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■早前，標普宣布調低美國長期
主權信用評級，對環球金融市場
產生巨大的衝擊。 美聯社

■惠譽是全球享有較高公信力的國際評級機構之
一。圖為其主管及董事出席記者會。 資料圖片

中國信用評級業在20世紀80年代後開始發展起來。
中誠信、聯合資信、大公國際和上海新世紀是目前
內地較大的4家全國性評級公司。不過，除大公國際
外，3家已被外資參股或已與外資評級公司開展技術
的合作，外資實際上控制中國信用評級市場約2/3份
額。
作為「中國製造」的大公國際，在上世紀90年代經中

國人民銀行和國家經貿委批准後成立，是可為所有發
行債券的企業進行信用等級評估的機構。2005年起涉
足國家主權信用評級領域。目前大公國際擁有員工500
餘人，在中國設6個區域總部及逾30個分支機構，海外
亦設有辦事處。

學者料評級成重大戰略
2008年金融海嘯爆發後，中國無論政府層面、金融業

界或學者都已達成共識，大力促進本土信用評級體系
的發展，建設符合中國國情的信用評級體系。「規範
發展信用評級機構」課題也被列入國務院2009年底部
署的15項重大金融課題之一，而相關研究部門及專家
學者還組成「信用評級與國家金融安全」課題組，提
出多項建議。有學者預期指，信用評級很有可能會成
為中國的一項重大戰略，甚至被納入未來的國民經濟
和金融發展規劃中。

大公國際首發信用風險資訊
去年7月，大公國際發布《50個國家信用等級報告》

和《2010年國家信用風險報告》，這是中國、也是世界
第一個非西方國家評級機構第一次向全球發布的國家
信用風險資訊。這份報告自2005年開始撰寫，歷時5
年，斥資2千萬元人民幣。有分析人士認為這是中國爭
取國際評級話語權的重要訊號。

評級唱反調 中俄巴「升呢」
獲大公國際評級的50個國家，分布於全球各大洲，總

GDP佔全球經濟總量90%。在大公國際的報告中，對
美國、英國、法國、西班牙、希臘及冰島等18個國家
的評級，全都低於3大機構(即穆迪、惠譽和標普)，根
據報告，原因是「這些國家的財政風險已經成為該國
國內最大的系統性風險來源，也是世界範圍內有可能
引起經濟二次探底的主要風險源」。另一方面，對中
國、俄羅斯、巴西、印度等9個國家的信用評級，大公
國際給予高於3大巨頭的評級，理由是「這些國家經濟
的增長潛力長期穩定，財政穩健性、抗擊外部衝擊的
能力也日益增強」。

1. 信用評級制度與近年爆發的環球金融海嘯有何關係？試作探討。

2. 中國發展信用評級有何意義？

4. 承上題，這對中國帶來甚麼好處？

5. 你對中國發展信用評級業有何建議？試舉3項並詳加說明。

6. 內文提及：「各信用評級機構的評級準則不一。」你認為這樣會否影響評估報告的公平性和合
理性嗎？為甚麼？
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早前，美國評級機構標準普爾(標

普)宣布下調美國主權信用評級，造成

全球金融市場一片動盪。但值得注意的

是，在標普下調美國信用評級前，中國評級機

構大公國際從去年7月起，已3次下調美國的本土

和外匯的國際信用評級。大公國際的先見之明令外界

驚覺，有人認為中國的信用評級機構近年正悄然崛

起，並挑戰美國的國際金融話語權。

■林匡正、戴慶成　亞太國際關係學會
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擁三巨頭 美壟斷市場
在20世紀初，美國已開始為機構的發債進行評級評估。

經過逾百年發展，美國已建立一套良好的評級制度，目前
世界上最被公認的3大評級機構皆源於美國，包括穆迪、
惠譽和標普。3大國際信用評級機構長期壟斷信用評級行
業，掌控全球95%市場份額。

中印評級遜西班牙 公正性受質疑
隨㠥2008年金融海嘯的爆發，穆迪、惠譽和標普3大評級
機構的公正性，近年越來越受到外界的質疑。其中一個例
子是根據3大評級機構的評估，中國和印度的主權信用級
數，比處在債務危機邊緣的西班牙更低。部分學者質疑，
無論從常識或經濟增長速度、償付能力和債務比例等專業
角度分析，3巨頭把西班牙的主權信用評級置於中國和印
度之上的決定令人費解。

各國棄用 自建機構
因此，各國近年已不再盲目崇拜3大評級機構，先後爭

相建構自己的信用評級體系：俄羅斯在2008年的金融危機
爆發後，宣布建立本土評級機構；印度規定只有經印度證
券與交易局登記批准的信用評級機構才能營業；馬來西亞
規定凡發行本幣債券和銀行借款必須由其唯一的本土機構
進行評級。

何謂信用評級機構？
一間公司在發債借貸時，若其還款能力偏低，貸款人便

會要求有更高的回報才願意借錢給該間公司。換言之，信
用評級越低，公司的貸款成本便越重；信用評級越高，公
司的貸款成本則越輕。信用評級機構的工作，是替上市公
司、政府機構或國家作出信用評級，並將借款人的信用分
成高低不同的級別。

接受委託 成立專組調查
信用評級機構的評級過程與步驟大致如下：首先是接受

發債單位的委託，然後成立評估專案小組去做資料蒐集及
調查，在把所得資料與調查進行分析後，按照分析結果來
撰寫評估書。為確保公信力，評估書會提交評審會來檢
核，如認可便確定評估書及發出正式的評級通知書，並公
布評級的結果。

準則不一 方法各異
各信用評級機構的評級準則不一，評估方法有異。一般

而言，信用評級機構是根據有關公司的借款及還款往績紀
錄、業務等資料去審查及評估其信用評級。

隨㠥中國金融體制改革的不斷深化，本土評級業
呈現良好的發展勢頭，信用評級的影響日益擴大，
但大公國際所代表的中國信用評級機構要進入國際
市場，並最終在國際信用評級體系中發揮重要作
用，未來還有很漫長的路要走。

准入門檻高 需經驗累積
信用評級所需的歷史資料需要進行較長時間積

累，信用評級結果的準確度和可靠性也需要較長時
間才能得以驗證，這令評級行業形成無形的市場准
入門檻。
西方國家信用評級市場發展已有100年歷史，穆

迪、標普和惠譽幾十年來建立起來的影響力，也非
一日之間可被動搖。大公國際所代表的中國信用評
級機構，在去年第一次向全球發布的國家信用風險
資訊，從某種程度上只顯示中國及發展中國家的聲
音，對原有由美國壟斷的評級體系而言只是一個平
衡和補充。

被質疑偏幫 公信力不足
大公國際雖然成為全球首個發布主權風險資訊

的中國評級機構，並比穆迪更有先見之明地先摘
下美國的3A評級，但後來該機構在溫州動車事件
後還給予國家鐵道部3A評級，令國際質疑有偏幫
所屬國家之嫌，大幅影響中國信用評級機構的公

信力。

法規落後 缺統一監管
美國證交會指定穆迪、標普和惠譽為其全國公認

的統計評級組織(NRSROs)。根據2002年的相關資料
顯示，當時至少有8部聯邦法律、47部聯邦監管規
則、100多部地方性法律和監管規則將NRSROs作為
監管的準則，一系列監管政策在幫助三大巨頭拓寬
業務的同時，亦達到保護本國民族企業發展壯大的
目的。
相比之下，中國有關信用評級的法律、法規建設

仍落後，缺乏一套完整統一的市場監管體系，對本
土信用評級機構的保護意識較淡薄，評級人員的素
質亦良莠不齊。
此外，從評級機構的發展來看，中國本土評級機

構在評級技術開發、評級結果檢驗及內部管理等方
面仍較落後，另亦存在業務範圍狹窄等問題。

■有人認為，中國的信用評級機構近年崛起，可能挑
戰美國的國際金融話語權。圖為紐約標普總部大廈。
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■西班牙正處於債務危機邊緣。圖為其國民遊行抗議
政府處理金融危機不力。 資料圖片
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