位評估結果矩陣表

 --CICRA--

表 3

營運地位 1 (極強健) 2 (強健) 3 (中等) 4 (稍弱) 5 (弱) 6 (非常弱)

1 (優異) aaa/aa+ aa a+/a a- bbb bbb-/bb+

2 (強健) aa/aa- a+/a a-/bbb+ bbb bb+ bb

3 (令人滿意) a/a- bbb+ bbb/bbb- bbb-/bb+ bb b+

4 (普通) bbb/bbb- bbb- bb+ bb bb- b

5 (弱) bb+ bb+ bb bb- b+ b/b-

6 (非常弱) bb- bb- bb-/b+ b+ b b-

結合營運地位與財務體質以決定基準之矩陣表

 --財務體質--
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