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欧美评级机构监管制度改革

及对我国的借鉴

普丽芬
申

评级机构诞生已有一百多年的历史
"

初期是

为私人提供参考
,

20 世纪 30 年代后
,

美国开始将评

级引入法律法规中
"

此后
,

评级在政府和市场的推

动下
,

被广泛地运用到金融部门的各个领域中
"

然

而
,

与之不匹配的是
,

评级机构很长一段时间里一

直处于一种无监管或者弱监管的状态中
"

这种状

况直到 20 世纪初才陆续为各 国政府所重视
"

次贷

危机的爆发
,

更是将信用评级机构监管制度的改革

推到一个新的阶段
"

本文主要是介绍欧美在次贷危机之后进行 的

监管制度改革
,

在此基础上
,

结合我国现行的监管

制度
,

为未来的改革提出建议
"

为了更好地理解欧

美正在进行的改革
,

本文将首先介绍此次改革的背

景
"

然后
,

从注册制度
!

信用评级机构的独立性 以

及披露制度三个角度
,

全面介绍和评价欧美正在发

生的改革
"

最后
,

结合欧美的改革
,

对我国现行的

信用评级机构监管制度作出评价
"

香港大学哲学博士
"
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一
!

信用评级改革的背景

诱发此次信用评级机构改革的直接原因是信用评级在金融危机中

没有起到人们所希望它发挥的作用
,

即没有能够及时有效地揭示风险
,

警示投资者和监管者
"

这一结果主要是两个方面造成
"

一方面
,

在市

场和监管者的推动下
,

信用评级被广泛地运用到很多领域
"

另一方面
,

各国没有一个与信用评级地位相匹配的监管制度存在
"

信用评级的重

要地位与其监管不足之间的矛盾
,

才是信用评级机构成为金融危机的

重要推动力的原因
"

这种矛盾的状况在回顾信用评级发展的过程中可

以清楚地看到
"

第一家评级公司
,

即 A
.

M
.

B es t C o m p na y
,

诞生于 1 89 9 年的美 国
"

¹

早期的评级机构主要是基于市场的需要
,

对相关证券产品
,

主要是债券

进行评级
"

不过
,

在 20 世纪 30 年代
,

美国的监管者开始关注评级
,

鼓

励金融机构参考评级结果
,

进行风险评估
"

º 甚至于监管者会直接根

据评级结果
,

将证券产品分为两类
:
投资类 ( in v e s tm e n t

脚 d e s e e u - t ie s )

和投机类 ( s p e e u lat iv e s e e u ri t ie s )
"

以穆迪的评级划分标准为例
,

评级在

B BB 或以上的为投资类证券
,

B B 或 以下评级 的证券为投机类证券
" »

自此开始
,

信用评级被广泛运用到各种监管文件中
"

监管者在某些时

候直接依赖信用评级对相关金融机构的行为作出规定
"

信用评级对监

管者的意义随着巴塞尔新资本协议的实施
,

被进一步扩大了
"

¼ 信用

评级成为确定银行等金融机构确定相关资产风险权重的重要因素
"

这

极大地促进了评级业的发展
"
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同时
,

20 世纪 70 年代以来
,

随着证券市场日益复杂化
,

风险评估 已

经变得越来越困难
,

评级作为一种专业的风险评估工具
,

被越来越多的

投资者所倚重
"

与之前不同的是
,

这段时期信用评级业的发展更多的是

因为市场的需要
,

而非政府的推动
"

最终
,

在政府和市场的推动下
,

信用

评级业被广泛地运用到所有的金融市场
"

然而
,

与之不符的是
,

信用评

级机构长期处于无监管或弱监管的状态中
"

评级机构 日益重要的地位

与其弱监管甚至无监管之间的失衡成为信用评级失灵的一个主要原因
"

评级机构监管的萌芽最早出现在 20 世纪 70 年代的美 国
"

当时
,

美国考虑到很多投资者已经因为监管机构的鼓励而越来越多地依赖于

评级机构
"

为了便于投资者更好地区别评级机构的质量
,

美国于 19 75

年开始对评级机构进行资格认定
,

获得指定的评级机构称为 N R S R O
"

引人 N RS R O 制度的主要 目的是在交易法规则 15 3c 一 1下定义不同级

别的证券的资本要求
" ½ 合格信用评级机构的评级可以用于识别投资

级别和非投资级别
"

不过
,

N RS R O 这个概念创设之后
,

SE C 将之广泛

地用于所有依赖信用评级的规则中
,

包括计算相关金融机构的流动性

和信用的规则中
"

¾ 考虑到这个概念的重要性
,

美国国会最终将这个

概念纳人立法
" ¿ 现在

,

这个概念已经被美国联邦和地方的法律法规
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¾ N R SR O 这个概念 目前已被运用到如 下规则中
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广泛采纳
,

甚 至在美 国以 外的其他 国家和地区也开始依赖于这个定

义
" À 可以 说

,

在很 长一段 时间美 国信用 评级 机构监 管制 度就 是

N R s R O 制度
,

即便现在
,

美国在改革信用评级机构监管制度时
,

依然保

留了这个概念
,

其他没有获得 N RS R O 资格的评级机构
,

至今依然游离

于政府的监管之外
"

然而
,

尽管很多的规则依赖 N R SR O 这个概念
,

但是 S EC 一直没有

对这个 N R S RO 的指定标准和程序作出明确和清晰的界定
"

程序上

SE C 主要通过非行动信件程序进行 ( t he n o 一 a e t io n le t t e r p or e e s s
)

"

这个

程序一直被批评缺乏透明度和明示性
"

Á 指定标准方面
,

最重要的一

条标准是要考虑提交申请的评级机构是否可以提供被全国证券市场的

大多数使用者认可为可信和可靠的评级
" Â 这一标准被认为是不合理

和相互矛盾的
"

因为在当时的条件下
,

如果一家评级机构没有 获得

N R S R O 的资格
,

很难在美国的证券市场 中得以发展
"

事实上
,

自 20 世

纪 7 0年代 N R S R o 这个概念创设 以来
,

只有九家大的评级机构依据这

个概念创设之前的市场状况
,

获得认可
"

À 之后随着信用评级行业 的

收购和合并
,

到 20 世纪 90 年代
,

已经只有五家信用评级机构有这个资

格
"

此外
,

N R S R O 制度还有一个弊端
,

就是没有一个持续的监督
,

一旦

一家信用评级机构获得此种资格
,

就没有丧失的可能
"

至少
,

无论从

S EC 的文件和实际的情况来看
,

迄今为止
,

没有一家 N R SR O 被剥夺 了

这种资格
"

这样一些不合理和不透明的认可标准和程序
,

使得仅有的对评级

机构的监管也丧失了应有的作用
"

20 世纪 90 年代之后
,

SE C 也已经意

识到了这个制度的弊端
,

因此
,

一直试图改革 N R s R O 制度
"

不过
,

在长
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达十年的时间里
,

虽然 S E C 提出了关于改革该制度的提案
,

但是最终

没有得到通过
"

0 直到安然事件发生后
,

基于危机的影响力
,

美 国国会

才于 20 0 6年通过 了 5信用评级机构改革法案 6 ( C er d it R a t in g 吨
e n e y

R oef mr Ac t of 2 00 6 )
, "全面改革美国的信用评级机构监管制度

"

在这

部法案中
,

N R S R O 这个概念得以保留
"

不过
,

对认可的程序和标准进

行了严格的规定
,

并且严格限制了评级机构某些可能影响其独立性的

行为
"

在此基础上
,

SE C 通过了一套有关对注册为 N R SR O 的信用评级

机构进行监管的最终规则
,

即 R ul e 17 9 一 1 一 17 9 一 6
, "进一步细化有关

信用评级机构改革法案的内容
"

此后
,

因为次贷危机的爆发
,

美 国 SE C

不断对最终规则进行评估
,

并在 2 0 09 年修改了最终规则
,

对信用评级

机构的监管进一步加强
" ¾

评级机构在欧盟的发展晚于美国
"

跟美国一样
,

在欧盟成员国中

有少量依赖评级的规则存在
, À在欧盟层面

,

只有几部指令参考信用评

级
" ¾ 较之美国

,

欧盟并没有过多地在立法上依赖信用评级
"

不过
,

也

正是因为这个原因
,

信用评级机构的监管在欧盟一直没有得到重视
,

改

革的步伐也晚于美国
"

在 20 世纪初的上市公司丑闻后
,

欧盟议会通过一个决议
,

要求欧

盟委员会评估信用评级机构是否需要监管
"

欧洲证券监管委员会 ( ht e

e o m m itt e e of E u

哪
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信用评级机构可能的监管措施的报告 ( e E Rs
, s
介

e hn ie a l A dv ie e t" th e

E u or P e a n Co

nun
is s io n o n

Po
s s ib le M e as u er s Co n c e

而
n g C er d it R at in g

A ge nc ei s : C no us h at oi n
Pa pe r )

" Â 该文件列 了四个需要关注的问题
,

分

别是评级机构面临的潜在利益冲突
,

评级机构方法的透明性
,

评级机构

接触内部信息的法律问题
,

以及信用评级市场缺乏竞争的可能性
" "

这一轮讨论最终的结果是仍旧以国际证监会组织 2 00 3 年发布的 5信用

评级机构基本行为准则 6 ( C o de of C o n du e t F u n dmae
n
以

5 of r C er d it R at in g

A ge nc el s of ht e OI SC O )为基础
,

À让评级机构 自我监管
"

不过
,

c E s R 需

要定期就这一监管制度进行审查并发布报告
"

À 次贷危机爆发后
,

欧

盟于 2 00 8年 7月就信用评级机构的监管提出征求意见稿
,

希望为信用

评级机构提供最高的行业标准和确保投资者能够获得可靠和正确的信

息
"

0 该征求意见稿最终于 20 09 年 4 月在欧洲委员会获得通过
" "

信用评级的重要地位与其监管不足之间的矛盾是此次改革的主要

原因
"

解决这一矛盾有两个选择
:
降低对信用评级的依赖

,

或者加强监

管
"

这两条途径在欧美改革的讨论过程中都曾经出现过
"

但是
,

美国

因为历史的原因
,

现在已经有较多依赖于信用评级的规则存在
,

短期内

无法通过降低对信用评级的依赖来解决这一矛盾
,

最终只能选择加强

监管
"

欧盟在发布征求意见稿的同时
,

也发布了另外一个文件
,

希望寻
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欧美评级机构监管制度改革及对我 国的借鉴

找办法解决对信用评级的过度依赖
"

0 不过
,

从改革的重点可以看到
,

欧盟也将重点放在如何加强监管方面
"

可以说
,

加强信用评级监管
,

而

非降低对信用评级的依赖
,

已成为发达国家改革的方向
"

考虑到在复

杂的金融市场中评估金融风险的难度
,

投资者可能也无法放弃对信用

评级的依赖
"

因此
,

最终此次改革选择了加强对评级机构的监管
"

二
!

改革的主要内容

次贷危机之后
,

欧美对信用评级机构监管制度的改革步伐加快
,

对

评级机构的监管也 日趋严厉
,

较为完整的一个监管框架正在逐渐形成
"

在美国
,

这个框架是以 20 06 年颁布的评级机构改革法案和之后 S E C 颁

布的最终规则为基础建立的
,

欧盟的框架则构建在欧盟委员会 2 0 0 9 年

4月通过的监管信用评级机构草案的基础之上
"

尽管欧美在各 自的监

管框架内
,

有不同的侧重点和规则
,

不过
,

总体来说
,

包含了三个方面的

内容
,

即评级机构的注册制度
!

评级机构的独立性以及信息披露制度
"

以下将从这三个方面全面介绍和比较欧美改革的内容
"

(一 )注册制度

注册制度主要包括注册要求和注册程序
"

程序上的规定与其他机

构的注册制度并无太多区别
,

在此略过不论
"

以下 主要说明欧美在注

册要求方面的规定
"

在美国的改革中
,

注册要求可以分为首次注册的条件和注册后相

关资格的撤销
"

美国对于首次注册提出了形式上和实质上的要求
"

实

质上的要求包括
: ( 1) 在 申请 日之前必须连续三年从事评级业 务 ; À

( 2) 对下列机构或者产品提供评级业务
:

金融机构
,

承销商或交易商
,

保险公司
,

公司发行人
,

资产抵押证券发行人
,

或者政府证券
!

互助证券
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证券法苑 (第一卷 )

发行人 ; À ( 3) 有足够的财务和管理上的资源
,

可以保证评级的完整性

和遵守申请表格中列明的程序和评级方法 ; " ( 4) 评级机构的附属人员

或者机构应该满足特定的要求
" "

此外
,

评级机构还需要满足一定的形式要求
,

即要求评级机构提供

以下资料
: ( 1) 有关信用评 级有效性 的数据 ; ( 2) 评级程序和方法 ;

( 3 )有关使用非公开信息 的政策或程序 ; ( 4 )如果 可能
,

道德 守则 ;

( 5) 与发布评级有关的任何利益冲突 ; ( 6) 申请人希望申请的业务类

型 ; ( 7) 申请人前二十名大客户名单 ; ( 8) 不少于十份的来 自合格机构

购买者的书面证明 ; ( 9 ) ES C要求的其他信息和文件
"

必

欧盟提出的要求也大致包括以上几个方面
"

但是
,

不同于美 国的

是
,

欧盟不区分实质要求和形式要求
,

而是对所有涉及的方面都有实质

的要求
"

比如要求指导业务的雇员需要满足一定的资格
,

即有 良好的

名声和足够的工作经验 ; ¹ 评级方法应该是严格的
!

系统的和连续的
,

产生的评级结果应该是可验证的
" À 此外

,

欧盟的提案还要求评级机

构应该有保证评级机构遵守相关法规的政策和程序
!

行政和会计程序
!

内部控制机制
!

风险评估的有效程序和有效的信息处理安排
" " 评级

机构应该设立一个独立的委员会
,

负责监督相关内部政策的实施和内

部质量控制系统的有效性
,

同时还应该有一个委员会
,

负责定期审查评

级方法
"

母

比之美国的措施
,

欧盟的规定更为细致和具体
,

但是
,

考虑到现实

的因素
,

欧盟的规定可能过于流于形式
,

最终的效果可能不如美国的相

关规定
"

在信用评级监管中
,

有个特殊的地方就是没有一个统一的获

得公认的信用评级标准
"

实践中各个评级机构所使用的评级方法和评

级程序
,

都是它们自己规定的
"

这就导致在监管过程中
,

监管者没有办

" 1 5 U
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欧美评级机构监管制度改革及对我国的借鉴

法像会计行业一样
,

用一个统一的法律规定或者行业标准
,

去衡量和评

价相关评级机构的内部制度是否合理
,

评级方法是否准确
"

也就是基

于这个考虑
,

欧盟对评级机构的实质要求在实施过程中是很难认定的
"

欧盟的规定在措辞上主要是沿袭 国际证监会组织的基本行为准

则
,

有些词语本身较为模糊
,

执行起来并不容易
,

比如严格的评级方法
"

评级方法现在并没有一个统一的模式
,

也没有一个公认 的检测标准
"

在这种情况下
,

监管者如何考量这个严格的程度
,

如何界定是否满足法

律的规定
"

这些都是实际执行过程中必然要面对的问题
"

美 国的规定

虽然没有这么具体和详细
,

但是
,

在现有的风险评估技术下
,

这可能是

最好的选择
"

也就是要求评级机构尽可能地公布它们的内部政策和程

序
!

评级方法等内部制度
,

便于评级的使用者和监管者对评级机构的运

作进行监督
"

除了注册的要求外
,

美国的改革中还具体规定了退出机制
,

即在评

级机构获得注册后
,

如果在随后的时间里没有满足相关的注册要求
,

Es C 有权以命令的形式限制评级机构的经营活动
,

在某些情况下
,

甚至

有权取消评级机构的注册
"

"

5二 )独立性

与证券市场中其他的
/

看门人
0

( Gat ke ee p er )一样
,

信用评级机构

也面临一个利益冲突的问题
,

即如何保持信用评级机构的独立性问题
"

基于信用评级行业的特殊性以及之前的弱监管状况
,

这种利益冲突在

信用评级行业中显得更为突出
"

一般来说
,

信用评级机构的利益冲突

主要来 自以下三种情况
:
支付模式

!

业务的多样性以及相关商业关系
"

1
.

支付模式

在 20 世纪 70 年代之前
,

信用评级机构的收人主要来源于投资者
"

信用评级机构一般会对发行人作出评级
,

然后等待有需要的投资者来

购买
"

然而一场危机以及复印技术的发展
,

导致信用评级业的支付模

式发生了根本的变化
"

复印技术的发展
,

使得评级结果很容易被复制

和传播
,

从而导致评级机构的收人受到极大的影响
"

另一方面
,

几乎在

同一时期
,

美国的宾州中央公司 ( ht e Pe un C ne artl
C呷 oart

ino )违约事件
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证券法苑 (第一 卷 )

导致投资者对公司债券丧失信心
" ¹ 发行人急需找到一个工具

,

可 以

提高投资者对其金融产品的信心
"

在这种情况下
,

评级机构开始对发

行人征收费用
,

在取得相关费用后再对发行人或者发行人的相关证券

产品进行评级
,

然后再将评级结果免费提供给所有的投资者
"

这种模

式产生至今
,

已经使得信用评级机构的收人来源发生了极大的变化
,

评

级机构的大部分收人来源已经由投资者转为发行人
"

到 2 0 05 年
,

来自

发行人的收人已经占到评级机构平均收人的约 90 %
" À 这种商业模式

直接导致信用评级机构不得不面对这样一种状况
:
评级机构需要站在

投资者的角度监督支付给其费用的发行人
"

在欧美最近的监管制度改革中
,

这种利益冲突都得到重视
"

在美

国
,

有关这部分的内容主要规定在 S E C 的最终规则 中
"

考虑到 目前信

用评级机构的大部分收人已经来 自发行人
,

无法将限制措施直接适用

在所有的具有上述利益冲突的情形中
"

因此
,

美国规定
,

在最近的财政

年度中
,

如果信用评级机构 10 % 以上的总净收人来源于某一企业或机

构
,

则信用评级机构不应该再 向该企业或机构提供评级业务
" " 除此

之外
,

对于来源于支付模式的其他利益冲突
,

大多采取披露的方式来解

决
"
函 几乎所有评级机构与支付评级费用的人 (包括发行人和投资者 )

之间的关系都应该进行披露
"

这最大程度上保障了该种利益冲突可以

为公众和监管者所知悉
"

在欧盟最新的改革方案中
,

也可以看到类似的规定
"

如果信用评

级机构来 自该机构或与该机构有关联的任何第三方的收人占到信用评

级机构每年评级业务收人的 5% 以上
,

则评级机构不应该发布一个信
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欧美评级机构监管制度改革及对我 国的借鉴

用评级或者撤回一个 已有的信用评级
" " 除此之外

,

欧盟在披露制度

方面的规定
,

没有美国的严格
"

美 国几乎要求评级机构公布所有与支

付方的关系
"

而欧盟只是规定在以下情况下
,

信用评级机构需要公布

其与被评级企业之间的关系
: ( )l 按照评级机构的收入排列的前二十

五名客户 ; ( 2) 在上一个财政年度中
,

来 自某一客户的收入增长率是该

年评级机构收人增长率的 1
.

5 倍以上
,

且来自该客户的收人 占到评级

机构总收人的 0
.

25 %
" "

从欧美的改革可以看出来
,

在对待来 自支付模式的利益冲突时
,

考

虑到支付模式的彻底变革并不现实
,

因此
,

欧美都选择了以披露的方式

为主
,

对于严重的利益冲突
,

才采用限制的方式
"

在限制措施方面
,

欧

美之间的差异只在于如何设定限制的条件
"

2
.

附属业务

第二种主要的利益冲突来源于评级业务与附属业务之间的矛盾
"

对于这种利益冲突
,

在美国改革之前
,

都是依赖评级机构内部的防火墙

来解决的
"

但是
,

SE C 的调查说明这样一个方式是没有效力的
"
助 次

贷危机也从实践的角度证明防火墙制度是无效的
"

因此
,

在这一轮的

欧美改革中
,

来源于附属业务的利益冲突是最受关注的
"

美国 5信用评级机构改革法案 6将大多数有关评级机构独立性的

规定交由 SE C 以规则的方式再作规定
,

唯一的例外就是来源于业务多

样化的利益冲突
,

尤其是在资产证券化过程中的利益冲突
"

评级机构

改革法案直接规定禁止评级机构从事三种不公平的
!

欺诈或滥用权力

的行为
"

0 这些行为都 与这类利益冲突有关
"

具体包括 以下几种行

为 : ( )l 评级机构禁止以发布评级为条件
,

或者威胁以此为条件
,

要求

企业购买评级机构的其他服务或产品
,

或者购买评级机构的附属机构

的服务或者产品 ; " ( 2) 评级机构不得威胁债务人或者债务人的附属机
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证券法苑 (第一 卷 )

构
,

要求他们购买评级机构或其附属机构的任何服务或产品
,

否则
,

就

以一种偏离评级机构已公布的评级程序和方法的方式
,

发行新的评级

或者修改一个已有的评级
" "

此外
,

披露也适用于此种利益冲突
"

美国要求
,

如果评级机构将对

同一发行人
!

承销商或者债务人同时提供评级业务和其他服务
,

则评级

机构必须披露相关信息
"

如果不披露
,

评级机构将被限制向同一发行

人
!

承销商或者债务人同时提供评级业务和其他服务
"

0

欧盟在基本行为准则的基础上
,

也对此类利益冲突作出了较多的

规定
"

欧盟首先定义附属业务这个概念
,

认为附属业务就是评级机构

提供的除了信用评级业务以外的其他业务
,

不过
,

明确排除咨询业务

(" o n s u lt na e y " : a dvi s o叮 s e vr ie e s )
" À 然后

,

明确规定评级机构不能提供

咨询业务
"

对于排除咨询业务以后的附属业务
,

欧盟只要求评级机构

应该对附属业务进行定义
,

并且确保附属业务不会导致评级机构在评

级过程中陷人利益冲突
" "

欧盟排除咨询业务主要是因为此次次贷危机暴露了来 自咨询业务

的潜在危险
,

并没有考虑到除了咨询业务之外
,

来 自其他业务的利益冲

突同样可能影响评级机构的独立性
"

这种针对一场危机而作出的特别

处理
,

并不适合作为一个法律规定长期保存下去
"

比较而言
,

美国的做

法更为实际
,

也更有针对性
"

即不以评级机构提供的业务为界
,

而是以

评级机构的行为的严重性为界
,

评级机构禁止从事越界的行为
,

界限以

内可以选择披露
,

或者选择不披露也不从事此种行为
"

3
.

商业关系

与其他行业一样
,

评级机构也可能因为与客户的某些商业关系而

导致其丧失独立性
"

这些商业关系除了上述 的来 自支付模式 的关系

外
,

还包括其他因为评级机构与客户或者客户员工的因为所有权关系

或者雇佣关系而产生的联系
"

具体来说
,

在欧美两地
,

在以下几种商业

关系下
,

评级机构都是被禁止提供评级业务
: ( )l 评级机构与被评级企
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欧美评级机构监管制度改革及对我国 的借鉴

业或其任何关联 的第三方
,

直接或者 间接
,

因为控制权 而相 互关联

的 ; 0 ( 2 )信用评级机构 内部参与认定该企业的信用评级 的信用分析

员
,

或者负责批准评级结果的人员
,

直接持有该企业 的证券
,

或者对该

企业有其他的所有权利益 ; " ( 3) 信用评级机构内部参与认定该企业 的

信用评级的信用分析员
,

或者负责批准信用评级结果的人员
,

在被评级

的企业内部担任职务
"

O

此外
,

美国还列举了三种商业关系
,

在这三种关系下
,

评级机构可

以选择披露相关的业务往来
,

或者选择不从事评级业务
"

这三种商业

关系分别是
:

( )l 评级机构的内部人员对被评级企业或债务人 的证券

或货币市场工具具有直接的所有权利益 ; À ( 2) 评级机构附属的人员或

机构从事相关证券或货币市场工具的承销业务 ; " ( 3) 任何其他重大的

与评级结果的发布有关的利益关系
"

O

评级机构的独立性是欧美监管制度改革的重点
,

而且这是欧美首

次以法律的形式对信用评级机构的独立性提出要求
"

可以看到
,

欧美

重点考虑的利益冲突类型是相同的
,

采取的措施也是一样的
,

即都选择

限制或者披露作为维护评级机构独立性的措施
"

不过
,

在具体细节的

规定上
,

欧美之间的规定存在一些差异
"

(三 )披礴制度

考虑到评级行业本身对于评级方式方法没有一个固定的模式和规

定
,

更多的是依赖评级机构的内部制度
"

在监管过程中
,

监管者也更多

地依赖于评级机构的内部政策和程序
,

因此
,

对于评级机构的监管而

言
,

披露显得尤为重要
"

事实上
,

披露的相关规定与注册制度和评级机

构的独立性两个部分密不可分
"

注册制度中很多要求都是为了更好地

披露相关信息
,

而披露本身就是保持评级机构独立性的一个重要措施
"
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披露制度主要包括披露的内容和披露的周期
"

具体而言
,

在美国
,

披露的信息包括以下几类
: ( )l 帮助投资者

!

发行人和监管者更好地判

断评级质量的信息
,

具体包括证明评级效力的短期
!

中期和长期的历史

数据以及来自合格机构购买者的书面证 明 ; e ( 2) 为了方便投资者
!

发

行人和监管者更好地理解和监督评级机构的运作而需要的评级机构的

内部政策和机制
,

包括评级程序和方法
!

为了避免非公开信息的不正当

适用而实施的政策或程序
!

组织结构
!

评级机构正在实施的道德准则

等 ; À ( 3) 有关利益冲突方面的信息
,

包括任何可能影响评级 的利益冲

突以及评级机构最大的几家客户名单 ; " ( 4) 有关评级机构财务状况的

信息
,

评级机构并非都是上市公司
,

因此
,

为了便 于监管者监督评级机

构
,

美国的 5评级机构改革法案 6要求评级机构必须向 SE C 提交经审计

的财务报表
,

在首次申请注册的时候
,

评级机构需要提交过去三个财政

年度内的财务报表
,

之后需要每年按照 17 9 一 3规则每年提交当年的财

务报表 ; " ( 5) 其他信息
,

具体的裁量权交给监管者
,

一旦监管者认定为

了保护投资者的目的
,

需要提供某项信息
,

评级机构应该予以配合
" "

需要注意的是
,

上述的信息并非所有都是面向公众的
"

为了平衡

信息公开与评级机构运作的需要
,

美国规定披露可以分为两种
: 一种是

仅面向 SE C 的披露 ;另一种则是面向公众的披露
"

合格机构购买者提

供的书面证明
!

大客户名单以及经审计的财务报表属于第一种
,

仅需要

提供给 ES c
"

@

一般来说
,

在评级行业 中
,

持续性披露要求较高
,

因为一旦评级机

构内部的制度
,

尤其是评级方法发生变化
,

评级的质量就可能受到影

响
"

为了保证公众和监管者对评级机构的有效监督
,

评级机构 内部制

度和政策变化必须及时地加以披露
"

不过
,

并非所有的信息都需要在
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欧美评级机构监管制度改革及对我 国的借鉴

发生变化的当时即刻为市场所知悉
"

基于这个考虑
,

欧美的改革 中都

将持续性监管分为两个部分
: 一部分要求评级机构注册之后

,

一旦该信

息发生变化
,

必须及时通知监管者
"

另一部分则只要求评级机构定期

更新相关信息即可
"

美国要求除了上述第一类信息外
,

其他信息一旦

发生变化
,

评级机构有责任及时地披露
"

0

欧盟也有类似的披露制度
,

不过
,

具体的内容和周期有所区别
"

欧

盟的提案将披露分为一般披露
!

定期披露和透明报告
"

三类披露的内

容和周期有所不同
"

一般披露要求评级机构应该进行充分和公开的披

露
,

且一旦有任何变更
,

需要及时地加以披露
"

@

定期披露包括三种
"

如果一个结构性融资工具的预评级和最终评

级不是由同一家评级机构进行
,

或者预评级和最终评级虽然为同一家

评级机构提供
,

但是最终发布的评级是 由另外一家评级机构提供的
,

则

这样的案例需要每季度披露一次
"

0 有关不同种类评级的历史违约

率
,

评级机构应该每半年披露一次
"

O 满足特定要求的评级机构的客

户名单应该每年披露一次
,

不过这种披露仅在评级机构内部一个独立

的委员会
!

欧盟和其相关成员国的监管者范围内进行
"

e

透明报告是欧盟这次改革的一个特别的地方
,

要求评级机构每年

发布一次
,

具体内容包括
: ( )l 评级机构内部质量控制制度

,

评级结果

存档的政策
,

以及评级分析员轮换政策 ; ( 2) 评级机构的法律结构
,

所

有权关系和收入方面的信息 ; ( 3) 雇员分布数据 ; ( 4) 每年一次的关于

评级机构合规性的独立审查结果
"

0

欧美具体要求披露的信息大致是相同的
,

只是在具体表述上
,

以及

具体的披露周期上略有差异
"
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三
!

未来我国评级机构监管制度的发展

我国的信用评级监管模式借鉴于美国的 NRS R O 制度
"

第一批指

定的评级机构是 1 9 97 年人民银行认可的 9 家从事全国范围内企业债

券资信评估业务资格的评级机构
"

匆 2 0 06 年
,

人民银行颁布了 5信用评

级管理指导意见 6
,

对在银行间债券市场和信贷市场从事金融产品信

用评级
!

借款企业信用评级
!

担保机构信用评级业务的评级机构进行管

理和指导
" " 20 07 年

,

证监会通过了 5证券市场资信评级业务管理暂行

办法 6
,

规范证券市场资信评级业务
"

O 以下将在借鉴欧美改革的前提

下
,

以这两个部门规章为基础
,

讨论我国未来信用评级机构监管制度的

发展
"

(一 )注册制度

两个部门规章都对信用评级机构的内部制度提出要求
,

即要求信

用评级机构要具有相应的内部控制机制
!

管理制度和业务制度
,

要求建

立评级委员会制度
!

复评制度
!

评级结果公布制度
!

跟踪评级制度等
"

O

不过
,

证监会的规定更灵活
,

只是规定评级机构应该具有健全和完善的

相关制度
"

而人民银行的规定更具体
,

某种意义上讲 已经完全取代了

行业 自律组织应有的职能
"

在信用评级规范中
,

人民银行不但对具体

的内部管理制度和质量控制制度等提出详细的规定
,

而且
,

对信用评级

e 它们分别是中国诚信证券评估有限公 司
!

大公国际资信评枯有限责任公 司
!

深圳

市资信评估公 司
!

云南资信评估事务所
!

长城资信评估有限公司
!

上海远东资信评估公司
!

上海新世 纪投资服务有限公 司
!

辽 宁省资信评 估公 司
!

福建省资信评 估委员会
"

但至 目

前
,

其中两家已基本不开展评级 业务了
,

一家在福建省资信评枯委员会的墓础上
,

改组为

联合资信评估有限公司 (
/

联合
0 ! /

联合资信
0

)
,

见关于 中国诚信证券评 估有限公 司等机

构从事企业债券信用评 级业务资格的通知 (银发119 97 25 47 号 )
"

O 5信用评级管理指导意见 6
,

银发 12仪巧295 号
,

2(X陌 年 3 月 2 9 日颁布
"

O 5证券市场资信评级业务管理暂行办法 )
,

中国证券监督委员会令第 5 0 号
,

2X(] 7

年 8月 24 日发布
"

0 同上注
,

第 7 条
,

第 16 至 19 条
; 同注 0

,

第 4 条和第 5条
"
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机构及其员工的行为准则也作出了具体的规定
"

" 对于信用评级机构

的业务中国人民银行也作出了非常详细的规定
,

具体到了信用评级小

组的构成
!

小组成员资格
,

甚至评级小组负责人资格等
" À

从国外的发展经验来看
,

这些具体的业务活动规则和内部制度
,

更

应该 由行业自律组织和评级机构 自身决定
,

因为评级机构从产生开始
,

就一直不是处于一个统一的模式中
"

最核心的信用评级方法
,

都是由

各个信用评级机构 自身创新的
"

监管机构强制的规定一方面增加了自

身监管的成本
,

另一方面也会使得信用评级机构失去创新的活力
,

不利

于评级机构的发展
"

因此
,

建议放弃对评级机构内部制度的细节规定
,

只需要要求评级机构提供相关的内部制度
"

一般来说
,

评级机构可以

参考国际证监会组织发布的基本行为准则
,

或者相关行业 自律组织的

文件制定适合它们自己 的内部制度
"

此外
,

证监会的规定中对信用评级机构的资本金提出了要求
,

即申

请证券评级业务许可的资信评级机构
,

应 当具有中国法人资格
,

实收资

本与净资产均不少于人民币 2 0 0 0万元
,

同时对信用评级机构的高级管

理人员等提出要求
" " 这些规定在 中国人民银行的规定 中没有 出现

"

证监会没有给出提出这个要求的理由
"

如果这是必需的
,

可以在最终

的监管法规中予以保留
"

人民银行的规定对信用评级机构的退出作出了规定
,

具体分为 自

愿退出和强制退出
" " 证监会 的规定中也有退 出机制

,

不过只是规定

了强制退出制度
,

即如果评级机构不再符合许可条件
,

证监会依法有权

撤销证券评级业务许可
"

退出机制可以保证对信用评级机构的有效监

管
,

考虑到评级机构 自身的意愿
,

应该在以后的改革中延续人民银行的

自愿退出和强制退出机制
"

0 同注O
,

第 4 条和第 5条 ; 中国人 民银行
: 5信贷市场和银行间债券市场信用评级

规范第一部分
:
信用评 级主体规范6

,

第 5
.

4 节
"

0 中国人 民银行
: 5信贷市场和银行间债券市场信用评 级规 范第二部分 : 信用评 级

业务规范6
,

第 3
.

3 节
"

0 同注母
,

第 7 条
"

Q 中国人民银行
: 5信贷市场和银行 间债券市场 信用评 级规 范第一部分 : 信用评 级

主体规 范 )
,

第 4
.

3 节
"
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具体的注册要求
,

可参照美国的规定
,

从形式上和实质上对评级机

构提出要求
"

满足一定要求之后
,

方能注册 为评级机构
,

从事相关

业务
"

(二 )独立性

两个部门规章都对利益冲突作出了规定
,

不过各自规定的重点不

一样
,

也各有得失
"

证监会的规定中对利益冲突采取三种方式
: ( )l 评

级机构与受评级机构受同一实际控制人控制
,

或者被同一股东持有

5% 以上的股份
,

或者受评级机构或其实际控制人持有一定比例的评级

机构股份
,

评级机构不得从事与该受评级机构相关的证券评级业务
" "

( 2 )如果是评级机构的雇员与受评级机构或者受评级证券发行人之间

有某些联系
,

这些人员应当回避
" " ( 3) 对于附属业务与评级业务

,

内

部应当设立防火墙
,

分开两种业务
" Â 人民银行的规定 中也有这三种

情况
,

信用评级机构和评估人员如与被评对象有利益关系的
,

应当回

避
"

O 评级机构内部应当由防火墙制度防止利益冲突
" ¹ 信用评级机

构及其评估人员不得以承诺
!

投资收益或者分担投资损失
!

承诺高等

级
!

压价竞争
!

低毁同行等不正当竞争手段招揽业务
,

进行恶性竞争
" "

证监会的规定
,

应该说大致与在香港和美国的规定相符合
,

不过有

些地方仍然不够
"

对于美国法案下禁止的三种行为
,

中国现有 的法规

并没有涉及
"

这些都是比较严重且依赖评级机构的内部制度没有办法

解决的利益冲突
"

应当在未来的法规中得到体现
,

禁止评级机构在具

有这些利益冲突的情况下对相关利益方提供评级
"

对于回避制度
,

证

监会和人民银行都没有规定
,

这种回避应当通过什么样的方式让大众

监督
"

如果没有监督
,

如何保障评级机构的内部机制就能解决这个冲

突
"

建议未来的法律中应当更多地依赖披露
,

通过市场参与者和监管

者的监督
,

来保障评级机构的独立性
,

而非仅仅依靠评级机构 自身来进

0 同注O
,

第 12 条
"

" 同注母
,

第 13 条
"

¹ 同注O
,

第 14 条
"

0 同注 0
,

第 5条
"

O 同注 0
,

第 4 条
"

" 同注 0
,

第 8条
"



欧美评级机构监管制度改革及对我 国的借鉴

行
"

我国大多数评级机构以前是依附于政府机构或行政事业单位
,

现

在虽然要求要独立于这些政府机构和行政事业单位
,

但是在开展资信

评级过程中仍不免会受到行政干预
,

因此
,

未来中国的法律还应该考虑

行政干预带来的利益冲突
"
母

(三 )披露制度

证监会法规要求证券评级机构应当自取得证券评级业务许可之 日

起 20 日内
,

将其信用等级划分及定义
!

评级方法
!

评级程序报中国证券

业协会备案
,

并通过中国证券业协会网站
!

本机构网站及其他公众媒体

向社会公告
"

信用等级划分及定义
!

评级方法和评级程序有调整的
,

应

当及时备案
!

公告
" ¹ 人 民银行的规定中虽然要求评级机构 向人 民银

行提交诸多材料
,

但是并没有一个条款规定人民银行或者评级机构应

当通过某种途径将这些信息加以公开
"

这可能是与中国人民银行的规

范中已经对信用评级机构的很多内部制度作出了过于详细的规定有

关
"

将来的改革应当借鉴证监会的规定
,

要求评级机构提供相关的材

料备案
,

并由监管机构同意加以公布
"

不过
,

披露的项 目较之 目前的规

定
,

应该更多
"

除了信用等级及定义
!

评级方法
!

评级程序
,

对于信用评

级机构的所有权结构应当有所披露
"

目前仅要求信用评级机构在提交

材料时需一并提交验资报告和公司章程
" "

四
!

结论

在次贷危机的催化下
,

各国都开始对各 自的信用评级机构监管制

度进行重建或新建
"

在欧美已初步形成的监管框架下
,

注册制度
!

独立

性和披露制度是三个重点
"

注册制度主要是为了保证信用评级机构有

能力提供独立和公正的评级
,

因此
,

欧美的规定中都会对评级机构的内

¼ 卢奇骏
!

杨少埔
: /
加快培育和发展 我国大型资信评估机构

0 ,

载 5中国金 融6 2 0( 抖
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;庄错

!

张凤健
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我国资信评级业发展 的现状及趋势
0 ,
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"
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"

@ 同注 0
,

第 3 条
"
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部制度
!

人员
!

财务等方面提出要求
"

独立性主要是为了避免相关利益

冲突影响信用评级结果的准确性
"

为了保证评级机构的独立性
,

欧美

都选择限制或者披露的方法
,

如果评级机构具有严重的利益冲突
,

则禁

止它们提供信用评级
"

对于其他的利益冲突
,

则会要求信用评级机构

进行适当的披露
"

披露制度是保证信用评级机构独立性的重要措施
,

同时
,

也是大众和监管者监督信用评级机构所必需的制度
"

披露的内

容主要包括两种
: 一种是有关评级机构的独立性方面的信息 ;另一种是

便于评估评级机构的评级结果的信息
"

具体的披露周期因披露内容的

不同而有所不同
"

我国信用评级监管制度虽然已有两个部门规章作为

基础
,

但是
,

本身仍然存在诸多的问题
"

未来我国仍需要从上述三个方

面加强对评级机构的监管
"


