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尊敬的冯光华董事长，尊敬的各位来宾：

非常感谢中债资信邀请我参加今天这个会议，首先我向中债资信发布评级业务体系表示热

烈的祝贺，同时我也非常感动，因为我刚才听了冯董事长、巴所长的讲话，有许多所想所思。

可以说，今天的会议已经超越了它本身技术层面的主题，它已经提升到对这个行业发展的方向

性的看法，所以我很高兴地能够听到两位领导有这样的认识，我认为中国的评级业大有希望。

因时间关系，我现在进入主题，我的题目是信用评级的内涵、作用和局限性。内涵、作用我就

不讲了，我主要讲局限性。

第一，评级自身的局限性。评级是什么？评级是对未来的一种展望，而不是对过去的证实，

这是一个本质的区别，区别于会计事务所、律师事务所，这种展望就是它的局限性。

第二，评级机构对评级认识的局限性。这种局限性受评级机构自身对评级行业规律性的把

握。中国评级业产生于上世纪八十年代末，但是在相当一段时间，没有债券市场，就更谈不上

有评级的实践。05 年银行间债券市场开始发展，短短六年，既是中国债券市场发展的大好时期，

也是我们评级行业理论技术发展的大好时期。但是我们做的还不够，我们还是在债券评级，能

不能再提升？提升到金融机构评级？能不能提升到主权评级，这是更高层面的，我们应有这样

的实践去操作，如果上海建立了金融中心，中国成为世界金融中心，人民币走向国际化的时候，

我们能够参与这个过程、去参与金融机构评级，去参与国家主权评级，到那时我们对评级的认

知就会加深。这是我的第二个想法。

第三，评级机构受评级机构环境影响的局限性。对中国评级机构环境的影响因素，我想大

概有这么几个方面，第一，我们发行主体的透明度还不高，我们在访谈，在了解企业过程中，

这些发行主体的信息披露不充分，就是上市公司也有许多信息不为我们所掌握，所以这个方面

会影响到我们对发行风险的评价。第二，我们的社会信用体系还没有建立，我们的征信市场还

不够发达，我们评级机构还无法全面的、系统的、持续的收集相关的信息，所以我们对违约的

统计是很无奈的，为什么？我们没法找到这些发债主体，或者说信贷主体、债务主体实质的违

信用评级的局限性
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约。违约信息全部是由国家专门机构收集，这些机构还没向我们开放，我们没法收集，所以这

个也是中国的征信市场对我们的影响。第三，我们的风险定价机制还没有形成，在没有违约率

的记录下，我们用信用等级与价格进行挂钩，常常会增加我们的风险压力，现在市场上有一个

这样的概念，就是 AAA 级对应什么价格区间，AA 级对应什么价格区间，其实这个基础是由违

约率支撑的，但是违约率现在没有，我们定价就按照这个定价，所以这个又会传导到评级机构，

使得评级机构会失真。第四，我们现在评级行业管理还是多头管理，多头认证，这种多头管理，

多头认证使得一个发债主体可以在两个市场上分别找不同的评级机构，而这些评级机构评出来

的不同主体又会相互挤压，造成评级机构在评级上面的缺陷更加放大，我想这就是中国目前所

处的环境，这些环境对评级机构造成了局限性。

尽管这些局限性，有的是本质的，有的是历史的，有的是现实的问题，但是我们还是要面对，

所以下面我提出几点应对局限性的建议。

第一，加强评级的社会教育，提高社会对信用评级的认识。评级是不是有定价权？现在我

们讲评级没有定价权，只是有参考权，千万不要把评级讲的那么伟大，那么神圣，所以不要过

度依赖。

第二，信用评级机构应提高自身的理论研究，完善信用评级的方法体系，完善数据库，完

善信息披露机制，加强信用评级的质量控制。今天我看中债资信的业务体系非常完整，这是我

们评级机构自身要做的事情，也是我们的一种社会责任。

第三，要进一步优化信用评级的生态，提高发行主体的信息透明度，逐步实现信用评级

的统一监管，形成合理的风险定价机制，还要建立风险对冲机制，所以我还是非常感谢大会给

我这个机会考虑信用评级局限性的问题。在这里我再说一句，刚才金融稳定局的梁局长的一句

话，他说没有最优，只有最适合，评级也是这样，所以最适合的是最优的。我是学会计出身的，

三十年前我在大学里学了意大利人发明的借贷记帐法，又学了日本发明的三式簿记法，但是

三十年之后，国际会计的通用语言还是借贷记帐法，所以实践出真知，实践检验者不是我们自己，

是投资者，是市场，所以我们要老老实实为市场服务，为投资者服务。

谢谢大家。

（本文为朱荣恩总裁 2011 年 10 月 20 日在中债资信评估有限责任公司举办的“后危机时

代评级行业的再认识”评级行业发展研讨会上发表的演讲）




