
联合资信评估有限公司                                              研究报告

http //www.lianheratings.com.cn 1

发挥债券信用评级的作用

促进我国企业债券市场的发展

(在证监会 2002年 5月 28日召开的 债券市场发展与资信评级座谈会上的发言)

    一 近 3年企业债券发行计划及 2001年实际发行情况

    1 近 3年批准发行企业债券计划状况
批准

时间
主  体 规模

(亿元) 发行时间 期限 利率
信用

等级
上市情况

三峡总公司 30 2000.7.25 10年 I+175bp AAA 2000.12.20
上交所

铁道部 20 2000.12.19 3年 3.78% AAA -

宝山钢铁公司 20 2000.8.10 5年 4% 每年付息一次 AAA 2001.9.28
上交所

包头钢铁公司 4 2001.7.18 3年 3. 78% AAA -
江苏高速公路集团公司 3 2001.5.8 3年 3.78% AA+ -
浙江上三线工程公司 2 2000.11.8 3年 3.78% AA -

1
9
9
9
年

上海市城市建设投资开

发总公司
10 2000.4.3 5年 4% AAA -

广东移动通信有限公司 50 2001.6.18 10年 I+175bp AAA
2001.10.23
上交所

20 10年 I+175bp

三峡总公司

30

2001.11.8

15年 5.21% 按年付息

AAA

铁道部 15 2001.12.26 15年 5.1% AAA
国家电力公司 40
广东核电集团公司 25 2001.12.11 7年 4.12% AAA
中国金茂集团公司 10
北京首都公路发展公司 15
中国航空技术进出口公

司
10

中国远洋运输集团公司 20

2
0
0
1
年

神华集团公司 10
    注 I=1年期银行储蓄利率

    2 2001年企业债券实际发行情况
批准
时间

主  体 规模
(亿元) 发行时间 期限 利率

信用
等级
评级
机构
上市情况

1999 江苏高速公路集团公司 3 2001.5.8 3年 3.78% AA+ 联合 -

2001 广东移动通信有限公司 50 2001.6.18 10年 I+175bp AAA 诚信
2001.10.23
上交所

1999 包头钢铁公司 4 2001.7.18 3年 3. 78% AAA 大公 -

20 10年 I+175bp
2001 三峡总公司

30
2001.11.8

15年 5.21% 按
年付息

AAA 诚信

2001 铁道部 15 2001.12.26 15年 5.1% AAA 联合
2001 广东核电集团公司 25 2001.12.11 7年 4.12% AAA 诚信
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    二 十几年来 企业债券的风险防范和承担机制不合理 始终是阻碍我国企业债券市场发展

的一个主要因素

    十几年来 我国企业债券市场从无到有 从不规范 无法可依到逐步规范 有法可依 从严

格的计划管理向市场化迈进 克服种种困难 不断朝着健康有序方向发展 通过发行企业债券

为企业开辟了一条长期资金的融资渠道 筹集了大量经济建设资金 有力地贯彻了国家产业政策

和行业发展规划 为扩大内需 促进国民经济的稳定增长作出了贡献 但我国债券市场总体融资

规模相对小 忽冷忽热 发展缓慢等问题也是一个不争的事实 造成这些问题的原因是多方面的

其中 企业债券的风险防范和承担机制不合理是主要原因之一

    过去 企业债券的风险防范主要是通过各级企业债券主管部门对发债主体 发债项目和发债

规模等的审查和批准来实现的 一旦出现债券到期不能兑付的问题 往往是有关主管部门先出面

协调 采取措施 承担债券不能兑付的压力和风险 债券投资者取得了相对高的债券投资回报

但却很少承担债券的违约损失 是有关主管部门或机构感到企业债券风险大 而投资者只知道找

主管部门或有关机构 在这种机制下 不可能扩大债券融资规模 必然要出现一波三折的发展过

程

    在企业债券市场发展的初期 上述做法是十分必要的 但随着我国市场经济的发展和企业债

券的市场化发展 应该及时把债券风险防范的主要责任移交给债券投资者 让投资者在风险与收

益之间选择 并承担因选择高收益而带来的高风险 这样 债券市场发展才能具有坚实的基础

按市场规律走向良性发展轨道

    三 为什么我国债券资信评级机构没能在债券风险防范方面发挥重要作用

    开展债券资信评级是向投资人揭示债券风险 协助投资人正确判断债券风险的高低并在风险

与收益之间作出正确选择的一种国际通行的有效做法 十几年来 我国有关企业债券主管部门十

分重视债券资信评级的这一作用 通过制定各种政策规定 要求发债企业接受资信评级机构的评

级 各类资信评级机构在债券发展的各个时期也对几乎所有的发债项目进行了评级 但债券资信

评级没有真正发挥揭示风险的作用 债券资信评级薄弱 几乎成了大家的共识 客观地讲 债券

资信评级 特别是 1997 年人总行认可 9 家有评级资格评级机构后开展的债券资信评级 在某些情

况下 对揭示和防范债券的风险还是起到了一些作用 如个别地方主管部门要求债券信用等级低

于某个级别不许发行后 取消了一些债券发行计划或降低了发行规模 少数发债主体因得到的评

级低 担心发行困难或找不到承销商 不得不取消或推迟发行计划 一些到期兑付困难的债券

其资信等级也往往是是所评过债券资信等级中最低的 但从总体上看 上述债券资信评级发挥作

用的范围很窄 某些作用是在特定条件下发生的 债券资信评级没能在揭示债券风险方面起到主

导作用 产生这种情况的原因主要有以下三个方面

    1 资信评级发挥作用的机制存在严重问题 资信评级结果无用武之地 债券资信评级的作用

有四个方面 一是帮助不具备分析能力的大众投资者揭示债券的风险 二是满足监管部门对债券

投资级别或债券资产质量的监管要求 如保监会规定 保险公司只能投资于 AA 级以上的中央企业

债 个别商业银行规定 AAA 级企业债券才允许做贷款资产抵押 社保基金管理办法规定 社保基

金只能投资于信用等级在投资级以上的企业债等 为使用评级结果的机构提供债券的信用等级

三是为具备分析能力的机构投资者提供参考 四是为发债主体提供评级结果 满足主管部门对债
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券评级以及风险披露的要求 在上述四项作用中 第一项和第二项是主要作用 由于我国企业债

券的风险防范和承担机制不合理 大众投资者基本不关心和使用资信评级结果,使用评级结果的机

构也极其有限 因此 债券资信评级的真正作用很难发挥出来 十几年来 上述第四项成了债券

资信评级的主要作用 由于投资者很少关心和使用评级结果 所以达不到主管部门提出债券评级

要求的真正目的

    2 资信评级机构缺乏独立性 评级行为不规范 我国资信评级业起步晚 发展缓慢 特别是

在企业债券市场发展的初期 大部分资信评级机构主要按行政区域依托主管部门设立 独立性差

评级行为规范处于探索阶段 从评级机构的性质 运作机制和拥有的评级技术看 很难作出客观

公正和科学的资信评价结论

    3 评级结果缺乏市场检验机制 评级机构自我约束力不强 社会各界对评级结果缺乏信任

评级机构不承担评级结果的法律责任是国际通行的做法 对资信评级机构的最大约束主要是看评

级机构能否保持一个合理 稳定的评级结果 即信用等级 与违约率之间的对应关系 如据标准

普尔(S&P)对 1981年 1月 1日至 1999年 12月 31日 9200个被评对象的统计 5年 10年和 15年

期平均累计违约率(%)与其给出的信用等级之间的对应关系如表 1 表 2 只有某家评级机构建立

起了上述关系 其评级结果才有价值 否则 该评级机构会因评级结果不准确 失去信任 最终

表  1

信用等级 AAA AA A BBB BB B CCC

5年违约率 0.10 0.25 0.49 1.8 9.22 21.44 42.13

10年违约率 0.51 0.79 1.41 3.68 15.00 27.88 46.53

15年违约率 0.51 1.07 1.83 4.48 16.36 29.96 48.29

表  2

5   年   变   动   后   级   别变动率

AAA AA A BBB BB B CCC D N.R

AAA 60.60 17.32 3.41 0.93 0.14 0.11 0.00 0.11 17.39

AA 2.32 57.01 22.06 3.26 0.53 0.44 0.08 0.24 14.08

A 0.16 6.45 56.74 13.79 2.30 1.12 0.17 0.50 18.78

BBB 0.23 1.25 14.52 44.64 8.47 2.38 0.58 1.76 26.18

BB 0.05 0.30 2.23 15.16 24.23 9.37 1.45 9.14 37.94

B 0.00 0.15 0.87 2.53 10.41 19.42 2.05 19.98 44.59

初

始

级

别

CCC 0.18 0.00 0.35 2.65 3.36 6.54 7.77 39.22 39.93

    注 摘自 Special Report Ratings Performance 2000,S&P,January 2001

失去生存的空间 十几年来 如果按发债主体是否能如期还本付息来界定企业债券是否违约 估

计我国企业债券的违约率也较高 但是缺乏债券评级及债券违约方面的完整信息披露 从而导致

有关机构或专家无法统计分析某家评级机构给出的信用等级与违约率之间的对应关系 很难判断

评级结果的准确性 使评级结果失去了市场检验机制 评级机构失去了约束 评级机构在竞争中

偏离了方向 注重争夺被评对象 获取经济利益 建立公共关系等 把评级质量放到了第二位

    四 怎样才能使债券资信评级机构在今后企业债券风险防范中发挥作用
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    我国企业债券市场发展潜力巨大 针对如何才能发挥资信评级机构在揭示和披露企业债券风

险方面的作用 从而促进债券市场的快速 健康发展 提出如下意见

    1 扩大债券资信评级结果的使用范围 构造资信评级发挥作用的空间 在这方面需要改进或

完善的主要有两点 一是按市场化的方向转变企业债券的风险防范和承担机制 让投资者负起防

范风险的主要责任 承担债券的违约损失 一旦建立起这样的机制 投资者必然要关心和使用资

信评级结果 以美国资信评级业的发展为例 1972年 MOODYS S&P和 FICTH共有 15名员工 到 1998

年 3 家公司的员工总数达到了 1500 人 推动评级发生巨大变化的可能原因是 Penn Central 铁路

公司 1970年发生的债券兑付危机 参见 FICTH公司总裁 Mr.Robin Monro Davies在 1998年 11月

北京信用评级国际研讨会上的讲话 如果近期内建立不起上述机制 主管部门在审查 批准或核

准债券发行申请时应参考评级结果 二是有关监管部门或机构在对资本充足率 债券投资风险

债券资产质量等监管过程中充分使用评级结果 从国外资本市场看 包括美国在内的许多国家的

监管当局不断增加对评级结果使用 通过监管当局不断扩大评级结果的使用范围 大大地推进了

这些国家评级业的发展 参见 Role of Credit RatingAgencies in Asian and Latin American

Emerging Securities Markets,By Terry M.Chuppe,Emerging Markets Institute(USA),1997.),

而我国目前有关监管部门对评级结果的使用还很有限

    2 加强对资信评级机构的约束 促使评级机构提高评级质量 根据我国目前的实际情况 在

这方面主要应采取如下三点措施 一是主管部门认可部分评级机构的债券评级结果 国际上在这

方面成功的例子是 1975 年美国实施的 NRSROs(Nationally Recognized Statistical Rating

Organization)认可制度 该制度认可评级结果的原则是 评级机构的评级结果被全美评级结果的

主要使用者认为是可信任的可靠评级 参见 Role of Credit Rating Agencies in Asian and Latin

American Emerging Securities Markets,By Terry M.Chuppe,Emerging Markets

Institute(USA),1997.) 由于缺乏评级结果的市场检验 目前在我国按这一国际惯例认可评级结

果难度较大 为了使评级机构形成规模 从而为提高评级质量创造条件 被认可的机构数量不应

太多 二是及时公布评级机构评出的信用等级的违约率统计 对不重视评级质量的评级机构及时

取消其认可资格 根据目前的状况 这项工作开始应由主管部门承担 三是可考虑每家发债主体

接受两家评级机构的评级 这样可以增加对评级机构的约束 提高评级结果的可靠性 在美国等

发达资本市场 这种做法已成为市场需求

                                                  联合资信评估有限公司

                                                       2002年 5月


