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摘要：本文梳理了企业信用评级领域的研究文献，对评级机构竞争、评级利益

冲突、评级选购、评级委托方式、评级披露方式、评级差异、评级与经济周期

的关系、评级付费模式、结构化产品评级、评级和监管的关系等方面的研究成

果做了归纳总结。这些研究为基于我国市场环境和特征的相关监管政策设计、

评级机构治理、投融资决策等提供了有益参考。

Abstract: We provide a simple review of literature on corporate credit rating based on the works

we collected. The literature has covered rich topics of competition between rating agencies,

conflict of interest in ratings, rating shopping, rating solicitation methods, split ratings, the

relationship between rating and economic cycles, rating repayment methods, ratings of structured

products, and the relationship between ratings and regulation. The research has contributed

exploratory evidence of rating decisions and their effects on quality ratings, securities prices, and

the real economy. They may have some instructive implications for designing relevant rating

regulation, rating agency governance, financing, and investment decision in the context of the

Chinese market.
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新中国的企业信用评级市场是在 20世纪 80年代末随着企业债券市场的出现而
逐步发展起来。那时，国际主要评级机构已积累了近 100年的历史经验，对国外企
业债券市场的发展起了较大推动作用。2008年，我国银行间市场在逐步引入非金
融企业债务融资工具后迅速发展，对评级的需求也日益旺盛。此时，美国市场爆发

影响深远的次贷危机，评级机构被认为没有在其中起到应有的积极作用（Hamerle
et al. 2009; Wojtowicz, 2014）。作为后起的国内评级机构在学习悠久历史的国际评
级机构经验的同时，也应该避免它们的消极影响。

着眼于未来债券市场进一步发展和开放，我国信用评级市场的规模和国际影响

力将日益扩大，国内外评级机构的竞争将会加剧。根据国际清算银行（BIS）对发
行人国别的统计，截至 2020年第 4季度2，我国债券余额达 18.56万亿美元，比
2004年末增长 28倍以上，目前我国债券市场规模在全球仅次于美国。随着我国经
济金融改革和发展，债券市场的规模将进一步扩大，评级市场也将随之大幅度扩

容。据Wind的数据统计，我国债券市场上拥有主体评级的企业数量，从 2007年
年底的 307家上升到 2021年 6月 10日的 5299家3，增加了 16倍以上。
与此同时，从允许更多境外机构投资者进入银行间债券市场到“债券通”的实

施，我国债券市场对外开放力度逐步扩大；国际评级机构在与国内评级机构长期合

作基础上，已陆续按照国内监管要求直接进入国内市场，与国内评级机构展开同台

竞技，评级市场的竞争程度日益激烈。同时具有交易所债券市场和银行间债券市场

评级资质的评级公司从 2016年底不到 6家增加到 2020年底的 12家，增加了 1倍
并且新增两家全外资的评级公司4。

梳理信用评级的国际学术工作不仅可以帮助推进该领域的研究，更有助于我国

的相关政策制定者、信用评级机构、其他市场参与者等学习国际经验、避免走弯

路、更好地发挥评级的积极作用。两个例子可以说明这点。一个例子和评级机构间

竞争有关。通常认为，评级机构间竞争和大多数其他市场的竞争一样会提高市场总

福利。但文献显示，竞争只在一些特定的行业才会提高评级质量或信息含量。因

此，在制定有关评级市场竞争的政策时必须审慎，应该在考虑到具体的市场环境和

结构、制度等因素基础上因地、因时设计有针对性的竞争政策。另一个例子是我国

企业的国际评级和国内评级的比较。由于二者之间表面上呈现出巨大的差异，因此

一些观点认为国内评级相对于国际评级信息含量较低。但在考虑国际评级内部的相

对位置而相应调整后，蒋贤锋和 Packer（2017）发现二者之间仍然具有一定的可比
性，并且蒋贤锋（2017）、Jiang and Packer（2017, 2019）发现债券发行定价对二
者都有所反应。此外，在评级利益冲突、评级付费模式、评级与监管的关系等议题

2 https://stats.bis.org/statx/srs/table/c1. 2021年 6月 11日查询。由于数据库更新，不同时间查询结果可能有差
异。
3 2021年 6月 25日查询。由于数据库更新，不同时间查询结果可能有差异。
4其中一家全外资公司还没有完成在两个债券市场评级的备案。
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（蒋贤锋，2018），研究工作也已经贡献了很多有价值的思考和学术证据，对评级
市场的监管者、参与者、用户群体的决策等大有裨益。

本文接下来依次总结一般企业及其债务工具的信用评级、金融企业信用评级、

企业评级对识别主权评级影响的作用等方面的研究工作，最后进行总结，并指出文

献对我国监管政策设计的参考作用和未来相关研究的两个方向。

一、一般企业及其债务工具评级的研究

（一）评级机构间竞争

由于市场上的评级机构数量很少，很多观察者自然地从一般市场中垄断与竞争

的关系出发，提议引进更多评级机构以提高评级质量。但另一种观点与此相反，认

为竞争会降低评级机构勤勉工作的激励而降低评级质量。要回答哪一种观点更可

靠，必须考虑具体的市场环境、竞争策略、评级行业等相关因素，目前还没有统一

的结论。

Doherty et al.（2012）从理论上分析了新进入评级机构和已有评级机构之间的
竞争策略：均衡时，新进入者会采用更严格的评级标准，给那些已有评级机构评级

的每个评级级别中的信用价值中等以上企业评级。结果，评级的信息含量增加，评

级质量上升。Doherty et al.发现标普进入评级机构 A. M. Best占垄断地位的保险行
业的样本为理论预测提供了很好的支持，并且已有评级机构 A. M. Best在标普进入
之后采用了细化评级符号的应对策略来提高评级信息含量。

Morkoetter et al.（2017）从投资者和发行者的角度实证分析了住房贷款抵押证
券（Residential Mortgage-Backed Securities, RMBS）评级中评级机构竞争的影响。
他们以对同一个 RMBS是否有多个评级来衡量竞争程度，发现竞争程度越大，评
级机构发布的评级信息越多、越精确，表明评级机构越有激励进行信息搜集、加

工，提高了使用评级的投资者的效用；同时 RMBS发行者提高优先级（即高评级
的）层级（tranch）的比例以降低总的发行成本。总体上，从投资者和发行者角度
出发，评级机构竞争的积极效应比较明显。

竞争对评级质量的积极影响并不在任何时候都成立。Frenkel（2015）构建了
双重声誉5模型，发现只有当新进入评级机构的声誉比较低时，竞争才能提高评级

质量。在一般的评级机构博弈模型中，Camanho et al.（2012）显示竞争总体上会
导致评级质量下降，这在新进入评级机构和已有评级机构的声誉都不高的情形下更

加明显。Bolton et al.（2012）从竞争便利评级选购（rating shopping）的角度分
析，也认为竞争会降低评级质量。此外，Manso（2013）从评级对企业融资成本反

5评级机构既要在投资者面前保持高标评级准的公开声誉，又要在发行者面前维护低评级标准的私下声誉。
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馈影响角度进行了理论建模，发现竞争导致评级级别下降、融资成本上升，增加了

企业违约可能性，降低企业福利。

竞争会降低评级质量的实证证据也存在，代表性的是 Becker and Milbourn
（2011）6。他们认为惠誉在每个行业的市场占有率可以作为衡量该行业评级机构

竞争程度的一个外生变量。竞争程度越高的行业，评级质量总体上越低7：评级级

别提高、评级和债券收益率的关联下降、评级预测违约的能力下降。这可能反映了

声誉机制：竞争带来的声誉成本下降很小的话，评级机构有激励调高评级（或降低

评级质量）；但可能不支持评级选购机制：那些同时有惠誉和标普或穆迪评级的债

券，其标普或穆迪的评级级别比较低8。Flynn and Ghent（2018）在结构化产品评
级中也发现类似结论，Baghai and Becker（2020）从 CMBS市场提供了竞争可能
降低评级质量的证据。

从长期看，不同市场结构下竞争的长期效果可能不一样。Hirth（2014）在理
论上认为，如果复杂投资者9对评级机构的影响较大，那么评级会表现出周期性特

征；如果简单投资者10在市场中比例居多，那么评级的动态表现出鞍点稳定（非周

期性）。在简单投资者为主的市场结构中，一段时间内的促进诚实评级的监管可以

从长期提高评级质量。

（二）利益冲突

利益冲突（Conflict of Interests）是发行者付费评级模式中比较有争议的干扰评
级质量的一个重要因素，主要指评级机构以可能损失长期利益（声誉下降）的代价

采取获取短期利益（发布高评级获取当期评级费用）的行为。为了从被评级对象获

取更多短期利益（表现为更多当期评级业务），评级机构有激励在发布评级时调高

（inflate）评级（或者说付出较低的评级成本）。但从长期来看，这意味着评级的
质量下降。一旦未来评级质量下降得到市场验证（譬如高评级伴随高违约率），评

级机构声誉受损，市场占有率下降，造成更多损失，即长期利益下降。另一方面，

为了巩固并提高长期声誉以获取更多长期利益，评级公司可能需要在确定、发布评

6但 Bae et al.（2015）在控制了未观察到的行业效果导致的内生性之后，发现数据没有显示惠誉市场占有率和
评级质量有关系，认为竞争没有导致评级虚高。
7 Becker and Milbourn（2011）与 Doherty et al.（2012）的结论不同是有其原因的：1.前者分析的对象是企业
债券的债项评级，后者分析的是保险企业的企业层面评级；2.前者的数据中，已有的主要评级机构是两家，后
者的数据中，已有评级机构数为一家；3.前者的分析中新进入评级机构和已有评级机构的评级符号几乎相同，
后者的分析中二者的评级符号不完全一致。
8 Becker and Milbourn（2010）认为如果评级选购机制成立的话，标普或穆迪对惠誉评级的债券也会调高评
级。他们不认为这是发行者对惠誉的评级选购行为。Bongaerts et al.（2012）也观测到惠誉对相同评级对象的
评级要高于标普和穆迪，但发现惠誉的高评级没有降低信用利差，而且惠誉评级在投资/投机级别分水的关键
级别（BBB-和 BB+）没有表现出高于标普或穆迪的评级，因此也认为不存在发行者对惠誉的评级选购行为。
9即 sophisticated investors，他们通过自身分析对评级做出评价、监测、筛选。
10称之为 trusting investor或 naive investor，他们对评级结果不加选择的接受。
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级时承担更高的短期成本（更加勤勉工作增加成本，使得短期利益下降），或者评

级更加谨慎。

Bolton et al.（2012）构建了一个贝叶斯博弈模型，认为三个原因可造成这种利
益冲突：（1）由于很多监管要求一些投资必须是高评级的，因此调高评级可以使
发行人的融资目标投资者范围扩大、降低融资成本，因此更容易获得评级业务；

（2）当发行人觉得评级不够高时，可能选择不进一步付费购买、不公开评级，即
评级选购，从而降低评级公司的收益；（3）如果市场环境（投资者、监管）过度
依赖评级，那么调高评级导致的评级质量下降不太可能受到惩罚，增加评级公司调

高评级的激励。因此，作者建议如下制度来防范评级中的利益冲突：发行人在委托

评级之前向评级公司支付预付费（up-front fees），并且评级无论高低都应该由评
级机构公开。当然，作者也意识到这类建议在实施方面的困难。实践中，很多评级

机构没有义务将所有委托的评级结果公布。因此，在评级机构确定最终评级之后，

很难禁止发行人向高评级的评级机构支付二次费用来让评级结果公布，而低评级的

评级机构为了维护发行人的未来利益而不公布没有二次付费的评级结果。

实践中，利益冲突可能源自评级机构内部部门利益安排的不同。尽管大多数评

级机构都有致力于保证评级高质量以维持声誉的内部部门，但主要的内部部门是发

布评级、销售评级以获取业务来增加利润的部门。如果前一个内部部门的意见不能

得到后一个内部部门的充分重视，那么评级利益冲突可能更加严重。Griffin and
Tang（2011）收集了一家顶级评级公司的评级部门（rating division）和监测部门
（surveillance division）对 CDO在 2002-2007年的数据，认为利益冲突更多地可能
存在评级部门。评级部门的任务是发布评级并配合销售部门获取评级业务，监测部

门的任务主要是监测 CDO评级是否合适（类似于风险管理部门）。由于评级部门
和销售部门相关，但监测部门和销售部门不直接相关，因此，评级部门也受到对

CDO评级中长期利益和短期利益冲突的影响，而监测部门则基本不受到这种利益
冲突的影响。数据表明：监测部门的评级评估比评级部门的评级评估更精确，而且

对 CDO未来风险的信息含量更多。但是，监测部门为未来评级变动的预测经常被
评级公司最终公开的评级决策忽视。

利益冲突也可能与评级人员有关。如果评级人员和被评级对象有潜在的相关利

益，评级可能会被调高。Cornaggia et al.（2016）利用 Dodd-Frank法要求评级公司
公布那些在过去 12个月内离职人员到被评级或参与过评级的目标公司就业的案
例，搜集三大评级公司从 2010年 7月到 2013年 6月的数据，发现这些离职人员普
遍会在离职前调高目标公司的评级，平均调高 0.18-0.23个评级符号。从市场反应
来看，这些被调高评级的信息含量下降。评级公司力图避免这种利益冲突，在相当

部分的这些评级人员离职后，调低了他们给出的评级。此外，作者没有发现这些即

将离职人员调高非目标就业公司评级的证据，也没有发现其他非离职人员在同期调
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高发行人评级的证据。但 kempf（2020）的分析显示，评级人员离职后的被雇佣可
能性激励他们在评级岗位时提供高质量评级，所以有关评级人员离职行为对评级结

果的影响还需进一步研究。

利益冲突还可能和评级机构的股权安排有关11。一方面，如果评级机构和被评

级对象的股权相互关联，那么评级机构和被评级对象之间可能存在共同利益或共同

偏好，评级可能被调高。 Kedia et al.（2017）对 2001-2010年的债券评级进行分
析，发现对穆迪大股东投资的规模较大企业的债券，穆迪的评级比标普平均高

0.467个级别，在下调评级时比标普慢 71天。另一方面，如果评级机构的主要股东
的偏好发生变化，评级调高的可能性也会发生变化。Kedia et al.（2014）认为，在
穆迪于 2000年上市成为公众公司之后更加注重收入和市场占有率，评级质量有所
下降。与至今仍然未上市的标普相比较，穆迪在上市之前比标普评级平均低 0.302
个级别，而在上市之后则比标普高 0.286个级别。
可以认为利益冲突是发行者付费评级模式中的一种内在机制，这种机制的具体

效果如何可能还取决于一些外部条件，包括市场中的相关参与者如何对待评级等因

素，譬如 Oop et al.（2013）关于监管对评级的运用即是影响利益冲突效果的一种
外部因素。

（三）评级选购

评级选购（rating shopping）指被评级主体从提供评级服务的多个评级机构中
购买最高的评级。对同一个主体，多家评级机构会以非委托评级的方式主动给出公

开的评级，同时还可能受被评级者申请而采取委托评级的方式被动提供公开或未公

开的评级。面对多个评级，被评级者出于自身利益考虑，通常只从那些最高评级的

评级机构中购买，其他的评级机构可能得到、也可能失去评级费用，但不会公开对

被评级者不利的评级结果。

评级选购研究中主要难点在于如何识别存在这种选购行为。评级选购和评级竞

争的效果很难区分，而且很多未被购买的评级不会公开，因此在识别评级选购的研

究中面临至少两方面的困难：如何分解非评级选购的其他因素、如何解决数据获取

的问题。以前的研究主要采用间接方法，对于那些同时有多个公开评级的债券，如

果某个评级明显高于其他评级，则可能表明债券发行人进行了评级选购。采用这种

方法，Becker and Milbourn（2011）、Bongaerts et al.（2012）提供了评级选购行为
的微弱证据。但这样的分析显然存在样本选择偏误，即那些进行了评级选购并且只

被最终选购的评级机构公布评级的样本被排除出评级选购的样本（Bae et al.

11即使在利益冲突机制之外，股权结构也可能和评级的结果及其信息含量相关。对我国大陆市场上的评级分析

显示，有外资股东的评级机构的评级通常更低（Livingston et al. 2018）、发行利差更低（Livingston et al. 2018;
Hu et al. 2020），但它们和完全内资的评级机构的评级在预测未来信用风险时并无统计上的差异（Hu et al.
2020）。这些研究没有详细探究其中的相同点、差异的原因。
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2017）。此外，评级选购之外的因素导致评级差异的效果可能使得分析结果不那么
可靠，因为评级选购不是导致评级虚高的唯一因素。

最近的研究开发相对更直接的方法来测度评级选购。给定某个被评级对象，

Kronlund（2020）对未公开该对象评级结果的评级机构的评级进行分析，测算理论
上的影子评级，将其和公开该评级对象的评级结构的评级结果相比较。Chang et al.
（2020）对我国市场进行了初步研究，搜集了某家评级机构的所有评级（包括公开
和未公开评级），将其与其他评级机构的公开评级进行比较。他们都发现了可能的

评级选购证据，同时发现市场投资者似乎对可能存在评级选购的债券要求更高的票

面利率。

（四）评级委托方式

按照是否由被评级主体或其发行人向评级公司发起委托，评级可分为委托评级

（solicited rating，有时称“请求评级”）和非委托评级（unsolicited rating，也称为
“主动评级”）。前者指评级公司被委托后利用被评级对象的非公开信息、结合公开
信息综合考虑后发布的评级，后者指被评级公司没有被委托而利用被评级对象公开

信息分析后发布的评级。通常，委托评级需要委托人向评级公司付费，未委托评级

不会给评级机构带来直接的评级费用。从时间上看，委托评级的历史比较久，但非

委托评级的兴起时间不长12。

由于不需要付费，因此非委托评级的存在有些令人难解。Fulghieri et al.
（2014）对此在动态理性预期（dynamic rational expectation）框架提出了一个策略
性动力（strategic motivation）的解释：评级机构在不可观测的非均衡路径上采取降
低被评级对象非委托评级的策略，从而对发行人在可观测的均衡路径上的决策产生

影响：一方面，评级机构在非均衡路径的策略对发行人形成威胁，发行人为此更可

能选择均衡路径，增加向评级机构申请委托评级的可能13，从而提高评级公司的收

益；另一方面较低的非委托评级向市场显示评级公司的评级标准比较严，提高评级

公司长期声誉。均衡时，高质量企业选择委托评级，低质量企业选择非委托评级。

最终，当非委托评级给评级公司带来的收益很大时，总体评级标准下降；当这种收

益不够大时，总体评级标准更严格。无论如何，策略性动力意味着非委托评级比委

托评级要低，这得到了一些实证研究（Poon, 2003; Poon and Firth, 2005; Poon et al.
2009; Poon and Chan, 2010; Van Roy, 2013）的支持。
但 Bannier et al.（2010）发现，在控制相关变量的影响后，一些行业（尤其是

银行业）非委托评级发行人的事后违约率低于委托评级的发行人，这与 Fulghieri et

12穆迪在 1996年或之前就曾发布过非委托评级（The Economists, 2001），标普从 1996年开始提供非委托评
级，惠誉至少从 2001年开始提供非委托评级（Behr and Guettler, 2008）。
13 这是构成美国司法部在 1996年对一家评级机构调查的主要原因，尽管最终没有起诉。（The Economist,
2001）
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al.（2014）预测的均衡路径有所不同。Gibert（2016）对 2010-2015年的数据进行
分析，发现非委托主权评级比委托主权评级一般而言要高些。进一步，Gibert对评
级公司评级以外的辅助业务进行了理论解释。假设评级公司在任意情形都发布与被

评级对象质量相等的真实评级，作者考虑两类企业：目前和未来都是高质量的企业

（作者称之为 A类企业）、未来可能是高质量或低质量的企业（作者称之为 B类
企业），发现存在这样一个均衡：高质量被评级对象不购买辅助服务，也不委托评

级，从而得到高的非委托评级；低质量被评级对象购买辅助服务，委托评级，既可

能得到高评级，也可能得到低评级，从而非委托评级平均要高于委托评级。具体的

均衡取决于发行人、评级公司、市场特征。这个解释至少看起来可以兼容委托评级

和非委托评级的各种比较。

（五）评级披露方式

评级符号的数量有限。通常我们观察到的评级表现为几个有限的离散符号（譬

如，A、B、C等）。用这些有限符号刻画具有无限连续数值的被评级对象信用风
险是否合理、是否产生某些影响？Goel and Thakor（2015）对此提出了一种回答。
评级机构实际上起到协调发行人、投资者不同需求的作用：一方面要考虑到发行人

需要高评级，另一方面还要考虑到投资者需要更精确评级。为平衡这两种需求，评

级机构选择用有限个评级符号来表示发行人的信用价值，使得评级的信息具有一定

模糊性，并且评级机构有激励将评级调高到某个程度。这种具有模糊性的评级降低

了社会福利。作者认为尽可能多数量的评级符号、披露发行人所有购买的评级信

息有利于提高评级的质量。

从历史角度看，评级符号数逐步增多或评级符号有更加细化（refinement）的
趋势。1973年之前的评级符号数更少，或者说评级反映的内容更加粗糙。1973
年，标普和惠誉逐步在评级符号后面增加“+”、“-”号来表示在同一级别评级中排名
靠前或靠后的位置；1982年 4月 26日，穆迪宣布并同时在所有评级符号后面增加
1、2、3三个数字之一来表示相同级别评级中的信用价值排名最高、居中、最后
（Kliger and Sarig, 2000）。由于突然性和全面性（之前没有宣布并立即实施、宣
称采用同样数据计算、没有改变原评级排位），穆迪细化评级符号的行动为相关实

证研究提供了较好的识别条件。在穆迪细化评级后，Kliger and Sarig（2000）发现
比预期评级调高（评级符号后面加 1）会增加企业的债券价值，Tang（2009）发现
调高评级的企业会发行更多的债券、增加投资。此外，评级符号细化也可能成为已

有评级机构应对新进入评级机构的一种策略（Doherty et al. 2012）。
在发布评级符号的同时或之前、之后，评级机构有时还发布对评级未来变化的

观点，包括评级观察（watch）和评级展望（outlook）。评级观察和评级展望都是
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对未来评级可能变化的一种判断，其区别14在于：（1）评级观察通常涉及未来短
期（半年以内或左右，也有更长时间）的评级变化，评级展望一般指未来中期（1
年左右，也有更长时间）的评级变化；（2）评级观察发布的频率一般低于评级展
望。每次评级结果的发布可能伴随着评级展望信息，但评级观察则在影响评级的重

大事件发生时才发布。穆迪、标普分别在 1991、1981年开始发布评级对象的评级
观察（Bannier and Hirsch, 2010），评级展望的历史可能更长。

Holthausen and Leftwich（1986）用较少的样本分析了标普在 1981-1983年间的
评级观察数据，认为带评级观察的评级下调的信息含量要少于不带评级观察的直接

评级下降。但 Hill and Faff（2007）在对主权评级的研究中认为，市场对这两类信
息的反应没有不同。

Bannier and Hirsch（2010）在对评级观察的经济学解释方面进行了尝试。作者
认为信息渠道和隐含合同（implicit contract）渠道是评级观察产生的主要经济动
因。在信息渠道方面，评级观察是评级机构出于满足投资者提高信息精度、及时性

的需求而提供的服务（Cantor and Mann, 2006）；在隐含合同渠道方面，评级观察
相当于一种作为隐含的外部监管机制（类似银行对借款人的外部监督），提醒发行

人采取措施避免风险扩大。作者分析穆迪 1982-2004年的评级数据，认为高质量企
业的评级观察主要起到信息渠道作用，而低质量质量的评级观察主要起到隐含合同

作用。

关于评级信息中的评级展望研究主要集中于其告示效应（announcement
effect），它通常和评级观察联系。Hull et al.（2004）分析了 CDS价差和公司评级
信息发布之间的关系，从 CDS价差的变化角度认为负面评级观察包含了较多信息
含量，但评级直接下降或负面展望几乎不具有信息含量，同时 CDS价差的变化对
评级直接变化、评级观察、评级展望的变化有一定预测作用。Finnerty et al.
（2013）也认为负面的评级观察对 CDS市场具有信息含量。

（六）评级差异

当多个评级机构对同一个对象评级时，各评级机构给出的评级可能相同，也可

能不同。后一种情况下的评级称为评级差异15（split ratings）。譬如，对相同债
券，一个评级机构的评级可能是 A+，另一个评级机构的评级可能是 BBB。Packer
et al.（1997）分析了 1983-1993年的 4399只债券评级，发现标普和穆迪共同评级
过的债券中 55%的债券在这两个评级机构间的评级有差异。

14评级观察是评级机构的评级评论（rating review）中的重要内容，在学术研究中有时将二者等同，但一般不
将评级展望归类到评级评论。
15即使同一个评级机构对同一评级对象在同期的不同评级之间也可能有差异。国际评级在披露上通常区分其关

联债务的货币，即本币债务的评级和外币债务的评级。这两种评级有时不同。Amstad et al.（2020）贡献了有
关这种差异的一个实证分析。



10

评级差异的原因可能与评级决策函数或评级机构的主观调整有关。Ederington
（1986）比较了标普和穆迪对工业企业债券的评级差异，认为数据没有显示这两个
评级机构的评级决策存在系统性不同，评级差异更多是由于评级机构偶然的主观调

整所致。但Moon and Stotsky（1993）认为在比较评级差异时还应该考虑到发行人
对评级机构选择的内生性，并在分析市政债券评级后认为这种内生性对穆迪评级的

影响要大于对标普评级的影响，考虑到内生性之后两家评级机构的评级决策函数有

所不同16。

评级差异的原因可能与每个评级公司使用的评级符号有不同含义相关，即评级

基准效应（蒋贤锋和 Packer, 2017）或评级尺度效应（difference in rating scale,
Cantor and Packer, 1997）。譬如，一家评级机构使用评级符号衡量评级对象在某个
集合里的信用价值排名，另一家评级机构的评级符号衡量另一个集合里信用价值的

排名。当这两个集合不完全一致时，即使评级符号完全一致，它们对两家评级机构

而言也会有不同含义。蒋贤锋和 Packer（2017）给出了简单模型刻画这种情形，并
以我国企业的国内评级和国际评级为例展示了如何调整评级符号来使得不同评级系

统下的评级具有可比性。即使衡量评级对象的排名集合相同，每个评级机构仍然可

能采用相同评级符号表示不同的信用价值（Cantor and Packer, 1997）。
评级差异的存在对评级信息含量的影响可能取决于具体情形。Jiang and Packer

（2017）对我国市场的研究发现，同时包含国内评级和国际评级可以提高对国内债
券发行时信用利差的预测能力。但 Bongaerts et al.（2012）发现评级差异对提高信
息含量的程度非常有限。尽管惠誉的评级可能高于标普和穆迪评级中的最低级别从

而可能将债券在监管意义上从投机级别提高到投资级别，但债券发行的信用利差对

标普和穆迪评级有所反映、而对惠誉的反应几乎不存在。陈关亭等（2021）认为我
国市场上的多重评级可以向市场传递更多信息，更有利于降低融资成本。

（七）评级的影响

评级受到关注的原因之一是评级对证券市场和实体经济产生影响。已有研究表

明证券价格对评级变化的反映呈非对称性。对发行人的股票价格而言，多数研究显

示它在发行人债券评级下调后显著下降，但在发行人债券评级上调后的变化不明显

（Cantor, 2004），前一种效果尤其在评级下降到投机级别时更明显（Goh and
Ederington, 1999）。当然，如果同时伴随有其他事件的发生，可能会出现例外或效
果加强。譬如在美国证监会发布公平信息披露监管（Regulation Fair Disclosure）规
则后，评级上调后企业的股票价格显著上升；那些发生了重组或杠杆率上升的企

业，股票价格在发行人评级下调后没有下降（Goh and Ederington, 1993）；CDS交

16一些在穆迪评级决策函数中显著的变量在标普评级决策函数不再显著。
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易可以缓解股票价格对企业评级下降的负面反应：当企业的主体评级下降时，如果

他们的债券有 CDS交易，那么他们的股票价格相对于样本内其他股票的价格下降
程度低 44-52%（Chava et al. 2012）。至于债券价格的反映也表现出一定的非对称
性，但 May（2010）认为早期研究囿于债券交易不频繁导致的样本较少会使得分
析结论不太稳健。譬如，Weinstein（1977）认为债券价格对评级下调或上调的反
应都不明显，而 Hite and Warga（1997）则发现债券价格对两种评级变化的反应都
显著。利用更多的样本量，May（2010）倾向于支持 Hite and Warga（1997）的结
论，而且发现债券价格在评级下调后的下降程度要大于评级上调后的上涨程度。

评级对实体经济的影响主要体现在企业融资和投资决策的变化。Kisgen
（2006）分析了标普的发行人评级数据，发现和评级稳定的企业比较，那些处于评
级面临上调或下调17的企业发行的债券与发行的股票比例更小，即债务和股权比例

下降，资本结构发生改变。 进一步，Kisgen（2009）研究了标普的发行人评级的
实际变化对企业融资的影响，发现评级下调后一年内企业的债券发行占总资产比例

比股票发行比例小 1.5-2个百分点，但评级上调后企业的债券发行比例变化不明
显。在对投资影响方面，Khieu and Pyles（2016）发现评级下调后的企业，尤其是
那些过度投资企业，会降低投资，评级上调后的企业会增加投资。Itay and Huang
（2018）还考虑到了评级存在虚高的情形。由于评级机构不会给肯定违约的企业以
高评级，因此高评级还是给市场传递了一些信息。Itay and Haung的模型显示：高
评级会增加企业的投资，但好企业增加无风险的投资，差企业增加有风险的投资。

当有风险项目的预期收益较高时，高评级导致的投资增加更多投向有风险项目，反

而会降低总体经济效益。李琦等（2011）认为我国市场中评级调整对公司的盈余管
理具有一定抑制作用，马榕和石晓军（2016）认为这种抑制作用更多体现在发行长
期债券的企业。

（八）评级与经济周期

评级在市场中的作用在很大程度上依赖于评级机构的信誉，维护信誉则需要相

应的成本，并产生相应的收益。相关成本、收益与经济状况或经济周期密切相关。

理论上，Bar-Issac and Shapiro（2013）认为评级呈现出逆周期（countercyclical）特
征18：相对于经济衰退阶段，经济高涨时的评级质量要降低，或者评级虚高的现象

更突出。造成这种现象的原因包括：经济高涨时的企业违约少，使评级质量更难验

证（或者说高成本维护评级信誉却会产生较少收益）；经济高涨时债券发行多，对

17 Kisgen（2006）定义评级是否面临上调或下调的两个分类：大变化（Macro-Rating Change）和小变化
（Micro-Rating Change）。前者指评级带+或-号的评级，它们可能被上调或下调到另一个等级，譬如从 BBB+
上调到 A；后者指评级不带+或-号，他们可能被上调或下调到同一个等级，譬如从 BBB上调到 BBB+。
18有的媒体喜欢用“顺周期”（procyclical）：经济高涨时总体评级级别高，经济衰退时总体评级级别低。“顺周
期”和“逆周期”是对同一本质的两种表示方式：前者指具体的评级级别，后者指隐含的评级质量。
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评级需求大，调高评级带来评级业务增长产生的收益大（即利用评级信誉的激励

大）；经济高涨时雇佣专业评级人士的成本高（即维护评级信誉成本高）。当经济

周期中不确定部分表现出持续性，评级的逆周期程度有所下降；当经济周期中不确

定部分表现出均值回复，评级的逆周期程度会加剧。Bar-Isaac and Shapiro
（2011）、Bolton et al.（2012）等人的模型也显示评级质量呈现逆周期特征。He
et al.（2011）在房地产抵押贷款支持证券的评级中发现了可能的逆周期特征

Dilly and Mahlmann（2016）提供了一般债券评级中的经济周期特征。Dilly
and Mahlmann在综合评级收入、劳动力市场、违约率、低质量项目比率、简单投
资者比例各因素基础上，采用主成分分析方法建立了高涨指数。他们发现：在除了

B级及以下评级的其他评级中，经济高涨时的债券发行信用利差要高于经济衰退时
的发行信用利差，表明市场和评级机构对债券的信用质量看法有差距；相对于经济

衰退期间，经济高涨时债券的评级在未来更容易被降级。这两方面证据表明评级机

构在经济高涨时调高评级。另一个更直接的证据是：以投资者付费的评级为基准，

发行者付费的评级确实在经济高涨时调高评级。

（九）评级付费模式

评级付费至少有两种常见模式：发行人付费（ issuer-paid）和投资者付费
（investor-paid）。在第一种模式中，发行人向评级机构支付费用。实践中，发行
人从多个评级机构获得初步评级结果后，可能只给最高评级的评级机构付费级并将

其评级结果公布，但不给其他评级机构进一步付费、也不公布其他评级机构的评级

结果（Coffee, 2008）。在第二种模式中，对发行人证券有需求的投资者向评级机
构付费购买其评级结果，该评级通常不公布。

历史上，在美国评级机构成立之后非常长的时期内，所有评级机构采取投资者

付费模式，但主要评级机构在 1970年代左右转向发行人付费模式（Jeon and Lovo,
2013）。这至少和两方面情形相关（Jiang et al. 2012）：一方面，越来越多的债券
发行大大增加了投资者对评级的需求，将向多位投资者顾客收费转向单一发行人顾

客收费可以简化流程；另一方面，传真、复印设备的大力推广极大地减少了投资者

从其他投资者拷贝评级信息的成本。Jiang et al.（2012）发现，在 1971年至 1974
年 6月间，穆迪采取发行人付费而标普采取投资者付费，穆迪对相同债券的评级在
统计上要高于标普的；在 1974年 7月至 1978年间，穆迪和标普都采取发行人付
费，二者的评级在统计上的差异不显著。

最近的研究运用实际数据对这两种付费模式的信息含量进行了比较。

Cornaggia and Cornaggia（2013）比较了一家发行人付费评级机构和一家投资者付
费的评级机构，发现前者的评级对坏信息的反应比后者的评级慢。Xia（2014）分
析了 1999-2011年的数据，发现作为第三方的投资者付费评级公司的进入，提高了
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市场上已存在的发行者付费评级公司的评级质量，使得后者的评级更加谨慎、信息

含量更充分19。Bhattacharya et al.（2018）对 1999年 7月到 2010年 12月间机构投
资者的股票交易数据进行分析，发现追随投资者付费模式评级的投资者比追随发行

人付费模式评级的交易业绩高。吴育辉等（2020）认为我国市场上投资者付费模式
评级的信息含量要高于发行人付费模式的评级。值得注意的是，在这些研究中，投

资者付费评级机构的市场份额都远远小于发行人付费评级机构的市场份额，因此结

论可能是不稳健的。

在理论上，Kashyap and Kovrijnykh（2016）将评级付费视为对评级机构在评
级工作努力的一种补偿（compensation）机制，考虑了三种方式：发行人付费、投
资者付费和社会计划者（planner）付费。由于评级机构的努力不可观测，因此在作
为委托人的发行人（或投资者或社会计划者）与作为代理人的评级机构之间存在信

息不对称，评级机构容易产生道德风险（moral hazard）。作者认为，由于评级机
构在均衡时不够努力，每一种付费模式下的评级都会犯错，但犯错程度有所不同。

目前主要的评级机构经历了从投资者付费到发行人付费模式的演变。对此，

Bongaerts（2015）对此提供了一个解释。在评级机构、发行人、投资者三者都相
互知道对方信息的博弈模型中，作者发现投资者付费下的评级质量、社会福利要高

于发行人付费模式，但投资者付费模式存在三种搭便车（free-riding）行为。第一
是发行人搭便车：由于能估计投资者付费购买的评级结果较低，发行人选择不发行

债券，不向评级机构购买服务，减少评级机构收入。第二是投资者搭便车：由于投

资者购买的评级信息的产权很难保护，投资者从别的投资者那里能很容易获取评级

信息。第三是评级机构搭便车：当投资者购买评级并公布后，低质量企业不会再发

债，起到“正向选择”（positively selection）效果，使得市场上留下来的发行人质量
上升，因此评级机构降低评级努力。

（十）结构化产品评级

结构化产品指那些收益权按优先级别（trench）分成多个结构的产品：优先级
别低的结构中的产品收益只有在优先级别高一级的结构中的产品收益实现之后才能

得到分配。通常，优先级别分为高级（ senior）、夹层（mezzanine）、低级
（junior）。在现实中，高级、夹层、低级每一级又分成具体的若干级。常见的结
构化产品将大量资产（包括债券、贷款、应收债款等）混合起来（pooling）打包
抵押作为基础资产。

结构化产品的评级采用和一般债券评级相同的符号，因此具有和一般债券评级

相同的特征。譬如，评级机构在评级中的利益冲突（Griffin and Tang, 2012, Efing

19 Hu et al.（2019）关于我国市场的分析提供了类似结论。我国市场引入融合投资者付费、准公共性质（唯一
股东为非营利机构）的评级机构在一定程度提高了已有发行人付费的评级机构的评级质量。
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and Hau, 2015）等。但结构化产品的评级和一般债券评级的不同更加突出，最明显
的事实是 20：一般债券中 AAA 级别的比例不超过 1%，而担保贷款凭证
（ collateralized loan obligation, CLO）中 AAA 级别的价值比例超过 70%
（Benmelech and Dlugosz, 2009）。过高的 AAA级别比例为研究评级利益冲突提供
了一种新视角（He et al. 2010）：在与评级机构就委托评级进行谈判时，发行量大
的发行者的谈判能力更强，在一个市场周期内对评级机构收益的影响更大。因此，

如果某个结构产品的发行量越大，那么评级机构越倾向于给出 AAA评级，这在市
场高涨时期更突出。

结构化产品的高评级和其产品的机制、监管环境、投资者因素有关

（Benmelech and Dlugosz, 2009）。当抵押资产的相关性很低、系统性风险较小
时，结构化产品中优先级别部分的违约率要远远低于抵押资产的违约率，因此获得

高于抵押资产级别的评级。同时，监管上对投资评级有要求、一些投资者过分相信

评级的含义，形成了对高级别结构化产品的客观需求。在这些因素的综合影响下，

如果市场没有大幅度下跌，结构化产品中优先级别的部分就会出现大量的高评级。

此外，De Morze（2005）从信息不对称角度解释了结构化产品分级的理由、以及
分级中优先级别评级更高的现象。

结构化产品中优先级别的高评级在最近的次贷危机中不仅没有减小投资者的损

失，更是被认为在扰乱定价功能等方面和次贷危机有莫大关系（Hamerle et al. 2009;
Wojtowicz, 2014）：评级高估使得评级机构低估了结构化产品各级别的风险，从而
放大了危机的负面作用。这种对风险的低估至少有如下几方面的原因：抵押产品组

合的实际相关性大于理论相关性，系统性风险在次贷危机时突然爆发（Coval et al.
2009），评级机构对作为一种新型产品的结构化产品的历史信息不足（Kashyap
and Kovrijnykh, 2016），结构化产品的复杂性增大评级机构的意见差异从而增加发
行者选购评级的激励（Skreta and Veldkamp, 2009）。此外，投资者过度依赖于评
级也可能和次贷危机中评级的负面作用相联系（Hamerle et al. 2009; Coval et al.
2009），但Mahlmann（2012）认为这方面的证据并不充足。

（十一）评级及其监管

国外研究显示，监管对评级的运用可能是导致评级虚高的一个外部原因，它有

时可能比评级利益冲突（内部原因）更重要。Ashcraft et al.（2010）指出，次贷危
机前的 2005-2007年期间，数据显示 MBS（mortgage-backed securities）的评级标
准已经有所降低。同时，Opp et al.（2013）认为同期普通债券的评级标准变化不
大。在此期间，监管政策允许从 2002年 1月 2日开始大幅降低高评级商业MBS的
风险资本计算权重，但对低评级商业 MBS或普通债券的监管要求没变（Stanton

20这在全球金融危机之后有所缓解。
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and Wallace, 2017）。对此，单独评级利益冲突一个因素很难解释这种现象，而监
管政策变化的说服力要强一些。

Opp et al.（2013）的理性预期模型显示：由于参与方都是理性预期的，投资者
不会被评级机构的评级行为“愚弄”，即发行者付费评级模式中评级机构的当前利益
和长期利益之间的冲突在均衡时不会导致调高评级，监管中对评级的运用反而可能

对评级质量有一定影响 21。监管对评级的运用给高评级带来价值。当这个价值低于

一定门槛时，评级机构有激励花费更多成本获取更多信息；当这个价值超过一定门

槛时，评级机构没有激励获取更精确信息。因此，监管对评级的运用（便利高评

级）可能提高或降低评级的信息含量，但一定会导致更多的高评级。此外，

Strolper（2009）显示，尽管评级机构可能“合谋”起来调高评级，但还是可以通过
设置合理的监管者——评级机构之间的机制使得评级机构有激励避免这种合谋，采

取真实评级策略。同时，评级本身也可能会提供相对于非评级的监管方面的有用信

息（Parlour and Rajan, 2019）。
监管可能导致评级虚高的一个自然实验是美国证监会于 1975年 6月开始将银

行和经纪商的资本要求和债券评级相联系，并引入了“全国认可统计评级机构”
（National Recognized Statistical Rating Organization, NRSRO）的规则。前者扩展了
评级在监管上的运用，后者增加了进入 NRSRO范畴的评级机构的相对市场影响
力。Behr et al.（2018）发现这次改革之后的评级质量有所下降：相同评级级别的
债券在改革之后的违约概率比之前显著提升，Baa级的债券在改革之后下调到投机
级别的概率比之前增加了 19%。
此外，对评级机构的监管可能也难以达到预期效果。Dimitrov et al.（2015）认

为多德弗兰克法（Dodd-Frank）对评级机构进行更严厉的监管22没有达到预期效

果：Dodd-Frank法颁布之后，评级机构发布更低的评级（非投资级别债券的比例
比之前高 1.19倍），更多的虚假警告（投机级别证券在未来没有违约的可能性比

21有些企业债券同时有标普评级和穆迪评级，并且一种评级显示投资级别（譬如 A-或 A3），另一种评级则显
示投机级别（譬如 BB或 Ba2）。相比其他债券， Bongaerts et al.（2012）发现这些债券更容易获取第三方评
级（惠誉的评级）并由第三方评级被划到投资级别。Bongaerts et al.（2012）认为，相对于信息制造、评级选
购，这更支持监管认证（regulation certification）：监管上对债券级别的划分对债券的发行、投资有很大影
响。
22 Dodd-Frank法关于评级监管的改革主要有两方面：降低私人起诉评级公司法律标准、扩大 SEC对评级监管
的范围来增加评级机构的合规成本，试图以此来促进评级机构提高评级质量（Dimitrov et al. 2015）。由于在
面向大众的媒体上公布对被评级对象的评级信息，评级机构在 Dodd-Frank法之前可以援引美国宪法第一修正
（First Amendment）中的言论自由来为可能的由于评级质量问题引发的起诉辩护，起诉者必须证明评级机构
是“故意给出虚假评级”（with knowledge they are false or with reckless disregard for their accuracy）。Dodd-Frank
法第 333条只要求起诉者证明评级机构没有对评级对象执行合理的调查（reasonable investigation），在司法实
践中大大降低了起诉困难，增加了评级机构的责任。此外，Dodd-Frank法取消了以前相关法律中保护评级机
构发布评级信息的“前瞻性陈述的安全港”条款（safe harbor for forward-looking statement），将评级机构置于和
会计公司、证券分析师相同的地位，并赋予美国证监会在评级机构进行了重大虚假陈述或欺诈时处置评级机构

的权力。Coffee（2011）和 Alicanti（2011）从法律层面提供了 Dodd-Frank法关于评级改革的更详细讨论。
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之前高 1.84倍），调低评级的信息含量更少（债券价格下降从之前的 1.023%下降
到之后的 0.654%）。

二、金融企业评级

和一般企业评级相比，金融企业评级在以下几个方面的特征比较突出：评级中

面临的信息不透明度更高，外部担保的作用更加重要，对资金供给的影响比较大。

Morgan（2002）发现单个银行多个评级间的差异要大于其他行业单个企业的
多个评级间差异：前者平均为 0.4个级别、后者平均为 0.1个级别。这表明对以银
行为代表的金融机构评级时面临的信息不透明度更高，究其原因，一种解释是相较

其他企业，银行机构的信息更加不透明，另一种解释是监管导致银行信息不透明。

Morgan认为前一个解释更具有说服力。
外部担保对金融企业而言更加重要，以至于主要的国际评级机构都对金融企业

在通常评级（独立评级，stand-alone rating）之外提供至少一种额外体现担保的评
级：综合评级（all-in rating）（Packer and Tarashev, 2011）。独立评级指金融机构
本身的财务稳健性，综合评级则考虑到了金融机构获得的外部隐含担保。在 2008
年全球金融危机中，金融机构独立评级和其稳健性的相关度不高，对这次金融危机

的预测程度较低。金融危机之后的一段时期内，评级机构不仅总体上降低了银行的

综合评级，而且修改评级方法，更加重视外部担保对银行综合评级的作用。

金融机构评级对金融机构支持经济发展作用的影响较大。Adelino and Ferreira
（2016）采用主权评级下调前后银行评级的变化识别评级的影响，发现银行评级的
下降导致辛迪加贷款供给减小 25%，并且这种影响方向在控制了资金需求方、宏
观经济面、经济周期等方面的因素后仍然很明显。其中的机理可能和评级影响银行

的资金来源成本有关：评级下降后，银行资金来源中的长期资金借贷、同行资金融

通相比较其他银行下降的更明显。

三、企业评级对识别主权评级影响的作用

企业评级及调整对金融市场的影响不可忽视，相比较之下，主权评级的影响更

加重要。在分析主权评级对经济影响的同时，主权评级调整可能先受到国家经济面

变化的影响，即主权评级调整本身是内生的，因此如何识别主权评级影响比较困

难。从企业评级角度进行的分析提供了一种新思路。23

Almeida et al.（2017）从主权评级上限（sovereign rating ceiling）这一特征提
出了度量主权评级影响的新方法。历史上，评级机构对企业的评级从来都低于其所

在国的主权评级，即企业评级的主权评级上限。1997年之后，才有少量企业超越

23感谢匿名审稿人的建设性意见。
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其所在国的主权评级（Adelino and Ferreira, 2016）。 Almeida et al.（2017）认为，
那些在主权评级变化之前和主权评级相同评级水平的企业（称为“受约束企业”,
bound firms）的评级变化可以识别主权评级的影响。在考虑到稳健的 Abadie and
Imbens（2011）意义上的平均处置效应（ average effect of the treatment on the
treated）后，Almeida et al.（2017）认为主权评级下降将导致那些受约束企业相对
于非受约束企业将额外减少 8.9个百分点的实际投资，减少 5.5个百分点的债券发
行，受约束企业的债券发行成本在主权评级下降后也明显上升24。此外，主权评级

的上升对企业实际投资、债券发行没有明显影响。

四、总结及探讨

信用评级领域的学术研究已经比较丰富，涵盖了对一般企业、金融企业及其债

务工具的评级，不仅讨论了评级机构间竞争、评级决策中当前高评级的收益和未来

声誉损失之间利益冲突等内生因素的作用，也讨论了评级选购、经济周期、监管环

境等外部因素的作用；不仅比较了评级符号细化、评级观察、评级展望等具体评级

披露方式的影响，也比较了评级付费模式、评级委托方式的影响，还分析了美国金

融改革对评级质量的影响。

评级领域的研究为监管政策设计提供了丰富参考，其中可探讨的至少包括：

1、促进或减少评级机构竞争的政策设计应该基于具体市场环境等多种因素而
遵循审慎原则。由于可能和评级机构自身属性（声誉）、评级对象特征、经济周

期、监管环境等一系列复杂因素相关，因此已有研究还没有在竞争对评级质量影响

的议题上达成一致，相关政策设计应该依据不同的经济体制、市场环境等宏观和微

观因素而所有不同。一种体制下的政策设计完全照搬其他体制经验，效果可能适得

其反；同一种体制下不同时期的政策作用也可能有所不同。

2、为减少评级利益冲突可以从内部管理和外部监管两方面采取措施。相关文
献显示，评级机构内部部门的利益考量不同可能会放大或不能阻止评级决策时的利

益冲突，从而导致评级虚高，因此评级机构应该建立严格的内控机制，防止内部其

他部门影响评级部门决策的独立性。此外，文献显示评级人员跳槽到被评级企业是

导致评级利益冲突引发评级虚高的一个因素，相应的外部监管制度或政策设计25可

能在一定程度上对此起到防范作用。

3、审慎设计评级付费模式。主流评级付费模式经历了从投资者付费到发行者
付费的演变。文献既发现前者相对于后者的优点，也注意到前者相对于后者的缺

点，还提出了其他的付费模式设计。鉴于付费模式对评级质量的重要影响，相关的

24也有文献考察了主权评级在单独事件后的影响：Kraussl（2005）分析了亚洲金融危机及之后数据，发现在新
兴市场中，主权评级的下降或负面展望相对于评级上调对借贷金额、波动的影响更大。
25尽管学术上有不同的证据，但国际上一个通常的做法是以对评级人员的离职后行为进行相应规范，譬如美国

《证券交易法》第 15E(h)(5)条、我国《信用评级业管理暂行办法》第十五、六十条。
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政策设计需要综合比较各种模式的优缺点，并考虑具体的市场环境、制度因素、文

化背景、发展阶段等因素。

4、加强评级机构信息披露。文献显示，评级信息披露的频率和质量是评级质
量的重要内容，对投资决策进而市场波动有重要影响。有些评级机构的信息披露比

较充分，但有些评级机构做得的还不够。加强这方面的监管政策设计和执行有助于

促进评级发挥积极作用。

此外，在评级委托方式、披露方式、复杂产品评级、金融企业评级等领域的监

管政策设计也可以从相关文献吸取经验。

放眼未来，评级领域的学术研究至少可以在以下两方面有新的贡献：1、评级
对宏观经济的影响。已有文献主要关注企业、债务工具层面的微观影响、决策机制

和宏观层面对评级的影响，评级对宏观经济影响的研究目前还很缺乏，主要是微观

评级作用宏观经济机理的识别和分解还不是十分明晰。随着研究领域的扩展和深

化，未来在这方面的理论和实证研究可能会产生不少有价值的成果。2、国际视野
下我国评级市场研究。国内文献对国内评级的关注已有一些，但国际文献对此的关

注时间还不长，而且主要集中于从国内市场的角度展开分析，很少将我国置于国际

评级机构、国内评级机构以不同方式共存的国际大环境中。其中的主要原因是我国

债券市场及评级市场发展时间比较短。随着我国债券市场及评级市场的日益发展及

其和国际市场的联接日益深化，预期未来在国际视野下对我国评级市场的研究将会

在研究视角、结论等方面会出现不少创新。
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