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摘要與適用範圍 
標普全球評級正在徵求對本修訂準則的評論意見。標普全球評級係在決定國家與區域評等等

級間之對應關係，並授予從全球等級對應得出之國家等級時採用本套準則；國家與區域評等等級
在於表達標普全球評級針對某個國家或區域內一發行體或債務工具相對於其它發行體及債務發行
之信用品質的意見。 

 
本準則適用於從全球等級對應得出之所有國家與區域等級信用評等（統稱為國家等級信用評

等），惟於「S&P Global Ratings Definitions（標普全球評級評等定義）」中相關對應表明定的
評等除外。本準則亦適用於國家等級保險公司財務實力評等與國家等級基金信  用品質評等，且
未來亦可能適用於其他評等類型。 

 
部份國家等級信用評等亦可能適用於特定準則。依據特定準則授予之國家等級信用評等不在

本準則的範圍之內，且本準則將不會取代任何前述特定準則。 

 

相關的部門與產業變數報告 

  本準則文章與2023年6月8日出版的「Sector And Industry Variables: National And Regional Scale 

Credit Ratings Methodology」相關。評等分析師在決定信用評等而應用準則並進行分析判斷時，必須

使用正確的部門與產業變數報告。 

 

重要發布日期 

- 生效日期：自最終版準則發布日起立即生效，惟需在當地登記的司法管轄區除外。在前述
司法管轄區中，本準則唯有在完成當地登記流程後始得生效。 

- 本篇更新後的方法論係依循我們於2023年2月15日出版之「意見徵詢：國家與區域等級評

等 方 法 論 」 （ Request For Comment: National And Regional Scale Credit Ratings 

Methodology）的內容。如欲了解意見徵詢與最終版本準則間的差異，請參閱2023年6月8日
出版之「意見徵詢過程摘要：國家與區域等級評等方法論」。 

- 本準則取代本文文末「Criteria Fully Superseded」一節中的準則文章。 
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方法論 
 

國家等級信用評等之原則、定義與符號 

國家等級信用評等在於表達標普全球評級對某個國家內一發行體或債務發行相對於其它發行體
及債務發行之信用品質的意見。我們可以對位於某個國家內的實體或在該國國內發行債務的境外實
體授予國家等級信用評等。 

我們亦會授予區域等級信用評等。區域等級信用評等係代表某個區域內信用品質的相對排序。

國家等級信用評等可以提供範圍更廣的信用品質指標，特別是在主權評等會對全球等級信用品 

質範圍形成限制的司法管轄區內。此外，國家等級信用評等可將當地市場運作方式以及當地信用與
監管因素納入考量。（所有對全球等級信用評等或信用品質的引用，均代表標普全球評級對於依據
相關評等方法論得出之全球等級信用品質的看法。前述看法可以在成為對應國家等級評等時的考量
因素。前述對全球等級信用評等或信用品質的引用可能包括公開、私人、非公開或供內部使用的非
公開全球等級信用評等；信用評估；以及核准可供使用的其他類型之信用品質衡量方式。） 

 
某個國家或地區的國家等級信用評等與全球等級評等或其他的國家等級信用評等之間不存在可

比較性。此外，國家等級信用評等的波動性可能高於全球等級評等。例如，全球等級信用品質若變
動一個級距，國家等級信用評等的變動幅度可能達到數個級距，依所使用的對應方式而定。 

 
國家等級信用評等使用與全球等級信用評等相同的符號，並於評等等級前方添加字首符號來表

示評等所屬的國家或地區（參見表 1 中的假設對應範例）。我們可能會於某些司法管轄區使用不同
符號，以符合當地主管機關的規定或市場需求。國家等級信用評等長期與短期債務發行以及發行體

信用評等（issuer credit rating；簡稱ICR）均為國家等級信用評等的授予對象。部分國家等級信用

評等包含評等展望。「S&P Global Ratings Definitions（標普全球評級評等定義）」中有關於國家
等級評等的額外說明。我們依據此套準則授予國家等級信用評等的國家與地區，其所有的國家等級
評等對應表均詳列在「部門與產業變數」報告中（參見相關出版品一節）。 

 
 

表  1  

假設對應範例：全球等級長期評等對應至國家等級長期評等 

全球等級長期信用品質 指示性國家等級長期信用評等 

BBB and higher xxAAA 

BBB- xxAA+, xxAA 

BB+ xxAA, xxAA- 

BB xxAA-, xxA+, xxA 

BB- xxA-, xxBBB+ 

B+ xxBBB, xxBBB-, xxBB+ 

B xxBB+, xxBB 

B- xxBB-, xxB+ 

CCC+ xxB, xxB- 

CCC xxCCC+, xxCCC 

CCC- xxCCC- 

CC xxCC 

C xxC 

SD SD 

D D 

SD—選擇性違約。D—違約。  

 
 

國家等級評等對應架構、設計與校準 
決定國家等級評等對應表的第一步為確認可對應至國家等級「 」評等的最低全球等級信

用品質水準。該全球等級信用品質水準被稱為「評等基準」，該基準為設計國家等級評等對應關係
的關鍵考量因素。 
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由於主權信用評等往往是某個國家的最高等級信用評等之一，因此評等基準通常與相關主權的
全球等級信用品質水準相近。評等基準可能高於或低於相關主權的全球等級信用品質，或與相關主
權的全球等級信用品質相同。 

  在決定評等基準時，我們亦可能會將以下其他因素納入考量： 

− 該國國內信用品質最高的實體在全球等級架構下的信用品質分布情形； 

− 某一主權國家的本國貨幣與外國貨幣全球等級信用品質；以及 

− 我們對於國家等級信用品質分布與差異的預期。 

 
我們通常使用「A+」至「BB-」全球等級作為決定國家等級評等對應表的評等基準。不過，若

市場中的信用品質分布、差異性與評等表現讓我們認為有必要調整評等基準，我們即可能會使用高

於或低於前述等級範圍的評等基準，但我們不會使用「B」以下的等級作為評等基準。 

 
在建立評等基準後，我們將每一個全球等級信用品質水準（等於或低於評等基準）連結至一個

或多個指示性國家等級評等，以決定出等級間的對應關係。（請參考表1中的範例）。相鄰級別的
指示性國家等級評等可以跨級距重複出現，但以一個級距為限，亦即連結至某一全球等級信用品質
水準的最低指示性國家等級評等，有可能與連結至相鄰級別的全球等級信用品質水準的最高指示性
國家等級評等相同。 

 

前述對應關係將國家的市場運作方式、目前或潛在的相對信用品質範圍，以及用於決定出評等
基準的許多其他因素納入考量。 

 

國家等級評等中的「xxCCC」評等等級別不受全球等級評等中「CCC」級別的特定準則規範，
因為全球等級信用評等與國家等級信用評等的評等定義之間並無直接的可比較性。 

 

主權信用品質的變化可能會（亦可能不會）導致某個國家的評等對應關係發生變化，此係取決
於我們是否認為現有的評等對應關係仍持續正確表達出該國的相關信用品質範圍，並避免評等無法
進行有效的分布。 

 
 

國家等級長期與短期信用評等 

除長期信用評等之外，我們亦可能授予國家等級短期信用評等。國家等級短期信用評等係透過

與全球等級長期至短期評等對應關係相同的標準決定，同時亦參考相關的長期國家等級評等（參閱

表2）。某些司法管轄區可能適用不同的國家等級長期與短期評等對應關係，以及/或不同的符號，

以符合當地主管機關的規定或市場需求。 
 

表  2  

國家等級長期與短期評等對應表  

國家等級長期評等 國家等級短期評等 

xxAAA, xxAA+, xxAA, xxAA- xxA-1+ 

xxA+, xxA xxA-1 

xxA-, xxBBB+, xxBBB xxA-2 

xxBBB- xxA-3 

xxBB+, xxBB, xxBB-, xxB+, xxB, xxB- xxB 

xxCCC+, xxCCC, xxCCC-, xxCC, xxC xxC 

SD SD 

D D 

註：流動性水準極強健或流動性為主要優勢的產業亦使用另一種對應關係（如需進一步了解長期與短期評等間關聯的方法論請參閱 

「相關準則」一節）。SD—選擇性違約。D—違約。 
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使用對應規則授予國家等級信用評等 
我們會採取數個步驟來確認國家等級信用評等。若無需使用特定的國家等級評等方法論，我們

會依據標普全球評級的全球等級評等方法論來決定全球等級的信用品質，然後使用適當的對應規則
以及下列步驟得出國家等級信用評等。 

 
 

針對我們有授予發行體信用評等的產業 

這些發行體大多為企業與政府。就企業與政府評等而言，我們首先會決定出全球等級的本國貨
幣發行體信用品質，然後透過適用的對應規則，將其對應至指示性國家等級信用評等。 

 

若可能出現兩個以上的對應結果，我們會考量某些元素來判斷應該使用何種對應結果。我們會
檢視與具有類似全球等級信用品質的本地同業相較之下的全球等級信用品質。在特定的全球等級信
用品質水準之下，我們認為具有最高信用品質的實體（相對於市場上的其他實體）通常會被授予偏
向對應選項中較高端的國家等級評等；反之，信用品質相對較低的實體則通常被授予較低端的國家
等級評等。此外，我們可能會將未來可能會發生的評等變動之看法納入考量。 

 
 

在確認出最終的國家等級信用評等後，我們可能會（若適用）對我們的指示性國家等級評等進  
行整體調整，以將未在全球等級分析或對應選擇中反映的當地相關因素（請參閱「整體分析」一節）
納入考量。 

 
 

針對我們授予國家等級發行體信用評等的產業，在國家等級債務發行信用評等需要透過更進一
步的步驟來決定（請參考「額外考量因素」一節）。若我們認為整體調整更能反映當地的信用相關
性，則整體調整亦可能適用於債務發行信用評等。 

 
 

針對我們未授予發行體信用評等的產業 

若對於那些我們通常不對發行體信用品質進行評估的產業（例如專案融資、資產證券化與基
金），我們會採用與上述敘述類似的步驟，然其中存在部分差異。為了決定出指示性國家等級債務
發行信用評等，我們會先決定出全球等級的債務發行或基金信用品質，然後透過適用的對應規則，
將其對應至指示性國家等級債務發行或基金評等。 

 
 

若有兩個以上的對應選項出現，我們可能會考量相對信用品質或營運風險等其他定性因素。若
我們認為整體調整更能反映當地的信用相關性，則整體調整亦可能適用。 

 
 

整體分析 

當地資本市場可能處於不同的發展與成熟階段，可能具有特定的信用特徵與市場運作方式，這
可能與我們對國家等級評等的看法有關。前述情況可能會需要我們在決定國家等級評等時進行額外
的分析或考量。 

 
 

我們可能會對我們的指示性國家等級評等進行整體調整以使我們的信用意見更臻完善。國家等
級整體調整最多可將指示性國家等級評等提高或降低三個級距，以反映全球等級分析與對應關係中
未反映的當地相關因素。例如，我們可能會將此調整應用於： 

− 考量當地市場特定實體、發行體或債務發行的相對優勢或劣勢；以及 

− 考量可能與當地信用差異以及相對排名相關的其他特徵與市場環境。 
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整體調整不能將指示性評等調升至高於主權的國家等級評等水準。 

在我們有做出調整的國家等級評等部分，最終的國家等級評等可能會或可能不會與我們原本對
於全球等級信用品質的看法相關。整體調整的幅度，同時也會參考對應表中每個全球等級信用品
質。 

 

水準可能對應出的國家等級數量。當我們進行調整時，若在全球等級信用品質水準對應的指示性國
家等級評等對應結果選項數目較少的情況下，則我們預期調整的幅度通常將比較小。 

 

 

額外考量因素 

企業與政府債務發行信用評等 

確定全國等級債務發行信用評等可能需要更進一步的步驟，詳細內容如下。與全球等級債務發
行信用評等不同，同一筆債務發行的國家等級債務發行信用評等可能不會與對應表中的評等對應關
係相符。 

 
 

若我們認為整體調整能夠更貼切地反映當地的信用相關性，則我們亦可能對債務發行信用評等
進行整體調整。 

 
 

次順位性質。我們透過對國家等級 ICR 的級距調整來反映該筆債務發行相對於其他債券的次順位性
質。具體來說，我們會依據該產業的相關準則進行級距調整，其幅度會與我們在對債務發行授予全

球等級評等時自全球等級 ICR 調整的級距幅度相同。 
 
 

回收評等。當發行體信用品質所對應到的評等為全球等級的「BB+」或更低時，我們可能會授予回
收評等，並調整相關的債務發行評等。回收評等的決定方式與國家等級和全球等級評等相同。我們

通常以國家等級 ICR 為依據授予債務發行信用評等——以國家等級 ICR 為依據所做出的級距調整幅
度則係根據我們的回收評等準則（請參考「相關準則」一節）。 

 
 

混合型資本工具。為確認特定混合型資本工具（例如特別股）的國家等級債務發行信用評等，除了
次順位性質之外，我們亦考量差異化違約風險。我們會將混合工具準則中描述的全球等級起始點對
應至國家等級。接著，我們會依據產業相關方法進行差異化違約風險與次順位性質級距調整，級距
調降的幅度至少會與前述混合工具進行全球等級評等時自全球等級起始點調降的級距幅度相同。 

 

我們預期，全球等級與國家等級的信用品質在愈接近評等等級底端時即愈趨於收斂。若我們認

為混合型工具的全球等級信用品質為「CCC」等級或低於「CCC」等級時，我們可能會再將該混合
工具的國家等級評等調降數個級距，以確保評等係朝向全球等級與國家等級收斂的方向變動。 

 
 

金融服務非營運控股公司 

金融服務非營運控股公司（nonoperating holding company；簡稱NOHC）的信用品質可能低

於相關營運公司的信用品質，因為NOHC仰賴營運公司的現金股利與其他貢獻來履行其義務。若要

對NOHC進行評等，我們會先確立我們認為NOHC在全球等級中的信用品質落點，接著透過對應表來
決定出指示性國家等級。 
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國家等級債務發行信用評等：外幣 

決定外幣債務國家等級信用評等的步驟如下： 

− 確立與該債務工具的外幣違約風險相對應的全球等級信用品質水準（這通常會與企業和政府發
行體的外幣發行體信用品質水準相連結）。前述信用品質水準會反映所有匯兌限制。 

− 將得出的全球等級信用品質水準對應至指示性國家等級信用評等。 

− 根據該債務發行的次順位性質或回收特性（若適用），就指示性國家等級評等進行級距調升或
調降（請參考「次順位性質」與「回收評等」一節）。 

 
主權評等與國家等級評等之間的交互作用 

在一主權的本國貨幣信用品質與可能的最高國家等級評等「xxAAA」相同的國家中，「評等高

於主權（rating above the sovereign）」評等準則（請參考「相關準則」一節）與國家等級架構之間
通常並無關連性。 

 

反之，若一實體或債務發行要取得高於其所屬國家之主權評等的國家等級評等、且該實體或債
務發行對該主權的曝險部位較高時，該實體或債務發行即必須通過評等高於主權之評等準則中所列
的相關壓力測試、或其它條件限制。在決定出國家等級評等之前，我們通常會先決定出對全球等級
信用品質的看法，包括評等高於主權之評等準則所造成的影響，接著運用對應表進行對應。若實體
或債務發行通過了相關的壓力測試，但其全球等級信用品質因其他條件限制而未高於主權評等，則
在符合對應規則的情況下，該實體仍可能取得高於主權評等的國家等級信用評等。 

 

國家等級個別基礎信用品質 

在特定情況下，我們可能會需要先提出我們對於實體的國家等級個別基礎信用品質之看法，以
進一步說明我們對國家等級信用差異的看法。依據某個市場中的相對排名和信用差異，我們會使用
對應表將我們對於全球等級個別基礎信用品質的看法轉換為我們對於國家等級個別基礎信用品質的
看法。得出國家等級個別基礎信用品質水準對應結果的方式，與我們決定指示性發行體或債務發行
信用評等的方式類似（請參閱「使用對應規則授予國家等級信用評等」一節）。 

 

國家等級對應關係的逆向應用 

在極少數情況下，我們可能會進行逆向對應，以透過國家等級評等結過確認全球等級評等。我
們唯有在認為透過此方式產生的全球等級評等結果符合我們的全球評等標準與定義時，才會進行逆
向對應。 

 

前述逆向對應的結果可能會受到國家等級評等結果的任何調整（例如整體調整或混合型資本工
具評等級距）影響，亦可能會因是否有多個全球等級對應結果而受到影響。 

 
 

與先前準則之差異 
與先前的國家與區域等級信用評等準則相較，本準則： 

 

• 詳細說明我們如何為國家等級開發對應規則，包括我們如何決定評等基準並建立規則。這取
代了先前「標準規則」的概念，並以此說明規則設計的原則，前述原則仍大致相同。 

 

• 詳細說明我們如何使用對應規則在國家等級內產生評等，包括在有多種選擇時選定國家等級
結果的額外指導原則。 

 

• 在我們的國家等級評等中，一旦有需要考慮和納入額外的地方細微差異和地方相對排名的因
素時（在適當的情況下），透過一項新的全面性分析方式，在國家等級內增加信用差異化的
能力。 

 

• 修改混合工具的評等處理方式，所有級距均應在國家等級評等的尺度上進行調整，而非分別
在全球與區域等級分析之間為之。 
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• 將全球等級評等的參考資料來源改為全球信用品質的參考資料來源。前述改變不會影響使用
我們的全球等級方法論來決定對應的輸入資料。相反地，我們因前述改變而可以使用全球等
級評等（公開或非公開）或其他經核可的信用品質衡量標準作為我們決定國家等級評等的一
部分。這點對任何評等皆無影響。 

 

如欲了解更多與準則修訂相關的資訊，請參閱2023年2月15日出版的「意見徵詢：國家與區域
等級信用評等方法論」。 

對現行評等的影響 

標普全球評級在目前的全國等級範圍內維持約3,500個國家等級評等。我們認為，根據我們的測

試，僅不到2%的國家等級評等會因本準則的實施而受到影響。大多數受影響的評等將發生一個級距
的改變，且評等上調次數可能多於下調次數。前述變化大多係因混合工具的評等處理方式在國家等
級下應用而產生。我們預期，巴西、阿根廷、烏拉圭、海灣阿拉伯國家合作委員會、土耳其、哈薩
克、烏克蘭、沙烏地阿拉伯與以色列的任何既有國家等級評等皆不會受到影響。我們亦預期，墨西
哥、奈及利亞、南非與台灣可能會受到些微影響。 

相關出版文章 

將完全被取代之準則 
− Methodology For National And Regional Scale Credit Ratings, June 25, 2018 

相關準則 
− Criteria | Financial Institutions | Banks: Banking Industry Country Risk Assessment Methodology And Assumptions, 

Dec 09 2021 

− Hybrid Capital: Methodology And Assumptions, March 2, 2022 

− Incorporating Sovereign Risk In Rating Structured Finance Securities: Methodology And Assumptions, Jan. 30, 2019 

− Reflecting Subordination Risk In Corporate Issue Ratings, March 28, 2018 

− Methodology For Linking Long-Term And Short-Term Ratings, April 7, 2017 

− Recovery Rating Criteria For Speculative-Grade Corporate Issuers, Dec. 7, 2016 

− Ratings Above The Sovereign--Corporate And Government Ratings: Methodology And Assumptions, Nov. 19, 2013 

− Principles Of Credit Ratings, Feb. 16, 2011 

相關的部門與產業變數報告 
− Sector And Industry Variables: National And Regional Scale Credit Ratings Methodology, June 8, 2023 

相關研究 
− S&P Global Ratings Definitions, Nov. 10, 2021 

− Evolution Of The Methodologies Framework: Introducing Sector And Industry Variables Reports, Oct. 1, 2021 

 

 
 

本文為擬定之準則。準則為已出版並用於確認信用評等的分析架構。準則內容包含我們在評等過程中用於產生信用評等
的基本因素、分析原則、方法論與/或主要假設。與我們的信用評等相同，準則亦具有前瞻性。準則旨在協助標普全球評
級的信用評等客戶了解標普全球評級分析師通常如何分析某一產業的發行體或債務發行。準則係包含標普全球評級認定
之與信用分析相關的重大方法論要素。不過，標普全球評級了解，有許多獨特的因素/事實與情況可能適用於特定發行體
或債務發行的分析流程。基於此，標普全球評級準則的目的並非在於羅列所有應用於評等分析中的因素。分析師應用準
則進行分析判斷，並透過評等委員會的流程決定出最終的評等結果。 

本報告並不構成評等行動。 
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