
               

RatingsDirect®

 

www.spglobal.com/ratingsdirect                                                                                                                                                            October 1, 2010  1 

 
方法論聯絡人  

Peter Kernan 
倫敦  

(44) 20-7176-3618 
peter.kernan 
@spglobal.com 
 
• 中文版內容僅供參考之用。

若中文內容與英文版原文有

任何歧異，一切以英文版為

準。 

 

 
通用準則：  

個別基礎信用結構：評等構成要素之一 
October 1, 2010 

（編按：我們在 2022 年 8 月 29 日對本準則文章做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.本文旨在闡述標普全球評級（S&P Global Ratings）之個別基礎信用結構（Stand-Alone Credit Profiles；

簡稱 SACP）。  

2.SACP係指標普全球評級對一債務發行或發行體，在沒有來自母公司或聯屬企業或相關政府單位特別介入下

之信用品質的看法，且SACP僅是評等的構成要素之一。標普全球評級是用小寫符號，如「aaa」或「aa」， 

來表示 SACP，且可能視相關分析的明確性而增加一個加號（+）或減號（-）。SACP 並無評等展望，且不

會被置入「信用觀察」狀態。標普全球評級並未將 SACP 視為評等，此與反映發行體在沒有信用增強下之

信用品質的 SPUR（S&P Global Ratings’ underlying ratings；標普全球評級基礎評等）並不相同。  

3.本文之發布，是希望能協助市場人士更加瞭解：當有其他機構，包括政府與母公司等，會影響信用品質時，

標普全球評級在檢視評等構成因素過程中所採取的方法。本文與標普全球評級 2007 年 6 月 26 日公布之

「Principles Of Corporate And Government Ratings」有關。 

 

準則範圍  

4.本準則適用於全球之企業與政府發行的債券、以及發行體的分析，並請參考各特定準則中有關標普全球評

級如何在其分析中運用 SACP 的進一步說明。 

 

準則修訂摘要 

5.本文定義 SACP 為一項評等構成要素，本身並非評等；同時也將檢視 SACP 使用的符號。  

6.本定義將取代標普全球評級評等準則文章中所有其它 SACP 定義，該些文章包括：2009 年 6 月 29 日公布

之「Enhanced Methodology And Assumptions For Rating Government-Related Entities」，以及 2009 年

4 月 22 日公布之「Group Methodology」。  

7.本段落內容已被刪除。 

8.本段落內容已被刪除。 

 

方法論 

個別基礎信用結構（SACP）之定義 

9.SACP 並非評等，但為債務發行評等或發行體信用評等（issuer credit rating；簡稱 ICR）的構成要素之一。

標普全球評級並不會對 SCAP 授予評等展望，或將其置入「信用觀察」狀態。  

10.由於 SACP 係評等構成要素之一，標普全球評級可能會以授予 SACP 之方式，提供發行體信用品質方面的

資訊。SACP 是標普全球評級對發行體在沒有特別支援或負擔下之信用品質的看法。SACP 會將已承諾之

https://www.globalcreditportal.com/ratingsdirect/showArticlePage.do?object_id=4839495&rev_id=5&sid=823601&sind=A&
https://www.globalcreditportal.com/ratingsdirect/showArticlePage.do?object_id=5467237&rev_id=4&sid=823601&sind=A&
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直接支持、以及與發行體所屬集團及／或政府持續互動的影響納入考量。不過，SACP 與 ICR 並不相同，

其不同點在於：前者並未將未來在發行體面臨信用壓力期間可自集團或政府方面獲得的潛在特別支援考量

在內，除非該支援係屬全面性的系統支持。另外，SACP 也並未將其所有者或政府在面臨壓力時會抽回資

產、資本或流動資金的潛在可能性納入考量。  

11.標普全球評級授予的 SACP 係針對發行體層級的評估。一般而言 SACP 並不適用於特定債務，除非是在發

行體未取得 ICR 的某些情況下。不過發行體的 SACP 可能會直接影響可遞延支付金融工具（混合型資本工

具）的評等。標普全球評級雖是使用 ICR 做為對不含遞延支付條款之債務進行評等時之起始點，但在混合

型資本工具的評等方面，當標普全球評級認為其發行體可獲得之潛在特別支援並無法擴及於這些混合型工

具，或是該發行體可能遭到的特別干預係以這些混合型工具為標的時，則標普全球評級會使用 SACP 做為

對這類混合型工具進行評等時的基礎。  

12.標普全球評級係以「aaa」至「d」等級來區分 SACP 的程度差異，其等級劃分方式與 ICR 的「AAA」至

「D」類似。對 ICR 為「D」或「SD」之發行體，標普全球評級會分別以「d」或「sd」 來做為該發行體

的 SACP。標普全球評級使用小寫英文字母做為 SACP 的表示符號，以代表其係評等構成要素之一而非評

等的地位。雖然標普全球評級試圖增進 SACP 的精細度，並使用與 ICR 中所採用的相同方式，以增加一個

加號（+）或減號（-）方式來表示同等級內的程度差異，但在某些情況下，標普全球評級可能僅會採用無

加減號之級別（category-only）來表示 SACP。在 SACP 的正文說明中，將會提及該 SACP 係根據無加減

號之級別（category-only）或更精密之量尺標準所授予。  

13.標普全球評級承認，並不是每種情況都可以授予 SACP，特別是當發行體的營運與財務作業與其相關之集

團或政府機構之地位間存在極為複雜且無法獨立分析的關係時。  

 

SACP 包括持續互動／影響之考量  

14.SACP 的決定包括發行體與所屬集團或政府持續互動或影響等因素之考量，而且不論前述因素係屬有利

（正向）、中立、或是負擔（負向）。另外，標普全球評級亦會將其認為屬於已經承諾之特別支援納入

SACP 的考量當中。來自政府的持續互動或影響，包括在持續性基礎上與整體產業的互動。當包括所有者

與聯屬企業在內之集團會與發行體有例行性之互動時，標普全球評級也會將該集團對 SACP 的影響考量在

內。表 1 所列為標普全球評級在決定 SACP 時會將其納入考量的影響因素例子。  

 

表 1    

正向影響與負向影響 

對 SACP 具正向影響的例子 對SACP具負向影響的例子 

經常性營運或資本補貼 價格上限 

可取得優惠資金 具風險性的專案任務 

統籌集團流動性資源的可得性 受指示提供會發生虧損之

商品與服務 

賦予壟斷權力 運用雙重槓桿、高股利政

策 

有利的政府合約 來自所有人的積極財務操

作期許 

具支援性的法規 不利的法規、稅務或法律

制度 

股利政策、增資彈性或限制  
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適用稅制  

現有保證或信用額度  

集團品牌之運用  

資源的提供（含不動產使用、投資平台、薪資給

付、銷售團隊共享等） 

 

已承諾之資本或流動性挹注  

金融體系之系統支援  

 

SACP 並不包括潛在特別介入因素的考量  

15.標普全球評級會將未來的潛在特別介入納入 ICR 的評等決定過程中，但不會將其納入 SACP 進行考量。 

16.標普全球評級認為，當介入是針對特定發行體、並與該發行體面臨的財務壓力相關，且本質上係屬非經常

性之行為時，該類介入可視為是一種「特別（extraordinary）」的介入。這類介入可能是由集團或政府對

發行體提供的支援；或是來自集團或政府──例如基於為保護集團或政府本身之信用品質──而對發行體

進行的一種會削弱其信用體質的介入。  

17.標普全球評級會根據其對發行體與政府或集團間關係的評估分析，形成對發行體及時並充分取得特別支援

以支應其財務義務之可能性的意見。雖然這類支援的提供方式有很多種型態，但最常見的是資本與流動性

挹注，或風險的減輕（見表 2）。  

18.標普全球評級在分析過程中，會明確列出未來特別外部介入的可能來源。相關母公司可能是、也可能不是

發行體的最終母公司，特別是在發行體與相關母公司間存有中間控股公司；政府對發行體的介入可能來自

中央機關或地方政府；以及 ICR 可能受到數個母公司（如非獨資擁有之子公司）、聯屬企業、及／或政府

之影響的時候。  

19.若標普全球評級預期一債務發行或發行體因可望在非常短的期間內獲得特別支援才不致陷入違約情況，則

標普全球評級授予其的 SACP 將為「cc」。 

 

表 2   

特別介入  

潛在特別支援例子 潛在特別干預例子 

政府、母公司或聯屬企業對特定機構所

提供特定的流動性支援 

特別稅 

向母公司或政府的借款，或是透過聯屬

企業或政府所屬銀行取得之借款 

特殊的股利發放 

透過發行普通股或混合資本工具的增資

方式進行資本重整 

發行體根據集團或政府指令進行資

產或現金剝離，以償付集團或政府

的其它債務 

直接來自政府或透過其他市場參與者安

排的償債能力挽救方案 
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將風險自發行體一次性地轉移至政府機

構、其母公司或聯屬企業，以減輕未來

的壓力負擔。 

 

針對特定機構提供之某種形式之持續支

援的增加幅度，超過了原先承諾或規劃

的水準。 

 

 

修訂與更新 

  本準則文章原始公布時間為 2010 年 10 月 1 日。 

  本準則文章原始公布後的更動如下： 

•  2015年8月11日，我們更新了本準則文章的準則參考資訊。 

•  我們在2016年8月9日完成定期檢視後，更新了作者聯絡資訊，並刪除了本準則文章原始公布時曾出

現在段落編號7與段落編號8中、但目前已過時且不再相關的內容。 

• 我們在2017年8月8日完成定期檢視後，更新了作者聯絡資訊。 

• 2019年9月19日，我們對本準則文章中已經過時之準則參考來源，做了一些不具實質影響性的變動

調整後再版重登本文。 

• 2020年9月25日，我們對本準則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

了聯絡人資訊與「Related Criteria（相關準則）」列表。 

• 2021年9月14日，我們對本準則的「Related Criteria（相關準則）」列表進行了一些不具實質影響

性的變動調整後再版重登本文。 

• 2022年8月29日，我們對本準則的「Related Criteria（相關準則）」列表進行了一些不具實質影響

性的變動調整後再版重登本文。 

相關準則與研究 

相關準則 

− Methodology For Rating Public And Nonprofit Social Housing Providers, June 1, 2021 

− Methodology For Rating Local And Regional Governments Outside Of The U.S., July 15, 2019 

− Group Rating Methodology, July 1, 2019 

− Hybrid Capital: Methodology And Assumptions, July 1, 2019 

− Rating Government-Related Entities: Methodology And Assumptions, March 25, 2015 

− Mass Transit Enterprise Ratings: Methodology And Assumptions, Dec. 18, 2013 

− Corporate Methodology, Nov. 19, 2013 

− Banks: Rating Methodology And Assumptions, Nov. 9, 2011 

 

  本文章為評等準則文章。評等準則係為決定信用評等之公開分析架構。評等準則包括我們為得出信用評

等而在評等過程中使用之基本面要素、分析性原則、方法論、與／或主要假設。一如我們的信用評等，評等

準則本質上亦表達我們的前瞻性看法，其目的在於幫助使用者了解標普全球評級的分析師在一般情況下是如

何對一既定產業中的發行體與債務進行分析。評等準則亦包括被標普全球評級認定為與信用分析相關的重要

方法論要素。不過，標普全球評級了解，在既定的發行體或債務分析過程中可能需將許多特殊因素／事實與

情況納入考量。因此，標普全球評級制訂評等準則之目的並非在於提供我們在評等分析中會考量的所有因素。

分析師透過參與評等委員會對評等準則的應用進行分析判斷，以做出評等決定。 
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