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通用準則： 

評等高於主權－企業與政府評等：方法論與假設 
November 19, 2013 

 

（編按：我們在2024年8月14日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。細節詳見「修訂與更
新」一節。） 

 
1. 標普全球評級在此更新其在企業評等（包括專案融資、金融機構以及保險公司）與地方與區域政府評等

（包括公共部門企業）方面，考慮授予非主權機構較主權評等等級為高之評等時所使用的方法論。本準則結

合了以下幾個面向： 

− 對受評機構授予高於主權評等等級的可能性在於：如果我們相信該受評機構在可能會引發主權違約情況

的受壓情境下，其本身並不會發生違約； 

− 一個能表明受評機構評等可高於主權評等幾個級距的架構，主要的依據為受評機構所屬產業對國家風險

的敏感度：若為對國家風險「高敏感」之情況，最多高2個級距，若為對國家風險「中等敏感」之情況，

則最多可高4個級距；以及 

− 對外國貨幣評等的評等上限，此與匯兌（transfer and convertibility；簡稱T&C）風險有關，除非存在有

T&C風險的緩和因素。 

 
2.  本段內容已刪除。 

 
3. 就企業暨政府評等而言，本準則可為我們考量授予非主權評等高於主權評等等級時所使用的全球方法增添

清晰度與可比較性。在一篇相關的評等準則文章，即2013年11月19日發布的「Country Risk Assessment 

Methodology And Assumptions」一文中，推出了一項新的基準，也就是國家風險評估。國家風險的風險等

級分組（量尺等級為1到6），是我們用來決定被鑑定機構評等（例如企業評等）時所使用之某些特定產業

評等準則中的一個考量面向。國家風險涵蓋範圍廣泛之經濟、制度、金融市場以及法規風險，這些風險源

自與一特定國家或在一特定國家內從事業務營運所產生之風險，且可能會對任一非主權機構的信用品質

（不論其評等等級為何）造成影響。 

 
4. 標普全球評級的看法是，並非所有的評等都必須受限於主權評等的等級水準。整理過去20年實際發生的主

權危機與違約情況（見附錄II），支持我們評等準則中重申的兩個關鍵概念：(1)任何主權違約情況的發生並

不意味該國家中的每一家機構都將違約，但(2)曾導致主權違約情況的經濟受壓情境，應被視為嚴重的情

境，且可能會導致非主權機構的違約情況明顯增加。 

 
5. 本段內容已刪除。 

 
6. 本段內容已刪除。 

 
7. 本準則構成2011年2月16日公布之「Principles of Credit Ratings」一文中所指之特定方法論及假設。 

 

準則範圍 
8. 本準則適用於企業（包括專案融資發行評等）；金融機構；保險公司；州、地方與區域政府（包括公共財

政發行評等）的全球等級評等，且其中包含政府相關機構（government-related entities；簡稱GRE）與公

共部門機構（含主權與地方政府相關機構）。公共財政的單戶與多戶住宅債券以及市政債券池則不在本準

則適用範圍；前述係屬資產證券化相關準則之範圍（請見2016年8月8日公布之「Ratings Above The 

Sovereign--Structured Finance: Methodology And Assumptions 」一文。） 
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準則摘要 
9. 只要我們認為一機構在所屬主權國家面臨違約情況時不發生違約情形的可能性較高，該機構即可取得高於主

權外國貨幣評等等級的評等。對於所屬主權國家主權評等在「A+」或以下之機構，我們會對其進行一項主權

壓力情境的模擬測試。「通過」這類壓力測試的機構（或對受評等級在「AA-」及以上之主權國家而言，本身

即具有減緩主權壓力情境之特性且其信用品質並不依賴其與主權國家之直接關連性的機構），可以取得高於主

權外國貨幣評等等級最多2個級距或最多4個級距的評等，決定條件則在於我們對該些機構所屬產業對國家風險

的敏感度認定係為「高」或「低」而定。這些步驟的其他細節說明如下。  

 
10. 首先，我們會先決定出該機構的潛在評等等級，並將其與該機構有實質曝險部位之國家（或數個國家）的主

權外國貨幣評等等級進行比較。關於「潛在」評等，我們是指在考量任何主權壓力情境之前，我們可能根據

該機構適用之相關評等準則授予的評等，例如企業評等準則、銀行評等準則等。該潛在評等包括我們對該機

構曝險部位中廣泛涉及的各相關國家風險的看法。主權國家評等扮演的角色並非機構評等的「上限」。不

過，在給予一機構高於主權外國貨幣評等的評等等級時，標普全球評級表明的是其認為該機構擁有之信用品

質足以因應發生主權違約情況的看法。換言之，受評等級高於主權評等的機構，其本身具有的償債能力應優

於主權國家的償債能力，且最終若發生主權外國貨幣違約情況時，該發行體應有明顯較高的機會不致因伴隨

主權違約所產生之情境而發生違約情況。 

 
11. 基於此，對於受評等級高於所屬主權外國貨幣評等的機構而言，我們將對其進行一項假設性主權外國貨幣違

約壓力情況測試（壓力測試）。這項壓力測試會針對該機構有明顯曝險集中性的國家（或數個國家）及該機

構潛在評等可能會高於該地主權外國貨幣評等的國家（或數個國家）進行測試。主權違約壓力情境的一般特

性以及特定產業的各項假設將於稍後標題為「評等高於主權 : 通過壓力測試與否（Ratings Above The 

Sovereign: The Pass/Fail Stress Test）」段落中予以說明。 

 
12. 當我們考慮授予高於主權本國貨幣評等之評等等級時，即便該主權國家之本國貨幣評等等級與外國貨幣評等

等級相等，該機構都必須要能同時通過與主權外國貨幣及本國貨幣違約情況相關且受壓程度適度提高之情境

測試。主權外國貨幣與本國貨幣違約情境間的主要差異，在於主權本國貨幣證券違約會對持有這些證券部位

之機構的流動性與投資部位造成更多不利的影響。 

 
13. 對於通過壓力測試的機構（請見「方法論」章節中標題為「評等高於主權: 通過壓力測試與否」段落之說

明），本準則給予的評等差異範圍最多可較做為參考基準之主權外國貨幣評等高4個級距，且在有結構增強或

外部支持的情況下，還可能會有額外的評等提升空間。高於做為參考基準之主權外國貨幣評等的最大級距幅

度取決於該機構對國家風險的相對敏感度，見表1與表2說明。對屬單一司法管轄範圍之機構，該做為參考基

準之主權外國貨幣評等即為該機構所在地國家的評等；但對跨越多個司法管轄範圍之機構，這個參考基準可

以是其所在地國家或運用混合法得出。所在地國家法通常用於金融機構、保險公司以及地方政府，混合（加

權平均）法則通常用在企業方面，請見段落編號55至58說明。 

 
14. 本架構的設計目的亦在於預測與主權受壓及違約情境相關之發生機率小但具高敏感度的事件風險，因為這方

面的風險並無法在前述壓力測試中特別納入考量。這些事件風險型態可能包括存款凍結、重訂面值、或地緣

政治風險等。我們會根據相關準則來評估外部信用支持（如來自國外機構的支持），例如潛在母公司支持方

面請見2019年7月1日公布的「Group Rating Methodology」，或2013年10月14日公布的「Assessing Bank 

Branch Creditworthiness」；或我們的保證準則，如2016年10月21日公布的「Guarantee Criteria」。依據

這些與外部信用支持相關的準則，我們可以授予一機構較本準則文章中指明之最大評等差異更高的評等等

級。 

 
15. 表1為各產業對國家風險之相對敏感度列表。 

 
16. 本準則的最後步驟僅適用於非主權外國貨幣評等。該步驟主要在考量受評機構的評等是否會受T&C風險評估

結果的限制。一國的T&C風險評估反映的是標普全球評級對一主權國家限制非主權機構取得外幣需求，進而

支應該非主權機構履行償債義務之可能性的看法。（請見2009年5月18日公布之「Methodology: Criteria For 

Determining Transfer And Convertibility Assessments」一文）。 

 
17. 非主權機構的外國貨幣評等通常為該發行體之本國貨幣評等或T&C風險評估結果中較低者。不過，非主權機

構的外國貨幣評等可以超過T&C風險評估結果，但要視該機構對一既定司法管轄地區發生T&C風險事件與本

身曝險部位的預期韌性而定。（詳見段落編號66至73的說明，包括對一既定司法管轄地區的曝險比重在50%

或以上的參考上限，以及對一既定司法管轄地區的曝險比重在25%或更高地區進行T&C風險事件壓力測試

等。） 

 
18. T&C風險相關的壓力測試與上限僅適用於外國貨幣評等；本國貨幣評等則是以本準則為依據，並不會受到

T&C風險的限制。 
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19. 註1：除了本圖中所列之各項步驟，我們可能會對集團支持、或各結構層面進行評估，以考量是否能授予高於

主權的評等結果。請見段落編號42以及段落編63至64。註2：在受評等級為「AA-」或以上的國家，並不需要

進行步驟3（「對高於主權的評等實施壓力測試」），不過按照段落編號38，我們是以質化角度來檢視授予高

於主權之評等的考量因素。 
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20. 本段內容已刪除。 

 
21. 本段內容已刪除。 

 

 
 
修訂與更新 
  本準則原始公布於2013年11月19日。本準則自2013年11月19日起生效。 

 
  本準則發布前，我們曾在2013年4月12日發布一篇標題為「Request For Comment: Ratings Above The 

表  1

如何決定非主權機構對國家風險的敏感性

敏感性中等之範例

根據段落編號48，未列於「敏感性高」部分的產業通常被視為「敏感性中等」。以下是屬於「敏感性中等」產業的

一些例子：

產險公司（財產／意外險、再保險、非儲蓄型健康險）

金融市場基礎設施公司（例如交易所、（信用卡支付）交易結算所、但不包括票據交換所）

電信、有線電視公司

天然資源出口商

以出口為主且產品具週期性的公司（鋼鐵、化學、汽車、水泥及資本設備等 ）

大宗消費性產品製造商，包括飲料

食品零售商

製藥公司

敏感性高之範例*

壽險公司、壽險再保公司、儲蓄型健康保險公司、 

以壽險負債居多的混合型保險公司、業務與經濟景氣週期緊密相關的保險公司

金融機構

金融票據交換所

不動產業：房屋建造商、不動產投資信託、房地產開發商、不動產管理公司、營造公司

不以出口為主的天然資源商

不以出口為主但產品具週期性的公司（鋼鐵、化學、汽車、水泥及資本設備等 ）

國內投資控股公司

非管制的發電與電力供應公司

受管制之公共網絡基礎設施（投資者擁有且非營利性質）

交通基礎設施公司

地方與區域政府**

公共財政企業部門：健康醫療、高等教育、住房以及非營利性單位**

*政府相關機構（Government-related 

entities；簡稱GRE），除某些特例情況外，基本上不論其所屬產業均被視為對國家風險具「高敏感度」。請見段落編號60至

62針對GRE特別考量的說明。**某些地方與區域政府、以及一些相關機構產業，其對國家風險可能為「中等」敏感度。其要

求條件請見段落編號45之說明。註：我們對產業敏感度的分類可能會因國家不同而有別。任何這方面的調整根據，請見段

落編號44至45，以及附錄I之表列內容，但此部分未來可能會因更新而再版重登。

國家風險敏感性*

主權評等為「B」或以上時，可高於主權

評等的最大幅度

主權評等為「B-」至「D」或「SD」時，

非主權評等的最高評等等級

高 (High) 2 個級距 † 「B+」

中等 (Moderate) 4 個級距 † 「BB」

如何決定主權外國貨幣評等與發行體（外國貨幣與本國貨幣）評等間的最大評等差距

*根據表1。†我們會以個案方式，在最大的評等差距幅度內運用分析性判斷方式做出最後的決定（請見段落編號50）。對某些特定國家及

產業而言，最大評等差距幅度可能也會受到限制：例如，某些地方及地區政府對國家風險的敏感性被認定為「中等」，但受制於一些額

外的條件要求而最多僅能高於主權評等3個級距，請見段落編號52。註：當對單一國家的曝險程度在70%以上，且該國面臨「明顯」不利

之重訂面值風險時，這類機構可獲得的最高評等等級為「B」。「明顯」不利之重訂面值風險適用於：當我們評估認為一國退出其所屬貨

幣制度（例如退出一個貨幣聯盟組織）的可能性在三分之一或以上時，以及當我們預期重訂面值可能會造成負向的信用影響時。

表  2
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Sovereign--Corporate And Government Ratings」的意見徵詢稿。 

 
  與2011年6月14日發布之標題為「Nonsovereign Ratings That Exceed EMU Sovereign Ratings: 

Methodology And Assumptions（簡稱「EMU準則」）」一文相比，2013年11月19日發布之本準則的變動如

下： 

   
  與EMU準則相比的主要修訂： 

− 我們調整了一些產業對國家風險敏感度的分類，例如取消了「低敏感度」分類；認為與EMU準則中的「高」

敏感度相比，產險公司具有的是中等敏感度；以及將區域與地方政府和公共融資機構加入此架構中一般認為

具「高」國家風險敏感度的產業。我們還允許在特定國家的基礎上（此項決定請見附錄I）決定特定國家的產

業風險類別，例如從「高」移至「中等」、或由「中等」移至「高」。 

− 在對高於相關主權評等之非主權機構進行評等時的壓力測試是一項新的明確要求，甚至是對位於EMU地區的

機構亦然。同時，在「中等」敏感度與「高」敏感度方面，本準則在非主權機構評等與相關主權評等間納入

了一個較寬的等級差距。 

− 在非金融企業評等方面，我們已擴大了國家曝險的定義。我們考慮可適當地以EBITDA、營收、或其它以數量

為基礎的指標，做為特定產業或部門的相關衡量標準。 

− 另在企業評等方面，對於同時在多個司法管轄地區有經營業務的機構，我們現在一般會拿該機構有明顯曝險

部位之所在國的外幣主權評等以加權平均方式進行計算，得出該機構的參考主權外幣評等；不過，在某些情

況下營運居住地只做為參考之用。 

 
EMU以外企業機構方面，與之前準則相較的主要修訂： 

− 在通過壓力測試的機構方面，我們已依該產業對國家風險的敏感度，更明確地指出其可高於主權評等的最大

等級差距。若該機構所處之產業，是我們認為會對國家風險有「高」敏感度的產業，那麼我們授予該機構的

評等最多可高於該國家主權評等2個級距；但若我們認為該產業對國家風險的敏感度為「中等」，那麼我們

授予該機構的評等最多可高於該國家主權評等4個級距。 

− 在主權評等為「A+」及以下的國家（見表3），我們對評等高於其主權之非主權機構進行評等時所使用的明

確壓力測試假設，提出更為具體明確的說明。 

− 保險公司方面，與我們目前的評等準則（主要著重在與本國貨幣主權評等間的等級差異）相比，有關外國貨

幣主權評等之違約情境以及保險公司評等與外幣主權評等間之等級差異情況似乎更受到關注。我們認為，雖

然大部分的保險公司都有營運所在地當地貨幣計價的投資部位與保單負債，但這些保險公司仍可能受到主權

外幣違約造成之經濟受壓情境的明顯影響。例如，可能會在國內的債券、股票、以及房地產投資部位上出現

重大的市價虧損、新業務量受到拖累而大幅減少、另外在壽險業方面則可能會出現失效保單大幅增加的情

況。另外，由於我們假設無法進入資本市場，因此依賴資本市場管道的保險公司能取得的信貸額度可能就會

大幅下降。 

− 我們還對評等可能高於匯兌風險評估結果的準則提出更多明確的說明。來自國內營收的占比在50%或以上的

企業機構，包括從當地的廠房生產出口品的出口商，可能可以取得高於匯兌風險評估結果的外國貨幣評等，

但要視其能否通過特定的壓力測試與評等限制而定。從當地廠房生產出口品的出口商，即使其對單一國家的

曝險比達到90%，都有可能在匯兌風險章節中詳述的限制條件下，取得高於匯兌風險評估結果1個級距的外

國貨幣評等等級。 

 
  本準則原始公布後的修訂沿革如下： 

− 我們在2013年11月20日更新了本準則文章，做了小幅的格式調整並對表2進行了更正。這些調整並不會影響

本準則文章的主體。 

− 我們在2014年10月30日完成定期檢視後，在表3假設情境B中加入了一個有關本國貨幣貶值假設的清楚例

子。 

− 我們在2016年3月14日完成定期檢視後，加入了「常見問題」一節。 

− 2016年5月31日，我們更正了表3「Sovereign Default Scenario Stress Tests（主權違約情境壓力測試）」中

的一項錯誤。明確地說，就是將適用於主權債務（長期貸款）的折扣率與適用於主權債務（長期有價證券）

的折扣率拉成相等水準。該項更正並不會對既有評等造成影響。 

− 我們在2016年10月28日完成定期檢視後，更新了準則參考來源、刪除了已過時的內文、並更正了一個錯

字。 

− 我們在2017年10月19日完成定期檢視後，更新了相關準則與研究列表。 
− 我們在2018年12月14日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。我們更新了

聯絡資訊。 

− 2019年7月1日，我們在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。我們將段落編

號14、42與64中參考的「Group Rating Methodology（集團評等方法論；簡稱GRM）」準則，更新為2019

年7月1日發布的最新GRM準則。另外，我們將段落編號69中引用的已過時GRM準則內容（目前已涵蓋在最

新版GRM準則）移除。同時，我們還更新了「Related Criteria And Research（相關準則與研究」一節。 
− 2019年9月5日，我們在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。我們更新了準
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則參考來源與聯絡人資訊，並刪除了已過時的內容。 

− 2020年9月8日，我們在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。我們更新了準

則參考來源與聯絡人資訊。 

− 2021年9月13日，我們在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。我們更新了

準則參考來源與「相關出版文章（Related Publications）」一節。 

− 2021年12月13日，我們在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。我們更新

了準則與相關研究參考來源。 

− 2022年6月29日，我們在對本準則文章進行了一些與2019年2月13日出版之「Guidance: Ratings Above The 

Sovereign--Corporate And Government Ratings: Methodology And Assumptions（指引：評等高於主權－

企業與政府評等：方法論與假設）」相關、且不具實質影響性的變動調整後再版重登本文。如2021年10月1 

日出版的「Evolution Of The Methodologies Framework: Introducing Sector And Industry Variables Reports

（方法論架構的演變：產業變數報告介紹）」中所述，我們將逐步淘汰前述指引文章。在淘汰「Guidance: 

Ratings Above The Sovereign--Corporate And Government Ratings: Methodology And Assumptions（指

引：評等高於主權－企業與政府評等：方法論與假設）」一文的過程中，我們將此指引文章歸檔，並在未進

行任何具實質性變動調整的情況下，將該文中的內容移至本準則文章「常見問題」一節中的阿拉伯聯合大公

國段落。此外，我們更新了聯絡人資訊與「相關出版文章（Related Publications）」一節。 

− 2022年9月21日，我們在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。我們更新了

相關準則與相關指引參考來源。 

− 2023年8月22日，我們在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。我們移除了

不再適用的文字段落。 

− 2023 年 10 月 20 日，我們在對本準則文章進行了一些變動調整後再版重登本文。我們刪除與隱性母集團

支持（為抵銷匯兌風險的一種方法）相關的句子以修正段落編號 69 中的出版錯誤。前述句子本應於2019年

7月1日「Group Rating Methodology（集團評等方法論）」出版後移除。根據「Group Rating Methodology

（集團評等方法論）」，隱性母集團支持已不能再將公司的外幣 ICR 提升至高於主權的匯兌評估結果。此

外，我們亦更新了「相關出版文章（Related Publications）」一節。 

− 2024年4月30日，我們在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。我們更新了

「相關出版文章（Related Publications）」一節。 

− 2024年8月14日，我們在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。我們更新了

「相關出版文章（Related Publications）」一節。 

 
  英文版準則「General Criteria: Ratings Above The Sovereign--Corporate And Government Ratings: 

Methodology And Assumptions」已公布於英文版網。 
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