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摘　要：三大机构的评级很大程度是站在发达国家立场，所采用的评级方法也过于陈旧，其在主权信用
评级市场的垄断地位理应破除。２０１０年，大公国际首次公布了对５０个国家的信用评级，试图打破三大评级
机构的垄断及其固有评级模式，建立一套新型的评级体系。大公国际进行主权信用评级的指导思想与三大

评级机构不同，核心评价指标也存在很大差异，评价结果也有明显不同：对政治稳定、经济表现优秀及前景

良好的新兴市场国家的评级高于三大机构，而对一些经济发展缓慢、债务负担日益沉重的发达国家的评级

则明显低于三大机构。这反映了大公国际与三大机构评级理念的根本差异：不以意识形态和政治经济体制

作为划分标准，更注重一国经济发展的前景。
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一、引言

国际债券市场上，一国信用评级的高低直接决

定了一国的借贷成本，加之评级有很强的市场暗示

作用，各国对主权信用评级一直十分敏感。长期以

来，标普、穆迪、惠誉三大评级机构对主权信用评级

占据主导地位，而对三大机构的评级方法和结果的

争议也一直没有停止，其中对新兴发展中国家的信

用评级争议尤为突出。每次金融危机前后，评级机

构事前的预测失败和事后的推波助澜常常引起投

资者和各国政要强烈不满。伴随着这次金融危机

后的阵痛，人们又一次掀起对于评级机构主权信用

评级的科学性的讨论，不少欧洲国家和新兴市场经

济国家都发布了自己的主权信用评级报告，如何构

建更加科学的主权信用评级体系的问题又一次被

摆到了人们面前。本文将对标普、穆迪、惠誉三大

评级机构与大公国际的主权信用评级体系进行比

较，进而探讨主权信用评级的科学性问题。

二、三大评级机构的主权信用评级模式

及其争议

主权信用评级（Ｓｏｖｅｒｅｉｇｎｒｉｓｋｒａｔｉｎｇ），顾名思义
就是对政府作为偿债人对所负债务进行偿还的意

愿和能力的主权风险的一种信用测评（ＩＭＦ，２００２）。
关于“主权风险”（ｓｏｖｅｒｅｉｇｎｒｉｓｋ）与“国家风险”
（ｃｏｕｎｔｒｙｒｉｓｋ）及其与“主权信用评级”间的关系一
直有争议：一种观点认为，国家风险除了包含主权

风险外，还有转移风险；另一种观点则认为，主权风

险是由于国家的直接干预从而影响债权人履约造

成的风险，因此主权风险包含了国家风险。目前大

部分评级机构在进行主权信用评级时采用的都是

广义的含义，并没有刻意去区分国家风险与主权风

险的概念，评价一国主权风险时也就考察了一国的

国家风险。

关于主权风险的研究，最早可追溯到 １９９０年
Ｍｏｏｄｙ’ｓ发布的名为《ＭａｎｕａｌＯｆＩｎｄｕｓｔｒｉａｌａｎｄ
ＭｉｓｃｅｌｌａｎｅｏｕｓＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓ》的手册，其中列出了一系列
主权债券和相关金融数据，但并没有给出评级。在

１９２０—１９３０年，由于美国资本市场的快速发展，穆
迪和其他一些评级机构如 Ｐｏｏｒ’ｓｐｕｂｌｉｓｈｉｎｇ和
Ｓｔａｎｄａｒｄｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ（Ｓ＆Ｐ的前身）开始为越来越多的
主权债券进行评级。在１９３０年经济大萧条时和第
二次世界大战过后，违约事件集中爆发，不少国家

的债券经历了评级下调。１９６３年美国开征利息均

衡税（ＩｎｔｅｒｅｓｔＥｑｕａｌｉｚａｔｉｏｎＴａｘ，ＩＥＴ），对除加拿大以
外的外国债券投资者征收１５％的税，此举大大抑制
了跨境金融活动，使得标普不得不暂停了对除加拿

大和美国之外的主权评级。直到１９７４年 ＩＥＴ被停
征，现代意义上的主权信用评级才真正建立起来。

此后，Ｓ＆Ｐ和Ｍｏｏｄｙ’ｓ几乎瓜分了信用评级收入的
８０％。１９９７—２０００年，由 ＦｉｔｃｈＩｎｖｅｓｔｏｒＳｅｒｖｉｃｅｓ、
ＩＢＣＡ和Ｄｕｆｆ＆Ｐｈｅｌｐｓ合并而成的 Ｆｉｔｃｈ迅速崛起，
形成现在三足鼎立的局面。

１．Ｍｏｏｄｙ’ｓ的评价模式简述
穆迪对政府债券的评级采用定量与定性方法相

结合，考虑了一系列的影响政府信用评价的经济、金

融、社会和政治因素。评级过程大致分为三个步骤：

第一步是对一国的经济弹性进行考察，集中分析两大

因素：一是基于人均ＧＤＰ指标分析一国的经济力量
的，二是基于政府效率、透明度、私有权利分析一国机

构的力量。第二步是对政府财政的稳健度进行考察，

包括对政府收支平衡的测算和对政府对突发事件

的敏感度的衡量。第三步是结合各方面因素确定

最终的评级等级。具体操作时每步都对各个影响

因素设置“非常强”到“非常弱”五档，再把每步得出

的区间值进行整合，转化为相应的级别（见图１）。
细分Ｍｏｏｄｙ’ｓ评级指标系统，发现其主要分为

四大类，每个大类又分多个指标：第一类为经济结

构与经济表现，主要包含以购买力平价衡量的人均

ＧＤＰ、实际ＧＤＰ增长率、政府有效性等指标；第二类
是政府金融方面，包括政府债务占 ＧＤＰ的比重、政
府的债务收入比等指标；第三类是外债方面，包括

经常账户余额占 ＧＤＰ的比率、外债与收入比、净
ＦＤＩ与ＧＤＰ比等；第四类是衡量外部脆弱性及流动
性的指标，包括外汇储备的对外流动性、债务与出

口比、债务对外部事件的抗压力等。

２．Ｓ＆Ｐ评级模式简述
标准普尔的评级体系通过五大块的分值来反

映：一是政治分（ｐｏｌｉｔｉｃａｌｓｃｏｒｅ），反映机构有效性及
政治风险；二是经济分（ｅｃｏｎｏｍｉｃｓｃｏｒｅ），反映经济
结构和经济增长前景；三是外部分（ｅｘｔｅｒｎａｌｓｃｏｒｅ），
反映外部流动性和国际投资的地点；四是财政分

（ｆｉｓｃａｌｓｃｏｒｅ），反映财政政策效果和灵活性；五是货
币分（ｍｏｎｅｔａｒｙｓｃｏｒｅ），反映货币政策灵活性。

评级的第一个步骤是基于一系列的定量因素
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和定性因素分别对五大块核心因素进行１（最强）～
６（最弱）的评分。政治分中，主要考察主权决策机
构的有效性及稳定性和可预测性、机构的透明度和

问责制以及信息的可靠性、政府支出文化、外部安

全风险、有潜在影响的外部组织的策略设置等；经

济分中，主要考察收入水平、增长前景、经济多样性

和有效性；外部分中，主要考察国际贸易中一个主

权货币的使用情况、一国外部流动性、对外偿债能

力、国际收支等；财政分中，主要考察财政政策灵活

度和结果、长期的趋势和意愿、负债水平成本及结

构、或有负债等；货币分中，主要考察使用货币政策

调控的能力、有效性及其决策制定过程的机制和效

率等。① 标普的主权信用评级体系，着重研究一国

政府的财政货币政策组合，同时把一国私有化程度

及经济改革程度作为重要参考指标。

３．Ｆｉｔｃｈ评价模式简述
惠誉的评级体系更多地考虑到对政策延续性

的经验判断和政策制定者的价值判断。惠誉采用

的是互动合作性的评价方法，即对目标评级主体的

相关官员发放标准化的问卷，问卷中并不直接问一

国政府现有公共领域的负债和偿债数额问题，而是

侧重考查对于经济政治环境可能造成影响的政府

因素，从而在采访过程中能逐渐建立评价目标主体

的债务结构和偿债能力的框架。接下来就是对政

策的评价，包括对财政货币政策的适应性和一致

性、政策的冲击因素和政策制定机制等进分析；还

有对国际贸易领域的分析，如其国际市场的占有

率、市场的分布多样性和经济的开放程度等；同时，

还通过考察一国劳动力市场的弹性来看目标主体

抵御外来经济冲击的抗击力以及对一国政治风险

（例如政变等）的考察等。除此之外，和其他机构一

样，惠誉还建立了目标主体的短期评级（ｓｈｏｒｔｔｅｒｍ
ｒａｔｉｎｇ）体系，考察下一时期目标主体的即时偿债能
力，因而一个低信用等级的主权政府也可能有一个

高的短期信用评级。

图１　穆迪评级五档与信用等级的转换
资料来源：穆迪网站（ｗｗｗ．ｍｏｏｄｙｓ．ｃｏｍ）“ＡｇｕｉｄｅｔｏＭｏｏｄｙ’ｓｓｏｖｅｒｅｉｇｎｒｉｓｋｒａｔｉｎｇ”
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表１　穆迪和标普评级体系

债券特征 Ｓ＆Ｐ Ｍｏｏｄｙ’ｓ

债券质量被判定为最好，投资风险最小，常被称为“金边债券”，利息的支付有巨

大而稳定的盈余作保证，非常安全。
ＡＡＡ Ａａａ

债券在所有标准下都是高质量的，和 Ａａａ债券共同构成高等级债券，次于 Ａａａ
级债券的原因是盈余不那么大。

ＡＡ＋
ＡＡ
ＡＡ－

Ａａ１
Ａａ２
Ａａ３

债券拥有许多有利的投资并被认为是中等之上的债务，偿债力有保证并且利息

很充足，但有因素暗示在将来的某个时候会有衰减的可能。

Ａ＋
Ａ
Ａ－

Ａ１
Ａ２
Ａ３

债券被认为是中等的，目前看来利息偿付和本金安全是充足的，但就长时间来

看某种保障因素可能是缺乏的。

ＢＢＢ＋
ＢＢＢ
ＢＢＢ－

Ｂａａ１
Ｂａａ２
Ｂａａ３

债券被认为含有投机的因素，对于未来的预期不是很确定，利息和本金的支付

可能比较稳健，不论经济形势如何都不是完全有保障的。

ＢＢ＋
ＢＢ
ＢＢ－

Ｂａ１
Ｂａ２
Ｂａ３

债券缺乏理想投资的某些特质，在一段长的时间内利息和本金的保障可能

较小。

Ｂ＋
Ｂ
Ｂ－

Ｂ１
Ｂ２
Ｂ３

债券状况很差，违约可能发生，或者有因素表明本金和利息的偿付会有危险。

ＣＣＣ＋
ＣＣＣ
ＣＣＣ－

Ｃａａ１
Ｃａａ２
Ｃａａ３

　　 　资料来源：根据各公开资料整理

　　细分惠誉的评级指标也有很多，分１４大类：人
口和教育及其结构因素、劳动力市场、产出和贸易

结构、私人部门的变化、供求的平衡、支出的平衡、

中期内限制增长的因素、宏观经济政策、贸易和对

外投资政策、银行金融、外部资产、外部负债、政治

和国家因素、国际地位。① 在一系列的分析之后最

终会形成一个详细的报告并提交主权信用评级委

员会（Ｓｏｖｅｒｅｉｇｎｒａｔｉｎｇｃｏｍｍｉｔｔｅｅ），然后经各金融机
构和企业联盟的专家委员讨论，经修订后才公布

出来。

表２　惠誉评级体系

投资级 投机级

ＡＡＡ：最高信用，信用风险最小，有非常强的及时偿债的金
融保证，不太可能受意外影响

ＢＢ：投机级，信用风险可能会增加，尤其是在经济环境改变
时，但仍可通过其他途径偿债。

ＡＡ：很高信用，信用风险很小，有很强的偿债保证，受意外
因素影响可能性比较小。

Ｂ：较高的投机，当前的信用风险就很明显，但仍存在一定的
安全系数，不过持续的支付能力取决于稳定良好的环境。

Ａ：高信用，信用风险小，有较强的偿债保证，在环境和经济
条件改变时仍保值。

ＣＣＣ、ＣＣ、Ｃ：高违约风险，违约很有可能，偿债的能力仅仅取
决于持续良好的经济发展。

ＢＢＢ：不错的信用，目前信用风险小，偿债的金融保证充足，
但环境和经济条件的改变有可能会影响偿债力。

ＤＤＤ、ＤＤ、Ｄ：违约，偿债力是基于债务人债务状况的好转，但
预期恢复的价值很值得怀疑。

　资料来源：根据各公开资料整理
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①笔者根据惠誉网站相关资料整理所得：ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｆｉｔｃｈ．ｃｏｍ／“Ｆｉｔｃｈｓｏｖｅｒｅｉｇｎｒａｔｉｎｇｓ"ｒａｔｉｎｇｍｅｔｈｏｄｏｌｏｇｙ”。



４．影响三大机构评级的因素
Ｃａｎｔｏｒ等（１９９６）在《ＤｅｔｅｒｍｉｎａｎｔｓａｎｄＩｍｐａｃｔｏｆ

ＳｏｖｅｒｅｉｇｎＣｒｅｄｉｔＲａｔｉｎｇｓ》一文中采用１９９５年４９个
国家的样本，建立多元线性回归模型（Ｍｕｌｔｉｐｌｅ
Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ），得出影响三大机构评级结果的８个解
释变量，解释力超过９０％；Ｌｅｅ（１９９３）选取了９个解
释变量分析了１９８６年２９个国家数据。与此相类似
的还有其他一些统计模型分析，如 Ｌｏｇｉ模型、Ｐｒｏｂｉｔ
模型和Ｔｏｂｉｔ模型。Ｃｏｓｓｅｔ等（１９９１）选取了１９８７年
７１个国家的数据，采用 Ｌｏｇｉｔ模型用９个变量进行
回归，分析决定信用评级结果的显著变量。Ｏｒａｌ等
（１９９２）采用１９８２—１９８７年７０个国家的数据，用９
个解释变量建立了一个数学规划模型来估计相关

评级模型的参数，并尽量减少由于高估或低估参数

带来的误差。Ａｎｔｏｎｉｏ（２００３）选取了８１个国家宏观
数据，根据标普和穆迪２００１发布的评级结果，采用
线性、非线性和指数变换的方法，检验出了６个对评
级结果最为显著的解释变量。Ａｌｅｘｅ等（２００３）分析
了国家风险，建立非线性递归模型来验证国家的信

用评级，并对一些没有评级的国家进行评级，他们

的研究基于标普和穆迪的数据，得出的结果和实际

的评级结果是相吻合的。

根据上述研究主权信用评级决定因素的文献，

三大机构主权信用评级最为显著的解释变量主

要有：

（１）人均 ＧＤＰ。三大机构认为人均 ＧＤＰ代表
了一国政府还债能力的基础（税基越大，还债能力

越大），很大程度上能作为衡量一国政策稳定性和

宏观经济形势的重要指标。

（２）ＧＤＰ的实际增长率。经济增长率越高预示
着随着时间推移一国越有能力偿还现有的债务。

（３）通胀率。高的通胀率往往预示着一国政府
金融存在结构性问题，当一国政府不愿或者不能通

过税收或者债务保险偿债时，就会诉诸通胀性的货

币政策。

（４）财政收支平衡。庞大的政府赤字吸收了私
人的储蓄，并且表明一国政府缺少将财政收入用于

支付当期费用和偿还债务的能力和意愿。

（５）国际收支平衡。较大的经常账户赤字预示
着公共和私人部门对外有很强的依赖性，这在长期

内是不可持续的。

（６）国家发达及开放程度。许多文献研究中将
是否发达国家和经济开放度设为虚拟变量或进行

赋值，这就导致发达国家、经济开放度高的国家往

往有较高的评级。

（７）违约历史。采取虚拟变量转换，将有违约
史的国家默认为１，无违约史的国家默认为０。违约
历史相当于一国政府过去的信用状况。

５．对三大机构评级的争议
争议主要是围绕三大评级机构对几次金融危

机的预测失败展开的。

Ｆｅｒｒｉ等（１９９９）认为穆迪和标普没有能够成功
预测亚洲金融危机，而且大规模的下调评级使得危

机进一步扩大。Ａｍａｄｏｕ（２００３）考察了１９９４—２００２
年这一动荡时期，认为主权债务评级并不能预测货

币危机，只是货币危机的一个事后反应。刘莉亚

（２００６）研究了１９９０—２００４年１８个新兴市场国家的
货币危机与债务困境，运用 ｌｏｇｉｔ概率回归模型、有
序ｐｒｏｂｉｔ概率估计方法以及简单的线性回归方法得
出货币危机与债务危机并不存在必然联系。ＩＭＦ
（２００２）在对主权信用评级方法的评价中，总结了
１９９７—２００２年三大机构评级失误（在１２个月内升
降超过三级）的次数和原因。２００８年全球金融危机
后，评级机构先后下调对欧洲国家以及美国的评

级，也遭来各方的强烈不满。奥巴马在“被降级”之

后，称评级机构测算的现金流有误，是不负责任的

行为；欧盟委员会主席巴罗佐称三大机构助长了金

融市场的投机行为；欧洲央行行长特里谢谴责三大

机构是寡头垄断。

三、大公国际主权信用评级模式及其与

三大机构的差异

在各方对三大评级机构主权信用评级的科学

性提出质疑时，许多欧洲国家和新兴市场经济国

家发布了自己的评级报告，以期破除三大机构垄

断，建立现代科学的主权信用评级体系。２０１０年，
大公国际首次在北京公布了对 ５０个国家的信用
评级，作为新兴市场经济体国家的信用评级机构

向国际三大评级机构挑战。根据大公国际发布的

《构建新型国家信用评级标准》和《大公国家信用

评级方法》，我们可以看出大公国际试图扭转三大

评级机构的固有评级模式，建立一套新的评级

体系。

１．大公国际评级模式简述
大公国际的主权信用评级在定性分析与定量

测评结合的前提下，认为定性分析应该占主导，理

９５

朱　冰，张智嘉：三大机构与大公国际主权信用评级比较与启示



由是影响一个国家信用等级的因素错综复杂，相互

交织，单纯用模型很难把风险与评价标准合理结

合。其考虑的影响因素主要是一国的综合体制实

力和主权政府的财政状况两大方面，由此确立了国

家管理能力、经济实力、金融实力、财政实力和外汇

实力五个关键要素。国家管理能力包括国家发展

战略、政府治理水平、安全状况和国际关系，经济实

力包括经济规模和结构、经济稳定性、经济增长潜

力，金融实力包括金融体系的发展水平和金融体系

稳健性，财政实力包括财政收支平衡状况、政府债

务状况及政府收入增长潜力，外汇实力包括货币汇

兑能力、外汇充裕度和外汇融资能力。

具体的评级步骤是：第一步，对国家管理能力、

经济实力、金融实力、财政实力及外汇实力分别评

分。首先对各次级要素进行打分，然后加权平均，

得到各要素的分值，分值区间从０至９，０分代表最
高风险，９分代表最低风险。第二步，对前四大要素
进行加权平均，得到本币信用分值，并将分值转化

为级别。大公国家信用等级从 ＡＡＡ到 Ｄ共１０个
级别，每个信用级别可用“＋”或“－”进行微调。第
三步，参考外汇实力得分，对本币级别进行调整，得

到外币级别。①

２．大公国际与三大机构主权信用评级结
果的差异

比较大公国际《５０个国家信用等级报告》与三
大机构同期的评级结果发现，大公国际与三大机构

的评级结果差异较大，而三大机构之间的差异不明

显（图２、图３）。大公国际与三大机构存在差异的
有２７个国家，对政治稳定、经济表现优秀及前景良
好的新兴市场国家的评级高于三大机构，而对一些

经济发展缓慢、债务负担日益沉重的发达国家的评

级则明显低于三大机构。这就反映了大公国际评

级和三大机构评级的理念的根本差异：不以意识形

态和政治经济体制作为划分标准，注重一国经济发

展的前景，乐于接受新的经济形势的转变。

图２　大公本币信用等级与穆迪、标普和惠誉评级的比较
资料来源：大公国际网站《５０个国家信用等级报告》

图３　大公外币信用等级与穆迪和标普评级的比较
资料来源：大公国际网站《５０个国家信用等级报告》
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３．分歧的焦点及原因分析
通过对三大机构与大公国际信用评级体系的

比较，我们发现差异源于两者评级模式及指导思想

的不同，具体表现在：

首先，在经济方面，三大机构的评级体系中人

均ＧＤＰ在经济状况的考察中占很高比重，认为其能
代表整个国家偿债意愿和能力；同时把经济的开放

度、贸易的自由度看成重要衡量指标，认为加入全

球金融贸易体系、开放度和自由度高的国家经济状

况好。大公国际则把国家信用评级回归原始债务

债权人原理（一国的还债能力取决于一国新的财富

创造能力），认为储蓄总量、经济规模和前景以及财

政收入等是重要衡量指标。

其次，在政策组合方面，三大机构重视央行与

政府的独立性，认为央行拥有独立货币发行权等是

财政货币政策有效的保证，认为行政干预越少越

好，并且以此为政策组合的主要检验标准。而大公

国际认为本币币值的稳定是重要衡量指标，要防止

一国政府通过货币贬值来减轻自身债务，因此应当

区分名义偿债力和实际偿债力。

再次，在政治方面，三大机构评级具有浓厚的

政治色彩，偏向西方三权分立、政治透明度高的政

体，把这种政体看成是检验政府信用的重要指标。

大公国际却强调一国中央政府对经济的管理能力

是一国经济增长的关键因素，反对按照某种政治体

制给某个主权经济体贴上标签，认为不同的经济体

的发展需要有适应其自身的政治体制相匹配。

最后，三大机构往往只看重国家举债力超过偿

债力的情况，忽视一国在面临资金短缺时是倾向

“开源节流”还是倾向“借新债还旧债”，从而忽视了

债务人信用的本质，错解偿债意愿。与此对应，大

公国际认为财政实力非常重要，是直接决定偿债力

的因素，考察一国的财政实力应注重政府的经常性

收支的状况和政府负债限额等因素，而不是考察其

融资借债的能力。

此外，三大机构的主权信用评级受到自身一些

因素的制约：一是信息风险。其大多数的宏观数据

是直接从被评级主权国搜集，当然还有其他的交叉

途径，如ＩＭＦ和ＢＩＳ。但这些数据由于受制于官方，
其质量和时效性取决于政府的统计和行政力，因而

其客观准确性受到置疑。二是分析限制。由于三

大信用评级机构的盈利性，必然会考虑成本收益问

题，这就免不了会出现一些“搭便车”的现象，有时

评级任务比较重时，评级机构可能会直接采用其他

机构的一些数据和结果，进而影响其公正独立的判

别。三是商业因素干涉。三大评级机构为了获得

收入和扩大市场占有额，可能会出于吸引新的客户

或利益刺激等原因而对评级过程有失公正。四是

其他动因。在主权信用评级过程中，三大评级机构

需要处理好目标主体客户与投资者以及其他方面

的关系，其中可能涉及很多政治因素，同时机构之

间的利益纠葛也会产生不同程度的影响。

四、结语

对于三大机构和大公国际的不同主权信用评

级模式，我们不能简单地说哪一种更好，但可以确

信的是三大机构的评级很大程度是站在发达国家

立场，所采用的评级方法过于陈旧，其在信用评级

市场的垄断地位理应破除，竞争性的市场才是公平

的市场。

不同的主权信用评级机构实际上很难脱离不

同经济集团的利益，正是由于立场不同才会产生

对于主权信用评级方法和结果的巨大争论。欧盟

不少国家和亚洲许多新兴经济体都在呼吁建立更

加符合当前国际政治经济发展的评级体系，但是

在当前世界政治经济格局下，在短期内真正建立

起独立、公正、客观的主权信用评级体系是不现实

的，需要世界各国的共同、持续努力。本文希望通

过总结前人的研究成果，对下一步构建科学的现

代主权信用评级体系的研究和实践提供参考和

启示。
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