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对信息的搜集及分析能力，加上金融市场的发展，三大评级机构逐步成为金融
市场的“看门人“，但发行人付费引发的利益冲突也让其评级的独立性越来越
被质疑。

文  |  本刊记者   张琴琴

构都是穆迪的客户。

标普以业界领袖自居，1860 年亨利·瓦

纳姆·普尔创立普尔公司，编制发布《铁路历

史》及《美国运河》，向投资者提供行业资讯，

开启了美国的金融信息服务业，1941 年普尔

公司与进行企业债券评级的美国标准统计局合

并，标普作为评级公司的模型铸就。目前，标

普每年评级的各类债券高达数万亿美元规模，

其编制发布的标普全球 1200 指数成为全球股

市的风向标。

与穆迪、标普美国企业的身份不同，惠誉

是一家欧资企业，在市场份额上较前两家评级

机构小很多，但在金融机构评级方面首屈一指，

影响力不容小觑。

信用评级是一种专业意见，是信用评级机

构凭借自身在信息搜集、处理与分析方面的专

业优势，借助科学的技术手段和评估体系对债

券发行人的违约可能性予以评估，并以信用等

级的方式，通过简明的符号标识代表最终的评

估意见。

早期，信用评级信息还只是出售给投资者

作为投资的参考，如今，信用评级已经成为资

本市场监管体系的一部分，扮演着资本市场“看

门人”的角色。这种转变背后，几次危机的爆

发起到了很大的推动作用。

20 世纪 20 年代末，美国出现经济大萧条，

《纽约时报》专栏作家弗里德曼说：“我

们生活在两个超级大国之间，一个是美国，一

个是穆迪，美国可以用炸弹摧毁一个国家，穆

迪可以用评级毁灭一个国家，有时候，两者的

力量说不上谁更强大。”

弗里德曼讲这话的背景是在 20 世纪 90 年

代。恐怕约翰·穆迪，这位穆迪投资者服务公

司的创始人，自己也不会想到，当初几个英文

字母组成的简单的债券评估符号会有炸弹般的

威力。

如今，同穆迪一样拥有炸弹般威力的评级

机构还有标普和惠誉，这三大巨头垄断着全球

的评级业务，在固定收益债券市场有着举足轻

重的地位。

三巨头的评级业务分为公司债券、结构化

产品及主权评级，各有自己的一套评级体系，

评级符号稍有不同，但客户群体相同，彼此竞

争激烈。

资本市场“看门人”
从现在的视角看，1909 年，约翰·穆迪

在《铁路投资的分析评估》中，用字母来标注

相关企业的投资风险程度，依然是一个颠覆性

的创新，穆迪可谓评级业的鼻祖。这种字母标

注的评级法目前仍是评级机构采用的基本评级

标注方法。如今，管理着全球 80% 资本的机

靠谱与不靠谱
评级三巨头：
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违约案。为加强对市场的监管，1975 年，美

国证券交易委员会（SEC）确立了“国家认

定的统计评级组织”（Nationally Recognized 

Statistical Rating Organization，NRSRO） 制

度，获得 NRSRO“投资级”评级的债券承销

人或交易商，最低资本金比例可以适当降低。

当时进入 NRSRO 的信用评级机构只有标普、

穆迪和惠誉。

美国证券交易委员会明确规定，NRSRO

大量公司债券违约，其中不乏企业欺诈行为，

信用评级对风险的预测作用凸显，政府开始将

主要信用评级机构的评级作为监管的关键性指

标。1936 年，美国货币监理署规定，银行只

能购买具有两份以上“认可的评级手册”评级

支持的债券，其中“认可的评级手册”是指由

穆迪、标准和惠誉出版的信用评级手册。

20 世纪 70 年代，美国宾州中央铁路公司

破产，这可以说是当时美国金融史上最大的

穆迪全球长期信用评级符号

穆迪全球短期信用评级符号

三大信用评级机构的评级期限与等级划分

其中，从 Aa 至 Caa，每
个评级又被分成 1,2,3 等
级，1 级信用水平高，2
级居中，3 级次之。比如
评级为 Aa1 的信用水平
高 于 Aa2，Aa2 又 高 于
Aa3

Aaa

Aa

A

Baa 

Ba

B

Caa 

Ca 

C

具有最高质量的信用水平，债务违约概率极低。

具有高质量的信用水平，债务违约概率很低。

具有中等以上质量的信用水平，债务违约概率低。 

面临适度信用风险，具有中等质量的信用水平和一定的投机特性。 

具有投机特征，面临确实的信用违约风险。

被视为投机性产品，面临高信用违约风险。

债务履约基础薄弱，面临非常高的信用违约风险。

债务具有高投机性，债务处于违约边缘，本金和利息有收回的可能性。 

债务基本违约，本金和利息收回的可能性很小。 

发行人（或相关机构）具有卓越的短期债务偿还能力。

发行人（或相关机构）具有很强的短期债务偿还能力。 

发行人（或相关机构）具有可接受的短期债务偿还能力。 

发行人（或相关机构）未纳入任何具体评级。

穆迪

9

Aaa/Aa/A/Baa

Ba/B/Caa/Ca/C

P-1/P-2/P-3

Not Prime

标准普尔

10

AAA/AA/A/BBB

BB/B/CCC/CC/C/D

A-1/A-2/A-3

B/C/D

惠誉

12

AAA/AA/A/BBB

BB/B/CCC/CC/C/DDD/DD/D

F1/F2/F3

B/C/D

投资

投机

投资

投机

长期

信用等级
短期

Prime 1

Prime 2

Prime 3

Not Prime 资料来源：穆迪官网

资料来源：根据公开资料整理

信用等级数
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即 20 世纪 70 年代，三巨头盈利模式由用户付

费向发行人付费转变。其中就存在这利益冲突，

即企业可以购买信用评级。

在公司债券市场，这种利益冲突表现的并

不明显。因为公司债券市场庞大而分散，单个

公司的议价能力很低，而且评级机构基于模型、

数据积累及对公司内部信息（2001 年，美国

regulation FD 规定，评级机构在评级时可以获

取公司内部信息）的获取，本着对自身声誉负

责的原则，会做出对公司债券独立的信用评级。

但在结构化产品市场，情况就有所变化。

以占据结构化产品很大比例的 MBS 为例，

2000~2006 年 间， 前 十 大 MBS 发 行 商 占 据

50%~60% 的市场份额，最大的发行商每一家

可能占据 8%~10% 的市场份额，如此，发行商

的议价能力极高。丰厚的市场回报加上市场竞

争，将发行人付费模式下的利益冲突暴露得淋

漓尽致。

电影《大空头》更是毫不掩饰地直指这一

弊端。次级贷款违约率大幅攀升，与次级贷款

相关的结构化金融产品却始终维持着名不副实

的高评级，基金经理马克非常气愤，找到标普

负责人，标普负责人在无奈之下给出了这样的

回答：“如果我们不这么做，生意就被隔壁的

穆迪抢走了”。

二是对评级机构监管的缺失。

在 2006 年 9 月 29 日布什签署《信用评

级机构改革法案》之前，美国市场对评级机构

的监管一直是空白，《信用评级机构改革法案》

虽将对评级机构的监管上升到法律的层面，但

未规定评级行为的法律责任。在相关涉及信用

评级的诉讼中，三巨头也多以“言论自由”为

自己成功开脱。

金融危机之后，《多德 - 弗兰克法案》

于 2010 年颁布，试图加强对 NRSRO 的监管，

针对利益冲突问题，法案规定参与信用评级过

的信用评级结果被纳入到证券交易法规体系，

这使得三巨头在资本市场的话语权得到空前增

强。2013 年，进入 NRSRO 的评级机构数量

扩充至十家，但这并没有改变三巨头对全球评

级市场垄断的事实。

发行人付费引利益冲突
如果说是危机让三巨头在资本市场的话语

权加大，同样也是危机，让三巨头评级的独立

性饱受质疑。

最为直接的就是 2007 年由美国次贷危机

爆发所引发的全球性金融危机。虽说危机的爆

发不是一方的责任，但三巨头显然难辞其咎。

美国证券交易委员会针对三大信用评级机

构对次级抵押债券所采用的信用评级程序的调

查显示，2007 年以前，三大信用评级机构并

未建立专门的次级抵押债券信用评估模型；并

且，在次级抵押债券资产池包含上千种品质可

能随时发生显著改变的贷款的情况下，信用评

级机构仍仅仅依据历史数据对模型进行调整，

而未根据具体的债务变动状况来进行精确的信

用分析和模型调整。

可以说，在危机爆发前，三巨头未能预测

到危机的发生，虚高的信用评级助长了市场上

的投机行为；而危机发生后，信用评级机构又

大规模下调评级，动摇了市场信心，在事实上

引发了恐慌，使市场走向恶性循环，加重了危

机的程度。

信用评级的独立性和客观性是评级业坚守

的准则，三巨头能占领市场，也是因其良好的

声誉，奈何就在 2008 年金融危机中表现如此

糟糕？原因有二。

一是发行人付费模式引发利益冲突。

NRSRO 制度确立后，企业发行债券，必

须得到评级机构的评级，且评级结果的好坏直

接决定着企业的债券融资成本。就在同一时期，

在 2006 年 9 月
29 日 布 什 签 署
《信用评级机构
改革法案》之前，
美国市场对评级
机构的监管一直
是空白。
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因为在对一个国家不甚了解的情况下，三巨头

给出的主权评级就是外界对其判断的依据。这

就造成了一种评级绑架的局面，对它不满，却

还离不开它。

看看伊朗吧。在过去 10 多年里，伊朗一

直因发展核计划遭制裁，难以在国际债券市场

融资，如今制裁解除，想要重回国际市场，首

先就需要有评级机构为其评级。有消息称，伊

朗最近正在接洽穆迪和惠誉，希望两家机构对

其主权信用进行评级。

有一种说法是这样说的，对付一个评级机构

最好的方法就是成立新的评级机构。不愿受制于

这种评级绑架，多个国家和国际间合作组织也都

致力于建立自己有国际影响力的评级机构。

一个现实的问题就是，成立评级机构，不

难，但要达到炸弹级威力，不易。

三巨头通过在世界各地开设分支机构，对

其他评级机构或控股或收购，已发展成为全球

评级市场的垄断寡头。“百年基业”也使他们

拥有了丰富的公司和各类债券产品的历史数

据，这是后来的评级机构难以企及的。

而且，三巨头的全球渗透还在持续。以

穆 迪 为 例， 在 其 2015 年 年 报 中， 扩 张 新 兴

市 场 是 目 标 之 一，2015 年 5 月， 穆 迪 收 购

Equilibrium, 秘 鲁 一 家 信 用 评 级 领 导 企 业；

2015 年 12 月，穆迪收购 BlackBox Logic。拿

中国评级市场来说，中诚信在 2006 年被穆迪

收购了 49％的股权，几乎与此同时，联合国

际也被惠誉收购了 49％的份额，上海新世纪

则在 2009 年与标普签订了合作协议。国内最

大的四家全国性的信用评级公司中，仅大公国

际是中资企业。

三大评级机构伴随着美国金融市场的发展

而壮大，在危机中有过惊艳的风险预警，但也

有着让人诟病的过于趋利。虽备受争议，但眼

下它们的全球垄断地位还是难以撼动。

程或者信用评级方法设计的人员禁止参与费用

谈判，并建立追溯复核机制等。但一个不可避

免的事实是，《多德 - 弗兰克法案》的规定

并没有让监管部门摆脱对评级机构的依赖，利

益冲突依然存在。

被绑架的主权评级
弗里德曼说，穆迪可以用评级毁灭一个国

家，说的是评级业务中的主权评级这一类。

对于主权信用评级，IMF 曾在 2010 年 10

月发布报告，全面评估了主权债务评级的积极

作用和负面影响。报告说，虽然评级机构坚

称他们不是为了得出特定的信用风险度量指标

（如违约可能性或预期损失），而只是为了给

风险做出排序，但报告发现，评级机构的辨别

能力（discriminatory power）在某种程度上是

可以证实的。例如，1975 年以来所有出现过

违约的国家，都曾在违约发生前一年被给予“非

投资级”评级。

但这份报告并不能平息那些被降级的国家

对三巨头的不满。

不满之一在于，与公司债券和结构化产

品不同，影响一个国家主权信用水平的因素

太多，不可能都被纳入模型，且国家之间数

据采集和披露标准不一，评级机构也无法拿

到主权国家的内部数据，所以主权评级的科

学性较低。

不满之二在于，三巨头在危机中的顺周期

表现。2009 年欧债危机爆发，有其经济发展

失衡的内部原因，但三大评级机构在危机前并

未成功预警，在危机爆发后轮番下调欧元区国

家的主权评级，加剧了市场的恐慌情绪，导致

其再融资困难，引发了欧债危机，被火速降级

的希腊至今还在苦海挣扎。

然而，不满归不满，要在国际市场融资，

主权国家还是离不开三巨头给出的信用评级。
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中 诚 信 在 2006 
年被穆迪收购了
49％的股权，几
乎与此同时，联
合国际也被惠誉
收 购 了 49 ％ 的
份额，上海新世
纪 则 在 2009 年
与标普签订了合
作协议。


