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中文提要

随着信用交易的日益普遍以及资本市场的快速发展，信用评级机构逐
渐成为现代国际资本市场的“通行证”和“看门人”，其掌控信用资本的价
格决定权，并成为规制资本市场的“准监管机构”，对国际货币金融体系具
有至关重要的影响。肇始于美国次贷危机的这场全球金融危机，充分暴露
出世界主要评级机构在结构金融产品评级方面存在的问题及危害，其不当
评级行为是引发、加速和扩大金融危机的一个重要根源。金融危机之后，
美国、欧盟以及国际社会的其他一些成员纷纷展开对评级机构的重大改
革。由于此轮改革是以在全球范围内加强对评级机构的规制和监管为基
调，故称为评级机构规制改革。在我国，尽管目前还没有正式发起对评级
机构的全面规制和监管改革，但是，危机后评级机构对于货币金融系统的
重要性，已引起政府相关主管部门的高度关注。2012 年开年之际，中国信
用评级机构规制体系建设被提上日程，有关主管部门将针对信用评级出台
一系列的规范并进行制度建构。而在此之前，学界对国际社会评级机构以
及国内评级机构的规制改革研究已经开始并取得了一定的研究成果。

具体到法学领域，采用法学研究方法和论据对国际社会信用评级机构
规制及其改革的研究，主要应解决下列相关问题群: 评级机构在传统缺乏
规制的情况下为何能够快速发展? 评级机构的自律发展具有哪些有效性
和不足? 金融危机暴露了评级机构的哪些重要问题? 危机后国际社会为
何要对评级机构展开强化规制的法律改革? 美国倾向于加强市场约束的
改革是否充分? 欧盟以严格监管为目标的改革实施存在哪些困难? 我国
评级机构的规制和监管又存在哪些缺陷? 国际社会在危机后推行的信用
评级机构规制改革对我国评级机构改革的经验和教训是什么? 我国未来
评级机构到底需要多少来自于政府的规制和监管? 我国评级机构的规制
体系和具体制度如何建构? 对上述围绕评级机构规制改革而引发的诸多
问题的研究显然具有重要的现实意义和理论价值，但目前法学界对上述诸
多问题的研究并不系统和深入，这是本书选题的源起，也是本书关注和试

CMYK

单页

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com



·2·

图回答的问题所在。全书立足于学界对信用评级、评级机构、法律监管和
规制改革等领域的研究，主要运用历史、比较和实证分析的方法，突出研究
的“系统性”、“理论性”、“实证性”和“本土性”特色，以历史发展、现实考
察、理论反思、比较分析和问题总结为文章架构，基本反映从“理论分析”、
“制度变革”到“社会实践”的逻辑进路。

全书共分为五章:
第一章是“信用评级机构的历史发展轨迹与机制”。在对信用评级的

含义、评级机构的法律特性和作用予以界定和澄清的基础上，主要对信用
评级机构进行历史考察，发现评级机构在传统上主要依靠自律发展，而信
誉机制对机构的自律发挥了重要的激励约束作用。但由于信誉机制自身
的缺陷以及法律和金融环境的变化，信誉机制的有效性不断受到蛀蚀，从
而造成对评级机构自律发展的市场约束日渐削弱。

第二章是“信用评级机构信誉机制的失灵”。21 世纪初的这场全球金
融危机验证了评级机构信誉机制的失灵，在结构金融产品评级方面信誉机
制对评级机构的激励约束功能丧失。通过现实考察，主要发现利益冲突影
响严重、评级体系存在缺陷、内控机制不健全、信息披露过于粗劣等机构内
部原因以及全球金融体系的高度依赖、对评级机构有效制约的缺失、世界
信用评级市场竞争受限、法律责任缺乏等外部原因共同造成了评级机构信
誉机制在危机中的失灵或失效。

第三章是“国际社会评级机构规制改革的主要内容”。主要对美国、
欧盟和国际社会其他成员的评级机构规制改革进行系统而深入的研究和
分析。就美国而言，从危机前美国对评级机构的规制情况到危机后美国证
券交易委员会紧急出台的修改议案再到《多德法案》后规制改革的最新发
展，对美国评级机构规制改革的相关法律及主要内容进行阐述和归纳。就
欧盟来说，围绕欧盟评级机构改革及其最新的《欧盟信用评级机构监管指
令》，从对非欧盟机构建立的签署和认证程序、公司治理和利益冲突、信用
评级的方法和质量、信息披露和透明度以及结构金融工具评级五个方面对
其改革框架和内容详加考察。除欧美改革外，还将域外考察的视野拓展到
国际组织以及日本等国进行的评级机构改革之上，从而能够更加清晰地了
解国际社会评级机构规制改革的背景、原因、目标、方案、措施和机制等，为
下文欧美等国际社会评级机构规制改革的比较研究提供充分的实证分析。

CMYK

双页



·3·

第四章是“信用评级机构规制改革的比较分析”。虽然美国与欧盟的
改革都以加强规制为目标并在改革的主要内容上具有一定的共性，但由于
二者在有关信誉机制的认识根源、监管模式对评级机构的依赖以及规制评
级机构的理论基础等方面存在显著差异，尤其是美国和其他国家在评级市
场上的地位不同，美国此次对评级机构的法律变革试图通过信誉机制的恢
复运行从而沿循评级机构自律发展的传统路径，其改革仍倾向于以市场约
束为主，再辅之以宽松监管，以达到维持评级行业领导者的目的。欧盟的
改革则明显倾向于加强对评级机构的有效规制，借助“政府之手”，对世界
主要评级机构施加严厉的、最高标准的法律监管，尽力预防和避免欧盟金
融和经济受到评级机构不当评级的危害。对危机后国际社会评级机构规
制改革比较分析的结论是:欧盟以建立严格监管制度为目标的改革要比美
国以恢复信誉机制为目标的改革更为充分。

第五章是“我国评级机构规制及其改革的制度构建”。在搞清楚信誉
机制从有效—遭受蛀蚀而不足—失灵并难以恢复等一系列的发展演变过
程，同时认识到评级机构未来发展不能再以自律为主，而应以法律规制为
主、自律为辅等基本问题后，结合我国的现实国情和域外经验，从行政法角
度对我国评级机构规制和监管存在的问题及缘由进行反思，分析危机前后
我国评级机构法律规制的转变，从而主张我国未来评级机构的改革也应以
加强规制为目标，重点对评级机构利益冲突、信用评级产品质量以及相应
法律责任的法律制度进行构建，最终建立并完善我国统一协调、强而有力
的信用评级机构规制体系。

关键词: 信用评级 信用评级机构 信誉机制 规制 改革

CMYK

单页



·1·

Abstract

Along with credit transaction’s increasingly universal and capital market’s
rapidly expanding，credit rating agency ( CRA ) becomes more and more im
portant for the modern international financial system． CRA is deemed“a li-
cense”to the capital market，“a controller”of the price of credit capital，“a
gatekeeper”，and also“a quasi-regulator”over the market． In the global finan-
cial crisis stating from American Subprime mortgage crisis，however，all of the
main credit rating agencies in the world rated the structured financial products
improperly，which had triggered，quickened and broadened the crisis with other
important factors． After the crisis，America，European Union and other mem-
bers of the international community have carried out the significant reforms of
credit rating agencies one after another． Those reforms are called regulation re-
form to CRA because the keynote of the reforms is strengthening the regulation
to credit rating agencies worldwide． Although China’s comprehensive regula-
tion and reformation of CRA are not formally embarked on，some competent au-
thorities in our government have attached high attention to the key rule of CRA
in the financial system． Furthermore，formulating regulation system of CRA in
China has been already put into agenda at the beginning of 2012． We will for-
mulate and promulgate supporting laws and regulations，fulfill the regulation re-
form，and construct the system governing credit rating agencies． Moreover be-
fore then，there exists the study on regulation and reform of CRA already．

In the domain of the law，researches on the regulation and reform of CRA
in international community should mainly study the following problems． Why
did CRA develop so rapidly in the history without any efficient regulation? What
are the validity and the defect of self － regulation by CRA? What problems of
credit rating agencies were exposed in this financial crisis? Why did the inter-
national community launch the reformations of CRA to strengthen the regulation
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worldwide after the crisis? Is it efficient for America to strengthen the market
constrains? What are the difficulties of the European reformation that devotes to
have the strongest regulation in the world? What are the flaws that exist in Chi-
nese regulation and reform of CRA? What enlightenments can we gain from the
international community’s regulation and reformation of CRA? To what extent
is the government regulation suitable for the development of domestic credit rat-
ing market? How to construct effective regulation system of CRA? Obviously it
is very important and significant to study these problems． But nowadays the
study of these problems is not sufficient and systematic． It is the reason why the
author selects the topic． The analysis and solutions regarding these problems
constitute the theme of this book． Based on the precedent researches and so on，
using historical，comparative and empirical method，the author would study the
topic from its theory to its system and practice． Following the research paradigm
of administrative law，the book is structured from inspecting the history and
current status，reconsidering the theory，comparing the regulation reforms and
summarizing the research regarding the problems． “Systematic”，“theoreti-
cal”，“empirical”and“localization”is the characteristics of the paper．

The book is composed of five chapters．
The first chapter is“the historical development and mechanism of credit

rating agencies”． The author firstly makes the statement defining the concept of
credit rating，the legal features and functions of credit rating agency，which is
the basic of the paper． This chapter focuses on the research of the history and
mechanism of CRA． Then the author discoveries that CRA mainly depended on
self － regulation in its history and the reputation mechanism is traditionally ap-
propriate for CRA to inspire and constrain itself． However，due to the faulty
reputation mechanism and changed financial and legal environment，the effec-
tiveness of reputation mechanism has decayed day by day． It also made the in-
centive and restraint of market gradually weakened．

The second chapter is“the ineffectiveness of credit rating agencies’repu-
tation mechanism”． The global financial crisis in the early 21st century is a
verification of the ineffectiveness of reputation mechanism． It failed to encour-
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age and constrain CRA in the field of rating structured financial products． The
major causes of ineffectiveness in the crisis are due to the internal causes of
CRA and external environmental reasons． The mainly internal causes were the
serious impact of interest conflicts，the defects of rating system itself，the im-
perfections in credit rating agencies’internal controlling mechanism and the
poor and inaccurate disclosure． The mainly external reasons were the unreason-
able reliance on ratings by the investors，the absence of strong regulation and
supervision on CRA，the limited competence of the credit rating market and the
lack of legal liability．

The third chapter is“major contents of the international community’s reg-
ulation reforms of credit rating agencies”． The author expounds and analyzes
the regulation reforms of CRA applied by America，European Union and other
members of international community． As far as American reformation is con-
cerned，the paper discusses the SEC amendments and final rules in 2009，as
well as“Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act”which
was passed by Congress in 2010． In European reformation case，“European
credit rating regulation”includes endorsement and certification，corporate gov-
ernance and conflicts of interest，methodologies and quality of credit ratings，
disclosure and transparency，structured financial instruments and so on． In or-
der to have a thorough knowledge of international community’s regulation re-
form of CRA，the paper also inspects the reforms of International Organization
of Securities Commissions，Japan，Australia and Mexico．

The fourth chapter is“comparison and analysis on regulation reforms of
credit rating agencies”． Although the American reform and the European re-
form have the same purpose to strengthen the regulation of CRA and some meas-
ures in common，there is significant difference in the two． That is due to the
difference in understanding of reputation mechanism，the degree of depending
on CRA，the basic of the regulation theory and the market status of CRA in dif-
ferent countries． For the benefit of maintaining the leading position of American
credit rating agencies in the global market，American reform mainly observing
the traditional self － regulation by restoring the reputation system． It is supple-
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mented for America to compliance the loose regulation． Yet the European Union
makes an effort to avoid its economic and financial damage caused by improper
ratings． As a result，European reform intended to construct the strongest regu-
lation system on CRA with the aid of“the hand of government”． Finally，the
paper has a conclusion that the regulation reform of CRA in European Union is
more efficient than in America．

The fifth chapter is“construction of regulation and reform system of Chi-
nese credit rating agencies”． Allowing for the ineffectiveness of the reputation
mechanism of CRA and the inefficiency of American reform，the author believes
that the reform of CRA in China should give priority to strong regulation combi-
ning with the self-regulation． Firstly，the paper discusses the existing problems
and the reasons about CRA in China from the perspective of administrative law．
Then the paper analyses the transformation of domestic regulation regarding
CRA around the global financial crisis． Further，on purpose of strengthening
our regulation and supervision on CRA，it is very important for China to estab-
lish the regulation system of removing the interest conflict ，promoting the qual-
ity of rating products and clearing the legal liability of CRA and other support-
ing systems． Finally，the unified，coordinated and strong regulation system of
credit rating agencies should be constructed in China．

Keywords: credit rating; credit rating agency; reputation mechanism; reg-
ulation; reform
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引 言

“金融危机之于信用评级机构，好比安然事件之于会计师事务所”，美国
前财政部长劳伦斯·萨默斯( Lawrence Summers) 曾如是譬喻，并广泛流传。

我们至少可从以下三方面进行理解: 第一，虽然金融危机之前，信用评级机
构的外部评级早已对资本市场发挥至关重要的作用，但直到危机爆发，才使
信用评级机构引起大众瞩目，亦如会计师事务所成为安然事件的焦点。第
二，世界主要信用评级机构在危机之后，损失最为惨重的便是其公正、独立、

客观、准确评级的信誉，投资者普遍对机构的诚信丧失信心。这就像世界大
型会计师事务所安达信，在安然事件之后名誉扫地并瞬间倒闭。第三，信用
评级机构在此次危机中的角色与作用，充分暴露出当前世界主要评级机构
存在的发行人付费的利益冲突，评级方法与程序的不透明，有效监管以及
法律责任的缺失等众多问题，导致以美国、欧盟为首的诸多国际社会成员
纷纷开展针对信用评级机构的规制改革，其如火如荼之程度不亚于当年世
界范围内关于会计师事务所在法律规则、监管措施、职业道德以及行业做
法等各方面实施的变革。时光流转，全球金融危机已退去三年有余，美国、

欧盟、日本等关于评级机构的首轮规制改革已基本完成。继欧美之后，我
国评级机构的规制变革也即将展开。为此，本书选取危机后国际社会评级
机构规制改革为主题，沿着“理论分析—制度变革—社会实践”的逻辑进
路展开研究，希望能够从法学视阈为我国信用评级的规制改革作出贡献。

一、研究意义
( 一) 美国“评级霸权”对全球货币金融体系的影响
从全球情况来看，信用评级行业在很大程度上是一种美国现象。从

20 世纪 70 年代开始随着资本市场的全球化，美国信用评级机构走向了全
球，在很大程度上垄断了世界市场。据美国证券交易委员会( Securities
and Exchange Commission，SEC) 2003 年估计，从 1999 年到 2002 年期间，全
球有 130—150 个评级机构，这些评级机构大部分专注于特定区域的特定
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行业。而美国的穆迪投资者服务公司( Moody’s Investor Service，以下简称
穆迪) 、标准普尔 ( Standard ＆ Poor’s，以下简称标普) 和惠誉评级公司
( Fitch Ratings，以下简称惠誉) 三大评级机构却在全球超过 70 个国家和地
区开展业务，三大评级机构占所有类别的评级数量的 99%。据国际清算
银行报告，在世界所有参加信用评级的机构中，穆迪涵盖了 80%的银行和
78%的公司，标普涵盖了 37%的银行和 66%的公司，惠誉涵盖了 27%的银
行和 8%的公司。① 金融危机之后，虽然美国 SEC 为增加信用评级市场的
竞争，采取了一些变革措施，但是短期内三大评级机构的垄断地位仍难以
撼动。根据 2011 年美国 SEC的最新年度报告，10 家获美国全国认可的统
计评级机构( Nationally Recognized Statistical Rating Organizations，NRSRO)
资质的评级机构在 2009 年一年内给出的评级中，标普占 33. 71%，穆迪占
32. 59%，惠誉占 23． 61%，三家合计仍高达 89. 91%。② 在对政府债券、地
方债券、主权债券的评级中三大评级机构的垄断程度最高，三家合计超过
99． 00%。总之，美国三大评级机构对于国际信用评级市场的垄断，使国际
资本市场的“评级霸权”牢牢掌握在美国手中。

美国拥有的“评级霸权”对国际货币金融体系具有至关重要的影响，
我国学者向松祚将信用评级称为“整个国际货币金融体系的命门和枢
纽”③。具体而言，主要体现在以下三个方面:

首先，信用评级成为证券发行人进入国际资本市场的“通行证”。任
何国家的融资人想要进入美国、欧盟、日本等成熟经济体的资本市场或国
际市场发行证券，都必须从评级机构手中取得相应的信用等级，因此人们
将评级机构称为资本市场的“看门人”或“通行证”。如果信用评级达不到
投资级别，那么债券发行人即使能够勉强发行债券，也将付出极高的代价
( 一般只能发行收益率极高的垃圾债券) 。换言之，当今世界，任何政府、
企业和金融机构要想在主流国际金融市场有一席之地，就必须维持投资级
别以上的信用评级。

①

②

③

参见李国民:《美国金融危机的成因与教训———基于估值、保证金、杠杆和流动性角度分析》，
中国经济出版社 2010 年版，第 120—122 页。

参见陈虹:《国际信用评级改革任重道远》，《中国金融家》2011 年第 10 期，第 138—139 页。
参见向松祚:《美国信用评级机构如何影响国际货币金融体系》，《价格与市场》2010 年第 6

期，第 12 页。
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其次，信用评级的实质是资本定价。① 从传统理念看来，信用评级是
对发行人或其发行的某种证券的信用风险进行评估，预测违约的可能性及
最大损失，并以信用等级符号来表达评级机构对企业信用行为以及可能结
果的观点。但从现代信用资本的角度来看，信用资本是一种虚拟资本，是
由信用主体持有，社会授信形成的、非实物的资本。与实物资本相比，信用
资本带给人们的利益更强大、更多样化。信用评级就是针对信用资本的价
值提供的一种定价服务，评价那些需要资源的经济主体的虚拟资本的多
少，引导市场按照评级结果去分配资源。因此，在现代市场经济条件下，评
级机构提供的不再是简单的中介服务，而是作为社会的综合代表参与了对
经济主体的信用资本定价，因而对经济主体甚至包括政府的信用资本评价
就有了话语权。在以信用资本高低决定配置资源多少的市场上，如果评级
机构与活动是垄断性的，那么这种话语权就具有决定性。

最后，信用评级成为“监管许可证”或“监管标准”。虽然评级机构坚
称，其所发布的信用评级仅为有关信用风险的观点和意见，与其他金融信
息或商业言论实属同类，但是某些实质领域的监管者已将评级融入其监管
框架，作为对这些领域的受监管主体的“监管许可”、“监管牌照”或某种程
度上的“监管标准”。这种现象在美国的证券监管中尤为突出，许多重要
的金融监管规则使用 NRSRO的评级作为基准。现在，在实质监管中引入
评级的做法已远远超出了 SEC 和联储的范围，信用评级还用于对不动产
以及保险业的监管，由此，很多市场参与者依据评级机构所处的“特权地
位”，将其称为“准监管者”。

综上所述，评级机构不仅是进入现代金融市场的“看门人”和“通行
证”，它还掌控信用资本的定价权，并同时拥有“市场参与者”和“准监管
者”的双重身份。美国三大评级机构对国际信用评级市场的垄断，即美国
的“评级霸权”，不仅在一定程度上使美国能够拥有全球金融市场准入的
话语权和主导权，还使其享有全球金融市场和战略资源的价格决定权，以
及某种意义上的监督管理权。换言之，美国对信用评级机构的掌控，对其
统治国际货币金融体系具有关键作用。

① 参见吴晶妹、王欣妍:《信用评级业:创新、升级、信用监管》，《农村金融研究》2011 年第 2 期，
第 24 页。
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