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新时代中国信用评级行业公信力重塑
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近日，新世纪评级副总裁郭继丰先生撰写的《新时代中国信用评级行业公信力重塑》在中国银行间市场交易

商协会主办的《金融市场研究》杂志2017年第11期刊登。文章通过国际比较，从国内外信用等级的分布、信用等级

的境内外对比、信用等级的向下调整特点、评级结果的市场表现、信用评级的信息披露和透明度、评级行业的竞争

结构等六大方面分析了中国评级业的公信力和形象，以便于境内外投资者能够更清楚地认识到中国信用评级行业存

在和需要解决的问题，有利于在新时代中国特色社会主义思想下，提高中国信用评级行业的公信力和社会形象，提

高中国信用评级行业服务于中华民族伟大复兴的能力。
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自2014年以来，中国债券市场的企业违约数

量增加的同时，信用等级也出现了向上迁移的态

势，评级虚高、评级泡沫的批评声占据主流。近

期，媒体上曝出的某些违约事件，再次引起投资者

为代表的社会各方的普遍关注和批评。中国信用评

级业的公信力和社会形象普遍受到质疑。

在正常情况下，公信力和社会形象的好坏是

一个相对的概念，是有参照物对比下的公信力和社

会形象判定。中国信用评级业的公信力和形象通常

是与国际上三大评级机构对比所投射的公信力和形

象。以国际三大评级机构的作为参照物进一步分析

中国评级业的公信力和形象，可以更清楚地认识到

中国信用评级行业存在和需要解决的问题，这样有

利于在新时代中国特色社会主义思想下，提高中国

信用评级行业的公信力和社会形象，提高中国信用

评级行业服务于中华民族伟大复兴的能力。

信用等级的分布

从信用等级的分布看，一般认为国际信用评

级的分布更加合理，高等级的发债企业数量较少、

低等级的信用发债企业数量较多。相反，中国信用

评级的分布仅有三个等级， AA（含AA）以上企业

数量较多，AA（不含AA）以下的企业数量较少。

因为从金融机构的投资端来说，主流投资机构一般

对于投资AA等级以下的债券十分谨慎，而更倾向

于投资信用等级在AA(含AA)以上的债券。而市场

上所见到的AA（不含AA）以下的等级大多是由于

信用品质的下降下调而形成的。同时，中国发债的

企业多以央企和地方国企为主，民营企业较少，在

等级分布上更倾向于高等级。

信用等级的境内外对比

从信用等级境内外评级行业的对比看，中国

境内评级机构所评的这些信用等级的企业或债券，

以境外评级机构的全球评级体系来看，大多数的信

用等级在BB左右。在国际评级机构给予中国A+的

信用等级下，大多数中国企业在境外发债获得国际

评级机构是BB左右的信用等级。2017年上半年，

中国人民银行发布了工作论文《中外企业信用评级

的差异及其决定因素》，认为境内外的评级机构存

在评级基准效应，若放在同一个基准上，经过调整

后，境内外评级机构的评级大多数处于同一位置，

有24%左右存在差异。

同时，需要看到中国的企业、投资者、承销

商，对国际评级机构给予中国企业BB左右的信用

等级是被动地接受了；但中国的这些企业、投资者

和承销商认为，在境外发行的美元债券大多数是中

国的承销商、中国的投资者，国际评级机构给予的

BB左右的评级无法维护中国发行的债券在国际上

的定价权，呼吁中国的评级机构“走出去”。这

反映了一个客观现实，中国信用评级机构的国际化

脚步没有能够跟上中国企业和金融市场的国际化进

程。

如果将国际评级机构给予中国企业BB左右的

信用等级与第一个问题相结合，会发现，国际信用

评级机构之所以出现高等级企业数量少于低等级企

业的评级分布，中国企业是重要影响因素。因此，

有一种观点认为，评级虚高、评级泡沫用境内评级

与境外评级相比较是伪命题。

信用等级的向下调整特点

一是悬崖式的等级向下调整。悬崖式的等级

向下调整在国际评级中常有发生，在中国信用评级

行业也时有发生，这从客观上反映了企业流动性枯

竭预测的难度和突发事件冲击的不可预测性。对于

悬崖式的等级向下调整，评级机构的责任在于是否

履行了持续跟踪评级的义务。

二是从向下调整信用等级的特点看，国际评

级机构具有批量性特征，而中国评级行业具有点状

性特征。从2017年看，最显著的案例就是穆迪将
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中国主权信用等级从Aa3下调为A1后，对中国几十

家企业（含银行）进行了批量下调。这种一连串的

向下调级，既引起了中国政府、企业、金融机构等

的警觉，也遭到了中国信用评级行业的一致批评。

从2008年美国次贷危机引起的国际金融危机

看，国际评级机构对欧洲国家的信用等级调整，也

遭到了欧洲国家或欧盟的抵制，由此也引起了以欧

盟等为代表的地区或国家对信用评级行业进行属地

化监管，纷纷制定本国或地区的信用评级机构的认

可和监管法规。中国信用评级机构向下点状性调整

信用等级，反映了中国信用评级机构自我强化的维

护中国金融市场稳定的责任。

评级结果的市场表现

从评级结果的市场表现看，通常使用三个基

本的计量参数，即利差参数、迁移率和违约率。

“评级结果的市场表现”是国际评级市场常

用的一个概念。这个概念在中国境内常用“评级结

果的检验”。“评级结果的市场表现”与“评级结

果的检验”存在本质上的不同。评级结果的市场表

现是信用等级基本反映所发债券的主体或信用增进

下债券的风险状况，是一个相对的、不是点对点映

射的含义；也反映了评级是一门艺术，是专业意见

或专家意见。而评级结果的检验是信用等级严格地

反映了发债主体或信用增进下债券的信用状况，是

一个具有严格、唯一、点对点映射的含义，这是把

评级作为标准化的工业生产过程。实际上，境内外

的评级机构都公开表明评级是一门艺术，认为是一

个专业意见和看法，不是一个工业化的生产过程。

从评级市场表现的利差参数看，中国信用评

级行业利差的统计结果基本体现了信用等级与利差

的分层对应关系，且大都能够通过利差的显著性检

验。也即高信用等级的债券对应较低的利差，低信

用等级的债券对应较高的利差，且分层比较清晰。

从信用等级的迁移率看，中国信用评级行业

的迁移率总体表现为持续向上迁移的特征，尤其是

在经济增速从高速向中高速换挡的过程中仍有这

个特征。这一特征也是被普遍诟病中国信用评级

行业“评级虚高、评级泡沫”的主要原因。将中国

信用评级行业信用等级总体上移特征与下移数据相

比较，会发现在经济增速换挡的过程中，总体的上

移比率下降和下移比率上升的这个过程，以及在供

给侧改革取得一定成效后上移比率又开始增加的过

程。作为评级行业，需要客观、冷静面对评级机构

竞争引起的级别上移。

从违约率看，中国信用评级行业的总体违

约率仍未超过国际评级机构所评结果的违约率。

2016年5月28日，据“高盛集团估计，把后来全

额偿付的剔除在外，中国约有0.2%的公司发生违

约。相比之下，穆迪的数据显示，全球和美国过去

12月公司债违约率分别高达0.8%和0.9%。”1

国际评级机构的投资组合参数提供比国内的评

级机构更具有参考价值。一般债券的投资组合需要

违约率或违约概率、违约挽回率、迁移率等，这些

参数国际评级机构有一百多年的积累，可以拿出实

际的历史统计数据为投资者的投资组合提供服务。

相比较而言，国内的评级机构仅有十多年的发展，

无法提供这些历史统计数据，仅是内部推断参数。

信用评级的信息披露和透明度

从信用评级的信息披露和透明度看，国际评

级机构的信息披露更全面、透明度更高。仅就评级

方法或准则或指导性文件的披露看，几乎可以使用

国际评级机构披露的这些文件制定出国际评级机构

1
彭博环球财经. 高盛估计中国公司债违约率远低于美国，投资者却高兴不起来[J/OL] . 2016-05-28.
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的评级分析过程和打分依据，但却无法使用相同的

数据复制出与国际评级机构给予的相同评级结果。

相比较于国际评级机构，中国信用评级机构

披露的主要是评级方法，这些评级方法侧重于评级

要素和逻辑的说明，基本不可能“依葫芦画瓢”地

复制出相应的评级分析过程和打分的依据，不过在

静态下可以通过被评对象的比较得出可能给予的等

级结果。

评级行业的竞争结构

从评级行业的竞争结构看，国际评级机构主

要是标普、穆迪和惠誉形成的寡头垄断市场，竞争

结构较为稳固，很难看出三家机构之间竞争性的级

别向上迁移。中国的信用评级行业尚未形成稳固的

竞争结构，被不同监管部门认可的或默认的评级机

构共计至少在10家以上，且尚有新的机构或将加

入被认可的评级行业。这就加剧了评级机构之间的

非理性竞争，社会能够明显感受到等级向上迁移的

倾向。

通过上述对中国信用评级行业与国际信用评

级机构进行了比较分析，能够清楚地看出中国信用

评级行业与国际评级机构存在的差距主要体现为投

资者服务的参数提供能力不足、信息披露和透明度

不足、市场竞争引起的级别上移、评级机构认可和

监管、国际影响力不足；在信用等级分布、信用等

级之间的对应关系、信用等级下调特征、评级结果

的市场表现上难以区分出孰好孰坏。

在这种情况下，中国信用评级行业的评级机

构，应正视自己存在的不足，在金标委“三个规

范”2 的基础上补充和完善包括地方政府债、资产

证券化等创新金融产品的评级规范，制定信息披露

和透明度管理规则，防止利益冲突，遏制竞争性的

信用等级上移，提高信用评级人员的人才队伍建

设，提高信息收集和分析能力，积极引导舆论，向

境内外的投资者说明中国的信用评级和中国的信用

状况，提高国际影响力，重塑中国信用评级行业的

公信力和形象，为新时代中国特色社会主义贡献力

量。

2
“信用评级业务标准”包含了《信用评级主体规范》、《信用评级业务规范》和《信用评级业务管理规范》三个子规范，分别从三个角度对信用评级行业进行了规范，明确了

相关领域的概念、内容和程序。
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