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新世纪研究
国外监管部门对评级机构的监管

为更好地为投资者服务，提供高质量的评级，国外监管部门、国际评级机构都建立了一定的标准和程序，对评级过程的真实诚信、评级结果的公正客观、级别和报告的正确使用、评级过程中的获取的私有信息保密、评级免受利益冲突的影响等做出了原则性的规定。与此同时，为避免监管中过度依赖评级机构的观点所带来的系统性风险，监管部门在强调评级重要性的同时，也在积极寻求恰当的监管来保证评级机构的执业质量。特别是在亚洲金融危机和美国一系列的上市公司评级失败之后，监管部门和民间机构更是积极寻求评级机构的执业规范之路，以重建投资者信心。

一、美国监管部门对评级机构的监管之路
    （一）早期的监管——行业自律

尽管自20世纪30年代以来，美国的一些监管法案中就开始将评级机构的观点作为监管的依据，但监管部门并没有对评级机构的注册、资格认定、行业规范、执业守则等提出明确的要求，而是完全依赖评级机构自身的能力来建立其市场声誉，投资者自由选择使用。还有一个重要的背景是，在20世纪70年代以前，评级机构并不向发行方收取评级费用，因此其收入来源完全依赖出版物发行和投资者认购收入，这也决定了早期机构声誉的重要性。

（二）SEC的认可制度

随着评级机构在市场上逐步建立起来的真实、公允、准确的声誉，评级结论在联邦和州的监管规定中的运用越来越广泛。1975年开始，美国的SEC开始从依赖评级机构来区分不同级别的证券信用质量，以满足美国联邦证券法下的多种监管需要。为了规范评级结论的使用，SEC将当时市场上最著名的三大机构——标准普尔、穆迪和惠誉认可为全国认可的资信评级组织（NRSROs）。SEC先后给9家评级机构NRSRO的资格
，在20世纪90年代部分评级机构进行了合并，目前有五家机构拥有NRSRO资格，分别是穆迪、标普、惠誉、杜邦及百思特（A.M. Best）。委员会成员在考虑授予NRSRO资格时，采用的最重要的指标是该评级机构是否“全国认可”，即该机构作为一个发布可信、可靠评级的部门，其评级结果是否被美国的绝大部分证券评级使用者广泛使用，也就是说证监会在使用NRSRO来确定监管规则时，需要考虑评级的可靠性以及市场的认可度。此外，证监会还会考虑一些其他的因素如评级机构的经营能力和评级程序等，具体如评级机构的组织结构如何、评级机构的财务资源怎样、员工的规模和质量、评级机构与受评对象之间的独立性、评级程序以及机构内部是否有防止非公开信息不恰当使用的程序，这些程序是否得到了严格的执行等等。随后很多的监管部门如银行、保险公司等均采纳了SEC的认可结果，从而极大地推动了评级机构的发展。

近年来，随着资本市场的发展，美国证监会和国会对资信评级机构进一步关注，特别对这些机构的监管提出了新的更高的要求。1994年，美国的证监会发布了一个概念公告（Concept Release No.34-34616），要求公众对评级在联邦证券法律中的作用以及建立正规的程序来对NRSRO的活动进行确认和监控的必要性展开评论。这个概念公告直接导致了1997年的规则提案。根据美国SEC1994年和1997年的提议的监管规则，SEC将对NRSROs的任命和监管正规化，其中用来任命的原则主要有：

（1） 全国认可。即评级公司发布的评级结果被级别的广大使用者认可为可信可靠的；

（2） 足够的员工、财务实力和健全的组织结构，足以确保其发布发行方可信、可靠的评级，包括保持其经营的独立性，不受评级对象的经济压力或控制，此外有足够数量、高质量的员工，这些员工都经过专业的培训并具有足够的实践经验，能够独立地完成整个评级工作；

（3） 使用系统的评级程序，能够确保评级结果的可靠性和准确性；

（4） 与发行方管理层保持适当的联系，包括与发行方高级管理层的接触情况；

（5） 用来防止非公开信息不恰当使用的内部程序，以及对这些程序的遵守。

但因种种原因，证监会最终并没有执行1997年的规则提议。目前的实践中，SEC主要通过检查评级机构的经营情况、在市场中的地位以及其他一些特殊的因素来决定是否授予NRSRO资格。其中最重要的因素就是评级机构作为可信赖、可靠的级别发布者，是否在美国拥有“全国认可”的市场地位。

(三)安然事件后的新变化

2001年，美国的最大能源供应商安然公司申请破产。而在此之前，作为NRSRO的标准普尔、穆迪和惠誉公司都没有对安然公司的信用质量变化给予足够的警示，导致社会公众对评级机构的质疑。安然公司破产之后，为重拾投资者信心，美国监管部门针对评级机构先后展开一系列的活动,相关内容参见表1。

表1: 安然事件之后美国监管部门活动一览表

	时间
	部门
	法规/提案/报告
	基本要求/建议/议题

	2002.3
	参议院政府事务委员会
	“评级者的评级：安然与资信评级机构”听证会
	要求：SEC明确NRSRO任命的条件; SEC应该通过常规的监控活动来确保评级机构遵循这些条件。

	2002.6
	美国国会
	萨班斯－奥克斯利法案
	SEC对评级机构在资本市场运行中的角色和功能进行研究。包括（1）提高评级过程的信息流；（2）潜在的利益冲突；（3）所谓的反竞争或不公平竞争；（4）进入资信评级行业的潜在监管障碍；（5）对资信评级机构的持续监管等等。

	2002.10
	参议院政府事务委员会
	报告“安然的财务监管：SEC和私人部门看门人”
	批评了三大评级机构没有及时地向公众警告，并要求对评级机构进行额外的监管和培训。

	2002.11
	SEC
	两次听证会
	资信评级机构当前的角色和功能；评级过程中的信息流动、对评级机构的关注事项（如利益冲突等）以及评级机构的监管（包括潜在的进入壁垒等）

	2003.1
	SEC
	“资信评级机构在资本市场上的角色和功能”的报告
	内容包括:评级机构的角色及对证券市场的重要性；资信评级机构发挥作用过程中面临的障碍；进入评级行业的壁垒；以及评级机构面临的利益冲突等。除此之外，报告还对诸如反竞争或不公平执业、在执业过程中应有的职业关注水平以及SEC对评级机构的监管方式和程度等.

	2003.6
	SEC
	“评级机构和评级在联邦证券法下的使用”的概念公告
	内容包括:是否继续在联邦证券法下将资信评级作为监管目的，如果还继续使用的话，哪家公司的资信评级结果可以使用，如何对这些评级机构进行监管等等。

	2005.3.3
	SEC
	对“NRSRO”术语进行定义的规则提案
	所谓的NRSRO是一个实体：（1）能够发布公开可获得的资信评级，对债务人当前的信誉进行评价，特别是对特定的证券或货币市场工具进行评级；（2）作为一个可信和可靠级别的发布者，该机构在金融市场上被广泛接受，包括对特定行业或特定区域的评级被证券级别的使用者广泛接受；（3）使用系统的程序来确保评级的可信性和可靠性、管理潜在的利益冲突，并防止非公开信息的误用，有足够的财务资源来确保对这些程序的执行。


从美国监管部门的活动看,对评级机构的基本观点主要集中在以下几方面:

1. 评级机构在资本市场中发挥着重要的作用,并应得到继续的使用;

2. 应该向市场公开NRSRO的认可原则,以增加机构认可的透明性;

3. 应该对认可的评级机构进行持续的监控;

4. 监控的主要目的在于保证NRSRO发布的级别具有高质量;

5.  监控的主要内容包括：评级人员(如分析师的经验,能力, 业务压力和持续培训等)；评级程序(如保持与发行方亲密接触,检查信息来源渠道和准确性等);评级结论(保证级别的客观公正等);内部管理程序(如保护内部信息不会被不恰当的使用,保证评级不会存在利益冲突或者政治,经济的压力等等)。

二、欧洲对评级机构的监管活动
欧洲对评级的关注主要源于一些大量公开发行经过评级的证券的公司破产案件的发生，在这些案件中，资信评级机构因为没有及时发现这些公司的财务问题而受到批评。随后的关于评级对市场有效运作的重要性讨论中不可避免地对评级的可靠性和质量提出了要求。欧洲委员会在安然事件之后的2002年4月奥维耶多非正式ECOFIN会议中要求CESR对资信评级机构进行技术建议。此后欧洲监管部门先后采取多项行动对评级相关事项进行讨论分析，表2列示了部分监管部门的活动情况。

表2: 安然事件之后欧洲监管部门针对评级机构的活动一览表

	时间
	部门
	法规/提案/报告/活动
	基本要求/建议/议题

	2002.4
	欧洲委员会
	奥维耶多非正式ECOFIN会议
	要求CESR对资信评级机构进行技术建议

	2003.5

2003.9
	欧洲证监会
	资信评级机构讨论会
	关于资信评级机构的功能、角色、方法以及监管等问题征询意见

	2004.2
	欧洲议会
	MEP Katiforis报告的基础上提出解决方案
	要求欧洲委员会在2005年7月31日提交一份处理评级机构相关事务的恰当的立法建议的评估

	2004.2
	欧洲议会
	评级机构功能和方法的改革
	考虑采纳IOSCO发布的评级机构活动的报告，并对公司治理和金融服务监管进行改革

	2004.3
	欧洲委员会
	欧洲证监会在资信评级机构相关问题上需考虑的事项
	评级机构内潜在的利益冲突；

评级机构采用的方法的透明性；

评级机构采集内部信息的法律规定；

提供资信评级的市场可能缺乏竞争方面的考虑。

	2004.7
	欧盟
	对CESR的工作做出要求
	要求CESR与欧洲银行监管委员会（CEBS）和美国证券交易委员会（SEC）合作，并考虑其他一些部门如IOSCO的工作，在2005年4月1日就资信评级机构相关事项提供建议，目的在于让欧盟委员会来评估资信评级是否需要、是否应在欧盟立法中加以规定等。

	2004.9
	欧洲证监会工作小组
	针对CESR成员进行问卷
	吸收IOSCO关于资信评级功能和作用问卷的内容，对评级机构的使用、业务范围、利益冲突、机密信息使用等内容展开问卷。

	2004.10
	欧洲证监会
	评级机构讨论会议
	分别针对资信评级机构以及发行方和其他评级结论的使用者展开讨论，对评级机构在欧洲境内的使用征求意见

	2005.3
	欧洲证监会
	评级机构相关的技术建议
	内容涉及利益冲突、资信评级的公允呈报、评级方法的透明性、评级的使用、评级机构的注册和职业规则等相关事项。在列示了几个基本的选择之后，CESR建议目前欧洲对评级机构不宜采取严厉的监管措施，而应让评级机构自律。


从欧洲的监管部门相关活动可以看出，在安然、世界通讯、帕尔玛等公司出现问题之后，评级机构的监管成为监管部门的重要工作内容，但经过广泛的讨论和征求意见，CESR最终采取的策略是与SEC、IOSCO等部门合作，建立一个力求统一的执业规范，而不对资信评级机构采取严格的监管措施。

三、亚洲评级机构执业规范的协调之路
（一）近年来亚洲评级机构的发展及监管概述

早在20世纪70～80年代，日本、韩国等国家就先后在建立了地方性的评级机构，以满足证券市场发展和投资者对降低信息不对称的需求。此后中国、印度、泰国、马来西亚等绝大多数亚洲国家都建立了地方性的评级机构。随着亚洲金融危机的爆发，亚洲国家通过债券市场进行融资的比重开始增大，评级机构的作用也日益彰显，但从评级机构的监管规定来看，大部分国家都采用了美国SEC的方法，即通过认可一些评级机构的执业资格，来达到规范执业、推动评级业发展的目的。

APEC财长会议意识到资信评级机构在亚洲地区的资本市场发展中的重要作用，提议对评级机构的规范执业进行讨论。在此提议下，亚洲银行家协会在2000年就开始对亚洲资信评级机构的地区标准进行开发
。2001年9月亚洲部分国家的国内评级机构（domestic credit rating agencies, DCRAs）组成亚洲资信评级机构联合会，在进行经验交流的同时，还就评级实务的协调展开工作。

2002年6月4日，亚洲发展银行（Asian Development Bank, ADB）和亚洲资信评级机构联合会（the Association of Credit Rating Agencies in Asia, ACRAA）在菲律宾的马尼拉举行了一个区域性的会议，旨在建立一个地区性的资信评级标准。根据ADB的观点，有效的资信评级机构对债券市场的发展以及吸引私人资本非常关键。

2004年5月，Suresh Menon为亚洲开发银行提供了一份关于亚洲评级机构的区域性标准发展研究报告
，对以前研究的关键点进行了回顾，同时讨论了自2000年初始研究依赖亚洲的评级机构行业结构、业绩表现等情况进行了讨论，并集中讨论了亚洲评级机构在评级标准和实务方面的当前情况和分散化/趋同化的进程，并对2000年研究中提出的发展亚洲不同评级机构的统一标准这一战略行动计划的实施情况进行了总结。

（二）2000年的初始研究

马来西亚的RAM咨询服务公司（RAM consultancy services Sdn Bhd，RAM）于2000年10月就发布了“建立亚洲资信评级机构区域性标准”的报告（Development of Regional Standards for Asian Credit Rating Agencies），寻求亚洲区域内评级行业的规范和协调。

RAM的报告覆盖了亚洲11个经济体（包括日本、香港、韩国、中国台北、印度尼西亚、马来西亚、菲律宾、新加坡、泰国、印度和巴基斯坦）。样本的选择除了确保在两个月的研究期间内的能够取得之外，还考虑覆盖不同发展阶段的国内债券市场和资信评级行业状况。报告总共包含了18个资信评级机构，研究数据的来源通过不同的渠道：与11个亚洲经济体的资信评级机构（包括13个国内评级机构和2个全球评级机构标普和穆迪）、监管部门（包括中央银行、证券委员会和其他监管机构）以及投资者（国内和国际）的交流会谈；调查问卷表（评级机构、监管者和投资者）以及期刊、会议和评级机构出版物的文献回顾等。报告的主要内容包括对亚洲债券市场前景的预测、国内资信发展概况、亚洲评级机构的市场表现、开发同一执业标准的挑战、以及协调并提高评级标准的战略选择等多个部分。

报告认为，当时研究的重点之一是亚洲债券市场的发展中存在的分散化程度，在监管、市场结构、经验以及市场参与者的复杂程度等方面都阻碍了亚洲债券市场的形成。而这些方面也同时解释了不同的DCRAs之间评级实务和标准的很大差异。研究同时发现，虽然国际性的评级机构通常拥有更高的知名度和可靠性，但接受问卷的投资者中绝大部分认为，地方性的评级机构由于对地方性的信息接触和了解占有优势，因此对国内公司的了解和观察更为深入。然而国内评级机构的这种内在优势并没有转化为更高的可信度或更及时的评级行为。很多投资者认为DCRAs的评级准确性以及评级报告的质量都差强人意，披露的信息不充分并且报告更多体现的是描述性的结果而少有精辟的分析，人们认为投资者之所以使用评级报告，更多地是因为可以将评级作为一个信息来源来检验投资者是否遗漏了某些信息。

然而，由于监管部门对评级行业的限制性规定为一些地区和国家的评级业发展提供了很大帮助，国际评级机构和国内评级机构在很多亚洲国家中互为补充，例如国际评级机构提供主权风险评级，而DCRAs则提供债项评级。随着全球化的发展，监管部门的这种保护壁垒将逐步消失；与此同时，全球性评级机构在很多亚洲国家引入了国家评级（national-scale ratings），这表明国际评级机构与国内评级机构可以为市场份额直接展开竞争，或者更差的情况是，国际性的评级机构将完全取代国内评级机构，例如香港和新加坡就是如此。

基于市场环境的变化，报告认为这些国内机构未来面临三种可能的情形：

· 国内机构被国际机构兼并或收购；

· 国内机构通过评级实践的协调来采用地区性的执业准则，并成为更有竞争力的地方性评级机构；

· 国内评级机构在各自的国家发掘更细微的市场，并在非资信评级领域展开工作，从而能够维持生存。

2000年的研究同时发现绝大多数的国内评级机构和投资者都赞成协调一致。国内评级机构相比较国际评级机构有其特定的优势，并能够满足各自市场的独特需求。研究还提供了一系列的达到协调的建议和观点，其中关键的意见是形成一个地区性的caucus（具有长期的演变成为更加证实实体的观点），这个观点得到很多回复者的认可。最简单的形式是，协调由一个松散的caucus组成，其中的活动限制在一个常规的合作项目，例如培训。在中期阶段，应努力对评级标准、实务和政策进行统一。这些努力的最终结果将导致形成一个地区性的评级机构，这是一个长期的前景，但并非不可能。

另一个建议是发展区域性鉴定标准，能够由一个声誉良好的区域性的鉴定机构来对亚洲境内的评级机构进行管理。这个监管/政府推动的方式将逐步加大协调的努力并鼓励国内评级机构提高标准、可信性和趋同。

在评级的协调化方面ACRAA也进行了初步的努力。2002年，亚洲资信评级机构联合会制定了最佳评级实务核对表和道德守则（best practice checklist and code of ethics），列出了包括机构的所有权、评级委员会的组成、违约率和迁移矩阵统计、评级审核和复审程序、私有信息的保密、评级机构和员工的道德守则等21个项目。这份报告得到各国评级机构的广泛认可和采纳，大部分的亚洲资信评级机构联合会会员都将该最佳实务核对表和道德守则引入当地评级行业的规范之中，极大推动了亚洲地区行业规范的进程。但根据Suresh Menon（2004）的观点，尽管评级执业标准的协调一致性得到了大多数机构的赞成，但从目前的情况看，对评级业务进行规范统一还存在一定的困难，例如不同国家和地区的市场发展水平、市场结构和监管等存在很大的差异，遵循的会计准则和财务报告准则也有很大差异，并且各国的国内评级机构的发展阶段也不同，评级机构之间也缺乏一定的热情和意愿来加强合作，此外，没有一个强有力的领导者或推动者，也导致评级机构之间难以协调一致。应该说亚洲评级机构的监管之路还很长。

（上海新世纪资信评估投资服务有限公司研究发展部  袁敏 博士）









�除了标准普尔、穆迪、惠誉和杜邦之外，还包括Duff and Phelps, Inc.(1982), McCarthy, Crisanti & Maffei, Inc.(1983), IBCA Limited and its subsidiary, IBCA,Inc.(1990), Thomson Bankwatch, Inc.(1991)和A.M. Best(2005).


� 参见Asian Bankers Association, “Development of Regional Standards for Asian Credit Rating Agencies: Issues, Challenges and Strategic Options.” Journal of Banking & Finance, Special Issue. Vol XV. No.2, 2000.


� 参见Suresh Menon 2004. “Development of Regional Standards for Asian Credit Rating Agencies: process & changes”. http//:www.adb.org.
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