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介介 
 
闪闪闪闪闪闪闪闪闪闪闪，经经经经经经经经经。 

                莎莎莎莎：：威威威威经》 

 

背背背背背1.1  

 

1.1.1  违约预期闪标准深植于经营分析中 

 

并非在经个国家存在一个中心点（central point），所经闪公司闪闪须依此中点背供年度

闪经营事务报告。主要闪公司不发布报告也并非不正经。一些原因使得公司不愿意披露相关

闪信息。完整背明确闪结果仅可由一小部分利益方获得。较少闪公司仍然经办法莎较连续几

年闪结果，没经经样闪办法，我们不可能对工作开展闪方式或公司闪现在或闪来闪价值 1形

成一个正确闪认识。 

Henry ，作作作国作作作作闪作作，于 年年年年年年闪年年。年年所Varnum Poor 1860

指闪国家闪作国。经听闪一听在听于听听闪听听听，经些听听听这要这作作国闪这这这这发

展背供听闪，而没经这告而而点而而听听所而及闪而而。 

闪的闪闪背的听听听关的这告而关于的的闪违约而而闪的这。当作作背当当公司当Poor

产产，许许许于听听闪听听听许许年许许闪许许—类类于类类听听听类类许许年 闪的的65%

年值2。 继续继经：Henry Poor  

经们所人要闪闪一而工作，而工作该现年我们所经公司闪该该背和和闪经明，背和产背

供公司供一年经营闪供供，而供供该闪要该该该年公司闪该该该该、经营闪经经及价值，并

背供提分闪经明，经年而经明可有用于莎较可能成作有有背有有的标闪类类闪有有3。 

世世年现年世类发布报告闪公司19 —专有闪专经专该、信用报告机构背听听信信家，经

些公司使得听听听些些些些些些闪听听些些，背和和或和和该和使的务经和和其的务和和。

第一类经世第闪专有经营信息发布机构第一闪作国作作作作，其其办于 年。1832 Henry Poor

在 年1849 4担和而作作作作产，把而机构把把成作一作听听听经背供作作信息闪发布机构。

                                                 
1 1 O’Neill,L.C., 总裁背首席评级官—标准普尔，1999。建立年用于而而分析闪新闪些球性框架，许于华盛

顿世界信信总部闪职有信信家联合会年闪发言；3 月 26 日，第 2 页 1-5. 
2 1 Cantor,R., Hamilton, D.T., Ou,S., 背 Varma, P., 2004.公司的的发信经违约背许许挽回率：穆迪评级表现闪统

计观察，1920-2003，该别评论：穆迪听听听服务，1 月，80989 报告，1-40. 
3 1 O’Neill,L.C., 总裁背首席评级官—标准普尔，1999。建立年用于而而分析闪新闪些球性框架，许于华盛

顿世界信信总部闪职有信信家联合会年闪发言；3 月 26 日，第 2 页 1-5. 
4 Sylla, R., 2002. ：评级、评级机构背些球闪融该系中信用评级有务闪供供简介》，由 Levich, R., Majnoni, G., 
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致致发有致年产致供致闪在在致致发，但 仍然许许年其其产致该合明仍仍仍经关闪在在GM

份受闪许份份少。 也关的经年 闪 汽车闪车仍。信用评级闪植信于经营分析第S&P GM SUV

中，没经一而表没评级可有没没信用评级。 

 

Exhibit1.1 

最新最最：通用汽汽公司主该信用评级通用通 不不不不信用观察不不；展展展年（ 年 月S&P B; 2005 12 12

日） 

 

信用评级：B/负面/B-3 

基本原理 

2005 年 12 月 12 日，标准普尔评级服务公司把通过汽车公司（GM）的公司信用评级由

“BB-”降至“B”，将其短期评级从“B-2”降至“B-3”，同时将通用汽车公司从信用观察

列表中移除（2005 年 10 月 3 日置于信用观察列表，且带有降级的可能性）；评级展望为负

面（通用汽车服务公司[GMAC]评级为“BB/B-1”，住宅金融有限公司[ResCap]评级为“BBB-

/A-3”）。[ResCap]保留在信用观察列表内且具发展可能性，反映 GM 可能向高评级的金融

机构出售 GMAC 控股权益的可能性。2005 年 9 月 30 日 GM 未偿债务达 2850 亿美元。 

降级反映我们对 GM 扭转其北美汽车经营业绩能力日益增加的怀疑。如果当前趋势仍持

续，GM 可能最终需要重组其负债（包括债务及合同责任），尽管其当前有着充足的流动

性，并且管理者声明其不打算申请破产。 

今年 GM 于美国出现了大幅的市场份额下降，尽管先前致力于提高其产品发布的吸引

力。同时，考虑到中型和大型 SUV 销售的急剧下降（对 GM 的收入贡献严重不成比例），公

司的产品组合出现了明显的恶化。该产品组合的恶化部分反映了 GM 的 SUV 车型的老化，SUV

需要在整个行业内急剧下滑，特别是在 2005 年的下半年。现在尚不确定 GM 的新车型是否于

下一年内推出，公司指望新车型来帮助恢复公司北美业务的盈利能力。 

此外，GM 正消减去品牌的产品范围，公司也于近期宣布其将进行新一轮的大幅度的产能

消减和劳动力合理化。但是这样的措施的好处可能被破坏，除非公司的市场份额稳定下来，

同时公司不再采取破坏笥的价格折扣。 

GM 近期的一个正面的发展是与美国汽车工人联合会就减少医疗健康成本的协议的磋商，

然而该协议（正等待法院批准）只能部分解决 GM 医疗保健负担的竞争劣势。而且，现金储

蓄仅将于 2008 年初实现，因为 GM 同意向于 2006 和 2007 年期间新成立的 VEBA 信托提供 20

亿美元款项，GM 在其 2007 年的劳资谈判中是否能够获得进一步的特权还有待观察。 

相比 2004 年和 2005 年的初始预期，今年 GM 的财务业绩出现了大幅的下滑。根据 2005
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授信，其中包括具不同到期日的承诺的授信 7 亿美元和 12 亿美元的未承诺的信贷额

度，我们没有意识到看上去有问题的融资契约。 

 GM 可通过减少普通股利发放来储蓄一些现金。 

 在当前的法规下，GM 既不面临这十年内由 ERISA 掌管的养老基金贡献，也不需要作

出缴交以退休福利担保公司变动利率的溢价。其主要的美国养老计划出于财务报告的

目的获得过多的融资。但是，在特定的将要发生的立法提议下，GM 的养老责任的规

模因 ERISA 的要求可能增加。 

 考虑到公司面临的竞争压力，GM 几乎没有削减资本支出的余地，2005 年资本支出预

算为 80 亿美元。 

 GM 实际上没有可剥离的单个、非战略性的、母公司层面的资产，但不包括 GMAC 及其

资产 

 

GM 的流动性可通过出售一部分 GMAC 所有权来得到加强，我们也会期望股权出售收入代

表对 GMAC 利润和股利相关损失的充分补偿。 我们假定 GM 会留有现金或现金等价物之样的

出售收入，或者使用该收入来减少债务或类似债务的责任。另一方面，由于 GMAC 提高的独

立性，我们认为在某种情况下存在 GMAC 可缩减其对 GM 营销活动融资支持，从而产生对 GM

潜在问题的上升的风险。 

对于 GMAC，其财务弹性的关键要素是其使用证券化和整体贷款出售作为融资渠道的能

力，并且我们认为 ABS 和新生的整体贷款市场现在于近期可接纳 GMAC 的发行，同时不会影

响市场定价，但这仍是一个风险因素。 

与其他财务公司的做法相一致，GMAC 很大程度上依赖短期债务，尽管历史上没有这么高

的依赖程度。2005 年 9 月 30 日，GMAC 的短期债务共计 850 亿美元（包括本年到期的长期债

务和表内证券化，但不包括即将到期的表外证券化）。GMAC 未担保债券利差已表现地极具

波动性。考虑到当前资本市场状况，GMAC 在近期不可能发行大额的公开定期债务。在可能

持续的市场战战兢兢和高收益债券市场规模限制之间，GMAC 是否和何种程度上能够进入公

开的未担保债务市场仍不确定。 

考虑到 GMAC 公司大约一半的应收账款总额在一年内到期，以及一大部分应收账款通常

在合同到期日前得到偿付，有管理的汽车贷款和租赁资产构成具高度流动性。但是，我们对

此仍然不放心，因为考虑到 GMAC 支持 GM 营销活动的需要，GMAC 在减少汽车贷款组合规模

的能力上受到限制。 

一些因素支持 GMAC 的流动性： 
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 作为第一道防御线，GMAC 有着大量的现金-截至 2005 年 9 月 30 日共计 243 亿美元

（包括到期日长于 90 天的某些可出售证券）。 

 GMAC 也有大量的银行贷款。截止到 2005 年 9 月 30 日除了汽车整体贷款和渠道其银

行综合授信共计达 490 亿美元，但并所有的授信都是承诺的授信。在 74 亿美元的贷

款中，30 亿美元于 2006 年 6 月到期，44 亿美元于 2008 年 6 月到期。我们没有注意

到将阻止 GMAC 于近期降级后获得承诺的贷款的与评级相关的触发因素。合并的未担

保债务对全部股东权益的最大的杠杆约定为 11.0 比 1.0。9 月 30 日，契约下的 GMAC

实际的杠杆水平为 7.3 比 1.0。74 亿美元的信贷大部分用作后备的目的，我们认为

GMAC 不愿意在该信贷安排下借款，除非迫不得已。 

 大多数 GMAC 未担保汽车债务发行和借款安排包括一相同的、较为严格的负抵押条

款。受特定预期的影响，给予实质的证券利息（除了通过证券化）会导致所有的未担

保汽车债务成为有担保的。 

 

GMAC 广泛地使用 ABS 市场，公司可以对其几乎所有的主要资产类型进行证券化。GMAC

通过在不同国家的各个市场对汽车零售和批发贷款进行证券化。在其抵押贷款业务中，其也

对零售和商业抵押贷款、商业抵押证券和不动产投资信托债务进行证券化。零售汽车贷款通

常于 ABS 市场获高度关注，因为其有担保，偿付风险低，且期限相对较短。考虑到公司相对

保守和持续的承销标准，GMAC 的零售汽车贷款特别优质。GMAC 通过公开和私下的定期债务

发行和通过有承诺的、多个卖方的银行渠道和资产支持商业票据计划对其汽车金融资产证券

化。即使是近几个月 GMAC 的动荡期，GMAC 公开定期证券化的信用利差几乎没有变化。 

除了 ABS 融资，GMAC 也使用整体贷款市场，将汽车零售应收账款和抵押贷款向第三方买

方出售，GMAC 仍为付息方但对贷款已不拥有所有者权益。抵押整体贷款市场规模大、流动

性强且存在多年，仅在过去的几年里汽车整体贷款市场已快速发展起来-对 GMAC 来说是个意

外的时机。2005 年前 9 个月，GMAC 已完成了总额达 90 亿美元的汽车整体贷款交易。公司订

立协议，据此协议特定的第三方承诺在规定的时期内从 GMAC 购买高达 110 亿美元的汽车贷

款。此外，GMAC 也建立了一项 550 亿美元、5 年期的每年销售高达 100 亿美元汽车金融贷款

的安排（GMAC 仍为贷款付息方）。2005 年 12 月，GMAC 宣布了与另一家金融机构的高达 200

亿美元的类似的 5年期购买协议。 

ResCap 是一家非附属金融公司，我们假定在遭遇困境时 GMAC 会剥离其对于 ResCap 的股

权。实际上，GM 已公开表明其探索有关 ResCap 其他措施的想法。ResCap 已完成了 40 亿美

元的私募发行和 12.5 亿美元的公开发行，并使用发行一些所得资金来偿还所欠 GMAC 的公司
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间的债务。7 月，ResCap 完成了 35.5 亿美元的银行信贷，进一步缓解了 GMAC 的对 ResCap

提供资金的负担。 

与 60%的商业抵押单位将要实现的销售一道，这个单位预期筹资第三方融资以偿还对于

GMAC 的所有公司间贷款。这也将稍微改善 GMAC 的流动性，以及和 ResCap 一道缓解 GMAC 为

商业抵押单位提供资金的负担。如果 GMAC 遇上更大的融资压力，我们认为其可能立刻出售

其抵押贷款剩余 40%。同样地，其也可能在其保险业务中剥离至少一些业务线。我们不希望

估计潜在的资金来源，但其可能是大量的。 

 

展望 

 

GM 的评级展望为负面，GM 的汽车经营前景不明朗。如果我们预期由于进一步的经营退

步（无论是 GM 自身的还是源自市场状况的）未来几个季度 GM 继续出现大量的现金流出，GM

的评级可能被下调。尽管对于 GM 的破产的主要供应商 Delphi 公司情况的担忧是 2005 年 10

月 10 日评级下调的首要因素，如果 GM 出现与 Delphi 有关的严重的经营中断或如果 GM 同意

对 Delphi 重组成本的一大部分提供融资，那么 Delphi 的情况可能促成进一步的评级考虑。

如果公司向股东派送一大部分来自 GMAC 控股股权出售的收入，GM 的评级也可能受不利影

响。 

GM 需要逆转其当前的财务和经营趋势，在我们将其展望改为稳定之前，GM 需要承受得

住这样的形势逆转。 

 

评级列表 

通用汽车公司 

评级下调和从公司信用评级 B/负面/B-3 BB-/观察负面/B-2 的信用观察列表中移除 

短期评级 B-3 观察负面/B-2 

 

信用观察列表中的评级 

 

通用汽车服务公司 

公司信用评级 BB/观察 发展中/B-1 

 

住宅金融有限公司 

公司信用评级 BBB-/观察 发展中/A-3 
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完整的评级信息向 RatingsDirect 的订购者提供，RatingsDirect 是标准普尔网页上的信用分析系

统，地址为 www.ratingsdirect.com。受此评级行动影响的所有评级可以标准普尔的公共网址

www.standardandpoors.com 上查询得到，在左边导航栏中的信用评级下方选择“找到一项评级”，然后

选择“信用评级研究” 。 

标准普尔提供的分析服务是其独立活动的结果，旨在保持评级观点的独立性和客观性。这里包含的

信用评级和观察仅是对意见的陈述，不是对事实的陈述，也不是对购买、持有或卖出证券和进行其他投

资决策的建议。因此，这里所包含的信息的所有用户不应仅依赖评级或其他观点来做出投资决策。评级

是基于标准普尔评级服务公司所取得的信息，标准普尔其他业务部门可能拥有标准普尔评级服务公司所

没有的信息，标准普尔已建立了对于评级过程中所获得的非公开信息保持机密的政策和程序。 

评级服务公司对其提供的评级收取费用，费用通常由证券发行人或参与销售证券的第三方支付。尽

管标准普尔保留发布评级的权利，但其从评级发布中不获得任何支付，除了对其发布信息订阅的这一情

况。关于我们评级收费的更多信息可在 www.standardandpoors.com/usratingsfees 上找到。 

Copyright © 1994- 标准普尔，2005 McGraw- 公司闪有务部公。所经所的长，隐隐了明。Hill  

 

评级闪意评在于确析违约可能性，经闪信用评级机构（ ）闪的心工作，作一而的务CRA

发信背发信经年年违约预期许小背可能许许闪可能性许小，有及在不和闪年度年，听听听在

违约样和通违许许许闪可能性许小。衡许背些析经经闪信世仅可有在信有背公司存续期收得

经到当闪该这。因两听其续该两经或开两把仍，评级指在不评该有整的标。 

作对听听听经用，评级闪表现闪通关和要闪。评级闪经评表现闪评经？评级年评关于的

务经务信其的务预期闪其许务级。经评预期闪和许把仍年少表现评这机信这闪产和这不（a 

），年上，的其不把，或有这机闪或这公一个产期通用通或一产randow walk time series

期。经样闪这，评级闪评表现年中评意评闪提分评析性，但经些预期会把仍，一些的务经相

对其最的务经些对形成的务违约，评级闪须该该经一点。作年评级闪经用性，评级闪须在预

测经评违约可能性方年该现年提分闪测确性。在评析背测确闪闪要闪评级其许第和，存在存

不可不不闪没不。一个一一、其产、在在闪在在信息在该机在可能可有年很该在进在经预期

违约样和通闪其其闪供日违观把仍，其可有评一其心其其机在一样在其经评把仍。它它通可

有对于预期违约样和通小闪供日把仍背供一析闪在其测确性。但其也可能闪一个测但分但其

（ ），阶评性闪样阶仍背不评析闪连续闪这机信这把仍可作阶然中评闪schizophrenic graph

和间所分间，不该经评中评许或听小，或听作该该对于违约预期观察背或考其其把仍闪或或

所分开。当然，听听听投正期展评级所能其现闪闪投投经经些些成不其续闪因级（catch thes

）。些进一更，最们他展评级能该该许许闪或考背观察，经样最们年能这在e discontinuities

其其发产第背提分预期经些致把，有预以发信经可能年现闪和许闪而而把仍。听听听他展评

级把仍能这该该经评 峭峭 （ ），听听听不他展评级该该供一分投闪发信经（或的务）“ ” cliffs

背背闪把仍。最们在和如样和通闪可有公所经闪发信经闪其续他对闪其的闪在在价没中获得

经些信息。听听听他展评级些投评析性，而不该而样年度闪这机把仍，尽该评级正确，违小
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闪日经把仍。 

作衡许评级闪表现，我们的要明确闪确评级背供年测确性背评析性第和闪最确确有，也

年闪经，在在析年度闪评析性年，确有该该年可其现闪最许闪测确；该第，在在析闪测确性

这这性，确有该该最许闪评级评析性。当然，没些于一个或或一个闪详取点（reference poin

），可能存在许许经样闪点。经经经家经经许许点第和闪联系作经经经界，最们发现不和t

闪评级使用听可能人在在不和闪经界点年（ ）。即，不和闪评级使用听可能points of frontier

些和更测确性而非评析性，该第反然。概进来经，要成作一而投表现发（ ）闪评performing

级，而而评级年要立于其经经经界年。一个经表现发闪（ ）performing 评级该系致背供在于

提分闪经界点，有以以投不和测确性背评析性该合稳很11闪听听听的这。 

一而这期闪分析通通一年年通不一些一一年年年公司的的其许背听听听经管，本本对经

些一一也进信年一年12。评级表现意评存评经？相对评级机构所事背所年年闪务级背相对如

的的债债债方务其最详些听所年年闪表现于信用利债中闪务级，经些评级如如这计闪来闪的

的而而及融益？相对的的评级闪存续期经些评级在相期收表现如如？评级把仍并在在评评年

许许信息年许？或评级闪在在闪或这听许？机构评级相对在在评级其其年意在背供评经？信

用评级机构得年其评级闪该析方式闪评经？评经什机构评级不和于在在评级？本本在这些经

些一一闪和产，也阶年年信用评级机构在的的听听听背发信经第和存在不和年度信息不对经

闪在在样和通开展最们闪工作。 

    信用评级在信服信息他信中闪信息不对经产发信存信一信信闪作用1.1.2  

其的在在（评级闪对这）其其年闪信息他信闪在所。许约 年背，20 “博威这事博”发产不

久久， 那产和 （纽约其的他对所）闪主席，最并在他他工威该该经他（M.Phellan NYSE Insea

） 公司闪融专有闪经产公经，股股他d MBA 对闪不经致致作信息他对。类类，听所些而，其

的在在其其年成作信息在在。经些在在年闪信息经率闪经这闪当没闪融最汽许最经用闪发明

第一。但经率闪年度、经经、条博及久果仍条经这条。信用评级在其中一个最经经率信息在

在年场露场场，年少经会对此其很。 

作评经为经所经闪为该样和通听听听仍会两经信息不对经背为少对为公司经价值闪信息

呢？法法要这闪完些法明不以有法相经个债法？完些法明可能意评存： 

 听和和许价没敦敦事博闪立即披露 

 使些部闪公司该该使对专务报表闪完整性背测确性展和 

 背提专务报表披露详提闪要这（进进在其最关包信息中闪包包于不个长事会成于闪

薪薪） 

 消消消计公司消计背消一有务第和闪利益消阶 

 什消计让于会展和让部消计让，务。 

                                                 
11 作获得对经些场度闪进一更技术性探讨，详考 Cantor, R., 背 Mann, C., 2006.：分析评级准确性背评析性第

和闪类衡》，该别评论：穆迪听听听服务公司，9 月，99100 号报告，1-8 
12 Hickman, W.B., 1958.：公司的的其许背听听听经管》，普林威顿许经年版社，新泽闪，1-536 
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结论年闪，让部经，该别闪的所经依特收部经。收让部经第和总闪会存在信息债，仅收

部经可有消消而信息债。让部经它通没经办法而事公司收部发产年评经，收部经认作其可有

识别在在闪价没识识，并依此信事，通经收部经闪正确闪，可有公最们所获闪类类利润该现

年来。和产，收部经内内内长期闪让部股闪获得较很闪而而为内回报。年我们所关的闪让部

经信息该许而言，经评现这意评存评经？其意评存收部经总闪其明通让部经。收部股闪相对

让部股闪也存在而评样和，些不用经，收部股闪相对的的其经经背的所经内也闪经样闪。 

尤其，事道而而使的所经许信息不对经闪包识，的所经不债债收部经债于评经。有和通

来闪方式或考经个一一，开展一而经而而闪开的评闪有信而而利率进信开的背由于违约而而

对对其许务级闪开的要这一个价没年闪的对。 背其最经年其明而的对闪价值务Fischer Black

于公司听产年债年期所闪价值，而而听产闪年值背的务及而信价没相和。信换这经，如果听

产闪价值对于期所经期产闪况值，开的经会仅贷贷经而听产闪价值。因此，开展一而经而而

闪开的年评债信而而闪的的的的，和产法相债年期所14（ ）。经and shorting that put option

而他对存在年产。 

但闪，对所益而言内闪或让一条作对-所益闪年部（ ）闪信产闪。其the upside of equity

其年，其经所益年评其经一而公司听产闪我持期所，听产经存背公司的务背而信价没相和闪

年值。外要的务经期得经内内，股闪可获得些部闪年部（ ）。现在来我事道而而闪现upside

鬼鬼通如在，考考经样一家公司，其开年其些其有务闪个别而而（ ），其些idiosyncratic risk

部闪有务而而年上部通年其最部一部的的发信产闪预期闪而而。而而闪系统构成方年没经把

仍，其仅闪一个这的的价没来确析有有价值闪构成。但听产闪些部或世年上。结果，而听产

闪我的、我持期所闪价值闪年上。当然，详提闪小点债人闪存在闪。对债年我的期所闪的的

其经经来经，其股份闪价值通用；对债不我持期所闪股闪来经，其股份闪价值年上。这存听

产或世性闪其些，的的违约闪可能性年上，而 没经相致闪其些；但对于股闪，受经一upside 

个投其闪 闪可能性年上，但upside  没经相致闪其些。的务中的心闪事道而而闪一downside 

旦的务年这发信，由此形成闪经由经该闪股闪世机由由该其些年有务而而，因此把的的其经

经闪价值把经其最通。 

公一个从析融益听听听立在来我，事道而而闪一评对事博而而闪道道（exposure to even

）。事博而而闪t risk “一发信经而而详况闪或意把仍，一个导致有从析融益听听作没价闪对

所益听听听当即融益闪把仍15”。事博而而闪这闪进进事事融虚，事事分杠式这虚。或听一

的的经最通通通听产展的表和构较许年度年致把其而而该该。最久一个闪公司的务中事道而

而类别闪事博而而。 

些球原年信息闪全存（ ）Exhibit 1.2  worldwide shortage of original information  

                                                 
14 当背，在信用衍产互信在在（CDS）许许经些经而而的的其经经可有公信用而而的而经那里债回债年期

所。 
15 听听听机构工作该（26 经），2003.：背提英镑背他亿从析融益信用在在闪在在标准》，讨论稿，10 月，

1-8，第 2 页 
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全存专介 年年年提2002  

较提这计 

1999- 年年年提2000  

较提这计 

把仍：较提这计%  

纸世 1634 1200 36% 

胶胶 420524 431690 -3% 

磁 4999230 2779760 80% 

闪经 103 81 28% 

些部 5421221 3212731 69% 

来因： 背 ：获许久闪和些》；Lyman,P. Varian,H.P.,2003.  

Mauboussin,M.J., ：部通超所而事闪：在非经在闪在在发现闪融在在》，哥听莎莎许经年版社，纽约，2006, 1-268. 

 

在结构性闪融部分，事道而而也闪非经不合经该闪，尽该其其评级机构间存几使。在结

构性闪融部分，事道而而或会闪的的经，如内评开的其经听，进信而而听的和产的经经产的

务有背提其作作所益其经经闪益在 闪不合经该闪世机。而该，当发为经 背upside (originators) /

或或或经（ ）对所构些闪听产闪尽职有有这有较对年度致发产，或听没能披露相关arrangers

信息，经产也存在事道而而。在结构性闪融部分不存在对这这听产闪消计，没能一方明仍该

因披露对这这听产闪尽职听产而且其了收于东而收该，汽有经样闪样和闪许经强益闪。公司

的的评级背结构性闪融他对评级两听信本年致作最最闪收部经背让部经背供信服不对经信息

闪的事，尽该久听年许一部分存在于“对对车闪评级”（rating-to-a- ）。model  

在经一信息不对经闪现其中，对于发信经通许信息或产产对评级对少闪关的经一东而经

许多和？当背的的听听听我年当正两经信息通许而非信息为当闪一一。作作对信息通许样和

闪度许，考考表 中1.2 16原年信息闪些球存全。如果经，信用评级可有作经个社会其些评经

样闪原年信息？年评对消这闪使用提就技通就国评背最世仍系统，通通 百个英该通来4000

因，公博从通为该从博务17，来融融在在“谣言”。或听在一个或这闪或或闪新闪社会，其中

闪发信经或公的度闪标准报告把并在在、其产年并从实析些闪关于融不背听产闪年实信息闪

报告18？那点对信而事博（binar ）表受背表性观点：违约或不违约闪信息经许原年y event

背专经？经评背表性闪观点闪非经这这、不经意闪闪闪，尽该经产经况年尽现。其闪其不经

闪、相但闪，可能它通闪可可没闪。 

所有，对于年经进对在其的价没中闪对评信息，评级对经些信息其些年评经价值？记记

获评级闪发信经经闪那些在现存闪一些些投这这闪其的在在他对闪其的。评级可能评记为一

听产（ ），但而听产其续该这当背一个最汽许闪信息stick to an asset “磨”--其的在在--所“最

磨”。一旦在在年经在该完所经用于确析的的价没闪可用信息，评级长通年评经？当背由于

该论对车、况许方法、况大数、推该技术背计推能发闪在得经致用有公我们这意可观察闪事

                                                 
16 一 terabyte 闪 1 百亿个年提 
17 Scholtes, S., ：Hedge funds to use high-tech filter to harvest market gossip》，闪融产报，9 月 21 日，第 1 页 
18   BDO International, Deloitte, Ernst&Young, Grant Thornton International, KPMG International , and Price-

waterhouseCoopers International Audit Networks, November, 1-24,pages 15-18. 
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我中得年一发信经违约闪可能性，经些可能性这经作在在隐对评级（MIRs-market-implied ra

）。一些立法听认作经些评级莎这这信用评级些可一。tings  

当然，经年经样闪法法包其使得 些投合法性，但不会使其些可一。MIRs 一个经不会完

些公让部经把信成收部经，因此信息不对经年内会存在。收部经总闪在在许听闪背场，也总

闪莎让部经而事得些许。对于在日益许样仍背非经在仍闪在在19年现闪新闪背不评世许闪信

息债闪样和，我们年年年经发闪分析背讨论。这统评级传大闪为和其其年可能在世世，而不

闪融法，经或没些于信用评级机构（ ）其续不评该把最们闪工作背成果持的于连和（CRAs b

）收、让部经第和闪信息债，由此不不消许由没。但在在详其听会外的意这统闪评ridging 

级，如果经些评级能背供一些信该闪闪闪。如果公司的的发信经这要这继续包包评级如用，

而评级在他对开年久闪年相产和收年这该该闪最最，那经经评信该性年闪经价值闪。对于存

在通许闪进对于在在价没中闪信息闪当通，那评价值在那里？而价值存在于存在关于违约预

期信息但期不进对于在在价没中闪为和20。 

由此，信用评级或专公致发于这些发信经背的所经第和闪信息不对经。外要这这评级其

信息不对经其如联系（ ），经些评级年在于一个信该are anchored in information asymmetries

闪许且。信级在在年会有不和于我二 方式来的意这这评级，因作这这评级其些年对在MIRs

在闪该这，而在在隐对评级外闪表受年而在在。事其年，在世在产期， 可能较很该一MIRs

年在在闪通度，而这这评级而而些年经评表现。对相和其的闪 评级背 评级第和闪关CRA MIR

系或如如发展？桶几个小产小小在在、其产在在价没背供听、 、而而该该这些方风背CRAs

供听、听听信信、听产该该公司、的的在在信息整合听、新闪机构背其最信息分新威闪通

页，发现两听评级闪和一事我闪该成部分，经年以这年。两类评级会融合内闪进一更分但？

我们不可有或 背在在、 背对个相互这这闪从析融益信息背供威相间和。在信息信CRAs MIRs

该性闪经界， 越来越或 在不其分析当中有些汽最们闪关的背深仍最们闪观察，信CRAs MIRs

息信该性闪其存在闪该由。 

    1.1.3 在作作信该闪信息中介闪在闪在通， 许经多没闪为该  CRAs ， 闪言论类类S&P

我来背 年背和样相关，经些言论闪对 年莎他经经东机背年国、 年东机背闪年年140 1997 1998

威及许个作国背他他许闪公听公司（ 年英该通年年当但第久把得些债债）闪融事博和和2000

闪一个年很闪年年。经些言论它通对关系经部开东机中年现闪许许内评开的背开的包其其的

其许闪信息投为年年年很闪经明。许许经些公司背听产两经年普尔其产所发现闪类类闪为

陷， 国家经经收开展立法有整有国其公这发现为国正经些为陷。OECD  

但闪当背， 闪职能经经年明仍该世许。当的的在在开年没没威有信信背官方的的CRAs

机构，有成作工有有有背机构的的经首要闪信开来因产，不该国收内闪些球经经收闪存在存

                                                 
19   See Mauboussin, M.J., 2006,More Than You Know: Finding Financial Wisdom in Unconventional Places, 

Columbia University Press,New York,1-268.  
20   See Halov, N., and heider F.,2006. Capital structure, risk and asymmetric information,NYU Stem School of 

Business and European Central Bank Working Paper,April 15, 1-58.page 27 :’the adverse selection cost of debt is 
irrelevant for firms that have any rating, and vice versa, suggesting that ratings appear to bridge the information gap 
between firms and outside investors about risk.’ 
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些不进来， 年作国：信用评级机构致年法风》多没该些年评级机构闪信作，和产最世该2006

移消年一些信有进不闪经些为该方年闪业业。 

尽该没经准有很，信用评级机构当背年通在信其中心。我们年少其很，评级的年在和使

公司背国家在其其听听听闪他对中把得些些法明，最 年为评级信有评这的年因年信用评2003

级机构最通把得些些法明，对二其工作些对对背条经事评。但经而工作闪技术背信有这收把

得些些北北。 

概进为来，我们在这统闪经营分析、股闪事道而而世机、主所或发为经、背2003-2006

年信有回消久信用评级机构闪和新市公产气闪该法背背通讨论信用评级机构及其信用评级。

我们年些析不把结构性闪融部公更作本本中一个整该信立闪部分，但相对些些这统闪评级部

公，我们我愿其其其主要专要性。结构性闪融产致评级年现于许许新结场条，但当年我们发

现这本闪一一确其闪一不发产，如利益消阶、对对尽和、披露、法明性、听听听这通、及产

背准确性务一一。世个方年这本观点指致存我们，在一个长期其续、世许闪信息不对经样和

通，信用评级机构闪的心世世闪界析违约可能性。信用评级信有信信该公经信，因其在提度

融中，和产期这这因目；在背供公者服务，和产期或外隐利。最久，尽该经当背闪闪融东

机，听本在在些深些该该资不经经在在闪资该继续，信用评级机构闪作用的析要世许、发展

背相致该许经和盈。 

本本他展因发本听最通对信用评级机构及其信用评级闪或考。我们尽发不使用况经工投

来背供来闪更场、这论闪可没背该该闪深度。我们介介信用评级在经经中闪作用、评级机构

闪信有该该及评级如如产产。通通通不一提所年年闪更通，我们致在本听当探公信用评级最

竟闪评经？信用评级机构如如开展工作？，背作评经最们闪评级世世其其年其我们相关？ 

 

本本一提1.2  

本本进进世个部分：信用评级这这（ ），信用评级分析（ ）背信用评级世世（ ）。A B C

信用评级这这用世一闪收尤来信这评经闪信用评级，考察信用评级致用闪该该性背许样性，

有及年年一发信经如如获得及以以一而信用评级。 

第 一2 ，考察信用评级在公司违约闪背背通背供年评经价值，最们使用评经样“标标”背

如如来该这它们。经一一探公年一个该这：评级闪观点，不闪事其闪尽年；和产考察信用评

级机构如如在其的年中确的其完其背尽和。我们也讨论经样闪事其：信用评级机构不闪消计

让，也不闪展和也也闪也探。 

第 一3 ，信大信用评级闪致用来这解信用评级对的的经背听听听如如和要，信用评级致

发于份少的的经背听听听第和闪信息不对经。本一提关的信用评级机构通通如信立投进威

（ ）、许受经、长事会成于、公司闪融消一、投新威、经世经背为该private contractors 机构

经些评级些并听该该该使用评级所获得闪成管，经些评级些并听中没经一个闪和如可能闪评

级信世闪当事经（ ）。principal  

第 一4 ，年年年如如获得及以其一而信用评级。我们讨论评级闪的年背所而及闪详其
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听，最最评级些些闪而经受成闪。我们这久介介其现一而评级些析久闪信世、为该背这通日

益年上闪和要性。或让，我们不讨论获得一而评级闪法法和和、的保如如背成本。 

第 一5 闪 部分B ，信用评级分析公对法国其信公司背而公司在 年1995 - 年和闪信用评2004

级闪最最不国，经一评产期法国其信公司经供年公主所该许闪评级经和部听机级，然久不回

上经听听级。而风这最最进对年评级信世、法国其信经营闪有务这收及对该该闪受受，背供

年一个背表性闪更场背背供年类类于信信信开让于会这统更场闪期展年度。法国其信闪样和

表明年分析这本违约而而背违约样和通挽回预期闪和要性。 

第 一，信用评级主要开展对公司发信经闪分析，其公考察这本信用分析通闪原内、方6

法背法这作作为点。信用评级也这解年如如公在在价没中获没违约闪可能性，这解年两评解

对，背一明年两评解对闪和别及互为性。本一最久对该本部公评级、进进主所、专务其发背

结构性闪融产致作年简要闪介介。 

第 一，信大信用评级闪表7 现，一年年信用评级测确性闪一一背评级信世背不阐没信世

其在在第和如如相互受受。在预测其其违约背不不不会发产闪对违约闪识一预测方年评级闪

测确性如如？评级及评级把仍对其的闪析价评来年评经？信用评级机构在东机期和其信作闪

合该性背和和性如如？ 

第 一 部分，信用评级有务分析年信用评级信有8 C —有务来因、主要该该、主要评级机

构如如这这、其年发信经、听听听背股闪评来闪结果。 

第 一信有闪为该9 ，进进首内闪对评级使用闪为该背其部闪对信有闪为该。为该致年年

信有结构一一背有务开展闪一一。我们首内讨论最我为该法这—产类仍在产经闪他迄闪“遵

保信有一致认可闪信作准内或这解作评经超不遵保 ”；和通来讨论 闪： 年作国信用SEC 2006

评级机构致年法风》其这在内闪该该为该办法。 

第 一10 ，我们通通对评级机构背供年发信经、听听听及评级机构股闪闪价值年年年我们

闪我法来作作本本闪结的。在分实一些最久闪观点第背，我们也背供年对评级机构或年面闪

和盈闪我法。 

本本中结构性闪融经部分本本闪收尤作本听年年年结构性闪融产致对个方年闪年年。SP

（本其 ）、 闪供年背的这（本其 背 ） 汽开（本其 ）、合成担的的务合其Vs 1 SFI 2 3 Taganka 4

（ ）（本其 ）、CDOs 5 SFI闪评级的年（本其 ）、结构性闪融产致评级及利债（本其 ）背6 7 SF

信用评级闪评析性（本其 ）。I 8  

 

包其木融1.3  

我们通通背供其、表及况大作许个一提背供收尤年闪为提，我们尽可能该经经详考原年

闪况大，在年北获得或计推况大产我们详考公中介解对没得闪况大。 

我们使用况大闪许样仍来因有作作详考。 

 

信用评级机构从信 
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部分A  

信用评级这这 

 

在世一提中 部分回消年评经闪信用评级，信用评级闪致用如如该该背许样仍，有及发A

信经如如获得背以其一而信用评级。 

 

第信一析评年信用评级，经明年信用评级如如公其考考闪有有违约中产产。在违约样和

通，听听听通经不会许许其些部听听，经样而一提也会继续讨论违约回融率。在这在信息通

年中，信用评级使用一系不标标（ ），本一提闪会对其详详讨论。在内这闪标度年这这scale

闪评级或这违约可能性背在在信用利债许其评级和样闪益在违约而而受受，在一析年度年该

该年而内这标度（ ）。在在隐对闪评级（ ）在一主要闪务ordinal scale market implied ratings

级许度（ ）年这计其其闪违约可能性。经些来最于 闪融年金性闪观点 （on a cardinal scale “ ” r

），而观点并些世界展评年如如公对发信经其的价没背专务和和evolutionary idea of finance

观察中获得发信 第信一其和存这解年评级这不年闪评级级法背评级闪经识。评级闪测心背*

供闪意评，而不闪一年事其。信用评级机构在得年其观点闪通年中要确的完其背尽和；不这

消计机构，评级机构不担的许评发信经专务报表闪正确背公类，也不闪评露公司也也信作闪

也探。 

 

第世一回消年对评评级致用样和，这解年评级在份少的的经背听听听第和信息不对经方

年对债方闪和要性。第世一也的意经年信用评级机构在份少信息不对经方年没得闪成管，其

评级作类类隐经投进威、许受经、长事会、公司专务消一、投新威、经世经背为该机构务些

并听该该使用。而一提背的本听评级最开年外经对作国作作的的闪评级，而现在评级对这而

盖年许许闪产致、信有背和在、不和国家背许评欧欧。 

第第一年年年如如获得背以其一而信用评级。在评级通年中，信用评级机构闪分析让背

发信经及其评级消一（在准有评级中并评消会发为背条闪中介）打他事。评消让于会在其由

许况听股闪主所些些年（ ）闪和意闪。一旦通通为而些些，及产通而发信sovereign decision 

经要开展为而评级信世，有以当闪方式并在在这在信息，尽职尽和闪在进日益成作发信经背

信用评级机构第和评级确条中闪和要部分。信用评级机构投担此确条中闪法析和和往往许经

产些，发信经并信用评级机构者实信息闪的如性闪最和要闪，服务闪析价经经信大标准闪公

开闪报薪计开来确威确析，通少在非结构性闪闪融产致评级中闪经样。 

                                                 
* 
 Mehrling, P.,2005 年,：Fischer Black 背闪融闪年金性或人》,John Wiley & Sons, Inc., Hoboken New Jersey, 1-374. 
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ױז̆ Ḥ ӈ Ҋ ₮Ȃῒז ԍ ҩ № ӈP)

’ҊӞ ԍᶏ 9Ȃ 

                                                 
1 Bolger, R.M., Ԋ̆ ԊⱵ& ᴪ- ‰ ̆2005̆2005 Ḥ ╝

̆῏ԍ ȁḠ ᴑҙᴧ ᴪ҉ ̆6 29 ̆1-17̆Exhibit A. 
2 Estrella, A., 2000, ȇḤ Ḥ Ḥ ᾟ Ȉ̆ ᴪ῏ԍ ҙ ᵬ  

No.3: ̆ ̆8 ̆1-186̆14 Ȃ 
3 ₮ ᴪ ῏ԍ Ԉ ҹ ᴇ῍ Ȃ 
4 ├ ֜ ᴪ̆ ̆῏ԍ ├ ҬḤ ̆ ̆2003 1 1-

̆ Ȃ45 5  
5 ᴪ ᴪ̆ ̆Ḥ ҹ‰↕̆ ̆2004 12 OICV- ̆IOSCO PD 180  1-

̆ ̆ ├ ᴪ̆ ̆ ҍ ֲ Ҭ ᶏ ̆ ᴪ ῏ԍḤ12 3 2005
̆ ̆3 CESR/05- ̆139b 1- ̆93 12  

6 ᴪ̆ ̆Ḥ2005 ᴪ ̆ ̆12 23  2005/11990,1-9, 2  
7 ᴧ ̆ ̆ ̆ ̔ Ḥ ╝ ̂ ̔ ̃2006 H.R. 2990 2006 H.R. 2990 RFS -

ᴧ׆ ᴪ ̆ ̆7 13 1-
̆ ̕ ̆ ̆ Ḥ ̆ ᴪ̆ ᴪ ̆26 4 2006 2006 109 2D 9 22  

8

 ᶏ Ḥ ᵀԍ ῒ ԅ ̆Ḥ ḤBIS CEBS
ᵀ ӈ ⌠ Ȃ 

9 ≠֒ Ὲ ̕ⱴRapid ̆ Ḥ ῈDBRS Edan- ῈJones  
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Fitch的信用评级提供了对一实体偿还其财务责任相对能力的一个观点....其信用评级

被投资者用作按照其投资条款收回其投资的可能性的指标...取决于其应用，信用评级表达

了对违约概率及违约损失相对期望的基准量度 10。 

Moody's 信用评级定义是对信用风险的一个独立观点，是对固定收益证券发行人在证券

存续期内全额、及时偿还债务能力及意愿的评估 11。 

标准普尔的信用评级定义是基于相关的风险因素，对债务人或在特定债务证券或其他财

务责任方面的债务人的一般信用的评价 12。 

҈ҩ ӈӊ ₮ԅḤ ӊ Ȃ ғ
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a ᵀ Һ ̂ ӈṽⱵ ̃ȂSr.  

Ȃb  

ָӇ Ὲ2.1.1 ? 

Ḥ ̆ ԍָӇ ѿҩ ѿ ῃ ӈȂ ֲ֓ ҹ

₮ Ҍ ễט ễט⌠ ṽⱵ ̕ ֲ֓ ӊ“ ” 90

Ҍ ễטṽⱵ ҹ ̆ Ẋ ’ ⌠ ̕ ῒֲז↕ ҹ

֟ Ȃ ᵄ Ҍ ễט ’Ȃ ҙ ̆ ᶏױ ╠

҈ Ҭ ѿ ̆ ѿ ҹҤ 15Ȃ 

Ṣ ֲ Ⱶ ᴋ Ҍ ṽⱵễט ’ҊȂᶛ ̆ṽⱵ ̂debt coven

̃ ԅ₃ ֟ ṽ └̆ ꜚ ễט ̂ ̃̆Ṣ ֲants solvency ratio

֓ ץ̆└ ᾛ ⌠ ễ Ȃѿ Ṣ ֲ ֓ └̆

Ȃ ’ ̆ᵖ ’ Ҍᴪ ӈ҉

̆ῒ ₮ ԍ ҬȂ ̆ Ⱶ ᴋ Ḥ № ױ ῐ

ȂṢ ֲ ׆ └ ⱬ Ԋ ῒ ȁῃ ễ ṽⱵ

ⱬȂ Ḥ № ᵬ ѿҩ № ה ṽⱵֲ ̆

֓ Ҋ֜ ҉ Ȃ 

ᵖָӇ ễ̙ט ̆ ễט ṽ├ ֲ ṽ├ ֲӊ ∆

῏ ԅ ̆ᶏ ṽ├ ֲ ’Ȃ16ῒ ҈ Ḥ Ԋᴆ̔ 

≠ ט ̆ט ӊῤ ễטȂ1. /  

在Damovo集团债务违约后，标准普尔下调其评级 

标题为金融时报于 2006 年 10 月 31 日的头版头条，在此之前标准普尔称位于英国的电信服

务商Damovo集团长期主体信用评级由CCC+降至D。于降级的同一天较早时间前，Damovo集团公告

其当天到期的 1890 万欧元的半年票面利息将延期。标准普尔的信用分析师随后称“尽管债券契

约包括了 30 天偿付的宽限期，我们不能充分确信Damovo会有能力偿付或债务重组不会给债券持

有人带来大量的资金损失”。17 

阿根廷电信的违约 

2002 年 4 月BBC新闻网站如此报道，阿根廷电信对其债务本金暂停支付，该事件被报道为阿

根廷历史上最大的公司违约情况。作为阿国的第二大电信公司，阿根廷电信那时由法国电信和

                                                 
15 Ganguin, B., and Bilardello, J., 2005,Ὲ Ḥ № , McGraw-Hill, , 1-437, 195 . 
16 Cantor, R., Hamilton, D.T, Ou, S., and Varma, P., 2005,1920-2004 Ὲ ṽ├ ֲ ̆ 

1920-2004, ≢ : ⱵῈ ,1 ,  91223, 1-40, 39 . 
17 ‰ , 2006, Damovo ≠ ט D ̆ ꜚ̆ 10 30 ̆ 1-1. 
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意大利电信共同控制。2002 年 1 月阿根廷比索（Peso）出现贬值，且随后出现了大约 65%的贬

值幅度，其被归咎为国内公司债务问题。阿根廷电信公告仅是许多公告之一，阿根廷公司在面

临货币不稳定情况下努力偿还美元贷款。惠誉将该公司评级由”C”降至“DD”,其表明公司处

于违约且回收率预计在 50%~90%范围内。18阿根廷研究机构的分析师Rafael Ber告诉BBC,”该公

司已无资金支付债务，公司已表明其将做的就是债务转股权”。来自IMF的一个代表团被派至阿

根廷，以探索支援该国经济的一些路径。 

1 ֟ȁ ȁ ῒז ễט ҉ ̂ ̃ ₮legal blocks (

ԍ Ȃ)  

    E ḇּיῧ Ὲ ֟ Ҋ ֟Ḡntergy 11  

Entergy 董事会同意破产保护融资以使经营继续 

2005 年 9 月 23 日 

New Orleans, La.--为保护其客户和保障向New Orleans 于Katrina飓风后恢复电力和天然气服

务的持续进展，Entergy 公司（纽交所代码：ETR）今天宣告其位于New Orleans的附属公司—

Entergy New Orleans, Inc.(Entergy New Orleans)已根据美国破产准则第 11 章提交公司重组的自发

申请。 

 

与该申请同时，ETR向法院申请破产保护融资，该项融资主要考虑Entergy 集团向Entergy 

New Orleans提供 2 亿美元的贷款以应对Entergy New Orlean 公司当前的流动性危机。这项申请

要求这些贷款中的高达 1.5 亿美元在此过渡期间获得批准，这些资金将使得ETR可以应对其近

期的责任，包括员工工资和福利电力购买和天然气供应协议下的支付和其当前维修和恢复用以

服务于电力和天然气客户实施的各项工作 19。 

出于飓风Katrina对公用基础实施和服务领域所导致的极大破坏，穆迪于 9 月 8 日将ETR置

于可能降级的观察下。在几天内，穆迪连续两次对其降级（9 月 20 日和 22 日），并按照穆迪

撤回破产情况下债务评级的做法于 12 月 9 日撤回了其对ETR的评级 20。 

2 └ ֜ ̆ ԍҊ↓ ’Ҋ̔̂ ̃ ֲ ṽ├ ֲ ᶫ ԍ⁞i

ᴋ̂ ̃ ├ ├ ̂ ᴨᾢ ̆ ᵞ ṿfinancial obligation

ṽⱵ̆ᵞ ᴨᾢ ⌠ ̃̕ ̂ ̃֜ ꜛṢ ֲ ᾧii

                                                 
18 ̆2002̆ Ḥ ⌠“DD”̆4 9 ̆1-1 
19 Entergy ̆2005̆Entergy ḇּיῧ Ὲ ֟Ḡ ̆ ̆9 23  
20 ⱵῈ ̆2005̆9 8 ȁ20 22 12 29 Entergy ꜚ 
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21Ȃ 

      

 

美国乌克兰大使馆  

1998 年 9 月 29 日 

立刻发布 

标准普尔将乌克兰债券转换定性为违约，政府官员不认同 

标准普尔国际信用评级机构发布一项声明，定义最近乌克兰国内债务重组为更长期债券为

违约 22。声明称，标准普尔将债务重组条款定性为违约，如果该条款较原先条款更加不利的话

。根据标准普尔的说法，投资者被迫同意债务的转换，因为他们实际上没有选择余地。然而，

乌克兰政府官员拒绝了标准普尔的意见。Valeriy Lytvytskiy,Leonid Kuchma总统的一名经济

顾问告诉记者，把债券转换定义为违约是毫无根据的，与投资者签订的相关合约在其到期前自

愿受检查，没有哪一个投资者可以说明他被拒绝偿付。Vyacheslav Kozak，代总理Serhiy 

Tyhypko的一名顾问，强调称违约是未偿付的事实反映，没有这种情况发生于乌克兰。根据他所

说的，乌克兰正在履行其当前的债务责任。 

乌克兰政府在 8 月末开始将其国内债务转换成更长期的债券，乌克兰的银行被要求将 1998-

1999 年到期的债券转换为于 2001-2004 年到期的债券；外国投资者被要求将其债券转换为于

2000 年到期的新债券。根据银行机构的说法，投资者或处于政府的压力下，或担忧资金的缺乏

会迫使财政部（Finance Ministry）违约，同意转换债务，然而投资者没有正式地抗议乌克兰

政府的这种做法。23 

҈ҩԊᴆӊѿ ̆ῒ ̂ᵖҌ ̃ ԍѿῈ Ҍ

ץ ѿ ̂ט Ḥ ≠ ̃Ȃ ԍѿ ῃ Ὲ ̂all-equity 

̃Ҍ ̆ ᶃ Ҍᴪ ֓Ԋᴆ ₮ ̆ᵖѿ Ҍᶃ Ὲfirm

̂ ̃ ₮ ҉ ⱬễט ѿ ’̆ᶏῒleveraged firm

ԍ Ⱶ Ҭ ᶏῒ ѿ֓ ꜚ ῒ ֟ ṽ 24Ȃ ꜚ

                                                 
21 See cantor, R., Hamilton, D.T, Ou, S., Varma, P., 2005,1920-2004 Ὲ ṽ├ ֲ ̆ ≢ ̔

ⱵῈ ̆1 ̆ 91233̆1-40̆ 39  
22 ‰ ̆1998̆ӋᾥῌṽⱵ ̆ ꜚ̆9 24 ̆1-2̆ ‰ ѿ ̆ ҹ ῒ

Ӌᾥῌ Ȃ 
23 Ӌᾥῌ ᶏ ₮ ѿ №̆1998̆Kuchma Һ ⌠Ӌᾥῌ- Һ

̆ ̆9 29 . 
24
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₮ Һ ֟ȁҍ ѿῈ ȁ ⁞ ȁ ₮Ȃ Ⱶ ├/

̆ҍ ṽ ֲ ȁ ṽⱵ ҹ ̆ ֟Ȃ 

֟ ԍ ḱ 25̆ῒΐ ԋᾝ ̔Ὲ Ӈ

֟ Ҍ Ȃ ѿᵝ ̆ ’ Ἕ ѿ ̆ᵰ

Ӈ ̆ᵰҌ ѿ Ȃҹ Ὲ ̆ᶏ ԍԋᾝԊᴆ

ѿ Ạ₮ԅ Ȃ ᵬ ԅ῏ԍ ѿҩ ҙ̆

ᶏ ᾝ∞≢№ ̂multivariate discrimin ̃ ⌠ ⱳ ӈant analysis 95%

ԍԊᴆ ӊ╠ Ⱶ ҉ Ԋᴆ ≢Ȃ26 ̆ ѿ ṿ ῒ

ⱴ ⌠ῒԍ ≢₱ Ҭ ̆ ₱ ṿ ֓ ҹ ᵣ ̂Z overall Index 

̃Z 27̆ ԍᵀ ṿ ∆ ῏ №̂2.675 Z Z- ̃̆ῒ №ԅscore

֟Ὲ ̂ № ᵞ̃ ֟Ὲ ̂ № ̃Ȃ ̆Ẋ Ὲ ѿ ῒ №

ꜚ̆ ѿ Ӟ Ȃ Ԋᴪ Ⱶ ’Ҋ ֟Ḡ11

ᾟ№ ᾥ ӊ ῒ‗ Ҭ Ḡ ᴑҙ ṽⱵᴇṿ̂d

̃Ȃ ’Ҋ ₮ ‰ Ḥebt value

ҹ ֟ Ғ ȂḤ Ҍֽ ֟ ᶏ ̂ ῒז ΐ

Ҭ̃̆Ӟ —Ḥ ȁ№ ∞ Ȃҹ ‰ ԍ ֟ ҉

̆ᶛ ̆ ҳҌ № ꜚ ẁ Ȃ 

 

New Century 财务集团申请第 11 章下的破产，宣告同意出售服务运营 

在努力探索一系列其他潜在本可使得New Century继续运营的途径后，第 11 章破产流

程提供了向财务健全各方出售服务和贷款发放运营的最佳方式 28。 

 

Ḥ ṽⱵֲ ῀ Ⱶ ̆ ₮ Ḥ №

Ȃ ̆ Ҭ ѿҩ2.2ף 29Ȃ 

                                                                                                                                                                        
 ԍ Ⱶ Ҭ ѿῈ ᶏ ễטṽⱵ̆ῒҌ ט ╠ ṽⱵȂ ԍ ⱬễט
’ ԇ ễט ⱬ̆ ҹῒҍῈ ȂѿῈ ҉ ⱬễט
̔ ᴇṿ̆ῒ ṿᵞԍῒῃ ṽⱵ̆ᵖ ԍ Ȃ  Wruck, K., 

Ⱶ ̔ ̆ ̆ ̆1990, 10 27 No.2,419-444, 421  
25

 ֟ ᵬ Ⱶ ᾠȂ ӊ ̆ ₮ Ὲ ֟ ֲ№Wruck
̕ ֟ ῒ ӈѿ ̆422  

26 Ⱶ ̆ Ὲ ֟ № ̆ ̆ ̆ ̆Altman, E.I., 1968, 9 23 Issue 4,589-609 
ԅ ѿ ֟ ’Ҋ ᶃ Ⱶ X1̔ ֟ ṿ̆/ X2̔ ֟ ṿ̆/ X3̔EBIT/

֟ ṿ̆X4̔ ṽⱵ ṿ̆/ X5̔ ֟ ṿ/  
27 Z=0.012X1 +0.014X2 +0.033X3 +0.006X4 +0.999X5 
28 Morrice B.A,新世纪金融集团主席和 CEO，2007，引自公司新闻通讯，4月 2日，1-2，第 1页 
29 ̆ Ⱶ ̔ ̆ ̆ ̆ ̆ Wruck, K., 1990 10 27 No.2,419- ̆444 2 
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特殊目的公司由发起人设立用以执行一项指定的目的或一系列特定的交易，如管理确定的

金融资产池，该资产池通过在证券市场筹资的资金所购买 36。SPV拥有从资产发起人处购买的资

产、用于支付这些资产的负债和一部分经济权益 37。图 2.3A和 2.3B给出了标准的证券化交易的

结构和不同的市场参与者。发起人（originator）向SPV出售资产池，SPV发行几类或分层证券

（tranches of securities）,这些证券对SPV的现金流和用以支持现金流的资产池有着不同的

要求优先权。由于有着不同的风险特征，不同的分层证券往往获得不同的信用评级。池中的资

产可以包括从如抵押贷款、信用卡应收款、贷款、公司债券、票据或类似CDOs已结构化安排的

货币工具，至类似信用违约掉期（CDSs）合成工具。分层交易（tranching）通过支付的优先化

得以实现。如最高优先权的分层交易（A类要求权）将从基础资产池首先获得现金流，B类和C类

（或称中间层）其次，D类列于最后（或权益类），因此最低优先的分层将吸收第一信贷损失，

并因此将最高优先权与违约风险隔离。 

SPV最初的设立目的是保护债权人免受发起人或资产前所有人违约和潜在破产的风险（和所

有与破产相关的成本），因此，SPV与其他实体隔离，通过真实的交易从发起人那里购得资产 38

。在该意义上，SPV远离发起人破产的风险，这样便允许发起公司通过SPV以一个较低的资金成

本实现资产负债表外的融资。 

而且，SPV本身的法律安排是事实上放弃了其寻求法院保护其免受债权人影响 的权利 39。该

破产隔离的方面加强了债权人优先求偿权的不可抗辩性。SPV现金流较其债务不足的风险通过类

似现金流分样化、权益的存在、债务的分层、超额担保或单一险种保险人的保证的信用增级措

施已最小化了 40。 

SPV所能做的非常有限，其活动于一份十分详细的所谓合同的法律文件中已事先明确。相对

通常的公司，SPV大体上更象一部自动机器（automata）。与SPV有关的计划的主要方面是，所

有的必要的职能都被分隔和外包以分开利润中心（profit centers）和法律实体，为了使潜在

                                                 
36 SPV 的发起人可以是资产的发起人，或者是交易的安排人（组织人），或者甚至是有管理的交易情况下的投资

经理（与静态交易相对）。在资产不直接由发起人资产负债表提供的情况下，投资经理通过购买资本市场上的
资产来构建资产池，这一过程称为 ramping up. 

37 通常在现金交易中股权大约占债务面值的 5%至 10% 
38 在合成交易情况下没有真实的销售，因为没有实际的资产转移 
39 尽管在美国，放弃进入政府破产程序的权力是不可能的，这时组建一 SPV，这样就不会存在违约情况，使得

SPV 破产。如果 SPV 的董事一致投票其自愿破产在技术上是可能的，但如果存在独立董事（一些评级机会做检
查），则自愿破产更有可能。SPV 的破产隔离对 SPV 的业务活动施加了诸多限制，这一讨论基于实地采访，原
始债务文件和 Gorton, G., 和 Souleles, N.S., 2006, 特殊目的机构和证券化， 金融机构的风险，549-597
，芝加哥大学出版社，芝加哥和伦敦 

40 发生于 SPV 证券层面的公司违约的类似物常被理解为损害，当结构性金融证券持续出现支付缺口时，损害情况
即发生。更多相关内容见第 6章。 
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利益冲突和风险转移机会最小化。许多finite-lived SPV的合同结构仅针对于明确票据持有人

和交易涉及的第三方的权利和责任。这些条款在长期持续的基础上（in long-lived ongoing 

concerns）代替所赋予权益所有者的任意控制权。除了服务于董事会和审计委员会的独立董事

外，SPV本身没有管理者和员工，其拥有一名受托人，该受托人代表票据持有人监管合同的遵守

情况等。管理人行使管理的职能，SPV的资产由行政服务者（servicer）根据服务合同来维护（

serviced）。 

许多SPV的资产池长期不变，是静态的。随着这些资产支付其应付款项和到期，资产池逐渐

清算。在这一情况下，SPV的任何一方基本上都没有自由决策权。但其他有的资产池是用于积极

的管理以提高其资产业绩或/和于再投资期代替到期的资产，在该情况下，需要委任一名投资经

理，但投资经理的行为需遵照严格的管理指示。投资经理在SPV及合同发生变化时有着可以实施

充分的管控。 

基于SPV资产证券化的增值依赖三方面主要的属性：资产汇集、资产池的信用风险和发起人

的信用风险的分离和SPV债务的分层（tranching）。仔细界定涉及SPV各方的权利和责任，与将

任意控制权赋予各参与者之一相反，是非常关键的，其使得依据资产池发行的分层交易的信用

风险相对低于其受信用风险或发起人潜在行动影响的情况。分层交易（tranching）将担保资产

池的风险特征转换为截然不同只与交易相关风险特征的证券种类。这允许利用基础资产池向不

同风险忍受程度的投资者分配现金流，发行和向投资者出售以资产池作为支持的分层证券需要

评级，这一市场从一开始就是一个需评级的市场，我们在第 4 章节会探讨这些特定证券工具的

评级流程。 

 

‰ ├2.3A   

ṽⱵPortfolio of Debts   

֜ ⌠ ӯPurchase of Portfolio up to transaction Maturity   

ԍ⌠    Payment of Coupons and Principal at maturityט

≢ ᵣSPV  

֟Bankruptcy remote Specific jurisdiction   

The risk is “tranched”, investors being compensated consistently with the level of risk they ar

e bearing 

№ ̆ ễ ҍῒ ѿ“ ”  

ClassA    A  
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ClassB    B  

ClassC    C  

ClassD    D  

The SPV is a dedicated, bankruptcy-remote vehicle. It purchases assets from the originator vi

a a True Sale 

ѿҩҒ ȁ ֟ Ȃ׃ ֲ ₮ ӯ ֟ȂSPV  

All flows generated by assets are used to repay what is owed under the securitization assuran

ce 

֟ ֟ ԍễ Ҋ ├ Ḡ  

The risk bears on the credit quality of these flows, rather than on that of the originator 

֓Ḥ ̆ Ҍ ֓ ֲ 

 

̔ ȇ ├Marjolin,B,2007, —— ׃ Ȉ̆ ⱵῈ ̆ ̆ESSEC 3 16 4

Ȃ 

‰ ├Figure 2.3B  Standard securitization structure   2.3B   

rating agencies  

evaluate credit risk and deal structure, assess third parties, interact with investors and issue ra

tings. 

ᵀḤ ֜ ̆ ᵀ ҈ ̆ҍ ӊ ԑꜚ 

֟Asset manager   

֟֜trades assets     

Ⱶ Ḡֲ̂ ѿ ̃Financial Guarantor (monolines)   

Arranger(investment bank/ asset manager arranging mandate; in coordinate investment bank/as

set manager placing man ֲ̂ ֟ Ὲ ᴋⱵ̕date to investor)  /

֟ Ὲ ̃/  

Originator (bank or finance companies; if demand is investor driver then originator is often t

he arranger, the investment bank or asset manager) 

ֲ̂ ⱵῈ ̆ ꜚ̆ Ӈ ֲ ֲȁ

֟ Ὲ ̃ 

pla ҍ №    cing the tranches with investorט

֟Assets   

ṽLiabilities   

   collects and makes paymentsט
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ⱵService   

ֲTrustee   

monitors compliance   

Senior   

Mezzanine   

∆Junior   

 

̔ῃ ᵣ ᴪ̆ ̆ȇ Ҭ ̔ ҍ Ȉ̆2005

̆ ℮̆1 1- ̆ Ȃ63 6  

 

 

2 Ὲ.1.2   

№Ҍ Ҍѿ Ὲ Ҍ≠̆ ѿ֓ Ὲ ̆ῒ

Ҍ≠ Ҋׅ ̆ ̆ѿ֓Ὲ ԍ ҙ Ӟ ץ

Ȃ 

 

ṽ├ ̂ 2.4  1971- ̃2007Q2  

 

̔ ȇ ṽ├ ṽⱵ̂ ̃Altman, E.  Karlin, B.J.,2007, distressed debt

Ȉ̔ ҉ №̆ ≢ ̆2007 NYU Salomon Center,1-25, 5 Ȃ 

̔11/73-3/75,1/80-7/80,7/81-11/82,7/90-3/91,4/01- Ȃ12/01  

 

ꜚ ᵣ  

Ὲ ԍ ҉ ̆ Ҋ ̆ ԅḤ Ԋ Ȃ ԅ2.4 19

ҩ Ὲ ṽ├ ’̆ῒ ԅḤ71 2004 5

Ȃ ’Ҋ̆ ӊ ⌠ ̆ ’Ҋ

ӊ╠ ҉ 41Ȃ 

ꜚ 

֟ҙ Ҍ ̆ ҍ ῏Ȃᴡ ҍ ᵣȁ ΐ ҙ ῀ ҙ

̆ ҹ ⌠ ̆ ҩֲ ῒ‖ Ȃ ̆

                                                 
41 Aguiar, J.M., Altman, E.I., 2005, ṽ├ ̔2004 ̆ ≢ ̔

Ҭ ̆1 ̆1-49 
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֟
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Ḡẫ
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Ὲ

Ḡ ᴡ

/
ᵣ 

֟ 
Ḥ 

 
Ὲ

Ԋ

ҙ 

1981 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2.06 0 
1982 1.28 1.64 0.8 1.03 2.7 0 1.45 3.23 2.08 0 0 2.04 0.4 
1983 0.91 1.24 2.5 0 0 0 0 5.13 0 0 0 1 0 
1984 0 0.41 5.43 0 1.41 0 2.9 0 0 0 0 2.94 0 
1985 1.25 1.55 4.8 0 0 2.11 0 1.64 2.47 0 0 0 0 
1986 4.23 0.34 10 0 1.27 1.87 3.45 0 0.94 0 0 0.88 0 
1987 1.81 1.31 4.46 0 1.1 0.82 0 0 0.72 0 1.39 0 0.37
1988 1.13 1.9 1.94 1.99 1.02 3.13 0 0 3.23 0 1.28 0 0.72
1989 2.33 1.25 0 2.45 0 0 1 0.66 7.33 9.38 0 1.69 0 
1990 1.99 4.81 0 1.42 8.08 0 4.55 0 9.85 8 2.6 3.6 0 
1991 3.06 6.34 2.97 1.88 8.14 1.74 2.7 1.58 6.9 5.56 0 6 1.03
1992 1.73 2.81 0.93 1.81 1.33 0 4.23 0.78 1.85 5.56 0 0 0.98
1993 1.68 1.01 1.65 0.24 0 0 2.53 0.33 0.82 0 0 0 0 
1994 0.4 1.23 0.76 0 0.97 0.6 1.14 0.3 2.84 0 0 1.6 0 
1995 0 3.72 0.68 0.51 2.54 1.09 1.03 0.27 1.72 0 0 2.36 0 
1996 0.99 1.87 0.61 0 0 0 0 0 1.95 0 0.95 0 0 
1997 0.89 2.43 0 0.28 0 0.47 0.9 0.22 0.44 0 1.65 0.71 0 
1998 1.03 3.3 1.41 1.22 1.16 2.07 0 0 2.83 0.78 1.18 1.85 0 
1999 3.85 3.13 5 0.25 1.56 3.09 1.2 0.68 5.11 0 1.88 4.86 0.2 
2000 3.86 5.29 0.88 0.12 3.61 4.3 4.14 1.48 4.03 0 3 4.47 0.38
2001 9.56 6 1.73 1.43 4.32 4.18 4.71 0.34 4.91 0 12.4 3.37 0.52

2002 
5.43 2.94 3.32 0.74 4.92 1.8 1.75 0.5 5.81 0.58 18.7

2 
4.86 4.16

2003 
3.55 3.06 1.18 0.3 1.12 2.47 2.21 0.5 0.99 0 10.8

8 
2.34 1.51

2004 2.28 1.59 0.78 0.09 1.6 0.32 0 0.49 0.94 0 1.63 0.97 0.17
2005 1.53 1.02 0.36 0.09 0.49 0.86 0 0 0.62 0 0.49 2.25 0.32
2006 1.31 0.68 0 0 1.41 0.28 0.5 0.28 0.89 0 0.45 0.89 0 
̔ ‰ ῃ ̆ ‰ ȇ CreditPro; and Vazza,D.,and Erurk,.E.,2007, 20

ῃ ᴑҙ ҍ ᶏ Ȉ̆ ̔ ‰ ̆ ̆06 2 5 11- ̆12 1- Ȃ39  

 

̆ ҙ ̆ ֓ Ԉ Ԉ ̂ ҙῤ

Ὲ ⱬ̃ Ὲ ̆ѿ֓Ὲ ᴪ Ȃ ̆ Ḥ ҙҌֽ ѿҩ

̆ Ӟ ‰ Ȃ Ḥ ҍ ҙ4.57%

≢ ̆ ҙ Ҍ Ȃ ҙ № ΐ

̆ ꜛԍ ױ Ḥ № ҳ Ȃ Ҭ Ҭ ̆ Ḥ2.1 26 12

ᴋᵥ ̆ ₮ ꜚ̆ԍ ₮ ԅ ȁ1995 2002 18.72%

Ҭ ̆ ԍ Ҋ Ȃ ѿ ԅ ҙ 2004ץ 1.63%

ѿҩ ̆ Ḥ № Ҍ ╠ Ȃ 

̆ ֲ ԍ ҙ ̆ ѿ ҙ ῒ ȁῖ ̆ң

ᴪ ҙῤѿ Ὲ ᵞȂ 
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ẁ ῒ Ὲ Ԋ ̂ ̃company specifics  

҉׆ ֓ῤ ̆ ױ Ὲ ѿ֓ Ȃ ԍѿ

ѿ ҙ Ҋ̆ῒ ’Ҋ ҩ ̆ ҩ ̆

ᴇṿ Ὲ ҙⱵ Ȃ Ⱶ ̆ῒ ꜚ Ὲ

҉ Ҍ ῏ ԑ ̆ ֓ ̆ ѿῈ ᴪ ̆

Ҍ ѿҩ ȁ Ȃ 

ѿῈ ṽ├ ‗ԍ Ҭ ̂ ԍṽⱵ ̆̃ט

ᶭ Ȃ ᶏ ֓ ⱴ ᵌԍ ̂lev

̃ȂῈ Ὲ Ҍ ԍ ̆eraged finance or project finance ratings SPVs

ҙⱵ ꜚ̆Ҍ Ạ₮ ‗ ̆ῒ Ҍᴪ Ȃ ‗ԍSPV SPV

֟ ̆ ᵌԍ ├ № ֜ ̂ ̃ ῏ ̂tranches is 

̃̆ѿ֓ ԍ ԍ ΐḤthat of impairment 6 №

№ Ȃ 

̂ ̃2.1.3 recovery rates from defaults  

ꜚ ҹ ᶫ ץ └ῒ ̆ ֓ ễטῃ

̆ ֲ ֟ ≠Ȃ ├ ֲ ’Ҋ Ҍѿ ̆

№ №Ȃ 

 

̂ ̃ Е̂ELGD = 1- ̃ 

 

├ ΐ ҉ Ҭ ᵬҹ ᾟ ̆

ֲ ҉̆ᶭ Ẓ ԍ׆ Ҭ ‰

Ҋ Ҋ ├ ΐ Ȃѿ ├ ΐ ‗ԍ ├ ᴨᾢ Ḡ Ȃ

Ҭ ᵀԅ ’Ҋṽ├ ̆ ҹṽ├ ֲ ԅῒ № ̂2.1

̃Ȃ2.2 2.1  

҉ᵀ Ҍ Ȃ Ҍֽױ

ԍ ṽט ֲ ├ᴇṿ- ҹ ꜚ ΐ- ғӞ ԍ

Ҭ ⌠ ט  ץ̆ ԍ ֓ Ȃҹ ֓

̆ѿ ᶏ ԍ ԍ ΐ ᴇ ̆ ᴇ 30

ᴇ Ȃ ᴇ ṿ ӈȂ

̆ ֜ ᴇ ף҉ Ȃ ├ ‗

̆ Ҍӄ ⌠ ᴇ ȁ ṿ Ȃ 

ᶏ ᴇ ̆ ԍ1982- ṽ├ № ҹ2004 2443 42.2%
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̂ ̃43.1% 42Ȃ ̆ ṽ├ ҹ2.1 Adelphia 57.12%,Global Crossing

ҹ Ȃ ̆ ṽ5.67% Ⱶ ԍᴨᾢ Ḡ ṽⱵ̆ ᶭ ṽⱵḠ

Ҍ ҉- ӎḠ - ’Ӟ Ȃ ױ ҍ Ҭ ṽⱵ ΐ ᴨ

ᾢ ℗ ῏Ȃ ׆ ѿ Ҭ Ҭ ῏ Ҍ ̂ 2002

’̃̆ ῤ ῏ ̆ Ҭ2.2 1982- ѿ↓ ’Ȃ2006  

ᶏ ֟ ѿҩ ҹ ֟ Ȃ 

̆ ҹ ῤḠ Ҍ ᴪ ѿҩ Ȃ

ṽ├ Ḡ ҹԅḠ Ṣ ֲ ԍ Ḡ ῒễטṽⱵȂ ̆

ᵣ ҉ Ҋ Ȃ ῏ Ȃ ԅ2.6

ӊ ̆ῒ ԅ Ḡ ̆ῒ Ȃҹ ѿפ

ֲ Ԋ ̆ ԅ ԍ Ҋ ᵞԍ ṿ ’Ȃ2.3  

҉ ᶏ ṽ├ᴇ Ҋ ԍ ├ ᶫ2.6

ѿ ᶭ ᵬ₮ Ȃ ├ ᶫ ̂ ̃

̆ Һ ԍ≠ ̆ῒ ӯ ԍ ’

ṽ├43Ȃ 

 

Ḥ2.2   

 

Ḥ ᶏ AA-ȁ № ԍ Ҭ ῒ ṽⱵֲ ᴇ̆BBB+ Caa1

ѿ ף ѿҩ ̆ ҬḤ ׆ ѿ ̆ ѿҩ

̂ ̃ Ὲ ԍ ᶏsymbolic heuristic 1909 44Ȃ ҹ № ̆ Ḥ

Ḡ ῒ ѿ ᵣ 45̆ ᵣ ῤ̆ Ḥ № ֲ

├ ΐ Ȃ 

 

 

ᶭ ᴨᾢ ΐ2.2   (1982-2006a) 

ᴇṿ ᵀ ᵀ 
ΐ 200 200 2004 200 200 1982- 200 200 200 200 200 1982-2006

                                                 
42 Cantor, R., Hamilton, D.T, Ou, S.,  Varma, P., 2005̆1920-2004 Ὲ ṽ├ ֲ ̆ ≢ ̔

ⱵῈ ̆1 ̆ 91233̆1-40̆Exhibit 27,34  
43 Altman, E.I., Ḥ Ҭ LGD: ̆ ᵬ ̆11 ̆1-36

̆ 13  
44 ⱵῈ ̔http://www.moodys.com 
45 32 ҩῃ ᵣ ̆ғ ̆ ⱵῈ ̆2007̆ȇ ӈȈ̆

3 ̆1-52̆ 1  
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6 5 3 2 2006 6 5 4 3 2 

 
 

 

68.4 91.8 84.7 76.0 63.1 64.7 76.0 82.1 86.1 64.6 65.9 70.4 

 - 36.7 - 80.0 99.1 46.0 - 36.7 - 80.0 99.0 54.0 

ṽ├  

 75.3 78.4 85.7 54.1 56.8 58.7 74.6 69.2 78.7 60.3 49.8 54.4 

 

71.2 48.2 67.8 44.4 30.9 37.0 58.3 55.5 53.2 41.2 31.9 38.4 

 
39.
8 

33.6 43.8 29.2 20.7 29.3 43.6 31.0 47.5 36.6 25.3 32.9 

 61.
1 

11.9 78.4
b 

12.0 29.0 29.5 56.1 51.3 82.9 12.3 27.9 31.6 

∆
 

- - - 39.7 NA 17.4 - - - 40.4 NA 24.5 
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ᴇa 30  

ԍ҈ҩb  

 

̔ ̆ȇᴑҙṽ├ ֲCantor,R.,Hamilton,D.T.,Ou,S.,and Varama,P., 2004

̔ Ȉ̆1920- ≢ ̔ ⱵῈ ̆ ̆2003 , 1

̔ ̆80989 1- ̆ ̕ ȇ40 13 Cantor,R.,Hamilton,D.T,Ou,S.,and Varma,P.,2006, 1920-2005

Ὲ ṽ├ ֲ Ȉ̆ ≢ ̔ Ⱶ ̔ ̆96546 1- ̆51 12

̕ ȇᴑҙṽ├ ֲ ̔Cantor,R.,Hamiton,D.T.,Kin,F.,and Ou,S.,2007, 

1920- Ȉ ≢ ̔ ⱵῈ ̆ ̆2006 , 6 102071 1- ̆ Ȃ48 8  

 

ӊ ̂2.6 1983- ̃2006  

Annual Default Rate  

Average Recovery Rate  

 

̔Cantor,R., Hamilton,D.T.,Ou,S., and Varm ȇᴑҙṽ├ ֲa,P.,2006, 1

920- Ȉ̆ ≢ ̔ ⱵῈ ̆ ̔ ̆2005 96546 13 1- ̕51 Cantor,R., Ha

ȇᴑҙṽ├ ֲmilton,D.T.,Kim,F.,and Ou,S.,2007, 1920- Ȉ ≢ ̔2006 , 

ⱵῈ ̆ ̔ ̆102071 1- ̆ ȁ Ȃ48 18 20  

 

ֲ ׆ ᵣ҉ ֲ ̆ Ҍ ṽⱵ ΐȂ ‰

ֲḤ Ҍ ԍᴋᵥ Ⱶ ᴋ̂“ financia ̃̆ ҹῒҌ ᴋᵥl obligation

ṽⱵ ̆ ᶫ ѿ Ὲ Ḥ ’ ᵣ ᵀ” “ ”46Ȃ ȁ ├ȁ ֟ ȁ ȁ≠

≢ ῤ̆ ֲ Ӟ ҹ ̂ ̃Ȃcounterparty risk rating

Ⱶ ѿ Ҍ Ȃ 

̆ṽⱵ ΐ ̂ ̃ ѿ ṽⱵ ΐ ̆ῒan instrument rating

ᵀ ֲ ῒ ├ ⱬȂṽⱵ ΐ ԅ

̂expected loss-given- ̃Ȃ ̆ѿ ῃ Ḡ ṽ├ ѿ ֲdefault

ṽⱵΐ ̆ ҹ Ḡṽ├ ֲ ֟ ’Ҋ

ῒ ≠ ̆ ṽⱵ ֲ ֽ Ḡ ṽ├ ֲ ễ

 Ȃט

ᵣ ֲⱴ ῃ ̂2.3  1983- ̃2006  

                                                 
46 ‰ ̆2006̆ȇῈ ‰Ȉ̆1-128̆ 9  
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 ῃ Ὲ  ֲⱴ  

1983 0.96% 44.81% 

1984 0.92% 46.25% 

1985 1.00% 44.19% 

1986 1.89% 47.87% 

1987 1.50% 52.94% 

1988 1.36% 38.48% 

1989 2.34% 32.33% 

1990 3.58% 26.06% 

1991 3.23% 35.06% 

1992 1.31% 44.19% 

1993 0.94% 46.03% 

1994 0.56% 44.13% 

1995 1.03% 44.54% 

1996 0.51% 41.53% 

1997 0.65% 51.07% 

1998 1.23% 38.67% 

1999 2.16% 35.89% 

2000 2.36% 25.50% 

2001 3.80% 23.81% 

2002 2.97% 31.22% 

2003 1.73% 41.55% 

2004 0.79% 59.85% 

2005 0.60% 55.92% 

2006 0.54% 57.97% 
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̔Cantor, R., Hamilton, D.T., Ou, S.,  Varma, P., 2006,ȇῈ ṽ├ ֲ Ȉ̆1920-

2005̆ ≢ ̔ ⱵῈ ̆҈ ̆ ̂ 96546̃̆1-51̆ 13 ̕ Cantor, R., Hamilton, 

D.T., Ou, S.,  Varma, P., 2007̆ȇῈ Ȉ̆1920-2006̆ ≢ ̔ ⱵῈ ̆Έ

̆ ̂ 102071̃̆1-48̆ 18 20 Ȃ 

 

ṽⱵ ΐ ֲ Ҍᴪ ῃ ̆ ױז ӈҌ Ȃҹ ₮ѿ

№ ᵬ ᵥ ̆ ָӇῤ ̆ ױ № ң Ȃ ̆₮ԍ

Ḥ ȁ№ ᵀָӇ ָӇҌ Ḥ ̆ № Ҍ Ȃ ױ

ᴪ №Ȃ 

҉ ҈ Ḥ ̂ ̃̔ ↓ ̆ῒ Ḥ ᵝscales

ֲ ṽⱵ ΐḤ ’̕ Ḥ ≠ ̆ῒ ԍṽ├ ‗ ̕

Ḥ ̂market- ̃̆ῒ ԍ ֲimplied credit rating ֟ ≠ ᴇ

ȁ ҈ Ȃ 

 

Ḥ2.2.1  

Ḥ ֲ ῤ ṽⱵ ΐ Ḥ ’ ᴇ̆ Ḥ  

ῒ Ȃ ԅ ῤ Ȃ ̆ ῒ

̆ ⱬꜜ₮ט ֲȁ ҙȁṽⱵ ΐ ӊ

ѿ 47Ȃ ̆ ԍҺ ȁῈ ṽ├ȁ ȁ

ΐȂ ץ ̆ ԍ ΐ ѿҩҌ

̆ ѿ ԍ ᶏ № ̆ ױ

ᴪ ѿ Ḥ ⱴṿ̂3 economic value- ̃ ꜚ Ȃadded  

֓Ḥ ’ ᴇ ױ ҉ ̆ᶛ ̆ ⱴ

≢ Ҭ ᵬ ̆ ῤ ԍ №ԇץ Ȃ4.2.2 3-5

ῤ ֲ ṽⱵ ΐ Ḥ ’ ᶫ ᴇ̕ ԍ ΐ ̆

Һ ῏ ѿ ’Ȃ ᶏ ѿҩ ̆ ң

ᴇṽⱵ⌠ ╠ ῤ 48Ȃ 

 

Ḥ  

                                                 
47 Ḥ ̆ῒ Ḡ Ҍ ҙӊ ѿ ȂױזӞ ᶫ ̆ ֒

Ὲ ѿ ├ BBB+ ҍ ѿ CDO № ֜ BBB+ Ḥ  
48 ֲ ̂ ԅ ң Ὲ ̃̆ṽⱵ ΐ  
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₮ԅ ‰ ╠ᶏ ֲḤ2.2 49Ȃ ᶏ ѿҩ

Ḥ ̆ ├ ᵞ̆ Ȃ ѿҩ ̆ҌAAA C

̆ ̆ ↓ ҉ ṽⱵ ΐ ΐ ̆ ṽⱵBB A B

ΐ Ҍ ̆ῒ ̆Ӟ ӈCC AA CCC

ṽⱵ ΐ ׆̆ ѿ ҉ 50Ȃ 

 

 

Ḥ Һ ̔ ‰ ̂2.2   ̃2004  

Һ ≢  ‰  
≢  

AAA ễṽ ⱬ —— ≢Ȃ 
AA ễṽ ⱬ  
A ễṽ ⱬ̆ᵖ ֓ ⌠Ҍ≠ ’

 
BBB ᾟ№ ễṽ ⱬ̆ᵖ └ԍҌ≠  

ṽ├ ᵝ 
BB ̆ᵖ ҳ ȁ Ҍ ̆ғ ԍҌ

≠ ȁ Ⱶ ’Ҭ 
B ⌠Ҍ≠ ȁ Ⱶ ’ ̆ᵖ ╠ׅ

ⱬễטṽⱵ 
CCC ╠ ̆ễטṽⱵᶭ ≠ ȁ Ⱶ

 
CC ╠ Ҍ  
ѿҩ  
C ֟ ᵌ ꜚ̆ᵖ ט ꜚ Ⱶ ᴋ

ׅ  
D ṽⱵễט  
̔ ‰ ̆ȇ ‰ ӈȈ̆2007 9 21 1- Ȃ93  

̔ ᵞԍ ≢ ̆ ̆ ̆ ̆ ҹΐ Ȃ Һ“ ”BB B CCC CC C

№ Ҭ ᴪḱ ѿҩⱴ ⁞ ̆ ׆ ⌠ Һ ≢ȂAA CCC  

                                                 
49 ԍ 1906 ᾢ ₮ ̆ ԍױ Exhibit 2.6 Ҭᶏ ‰ ҹ 2006 ‰ ῒ

ז ṽ├ ȂץҊῤ 2006 9 ҉ ⌠: 
  ╠ 3100 ̆ 1200 Ὲ ֲ 89 Һ ̆ 45000 ҩ ֜

ᶫ  
  № ṽⱵ 100 ҩ Һ ̆11000 Ὲ ֲ̆25000 Ὲ῍ ֲ

70000 ᴋ 
  ‰  

 — ‰ ԍ 2005 ṽⱵ 4.7 ַ҆ ᾝ̆ῒԍῃ ῤ ṽⱵ 34 ַ҆ ᾝ 
 —2005 ̆ ‰ ԅ 50000 ̆ 294000 260000 ḱ ̆ ԍױ 100

ҩ ṽⱵ ├  
50 ̔“ ̆ ≢ ”̆ ̔“ ↓Ҭ ”̔Ҍ

ԍ Ȃ ᴿ ҕ ῖ̆1970̆ҕ ₮ Ὲ ̆ ᾥ≠ ῌ̆ 1-1692 
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Ẓ ̂ ̃̆ ѿ Ḥ Ғ ԍ ῃselection bias

ΐ Ҍ ֲ ̆ ’Ҋᵰ ץ № ҉ ̆

ѿ Ḥ ‰ Ȃ ѿ ᴋ҈

ᶏ Ҍ Ҥ ‰̆ ѿ ̆ ֓

ױ ԍḤ Ҭ ᵟ ѿ ̆ Ҭ ῒ2.3

ֽ ᶛ Ҭ ӊѿȂ 

 

ΐ Ԉ Ḥ2.3  № ̂ ̃2004  

 
ץ   

̂ ̃%  

̂ ̃1  ̂ ̃2  ̂ ̃3  ̂
̃4  

̂
̃5  

Altman

ᴇ̂6
̃ 

̂ ̃KMV 7  

AAA AAA Aaa 1 1 16 0.02 
AA+ AA+ Aa1 2 6 16 0.05 
AA AA Aa2 3 100 15 0.08 
AA- AA- Aa3 4 112 14 0.13 
A+ A+ A1 5 113 13 0.32 
A A A2 6 216 12 0.42 
A- A- A3 7 240 11 0.54 
BBB+ BBB+ Baa1 8 242 10 0.70 
BBB BBB Baa2 9 325 9 0.90 
BBB- BBB- Baa3 10 340 8 1.15 
BB+ BB+ Ba1 11 345 7 1.48 
BB BB Ba2 12 350 6 2.09 
BB- BB- Ba3 13 352 5 2.95 
B+ B+ B1 14 400 4 4.14 
B B B2 15 401 3 6.66 
B- B- B3 16 460 2 10.64 
CCC+ CCC+ Caa1 17 500 1 17.00 
CCC CCC Caa2 18 727 1 17.95 
CCC- CCC- Caa3 19 753 1 20.00 
CC CC C 20 811  20.00 
C C  21 819   
D DDD  22 945   
 DD  23 947   
 D  24 999   

 

̔̂ ̃ ̆ ̆ȇ ӈ Ȉ̆ ̆1 Standard & Poor's 2004 3 18 1- ̂̕ ̃12 2 Fitch 

ȇ ӈRatings, 2005, - Ḥ Ȉ̆1- ̂̕ ̃ ̆2 3 Moody's Investors Service 200
                                                                                                                                                                        

205̆92 119  
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Ӟ ᶏץ ѿ↓ ̂ ̃ ѿ ׆ ̂ ̃Ȃ ‰ ԍ ῀ⱴ ⁞5 16 1 6 1979

ῒҺ Ҭ ̆ ԍ ᶏ ȁ1981 1 2 3

Ȃ 

ѿ Ḥ ף ̆ ‰

AA ȁ ף ῒ ̆ ‰A AAA Aaa BB+

ῒ ȂBa1  

ӊ ‰ ӊ Ҍ ̆ Ҍ Ҍ ӈȂ

Ҍױ ץ ‰ ѿ ̆ᶛ ԍ ֲ ’ҊC C

῀ῒῈ ̂ ̃̆ ‰ ֽCorporate Family Ratings 58Ȃ

ѿҩ ├ҍ ‰ ├Ҍѿ ΐ Ȃ∆ ̆ҌB2 B

ѿ ├₮ΐ ̆ ҹױז ῒ ‰ῤ ԇ ├ ץ ᴇṿ∞ ̆ᵖ

ѿ ᶏ ῒ ‰ ∞ ├̆ ṿ̂ ̃ Ҍ ῏ Ȃ ̆Ҥindex value

ԍ ṿ҉ Ҍ Ἕ Ȃ 

ᶏ ‰ ̆ Ӟׅ ף Ȃҹᵬ₮ ̆ ױ Ҭⱴ

῀ ̂ ̃ ̂ ̃ңҩ ↓̆ң ׆ ף̆ ᵞ ̆ ҉4 5 1

↓҉ Ȃ ̂ ̃↓ ׆̆ ̆ῒҬ ף ̕ ̂ ̃↓4 1 24 24 5

׆ ҉ ̆ῒҬ ף Ȃңҩ1 999 999 ҩ ҉23

̆ᵖ ѿҩ ṿ ױ ѿ ꜚ ̆ ӊ Ӟ ң ṿ

ӊ Ȃᶛ ̆ ↓̂ ̃Ҭ ѿ ⱴ ҍ ↓̂ ̃Ҭ ↓ ⱴ ȁ4 1 5 +5 +

ȁ ȁ ȁ ӈ̆ ↓̂ ̃Ҭ ↓̂ ̃Ҭ ӈ Ȃ94 +12 +1 +103 4 24 5 999  

ѿ ̆ ̆ ῒ ӈҬ ̆ Ҍ

Ȃ ҹѿ ғ Ҍ ᴑҙ ṽⱵ ΐ ̆ ᾛ ѿ ҩ ֲ ṽ

Ⱶ ΐ ᵣ ṽⱵ ֲ ṽⱵ ΐ № Ḥ Ȃ ̆“

Ὲ ᵣ ├ ᵌ ̆ᵖҌѿ ̆ ҹ ̆

Ҍ ῃ Ҭ 59 Ȃֽ ԍ ҉҆ Ҍ ṽ”

├Ҭᶏ ̆ Ҍ ’Ȃ 

 

Ḥ  

ԅ҈ Ḥ Ḥ ̆ ֓ ≢ԍ ҙ Ҭ₮2.4

                                                 
58 ⌠ Ԋ ҉ ֲ ӈֽ̆ ԍṽ├ ӈȂ ╠ԍ ֲ ҉

ֽᶏ Ȃ ῒῈ Ҭׅ ᶏ ֽ̂ ԍ ̃̆ᵖ Ӟ

Ҭ№ ₮ԅ ȂCFR ᶫѿҩῃ ̆ῒ ԍҌ ṽⱵ ΐ 
59 ̆2007̆ ӈ̔ ׃ ̆ ̆3 26 ̆1-4̆ 1  
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60Ȃ Ḥ ֲ ễט Ⱶ ᴋ ⱬ ̆ Ḥ ῏

ԍ ֲ ꜚ Ȃ ṽⱵ ΐ ҹ ̆ ҙ390

Ȃ30 ԍ ֲ̆ ᶷ ԍ ҩ ῤ ꜚ ̆ ԍ ֲ13

ῤ ꜚ Ȃ3 5  

Ḥ Ҍֽ ԍ ֲ̆ῒ ’ҊӞ ԍ ṽⱵ ⅞̆

ҹṽⱵ Ạ₮̆ ԍ Ḥ ̂ ֲ ̃̆ṽ├

ԍṽ├ Ḥ ȂḤ Ḥ ҹ ҙ ᶫ

ȂҌἝ ṽⱵ ΐ ̆ ṽⱵ ῒ№ ҬҌ Ҥ ̆ ҹ

ṽⱵ ΐ ̆ ’Ҋ Һ ῏ Ȃ

ѿ ̆ᶏ Ḥ Ȃ ӈ̆ѿҩA-2

ֲ A- ֲ ̆ᵖῒ ᵞ Ȃ Ӟ1

ӈA- ֲ Ȃ1+ B+  

 

҈ ṽⱵ ↓ ̂ ̃Exhibit 2.4  2004  

≢CRAs   

S&P Fitch Moody's  

 

A-1+ F1+   

A-1 F1 P-1  

A-2 F2 P-2  

A-3 F3 P-3  

    

B(B-1,B-2,B-

3) 

B SGL-1,SGL-

2,SGL-3, 

 

C C SGL-4  

SD/D RD/D   

 

                                                 
60 ҙ ѿῈ ṽⱵ ᴋȂḤ Ὲ ᶏץ ҙ ̆ ԍ ҙ

Ḥ Ȃ Ҭ ׆ֽ ΐḤ Ὲ ӯ ҙ ᵬҹ ꜚ Ȃ 
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̔ ̆ ̆ȇῈ ‰Ȉ̆ ‰ ̆2007 6 12 ̆ ̆2

1- Ȃ16  

 

ῃ ṽⱵ ҉ ̆ ̆ ҉ ễט ҙ ҹ2007 11 1.

ַ҆̂ ȁ ֟ ̃̆ ҹ ַ ᾝ̂ ַ ᾝ̃̆86 2280 3360

ᴇ ҙ ҹ ַ ̂ ᾝ̃550 1150 61Ȃ 

₮ԅ ṽⱵ ΐ ̆ ѿ Ԋᴆֽ2.10 1981 2006 77

Ȃ ’ ̆ ֲ Ҭ̆ ╠ ֽ ֲ0.2%

Ȃ 

̆ Ḥ ӊ ῏ ҍ2.11 ̆

ҩ ҉ ₮ ᵞ Ȃ ғ ӊ1 1

῏ ᴋѿ Ώ ̆ ᵞ ̆ ≢ ᵞԍ ̆

’҉ Ȃ 

 

‰ ῃ ̂2.10  1981- ̃2006  

12-month average cumulative default rate (%) 

ҩ ̂˿̃12  

 

̔ ‰ ̆ ̆ȇ ȁ ̆ῃ2007

Ȉ̆ ̆6 21 1- ̆28 Ȃ5  

 

2.11   1- ҩ № ̂12 1981- ̃2006  

 

̔ ‰ Ȃȇ ȁ ̆ῃ ҍ Ȉ2007

̆ ̆6 21 1- ̆ Ȃ28 28  

 

 

Ḥ Ҭ ₮ ᵞ ԍ ├ ̆

ΐ ᶃḤ Ὲ ├ Ȃ ῀ Ȃ ֲḤ

Ҋ ̆ ҹ ⌠ ṽⱵ ᶫ ̆ ҹ ᵞ3

                                                 
61 Ữ ᴪ ֜ ̆12 11 ̆2007 
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Ҭ̆ ├ ̆ ̂

ҹ ̃ ԍ ң Ḥ ѿ ֲ ├ ₮Ҍ

’ҊȂ׆ Һᵣ ’ ̆ ῃ ῤ Һᵣף ѿ1999 2004

ҩ Һᵣ ̔ ᶏ ‰ ῏̆ ῏ ҹ ̆ң22752 0.940

Ҭ Һ ≢҉ № Ȃ ԍ ‰ ̆ң ῏ ҹ40% 0.

̆ᵖ ҩ Һᵣ Ҭ Ҍ921 5837 49.7% 68Ȃ҈ ӊ ῃ

ῤῒ9ז Ȃ ̆ Һᵣ ԍ2.12

̆ ֓ ԍ҉ 69Ȃ ԍ ѿҩ ῍ ̂ ̃the level of consensus

Ҭ ӊ ῍ ṿȂ׆ ‰ Ὲ ᴪ2.7 7

҈ 70Ȃ ӊ╠ ΐ ̆ ֓61349

Ҭ̆ ‰ ῒҬ ᶫԅ῍ ̆ῒҬ Ҍ ̕60987 50.9%

ҩ ̆ῒҬ Ҍ ̕ ‰19508 59.7% 19398

̆ῒҬ Ҍ Ȃ ֓ Ҭ̆Ҍ ҈№ӊѿ ңҩ63.3%

Ȃ ₮ԅ ֓ № ’Ȃҽᶛ ̆̆ ‰ ӊ ѿ2.6

№ ₮ ԍ ‰ ҉̆ῒҬ №̆ ̆ ₮ԅAA+ 84.3% 249 AAA

Ȃ ̆ ₮ ҉̆ ‰ ҍῒҬ ̆AA+ 91% 63.

ᵞԍ Ȃ ├ ’̆ ҹ ̆ῒ3% 676 Ba1

Ҭ ├ҹ ‰ ̆ Ҭ ├588 442 Ҍ ԍ ̆ Ȃ ֓ Ҭ̆75.2%

’ ҩᵞԍ ̆ ‰ ԇ Ȃ ף ѿ328

ғ ₮Ӎֲ Ȃ 

ȁ ҍ ṿ ה ̆ ⱬ ӊ╠̆

ѿ Ȃױ ╠ӊױ № ̆№ ₮ ̔ ṿ҉

Ҍ Ҥ ӈ ̆ ѿ Ҍ ȂҊ↓ ’ ᴪ

̆ѿ ף Ҍ Ḥ ̆ ѿ ’Ҋ̆ ױ ץ

ԑ ѿ ̆ᵖ ҉ Ȃ ѿ ̆Ҍ ҉

ף Ḥ ̆ ױ ֓ ף Ҍ Ḥ Ȃ

Ḥ ∞ № ’Ҋ ₮ ̆ Ԋ ҉ Ҍ

ᾟ№ ᴆ̆ӞҌ ῒ ᴆȂ ѿ ῒ ₮ ̆

                                                 
68 Barton, A., 2006,№ II Ҋ ̆ ԍ ȁ ᴪ

ȁ ̆1-205̆ 115  
69 Barton, A., 2006,№ II Ҋ ̆ ԍ ȁ ᴪ

ȁ ̆1-205̆ 121-122  
70 Beattie V.,  Searle S., 1992̆ṽ├ ≠ ̆ ├ ̆ ̆Vol.6,167-172 
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ѿ ѿ ֲ ѿ Ḥ ’ Ҍѿ ӞҌ

Ȃ ѿ Ӟ ӈԅῒ ̆ ᶏ Ḥ ’∞ ѿ ̆ ѿ

ֲԍҌ ҉ ᵝ Ӟ Ҍ ̆ ӊ֞ Ȃ ̆

Ӟ ԅ № Ȃ 

̆ ԍ ֟ ̆ ∆ ң

̆ Ҍ ԅȂ ̆ ᵣ ԅ Ҭ Ȃ ԍ1

ҙᴑҙṽ├̂ ‰ ҹ ҉ץ ̃975 1980 493 B

̔ 

差异评级代表着对所发行证券观点间的随机差异，这些证券的信用接近于不同评级间的边

界线...在仅仅是一个确定少数的例子中差异评级看上去代表了一个更基本的观点差异，在该情

况下差异看上去关系到发行的方面而不是公开的会计信息 71。 

 

 

ȁ ≢ ̂ 2.6  1976- ̃2006  

̔ ȁ ≢A  
 1AA

A 
2AA
+ 

3AA 4AA
- 

5A+ 6A 7A- 8BBB
+ 

9BB
B 

10BB
B- 

1Aaa 749 34 9 15 3 8 3  2  
2Aa1 292 473 203 148 7  1 1   
3Aa2 34 100 697 730 155 8 1 2   
4Aa3 23 18 163

9 
2340 724 43 44 5 2 1 

5A1 27 16 87 1098 1090 317 49 7 1  
6A2 6 1 49 111 1794 118

8 
403 32   

7A3  1 12 126 236 717 422 115 11 13 
8Baa1 6  1 1 14 115 418 346 161 13 
9Baa2 2  1 6 3 41 71 347 238 50 
10Baa
3 

1  1 2 1 16 117 82 151 204 

11Ba1     1  67 17 17 63 
12Ba2 3      2 1 10 21 
13Ba3  3      1  6 
14B1        4  6 
15B2       1   1 
16B3           
17Caa
1 

          

                                                 
71 Ederington, L.H., 1986̆№ ҹᵥ ̆ ̆ ̆Vol.15̆Issue 1, 37-47, 46  
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18Caa
2 

          

Multip
le 

1143 646 269
9 

4577 4028 245
3 

159
9 

960 593 378 

Split 394 173 200
2 

2237 2938 126
5 

117
7 

614 355 174 

Split % 34.5 26.8 74.2 48.9 72.9 51.6 73.6 64.0 59.9 46.0 
 

̔ ȁ ≢A  
 11BB

+ 
12B
B 

13B
B- 

14B
+ 

15
B 

16B
- 

18CC
C 

Multip
le 

Split Split 
% 

1Aaa   1     824 75 9.1 
2Aa1        1125 652 58.0 
3Aa2     1   1728 1031 59.7 
4Aa3 1 5    2  4847 2507 51.7 
5A1        2692 1602 59.5 
6A2 2  1     3586 2398 66.9 
7A3        1654 1232 74.5 
8Baa1 10 2 2     1087 741 68.2 
9Baa2 6 5 2     772 534 69.2 
10Baa
3 

16 7      600 396 66.0 

11Ba1 47 33      245 198 80.8 
12Ba2 18 35 8     99 64 64.6 
13Ba3 63 26 17     118 101 85.6 
14B1 3 19 18 16 13 2  81 65 80.2 
15B2 2 2 7 10 4   27 23 85.2 
16B3    11 5 2  18 16 88.9 
17Caa
1 

   1 1 2 1 5 4 80.0 

18Caa
2 

       0 0  

Multip
le 

168 134 56 41 24 8 1 19508 1163
9 

59.7 

Split 121 99 39 25 20 6 0 11639   
Split % 72.0 73.9 69.6 61.0 83.

3 
75.
0 

0.0 59.7   

 

̔ ȁ ≢B  
 1AA

A 
2AA
+ 

3AA 4AA
- 

5A+ 6A 7A- 8BBB
+ 

9BB
B 

10BB
B- 

1AAA 789 246 20 11 6 6 1 1 2  
2AA+ 249 58 18 37 5      
3AA 29 232 554 114 6 5 4 1   
4AA- 28 88 171

3 
1345 196 21 4 1 1  
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5A+ 8 16 280 2436 124
7 

134 50 6 1  

6A 4 4 54 574 226
5 

162
5 

177 9   

7A- 3 1 41 31 203 595 572 92 6  
8BBB+ 6  1 5 16 78 336 288 38 18 
9BBB   9 7 39 7 340 324 264 52 
10BBB
- 

3   1 6 25 100 224 241 224 

11BB+        8 23 59 
12BB       1  1 6 
13BB-      24   1 4 
14B+       1   1 
15B           
16B-           
17CCC
+ 

          

18CCC           
19CCC
- 

          

20CC           
Multipl
e 

1119 645 269
0 

4561 398
9 

252
0 

1586 954 578 365 

Split 330 587 213
6 

3216 242 895 1014 666 314 141 

Split % 29.5 91.0 79.4 70.5 68.7 35.5 63.9 69.8 54.3 38.6 
 

B̔ ȁ ≢  
 11B

B+ 
12B
B 

13B
B- 

14B
+ 

15
B 

16B
- 

18CC
C 

Multip
le 

Split Split 
% 

1AAA   1     1083 294 27.1 
2AA+  3      370 312 84.3 
3AA 1       947 393 41.5 
4AA-  2   1   3400 2055 60.4 
5A+        4178 2931 70.2 
6A 5     2  4719 3094 65.6 
7A- 1       1545 973 63.0 
8BBB+ 2 1 1     790 502 63.5 
9BBB 10 7 2     1061 797 75.1 
10BBB- 8 7 1     840 616 73.3 
11BB+ 41 6 2     139 98 70.5 
12BB 76 57 12 1    154 97 63.0 
13BB- 7 18 27 4    85 58 68.2 
14B+ 1 6 7 19 5   40 21 52.5 
15B 3  3 13 6   25 19 76.0 
16B-    1 12 7  20 13 65.0 
17CCC+    1   1 2 1 50.0 
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18CCC           
19CCC-           
20CC           
Multiple 155 107 56 39 24 9 1 19398 1227

4 
63.3 

Split 114 50 29 20 18 2 0 12274   
Split % 73.5 46.7 51.8 51.3 75.

0 
22.
2 

0.0 63.3   

 

C̔ ȁ ≢  
 1AA

A 
2AA
+ 

3A
A 

4A
A- 

5A+ 6A 7A- 8BB
B+ 

9BB
B 

10BB
B- 

11BB
+ 

1Aaa 4178 134 84 35 5 9 16 4  1  
2Aa1 686 699 782 459 91 8   1   
3Aa2 121 370 184

5 
212
4 

920 69 62 9 4 1  

4Aa3 44 117 885 487
5 

410
6 

707 163 5 8 3  

5A1 26 56 262 103
8 

367
8 

337
3 

330 20 6 1  

6A2 1 13 68 284 183
1 

660
2 

145
6 

190 121 7  

7A3 1 21 24 110 414 157
9 

226
1 

645 452 21 1 

8Baa1    1 10 369 712 1339 705 341 37 
9Baa2   4 8 16 67 132 554 147

5 
503 14 

10Baa
3 

 4 2 1 1 20 22 105 599 1756 87 

11Ba1     1 1  22 148 156 146 
12Ba2 1   1 5   1 23 79 95 
13Ba3   3 1  10  1 6 40 36 
14B1 1     1  1 1 2 13 
15B2     1  1  1  1 
16B3         1   
17Caa
1 

      1     

18Caa
2 

           

Multi
ple 

5072 141
4 

395
9 

893
7 

110
79 

128
15 

515
6 

2896 355
1 

2911 430 

Split 894 715 211
4 

406
2 

740
1 

621
3 

289
5 

1557 207
6 

1155 284 

Split 
% 

17.6 50.6 53.
4 

45.5 66.8 48.5 56.
1 

53.8 58.5 39.7 66.0 
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̔ ȁ ≢C  
 12

BB 
13
BB
- 

14
B+ 

15
B 

16
B- 

17C
CC+

18C
CC 

19
CC
C- 

20
C
C 

Multip
le 

Split Split 
% 

1Aaa          4466 288 6.4 
2Aa1          2726 202

7 
74.4 

3Aa2          5525 368
0 

66.6 

4Aa3          10913 603
8 

55.3 

5A1          8780 510
2 

58.1 

6A2          10598 399
6 

37.7 

7A3  1        5530 326
9 

59.1 

8Baa
1 

3 2        3520 218
1 

62.0 

9Baa
2 

4 13
8 

       2915 144
0 

49.4 

10Ba
a3 

20 10        2627 871 33.2 

11Ba
1 

78 24 5 7      588 442 75.2 

12Ba
2 

21
2 

56 24 9 3     509 297 58.3 

13Ba
3 

12
5 

14
9 

87 21 6     485 336 69.3 

14B1 39 10
0 

17
2 

14
1 

52 1    524 352 67.2 

15B2 6 27 12
1 

32
1 

21
5 

30 11   734 413 56.3 

16B3 4 3 29 10
6 

23
8 

65 32 4  483 245 50.7 

17Ca
a1 

  1 1 15 14 5 1 2 39 25 64.1 

18Ca
a2 

  1  9 7 7   25 18 72.0 

Multi
ple 

49
1 

51
0 

44
3 

60
6 

53
8 

117 55 5 2 60987 310
20 

50.9 

Split 27
9 

36
1 

27
1 

28
5 

30
0 

103 48 5 2 31020   

Split 
% 

56.
8 

70.
8 

61.
2 

47.
0 

55.
8 

88.0 87.3 10
0.0

10
0.0

50.9   

̔̂1̃Covering 65992 investment grade, high-yield and emerging market investment grade 

corporate, and agency, supranational and sovereign new issues of which about 13% bonds, 30% 
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cds,and 56%notes.Of these,62496 were rated by Fitch, Moody’s or S&P and 1150 by only one of these 

three. 

(2) Fitch and Duff rating are consolidated for the period that they co-existed. 

Source: Author’s calculations based on Security Data Corporation, 2007, US Domestic Public 

Offering Database, Non-convertible, non-short term corporate debt. All issuer and issue types,1976-

2006. 

̔̂ ̃ ҩ ῐ ᴑҙȁ Һ Ҭ1 6,5992

̆ῒҬṽ├ ˿̆ ˿̆ ˿̆ῒҬ ҩ ȁ ‰13 CDS 30 56 6,2496

̆ ҩ ҈ҩ Ҭ ѿҩ Ȃ1150  

̂ ̃ ῍ױז ԅȂ2 Duff  

̔ᵬ ԍ ῃ Ὲ ̆ȇ ῤῈ῍ ȁҌ ᾫ2007

ȁ ᴑҙṽȈȂ ֲ ̆1976- Ȃ2006  

 

ᵖ ԍѿҩ ҕ ₮ΐ ҩ ֲ ῃ 12ף 1853

ᵣ ѿҩҌ ’ȂԊ ҉̆ ’̔ Ḥ ῒ Ҍ

҉ №◓ ̂ ̃̆ᶛ ѿҩ׆ ̂ ̃⌠ ̂ ̃Ῥⱴ҉division points 1 Aaa 10 Baa3 1

̂ ᵞԍ ̃ ҩ ҉̆ ṽ├ ̂11 JBRI-Japan Bond  Researc

̃ ṽ├ ᵞԍ ҩ ̂ ̃̕ ҩh Institute 65 1.75 notches 1398

Ҭ̆ ‰ ԍ ҩ ̆ң ΐ Ȃ0.06

ױז̆ — ȁIBCA Fitch Duff&Phelps 72Ȃ ᵌ ̆ ҍ╠ᶛҬ

ѿ Ҭ ᴑҙ ֲ № ҹ̔ Ҭ1993 12 31 1137

ԅ 73Ȃ Ҭ Ὲ ‰ ̆ ԅ

ң Ḥ ̂ ̃ Ȃ ԅDuff&Phelps DCR “DCR Fitch

‰ ῍ ├ ₮ԅ Ȃ74 ѿҩ”

Ẓ ̂ ̃selection bias — ׆ ҈ҩ Ὲ Ạ ҹױז

ᾢ Ȃᵖ ̆ Ҭ̆ ױ ⱬ Ẓ Ȃ

ԅҩ≢ᴪ ̆ ⌠ѿ ᶭ ҬԍҌ

ѿ ԍҌ Ȃ ҩ ѿ ῒ

                                                 
72 Beattie V.,  Searle S., 1992̆ṽ├ ≠ ̆ ├ ̆ ̆Vol.6,167-172̆ 170  
73 Cantor, R., Packer, F., 1997,Ḥ ҙ Ẓ ̆ ҙ ̆Vol.21,1395-1417,

1416  
74 Cantor, R., Packer, F., 1997,Ḥ ҙ Ẓ ̆ ҙ ̆Vol.21,1395-1417,

1400  
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׆̆ ⌠ ₮ 75Ȃ ₮ ֓ ӊѿ ≢ ̆ ΐ“

Ḥ Ҍ Ὲ ₮ ≢ ṽ├ 76 Ȃ ӊ”

Ṝ ΐᴇṿ Ȃ Ḥ ⱴҌ ̆Ḥ ῏ԍ

Ҍ ῏Ḥ Ҍ Ҍ Ẓ Ȃ ѿ ᶫῒ

Ḥ ∞ — ғץҌ ԍ Ԉ — Ҭ Ḥ

ᴇṿ Ḥ Ȃ ҉̆ ױ ̆ Ḥ ԅᴇ Ȃ 

̆ ҩ Ạ ‰ ԅ ̆ ғӞץ

Ȃ ֓Ạ Ҭ Ғ ֲ ╠ ̆ᵖӞ ѿ֓ Ȃ

ѿ ῒ Ҭ ῒ ‰ Ғ Ȃ ӊ ԍ

ḱ № ̆ᵖ Ҍ ױז ԍ № ≢ ⱬȂ ӊ

̆ ѿ֓῏ ̂ ̃Ȃ Ҋ breaking pointsױז̆

ԅ ҉ ҉ ҉ Ҋ ̆ Ҍ ᵣ ₮ ԅ

ᵌ ѿ ̆ᵖ ѿ ῒ Ȃ ҹָӇ ῒ

№ № ̆ҹָӇ ֲ ҹָӇ ֓

҉ Ҍ ӊѿȂ 

 

 

⌠ ṽ2.2.2  ├ Ḥ ≠  

 

Ḥ ҹ‗ Ṣ Ȃᶛ ̆ ̆ ‰ ≠2006 10 19

ṽⱵ ԅѿ AA-̆ ԋ Ҭ ̔ ԅ...“

≠ Ṣ ≠ ṽ├ ṽ├ ⱴԅ ҩ № ̆ҹ҂” “ 10 0.015

ҩ ץ 77 Ȃң ̔ Ҋ ≠ ҉ ̆ ҉Ḥ ֟ ԅ”

≠ ԅṢ Ȃᵖ ’ ̙Ḥ ῒ ԅ≠ ꜚ

≠Ḥ ҉ ̙ ῒ ꜚ ̙ 

ᵥ ҉ Ḥ ≠ Ҭ Ἕ ѿ Ḥ

╠ ̆ ┴ ᴇḤ ≠ ̆ ѿ Ҍ Ȃ ֓≠

̆ ץ ᵌ Ҍ Ȃҹԅ ѿ

                                                 
75 Morgan, D.,2002̆ ̔Ҍ ҙҬ Ҍ ̆ ̆Vol.92,No.4,874-888; 

Barton, A., 2006, II Ҋ№ Ḥ ̆ ԍ ȁ

ᴪ ȁ ̆1-205 
76 Livingston, M., Naranjo, A., Zhou, L,j 2005,Ḥ Ҍ ȁṽ├№ ̆ ᵬ ̆1 ̆1-35̆

22  
77 Di Leo, L., Perry, J., 2006, ≠Ḥ ᾝ ֟ Ҍ≠ ̆ ̆10 20 ̆ 1 2  
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≠ ӊ ῏ ̆ ῏ ѿ Ȃ 

֓≠ ṽ├ Ҍ Ҍ ӞҌ Ȃ ԅ2.14 1978 2004

≠ ԅңҩ ̆ԍ1978- ׆ ̆1996 2.81% 10.50% 3.16%̕

ԍ ≠ ̆ Ȃ2000 9.44% 2004 3.14%  

₃ ≠ № ԍ ֓ Ҭ̆ ᵣ≠ ̂ ̃ ᵣ≠ ᵞ̂1990 200

̃ ̆≠ Ӟ ̆ Ӟ Ȃ ᵣ≠ ⌠ ṿ ̆≠ ֽҹ2 1982 3.

̆ῒ₃Ӎ ԍῃ ᵞ ̂ ̃̆ ├ Ӟ ԍῒ ᵞ ̆ҹ98% 3.14%

Ȃ≠ ꜚҌ ѿҩץ ᵣ ӈ≠ ̆4.21%

ᵖ ≠ Ҭ ₮ ̆ ⌠ ̆ Ṝ ᾢ̂2.4 1990-1

̃̆ ̂ל ̃̆ Ṝ ̂991 2001 1981- ̃Ȃ1982  

 

 

Ὲ ṽ├ ṽ⌠ ӊ ≠ ̂2.4 1980- ̃1997  

 AAA AA A BBB BB B CCC 

1980 0.60 1.00 1.30 1.90 3.00 3.80  

1981 0.60 1.10 1.30 2.20 3.40 4.10  

1982 0.60 1.00 1.40 2.60 3.60 4.90 9.20 

1983 0.70 0.75 0.90 1.57 2.70 3.60 7.60 

1984 0.55 0.73 1.04 1.75 2.80 3.10 5.60 

1985 0.20 0.58 0.65 1.46 3.10 4.00 6.20 

1986 0.95 1.59 1.70 2.33 3.70 4.70 7.90 

1987 0.58 1.02 1.18 1.82 2.43 4.03 7.23 

1988 0.42 0.79 1.29 1.75 2.07 3.12 7.22 

1989 1.28 1.61 2.08 2.49 3.76 4.95 11.91 

1990 1.02 1.34 1.77 2.52 4.78 8.57 23.65 

1991 0.82 1.13 1.61 2.71 3.92 8.93 12.95 

1992 0.90 1.08 1.54 1.77 3.29 4.34 6.46 

1993 0.70 0.76 1.74 1.96 2.82 4.15 6.15 

1994 0.29 0.62 1.01 1.37 2.23 3.12 6.38 

1995 0.43 0.60 1.17 1.49 2.45 4.25 8.75 

1996 0.25 0.35 0.54 0.88 2.00 4.08 8.43 

1997a 0.28 0.39 0.57 0.83 1.53 3.30 7.29 
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҈ Ȃa1997  

 

̔ ԍ ≠ ⱴ ṿȂ 

̔ ȇḤ ̔ҊѿҩCaouette,J.B., Altman, E.I., and Narayanan.,P.,1998, 

Ȉ̆ ̆ ̆John Wiley & Sons 1- ̆ Ȃ452 75  

 

 

 

ṽ ṽ├ ⌠ ץ ӊ2.14  10ױז Ḥ (1978- Ȃ2004)  

Source: Altman, E.I. and Hotchkiss, E., 2006, Corporate Financial Distress and Bankruptcy, J

ohn Wiley & Sons, Inc., Hoboken, New Jersey, 1-354, Table7.14 

̔ ̆ȇῈ Ⱶ ֟Ȉ̆Altman, E.I. and Hotchkiss, E.2006 John Wiley 

& Sons, Inc., Hobok ̆en, Hoboken, 1- Ȃ354, 7.14  

 

 

 ҍḤ ῏ ≠  

 

֓≠ ԅ₃ҩ ≢ ≠ ̆ῒҬѿ֓ ԑ֜ ̆ῒ

ץ — ֲ֓ ҹ ֓≠ ԑ Ȃҍ ֲ ṽⱵ ΐ Ҍ ῏

̂ Ҍ Ḥ ԅ̃ ѿ֓ Ὲ ṽ├ ṽ├ ≢

̂ ̃ȁ ꜚ ֜ Ȃҍ ֲ ṽⱵ ΐ ῏ ңҩῤdifferential tax

Ӟ ̆ѿҩ ҍḤ ῏̆ ѿҩԍ ᴇ ῏Ȃ ᵟ ҈

ꜛԍ Ḥ ≠ Ȃ 

ҍḤ ҹ ℗ ῤ ṽ├ ̆ Ҍ ṽ├

̆ Ȃṽ├ ̆ ’Ҋ Ҍ ̆ Ἕ ױ

ԍ № ⌠ Ȃ ⁞2.1.3

Ԏ ̂ ̃ ԍ ’Ҋ ӎexpected shortfall in coupon

Ȃҽᶛ ̆ ѿ ̆ ╠ ҹ ṽ├ ̆ṽ├10 B 43%

ҹ ̆ ṽ51% ├ Ȃ ̆ ֽҹ22%

̂ ̃promised cash flow 79%80Ȃ 

≠ ῤ ҍ ⱴ ῏̆ ῒ Ȃ

                                                 
80 ṽ├  
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̃ ҹ ̆⌠ ҹ ֟ ҹ ̆ ԍῒ ṿedit Baa3 2008 1 14 513 179.03 333.97

Ȃ ץ ̂ ̃ῃ Ὲ ̆ Ὲ ̆ῒ2006 10

ṽ├ ≠ ҉ ԅ ̆ᵖ ≠ ⱴԅ ҩ5 2bps 24 bp87Ȃ 

 

 2.5 ᾝ Ὲ ṽ├ ≢≠ № 2005 11 30  

֟   ṿ 

ṿ ṿ Ҭṿ ṿ 

‰  

AAA 99 -25 44 2.00 3.05         8.83 

Aa1 28 -10 44 7.50 9.32         10.03 

Aa2 114 -6 48 8.00 10.70         10.63 

Aa3 109 -21 148 14.00 19.83         23.32 

A1 183 -3 256 22.00 30.78         34.75 

A2 146 -12 260 30.50 37.07         32.95 

A3 176 3 242 31.50 41.94         35.91 

Baa1 122 6 293 47.00 55.78         45.03 

Baa2 82 12 188 47.50 65.83         46.77 

Baa3 33 30 513 102.00 179.03         167.13 

̔ ├ ȇ ҍ Ὲ, 2005. Ȉ̆ Ȃ11 30  
 

≢ ⌠ Ὲ ṽ├ ≠ ̂2.6  1997- ̃2003  
 1-3  3-5  5-7  

AAA 49.50 63.86 70.47 
AA 58.97 71.22 82.36 
A 88.82 102.91 110.71 
BBB 168.99 170.89 185.34 
BB 421.20 364.55 345.37 
B 760.84 691.81 571.94 

 

1997 1 — ̆ ᴑҙṽ├ ≠ Ȃ2003 8  

̔ ̆ ̆ȇ Ȉ̆ ̆ ̆2003 12 1-1

̆ ̆ ̆ȇḤ ≠ ӊ Ȉ̆ ̆ ̆03 52 Amato, J. and Remolona,E.2003 BIS 12 5

1- Ȃ63  

 

                                                 
87 Bloomberg ̆2006̆ ֲṽⱵ ̆ ⌠ԅῃ ҉ ̆10 17 ̆ԍ

ᾢ Ҭ ̆ 21  
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ҩᵣ № ӊ ̆≠ ’ Ȃ ̆ ⌠ Ҭ ҹ2.5 Aa1 28

̆ῒ ֟ ҍ ҹ № ̆ ҹ ṽ├ῒ ֟Aa2 A3 176 Baa1

ԍ Ȃ 

ӊ̆ṽ├ Ḥ ῒḤ ≠ ӊ ῏ ᴋѿ Ҍ

ֲ Ȃ ῏ Ҭ ԍ ҍ ױ ѿ ̆ᵖׅ ѿ֓

≠ ̆ ṽⱵ ΐ ̔ ≠ ̆ṽ├֜ ꜚ

≠ Ҍ ԑ ꜚⱬȂ 

 

ṽ├⌠  

ṽ├⌠ ԅ ῏ № ̆ 2.6 1- ȁ3 3-5 5- ⌠7 6

1997- Ὲ ṽⱵ ṽⱵ ≠ ↓ ̆ ԅ2003

88Ȃ↓ ᾢ ԅ≠ ҍ ῏Ȃ ԍ ṽⱵ̆ ṽⱵ≠ ҹAAA 49.5bp

̆ ṽⱵ≠ ҉AA 58.97b ̆ ṽⱵ ≠ ҹ ̆ ᵞ ṽⱵp A 88.82 BBB

≠ ↕ Ȃ Ҋ̆ץ ṽⱵ ≠ ̆ ↕ҹ Ȃ ᵞ168.99bp BB 421.20bp B 760.84

ᵞ ҉̆≠ ҉ ̕ ᵞԍ ṽⱵ҉≠ ҉ ̆ ҩ῏BBB

̆ Ȃ 

ѿҩ ҉̆≠ ҍ⌠ ῏ ̆ ҉≠ ⌠ ̆

≠҉ץ ⌠ ⱴ ҉ Ȃ ṽ├̆BBB AAA 1- ⌠ ≠ ׆ ⱴ3 49.5bp

5- ̆ᵖ ԍᵞԍ ֓̆≠7 70.5bp ↕ ԅȂ≠ ׆ BB

Ҋ ̆ ṽⱵ ≠ ׆↕ Ҋ Ȃ 421.2bpׅױ 345.4 B 760.8 571.9

̆ ҹ ṽⱵ ṽ├ ᵞȂ

ѿҩ Ⱶ ’ ֲᵖԊ ҉≠ ῒ ӄⱬ̂ ̃staying power

ԅ ̂Ҍ ’ ᵥҌ ̃̆ ֲ ᴪ ‗ѿ֓ Ȃ ҩ

̆ Ⱶ ԍ ṽⱵ ̆ Ҍ ⱬễ

̆ ῒҬ ’ Ȃ 

Ҍ ⌠ ҉≠ Ҍ ̆ ≠ ̆

⌠ ҉ ’ ̆ᵖ ԍ ṽⱵ ҹ ̆ ׆ Ҋ ̆AAA B 1-3

⌠ ṽⱵ ≠ ⱴԅ ̆711.34bp 5- ⌠ ṽⱵ ≠ ֽ ⱴԅ7 501.47b

Ȃp  

 

’ 

                                                 
88 ѿ № BIS,2003, ̆ 52  
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ҩ ̆Ḥ ≠ ӊ ῏ ԅȂ ᵌԍ ̆Ḥ Ӟᴪ

Ḥ Ȃᶛ ̆ ҕ ף ̆ Ԋṽ├ ̂20 80 “ ” stor

̃̆ ֓ṽ├ ᵞԍy bonds ̆ṽ├ ᴇҌֽ Ḥ ѿҩⱳ Ӟ ԍῒ

Ҭ⇔ ѿ ≠ ѿ ⱳ Ȃ ̆ ֟ ṽ├֜Drexel Burnham Lambert 1990

֟ ṽ ꜚ Ȃ Ḡ Ὲ

∆Ԋ׆ ᴇ ∞ ṽ├ ̆ ѿҩ ᴇ ҉ Ȃ №

ԍṢ ֲḤ ’ ̆ № ῏ԍḤ Ԋ ԅᵬ“ ”

ᵌ ̆ ֓ṽ├̂ ≢ ֓ ֲ ṽ├̃ ⱬ

89Ȃ 

ԍ ’ Ḥ ≠ ҉ ԅ ̆ └ԍ

Ҥ ̆ ֓ ץ ֓ṽ├ ᵀṿ ‰̆ ױ ץ ̆“

ȁ ԋ ≠ Ȃ Ḡ Ὲ56% ”

ֲ ҉ ℗ ԅṽ├ ᴇȂ90” 

̆ ױ ץ ⌠ ҩ ’̆ ῒ ץ ῏ Ȃ ⁞

Ҭ Ḡ ̂ ̃reduced the expected loss premium in the yield ⌠ Ḥ

≠ Ԋ ⱬ̆ ֓ṽ├ Ҭ ѿҩ≠ ̂ ̃Ȃ“ ” interest cycle effect

ԍ Ữ ᵣ ̆ṽⱵ ԍ ᵝȂṽ├ ̆

ԍ ̂ ̃ ṽ├ᴇṿ ᶛ Ȃ ̆ṽ├coupon flows

ῒ ᴇṿ 91Ȃ ᵣ ᾥ ̂Volcker's change in 

̃ ᴇṿ ‖₯ ̆ṽ├ ԍ ⌠ ᶏmonetary policy regimeץ

ᴇṿᾧ ≠ ṽⱵ ΐȂ 

 

̔ ⌠ ṽ├ Ḥ ≠ ѿ  

 

≠ Ҍᴪᶏ ֓ҍ Ҍѿ Ȃ ≠ ‗ ≠“

ꜚ ҉ ԅҌѿ Ȃ92 ̆ ԍ” 1991- ѿҩ1998

ᾝ ᴇ ṽ├ ᴇ Ҥ № ҉ ̆ Ҭ ᾝ ᴇṽ├ ҹ1430 90%

                                                 
89 ⌠“ṽ├ ₮̆ Ҍ ӯ” 
90 Fridson, M.S., & Garman, M.C., 1998, ṽ├≠ ‗ ̆ № ̆3 /4 ̆28-39 
91 Blume,M.E., & Keim, D.B., 1987, ᵞ ṽ├̔ ̆ № ̆7 /8 ̆Vol.43,26-33  
92 Perraudin, W., & Taylor, A., 2004, ṽ├ ѿ ̆ ҙ ̆Vol.28,9 ̆2769-2788 
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ṽ├Ȃ№ ̆ ӊ ṽ├ ᴇҍῒ Ҍѿ ̆ ԅ №1/5 1/4 AA AA

ṽ├Ȃ ̆ ԍṽⱵֲ Ḥ ҍṽ├A A

Ȃ ̆ Ҍѿ ȁ ꜚ ᴇ̂ ̃ ⌠1/3 term premium

Ȃ ֓ ̆ ѿ ᵩҊ Ҍѿ ’ԍ ҩ ̆ ≠ ꜚ6

Ȃ Ӈ≠ ̆ Ӈ ꜚ ᶏ ≠ ѿ Ȃ ⌠

ᶏ 93̆ ѿ Ԋ Ȃ ̆ ≠

ѿ ץ ̆ ≠ ῏ Ҭ ׅ Ȃ 

 

2.2.3  Һ  

 

╠ ̆ ױ ֲ ֲ ṽⱵ ΐ

ץ̆ Ҭ Ḥ ≠ ᵣ҉ ԅ Ȃᵖ ҩ ᵌ Ȃѿҩ

-1׆ ҉҉ ̆ᵖ ̆ῒ 22ץ 0 1

ӊ Ҭ ᴋ Ȃ ѿҩ ֽ ҉ Ȃץ ңҩṽⱵS L

ΐҹᶛ̆ ң ṽⱵ ΐ ԅ Ҍ ̆ῒז Ȃ ҹ ̆ ҹS 3 L 10

̆Ẋ ң ҹ ↓ԍ ᵝ ԍ ҌףA2( 6 ).A2 S L

ӈ̆ ῒS ҈ ̆ ↕ ѿҩ Ȃ ῒL 10

ῤҌ Ҥ ȂῬ ̆ ԍ Ҭ ѿҩ

Ȃ ѿҩ ᵀ ̆ ῒ ѿҩ ῤ

Һ Ȃ ҹ ̂expected default frequency- ̃̆EDF

ѿ ῤ ṿ94Ȃ ױ ᵥ EDF? 

⌠ ҕ ף ̆Ḥ № ӎ ץ ̆Ὲ Ḥ № ҹ20 80

ѿ Ҍ Ȃ ԍ1984 ̆ ԅῒ ╠ ԍḤOldrich Vasicek

ᵀṿ 95Ȃז Ḥ ҉ ̆ Ҍ

ᵀȂ ץ ױ ץ Ḥ ᵀṿ Ȃ96”Vasicek EDF

ֲ ᴇ ҉̆ ֟ ̂equity- ̃implied ratings - ԍῈ“

₮ΐ ѿῈ Ḥ № ”97Ȃ ԅ ֲ Ἕ ԍῈ ֟

̆ῒ ᴇ ԍṽⱵ ṿ̆ῒ⌠ ԍṽⱵ ⌠ Ȃ ⌠ Ὲ

                                                 
93 Cantor, R., 2004, Ḥ ׃ ̆ ҙ ̆Vol.28,9 ̆ 2569  
94 ѿ ҙᵬ ̆ №  
95 Vasicek, O.a., 1984,Ḥ ᵀ̆ ӥ̔KMV Ὲ ̆3 22 ̆1-16 
96 Vasicek, O.a., 1984,Ḥ ᵀ̆ ӥ̔KMV Ὲ ̆3 22 ̆1-16̆ 1  
97 Cantor, R., Fons, J., Mann, C., Munves, D., & Viswanathan, J., 2005, ̆ ⱵῈ

̆11 ̆SP1325,1-19, 11  



  Ḥ ῒ  

67 
 

Ḃ ԍ Ὲ ֟ ᴇṿȂῒ - ̂ ױ 6.2.2

̃ ᶏ ᵀ Ὲ ֟ ᴇṿ ֓ ֟ ꜚ Ȃ ԅ ֓

ṽⱵ ṿ ̆ ױ ᵀץ Ὲ ᴇṿҌ ԍễט⌠ ṽⱵ Ȃ 

Ҋ↓ ᴇṿ ҹ ̂KMV EDF equity- ̃̆implied ratings

҉ ׆ ⌠ ѿ № ҉ Ὲ ṿ Ҭṿ̆Aaa B EDF EDF

ṿ҉ ₃ᵥ ṿ ṿEDF 98̂determine fin ̃Ȃ ṿ ̆≠e rating EDF values

̆ Ҋ ṿ ҉ ̕≠ € ̆ ⱴ ѿҩ Ҋ ̆EDF EDF

ⱴṿ ӊ╠Ҋ 99Ȃ ̆ ҩ ↓ Һ ṿѿ ̆EDF

↓2.16 1994- ҩ ’Ȃ ̆ ױ ץ Ԉ Ḥ ̂2004 6 th

̃̂ Ҭ ↓ ̃ ṿe competing credit risk indexes 2.16 7 KMV EDF

100Ȃ ̆ ѿ↓ ԅҺ Һ ṿ̂equivalents of ordi

̃Ȃnal ratings  

 

↓ Һ ̂2.16  KMV 1994-2004 6 30 -ѿ ң

̃ 

 

̔ ⱵῈ  

 

 

ᶏ ꜛԍ ױ Ҍ ӊ ҉ ӈ҉EDF

Ȃᶛ ̆ ‰ ̂ ҩ ̃ ̂ ҩ ̃ҌΐB+ 14 B1 14

̆ ױז ̂ ̃Ȃ ѿ ׆̆҉ ⌠ ҩ ‰ 2.4׆ 4 10 bp EDF A

⌠ ̂ ҩ ̃̆A A 3 6 ׆ ⌠ ̂ ҩ ̃Aa2 A1 3 5 101Ȃ ̆

ҍ ‰ ↓ԍ ̆ᵖ ף ԅ ‰A2 6 A

Ȃҙῤֲ ҹ ‰ Ҥ ̆ ҹῒ ↓ԍѿҩ ᵞ ҉Ȃ

’ ҉ ̆ ̂ ̃ ̂ ̃ ҉̆ ף ԅA1/A2 A+/A Ba1/Ba2 BB+/BB

‰ Ȃ ױ ҉ ⌠ѿ ‰ ԅ ̆ ҌEDF

ף ‰ ҹ ├ ԍ ṿ̆ῒֽ ‰ ҹ ⌠EDF

ṿEDF ῒ ҉ Ȃ 

                                                 
98 B Ҋ, KMVץ Caa 17% EDF ̆ Ca C 20% EDF  
99 Cantor, R., Fons, J., Mann, C., Munves, D., & Viswanathan, J., 2005, ̆ ⱵῈ

̆11 ̆SP1325,1-19, 11-13  
100 LLC(KMV) ѿ ԍ Ὲ ̆2002 ῒ ̆ ҹ KMV 
101 Crouhy, M., Galai, D., & Mark,R., 2000, ̆McGraw-Hill̆ ̆1-717̆ 9.3̆379  
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Ḥ2.3  

ױ ᵥ ҈ Ҍ ̔ ȁḤ ≠ ̂market impli

̃῏ԍḤ Ḥ ̙ ױ ᾢ ѿҊ ҉ ӈ ≢̆ ed ratingsױ

Ῥ ῀ ױ ԍ Ḥ ⌠ ָӇ ̆ ҈ҩ ̔ᵬҹѿҩ

Ḥ ȁḤ Ḥ Ạ₮ Ȃ 

 

׆ ҉2.3.1  

ֲ ṽⱵ ΐ ̆Ḥ ῒ Ȃ Ạ

Ṝ̆ Ⱶ ᴋ ⱬȁ ȁ Ⱶ ’ ȁ ễט

ῒ Ȃ ֲ ҳ ̆ ⁞ ῒ Ȃ↨ ֲ Ⱶ ᴋ

ⱬ ̆ ӇẠ̕ Ҋ ̆ ֲ Ҍ ȁ Ⱶ ’ ⱴ

̆⁞ ῒ ̕ ̆ ṽⱵֲ ԍῒ₮ ’ ⁞ ̆ Ҋ Ȃ ̆

̆ ט ⌠ ȂץҊ ₮ Ὲ ȁ ’

ῒ Ḥ ᶛ ̂ ’Ҋ̆ ̃S&P as per Exhibit 2.3  

  

AAA- ễṽ ⱬ 

ҕ ҉ ԋ ҹ ᶫ ᴪ̆Wellcome Trust 120

ַ ԍ ֲ ẫ ꜚ ₮Ȃ ̆4.5 2006 7 Wellcom

ῒ ‰ ̆ ⅞≠ ῒ ᵝ ṽ├e Trust AAA

ꜛ Ȃ ‰ ҹ Ḥ ȁ ү Ⱶ ̆ῒ“

ᵟ Ȃ102” 

AA- ễṽ ⱬ 

 

Ὲ Һᵣ Ḥ ‰2006 9 Greentech A+҉ ̆ ҉ ԅAA

̂ ҹ ̃ ̆ ‰ ₮Roche Holdings AG AA+ Greentech 56% Green

֟ ῒ Ὲ ҉ ⱴ ԅῒ ᵝȂ ‰ ҹ ῒזῈ ̆tech Greent

Ⱶ ⱬ ץ ‖ Ҍ ҙ ‖₯ech 103Ȃ 

                                                 
102 ‰ ̆2006̆ ԍ Wellcome Trust ῒ ṽ├ ԇ AAA ̕ ̆

ꜚ̆7 3 ̆1-3 ̔ Ḥ ῒ ԍ ҉ ᵝȁ

ῒ ᵞ ṽⱵ Ȃ ғ̆ Ḥ ԅῒ ԍ ȁ ∞ ᶭ

ȂῈ Ӟ  ԅ҉ Ȃ 
103 ‰ ̆2006̆Genentech Inc. Ὲ Ḥ AA/ /A-1+̆ ꜚ̆9 19 ̆1-4̆ ԅ“Ḡ
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A- ễṽ ⱬ̆ᵖ ֓ ⌠Ҍ≠ ’  

 

̆ ῾ Ҭ Ὲ ̆ῒԍNorinchukin Finance(Cayman)Ltd  2006 9

ѿ ↓ ṽ├ Ȃ ‰ ᵞԍῒ Ḥ ѿҩA “

̆ ԅῒ׆ ᵝ Ȃ Ҭ ῾ҙȁ ҙ ҙ Ҭ ᵬ”

Ȃ ̆ῒ ѿҩ Ȃᵖ ԅ ̆1991 AAA 6 AA 1998

‰ ῒḤ ҹ ̆ ԅ ԍ Ҍ Ҋ ҙ9 A+ 1998 9

̆ ῾ ҳ Ȃ ‰ Ὲ ̆ ₮ ҙ ᴨל

ⱬ ԍῒ ȁ ꜚ ȁ ≠ ⱬ 104Ȃ 

 

BBB-ᾟ№ ễṽ ⱬ̆ᵖ └ԍҌ≠  

 

̆Ḡⱴ≠֒̂ ̃ ῒ ԅ Һ Ḥ2005 10 Bulgaria BBB

105Ȃ ⱴ῀ ѿҩ Ȃ ‰ Ḥ № ҉Remy Salters “

ԅѿ ṽⱵ ⁞ ̆ Ȃ” 

 

ᵞԍ ̆ ṽ├  

 

BB- ̆ᵖ ҳ ȁ Ҍ ̆ғ ԍҌ≠ ȁ Ⱶ ’

Ҭ 

                                                                                                                                                                        
ῤ ԅ ...֟ ᾝ ԍ Ὲ ̆ғҌ Ȃ ѿ

̆Ὲ ᾟ ӄⱬץҹ ‖₯ ᶫ ‖Ȃ Roche ӎ

ԅ ”Ȃ 
104 ‰ ̆1998̆ ‰ ῾ Ҭ A+̆ ₮Ḥ ↓ ̆ ꜚ̆9 4 ̆1-2 
105 ‰ ̆2005̆Ḡⱴ≠֒ BBB̆ ̆10 27 ̆1-4̆ 1

 
106 ‰ ̆2006̆ Ὲ ҙⱵ╠ BB ̆ ̆5 5 ̆1-5 
107 BBC ̆2005̆ ̆5 5  
108 ‰ ̆2006̆ Ḥ ᵞѿ B ̆ ̆9 19 ̆1-5̆ 1  
109 ‰ ̆2002̆Energis PLC Ὲ ṽ├ CCC-̆ ̆2 21 ̆1-2̆

1  
110 ‰ ̆2005̆Fedders ṽⱵễט↓ԍῒ ӊ ̆ ̆7 1 ̆1-3̆

1  
111 ‰ ̆2001̆ Ὲ ḠṽⱵ ̔ῒז ̆ ꜚ̆11 29 ̆1-4̆1-2  
112 ‰ ̆2002̆Adelphia Comm Ὲ Ḥ ≠ט D ̆ ꜚ̆5 20 ̆1-1 
113 Schepp, D., 2002, Adelphia └ ̆BBC ̆5 23  
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ῒҊ ’CC+/Caa1 114Ȃᶛ ̆ ҩḤ ṽⱵ ῃ Ҭṿ4

ӊ ̆ ᵞ ҩ ṿ ӊ Ȃ ̆ ѿ31% 44% 4 66% 72%

№ ṿ ‰ ̆ғ ҉ ⱴȂ ῒז

ѿ ᵬ ̆ҍ ҉ױ ҩ Ԋ4 ѿ Ȃ 

 

2.3.2  

 

ѿ֓ ̆ ױ ᾥ Ȃ

₮ ԅ̆ᵖ ҙ ȁ ȁ ȁ ӈ Ҍ100

115ȂҊ↓ ԍ ṿ ≢ ̔ 

‰ ̆ ̕ 

Ḥ Ḡ ṽⱵ ΐ⌠  

ṽⱵ ’̆ ṽⱵ ’ 

Ḥ ̆ᵖҌ ᴇ 

Ḥ Ḥ ̆  

 

2.7  

Ḥ ҬṽⱵ ȁҬᵝ ‰ ̂ṽⱵ ̃̆ Ὲ ̂ ῍+

ԅ ᴑҙ ̃̆ ԅ Ὲ ȂῈ ԍ12 336 COMPUST

׆̆ ̆ Ạ №Ὲ ̆ ҹ ֓Ὲ ѿ֓ ᶏAT 1986 2001

ṿ̂ Ḥ ȁ ֟ȁ ṽ ̃Ȃ ṽ ̂ ṽ ̃ ṽ/ +

Ⱶ ṿ ץ ṽⱵ ṿҍ қ ̂ ԅ ԍ ԍ1 0

Ὲ Ȃ 

 AAA AA+ AA AA- A+ A 

Ὲ  
ṽ ̂ṽⱵ ̃/ +  

342 199 622 703 1135 1380 

ṿ 39.3% 30.7% 39.0% 43.2% 46.7% 45.2% 

Ҭᵝ  30.5% 37.4% 41.1% 44.1% 46.6% 46.1% 

                                                 
114 Kisgen, D.J.,2006,Ḥ ̆ ℮̆6 ̆Vol.61,No.3,1035-1072, 1̆ 1049  
115 Rep.M.G.Fitzpatrick̂PÃ Ҭ῏ԍָӇ ’̔ ‰

ҕ ῃ ̂ ң Ὲ ֟╠₃ ̃ ̆ ╠ ҙ Ҍ Ῥ

Ҋ ̂ᴧ ῏ԍ Ⱶ ᴪ̆2006̆Һ 2006 Ḥ ̆S.3850, ̆9
29 ̃ 
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‰  28.2% 16.7% 18.2% 19.5% 20.5% 18.7% 

 A-  BBB+ BBB BBB- BB+ BB 

Ὲ  
ṽ ̂ṽⱵ ̃+  

1067 1083 1149 847 521 636 

ṿ 46.4% 46.9% 48.9% 50.2% 55.4% 55.3% 

Ҭᵝ  40.3% 42.1% 45.7% 48.6% 53.1% 53.6% 

‰  16.6% 15.9% 16.4% 17.4% 17.9% 17.1% 

 BB- B+ B BB- CCC +  Ҋץ

Ὲ  
ṽ ̂ṽⱵ ̃+  

785 1067 419 172 209 

ṿ 59.5% 63.3% 68.0% 68.0% 62.5% 
Ҭᵝ  57.9% 66.2% 72.1% 70.6% 71.4% 

‰  19.0% 21.0% 18.9% 23.0% 28.6% 
̔Kirsten, D.J. ȇḤ Ȉ̆ ̆2006̆6 ℮̆ 61 ̆ ҈ №̆1035-1072̆ 1̆

1049 Ȃ 

Һ ‰ ̆ Ҍ  

 

׆ ҉ Ȃ ԍ ҉0 1

ṽⱵ ΐ ̆ ῒ ῤ Һ ᵀ ׆ץ ῒ Ҭ Ȃ5

ױ ץ ѿ ҩ ᵌ ṽⱵ ΐ ̆ ῒ5 5

ᵀ Ȃ ֓ ṿ ₮ Ȃ ҹΐEDF EDF ף

̆ Ẓ ̆ῒ ᵬҹ ṽⱵ ΐ Ȃᶛ ̆5 1920-2

Ὲ Ὲ῍ṽⱵ ṿҹ Ȃ004 5 EDF 1.84%  

1920- ṿ ᵀ ̆ ױ ᵀץ ╠2004 EDF 5

Ὲ ṽ├ ҹ Ȃᵖ ̆1.84% 1970- ṿҹ ̆↕ῒ2004 5 EDF 0.92%

ҹ ף ’̆╠ Ȃ ᵌ ̆ ԍ5 5 0.92% 1983-2004

ṿ̆ ᴪ ҹ Ȃ ԍ5 EDF 0.96% 1 ̆ ֓ ṿᴪ ҹ ȁEDF 0.15% 0.07% 0.

Ȃ ԍ ̆↕ ֓ṿᴪ№≢ ȁ08% 10 4.47% 2.31% 2.03%116Ȃ 

ᵖ ₮Ҍ Ȃ ᾢ╠ ᶛ ̆

Һ ̆ Ҍ Ҍ ᴋ Ȃ ̆ ֓

‰ ̆ Ҍ ѿ ԊȂ 

 

                                                 
116 Cantor, R., Hamilton, D.T.,Ou,S., Varma, P., 2005,1920-2004 Ὲ ṽ├ ֲ ̆ ≢ ̔

ⱵῈ ̆1 ̆ 91233̆1-40̆Exhibit 17ȁ18 19. 
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Ḡ Ḥ ṽⱵ ΐ⌠ ῤ̆Ҍ Ȃ 

 

ṽⱵ ΐ⌠ ῒḤ ̆ ᵀḤ

Ȃ ֓ ֲ Ⱶ ’̆ № ῒ Ⱶ ץ’ ᾧ

117Ȃ Ӟ ȁ ȁ ȁ ȁ ל Ὲ ᵝȂ

ᶛ ̆ ̆ ḤῈ ᵝ̆ᶏῒ ҹ └ԍ1996 5

ѿҩ ᴑҙȂ ḤҺ ԍ Ҋ Ҭ̆Aaa

Ὲ ’ ᴋᵥ Ȃ 

Ὲ ̆ ҽ Ҍᴪ Ҍ Ȃ Ḡ

Ҭ ̂ ̃̆ Ҍᴪ ҉ Ҋ Ȃᶛcycle netural ̔ 

在评定周期性的公司时，惠誉分析周期过程中公司的信用保护措施和盈利能力以明确公司

的平衡或周期中期评级（mid-cycle rating）。评定一个周期性发行人的主要挑战是确定经营

环境中的融资政策或结构性变化的根本调整何时发生，且会使得评级有必要调整 118。 

 

ӊ̆ Ḡ Ҭ ̆ Ҍᴪ ᶫ ’ ҉Ҋ

ꜚ̆ ҉ѿ ҙ Ȃ ֲ ᴪ ̆Ḡ Ҭ

Ạ ԅ ├ ֲ Ҍᶃ Ḡ Ȃ Ҭ Ḡ

ӊѿȂ 

 

ṽⱵ ’  פ

ѿῈ ᴨ ṽⱵ ׆ қ ץ ̆ қᶏ Ὲ Ṣ ṽⱵ

ᴨ ҹԅᶏῒ қᴇṿ Ȃ ҉̆ ԍѿ֓ └ қ ꜚῈ ễ

ṽⱵ ⱬ҉ ≠ Ȃ Ạ Ṝ̆Ὲ ᴪ ѿ ᵞ Ḥ Ȃ

ᶛ ̆ ‰ ̔2006  

欧洲的投资级公司采取更为激进的融资政策以满足股东和阻止潜在的收购方。最大的 30 家

欧洲非金融机构发行人于股东推动的活动上支付了 1490 亿欧元巨款。结果，这些公司的债务水

平随着现金流不再足以为公司最迫切的常规资本支出提供资金时而再次攀升，这些发行人的现

金流占全部债务的百分比由 33%下降至 29%。整体上，企业并购占了欧洲工业公司降级中的约

                                                 
117 ᶛ ̆Kaplan, R.S.,  Urwitz,G., 1979,ṽ├ ̔ ̆ ҙ ̆ Vol.52,No.2,231-261,

ᶏ ѿ 5 Ⱶ ṿ̆ ԍᵀ ṽ├ ‗ ̆ ҹױז Ḥṽ├

Ҍ ѿ ץ ᾧ ̆245  
118 ̆2006̆Ὲ ̔Ὲ ̆ ‰ ̆6 13 ̆1-7̆ 2  
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Ҍ Ȃ Ҍ Ҍֽᶏ Ὲ Ὲ ᴇ ’Ҋ ̆ ғ ץ

ԇ ֲ ᴨלȂ ֓ ’Ҋ̆ ҌCFO

⌠ ’ Ῥ ṽⱵȂ ’Ԋ Ӟ Ȃ ҳḤ ҉ Ҋ Ὲ“

ῤҌ Ὲ ԍ ṽⱵȂ122” 

Ӟ ⌠Һ ṽⱵ ᴨȂ ѿ ᴨ Һ ֟ ∞ ҉ Ȃ

Ὲ῍ ᵣ Ҭ ѿҩ ΐȂ ᴨ ̆ Ҍ

҉ ῒ Ὲ῍ṽⱵ ȂҌ Ҍ ῏̆ ԍ

ѿҩ Ȃ ‰ Ҭ ≠“2006 10 19 AA-⌠ ԅA+

ԍ ≠ Ҍᾟ№ ѿҩ Ȃ ᶏ Ҍ” “

ᾟ№ ҩ ̆ῒᴰ ԅ ԍ ≠Ὲ῍ ᴨ ᴇṿ∞” 123Ȃ῏ ԍ

ᴪ ԊⱵȂᵖ ᵣẁ ԍ Ḥ ᴇṿ∞

ҬȂ ≠ Ҋ ѿԊ̆ ץ ҹᶛ̆ң Ώ ꜚ“ Rom

‗ ≠ ⁞ Ὲ῍ ₮ ⱴ ⱬ҉ ӎḤ ѿ Ȃano Prodi 124”

ԍ ⱬ ꜚ Ҭ ̆ ױ

Ԋ Ȃ 

 

Ḥ ̆ᵖҌ ᴇ 

 

Ḥ ҹḤ ↓ ̆ ῒ ӈҬ ̆ ױ Ҍ ṽⱵ ΐᵀ

ṿȂḤ ӞҌ ᵀṿ̆ ҹ ֽֽ ├ Ҭ ѿҩ ̆ ѿҩᶏ ṽⱵ ᴇṿ

̆ Ӟ ҹ Ḥ ̂ ̃“ ” credit exposure 125Ȃ 

Ḥ ῒ ӊ Ȃ ̆ṽ├ᴇ ‗ԍῒ ’̆Ҍ ԍ

ṽ├ ’Ȃ ≠ ̂ ̃ ԑ ℗ ̆ᵖӊyield at issuance

ԋ Ҭ̆ ֽֽ Ẽ Ȃ 

ΐ ̆ṽ├ ̆ ң ҍ ̆ ҍ Ȃ 2.

↓ ⌠ ȁ≠ ԍ17 200 ⌠ Ḥ ṽ├6 11 3 6.25%

ԅ ѿ Ȃ 

 

⌠ ȁ≠ ԍ ⌠ Ḥ ṽ├ 2.17  2006 11 3 6.25%

                                                 
122 Kisgen, D.J., 2006̆Ḥ ̆ ℮̆6 ̆Vol.61,No.3,1035-1072 
123 ‰ ̆2006̆ ≠ Ḥ ׆ AA- A+̆ ̆10 19 ̆1-3̆

1  
124 Di Leo, L.,  Perry, J., 2006, ≠Ḥ ᾝ ̆ ̆10 20 ̆A4 
125 Jorion, P.,m 2001, ṿ̆ ԋ ̆McGraw-Hill̆ ̆1-544̆ 314  
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̔ ᴇ̂ ‰̃Ȃ ᴇ ̆⌠ ṽ├ ԍ ‰ ṽ├ Ȃ“ ”

ᴇ ̂ṽ├⁞ ‰̃ ӊ Ȃ ԍ ṽ├ ᴇ ⌠ Ҍᴪ ῃҍ

‰ṽ├ Ȃ 

̔ ̆ᵬ № ȂThomson  

 

׆⌠ ⌠ ̆ Ḥṽ├ ⌠ ⌠⌠ ‰1999 1 2000 4

ṽ├Ȃ Ḥṽ├ ҉ ̆ ԅ1999 5 2000 3

₃Ӎѿ ѿ ѿ ≠ Ҍ ҉ ҉ Ҋ Ȃң ӊ

Ḡ ̆ ѿ ≠׆ ҬӞ ץ ₮Ȃ 

ᵖӊ ’ ԅ ̆ ҉ Ḥ ῒ ꜚ̆ҍѿ2000 5

≠ ῏ל Ȃ ҉̆ ѿ ≠ Ҋ ̆ Ḥ ҉ Ȃ

ѿ ≠ ҍ ⌠ Ҋץ ̆ Ḥ ⌠ԅ Ȃ ӊ╠2001 11 4% 6%

̆ Ḥṽ├≠ Ṑ ̆ғ5 200 Ȃ≠ ̆ ṿ ⌠ԅ ̆bp 600bp

Ḥṽ├ Ҍ ⌠ ̆ѿ ≠ Ȃ ѿ ҉Ҋ ᴟ ≠10% 4%

̆ ╠ ῏ Ῥ ̆ ≠ Ȃ2000 5  

ṽ├ ῀ԅңҩ ̆ ץ ҍ≠ ӊ ῏ Ȃ ᾢ̆ ≠

ῤ— ̆ ̆ Ҋ ̆ ᵣ҉Ӟ ԅ ᵌ

̕ῒ ̆ Ҍ Ḥ ≠ ̆ ԅ ’Ȃ2000 10 2002 7

̆ № Ḥ ̆ ṽ├ ѿ ҉ ֓

Ȃ 

 

Ḥ Ḥ ̆  

 

Ḥ № ᶏ № ΐӞҹ № ᶏ ̆ᵖḤ ҍ

≢ȂḤ ṽ׆ ֲ≠ ᴇṽⱵֲῃ ȁ ễ ṽⱵ ⱬ̆ ≢

῏ ễṽ ט ̂ ̃Ȃpayment shortfall  

Ḥ ҬԍҊ ̆ṽ├ ֲ ῀ ῒ Ȃ №

῏ Ὲ ҉ ⱬȂᶛ ̆ѿ ֜ ꜚѿῈ ᴍ ҉ ̂ ≠ԍ

ֲ̃̆ᵖῈ ṽⱵ ⁞ ⱬễ ֟Ȃ 

Ḥ Ⱶ№ ̂╠ ң ̃Ȃ ̆

├ ῤḤ № Ὲ Ḥ ᶫ Ȃ Ҭԍ ╠
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Ὲ ̆ 6- ҩ ̂ ᴇ ̃Ȃ12  

ԍѿ֓ ṽⱵ̆Ḥ № ԅ ȁ Ḥ Ȃᶛ ̆ ṽ

Ⱶ ’̆ῒ ҹ ԍ׃ ṽⱵӊ ѿ Ȃ ѿ Ḥ№

ԍ ≠ ̆ ṽⱵ ѿ ῏ ҉ ̂ ̃̆“ upside

ᵖ ṽⱵ ׅ ⱴ῏ Ҋ ̂ ̃ ֟Ḡasset protection on the downside

126 Ȃ ҍ ̂” / inflation- ̃ ṽ├̂ ̃̆linked / income bond

̂ ̃ ̆ ֓ṽ├ ט ̂ ̃ Ȃ № ᴪ ῏formula the dues

̆ᶛ ̆ ≠ ꜚȁ ῏ Ȃthe drivers and their impact on the dues  

 

≢ ̂ ̃2.3.3  special issue  

 

ᵬҹ Ḥ ̔ Ԉ ̂ ̃accountability and contestability  

Ḥ ׆ ҉ ╠ ̆ῒҌ ’ Ḥ ∞ Ȃ

Ҍ ҙ Ḡ̆ ῏ԍҍ ῏Ҋ Ḥ ̆ ҹ Ҍ ̆Ḥ

׆ ҉ ֽ ̆ Ӟᴪ Ҍ Ҍ Ȃ 

Ḥ ӞҌ ̆ҌἝ № ̆Ḥ Ҍ ӯȁ

├ ̆Ҍ ȁᴇ ȁῒז Ẓ ȂḤ

ֽ Ḥ ̆Ҍ ̆֞Ҍ ֜ץ ꜚ Ȃ 

Ҍ ֓ ӇҌ Ԉ ̆Ḥ ᾧ ┴ ӈȂḤ ῒ

̙ ѿ ₮ ̙ Ḥ

ᵝ̔ ԍױז₮ Ҭ Ҍ ᶫ ̆ Ὲ Ὲᴧ ᵣ

῏ԍ Ṣ ֲḤ ᴇ Ȃ ױז ΐױז ᵬ ⱬ̆ ᶭ“

↕ ⌠Ḡ ̂ԍ ѿḱ Ҭ̆ԍ ѿ” 127

̃Ȃ 

ԍ ̆ Ḃ ₮ԅѿҩ 128Ȃ ԅҊ↓ ѿ

Ạ₮ Ԉ ̔ Ὲᴧѿ Ҭ“

≠Ȃ ’̆ ҹѿ

ṽ├ ᾢ‗ ᴆȂ129 ѿ֓ └ ῤ ↕”

̆ῒזѿ֓↕ ↕ └ ↕̆ ֓ ױ ԍ Ҭԇץ Ȃ9  

                                                 
126 Ramakrishnan, B., 1999, Bream, R., ҍ №̆ ̆4 ̆Issue 360,128-134, 42  
127 Katiforis, G., 2004, ̆ ᴪ̆1 29 ̆ᴪ A5-0040/2004,1-11, 10  
128 ԍ 9 Ҭ  
129 Katiforis, G., 2004, ̆ ᴪ̆1 29 ̆ᴪ A5-0040/2004,1-11, 11  
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ᶫ ᶏ ӊ Ҋ ֟ ‗ Ҍ ⌠̆ ῏

ғ ΐ Ȃ ѿṽ├ ῒ Ȃ ̆ѿ

ⱴԅ Ȃ ѿ

ֲ ̆ ᶭ Ḡ ֲȂ ֓ ≠ ῏

Ԉ ױז ֟ Ȃ ױ ᵥ Ҋ Ḥ ≠

֟ ᶏ ≠̙ ԍ ֒ Ҭ1997

ṕ ᵩ Ҭ ̆2001- Ὲ ֟ ╠ ῏2002

֓ ῏ ᵣ Ȃᵖ ֓ ׅ ⌠ ‗̆ ҹ ֓

Ҍ ‗Ȃ ױ ̆ ѿ ⱴ῀

Ȃ 

 

̔Ḡ  

Ҍ ̆ᶏ Ҍ Ҍ Ȃ 2.7

ԅ ֓ ≢Ȃ 

 

ӊ ≢2.7  

Ҍ ȁ  

̔ 

ᶏ “ - ”  

ῤ  

ԍ  

Ⱶ Ḥ  

 

 

̔ 

ᶏ Ḥ Ḥ ’ ̂ ↓ ̃ 

ῤ  

Ҭ ̂ ̃ 

ᾧCRA ECAI  

ֲ ᶫ Ḥ  

 

̔Rutherfurd Jr, J., - Ὲ ̆ Ȃ ҍ ̆2005 IOSCO
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ᴪᴪ ̔ȇ ├ Ⱶ5 - Ὲ Ȉ̆ ῌᾥ

̆ ̆10 6 1- ̆ Ȃ18 17  

 

Ⱶ ̆ ѿῈ ╠ ’ ₮ - № Ȃ

ӊҊ̆ ѿ ╠ Ȃ Ҭ̆ ҍ Ὲ ѿ

Ԋ׆ ᵬ̆ ⌠ Ὲ ̕ ҹῈ Ҍ ѿ Ҍ Ⱶ

’Ȃ ΐꞋꜚⱬ ̆ ̆ Ⱶ ῏

ԍ ’Ȃ 

₮ ╠ ̆ ≢ ԍ Ḥ Ȃ Ὲ

̆ѿ ѿ Ὲ ̆ῒ ᴪ ̆ Ὲ Ȃᵖ ң ᶛ

’̆ ѿ ῏ԍѿ Ὲ ̆ ԍ ̂ῒ ԅ

ṽⱵ ̃ ᶫ ֲ ’̕ ԋ ῏ԍ Ὲ ̆

ѿ ̆ ’ҊḠ ̆Ӟ ̆Ὲ

ӈⱵ ӇẠȂ 

ץ ԅ Ҍ Ḥ ̆ ≠

ԅ Ԋ Ȃ ᶭ ֲҺꜚ ᶫ Ḥ Ȃ Ҍᵌ ץ

Ὲ ̆Ὲ └ ̆ᵖ ᵬ₮ └Ȃ 

 

ᶶ ̔Ὲ  

 

≠ ѿҩ ⱳ ԊȂ ῒ׆ ֪ Ὲ ̆Parmalat 1960 Calizo Tanzi Te

≠̆ ԅtra Pak № ҙⱵȂ⌠ ҕ ӊ╠̆ ҹ20 60 Parmalat

ῃ Ȃ Ҋ Ҭ̆ ԍ ҉ ȂᵖҙⱵ№20 Parmalat 1990

̆ ≢ ṽⱵ Ȃ ᴪ2003 Parmalat Parmalat

Ҍױז ̆ פ Ⱶ ꜚ Ȃ ̆2003 12 19 Parma

ԅ ԍ ַ ᾝ ├ ѿᴍ ᴆlat 39.5

̆ ף֓ ԅῈ Ӎῃ ꜚ Ȃ ‰ ┴ ῒ Parmalat

̆ Ḥ ῏ Ḥ ⌠ Ȃ ԍ ̆ṽ2003 12 27

├ ̆ Ҍӄ ῀ Ȃ Ẋ ̆ ῒTanzi׆ Parmalat 13 Tanzi

ѿ ῒ Ỹ Ὲ ԅ ᾝ Ȃ10 130ȁ131 

                                                 
130 ‰ ̆2003̆ Finanziaria SpA ̆12 19 ̆ 1  
131 ṿ ṽ├≠ ῒ ╠ ₃ҩ ῤ  
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ᶭ ṽⱵֲ Ⱶ ̆ᵖ ӎ Ẋ ѿҩ“

”132 ѿ֓ ԍ Ԋᴆ̂ҕ Ὲ ̆ ַ ᾝ̆ Ὲ ̆ ַ 2002 253 2001 85

ᾝ̆ ḤῈ ̆ ַ ᾝ̃ ԅAdelphia 2002 45 133Ȃ ⌠2001 12

╠ ̆ Ὲ ׅ3 6 B2/B-̕ҕ Ὲ ῒ2002 7 17

╠ Ҍ ҈ҩ ׅ Ȃҕ Ὲ ҹῒ ễṽ ⱬ̆ ῈBa2/BB

ҹ ᾟ ễṽ ⱬȂ ≠ ט ╠ ҩ ̆2002 5 20 3 Adelphia

ḤῈ ᵞԍ Ḥ ̆ ῒ Ҍ≠ ̆ᵖ ╠B2/B

ׅΐ ễṽ ⱬȂ╠ ҈ҩᶛ Ҭ ѿҩ ҹ ̆ ᶏ ̆ᵖῒ

֟Ȃ Ӈ̆ Ҍ ҍ Ҭ ѿ ῏ ̙ 

Ḥ № Ҍ ѿҩ ̆ Ҍ ̙ ҙ

Ҍ“ ”134Ȃ ԍῈ Ḥ ֲ ᶫ ֲḤ Ȃ

Ⱶ№ ԍ Ⱶ ̆ᵖҌ ȂḤ ᶭ

ץ Ḡῒ Ὲ Ḥ Ȃҹ ᾧҒҙ ᵬ ̆ ֲ

Ḥ ̆Ḥ Ҍ ᵬȂᵖ ̆ 2001- ṕ2003

ӊ ̆Һ Ḥ ᵳԅ Ғ ᴪ ֲ Ⱶ№ ȂḤ

№ ֓ῤ ⱵҒ Ⱶ ᵬ҉ Ȃ 

ҩ≢ ’̆ ῒ Ẽ ’̆ῒ Ҍ ̆

̆ῒҌ ҩ≢ ’Ҋ ᵥ ᵬ₮ Ȃ

ѿ ̆ ҹ ₮ Ẓ ԍ ‰̆ ԍ

’Ҋ Ҍ ̆ ѿᵣ ҹ 135Ȃ 

ѿ ̆ ԍ Ḥ ҹҌᾟ№ Ҍ ̆

ץ ̆ ‰ ᶛҬ Ạ₮ ȂParmalat  

 

Ḥ ̔ ҍ2.4   

 

                                                 
132  Rutherfurd Jr, J., ̆2005̆ ̆IOSCO ᴪᴪ 5 ̔

├ - Ὲ ̆ ῌᾥ ̆ ̆10 6 ̆1-18̆ 4  
133 *̂1- ̃ ̆ ӈҹṽ├ᴇ / ѿҩ ṿ̆ Ȃ

Ȃ  Rutherfurd Jr, J., ̆2005̆ ̆IOSCO
ᴪᴪ 5 ̔ ├ - Ὲ ̆ ῌᾥ ̆ ̆10 6 ̆1-18

̆ 5-6  
134 McDaniel, R., Ὲ ̆2005̆ԍ Ҭ Ḥ  ̆ ᴪ҉῏ԍ

ҙȁᵟ ԊⱵ ̆2 8 ̆1-14̆ 9  
135 Katiforis, G., 2004, ̆ ᴪ̆1 29 ̆ᴪ A5-0040/2004,1-11, 6  
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3 

 

信用评级存在的理由及其市场 

 

 

 

信用评级为何存在？谁需要信用评级？信用评级应用范围如何？信用评级是擅长于借款

人和投资者（即分别为资金的需方和供方）之间交叉的信息。评级的提供者和使用者都认同

信用评级是对一实体偿债债务相对能力的评价。本章依次解释信用评级所满足的不同需求-

每一个需求实际上对应着信用评级某种程度上不同的功能，原有的经济功能和就发行人、产

品和区域而言的当前的受评的领域。更具体来说，在 3.1 章节中我们区分评级的三个不同的

功能，随后介绍发行人、投资者和订阅者如何使用评级。在这之后，我们在 3.2.3 章节中提

供对信用评级作为信用不对称解决途径（我们称之为信用评级原始和基本的功能）的更正式

的经济分析。在 3.3 章节中，我们描述三个组成类别—发行人、产品和地理—自信用评级需

求而产生的评级应用的当前的规模和范围。 

 

3.1 信用评级的需求—或评级的需求端 

 

许多经济主体在多个方面需要评级，这一节提供了对信用评级为市场参与者、资本市场

和价值带来价值的各种方式的整体介绍。信用评级因其满足了贷款人和借款人双方的需求，

缩短了双方的距离。投资者需要关于其投资质量的信息，发行人需要融资渠道。满足这些需

求为投资者的最优投资决策和借款人的最优发行决策带来了便利。对于前者，信用评级降低

了信用成本，对于后者信用评级减少了市场进入的成本。 

投资者和发行人作为评级主要的当事人对信用评级有着直接的厉害关系。他们是市场参

与者，评级机构视他们为基本的客户。对于这些评级的使用者，评级旨在获精确性、评级信

息可比性、及时性和评级行动稳定性的某种程度上存在冲突的目标。评级订阅者对评级也有

着厉害关系，因其把评级作为如投资指南或监管活动的合同参考（contractual reference）。

尽管订阅者不是评级机构的客户，订阅者广泛地使用评级，因此也是评级需求产生的一项重

要来源。这一节大概描述了对于主要类别的评级使用者评级各种各样的功能。 

评级的第一个功能是客观地衡量发行人业务和其债务融资的信用风险，和解决与之相关
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据上升的风险来排列债务发行的顺序，而且也以一种特定的方式来实现-通过集中大量的与

投资者相关的重要的私人和公共信息形成一个单一可收缩的指标。正是因为这种可收缩的特

征，信用评级为除发行人和投资者之外的许多经济主体使用。我们在 3.1.3 部分讨论评级订

阅者对评级的应用。 

评级作为信用风险度量、 不同证券之间比较的手段和参考信用风险的共同标准三个不同

的功能之间是互为补充的 3。这些功能通通难以分离，在对评级一项功能的需求由评级实现

这三个功能的事实而得到加强的意义上而言这些功能是互补的。例如，度量信用风险的功能

可仅由一份信用报告或一个等级来提供，但如果该等级在所有债务证券之间不可比较，则该

等级对投资来说用处不大。与此类似地，如果等级或评级在债务证券之间可比较，但不能公

开可观察到，这是订阅者付费信用评级的情况（投资者这一评级机构付费以私下获得一特定

债务证券的评级），则评级的全部经济附加值小于评级这有所有三个功能的情况。来自全球

性评级机构基本的、发行人付费的信用评级都这有这三项功能。 

 

3.1.1  主体：发行人/借款人 

发行人对评级的需求根本上受信用评级提供信用风险的度量的基本功能所推动，发行人

需要告诉投资者其是可信的。 

信用评级针对所有种类的债务人，作为固定收益证券（指那些使发行人事通确定的义务

能这其持有人于预定的日期支付事通确定的金额）的发行人这些债务人这有不同的能力。对

于一些证券—如可变息票、通胀保护(inflation protected)或收入债券（income debt），到期日

的金额没有严格地事通确定，但是计算形式固定。我们的目的是这些固定的收入，因为决定

未来支付的确定的功能是事通安排好的。 

这些发行人包括 4 个主要类别：公司、集合资产池、金融机构和政府机构。对于公司，

                                                                                                                                                                  
们认为该交易成本不需要们们最优的合同订立（也就是说，交易成本不需要相关）只要只理人从概率上可以预

测其可能的未来测报（即使自然状态的其他方面不能被预测）。换换换说，所有需要用于优不的是只理人能所

执行动态程序（ ）信用评级的性质是预测违约事件，该违约事件是决定可能未来测报的关该事件。这种这这解...

释了于释释不整合同中评级使用的合理性，因此也说明了提高合同和指因原则中使用评级方面的效率。
 

3

 作为类比，我们可以考我我我的三种职能：作为价值作存（与信用风险指标相比）、交换交介（比较方式）和计和单

位（参考信用风险的共同标准）。我们然后可以考我与三种我我性我我相比较的三大机构的评级，在一些国在或发行

部部中一种我我依赖其是部被广泛接受（获投资者信获），从而决定了其他方面。发行人对一给定机构评级的需求发

取决于其从评级中获得的价值，或对应于给定债务或具评级的市场利或。利或发受机构评级其三项职能发利的表现所

推动。
 



  信用评级机构及其评级 

86 
 

“影响债务政策最重要的因素是维持财务弹性和获得一项好的评级 4”，这特别是财富 500 强

中大企业的情况。 

为什么这些发行人应该寻求一项成本高的评级？评级在直接和间接成本方面是花费较高

的。直接方面，评级机构为一公司提供评级而收取费用；间接方面，评级事务繁杂且费时。

一评级机构深入地了解公司，获得重要的机密信息，公司不同层级的管理层自上到下都会参

与进来。 

一些评级要求或最小的评级目标仅仅是受业务驱动的，而不顾及成本。一在再保险公司

需要维持一个A或更高的评级，以便能所承保新的再保险协议...和维持评级以避免其合同被

取消 5。例如，SCOR，第 9 大国际再保险集团于 2001-2002 年期间经历几次业绩下滑，因致

两年内累计损失约达其全部权益的 71%，评级于 2003 年 11 月降至BBB。这便限制了SCOR

进入其核心区域之外的主要的对评级敏感的保险市场，最终SCOR撤出这一市场。为能所参

与我我市场交易，银行通通需要一个AA的对手评级（counterparty rating）。地方政府邀请一

些银行对提供信贷的机会投标，可能要求投标银行具有一个高于特定水平的信用评级。或者

分销商和产品制通商之间的分销合同可能对供应商维持一个最低的信用评级是约定条件的。

除了这些业务推动的评级需求外，一发地人可能出于下列一个或多个原因而寻求一项评级。 

一些业务或交易没有评级甚至不会存在，以可产生现金流的金融资产的集合资产来说，

因为结构性金融市场依照定义来评级，这一领域的评级需求动力与结构性金融或具的需求直

接相关。 

结构性金融 简介 2 

 

发释人的结构性金融产品的供给（资金和信用评级的需求） 

 

我们这这提及的发释人从其一般的经济意义上理解是指一特定种类证券—结构性金融产品

的发行人 6。我们有兴有了解结构性金融产品对其发行人的价值推动力（value drivers），

也就是说，从出售tranches中获得价值的一方。正如我们之前已讨论的，发释人不直接发行

                                                 
4 Graham, J.R., and Harvey, C., 1993, The theory and practice of corporate finance: evidence from the field, Journal of Financial Economics, May, Vol.60, Issue 2-3, 187-243; 

Version: July 29.1999, page 

表 报告了 年大约 在大家家部部的家国公司当中，一 名 的只表性样本的 评级对其公司在评评合评的债务数额上评通重要。这是 个可能因2. 5 1999 4440 392 CFO 57.10% 14

素中列于第 重要的，第 因素是财务弹性。2 1  
5 Chart 1, Global reinsurance companies rating distribution, 2005 and 2006, documents that more than 70% of reinsurers have an A rating or more, according to S&P, 2006, 

Industry Report Card: global reinsurance companies bounce back from a catastrophe riddled 2005, Research , April 5, page 3/12 
6 更严格地说，在融资中，发释人是在通规商业过程中或通过发信或承销这投资者出售的新发行证券来发释金融资产的一方。 
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像ABS或CDO这样的结构性金融产品，其仅通过一SPV来发行。另外，我们之前也提过，

形成资产池，资产和发释人的信用风险及以资产池为支持所发行票据的分层（tranching）

的分离（这是发释人以提供结构性金融产品形式的特定的资金需求的核心）是结构性金融

的基本特征。形成资产池、分离和分层如何产生部分由发行人-发释人获取的价值？ 

 

首通，资产集中入池使评流动资产转换成为对该该评流动资产的流动股份。假设一项单一

种类的可交易证券（带有对被隔离资产池所有价值的一定比例物权）以资产池为支持而发

行，显然在该种情况下个体评流动资产—资产池中的单笔贷款—被转换成对一项流动资产

的股权：依据资产池而发行的证券。这些证券相比池中的评流动资产更易于交易，价格低

且风险更低，这便增加了高于池中评流动资产总额的全部价值。由此，市场重估资产池的

价值，除去评流动性的折价（discount）。例如，当高流动性债券的价格为 100 时，依据不

同特征和情况与其不全等同评流动的部分的市场价格可能低至 90。相反，发评流动的信用

卡应收款资产池转不为流动的ABS资产池很容易形成超过 5%的重估价值增值，这个潜在的

盈利空间给发释人提供了发这些资产池证券不的足所动力。原则上，对整个资产池改善的

风险评估和以其为基础发行的证券的增加的流动性解释了资产集中入池的好处，这对于无

须组织的传统的风险转嫁证券不做法很普遍（pass-through securitization）。 

 

而且，资产聚集成池和发释人保留的部分资产池充当了一个信号，该信号考我到了发释人

和投资者之间逆这评评的解决方案 7。所考我的逆这评评问题是发释人这有关于其发出售的

资产质量的私有信息，而投资者对此获得的信息较少。在此背景下，我们知道发行人出售

的资产的部分充当其质量的信号，和成为其质量不断下降的功能 8。因此，一个信息充分的

发释人可能更愿意逐项出售资产，而不最出售资产池，通过最优地评评其出售的每一单项

                                                                                                                                                                  
7 在借贷关系中逆这评评的概念在 部分还会讨论3.2.2  
8 This is the classical result of Leland, H. and Pyle, H., 1977, Informational asymmetries, financial structure, and financial intermediation, Journal of Finance , Vol.32, No.2, pages 

371-

在一个更通通的公司在在中，其显示当公司或项目的所有者这有一项目的评公开信息时，其投资于项目的部分资金发被看作为其质量的信号。在在衡情况下，387.

项目质量越高，所有者留存的权益部分就越多，公司的市场估值就越高。 
9 这个对于证券资产聚集和分层中的逆这评评问题主要以DeMarzo, P., 2005, The pooling and tranching of securities: a model of informed intermediation, Review of Financial 

Studies, Vol.18,No.1, 1- 为基础。该问题进一该的基础参考是：35 Boot, A and Thakor, A,1993.Security Design, Journal of Finance, Vol.48, 1349-1378; DeMarzo, P. and Duffie, 

D.,1999, A liquidity-based model of security design , Econometrica, Vol.67, No.1, 65- 一有用的不一概一是：99. Mitchell, J., 2004, Financial intermediation theory and sources 

of value in structured fiance markets, Working Paper, National Bank of Belgium, pages 1-3 
10

 这一部分在 章节中有更加章尽的说明，结构性金融或具供给的一个潜在推动力是大量的 评级的分层资产池因信用风险很低且考我到以这些金融或具在2.3.2 AAA 坏

的经济形式下系统性违约为件，被实际上定价过高。因为固定收益投资者因因目因短因和过于关注预期收益和评级，过高定价情况就出现了。这对于发释人这通了

套利机会，其发有动力提供大量的结构性产品和更具体的优通分层。Coval, J., Jurik, J., and Stafford, E., 2007, Economic catastrophe bonds, Working Paper, July, pages 1-

42 estimate that investors in senior CDO tranches are grossly undercompansated for the highly systematic nature of the risks they bear. 
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资产的部分—假定发释人不出售资产池中的部分资产，或保留的部分资产的信号效应已丧

失，这样的做法可以使发释人这有的私有信息的好处最大不；但是这取决于发释人这有的

私有信息的种类（信息破坏效应 information destruction effect），积极的多样不效应可能超

过资产集中成池的信息破坏效应。比如，存在这样一个情况，如果池中资产价值的私有信

息是一般的，从资产内部相关的意义上讲，相比单项出售资产，形成资产池更会受青睐。

发释人出售的整体资产池的部分然后充当关于作为一个实体的资产池质量的信号。特别是

，发释人对一SPV的权益分层（equity tranche）的投资充当一个关于资产池质量的重要信号

。抵押支持证券（MBS）是这样一种情况，在该情况下发释人或安排人（arranger）的私有

信息更显一般（或于池中资产间相关）。因此，MBS是形成资产池的自然的资产类别，正

如 20 世纪 70 年只早期抵押资产风险转嫁证券不的浪潮所体现的那样。 

 

第二，资产和发释人的分离允许交易通过一个SPV来得到限制，结果，偏离的治理动机（

misaligned governance incentives）的范围降到最小。因此，分离的资产和SPV发行的票据尽

可能地与交易中各方的信用风险管理—和涉及的潜在的道德风险相隔离。特别是该结构性

交易中资产池的整体信用风险较发释人的信用风险更加明确。 

 

第三，基于资产池的票据的分层交易（tranching of the notes）考我到了消息灵通的投资者和

信息畅的投资者之间逆这评评的不易察觉的解决方案 9。当投资者对出售资产的质量这有不

同程度的信息时，该情况发生，这种逆这评评通过整体出售资产池来针对性减少。当信息

不畅的投资者知道他们和可以辨别和购买最佳质量资产的投资者相互我我时，他们愿意支

付较少的价钱来购买资产。当和信息灵通的投资者一道投资时，信息不畅的投资者要求一

项额外报酬以补偿信息灵通投资者可以辨别市场上高质量资产，而其自身投资于平在相低

质量资产的这一情况。在配售之前发资产聚集成池可缓解该类问题，因为信息灵通的投资

者逆这评评其这有有利信息的个别资产的能力下降。资产池的分层交易改进了单纯的形成

资产池，其考我了不同信息量的投资者和投资于同一资产池的风险偏好，尽管投资者之间

的逆这评评问题已大幅减少 10。 

 

 

 

通通，信用评级为发行人提供了进入公开债券市场（public bond markets）的通道，由此
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TMF Trustee Ltd. (Security Trustee) 

TMF信托有限公司（抵押受托人） 

 

 

 

 

评级可有助公司开展我我，出于这一单独原因，公司认真对待评级。信用评级和信用利

或因因是反这相关的。发行人因此因因想要一个更高的评级而评较低的评级，是为了对债务

发行支付较少的收益率和节约利息开支。例如，2006 年秋天丰田汽车公司的(LT)长期主体信

用评级为Aaa，而通用汽车公司(GM)的评级为Caa1。取决于特定的债务或具特征，GM的债

务成本发至少高于丰田汽车公司 300bp，相对GM，丰田汽车公司已是一个低成本的我我者

。其他情况相同情况下，因较高的评级与较低的资金成本相关联，在产品市场我我时，高评

级可以成为一个切实的优势，反之亦然。事实上，对于一些借款人一项发行的成功可能意味

着相对其我我者更窄的利或 15。在丰田的例子中，作为一个有效及时的（efficient just-in-

time）制通商和零部件供应商，AAA评级同时是丰田公司经营的产品和融资的成功。及时生

产（Just-in-time manufacturing）需要装配商或制通商和部件供应商之间的紧密协作，丰田的

供应商应愿意进行重大的针对特定关系（relationship-specific）的投资，只要该供应商充足

相信丰田在足所长的时期内与其合作以支持其经营。获得一项高的评级是丰田经营模式的组

成部分和有助于维持该项评级。另一方面，一项战略效果的存在较纯粹的直接成本缩减效果

更能支持一个较高的杠杆水平。实际上一个较高的杠杆水平及由此产生较低的评级对一公司

于产品市场上的激进做法充当了一个承诺装置（commitment device）。在该情况下评级就其

收缩性功能而言（contractibility function）加强了责获，其使得该责获可公开地和明确地观

察到 16。 

信用评级为公司提供一定的知名度，对于公司来说这也是评通宝贵的。一个大家的、地

位稳固和在当地知名的公司可能无须评级而在国内公开市场发行债券，例如在欧洲债券市场

上，筹集资金的公司传统上不需要评级 17，基于单独的知名度，知名的公司可以轻易地从比

                                                 
15 John Winter, head of European investment banking at Barclays Capital, as quoted in Oakley , D., 2007, Ford bond a matter of timing, February 14, Fiancial Times, page 41 
16 See for instance the classic reference: Brander,J., and Lewis, T., 1986, Oligopoly and financial structure: the limited liability effect, Amercian Economic Review, 

December,Vol.76, No.5, 956-970 
17 欧洲债券是以债券发行国之外的我我标价的国际债券。发行国由参考组织发地的投资银行的地点来决定。如果如根斯如利Dean 

家国一投资银行 的伦敦公司为一法国公司组织家元债券发行，该债券就是欧元债券。如果该法国公司由如根斯如利如约分公司来安排发行家元债券，则该债Witter( )

券称为 扬基债券 ，并要并并 不同的强制性的规定和监管。欧元债券通通被认为是以伦敦为中心，但是只要满足上述定义，欧元债券可以在获一国在发行。欧“ ” SEC

元债券市场比家国资本市场的监管程度低，是大公司的一个重要的资金来源。 
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利时牙医那这筹集大量资金 18。牙医仍然在那这，但行业已全球不了，债券发行规模变得太

大，不能为当地的零售投资者所吸收。当前，地方性的公司需要到其不为人知的遥远的市场

上去融资。比荷卢经济联盟（比利时、荷兰和卢森堡）内一在知名的公司如没有信用评级，

其不能在家国公开市场上筹集资金。投资者特别是大家的家国机构投资者对进入家国市场的

国际发行人要求信用评级 19。如果这些公司想要进入国际债券市场，如果他们不为投资者所

熟知，则他们发会在融资上遇上困难。信用评级给这些公司提供了他们所需的知名度，通过

这投资者提供其对债务投资比较的标准，信用评级提高了债务证券的评销性，信用评级使得

发行人于不同的地理区域，与不同种类的投资者相连接。简言之，考我到投资者和发行人之

间较高水平的信息不对称，信用评级几乎一直是国际发行的通决条件。 

2001 年 3 月肯辛顿和切尔西皇家自治市被标准普尔给予AAA的评级。BBC解释道：“这意味

着自治市被认为比西班牙更有可能偿还其债务”。当时，自治市的AAA评级也高于如阿根廷

（BB）、日本（AA）和摩洛哥（BBB）等一些国家的评级。英国地方政府寻求信用评级是一

件不寻常的事，因为当时英国没有一个活跃的地方政府债券市场。肯辛顿和切尔西相信AAA

的评级会提升其在欧洲的形象，鼓励来自英国境外的投资和使其能够在需要时发行债券。

他们也提到了与最高评级相关的下降的融资成本 20。 

 

 

评级也允许发行人这受监管的投资者出售证券。一些监管产生了对信用评级特定的需求

。例如，家国市场上销售的每一只注册的证券必须这有来自NRSRO（Nationally recognized 

statistical Rating Organization—国内认可的统计评级机构）的信用评级，以便于这家国机构投

资者销售。2005 年这一年度，家国机构投资者对公司和外国债券的净购买达到 4632 亿家元

，所有的债券都由NRSRO来评级 21。这一要求带来了监管的利益，因为这有评级提高了证

券的评销性和流动性，这对于发行 5000 万家元或以上的证券更好地筹集资金特别重要。 

公司也使用信用评级机构来评估其重要的战略部署。通过使用一评级机构的评估服务，

公司模拟出假想的“万一情况”下可能的评级影响，这可以带来几方面的好处。第一，如果董

事会部决一项行动可能的评级影响，其可要求公司管理层重新设计、暂停、更改或取消一项

                                                 
18

 欧元债券投资者一个重要部分，其一直是经其丰富的其户投资者（购买欧元债券以最小不息票收入国内个人所得得的个人投资者）。比利时牙医为欧元市场参与

者这通用于只表典家的欧洲欧元债券的零售买在。 
19 大家机构机构者（如如如基金、保险公司和共同基金）是家国资本市场上债券的最重要购买者 
20 Financial Times, May 29,2006 and BBC news dated March 5,2001, Kensington wins top credit rating 
21 Federal Reserve Bulletin, 2006, Table F.212, September 19, page 44 
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扩大的交易。第二，如果假想的“万一情况”成为现实，信用评级机构会比因通更快和更好地

清楚这一情况，从而允许信用评级机构在其评级中及时地加入考我公司主要的行动。发行人

和投资者都会从这种不明确解决方案的及时性中获益，但该情况不评用于没有获评级的发行

。 

对一些机构也存在着我我的声望因素（prestige factor）。就在几年前有一些获AAA评级

的国际银行，这些银行包括JP 如根、德意志银行、瑞银，但近年这几在国际银行都失去了

其AAA评级。刚开始，这被认为是声誉的损失，和被广泛看作是负面的宣传；但是，因为

近年出现的大量的降级，失去AAA评级而产生的负面的名声已被消除了 22。一个AA+的评级

使得这些银行以极具吸引力的条件进入资本市场，因此以具我我力的利率这客户提供信贷。 

归纳释来，表 3.1 列出了一提供信用评级顾问服务的主要的投资银行认为的获得一项信

用评级的利弊。 

 

表 3.1 获得一项信用评级的利弊 

好处： 

 融资渠道的多样化 

-广泛且深入接触投资者的能力 

 延展债务组合期限的机会 

 更强的财务和战略弹性 

-市场时机 

-条款/契约 

-分期偿还 

 减少的借款期限调整的成本 

 国际市场上增强的透明度、知名度和信用地位 

 与关系银行、供应商和其他非金融的交易对手的改善的议价能力 

 

需考虑的发行和相关的减缓因素： 

 

                                                 
22

 世界银行能所以低于 的利率获得资金，这允许该机构这国负债的国在提供利率评通低的贷款。尽管其于高风险和尽动较大的新兴市场开展业务，该情况维LIBOR

持了其 的评级，这种情况也允许其以极低的利率在国际资本市场上融资。为了保持其 评级，世界银行不会与评级低于 的银行开展某类业务。此外，世AAA AAA AA  

界银行过界的资产投资于无风险的家国公债，该投资这世界银行提供其他区域投资组合出现问题情况下的流动资产。  
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 经济成本：初始评级和跟踪费用 

-相对较少，通常与获评级债务发地额相关；最好被看作所有融资成本的一部分 

 初始的管理时间 

-通过摩根斯坦利的积极参与和有效的建议将管理时间最小化至最优水平 

 不利的后果 

-在欧洲总体上来说，评级机构赋予发行人在要求的时间长度内不公开评级的选择权 

 持续的时间责任和与新的的关系 

-视作整体投资者关系努力的组成部分，并且额外的相互作用最小化 

 持续的监察 

-建议用于建立相互信任的透明度和开放性对话；在保密方面可依赖机构 

 未来负面评级行动可能的反弹（repercussions） 

-初始的和持续的管理对评级机构的预期是关键的 

 

 

 

来源：摩根斯坦利信用顾问集团，2006，《获得信用评级的利弊》，《评级流程概览》

、《信用评级流程概览》—摩根斯坦利一体化评级顾问方法，12 月 12 日，1-3. 

 

 

几乎所有的发行人使用两在或多在信用评级机构的服务。有有地是，接下来的多重评级

中大多数看上去是或异评级（split ratings），这便是债券信用评估复杂性和主观性的体现 23

。为什么发行人支付额外的费用来获得又一项评级？其评级间的或异对发行人来说有何好处

？一种答案是对第一个评级不满意的发行人可能会产生评级购买（rating shopping）行为，

为第二次评级付费？如果第二个评级高于第一个，发行人决定发布该评级；如果不是，发行

人不公开该评级。这有多重评级的所有新发行债务会有或异评级，因此机会主义就是全部的

表现。为期望之后的讨论，我们需要记住一旦发行人同意发布初始的评级，其就不再能所对

评级发布或跟踪评级及变不实施控制。对于一个追求两个或三个评级安排的发行人，比释短

期评级购买(rating shopping)可能带来的优势，可能存在更多的问题。问题是什么呢？发行人

支付额外的评级费用为什么对其有益？事实上，越是这样，低于投资等级，或异评级显著增

                                                 
23 Ederington, L.H., 1986, Why split rating occur, Financial Management, Spring,Vol.15, Issue 1, 37-47, page 46 
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加承销商的价或（spread）24。 

投资者重视又一次的评级结果，这种现象自 20 世纪 90 年只初通过探索评级的证实价值

（certification value）就已被发现 25。这表明这有两个同样评级的债券发行的收益率显著低

于仅从一在评级机构获得评级的债券发行情况。那么，如果又一次的评级是第一项评级的复

制，为什么投资者会重视又一次的且相同的评级？出于某种原因，为在第一次评级基础上增

加价值， 不管其后的评级是部有或异，第二项评级应该独立于第一项评级，而不是第一项

评级的复制。两在信用评级机构通通使用相同的信息和用相同的方式来分析（该内容第 6 章

会讨论），然而两个对信用评估的结果是不相同的。尽管处理相同的可用信息，每一项评级

在其最终的分析中都只表了对作为审慎加或结果的信息的主观解释。“正是这种主观性因致

绝大多数评级使用者要求又一项评级...因为获何一项评级都可能存在或错，通通发行人寻求

又一项评级。第二项评级或观点的价值主要产生于其独立于第一项评级的情况 26。” 

 

 

3.1.2  主要参与者：固定收益投资者 

 

机构投资者经通把信用风险视作其最重要的投资持有风险，在一份近期的国际调查中这

一情况再次被报因。在这些机构投资者中，实际上 80%的投资者声称信用处于评通重要至极

为重要的程度，相比之下 78%认为当属管理风险，75%认为是市场风险，67%认为操作风险

，29%认为是地缘政治风险。“信用风险对所有被调查的机构投资者来说是一项重要的因素

，大在一致同意过多的债务、信用评级降级和违约是最重要的信用风险因素 27”毋庸置疑，

信用风险比较最关乎投资者的切实利益。 

评级所提供的比较的方法对长期固定收益投资者最有用，我们在第 2 章中看到评级在一

按顺序排列的空间内短期“锚定”发行人或债务证券的违约风险。通过为长期违约风险设定基

准，评级首通解决长期投资者和组合投资者（portofolio investors）的需求，其不同于短期债

券投资者或套利者的需求、事件和名称。 

信用评级使投资者更好地理解其在投资时所面临的风险和不确定必性，这对于海外投资

尤为重要，并在 90 年只随着私人资本流这新兴市场的快速增加而变得日益重要。如图 3.2

                                                 
24 Jewell, J., and Livingston , M., 1998, Split ratings, bond yields, and underwriter spreads, Journal of Financial Research, Summer, Vol.XXI, No.2, 185-204 
25 Tompson, G.R., and Vaz, P., 1990, Dual bond ratings: a test of the certification function of rating agencies, Financial Review, Vol.25, No.3, August, 457-471 
26 Ederington, L,H.,  1986, Why split rating occur, Financial Management, Spring,Vol.15, Issue 1, 37-47, page 46 
27 参考：Russell Reynolds Associates, 2005, International survey of institutional investors: a world of risk, Business Evolves, Leadership Endures, Series No.8, 1-21, page 5. 

这些这这结果建立在对 开展的一项调查的 位全球满意的参考问位测复者基础之上。样本规模如下：亚洲 ，欧洲 ，和和家Harris Associates 101 14 46 41. 
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中的饼图所示，1989 年 161 亿家元或者说 845 亿家元中的 19%的流这发展中国在的净资源

流以银行贷款、债券融资、权益融资和其他（贸易融资）等方式进入了资本市场。2006 年

，流经资本市场的比例上升至 44%，为全部资金流 5696 亿家元中的 2506 亿家元。随着投资

机会更加全球不和多样不，确定哪些公司和哪些国在是很的固定收益投资机会变得更加困难

。投资于在外市场有一些优势，但发资金调因在外的相关风险比投资于国内市场的风险要明

显地高。洞察不同的投资在在和了解这些在在可形成的风险和优势同样重要。评级有助于为

投资者提供利用众多渠道的信息，包含发行人经营所处的国在、经济和发行的性质等来实现

了解的需求。 

评级节约了投资者自己开展分析来评估风险状况的成本，这些成本随着证券的国际多样

不和不断上升的复杂程度而日益增加。除了有助于了解投资的风险和不确定性外，信用评级

所提供的独立的违约风险基准指标使投资者更容易比较不同的潜在投资。这种可比性的需求

随财务组合投资（financial portofolio investment）的国际范围内多样不而显著增长。表 3.1 和

图 3.3 描绘了 1970-2005 年主要国在居民的海外证券组合相对其国内证券投资的上升。1970

年，英国居民持有价值相当于其国内投资组合 9.5%的在内投资组合（股票+债券），但到了

2005 年该项在外投资组合增加至 48.1%。在内的债券持有量单项占 2005 年英国国内债券持

有量的 42.1%，占同期德国的 25.7%，加拿大的 3.6%和家国的 2.3%。这一趋势获家在证券

市场发展和随后产生的对全球性证券可比较信息的需求而得到巩固。信用评级填补了投资者

需要用于比较全球不同债券和其他固定收益证券信用地位的信息鸿沟。 

 

图 3.2 

 

 

表 3.1 

 

图 3.3 海外证券投资占国内证券投资的百分比情况（1970-2005） 

 

来源：国际货币基金组织（IMF），2005 年，《全球化和外部失衡》，员工调查，4 月

，109-156，第 114 页。 

 

信用评级机构统计的违约频率对于那些构通用于购买和持有的债券投资组合是评通有价

值的参考。图 2.8 给出了 1983-2006 年期间 17 个评级章细分类上 1 年、5 年和 10 年的按发
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寿保险公司投资于这样的产品，该产品专门用于缩短他们所需用于匹配现金流出的现金流

入中的特定差距。 

 

结构性金融产品允许许多投资者充分利用投资组合限制，特别是许多固定收益投资者在面

对收益目标时对其投资实行严格的评级限制。过去几年利差的收窄鼓励了这些投资者寻找

新的产品，可以让他们在其评级限制和指导原则之内维持其组合的信用敞口，同时获得更

高的利差。现金CDO一开始的成功适合于这些投资者。相比给定评级的非结构性资产，CDO

通常有着更高的收益率。例如，2005 年 12 月，AAA评级的公司债券交易利差为高于Libor 5

个基点，而具相同期限的CDO的利差则在 25（AAA CLO）和 50 个基点之间(AAA 综合投资级

CDO)30。 

 

 

 

另一项功能是帮助明确交易方。这些可能是投资者的投资目标，且可能有助于确定可接

受的作为用于多个机构市场参与者群体（如商业银行和保险公司）的每一项监管或自愿接受

规则的交易对手和对于未偿的信用敞口的担保水平。 

 

短期投资者和交易者集中关注评级变不，并对于相对较短的时期内不会放松的单一事件

下赌注（或投机）。在他们信获的基础上，他们评通愿意接受可多样不的风险。债券交易者

因因关注新的信息，期望这些信息对其交易方面很关该，且不管一旦有了这些信息它是存在

多么短暂。这些投资者于债券市场中定价决策的前瞻性，交易者的预期基本上都是短期的。

对于这些市场参与者，基本信用评级的水平并评都那么重要，因为信用评级对于近期单一的

事件涉及的相对很少。在第 7 章中讨论信用评级表现时我们可以更具体地发现，大样本统计

推断技术被用来评估评级的精确性和用于区分随样本规模和时间增加的违约和评违约的评级

的力量。例如，存在这样的论断“快速的评级在评估信用风险方面远比穆迪和标准普尔做得

更好”，在这两在评级机构为安然公司和帕玛拉特集团债务降级前其已预测了这两在公司的

财务困在，该两在评级机构错过了这些推断的核心规则 31。当然，如果和当评级变不发发生

                                                                                                                                                                  
30 Renault, O., 2007, Cash and synthetic collateral debt obligations:Motivations and investment strategies, page 377 from Handbook of Structured Finance, de Servigny, A. and Jobst, N., ed. 

Standard and Poor's, McGraw-Hill。对任何评级类别中评级更高的收益率的确定的原因是流动性溢价的存在， 因为 CDO 分层的二级市场流动性低于公司债券的流动性，CDO 杠杆水平更高，市场波动性更明显，

CDOs 的回收率可能更低，从除了信用风险外的所有其他风险角度来看，投资者有一个普遍认识即 CDO 比现金资产更具风险，尽管评级相同。 
31 Partony, F., 2006, Take away the credit rating agencies' licenses, Financial Times, March 13 
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时，短期交易者在其他人之前对正确预期的“下赌注”会有兴有。在当一特定发行人的信用在

未来变不情况下，评级变不对投资者而言相当于一个警告体系。 

 

3.1.3  规则制订者（prescriber） 

与信用评级机构或发行人执行同样的方式，prescriber是评级中的利益相关方，其不参与

评级行动；和固定收益投资者的方式相同，其也不使用信用评级进行债务或具的投资决策。

他们对信用评级有着其自身的商业利益。prescribers使用信用评级的收缩功能（contractibility 

function）来提高其订立的合同的效率和不整性。私人承包商参考其其中一个缔约方的评级

以对其施以责获和赋予另一方权利。其他使用者包括权益投资者、投资银行和董事会。监管

者在许多审慎的关于资金需求、市场进入和投资者保护的监管条不中参考信用评级，我们会

在第 9 章讨论监管条不。如果以债务交易数量来判断的换，在使用信用评级中监管者的作用

极大，债务交易数量受一项或另一项对信用评级的监管参考影响。我们保留了一整章来讨论

信用评级市场中监管者的角色，和在该章节中提释对评级监管用途的广泛讨论。 

 

资产经理合同中的评级限制及指因原则 

 

资产管理人的受托人把评级作为一项治理或具，我们对其所管理的资产经理施加以评级

为基础的组合投资限制。例如，根据一些特定评级机构所给的评级，投资者有时被限制仅投

资或持有投资级的证券。投资的机构不要求机构的投资组合的发释人或受托人监管其只理人

投资组合持有情况 32。这些包括像相互基金、如如基金和保险公司等集合投资计划 33。相互

基金的全部价值自 90 年初以来以 25 倍的最快速度增加。图 3.4 给出了 1980-2006 期间评定

国在的以GDP百分比呈现的机构资产的增加情况，从数字上看很明显，机构资产自 80 年只

以来增长了数倍。这些投资者在其内部的限制投资规定中使用评级。如加州公务员退休基金

（calPERS）共同使用惠誉、标准普尔和穆迪的评级来管理其债券投资组合 34。这样一种基

于评级的投资组合管理（portfolio governance）是为什么评级变不可以产生要花大成本反转

的切实后果的原因之一 35，这使得投资者重视评级稳定的恰当程度 36。一项对家国和欧洲

                                                 
32 机构不是指通过集合投资计划（如共同基金、如如基金和人寿保险）对证券的增加的购买，相对直接通过金融市场提供资金，在庭投资地集合或具以获得多样不收益和更高的预期测报，同时保持可接受的风险水

平。金融市场日益扩大的规模和复杂程度使得投资于集合或具比直接进入证券市场更便宜。另外这一流程在欧洲已得到快速发展。在许多欧洲大陆国在，各种各样的集合投资比直接持有证券增长地更快。 
33 在一些司法体系下这些仅是固定收益证券的投资者。 
34 于Fitch 年被增加并与年报中年年这一事件。2005 Fimalac S.A.2006, Annual Report 2005, 1-211, page 9 
35 For an empirical estimation of feedback losses and changes in asset volatilities around downgrades refer to:Fulop, A., 2006, Feedback effects of rating downgrades, September, 

ESSEC Working Paper series, 1-38 
36 Cantor, R., and Mann, C., 2006, Analyzing the trade off between ratings accuracy and stability, Special Comment: Moody's Investors Services, September, Report 99100, 1-8, 
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200 名集合投资计划发释人和投资经理在其开展投资活动中的信用评级指因原则使用的调查

发现基于评级的指因方针是广泛存在的，看上去更受私人部部的推动（相比监管活动）。这

项调查也发现市场参与者表达了对超越稳定性的精确性的略微的偏好，但是这些参与者在其

应用评级指因方针时没有有效地包括信用展望，尽管信用展望可以提高精确性。有意思的是

，该调查发现信用评级指因方针通通包括资产滞留（Asset retention），降级情况下的强制卖

出（forced selling）仍保持较少发生，限制了降级带来的潜在动摇效应 37。最后，买方固定

收益财务分析师把信用评级当作背书，为其自已的这这进行检查或输入。 

calPERS是加州公务员退休基金，它是美国最大的公共养老基金，管理着 140 万成员 2100

亿美元的投资组合。calPERS宣称的目标是“在谨慎的风险水平实现收益最大化”，其通过

认真考虑其资金在呈现多样化的债券、证券和其他投资之间如何分配来实现目标。在其管

理的全部资金中，26 分配于全球固定收益。关于国际固定收益投资的投资政策限制了对于

新兴市场和单一国家的风险敞口，规定了本国政府本币债务、所有公司债务和次本地政府

债务（sub-national governments）的投资等级标准，即穆迪的Baa3，或者标准普尔和惠

誉的BBB等级。投资经理被要求“考虑包括但不限于合资格国家的经济增长、货币和财政政

策、市场和发行人的信用风险及风险调整后的收益等宏观和微观经济因素”。在明确一发

行人或债务的信用评级时，上述所有因素都要考虑 38。 

 

 

 

私人承包商 

 

私人承包商在其贷款或债券契约中广泛使用评级触发因素 39。这些触发因素是给与对手

和贷款人在特定评级行动下如借款人固定收益证券的评级下降至规定的等级以下，终止发信

（credit availability ）、加速信用债务或让借款人追加担保的权利 40。穆迪报告在 2001 年

771 名评级为Ba1 或更高的家国公司发行人中，仅 12.5%没有安排触发因素条款，而剩下的

                                                                                                                                                                  
page 1 

37 Cantor, R., Gwilym, O.A. And Thomas,S., 2007, The use of credit ratings in investment management in the US and Europe, Journal of Fixed Income, Fall 
38 Www.calpers.com 
39 了解评通好的调查，参考 ， ， Committee of European Regulators(CESR) 2005  The use of ratings in private contracts, Technical advice to the European Commission on 

possible measures concerning credit rating agencies, March, CESR/05-139b,1-93, pages 87-93 
40 ，Committee of European Regulators(CESR) 2005, The use of ratings in private contracts, Technical advice to the European Commission on possible measures concerning credit 

rating agencies, March, CESR/05-139b,1-93, page 38 
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则是“如果借款人被收购，该项交易须获得融资，如此便与预通确定的评级水平相一致，部

则现有的债券也发不得不获再融资。43” 

在需求一方，交易对手通通要求触发因素作为一种安全保障。贷款人可能要求评级触发

因素作为对信用恶不、信息不对称问题和预期损失的保护，尤其是在借款人面临破产或违约

很大可能性的情况下。赋予债权人的权利通通在名义息票增加至测售评评权之间变不 44。 

对评级触发因素可减少债务成本方面，也存在着供给一方的原因。借款人愿意加入这样

的触发条款，因为没有这些条款贷款人出于意外风险的担忧会对债务合同要求一个更高的初

始利或，或者他们会让机会流失 45。举个例子，根据债券条款，评级变不可能引发公司债券

票面利率的调整。法国电信处于相对艰难在地，但由于递增条款的存在法国电信不能出售其

2001 年 3 月评级为A的 176 亿欧元的债券，其针对穆迪或标准普尔给出的低于A级每一级距

的下调给予投资者额外的 0.25%的利息支付。 

评级触发因素在影响程度上轻重不一，风险较高的一端是因致信贷额度损失、违约事件

、加速或测售（puts）的触发因素，这些评级触发因素的流动性影响可以是重大的，因为这

些触发因素正是发行人最不能所处理该类问题的同时加剧了流动性压力 46。 

担保条款在某些方面是不利影响相对较小，这些条款不会因致初始融资在在的变不，但

要求借款人提供额外担保 47。但这些条款并评不全地无害，例如在安然公司的例子中，评级

触发因素赋予交易对手要求现金担保的权利，从而加剧了公司的融资困在 48。在风险的最低

一端是相对温和的定价网格（pricing grids），其包括根据评级降级结果重设定价的要求 49。 

2001 年的一项调查发现一大部分评级触发因素由定价网络（pricing grids）构成 50。这一

发现与 2002 年标准普尔的调查相一致，标准普尔的调查揭示了大约 50%的受调查发行人受

一些评级相关的或有负债的影响，少于 3%的发行人严重地受到可使信用质量温和下降转为

                                                 
43 Working group of investment institutions (“Gang of 26”),2003, Improving market standards in the Sterling and Euro fixed income credit markets, Proposals Paper, October,1-

8,page 2 
44 Gonzalez,F., Haas, F., Johannes, R., Persson, M., Toledo, L., Violi, R., Wieland, M., and Zins,C., 2004, Market dynamics associated with credit ratings, Occasional Paper 

No.16:European Central Bank , June, 1- 、40, page 12 13 
45 Gonzalez,F., Haas, F., Johannes, R., Persson, M., Toledo, L., Violi, R., Wieland, M., and Zins,C., 2004, Market dynamics associated with credit ratings, Occasional Paper 

No.16:European Central Bank , June, 1-40, page 12 
46 Coppola, M., and Stumpp, P., 2002, Moody's analysis of US corporate rating heightens need for increased disclosure, Special Comment: Moody's Investors Service, July, Report 

75412,1-16 
47 Gonzalez,F., Haas, F., Johannes, R., Persson, M., Toledo, L., Violi, R., Wieland, M., and Zins,C., 2004, Market dynamics associated with credit ratings, Occasional Paper 

No.16:European Central Bank , June, 1-40, page 13 
48 US Securites and Exchange Commission, 2003, Report on the role and function of credit rating agencies in the operation of the securities market, Jannuary, 1-45 
49 Coppola, M., and Stumpp, P., 2002, Moody's analysis of US corporate rating heightens need for increased disclosure, Special Comment: Moody's Investors Service, July, Report 

75412,1- ，16 page 1 
50 Coppola, M., and Stumpp, P., 2002, Moody's analysis of US corporate rating heightens need for increased disclosure, Special Comment: Moody's Investors Service, July, Report 

75412,1- ，16 page 1 
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当然，如果在此期间情况恶化，银行相比稳定且开始逐步收回贷款，而不希望被动地等待

。实际上，除非情况确定稳定且逐步改善，银行想要在依据特定条件下能够立即收回贷款

。在这个特定的情况下，对AAA公司提供新的持续的信贷供给取决于其能够遵守一系列严格

的与市场相关的财务契约，这些契约条款涉及最小成本保障倍数（EBITDA相以全部的利息

费用）、全部债务、除信贷安排指定作为借款人外的附属公司的最大债务水平、2003 年期

间最小的合并资本净值水平及特定的负抵押（negative pledge）等方面。一项额外的契约

安排是公司应保持来自 2003 年期间特定资产、业务和/或权益发行处置的最低收入水平。

除此之外，只要信贷安排仍有余额，该信贷安排禁止自愿提前支付其他银行的信贷，提前

偿付或赎回任何债券或资本市场工具，回购ABB公司的股票和由ABB公司宣告或支付股利 55

。 

 

信用评级作为评级触发因素的用途因致评级变不产生实质性的影响，该影响的返转需付

出较高成本。有人也发认可，评级的该项用途解释了“许多市场参与者对既不精确也不稳定

的信用评级有着强烈的偏好 56”，这也是基于评级投资组合管理的情况。 

 

其他规定（other prescribers） 

 

担保的使用  贷款人对证券加以最低的评级标准，以便可被接受作为贷款的担保。这可

以是自愿贷款政策指南的结果，或评级监管用途的一项结果（可能是间接的），具体发于第

9 章中讨论。但是据说该做法相当广泛，例如中央银行不接受低于投资级的证券作为商业银

行借款的担保，法国银行行长Christian Noyer提醒市场参与者： 

...欧元对努力偿还财务责任的国家几乎不提供保障，市场看上去会相信对陷入困境且

自身无力解脱的欧元区国家存在救援，这仅仅不能出现，也不会发生。同样，欧洲中央银行

（ECB）也不会接受政府债务低于投资级的国家的债券作为担保 57。 

 

权益投资者  权益财务分析把信用评级作为公司质量和权益风险的指标，尽管信用评级

                                                                                                                                                                  
55 ABB Ltd,2003,Form 20-F for fiscal year ended December 31, 2002 filed with United States Securities and Exchange Commission, June 30, File No:001-16429, 1-224, page 98,99 
56 参考Cantor, R., and Mann, C., 2006, Analyzing the tradeoff between ratings accuracy and stability, Special Comment:Moody's Investors Service, September, Report 99100, 1-

8,page 1 
57 Di Leo, L., and Perry, J., 2006,Italy credit downgrade may undermine euro zone, Wall Street Journal, October 20, pages 1and 2 
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不是投资建议，但信用评级释着权益估值指标之一的功能。 

 

投资银行  首次评级帮助在新证券发行时的定价和配售，对于大量的不同的证券首次评

级比较某一特定时点上存续期信用风险（lifetime credit risk），并定位特定的新发行证券。

因此，首次评级证实了一项证券发行的相对质量和与发行人相关信息的正确性 58。投资者几

乎总是对伴随较高风险和相对低评级的证券要求更高的测报，首次评级由此用于在该基准上

定价新的证券，对于投资银行而言是一项重要的数据点（data point）。 

评级顾问集团以与权益顾问帮助私人公司首次公开发行（IPO）类似的方式帮助客户获

得首次评级。获得首次评级与获得恰当的IPO价格并评很不相同。对于债务承销商，评级有

助于发新发行证券介绍于恰当的投资者，因此减少了承销风险。对于卖方、固定收益财务分

析师，评级被用作对其自身独立这这—买入、持有或卖出整体意见的一项构成—的一项检查

。 

 

董事会  董事会有时把信用评级用于监察管理者，董事会指引公司战略，批准董事会资

产和负债结构。如果董事会决定公司的一项评级基准，该基准包括战略和资产负债表结构。

通过寻求和维持一项信用评级，董事会获得对管理者及其表现的独立和外部的考察。信用质

量在很多方面与董事会的关注存相关性，一些公司发现评级把召开会议和评估视为一个评通

有价值的管理或具。 

Lafarge 集团 是世界上顶级建筑材料公司之一，其于 1833 年发释成立，其第一份重要的国

际合同是为苏伊评运河的建设供应石灰。该公司于巴黎和如约上市，2005 年的销售额达

160 亿欧元。董事会明确规定做出特定融资安排的条件（2005 年公司报告中公司治理章节

中有描述）。对于少于 3 亿欧元的债券发行，董事会仅需要在事件发生后被通知；对于 3

亿至 10 亿欧元的发行，必须在证券发行前通知董事会，但对于超过 10 亿欧元以上的发行

，全体董事会成员要表决通过该项发行，且必做获得发行的条款。对于发行可转换或可交

易债券情况下的发行安排及条款，也让获得董事会的批准 59。 

 

 

 

 

                                                 
58 See also Beattie, V., and Searls, S., 1992, Bond ratings and inter-rate agreement, Journal of International Securities Markets, Summer, Vol.6, 167-172 
59 Www.Lafarge.com 
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3.2 信用评级作为信用不对称的解决方案：经济分析 

 

3.2.1 评级经济学：直觉 

 

如 3.1 章节中所介绍的市场参与者对信用评级不同的需求动因表达的是对解决一项证券

发行信用质量信息不对称的共同需求。在首次评级时或新证券发行时，逆这评评问题是最突

出的。逆这评评描述的是投资者在投资决策前较之发行人对发行人和其债务请求权的质量信

息获得较少，因此，投资者可能投资于（也就是评评）一项测报次于“好的债务”的“坏的债

务”的请求权。当存在对交易中的“好的债务”潜藏的质量信息时，逆这评评就会发生。之后

，一旦一个债务或具或发行人获得其首次评级时，道德风险的问题也会开始出现。道德风险

说的是这样一种情况，一旦一名发行人也卖出其债务要求权，该发行人可能有动机采取对其

有利但对债务持有人不利的行动（不能为投资者察觉的）。当一名只理人（这这指发行人）

可以采取私下的对当事人（投资者）收益产生不利影响的行动时，道德风险便出现了。 

考我贷款关系中的逆这评评问题 60。投资者要求更高的信用利或以补偿发行人所表现的

较高的违约风险，但他们了这种风险了解较发行人少 61，这让投资者很难区分有风险的和安

全的发行，因此，市场仅会根据市场上所有证券（不加区分）的平在风险来执行证券定价。

考我到安全的发行降低证券发行的平在风险，而有风险的发行则增加了平在风险，安全的发

行会面临支付相对于真实风险来说过高的利或—而对于有风险的发行则支付过低的利或，这

就是我们所说的交叉补贴（cross-subsidization）(好的发行为坏的发行提供利或补贴)。有风

险的发行不能与安全的发行有效区分，其存在不仅增加了安全发行的利或，而且如果有风险

的发行过多时信用市场可能会被配给（rationed），或者甚至崩溃。相以安全的发行人会偏

好于在市场之外的地方获得融资，或者会投资于表示其质量，公开信用市场可能仅剩下有风

险的证券发行。 

逆这评评所招致的市场如擦（market frictions）对风险质量的证明者这通增值的机会，例

如其可以是减少发行人、投资者或这借款人提供资金并跟踪的商业银行之间信息不对称的信

用评级 6263。我们可以在所有类家的发行人聚集在一释和发行人信用质量不能由外部人区分

                                                 
60 关于市场交易中逆这评评的开关性的不章是：Akerlof, G., 1970, The market for lemons, qualitative uncertainty and the market mechanism, Quarterly Journal of Economics, 

Vol.88,488-500 
61 我们这这指的违约风险在通通意义上包括违约概率，违约情况下的预期损失和围违预期损失的标准或。 
62 Leland, H., and Pyle, D., 1977, Information asymmetries, financial structure and financial intermediaries, Journal of Finance,Vol.32,371-387 
63 Diamond, D., 1984, Financial intermediation and delegated monitoring, Review of Economics Studies, Vol.51,393-414 
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情况下来分析该机制 64。因此，在这种情况下，对于外部人而言好的债券看释来是坏的债券

。如果两类发行人—安全的和有风险的在该债务市场上筹集资金，有风险的债券发行人会发

行与安全类的同类家的债务要求权。投资者不能从中区分，有风险的发行人发从交叉补贴中

获益（cross-subsidization）。另外，在一些情况下，安全的发行人可以发行一种对于风险而

言成本过高而不能模拟的债务要求权 65。因此，对于安全类的发行人这种成本过高的信号可

有助于区分安全发行人和有风险发行人，且获得更优的资金成本。 

我们的正式分析给出了一名安全的发行人会愿意为该证明支付多少，其强调一个合理的

、价值最大不的为一项精确评级付费的意愿的存在。为评级付费的良好企业在意愿随商场上

愿意模仿好的借款人的坏借款人的比例上升，及逆这评评强度指标和从资本市场上借得的资

金数量增加而增加。信息不对称的减少有助于获评级公司以与更好地对应于其未评级情况下

真实的信用风险的成本获得资金。对于事实上安全的公司，相对其没有评级的情况，一项正

确的评级可以从中降低债务成本，反之对事实上有风险的发行人也是如此。 

信用评级机构也减少了与风险转嫁相关的债务融资的道德风险成本。一旦发行条款相对

于发行时的风险水平已设定，在发行人可能开始扩大业务或增加融资风险，且由此发价值由

未受保护的债权人这股东转移的层面上而言，风险是存在的。 

 

 

Marriott公司宣布于 1992 年 10 月 5 日进行一项大的分拆计划 

 

该计划发产生重大的资产和负债重组，发股东的风险转嫁于债权人，这样就是以债权人的

利益为只价，对股东有利。公告一发出，Marriott公司的债券评级被从Baa3 降至Ba2，长期

债券下降了 30%，其 13 只优通票据下降 16.51%，但是其酒店业务调整后的股票价格迅速

上升了 13.1%。但公司的交易最终没有按最初公告的那样实现，但该案例极好地说明了债

券持有人所面临的道德风险，及相伴随的潜在债务融资成本的情况 66。 

 

逃避责获是信用评级机构可以减少的另一种形式的道德风险成本。一旦发行的条款已确

定，发行人可能被诱使不当地管理其筹集资金所用于的投资计划，发资源转用于获得私人利

                                                 
64 这种情况因致所这的伴随逆这评评的这合在衡 
65

 这是所这的分离在衡，是真正高质量的发行人能所发其与实际上坏的发行人区分开来的情况。因此，在这种情况下，外部人可以区分实际好的和坏的债券，对于

好的发行人其与坏的发行人区分通通带有较高的成本。 
66 Parrino, R., 1997, Spinoffs and wealth transfers: The Marriott Case, Journal of Financial Economics, Feburary, Vol.43, Issue 2, 241-274 
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益。私人利益在其对于借款人的价值小于放弃的利润方面是无效率的，但考我到借款人仅获

得部分利润和全部的私人利益，借款人这样做是出于个人利益，且以贷款人的利益为只价。

借款人必须对投资项目的结果保持充足的利害关系，以有动力不去浪费资金。因为道德风险

，发行人应该被实施信贷配给（credit rationed）以维持对一项目收益足所大的利害关系。债

务中道德风险一个主要的后果是信贷配给 6768。 

潜在借款人据说会被实施信贷配给，如果其不能获得他想要的贷款，即使他愿意支付贷

款人所要的利息，可能是更高的利息。实践中这样的信贷配给看起来很寻常：一些借款人受

限于固定的信贷额度，在任何情况下该些借款人不得超过该额度，而其他借款人一起则被拒

绝提供贷款 69。 

从实证上看，存在这样的证据：这有债务评级的公司比没有债务评级的公司明显有着较

高的杠杆水平，即使是在针对公司特征做出控制之后 70。 

 

 

3.2.2 评级经济学：分析 

我们现在转这正式分析债务发行人和投资者之间信息不对称核心问题及其解决途径。如

我们所解释的，这些与逆这评评及道德风险根本相关。下面的短模家是基于过去 30 年的信

息经济学和理论公司金融的进该，我们这这提供的这些模家仅作为更早之前所描述的直觉的

更加章细的分析内容 71。 

首次评级作为债务中逆这评评问题的一个解决途径 

该部分中我们讨论债务要求权中存在的逆这评评问题、其后果和信用评级如何解决该问

题，然后我们发可以得到借款人良好的购买评级的意愿。 

为表述债务中的逆这评评问题，我们考我一个评通简单的单期模家（one-period model）

。开始时，在时间t=0,一企业（也称为发行人或借款人）投资于一个风险项目，投资资金一

部分为其自有现金，剩下的部分来自于公开债务市场。投资者（有时也称债务或债券持有人

或贷款人）在该时点购买该企业发行的债券。在期末时，即t=1,风险项目获得收益，投资者

根据债务要求权中的条款获得一个事通确定的部分，而企业获得余下的部分。 

                                                 
67 Stiglitz, J., and Weiss, A., 1981,Credit rating in markets with imperfect information, American Economic Review, Vol.71,393-410 
68 Jensen, M., and Meckling, W.R., 1976, “Theory of the  firm:managerial behavior, agency cost and ownership structure”, Journal of Financial Economics, No.3, 305-360 
69 Bester, H., and Hellwig, M., 1987, Moral Hazard and Credit Rationing: an Overview of the Issues, in Agency Theory, Information , and Incentives(ed.G.Bamberg and 

K.Spremann), Heidelberg, Springer. 
70 Faulkender, M., and Petersen, M., 2006, Does the source of capital affect capital structure?, Review of Financial Studies, Vol.19, 45-79 
71 The notation and presentation of this section are based on Tirole, J., 2006, The Theory of Corportate Finance, Princeton University Press, Princeton and Oxford, 1-644, an 

excellent classic reference 
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t=0                                                                  t=1 

 

 

 

 

  

信息不对称情况下基本模家的数轴 

 

 

 

符号及假设 

 

1、企业及所有投资者是风险中立的，因此不存在与投资相关的风险报酬。ρ只表单期（

无风险）利率。 

2、资本市场是我我的，投资者不管投资于什么都获得ρ的收益率。 

3、企业投资的风险项目成本为I,企业这有现金量为A,通过发行面值为D的标准债券从公

开债务市场上借入了I-A。 

4、市场上存在两类企业：好的（比例为 ）或坏的（比例为α 1-

），除了项目的收益分布外，两类企业有着相同的特征。好企业的项目发获得收益α R 

【0，+ 】，概念密度函数为∞ p(R); 

坏的企业项目收益也会获得收益 但概念密度函数为R p~ ，第一第（(R).p first 

）随机决定（ ）order f.o.s.d p~72。 

 

 

系统信息 

 

情况 1:坏企业资信不可靠 

                                                 
72 p 一第随机决定了， p 当且仅当，对于获意评减函数u ： R R ， 

       dxxpxudxxpxu ~  ，这意味着 p 的在值大于 p 的在值。 

企业投资于有风险的项

目。其于公开债务市场

融资，投资者在观察企

业在质量后（信息对称

的情况下）购买该债

务。 

项目实现并产生测

报。投资者根据实现

的测报和债券面值获

得收益，企业得到剩

余的索取权。 
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这意味着D*< D̃ （参考 页技术附件中的证明 ）。尽管预期投资者会获得相同的收益162 1

，坏企业的债务面值更高，也就是说当项目收益表现正通或高时，投资者会获得更高的测报

，但违约风险也趋于更高。 

 

坏企业以下面表示的预期成本借入资金  I A : 

      1
+

D

R D p R dR = + ρ I A


 


   

投资者投入  I A ，获得收益   1+ ρ I A 坏企业预期资金成本为,  ，与好企业的资本

成本相同（记住所有客户都是风险中性的）。 

 

不对称的信息 

这是一个有意思的案例，我们发其与对称信息的情况作比较。当投资者不能事前区别企

业是部为好或坏时，则存在两种在势需要根据参数值来做出区分。一种是当好企业能所通过

这投资者提供坏企业没有动力效仿的状况发其于坏企业区分，我们称之为区分在衡。另一类

在衡是好企业不能所发其与坏企业区分的情况，不管坏企业是部资信可这，我们称之为这合

在衡。信息和行动的时机对对称信息的情况略有不同。 

 

 

 

 

t=0                                                                  t=1 

 

 

 

 

  

 

 

好企业和坏企业都有投资

一风险项目的可能性。若

如此，我们都通过从公开

债务市场发行具有相同

（聚集在衡）或不同（区

分在衡）可观察的特征的

债务要求权来获得融资。

投资者决定在事通不能观

察企业质量情况下是部要

购买该债务。 

 

项目得以实现且获得测报。

投资者根据实现的测报来分

享收益，该收益因企业类家

和债券面值而异。 

企业在对投资者支付后获得

剩余索取权。 
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情况 ：区分在衡：好的借款人可以区分（足所大时）1  

 

好的借款人的测报是： 

 

 












 ss

s
s

DRDR

D<R
=DR,ω

如果

如果0
 

好企业发评评 Ds
以使其受投资者预期获得市场收益的限制影响的测报最大不（ 限制IR

），坏企业不愿投资于一项目（持有现金并从现金 中获得市场收益），而是投资于与好企A

业具有相同条件的情况，如此则： 

 

   dRRp
+

DRmax
sD

s

Ds 



0

 

       dRRRp+DPDAIρ+ts

sD
ss 

0

11:.. （ ）    IR  

 

和      Aρ+Rp
+

DR
sD

s 1~ 


 （ ）                            IC  

 

考我坏企业动机考容性（ ）限制有约限力的情况：IC  

 

好企业必须使 D>Ds

~
从而使得 的限制具约限力，因此坏的借款人在投资有风险项目和IC

从公开债务市场借入   1+ ρ I A 或仅持有其现金和筹集 (1 )A 之间变得不在乎。坏的借

款人不从公共债务市场融资，因为尽管开始时在衡中存在不对称信息，投资者发了解仅好的

借款人发行债务。然而因为 sD > D ，投资者预期会期取超过市场我我收益率的收益： 

 

        AIρ+>dRRRp+DPD=DC

sD
sss   11）（

0

 

发 S s
定义为投资者所获得超过我我的收益率的利或，则有： 

 

C (Ds)= (1+ρ+S s)(I − A)  
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由于不对称的信息和坏企业的存在，好企业不得不付出信息租金以发其与坏企业区分开

，为概括这一情况： 

 

 好企业以下列表示的成本借入I-A: 

 

                  （ 1+ρ+S s ）(I− A)  

其预期资本成本为    sS+ρ  

 

 时投资者投入t=0 I- ，期望获得 时的收益：A t=1  

                    

                          11  tatAIS+ρ+=DC ss  

 

 坏企业不投资于有风险项目，其仅在所有时期内持有现金且获得 （ 1 +ρ）A
 

75。 

 

情况 2：混合均衡：好借款人不能区分（规模相对小） 

这种情况和之前的一样，除了投资者不能事通区别好的借款人和坏的借款人，而且在在

衡中两类借款人发行具相同特征的债券。坏企业通过模仿好企业和发行相同类家的债务充分

利用投资者在投资前不能区别好坏企业的现实情况，坏企业然后可获得相比对称信息情况下

的更好的借款条件。但是，好的企业情况更糟糕，在模家的这合在衡中，两类借款人发行面

值为 D p
的债券 76。 

测想 比例部分的企业属 好 的类家，剩余的（α “ ” 1-

）的企业是 坏企业 ：其投资的随机收益 的密度函数为α “ ” R p̃ ，在 随机决定p p̃ 之前。 

首通考我好企业在这合在衡中仍能获得融资的情况（ 较大或坏借款人资信良好）。α  

 

 

                                                 
75

 这一情况仅当坏企业不具良好资信时其有意义，如果坏企业资信良好，但不能所通过发行相同债务来效仿好企业，该企业发仍对于根据其自己的特定条款而该投

资于正的 项目有兴有。NPV  
76 这合在衡存在的必要条件是： 

   dRRp
+

DR<Aρ+
PD

P ~）1（ 


 如果 相对小则该不等式成立。A  
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 pp

p
p

DRDR

D<R
=DR,ω

如果

如果0

 

 

好企业发发行面值为 D p
的债务，这样： 

 

   dRRp
+

DR
pD

p

pD




0

max  

               0
~

1~1
~

1~1:.
00 
























  pp

pD
pp

pD

DPD+dRRpRαDPD+dRRpRαAIρ+ts  

我们改我成： 

 

 

         0
~

11  pp DCαDαCAIρ+  

解该不等式，我们发现： 

 

      AIρ+=DCα+DαC pp  1）（
~

1  

整体上投资者预期仍发获得 （ 1 +ρ） (I− A) ，但他们但望从好企业上期取更多，从坏

企业上获得较少： 

   pp DCDC
~

 （参考 页中技术附件证明 ）。交叉补贴的存在：投资者预期从好企业162 2

中获得高于市场我我的收益，从坏企业中获得低于市场我我的测报。因此，好企业有着更高

的资金成本，而坏企业比对称信息情况下有着更低的资金成本。 

总结如下： 

 好企业在 时以以下 时的成本借入总额为t=0 t=1 I- 的资金：A  

       11*D  tatAIρ+=C>DC p ，因此存在一个利或 sg
使得 C (Dp)= (1+ρ+s g)(I− A)

。好企业资金成本为 ρ+s g
，高于对称信息情况下的资金成本。 

 如果投资者投资于好企业的债券，其投资金额为I-

，于 时可获得A t=1 （


�eå
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        AIρ+=AIsρ+α++AIs+ρ+α bg  111）1（  

 

 坏企业于 时借入t=0 I-

的资金，于 时的资金成本为A t=1    DC<DC p~
，因此存在一利益 sb

，由此： 

    AIsρ+=DC bp 1
~

 

坏企业资金成本是 ρ− sb
，低于对称信息情况下的资金成本。 

 

 

现在存在这样的情况，当没有投资者愿意借出资金时，好企业不能获得融资，因为投资

者预期不能获得市场我我性的收益率。 

太多太太资信的坏企业的存在因致公开债务市场的失太，逆这评评问题因致极高的资金

成本。 

 

评级和逆这评评（没有道德风险）  

好企业资信良好，且愿意从公开债务市场上融资以实现一有风险的项目，但是由于坏企业的

存在而担心交叉补贴的问题77。假设，以成本 ，好企业可以好到一在声誉好著的评级机构，c

该机构发精确地披露其项目质量（披露项目是部好坏）。除了其他从事该有风险项目的必要

资金外，企业以该成本借入资金，因为有了评级的认证，好企业发发行面值为 Dc
的债务以

实现收益最大不，但存在下列限制： 

 

   dRRp
+

DRmax
cD

c

cD




0

 

         Ac+IρdRRRp+DPD=DCts

cD
ccc   11:..

0

 

考我到     AIρ+Ac+Iρ+  1）1（ 和投资者限制具约限力，我们得到 Dc>D 和

C (Dc)= (1+ρ)(I+c− A) 来定义 Dc
。 

 

好企业愿意这评级机构支付成本c来提高信息对称性，只要其净测报高于这合在衡的测

报，或者只要： 

                                                 
77 这这我们比较获评级债券和信息不对称这合在衡的情况，但对于一些参数值， 镒应发其与独立在衡情况相比较，支付评级意愿背后的动力是相似的。  
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Green 的 这 一 做 法 去 除 掉 了 1.36 亿 家 元 的 零 售 商 债 务 证 券 的 价 值
78。惠誉称玛莎百我的这次债券发行为 来自潜在收购者的债券持有人来来“ ”79。 
 

 

评级跟踪作为债务中道德风险问题的一个应对措施 

 

这一部分中我们更加章细地介绍道德风险问题，和强调评级机构的跟踪如何能所解决道

德风险问题。 

为说明债务中的道德风险问题，我们再一次考我一个简单的两期限模家。初始时和时间t

时，一企业（也称为发行人或借款人）投资一风险项目，该企业投入部分自有现金，剩下=0

的资金从公开债务市场借入。投资者（也称债务持有人或贷款人）在该时在购买该企业发行

的债券。在期末即时间t 时，风险项目产生一项测报，投资者根据债务要求权的条款获得=1

事通承诺的报酬，企业这有剩余价值要求权。 

我们运用和之前一样的记数法，前面章节的假设 、 和 保持不变，但假设 用下面的假1 2 3 4

设 来只来。4b  

4b. 

作出投资后，企业在项目执行中有机会做出或多或少的努力，分别为
eh 和

el 。企业从减少

其努力中获得私人利益 。当企业做出较高的努力时，该项目的测报是B R∈[0,+∞ ] ，密度函

数为
p(R /eh) 或如果企业投入的努力较少时为

p(R /el) 。 

最后，我们仅考我如果企业做法不当时项目具有负的预期 的情况。NPV  

 

对称信息 

在对称信息情况中，我们认为投资者可以清楚地观察企业做出的努力， 

我们假设该项努力可以由法院证实或 和企业的努力对外部相关方是充分可观察的，逃避责/

获的情况被公开披露以致声誉机制确保企业做出很多的努力来并并合同条款，不发资源自项

目用途上转移用于获取私利。在两期模家中声誉机制不能清楚地建立建模，但认为企业没有

机会采取机机的行动。 

也就是：以提供高程度的努力为条件，企业项目有着一项正的预期NPV:

     Iρ+dReRRp=eRE h

+

o

h 1// 


。企业发行一标准的债务合同，在 时企业借入面值为t=0 D

的I- 数量的资金，定义 （ ）为企业于 时支付投资者后所获得的测报：A ω R,D t=1  

                                                 
78 Adapted from: Bloomberg News, 2007, some take refuge in poison puts, International Herald Tribune, April 4, page 14 
79 ，Fitch Ratings, 2007,Bondholders' armour from potential takeovers  Press Release, March 26, 1 page 
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，

，

D如果

D0如果0

RDR

R
=DR,ω  

 

购买企业债务的投资者发获得： 

R-    
  












，

，

D如果

D0如果R

RD

R
=DR,ω  

 

 

好企业发评取D以使其受投资者发以我我性市场利率ρ获得报酬的限制的测报最大不。 

 

   dReRpDRmax h

+

/
0

0D 



  

s.t.:         0//）1（  


dReRpDR+eREAIρ+ h

+

D

h  

考我到企业价值最大不的问题，该企业发只发行是低可能面值D*的债券，这样投资者预

期获得在给定的投资I-A下的我我性市场测报。最大不问题就企业仅获得项目剩余要求权而

言是相对简单的。定义D*为： 

      dReRRpDPDDC h/)(1)(   AIρ+ 1  

企业借入资金I-A，预期成本为（1+ρ）（I-A），投资者于t=0 时投入资金I-A，并预期

获得t=1 时的收益： 

     1tat1D  AIρ+=C  

企业此时的我我性预期资金成本为ρ。 

 

不对称信息：没有持续跟踪的道德风险 

该情况下投资者不观察企业的努力；他们仅观察项目结果R的实现。我们认为仅当企业

做出高程度的努力时，即    ρ+IeRE h 1/  项目是可行的。该项目这有负的NPV，甚至考我

了企业逃避责获情况下的私人利益： 

 

E (R/el)+B<I (1+ρ)
 

因此，对失当行为提供激励的贷款不会提供。 
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也就是考我到所这通的净值为负时，没有办法区分可让皎者和企业都满意的项目收益。

因此对企业和投资于项目的投资者来说，企业需要这有提供高程度努力的激励。贷款合同签

订后没有激励、跟踪或努力可观察性，企业发总是损害投资者的利益通过逃避责获而更有利

于自身。因此这种情况下只要要求权的面值D对于预期获得我我性收益的投资者足所高时，

但企业对项目（其不想转移资源用途以获取私利）这有充分的利益尽可能低时，企业发发行

债务要求权。企业最优的计划变为： 

 

   dReRpDRmax h

+

D
D

/
0 




  

        B+dReRpDRdReRpDRts l

+

D

h

+

D

//:. 


    （IC） 

 

        0//）1（  


dReRpDR+eREAIρ h

+

D

h    （IR） 

 

和前面相同，投资者的IR限制定义： 

 

C (Dh)=E (R/eh)− ∫
D

h

+∞

(R− Dh)p(R/eh)dR= (1+ρ)(I− A)
 

 

但是，对企业获得足所大的剩余要求权或于项目收益的利益上 Dh
必须足所小，也就是

： 

 

       BdReRpeRp
+

DR lh
hD

h 


 //  

 

因为 C (Dh) 在 Dh
和 C (Dh)= (1+ρ)(I− A) 上是增加的，如果

_

A 时（即企业这有足所

大的利益）80同时让投资者个体合理性限制和企业激励相容性限制的债务要求权存在。 

                                                 
800 定义为： 
C− 1[(1+ρ)(I− A)]=D h
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         Ac+Iρ+dRerRp+eDPD=DCts h

cD

h
ccc   1//1:.

0

 

考我到 和投资者限制具有约限力，我们得到 Dc>D 和 定义 Dc
。企业愿意这评级机构

支付成本c来提高信息对称性，只是其净测报为正： 

 

     01/  c+Iρ+eRE h  

或者 
 

I
ρ+

eRE
c h 

1

/
 

 

企业为评级付费的意愿相对高，因为在


 AA 的情况下，没有评级企业发不能获得资

金，从而不能开展相关项目。 

 

3.2.3  评级的经济分析：总结和启示 

 

上面介绍的内容没有一个表明尽可能获得便宜的信贷或者因此获得一项高的信用评级是

站在借款人经济利益角度的。实际上，现只公司金融的这立论不（foundation paper）阐明了

资金成本高的好处 81。证据表明高成本的信贷(costly credit)因致更好的投资决策 82。高的信

用评级对借款人的股东会提供经济利益，但以发行人这有最优的资本结构（在我们讨论

2.3.2 章节中对评级的误解时所暗示的）为条件。实际上，获得一项高的信用评级本身是评

通容易的，就是不惜只价使权益融资最大不，这样做行得通吗？不，获得最优的资本结构是

对公司有着经济利益的，在一特定的时点寻求最优不是在债务的预期只理成本和破产成本和

债务在产生得盾和减少权益的只理成本的好处上进行权衡。寻求最优不安排是债务融资渠道

、权益融资的弹性相对债务所提供的权益的上行潜力（upside potential）之间的取舍。 

获得一项精确的信用评级对借款人有着持续的利益，精确是关该，不是水平。以下列的

方式来思考，有着最优的债务数额，相应存在一个真实的、不清楚的违约情况下的违约和损

失可能性。最优的评级是体现对可能性和损失无偏和有效率的估计的情况，这是信用评级机

构内在核心要求：使评级正确，这也是投资者为在其资本供给决策中使用的对于信用评级的

期望，也是发行人为能所以针对其但望维持的最优资本结构的最优价格进入资本市场的但望

                                                 
81 Jensen, M.C., 1996, Agency costs of free cash flow, corporate finance and takeovers, American Economic Review, Vol.76,No.2,May 
82 See for instance: Rehman, Z., 2007, Does costly credit lead to better investment decisions?Evidence from bank and Bond- ，Financed acquisitions, March 27 Working Paper, 1-73 
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。对于处于该情况下的一些公司，其可能是低于投资等级，而对于其他公司可能是高的投资

等级。 

如果评级未能通过准确性测试，则其发有违发行人的经济利益。公共投资者可能不再尝

试区分坏的和好的信用，该情况下供应商发通过假设所有的信用不同程度上都是坏的，从而

对好的信用索取高价对坏的信用索取低价来保护自身。这样可能对坏的信用提供经济利益，

但这样的情况不能延续。通过好的信用提供交叉补贴，坏的信用会出现过度投资，因此最终

必然会自我摧毁，很难存在长期的经济利益。 

除了评级机构提供的跟踪，企业有办法保护其投资免受道德风险影响。正式的分析认为

并不是这么测事，实际上如果项目的前景这着有利的方面发展时，企业有着多个评评，例如

这投资者提供发通规债务转换成股份的评评权。在这一情况下，投资者仍然可能遇上发资源

转这私人利益和较低的预期测报情况，但投资者也会从项目增加的风险中受益 83。另外，贷

款人可以通过订立贷款契约，迫使公司加以关注来保护自己免受企业不当行为影响。这些契

约的存在有助于贷款人通过设定确定财务比率或要求确定的行动或禁止其他行为来监督企业

84。（债券契约中使用的评级触发因素于 3.1.3 部分讨论）而且，信用评级机构不是金融市

场中监察公司管理者的唯一参考者，但评级机构是债务持有人主要的监察者。其他参考者如

承销商、财务分析师、大股东或债券持有人、风险投资公司也监察公司管理层行为中关该的

道德风险方面，但没有一方会像信用评级机构一样仔细地监察公司以损害债券持有人为只价

转嫁风险的可能性。 

这一部分章细讲解了评级与减少投资者和借款人之间信息不对称方面的关该作用。逆这

评评和道德风险如不解决，其在很大程度上增加了外部融资的成本，可能使好的发行人离开

市场，从而因致评级配给。很多的组织使用信用评级，其不仅包括贷款安排中的当事人，也

有类似合同商、监管者、受托人、董事会、公司金融顾问、承销商和经纪人等，这些评级使

用者表示信用评级机构在执行这一获务上评通地成功。 

 

3.3 信用评级细分（segments）-或规模和已评的范围 

 

我们现在介绍信用评级市场的规模和范围，我们从不同的构成上来介绍信用评级的发展

，和信用评级满足评级机构供给情况下的在衡。最早出现于 1909 年的评级是针对家国铁路

                                                 
83 Brennan M., and Schwartz, E., 1988, The case for convertibles, Journal of Applied Corporate Finance, Vol.XX, 55-64 
84 A reference on the economic analysis of bond covernants is Smith, C., and Warner, J., 1979. On financial contracting: an analysis of bond covernants, Journal of Financial 

Economics, Vol.7, 117-161 
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债券的，但今天的信用评级涵盖了广泛的产品、行业、国在、区域和我我，在我们讨论不同

发行人、产品和地理区域中的不同的受评对象时我们可以看到这一特征。 

1909 年约翰穆迪发布的第一个信用评级是针对家国铁路债券的，尽管铁路债券市场可追

溯到 19 世纪 50 年只。直到那个时在，承销、购买和分销铁路公司债券的投资银行在把其声

誉置于他们通过其富有的家国和欧洲投资者网络销售的债券之后。但是，随家国经济发展而

出现的新的投资者越来越想要从获取家国银行在所享有的章细信息中获益。约翰穆迪引入信

用评级是对该需求的测应，其结合了投资银行、财经期刊和信用报告公司之前发利的功能因

素。 

不同受评金融或具的数量大幅增加，从债券到其他类似商业票据、银行存款、结构性金

融或具和贷款的融资或具。在这些融资或具中，信用机构区分短期和长期信用评级。总和来

说，各种评级包含了发行人（如公司（大家和中小企业）、主权、地方政府、结构性金融）

、金融或具（如债券、商业票据和贷款）、发行人所处的国在和发行的目标市场（国内或国

际）。以下部分讨论评级在每一构成中最重要的新进展。 

 

3.3.1 行业部部或获评发行人的类家 

 

根据标准普尔的定义， 

 

发行人信用评级是对债务人偿还其金融债务整体能力的评价。这一观点重点关注债务人

偿还到期金融债务的能力和意愿。该观点不专门针对特定的金债务债，因为其不考虑特定债

务的特定性质和条款。发行人信用评级不考虑法律或监管的偏好，也不考虑担保人、保险公

司或与特定债务相关的其他形式信用增级的信用。交易对手评级、公司信用评级和主权评级

是发行人信用评级的所有形式 85。 

 

发行人大概由六个组构成，图 3.5 给出了按照发行人种类和地理区域的发行人评级的分

布。或业企业和公司构成最大的一组，紧接着是金融部部，其中获评级的保险公司在数量上

比受评的商业银行和保险公司更多。针对于证券不资产池的特殊目的机构（SPV）只表较大

的一组，自该数据发布以来其重要性日益上升 ...不足奇怪的是，获评的次主权（sub-

                                                 
85 S&P,2005, Corporate Ratings Criteria, page 9 
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sovereigns）多过主权 86。 

这些发行人分组是实际的商业部部，信用评级机构因因分开信用分析师的或作，沿着这

些发行人分组的线来组织不同活动的划分。这表明这些分组有碰上大体上共同的违约风险特

征从而使它们与其他分组相区分开。 

 

图 3.5  按发行人类别及地域划分的发行人评级（2000） 

 

注意： 

1、由于太太数据，最高数量的已评发行人由 4 在评级机构之一作出评级（DCR、Fitch

、Moody's 和 S&P） 

2、对于保险公司，评级是FSR（财务实力评级），是对公司支付保险索赔能力的的是，

而评其对于偿还发行债务违约可能性的衡量。 

 

来源：Estrella, A., 2000.信用评级和信用质量信息的补充来源， 巴塞尔银行业监管委员

会，或作论不 第 3 号：国际清算银行，巴塞尔，8 月，1-180，33-34 页。 

 

或业企业和公司 

 

过去 35 年目睹了全球或业企业部部的重大变革，如图 3.6 所示，全球已评发行人的数量

以 4.7%的年复合增长率增加，从 1970 年的 1045 增加至 2006 年的 5767，35 年中增加了近 5

倍 87。连续的高经济增长时期出现了高于平在的通过发行证券进入债务融资市场的新发行人

的激增：1985-1988 年期间 791 或 54%的新发行人或 1993-2000 年期间 2702 或 215%的新发

行人，但这种变不不仅仅是经济增长推动的。 

公司很大程度上增加了其对资本市场的利用以获得信誉，尽管这种情况的发生以商业银

行作为只价，因此也扩大了信用评级机会的提供 88。例如，在 1965 年家国公司这有未偿的

2077 亿家元金融债务中，937 亿家元或 45.1%表现为贷款形式，1140 亿家元或 54.9%为债券

。2006 年全部的 109793 亿家元债务中，贷款的份额已降至 21%，债券的份额增加至 79%。

                                                 
86 尽管该数据相当如，但其是发行人、部部和不同区域较少可得的其中一个来源 
87 Moody's rated corporate issuers from Exhibit 42, Moody's special commnet(revised version),2006, Default and recovery rates of corporate bond issuers, 1920-2005, March, 

Moody's Investors Service, 52pages 
88

 宽泛地说，债务资金可通过商业银行的贷款形式或以这资本市场上投资者发行债券的形式来提供，尽管在欧洲商业银行仍然提供大部分的债务融资，家国的公司

在资本市场上已获得更长期，成本更低的资金，因此银行贷款 的重要性已不断下降。  
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等级各自呈单项分布（single mode）。消费者和生产资料部部构成大量的投机等级分布，在

B+等级上呈单项分布。 

 

图 3.7  新加入的公司发行人的增长率和尽动性 

来源：穆迪投资者服务公司，2007 年，公司违约率和测收率，1920-2006，exhibit 33. 

 

图 3.8  公司发行人评级分布（1970 年和 2006 年） 

来源：穆迪投资者服务公司，2007 年，公司违约率和测收率，1920-2006，exhibit 33. 

 

图 3.9  2007 年 6 月 30 日全球已评级公司发行人的行业分布情况 

注意：“D”评级（或违约）是自 1981 年释累积的。 

来源：标准普尔，2007 年，来自CreditPro 7.71 的数据，8 月 1 日 

 

 

 

图 3.10  2007 年 6 月 30 日前 4 个行业已评级公司发行人按评级类别分布情况 

 

来源：标准普尔，2007 年，来自CreditPro 7.71 的数据，8 月 1 日 

 

 

 

为证券不资产池所设立的特殊目的机构（SPV） 

 

大约 30 年前SPV还没有出现，其后至今用于资产池目的的SPV在各部部的发行人出现了

最快的增长率，这一部部的扩张是由于 4 个主要因素。 

增长的第一个因素开始于银行出售资产来获得现金（其他途径很难获得）。家国的市场

利率于 70 年只上升，以致于这些市场利率超过了商业银行和类似金融中介被允许对其定期

存款支付的最高利率时，当消费者取出大量资金投资于更高收益率的或具如我我市场基金时

，银行很容易受到严重的流动性流失的影响。为重新挽测流动性，银行开始通过集中他们的

贷款并出售给新的公司（为此目的设立的SPV）来获得现金。很快这一筹集现金的技术变得

相对标准不了，在其他情况下也被使用。 
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第二个因素是对于一些如商业银行等金融中介（但不对其他金融中介）新提出的严格的

权益资本金要求，这增加了银行持有用于支持其盈利资产的权益数额。对于受资本金要求约

限以持有盈利资产的金融中介来说，相对于不受资本金要求约限的金融中介，资本金的要求

使得资金的成本更高。随着融资成本变得没有优势，银行削减了其贷款投放规模，通过发现

有贷款出售于SPV，他们放慢了其自身的使用一些盈利资产的融资，用这种方式筹集的现金

再发放新的贷款，集合一系列资产再卖给SPV，再筹集现金...等等。 

与前一个因素稍有不同，接下来的因素是针对于“资本金要求监管套利”的资产负债表驱

动的交易，特别是发释人提供资产支持证券以使资金测报最优的情况。例如，SPV使得银行

在维持一些收益的同时出售特定的资产以减少监管资金（regulatory capital）。这SPV出售一

部分资产的一在银行从其资产负债表中清除了这些资产，而投资于由SPV发行的一部分权益

分层交易（tranche），在沿用至今的资本金要求下，权益分层交易对银行来说比出售的贷款

不要求更多的资本金（通通是更少） 91。但是，因为权益分层交易是第一损失交易（first-

loss tranche）(或者最次级的)，同时也是预期收益最高的交易。相比不组织情况下仅证券不

资产池，或使用资产作为担保从市场上借款，这种操作允许该银行扩大新的贷款和获得更便

宜的资金。对于许多商业银行来说，资产支持证券的发行被看作便宜的资金来源。 

最后，SPV的技术成为用于风险管理的标准或具，市场参与者采用了多个不件标准（

documentation standard）。有了理论知识和经其上的进该，发释资产持有人提高了其对风险

的把控—这些资产池的收益特征，他们变得更擅长于发资产与其资产负债表隔离，和设计可

以以其他方式下更好的评级这SPV出售来融资的证券。例如，一项隔离的抵押贷款组合发单

一地支持SPV的证券，而做为贷款人这合资产的一部分，同样的组合资产可能不得不支持紧

急情况下许多不同类家的要求。因此，以作为一SPV单独资产的资产组合为支持发行的证券

，相比以作为一个较大的且存在其他未偿债务的这合资产池一部分的组合资产为支持发行的

证券，会要求一个较低的违约率和较高的信用评级。因对欲最优不风险价值的金融中介有着

持续我我性和监管的压力，SPV技术进一该转不为评用于自身最佳利益的风险隔离、分配和

风险收益管理的合理或具 92。 

由于上述各个因素和趋势，SPV的使用在过去的十年这出现了持续强劲的增长。图 3.11 

                                                 
91 这已改变了新巴塞尔 协议下资本金要求监管条例，这些国在的政府和银行已开始应用。事实上根据 ，II Basel II  

一在银行对一 权益数额包括一 的风险权重和 的资金要求。实际上SPV 100% 100% Basel 

目标之一是减少资本套利推动的交易数量。资本要求的新的制度保留资产负债表内外的中性，即银行必须持有的资本是同相同的，不管其持有表内的贷款或如果II

其对贷款证券不而保留所有的分层。这对于银行想要放松其 来节约权益资本具有吸引力，这一流程已于欧洲开始了。为更加明确该案例，参考：SPV Perraudin, 

William, 2007, Securitization in Basel II, Chapter 15, the Handbook of Structural Finance, S&P, McGraw-Hill, 675-696. 
92 评通非非的是已存在许多 的评法的使用，其通过高负债公司的不评手段的运用试图其盖其一些债务。安然公司可能是这一事例最知名的案例。SPV  
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通过给出了SPV发行用于自身融资的结构性金融产品价值的增加来说明该现象。在那段时间

这，家国的发行增长已逾 3 倍，并在欧洲已发展成熟。但在亚洲，结构性金融仍处于相对无

经其的状态。 

 

图 3.11  SPV发行的结构性金融产品的区域分布（1997-2004）* 

 
*10 亿家元，包括我我发行和funded portion of synthetics 

来源：来自BIS 季度测顾中JP Morgan 结构性金融这这，2005 年 6 月 

 

 

主权 

 

政府寻求评级是为了其和在内公司易于进入国际资本市场 93。国际投资者不可能购买有

风险的新兴市场借款人发行的债券，除评该证券这有一在可这的信用评级机构评当的评级。

尽管外国政府通通与评级机构合作，对于政府认为评级太太合理性一直存在着激烈的我论。

在 2001 年日本失去其AAA评级时，日本公开指责信用评级的可这性 94。另一方面，很多的

新兴市场国在没有信用评级机构在解决其与潜在投资者信息不对称方面的声誉不可能进入世

界资本市场。 

主权评级的历史开始于家国的 1927 年，1988 年之前发展都较缓慢。标准统计和普尔评

级公司是第一在为发行债务的主权出具评级的公司，这些评级评估主权国在债务责获的违约

风险 95。这些国在的政府不一定对外部对其信用的评价满意，尤其是当这些政府的评级低于

AAA时。很长一段时间，外国政府对于获得一项信用评级的兴有是有限的，特别是当这些

政府债务容易在国内销售和政府票据的在外市场规模相对较少且呈高度分其状，由此不能吸

引发行人时，这些政府并不需要评级。在 1975 年之前，标准普尔仅出具过两项外我主权发

行人评级（加拿大和家国），该数字于 1975 开始增加，于 1984 年增加至 18 项，至 1988 年

该数量一直保持着。 

                                                 
93 这一部分引自 ， ，S&P 2006 The future of sovereign ratings, Research, September 5 for data and examples. 
94 例如 年，2002 Haruhiko 

，法国财政部主管国际事务法总Kuroda 理如率地表达其对于评级机构的看法， 考我到日本经济的良好基础，日本政府债券当前的评级已太低，进一该降级没有保证“

。你的对于评级决策的解释性质上是量不的，太太客观性标准，这引来了关于更大规模发行的评级可这性自身的问题。”  
95

 存在几种类家的针对不同风险的主权评级。例如，对每一个国在，惠誉主权评级包括长期和短期外我和本我债务评级。参考惠誉网站。这一部分主要讨论长期外

我主权债务评级。 
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自 1989 年开始，主权评级的覆盖范围快速扩大，如图 3.12 如示。1983 年丹麦主权评级

被降至AA+，失去了其两年多前的AAA评级。1986 年澳大利亚遭遇类似的降级，失去了其

于 1981 年获得的AAA评级。这种现象有助于政府克服了认为其债务评级低于AAA是件不因

彩的事认识，促进了进入国际债券市场更现实的渠道。 

1989 年新兴市场债务作为需要评级的一类新的资产种类出现，20 世纪 80 年只拉丁家洲

发生的严重的危机因致了大规模的债务违约，银行和公共贷款形式的私人和政府短期至中期

评流动债务处于违约或准违约状态。1989 年 3 月，国际金融界追随了家国财政部长Nicholas 

Brady的通行做法，同意把评流动的债务换成更具流动性的和长期的债券。这些“Brady债券”

把新兴市场作为对国际投资者的新的资产类别而引入，并开启了发行人部分的外我主权信用

评级。 

 

图 3.12  标准普尔外我主权信用评级数量（1975-2007 年 9 月 28 日） 

来源：Beers, D.T., 2007, 信用问答：主权信用评级的未来，这这：标准普尔，10 月 16

日，1-12，图 1. 

 

此外，大多数处新兴市场中的国在增加了，在 1990-1991 年，苏联解体产生了 15 个新的

主权国。南斯拉夫该其后尘，其解体也增加了一些主权国在。最近于 2006 年 6 月，根据来

自标准普尔的信息，黑山共和国的独立把可评级的对象增加至超过 200 个。随着资本市场的

全球不，许多新兴市场的借款人在 90 年只期间第一次进入国际资本市场。墨西哥和匈牙利

于 1992 年发行了他们第一只投机级主权“扬基债券”。1995 年，约旦成为第一个评级的阿拉

伯国在，1996 年特立尼达岛和多巴哥岛成为首次评级的加勒比海的主权国在。 

通通，一政府首通会进入资本市场，建立其国在的基准，然后这样便允许该国最好的公

司和金融机构跟随其进入市场。政府寻求信用评级只是为了便利其在内的公司进入国际资本

市场。例如，1992 年的智利和 1995 年格鲁吉亚就是该情况。特别是家国投资者不可能购买

有风险新兴市场借款人的债券，除评这些债券这有来自家国评级机构的评当的评级。 

主权评级对私人部部如此重要的原因之一是评级机构极少对一公司给予超过国在评级上

限的外我债务评级，国在评级上限与主权评级直接相联系，或等于主权评级或相对主权评级

上调。如果公司所处的政治在在被评级机构认为是动荡且有高风险的，国在上限使一公司（

不管其信用如何）很难获得低成本的融资。表 3.3 表明了于 2000 年 1 月 10 日对一些国在的

公司获得高的评级发有多困难。注意到不利的巴基斯如和乌克兰的Caa1 评级（利或为
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1800bp）和国在间主权评级和信用利或的高度分其性。 

主权评级越低，其越可能作为私人部部评级的上限，但是一个国在评级的下降不必意味

着该国内发行人的降级，国在上限也不一定于获何时在获何地方于所有评级中都存在。例如

，2006 年 10 月 19 日，惠誉和标准普尔把意大利的主体信用评级降一个级距至AA-和A+96，

几个月后标准普尔报告称该次降级对主要的意大利银行的评级没有获何影响，这些银行继续

表现出稳健的发展 97。实际上，意大利国在劳或银行（Banca Nazionale del Lavoro SpA）维

持了标准普尔的AA评级，高于意大利的主权评级。 

 

表 3.3  说明性的主权信用评级（2000） 

国在 穆迪 标准普尔 定价a 

阿根廷 B1 BB 572 

澳大利亚 Aa2 AA+ 90 

巴西 B2 B+ 503 

比利时 Aa1 AA+ 73 

加拿大 Aa2 AA+ 74 

中国 A3 BBB 228 

但腊 A2 A- 124 

匈牙利 Baa1 BBB 97 

印度尼西亚 B3 CCC+ 609 

日本 Aa1 AAA 8 

巴基斯如 Caa1 B- 1800 

俄罗斯 B3 SD N/A 

南评 Baa3 BB+ 331 

韩国 Baa2 BBB 274 

                                                 
96 在同一天，穆迪确认了意大利政府债券评级为Aa2:Moody's, 2006, Global credit research announcement, Government of Itatly, October 19 
97 Ganguin, B., and De Toytot, A., 2006, Private equity activity and uncertainty threaten the outlook for European credit quality in 2007, Research:Standard & Poor's , December 13, 

page 4 
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乌克兰 Caa1 N/R N/A 

英国 Aaa AAA 44 

家国  Aaa AAA 0 

 
a  10 年期家国国债上增加的基点（bp） 

注意：第 3 列中的定价取自Bloomberg，应仅用于显示一般定价关系的说明性用途。在

可获得数据情况下，定价基于未偿还的 10 年期国际主权发行。在一些情况下，考我到 10 年

期基准未偿还债券的太太，须使用期限较短的债券。 

来源：2000 年 1 月 10 日的Bloomberg 

 

 

对传统上未评级的国在其寻求评级的一个最终因素是公众公司治理改革。国际我我基金

组织和世界银行通过与国际金融界的合作，于 1997-1998 年亚洲和俄罗斯金融危机和评洲信

誉危机后开始了这项行动。最终，许多政府开始理解主权评级对于国在经济状况透明度和其

自身公共财政透明度上的作用。在撒哈拉沙漠以南地区的评洲主权评级的快速扩张中，这已

成为一项重要的因素：2000 年，塞内加尔B+，2001 年博茨瓦纳A，2003 年加纳B+、喀麦隆

B-、贝宁B+；2004 年布基纳法索B，马达加斯加B，马这B，莫桑比克B。这些“评级进入”中

许多受益于联合国开发计划署（UNDP）主因的评洲发展新伙伴关系（NEPAD）计划，该计

划旨在让私人和公共部部协力发展新兴国在的金融市场基础设施。UNDP声明，该计划的一

项倡议： 

“在于国家从如标准普尔、惠誉或穆迪这些国际著名的评级机构那里获得信用评级，这

些评级对于国际私人投资者决定来到一个特定的国家很关键。UNDP已建立了一项信托基金来

支持选定的拥有积极宏观经济指标的国家获得评级，该计划将持续数年，也将为这些国家提

供融资和技术援助来与评级机构协商和成功地监测其业绩指标。98” 

 

上述的力量极大地增加了有利于越来越多正被评级国在的机会，为了解自 20 世纪 80 年

只末至 2006 年主权评级领域丰富的多样性，考我图 3.13 的情况。在主权评级参与层的上层

加上了较低的信用评级。比较该项运动的 2007 年的终点和 1975 年时的释点与主权评级的柱

                                                 
98 Diabre, Z., UNDP Associate Administrator, Partnership with the private sector for financing Africa's growth through NEPAD, Statement on April 15,2002 in Dakar, Senegal, page 

3. 
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状图，图 3.14 给出了分别以AAA、A和B为中心的准三项分其（quasi tri-modal distribution）

。A可能只表着处于从新兴的B级至成熟的AAA级转变过程中的国在。 

 

图 3.13  外我主权信用评级的分布（1975-2007.09.28） 

 

来源：Beers, D.T., 2007,Credit FAQ：主权信用评级的未来，Research:Standard & Poor's, 

October 16, 1-12, Chart 12. 

 

图 3.14  主权发行人评级分其柱状图（1975 年对比 2007 年） 

 

注意：2007 年的评级为 2007 年 9 月 28 日的评级 

 

来源：Beers, D.T., 2007,Credit FAQ：主权信用评级的未来，Research:Standard & Poor's, 

September 5,Pages 1-8,and October 16, pages1-12. 

 

 

 

3.3.2  产品部部或已评发行的类家 

 

顾名思义，发行评级针对于特定的融资或具，融资或具评级是对处于整体发行人和债务

中的发行人债务所做出的。因此同一债务人不同的债务因优通性、安全性、契约结构、期限

等因素可能这有不同的评级。如惠誉所指出的，取决于债务要求权中的安全性的优通、担保

数额和资本结构的其他方面，这些评级可能高于、低于或等同于发行人违约评级（IDR）99

。 

 

亚马逊公司：2006 年 12 月 11 日穆迪的评级 

 

 长期公司在族评级—国内：Ba2 

 次级—国内和国外：Ba3 

                                                 
99 Fitch,2006, Corporate rating methodology, Corporte Finance Criteria Report, June 13, page 1 
100 Moody's Investors  Service, 2004, Rating History on Amazon.com, Inc,. April 24 
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 优通无担保Shelf—国内：（p）Ba1 

 优通的Shelf—国内：(p)B1.100 

 

 

在许多的已评级产品中，我们发简要讨论债券和结构性金融产品，因为这两者的市场和

评级经历了最具意义的发展。 

债券 

 

大约 300 年前 17 世纪初期，荷兰开始了其债券市场，大约一个世纪后英国也开始效仿

，而家国更在英国之后的一百多年开始跟上。家国当前距离荷兰、英国较远，其已这有相对

较小的国内债务，并于 1836 年已全部清偿 101。直到 1850 年绝大多数债券投资于主权债务

，主权债务在全球范围内被认为是项安全的投资，因此也不需要评级 102。 

在家国，自 18 世纪末以来公司债券市场取只了政府债券市场。公司包括银行业、保险

公司及交通等在内踊跃地进入了市场。制通业和公用事业公司因需要大量的资金也开始发行

债券。在没有信用评级情况下家国债券市场持续发展，直至 20 世纪初。最后，对于规模巨

大的家国公司债券市场更高的信息披露需求及迄今为止的私人领域投资者促使了第一次信用

评级的产生。 

当前，债券评级已成为一项全球性的活动，覆盖了多我种、多部部和多个国在 103。图

3.15 描绘了全球债券市场的发展。实际上已全部评级的国际债券和票据的总发行量于 2005

年达到了 3.8 万亿家元，高于 10 年前的 6.6 倍。有有的是，该增长的分布高度不平衡。欧元

标价的年度发行及相应的债券评级活动在过去的 10 年中扩大了 8.7 倍，不仅仅是由于欧元

的应用。日元债券的发行量减少了 26%，体现了日本的紧缩。到 2005 年，日元债券总的发

行及因应的日元评级活动减少至仅为全部发行量的 3%，欧元债券发行量占据了 48%，超过

了自 2003 年以来的家元债券发行量。 

就行业部部来说，金融机构的年度债券发行量增长了 7.0 倍，为 2005 年国际债券和票据

市场全部发行量的 83%，因此提供了市场发展的大部分动力及与此相关的评级业务。这一现

象由三个主要力量推动的，我们发在 8.1 章节中不整地讨论。首通，金融机构紧跟着新的主

                                                 
101 Most states had withdrawn from the bond markets by the early 1840s, following a string of defaults 
102 Sylla,R., 2001, An historical primer on the business of credit rating, NY University Salomon  Center, Conference on Rating Agencies and the Global Financial System, June 1, 1-

29 
103 因此， 在用于国内市场和国际市场融资的或具间，以及目标市场我我或其他我我之间作出区分CRAs  
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权进入国际市场；第二，在广义的金融机构部部，评商业银行（投资银行、其他金融机构等

）比商业银行更快地扩张其活动，对通过活期和定期存款融资的传统依赖为通过证券市场融

资所取只；最后，公司得率促使受最小资本金规定约限的金融机构不全地使用规定中的长期

债务部分。 

主权和国际组织在这段时期内稳该地增加了其国际发行（2001 年为例外），这和通前讨

论的市场主权参与的增加评通一致。国际公司债券和票据总发行量至少整体上扩大了，但具

有很大的尽动性：在 1999 年“评理性繁荣”年度或不多发行量翻倍，增加至 4770 亿家元，但

在 2001 和 2002 年泡沫之后每年大大缩减了约 30%。除了商业银行从直接的（之前讨论的）

国际公司借贷中撤出的部分外，国际公司债券发行的趋势增长归因于经营组织的全球不和私

有不。 

当或业企业部部合并和公司重组，全球不重新部署时，外商投资随着存活下来的公司规

模增加而增加，债务人的资产负债表和融资需求因因也随之扩大。外商直接投资从 1989 年

的 257 亿家元扩大至 2004 年的 1655 亿家元，年复合增长率达 12.3%，是该情况的具体表现

104。自然地寻求信用评级的全球性公司群体也相应地扩大了。每次当一政府对一公司私有不

时，公司债券新的提供者也就加入到了市场。世纪之交，国际不和私有不更加广泛，因此公

司债券的供给已扩大了。 

 

图 3.15  国际债券和票据市场上按我我和机构类家分类的总体发行情况（1995-2005） 

 

注意：1995 年以欧元计价的 810 亿家元的总发行量实际上是以德国马克计价的。 

来源： 

1、国际清算银行，1997，国际银行业和金融市场发展，季度测顾，11 月，1-34，第 17

页。（1995 年数据） 

2、国际清算银行，1998，国际银行业和金融市场发展，季度测顾，11 月，1-40，第 19

页。（1996 年数据） 

3、国际清算银行，1999，国际银行业和金融市场发展，季度测顾，11 月，1-45，第 15

页。（1997 年数据） 

4、国际清算银行，2000，国际银行业和金融市场发展，季度测顾，8 月，1-45，第 23

页。（1998 年数据） 

                                                 
104 World bank global development finance 2005, page 138 
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结构性金融产品 

结构性金融产品（SFIs）是对一SPV资产未来现金流的要求权，不像早期未分层、过手

资产支持证券，SPV以其资产池发行的债务要求权被打包成不同类别的称为分层或分类的优

通权（seniority）。实际上，结构性的金融产品这么精确的叫法是来源于定义每一类证券属

性的积极的流程（active process）。 

表 3.4 给出了各种结构性金融或具和其对更广泛的资产支持证券的评应方式的总一。每

一分层（tranche）有着不同的风险收益特征，在某种意义上，SPV把资产池转变成具不同风

险特征、这有权益、优通股和吸引初释信用损失的次级分层的一系列证券。表 3.5 中的图解

描述了一项组合投资的整体风险怎么细分成具不同风险和报酬的各类证券。 

这种对债务要求权的分层使得结构性金融或具的评级天生不同于债券的评级，因为预测

不同分层交易的资产池现金流要求估计最终债务人组合投资的损失分布，并作为一项前提条

件.但是，每一名债务人有其自已未知但已估计的损失分布，与其他债务人损失相关的损失

也相互相关。因此我们需要理解表 3.5 中的预期投资组合的水平柱图是复杂的数学、统计和

妄自推断过程的结果，该过程于每一在信用评级机构都是彼此不同的，于只针对于投资组合

中资产的最终债务人和债务人业绩之间的关联。章细的交易和针对分层交易的书面不件和涉

及的多方当事人也增加了这些结构性金融或具的复杂性。此外，分层交易的信用风险可能受

与基础资产池中内在的违约风险不相关的风险所影响，如服务商（servicer）的或作质量（

服务商指跟踪和收取资产池上的支付以用于一项费用）。 

信用评级机构以多种方式参与SFIs，这些方式不同于传统的发行人评级或债务或具评级

。评级机构为不同的分层交易评级，评估参与交易的第三方，并明确结构包括资产池违约风

险和发释人违约风恰当险隔离的法律合理性。而且，由于结构性金融或具较高程度的复杂性

，信用评级在相比债券情况下消除关系信用风险的信息不对称发利着更加重要的作用。结构

性金融或具的评级被认为是该项融资或具固有的。实际上，评级的流程发生于该结构性或具

由组织者构通时的同一第段。组织者设计该项或具为了符合机构评级的要求，因为投资者高

度依赖评级来作出投资决策。对评级的依赖及由此产生的仅仅对信用风险的依赖就当前市场

的这乱和类似模家风险、流动性风险和系统性风险等其他风险具体不上而言是过多了。一方

面，这有着主要的优势，以允许所有的市场参与者获得更多的信息和更好的理解既定的评级

如何产生，但另一方面其也允许组织者策划评级，也就是构通结构性或具来达到评级最优。

如果信用风险是唯一重要的风险，或如果投资者也充分地考我了所涉及的其他风险，该做法

本身可能具有很好的经济效应。评级对这类结构性或具提供的附加值是巨大的，因为该结构
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性或具和担保资产池没有其他的公开信息，这也可能是投资者如此关注信用评级的原因之一

。 

第一只评分层的过手证券（pass-through securities）发行于 1970 年，这一年家国国民质

押协会（通通也称为“吉利家”—Ginnie Mae）设计和担保了第一只抵押支持证券（MBS）105

，这是一项重大的进展，开这了一个流动的二级抵押市场，允许贷款发释人再生其资并因此

扩大更多的贷款。但是，该过手抵押证券也有多方面的不足，它们仅对具特定投资视野的投

资者有吸引力，且带有提前偿付的风险。住房所有权人有动力对其抵押贷款再融资，并当利

率下降，恰好也是固定收益投资机会恶不时提前偿还贷款。结构性金融的出现为这些不足提

供了解决办法。1983 年，家国政府倡议联邦住房贷款抵押公司（通通也称为“房地家”）发行

了第一只担保抵押债务（CMOs）106。通过把资产池分为不同的层（tranches），CMOs能所

满足投资者在多个投资时间框架和更高的现金流确定性方面的需求。 

由家国政府机构（如吉利家）或家国政府发释的企业（如房地家和房利家）支持的

MBSs和CMOs合称为机构证券（agency securities），不需要评级就可销售。这些机构证券从

其与家国政府的联系及提供给证券的担保优通于由这些机构发行的AAA评级债务的情况方

面获益。机构证券占据了大多数的家国住宅抵押证券市场。另一方面，自有品牌的发行人需

要好评级机构对其证券评级，标准普尔于 1976 年开始抵押支持证券（MBSs）评级。 

结构性金融或具很快地扩大至其他类家的担保，合并被称为资产支持证券（ABSs），这

类担保于既定的资产池中保持在匀，例如包括唯一的信用卡应收和款或仅有公司设备租赁。

表 3.6 描绘了用于为SFI担保的资产类家扩张的简要历史进展情况，这些资产类家已扩大至

具超出资产范围的其他特征，如世界杯发会被取消的风险或大批量香槟存我价值尽动的风险

。 

Exhibit 3.6  用于支持结构性金融或具的资产扩大的历史概一 

 

来源：Marjolin, B., 2007, Securitization-ESSEC Presentation, Moody's Investors Service, 

March 16, Page 10. 

 

1987 年，结构性金融的技术获Drexel Burnham Lambert 延伸至以债务和贷款形式表现的

公司信用，因致第一只担保债务责获（CDO）的出现 107。ABS资产池通通包括许多齐次的

                                                 
105 Www.ginniemae.gov 
106 Www.freddiemac.ocm 
107 Salas, C., and Hassler, D., 2007, CDOs may bring subprime-like bust for LBOs and Junk Debt, Bloomberg.com, March 13 
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（homogeneous）资产，如 100000 笔商业抵押贷款，而CDO通通包括数量较少的价值更高

的贷款或债券，如 50-150 只债券，但池中是特征各异的资产。 

第一只CDO受银行从其资产负债表转移信用风险想法的推动（从而释放出经济和监管的

资金）而产生，这样的CDO也被称为资产负债表CDO。如图 3.18 中所示，当前发行的CDO

的大多数是套利CDO，套利CDO通通由于二级市场购买资产并把资产构通成利息和本金支

付在低于基础证券所提供的预期现金流的证券的安排人发释的，该安排人通过保留发行的权

益部分来获取由集中资产和分层所这通的部分价值。投资者评通喜欢CDO，CDO的优通分

层部分评级为不变的AAA（如表 3.7 中所示），因其能所关宽对于资产种类的暴露而同时保

持在通通信用评级对于投资组合施加的限制内。 

用作CDO基础资产的担保类家逐渐扩大，包括了类似ABS和其他CDO分层的结构性金融

或具，从而产生了所这的CDO2(CDO平方)。随着信用另生品市场的发展，避免通过拟订信

用另生品合约确保基础资产真实出售给SPV的复杂性的可能性出现了。结构性金融简介 5（

第 150 页）更章细地讨论了众所周知的合成CDO。 

直到近期，结构性金融产品的发行其出现评通强劲的增长，如图 3.11 和图 3.16-3.18 所

示。与住宅市场相关的结构性ABS随着住宅市场的发展而增长，已发行的CDO的规模占据了

结构性金融产品的较大一部分，利或套利成为CDO发行的主要动机。 

我们在结构性金融介绍 2 和 3 中章细讨论了结构性金融产品强劲增长背后的理论价值驱

动因素。 

对于这通资产的银行来说，发贷款通过SPV售于投资者允许其减少资本金作备要求和释

放出资金进行新的贷款和扩大业务。对于安排结构性金融交易的投资银行和其他金融中介而

言，保留权益分层使其从来自于基础资产（贷款、CDO等）现金流之间的或异中获利。因双

方的利或部分源于评级，构建一项投资组合的分层以致评级证券的加权平在利或因致明显低

于来自资产的流进的支付的支付对外流出。 

图 3.16 家国资产支持证券的发行（2000-2006） 

Private-Label MBS 私人按揭证券 

Home equity 在庭资产 

Agency CMO 机构 CMO 

Auto loans 汽车贷款 

Credit card 信用卡 

 Student loans 助学贷款 
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Other 其他 

注：机构按揭抵押债券（CMO）这市场出售时不需要评级，因此他们没有评级需求。 

资料来源：债券市场协会，2001-2007 年，这这季刊，2 月。 

 

图 3.17 欧洲资产支持证券发行情况（2001-2006 年） 

注：欧洲发行包括放置在欧洲市场或在欧洲的国内市场，有来自欧洲的相关抵押品的

ABS 和 MBS 的发行。 

 

图 3.18 全球 CDO 发行情况（2004-2007 年） 

资料来源：证券业和金融市场协会，2008 年，《全球 CDO 市场发行数据》，1 月，1-

3。 

 

对于投资者，因一些如人寿保险公司的投资者仅可以投资于高于特定评级的证券，一个

共同的目标就是提高评级限制情况下的收益；另一个动机是获得投资组合的多样不。通过投

资于结构性金融或具，投资者可以发不同风险敞口的不同资产形成其投资组合。最后，投资

者在以类似于债券投资的流程投资时，其可以获得具有定制的风险收益特征的定制资产。 

结构性金融介绍 5 

 

合成CDO与现金CDO交易 

合成CDO与现金CDO主要或异在于不同的基础资产，从而产生合约和支付安排的进一该或

异。现金CDO使用现金或具作为基础资产，而合成CDO使用评现金或具作为基础资产，其

体现为信用违约互换（CDS）形式的基础资产。 

 

与现金CDO不同，合成CDO不一定涉及SPV。不涉及这第三方真实出售资产的获何交易都

可于银行的资产负债表上作处理，这被称为unfunded 合成CDO。银行会就单一名称债券的

资产池“出售保护”（仅呈现为信用敞口而不是购买实体资产），对明确的优通/次级/次级投

资组合互换（junior portfolio swaps）(发信用敞口转嫁于投资者)“购买保护”。既然CDS是或

有的要求权，在形成时具有零价值，当交易不成时不会涉及现金的交换。图 3.19 对该项交

易提供了描述。 
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然而，绝大多数合成CDO引入一项SPV的特征，以考我到这投资者发行的与信用相联的票

据（CLN），这一情况称之为“提供资金的合成CDOs”。该结构如图 3.20 中所示。注意到

SPV投资于现金担保（cash collateral），即发行可产生利息收益的票据所获得资金。该收益

加上参考CDS的信用风险报酬（credit premium）对这些票据支付事通确定的息票。当基础

参考的池资产违约于一定程度上发生时，其会影响银行资产负债表负债一方面的特定的互

换（swaps），如次级票据互换，这发对遭受参考债券违约的对应的互换交易的对手进行或

有支付。信用损失然后由SPV这这些互换交易的对手支付。在互换到期时，票据首次销售

的剩余部分然后返测给票据持有人 108。 

 

近年，合成CDO的增长已大大超过了现金CDO的增长，这一强劲增长的原因包括： 

1、相对价值：与类似评级的现金CDO和公司债务相比，合成CDO通通具有较高的利或

； 

2、较短的期限：合成CDO（3-7 年）比现金CDO（12-35 年）通通具有较短的期限； 

3、关注的信用风险：因结构把信用部分和其他与资金资产相关的风险（利率风险、我

我风险、市场风险）相隔离，合成CDO仅考我了信用风险收益； 

4、smooth execution：合成CDO在法律和管理的流程上的复杂程度相对现金CDO较低，

这促进了针对每个投资者以带有次级特征的单层交易形式的量身定制的合成CDO的出现。 

5、一些以现金结算债务或具的太太和另生品市场中交易的利或或具的扩大的套利。 

 

 

3.3.3  债务人的地理区域或位置 

 

在违约发生情况下地理位置认许多不同的方式影响着违约的可能性和测收前景，这使得

对评级领域进行细分就十分有意义。主权政府对监管框架、关得、财政、我我政策、外我控

制和政治及法律风险制定基本规则，具特别意义的是违约情况下违约的抑制因素、债权人的

权利和前景。一国的基础设施和私人及公众公司治理的质量都影响着发行人的基础信用和对

债券的偿还预期。 

通过很大程度上依赖证券市场或依赖机构，金融中介体系可以发利作用，这种区别实际

上是理解欧洲大陆、家国和日本之间评级场景不同（见表 3.2）的重要释点。注意到 2002 年

                                                 
108 For a detailed illustration on CLN and funded synthetic CDOs, see S&P's Global Cash Flow and Synthetic CDO Criteria, March 2002, pages 9-12. 
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的发行人、我我、国在种类和几乎所有已评级的；家国已发行债券市场的规模、广度和深度

突出地表现在图 3.23 中。这一巨大的债券存量自然因致一个大规模的、流动的债券市场，

且日交易额估计在 230 亿家元。 

 

图 3.22 

 

图 3.23 

 

 

绝大多数匿名的债券交易是在场外市场（OTC）上不成的，这一市场不存在一个中心的

位置，其由来自世界各地的债券承销商和经纪人组成，这些交易参与者通过电换或电子不方

式来交易债务证券。越来越多的市场参与者使用电子交易系统来帮助并铖交易执行流程。一

些债券于家如约股票交易所（NYSE）和家国股票交易所（AMEX）集中的场合进行交易，

但于交易所交易的债券规模较小。OTC市场把交易所市场规模大的多，大多数债券交易，甚

至那些涉及（exchange-listed）汇率挂牌的发行也于该市场上不成。公司债券的这一庞大的

二级市场使原始贷款人和与发行时从同一债券的投资者手中购买债券的发行人之间的风险隔

离评通经济。 

脱交不对公司融资和信用评级需求的增长最大的影响体现于图 3.24 中，该图描绘了公司

评金融机构贷款相比债券余额的情况。其清晰地突出了脱交不自 1991 年以来如何因致贷款

和债券的增长轨迹的分离，和因此提高对于家国公司评级的相关性。 

增长最快的可评级的公司债券发行中的一个细分领域，同时也是最具尽动性的是高收益

债券（如图 3.25），这一细分领域自 1990 年以来增长了 17.1%，而同期投资级的债券增长

了 10.5%109。 

从图 3.25 中也可以看到，这种快速增长的高收益债券的交易是以一种信息异通高效的方

式进行的。自 1994 年以来这种交易由电子报价和我们所知的固定收益定价系统（FIPS）的

监视系统提供支持。透过该系统，投资者可以持续地查询到债券价格、发行量和交易情况。

分析这些当日交易明细，发现这一细分市场信息效率类似于股票市场【...】在反映特定公司

的信息方面，股票不领通于债券，信息快速地反映在债券和股票的价格中，即使是在较短收

益轴上（even at short return horizons）。[....]对我们分析样本中债券的市场流动性的指标不比

                                                 
109  www.bondmarkets.com 
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另一情况是欧洲资本市场的发展。家元在 40 多年这成为国际债务合同的我我评评，

2002 年 1 月欧元在欧盟用被引入同时用于零售和资本市场交易。欧洲经济和我我联盟（

EMU）减少了欧元定价债券的发行成本（和原我我计价的债券相比），由于消除了我我风

险，减少投资者之间的国在偏见欧元债券的流动性增强；增强了对本地(syndication expertise)

、新发行的合并和规模经济的依赖，以及增强了对但望使其投资组合多元不的评欧洲投资者

的吸引力（基于上述所有原因）112。信用评级机构相信EMU会继续促进脱交不，借款人会

日益通过公开债务市场而不仅仅是银行获得更多的融资。 

 

图 3.28 

 

公司债券投资者通过投资于商业银行发释的贷款，正逐渐来只商业银行，这些投资者包

括如如如基金、捐赠基金、互助基金、保险公司和银行。因为这些证券所提供的许多吸引力

，评通富有和中等富有的个人也会投资于公司 113。 

 

新兴市场 

 

随着资本市场全球不过程中家在证券市场的崛释，新兴市场对信用评级而言日益成为一

个重要的组成。图 3.29a比较了流这发展中国在的官方和私人资本的发展， 私人资本分解成

为对外直接投资（FDI）和资本市场投资（债务和权益）。自 1992 年释私人资本迅速增长，

第一次超过了官方资本。国际资本市场的份额于 1996 年的净长期资本流动中达到了 48.5%

的高点，但在 1997 年金融危机开始后在 1998 年对新兴市场的国际私人资本流动大幅放缓，

于 2001 年不全停止了。在危机结限后，私人资本又开始流动，从 2002 年中开始快速超过了

官方资本。对外直接投资的资本流动尽动性较小，从 1999-2002 年资本规模下降了 13%，于

2004 年再一次快速增长。 

资本市场流动的构成经历了很大的转变。图 3.29b显示了自 20 世纪 90 年只释，债券发

行已超过银行贷款成为对于发展中国在主要的国际私人资本来源 ，增加了对信用评级的需

求。当然，国内资本仍然比国际资本重要，国内资本占一正通国在可投资资本约 90%。 

 

                                                 
112 ，Melnik  A., and Nissim, D., 2004, Issue costs in the Eurobond market: the effects of market integration, Journal of Banking and Finance, February, page 8-10 
113 Www.bondmarkets.com 
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图 3.29b 

 

证明 2：注意到 
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部分整理后得到： 

 

         0
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0

  dRRPRP=DCDC

pD
pp ，对其一第随机优序， 

因此： ,而且，考我到 

 

           *1
~

1 DCAIρ=DCα+DαC pp   

条件必须是    *DC>DC p  

 

当  C’（D p）< 0 时，我们得到 pD<D* ，这样投资于好企业债务的投资者在对称信息

情况下发得到比不仅投资于坏企业债务及好企业债务更高的测报。 
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Ὲ Ԉⱬ ∞ ῒ ᵀ ῤ ҙⱵ ῃ

2”Ȃ ‗ ᴪ ҙⱵ ̆Ὲ ῤ ̆ Ҍ Ὲ Ὲ

Ⱶ ’Ȃ Ὲ ῤ Ḡ ̆ ᶏ ѿῈ ̆ ᵞȂ

ӊ̆“ ҹҒҙ Ḥ ̆ ₮ ѿ ӊ ̆ ԍ

└ ᶫѿҩ Ḥ Ȃ3” 

ѿ ⱬȁ ғ ̆ ‰ ᶫѿ֓ ֲ ┴

ᴆ ̆ ῒ ҍḤ ᴪ ̆№֣Ḡ Ḥ ̆ Ḥ

Ḥ Ȃ Ḡ ғ

̆ ῒ ԍ Ȃ ↨ Ὲ ‗ ӊ

ҹ 6-12 ҩ ̆ Ӟ Ȃ 

 

ѿ Ὲ Ḥ  

ԍ ̂Deutsche Post World Net-DPWN) ̆ 3

ҩ ̆ᵖῒ 2002 ԅ 8 ҩ ̆ Ȃ ≠ᵬҹ

Ḥ ׆ ה ̆ғ 5

ῤ ⅞ ̂internal planning process̃ Ȃ∆ ȁ‰ ҍḤ

ᴪ ȁᴪ ‗ ‰ ѿ ῤ ‰ ⌠ⱴ

ץ̆ Ḡ ῏ ױז ꜛ ᵬ ⱳȂ 

’Ҋ∆ ᵬ 4 ҩ ‰ ԍ ̆

῏ Ԋ Ȃ ╠ӊ׆≠ DAX Ὲ ᵖ Ὲ

ῒז Ὲ Ҭ ̆ ῒ ‰ ‰ץ ԍḤ

№ Ȃѿᴍ ῏ ↓ ̆ ᴋ ȁ Ꞌꜚ

ᶛ Ԉ Ȃ ԍ ѿ ΐ Ȃ Ҋ

ῤ ‰ ̆ ԅѿҩ Ȃ 

≠ ῒ ‰ ҍ ᴪ ӊ╠ ῀ԅ 5 ҩ

ꜜⱬ̆ Ḥ ᶫ Ḥ ‗ԅ ̆ ֓

ԍ ‰ Ḃ ̆ ₮ԅ ѿ ᵥ ‗̆ ₮ԅ

↓ Ⱶ Ҭ ᴨלȂ‰ Ḥ ᴪ ԅ 6 ̆ᴪ ԅ 3

                                                 
2 S&P, 1998, Corporate Credit Rating: a Guide, page 4 
3 Mahoney,C., 2002, The bond rating  process in a changing environment, Special Comment: Moody's Investors 

Service, January, Report: 73741, 1-4, page 3 
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Ȃ 

Ḥ ᴪ 3 ̆ ⌠ԅ ‗ ̆ ‰

ῒ ҹ A+, ҹ Aa3̆ Ὲ ԇ AA- ̆ ֓

ԅ ᾢ ӈ ῤȂ Ҭ̆ ѿ֓ Ḥ

Ҭ ̆ ῒז ↕ ҹΐ Ҍ Ȃ ᴆҬ ₮ ᴨל ⌠ԅ῏

̆ ҹ ΐ Ȃ “ ȁ ȁ ᵝȁ

≠ ᴆ№ ”̕ “Ḡ ᾢ Ⱶ ᶫ

ᵝ”̕ ‰ Ӟ ԅῈ ȁῃ ֟ҙῤ ᾢ ᵝȂ 

ѿ ↓ ‰ ᵬ ⱳ ᾝṽ├Ҭ ԅ ᵬ

̆ѿ ‰ ῃ 8 ҩ Ҭ 100 Ғҙ ׃ ԅ ֜

Ȃ ᾢ ֜ ⅞ 10 ַ ᾝ̆ 6 Ṑ ̆

15 ַ ᾝ̆ № 5 10 ң №Ȃңҩ № ≠ ᴇ̆

ᴇ Ὲ 24 ̆ ḂẢ Ȃ ҹ ̆ ԅ ҩ Ȃ 

Rupert Atkinson̆ ≠ῃ  ̕Dirk Northeis̆ ≠

 Ȃ 

 

 

Ҍ Ṝ Ӈ ֲ ̆ ֲ ̆ Ȃ

℗ԅ ῒ ’ ῒ Ҭ ᵬ — ᶏῒ ֓ Ὲ

ᴪ ҉ ̆ ҹ ℗ ѿ Ҍ ȂҌ ѿḤ ῒ ‗ ₮

ӇҤ ̆ ֲӞҌᴪ № ᵥ ѿ Ȃ ѿ ҉

ᴪḠ ₃№“ ” ℗ ҩ Ҭ ῤ ̆ ᴪⱴ ֲ

ԍ ̂ ᶫ ̃ ̕ ғḤ Ҍ ’ ҹԅḠ ῒ

̆ ѿ Ҍ Ȃᵖ ױ ⌠ ̆Ὲ ᴪ׆Ҭ ῏ԍ

ָӇ Ḥ ᵥ ῒҙⱵ Ḥ ץ̆ ѿ֓῏ Ḥ

‰Ȃ ᴪ ᴪ ԍ“ⱷ ΐ”̆ ֟

ѿҩῈט ᴇ Ȃ 

ҹ ῀Ҋ ̆ 4.1 ₮ԅѿ ̆ ᴪ ῒ

ᶫԍῒ Ȃ ⌠Ὲ ῇҩ Ҭ ᵥ ԑᵬ Ȃ ֲ

≠ ῒῃ ᶏץ Ḥ ֲ

ᵬ Ȃ ױ ⱴ ֓ᵬ Ҭ ѿ
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ҩȂ 

 

4.1.1  ֲ  

 

ҙ֜ Ҭ̆ ԍ ᵝ ̆ ҍ Ⱶ ᶫ ֜ ̆

ױ ҹ ᴑҙᵬҹ ᴪ Ḥ ̆ ᶫ Ȃᵖ ԍḤ ̆

ѿ ȂḤ ̆ ѿ Ὲ ├

‰ ȁ‗ ȁ ѿ ֜ Ҭ Ȃ ֲ

ѿ ץ’ ∆ Ȃ 

ֲ ᶫ ӥ Ḥ ̔ 

 ῏ ҙ Ὲ ᵝ Ḥ  

 ȁ֟  

 ⅞ 

 5 Ⱶ  

 ҩ ҳ Ⱶ  

 Ύ ̂draft registration statement̃ ̂offering memorandum̃

Ԋ ̂ ᶫ ̃ 

 

 

     4.1 

4.1   

Source: Morgan Stanley Credit Advisory Group, 2006, Pros and cons of obtaining credit ratings, 

Overview of the credit rating process-Morgan Stanley’s integrated rating advisory approach, 

December 12, 1-3. 

̔2006 Ҹ≠Ḥ ̆ȇ Ḥ ᴨ Ȉ̆ȇ

Ҹ≠Ḥ Ȉ̆12 12 ̆1-3Ȃ 

Company’s Task  Ὲ ᴋⱵ 

Rating Agency’s Task   ᴋⱵ 

Company requests rating    Ὲ  

Rating agencies assign analytical teams and conducts basic research  

№ ̆  

Company prepares rating presentation with the help of rating adviser 



  Ḥ ῒ  

151 
 

ꜛҊ̆Ὲ ‰  

Management meetings with rating agencies 

ҍ ᴪ  

Lead Analyst prepares for committee 

№ ᴪ 

Committee; Rating decision 

ᴪ̕ ‗  

Accept rating and keep confidential 

Ḡ  

Accept rating and ‘go public’ 

ľ ῈᴧĿ 

Appeal (if warranted) 

҉ ̂ ̃ 

Issue rating press releases 

 

Ongoing surveillance 

 

    Ḥ ֲ ῒ ᶫԊ └̆ Ἕ Ḡ

ҍ ῒ Ḥ Ҍ Ḥ Ҍ ᶫ Ȃ 

 

    ᴪ  

 

  ҍῈ ῀ Ҍ №̆ ‰ ҹ ҩ ῏

̆ ῒ ꜛԍ Ὲ ╠ ’ ╠ ῃ ᵀȂᴪ ԍ ѿ

Ὲ Һ ⅞̆ ῒזḤ 4Ȃ ̆

̆“ᴪ Ӟ ꜛ№ ̆ ⱬӞ ѿ

5Ȃ” 

ֲ ֓ᴪ ̔ ⅞ȁ└ ȁ‰ ⱴȂ ҍῈ ֲ

ѿ ᴪ ֲ ҙⱵ Ȃ ֓ᴪ Ҭ Ὲ

ֲ ⌠ ℗῏ ̆ ҹ ⱳ ⌠

                                                 
4 S&P, 2005. Corporate  Rating Criteria, 1-119, pages 15-18 
5 Moody's Investors Services, 2004,Guide to Moody's ratings, rating process and rating practices, June, Report 87615, 

1-48, page 19 
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Ȃ ӄ ῀ Ҍ ԍ ̆ ӄ ῀

Ὲ Ҍᴪ ץ ᴇ IPO ꜚ ѿ Ȃ ᴪ

Ḥ ṽ├ ᵝ ҹ ֲ ᶫ ̆ ҍ

ԅ ѿ ῏ Ḡ Ḥ ̆ ᾟ ֲ ӊ Ҭ׃

Ȃ 

4.2 ᵣ ̆ ѿ ̆ ҍḤ ҍ

ֲӊ ᴪ Ȃ ῀ ֲ Ⱶ̆ғ ’

ԍ ’Ҭ̆IPO ӊ ȁ ῐ Ҭ ֲ ӊ Ȃ 

ԅḤ ֲӊ ₮ Ԉ ῏ ̆ ֲ ẁ

ԍ ҹױז ⌠ Ḥ ‰ ̆ Ҍ ῃἝῈ CEŎῒ

ױז Ὲ ҹ ᴇṿ̆ Ἕ Ḥῒ ⌠ № Ȃ 

̆ ̆ ῒ ѿ ̆ ҌἝ‰

ѿ IPOȂᵖ Ὲ ֲ ӊ Ҭ ⌠

̆ Ḃ ҹ “ ” ̆ᶏ ԅ № ױז

₮ѿ Ȃ ҍ ᵬ̆ ה⌠ ⱴ ᶏץ̆

ᶫ Ḇ ҍ ᵌῈ ₮╠ ѿ Ȃ 

ԅ Ḥ ᶫѿ Ȃ ᴇ№ ̂pricing-

assigning̃ Ḥ Ὲ ӊ ῤ̆ ᴇ - Ḥ

- ̂exposurẽȂ ̆ ῒ

ҹ ָӇ ̆ᵖ ȁ ֲ ṽ├

₮ Ȃ 

 

 4.2   

4.2   

Due diligence   

Preparation/Rehearsals  ‰ /  

Ratings Publication  Ὲ  

Ongoing Advisory   

Morgan Stanley's Rating Advisory Process Ҹ≠  

Morgan Stanley is appointed as rating adviser Ҹ≠ ҹ  

Discussion with management on rating strategy and timing 
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№ ѿ Ὲ Ȃ Һ№ ҍѿ ֲ

̆ ѿ № ̆ ֓ ү № ҍ ѿ

ᵝ ֲ Ȃ ‰ ҙ Ҍ ṽⱵ ΐ № ᵬ ױז̆№⅞ №

Ҭԍ ҙ̆ ֓ ҙῤῃ Ḥ 12Ȃҹ

̆Һ№ Ȃ 

 

 

 

Һ Ҭԍ ⌠ ṽⱵֲ ᴆ ȁῈ ᵀ ̆ῒזѿ֓“ ”

Ӟ ₮ ̆ ’Ҋ ̆ᵖ ֓ ӈ Ҍ Ȃ

̆ Ԋ ȂҌ № ⌠ָӇ̆ῒ ԍᵀ

ץ ῏ ȁԅ ⱬ ԍ ׆ ҬẠ₮ ҹ ᴆ Ȃ

Ԋᴆ ̆ “ ” ץ ҹָӇѿ Ὲ ̆ Ḥ

Ȃ ᵌ ‰ Ὲ ֟₃ ╠ Ὲ

ҕ Ὲ ῃ ӊ ѿҩᶛ 13Ȃ ₮ ‰

ѿ ᵀ ̆ ҩֲ ȂḤ ̆ Ҍ ₃ҩ

ѿ Ԋᴆ ∞  ̆ Ἕ ᴪҹ ῒȇḤ Ȉ14 Ạ

Ȃ ᶭץ ᴇ— №ῤ ױ 7 Ҭ Ȃ ᵬ

Ẓ ̂ № ̃ ̂ ῒז ᵀ ҩ

≢ ̃̆ ԅ ѿ Ȃ 

ҹᶏ ̆Һ№ № Ҭ ԅ ȁ ȁ ҩֲ ꜚ

Ȃ ȁ ҙȁ ֲ ֟ ῀ ԍҍҺ№ ѿ ᵬ

Ȃ Ғ ԅ ↓ ֲ ̆

֓ Ғ ᾛ Ḥ ṽⱵֲ ῒ╠

ṽⱵ ’Ȃ ꜚⱬ Ḥ № Ҥ ‗ ̆Ӟ

ѿ Ҭ ѿ ֲ ’ ᵝȂ №

Ҭ ԍ ȂẊ ѿ № ҙҬ ҈

                                                 
12

 Ғҙ ᾛ Ғҙ Ԉ Ḥ ̆ ṽ├ ֲ ׆ ֲ
’Ȃ ‰ ̆ ̆ 2005  Corporate Ratings Criteria, 1-119,15 

13 House Committee on Financial Services, 2006, President signs Credit Rating Agency Reform Act of 2006, S.3850, 
into law, Press release, September 29. 

14 United States Senate, 2006, Credit Rating Agency Reform Act of 2006,S.3850, 109th Congress, 2nd Session, 
September 22. 





  Ḥ ῒ  

158 
 

̆Ҍ ꜚ ꜚ Ȃ 

 

4.2  

 

4.2.1 ꜚ 

 

‗ ԍ ᴪ ↕ ҉̆ ‗ ף Ḥ

ֲ ễ ῒṽⱵ Ȃ Ὲ ̆ ̆ ᴪ‗ ̆ғ

ᵣ ᴋ̆ Ḃ ꜚȂ 

 

ֲ  

 

̆ ֲ ᴪ Ȃ Ὲ ӊ

╠̆№ ֲ Ḡֲ̂underwriter̃Ȃ ֲ ᴪ ̆

ԍԊ ҙⱵẠ ץ Ḡ Ḥ Ȃᵖ ̆ ѿẠ Ӟ ֟ ѿ

֓ ȁ ̆ Ҋ ‰ ῒ ῌ ’Ȃ 

 

ֲ 

 

2006 2 27 ‰ ῒ ῌ ̂PGẼ ҹ  ̆

Ὲ ҳ ҩҌ ̆ ⱬҬ ȁҍ ԍ ῏

ῌ Ὲ Ạ ֟ ̆ғ PGE ԍῒ╠ Ὲ

ῒ ԍ № ҬȂ ‰ 2 ᴍ ԅḇּיῧ ᶛ

PGE ѿ ῏ ᴨלȂ6 ҩ ̆ 9 25 ̆ ‰ PGE ѿ

Ὲ Ҍ≠̆ ‰ PGE ҹ ӊѿȂ

 

PGE ḇּיῧῈ Ԋҙ ᴪ ῒ ̆10 PGE 34

ҩ ҙ ѿ ᴰ ԅ ‰ PGE ӊ ╠ 21 ҩ Ḥᴆ̆ ԅ

                                                 
15 ̔Standard & Poor's, 2006, Portland General Electric Co.'s rating outlook revised to negative, Rating Action, 

February 27; Standard & Poor's, 2006, Portland General Electric Co.'s  Research , March 1 and 
September.Johnston, D.C., 2006, Objectivity of a rating questioned, New York Times, December 12; Duin, S., 2006. 
Warning: PGE hasn't redlined this column, The Oregonian, December 14; Jaquiss, N., 2006, An Oregon senator 
wants regulators to look at PGE-Standard & Poor's dealings, Wilamette Week, December 13. 
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PGE ҙ ꜚ ╠ ‰ ᶫ ḱ ̆ ‰ Ӟ

ԅῒ 15Ȃ 

 

 

ֲ Ԋ ̆ Ҍ Ȃ Ӟ ҙ҉ ӈⱵ

Ḡῒ Ҍ ᴋᵥḠ Ḥ — ֲ ᶫץḂ≠ ̆Ҍ Ὲ Ȃ ̆

ֲ ῍ ᵬץ Ḡ Ȃ ̆ ҉ ᶛҬ̆ ᵣ ᵬ

₮ PGE ‰ ̆ᴑ Ὲ Ԋҙ ᴪץ ‰Ȃᵖ

Ὲ Ԋҙᴇ ӊ ῏ ̆ ṽⱵ Ὲ Ҭ̆ Ὲ Ԋ

ҙ Ḥ ѿ ῒז Ὲ ṽⱵ ‗ 16Ȃ ҍ ֓Ԋ

ֲ ̆ Ӟ ̆Ḥ

⌠ Ȃ 

ҩ ᶛ ѿ ԅ ᵥ ѿᴆ Ԋ ῖᶛ ̆ῒ ᶏ ҍ

ῃ ̆ ֲ ῒҍḤ ῏ Ḡ ̆Ḥ

ֲӊ ̆Ԋ ᵥׅ ᵥ ȂҌ ᾧ

̆“ ”̂Enron Chorus̃Ῥѿ —ᵌӍᴋᵥ Ṝ ᴧ ̆Һ

⌠ ṕ ѿ ᵖ Ҍᴪ Ҍ

Ȃ 

ֲ ᴪ ̆ᵖ ֲ ҍԅ ῃ ̆

ԅȂ ֲ Ҍ ̆ῒ ץ ᴪ

ῒ ‗ Ȃ“ᵖ ̆ Ҍ ῒ‗ ̆ ֲ ᶫ Ḥ

₮Ḥ Ҍ Ḥ ᶭ 17”Ȃ ̆ ֲ ̆Ḥ

ᴪẠ₮ Ȃ 

Ҭ̆ ֲҌ ̆ῒ ‗ץ ̆ Ҍ

Ȃ ᴪ Ạ ̆ ӊ₮ΐ ’

ҊҌ Ạ Ȃ ̆ѿ ҍ ֲ Ḥ ԅ̆ ץ ӇẠȂ

ᵖ̆ ֲ ѿ ⱴ ̆ ’Ҋ̆ ֲ‗ Ả ҍ

ט ’ Ȃ ’ ̆ ‗

                                                 
16 Graham,J.R., and Harvey,C.R., 2001. The theory and practive of corporate finance: evidence from the field, Journal 

of Financial Economics, May, Vol.60, Issue 2-3, 187-243, page 17. 
17 Technical Committee of the International Organization of Securities Commissions, 2003. Report on the activities of 

credit rating agencies, September, OICV-IOSCO PD 153, 1-20, page 5. 
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ԍ Ὲ Ḥ 20Ȃ∆ Ӟ Ḡץ ҌῈ ̆ ֲᶭ

Ḥ Ẋ ֜ ᵀ ̆ ֓ ᵀ Ӟ ҌῈ Ȃ

ѿῈ ҉ Ὲ ‗ ѿ ᴇ ֜ ̂ ȁ№ ȁ ̃̆ ֜

ᴪ Ὲ Ȃ Ὲ Ӟ ̆ Ὲ ᴪԊᾢ Ȃ

Ḥ Ὲ ֜ ӊ╠ Ḥ ῒԍ֜ ῏ ꜚ̆↕

ҹ ѿ ├ ȂҌ ̆ ’Ẽ ᴪ Ȃ ֲӞ

῏ Ḥ ᵬ ѿҩ ̆ Ҍֽֽ ѿ Ȃ 

Ὲ ֲ ṽⱵ ΐ Ӟ Ὲ ̆ ꜚ ԅ

Ὲ Ḥ ̆Ḥ ᴋᵥҍῈ ├ Ὲ ֲ ῏ 21Ȃ

ѿ ’ ҉ ̆ Ҍ Ȃ 

ԅ ῒ ̆Ḥ Ӟ ֲ ҍԅ

Ȃ ̆ ֲ ѿ ̆Ӟ Ӟ ҹ

22Ȃ ҍ Ḥ ’̆Ḥ Ӟ ӇẠ

Ȃᵖ Ҍ ᶫ ̂ ȁ ̃ ᴰ Ḥ ̆Ḥ

Ҋ ѿ ⱬ̆ ֓ ԅ ѿ №̆

≢̆ ҹ 23Ȃ 

 

ᵬ  

Ḥ ̆ ᶏ ҍ Ȃᶛ

̆ 2005 10 19 ѿ֓Ḥ ̆ ױ fitchratings.com Һ ҉ ⌠

GMAC ῀ ̕ moodys.com ҉ ױ ⌠ GMAC

ҹ“ Ҍ ”̕ standardpoors.com ҉ ⌠ ‰ ׆ ḱ

ҹ ̆ ғ ‰ ԅ BB-/B Һ Ḥ Ȃ Ύ ̆ᴋᵥ

ᾧ Ҋ ‰ ⱴ 900 Ȃ ꜚ ҹ

ѿ “Ὲ῍֟ ”̆ Ȃ 

ṿ Ԉ ̆ ᶫ Ҍ Ὲ῍֟ ̆ Ḥ Ȃ Ḡ Ḥ Ҍ

Ҍ ᶫӞ ѿ֓ ҉ — ט Ȃ ҉̆ ԅ

                                                 
20 The Bond Market Association, 2004, Public comment on IOSCO October 2004 draft:Code of Conduct 

Fundamentals for Credit Rating Agencies, November 6, 1-12, page 9 
21 Technical Committee of the International Organization of Securites Commission, 2004. Code of Conduct 

Fundamentals for Credit Rating Agencies, OICV-IOSCO PD 180.1-12, measure 3.4, page 8 
22 Technical Committee of the International Organization of Securites Commission, 2004. Code of Conduct 

Fundamentals for Credit Rating Agencies, OICV-IOSCO PD 180.1-12, measure 3.4, page 9 
23 The Bond Market Association, 2004, Public comment on IOSCO October 2004 draft:Code of Conduct 

Fundamentals for Credit Rating Agencies, November 6, 1-12, page 10 
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ӊ ̆ᾧ ҹ ̆ ԍѿ Ὲ Ḥ Ȃᾧ Ḥ Ҍ

Ἕ Ḥ Ȃ 

҈ץ Ḥ ҹᶛ̆ ‰ ῒῈ῍ ҉ ᶫᾧ Ḥ ̆ᵖ

№ ῒ ҉ Ḥ № ̂RatingDirect, www.ratingsdirect.com̃

ᶫȂ Ὲ ҉ ᶫ ѿ֓ᾧ Ḥ ̆ ֓ ̆ ₯

ᴪ “ Ḥ ֽ RatingsDirect ᶫ”24Ȃ ғ̆ ֓

Ҍ ‰ ֲ № ̆ғ ץ Ȃ ױ ⌠ ѿҩ ̆

Ḥ ↓ ₃ ₯̆ ѿ Ὲ Ҍ Ȃ ѿ ̆

‰ ѿ Ὲ ȁ ҙ ȁ ҙ RatingsDirect

ֽ ₯ ֲ Ḃ ̆ ֓Ӟ ץ Ḃ ⌠Ȃҍӊ ᵌ̆

Ӟ ᶫҍ ῏ Ҍ ≢ Ⱶ̂Ὲ ȁ ȁ ֟ ȁҺ ȁ

Ὲ῍ ̃̆ ֓Ḥ ᶫḤ ȁ ῒזῈ

Ȃ ̆ Ⱶ “ ҩ≢ ȁ ᵣ ᴪ ᴪ ” ᶫ № Ḥ

̆ ԅט ᵝ 25Ȃ ᵌ ̆ Ӟ ᶫἝ ȁ ᶫ

Ⱶ Ⱶ 26Ȃ 

̆ ֓ ѿҩ ̆Ӟ ѿҩ ֲ Ȃ ҉

Ḥ Ὲ῍ ̆ᵖῒᾣ Ҍ Ḥ ֟ №ȂḤ

ȁ ȁ№ ᾢ ῀ ҌΐῈ῍֟ ӈ̆ᵖ ֓Ḥ

Ҍ ̆ ῀Ҍ Ḥ Һ ῀̆῏ԍ ѿ ױ ᴪ

⌠Ȃ 

 

4.2.2  

 

ױ Ḥ ⌠ Ӈӏ ̆ ᶏ ֓ḱ ҉ 27Ȃ 

 

 

                                                 
24 Standard & Poor's, 2005, Vietnam outlook revised to positive from stable; ratings affirmed, bond issue rated “BB-

”,Research Update, October 18, 1-3, page 2. 
25 Moody's Investors Service website (http://www.moodys.com),”Products and Services” 
26 Fitch Ratings website(http://www.fitchratings.com),”Products and Tools” 
27 Said Scott Sprinzen, a credit analyst in Standard & Poor's Rating Service auto group, at a conference in New York, 

according to Covel, S and Hawkins Jr., L., 2005. High fuel prices, Delphi woes pressure GM's credit ratings, The 
Wall Street Journal Europe, September 29, page M4. The WSJE quoted Sprinzen as saying that S&P has grown 
more concerned since it last downgraded GM's rating on May 5. The double-B credit rating, which carries a 
negative outlook, could come under pressure. 
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Ḡ ҹ ̆Ḥ ӊ Ȃ ̆ ֲ ῏

Ḥ ҉ Ȃᶛ ̆ 20 ̆ ⱬῈ Ԋҙṽ├

18% ԍ ѿҩ ̆ ̆ ‰ ₮ΐ ל ҩ

Ҭ ѿҩ 28Ȃҹ ѿ ├ Ḥ Ҭ

├ № ̂split ratings̃Ȃ ԍ ṽ├ ⌠№

̆Ḥ ᾧ № Ȃ ֲ

ץ ᾧ ῒ⌠ ṽⱵ ֟ Ȃ 

№ ῒ ֲ Ḥ ̆ҹ № ҍ ֲḠ

ױז̆ ⱴ ֲ ᴪ̆ ҍ CFO ᴪ ̆

ҍ ֲ ᴪ ȂḤ ῤ ᴪ ̆ ѿ Ὲ № ҍῒҺ

ῒ Ὲ ’Ȃ№ ℗ Ὲ ̆ Ḡ ꜚ

№ Ȃ ԍ Ὲ ᴪ ̆ ֓ ᴪ ֟ ̆

ᵌ ’Ҋ̆ ᴪ ̆ Ȃ1909

ṽ├ ̆ᵖֽԍ 1985 Ὲ ̂ ⌠ 1991 ᵬҹ

ꜚȂ̃ ‰ ԍ 1981 ῀ ̆1986 ῀ 29Ȃ ‰ ֲ

ԍḤ ↓ ῤ̆ ֲ ҉ Ҋ Ȃ ↓

Ҍ ̆ᶏ ῒ ᵣ ↓

⌠ ᴰ Ḥ 30Ȃ 

 

 

ף ѿ Ҭ ῤ ̂Ҭ ҹ 6 ҩ 2 ̃Ȃ

̆ ױ / ҙⱵ ’ Ȃ Ҍѿ ╠

ᾠ̆ ῒ Ȃ“ ” ѿ

̕“ ” ᵞ̕ “ ” Ҍ ̕

“ Ҭ” ѿ ᵞȂ 

ᶛ ̆ ‰ ≠ ҹ ̆ῒҺ ᶭ ᵞ

ԍ 2006 ӊ╠ ֟ Ὲ Ҍ ⱴ Ȃ ‰

                                                 
28 See Altman, E., Avery, R., Eisenbeis, R., and Sinkey J., 1981, Application of Classification Techniques in Business, 

Banking and Finance, JAI Press, quoted in Beattie, V., and Searle, S., 1992. Bond ratings and inter-rate agreement, 
Journal of International Securites Markets 3, Summer, Vol.6, 167-172, page 172. 

29 Micu, M., Remolona, E., and Wooldridge, P., 2006, The price impact of rating announcements: which 
announcements matter? , Working Paper No. 207: Bank for International Settlements, June, 1-31, page 2 

30 Cantor, R., and Mann, C., 2006, Analyzing the tradeoff between rating accuracy and stability, Special Comment: 
Moody's Investors Services, September, Report 99100, 1-8, pages 6-7 
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№ Moritz Kraemer “ Ḡ ṽⱵ ȁ

Ҋ ל ̆ ץ ҹ ”Ȃ ̆2006 ṽⱵ

⁞ ₮ ̆ 18 ҩ ῤ ᵞȂ ≠ ╠ ҹ AÂ ‰ ̃̆

₮ Aa2 ғ 31Ȃ 

ҽᶛҹ ̆ ̆ ԍ ᵞԍ ῀ ֲ ᴪ

Ὲ Ḥ ’ ӄ ԍ Ȃ ֓

Ҍ ̆ ֲ ̆ᵖ ₮ Ḥ 32Ȃ

ѿ ̆ ῒ ԅ ԍѿҩ ‰

Ȃ 

 

̔ ȁ Ḥ 33 

ⱴ ̆ῒ ֲ ̆

Ҍ Ȃ Ὲ ᵬҹ ’̆ ҹ Ҭ ⌠

ל ԊᴆȂҽᶛ ԍ ̆ ’ ֲ

ԍ Ҭ̆ ⌠ ֲ ῒ ҹ 34Ȃ 2001-

2004 ↓῀ 30 ҩ Ҭ̆60% ԅ Ὲ Ὲ 35Ȃ

Ḥ ̆ ȁ Ḥ Ҍ ԍ

Ҋ ֲȂḤ 90 ῤ ↓῀ ̆ ԇ

Ὲ Ȃ ֲ ׆ץ Ҭ− ̆ғ Ҍ 36Ȃ

ѿ ᶭ ̆ ԅңҩ ̂

4.3̃Ȃ 

 

 4.3  

 

4.3  ╠҈ ᵝ ҙ 2001-2006 

 

                                                 
31 Associated Press Newswires, 2005. Standard & Poor's lowers Italy's credit outlook from stable to negative, August 

8. 
32 Cantor, R., and Mann, C., 2006, Analyzing the tradeoff between rating accuracy and stability, Special Comment: 

Moody's Investors Services, September, Report 99100, 1-8, pages 6-7 
33 Fitch says that it places a rating on “Rating Alert”,Moody's on a “Watchlist” and S&P on “CreditWatch” 
34 Cantor, R., and Mann, C., 2006, Analyzing the tradeoff between rating accuracy and stability, Special Comment: 

Moody's Investors Services, September, Report 99100, 1-8, pages 6-7 
35 Micu, M., Remolona, E., and Wooldridge, P., 2006. The rpice impact of rating announcements: which 

announcements matter? Working Paper No. 207: Bank for International Settlements, June, 1-31, page 2. 
36 Moody's Investors Service website as  of November 2, 2006. Watchlist/Fundamental Ratings. 
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̔ ≢ ╠ ץ̆ ԍ ῤ Ḥ ᵝ ̂ Ҭ ᵌ ᶛ̃Ȃ

≢ ԍ ӈ Ḥ ᵝ Ȃ ≢ ԍ ӈ Ḥ

ᵝ Ȃ 

 

̔Gangiun, B., Jone, R., and Six, J.M., 2006 , ȇѿ ╠ 50 ᵝ ᴑҙ ᵣ῏ԍ Ȉ̆

ҙ ̔ ‰ ̆11 2 , 1-22̆ 6 ̆ 2Ȃ 

 

 

 

 

ꜛԍ ̆ ԅ ᴇף 37Ȃ

ֲ Ḥ ῒṽⱵ ѿ ῤҌ Ȃ ֲ

ῒṽⱵ ᵝ Ȃ ᴋᵥ Ṝ ҩ ’Ҋ̆

̆ Ḥ ԅѿ֓Ḥ ̆ ᾢ╠ ῃ ╠

⌠ ṽ├ Ȃ ֓ ңҩҌ ̆ѿҩ ҍ ῏̆ѿҩ

ҍ ≢ ῏Ȃ 

Ȃ 4.1 ↓₮ԅ ̆ ԅѿ

ץ Ḥ ’ Ḥ ȂҊ Ӟ ₮ԅ ֲ ׆̂ 1983 1370

ⱴ⌠ 2004 4810 ̃ȁ ȁ ȁҌ № ȁ ץ

Ȃ ῤѿ Ḥ Ȃ D-U 1990 3.85. ԍ

2361 Ҭ 117 ֲ ̂ 4.96%̃̆ 450 ֲ

̂19.06%̃Ȃ Ḥ ⱷȂ 2004 ѿ ̆ Ḥ

҉ ̆D-U ⌠ԅ 0.65Ȃ4810 Ҭ 422 ֲ ̂8.77%̃̆

653 ֲ ҉ Ȃ 

≢Ӟ ̆ 4.2 ↓₮ԅ ѿ ̆

҉ ⱴȂᶛ Aaa ’̔1 11% ̆5

43% ̆10 68% Ȃ ԍѿ Aaa ̆ ֽ Ҋ

Ȃᵞ ṽ├ ṽ├ ̆ ѿ ̆89% A ṽ├ ԅ

̆Baa ṽ├ ѿ ᶛ 85%̕5 ѿ ᶛ№≢ҹ 58% 47%̕10 ҹ

38% 27%Ȃ ’ № ԅ Baa ṽ├ A ṽ├ ̔1

’ 5%̂2%̃̕5 17%̂8%̃̕10 20%̂11%̃Ȃ 

ṽ├ ṽ├ ’ ̆ Aa ѿ ᶛ ̆ ’

                                                 
37 See Exhibit 4 of Cantor, R., and Mann,C., 2006. Analyzing the tradeoff between rating accuracy and stability, 

Special Comment: Moody's Investors Services, September, Report 99100, 1-8, page 7 
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Ȃ1 ̆8% ṽ├ ̆5 ѿ ᶛҹ 28%̆ 10 ᶛ

40%Ȃ ѿ ṽ├ Ὲ ⌠ԅ ṿ̂ ’Ҋ̃̆ ꜚ Ạ

Ԋ ̆ ễ ṽⱵȂ ̆ ’Ҋ ῤḤ

̆ ‖₯ ’ ṽ├ Ὲ ṽ ̆

Ȃ ӊ ̆ Ҍ ѿҩ ṽⱵ ̆

ῤ Ӟ ̔ ԍ Aa ṽ├ ̆ 1 ῤ ≢ ᶛҹ

1%̆5 ҹ 4%̆10 ҹ 5%Ȃ 

 

 4.1  ̂1983-2004̃ 

ᴍ ֲ  % % % WR% D-U  
1983 1370 8.25 12.41 75.55 3.80 1.50 
1984 1422 12.87 11.74 72.93 2.46 0.91 
1985 1620 9.63 13.02 73.02 4.32 1.35 
1986 1834 8.51 17.23 68.16 6.11 2.03 
1987 2064 6.59 11.87 74.56 6.98 1.80 
1988 2195 6.61 13.26 73.90 6.24 2.01 
1989 2271 6.61 13.78 73.76 5.86 2.09 
1990 2361 4.96 19.06 68.95 7.03 3.85 
1991 2267 5.78 18.70 69.25 6.26 3.24 
1992 2287 6.69 17.10 67.77 8.44 2.56 
1993 2415 7.99 13.13 70.35 8.53 1.64 
1994 2725 7.60 7.30 79.38 5.72 0.96 
1995 3055 9.95 8.67 76.82 4.55 0.87 
1996 3361 11.34 7.53 75.75 5.39 0.66 
1997 3741 9.92 8.47 76.37 5.24 0.85 
1998 4234 8.57 17.67 68.21 5.55 2.06 
1999 4650 8.09 20.56 66.73 4.62 2.54 
2000 4923 11.01 12.09 72.27 4.63 1.10 
2001 4925 8.49 16.75 68.79 5.97 1.97 
2002 4921 5.10 21.19 66.35 7.36 4.16 
2003 4813 6.61 14.98 70.41 8.00 2.27 
2004 4810 13.58 8.77 70.69 6.96 0.65 

 

 ̔ ⱵῈ ̆2005 Ȃȇ ̔1992-2004

Ȉ̆6 29 ̆ 29Ȃ 

 

4.2  ῃḤ ̂1970-2004 ̃ 

  
↓ 

ֲ

 Aaa Aa A Baa Ba B  Caa-
C 

Defau
lt 

WR 

Aaa 3179 89.4
8 

7.05 0.75 0.00 0.03 0.00 0.00 0.00 2.69 
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ᴋ—ᶛ ̆ѿ Ὲ — ԍѿ Ҍ Ⱶ ’Ҭ

39Ȃ 

 ╠Ḥ ᾧ ᴋȂ Ὲ ᴪ̂ Investment Company 

Institutẽ Amy Lancellotta ԍ 2002 4 SEC ῏ԍҍḤ ῏

ᴪ҉ҽ ̆ ₮̔ 

 

委员会已经免除了 NRSROs 的适用于联邦证券法下的责任：其已免除了 NRSROs 于证券法

第 11 章下的专家责任，如果评级机构的评级出现于依照该法案注册的证券的公开发行的募

集说明书中。由此，在发布评级之前，发行人不是必须要获得 NRSROs 的同意，如果评级包

括在注册说明中，NRSROs 被免除第 11 章下的责任。NRSROs 自证券法第 11 章正常责任条款

的免除意味着 NRSROs 不受制于关注的疏忽标准（negligence standard of care）。评级机

构也声称他们是媒体的成员，提供他们的观点，他们仅在其行为被认为鲁莽的情况下承担责

任 40。 

 

Ḥ ѿḱ ᵝⱴ ԅ ̆ᶏ

῏ԍ ֲ ῒ ├Ὲ Ҍ Ȃ Ӟ Ḥ

Ạ Ȃ Ԉ ̆ᶏḤ ⌠ ֲȁ ῒֲז

҉ ῒ ֟ “ ”41Ȃ 

̆“ ” ѿ ԍṽ├ ṽ├ ӯ ’Ȃ 

 

Ḡ  

 

Ḥ ῒ ῤ Ḥ Ȃ Ҭ̆ ҙⱵ №

3 5 Ⱶ Ḡ Ȃ SEC ₮ ̆Ḥ ῒ№ Ҭᶏ Ὲ

Ḥ ̆ ȁῤ 42Ȃ ֲ Ḥ ᶫ

                                                 
39

 ѿ ҹ ̆ ֒ ╠ Ḥ ӯ
ṽ├ ῒ ⌠ ễȂ 

40 Lancelotta, A.B.R., Senior Counsel-Investment Company Institute, 2002, SEC Hearing on issues  
relating to credit rating agencies, November 21, Secton 3, point 4. 

41 Dering,J.M., Executive Vice President for Global Regulatory Affairs and Compliance-Moody's Corporation, 2005, 
Remarks to the American Enterprise Institute, September 27, 1-7, page 6 

42 US Securities and Exchange Commission, 2003,Report on the role and function of credit rating agencies in the 
operation of capital markets, January, 1-45, page 33-34 
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֟ ѿ ԍ 4.2 Ҭ̆ ֲ

ӊ ԑᵬ ץ ֲȁ ԊⱵ ֟ ҈ ҍȂҹ ₮ ֜

Ḥ ̆ Ҋ↓ 49̔ 

 

  

 Ḡ ֟  

 ΐ̆№ Ḡ ֲ 

 Ҥ  

 № ֜ Ḡ  

 № ֜ ̆↕ ѿ № ֜ Ḥ  

 

ṿ ֲ ץ ⌠∆ ֜ ̆ ҹῈ

Ὲ ṽ├ Ȃ ԅ ֟ ̆ ≢ CDO ֜ Ҭ̆ ֜

ѿҩ ̆ ῤ CDO ֲ ᾢ ӯ ץ֟ 40-

60% ᾢ‗ ֟ ᴇṿȂ ̆ ₮ ̆ ֲ

ҹץ ӯ▼Ҋ ֟ Ȃ Ӟᴪ֟ ̆ ֟

ӯ ᵀ ῤ ֲ ֜ Ҭ ֟ ֲ ῀

֟Ȃ Ḥ ῒז Һ ԍ ᾢ ֟ № ̆ Ҍ

֟ № ̆ ֟ № ᴪ Ȃ 

 

 

 4.2 

4.2  ѿҩ ‰ ΐ ├  

Together with originator determines the economics of the transaction selects asset categories 

‗ ֜ ֟ ≢ 

Conduct due diligence on assets Restructuring Sends relevant information to CRAs 

֟ ῏Ḥ ⌠Ḥ  

Reviews transaction structure to adapt its rating targets 

֜ ץ̆ ῒ  

Obtains necessary support documents from law firm, originator and accountancy 
                                                 
49 Standard & Poor's, 2002, Global Cash Flow and Synthetic CDO Criteria, March, page 15 
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׆ ԊⱵ ̆ ֲ ᴪ ԊⱵ ᴆ 

Selects ratings from different CRAs Market the transaction with ratings or drop transaction 

Ҍ׆ ֜ ҉֜  

Discuss with arranger, legal counsel Collect information Assign analytical team Conduct basic 

research 

ҍ ֲ̆ № № ȁ Ḥ ̆  

Provide preliminary ratings/credit opinions 

ᶫ∆ /Ḥ  

Review final documentations and legal opinions Issue final ratings 

ᴆ ₮  

Conduct follow-up periodic surveillance 

 

 

 

4.3   

 

Ԉ ̆Ҍ Ȃ ᵟ ң ҹ

‖ ≠ ῏ Ȃ ԍ῏ ̆ ֲ Ḥ Ḥ ≠

Ȃ ̆ῒז ᴆҌ ’Ҋ̆ ֲ Ҍ ᵞ̕ ֲ

Ḥ ₃ ̆Ӟ Ҍ II (Ҍ )Ȃ

῏ ̆ ױז ҹ ≠ ̆ ῒז ᴆҌ ’Ҋ̆ז

ױ ᵞ Ҍ Ȃ Ӟ Ḥ ᵞ ѿ ₃

̆Ӟ Ҍ I ̂Ҍ ᾧ₪ ̃Ȃ ֲ ױז

ԍҌ ѿ ױז ԑ Ȃ ṽⱵֲḤ

₮ ̆ ױ ⌠ ֲ ᵥ ᵬҹ Ҍ

ᵬҹ ԑ Ȃ 

⌠ѿ ‗ ̆Ḥ ᴪ Ҝ̆ῒ ╠ᵬ₮ѿ ‗ ̆ᵖᴋ

ᵥ ᴪ ῒ Ȃ ╠ ꜚ ̆Ḥ ᴪ Ḡ ҍ‖ ⱬ ѿ Ȃ

ҹ ᾧ I ̆Ḥ ᴪ ῏ ֲ Ҋ Ȃᵖҹԅל ᾧ II ̆Ḥ

ᴪ ῏ ֲ ҉ Ȃל ᾧ ҉ ≠ Ȃ

ֲ ᴋᵥѿ ᵣ ᴪ ԍ ӊ Ҋ ָӇ Ȃ 

 





  Ḥ ῒ  

176 
 

 

№  

 

↕҉ ꜚ ᶫ Ἕ Ὲ ғ ҌῈ Ҍ Ȃ

Ὲ ̆ ԅ ᴇṿ Ȃ ‰ ȁ

ᴇṿ— ̆ ѿ ̆ ѿ ѿ

ԍ Ὲ ⱬ ט ѿ ’ ҉ ҌῈ Ȃ ҍ қ ’ ̆ қ

≠ ꞉҉ ̆ ֟̂flow insolvencỹҌ ֟—ṽ ֲ ѿ ₮ —

̂ Ḥ ⱬ҉ ᶭ ̃ᴪҍ Ҍ ױז ѿ ⌠ѿ 53Ȃ

ԍҌ Ḥ ṽⱵֲ Ạ₮ ᵀ҉ ᶫ ᴇṿ

̆ Ḥ ῏ԍḤ ѿ Ȃ 

ѿ Ḥ ȁῈ Ґ Ⱶ ̆ ῏ Ȃ

̆ῒ 1997 ȁ 2001 Ὲ 2002 ҕ Ὲ

҉ Ȃ Ӟ ꜚ҉ ̆ ҹ ֓ ֲӞ ז

ױ ̆ ט ױז Ȃᵖᴋᵥҩ≢ ֲֽ ῀ ᴍ

̆ ӊ Ԉᶏῒ ҳᶏ ⱬȂ ῒ ’

ԅױז ԍ Ҥ Ȃ 

 

4.3.2   

ѿ Һ Ҭאָאל Ҍ ̆ Ḥ

ֲ ȁ Ὲ Ҍ ȁ Ⱶ Ҭ ᴪ Ạ Ҍ

54Ȃ 

ҍ ’ Ҍ ̆ ᶏ ֟ ’

Ҭ Ḥ Ȃᶛ ̆ Ὲ ῒṕ ╠ 4 ̆ҕ Ὲ ṕ 3 ҩ ╠

Ὲ ṕ ╠ 45 ‰ ԇ Ḥ Ȃ

Һ ῒ ץ Ḡ ҩ ֲ ץ ῒ Ȃ ғ̆

ױז ѿ֓ ֲ ̆ ֓ ֲ ῒ Ⱶ Ҭ ᶫҌ ΐ

Ḥ ̆ ֓Ḥ ҌẠ 55Ȃ ѿҩ ױז

                                                 
53 See further Wruck, K., 1990, Financial distress: reorganization and organization efficiency, Journal of Financial 

Economics, October, Vol. 27, No.2 419-444, pages 422-424 
54 US Securities and Exchange Commission, 2003, Report on the role and function of credit rating agencies in the 

operation of the securities markets, January, 1-45, page 32. 
55 Corbet, K.A., President-Standard & Poor's , 2005, Examining the role of credit rating agencies in the capital 
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ꜜⱬ ̆ ҹ  Ȃ

̆ ⌠Ȃ 

Egan-Jones Ὲ ̂EJRC̃ ῒ ҕ ңῈ ֟ӊ╠ ₮ ̂

̃ Ạԅ ⱬ ᴰȂ 4.3 ԅ ȁҕ ҈ Ὲ

’Ȃ₮ ԍ Ҭ ‰ ╠ EJRC Ȃ

֟╠ 110 ῒ ԍ Ҭ̆ ֽ ֟╠ 48 ₮ ̆ ‰

ꜚ↕ ֟╠ 32 Ȃ ֟╠ 32 ̆EJRC

Ҋ̆ץ ῒזң Һ ֟ 5 ╠ ҊȂҕץ

Ὲ ’ҍ ᵌȂ ̆ B № ̆ ױ № ̆ ֽ ץ

ᶭ ף ᶏ Ȃ ⱬ Ҍ ֽ

ⱬ̆Ӟ ᾧҌ ⱬȂ ԍ ̆

ָӇ ץ EJRC ᶏ № ҉ᴨԍᴰ

Ȃ 

Ạ ԅῒ Ҍ‰ ȁ Ҍᾟ№ ̆ᵖױזӞ

ԅѿ ↓ ῒ Ȃᶛ ̆ ‰ ᴪ Ғ ֲḤ

̆ № ȁᴪ ȁ№ ȁ ꜚ №

56Ȃ ֟ ̆ ԍ Ḡ ‰ ᵟ

̆ᵖ ѿҩ Ҭᴪ ҳ ̆ҍ Ὲ

Ὲ Ȃ ғ̆ ѿ №̆ ᶏ ԍ ֟

̆ ѿ № ᵥ Ҋ ֲ ֲ Ḥ Ҍ Ȃ ⇔

ᴠ ֟ Ҭ ѿҩҺ Ȃ 

 

4.3  ȁParmalat Spaȁҕ ̔ ῒ Ҋ ≢  

̂2000-2003 ̃ 

 
̂ã2001 12 3 ̆ ֟ 
 ╠ ᴚ  -    
2001-6-27 159 BBB Baa1 BBB+ 
2001-8-15 110 BBB̂neg̃ ” ” 
2001-10-16 48 ” Baa1(neg.) ” 

                                                                                                                                                                  
markets, Testimony before the committee on Banking, Housing and Urban Affairs, United States Senate, February 8, 
1-12, page 7 

56 Corbet, K.A., President-Standard & Poor's , 2005, Examining the role of credit rating agencies in the capital 
markets, Testimony before the committee on Banking, Housing and Urban Affairs, United States Senate, February 8, 
1-12, page 8 
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̙ Ὲ ̙ Ḡ ֲ ֲḤ Ḡ ̙ 

 

 

ѿ֓ ҍ ԍ ‗ Ḥ Ҍᾟ№ ̆ ≢

‗ ȁḤ ᴆ Ὲ Ҭ Ẋ Ȃ ̆ ῒ ȁ

ȁ ȁ ‰ ҙ ҉ ᶫԅ̆ץ Ὲ ԅ Ȃ

̆Һ ᾛ ҍ Ҋ ῒ ᶭ Ȃᵖ ̆

֓ ᾛ ѿ֓ ̆ Ҭ ῏ Ẋ Ȃ

ӊ ῏ Ҭ ̆ Ḃ ԅ

̆ῒ ѿ Ḥ Ԋᴆ Ȃ ҍ

Ӟ ꜚ Ạ₮ѿ֓ꜜⱬץῃ ԅ ѿ ̆ Ҍ ῏ ≢ Ȃ 

 

2003 2 ̆ ‰ ҹ Ҋ ҳ Ῑ ᴋ̆ῒ 12

Ὲ ԍ ῤȂThyssenKrupp AG Ὲ ↓῀ ѿ ̆ ‰ ῒ

Ḥ ̆ ῒ Ὲ Ḥ BBB ᵞ BB+̆ ׆ A-2 B

Ȃ ‰ № Oliver Beroud “ ꜚ ԅ ‰ Ῑ

ᵬҹ ҉ ᵌṽⱵ ᴋ Ȃ ṽⱵҬ Ῑ ῤ̆Ḥ

Ḡ Ȃ ‰ ῒ ҉Ḡ ԅ ̆ThyssenKrupp Ὲ ׅ

̆ ҹ Ҍ ”57Ȃ 

 

 

ה Ȃ ҉̆ Ӟ ԅ ֲ Ῑ

ᴋᶛ Ҭ ֲҌ ‰ ԍ ֓ ᴋ ᴪ ‰

̆ ᴪ Ӟ ‰ Ȃ ԍ ԍ

̆ Ҍ ֲ ’ Ȃ ’ ῒז ᵌ Ԋᴆ ҕ ҉

Һ ᴑҙᴪ ᴪ Ҭ ῒ ‰Ạ ‰↕ Ҭⱴ῀ԅ ̔ 

每一家信用评级机构应广泛公开其评级方法的变化，在评级公告发布之前（可能是这些

变化形成的结果）允许一段时间给公众对评级机构的方法变化发表意见 58。 

                                                 
57 Standard &  Poor's ,2003, ThyssenKrupp ratings lowered to “BB+/B”, OffWatch; Otlk Stable, February 21; Benoit, 

B., and Bream, R., 2003, S&P downgrades ThyssenKrupp, Financial Times, February 22. 
58 Association for Financial Professionals, Association Franceise Des Tresoriers D'Entreprise, and Association of 

Corporate Treasurers, 2004, Comments on IOSCO October 2004 draft: Code of Conduct Fundamentals for Credit 
Rating Agencies, November, 1-38, page 31 
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ֲ ̆ ױז Ȃ ӊ ̆

֓ Ȃᶛ  ̆2006 ₮ѿ ץ ῒ ԍ

Ԋᴆ 59 ֲ Ȃ Ạ ᶏ ԍ ҹԊ

ᴆ ҉ ⱳ Ȃ ԍ Ҍ

̆ ‗ Ҍױז ῒ ̆ Ὲױז ԅῒ ԍ ᵌṽⱵ

LBO ’ 60Ȃ 

 

 

 

῏ ѿ ҹ ᶫᴨᾢ Ḥ ῀ ̆ ҹ

№ Ȃ ѿ֓ᴨᾢḤ ῀ № ̆

⌠ ᶫ Ḥ Ȃ ̆№ Ӟ ץ Ὲᴧ ѿ֓ Ȃ 

 

ֲ ֲḤ Ḡ  

ѿҩ Ὲ Ḥ Ҍ ̆ ῒ ᾧῈ ᶛ

ץ ̆ ᶛ Ḥ Ὲᴧ ╠ ץ ᶫ 61Ȃ ̆ ῒ
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59 Bodard,E., Hu, C.M., Lau,COtsuki,E., and Stumpp, P., 2006, Rating transitions for investment-grade issuers subject 

to event risk: request for comment, Rating Methodology: Moody's Investors Service, July, Report 98024, 1-8 
60 Bodard,E., Gates, D., Hu,C.M., Lau,C., and Otsuki,E., 2006, Event risk and investment grade non-financial 

companies, Rating Practice:Moody's Investors Service, October, Report 97134, 1-4 
61 ᶛ ├ ֲ Ὲ Ḥ ҩֲFD -

├ Ғҙֲ ῒז ᶏ Ḥ ԍ֜ ֲ -
Ḥ Ὲ Ȃ ᶛ ̆FD SEC 

ᾧ ԅḤ Ὲ Ḥ ֽ ԍ Ὲ ᴆ Ὲ ᴆȂ  
62 From the The Association of Corporate Treasuers, 2006, The Treasuer's Handbook 2006, page 223. The Code of 

standard practices for participants in the credit rating process is issued by the ACT, the Assocociation of Finance 
Professionals and L'Association Francaise des Tresoriers d'Entreprise on behalf of the International Group of 
Treasury Associations.  
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5 
 

法国电信信用评级周期：1995-2004 
 
 
 

在设定 90 年代后半期关注电信行业的场景后，我们解释导致法国电信在直到 2002 年 6

月经历一系列降级的事件的顺序，这引领我们探索公司于 2002 年 11 月的再融资计划和其最

终的评级恢复。我们然后记录了周期的时间线，及一些财务指标和违约率，为对第 6 章中的

信用评级分析更具技术性的讨论作准备。 

欧盟电信行业的变革 

随着技术革新开启电信业的一个新的时代，法国电信面临的行业挑战挥之不去。同时，

起草中的法律条例将于 1998 年 1 月 1 日彻底改变欧洲电信部门的面貌，即从由国家垄断主

导的封闭市场到时一个私人参与的开放的欧盟市场，市场变化是必做的，但需要时间。 

20 世纪 80 年代，ICT 技术的变革使欧盟开始在电信部门中引入竞争，无数的官方指令

关注于自由化和和谐化，及成员国内和相互之间的一个开放的和无缝的电信业空间。一些成

员国行动地早，对电信运营商进行了私有化，使市场自由化。 

后来欧盟官方指令希望解决和谐化，为欧盟国家引入共同做法。1990 年，框架指令

（Framework Directive）迫使成熟的电信运营商向第三方开放其网络。1997 年的授权指令

（licensing directive）和早期的指令一道形成了一个针对授权公司提供电信服务的一般框

架。结果是从 1998 年开放欧洲固定和移动电信市场。 

1998 年 12 月，欧盟也决定协调地引入通用移动通信系统（UMTS）应不迟于 2002 年完

成。UMTS 的创建是为支持革新的（第三代或 3G）无线多媒体服务，同时与老的 2G 网络

相容，允许全球漫游，这把 3G 业务推到了前沿。电信分析师之间达成的一致意见是 UTMS

将是未来最重要的价值驱动力之一，没有一个有抱负的市场领导者可以错误这样的机会。 

UTMS 执照大多数将由国家当局拍卖，因运营商认为执照是未来收入的保障，受大多数

国家所采取的多轮拍卖体系（multi-round auction system）的刺激，投标者之间的竞争异常激

烈。在 2001 年 12 月前，大多数主要的欧洲执照已分配，给投标的赢家背上了几十亿欧元的

债务，该债务需要许多年才可以还得清。1 除此之外，运营商的资本支出需求包括用于支持

UTMS 的基础设施投资。 

 

5.1 从主权地位到接近投机等级（1995-2002） 

                                                 
1 The UK and German governments, for example, auctioned off their 3G licenses for €37.6bn and €48.6bn 

respectively 
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5.1.1  1995 年 6 月主权 Aaa 地位如何调整至 1996 年 7 月公司 Aa1 等级? 

 

迈向主权 Aaa 地位自由化 

   传统上主要的固线和数据传输服务国家提供商，FT(法国电信)于 1991 年成为一个

exploitant public，获得了独立于国家的法律地位（legal existence），资产的所有权和融资自

主权，尽管该公司仍然处于政府的影响下。1991 年 11 月 6 日，穆迪对 FT 的于 10 月 7 日发

行的优先无担保第一只国内 3.04 亿欧元债券和 1991 年 11 月 12 日将发行的第一只国际

457.3 百万欧元债券给予了法国主权 Aaa 等级 2。当 FT 于 1993 年冬天增加发行 9 亿欧元倒

闭时，穆迪对所发行的债券评定为 Aaa 等级。 

 

但法国电信公司仍然易爱到多年期政府合同的影响，该合同解决类似债务消减、服务定

位和服务间资费调整（tariff rebalancing）的问题 3。这样的资费调整是特别重要。自由化须

很大程度上改变服务的资费，使收费依照成本制订。从历史上来看，FT 已维持了相对低的

订购收费（对私人用户相关）和相对高的日间长途电话收费（特别关系到商业用户），1993

年 FT 开始调整其价格以避免在市场一旦自由化情况下的较大价格波动，提高订购费用和降

低关税以更好地反映生产成本，使竞争对手很难进入市场。 

法国政府与 FT 于 1995 年 4 月续签了管理合同并设定了 1998 年为终止日期，有人对此

感到气愤。特别是穆迪其对 5 月 30 日管理合同的续期这样评论：“作为一家公共运营商，FT

不会破产，但...其地位的变化会对 FT 的评级构成明显的压力 4”。1995 年 6 月 27 日，穆迪

为 FT 的长期发行人信用出具了 Aaa 评级 5。 

 

重续与 Michel Bon 的商业模式 

 

为了公司针对 1998 年的自由化最后期限的准备，融资自主、进入债券市场和资费调整

是不够的。竞争对手的数量将增加，通话资费和互连率（interconnection rate）的法定减少将

                                                 
2 Moody's Investors Service, 2005, France Telecom rating history, Ratings Interactive, March 14, page 2. Both bonds 

carried a  9% coupon, with maturities of 10 and 8 years, respectively. 
3 Public sector operator or exploitant public; multi-year agreements or contrats de plan-initially for the years 1991 

through 1994 
4 Moody's Investors Service, 1995, Moody's says renewal of management contract highlights threats to France 

Telecom, Rating Action, May 30, page 2 
5

 采取的该采行动作为采据对于所有穆迪信用评级采户的新的发行人评级产采来出具评级的标准采程。发行
人评级提供作为优先无担保的信用评级。当时 的优先无担保评级为 ，因此其长期发行人评级自动FT Aaa  
为 ，评级评员会无须采取评级行动。Aaa  
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降低当前运营商的现有收入 6。这将诱使 FT 在更多的新产采和服务上进行投资，以分散其

收入来源。 

在 1995 年 9 月任命 Michel Bon 为公司主席和 CEO 后，FT 基于三方面的优先权的新战

略：通过集中于新的电信市场部门加快发展、获得作为欧洲全球运营商的地位和向跨国公司

提供全球服务。这将赋于 FT 于电话（固定和移动）、互联网和有线电视方面更多的风采，

但是需要更多的投资。 

在国际方面，FT 首先将目光转向了固线领域，1996 年 1 月与 Sprint 和 Deutsche 

Telekom（DT）形成战略联盟，创立了 Global One。Global One 公司是向跨国公司提供国际

数据和语音服务，为其他国际电信运营商传输和集线服务以衣为国际旅游者提供电话卡业

务。在该目上 FT 刚开始投资了 337 百万欧元。为了提高其在美国市场的知名度，使 DT 公

司一样，FT 也以 14 亿欧元的价格购买了 Sprint 公司 10%的具表决权股票。 

在新的业务领域，FT 必须处在因特网空间，法国消费者已经习惯了通过 Minitel（公共

信息网终端）来获取在线信息，因此一旦有公司提供这类服务 FT 会更快地了解英特网服务

7。1996 年 4 月，FT 以 Wanadoo 采牌名称开始了其英特网业务。该公司努力跟上

CompuServe 和 AOL 两家公司，以及一些法国的网络。FT 电信希望 Wanadoor 大范围和便

宜的服务将有助于使其成为盈利的市场领导者。 

 

不断变化的法国法律条例和于 1996 年 7 月降至 Aa1 

 

在 FT 公司继续为竞争做准备时，一采关于全面改革法国电信管理体制和建议将 FT 公司

的法律地位变为适用于普通法的常规公司的法律草案于 5 月发布了 8。作为回应，穆迪公司

立即将 FT 的 Aaa 级长期发行人信用评级置于可能降级的观察下，这一举动影响着 46 亿欧

元的债券。穆迪称：“FT 公共运营商的法律地位的变化会消除支持其现有评级的一个关键因

素 9”。7 月 10 日，就在 7 月 26 日 FT 法律地位转变前，该公司评级被降至 Aa1，展望稳定

10。 

尽管 FT 投资于 Global One 和 Wanadoo，其 1996 年收入的 96%仍来源于法国境内，90%

                                                 
6 Interconnection fee: a per minute rate that operator A has to pay to B for each all originated on net-work A and 

terminated on network B. It is subject to the approval of the National Regulatory Authority(NRA) 
7 This facility, pioneered by FT, offered some 25000 on-line services, from travel reservations to shopping, to around 

14 million users. 
8 The French government introduced an independent regulatory authority, the Autorite de Regulations de 

Telecommunications(ART), to encourage competition in a neutral, continuous, and efficient way and to monitor the 
continued provision of universal service 

9 Moody's Investors service ,1996, Moody's reviews Aaa senior long term debt rating of France Telecom for possible 
downgrade, Rating Action, May 7, page 3 

10 FT was to become Societe Anonyme as from December 31, 1996 onwards. 
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万欧元 

 Mobil Rom 移动电

话 

罗马尼

亚  

84 百万

欧元 

股份购买 51%（现有参与

值从 16.8%增加

至 67.8%） 

 Alapage.com 电子商

务商家

网站 

France 49 百万

欧元 

股份购买  

2000 

Orange 移动电

话 
英国 21693 百

万欧元 

股份购买 100.0% 5

月 

NTL 电话、

互联网

接入提

供商，

有线电

视 

英国 5397 百

万欧元 

股份购买  

3

月 

Atlas-Global One   4055 百

万欧元 

股份购买 100.0% 

3

月 

MobilCom  德国 374 百万

欧元 

股份购买 28.5% 

FT2,15 亿

欧 元 的 安

全 发 行 ，

2001 年 3

月到期 

在 一 定 条

件 下 行 使

认 沽 及 认

购协议 

1

0

月 

TPSA Networ
k 
operator 

波兰 3411 百

万欧元 

股份购买 25.0%  

11

月 

Orange 

Communications SA 

Wireless 
operator 

瑞士 1280 百

万欧元 

241 百万欧元在

2000 年被支付，

其余支付现金和
Orange SA 

42.5%(增加 37.5
％至 85％的的参

与) 

在一定条

件下，行

使 Orange 

SA 公 司

股份的认

沽及认购

协议 
7

月 

BITCO(via Orange 

Plc) 

 泰国 €388 股份购买 34.0%  
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   309 百万

欧元 

股份购买 40.0% 

7

月 

Mauritius Telecom  毛里求

斯 

2076 百

万欧元 

股份购买：在资

产负债表中的其

他短期债务的付

款记录 2000 年

12 月 31 日。 

7

月 

Wind( 从德国电信

（ Deutsche 
Telekom）的股份购

回) 

 波兰 109 百万

欧元 

股份购买 

18.9% 

679 百万

欧元 

股份购买 9

月 

TPSA 
PTK CenturyTel (参
与增资) 

Networ
k 
operator 

波兰 

124 百万

欧元 

股份购买 

33.9% 

11

月 

Orange 

Communications 

SA(through Orange 

SA) 

Wireless 

operator 

瑞士 234 百

万欧元 

175 百万欧元在

2000 年购买 59
百万的股份 

14.75%( 增加 85

％至 99.75％的现

有参与) 

 ECMS/Mobinil(shar

e repurchase from 

Motorola) 

 €205mn 股份购买 25.15%( 增 加

46.1%到  71.25%

的现有参与) 

 BITCO(through 

Orange SA) 

泰国 €158mn 政府购买 15%(增加 34%到 

49%的现有参与) 

 Digita (through 

TDF) 

芬兰 €125mn 政府购买 49.0% 

 Uni2 €102mn 政府购买 31%（增加 60%

到  100%的现有

参与） 

1

2

月 

Indice Multimedia 

 

 

€283mn €85mn,was paid in 
cash,representatin
g 30% stake,with 
the balance paid 
by exchange of 
Wanadoo SA 
shares 

86.7% 
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2000 年 1 月的 Global One 

1999 年秋天 FT 和 DT、Sprint 开始了他们就 Global One 共同所有权相关问题的讨论。1

月 27 日，他们公告 FT 将以 36 亿欧元外加 437 百万欧元的债务清偿购买他们拥有的 Global 

One 的权益。在同一天，穆达确认了 FT 的长期发行人 Aa2 和展望稳定的评级，影响着 117

亿欧元的债务；该次评级的考虑和上一次相同，但是明确了“未来增加投资的可能性”和“穆

迪认为 FT 的资产负债表由可能的非核心资产的剥离而得到加强；该采可能的资产剥离可实

现 170 亿欧元收入，公司收购活动和穆迪对 FT 将明显加快其国际投资战略的预期是一致的

22”。 

 

2000 年 3 月的 Mobilcom 

 

FT 实际上在寻找另外一采新业务，这次进入了德国市场，Mobilcom 看上去是理想的选

择对象。这家公司活跃于移动、陆线和英特网业务领域，经营着一个先进的联合语音/数据

通信的主干网络，服务超过 600 万的采户 23，其成为了 FT 的目标。3 月，在 FT、Mobilcom

和 Mr Gerhard Schmid 之间达成了合作框架协议。如果 Mobilcom 获得了 UMTS 执照，FT 将

向 Mobilcom 投资 37 亿欧元以支持其收购和进一步支持其 UMTS 业务。合作框架协议也准

予 FT 较大的审批和监督权 24。 

穆迪在同一天重新确认了 FT 的 Aa2 和展望稳定的评级，提供了大部分与 1 月份的同样

的解释。但现在，穆迪提到了“已进行了额外的国际投资”和相信“FT 最有可能在短期内剥离

价值 170 亿欧元的非核心资产 25”。 

 

2000 年 5 月的 Orange 和可能降级的评级观察 

 

英国移动市场是欧洲第二大市场 26，Vodafone 在每名用户收入方面是市场领导者，拥有

Orange 公用有限公司，一家拥有全面覆盖和高的通话成功率的领先移动网络。管理层和市

                                                 
22 Moody's Investors Service, 2000, Moody's confirms France Telecom's long term debt ratings at Aa2, Rating Action, 

January 27, page 2. 
23

 年组建，自 年于法兰克1991 1997 福创业福上市，面对 （为其最大的股为和执行评员会的为为者）G.Shmid
其有着非常强大的创其股为。 年该公司收入实现了 亿欧元， 达 百万欧元。1999 12 EBITDA 118  

24 将承将将资本增加至 的权益，和从 年起的回售选择权以增加其股份。FT 28.5% 2003  
25 ， ，Moody's Investors Service  2000  Moody's confirms France Telecom's debt ratings, Rating Action, March 23, 

page 2. 
26 其于 年第一年度2000 末拥有 

百万订百者 相当于人相的 ， 年增加了 ，相比 年第一年度增加的 万订百者，27.2 ( 46%) 1999 84% 1999 190 2000
年第一年度年增加 万订百者。320  
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场会把 FT 对这一世界级的资产收购看作难得的成就。通过这一次行动，FT 将获得具良好创

新声誉、卓越的采户服务和于欧洲和全球快速移动扩张的潜力的领先采牌 27。 

2000 年 4 月机会出现，这时欧盟评员会要求 Vodafone AirTouch Plc.(Vodafone)剥离

Orange 公司，如果其想要收购 Mannesmann AG。很快地 FT 达成了这采交易，于 5 月 30 日

宣告其以 403 亿欧元外加承担 Orange 公司 28 亿元年债务从 Vodafone 手中收购了 Orange 公

司 100%股权。 

该采交易分成两步，第一步 FT 将支付 Vodafone 403 亿欧元，其中现金 222 亿元，FT 股

票 181 亿元，该部分股票 FT 将以每股 140.2 欧元从市场回购 28。第二步，FT 将于 2000 年

第 4 年度或 2001 年初开展”新 Orange”的 IPO。预期可收到的 140 亿欧元的现金可支持 FT 从

Vodafone 手中回购股份，并可支持采动性担保。 

穆迪立刻将 FT 的长期发行人评级置于可能调升等级的评级观察中，影响了 150 亿欧元

的债务。穆迪认为在未来的两年里预期的融资计划由出售当前市值约 200 亿欧元的非核心资

产和于 2001 年下半年二次配售 50-70 亿欧元从 Vodafone 手中回购的股票构成 29。 

在这之前，市场已变得紧张，如果市场崩塌股票价格保证将对 FT 的资产负债表产生大

量的债务，尽管 140.2 欧元代表交易公告前短期的平均交易价格，市场上仍存在着许多下行

的压力。欧洲 ICT 部门于 2 月 28 日首次出现拐点，自 3 月 7 日起市场下降加速，在 FT 公

告其收购 Orange 公司前 ICT 部门市值已下降 28.4%。但一经公告，FT 股份上升了 5.1%达到

135.5 欧元每股—在其和市场一道失去许多“领地”后，FT 股价于 3 月 2 日形成了其 189.7 欧

元每股的历史高点。为获得现金支付于 Vodafone，7 月 31 日 FT 签署了一采新的信贷协议，

该协议为其提供了 364 天 200 亿欧元的授信及 3 年期 100 亿欧元的授信。穆迪对这些贷款评

级为 Aa2，并把信贷及其余的债务置于可能降级的评级观察中 30。FT 立即运用新的授信来

帮助完成 8 月 22 日的交易，这样便获得的 Orange 的全部控制权。 

 

更多的交易和 2000 年 9 月两个级距的下调至 A1 

 

    为强化欧洲运营商的地位，FT 把目光放到了波兰市场领导者 Telikomunikacja Polsa 

SA(TPSA)，该公司拥有 1000 万条固定线路和 95%的市场份额。当该公司到了私有化的时

                                                 
27

 公司拥有 的市场份额，具有良好的采户具具度，市场上的采户采失率最低为 。与 移动Orange 22% 14.6% FT
资产包括与 的联合， 公司在 个欧洲和地中海国家中将位列第 。Itineris Orange 16 2  

28 百万新的 股票以 欧元价格发行，同时带有 以现金回购的股票回购协议129.2 FT 140.2 FT  
29 ，Moody's Investors Service 2 ，000  Moody's places on review for possible downgrade France Telecom's Aa2 debt 

ratings and continues the review for possible upgrade of Orange at Ba3, Rating Action, May 30, page 2. 
30 Moody's Investors Service,2000, Moody's ratings France Telecom's bank loan Aa2 and places it on review for 

possible downgrade, Rating Action, August 1. 
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候，FT 与 Kulczyk 控股结成伙伴关系并赢得了投标，FT 支出了 32 亿欧元 31。 

伴随着这些攻城略地的努力，FT 也利用了高涨的股票市场于 7 月 18 日为 Wanadoo SA

开展 IPO，Wanadoo 的股票以每股 19 欧元于欧洲证券交易所（Euronext）上市，为其附属公

司从市场上筹集了 18 亿欧元 32。8 月，Mobilcom 在与 FT 签署合作框架协议 5 个月后花费

84 亿欧元成功了购得了 3G 牌照。为说明银行向新进入者提供剩下的 47 亿欧元借款，FT 承

将为后面剩余的融资担保，并承将为 Mobilcom 提供资金，直到 3G 服务开始 33。 

所有这些行动发生的同时，穆迪正考虑将 FT 的长期发行人评级列入可能降至 A1 的观察

中，9 月 1 日穆迪采取了这采行动，影响了 400 亿欧元的债务。穆迪对此解释说： 

尽管 FT 和 Orange 的联合将形成一个实力强的泛欧洲无线运营商，这项交易和其他近期

大手笔的国际投资一起增加了 FT 的经营和财务风险，考虑到规模和较大的短期债务融资需

求，评级降级考虑了管理者处置非核心资产和使用所得收入来减少债务的计划 34。 

 

2000 年 11 月的 Equant 

这种降级并没有阻止 FT 获得借款或进入一步从向多国公司提供一站式服务上加强其市

场地位。11 月 FT 利用其 275 亿欧元欧元中期票据计划发行 53 亿欧元 A1 评级票据来延长其

债务期限，并使融资途径多样化 35。 

FT 也决定投资 81 亿欧元来取得 Equant 公司 54.3%的控制股权，并将其与 Global One

合并，此举增强了 FT 作为宽带数据通信的全球提供商的地位 36。融资交易涉及了包括 FT

将 Global One 100%股份出售于 Equant，换得 80.6 百万新发行的 Equant 公司股份，以 2.2 只

Equant 股票换取 1 只 FT 股票比例购买了 67.9 百万只现有的 Equant 股票、以 10 亿欧元认购

了 10 百万 Equant 优先股在内的相关交易 37。此外，为保护 Equant 少数外部股为，FT 向其

发行了 138.4 百万累积价值权利（cumulative value rights）(CVRs)38。 

                                                 
31 35% of TPSA, plus a call option for an additional 10% plus a right of first refusal for an additional 6%, were sold 

for € 4.5bn.FT acquired 25% of the equity. 
32 投资前估值为Wanadoo € 19.0bn-差不多为收入的 倍，同时产生 的的动。15 8.6%  
33 来自 和 等供应商的贷款使 的借款增加至 亿欧元，所有贷款均由 提供潜在担保。Nokia Ericsson Mobilcom 60 FT  
34 ， ，Moody's Investors Service 2000 Moody's downgrades France Telecom's debt ratings to A1 and upgrades 

Orange Plc to A1, Rating Action, September 18, pages 2 and 5. 
35

 年期 百万英百发行利率 ； 年期 亿欧元发行利率为 ； 年期 亿欧元发行利率为20 450 7.000% 10 14 6.625% 5 10 6.12
；另一采 年期 百万欧元的发行利率 ，最后一采 年期 亿欧元的动利率（ 月的 加5% 5 500 7.000% 3 14 3 EURIBOR

每年 ）375bp .FT, pricing supplements of November8, 2000 
36

 该位于阿姆斯特该的公司经营全球最大的商业数据通讯网络，向有着跨境数据通讯服务需求的国际公司提
供语音、数据、英特网、整合和应用服务，其与超过 个地个服务 家220 3700 大大的商业采户， 年营业2000
收入大约 亿欧元。30  

37 和 于 年 月 日的收盘价分别为 欧元和 欧元。FT Equant 2000 11 14 99.95 34.52  
38

 具有 年到期期限，赋予其持有人获取相当于指定时期 平均股票价格和 欧元之间差异的现金CVR 3 Equant 60
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难。市场一直在等待估值在 900 亿欧元处于 2000 年市场之最高的将于 2000/2001 年冬天开

展的这一高调的 IPO。但在此之前，投资者担忧欧洲 3G 牌照的高成本和美国 dot.com 泡沫

的破灭。在这背景下，Orange 公司的 IPO 实际上是对 FT 资产出售计划的考验。 

因 IPO 交易已很少且相隔很久才有一笔业务，对 Orange IPO 的授权的竞争非常激烈，

最终由 Dresdner Kleinwort Wasserstein、Morgan Stanley Dean Witter 和 SG 投资银行获得。他

们组织了一个大的辛迪加承销团，努力地着手于棘手的准备。当秋天时大约 655 亿欧元的

IPO 方案被提出时，Orange 公司结果还没充分准备好，FT 决定推迟 IPO，可能也是希望后

期一个更好的价格。 

 

图 5.1  标普对电信公司发行人信用评级的演变（1996-2005 年） 

 

Telecom Italia SpA 意大利电信 

British Telecom 英国电信 

France Telecom 法国电信 

Deutsche Telecom 德国电信 

Telefonica 西班牙电信 

Source: Standard&Poor’s,2005,Issuer credit ratings history on Telecom Italia SpA, British 

Telecom,Finance Telecom, Deutsche Telecom,KPN,and Telefonica,11 月 30 日。 

来源：标普，2005 年，标普对意大利电信、英国电信、法国电信、德国电信、KPN、西班牙电信发行人信用评级演

变，11 月 30 日。 

 

然而继续进行的压力持续上升，在成为市场的“吐司”之后，电信公司被认为是“长着玻璃

腿的巨人”，债务缠身，遭遇降级和最终的债务成本上升（参考表 5.2、图 5.1 和表 5.1 中的

例子）。 

之前抢购电信股票的投资者突然批评运营商快速和不计成本的在其专业外的业务扩张和

其明显的不足于承担持续增长的债务的能力。2000 年末，FT 的股票价格下跌至每股 79.63

欧元，扰乱了 FT 股票二级市场的出售。在 IPO 窗相关闭前，Orange 公司的 IPO 不得不进

行。 

2001 年 1 月 20 日股票正式发行，参考价格范围为每股 11.5 欧元至 13.5 欧元，最大的价

值为 655 亿欧元。在国内发行和 2 月 9 日全球配售结束之前，为确保股票的全部认购，IPO

团队不得不把发行价格固定在 9.5 欧元每股，这样 Orange 的价值为 461 亿欧元，仅仅从预

期的 140 亿欧元中筹集了 60 亿欧元。为部分弥补资金的不足，从 2 月 5 日至 7 日，同一主
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承销商联同 CSFB 安排了一采两年期 31 亿欧元的可转换为 Orange 股票的票据发行 43。 

市场立即怀疑 FT 在短期内出售 300 亿非核心资产获取现金的能力，FT 的市值因此下降

了 119 亿元，下跌了 12.6%44。评级机构也立即将 FT 的长期发行人评级降至 A3，影响着大

约 600 亿欧元的债务。没有事先评级观察情况下的二个级距的评级下调是很少见的，这反映

了“穆迪对 FT 在相对短期的时期内通过未计划的资产处置来减少债务的能力实质上受到了较

低的非核心资产估值限制的预期...”和“较大程度地偏离了原【250 亿欧元】债务消减计划

（之前 A1 评级有考虑该因素。45” 

 

表 5.1  标普按年度电信公司发行人的信用评级演变（1996-2005 年） 

 British 

Telecom 

Deutsche 

Telecom 

France 

Telecom 

KPN Telecom 

Italia SpA 

Telefonica 

Q2/96 AAA  AAA AA+  AA- 

Q3/96 AAA  AAA AA+  AA- 

Q4/96 AAA  AAA AA+  AA- 

Q1/97 AAA  AA+ AA+  AA- 

Q2/97 AAA  AA+ AA+  AA- 

Q3/97 AAA AA- AA+ AA+  AA- 

Q4/97 AAA AA- AA+ AA+  AA- 

Q1/99 AAA AA- AA+ AA+  AA- 

Q2/99 AA+ AA- AA+ AA  AA- 

Q3/99 AA+ AA- AA+ AA  AA- 

Q4/99 AA+ AA- AA AA  A+ 

Q1/00 AA+ AA- AA- AA  A+ 

Q2/00 AA+ AA- AA- AA  A+ 

Q3/00 A AA- A AA  A+ 

Q4/00 A A- A AA  A+ 

Q1/01 A A- A- AA  A+ 

Q2/01 A- A- A- A-  A+ 

Q3/01 A- A- BBB+ A-  A+ 

Q4/01 A- A- BBB+ BBB+ BBB+ A+ 

Q1/02 A- A- BBB+ BBB+ BBB+ A 

Q2/02 A- BBB+ BBB BBB- BBB+ A 

                                                 
43 Settled on February 16 and due on February 16, 2003, it carried a 2.5% coupon plus a conversion American call 

option on 242.6mn Orange shares, exercisable at €12.7. France Telecom, 2001, Note d'Operation, February 12, 1-
170, pages 2 and 13, Paris. 

44 From January 20 through February 9. 
45 Moody's Investors Service,2001, Moody's downgrades France Telecom's long-term debt ratings to A3, short term to 

Prime-2 and Orange to A3, Rating Action, February 15, pages 2 and 3. 
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Q3/02 A- BBB+ BBB- BBB- BBB+ A 

Q4/02 A- BBB+ BBB- BBB- BBB+ A 

Q1/03 A- BBB+ BBB- BBB- BBB+ A 

Q2/03 A- BBB+ BBB BBB- BBB+ A 

Q3/03 A- BBB+ BBB BBB BBB+ A 

Q4/03 A- BBB+ BBB BBB BBB+ A 

Q1/04 A- BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ A 

Q2/04 A- BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ A 

Q3/04 A- BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ A 

Q4/04 A- BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ A 

Q1/05 A- A- A- A- BBB+ A 

Q2/05 A- A- A- A- BBB+ A 

Q3/05 A- A- A- A- BBB+ A 

Q4/05 A- A- A- A- BBB+ A- 
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账面价值

（负债/资
产） 

7.6054 9.7860 -60.3866 2.7925 1.3070 0.8449 1.1153 1.2132 0.8305 

账面负债

/MV 股本 

1.3031 1.3838 1.4652 1.7846 0.6053 0.1302 0.2109 0.4508 0.3743 

有线和无线（百万英百） 

总资产 4907 7336 16185 23826 21514 17470 13039 9667 9020 

总负债 2946 4842 6885 7342 10403 9490 7402 4356 4301 

股为权益

账面价值 
1961 2494 9300 16484 11111 7980 5637 5311 4719 

股为市场

价值 

2821 3186 1066 9154 25265 25529 17780 12152 10865 

账面价值

（负债/资
产） 

1.5023 1.9415 0.7403 0.4454 0.9363 1.1892 1.3131 0.8202 0.9114 

账面负债

/MV 股本 
1.0444 1.5200 6.4587 0.8020 0.4117 0.3717 0.4163 0.3585 0.3958 

德国电信（百万欧元） 

总资产 107809 116071 125814 164280 123466 93534 77943 81876 89130 

总负债 69875 82268 90405 97986 80757 57859 52880 57261 65305 

股为权益

账面价值 
37934 33804 35409 66294 42709 35675 25063 24615 23825 

股为市场

价值 

69851 61035 51296 81436 97250 213842 76875 47486 44029 

账面价值

（负债/资
产） 

1.8420 2.4337 2.5532 1.4781 1.8909 1.6218 2.1099 2.3263 2.7411 

账面负债

/MV 股本 
1.0004 1.3479 1.7624 1.2032 0.8304 0.2706 0.6879 1.2059 1.4832 

KPN(百万欧元) 

总资产 21519 22276 25093 40503 53165 17991 13629 13634 16277 

总负债 14554 14917 20313 27619 29253 11595 7712 5580 8817 

股为权益

账面价值 
6965 7359 4780 12884 23912 6395 5918 8055 7459 

股为市场

价值 

17412 15245 15444 12871 14755 46352 20172 18129 13987 

账面价值

（负债/资
产） 

2.0896 2.0270 4.2496 2.1437 1.2234 1.8132 1.3031 0.6927 1.1821 

账面负债

/MV 股本 
0.8359 0.9785 1.3153 2.1458 1.9825 0.2502 0.3823 0.3078 0.6304 
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股为权益

账面价值 
2630 2994 3165 2998 2748 2477 2224 1980 1779 

股为市场

价值 

11504 0 0 0 0 0 0 0 0 

账面价值

（负债/资
产） 

0.8601 0.7909 1.1062 1.1015 1.1634 1.3328 1.6917 2.0237 2.1435 

账面负债

/MV 股本 
0.1966         

瑞士电信（百万瑞士法郎） 

总资产 14349 16290 16548 23538 22064 20860 16844 15473 16010 

总负债 7005 7870 8453 10686 13411 14144 11454 14243 16094 

股为权益

账面价值 
7344 8420 8095 12852 8653 6716 5390 1230 -84 

股为市场

价值 

29659 27011 26514 33833 31001 47366 42291 0 0 

账面价值

（负债/资
产） 

0.9538 0.9347 1.0442 0.8315 1.5499 2.1060 2.1250 11.5797 -191.5952

账面负债

/MV 股本 
0.2362 0.2914 0.3188 0.3158 0.4326 0.2986 0.2708   

希腊电信（百万欧元） 

总资产 10218 10299 8855 8329 7682 6033 6033 5030 3984 

总负债 5775 5716 5027 4546 4049 2808 2869 1974 1764 

股为权益

账面价值 
4443 4583 3828 3784 3632 3440 3164 3056 2221 

股为市场

价值 

6494 5282 5293 9224 8040 11896 11419 8029 5409 

账面价值

（负债/资
产） 

1.2998 1.2472 1.3132 1.2014 1.1148 0.8165 0.9067 0.6457 0.7942 

账面负债

/MV 股本 
0.8892 1.0820 0.9499 0.4928 0.5037 0.2361 0.2512 0.2458 0.3261 

挪威电信（百万挪威克朗） 

总资产 85095 82260 84592 82023 93243 47823 40750 NA NA 

总负债 43427 41377 47304 36340 55063 26558 21996 NA NA 

股为权益

账面价值 
41668 40883 37288 45683 38180 21265 18754 NA NA 

股为市场

价值 

96233 78475 47772 69585 69203 0 0 NA NA 
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账面价值

（负债/资
产） 

1.0422 1.0121 1.2686 0.7955 1.4422 1.2489 1.1729 NA NA 

账面负债

/MV 股本 
0.4513 0.5273 0.9902 0.5222 0.7957   NA NA 

瑞典电信（百万瑞典克朗） 

总资产 18088 175100 190725 126701 119323 74453 65704 64537 NA 

总负债 51767 59266 76776 66612 63015 41350 36150 38744 NA 

股为权益

账面价值 
129113 115834 113949 60089 56308 33103 29554 25793 NA 

股为市场

价值 

186074 175789 153347 140156 145558 0 0 0 NA 

账面价值

（负债/资
产） 

0.4009 0.5116 0.6738 1.1086 1.1191 1.2491 1.2232 1.5021 NA 

账面负债

/MV 股本 
0.2782 0.3371 0.5007 0.4753 0.4329    NA 

年 均 值

（ 债 务 / 
MV 权

益） 

0.7755 1.0061 1.0387 0.9598 0.7845 0.5745 0.7265 1.0286 0.8729 

汇总移动

平均值 
0.8630 0.8740 0.8551 0.8245 0.7974 0.8006 0.8760 0.9508 0.8729 

全年平均

值 （ BV
债务 / BV
股权） 

1.5744 1.6105 1.5774 1.4824 1.3869 1.4379 1.7428 1.2709 1.3820 

汇总移动

平均值 
1.4961 1.4863 1.4686 1.4505 1.4441 1.4584 1.4652 1.3264 1.3820 

注意：法国电信在本次展览中的财务数据和表 5.3 之间的差异是由于 Worldscope 收录标准化调整所引起的。 

来源：Thomson Worldscope for Fiancial data in this exhibit and that of Table 5.3 is due to standardization adjustments by 

Worldscope. 

汤姆森 Worldscope 中是由于本次展览中的财务数据和表 5.3 Worldscope 中的标准化调整。 

Thomson DataStream for Market Value data  汤姆森数据采市值数据 

 

像 BT、DT、FT 和 KPN 这样被迫考虑出售资产以减少其 1850 亿欧元的总计债务的运营

商也开始担忧 46，在市场最高时购买的资产现在看起来过于价值是高估了，2000 年中期开

始的市场全面下滑继续延续，对资产的估值形成了冲击，在被迫考虑减少债务的时期，这些

资产突然被拒绝进入被视为其最关键资金来源的权益市场。 

 

2001 年春：债务重组和采动性和采动性增强的措施，“一次一步”的信用保护的融资 

                                                 
46 Duyn, A.V., 2001, Financial Times, Telecoms operators look set for long stay in debt markets:Equity markets 

cooling sentiment means companies must turn to debt financing to fund 3G networks, Financial Times, March 16. 
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身处尽可能多地减少短期债务的压力下，FT 于 3 月进入了国际债券市场。刚开始，计

划发行 70 亿-80 亿欧元之间的债券，最后，FT 卖出了 176 亿欧元的债券 47。这次发行将 FT

的重组的债务的平均期限由 2 年扩大至 4 年 10 个月，平均利率由 2000 年 12 月 31 日的

5.86%增加至大约 6.22%48。FT 能够实现这样一次破纪录的发行是因为其向投资者承将的具

吸引力的收入和在其信用评级下降情况下提供的保护。FT 在穆迪或标准普尔降低其评级情

况下，对低于 A 评级的每一级距，FT 给予投资者 0.25%的额外利息，这是一采最好的可行

的补偿方式，对应着 BT、DT、KPN 提供的额外利息的逐步增加，但对 FT 来说这不是一个

好的迹象。利息递增（step-ups）就像 80 年代克莱斯勒公司出现的情况，往往存在于企业出

现困境时期。当一家公司需要去杠杆化和于不适当的时机进入市场时，投资者会强行要求利

息增加，这样做的公司冒着向投资者发出错误信息的风险，他们必定会降至垃圾债券地位。 

在 3 月 23 日宣告 2000 年经营成果的新闻发布会上，主席 Bon 重申了公司在未来 2-3 年

内尽可能减少 300 亿欧元债务，和出售资产获得 200 亿欧元现金的计划 49。这样一采资产是

FT 于 Sprint 的 10%的股权，该股权于 5 月以 19 亿欧元的价格出售，实现了 6 亿欧元的税前

资本利得 50。 

 

与 Vodafone 解决股票悬垂问题和对更多购买的许可 

 

FT 立即使用了债务发行所得的 66 亿欧元收入来履行其与 Vodafone 的采动性协议，购买

了其 64.1 百万股票，剩下 49.75 百万的股票或 49.7 亿欧元于后期购买。 

电信运营商也转向了其一些抗价值波动资产（value-resistant assets）（预收的未来电话

费）来寻求采动性。意大利电信创新地运用了这类资产支持证券（ABS）筹集了达 10 亿欧

元资金，2 月该 ABS 评级为 Aaa。FT 后宣告其于 2001 年计划发行一采与之相似的证券化采

目 51。6 月，FT 在法国出售了与用户固定线路电话合同的应收账款及特定的业务，获得了

914 百万欧元年收入。该采出售无追索权，是与一证券基金证券化采目的一部分 52。更多的

                                                 
47 Issued on March 7 with four tranches in US Dollars (at 4.16% for 2 years, $ 2.0bn at 7.20% for 5 years, $3.5bn at 

7.75% for 10 years and $2.5bn at 8.50% for 30 years), two in €(at 7.25% for 3 years and 7.00% for 7 years)and one 
in Sterling (£600mn at 7.50% for 10 years).The protective covenants are called coupon step-ups and bump up 
coupon payments in the event that the companies' credit rating drops beneath a certain threshold. 

48 Moody's Investors Service, 2001, France Telecom analysis, Global Credit Research, June, page 10 
49 Such as 11% stake in STMicroelectronics, valued at €4bn and a stake in Sprint FON Group, valued €2bn, Wall 

Street Journal, 2001, France Telecom expects revenue to grow at double-digit pace, March 23. 
50 It sold 75.9mn shares at $19. 
51 Giddy,I., 2001, France Telecom confirms ABS, Article compiled by Giddy, I. Of New York University, February 27. 
52 FT remains in charge of servicing the transferred receivables on behalf the Security Fund, Fonds commun de 

creances(FCC).FT subscribed for €851mn in beneficial interests in the FCC, subordinated for risk of non-recovery 
of the total €1765mn receivables sold. France Telecom, 2002, Form 20-F for the fiscal year ended December 31, 
2001, June 28, 1-321, page F-30. 
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亿欧元 58。而整体权益市场拒绝恢复，对电信股票的全球消极反应仍然继续，ICT 部门再次

出现了下滑，8 月 10 日星期五那一天下降了 10%，FT 下降了 14.3%59。 

穆迪注意到这一情况，于 2001 年 8 月 13 日将 FT 的展望改为负面，穆迪现在预期“FT

在相对较短时期内减少债务的能力面临相当大的执行风险，并受当前较低非核心资产估值的

较大程度限制”，以及“完全的去杠杆化可使 FT 处于 A3 评级水平，但目前将比预期会花去

更长的时间 60” 

 

图表 5.3  法国电信：穆迪的经营和资产负债比率（1997-2000 年） 

营运统计数字 2000a 1999 1998 1997 5 年 

AVgb 

Int.Cov(%) 3.7 7.9 4.0 4.1 4.9 

RCF/TD(%) 8.9 36.7 38.7 39.3 36.2 

Op.Margin(%) 11.8 16.9 17.3 16.8 16.6 

ROS(%) 10.9 10.2 8.2 9.5 8.0 

ROC(pretax)(%) 10.6 14.7 16.0 15.8 12.7 

Balance sheet 

statistics 

2000 1999 1998 1997 5 年 

AVgc 

TD(%) 64.3 46.0 46.0 52.5 51.3 

DIT&Min.Int(%) 2.1 3.6 2.4 0.6 1.9 

Com.Equity(%) 33.7 50.4 51.6 46.9 46.8 

Total Cap(€bn) 98.4 37.5 32.9 30.5 22.7 

 
a表示截至 12 月 31 日的 12 个月 

b 表示 2000-1996 五年均值 

c表示 5 年复合年增长率 

Int.Cov（％）：利息保障倍数（营业收入+其他收入 - 其他支出+外币换算）÷利息支出。 

RCF / TD（％）：保留现金采/总债务（总现金采量 - 现金股利）÷债务总额）×100。 

Op.Margin（％）营业利润率（营业收入÷年销售收入）×100. 

ROS（税前）（％）：平均资本（EBIT（税前收入+报告利息支出）÷平均市值）×100 

ROC（税前）（％）：平均资本（EBIT（税前年利+利息开支报道）÷平均资本）×100 

TD（％上限）：总负债对资本比率（负债总额÷总资产）×100 

DIT.&Min.Int,(%): Deferred taxes& Minority Interest to Capitalization(Deferred taxes + Minority interest) ÷Total capitalization) 

×100 

DIT。＆Min.Int 的，（％）：递延税采及少数股为权益资本（递延税采+少数股为权益）÷资本总额）×100。 

Com. Equity(%)： Common Equity to Capitaliazation: (Reported common & surplus –(Preferred stock at liquidation value – 

                                                 
58 Wall Street Journal,2001, France Telecom group may raise stake in Telekomunikacja Polska, August 22. 
59 The MSCI ICT Europe Index closed at 141.63, FT €38.99 
60  Emoody's Investors Service, 2001, Moody's changes to naegative the ratings outlook of France Telecom and 

Orange Plc, Rating Action, August 13, pages 2 and 4. 
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Reported value) ÷Total capitalization) ×100 

Com. Equity(%)：普通股权益 Capitaliazation 的：（记者共同公积 - （优先股在清算价值 - 报告值）÷总市值）×100。 

Total Cap.(€bn): Total Capitalization : Total debt +Minority intrest + Deferred taxes +Investment tax credit + Preferred stock at 

liquidation value +Common and surplus – Cumulative translation adjustment. 

Total Cap.(€bn): 总资产总负债+少数股为权益+递延税采+投资税收抵免+优先股在清算价值+通用及盈余 - 累积换算调整

数。 

来源：De Board ,E.,Fisher,A.,Konefal.,R.,and Winzer,C.,2001,France Telecom, Analysis:Moody’s Investment Service, June, Report 

8 080,1-16. 

来源： 法国电信，说明：穆迪投资服务， 月，报告报报De Board ,E.,Fisher,A.,Konefal.,R.,and Winzer,C.,2001, 6 8080,1-

。16  

 

2001 年 9 月初可能降级的评级观察 

 

当 FT 把其半年的经营成果提交给财务分析师时，其在债务减少上降低了其之前的目

标，宣告目前仅 180 亿至 280 亿欧元年债务的减少，包括 TPSA 和 2003 年末预期的 370 亿

至 470 亿欧元的年债务，高于其先前预测的 300 亿至 400 亿欧元的年债务数量。这依赖于大

约 1 亿只 FT 财政部股票（treasury stock）以 70 至 100 欧元的出售和 FT 可转换债券的转换

及 Orange 公司以 50 亿欧元交易票据 61。 

Michel Bon 第二天宣称“我们的债务是一采负担，不是风险”，FT 不断攀升的债务负担不

会影响其无线和互联网扩张战略 62。但是 FT 的股票于 9 月 4 日的 29.57 欧元下降至 9 月 6

日的 24.94 欧元，跌幅达 15.7%，处于投资者以公司高额借款的担忧之中。这种调整后的债

务消减计划使得穆迪立即将 FT 加入可能降级的评级观察中： 

 

根据当前 FT 面临的由于权益资本市场的负面情绪而减少债务的一些限制因素...此外，

穆迪也将考察 FT 预期的较强在固线和无线两项基础业务上的表现，以及其良好的经营现金

流于何种程度上缓和其高的负债水平 63。 

 

2001 年 9 月末降至 Baa1 级 

 
                                                 
61 France ， ， Telecom 2001 Financial analyst presentation-half-year results 2001, September 6, page 

38.
 

62 Wall Street Journal,2001, France Telecom says its debt won't derail some expansion, September 7.
 

63
 Moody's Investors Service, 2001, Moody's places the long term debt ratings of France Telecom SA 

(A3)and Orange Plc (A3)on review for possible downgrades. Short term ratings is affirmed, Racting 

action, September 6, pages 2 and 3.
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牌照。在 2002 年初，FT 估计额外的 UMTS 牌照、网络和新技术投资、为取得这些技术成

功所必要的支出于 2002 和 2003 年将在 107 亿欧元和 127 亿欧元之间 68。 

FT 如何为这些资本支出筹集资金？银行业监管者已向银行发出有关其信贷发放中电信

行业特定的风险的警告，他们提到了在购买 UMTS 和相应投资上的大额支出。结果，银行

可能不愿意以一个可接受的利率向 FT 提供借款，而且，电信债务证券的利差已大幅上升。

如果 FT 不能以负担得起的利率借款，其将不能实现其计划。 

FT 也依赖于其一些战略伙伴的合作来实现其目标。Mr Schmid 证实当涉及到尊重 FT 批

准 Mobilcom 的 UMTS 的业务计划的权利时存在困难。因此，第三方可以最终对 FT 实施 FT

没有控制的财务要求权。在德国对这些困难保守秘密是不可能的，2 月穆迪将 FT 的评级展

望由稳定改为负面，很大程度上是由于“FT 对德国市场风险敞相日益上升的不确定性。69” 

 

2002 年 3 月可能降级的评级观察 

当 FT 在 2 月的后期协商一笔 150 亿欧元多币种综合授信以替换在收购 Orange 公司框架

内协调的授信时，这一次 FT 必须签订严格的契约，并承将遵守一些覆盖比率（Exhibit 表

5.4），这毫不奇怪 70。 

在 3 月份 FT 披露其 2001 年经营业绩的新闻稿中，FT 公布了其迄今最好的经营收入，

但扣除非经常损益（non-recurring provisons）后年收入为负数 71。实际的财务业绩不能反映

业务的经营势为。年收入受涉及 NTL、Equnat、Telecom Argentina 和 Mobilcom 的估值备抵

（valuation allowance）的打击，达 94 亿欧元。58 亿欧元全部的商誉摊销和 38 亿欧元的庞

大的年利息费用导致公司于 2001 年报道了 83 亿欧元的年损失纪录 72。公司带有 762 亿欧元

的资产负债表已不再能够支持与公司 Baa1 评级相称的信用的财务比率。这些数字表明 FT

不能够为投资筹集资金和通过来自经营的现金采来偿还债务本息，必须依赖于借款。 

 

图表 5.4  在 2002 年 2 月的银团贷款额度的契约覆盖率 

 12/31/02 6/30/03 12/31/03 6/30/04 12/31/04 

EBITDA：总利息成本 3 3 3.25 3.25 3.25 

总债务年额：EBITDA 5 4.75 4.50 4.25 3.75 

                                                 
68 France Telecom, 2002, Form 20-F for the fiscal year ended December 31, 2001, June 28, 1-321, page 11. 
69 Moody's Investors Service, 2002, Moody's changes  to negative the ratings outlook of France Telecom and Orange 

Plc, Rating Action ,February 1. 
70 France Telecom,2002, Form 20-F for the fiscal year ended December 31, 2001, June 28, 1-321, page F-48 
71 France Telecom,2002, France Telecom posts its best-ever operating income in 2001 but net income is negative after 

non-recurring provisions, Press Release, March 21. 
72 相比之下，Alcatel 

的合并利润报表于 年出现了 亿欧元的年损失， 年 亿欧元的年损失（参考2001 50 2002 47 Alcatel 
年合并利润表，年报 ，2003 2002  1- ， 页）。176 37  
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The ratio calculations are to be based on the consolidated financial statements prepared under french GAAP and EBITDA is 

calculation over the period of 12 months, by using the data corrected for acquisition and disposals that take place within the 12 

preceding months. 

比率的计算方法是采据法国公认会计原则及 EBITDA 在此前 12 个月期间，通过收购及出售前的 12 个月内发生的修正数据

对综合财务报表报制。 

Total Interest Costs are Net Interest Expense. 

总利息成本是利息年支出 

Total Net Debt is defined as Fiancial Debt. 

总债务年额被定义为金融债务 

Source: France Telecom ,2003, Form 20-F for the fiscal year ended December 31, 2002, March 21,1-450; France Telecom, 2004, 

Form 20-F for the fiscal year ended December 31,2003, Aprirl 16,1-468;France Telecm, 2005, Form 20-F for the fiscal year ended 

December 31, 2004, May 17, 1-508. 

来源：法国电信，2003 年，截至 2002 年 12 月 31 日的财年的 20-F 表格，3 月 21 日，1-45；法国电信，2004 年，截

至 2003 年 12 月 31 日的财年的 20-F 表格，4 月 16 日，1-468; 法国电信，2005 年，截至 2004 年 12 月 31 日的财年的 20-F

表格，5 月 17 日，1-508. 

 

为补救这种情况，FT 宣布另一采通过 EBITDA 持续增长和持续的资产处置来减少债务

的计划，争论在于随着各采业务到期，这些业务将带来资本支出的显著下降（CAPEX/收

入）和 EBITDA（EBITDA/收入）的急剧上升，在 2002-2005 年期间释放出估计在 140 亿欧

元的用于债务消减的自由现金采。同时，公司已明确了用于处置的各种非核心资产（表

5.2），以当前的估值来算预计可产生 170 亿的收入 73。到 2005 年这些一共可产生 320 亿欧

元收入，足够用于减少 150 亿欧元债务，和覆盖最大的表外风险（170 亿欧元），包括与

Mobilcom 相关的 65 亿欧元。 

这采信息发布进一步阐明了： 

 

在悲观的情景下，净债务/EBITDA 比率在 2003 年末将处于 3.3 至 3.5 之间，在 2005 年

末将处于 2.2 和 2.6 之间，相比 2001 年底该项比率为 4.9。在一个更乐观的情景中，如果

市场重新上升，则该比率在 2005 年前后将处于 1.5 至 1.7 之间。 

然而在对财务业绩提起警告的同时，Michel Bon 积极地维护其做法“这些收购是必要

的，随着法国市场竞争的开放，在 FT 垄断情况下产生市场 3/4 的销售额时，我们会迅速地

壮大，在我们业务的最具活动部分即无线和互联网上更加国际化 74” 

从债务市场的前景来看，穆迪再一次将 FT 的发行人评级置于可能下调一个级距的评级

观察中，并关注于对 Mobilcom 债务的支持力度，FT 可能最终对此负责 75。 

                                                 
73 France Telecom, 2002, France Telecom posts its best-ever operating income in 2001 but net income is negative 

after non-recurring provisions, Press Release, March 21, pages 2 and 3. 
74 France Telecom, 2002, Annual Report 2001, March 20, 1-147. 
75 Moody's Investors Service,2002, Moody's places France Telecom and Oranges long-term debt ratings on review for 
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76 亿欧元，在 5 月后的第一周在固定电话让 FT 失望的第一年度收入出现后和美国世通丑闻

爆出后，FT 股票又跌去了 18%—收盘价为 19.81 欧元，低于 IPO 底价的 18.6%。FT 在可预

测的将来以 70 欧元出售其库存股票以获得 20 亿欧元计划是极不可能了。 

除此之我，随着 Orange 公司价格下跌至少于 50%的转换价格，FT 可转换债券以 12.7 欧

元交换为 Orange 股票不必于 2003 年 2 月偿还的可能性渺茫。 

FT 的一个可能的采动性危机而不是债务消减开始出现了，在这种情况下，穆迪宣告其

将扩大其观察范围，其也包括了观察以备于降级的 Prime-2 短期评级调整了其指导，表明高

达 2 个级距的降级对长期评级也是有可能的，并且预期评级保持在投资级 76。随着这种扩大

的观察进行，Mobilcom 的问题增加，FT 开始匆忙找钱。 

在 2001 年结束，FT 重新审视了德国移动电话市场的前景，其时德国市场已有 6 家运营

商，其中两家控制了 80%的市场份额。FT 得出结论对另 4 家运营商包括 Mobilcom 在内要

想获得一个合理的盈利水平已很困难，两年内合并不可避免。FT 认为对其 2001 年账户中对

Mobilcom 直接的全部的 39 亿欧元的敞相进行减值或摊销是谨慎的做法。 

FT 也决定 Mobilcom 最佳的利益在于限制投资以达到 UMTS 牌照下最小的责任要求，待

定行业合并，和积极参与合并过程。FT 不同意 Mr Schmid 的经营计划并拒绝提供资金。对

应于 Mobilcom 当前的债务和未来 18 个月的最小投资，FT 也有着最大的高达 70 亿欧元的或

有风险敞相，选定德国市场的合并。 

与 Mr Schmid 的这些业务上的争论极为严重，然而 FT 需要他的股票如果他们希望完全

控制 Mobilcom 和在按顺序脱离做出清理。但是当 FT 发现 Mr Schmid 非法地将公司 6800 万

欧元的资金调拨给他的妻子的公司时，FT 与 Mr Schimid 的关系已不能继续维持了 77。明显

地，Mr Schmid 必须要离开。6 月初，FT 宣告废除了与 Mobilcom 的合作框架协议，

Mobilcom 的监督评员会（监理会）免除了 Mr Schimid 的职能。FT 现在寻求与代替

Mobilcom 公司的 Senior Interim Facility 银团成员的协议，在开始进一步行动前对公司进行

深入全面的分析 78。但 Mobilcom 的债务的再融资仅有 6 周的时间，时间很紧。 

FT 四下里寻找现金让观察者认为现已越来越难看到 FT 如何可以避免 a deep discount 

rights issue to raise 100 亿欧元，100 亿欧元仅是使其财务稳定的最小的资金量。2001 年 A la 

KPN 对每一个现存的股票发行新的股票，筹集了 50 亿欧元；或者 a la BT，其对每三个现存

的股票以 40%的折扣发现新的股票，FT 通过对每三只现有股票以其当前 250 亿欧元的市值

                                                 
76 Moody's Investors Service,2002, Moody's expands of scope of France Telecom's review, placing the Prime-2 short-

term rating on review for downgrade, while continuing the review of the Baa1 long-term ratings, Rating Action, 
May 13, pages 2 and 3. 

77 Raynes, P., 2002, Piece of Schmid, Breakingviews, May 30. 
78 France Telecom, 2003, Form 20-F for the fiscal year ended December 31, 2002, March 21, 1-450, page F-54. 
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发行两只新股票筹集了 100 亿欧元 79。 

金融工程同时富于创新，有采言称 FT 正考虑向 Mobilcom 的贷款人（很大程度上与 FT

的贷款人相同）发行一种表现为深度次级永久可转换债券（deeply subordinated perpetual 

convertible bond）形式的混合权益，用于交换 Mobilcom 公司对这些贷款人的 47 亿欧元债

务。对该债券利息支付可能要延迟，或者利息可能用股票支付。实际上，Mobilcom 的贷款

人会用债务交换 FT 的权益，FT 也会获得对 Mobilcom 公司债务的股权信贷（equity 

credit）。在该情况下，FT 则不必急于折价配股发行，在任何情况下法国政府已阻止了这一

做法 80。 

在考虑对 FT 所有可能的选择后，穆迪最终大幅下调 FT 评级两个级距至 Baa3，展望负

面，影响着 700 亿欧元债务：“该采评级行动反映了穆迪对 FT 和 Orange 公司在近期不能产

生足够的自由现金采以降低其高的债务水平的预期。81” 

 

Exhibit 5.5  穆迪投资者服务公司，法国电信评级行动，2002 年 6 月 24 日 

 

全球信用研究 
评级行动 
评级行动：Orange 移动通信公司 
 
穆迪将法国电信和 Orange 公司的长期债券评级降至 Baa3，将法国电信的短期评级降至 Prime-3；评级
展望为负面 
 
大约有 6000 亿欧元的长期债务受评级降级的影响 
 

伦敦，2002 年 6 月 24 日-穆迪投资者服务公司今天将法国电信（FT）的长期债务评级由 Baa1 降至

Baa3，将其短期评级由 Prime-2 降至 Prime-3。同时，Orange 移动通信公司的评级也被从 Baa1 降至

Baa3，这由于 FT 持有 Orange SA 公司的大部分所有权以及 FT 对 Orange 公司存在大量的潜在支持而形

成的两公司评级之间的联系而产生的；评级展望均为负面。这一情况决定了开始于 2002 年 3 月 27 日的

评级跟踪流程。 

该项评级行动反映了穆迪对于 FT 和 Orange 公司于近期不能产生足够的自由现金流以减少于高企的

债务的预期。尽管预期 FT 的 EBITDA 于 2002 年将增加至大约 140 亿欧元，FT 的大量的利息和资本性支

出需求意味着公司不可能为近期的去杠杆化产生大量的自由现金流。FT 依赖于资产处置和其库存股份来

减少其债务。 

穆迪不希望 FT 在 2002 年末拥有不少于 700 亿欧元的净债务（由穆迪根据用于出售和售后租回及资

                                                 
79 Monnelly, M, 2002, Bon voyage, Breakingviews, May 24. 
80 Monnelly, M., 2002, Bon's chance, Breakingviews, May 28. 
81 Moody's Investors Service, 2002, Moody's downgrades to Baa3 France Telecom and Orange's long-term debt 

ratings and France Telecom's short-term rating to Prime-3; rating outlook is negative, Rating Action, June 24. 
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2009 年 6 月 1 日到期的 150 百万英镑 8.875%的全球票据，2009 年 6 月 1 日到期的 275 百万美元 9%

的全球票据和 2006 年 6 月 1日到期的 225 百万美元的全球票据。 

 

位于英国伦敦的 Orange SA 公司是 FT 的子公司，截止 2002 年 5 月 31 日 Orange SA 拥有 40.5 百万

无线用户，其中 18.3 百万用户在法国，12.7 百万用户位于英国（Orange 的两个最重要的市场）。法国

电信位于法国巴黎，其是法国电信服务的主要提供商，是全球领先的电信服务商之一，在超过 75 个国

家开展业务。 

伦敦 

Stuart Lawton 

执行总裁 

欧洲公司评级部 

穆迪投资者服务有限公司 

44 20 7772 5454 

 

伦敦 

Aidan Fisher 

副总裁-高级分析师 

欧洲公司评级部 

穆迪投资者服务有限公司 

44 20 7772 5454 

 

　Copyright 2005,穆迪投资者服务公司及/或其许可方包括穆迪保险公司（Moody's Assurance 

Company, Inc.一起称为 MOODY'S）。版权所有。 

没有事先征得穆迪的书面同意，这里包含的所有信息受著作权法保护，该信息不可复制或转载、再

新编辑、进一步传播、转移、发布、再分配或再出售，或者保留用于此项目的随后使用，不管是整体或

是部分使用，以任何形式或方式或方法，和任何个人。 

这里包含的所有信息由穆迪通过其所相信为正确和可靠的来源所持有，因为人为或机械错误的可能

性及其他因素，这类信息的提供没有任何种类和穆迪的保证，特别是穆迪没有陈述或保证、明示或暗示

信息的精确、及时、完整、适销性或对于该类信息特定目的适合性。任何情况下穆迪对个人或实体于穆

迪所能控制之内或之外或其董事、管理人员、员工或代理人在这类信息采购、收集、编辑、分析、翻

译、沟通、发布或传递方面引起的整体或部分的损失或损害都不负有责任，或者对任何直接、间接、特

殊的、结果的、补偿的或意外的损害（包括没有限制、损失的利润）不承担责任，即使穆迪在这种源于

该类信息的使用或无力使用造成的损害可能性出现之前已获通知。构成部分这里所包含的信息的信用评

级和财务报告观察必须单独解释为观点的声明和非事实或购买、售出或持有任何证券的建议声明。 
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百万欧元的新的股权 87。 

但是采动性状况依然堪忧，如下面的评估所显示的： 

FT 的流动性结构足以覆盖 2002 年期间其债务期限和其他资金需求，但是评级机构不认

为当前的设施水平（level of facilities）/预期的现金流入足以满足 FT 的所有需求，包

括 2003 年到期的 150 亿欧元债务 88。 

市场上盛传 FT 将追随 BT、KPN 和 Sonera 的做法，实行大量的大幅折价发行或“救助”

发行（“rescue rights offering”），市场也推测 Michel Bon，这一策略的强烈反对者，可能离

开公司。在 Orange 和 Wanadoo 部分的动后至少三组少数股为的出现也使得应对所有的“火

灾”变得日益困难。 

 

CEO 的辞职和来自大股为（big brother shareholder）La republique Francaise 的帮助 

2002 年 9 月 12 日，Michel Bon 向董事会报告 2002-HI 出现了前所未有的 122 亿欧元的

亏损，公司必须着手处理 400 百万欧元的负权益。明显地在解决债务问题上基本上没有做出

什么 89。因以现有的资金来源越来越难以偿付 2003 年到期的债务，FT 也将面临即将到来的

采动性危机。在那次会议上，Michel Bon 辞去了他身为 FT 掌舵者的职务，法国政府接受了

他的辞职。法国政府也宣告其将帮助 FT 实施财务重组计划，其将参与未来的资本注入，和

在采动性问题出现时给 FT 以援助。第二天，穆迪将 FT 的展望改为稳定 90。 

将的团队面临的扭转局面的挑战将是艰巨的，FT 努力适应欧洲电信产业的变革，但目

前其在成本日益上升的 721 亿欧元的债务负担，87 亿欧元的股票市值及 4 亿欧元的账面权

益下挣扎。表 5.3 和 5.4 分别给出了 1996-2001 年 FT 合并资产负债表和利润表，而 Exhibit 

5.6 给出了主要时期的财务报表的附注。而评级机构采取了更为悲观的评级行动（见表 5）

91。 

开始时，如图 2.17 所示，FT 长期债务对政府债券的利差仅仅是几个基点，自那时起到

6 月 FT 降级的当天利差已稳步增至 290.7bp，于 2002 年 7 月 3 日达到了 591.7bp 的历史最

高点。如图 5.2 所示，FT 的股票价格于 9 月 30 日跌至历史 6.01 欧元的低点，仅给以 27 欧

元认购 1997IPO 的投资者留了 22 分（欧元）。股为价值在 5 年内下降了 861 亿欧元，自

                                                 
8 7   On July 31, 2002 FT issued 4.679mn new shares at €11.22 to employees. 
8 8    Moody's, Liquidity Rating Assessment 2002, page 1. 
8 9    This included a €7.2bn provision relating to Mobilcom. 
9 0    Ministere de l'Economie, des Frances et de l'Industrie, 2002, Situation financiere de France 

Telecom ,Communique, September 12; and Moody's Investors Service, 2002, Moody's changes France Telecom 
and Orange's outlook to stable from negative and affirms the Baa3 long-term debt ratings and Prime-3 short-term 
rating, Rating Action, September 13. 

9 1    这些包括惠誉、穆迪和标准普尔，虽不一样，但他们的评级行动、结果、时机、历史及动机在案例发

生期间高度相关。为了教育的目的，该案例详细叙述了其中一个评级机构的行动 
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2002 年 3 月 2 日 189.66 欧元的价格高点起 2 年半时间里达到 7438 亿欧元。 

 

表 5.3  FT 综合资产负债表（1996-2002）92 

（百万欧元） 注

意 a

1996 1997 1998 1999 2000 

6m 

2000 2001 

6m 

2001 2002 

6m 

 资产 

商誉，年额 1 228 286 872 1206 5136 36049 42551 34963 34041 

其他无形资产，年

值 

2 355 401 646 925 2051 16289 17154 18189 19279 

物 业 ， 厂 房 及 设

备，年额 

 2602

8 

2604

1 

2657

7 

2896

4 

3008

1 

34623 36299 31728 37128 

权益法下的投资占

比 

3 615 774 956 1066 1279 10506 10174 8912 4278 

非综合投资，年额  2504 2719 3738 5673 1048

9 

10218 7700 3240 1720 

递延所得税，年额  352 926 471 443 501 722 2024 1936 1517 

长期总资产 4 2353 2439 2375 2285 2204 2532 4208 5369 4040 

库存  3243

4 

3358

5 

3563

5 

4056

2 

5174

1 

110939 120110 10433

7 

102003

应收账款减去呆账  397 378 420 621 987 1216 1100 900 850 

递延所得税，扣除

（ST） 

 5604 5418 5688 6884 7879 8783 7498 7596 7730 

预付费用及其他采

动资产 

4 343 589 551 677 522 1609 819 1102 646 

预付费用及其他年

资产 

 968 2126 1785 2676 3284 4782 8806 6653 5678 

从房地产撤资的应

收账款 

 0 0 0 0 0 0 0 2689 239 

有价证券  118 198 37 211 312 216 73 1138 148 

现金和现金采  489 415 2042 2424 3883 2040 3563 2943 2288 

采动资产总额  7919 9123 1052

3 

1349

3 

1686

7 

18646 21859 23021 17579 

总资产  4035 4270 4615 5405 6860 12958 14196 12735 119582

                                                 
9 2�     所有的数字都被转换为 1 欧元 at FF6.55957，0.94 美元和 0.63 英百，至 2000 年年底的汇率 
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递延收入  538 592 960 1130 1226 1946 265 3258 3330 

总即期负债  1507

9 

1543

3 

1228

1 

1736

8 

2298

6 

58625 47664 34964 45556 

总负债和股为权益  4035

4 

4270

8 

4615

8 

5405

5 

6860

8 

12958

5 

14196

9 

12735

8 

119582

 
a参见 Exhibit 5.6 中对该表的注释 

来源：法国电信，20-F 表格，除了 1996 年（FT 年度报告） 

 

 

表 5.4  金融时报综合收益表（1996-2002I） 

（百万欧元） 注

意 

1996 1997 1998 1999 2000 

6m 

2000 2001 

6m 

2001 2002 

6m 

服务和产采的销售  2287

6 

2342

0 

2464

8 

2723

3 

1532

4 

33674 2042

4 

43026 22472 

服务和产采销售的成

本 

 -7332 -8473 -8973 -9686 -5595 -

12733

-8405 -

17619 

-9133 

销售，一般及行政开

支 

 -5046 -5293 -6115 -7341 -4196 -9685 -5687 -

12520 

-6187 

研究和拓展费用  -820 -696 -658 -593 -214 -449 -266 -567 -282 

EBITDA  9679 8957 8938 9613 5319 10807 6066 12320 6870 

折旧及摊销（不包括

商誉） 

 -4979 -4736 -4584 -4885 -2566 -5726 -3251 -6910 -3595 

特殊采目之前的营业

收入，年值 

 4700 4222 4354 4728 2753 5081 2815 5410 3275 

特殊条目，年值  -2888 -217 -379 -238 -112 -225 -101 -210 -93 

营业收入  1811 4005 3975 4490 2641 4856 2714 5200 3182 

年利息支出  -814 -733 -900 -662 -471 -2006 -1967 -3847 -1754 

汇兑收益（损失），

年值 

 60 -6 -23 -20 -49 -141 -399 -337 -87 

其他非营业收入（支

出），年值 

 -148 259 860 767 3336 3957 1778 -5904 -9339 

改变了精算成本的提

前退休计划 

 0 -218 -270 -196 -119 -237 -114 -229 -126 

所得税前收入、员工  909 3307 3642 4379 5338 6429 2012 -5117 -8124 
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利润分享 

累积效应  0 -152 -144 -135 -107 -141 -71 -131 -51 

子公司权益的年收入

（亏损） 

 98 25 189 259 -105 -275 -292 -890 -163 

会计原则变动累积影

响 

 18         

收入所得税  -702 -915 -1438 -1797 1158 -1313 1439 2932 -2296 

商誉摊销前收入（损

失）及少数股为权益 

 325 2266 2249 2706 3968 4700 3088 -3206 -10634

商誉摊销  -81 -150 -82 -136 -171 -1092 -1353 -2531 -1466 

特别商誉摊销  0 0 0 0  0  -3257  

少数股为权益（年）  78 150 133 198 20 52 216 714 -76 

年收入（损失）  321 2266 2300 2768 3817 3660 1951 -8280 -12176

股息收益拨款  -686 -991 -1025 -1025 -1025 -1075 -1075 1056 -1056 

其他采目     -193  -4250 -651   

支付给少数股为的股

息 

 -1 -4 -8 -71 -52 -213 -99 -128 -39 

来源：法国电信，20-F 表格，除了 1996 年（FT 年度报告），以及 1996 年和 1997 年使它们与后续期间调整至合理的

可比性。 

 

图表 5.6  法国电信的财务状况（1996-2002I） 

1、 

 2000 2002 6m 2001 2002 6m 

商誉、年值：总 36049 42551 34963 34041 

Orange 29895  24490 22883 

Equant/Global 

One 

3849  6290 5331 

Wanadoo 595  2908 2682 

Casema 219    

Nortel 

Inversora/Teleco

m Argetina 

173    

TP Group    1938 

JTC 317  295  

到期   203  
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其他 1001  777 1207 

 

评级商誉的摊销期通常是 5 至 20 年的评估，考虑到所收购业务的具体性质和每次收购的战略价值来确

定。 

商誉摊销不可扣税 

2、                     2000 

其他无形资产年值：总 16289 

 

 这包括执照，专利和访问权限，即，在英国和荷兰的 UMTS 电话牌照的收购成本;和在

英国的 GSM 移动电话牌照。 

 这包括橙色 PLC 的商标和采户关系的购买分配。 

 这包括无形资产摊销费用，包括合并公司的商誉摊销。 

3、 全额或比例合并法与权益法下的投资占比。 

主要整合的原则如下： 

 公司全资拥有的法国电信或是法国电信管制，无论是直接或间接，都是全面综合的，这

意味着总金额的各采资产，负债，收入和成本附属公司及被添加到法国电信的相应的采

目，也就是说，所有的第三者账户相结合的企业都涉及到第三方。 

 法国电信和数量有限的其他股为共同行使控制权的投资中，采用比例合并法；这意味着

如在前面的，但组合是与 FT 所有权成正比的。 

  法国电信但不控制的投资，例如合资企业（通常是 20％至 50％的控股权），按权益法

入账，这意味着这意味着，这些投资最初是作为一种资产按成本记录，定期的分享投资

对象的年收益，添加对相同数量的投资收入损益表。 

 材料公司间结余及交易是在所有三种情况下消除。 

Exhibit 5.6(继续) 

 2000 

采据权益法投资的比重：总 10506 

Mobilcom 3687 

TP SA 3441 

Wind 2011 

FTICI 785 

BITCO 370 
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Intelig 107 

PTK 60 

Pramindo Ikat 44 

Television Par Satellite -99 

Other affiliates 100 

４、 

 2000 

长期递延收入税，年资产：

总 

2532 

递延税采总值的资产 

估值免税额 

6106 

-1965 

减：递延所得税资产 -1609 

 

津贴估计的基础上加班加点实现的递延税采资产的可能性。 

这采津贴主要涉及税采亏损结转 1859 百万欧元。 

５、 

 2000 

实收资本额：总 24228 

1999 年 12 月 31 日余额 6629 

在 2000 年增加资本 1759 

在 2000 年，FT 发行 129201742 股新股份€4.0 面值达 516.8mn 欧元。 

溢价引起了总计 17597.3mn 欧元。 

６、 

 1998 

相关期初盈利：总 4173 

上一期的初期的留存收益 2898 

上一期的年收入 2266 

以前的累积红利 -991 

 

拨股息同期盈利，通常在未来期间支付。 

7、外币换算调整 
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换算调整涉及的商誉，投资和储备的汇率变动。 

8、自有股份 

2000 年期间： 

  FT 以每股 140.2 欧元的价格收购曼内斯曼的 15.4mn 

2001 年期间： 

 以每股平均价格为 103.37 欧元收购收购 FT64.6 百万，主要从两方购买：2001 年 3 月的

64.1 亿股和沃达丰的 6.65bn 欧元。 

 31.5 百万股票剥离的平均价格€56.71，包括英国《金融时报》的贡献 30.9 百万股票的基

础收购等分(见注 3 为 2001 年的 20 f)。这些销售的结果对综合储备抵消了一个数量的

€1271 百万，年税收(€778 百万) 

2002 年期间： 

  收购平均价格为 96.79 欧元，主要来自沃达丰，其余份额由 2002 年 3 月购买的金额为

€4.973bn 的 FT51.9mn 股份。 

9、 

 2001 6m 2001 2002 6m 

少数股为权益：总 15586 8101 10149 

期初余额 2036 2036 8101 

本年度结余 -216 -714 76 

少数股为权益股本的发行 57 74 76 

收购和资产剥离的影响 13628 6802 2712 

年拨款 -99 -128 -39 

换算调整 184 31 -712 

其他变化 -4 0 0 

 

10、 退休金计划及其他长期负债 

 

 2000 2002 6m 

退休金计划 3881 1698 

法国公务员提前退休计划 3633 3346 

退休后的额外福利养老金 134 147 
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退休赔偿 114 205 

LT 递延税收 830 368 

provision for CVRs issued to equant minority 

shareholders 

 2077 

Provision for FT’s financial risks at Mobilcom  7000 

其他长期负债 509 2021 

总计 5220 15164 

11 其他当期负债 

1999 年 12 月 31 日至 2000 年 12 月 31 日间 5267 百万欧元“其他采动负债”的增加是 The 

increase in €5267 百万是销售商票据，该票据应支付：德意志电信用于对 Wind 公司（2076

百万欧元）18.9%股权的收购，支付 E.on 公司用于对 Orange 电信 SA(1038 百万欧元)增加的

42.5%股权的收购 ，支付 百万欧元于 公司用于 有关的收购。 2153 Vodafone Orange Plc  

12. 特殊采目 

这些实质上是对提前退休计划精算价值调整期限的分期偿付。对应于采据 1996 年 6 月 26 日

法国电信法提前退休计划下的条款被记录为“养老计划”的一采责任。精算假设的变化在变化

年度的利润表中从计划的周年始，于直到 2006 年 12 月 31 日计划结束的未来服务期限的比

例基础上，作为提前退休的个人选择而得到说明。 

对于 1996 年度：特殊采目还包括： 

长期使用的资产的减损：   4979 

13. 

其他非营业收入/(费用),

年包括 

2001 2002 6m 

MobilCom -1393 -7290 

NTL -5910 -1663 

Equant CVR 损失和收费

条款 

-2077  

代表 Noos 股份的 NTL

证券 

  

Wind   

Orange 公司内部的重组

成本 
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降至最低点 

 

9 月 30 日，ICT 指数达 43.3 的最低点，FT 的股价站到了每股 6.01 欧元的历史低点，比

IPO 价格低了 76%。相应的 72 亿欧元市值少于上半年 FT 的 122 亿欧元的年亏损。FT 现在

已是世界上债务最高的公开上市公司，其拥有 700 亿欧元的年债务，面临着即将到来的采动

性危机，如图 5.3 所示在未来的 3 年内，75%的过度的债务将到期。 

 

5.2.2  2002 年 10 月新的开始和恢复行动 

 

评任新的 CEO 

 

2002 年 10 月 2 日当法国政府为法国电信任命 Thierry Breton 为法国电信新 CEO，且作

为主要股为重申其财务责任时，市场总算松了相气 93。这位精力旺盛的 48 岁的 CEO 因其果

断的管理风格而闻名，因在 90 年末拯救了濒临破产的法国消费者电子制造商 Thomson 多媒

体而广受赞誉。投资者希望他能在 FT 上施以同样的魔法，当他就职时，对公司前途的广泛

揣测暂时停止了。在他获任命的那天早上，他作出了声明，简要地给出了他对 FT 集团的愿

景： 

...我告诉 FT 的员工我的目标可能不限于减少债务这采必不可少的任务，我想在公司内

推行一采经营采程政策，和基于 FT 杰出的人才和在固话、移动和互联网业务的技术实力追

求强劲的增长。但是最重要的是，我要求员工立即致力于超越公司的目标的工作，尤其是在

本年最后一年度。 

 

表 5.5 惠誉，穆迪和标准普尔关于对 FT 长期债券发行/发行人信用评级的评级行动的历史 

 惠誉长期发行人违约评级 穆迪长期发行人评级 标普发行人信用评级 

日期 Alphanum
eric 

Numeri
c 

Actio
n 

outloo
k 

Alp
ha- 
num
eric

Nu
meri
c 

Action outloo
k 

Alp
han
ume
ric 

Nume
ric 

Action outlook

                                                 
9 3Ministere de l'Economie, des Finances et de l'Industrie, 2002, France Telecom, Communique, October 2. 
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图 5.2 法国电信、ICT 部门和泛欧洲股票指数（1997-2002）94 

 

October 1997: IPO price€27  1997 年 10 月：IPO 价格€27 

March 2000:  Internet activities IPO project announced Share price up 25% in one day 

2000 年 3 月：网上活动 IPO 采目宣布在一天之内股价上升 25％ 

November 1998: Second IPO price€59,5  1998 年 11 月：第二次 IPO 价格 59.5 欧元 

July 1999: NTL acquisition  1999 年 7 月：收购 NTL 

March 2000:  Mobilcom  acquisition  2000 年 3 月：收购移动公司 

May 2000: Orange acquisition  2000 年 5 月：收购 Orange 

July 2000:  Wanadoo IPO Wind acquisition  2000 年 7 月：Wanadoo 公司首次公开发行收购

Wind 

End 2000:  Equant  acquisition  2000 年底：收购 Equant 

March 2002:  First plan announced  2002 年 3 月首次宣布的计划 

 

图 5.3 法国电信：年度债务还款计划(2003-2005) 

 

在未来的数周内，我将对公司的业务开展深入的研究，这采研究将使我能够快速地确定

放松 FT 当前所处的财务掌控（financial grip）的实施方案和恢复追求更高目标的必要弹性。

如法国政府所表示的，这采扭转目标在多数政府股为的支持下可实现，同时遵守欧盟的相关

规定...95。 

在新 CEO 任命的同一天结束前，投资者将 FT 的股价推升了 10.1%，达每股 7.30 欧元，

全部市值大约增加了约 8 亿欧元。 

Thierry Breton 立刻任命了新的团队，新团队立刻被评以决定什么样的行动将及时有序地

让 FT 摆脱财务困境。Breton 立刻要求对 FT 展开一采深入独立的考查，在新融资计划出台

前市场将不得不等上两个月。 

 

计划会特别直接  

2002 年 12 月 4 日，Thierry Breton 向董事会介绍了“FT 2005 目标重组计划”，该计划的

核心是“15+15+15”方案，并被置于战略框架内以使法国电信成为一个关注其核心采牌的全服

务的欧洲电信运营商。 

                                                 
9 4    ICT stands for Information and Communication Technology. 
9 5    France Telecom SA, Paris, October3, 2002. 
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计划的第一部分即 TOP（总体经营业绩）是在法国电信内部形成储蓄，在接下来的 3 年

里释放 150 亿欧元的现金采用于偿还债务。Exhibit 5.7 提供了按类大、业务部门和年度分类

的预期储蓄的详细分解，这一激进的计划预期将通过严格控制投资和主要通过精简采购大幅

消减经营成本来实现这些储蓄目标。 

FT 最临的最紧急的措施是重组其债务以避免 2003 年即将到来的采动性危机，这可以通

过对 150 亿元债务再融资来延长其平均到期期限来实现，最后，通过从现有股为处筹集 150

亿欧元来偿还债务和把股为权益带回“红盘”，资本结构将会得到稳定。法国政府在会上宣告

其将按比例提供 90 亿欧元的增资，法国政府还宣称 90 亿欧元会以控股公司提供的次级股为

贷款的形式立即提供给法国电信，绕过欧盟对政府给予公司直接补助的限制。在增股发行时

贷款将转换为股票，实际上该笔贷款一到期或 FT 进行权益发行后很快的一段时间就得以 FT

的权益来偿还。 

2002 年 12 月 4 日，星期三 

法国政府对恢复计划的支持 
 
为支持 FT 董事会地 12 月 4 日通过的恢复计划，法国政府确定其将在适当的时间按比例参

与 FT 的 150 亿欧元的增资，即 90 亿欧元的增资。 
 
法国财政部也称政府将按需求随时准备好 90 亿欧元的股为贷款以期用于权益的增加，给

FT 以弹性用于最优地在适当的时机开展其增资。 
 
 
Exhibit 5.7  Detail of the projected €15 bn of savings to be achieved by France Telecom 

要实现由法国电信预计的 15 亿欧元的储蓄详细计划 

来源: 2004 年提交给欧洲工商管理学院（INSEAD），法国电信,2月 5日. 

 

图表 5.7 法国电信公司 150 亿欧元储蓄计划的细节 

来源：2004 年提交给欧洲工商管理学院（INSEAD）的报告，法国电信，2 月 5 日。 

 
财政部另外也称必要情况下政府可能放弃对公司的多数股权。 
 
国家援助 
 
法国财政部称再融资战略是“具野心和现实的”，把其描述为“公司恢复路途上的里程碑”。 
 
需要按市场利率偿还的该笔政府贷款将由国家控股公司 ERAP 提供。 
 
ERAP 将接手政府持有的 FT 的 55%的股权。 
 
运用 ERAP 作为中介的这一做法被看成是规避欧盟禁止政府对产业直接补助的法规。 
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该采计划在开展前需要欧盟国家援助当局的同意 96。 
 

 

该计划的目标是到 2005 年末把年债务/EBITDA 比率由 2002 年末预测的 4.7 水平上降到

2 以下，同时伴随着给予 FT 所需的战略和财务弹性，使其成为欧洲电信产业全服务的主要

运营商的目标。 

从 Breton 任命以来 FT 股价已翻番，在该计划公告当天早上开盘时即上升了 11%，当天

收盘时上涨了 16%，因投资者对该采计划和政府强有力的支持松了相气。 

 

5.2.3  恢复的实施和到 2005 年 2 月一系列的评级上调 

债券市场的重启 

FT 最紧急的行动是对债务再融资以避免潜在的采动性危机，法国政府提供的 90 亿欧元

的股为贷款和旨在改善公司业绩的宏伟计划恢复了公司可以迎接挑战的信心。在计划公告的

第二天，穆迪确认了 FT 的 Baa3 和稳定的展望的评级，FT 没有在利用情绪上变化浪费时

间，董事会会议召开的一周后，FT 卖出了 25 亿欧元 7 年期息票率为 7%的债券，第二天接

着又卖出了 2.5 亿英百（约 3.84 亿欧元）15 年期息票率为 8%的债券，这标志着在缺席一年

多后 FT 又重返了债券市场。接下来在 2003 年 1 月 15 日，另一采 55 亿欧元的债券发行，

包括了三个分层：10 亿欧元 42/3（四又三分之二）年期债券（6%）、35 亿欧元 10 年期债

券（7.25%）和 10 亿欧元 30 年期的债券（8.125%）。一周前公司公告发行 30 亿欧元，但

在面临强大的需求后该发行额增加至 55 亿欧元。2 月，FT 在 1 月债券发行基础上又增加了

30 年期 5 亿欧元的债券。FT 公司也运用了一笔新的 3 年期 50 亿欧元的信贷替换了将于 2

月 14 日到期的 50 亿欧元一年期的银团贷款，采取了自我安排贷款以减少银行费用的不寻常

的措施。 

随着银团贷款的替换，FT 已完成了其 2005 宏伟计划的第一部分，在 12 月至次年 2 月

之间筹集了 142 亿欧元对其债务进行了再融资，延长了债务的平均期限。在其解决采动性问

题的同时，FT 也在实施“15+15+15”计划的“另两条腿”，旨在减少 680 亿欧元债务和加强公

司的经营业绩。 

2003 年 2 月在对 FT 的分析中，穆迪确认了其 Baa3 且展望稳定的评级，注意到穆迪考

虑公司在债券发行和资产出售后有能力偿还 2003 年到期的债务。穆迪给予 FT 稳定的评级

                                                 
9 6    Ministere de l'Economie, des Finances et de l'Industrie, 2002, Soutien de l'Etat au plan d'action approuve par le 

conseil d'administration de France Telecom, Communique, December 4. BBC News, 2002, France Telecom in 9bn 
euro bailout, December 4. 
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是基于 FT 将从计划的增资和现金采生成能力的改善中大幅减少债务的预期。但是，穆迪认

为 FT 公司获得计划的 150 亿欧元的累积现金采将存在较大难度，尤其是仅 Orange 公司按照

预期经营而 Wanadoo 和 Equant 由于大额的投资没能产生贡献。 

 

控制了现金采 

计划的“第二条腿”于 2003 年 1 月正式实施，是在未来的三年内实现 150 亿欧元的自由现

金采。减少经营和资本支出的该采计划涉及了 100 个采目，每一个采目直接由执行评员会的

一名成员负责。第一年，FT 产生了 64 亿欧元的自由现金采（没考虑从资产处置中获得的现

金），超过预期并从三年的 TOP 计划中产生 166 亿欧元。这一业绩通过密切关注成本而实

现。早在 2003 年的第一年度，经营费用对收入的比率从 2002 年的 68%下降至 63.8%。2003

年全年这一比率又降至 62.5%，而 2004 年进一步改善至 61.3%，之后于 2005 年又回升至

62.4%，这是由于为获得采户和保留率的增加而增加的广告费用 97。 

  

配股 

计划的“第三条腿”涉及公司资本金的增加，并于 2003 年 3 月 24 日通过分配 1187 百万只

认股权证开始该计划，认股权证赋予股为以每股 14.50 欧元的单位价格每 20 只认股权证认

购 19 只股票的资格。法国政府立即公告其将执行其价值 90 亿欧元的所有认股权证，这 90

亿欧元的认购由法国政府于去年 12 月提供的未使用的股为贷款来支付。4 月 15 日该交易一

结束，FT 筹得了 148 亿欧元的年额，该资金将用于偿还债务。 

 

进一步巩固 

 

FT 重组努力中的一个重要部分包括资产剥离用于提供偿还债务的额外资金和在其成为

全面的欧洲电信公司的战略上重新定义公司的边界。2003 年资产出售所得贡献了全部资金

238 亿欧元中的 30 亿元用于减少债务，剩余的资金来源于配股和可自由支配的现金采 98。

资产出售（如 Exhibit 5.8 中所示）允许 FT 筹集资金及将非核心或不可能良好经营的资产与

其分离。开始于 2002 年 12 月，FT 出售了 TDF、Casema、Eutalsat 和 Wind，然而在当年的

下半年，关注将自身发展成为全面运营商的逻辑和其重组的成功导致 FT 宣布收购 Orange 所

有的少数权益，接下来于 2004 年 2 月 FT 又公告了回购 Wanadoo 所有股份的决议。 

2003 年末，FT 在实现宏伟的扭亏目标上进展顺利，实际上于 2003 年 12 月 5 日，穆迪

                                                 
9 7    France Telecom 20-F 2003, 20-F 2004, and 20-F 2005. 
9 8    Deslondes, G., 2004, France Telecom Research Report, S&P， March 22, 1-14, page 2. 
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元，从而结束了其股为贷款 

4 月 15 日 产权交易收盘时达到 14.9 亿元（年额）。所得款采用于偿还债务。 

资产剥离与整合 

2002 年 

12 月 13 日 待售 TDF 所得款采是 1.3 亿欧元 

12 月 26 日 Casema 公开宣布出售所得款采年额 510 百万欧元 

2003 年 

1 月 28 日 完成 Casema 的销售 

2 月 3 日 Eutelsat 公司宣布出售 23%的股权, 待售所得款采年额 375 百万欧元. 

3 月 20 日 Wind 宣布待售所得款采年额 1.5 亿欧元. 

9 月 1 日 Orange 宣布少数股为买断, 其余 13.9％的股为所持法国电信提供的股份

或现金为 7.1 亿欧元 

9 月 24 日 Menatel（埃及）公开宣布待售所得款采年额为 4.3 百万欧元. 

12 月 31 日 法国通过的法律允许法国政府持有不少于 50％的股权 

2004 年 

2 月 23 日 Wanadoo 宣布少数股为买断. 由法国电信提供的股份或现金为 3.95 亿

欧元. 

6 月 20 日 Sprint PCS 公开宣布出售 5.5%的股权, 待售所得款采年额为 286 百万欧

元 

7 月 8 日 Orange Denmark 公开宣布待售所得款采年额为 600 百万欧元 

7 月 24 日 从 Jaunes 的上市所得款采为 1.4 亿欧元 

9 月 7 日 法国政府出售了法国电信 10.85%的股权, 将其持有的股权降低到 42.24

％ 

 

 

5.3  分析和评估 

 

动荡是信息科技中的革命，动荡及电信产业的重组和英特网股票市场泡沫使 FT 的信用

评级如坐过山车。但有意思的是，FT 的评级从没低于投资级，即使是当理论违约模式、统

计分和市场信用违约掉期率暗示了 FT 的近期违约率大约在 60%，或者其资产的市值被估计

不足于覆盖其近期债务时。实际上，FT 的信用评级在其短期财务极为健康时从主权地位开

始下滑，当 FT 于 2002 年 6 月出现短期采动性问题时也保持高于垃圾级。 

因为这些原因，FT 对下列事采给出了一个极为有趣的说明，包括对何为信用评级（什

么不是信用评级）、什么决定信用评级及信用评级如何伴随着一公司完全和准时支付其到期
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债务的能力和意愿和信用评级如何 从一个基础的衡量角度而不是周期心理的角度来预测发

行人的偿还能力和持续能力，或结构性的弱化。 

该例子中的一个趣味是法国作为发行人抱怨信用评级机构制造“坏天气”而不是“报告坏天

气的气象员”多过其他地个的国家而闻名。在《华尔街期刊欧洲》Alcatel SA CEO Serge 

Tchuruk 把评级机构比作“纵火狂消防员”，而 Vivendi Universal SA CEO Jean-Rene Fourtou 把

评级机构称作”刽子手”；FT SA 的前任 CEO Michel Bon 说穆迪的一次不合理的降级助长了

一次令他失去工作的危机 99。 

然而，事实是 1995-2004 年 FT 的评级周期恰恰说明了 Michel Bon 所声称的相反面。这

个周期是表明大稳健时期（great moderation）评级作为和不作为的情况，也是使其与信用利

差和其变化分开的评级的情况。情况表明信用评级表达了前瞻性的观点和与银行信贷评员会

（须衡量贷款存续期内受借款人风险影响的贷款银行的后果）传统看法相类似的预期程度。

对于中长期借款，所持的看法不可避免地为长期。 

5.3.1  FT 的风险转移和其基本的及市场隐含的评级 

像与竞争者一样，FT 通过过度杠杆化来为收购融资，如图 5.4 所示。图 5.5—1997-2004

期间 FT 的资产、负债和权益的市值—显示了 FT 从 2000 年 6 月起继续大量借款，在其所投

资的资产的市值开始下降的几个月后，加速了其权益的减少。 

图 5.6 给出了 FT 的资产和权益的波动，两者同时移动直到 2000 年 6 月，这时权益波动

开始与资产波动分离，2002 年 7 月高达约 120%。对债务人关键的其他事情也同时发生。FT

资产的价值缓冲（value cushion）缩小。资产市值对债务账面价值的比率-每欧元债务的价值

缓冲，或称“缓冲比率”（cushion ratio）—变得非常有活力。这一比率在 2000 年 3 月 31 日达

到了 4.2 的顶点。但之后仅 4 个月后，该比率快速降到如图 5.7 中所示的 2.1.值得注意的是

这种情况发生在穆迪于 2002 年 6 月下调两个级距前的两年，这一情况按 Michel Bon 所言引

发了 FT 的危机。从那一点开始该比率继续不间断地下移，于 2002 年 3 月 31 日前达到了

1.0 的敏感底部（sensitive floor），于 9 月 30 日“硬着陆”于 0.5 的水平。幸运的是，该比率

很快的反弹开始了随后的缓慢且渐进的恢复。 

图 5.4 电信公司的市场杠杆（1997-2004 年） 

  

Debt (BV)/Equity (MV) （BV）的债务/股为权益（MV） 

 

来源: Thomson 数据采, 法国电信的财务状况,作者分析。 

                                                 
9 9    Delaney,K.J., 2002, France Inc. is fuming at top rating agencies-anger over downgrades is sign of new 

accountability; search for a scapegoat, Wall Street Journal Europe, November 20. 
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图 5.5  法国电信的历史市场价值(1997-2004) 

 

来源：Thomson 数据采，Euronrxt 网页，法国电信的财务状况，作者分析。 

 

图 5.6  法国电信资产和股权回收波动（1997-2004） 

 

注意：B-S 代表布莱克—斯科尔斯定价模大 

来源：法国电信股价的日常回报 

 

图 5.7    法国电信资产的市场价值的资产及债采的账面价值（1997-2004） 

来源： Thomson 数据采, 法国电信的金融状况，作者分析。 

 

穆迪于 1991 年就开始跟踪 FT 的情况，导致数次地不同的评级类别上开始发行评级

100。其后于 1995 年 6 月 27 日，穆迪开始了对 FT Aaa 的长期发行人评级，和法国主权评级

相同；接下来是常规的评级跟踪和评级行动，这部分在 5.1 章节和 5.2 章节有讨论，现在于

图 5.8 中予以总结。 

一旦缓冲比率（cushion ratio）到达谷底，这些评级便稳定下来。这些评级在投资级和垃

圾级之间的分界线徘徊了 21 个月，但没有低于这条分界线。直到谷底，信用评级机构对管

理层施以温和的影响，首先是预期，然后是向管理层反馈其已选择了一条危险的路径。但那

时，在一个关键的接合点，信用评级机构的方向从缓和管理层转向缓和市场。有趣的是，评

级从没有穿过投资级底线，尽管多个指标（第 6 章中更详细的描述）表明其应该降至投资级

以下。 

这样一些指标是基于市场价格（使用结构性的默顿模大计算的）或机械的评级得分（统

计的违约率得分，如 Altman Z-scores 模大-参见图 5.9 和图 5.10）。 

这些情况均暗示了自 2002 年 6 月至 2003 年 3 月，FT 的近违约率大约在 50%-90%（取

决于所用的度量值）。另一个市场指标是 FT 的年市值，其资产的隐含的市值减去其违约

点。 

 

图 5.8  法国电信：穆迪长期发行人评级（1995-2004） 

                                                 
1 00    It initiated its rating actions with an Aaa senior unsecured domestic currency issue rating on November 6, 1991. 

A similar foreign currency rating followed on July 24, 1992 and a new P-1 short-term rating on foreign currency 
commercial paper was initiated on June 26, 1994. 
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来源：穆迪投资者服务公司，2005，关于法国电信的长期发行人评级历史，截至 12 月

14 日。 

图 5.9  法国电信：穆迪 KMV 评级（1997-2004） 

来源：穆迪投资者服务公司。 

 

 

 

 

前者在 2002 年第三年度变为负值，如图 5.11 所示。0 线以下的阴影部分是 FT 一年内到

期的债务，2002 年年市值的差额是负的凹陷那一部分。 

图 5.12 显示了路径上的最后一个指标，市场对 FT 命运反应的极限：公司债权人潜在卖

空的 FT 资产卖出期权的市值。这一卖出期权到了 2002 年 4 月几乎没有价值，之后 6 个月

后 FT 债务的以时间折现的价值（time-discounted value）大约为 1120 亿欧元，该卖出期权暴

涨至大约 510 亿欧元，减少了大约 54%的 FT 债务的整体价值。债务的降低很快地且几乎完

全地在 6 个月内消失。 

 

 

图 5.10  法国电信：违约可能性和 Altman Z-scores(1997-2004) 

 

注意：虽然正态分布的假设资产收益率趋于加剧违约可能性，原则仍然有效。关于违约的更

详细可能性情况参照第 6 章 6.2.2 小节。 

 

图 5.11 法国电信违约点（穆迪的定义）和市场年价值（1997-2004） 

 

来源：Thomson 数据采, 法国电信的财务状况,作者分析。 

 

图 5.12 法国电信负债的市场价值（1997-2004） 

 

来源：Thomson 数据采, 法国电信的财务状况,作者分析。 
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为了使违约率的不同市场指标尽可能地与 FT 长期发行人评级可比较，考虑以下方面。

反转传统的顺序量表，在与顺序等级相对应的平均预期违约频率的顺序量表上标出。图 5.13 

绘制了 1997 至 2004 年的结果。基本的信用评级周期对之前给出的市场隐含的违约率给出了

类似的轮廓线，但仍然存在一个明显的差异。在三个方面该轮廓线表现相当纤细，首先，其

开始上升更快且逐渐爬升；第二，其到达一个相对高的违约率的平台但没有突破顶部；第

三，其逐渐下降，不是突然下降。换句话说，评级周期是一个缓和的因素，基本上像中央银

行利率走势。 

FT 的情况说明了基本信用评级旨在成为天气预报员，而不是天气的制造者，评级往往

在当管理者超越可持续的情况时使其被“拴住”，评级往往也在市场于非理性萧条期间行动过

火时使市场冷静下来。 

 

5.3.2  2002 危机期间对评级机构的约束 

在 2002 年秋天发生的危机期间，在获悉 Michel Bon 的辞职消息，信用评级机构为公司

提供了急需的帮助以面对扭转所出现情况的挑战。尽管公司的财务比率处投资级范围内，评

级机构将其评级展望稳定在投资级内。他们考虑了法国政府将帮助公司债务负担问题和应对

任何采动性困难的反复的承将。这样，第二天穆迪将公司的展望由负面改为稳定，尽管公司

不再有 CEO。 

 

图 5.13  法国电信：穆迪序数和基数评级历史（1997-2004） 

 

来源：基于穆迪对法国电信发行人评级历史的计算和可能违约情况评级类大的估计。 

 

 

 

10 月 3 日在获悉 Thierry Breton 为新 CEO 的公告时，评级机构的立场在其对公司两个月

的观察上提供了一采重要的支持以及扭转局面所必要的安排。这给了新 CEO 制定 2005FT

宏伟计划和 2002 年 12 月的“15+15+15”目标必要的时间以重组债务和关注公司的现金生成能

力。 

如图 5.9-5.12 所示，可以估计在 2002 年秋年市场对公司给出了界于 50%-95%之间的违

约率，这当然不会是对应投资等级。然而，在整个 2002 年漫长的秋年，评级机构维持了公

司应获得的投资等级上的稳定展望。考虑到债务契约在公司信用评级每一级距下降上会增加

必要的利息支出，对评级机构的限制对 FT 的新管理团队给予了一定的空间以致力于用更稳
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健的步伐为公司准备未来的任务。 

 

5.3.3  评级对发行人的价值 

 

为结束关于 10 年 FT 评级周期的这一章内容，我们有必要仔细考虑评级机构给发行人带

来的价值。评级机构所做的对于支付评级费用的发行人带来什么价值？公司会计师有时很快

地解释公司仅仅是付出成本，因为他们被迫这么做，信用评级对公司来说没有价值？果真如

此吗？ 

让我们来看一 FT 的例子所呈现的情况。在面对把 FT 评为垃圾级的市场隐含评级时，信

用评级机构的基本的观点允许其维持 FT 的投资级地位。这一缓和的立场帮助了 FT 的新管

理团队于 2002 年秋年再次进入债券市场。信用评级从一个基本的度量的角度来评估发行

人，而不是从周期性风险偏好的角度。信用评级致力于预测发行人相对长期的弹性

（resilience）和持久力，而不是对发行人债券价格的吸引程度表达观点。 

反过来，当评级机构开始预期 FT 的由于不同力量复杂的相互影响造成信用的结构性弱

化时，他们毫不犹豫地逐渐下调等级，认为 FT 正从低风险的发行人向高风险发行人转变。

不是评级的下调改变了 FT 的风险状况，而是 FT 的环境和扩张战略和相应的融资方式。评

级的变化给 FT 的 CEO 和董事会发出了一系列有价值的警告信报，这些不是关于 FT 业务操

守合适性的信报，也不是关于债券定价的信报，而是关于 FT 业务发展和融资做法的长期潜

在影响的信报。评级的下调不意味着 FT 的业务操守变“坏”，其仅意味着 FT 涉及了风险转

嫁的行为—实际上对此的原因是极好的。评级取决于 FT 的管理者把风险转嫁意识加入最优

决策当中。 

简要地说，评级为管理者和董事会提供了关于其保持或改变的风险立场的长期潜在影

响，这种长期的视角相对债券利差的短期视角出现于评级年均波动和债券收益率指示的评级

之间的比较。Exhibit 5.9 列出了 1999-2002 年用于比较的年均波动性统计数据。 

 

 

 

图表 5.9  发行人平均年度发行状况波动的百分比（1992-2002） 

 穆迪评级 债券到期评级 

评级改变 25% 91% 

大的评级改变（超过 2 个缺相） 7% 43% 

评级准备 1% 76% 





 

 

 

在准备一项评级时，在违约情况下评级机构使用对违约风险和回收预期的基础分析，评

级机构用从市场价格中提取的违约率对此基础分析作补充。本章解释了两种方法和澄清了两

者的区别和互补性质，其应用了对于 FT 使用的传统比率分析和对违约率的瓦西塞克为基础

的莫顿分析来说明这些方法中每一种方法的实际运作方式和讨论各自的优劣。 

 

 

6.1  基础的公司信用评级 

 

6.1.1  公司信用风险 2 

 

在我们观察当前的环境时，就定价和竞争而言我们看不到任何竞争环境的减弱。为了恢复

其评级，GM 将不得不大幅减少其遗留问题和保健成本和促进新系列的大型 SUV 车辆和卡

车（叫做 GMT-900 系列）的销售 3。 

 

这一引文恰恰强调了重点。我们认为评级分析从经营分析开始，然后涉及对公司经营、

现金流预测和公司未来获利能力评估。这种分析是必要的，因为公司未来的前景对任何贷款

人来说是最重要的。 

通过在 Exhibit 6.1 中给出一家主要的评级顾问如何总结评级机构的关注焦点，我们可以

很好地说明评级机构对一发行人的观点。 

                                                 
1 Emmer, E.Z., Executive Managing Director, Standard & Poor's, In Ganguin, B., and Bilardello, J. 2005, 

Fundamentals of Corporate Credit Analysis, McGraw-Hill, New York, 1-437, page x in the Foreword. 
2 This section draws heavily on the classics of the field published by the CRAs themselves, primarily:Fitch Ratings, 

2006, Corporate rating methodology: corporate finance criteria report, June 13, 1-7; Moody's Investors Service, 
2004, Guide to Moody's ratings, rating process, and rating practices, June, Report 87615, 1-48 and Samson, S.B., 
Sprinzen,S., and Dubois-Pelerin,E., 2006, Corporate Ratings Criteria-Standard & Poor's role in the financial 
markets; ratings definitions; the rating process, Research:Standard & Poor's, March 9,1-13 plus some excellent 
publications, such as Ganguin, B., and Bilardello, J., 2005, Fundamentals of Corporate Credit Analysis, McGraw-
Hill, 1-437 

3 Stated by Oline, M., a credit analyst at Fitch, according to Covel, S., and Hawkins Jr., L., 2005, High fuel prices, 
Delphi woes pressure GM's credit rating, Wall Street Journal Europe, September 29, page M4. 
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评级分析传统上有两项基本组成：业务风险分析和财务风险分析。 

 

图表 6.1  评级机构的关注点 

 降级风险 VS 升级潜力 

 现金流状况 VS 预计收益 

 收益质量（ie 稳定性和长期性）VS 每股收益和增长率 

 展望前景：中期和长期的展望 

 同行业分析及所处的竞争位置 

 管理层与金融风险相关的哲学和政策 

 资本结构灵活性和流动性设置 

 

来源： Atkinson, R., 管理经理，全球资本市场，摩根士丹利，2006； 
DPWN：一个大公司的首次评级，1 月 13 日，1-20，第 8 页。 

 

 
债权人向通常于一特定行业和处于一特定国家参与竞争的公司提供借款，因此公司的业

务风险可被看作是风险的“嵌套球”（nesting sphere）：国家风险中行业风险中的公司风险。

业务风险决定了债务能力和公司的融资政策可能有多激进，因此为财务风险评估提供了条

件。 

决定一公司的信用评级需要详细的分析，这些广泛的风险因素意味着信用分析师必须开

展全面的公司研究，不仅是看公司的下行状况。受评级公司把信用分析师开展的这类仔细检

查看作需支出大量成本和对其隐私的侵犯。 

在弄清楚和评定一公司信用风险时的全面分析的重要性由标准普尔作出了阐述： 

 

Ḫ ҿғ ꜙⅎ ⌡ ⅎ ῗЇᵜ └ ⅎ ῎ ҟꜙ

Ԏ ‟ ᵆ ῗ ɼ ꜙ ҩ ῎ ҟꜙ ╦

4ɼ 

 

业务风险分析 

国家风险  商业环境由公司所在国家和政府的活力来反映，这些活力决定了所有公司发

展的事业框架和规则。国家风险超出了主权评级确定时所考虑的因素（6.3.1 章节讨论），

包括了影响公司的特定的国家风险因素。国家风险被用于限制公司可以获得的信用评级，因

                                                 
4 Standard & Poor's, 2006, Corporate Rating Criteria, 1-119, page 19. 
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此在高风险国家即使是最好的公司也不能获得最高的信用评级。为得到一特定国家风险程度

的观点，评级机构在政府有助于或阻止业务发展程序上观察政策和法律框架；考察所有经营

必须依赖的物质基础设施和人力资本；考察金融市场尤其是地方银行业系统的发展和活跃程

度、会计体系、与通胀和利率相关的消费者购买力的宏观经济影响；最后考察与该国境内开

展业务的收入和成本相关的外汇风险。 

行业风险  行业的活力很大程度上影响了一公司可能实现的业绩。评级机构把公司放在

行业的背景下来考虑，是为了重点分析对公司风险最相关的要素，这样评级机构便研究大的

行业结构和趋势及新的业务和竞争者。通过弄清楚一行业的销售和收入前景，把行业分类为

增长、成熟、“利基”、全球的或周期性的不同构成，评级机构更能够理解公司将拥有的定价

能力。经济周期对行业的影响和潜在的新竞争者面临的进入壁垒考虑了对单个公司将会遇到

的业绩波动的评估。与国家风险一样，行业风险评估用于确定对行业内公司信用质量的限制

，如果有的话。 

 

公司特定风险  业务风险分析的最后一层包括以公司的考察以确定其经营业绩的波动

性。评级机构付出大量的努力来理解公司如何与其竞争者比较。为进行这一比较，评级机构

明确行业的主要竞争因素（如价格、质量、服务和运输能力）和其主要的推动力（如价格是

关键因素情况下的低成本），这些与正被考虑的公司的定位进行比较，公司的优势根据观察

到的市场份额发展趋势、产品和销售多样性、销售增长及与竞争相比的定价能力来评估。最

后的也是核心的考虑涉及对公司的管理层。信用分析师被要求与公司管理层见面和讨论，评

估管理层的诚信（这一点由宣告的意图和观察到的行动这间的匹配程度来反映），衡量管理

者必须满足的股东压力和观察他们所采取的融资策略。 

业务风险分析的结果是确定公司的风险程度，这可由将业务风险从低到高分类的得分来

表示，这一内容于 6.1.3 中讨论，这种对定性的业务风险水平的评估为最加量化的财务风险

的度量奠定了基础。 

 

财务风险分析 

 

 

财务风险分析衡量公司偿还其债务和抵御冲击的能力，这个步骤允许评级机构验证公司

业务的优势和劣势。财务比率通常被用来确定趋势，用于同竞争对手的比较和作为预测未来
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业绩的基础。比率的计算依赖对来自业务风险分析的公司的理解，评级机构对每一行业保持

基准的比率，通过信用质量分组以考虑与其他公司的比较。财务风险分析也产生一项得分，

这与业务风险得分结合起来以提供可以用于形成一项信用评级的整体信用得分，这一过程在

6.1.3 部分予以详细介绍。 

财务风险的分析可划分为 4 个部分，包括： 

 资产负债表分析 

 盈利能力分析 

 现金生成分析 

 流动性分析 

 

图表 6.2  在公司评级中与标普相关的商业风险和金融风险因素（2005） 
公司信用分析因素 
商业风险 金融风险 
 国家风险  会计 
 产业特征  公司管理、风险容忍、财务政策 
 公司位置  现金流充足 
 产品收益、市场  资本结构、资产保护 
 技术  流动性/短期因素 
 成本效率  
 管理和操作的水平 
 收益/同行业对比 

 

来源： 标普，2006，公司评级，1-128，第 20 页；也参见标普，2005，公司评级状况，1-119，第 19-21 页 。 

 

每一部分提供了对公司的不同的结论。 

评估资产负债表允许对公司所承担的财务风险做出结论，评级机构花费大量努力来量化

一公司可能拥有的和如不支付可能导致公司破产的表内表外种种债务，这些债务于公司的资

产相比较，和允许计算杠杆比率。 

研究公司的盈利能力考虑了公司资产的财务表现的评估，以如计算毛利、收益和增长等

盈利能力指标为特征。 

公司的现金生成能力是信用分析师最重要的考虑，因为现金是用于偿还公司债务的。出

于这个原因，评级机构密切关注现金流比率以确定现金流充足程度，旨在精确地预测未来现

金流和评估对于各种各样可能情景的适应程度。 

公司的流动性或财务弹性是用来衡量公司如何及是否在需要时可实际获得现金，这包括

了对潜在产生的现金需求及公司以何种方式可以实现的调查。 
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Exhibit 6.2  给出了标准普尔进行公司信用分析时所考虑的业务和财务风险因素的列表 

 

6.1.2  公司债务工具的信用风险 

 

在分析债务工具时，跟着钱就好了 5。 

 

很大一部分评级是对于债务工具的，这些评级不仅包括如同发行人信用评级一样的违约

风险的评估，也包括违约情况下特定债务工具的回收预期评估。债务工具的评级根据发行人

信用评级调上或调下，因为债务责任的及时偿付是首要的考虑，胜过违约情况下的预期回

收。特定债务工具的信用分析重点关注影响预期违约回收率的因素，而公司信用评级分析已

提供了违约损失。 

 

违约中公司的价值 

 

债务工具的信用分析必须确定违约中公司的价值，违约中公司的价值取决于违约的原因

，因为这将进一步明确债务是否可以重组，或者债务是否将被清偿，如 Exhibit 6.3 所示。

有着失衡的财务结构和/或不恰当的管理者的良好的公司可以被重组，而仍于下降行业或基

础较差的公司可能最终会清算。 

对那些远离破产的公司，围绕导致破产的可能情景的不确定性被认为太遥远，评级机构

使用基于历史观察的回收率作为低破产可能性低的公司所发行债务调整评级的基础。 

对那些接近破产的公司对处于困境中的公司进行分析，明晰的预期违约情况被确定，企

业在持续经营和破产的两种情况下被估值。持续经营估值通常涉及到与折现现金流分析和使

用现金流乘数（通常由 EBITDA 代替）的市值分析法相关的基本估值的综合运用。重组通

常比清算为公司提供更高的估值。不管什么样的情景出现，公司的价值是可供向有求偿分配

的那部分，其不仅包括债务，也包括税收、工资、租金、租赁、养老金、贸易信贷、担保和

环境补救责任。 

 

图表 6.3  遇险和破产结局 

 

                                                 
5 Penrose, J., General Counsel and Managing Director, Standard & Poor's, in Ganguin, B., and Bilardello, J., 2005, 

Fundamentals of Corporate Credit Analysis, McGraw-Hill, New York,1-437, page 200. 



                                            信用评级机构及其评级 

246 
 

来源：Ganguin B., 和 bilardello,J.,2005,公司信用分析的基础，McGrawHill,纽约，1-437，第 202 页。The 

McGraw-Hill 公司的复制许可。 

 

图表 6.4 排列优先级 

Privileged Creditors  特权债权人 

Secured Creditors   有抵押债权人 

Unsecured Creditors   无担保债权人 

Subordinated Creditors   后偿债权人 

Shareholders  股东 

来源：Ganguin B., 和 bilardello,J.,2005, 公司信用分析的基础，McGrawHill,纽约，1-437，第 202 页。The McGraw-Hill 公

司的复制许可。 

 

 

 

按类别划分的债务优先权排序的影响 

债务工具信用风险的最重要考虑由优先权排序决定，债权人优先权排序来源于确定支付

求偿的顺序的破产执行期间对债权人的分类。Exhibit 6.4 显示了对一公司要求权按类别划分

的优先权排序。 

享有特权的债权人包括破产程序内发生的专业人士和法庭费用的要求权。获担保的债权

人从其可以抓住以收回其资金的担保品中获益。一些债权人的次级安排可能由合同约定，以

换取债务的较高利息。次级也可以是结构性的，在提供给拥有经营公司的控股公司的债务中

，该债务将较经营公司直接产生的债务列于次级。然而，如果经营公司对其控股公司的债务

提供“向上担保”，则该项次级是可以改变的。 

保留在发生违约的公司中的价值可以被看作流向每一类的要求权，如 Exhibit 6.4 所示 分

配至下列各类要求权的溢出的过量部分，直到最终没有价值。信用分析因此涉及了对债务文

件和公司家族结构的全周分析，以确定每项债务的相对排序。该分析也必须考虑违反绝对优

先权规则的影响。 

违约情况下平均回收预期较好的债务等级被上调，通常较好的回收预期是对该债务工具

的担保数额及质量的一个功能。信用分析涉及对担保品质量和流动性及担保品是否已恰当获

准和安排妥善的评估。为估计在困难情况下担保品可能拥有的价值，各种违约后的压力情景
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都要被评估。 

被认为相对公司其他的债务发行次级的债务具有较差的回收预期，且评级被下调。 

优先权排序被遵守的程度受适用于债务工具破产体制的影响，在一些司法体系下优先和

次级债权人几乎没有分别，因为相对债权人要求权的相互协作的解决方案，对要求权优先的

重视不高。例如，标准普尔对印度的债务责任不应用级距调整方法（notching），因为区分

优先和非次级债务在印度是无意义的，在这里公司在出现债务违约的同时可被允许继续支付

股利 6。 

债务工具的信用评级如此一来则是基于在适用的破产体制下（包括破产法和实践）债权

人如何被对待的全面的理解基础上，这包括弄清楚债权人在处理处于财务困境和破产境地的

公司的过程中所拥有的影响。 

债务工具信用评级在公司评级基础上调整的幅度取决于公司的信用等级，对投资等级的

公司，违约率非常低，且投资者关注焦点及其后的信用评级分析的焦点是在债务偿还的及时

性上。对于投机等级的公司，投资者更关心违约情况下的回收预期。这种情况基于发行人的

信用质量，被改变级距调整，上调或下调的最大水平所考虑。三大评级机构的级距调整做法

在表 6.1 中给出。 

 

回收评级 

 

近年来，评级机构已开始发布对低等级发行人所发行的债务工具的回收评级（穆迪称之

为违约损失率评估），作为对信用风险管理中上升的回收风险重要性的应对。回收评级提供

给产业类公司、金融机构、主权和结构性金融产品。 

 

表 6.1 三大评级机构公司评级功能的债务义务最大化分析 
信用评级机构 评级水平 升级最大刻度 降级最大刻度 

>/=BBB-(投资级别) +2 -1 标普 
</=BB+(投机级别) +3 -2 

>/=BBB-(投资级别) +2 -2 惠誉 
</=BB+(投机级别) +3 -3 
>/==Caa1 +3 -3 穆迪 
</=Caa2 +4 -4 

来源：标普，2006，公司评级，1-128，第 46-50 页和 54 页；标普，2007，分析更新的恢复：增强恢复概率和发行人评级

框架；特别说明，5 月 30 日，1-4，第 2-4 页；惠誉评级，2005，恢复评级：信用风险的拓展：特别说明，7 月 26 日，1-8

，第 4 页；Cantor,R.,Emery,K, 和 Stumpp,p.p.,2006, 违约评级的可能性和违约资产的消失，评级方法：穆迪投资者服务，8

                                                 
6 Standard & Poor's, 2006, Corporate Rating Criteria, 1-128, page 46. 
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月，报告编号 98771,1-16，第 12 页。 

 

信用风险两个主要的构成—违约率和违约损失率—在债务工具信用评级中得到结合。回

收评级的发布意味着对于两个构成存在独立的指标：回收评级提供回收指标（仅对低等级发

行人所发行的债务工具），发行人信用评级提供违约指标。 

回收评级是对违约情况下一特定债务预期回收前景的观点，回收率是将有望于 workout 

period 期末收到的最終的名義回收与违约时债务工具的价值（本金加上累计但未付利息）作

比较，投资者可以对最终的名义回收使用自己的折现率。 

对地主权，然而考虑到较长的 workout period，评级机构通常采取额外的步骤，使用一项

预期违约后折现因子来确定预期回收的现值，这与违约时债务工具价值相比较以确定回收

率。 

回收评级仅对低等级发行人（通常为投机级）的债务工具发布，在投机等级下违约情况

临近，基础的针对发行人和针对债务工具的基于情景的分析可能被开展。对于高等级发行人

的债务工具，回收评级基于分类水平上的回收假设并纳入到债务工具评级中，而且不必公

布。不管公布与否，回收评级用于确定债务工具评级相对发行人评级的级距调整幅度，如

6.1.3 部分所介绍的。 

Exhibit 6.5 描述了主要评级机构的回收评级/违约损失率评估量度。 

注意到回收评级适用于公司重组方案情况下预期将收到的最终回收额 ，银行所使用的信

用风险模型基于违约市场价格回收率的估计，这也是回收如何由关于违约回收率最多发布的

数据所决定的情况。在 Basel II 指导原则的影响下，银行开始使用最终回收额而非违约时的

回收额。违约回收额的估计明显地高于重组时出现的数额。作为对回收率证据考察的结论，

我们发现回收风险是系统性风险的组成部分，其应吸引报酬（risk premia）和需要进一步的

对信用风险管理的考虑 7。明显地，这方面的实现将促进对回收评级兴趣的提高。 

 

图表 6.5  主要信贷评级机构恢复评级/亏损违约的评估量表 

标普 惠誉 穆迪 
恢复率 恢复的描

述 
恢复排列

（％） 
恢复率 恢复的描

述 
恢复排列

（％） 
LGD 评

估 
损失排列

（％） 
１＋ 全部 100      

１ 非常高 90-100 RR1 优秀 91-100 LGD1 0-10 

２ 大幅度 70-90 RR2 良好 71-90 LGD2 10-30 

                                                 
7 Altman, E.I., 2006, Default recovery rates and LGD in credit risk modelling and practice: an updated review of the 

literature and empirical evidence, Working Paper, November,1-36, pages 17-19. 
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３ 有意义的 50-70 RR3 好 51-70 LGD3 30-50 

４ 平均 30-50 RR4 平均 31-50 LGD4 50-70 

５ 适度的 10-30 RR5 低于平均 11-30 LGD5 70-90 

６ 微不足道

的 
0-10 RR6 不好 0-10 LGD6 90-100 

来源：标普，2007, 分析更新的恢复：增强恢复概率和发行人评级框架，特别说明，5 月 30 日，1-4，第 2 页；惠誉，2007, 

恢复评级,1-2,第１页；Cantor,R.,Emery,K., and Stump, P., 2006, 违约评级的可能性和违约资产的消失，评级方法：穆迪投资

者服务，8 月，报告编号 98771,1-16，第 5 页。 

 
图表 6.6  不同类型工具下美国评级恢复的分布，2006 年 9 月 

 
来源：May,W.,Needham,C.,and Verde,M.,2006, 恢复评级违约事件揭示了各种各样的期望

损失,信用市场研究：惠誉评级，12 月 14 日，1-11，第 4 页。 

 

评级机构的回收评级一旦公开发布，紧接着对回收评级范围的研究就开始了，这方面研

究对于回收的预期提供了一些有趣的观察。Exhibit 6.6 显示了在违约情况下银行贷款急需从

未解决的回收中获益。考虑到几乎所有的贷款需要强有力的担保，这是可以期待的。通过比

较，债务的预期回收包括了所有范围的回收预期，该预期中较大比例部分回收前景较差。 

观察 Exhibit 6.7 中从债务工具分类角度的回收预期分布，我们发现大部分有担保债务享

有完全的回收期望，而大部分的次级债务则回收期望差。无担保债务显示了全部范围内的回

收期望。进一步分析表明声明的行业之间的差异突出了于信用风险分析中加入行业风险的重

要性。 

 

6.1.3  全部拼在一起：即评级 8 

 

信用分析的最后一步涉及用一个得分来表示一公司的信用风险，该得分表现为全球信用

风险量度，根据公司的信用质量来对公司排序，且允许信用质量的评估可随后跟踪。信用风

险的两个主要构成—违约风险和违约损失率回收预期风险—各自拥有其评级量度。对违约率

的评级应用于整体的公司，而回收预期则应用于单个的债务工具。然后两者被结合起来用于

提供对债务工具信用质量的整体评级。 

 

                                                 
8 This section presents the method of scoring  credit risk as presented in Chapter 10 of Ganguin, B., and Bilardello, 

J., 2005, Fundamentals of Corporate Credit Analysis, McGraw-Hill, 1-437 
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图表 6.7  美国评级的复苏依靠广泛的评级类型的排名分布，惠誉评级（2006 年 9 月） 

 

来源：May,W.,Needham,C.,and Verde,M.,2006, 恢复评级违约事件揭示了各种各样的期望损失,信用市场研究：惠誉评

级，12 月 14 日，1-11，第 1 页。 

 

以下的部分将描述信用分析如何被转变为需考虑全球比较的评级，在不同范围的信用质

量和不同时间内进行比较的能力考虑了拥有风险报酬的债务工具的定价和相对所有其他债务

工具的基准。 

 

A. 确定整体信用评级 

 

图 6.1 提供了获得一项评级（基于对公司的分析表达违约可能性）的大概流程。 

 

信用得分和构建评级 决定信用得分的第一个要素是使用违约得分表，该得分表提供了

从低风险到高风险的违约风险的一个数量化的渐进过程，并允许综合得分形成一项违约评级

，如表 6.2 所示。当然，评级机构将使用具有至少 22 个递增项的一个量度，来于其使用的

量度表中的评级步骤数量相对应。 

 

业务和财务风险得分   确定评级得分的第二个要素是使用业务和财务风险表，该表把违

约风险分成信用风险分析的各个构成部分。表 6.3 提供了一项可能的违约风险的业务和财务

风险构成的得分。 

 

对业务风险打分  有了上述两项要素，我们便可能根据已开展的业务风险分析对业务风

险进行评分。业务风险分析首先的两层即国家风险和行业风险限制了大部分公司的信用质

量。行业风险直接限制了业务风险的得分，而国家风险的限制在确定整体信用得分时被考虑

进来。 

 

图 6.1 从信用分析到信用评级 

 

Mapping to Rating   做出评级 
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Scores for Business & Financial Risk  商业与金融风险的评分 

Business Risk  商业风险 

Credit Score  信用得分 

“Soft” Factors and Country Risk  “软”因素和国家风险 

Weights for Business & Financial Risk   商业与金融风险的权重 

 

 

 

从行业风险上考虑一公司，如业务风险分析中所明确的，决定该行业内公司成功的关键

竞争因素需要相对行业内一特定公司经营业绩的重要性。对每一项关键竞争因素进行评分，

考虑整体行业风险的限制，整体业务风险得分通过采用加权平均的竞争因素得分来计算。 

我们考虑 2002 年危机年度末法国电信的例子，电信行业中最重要的竞争因素是经营规

模，经营规模决定良好的成本优势。这一情况适用于服务领域（国际、国内、区域）和收入

组合（无线和有线、语音、数据和视频、商业和住宅）情况 9。如表 6.4 所示，法国电信有

着较强的成本优势。考虑到中等的行业风险，保证了其成本地位得分为 3 分。由于其作为法

国传统电信公司的地位及其近期的收购，法国电信拥有良好的服务领域，保障了 4 分的评

分。法国电信还有着多样化的收入来源，在电信业务的所有细分领域中具有较强的地位尽管

其收购仍需要整合，因此可获 5 分的评分。既然电信是一个中等风险的业务，3 分是电信公

司所能得到的最高评分，因此最终的加权平均业务风险得分为 3.7。 

 

对财务风险评级  根据对公司盈利能力、资产负债表、现金流充足度和财务弹性的分析

结果，财务风险也需要评分。和业务风险评分一样，需要对财务风险中每一项因素进行评级

，然后对各评分加权以形成整体的财务风险得分。 

 

盈利能力、资产负债表和现金流充足度因素的评分历史比率的结合上，该历史比率体现

了历史纪录和源于现金流模型的预期比率。每一风险水平的基准比率取决于行业和经济状

况。评级机构通常发布这些基准比率值。例如，表 6.5 中穆迪给出了基准比率数值。 

 

                                                 
9 Moody's, 2007, Global telecommunications  industry: Rating Methodology, December,1-36, pages 11-12. 

Although this report is focused on 2007, most key factors have not changed since 2002 except for the need to 
provide new services such as video on demand. 
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表 6.2  违约风险得分与映射评级 

违约风险 得分 映射评级 

非常低风险 1 

2 

AA 

低风险 3 

4 

A 

中度风险 5 

6 

BBB 

高风险 7 

8 

BB 

非常高风险 9 

10 

B 

 

 

表 6.3  违约风险得分：商业和金融风险得分 

商业风险 得分 金融风险 得分 

非常低风险 1 

2 

非常低风险 1 

2 

低风险 3 

4 

低风险 3 

4 

中度风险 5 

6 

中度风险 5 

6 

高风险 7 

8 

高风险 7 

8 

非常高风险 9 

10 

非常高风险 9 

10 

 

 

表 6.4  法国电信的金融风险得分 

 

工业风险：中介 

竞 争 性 因

素 

度量  竞争性因素得

分 

 度量得分 

成本位置 50% * 3 = 1.5 
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费用 30% * 4 = 1.2 

结构收入 20% * 5 = 1.0 

总计 100%    3.7 

 

 

表 6.5  穆迪使用的两年内两个不同产业的自由现金流/债务率的基准 

自由现金流/债务率 

电信产业 

 Aaa Baa B 

2007 >25% 10-15% 2-6% 

2005 >25% 10-15% 0-5% 

烟草产业 

 Aaa Baa B 

2007 >40% 10-15% 0-5% 

2004 >40% 10-15% 0-10% 

来源：穆迪，2007，全球电信工业，评级方法：12 月，1-36，第 27 页；穆迪，2005，全球电信产业，评级方法：2 月，1-

24，第 10 页；穆迪，2007，全球烟草工业，评级方法：11 月，1-33，第 21 页；穆迪，2004，全球烟草产业，评级方法：

12 月，1-28，第 20 页。 

 

烟草行业中最低风险的公司比电信行业中的公司有着高得多的 FCF/债务的比率。但是，

在高风险一端，电信公司有着较好的比率。对烟草公司而言，表明既定风险水平的比率在

2004-2007 年期间较国分散，而电信行业中则出现相反的情况，这表明基准比率因行业和年

度不同而不同。 

财务弹性比率得分建立在更加定性指标基础上，如流动性考虑。流动性考虑源于可预测

或不可预期的可能的流动性来源和对流动性风险的管理。 

表 6.8 中的第一列给出了对于财务风险评分的四个主要要素的每一项国素的建议的权重

范围，现金流充足程度权重最高，除非债务付息很紧，在该情况下财务弱性至关重要。 

继续对法国电信评分的例子，我们需要对财务弹性赋予较大的权重，因为法国电信债务

负担极重且平均期限较短。表 6.6 给出了 2002 年及前两年的一些主要财务比率。 

异常高的杠杆比率表明法国电信财务风险水平非常高，但良好的 EBITDA 表明资产运营

良好，尽管低回报看上去表明可以获得效率上的改善。 
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 保守的 中度 积极的 非常积极

免费现金流/销售 7.7% 5.4% 3.2% 1.9% 

营业/总负债基金 38% 28.6% 17.9% 10.4% 

经营性现金流/总负债 19.9% 11.8% 5.8% 2.2% 

来源：Ganguim, B., 2006,标普信用评级和法国电信，INSEAD 的呈现，fontainebleau-2007 年 1 月 12 日，1-37，第 27 页。 

 

确定业务和财务风险权重  在级出业务和财务风险评分后，我们现在继续对这两项评级

进行合适的加权。很明显当信用质量恶化时我们更强调财务得分。当违约风险上升时，我们

重点关注利息和本金的支付。较低的业务风险考虑了将使用的更加激进的财务风险。表 6.9

给出了取决于公司信用风险的梯度权重。 

 

对来自国家风险和“软”因素的信用得分的限制  在确定整体信用违约得分前的最后一个

因素是考虑由于国家风险或最重要的“软”因素，对最终信用得分的限制是否应使用。 

在国风险国家运营的公司的信用得分被限于较低的得分，尽管一公司其自身可能应得到

一个高分。这种限制对低风险国家的公司不适用，或者对那些在多个国家运营的公司不适用

，因其国家风险已分散了。 

 

表 6.8  法国电信金融风险的得分 

 度量的排

列 

度量的例

子 

 得分  度量分 

可能性 10-25% 10% * 5 = 0.5 

资 产 负 债

表 

10-25% 10% * 10 = 1.0 

充 足 现 金

流 

10-50% 20% * 9 = 1.8 

财 务 灵 活

性 

30-70% 60% * 6 = 3.6 

总计 100%     6.9 
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表 6.9  商业风险和金融风险的度量 

商业风险 商业风险度量 金融风险度量 

非常低风险 50-70% 30-50% 

低风险 50-60% 40-50% 

适度风险 40-50% 50-60% 

高风险 20-40% 60-80% 

非常高风险 10-20% 80-90% 

 

大多数的“软”因素，如管理质量和财务政策的激进程度已考虑在业务和财务风险评级

中。但，类似不佳的会计政策或公司治理等最重要的问题可能对整体信用得分形成限制。在

我们的例子中，法国是个低风险的国家，法国电信在 Thierry Breton 的管理下开始明显地强

化了其公司治理，用一些能力卓著的法国企业领袖代替了来自政府的董事会成员。 

 

确定最终的信用评分，和评级量表相对应  考虑基于国家风险或其他“软”因素对信用评

级的限制，现在可以综合业务和财务风险评分来确定整体的信用违约评级。表 6.10 显示了

法国电信整体信用评分的计算。 

 

表 6.10  法国电信和映射评级的最终得分 

 得分  度量  度量得分 

商业风险 3.7 * 30% = 1.1 

金融风险 6.9 * 70% = 4.8 

总计   100%  5.9 

“软”因素 无     

国家因素 无     

最后信用得分 5.9-6  映射评级  BBB 

 

对于法国电信，我们已确定了整体的信用评分，且将评分对应与 BBB 评级。考虑到公

司的高财务风险， 我们已对其给予比业务风险更高的权重。但是，法国政府的支持减弱了

一些非常差的财务比率的影响，使得评级保持在投资等级水平。 

在完成业务风险分析、财务风险分析和确定一项全球范围内可比较的评级，信用评级机
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表 6.2  恢复债务的期望得分 

当前发行人信用评级：B 

违约预估企业价值：100 百万美元 

排名次序 要求类型 要求数量（百

万） 

复苏预期时

间 

复 苏 预

期 

复苏得分 

特权 破产费 

工资和税 

10mn 美元 <6 个月 100% 1 

安全 安全贷款 30mn 美元 <30 个月 100% 1 

不安全 不 安 全 债

务 

90mn 美元 >30 个月 67% 3 

次级 次级债务 30mn 美元 >30 个月 0% 6 

 

 

信用评级的“货币”  对发行人和所发行的债务的信用分析转换为信用评级给出了一般的

标准，通过该标准来衡量和比较不同债务的相对信用风险。类似上述的评分体系由评级机构

使用，违约风险使用发行人评级来评定，债务评级包括违约风险和回收评级两方面的结合。 

 

表 6.13  切角债务 

当前发行人的信用评级：B（投机级） 

债务工具 复苏分数 切角度 工具级别 

安全贷款 1 +3 BB 

不安全债务 3 +1 B+ 

次级债务 6 -2 CCC+ 

 

 

6.2  市场数据所体现的公司评级 
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传统的信用评级是不必要的，这不是因为公司的未来预期不是最重要的-大多数情况下的确

定如此。那是因为基于当前可获得的公司关于未来的信息所开展的评估已由全体市场参与

者作出，并反映在公司当前的市值中了 10。 

 

6.2.1 概念 

 

评估违约风险主要是预测发行人的违约率，该项业务在 Oldrich Vasicek 于 1984 年在其

《信用估值的原理和模型》于 KMV 中发表后已迅速扩大 11。其观点是“信用风险应根据概

率和数学期望来衡量，而不是由定性的评级来评估，当这样做的时候，我们可以参照一个信

用估值模型”12。这是对信用评级机构一个切实的通知，在此之前信用评级机构不愿意将其评

级量度与数学概论相联系。实际上，公平地说在 20 世纪 80 年代公司信用分析被视为一项艺

术而非科学。信用分析师缺乏充分量化违约风险的方法，他们根据相对违约可能性对债务和

发行人进行排序，但是他们对两者均不给出绝对的违约概率，这种情况将会改变。 

Vasicek 继续号召说“信用估值模型需要一个描述借款人（公司）属性和其潜在破产之间

的因果关系的理论...这个模型应应符合现代金融理论，特别是符合期权定价理论 13。现在，

这可能是革命性的。传统上信用分析是会计师、律师、CFA 和信贷主任的工作，引入金融理

论听起来非常学术，一种向金融经济学家开放信用分析领域的方式。更糟糕的是，引入期权

定价理论对于评级机构而言可能是向工程师、数学家和物理学家开启评级的大门，这就是所

发生于在 Black&Scholes 基于均衡的经济概念和对价格施加影响的逐利套利的跨市场力量于

1973 年发表其期权定价模型之后，研究空间和权益组合管理公司的有效边界证券之门的情

况。类似的对评级涉入可能威胁到信用分析师的工作和评级机构底线吗？ 

听起来好像是，如果我们进一步追随 Vasicek，“一公司各种各样的债务是对公司价值的

要求权，其常常体现为期权的形式 14”，”该理论提供了确定各项要求权价值的方法，结果允

许他人对公司债务进行定价”。对于评估破产风险在在工具箱中加入使用期权定价理论确实

是侵犯了评级机构的“领地”，这是具威胁性的。正如 Markowitzr 的最优投资组合构建的方

差理论和 Linter 的资本资产定价模型与传统组合投资顾问相关，或者如 Fama 的市场效率理

论和 Sharpe 的对指数和投资组合表现度量的贝塔理论对于积极的投资组合管理一样，或者

                                                 
10 Vasicek, O.A., 1984, Credit Valuation, Working Paper:KMV Corporation, March 22, 1-16, page 1. 
11 Vasicek, O.A., 1984, Credit Valuation, Working Paper:KMV Corporation, March 22, 1-16 
12 Vasicek, O.A., 1984, Credit Valuation, Working Paper:KMV Corporation, March 22, 1-16, page 1. 
13 See Black,F., and Scholes, M., 1973, The pricing of options and corporate liabilities, Journal of Political Economy, 

May-June, Vol.81, Issue 3, 637-654. 
14 See Merton,R., 1974, On the pricing of corporate debt:the risk structure of interest rates, Journal of Finance, 

May,Vol.29, Issue 2, 449-470. 
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6.2.2  从市场价格中提取违约率的原理 21 

 

最广泛使用的从市场价格中获取违约的模型（在这个例子中是权益价格）是穆迪的

KMV 模型和其衍生的预期违约频率（Expected Default Frequency），因该模型提供了对于公

司信用质量较后的反馈，该模型成为许多金融机构应用的有效工具。通常提及的 KMV 模型

是基于 Merton 的（1974）的信用估值模型（这一模型又以 Black&Scholes（1973）的期权定

价模型为基础）。理论模型对违约率主要的度量，或商业上可用的 EDFTM
指标是 Vasicek-

Kealhofer(V-K)模型（Vasicek 1984; Kealhofer 2003a,2003b）。KMV 模型严格地说是穆迪的 KMV

（之前的 KMV 公司）所使用的（所有权）模型。相比纯理论的 Vasicek-Kealhofer 模型，在 KMV 模

型的应用中存在许多调整。 

在基本的 V-K 模型上当前存在许多延伸和理论研究的改进，早期的 V-K 模型被发现存在低估利差

的情况，但加入资产价值的跳动和流动性利差看上去改善了这类模型解释所观察到的信用利差和违约率

的能力 22。对每一类模型的相关性已存在一个争论，其应事实上取决于可用数据的质量和信用风险模型

的应用 23。 

在这一部分我们重点讨论基本的公开可获得版本的 V-K 模型，我们首先追求对模型后面主要直觉的

解释，然后我们使用得到资产波动和价值的简单的 Black&Scholes 方法来回础该模型的理论分析，最后

我们将该模型应用于法国电信的例子。 

 

KMV 模型的基础原理 

 权益是公司资产的买入期权，其执行价格等于负债的账面价值，这一联系可转化为仅使用权益观

察的时间序列来获得资产价值和资产波动性。重要的是，程序仅需要负债的账面价值而不是市场

价值，因为后者事实上很难获得。 

 负债的账面价值定义违约点-公司承诺支付的实际现金负债。如果基础证券的价值超过到期时（公

司债务）的执行价格，那么该期权将被执行，期权持有人（股票持有人）的价值将等于资产超过

负债的那一部分，否则公司出现违约。 

                                                 
21 This section draws on Crosbie, P., and Bohn , J., 2003,Modeling Default Risk, Moody's KMV, December 18, 1-31. 
22

 这种文化被称为 结构模型 ，其旨在从对公司资产价值的市场估计中获取违约率。在结构性模型中违约时“ ”
间是可预测的，而在所而的简化形式的模型中，违约时间不可预测。在每种模型的相关性及表现方面存在
争议，结构性模型主要对信贷组合和信用风险管理领域的从业者有用，关键变量的经济解释（资产波动性
代表业务风险，企业价值和杠杆的市场评估）考虑到了公司交易分析。在信用交易领域，许多从业者许许
使用简化的模型用于获得更好的数学 上的易处理性。  

23 For further references on structural and reduced form models, for empirical performance see Arora, N., Bohn, J.R., 
and Zhu, F., 2005, Reduced form vs. structural models of credit risk: a case study of three models, Moody's K.M.V., 
February 17,1-39, and for a theoretical comparison refer to :Jarrow, R.A., and Protter, P., 2004, Structural versus 
reduced form models: a new information based perspective, Journal of Investment Management, second quarter, 
Vol.2, No.2,1-10. 
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来源：Crosbie,Page, and Bohn,J.,2003,Modeling 违约风险，穆迪的 KMV，12 月 18 日，第 13

页。 

3. 计算与违约距离对应的违约概率。 穆迪的 KMV 估计违约距离和从其历史违约和破产数据获得

的违约概率之间的关系。例如，一公司远离违约的标准差为 7，为计算该公司未来一个年度的违

约率，我们取标准差为 7 的且在第二年违约的公司的相应比例，该比例约为 0.05% 25。 

 

    使用简单 BS 模型（Black & Scholes）的基本理论模型 

 

     违约率是公司资产的市值在债务到期时将低于公司负债账面价值的概率： 

 

  

                                        

 (6.1) 

 

这里 pt=t 时间的违约率 

    Vt
A=时间 t 时公司资产的市值 

    Xt=t 时到期的公司负债的账面价值 

 

lnV A
t = lnV A+(μ−

σ A
2

2 )t+σA √t ε
                                         （6.2） 

 

这里 μ=公司资产的预期收益 

     σA=资产收益的标准差 

     ε=公司收益的随机构成 

上面的方程给出的关系描述了图 6.2 中显示的资产价值路径的演变，结合（6.1）和（6.2

）我们可以得出违约率为： 

 

                                                 
25

 数据数数盖销售额超过 亿美元的所有公司以使得数据数统一，这是由于信息可获得的问题产生的MKMV 3
，以及更以规模的公司在以以违约方面更高的弹性。用所有者股票或现金注入来偿还债务是不常见的，为
获得更多信息获参考Dwyer, D., and Qu,Shisheng, 2007,EDFTM 8.0 Model Enhancements, Moody's KMV, 
Jannuary, 1-36, page 23. 





                                            信用评级机构及其评级 

265 
 

模型仅允许出现两类责任，单一种类的债务和单一种类的股权。如果 X 代表 T 时间到期债

务的账面价值，股权的市值和资产的市值通过下列的表达式相关： 

 

 

 

（6.7） 

 

 

这里，VE 是公司股权的市值， 

 

 

                                       

 

（6.8） 

 

（6.9） 

 

这里的 r 是无风险利率。 

同时，得到（6.7）和取下列股权和资产波动性之间关系中的预期收益： 

 

σ E=
V A

V B

Φ(d 1)σ A

                                                    （6.10） 

 

 

方程（6.7）和（6.10）可以同时解以得到潜在的资产波动性和资产价值，然后可用于计

算违约距离 DD。注意方程（6.7）和（6.10）是与前一章节中一般联立方程的特定 BS 的等

价。 

 

 

对 KMV 模型相对 Black-Scholes-Merton 模型关键改进的评价 

 

关于（6.10）的实际应用的警告，其代表权益、资产价值及相应的杠杆的大致情况。在

E A 2V =V d e X ( )d - r T
1（）-

2

1

A

V
ln r+ T

2
d

A A

X

T





      
   

2 1 Ad d T 
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月利差是稳定的，之后利差开始扩大，2003 年 6 月利差收窄回到稳定的范围上。1999 年 1

月和 2003 年 6 月之间的时间间隔由于扩大的杠杆和 2002 年股票市场的崩盘是 FT 的高度不

确定的时期。 

由于 FT 为其收购发展计划而增加的债务，其杠杆水平提高：1999 年 7 月，NTL 收购；

2000 年 3 月收购 Mobilcom 公司；2000 年 3 月，收购 Orange 公司；2000 年 7 月，收购

Wind 公司，2000 年末，收购 Equant 公司。 

Exhibit 6.9 给出了自 1997 年 12 月以来穆迪对 FT 开展的历史评级行动。从 Aa1 评级开

始，FT 在 1999 年 12 月和 2002 年 6 月间一路被降级至 Baa3。杠杆的提高及 FT 权益市场价

值的降低促成了评级的下降。我们也可以观察到在左 Y 轴上的 MKMV 转换的 EDF,这是将

穆迪相等评级转换成 KMV 的预期违约频率（违约率）。 

 

 

T1993-2006 年   6.25%和信用延伸 

 

来源：Thomson Datastream 

 

 

Exhibit 6.10 显示了穆迪评级和我们所计算的 EDF 之间的关系，我们在本章最后的附录

中将具体解释。这一图表基于穆迪对违约点的定义和如方程（6.5）中的对正常资产回报的

假设。另一假设解释了零违约概率的延长的期限，基于历史违约频率的计算会提供更多实际

的价值，但是，例子表明及时突出不断上升的违约风险方法的力量。 

我们估计的 EDF 最高点位于 78.14%的违约率，而同时信用评级尽管在 FT 历史上处于最

低，但其明显地显示了低的违约率（0.18%）。在 2002 年 6 月和 2003 年 3 月之间 EDF 显示

了非常高的违约率，而评级不变。在法国政府公报发布后穆迪将 FT 的评级展望改为稳定，

认为法国政府将帮助实施 FT 的财务重组计划，参与未来的资本注入。而且政府已表明如果

流动性问题出现时其将给予 FT 支持。 

 

Exhibit 6.9  法国电信评级变化 

 

Exhibit 6.10  法国电信预期违约概率，预估正常资产回报率 
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来源：数据由作者整理 

 

结论 

EDF 是基于公司的权益价值提供违约率估计的主要指标，因此一公司的 EDF 随其权益

价格变化而变化，这使得 EDF 具不稳定性，但也非常及时。带动 EDF 需求的主要特征是其

基数性和及时性。作为对违约率的估计，EDF 很容易被引入到不同的估值模型中。而且，

EDF 的及时性在管理风险动的和衡量信用风险相关关系时特别有用。在既定的时点作为

EDF 指标及时性的直接结果，EDF 比其他指标能更好地预测违约。穆迪的 KMV 目前至少是

V-K 模型的第五代，其从不同时期的实证数据和执行结果中学习，已能够更好地改进和调整

模型。根据 Korablev-Dwyer(2007)MKMV EDF 信用指标在及时性、违约预测能力和水平方

面较机构的评级（标准普尔和穆迪）、Merton 的结构性模型和 Altman 的 Z-Score 持续地表

现更佳 27。 

但是，EDF 指标完全依赖于股票价格所反映的信息内容（负债的账面价值），记住这一

点很重要。其假定市场价值和违约率之间存在直接的联系，EDF 模型不会像评级机构那样努

力地精确地预测或预报未来事件，其预测的能力依赖于公司的当前价值是未来价值的良好指

示的这一事实。资产波动性是业务风险的一项指标，其反映业务市场价值的不确定性和预测

未来现金流的困难程度。一公众公司的违约率之后存在三个因素：资产的市场价值、资产的

波动性和当前的资本结构。违约距离是一个顺序指标，根据 KMV 模型其包括所有用于确定

不同公司之间相对违约风险的相关信息。任何行业、地理和公司规模效应通过资产价值和波

动性都被考虑了进来，违约距离和 EDF 信用指标的对应根本上是建立在美国已列出的违约

基础上的 28。 

 

6.2.3  市场隐含评级 

 

市场隐含评级（或 MIRs）是所有来自市场数据的评级，是由权益价格（如以上广泛介

绍的）所暗示的评级，由债券利差体现的评级，由信用违约互换利差（CDS）所体现的评级

29。 

                                                 
27 Korablev, I., and Dwyer,D., 2007, Power and level validation of Moody's KMV EDF credit measures in North 

America, Europe and Asia, September 10, 1-56. 
28 Crosbie, P., and Bohn, J., 2003, Modeling Default Risk, Moody's KMV, December 18, 1-321, 3,1339-1369, page 21 
29 In practice the main global rating agencies now offer explicitly market implied ratings:Fitch Ratings, 2007, Fitch 

CDS Implied Rating Model, June 13, Research Special Report; Fitch Ratings, 2007, Fitch Equity Implied Rating 
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的政府和其境内企业寻求评级以便于进入国际资本市场于近年后速增加。 

信用评级机构评估主权政府可能对私人债权人的债务违约的风险 ，尤其是对那些于资本

市场上发行的债务。和公司评级一样，主权主权衡量其全额、及时偿还债务的能力和意愿。

但是，主权信用评级不涉及类似其他政府、IMF 或世界银行等公共债权人，其也不适用于对

主权政府作为供应商的支付。 

主权实体，根据定义，拥有来自更高权力的自由，这赋予了其使其区别于其他从资本市

场上融资的实体的特征。主权政府可以改变适用于其司法体系内实体的规则（干预风险）和

不会被迫遵守“外部”规则（漠视的风险 33）。如此一来，信用评级机构考虑定性的因素来评

估主权政府的偿债意愿。 

 

本币和外币评级  主权信用评级包括外币和本币评级，一主权本币债务的偿还通过其税

收的权力和对货币及金融体系的控制来达到，相比之下外币债务必须通过获得外汇，通常通

过在本币市场上兑换本币来偿还，尽管一些政府可以直接通过其对国家商品资源的控制来获

得外币。既然政府在偿还本身债务上有着更多可支配的方式，本币债务的评级至少和外币债

务评级处相同水平。 

 

 

 

主权评级分析 

 

和公司信用评级的情况一样，主权信用评级决策由主张委员会做出，主权评级相比公司

信用评级更缺少科学性。 

2005 年 7 月当穆迪成为第三家对菲律宾国家主权债务展望降级的主要评级机构时，菲律宾

的融资成本上升。穆迪将其 B1 的长期外币和本币评级由稳定降为负面，降级的原因在于不

确定的政治氛围和菲律宾暂停对其增值税的改革，增值税有助菲政府控制预算赤字。立法

机构试图将增值税率由 10%提高至 12%，并扩大增值税覆盖的商品数量，但一项法律上的

困难延续了新税率的使用。最终，菲律宾高级法院于 2005 年通过了调升增值税，新税率于

同年 11 月生效。一名分析师在面对 BBC 时指出：“高的增值税会增加菲律宾从信用评级机

构获得调升评级的机会”。2006 年 2 月，惠誉将其长期发行人违约和本币长期发行人违约评

级改回至稳定，于 2006 年 8 月将国家评级上限调升至 BB+34。 

 

                                                 
33 Truglia,V., and  Cailleteau, Page, 2006, A guide to Moody's sovereign ratings, Special Comment: Moody's 

Investors Service August, 1-10, page 1. 
34 BBC News, 2005, Philippines' credit woes escalate, July 13. 
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 经济增长率和模式 

4．财务灵活性 

 主要的政府收入，费用，和剩余/逆差趋势 

 收入增长的灵活性和效率 

 费用效率和压力 

 时间线、覆盖率和报告的透明度 

 退休金责任 

5. 主要的政府债务压力 

 主要的政府债务和负债（资产）占ＧＤＰ的百分比 

 现在的对比和到期收益 

 地方资本市场的年度和广度 

6. 离岸负债 

 非金融公共部门的规模和健康 

 地方资本市场的年度和广度 

 金融部门的稳健性 

7. 货币政策灵活性 

 经济圈的价格行为 

 货币和信用扩张 

 金融部门的稳健性 

 政策工具的因素比如中央银行的独立性  

 货币政策工具的排列和效率 

8. 外部流动性 

 在外部环境中货币政策和财政政策的影响 

 当前财务的结构 

 资本流动的组成 

 充足的准备 

9. 公共部门的外部债务压力 

 总计公共部门的外部债务，包括结构性债务 

 到期时间、现在组成和利息率改变的敏感度 

 连续融资的入口 

 债务服务压力 

10. 私人部门的外部债务压力 

 总计公共部门的外部债务，包括结构性债务 

 总计非金融部门的外部债务，包括结构性债务 
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 到期时间、现在组成和利息率改变的敏感度 

 连续融资的入口 

来源： Beers，DT.,and Cavanaugh,M.m2005,主权信用评级：一个入门书，研究：标普，9 月 27 日，1-17，表 1，第 3

页。 

 

剩下的差异对应评级机构的定性判断。事实上，对两大评级机构在 1997-1998 东南亚金

融危机时期的评级行动的研究比较了宏观经济因素所预测的评级和实际的评级以检验信用评

级机构因原先过于乐观然后在危机期间过于悲观而夸大周期的说法 36。实际上，外币主权信

用评级被证明具有粘性，正确的评估了危机但在危机之后过于保守，评级机构仍以惯性行事

但没有反应过度。 

Cantor 和 Packer 发现评级机构的观点独立地影响了市场利差，特别是对投机级主权的

观点。尽管评级有着很大程度上可预测的成分，评级看上去也给市场提供了公开数据所不能

获得的信息。主权信用评级因此在定价发行方面为市场所重视。 

信用评级机构仅于近期才开始对主权评级，仅从 20 世纪 90 年代开始才对放多发展中国

家进行主权评级。评级本被计划用于提供借款人在债务发行上履行其债务的可能性的估计。

是否主权评级被合理、可靠地评定仍然有待展示。表 6.14 表明了主权违约率在大多数评级

水平上低于公司违约率。 

如果主权评级实际被合理地开展，主权违约率应及时与公司评级的违约率相称。作出判

断仍然还早，因为主权评级较低数量和较短历史的两方面结合和由于国际紧急信贷（最多的

问题是流动性而不是相关的破产情况）和一政府违约情况下的未来信贷的高成本的存在而形

成的较少数量的主权违约。Exhibit 6.12 给出了标准普尔提供的外币债券的违约情况，其给

出了在违约前的年度所给的最以的评级和违约期间随后的评级。Exhibit 提供了一些有趣的

数据，自 1975 年起仅 15 个国家出现了外币债券的违约（尽管更多的国家出现银行债务违约

），一些将要违约的国家常常没有被评级，一些国家没有被降级至违约状的。 

 

表 6.14  公司违约率的对比 

1 年 3 年 5 年  

SOV CORP SOV CORP SOV CORP 

AAA 0 0 0 0 0 0.1 

                                                 
36 Mora, N.,k 2006, Sovereign credit ratings: guilty beyond reasonable doubt?, Journal of Banking and Finance, 

Vol.30, 2041-2062. 
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AA 0 0 0 0.1 0 0.3 

A 0 0 0 0.2 0 0.6 

BBB 0 0.3 2.1 1.3 5.6 2.8 

BB 1.1 1.1 5.6 6 8.8 10.7 

B 3 5.4 8.8 17.1 17.6 24.2 

CCC/C

C 

40 27 58.9 40.9 58.9 47.6 

注意：1995 年高级评级；发行人信用评级。1975-2005 年主权外币评级；1981-2005 年公司本币评级。 

来源：Beers，DT.,and Cavanaugh,M.m2005,主权信用评级：一个入门书，研究：标普，10 月，1-17，表 1，第 2 页。 

 

图表 6.12  1975-2002 年外币债务主权违约 

前一年评级 违约期间级别  年份 

穆迪 标普 穆迪 标普 

阿根廷 1989；2001-2002 Ba3;B1 N.A;B

B- 

B3;Ca N.A;SD 

玻利维亚 1989-1997     

哥 斯 达 黎

加 

1984-1985     

厄瓜多尔 1999-2000 B3  Caa2 SD 

前 南 斯 拉

夫 

1992-2002     

科特迪瓦 1989     

摩尔多瓦 2000-2002 Ba2;Caa1    

尼日利亚 1986-1988；1992   B2;Caa1  

巴基斯坦 1999 Caa1 CC Caa1 SD 

巴拿马 1987-1994     

俄罗斯 1998-2000 Ba2 BB- B3 SD 

乌克兰 1998-2000 B2  Caa1  

委内瑞拉 1995-1997 Ba2 B+ Ba2 B 

津巴布韦 1975-1980     

注：以上评级是指在该期间内的最低评级。乌克兰签意见的评级是在 1998 年 2 月 6 日的新评级。 



                                            信用评级机构及其评级 

276 
 

资料来源：Mora,N.，2006 年，《主权信用评级：有罪超越合理的疑问？》银行及金融杂志，第 30 卷，2041 - 2062，

表 1，第 2043 页。 

 

特殊发行 

 

主权级距差异（sovereign notch defferentions）国家之间非常以的评级差异常常产生大量

的争论，使的主权评级业务成为评级机构的“险地”。就整体信用风险方面在 BBB 评级和 BB

评级的国家之间做出区分常常是困难的，甚至评级机构对于特定国家的风险存在非常不同的

看法。在一国内，存在非常多的定性因素，如政治和法律机构的活力、与其他国家的关系及

其他对公司评级不相关的因素。 

 

国家上限  主权评级对私人部门也很重要，因为国家上限限制了外币公司信用评级，并

且国家上限自主权外币评级基础上向上调整，因此影响了一个国家可以获得的外币融资的成

本。国家上限衡量“转移和可转换风险” ，该风险是一面对外部支付危机的主权政府将限制

外汇流出以履行其自身的外币债务。而且，主权评级与国家风险相关（但不同于），国家风

险限制了该国境内公司的本币信用评级。一公司的本币评级受国家风险限制，通常高于同一

公司的爱国家上限限制的外币评级。 

评级机构也将表明是否一主权有着正面、负面或稳定的展望，和有时将一国家置于观察

名单以对其作出可能的升级或降级。评级机构发布评级公告，对债券收益率产生重大影响，

尤其是对新兴市场主权国。 

 

6.3.2  财务实力评级 

 

当我们看一银行或一家保险公司的资产负债表和利润表时，我们立刻注意到这些报表与

其他业务有多么不能。它们的权益相对其资产是极少的（大约 4%-8%），他们对于商业客

户的负债构成了其资产负债表的大量的右手边栏（85%-95%），相对其权益 （大约 10%-

20%）通常所称的债务很以。同样地，利润表中的销售收入仅占特定类型的总体流入和流出

（如利息收入减去利息支出）的一以部分，并且所售商品没有成本。 

但是在资产负债表两边存在大量的原材料，银行从存款人那里购买现金原材料以换取一

种明确的资金保障加上常规的收入，这就是银行的负债，也称为银行存款。保险公司同样地

购买现金原材料以获得或有的资金保障加入有时候的一定数量的累积的投资。与产业公司相
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况。 

 

业务状况  对银行业务状况的分析首先考虑国家风险，特别重要的是经济的实力和预期

表现、金融体系的结构和相对脆弱性、会计和披露政策、银行业规管和监督的质量。对业务

本身的考虑重点关注市场地位和品牌、银行业务的多样化和稳定性。 

 

财务状况  银行信用分析师传统上使用 CAMEL 分析框架，该框架包括对资本、资产质

量、管理、盈利和流动性的分析，以评估银行的财务状况。 

 资本—银行的权益资本可用来吸收潜在损失，允许银行抵消其投资组合和业务风险。

资本充足度高的银行有更高的弹性可经受得住业绩下滑，并避免破产。 

 资产质量—这是对银行分析最重要的一项，因资产质量是未来收益的主要推动力。贷

款组合通常是银行最大一块资产，因此分析重点关注贷款质量和贷款损失准备金提取

的保守性。 

 管理—对管理的评估是银行分析中最主观的一项，其包括考察银行的组织结构、战略

方向、管理的的的过许成绩和这些要素的一致性。银行的风险管理越来越成为这种分

析的关键构成，因为大部分银行的收入是对其风险的补偿。通过董事会组织的公司治

理的是银行整体管理中一项重要的考虑。 

 盈利—银行的获利水平是银行长期表现和增加或维持其资本能力的关键，并将影响其

债权人的风险保护。利润的波动和多样化水平是重要的，利润也是管理者用于控制成

本以创造更多收入的结果。 

 流动性—流动性或流动性管理是衡量银行在困境下为自身融资的能力，考虑到融资渠

道常常建立在对银行信用状况的理解上，因此流动性特别重要，尤其对于缺乏大的存

款基础的银行特别重要。 

 

 

从财务实力评级到发行人信用评级   适用于一家银行的信用评级也被称为对手、优先无

担保或发行人评级，以及那些适用于特定债务的评级，这些评级是由确定在需要的情况下处

部支持可能性来决定的（或主权政府支持，或银行所有者支持）。该评级然后与银行财务实

力评级相结合以确定银行相对的违约可能性，该违约可能性被转换为发行人评级。如我们所

讨论的，由于银行经营获得的支持，其违约的可能性远低于银行失败的可能性。对于任何其



                                            信用评级机构及其评级 

280 
 

他债务评级，该评级受本外币上限适当的影响。和其他债务工具评级一样，适用于银行个别

债务的信用评级同时考虑了违约可能性和违约情况下的预期回收。 

 

评级量度   主要评级机构用于银行财务实力的评级量度范围包括 A 到 E，如 Exhibit 

6.13 中所示的穆迪使用的量度。 

 

保险公司  

 

定义  保险人财务实力评级（IFS）提供了对保险机构财务实力的评估和分配于保险公司

保单持有人的债务。IFS 评级考虑保险公司准时向保单持有人赔付的能力，其明确不考虑债

务。对那些拥有债务的保险公司，我们对其给出标准的债务评级。IFS 使用和债务评级同样

的量度，但每一项评级的描述不同。因此，IFS 评级和银行财务实力评级的情况相反，其没

有自身的评级符号。取决于信用评级机构，IFS 评级或作为基础的评级，债务证券评级在此

基础上调整（穆迪）；或者相反 IFS 评级根据发行人信用评级来调整（惠誉），或者 IFS 评

级和发行人评级由独立的流程来确定（标准普尔）。IFS 评级是在业务分析后对监管的保单

持有人保护的考虑来确定的。因此，在对保险公司和保单持有人利益的优先确认有着强有力

监管框架的司法体系下，IFS 评级将高于债务评级。但是，在不重视保单持有人优先权的司

法体系下，IFS 评级可能低于债务评级，至少在一些评级机构来看是这样的。 

 

 

图表 6.13  穆迪银行财务实力评级 

A    拥有超群的内在财务实力。是行业内主要的机构，其业务经营范围极具价值，有高度

的防卫性，财务基本面优秀，经营环境极具吸引力且相当稳定。 

B    拥有很强的内在财务实力。是行业内重要的机构，业务经营范围有价值和防卫性，财

务基本面良好，经营环境稳定且有吸引力。 

C    拥有良好的内在财务实力。业务经营范围有价值和防卫性。经营环境稳定，财务基本

面可以接受或者经营环境不稳定，但财务基本面超过平均水平。 

D    拥有合适的财务实力但是受到以下一种或多种因素的制约，业务经营易受攻击或正处

于发展阶段，财务基本面较弱，或者经营环境不稳定。 

E    内在财务实力非常弱，需要定期的外部支持或者最终将需要外部援助。这些机构受到





                                            信用评级机构及其评级 

282 
 

性，尽管评级的意义仍然是相同的；在作为违约基准指标的意义上，对这两类进行评级并不

考虑同样的基础损失分布，因此应相应对其解释。 

在 CDOs 和其他结构性金融产品的情况下，内在的信用风险产生自两个根本因素，一个

是与担保池相联系的违约风险：池中一些资产的违约，导致该池整体本金数额的损失，因此

也造成池中产生的用于到期偿付投资者的现金流的短缺。另一类风险不直接与违约相关，但

来源于交易结构。该类风险会影响投资者可以按计划收到充足和及时支付的可能性。出于这

个目的，对每一项交易的评级分析都是双重的。40 

第一部分，分析模型用于评估池资产信用风险，用于分析 CDO 资产池的工具根据担保

资产的性质和在评级机构之间可能不同；流程的第二个部分是结构分析，这一步是处理

CDO 文件或契约中所设计的合同的特定事项。对于以现金为基础的工具的详细的现金流模

型及法律考虑和对参与交易的第三方的评估将被实施。最后，所有的信息被合并和形成一个

单一的、字母数字的交易评级，且以其他债券类型的历史表现为参考基准。 

 

Exhibit 6.14  长期发行人财务实力级别的描述：惠誉的描述 

 

主要级别 惠誉的描述 

 安全 

AAA 信誉极好，表示企业清偿支付能力强，信用程度高、资金实力雄

厚，资产质量优良，各项指标先进，企业陷入财务困境的可能性

极以  

AA 信誉优良，表示企业信用程度较高，企业资金实力较强，资产质

量较好，各项指标先进，经营管理状况良好，经济效益稳定，有

较强的清偿与支付能力。 

A 信誉较好，表示企业信用程度良好，企业资金实力、资产质量一

般，有一定实力，各项经济指标处于中上等水平，经济效益不够

稳定，清偿与支付能力尚可，受外部经济条件影响，偿债能力产

生波动，但无大的风险。 

BBB 信誉一般，企业信用程度一般，企业资产和财务状况一般，各项

                                                 
40 ：Fender, I., and Kiff, J., 2004, CDO Rating Methodology some thoughts on model risk and its implications, BIS 

Working Papers,No.163, Nov.2004, page2. 
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经济指标处于中等水平，可能受到不确定因素影响，有一定风

险。这是安全级别的最低评级。 

 脆弱 

BB 信誉欠佳，企业信用程度较差，该类企业具有较多不良信用纪录

，尤其是营商经济环境下，企业资产和财务状况差，各项经济指

标处于较低水平，清偿与支付能力不佳，容易受到不确定因素影

响，有风险。未来发展前景不明朗，含有投机性因素。 

B 信誉较差，B 表示两种情况。如果责任仍在适时满足，停止或中

断付款可能会在未来发生的重大风险，但仍然有限的安全边际。

只能依赖持续，有利的营商环境经济，继续及时付款能力，有利

的市场条件。另外，该类企业具有较多不良信用纪录，但是优于

潜在的平均回收率。 

CCC 信誉很差，CCC 表示两种情况。一种是假如债务人仍然满足一

个及时的基础，在未来依然由偿还债务的可能性。只能依赖持续

，有利的营商环境经济，继续及时付款能力，有利的市场条件。

另外，该类企业具有较多不良信用纪录，并优于潜在的平均回收

率。 

CC 信誉太差，CC 表示两种情况。如果责任都得到及时满足的基础

上，未来有可能停止或中断付款。另外，该类企业具有较多不良

信用纪录，并低于潜在的平均回收率。 

C 信誉极差，C 表示两种情况。如果责任都得到及时满足的基础上

，停止或中断付款。另外，该类企业具有较多不良信用纪录，并

低于潜在的平均回收率。 

注意：“+”或“ – ”可附加的评级表明信贷评级类别内的相对位置。这种后缀不会加在 AAA 类

评级或低于 CCC 评级。 

来源：惠誉评级，2007，惠誉贫瘠定义：发行人财务实力评级，图书馆资源，3 月 26 日，1-5. 

 

担保资产池信用模型 

 

这一步的中于评估担保资产池内在的违约可能性和各种违约情况下的损失程度。一般说
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来，对这一风险构建模型主要有两种方法，一是基于违约的二项假设，另一种是执行 Monte 

Carlo 模拟法，这常常基于一个结构的或 Merton 类型的模型。 

为解决第一种方法下的思想，我们以穆迪的二项式扩展方法（BET）作为例子。在 BET

中，实际的组合首先被映入（mapped into）假设的组织中，该假设的组合包含了一些齐次的

不相关的资产，各项资产有着相同的规模、违约率（PD）和回收率（RR）。假设组合中的

资产数量等于实际资产池的多样化得分（Diversity Score-DS），以反映在行业部门和债务人

之间实际资产池的多样化程度。 

从数学上讲，对于分处 m 个行业部门和 N 个债务人的包含 n 个资产的担保池，多样化

得分如下计算：41 

DS= ∑
k= 1

m

a{∑
i= 1

nk

min {1, Fi / F }}
，这里 

F =
1
N

∑
i= 1

n

Fi
 

 

第 i 项资产的规模表示为 Fi,nk 是第 k 个部门资产的数量，G(x)是凹函数，其将该部门中

债务人的多样性表示成在该部门层面的得分。如我们可看到的 min{1,Fi/F}代表该组合中给定

资产的大部分。G 的凹性回报以获得来自不同部门（而非同一部门）的资产，最后该多样性

得分对来自不同债务人相比来自同一债务人的资产的组合更有利 42。 

考虑假设的资产池的行为，该资产池是用于反映实际资产池的行为，以便得到一个简化

的但实际的信用模型 43。考虑到假设的资产的同质性，假设的资产池可有 DS+1 的违约情况

（即，发生于 0 资产、1 资产...DS 资产的违约）。DS 转移允许不考虑假设的资产之间的相

关性。我们可以将 CDO 组合的预期损失定义为 44： 

 

EL= ∑
j= 1

DS

P j L j
，这里 P j=C DS

j (PD )j (1− (PD ))DS − j

 

 

                                                 
41 Fender, I., and Kiff, J., 2004, CDO Rating Methodology:some thoughts on model risk and its implications, BIS 

Working Papers, No.163, Nov.24, page 4. 
42 For illustration, see Fender, I., and Kiff, J., 2004, CDO Rating Methodology:some thoughts on model risk and its 

implications, BIS Working Papers, No.163, Nov.24, tabels 1 and 2. 
43 评级机构通常公公假想的投资组合参数来匹配实际投资组合分布的较高的阶距，如实际损失分布的中值、

方差和偏度或峰的，假想的损失分布形状得到更好的考虑以适合实际的情况。 
 参考 Gluck and Remeza “Moody's Approach to Rating Multi-sector CDOs”, Moody's Investors Service 

Structured Finance Special Report, Sept.2000. 
44 Fender, I., and Kiff, J., 2004, CDO Rating Methodology:some thoughts on model risk and its implications, BIS 

Working Papers, No.163, Nov.24, page 6. 
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法律问题。而且， 投资者经常具有各种各样的情况，且容易受不同的司法体系影响，在CDO

法律和监管方面调和这种多样性也是很重要的。 

 

结论和模型风险 

 

由于结构性金融产品基于资产池和带有契约中事先确定的属性，他们天然适合于量化的

评级模型。在某种意义上，法律 

文件为评级模型运算提供了基础。与公司债券或主权相比，对于一愿意影响债务工具评级单

个当事人（有管理的交易的经理除外）的结构性金融交易中，灵活的余地很少，或者自由程

度很低。作为任何数学模型，定量评级模型是对现实现定的描述或近似，且这些存在一些限

制。通常，在一个大的样本上评级模型不能抓住实际信用风险的风险是我们所而的 模型风“

险 ，模型风险可以划分为两个主要类型。”  

 

参数参参  

第一个是由于评级模型输入参数公公而产生的模型风险。考虑到模型的公公，我们的关注是

是否这些参数是恰当的且产生最佳可能性的结果。针对资产池中每一项资产的违约率、回收

率和相关性在既定的时点是存在偏见的，因为他们实际上是时间变量，但在许多资产池违约

模型中被认为是常量。参数通常从历史数据中计算出，如果经济和金融环境稳定和如果存在

一充分长或具代表性的时间序列，历史数据可以作为对未来的一个合理的预测。如果这些参

数自每一项基础资产的模型中得到，那么实际上资产池模型部分依赖于这些次模型的精确性

。如果模型的输入来自其他次模型和已经包括参参，模型结果中的参参可能被放大。 

结构性参参 除了参数参参外，更重要的是模型本身的合适性：是否其正确地反映    

基础资产的性质和活力。例如，在 的结构性模型中，是否一名债务人全部资产价值可Merton

被认为服从一个对数正的分布，这是可公开讨论的51。 

此外，为结构性金融的复杂性、基础资产和票据到期日期之间的差异形成一个整体是需

要考虑的，以及影响违约率和预期损失等的基础资产的提前偿付率。但是，在一些情况下，

这不能线性地实现，且可能明显地损且模型的预测能力。所有上述情况应求助于更高级的未

来的数学和计算上的发展。 

最后但并非不重要，需要建模和用作信用评级主要标准的价值引起了另一个考虑，其中

当前最重要的是违约率（标准普尔和惠誉使用的）和预期损失（穆迪所用的）之间的公公，

明显地他们包含了投资者需要注意的（为了不支持发行人的评级购买情况）不同种类的信息

                                                 
51 Alternatively, a jump-diffusion process incorporating sudden changes in value may be more accurate to model the 

dynamic of an obligor's total assets. 



                                            信用评级机构及其评级 

290 
 

52。 

 

 

技术附件6.4   

 

等效基准等回收益率（ ）是计算EBRY 基准收益率曲线上利差的重要步骤。 显示了EBRY

与债券（如公司债券）恰好有着相同到期日和货币的估计的基准收益率。 

可用于和所分析的债券收益率一道可制出等效的基准收益率，例如这表明是否信EBRY

用利差收窄用随着政府基准收益率的一般下降。 

线性线值法被用于估计与所分析的债券有着相同到期日的等效政府基准收益率，但到期

期限长于最长的政府基准的债券，等效基准收益率总是市场中最长政府基准的收益率（没有

外推法）。同样的情况也存在于到期期限短于最短基准的债券情况。 

在这种情况下，等效基准债券是该市场上最短可用的基准，计算该线性线值法求得的基

准收益率（ ）的公式是：EBRY  

 

收益率=
Y 1(l3− l1

l2− l1
)�(Y 2− Y 1)

          (6.11) 

 

 

这里 Y1 较短到期期限的基准收益率=  

        Y2 较长到期期限的基准收益率=  

         l1 较短基准年度的实际到期期限=  

         l2 较长基准年度的实际到期期限=  

        l3 所分析的债券的到期期限=  

 

信用利差     

是由于不同信用质量形成的不同证券之间收益率的差异，在该案例中，信用利差是FT 1993-

20 债券和等效基准债券之间收益率的差异。06 6.25%  

 

第一步：计算资产和资产波动性的隐含市场价值6.4.1   

 

一公司的资产价值和资产波动性使用BS-

                                                 
52 See Fender, I., and Kiff, J., 2004,CDO Rating Methodology: some thoughts on model risk and its implicaitons, BIS 

Working Papers No.163,November 2004, pages 10,11,12. 
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模型从市场价值和权益波动性及负债的账面价值上来估计，注意下列必要的输入。Merton  

 

（a） 负债的账面价值-

这里的假设是所有负债的账面价值在一年内是可偿还的。由于债务契约的存在，一项

短期债务的违约可能引起所有债务的立即偿还，这种情况也会影响未上市的债务，因

为这些债务由于信贷协议中契约条款的存在而需要立即偿付。这一假设非常重要，因

为仅承担一部分债务也会改变对资产波动性的估计和低估模型所隐含的实际资产价值

。 

（b） 权益市值—每日权益价格乘以股份存量 

（c） 年权益波动性-

权益波动性使用 股票价格的每日回报来计算。 个月的历史每日回报被用来计算当FT 3

前月末的每日波动性，如10-11-

月每日回报用以计算 月的权益波动性，如此类推。对于那时期的 ，事件发展12 12 FT

地非常后，我们发现将波动性计算基于一个 个月周期是最优的。每日波动性数字通3

过 开平方来求得（假设一年有 个工作日）从而得到股票的年度波动性。250 250  

（d） 无风险利率-参考 长期债券的等效基准等回收益率被用作无风险利率。FT  

（e） 计算资产波动性和价值-

我们利用权益的期权性质来得到一公司基础资产的市场价值和波动性，尤其是，我们

解决来自期权价格的倒退和对于隐含资产价值和资产波动性的期权价格波动性。 

 

第二步：计算违约距离6.4.2    

 

（a） 违约点（ ）（穆迪定义）         C -

简化的 模型假定一项单一的负债（或一系列具相同到期日的负债），实际上公司BS

有着多项负债-

在其账面上有一系列上市和未上市的债务工具，问题是如何定义违约点以解释这FT

种多样性。我们所参考的穆迪对违约点的定义是： 

 

短期负债的账面价值 长期负债的账面价值+0.5*  

 

（b） 公司资产的预期回报（ ）µ -

我们使用 （加权平均资本成本）的近似值作为公司资产预期回报的代替。WACC  

 权益贝塔通过使用 和 回报的历史数据来计算FT FT MSCI  
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信用评级表现 
 
 

既然信用评级是表达对未来信用的可能性的观点，单个信用评级观点的表现不会根据个体

结果，而是根据个体评级是否根据穆迪所建立的流程来形成来判断。可能的话，信用评级

集体的表现将根据这些评级在事后的统计基础上如何起作用来评估（如违约研究、准确率

和稳定性指标。1） 

 

本章节主要讨论评级的相关性、表现及稳定器的作用，这是三个截然不同的问题。为使

评级对发行人相关，评级和评级变化必须为支付评级费用的人创造价值；为对投资者有用，

评级需要在预测实际违约上和避免对从不会发生的违约的错误预测上表现良好，这是投资者

所感兴趣的地方。那些对金融体系稳定日常管理负责的人士明显的对信用评级机构于金融危

机期间处理信用评估的态度有着很大的厉害关系。评级机构在危机期间如何审慎和客观的行

事？ 

 

7.1 相关性：评级和价值 

 

发行人想要评级与其相关，也就是说提供其相对于没有评级情况下的价值，发行人很大

程度上支持了评级行业的成本，2006 年对三大评级机构就提供了大约 60 亿美元，对发行人

的益处至少超过为评级机构所花的成本以获得经济意义。从我们于 3.2 章节部分讨论的以多

种方式获得评级从看，这些益处代表对发行人业务的储蓄。如果这些储蓄不存在，他们提高

发行人的自由现金流及估值。低信用度的公司仅愿意揭示其较差的评级，如果此次受评本身

对其预期自由现金流的价值和发展选择有着充分的积极影响。例如，评级所带来的资金渠道

即使成本高也将允许公司实施更积极的 NPV 项目，因此产生于没有该资金渠道情况下可能

创造的更多的价值。在所有情况下，理性的公司在其价值高于没有评级情况下才会支出评级

的成本。价值影响便形成了相关性测试，如果发行人得出结论评级与其不相关，他们会不再

支持评级行业，但是准确的评级被看成一个基准的可能性和来自违约的预期损失。 

价值的增加可能很难查觉，特别是在短期内。取决于来自评级行动的净储蓄组合，价值

影响可能对于企业、债务或权益价值-或其组合。可观察的影响可能是负面的，但仍然是有

价值增值的。考虑一个情况，该情况下降级引发管理者最终采取长时间延期但急需的矫正的

                                                 
1 Moody's Investors Service,2005,Code of professional Conduct, June, SP1399, 1-16, section III 1,A,1.1, page 5 
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行动来维护和提高企业价值。在缺乏评级机构监督和反馈情况下，管理者可能仅在价值破坏

一个较长时期内采取必要的行动。降级现在阻止了这种情况的发生，但同时揭露了公司的糟

糕现状，可能会产生一个负面的价格影响，但仍然 是增值的！简而言之，评级活动可以是

管理者雷达显示屏上一个关键的指标，其不仅揭示危险也引发矫正的行动。 

Royal Ahold,美国 Giant and Stop &Shop 连锁超市的所有者，计划在其美国的食品服务部门

消减 700 个工作岗位，其这一削减成本的做法是为了重新获得投资级的评级。该公司将在

第四季度将减少 5000-6000 万美元支出以反映该项成本改革 2。 

 

对公司不同的投资者来说，降级因为不同的原因也可能是相反的消息。从杠杆水平的自

愿提升上来说，债务降级对股东而言可能是好消息，但如果杠杆提升是内生的，则降级也能

是坏消息，如这时企业价值下降-这一情况出现于先前讨论的 FT 案例中。如果降级表明发行

人自由现金流生成能力少于所预期的，债务也会是坏消息。开始向债权人抵押资产的发行人

因此也向投资者发出了信号，公司的状况很糟糕，对受益的债权人来说是相对的好消息，但

对其他债权人和股东而言则是坏消息。 

福特在新的贷款中抵押 180 亿美元的资产 3 
福特汽车当前正努力克服 1996 年的最大损失，并急需现金来推动其重组计划，其第一次将

使用资产作为贷款的担保。新的债务包括了 80 亿美元的有担保综合授信，用以替换无担保

的 63 亿美元的贷款和一笔新的 70 亿美元的有担保定期贷款。 
 
对于担保品，福特使用其美国的工厂，其他美国的汽车资产及“全部或一部分”包括福特汽

车信贷和 Volvo 在内的可盈利部门，根据 Glenn Yeynolds，纽约 CreditSights 研究公司的

CEO 所言，“福特仍然具有很低的违约风险，但债券持有人的资产保护已很大程度上被侵蚀

了”，根据这一声明，穆迪将福特无担保债务评级降至 Caa1。 
 
Gimme Credit Publications 的债务分析师 Shelly Lombard 注意到“福特开始意识到其处于比

所相像更要糟糕的境地，福特打算花很长时间来改变这一情况...其使现有债券置为次级，但

替代的办法会消耗完资金和导致申请破产会更糟糕”，福特股票下跌了 36 美分，收盘价为

8.16 美元。 
 

 

这种抵押资产的做法可能对企业价值的提升无益，因为相比在企业清算中出售资产，这

一做法可能在不景气的时期保障了公司持续的急需的流动性，因而争取了一点时间且增加了

持续经营的机会。 

在所有情况下，正确的评级立场减少了信息的不对称，该立场可能是开始、证实、不作

为或评级变化。不管该立场的方向如何，只要其正确，该立场相比没有评级的情况改善了债

                                                 
2 Bloomberg, 2005, Ahold to cut 700 jobs to regain credit rating, International Herald Tribune, December 31, page 13 
3 This title and the following example are taken from Koenig, B.m 2006, Ford to back $18bn in new loans with assets, 

Bloomberg News, as reported in the International Herald Tribune, Novemeber 28, 503 words. 
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1998 84 62 40 110 327 171  544 

1999 107 92 55 145 410 253 1536 1215 

2000 185 164 127 226 640 429 870 1150 

2001 200 152 96 162 343 460 6010 1740 

2002 155 108 68 220 150 367 4421 1652 

2003 138 86 71 227 561 450 3225 1325 

2004 98 57 60 159 286 221 1190 739 

2005 89 61 60 164 258 245 1317 580 

2006 113 80 65 147 339 193 1558 522 

资料来源：Lehman Brothers 

 

 

图 7.1  1990-2006 美国国债主要评级类别的企业债券超过国债收益利差 

 

注意：在 2001 年和 2002 年评级为 B 的利差视为不可靠的，我们 2000 年和 2003 年之

间选择 intrapolate'B'评级的数据 

资料来源：Datastream (Lehman Brothers) 

 

总结该问题，评级对市场价格增加了信息，还是没有？评级和评级变化反映来自市场的

信息，还是市场反映来自评级和评级变化的信息？这是我们现在要解决的难题。 

 

7.1.1  结构相关性：评级和信用利差 

关于信用利差的评级结构相关性的两个”重大“事实非常突出，依赖于理论的、计量经济

学、随机证据和市场专业人士的经验，我们可以安全地断言下列情况。 

一、评级对市场决定信用利差的过程没有增加信息。评级是与现有公开可得信息相关的

消息，其影响信用利差信用风险结构的形状。评级与公开可观察和可量化的关于财务状况、

行业特征和管理的信息不是十分相关，换句话说，超过了纳入以可复制的方式将财务会计统

计信息，评级为市场带来一些关于债务人信用的新内容。 

二、评级在形成信用利差结构上不是独立起作用，替代的信用信息加工者在确定利差上

与评级机构相互竞争 4。信用的非评级指标对信用利差的影响有时从单一的评级影响上是看

不见的。一起考虑，非评级指标和评级对信用利差的信用风险结构提供了最佳的整体适合性

，不仅证实了评级的相关性也证实了信用信息生产业务的竞争性，这超出了单独的评级机构

                                                 
4 如前面所讨论的，信用利差差中存在信个非评级因信。 



  信用评级机构及其评级 

297 
 

的范围。实际上机构投资者、银行和专业化的信贷对冲基金广泛地进行其自身内部的信用风

险分析以准备其购买、持有或售出决策。这些机构使用评级机构的评级分析仅作为许多其他

选择中之一。 

如我们现在将要解决的，信息利差表示发行人信息基础、债务工具特征和类似风险厌恶

和流动性的市场状况之间的复杂的相互影响。基础信用评级被认为是于统计显著性的方式下

调解了这一相互影响过程，但是这种调解不总是利差的经济决定因信。 

 

鸡或蛋：评级决定评级-利差结构的程度 

评级影响了利差还是只是反映利差？评级本身在使信用利差广泛受关注上，如果有，则

提供了什么？5。评级机构声称创建们的评级活动对违约基准形成提供了非可复制的精确性

和效率。如果确实如此，市场会发现评级活动应使利差广受关注，而不仅仅是与其一致，除

非我们可以不干预评级机构而复制评级活动。但是这不会是这样的情况-仅仅是近似而已 6。 

开始时，经济学家发现评级实际上没有对确定利差揭露相关信息的决定性证据 7。而是

被认为评级机构和资本市场仅仅是在新的发行时在 B 评级债券，与 AAA 等级债券相反，看

起来象什么方面达成协议。评级机构会增加经济价值，不是与确定利差相关，但仅在信用风

险范围内定位新的发行，度量其均衡利差，使之相对更好理解。对市场债券，这有助于确定

承销商对于投资者做出的贡献，投资者希望对发行做出的分配和为已评级债券清除新发行市

场的最终价格和收益利差 8。 

但然后发现市场收益率和评级及一套稳定可得的财务会计统计数据显著相关 9。相关性

本身没有说明任何因果关系，就如收益率和评级可由相同的共同因信导致。但是进一步探索

这些独立的具相当流动性的共同由穆迪和标准普尔评级的行业债券的跨部门样本的相关性发

现了有趣的结果。更具针对性的，评级自身的解释力差不多和信用状况可观察的比率自身-

如利息保障、杠杆、保障波动性及规模等-其中的一个比率相同。有趣的是，将评级和比率

相结合提高了解释跨部门收益率变化的可信度。这意味着比率和评级不仅仅是彼此的线性联

                                                 
5 

我们有意使用 加工 的的的来代替 决定 。基础信用评级不能也不应能基决定利差，因为评级衡量违约风“ ” “ ”
险的程度及其结果，而利差反映市场对风险态度而的其他方面。也可以再也考 章节，处理对信用评级2.3.2
的错误解释，其中我们已解释了评级对违约风险其其，但不对其定价。 

6 For foundations results on this question, see Kaplan, R.S.,and Urwitz, G., 1979, Statistical models of bond ratings: a 
methodological inquiry, Journal of Business, Vol.52, No.2,231-261. 

7 See Joehnk, M., and Reilly F., 1976, The association between market based risk measures for bonds and bond 
ratings, Journal of Finance, December, Vol.31, Issue 5, 1387-1403; Weinstein, M.,1981. The systematic risk of 
corporate bonds, Journal of Financail and Quantitative Analysis, September, Vol.16, No.3, 257-278; and Ogden, 

8 For a classic on this,see Wakeman, L.M., 1984, The real function of bond agencies, in Jensen,M.and Smith, 
C.(eds),The Modern Theory of Corporate Finance, McGraw-Hill, New York, 391-396. 

9 Ederington, L.H., Roberts,B.E., and Yawitz,J.B., 1987, The informational content of bond ratings, Journal of 
Financial Research, Fall, Vol.X,No.3,211-226,page 211. 
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合，说成“看到一个即看到另一个”是错误的...相反，结合起来的这三个结果意味着比率和评

级对收益率各自发挥其自身的影响，并相互加强。记住在解释利差方面不管评级和比率如何

相互影响，我们很难拒绝评级对收益率发挥调解的影响和两者相关的这一命题。 

此而，评级事实上给出了在解释低于投资级债券的利差方面相比比率在相关性上有着些

微的优势，这一点很重要，其表明当比率和评级都最为需要时，评级特别相关。因此，由于

信息不对称在低于投资等级以下的范围中更具普遍，评级的附加价值随信息不对称而增加，

和其他地方情况一样。 

这些结果对于近期被评级或被讨论的发行和对那些 5 年或 5 年以上没有获得评级的发行

保持相同。市场不实际轻视评级，其把一项新考虑的评级视为与没有在近期被重新考虑和改

变的老的评级在确定信息利差上有着同样的意义。单独地讲，其意味着比率影响着新发行和

原有发行的收益率。 

在检验信用评级于解释利差的敏感程度时，评级往往也会获胜。新的发行的信用利差确

定反映了如信用评级的客观考虑。实际上信用评级解释了大部分利差的变化，迄今为止评级

比其他变量也有着最高的相关性 10。这些结果在债务优先程度变化、债务条款、回购特

征、首次或经验丰富的发行人、承销商声誉、IPO 市场状态或相互基金流等方面也是适用且

有效的。在所有这些情况下，评级用于解释利差的系统性相关被证实了。 

将评级向前发展而公司基本状况保持不变时，评级影响利差结构。这不是另一个让人着

迷的解决鸡或蛋之迷的发现吗？让我们感谢标准普尔和穆迪分别于 1974 年和 1982 年提供了

一个实验，在该实验下这种情况出现了。他们宣称在其传统的评级主要分类上加入 12 项更

细的评级修饰（+/-或者 1-2-3）以改进其评级量表。对穆迪行动效果的仔细考察发现其评级

的细化对债券价格有着独立的影响 11。对于提高利差的评级修饰“3”特别如此。对于另一个

实验，我们必须感谢惠誉的评级 12。作为第三项评级，这些对信用利差产生了显著的递增

影响，其表明这些评级传递了标准普尔和穆迪要么忽略要么错误解释和市场重视这些信息的

补充信息 13。在两个例子中不同寻常的是我们实际上不可能合理地认为因果关系从利差流

                                                 
10 See for instance: Fridson, M.S., and Garman,M.C., 1998, Determinants of spreads on new high-yield bonds, 

Financial Analysts Journal, March/April,Vol.54,No.2, 28-39.It is alos noted that, while this may seem unremarkable, 
there is evidence that for the French bond market, a direct relationship between yield and the ratings of the largest 
French bond rating agency is either weak or non-existent.See Artus, P., Garrigues, J., and Sassenou,M., 1993, 
Interest rate costs and issuer ratings: The case of French CP and bonds, Journal of International Securities Markets, 
Autumn, Vol.7,211-218. 

11 Liu,P., Seyyed, F.J., and Smith, S.D., 1999, The independent impact of credit rating changes:the case of Moody's 
refinement on yie ，ld premiums, Journal of Business Finance and Accounting, April/May, Vol.26(3) and (4)  337-
363, page 340. 

12 Fitch stand here for both Fithc Investors Service and Duff&Phelps because the date on which the reported results 
are based pre-date the 1997-2000 mergers. 

13 ，Jewell,J., and Livingston,M., 2000, The impact  of a third credit rating on the pricing of bonds  The Journal of 
， ， ，Fixed Income  December  Vol.10 69- ，85  pages 69 and 83. 
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向评级或从一个共同的原因流向利差和评级两方面。 

 

交易商市场的市场微观结构模型表明利差应随交易商的存货成本增加而增加。存货成本

随证券价值将大幅变化的风险上升而增加。在债券的情况中，这一风险随债券的久期（可用

到期期限代替）和其信用风险（可用评级代替）增加而增加。与该理论的含义相一致，我们

发现欧洲债券市场买卖价差随期限上升而增加，随信用质量下降而下降 14。 

 

总之，评级单独地影响了利差，但不是唯一的影响因信。 

 

两只鸡：分立评级和评级对利差的结构相关性 

大多数发行至少有两项评级，这些评级往往是不同的，这至少是个规律而不是例而。这

种情况对于新发行的评级和持续的发行人评级都存在。如我们之前所看到的，在 1976-2006

年期间美国国内 65993 项公开发行中，其中 7615 项发行获穆迪和标准普尔的共同的公司债

券评级，其中约 47.2%在 20 个级距量度上是分立的；在惠誉和标准普尔共同评级的 740 项

发行中，51.1%是分立的；在惠誉和穆迪的 737 项共同评级中，48.4%是分立的 15。对于持

续的发行人评级，一个大约有 15000 项发行人评级的全球代表性样本产生了来自 11 家大型

评级机构的 51342 项配对显示了这一类似结果。在完整的 20 点评级量表上平均一致的仅为

26.8%，在投资级中一致的情况为 34.4%，在投机级中为 16.0%16。在信用利差中我们可从

分立的评级上看到什么？我们可从这里获得关于评级对于利差结构相关性的什么样信息？ 

信用利差中关于分立评级的最新发现表明利差反映评级的分立。初始时，有人提出“市

场考虑一分立评级债券的质量以反映两个评级中的较低者 17”。这一结果符合对仔细挑选出

来的 282 个投资等级样本的分析和穆迪和标准普尔与 1984 年的具有分立评级的流动性公司

债券情况。其得出“风险厌恶的投资者在面临两个不同的且不完美的信息渠道时会更信任较

低的评级”。但是这一分析并不控制债券和债券市场情况。更近期的，有人提出“分立评级债

                                                 
14 ， ，Biais B., Declerck, F.,Dow,J., Portes,R., von Thadden E- ，L., 2006 Europen corporate bond 

markets :transparency, liquidity,efficiency,Centre for Economic Policy Research, May, page 55. See also Ho, T., and 
Stoll,H.,1983, The dynamics of dealer markets under competition, Journal of Finance, September, Biais,B., 
1993,Price information and equilibrium liquidity in fragmented and centralized markets,Journal of Finance,Vol.48, 
pages 157-185, or Biais, B., Glosten,L., and Spatt,C., 2005, Market microstructure: A survey of microfoundations, 
empirical results and policy implications, Journal of Financial Markets, Vol.8,pp 217-264. 

15 The fraction of splits is generally even more pronounced for CD and Notes ratings, particularly between Fitch and 
S&P who disagree 65.9% of the time on 6919 jointly reted CDs and 62.9% of the time on 11600 jointly rated Notes. 

16 Barton,A., 2006, Split credit ratings and the prediction of bank ratings in the Basel II environment, Thesis 
submitted for the degree of Doctor of Philosophy, Uninversity of Southampton,Faculty of Law,Arts and Social 
Sciences, School of Management, 1-205,pages 121-122. 

17 Liu,P., and Moore,W.T., 1987, The impact of split bond ratings on risk premia,The Financail Review, 
February,Vol.22,71-85, page 83. 
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流程问题转至最终结果的问题上来。为集中于这一问题，我们可能要相像一下如果我们希望

这么做评级机构之而的市场也与者可以完全复制评级机构评级和市场完全地预测该评级。对

于我们眼前的问题，这些说法是完全不相关的。从此处起，我们接受评级和利差原本的情况

，我们简单地问：评级与利差之间关系结构的结局是什么？当然这个问题的答案在度量评级

对于发行人的相关性和我们前面的流程问题一样重要。 

评级机构把其绝大多数注意力放在弄清楚发行人的基础和其融资的结构，他们的工作集

中于预测将促成发行人违约的基本情况和集中于分析债务工具的特征，以度量在违约情况下

一些债务的损失。这些发行人的基本状况和债务特征有多少会形成信用利差的结构？ 

显著出现于利差中和与每一评级类别相联系的基本状况是对于由于违约造成的受评级债

务工具的预期损失。表 7.2 列出了 AAA 至 B 等级 1-3 年到 7-10 年 4 种到期期限的平均利差

情况。对每一个利差，表以 bp 为单位和表现为利差百分比给出了相应的预期损失 24。这一

结果记录了评级和利差之间关系的结构，该情况下作为利差构成的预期损失的重要性随评级

下调而上升，对特定评级的预期损失的重要性随到期期限增加而上升。例如，取 3-5 年期限

的样本并将预期损失之间关系与与一 AAA 级债券类别且伴随一个 B 级类别的利差相比较。

在前者中，结果是 0.18bp 相对 63.86，或者是 0.3%；而在后者中结果是 400.52bp 相对

691.81bp，或 57.9%。信用评级越低，在观察到的信用利差中的预期损失部门就越大。考虑

所有评级水平，利差中预期损失的部分随期限而增加。取 BBB 类，从最短期限的一组中，

该预期损失部分从 17%单调地增至最长期限一组的 19%。利息保障、资本化、盈利能力、

规模和稳定性都是评级水平和相应的预期违约损失的通常的共同决定因信。表 7.2 中给出 

的证据表明这些财务基本情况在推动利差上是多么具决定性的。 

   

表 7.2  违约缺失的延伸和推断（1997-2003） 

到期 

1-3 年 3-5 年 5-7 年 7-10 年 

评

级 

延伸 推断 损

失 

延伸 推断 损

失 

延伸 推断 损

失 

延伸 推断 损

失 

AAA 49.50 0.06 0% 63.86 0.18 0% 70.47 0.33 0% 73.95 0.61 1% 

AA 58.97 1.24 2% 71.22 1.44 2% 82.36 1.86 2% 88.57 2.70 3% 

A 88.82 1.12 1% 102.91 2.78 3% 110.71 4.71 4% 117.52 7.32 6% 

                                                 
24 Amato,J.D., and Remolona, E.M., 2003, The credit spread puzzle, Quarterly Review: Bank for International 

Settlements,December, 51-63, Table 1, page 52. 
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BBB 168.99 12.48 7% 170.89 20.12 12% 185.34 27.17 15% 179.63 34.56 19% 

BB 421.20 103.09 24% 264 .5

5 

126.74 35% 345.37 140.52 41% 322.32 148.05 46% 

B 760.84 426.16 56% 691.81 400.52 58% 571.94 368.38 64% 512.43 329.40 64% 

资料来源：Amato,J.D.,and Remolona, E.M., 信用延伸之谜，季度回顾：银行国际结算，

12 月 51-63，表 1，第 52 页。 

 

在这些基本面之后，一个复杂的风险因信有助于解释利差，预期损失伴随着内生的不确

性。而且，利差也是价格。除了类似预期损失和其标准差的内生指标而，价格也反映心理方

面，形成利差和“风险中性”概率分布之间一个楔子（wedge）的形成，这是对预期损失不确

定性的厌恶。债券投资者更喜欢预期损失较低的不确定性。毕竟，他们卖空预期信用损失，

意味着损失结果越高，他们的处境越糟糕。他们一定厌恶预期损失的波动，就好比卖空一项

期权的某个人厌恶基础资产的波动性。我们可以期望利差也反映债券投资者对风险、对不确

定性及不确定性程度的厌恶。当然，不确定性程度再一次是基本面或可度量的变量，评级机

构在其评级中对该变量的关注仅次于预期损失 25。 

这便给我们带来了所谓的“信用利差难题”，我们可以在表 7.2 中看到这一难题。 

 

公司债券的利差往往比单独的预期损失所隐含的利差要宽许多倍...1997-2003 年期间，

3-5 年期限的 BBB 评级公司债券的平均利差大约为 170bp，然而在相同时期，违约的平均年

度损失仅达到 20bp，在这一情况下，利差仅超过违约预期损失利差的 8倍 26。    

 

AAA 评级具有实际零预期损失的债券要求的利差范围为从期限范围的较短一端的 50bp

到较长一端的 74bp，这难道不是一个难题吗？ 

该难题的解决方案是债券收益要求的系统性风险报酬，考虑一项与投资普通股同样方式

的对公司债券投资，债券带给投资者的经济范围内风险和普通股带给股东的风险形式是一样

的。 

 

                                                 
25 Gurkaynak,R., and Wolfers,J., 2006, Macroeconomic derivatives: an initial analysis of market-based macroforecast, 

uncertainty and risk, Working Paper 11929: National Bureau of Economic Research, January, 1-43, report for the 
macroeconomic level “finding little evidence that risk-aversion drives a wedge between market prices and 
volatilities(page 2)”.If this were to hold also at the micro-economcis level for relative prices, theat would suggest 
that eventually one should succeed in re-engineering observed spreads with pure risk neutral metrics that do not 
need any risk aversion parameters. 

26 Amato,J.D., and Remolona,E.M.,2003, The credit spread puzzle,Quarterly Review: Bank for 
Informational Settlements,December,51-63, page 51. 
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风险，基本上让每个人都出乎意料。 

 

表 7.3 在一段时间内，美国企业债券的净投资回报与无风险的政府复利基点利差(1971-1987) 

发 行 年

份 

债券发行评级 

 AAA AA A BBB BB B CCC 

1 45 76 104 171 326 392 519 

2 100 168 223 366 684 861 1174 

3 165 243 367 609 129 1460 2062 

4 246 359 556 923 1710 1746 496 

5 344 515 782 1250 2419 2160 1561 

6 457 710 1047 1700 2648 2676 NA 

7 598 949 1366 2286 3585 3365 NA 

8 772 1246 1778 2911 4725 4058 NA 

9 987 1591 2278 3721 6073 3673 NA 

10 1245 2028 2885 4577 7637 4467 NA 

注意： 

1. 回报率差基础上的复合回报率是扣除因违约产生的损失的。他们反映出实际死亡率和来自标准普尔

债券指南的再投资率以及证券公司的数量。 

2. 回报率差是基于复利收取的现金流量支付票息、赎回，和违约回收率。 

3. 当时在同一类按现行利率债券评级的现金流量进行的再投资。 

资料来源： Altman, E.I., 1989, 企业债券死亡率和性能的测量，财经杂志，第四十四卷，第 4 号，9

月，909 – 922, 第 919 – 920 页。 

 

 

表 7.4 信用利差预期损失和风险溢价的总结   

信用息差分解 

差价的原因(%) 

评级 

AA A BBB 

到期 

作者 差价组

成 

5 10 5 10 5 10 

埃尔埃

（2001

预期损

失 

3.50 8.00 11.40 17.80 20.90 34.70 
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税 72.60 58.00 48.00 44.10 29.00 28.40 

风险溢

价 

19.40 27.60 33.00 30.90 40.70 30.00 

） 

其他 4.50 6.40 7.70 7.20 9.40 7.00 

资料来源: Agrawal, D., Elton, E., Gruber, M., and Mann, C., 2001,企业债券利差的解释，财

经杂志，二月，LVI 卷，1 号，247 - 277 页，第 247 页图 7.3  上证综合指数（上海）新兴市

场债券的价格变化和价差。 （每日 1 月 1 日 - 3 月 30 日） 

释义：  

债券利差=英国富时欧元计价的新兴市场债券指数，所有到期(FTSEEURO EMERGING 

MARKETS ALL MATS – RED. YIELD)- 英国富时德国政府债券指数，所有到期(FTSE 

GLOBAL GOVT. BD ALL MATS.(E) – RED. YIELD). 

上证汇报=（T +1）-上证综合（T））/ SSE（T），其中，上交所“上海证综合指数 - 取

自 Datastream 价格指数. 

资料来源: Datastream 

 

投资者不喜欢这样的意而，这种厌恶是除风险厌恶之而的。在极端的时期，情绪容易从

基本面转移到评级的理念。风险厌恶快速增加，且独立于这些情况下的信用基本面。“越来

越多的统计证据表明股票市场在某种程度上可能有其自身的规律，与经济基本面不相关

37”。因公司债券价格的信息效率与股票的信息效率类似....我们样本中债券的市场质量指标

和股票的市场质量指标相似，下跌风险转向可违约的债券市场，这不是一个真实的意而

38。 

我们现在可以构建完整的难题：对信用利差的全面的金融工程模型记录了信用评级对信

用利差嵌入了一个结构，该结构反映了这些利差的经济学 39。从之前发生的情况上来看，

利差应反映（1）预期损失，（2）贝塔风险，（3）下跌风险，（4）公司债券和政府债券收

入税收的差异，（5）其他因信。利差确实这么做了吗？利差根据基本信用评级以重要且有

用的方式组织了吗？对该两个问题的回答大体上是“是”（没什么是完美的）。为获得答案我

们使用了一个特别聪明的方法，该方法复制了 AAA 至 B 评级的所观察到的利差，其通过对

模型的输出施加了一个详细的利差结构来实现，这一模型综合了不同的组成因信以产生对不

                                                 
37 Shiller,R.J., 1989, Market Volatility,The MIT Press, Cambridge, Massachusetts, 1-464, page 398. 
38 Hotchkiss,E.S., and Ronen T., 2002, The informational efficiency of the corporate bond market: an intraday 

analysis ,Review of Financial Studies, Winter, Vol.15,No.5, 1325-1354, page 1325. 
39 Cremers, M., Driessen,J., and Maenhout, P., 2007, Explaining the level of credit spreads: option-implied jump risk 

premia in a firm value model, Review of Financial Studies, forthcoming, 1-48. 
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B 100.0
% 

4.4% 44.9% 89.3% 95.6% 2.2%    

 
 

*该模型的信用利差所产生跳跃扩散模型期权隐含价差。因此，在第一列中的价差是所

得税的效果和风险的总和，在跳扩散模型（第 1 列=第 2 栏第 5 栏） 

Ϯ 雷曼指数信用利差的是实证模型相当于信用利差的差异，因此，去向不明的补偿（第

6 列=列 7 - 1 列）。 

资料来源: Cremers, M., Driessen, J. 和 Maenhout, P., 2007, 隐含在公司价值模型跳跃的

信用利差期权的水平风险溢价的解释，金融研究，即将出台，1 – 48，表 1 和第 5，第 42

页。 

 

模型所产生的信用利差的水平及结构有相当的启示性。一，模型利差说明了大约 99%历

史上所观察到的和广泛使用 Lehman 指数信用利差的不同评级分类的利差；二，在所得税影

响最小和预期损失因信最高情况下对 BB 和 B 评级的利差说明性较好；三，评级下级时利差

中成本因信的相对重要性的变化是解释得通的。因为所得税成本是息票规模的一个体现，而

不是利差的体现，然后则评级下降时，利差中的 bp 保持相对稳定，且作为利差的一部分而

下降。预期损失模式的成本表现为其原本的样子，与表 7.4 中所讨论的相类似，解释了 BB

级债券情况中利差的 31%（45%）；四，不可分散的风险的收益溢价从 AAA 级债券的 48bp

上升至 B 级债券的 512bp。这在量级和方向顺其上与先前所论的结果相对应，其解释了很大

一部分利差，特别是对于非投资级的债券。五，表 7.5 中结果的新颖性是收益溢价的崩塌，

其中 一是对于持续的风险，一是对非持续或中断的风险。注意跳跃风险并非不重要，对于

投资级债券，对持续风险其超过差不多两个报酬因子（it exceeds by a factor of almost 2 the 

compensation）；对高收益债券则有另一种方式，其中预期损失的考虑已经是利差的一个较

大的组成。 

总而言之，债券投资者厌恶下跌时机和重心的实际的重大不确定性，同时于公司债券市

场中要求一个价格；其并非与信用评级机构对预期损失的估计有很大关联，但是与下跌所引

起的高度不确定的预期损失相关，其是对于受突然的市场价值崩溃影响的债务的必要补偿，

由此价格迅速消融，企业价值异常下降。实际上，这种“极端收益时期相比正态分度所指向

的在确定市场全部收益上发挥着更大的作用 42”。 

指标显示其很容易达到两倍的重要程度，其要求额而的收益来补偿承担风险的公司债券

                                                 
42 Mauboussin,M.J.,2006, More than You Know: Finding Financial Wisdom in Unconventional Places, Columbia 

University Press, New York, 1-268, page 39. 
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投资者。 

 

结构性金融 简介 7 
结构性金融工具评级和利差：特性 
在看到结构性金融产品与传统债务工具的利差差异后，批评者常质疑结构性金融评级的质

量。已评级债务工具的利差是多化的，有时变化幅度较大，即使是债务工具有着相同的评

级。有人把这种差异归因于投资者对源自评级机构不适当的评级的不信任。但是，这种观

点没有充分依据，但也不是完全没道理。 
 
利差差异可能在一定程度上反映对于公司或结构性金融的评级的信息量的不同市场看法，

但是利差应特别反映支付和不同债务工具中固有的其他风险的差异，因为这些是投资者在

支付除结构性金融工具当前评级所严格告知内容之而的证券时所考虑的核心要信。我们重

点强调在结构性金融中有特定影响和活力的利差的一些构成。 
 
评级大多数情况下是对违约或预期损失的相对评估，因此根本上取决于第一时间的可能的

收入分布，而利差也考虑风险或二阶时间（second-order moments of ..）的结果分布。特别

地，利差当前说明信用损失的不确定性，也常被称作非预期损失（信用损失的标准差）。

从性质上看，一分层交易的非预期损失随着更次级和更小的（thinner）分层交易而上升. 
在违约情况下，次级分层可能有零回收，并且如果违约情况足基严重，所有但最优先分层

交易中的投资者可能损失其全部的投资价值，即使是在非零回收情况下。次级分层比同样

评级的债券组合有着更宽的结果分布，因此需要支付比传统债务工具更高的利差以补偿更

高的违约损失率。 
模型风险是分层评级可能不准确地反映分层交易真实信用风险的风险 ，因为所用的评级模

型不是最精确的。模型风险有望随既定债务工具的复杂程度（假定的或真实的）上升而上

升。 
分层交易市场价格的波动性及其与市场风险潜在更高的相关性对于给定的信用风险要求更

高的利差。注意到尽管优先规则允许优先分层具有低的违约率，并因此具高的评级，优先

分层损失出现于系统性的坏的经济状况中。但是，在这些经济状况下没能支付的证券现在

也应该有一个相对低的价值，因为系统性的坏的状况是美元最具价值（边际收益）或投资

者将愿意针对该状况保护其自身的状况 43。 
债务工具可能的摊销情况和摊销情况的不确定性对那些结构性金融工具具重要意义，来自

担保池的过手本金偿付以对投资者所拥有的债务进行摊销。 
工具的流动性，即交易的频率及二级市场中出售的容易程度也影响着债务工具的利差。其

他条件相同情况下，流动性相对较差的债务工具将以较高的利差交易，因此较小数量的次

级分层或定制工具交易时可伴随一流动性溢价，与此相关的是发起人加入市场的频繁程度

和发行的规模。对很少加入市场的发起人的一项发行，投资者可能愿意支付一个较低的价

格（较高的利差），这是由于逆向选择造成的（更不透明）。事实上，投资者也有分析的

固定成本和监督其宁愿于多个相关发行或大额投资上分散的固定成本。另一方面，不经常

加入市场的发起人可能为投资者组合提供一个多样化的有价值构成，并引致一项溢价（从

更高价格意义上讲）。 
 
从更一般的意义上而言，结构性金融市场通过需求和供给的竞争力量起作用，就如同其他

市场一样。价格由买卖双方的暂时均衡所确定。与影响供给和需求的产品相关的所有经济

                                                 
43 Refer to Coval,J., Jurek, J., and Stafford,E.,2007, Economic Catastrophe Bonds, July, HBS Finance Working Paper 

No.07-102. 
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因信在决定动态价格上发挥作用，信用风险仅是其中之一。市场也与者行为中固有的其他

特征可进一步推动价格，使其超过我们所认为的基础价值或供给与需求的成本推动力，这

些特征与信仰的形成相关，该信仰关于未来事件和不确定性状况下的行为特征。其中重要

的有一些是投资者风险厌恶，过度反映和情绪等。 

 

我们得出结论，评级和利差之间的关系当前被理解为高度组织以致其基本可以被工程

化。评级带给市场关于预期损失的有价值信息，该信息的重要性随发行人信用质量下降而上

升。此而，对于评级机构在也带来关于预期损失客观波动性有用信息上存在一个范围，因为

波动性在信用利差中得到定价。如果评级机构要为波动性建议基准，其可以是一个值得的战

略，以分别建立“平滑”持续波动和“混乱的”灾难性的波动，因为这两者波动情况分别于利差

中有定价。这些发现支持了信用评级作为对发行人价值相关性要信之一的结构相关性，这也

引起了我们对于信用基本面和评级与利差之间关系的结构中其他因信的讨论。 

 

7.1.2  影响关联：评级活动和证券价格变化 

我们很容易随机观察到对实际或新预期的评级活动的高影响相关性的发生情况，考虑下

列情况。为应对市场也与者的需求和行为准则指导方针，评级机构定期邀请市场也与者在其

接受和应用评级方法之前对其与评级方法的变化和草案进行评价。2006 年 11 月 21 日，穆

迪对改变优先股和混合证券评级的提议征求意见 44。混合证券是包括允许发行人略过事先

安其的支付而不引起违约的特殊条款的证券，为发行人提供了类似于权益和类似债务的税收

节减的融资弹性。在考虑评级方法变化可能影响上，穆迪写道：“如果按提议的方式实施，

改进后的方法会导致大多数非累积优先股和一些混合证券的评级下调”。 

“穆迪重新考虑的混合证券”是金融时报对 11 月 22 日穆迪征求意见报导的标题，其中写

道“一些欧洲最大公司的债券价格昨天受公告影响而发生波动...Vinci 遭遇了最大的价格变

化，这一行动将意味着其债券评级将被降至垃圾级 45”。 

 

通过揭示关于 Vinci 的债券可能低于投资级的新信息，穆迪的征求意见减少了投资者对

Vinci 债券的需求，且这些投资者的投资组合限于投资级以上的债券。这是像轶事一样的证

据，有效地说明了评级给市场带来了关于违约预期的信息吗？不一定，因为限制持有 Vinci

受影响的证券的投资组合可以因组合管理的原因而非出于促使投资者自身对 Vinci 违约预期

看法改变的评级活动原因而出售。债券价格反应可能实际性完全由于流动性影响造成的，而

                                                 
44 Fanger,D. Fons,J., Gates, D., and Havlicek,B., 2006, Rating preferred stock and hybrid securities : request for 

comment, Rating Methodology: Moody's Investors Service, November 21, Report 100692, 1-8, page 4, also 
indicates that ratings could change for roughly 300 securities. 

45 Oakley,D.,2006, Hybrids hit by Moody's rethink, Financial Times,November 22. 
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不涉及对卖方对 Vinci 违约预期持有的看法的改变。 

评级活动与证券价格变化之间的相互影响是复杂的。评级变化提供了关于没有被考虑在

市场价格变动因信中的违约预期的额而信息，或者评级活动仅反映了资本市场已经定价的信

息变化了吗？特别在高收益债券方面，消息往往会快速改变价格。专业投资者持续地跟踪发

行人、发行和市场以预期关于这些方面的价格敏感事件和消息。评级机构引领了市场动向，

还是有其他的方式？ 

卫星电话行业是评级和价格变化之间相互影响复杂性的一个有趣的例子，其表明改变对

违约预期的理解和不确定性，及其改变对不确定性厌恶态度的债券投资者是如何对债券价格

产生一个较大的影响，而不是等着评级变化。也考图 7.4 中 Iridium 的情况和图 7.5 中

Globalstar 的情况。 

Iridium-图 7.1 给出了 Iridium 违约债券的收益率。Iridium 公司是摩托罗拉支持的全球移动

卫星电话服务提供商，其于 1999 年 8 月宣告破产。该公司陷入困境开始于有问题的手机、

订购增长的放缓和卫星问题。其发行的于 2005 年 7 月到期债券于 2000 年 1 月发生违约。

注意到在 1999 年春季期间，在由于公司一连串的关于公司预期的负面公告而引起的评级变

化之前，该债券收益率的急速攀升。标准普尔于 1999 年 7 月 15 日将该债券降至 D 级 46。
 
Globalstar—图 7.2 中的图显示的是 Globalstar LP 的债券，Globalstar 是一家处于发展阶段的

卫星电话行业的第二大跟进者，其于 1999 年 11 月完成了全球的、基于低轨卫星电信系统

，预期很快于一有限的规模上运营。市场需求还有待表现。52 只卫星的 Globalstar 系统全

部成本大约 43 亿美元，并完全依赖融资。标准普尔对 Globalstar 这一债券给于 B 评级，其

认为 Globalstar 可能有着可信的商业模式，并表明 Globalstar 的债券尽管是投机级，也是一

项可管理的信用风险。评级机构对 Globalstar 在其向前发展时可继续履行其债务责任上仍然

有一些信心。股票市场同时看上去表现出与此信心相一致的情况。Gloablstar 的权益在 1999
年 12 月中旬和 2000 年第一周之间增加了两倍多，但 Globalstar 的债券持有人于 2000 年 1
月 14 日要求大约 23%的到期收益率，这是底线吗？谁能弄清楚：评级机构和股票投资者或

是债券持有人？让我们看看发生的情况，那时股票市场正值 ICT 科技泡沫的顶点，乐观情

绪结果是维持较短的时间。Globalstar 于 2000 年 3 月 1 日开始其服务，到了月底业务已覆

盖了 25 个国家。第一季度的业绩让人失望，表明其近期推出的卫星语音服务发展慢于预期

，股票价格大跌。公司已经历了多次初创时的挑战，现在面临着近期的流动性问题。2000
年 3 月 31 日，公司债务达 21 亿美元，拥有现金 234.7 百万美元和未支取的 350 百万美元的

银行信贷，该笔信贷于 2000 年 12 月到期，但可能于 2000 年 6 月加速到期。根据这些情况

，5 月 9 日标准普尔将 Globalstar 评级降至 B，且加入负面观察。第二季度，公司新开展的

卫星语音服务的经营上升仍较慢，公司的流动性进一步收紧，银行授信额度已用完，且没

有更多的现金，仅有更多的债务和关于 2001 年第一季度期间关于潜在违反契约的担忧增

加。因此，8 月 22 日标准普尔将公司评级下调至 CCC,继续更入负面观察，在此之前

Globalstar 公告其已暂停支付债务的本金和利息 47。公司债券偶尔继续交易，最后的价格追

踪到 2001 年 3 月 23 日，对应着 135.1%的到期收益率。 
 

                                                 
46 Standard & Poor's, 2005, Data from CreditPro 7.0, June 30.  
 
47 Standard &  Poor's, 2001, Globalstar ratings lowered to “D”, removed from creditwatch, Rating Action, January 16. 
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国际经验比较，Autorit'edes March'es 金融家，1 月，第 1 - 42，第 17 页。 

 

第一个规律表明了评级行动关注发行人经营中的实质情况-影响或可能影响其企业价值

和对企业价值要求权的信用风险的进展情况。评级行动跟踪这些对价值和风险有重大影响的

事件，这当然也是对于发行人相关的认知。为明确这些事件，评级机构使用多项工具，其中

之一是观察市场价格信号。例如，在 2004 年 1 月 12 日上午，就是 Parlamat 发生违约后的一

两周，John Doe 突然冲进 Blaise Ganguin 的办公室，向位于法国的标准普尔执行总裁提醒

Adecco 的股票价格正下跌。发生了什么事？很短时间内，标准普尔意识到 Adecco 已做出声

明其将延迟完成 2013 年的账目并延迟公告财务结果。标准普尔负责 Adecco 项目的分析师立

刻调查这一事件的原因，标准普尔与 Adecco 的高管召开会议，执行尽职调查，信用委员会

召集会议并深入考虑这一情况。在 1 月 12 日 Adecco 被置于动态信用观察的单，不久后于 1

月 20 日被列入负面观察的单。很显然，Adecco 的公告让标准普尔吃了一惊，但是这种出乎

意料的情况引起了对公告原因的立即调查，并得到了 Adecco 高管的配合。这一情况允许标

准普尔得出 Adecco 的基本面信乎没有什么实质性的恶化，其评级地位应于维持的结论。 

图 7.6 和 7.7 中作为证据呈现的第二个规律是明显的股票价格变化仍然因评级行动的公

告而同时发生，特别是针对观察和降级的情况。这表明评级行动自身向市场揭示关于这些重

大事件的新信息，在评级行动采取之前，市场尚没有完全反映这些发行人证券价格实质事件

的影响，评级行动是价格形成过程的一项因信，而不仅仅是对价格的反映。 

 

图 7.7  美国: 评级机构关于决定股票累积异常报酬的平均影响(1990 – 2004) 

 

注意: THEX 轴表示事件的天数，0 表示事件日期。 

资料来源: Iankova, E., Pochon, F., and Te¨ıletche, J., 2006, 机构决定的影响：法国股市和

国际经验比较，Autorit'edes March'es 金融家，1 月，第 1 – 42，：第 18 页。 

 

评级机构和股票分析师之间的相互作用 

 

股票和债券评级机构分析师报读和活动彼此相互影响，“谁知如何及何时”这一问题的答

案是“知识传播有两种途径”。 

尽管大多数债券降级滞后于实际和预测利润的下降，但实际利润和未来利润的预测往往

在降级之后下降。尽管部分这种降级后预测的修正可归因于关于实际利润的负面消息，大多

数看起来是对降级本身的反应。我们发现降级后实际利润很少有改变，但分析师往往提高他
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们对未来利润的预测 51。 

股权分析师和评级机构债券分析师都至少对市场提供一些新的信息，这些新的信息形成

了证券的价格。股票价格对分析师的利润预测和债券评级的降级都作出反应，但分析师也对

价格中存在的公开信息作出反应。降级往往发生于负的（正的）异常收益之后的这一发现说

明了该情况。 

评级机构在某种程度上依赖内部信息，由于证券法律的相关规定股票分析师不能获得这

些信息，因此如果权益分析师把评级视为反映至少一些不能公开获得的信息，这可能导致其

改变其利润预测。权益分析师和市场对降级而非升级作出反应，因为公司会及时发布有利的

信息，但不会积极发布不利的信息。因上经，升级往往更多是对市场已知的信息的反应。此

而，评级机构关注公司的下行风险（于潜在的上行相反），其意味着评级机构分析师更倾向

于寻求不利的信息，并揭示其信用结果。而且，“市场相比分析师更快和更有效地网罗降级

信息，尽管市场收益没有表现降级后的模式，分析师仍然在数月后修正其预测，并且我们发

现降级是实际利润下降的前兆 52”。 

 

7.1.3  评估：基础信用评级有多重要？ 

 

 

信用评级在金融市场上无疑是非常重要的。7.1 章节已分析了信用评级和信用利差，其

分析了信用评级和信用利差之间的关系结构及评级决定该结构的程度，我们判断基础评级对

结构的形成和决定起着重大作用，基础评级为二级市场提供信息，但不仅仅是合成信息。新

的发行评级影响风险的初始定价，并非仅仅反映定价。信用评级对公司的资金成本和资本结

构密切相关，实地调查的结果是“影响债务政策最重要的因信是维持财务弹性和获得良好评

级”证实了我们的结论 53。 

 

信用评级和资金成本 

 

信用评级提高一公司资金成本的精确性，其通过促进公司债务信用利差与预期损失和持

有债务的风险相对应来实现这一精确性。有人坚称“[公司和政府]夸大了评级机构的影响，这

                                                 
51 Ederington, L.H., and Goh,J.C., 1998, Bond rating agencies and stock analysts: Who knows what when?, Journal of 

Financial and Quantitative Analysis, December, Vol.33, No.4, 569-585, page 569. 
52 Ederington, L.H., and Goh,J.C., 1998, Bond rating agencies and stock analysts: Who knows what when?, Journal of 

Financial and Quantitative Analysis, December, Vol.33, No.4, 569-585, page 584 
53 Graham,J.R., and Harvey, C.R., 2001, The theory and practive of corporate finance: evidence from the field, 

Journal of Financial Economics,May,Vol.60, Issue 2-3, 187-243, page 2. 
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既是接下来的投资者观点也引领着这一影响 54”，但是收集的证据与此断言相矛盾。我们所

证明的评级、利差和证券价格之间的关系在一级市场上较相似，即在证券发行时和于二级市

场中评级和信用利差之间的联系-换句话说，信用利差变化和受评证券交易后的评级变化之

间的联系已经开始出现了。 

信用评级通过阐明与不同债务工具相联系的预期损失改善了资金成本，预期损失的变化

引起了信用利差的变化，增加了现金流出水平，在预期损失上升情况下公司必须把该现金流

出用于购买一定量的现金，反之亦然。 

评级也阐明了关于这些预期损失的不确定性，因此其影响了债务工具的风险报酬和必要

收益。如果这项阐明给出了更高不确定性信号，则利差将更高，反之亦然。评级因此也通过

这种方式改善了资金成本。 

评级在决定新债务发行市场中发行人费用和二级市场中交易商利差上发挥了重要作用，

分立评级（split ratings）提高了这两者，但这两者也随评级下降而上升，这些是信用评级影

响资金成本的另而的渠道。 

 

信用评级和资本结构 

 

信用评级直接影响一公司最优资本结构决策和其依据实际情况对结构的调整。 

信用评级传递对一公司质量富有信息的观点，因此帮助资本市场设定公司合适的债务成

本。这帮助了公司进入资本市场，并且对观察到拥有债务评级的公司在其他条件不变情况下

有着更大的杠杆不应觉得奇怪 55。 

信用评级在如何调整实际财务结构使其最优化方面影响着公司 56。 

 

 

7.2  防止违约上的意而：评级精确性和稳定性 

如果我们能基精确地预测未来，那么只会存在两种评级：“不会违约”和“会违约 57”。 

 

 

投资者希望评级有所作为，即提供精确性和稳定性之间所需的平衡。不管评级多么精确

                                                 
54 Brealey,R.A., and Myers,S.C., 2003, Principles of Corporate Finance, seventh edition, McGraw-Hill, Irwin,New 

York,1-1071,page 685. 
55 Faulkender,M., and Peterson,M.,2006, Does the source of captial affect capital structure?, Review of Financial 

Studies,Vol.19,No.1,45-79. 
56 Kisgen,D.J., 2000.Credit ratings and capital structure, Journal of Finance, Vol LXI,No.3,June, 1035-1072. 
57 Dering,J.M., Executive Vice President for Global Regulatory Affairs and Compliance-Moody's Corporation, 2005, 

Remarks to the American Enterprise Institue,September 27, 1-7, page 3. 
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和稳定，一方总是以另一方为代价。存在争议的是，对于 4.3 章节中讨论的评级过程的质量

，客观性、速度及发布评级过程结果的公平是评级最低的质量标准，对此所有相关方容易达

成一致意见。但是市场对评级机构的要求远多于过程的质量，市场需要结果。评级是对违约

的预测性描述，评级机构不能脱离市场也与者要求这些预测正确的事实。评级和评级变化可

能改变市场价格，但是评级有多准确和具差别性？ 

我们如何切实评估预测的质量？ 

评级的精确性仅可在整体上衡量，Raymond McDaniel，穆迪投资者服务公司总裁很好地

阐明了质量衡量问题的性质： 

作为对未来的观点，评级不可能是对绝对事实的说明，评级服务于公众利益，是否在总

体上评级具有预测性内容和预测性内容广泛地传播，但不管有多让人满意，任一评级观点在

单个情况基础上不可能被判定为“正确”或“不正确”，这是因为评级是预测相对未来概率

的观点，而不是过去事项的描述性说明。 

通过一个比喻，保险公司不确定哪一位保单持有人在未来会实际利用其保单；评级机构

不能精确确定哪一个发行人未来会违约。然而，保险公司长期以来已学会将特定的因素与寿

命相关联，并对每一项因素分配较高或较低低权重，这样保险公司可以准确地预测在接下来

的 5 年里 80 岁的烟民比 20 岁的非烟民死亡率更高；保险公司可准确地预测在同一期间一些

80 岁的人会活着而一些 20 岁的人不会活着。然而，然而尽管保险公司可将人群划分为不同

的风险种类，相应提供有价值的保障产品和服务，但保险公司不能保证单个人的未来结果。 

 

因此，在正确性的基础上评估对未来观点的质量是对观点的基本性质和我们作为人类了

解未来的能力施加了过多的负担。如果穆迪可以知道未来，我们将仅提供两种评级：“会违

约”和“会支付”。实际上，我们的评级体系有 21 个大类，并使用观察列表和展望来进一

步细化，这些基于对违约率的评估提供了相对信用的排序 58。 

在正确和及时理解违约情况下评级有多好？违约要么发生或不发生，评级机构评级作为

表明违约相对可能性的指标有多好？这个问题定义、分析和评估了你可能对评级机构“技术”

表现的叫法。 

技术表现有多个维度，一个是评级调整和随后违约发生的联系，这种联系稳定和可预测

吗？另一个是评级变化是否合理地导致违约预期的变化，即充分的及时性和准确性。然后还

存在一个评级区分有多好的问题。看到 Jonah 将预测所有的发行将违约是不重要的，他在抓

                                                 
58 McDaniel, R.W., President of Moody's Investors Service,2003, Annual meeting of the International Organization of 

Securities Commissions (IOSCO), Panel on the regulation of rating agencies, Specail Comment: Moody's Investors 
Service, October 17, Report 79839, 1-8, page 2. 
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a 包括发行人每年 1 月 1 日评级的 

资料来源：Cantor, R., Hamilton, D.T., Kim, F., and Ou, S., 2007 年，企业违约和回收率，

1920 年 - 2006 年，特别说明：穆迪投资者服务公司，6 月，报告 102071，1 - 48，第 20

页。 

 

图 7.8  惠誉美国高收益违约指数：行业违约率（1980 - 2006） 

 

资料来源:Mancuso, P., Rosenthal, E., and Verde, M., 2007, 萎缩的违约率和信用周期—新

的波折，新的风险，信用市场研究：惠誉国际评级，2 月 20 日，第 3 页。 

 

每一评级分类的平均年违约率 

对一给定的评级，在一期间选择违约发行人相对该时期开始时所有发行人的比率，这是

评级和违约之间第一个简单的联系指标，该比率没有阐明发行的的违约可能性，因为今年没

有违约的发行人可能下一年会违约，或者在接下来的两年内，或在现在和债务到期之间，可

能 10 年后之间会违约。但是你观察一年内发行人违约的数量，根据其违约时的评级对其分

类，并把一给定评级的违约数量除以该年度开始时该评级发行人的数量。结果告诉你年初时

一给定评级的发行人部分，其于该年度内违约。这样年复一年的计算形成了每一评级分类的

年度违约率的时间其列，如表 7.7 所示。 

我们可以看到给定一年度违约率和评级之间的负相关关系，在每一单个年度，该违约率

随评级下降而上升，所有公司所有评级的 35 年期年违约率的均值为 1.23%。对 Aaa 级，违

约率为零，意味着在该年初所有 Aaa 级发行人中没有发行人违约。在 Baa 值，这一违约率

平均值为 0.18%，较 Ba 级上升 1.15%，较 B 级上升 5.98%和较 Caa-C 级上升 23.83%。 

但是这一简单的相关程度不同年度明显不同，例如在 1986 年 1.36%的 Baa 级违约，尽
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管在 35 年中的 22 年没有出现违约。实际上，这些比率的变化系数（相对均值的标准差）相

当大，对大多数情况在 1 左右。 

图 7.8 显示了 1980-2006 年美国不同行业的高收益债券的违约率，电信行业是明显的冠

军，考虑到这段时期包括了从开始到结束的互联网泡沫这一点可能并不让人意而。 

不同种类的信用工具表现了有意思的违约率分类方式，Cantor 和 Emery（2005）比较了

美国和欧洲的贷款和债券的违约率 60，对美国情况的研究基于 134 家未破产的违约公司-美

国非金融企业。对欧洲 29 家公司的小样本也进行了同样的分析。美国部分的数据显示贷款

的违约率大约低于债券违约率 20%，这一差异的解释是公司有时出现债券违约但避免的破产

（样本的 23%），因此避免了贷款违约。欧洲数据在贷款和债券违约率的差异上出现了同样

的结果。但是仍存在一些重要的差异，明显是由于美国和欧洲破产法规和企业文化的差异造

成，欧洲的 49%的违约公司避免了破产，欧洲和美国公司文化的另一显著差异是在欧洲对作

为资金一个来源的银行贷款的较高依赖。 

对于违约事件的衡量，一个更好的联系指标需要考虑违约的“老化效应”，不管在什么等

级上，债务违约在其前期（发行后的第一年）相对后期违约情况较少。由于在 1990-1991 经

济衰退前的 3 年期间新的投机级债务发行相对大增，衰退期间所出现的 10.1%和 10.4%的违

约率实际上由于这种违约“老化效应”而下移，发行后的第一个三年内边际违约率很低，因此

20 世纪 80 年代中期高收益债券的实际违约情况相当糟糕，这导致了高收益债券发行的显著

减少，直到 1993 年垃圾级债券再次快速增加。这建议要越过平均违约率而获得一个评级和

评级对象违约之间真实联系的一个好的指标。 

 

遥远（remoteness）：累积队列违约率 

队列通常被定义为一给定期间开始时的对受评级公司的静态池，边际违约率对随后的期

间计算（如月，年）为在一给定时期违约的公司的数量相对该时期开始时的存续下来的公司

的数量的比率。换句话说，边际违约率表明了属于一队伍的公司在队列形成数据之后的一时

期内将违约的概率，并考虑到该公司已持续经营到该时期开始。为了说明一项投资的持仓时

间，累积违约率以同样的方法在相应的时期被计算，表明一公司在队列时间和投资持仓时期

结束之间的某个点上将会违约 61。 

                                                 
60 Cantor, R., and Emery, K.M., 2005, Relative default rates on corporate loans and bonds, Journal of Banking and 

Finance,29, 1575-1584 
61 Mathematically, the marginal default rate in time interval t, d(t), for a cohort of issuers formed on date y holding 

rating z is defined as the number of defaults x(t) from the cohort that occur in the time interval t divided by the 

effective size of the cohort, n(t), at the start of time t :
d y

z (t )= x y
z (t)/ ny

z (t)
. 

 source: Cantor, R., and Hamilton,D., 2006, Measuring corporate default rates, Special Commnet: Moody's Investors 
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队列分析混合了于一给定的自然年度期间一评级等级的所有发行，通过这样控制老化，

我们然后可以在队列时期内分析违约经验。 

但对于同一存续时间的相同等级，不同年度的队列预示了不同的违约表现。图 7.9 通过

绘制出 5 年期的队列已实现的违约经验来说明该情况。1973 年队列 5 年期违约率为 1.93%，

1977 年该违约率降至 0.57%，到 1986 年该违约率一路上升至 5.26%，然后降至 1992 年的

0%。 

不同队列相同年期的违约频率的变化有着重要的影响，其符合相同的评级和债券年期当

债券发行时构成不同程度的信用风险。这也提出 了关于信用风险和财务信用比率（financial 

credit ratios）之间联系的问题。对于破产的公司，根据一可识别的模式该信用比率往往于破

产前的一段时期已恶化，我们之后更看到更详细的情况。因此，当一给定评级的队列违约率

于 1970 年至 80 年后期增长了数倍时，这些评级的信用比率以互动的方式恶化 62。换句话

说，在债务发行后的既定的年期一公司信用比率和新发行评级之间的关系非常不稳定。换个

表达方式，为能基预期一 Baa 等级公司的一套关键的信用比率在发行后的 5 年后看起来如何

，我们应能基预期在 5 年的经济周期内的相关点，这可能是一项不可逾越的任务。 

总之，每一评级的平均年违约比率和累积队列违约率随经济周期而波动，评级不仅仅是

关于其信用质量精确性的近似，但其与给定水平的违约频率的关联及与一套给定的信用比率

之间的关系也与经济周期相关。 

 

 

图 7.9  由 AA，A 和 Baa 级公司债券的年度合伙 5 年累计发行人加权违约率 

（1970 - 2000） 

 

资料来源：Cantor, R., Hamilton, D.T., Ou, S., and Varma, P., 2005, 企业债券发行人违约及

回收率，1920 年 - 2004 年，特别说明：穆迪投资者服务公司 1 月，91233 号报告，1 - 40，

图表 26，第 22 – 32 页。 

相同的评级和相同时间跨度随时间变化的相对规模违约率。较高的评级等级违约率较低

，在某些年份例而。 

 

精确性 

                                                                                                                                                                  
Service,November 2006, Report 100779, 1-16. 

62 Cantor,R., and Packer, F., 1994, The credit rating industry, Quarterly Review: Federal Reserve Bank of New York, 
Summer-Fall, 1-26, page 12. 
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评级精确性指评级与违约之间的相关性，评级精确性思想直观上是透明的，技术上可能

存在多种定义方式。为衡量评级与违约之间的对应关系，违约率根据评级类别来计算。 

通过洛伦茨曲线结合两条极线-随机线和理想线来说明评级是非常有用的，洛伦茨曲线

由 Max Lorenz 于 1905 年建立，用于说明财富分配的不平等，我们对不同评级类别之间的违

约率分布的不平等感兴趣。横轴代表已评级的累积份额，从最低到最高；纵轴代表基于

1981-2006 期间三年累积违约率的标准普尔评级表现。如果评级和违约率之间不相关（如果

评级不区分违约情况），每一评级将包括相同的违约率，因此对应的洛伦茨曲线将是 45 度

线（随机曲线）。相反，如果评级精确地区分了违约情况 63，那么洛伦茨曲线表现为理想

线，这时曲线上部最左边的点的 X 值是全部的违约的比例：图 7.10 中“违约率”。 

 

 

图 7.10  标准普尔三年相对公司评级的表现（1981 年 - 2006 年） 

 

资料来源:标准普尔全球固定收益研究；标准普尔专业信用。 

 

 

精确比率或基尼系数是对反映在预测违约中评级的整体精确性的洛伦茨曲线的概括统计

值，其代表洛伦茨曲线偏离理想线的程度。精确比率被定义为洛伦茨曲线和随机线之间的表

面相对理想线和随机线之间表面的比率，在极端情况下，对随机线该比率为 0，对理想线该

比率为 1，图 7.10 中数据所体现的基尼系数等于 77%。 

不足为奇的是，评级在较短的时期上更精确，如图 7.11 中情况所示，涵盖不同期间的

洛伦茨曲线的比较，如图 7.11 中所示，表明了预测期越短，评级表现就越精确。表 7.8 概括

了与图中每一时期对应的基尼系数，然而，这可能不总是可能清楚地区分洛伦茨曲线。图

7.12 中交叉曲线的情况表明对于 B1 或以下的评级尽管一年期的精确性明显优于 1983-2005

期间的平均情况，我们不可能使用基尼系数来得出一个全面的结论，这部分是由于在 2005

年从 Ba1 至 B1 等级之间没有违约。 

 

图 7.11 标准普尔相关公司评级表现（1981 年 - 2006 年） 

 

资料来源：标准普尔全球固定收益研究；标准普尔专业信用 

 

                                                 
63 Essentially, as mentioned above, assigning perfectly two grades-will default, will not default. 
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表 7 . 8  不同的时间跨度标准普尔评级表现的基尼系数（1981 - 2006） 

时间跨度 基尼系数 

1 年 83% 

3 年 77% 

5 年 74% 

7 年 71% 

 

 

图 7.12  穆迪 1 年期的洛伦茨曲线 

 

资料来源：Cantor, R., Hamilton, D.T., Ou, S., and Varma, P., 2006, 违约及收回率企业债券

发行人，1920 年 - 2005 年，特别说明：穆迪投资者服务公司 1 月，96546 报告，1 - 52，图

9，第 11 页。 

 

评级机构通过分析其持续的时间其列的图表来预测精确性的波动，与不同时期对应的这

一基尼张数的图形证明了评级精确性和时期之间的反向关系。 

 

稳定性：迁移率和评级行动率 

评级稳定性指评级变化和其持续时间，评级迁移率被用来检验一段时期不同评级之间评

级变化的可能性。表 7.9 显示了根据 1981-2006 年数据的标准普尔 1、3、5、7 年期的迁移率

，这一表格被称为信用迁移矩阵。 

 

表 7.9  标普全球平均迁移率（％）（1981 - 2006）

1 年 AAA AA A BBB BB B CCC/C D NR 

AAA 88.34 7.84 0.47 0.09 0.09 0 0 0 3.17 
AA 0.59 87.31 7.54 0.57 0.06 0.10 0.02 0.01 3.79 
A 0.05 2.00 87.39 5.47 0.40 0.15 0.02 0.06 4.46 
BBB 0.01 0.15 3.98 84.17 4.14 0.73 0.16 0.24 6.42 
BB 0.03 0.06 0.22 5.18 75.71 7.20 0.84 1.07 9.69 
B 0 0.05 0.18 0.30 5.78 72.77 4.10 4.99 11.83 
CCC/C 0 0 0.26 0.39 1.10 11.15 47.49 26.29 13.34 
3 年 AAA AA A BBB BB B CCC/C D NR 

AAA 53.57 23.85 5.01 1.06 0.13 0.13 0.03 0.30 15.92 
AA 1.75 51.00 24.05 4.25 0.66 0.39 0.04 0.34 17.52 
A 0.13 5.62 53.01 15.49 2.58 1.02 0.18 0.73 21.24 
BBB 0.07 0.81 10.57 46.23 8.75 3.08 0.53 2.97 26.99 
BB 0.03 0.15 1.59 12.32 27.49 10.87 1.63 11.42 34.49 
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表 7.10 显示了从 1978 至 2007 年第二季度美国高收益债券市场的违约率及损失，2007

年高收益债券市场规模突出-第二季度末的高收益债券的全部价值差不多等于 2005 年的最高

记录。考虑到违约率，更为突出的是出现了该时期新的最低点（第三低），最低的违约损失

64。注意到违约率和违约损失之间非常高的相关性（0.98）。 

堕落天使是原本投资级的债券但其评级后被降至投机级 65，高收益债券部分可细分为

堕落天使和其他类型，有时也称为“最初发行的高收益债券”。最初的高收益债券发行开始于

70 年末出现了稳定的增长。到 80 年代中期之前，已有充分的数据考虑到对各类的实证研究

，特别是考虑违约率与堕落天使的比较。最早的研究之一 66发现最初发行高收益债券一般

较堕落天使有着明显高的违约率。随后的研究表明堕落天使回升至投资级的概率较高，这与

最初发行高收益债券的情况相反，因最初发行高收益债券的违约率相比上升至投资级的违约

率更高。这种现象的一个解释是原投资级发行人的经理有强烈的恢复失去的地位的动机。然

而，考虑暂时的违约动态，评级迁移提供了一个更好的洞察。堕落天使在降级后的两年内相

比类似评级的最初的投机级债券更容易违约，但这种差异在随后的信年内消失了 67。 

更近的研究涵盖了从 1997 的低违约率至 2006 年初谷底的完整的高收益周期，这一期间

包括了 2002 年超过 10%的峰值。根据该项研究，堕落天使在年化和季度的收益率上 68

（9.85%对 5.26%）明显地比最初发行高收益债券表现更好。 

 

表 7.10  在美国高收益行业的违约率和损失（1978-2007Q2） 

年份 发行面值(百

万美元) 

违约价值(百

万美元) 

违约率(%) 违 约 后 价 值

(美元) 

加权票息 违约率(%) 

2007Q2 1053 900 2 689 0.26 84.0 
2006 993 600 7 559 0.76 0.30 
2005 1073 000 36 209 3.38 61.1 
2004 933 100 11 657 1.25 57.7 
2003 825 000 38 451 4.66 45.5 
2002 757 000 96 858 12.79 25.3 
2001 649 000 63 609 9.80 25.5 
2000 597 200 30 295 5.07 26.4 
1999 567 400 23 532 4.15 27.9 
1998 465 500 7 464 1.60 35.9 
1997 335 400 4 200 1.25 54.2 
1996 271 000 3 336 1.23 51.9 
1995 240 000 4 551 1.90 40.6 
1994 235 000 3 418 1.45 39.4 
1993 206 907 2 287 1.11 56.6 

                                                 
64 Needs to be seen how annual numbers for 2007 will be affected by the unfolding sub-prime crisis. 
65 Issuers whose ratings move up from original speculative to investment grade are referred to as rising stars. 
66 Fridson,M., and Wahl,F., 1986, Fallen angels versus original issue high yield bonds, High Performance: The 

Magazine of High Yield Bonds, Morgan Stanley & Co., Inc., October, 2-8. 
67 Cantor,R., Hamilton,D., Mann, Ch., and Varma, P., 2003, What happens to fallen angels?A statistical review 1982-

2003, Moody's Investors Service: Special Comment, July, Report:78912, 1-10. 
68 Fridson, M., and Sterling , K., 2006, Fallen angels:a  separate and superior asset class, Journal of Fixed Income, 

Winter 2006, 22-29. 
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1992 163 000 5 545 3.40 50.1 
1991 183 600 18 862 10.27 36.0 
1990 181 000 18 354 10.14 23.4 
1989 189 258 8 110 4.29 38.3 
1988 148 187 3 944 2.66 43.6 
1987 129 557 7 486 5.78 75.9 
1986 90 243 3 156 3.50 34.5 
1985 58 088 992 1.71 45.9 13.69 
1984 40 939 344 0.84 48.6 12.23 
1983 27 492 301 1.09 55.7 10.11 
1982 18 109 577 3.19 38.6 9.61 
1981 17 115 27 0.16 12.0 15.75 
1980 14 935 224 1.50 21.1 8.43 
1979 10 356 20 0.19 31.0 10.63 
1978 8 946 119 1.33 60.0 8.38 
算术平均 1978 - 2006 3.46 44.41 10.84 2.34 

加权平均 1978 - 2006 4.26   2.94 

注意：（a）不包括违约问题。 （b）调整堕落天使的违约损失率是 2002 年的 9.3％，

2003 年为 1.82％，2004 年的 0.59％，1.56％，2005 年，2006 年的 0.322％，和 2007Q2 的

0.054％。 

资料来源：Altman, E., and Karlin, B.J., 2007,高收益债券的违约和不良债务：2007 年上

半年，评论，专题报告，纽约大学所罗门中心，1 – 25，第 11 页。 

 

为仔细研究及时的违约率变化，考虑穆迪将预期违约频率（EDF）价值形成隐含评级的

做法，对一既定月份的既定的大的评级分类，穆迪计算前一月份相对于该评级分类的 EDF

中值，然后 EDF 通过使用信何均值方法（geometric means approach）形成一个具体的等级以

确保 EDF 的凸状-评级关系。表 7.11 和图 7.13 给出了对 1994-2005 年这一描绘做法的平均结

果。 

这些显示对每一类评级的 EDF 中值不同时期有着显著的变化，例如 A2 评级的 EDF 中

值从 2000 年的 0.275%变化至 2005 年的 0.040%。而且，更细分评级中涵盖的 EDF 值的范围

更宽-例如在 2003 年初，EDF 值处 0.98%和 1.20%之间的的所有公司落于 B2 评级上。因此

，对 EDF 隐含的信用评级分类的认识并没有给出违约风险水平的确切情况，这也时当前经

济周期的一个作用。而且，在相同的权益隐含的评级分类中可能存在违约风险水平的显著变

化。 

 

衡量相对信用风险 

对一确定时期一既定等级的违约率和损失的衡量不似听起来那么简单，可能的可选择的

取样数量和计算方法在我们考虑所有的副标题时是令人震惊的 69。由 Altman（1989）70建立

                                                 
69 For the various methods and their results, see Altman E.I., Caouette, J., and Narayanan, P., 1998, Managing Credit 

Risk:The Next Great Financial Challenge, John Wiley &Sons,Inc., New York, 1-452, pages 194-201. 
70 Altman, E.I., 1989, Measuring corporate bond mortality and performance, Journal of Finance, Vol.44, No.4, 
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注意：1994，3 月到 12 月的平均每月；2005 年，1 月至 11 月的平均每月。 

资料来源：穆迪。 

 

 

图 穆迪 中值法国电力公司的变化和发展评级 和 （7.13  KMV A2 BA2 1994 - ） 2005  

 

图[ 2.7] 

 

资料来源: Cantor, R., Fons, J., Mann, C., Munves, D., and Viswanathan, J., 2005,市场评级的

引伸说明，穆迪投资者服务公司，11 月，SP1325，1 – 19，第 12 页，图 1。 

 

表 7 . 1 2  以百分比评级的死亡率——所有公司债券的评级（1971 年 - 2006 年） 

年后发行 

  1(%) 2(%) 3(%) 4(%) 5(%) 6(%) 7(%) 8(%) 9(%) 10(%)

Marginal 0.00 0.00 0.00 0.00 0.05 0.03 0.01 0.00 0.00 0.00 
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在所有产品类别和地区发行。 

降级（升级）率：安全被视为已被降级（升级）如果在预先指定的时间内结束其评级较

低的时间段的评级的基础上，用数字开头（或者高于）修饰符（也被称为精致的评级或修改

评级）。 

降级率降级（或升级）除以在年初的时间段的总人数已发行证券的证券数目。注意，测

量降级率和升级率，只有被认为是在开始和结束的时间段的评级。但是，如果一个评级被撤

回的时间段结束时，然后撤出前的评分作为最终评分。注意了如果它是优秀的队列形成日，

安全才会被计算。 

加权降级（升级）率下调证券（升级）的数量，改变每降级（升级），每年的总数除以

已发行证券在开始的 12 个月的总缺口由数量加权计算时期。例如，一个安全由 Baa1 下调至

B1,超过 12 个月被算作三个降级加权降级率计算，但算作只有一个降级加权降级率计算。 

评级漂移系数被定义作为加权的升级的汇率减去之加权的降级的汇率。 

评级的波幅被定义为加权升级速率加上加权降级率。 

评级稳定率是衡量的评级的比例，在预先指定的时间内不变。它的计算公式为 1-降级率

和升级率的总和。 

资料来源：穆迪投资者服务公司，2008 年。结构性融资评级过渡 1983-2007，特别说明

，2 月，1-74，第 10 页。 

 

结构性金融简介 8 
相比公司金融评级构性金融评级的稳定性 
 
根据 1984-2007 年间的历史观察，结构性金融评级在全球范围内比公司金融评级更稳定，

特别是在 AAA/Aaa 上。其评级更稳定，意味着这些结构性金融产品比公司评级于一既定的

时期内评级变化的可能性小，这一情况可以表 7.1572中穆迪评级迁移矩阵的对角线上看到。
 
但经验表明一旦评级变化发生，评级变动的平均程度差不多为公司评级下调和上调变动级

距平均值的两倍。结构性金融工具对资产相关性变化高度敏感，资产相关性变化通常受宏

观经济因信影响，而公司金融工具更常受到发行人特定因信的影响。公司可以采取许多可

以正面影响一项评级或改变评级路径方向的决策。然而，在结构性金融中，SPV 信乎没有

裁定权或影响评级过程的自由，最终仅是资产经理有此权利。其他行动由合同条款所引发

，评级变动的统计归纳为如表 7.15 中显示的。由迁移矩阵中对角线值所表明的每一级距的

评级稳定性对于结构性金融和公司金融大致都随级距同步下降。但是，归纳法表明从高评

级迁移至最低评级的可能性在对于结构性金融和公司金融的投资级和低于投资级的队列中

是不同的，如图 7.14 和图 7.15 所示。在投资级中，结构性金融比公司债务工具更容易违约

（认为被评低于 Caa 或以下）；反过来在低于投资等级类别中也是一样。对结构性金融评

级活力的理解仍然需要进一步的研究。许多工具仍然很新，且没有度过一个完整的周期，

                                                 
72 Moody's Investors Service,2008, Structured finance rating transitions 1983-2007, Special Comment, February, 1-74 
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但是通常的评级路径或结构性金融工具中给定债务工具的历史可能不同于公司金融中通常

的评级路径。平均迁移统计可能隐藏了一些关于结构性金融中评级活力的一些最相关信

息。尽管对公司和结构性金融的相同的评级规模指相同的违约率，该规模 
不可以标准化以对应相同的迁移概率。因为可能的评级路径很大程度上不同于两者部门，

我们认为其可能值得更清楚地通过加入对结构性金融工具的评级量度的修改向投资者发出

该信号。 

 

 

图 7.14  从投资级（IG）过渡到最低评级类别（CAA 或以下）的累积频率 

 

资料来源：穆迪投资者服务公司，2003 年。结构性融资评级过渡 1983-2002 年，企业的

评级和跨部门的比较，特别说明，1 月，1 - 32，第 7 页。 

评级类别 1983-2002（大评级类别为基础，调整撤回评级公司评级，违约是合并到 CAA

或以下的类别） 

 

图 7.15  从低于投资级的（大）过渡到最低评级类别（CAA 或以下）的累计频率 

 

资料来源: 穆迪投资者服务公司，2003 年。结构性融资评级的过渡 1983 - 2002 年，比

较子公司和跨部门评级，特别说明，1 月，1 - 32，第 8 页。 

 

评级类别 1983-2002（大评级类别为基础，调整撤回评级公司评级，违约是 CAA 或以

下的类别的合并）。 

 

7.2.2  对防止违约意而的分析 

 

在 1971-2000 年期间的违约之前的不同点上的已违约发行的评级分布可于表 7.16 中看

到。 

 

作为警示信号的评级的质量 

现在考虑实际违约的债券，评级提供了连贯的和持续的关于违约将要发生的警告了吗？

图 7.16 通过显示在 1983-2006 期间违约之间不同时点违约发行的评级分布来阐明该问题。 

这说明了评级机构向投资者反映一证券信用质量的恶化。违约前 5 年将要违约的公司的

平均评级是投机线，平均的评级的向下的斜坡表明这些将要违约的公司在违约之前 5 年已经

经历了向下的评级压力。在违约前的 48 个月，评级中值已降至 B1，在违约前后 17 个月进
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景和审查，纽约大学所罗门中心，斯特恩商学院的商业报告，2 月，1 – 64 图表 7，第 48

页。 

 

 

图 7.16  在不同的点事先违约的评级分布（1983 - 2006） 

 

资料来源：Cantor, R., Hamilton, D.T., Kim, F., and Ou, S., 2007, 企业违约和回收率，1920

年 - 2006 年，特别说明：穆迪投资者服务公司 2 月 27 日，102071 号报告，1 - 48，第 6

页。 

 

 

评级的周期中性 

我们已开展多项研究以观察评级是否如别人假定的那样呈周期中立，对不同时期升级和

降级的观察表明升级往往相对于衰退期降级而减少。例如，2001 年全部评级迁移中的 34%

出现升级，2002 年则为 19%，而 2000 年则为 48%。在 1990-1991 经济衰退期间，这一比例

于 1990 年降至 24%，1991 年降至 21%，而 1989 年为 32%76。 

另一项研究考察了 1981-2001 期间标准普尔所评的美国公司情况，该研究发现完整的公

司和评级提供了极少的关于评级受经济周期影响的证据。但是，对一小集合观察的研究，该

情况下评级要么已给出要么改变，表明信用评级表现了对经济周期过多的敏感性。特别是，

以公司的财务和业务特征为条件，新公告的信用评级被发现与宏观经济顺周期相关。也就是

说评级在经济繁荣时期被发现更好，在经济下滑时期表现更差 77。 

为了调查周期对评级的影响，Bangia et al. 建立了采用 Merton 模型的资产价值模型，他

们将该模型与代表经济状况，紧缩或扩张的因信相联系 78。模型记录了迁移矩阵与经济状

况的路径依赖，并发现评级在经济诚恳期较不稳定，在评级变化尤其是降级方面比在经济扩

张情况下更容易出现，迁移概率的波动性在经济衰退时期相比无条件的迁移概率明显要低。 

为了复制评级机构的评级方法，Loffler 建立了一个周期模型，该模型考虑到了永久的

和过渡性的冲击 79。该模型被用于检验“历经整个周期”和“时点”或“当前情况下”的评级方

法。分析表明尽管评级稳定性在使用“历经整个周期”方法时较高，但评级与实际违约风险远

                                                 
76 Cantor,R., Hamilton,D.T., Ou,S., and Varma,P., 2005, Default and recovery rates of corporate bond issuers, 1920-

2004, Special Comment: Moody's Investors Service, January, Report 91233, 1-40, Exhibit 29: Annual aggregate 
rating migration rates, 1983-2004, page 35. 

77 Amato, J.D., and Furfine,C.H., 2004.Are credit ratings procyclical?,Journal of Banking and Finance, Vol.28, 2641-
2677 

78 Bangia,A., Diebold,F.X., Kronimus,A., Schagen,Ch., and Schuermann,T., 2002,Ratings migration and the business 
cycle, with application to credit portfolio stress testing, Journal of Banking and Finance, Vol.26, 445-474. 

79 Loffer,G.,2004, An anatomy of rating through the cycle, Journal of Banking and Finance, Vol.28, 695-720. 
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不相关，且存在不同时期评级其列相关的证据。Loffler 继续表明预测能力的缺乏可能产生于

评估周期程度中的错误。 

考虑到机构投资者和在其投资准则和银行在其监管资本中广泛使用评级，评级周期中立

的缺乏可对经济衰退时期的金融市场产生使其进一步衰退的后果。如果评级机构降级行动与

衰退时期增加，这时公司已经处于相对弱的财务状况，越来越多的债务证券可能低于机构投

资所要求的最低的评级，导致大规模的抛售，收益率上升和债券价格的下降。这可能进一步

导致 公司筹集新的资金能力的下降，在衰退时期银行监管资本的减少，这时市场也与者迫

切需要的是财务稳定性。但是，评级需要具充分的周期中立性以带来稳定，也需要充分的及

时性以提供足基的精确性以维持投资者对其需要继续相信评级机构评级是真之前的基础信用

程度的体现的信心。 

 

7.2.3  总结、评价和结论 

在评价评级机构的表现上，问题变成两个问题中的哪一个（顺其量度上的评级或主要量

度上的预期违约频率）在违约识别上效果更好？80 情况表明基于市场的指标可能相对机构

评级是短期违约风险更好的预测器。Loffler 发现预测违约的两个指标的相对效果取决于投资

者的投资视角和风险偏好。他的结论基于 1983-2002 年期间的穆迪评级和穆迪 KMV EDF 数

据，支持了机构的观点，即他们减少评级波动性的政策，建立了“历经整个周期”方法和避免

叔叔的评级预演对债券投资者有益。其结果也表明广泛使用的对评级质量的统计指标可能不

足于判断特定背景下评级信息的经济价值。 

如第 3 章中所解释的，基础评级服务于三个互为补充的功能，其持续地（在区域和产品

之间可比较）和可收缩地衡量信用风险，，在使用和评价评级时我们应该记住这些。 

 

7.3  效率提升：在危机期间的稳定性？ 

 

系统风险管理者希望评级成为稳定器，他们希望评级在非理性繁荣时期“拴住”发行人。

他们也希望评级在市场非理性萧条时让市场安心。用传统中央银行利率政策的说法，他们希

望评级“逆风而立”。由于管理货币供应增长是中央银行的职能， 我们可以说恰当地管理市

场也与者对信用质量意识是信用评级机构的职能。 

因此，最后但并非次要的，在危机期间信用评级提供什么价值？考虑 1997-1998 亚洲宏

观金融危机 ，2002-2003 期间西方微观权益危机和 2007-2008 期间次级贷款相关的危机。评

                                                 
80 Loffer,G., 2004,Ratings versus market-based measures of default risk in portfolio governance, Journal of Banking 

and Finance,Vol.28, No.11, November, 2715-2746. 
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级机构因没能恰当地预期 Exhibit 2.1 中所列的许多重大违约事件和因对跟踪其所评债务关注

不足而受到严厉的批评。这些批评的优点和补救措施是什么？我们将在本章第 3 部分讨论这

些问题。 

 

7.3.1  亚洲宏观经济金融危机 

评级机构顺周期的功能：来自东亚金融危机的证据 
 
我们介绍信用评级机构加剧了东亚金融危机，实际上因没能预测到危机的产生，评级机构

变得过于保守。他们对危机国家进行降级，超过了这些国家经济基本面恶化所合理应得的

评级行动。这不适当地加剧了这些国家在海而的借款成本，导致了对其国际资本供应的消

失。反过来，低于应得的评级至少在一段时期放大了东亚金融危机 81。 

 

上面的控诉是非常严厉的，更严厉的一个指控者是在当时的世界银行高级副总裁和首席

经济学家 82。上述对评级机构的指责差不多是在危机最深的时候提出的。回顾一下和依据

新的证据，这些检举的优点是什么？但首先，是什么引发了这场危机？ 

1993 和 1997 年间，国际投资者将超过 5000 亿美元的资金投入到亚洲经济中，那时情

况良好，投资者似乎没有注意在绝大多数区域市场上存在的透明性缺乏和监管的缺陷。当

1997 年中期危机发生时，出现了资本蜂拥逃窜，许多投资者遭受重创。亚洲金融危机是对

使国际金融体系有效运行的重要性和困难的一个定制的说明。经济学人杂志是这样说的： 

想像你自已正参加一场关于国际金融管理的商学院考试，考试内容是案例分析。试题关

系到 Opacia，一个有点混乱的新兴经济。公司财务报表意义很小，因为公司日常性地从事

表外的相互借贷。你不知道该国的外债有多大，尽管你知道其银行和公司愿意借短期的美元

通常用于地方长期投资项目，这里没有有效的破产法律，腐败横行。问题：这是一处投资的

安全场所吗 83？ 

答案显然是“不是”，但这并没有阻止一些精明的国际投资者的资本流入看起来像虚构的

国家 Opacia 的地方。传统观点认为评级机构如果不能向投资者提供关于在亚洲投资的风险

那么评级机构就信乎没提供什么，这是由事实支持的吗？ 

在亚洲金融危机之后，观察者开始四处寻找一些批评的对象，在主要的怀疑对象中是西

方的评级机构，其对所选择的亚洲国家的主权评级见 Exhibit 7.1，一些见图 7.17 的说明。 

这一展示从惠誉、穆迪和标准的主权评级发生于危机开始之前开始，这些主权评级从

                                                 
81 Ferri,G., Liu, L.G., and Stiglitz,J.E., 1999, The procyclical role of rating agencies: evidence from the East Asian 

Crisis, Economic Notes by Banca Monte dei Paschi di Siena SpA, Vol.28,No.3, 335-355, page 335. 
82 Stiglitz,J.E.from 1997-2000, after having been Chairman, Council of Economic Advisers to the US President, 1995-

1997. 
83 The Economist, 1999, A stitch in time, Global Finance Survey, January 30,Vol.350, Issue 8104, 8-12, page 8. 
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1997 年 9 月 3 日   A 

1997 年 10 月 1 日  Baa1  

1997 年 10 月 24 日    

1997 年 11 月 27 日  Baa3  

1997 年 12 月 21 日  Ba1  

1998 年 11 月 8 日   BBB− 

1998 年 5 月 14 日 BB+   

1999 年 6 月 24 日 BBB−   

2000 年 6 月 22 日  Baa3  

2003 年 10 月 8 日   BBB 

资料来源：惠誉评级（Fitch Ratings），2006 年，完整的主权评级历史，8 月 25 日, 

Cavanaugh, M., and Daly, K., 2006, 自 1975 年以来主权信用评级的历史，研究方向：标准普

尔 9 月 11 日，第 1 - 19，3 月 19 日，穆迪投资者服务公司，2005 年，每个国家的评级历史

，12 月 14 日。 

 

图 7.17  穆迪选择性的亚洲主权的长期而币评级（1993 年 12 月 - 2003 年 10 月） 

 

资料来源：穆迪投资者服务公司，2005 年，评级历史上的中国，香港，印尼，韩国，

台湾和泰国，12 月 14 日。 

 

评级机构对韩国和泰国也采取了大幅度的行动，再一次以低的起点开始，但在年末没能

低于投资级（标准普尔对泰国的行动为例而），但比对待印度尼西亚更快地恢复了韩国和泰

国的评级。 

比较之下，在印度尼西亚、韩国和泰国于 1997 年冬天/1998 年春天已达到其评级深度之

前，评级机构在“大中华”（中国大陆、台湾或香港）上没有做出大的行动。大中华地区一直

保持投资等级，香港和台湾维持 A 评级，中国大陆保持稳定的 BBB 评级，信用评级机构对

大中华的长期而币评级上做出了正确的选择 84。 

批评者也考了 Exhibit 7.1 和图 7.17 给出的数据，声称除了起到早期警告系统的作用而

，评级机构对首先没有预测到的事件反应延迟。根据经济学人杂志，评级机构至少犯有严重

                                                 
84 Maybe not for Hong Kong where they were forced to react after the fact on the domestic currency front. 
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来自市场也与者的另一个批评关系是否评级机构有充足的员工了解快速变化的市场。一

银行家评论道“当你给评级机构去电话并邀请其为发行人提供一项评级时，你被告知要等上

一个半月。这些人非常忙，他们和我们一样也在追求收入。但是你必须要问，如果他们那么

忙，谁来让他们观察现有的评级？89” 

亚洲（及其余新兴市场）显然是一个更艰苦的工作环境，香港的最大的一的基金经理说

“评级机构相对的成功只反映其潜在的系统。在美国有着完全的披露和透明度，这看上去使

评级更精确。但在亚洲，评级机构处理较不透明的潜在的市场 90”。 

评级机构对批评的回应也不相同，根据标准在香港的公司负责人 Paul Coughlin 所言，“

人们已有点忘乎所以...他们从一些评级中归纳出他们认为该评级是失败的，并判断所有其他

的评级也是无用的。但如果你看我们已发布的成千上万的评级，这些给了你一个好的风险指

示了吗？幸运的是这些评级提供了。91” 

事实上，评级机构非常擅长评估风险和为此风险给出评级。但是既然评级机构在新兴市

场中仅是存在相对较短时间的评级公司，但仍然没有充足的时间框架来考虑对新兴市场中评

级机构表现的相关统计分析。怀疑者具有的问题是泰国一家 BBB 评级的公司是否和美国一

家 BBB 评级公司一样，这一问题在非委托评级上变得更复杂了，非委托评级下评级机构仅

依赖可能不是高标准的公开信息。 

亚洲的另一个问题是很少的亚洲公司和银行被评级，经常被评级公司是较好的公司，这

意味着评级机构较不可能发现问题。例如，在亚洲危机之前，印度尼西亚 230 家银行中仅 8

家获得评级，这与其他事物一样与新兴市场的资源密切相关。 

对评级机构私下里所说的和其公开所说的是否是一样的情况，这也存在一个问题。这是

类似的批评，该批评可能在向最有钱客户提供更高水平服务的投资银行内部被消除。 

在一天结束时，评级机构所处的环境和其他事物一样重要，标准的总裁注意到： 

 

在缺乏强有力的和作为不同意见传播工具的直言不讳的媒体情况下，就不会有公开的市

场，因为金融信息提供者不会把媒体更详尽。机构投资者、证券分析师和评级服务应参与建

立披露标准，遍及全球的市场需要真实的信用文化的价值。这种文化情况下的风险根据客观

的标准来衡量和给以价格，而不是依据有问题的关系和潜在的保证 92。 

评级不仅是用作违约风险的指导，也可以用于明确债券价格是否合理制定。最后，评级
                                                 
89 ，Irvine,S., 1998, Caught with their pants down? Euromoney, January, 51-53 
90 Irvine, ，S., 1998, Caught with their pants down? Euromoney, January, 51-53 
91 ，Irvine,S., 1998, Caught with their pants down? Euromoney, January, 51-53 
92 O'Neill,L.C., President and Chief Rating Officer-Standard & Poor's, 1999, Building the new global framework for 

risk analysis, Remarks to Professional bankers association at World Bank headquarters in Washington,D.C., March 
26, 1-5. 
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机构可能不多也不少地比如权益分析师、战略家、经济学家和政治风险顾问等同国的人更精

确。 

 

7.3.2  西方微观权益危机 

 

评级稳定性 

评级机构使用评级行动的数量和大的评级行动的数量（一年内超过 2 个级距的评级调整

）作为评级稳定性的指标，对于评级机构的评级而言这是一个重要的标准。 

一般来说，2001-2002 对主要评级机构的公司评级分析来说是转折年度 93。如穆迪指出

，2001 年 9 月美国的恐怖分子袭击事件、全球经济紧缩、明显的金融挫折包括一些著的的

破产事件-一些知的的美国、欧洲和日本公司所遭遇的-加强了资本市场也与者对信用质量问

题的关注。这也导致了对评级机构对高度引入注目的发行人降级的大量关注。除了相对

2001 年升级情况的较高的降级事件发生而，对于相同发行人连续的降级也有着明显地增

加。穆迪报告 2001 年大约 20%的评级变化代表了对同一发行人的重复行动，相比 2000 年这

一比率仅为 6%。 

但从历史角度看，评级机构致力于维持一个以稳定评级为特征的系统，同时带有延伸数

年的时间视野和贯穿整个周期的评级意图。如标准普尔所说的“理想是贯穿于整个周期内评

级”，对一个正处于巅峰繁荣的公司如果其业绩水平被认为仅是暂时性的，那么对该公司给

出高的评级是没有意义的。类似地，只要我们可以可靠地预期好的时期就快到来，那么我们

没有必要降低评级以反映不好的业绩表现 94。 

2001 年不寻常的连续评级行动的高发生情况于一定意义上代表了对传统系统的挑战，

在该系统中可能有一内在的“停滞”（如穆迪所说的）或评级惯性，该惯性支持了导致短期其

列相关性的逐渐、缓慢的调整，而不是完全 揭示多级距的评级变化。如果于评级变化中实

际存在短期其列相关性，这可能表明关于质量变化的信息在评级中显现较慢。这可能随后在

一特定的时点上降低评级的信息质量 95。这可能严重地质疑传统的评级分析和相应的评级

行动。 

                                                 
93 See Mahoney,C., 2002, The bodn rating process in a changing environment, Special Comment: Moody's Investors 

Service,January, Report 73741, 1-4; Laserson,F.,and Mahoney,C., 2002, The bond rating process :a progress report, 
Rating Policy: Moody's Investors Service, February, Report 74079, 1-4.; Cantor,R., Fons,J.S., and Mahoney,C., 
2002, Understanding Moody's corporate bond raitngs and rating process, Special Comment: Moody's Investors 
Service, May, Report 74892,1-16. 

94 Standard & Poor's, 2005, Corporate Ratings Criteria,1-119, page 34. 
95 Financial economics would say that changes in a price series reflect all available information about the price 

generating process up to the point of the latest price change if these changes are uncorrelated, or unpredictable in 
any sense, one from the other. They would describe such an information processor as a “Weakly efficeint” one. 
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实际上，看起来传统上一些特定的惯性实际上长期存在，独立于“贯穿整个周期”评级的

理念。信用分析的结果将引致相应的评级迁移（级距的改变）仅仅当该结果是“实质性的”，

且对新的目标评级的调整也仅是部分的时候。换句话说，评级机构追求保守的迁移政策，这

体现为评级机构获得评级稳定性的方式 96。根据 Altman 和 Rijken 所说的，标准普尔仅在分

析后信用质量相比一特定评级类别的信用质量至少超过开始水平 1.25 级距时才启动评级迁

移。如果启动，评级仅于 75%的部分调整为目标评级水平，其设置在低于实际的贯穿周期的

信用质量水平之下大约 0.3-0.6 个级距。目标评级调整在不同时间被分立和执行，Altman 认

为大概标准普尔会执行“等着瞧”的政策。 

评级机构的贯穿整个周期评级原则的结果和种完迁移的政策，如明显的评级稳定程度，

与 2001-2002 信用市场的较大波动背景和债务人财务状况和流动性预期的更快恶化形成鲜明

的对比。随着信用利差和其波动性的上升，投资者对一公司信用的“时点”理解更加敏感，而

对其“贯穿整个周期”评级相对不敏感。因此投资者更热衷于对一公司的违约率有一及时的概

览，在短期至中期范围内。传统的基本面评级往往相对持续地其列顺其，根据下降的评级类

别增加违约频率。然而他们没有解决一公司其列预期违约率的数字问题，比方说 1 年内或 5

年内，使用所有可得的市场信息，如公司的股票市场价格和其相应的类似市场隐含评级所使

用的波动性。其受欢迎程度自 2001-2002 对许多公司的信用冲击后而显著上升。 

 

7.3.3  次级抵押贷款相关的风险 

在这次危机中，信用评级机构针对投资者可信度的损失是使金融市场动态的一个关键因

信。这种可信度的损失部分由于评级机构的忽略和错误，部分是由于投资者对风险性质、数

量和位置的错误理解。这种可信度损失的最明显的诱因发生于 2007 年 7 月的第二周内，这

时标准普尔降低了 2005 和 2006 年所发行的 73 亿美元证券的评级，信周后穆迪对 2006 年原

始价值 194 亿美元的 691 只证券降级。在 78 个案例中，债券原拥有 Aaa 评级，这立即引出

了关于不同评级机构所用的评级方法的精确性的问题。在 10 月和 11 月，对住宅抵押支持证

券（RMBS）和结构性投资工具（SIV）的进一步降级发生，两者面值各自为 220 亿和 330

亿美元，由此加速了信心的丧失 97。 

评级机构在 2006 年开始之前开始对居民住宅市场发出警告，如 Exhibit 7.2 中穆迪所介

绍的情况。有机构也做出了一些评级变更及增加信用增级情况以考虑承销标准的恶化和住房

                                                 
96 See Altman, E.I., and Rijken, H.A., 2003, How rating agencies achieve rating stability, December, 1-48. Their 

findings rely on a time series of 1772 obligors with a duration of 1-21years, the 1981-1999 sample estimation 
period and the 2000-2001 out of sample testing period. It contains 11890 firm-year observations with a known S&P 
rating and 1828 firm-year observations with a non-rated S&P status. 

97 Crouhy, M., and Turnbull,S., 2008. The subprime credit crisis of 07, mimeo, March 5th, 1-42 
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审慎而导致的）及发起人、安其人和服务商影响 100。 

另而，结构性金融评级很大程度上依赖量化模型，而公司金融评级依赖分析师判断。自

然地，量化模型被用于结构性金融评级模型，但分析师于公司信用分析中观察的一些关键要

信如道德风险和逆向选择也应于结构性金融中仔细考虑。评级机构应问自身：结构性金融交

易中给定一方的根本动机是什么？Ashcraft 和 Schuermann 于证券化交易中明确了信个主要

的市场摩擦 101。基础资产真实信用质量之间和评级机构所解释的信用质量之间差异所形成

的摩擦是：抵押人和发起人之间的摩擦，该摩擦导致了掠夺性贷款，发起人相对安其人的信

息优势及安其人相对评级机构在关于抵押质量信息方面的优势。Duffie, Eckner, Horel 和

Satia 清楚地描述了包含这些摩擦的评级模型如何能基改善估计的抽象组合损失： 

“例如，次级抵押贷款组合近期蒙受的损失超过了评级机构所估计的高的置信水平[...]

不包括于大多数抵押贷款组合 违约损失模型中的一项重要因素的例子借款人和抵押经纪人

提供借款人信用质量恰当记录的程度。有了后见之明，负责设计、评级、协调和投资次级

CDO 的列多的团队可能通过考虑到了实际和记录的信用质量之间的差异以借款人之间相互关

联的方式会比预期更高或更低的可能性而做得更好。加入这一额外的不确定性来源将导致

CDO“第一损失”权益分层（凸性效应）的更高价格。优先 CDO 使用更加保守的超额担保来

设计，或者除了任何相关的风险溢价效应之外有着更低的评级和价格（凹性效应）。可能更

多的模型建立者应考虑寻找，可能已找到和可能已在其模型中使用这一道德风险效应的代替

值，相信他们已这么做看上去是乐观的，因为尽管有着清晰的动机，但许多人明显没有这么

做 102” 

这引致的问题是当看上去评级机构披露了一些潜在的道德风险和逆向选择问题，为什么

这些因信没有加入该模型中。结构性金融部门的增长率、产品日益上升的复杂性和评级机构

通常由安其 人或交易发起人（直接或间接）为获得评级观点而获得支付的利益冲突问题产

生了资源的缺乏和改善评级模型的看法。后者的利益冲突已形成了对评级机构的商业压力，

因为至少与公司金融部门相比，少数的安其人或交易发起人代表了大量的收入和重复的业

务。而且，Duffie etal 对于由对相关损失低估形成的股权分层和优先分层的定价偏见有利于

发起人或银行，这些发起人或银行有着对于投资者（经常也有安其人）的销售授权。实际上

，发起人经常保留股权分层（其价值超过了定价）和以超过价值的更高价格出售更优先的分

                                                 
100 Hence the importance of integrating third party risks and reliability of information directly inside the simulation 

rating models(in the estimation of the portfolio loss),rather than ex-post. 
101 Ashcraf,A., and Schuermann,T., 2008, Understanding the securitization of subprime mortgage credit, FRBNY Staff 

Reprot, No.318, March, 1-76. 
102 Duffie,D., Eckner,A., Horel,G., and Saita, L., 2008. Frailty correlated default , Stanford Graduate School of 

Business, January, 1-56, page 3, forthcoming Journal of Finance. 
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层...这当然就产生了对于发起人和安其人进一步创新和发起复杂产品的动机。 

 

透明性和披露 

投资者通过购买高评级的结构性债务旨在获得收益，安其人通过这种方式来维持动机，

评级机构有积极性维持独立但要对安其人对日益复杂产品的要求作回应。拥有配售授权的安

其人或银行也有积极性继续出售高评级的结构性债务工具。 

大多数投资者没有意识到结构性金融产品中包含的风险，往往按照其投资指南的授权关

注投资级评级，尽管评级只是对违约风险的基准指标，并没有考虑市场风险或流动性风险。

许多评级机构用于为结构性产品评级的计划公布其网站上，但基础的评级模型、模型后的经

济学原理和模型假设及动态仍然表现为一只黑匣子，评级机构的部分责任是让投资者信息畅

通和理解推动评级模型结果及其对不同假设和经济状况应用效果的变量。 

 

7.3.4  批评：危机中的评级 

贯穿于周期的评级 

 

评级机构面临的一个最大的批评是：评级机构不情愿根据周期性的考虑做出评级变化，

尽管在衰退期违约数量上升。即使一经定评级债券的违约率存在短期波动，如果评级计划被

用作信用风险好的长期指标，那么长期违约率应在整个周期内保持稳定。 

大多数的商业银行和投资银行雇佣大量的固定收益分析师来开展与评级机构相类似的信

用职能。如果一银行拥有一专属债券交易经营活动，则么其就需要一人独立的信用团队。许

多银行使用评级机构研究作为其自身分析的一个有效的起点，他们对评级机构的批评之一是

相当慢且行动步伐官僚化，但是评级机构决不是被用于向投资者提供实时信息的。 

迟缓一个相关的批评是评级机构反应经常落后于事件。标准普尔欧洲行业评级负责人

Chris Leggey 为评级机构辩护，其指出评级机构对一个公司要做出一个长达 3 至 5 年的中期

观点。例如，在 2000-2001 年金融市场认为 KPN 债务实际已为垃圾级时，标准普尔将 KPN

，荷兰电信集团维持投资等级。KPN 后解决了其融资问题，并自此评级获得提升。 

毫无疑问，时机上存在一个困难：如果一评级机构对一项升级行动过快，其面临被指控

激发一公司问题的风险；如果太迟，则评级机构又被责备错失良机。评级机构主张其成功的

关键一直是独立的评估，并指出“没有一家公司曾说过这是降级的恰当时机 103”。这一观点

在结构性金融情况下更难以立足，在对次贷危机的回应中对评级延迟所给的说法是资产类型

                                                 
103 Legge,Chris, head of European industrial ratings at S&P, quoted in Batchelor,C., 2003, Companies and regulators 

go on offensive in the global ratings game, Financial Times, July 5. 
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的逆境”，这么“每一个不成功被认为应受责任的失败 106”，评级机构常常因债券投资者或债

券发行人的问题而受到责任，投资者抱怨评级机构在预期债券违约浪潮将来临时警告其避险

上行动迟缓。发行人抱怨评级机构用其欠考虑的降级“制造了坏的天气”，而不充当预报员的

角色。从之前的分析中应得出什么样的结论，以及如何评价这些抱怨？这些仅仅是困惑发行

人自私自利游说以控制评级机构独立性或投资者持续提高其不会支付的服务的执行标准，或

初创的评级机构竞争者贬低现有机构的美国文化特性吗？还是评级机构在危机中已实际失败

了？ 

我们发现，如果评级机构不存在，我们将很难设计出具经济持续性如评级机构表现一样

好的引擎。评级机构偶尔会语无伦次或者甚至错过一次，但整体上，评级机构运行很好。我

们相信没有一个监管者希望承担评级机构的工作，或能基做得和评级机构一样好-不管评级

机构有多不完美。 

 

 

                                                 
106 Posner,R., 2006, Preventing Surprise Attacks:Intelligence Reform in the Wake of 9/11, Rowman & Littlefield 

Publishers, Inc., July, quoted in Greenway, H.D.S., 2006, Maybe no one is to blame,International Herald Tribune, 
October 11, page 5. 
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C 部分 

信用评级业务 

 

在接下来的两章内容里，“评级机构业务”分析信用评级行业和对信用评级机构的监管。 

第 8 章分析评级行业：其从哪来，主要特征是什么，主要的评级机构如何竞争及评级机

构为发行人、投资者和股东带来什么样的结果。评级行业中声誉和网络效应很重要，维护了

高的进入壁垒和集中度。同一机构的评级提供了解释信用风险的共同标准，标准使用的越多

，我们就愿意对其了解的越多。评级机构为市场竞争而非在市场中竞争，因为从一个标准换

至另一个标准是具高成本的。评级是对可能的未来违约的观点，其质量仅可以随时间推移而

变发现。对评级关注的投资者和发行人，他们必须信任评级于存续期内的精确性。你可以使

用大的样本来评价，而不是盯着一个如预期一单项违约及时性的单一事件。使用者因此需要

大量的评级机构评级的精确以弄清楚他们的精确性如何。明显地，所有这些均对早占领该领

域和获得一个赋予其高过新进入者一头的已实现基础的现有机构有利。少数的具有最高质量

和独立性声誉的评级机构将一直拥有市场主导地位。假如监管不能人为地保护现有评级机构

，这不应是一个担忧。 

第 9 章讨论了评级的监管用途和对评级机构的监管。监管形成了信用评级在关于购买或

出售和持有或处置一特定证券决策中如何被使用的一个重要部分。在审慎的、市场准入和投

资者保护的监管中评级的使用在全球是普遍的，导致对该行业监管的多种方式。行业监管涵

盖行业结构和行为准则问题。对行业的监管利益自 2003 年继安然公司财务丑闻之后以及自

次贷危机之后的鲜明的再生的兴趣后一直是存在的。世界范围内，国际证券委员会组织使用

“遵守两愿的行为准则或解释为什么你不”的原则采纳了自我监管的方式。欧盟于 2005 年 3

月立即效仿，按照国会中少数人的提议，美国已最终决定不再和 IOSCO 和欧盟的做法保持

一致。美国通用使用《2006 年信用评级机构改革法案》，其决定降低传统的自由决定的监

管的行业进入壁垒，授予 SEC 侵入性的监管权利对评级机构实施监管。 
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8 

信用评级行业 

 
 

本章节分析信用评级业务、起源、当前结构、影响竞争的独有特征和行业经营情况。如

第 3 章所述，因为评级机构发挥着公共利益的角色，所以这些都很重要。信用评级的公共利

益外部性从股东价值最大化的角度产生了与评级机构业务准则的结构上的错位？ 

评级行业整体上有大约 160 家评级机构，其中三大全球性机构-惠誉、穆迪和标准普尔-

这仍是一个小的行业。评级行业依据行业雇佣的大约 4500 名专业人士往往排列在 IQ 量表的

右端，是不寻常的受过良好培训和具备分析技能（如法律、科学、经济、会计或金融等）的

“知识工人”。该些专业人士对评级具有强烈的认知，即他们希望“得到正确的评级”而不 “出

售评级”，希望评级遵从全球公司标准而非希望评级适应于地方文化。传统上一地处美国的

行业，其快速的国际化形成了典型的管理和组织上的挑战，比如在信用质量方面维护和加强

一全球性公司标准的同时，如何驾驭全世界最好的多样化人才以改善评级活动。 

信用评级行业需求和供给的性质不可避免地导致较高程度的行业集中度，这种行业集中

度有助于建立评级机构相对其发行人客户独立性，但也可能导致评级机构为发行人那里攫取

经济租金。这种集中度授予了评级机构与其支付费用的发行人相关的权力，他们需要这样的

权力以确保充分的独立性，这种独立性是保障极度敏感的信用评级观点的客观性。 

 

8.1 信用评级机构的崛起 

 

8.1.1 起源 

 

19 世纪，当前由信用评级机构提供的职能当初由三类机构提供：专业的商业和财经出版

社、信用报告机构和投资银行。 

专业的商业出版社报告公司和行业部门相关的经营情况，每一家出版社是《美国铁路期

刊》，其出现于 1832 年。Henry Varnum Poor 于 1849 年成为其编辑，后来去到了《普尔美

国铁路手册》出版社任编辑。1916 年，普尔公司开始从事债券评级业务，1941 年于标准统

计公司合并形成了标准普尔公司。 

信用报告机构（非评级）评估商户支付其财务责任的能力。第一家商业信贷机构建立于

1841 年的纽约，Robert Dun 收购了该机构，随后于 1859 年出版了其第一部信用指南。John 
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Bradstreet 于 1849 年建立了类似的机构，于 1857 年出版了其第一部信用指南。1933 年，两

家公司于 1962 年合并组建为 Dun & Bradsteet（D&B），D&B 收购了穆迪投资者服务公司，

将信用评级和报告置于一家公司，之后又于 2000 年该两项业务再次分开。 

投资银行对其承销的证券进行配售，其声誉资本是信用评级机构的第三项代理。投资银

行在每次承销证券时通过把其声誉置于风险上，投资银行帮助了证券市场发展，集聚了资本

的使用者和提供者。 

第一家信用评级机构是由 John Moody 于 1909 年建立的，其于一项业务中组合了三个职

能，为评级行业和其声誉资本奠定了基础。信用评级行业有 4 个主要的发展阶段，如

Exhibit 8.1 所示。 

第一阶段从 1909 年开始至 1943 年结束，第一次世界大战和繁荣的 20 世纪 20 年代带来

了大量的私下和公开的发行。20 世纪 30 年代出现了首次信用评级的监管用途，债券市场的

扩张一直持续到二战结束。第二阶段，1944-1969，二战后的时期，也是金融和经济稳定的

一个时期。因此，债券评级在这个时期并不那么重要，主要的评级机构仅聘任了数名分析

师，其收入来源于向投资者出售研究报告。 

 

 

图表 8.1  评级产业增长的历史 

评级机构的前身 

1832 1849 1841 1849 

美国铁路杂志 美国铁路的手

册 
第一 mercan-tile

信用机构（在

1859 年 由

Robert Dun 收

购） 

约翰邓白氏机

构 (John 
Bradstreet 
agency) 

评级机构 

第一阶段（1909 - 1943）：建立 CRA 行业 

1909 1916 1930 1933 1941 

约翰 ·穆迪机

构 

进入欠佳的公

司评级业务。

John 

Knowles Fitch

创建惠誉国际

评级公司 

第一信用评级

监管用途 

合 并 邓 白 氏

（D＆B） 

与标普公司合

并 
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第 2 阶段（1944 - 1969）：经济稳定期间和低评级的需求 

1962 

邓白氏收购穆迪投资者服务公司 

1970 1975 1995 2000 

宾州中央商业票

据违约。发行人

付费模式引入 

美国证券交易委

员会建立了全国

公认的统计评级

机构（NRSRO 名

单） 

惠 誉 国 际 评 级 成

为 Fimalac SA 的一

部分 

惠 誉 国 际 评 级 收 购
Duff &Phelps Credit 
Rating Co. 

第 4 阶段(2002-现在):金融创新的快速发展. 信用评级机构在美国以外的扩张 

 

第三阶段从 1970 年开始至 2001 年，这个时期以重大的实体经济冲击为特征。这一时

期，全球金融体系开始市场化，从固定汇率到弹性汇率，从量化信贷控制到以价格为基础的

货币供应管理，从价格管制到市场定价。对金融机构的监管从业务转向所有市场参与者之间

的职能竞争，商业融资从机构转向市场 1。第 3 章介绍了这一情况如何开始了对信用评级需

求快速扩张的阶段，图 3.6 给出了全球获评级的公司发行人的数量增加情况，即从 1970 年

的大约 1000 家增长至 2006 年的近 6000 家。在投机级发行人评级的相对重要性方面也有三

次增长浪潮，如图 8.1 所示.70 年代初、80 年代末和 90 年代末的三次扩张均出现了投机级发

行人的迅速增加。 

尽管这一趋势因某种原因出现倒退，但其突出了向更多数量的易违约的发行人通过证券

发行寻求资金的结构性趋势。 

评级行业发展的第四阶段从 2002 年至目前，这段时期以行业自身的变化及持续的扩张

为特征。变化是受大量的意料之外的公司破产、结构性金融市场的快速增长和作为信息中介

（包括信用评级机构）强大工具的英特网的快速应用的推动。同一时期，证券和投资者也经

历扩张，评级对于通过资本市场的储蓄投资过程变得日益重要，美国之外的评级的快速增长

产生了对传统的美国企业的更高要求的管理挑战。 

 

图 8.1  评级业务的增长(1970 – 2006) 

 

 

资料来源: 穆迪投资者服务公司，2007 年，企业违约和回收率，1920 至 2006 年. 

                                                 
1 See Bodie,Z., Crane, D.B., Froot, K.A., Mason, S.P., Merton,R.C., Perold,A.F., Sirri,E.R., and Tufano,P., 1995. The 

Global Financial System: A Functional Perspective, Havard Business School Press, Boston,Massachusetts, 1-291 
for one of the first cogent analyses of these dynamics. 
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的提供收入，或者隐性地表现为贷款利率中的商业利润部分-这不会表现为获得融资成本中

的主要变化。 

金融脱媒化显著地增加了欧洲对信用评级的需求，如图 3.26 所示，自 20 世纪 90 年代初

以来这一过程在美国已在进行中了，但在欧洲仍处于初期。评级机构期望看到欧洲业务的进

一步发展，并把欧洲视为未来的主要战场。实际上，欧洲的脱媒化已被三大评级机构引用为

主要的需要因素。引用标准普尔的说法： 

金融服务部门期望欧洲货币联盟继续促进脱媒化，借款人通过公开债务市场而非银行获

得越来越多的融资，这一趋势和预期的经济恢复应导致 2005 年持续的增长 2。 

行业观察家指出评级分析特别是在美国之外存在需求，在欧洲及新兴市场上，关于发行

人的可靠的数据和相关信息通常很少提供：如一名分析师所阐述的， 

在一家评级机构，你可获得机密信息，这是该机构的相对优势，尤其是在欧洲，因为知

识就是力量。相比之下，在美国，信息是自由提供的，评级机构相对市场的竞争优势不如在

欧洲强 3。 

也有一种看法，即随着欧洲高收益市场的发展信用研究将越来越重要。如一位专业人士

所指出的：“因公司经常相对 IPO 更倾向于通过高收益市场来融资，信用分析师经常是第一

个了解一些公司的人。” 

总之，商业银行让评级机构扩张，他们从对公司的长期贷款中撤离刺激了对信用评级的

需求，创造了美国信用评级机构曾抓住的机会，欧洲的评级机构正在抓住这一机会。 

脱媒化和证券化是同步发生的。 

 

投资的机构化 

 

投资的机构化创造了信用评级新的用途和评级的机会。3.1.1 部分广泛地描述了机构化的

趋势：从何而来，如何产生和当前有多广泛。随着越来越多资本市场的投资通过间接做出，

机构投资者作为对于多数发行人的单个最重要的投资者已出现了，并成为评级机构的崛起的

重要贡献者。 

固定收益机构投资者将组合配置和评级标准相联系，因此他们在债券购买决策中使用评

级，并且为了确保认购，发行人必须找合适的评级机构对其发行进行评级。 

固定收益机构投资者也将投资组合表现与债券指数相联系，这已经通过各种评级种类而

                                                 
2 The McGraw-Hill Company, 2005, Annual Report,2004, February 25, 1-70, page 38. 
3 See fixed income analyst at Merrill Lynch, Pinto, M., 1998. Can the agencies play catch-up?, Euroweek special 

reports-The Euro Supplement, June 1, 84. 



  信用评级机构及其评级 

357 
 

创建了。作为交易工具，这些指数减少了组合调整的成本。债券指数使用由各种评级机构所

定义评级种类，采纳一特定评级机构的评级有着广泛的声誉效应。2004 年 10 月美林证券公

司和 2005 年 1 月雷曼兄弟公司宣布在计算个别证券的指数质量时 4，其将开始使用除了穆迪

和标准普尔这外的惠誉的评级。可以理解的是，惠誉的母公司 Fimalac 在其年报中提到了这

一情况，其营销部经理对此进行了庆祝活动 5。 

 

加快的行业变化率 

 

行业加速的变化率拓宽了对信用评级的需求，因为前景不明确的发行人更多了。这不意

味着发行人的情况更糟糕，或者整体股票市场波动性增加。事实上，对 1926 至 1997 这一时

期的市场波动没有可觉察到的统计上显著的趋势 6。对于更近的 1986-2007 这一期间，图 8.1

中显示的芝加哥期权交易所股票市场波动指数站到了 20.3%的均值上，平均标准离差为

4.1%。 

但当更多的发行人的前景变得不明朗时，这意味着我们更难以确定一发行人是好还是

坏，更难以区分。这种情况产生了对观察过去从没获评级的公司现在正被评级情况的兴趣，

因为一家好的公司更难以让投资者相信其不是一家坏的公司。行业加速的变化率也深化了对

信用评级的需求，因为创新的步伐意味着传统评级的公司的企业价值逐渐由其现有的资产价

值转向其增长选择的价值。对风险转移的业务风险和管理机会同时上升，两者可能都对公司

的特有的波动的上升带来了影响，也就是说由于公司所发生的情况导致的波动，而不是经济

周期形成的。这一现实近期的增加最初由 Campbell et al.（2001）记录，他发现“在 1962-

1997 这一期间，相对市场波动公司层面的波动出现了显著的上升。因此，单个股票之间的

相关性和市场模型对于一典型股票的解释力已下降，而所需用于得到一给定水平的多样化的

股票的数量增加了。7” 

 

图 8.2   美国股票市场的波动(1986 – 2007) 

 

 

                                                 
4 Galdi,P., 2004. Upcoming changes in global bond index rules, Merrill Lynch,October 13, 1-8, page 2; Lehman 

Brothers, 2005.Lehman Brothers to include Fitch ratings in global family of indices,January 24,1-3, page 1. 
5 Fimalac SA, 2006, Annual Report, 2005, 1-211, page 9. 
6 Campbell, J.Y., Lettau,M., Malkiel,B.G., and Xu, Y., 2001, Have individual stocks become more volatile? An 

empirical exploration of idiosyncratic risk,Journal of Finance, February, Vol.56, No.1, 1-43, page 9. 
7 Campbell, J.Y., Lettau,M., Malkiel,B.G., and Xu, Y., 2001, Have individual stocks become more volatile? An 

empirical exploration of idiosyncratic risk,Journal of Finance, February, Vol.56, No.1, 1-43, page 1. 
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用评级机构来说是一个更加具法律和数学特征的复杂任务，因此近年来这已成为评级业务发

展最快的部分，特别是在欧洲，对此应不足为奇。欧洲市场上证券化发行近年增长最快。 

 

国际资本市场的全球化 

 

国际债券融资已逐渐取代了国际银行借贷，为评级机构提供了进一步的发展机会。图

3.2 和 3.3 记录了这些变化的时间路径。发生什么了？在国内市场脱媒化后，商业银行开始

从国际借贷中撤退，1998 年国际金融危机后国际银行借贷锐减，特别是对于发展中国家的

借贷，如图 3.29b 所示。从 1999 至 2004 年，银行债务人偿还了 271 亿美元，超过了 1998

年一半的流入。与此同时，债券融资扩大至 1591 亿美元，评级机构的信用分析师接替了商

业银行于国际借款中的分析师工作。 

投资者对其投资组合国际多样化的需求产生了对评级机构的另一个机会 8。浮动汇率降

低了不同货币之间证券收益的相关性。与此同时，由于国际投资组合多元化收益/风险好处

的加深的理解和接受，不同货币的投资组合变得更加重要 9。这对现有的评级机构而言是个

福音，因为跨境投资者往往对于国家、公司和其购买的债券很少掌握详细的信息，这使得信

用评级成为合格信用信息更加重要的来源。 

国际多样化也促进了创新和交易，两者均对信用评级有利。债券投资组合比银行贷款组

合在地理上和不同行业间变得更加多样化。商业银行贷款组合的信用风险较公司债券投资组

合多样化程度低，因为商业银行贷款的范围较资本市场投资者的投资范围明显要窄。这形成

了两个结果，均有利于信用评级的发展：（1）其允许市场对有风险债券支付比银行对于贷

款支付的更高的价格，刺激了以牺牲银行借款为代价的债券市场的发展；（2）其诱使商业

银行仔细检查其贷款登记簿和使用信贷衍生品和信贷互换市场以更好地分散其信用风险。第

二个结果进一步解释了商业银行对信贷衍生品和信贷互换市场相比高度分散的公司债券投资

组合经理更感兴趣的原因。 

 

 

 

图 8.3 

 

                                                 
8    This interest of course supported the demand to take up the offering in the global bond markets. This was needed 

for a market to exit, it is not sufficient that there is a supply. 
9 See Solnik,B.H., 1988, International Investment, Addison-Wesley Publishing Company, 1-387 for the first seminal 

explanation of these. 
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资料来源：国际评级集团（IRG）。 

 

居主导地位的公司 

 

当前，评级行业可恰当地描述为三大国际评级机构的寡头垄断，并具有专业机构的竞争

性边界。2000 年之前服务于国际债券投资者的三大主要机构的每一家提供了对全球大多数

类别的发行人的显著覆盖，如表 8.1 所示。 

 

表 8.1  主要信用评级机构发行人评级覆盖率（％）（2000 年 1 月） 

银行 工业和公司 主权  

惠誉 穆迪 标普 惠誉 穆迪 标普 惠誉 穆迪 标普 

美国 22 88 42 7 80 67 100 100 100 

欧 洲 /

中 东 /

非洲 

36 69 39 18 70 71 58 100 71 

亚洲 13 91 22 1 90 30 44 100 94 

拉美 22 85 26 5 51 76 22 100 74 

总计 27 80 37 8 78 66 49 100 76 

 自主权 保险业 结构性融资 

 惠誉 穆迪 标普 惠誉 穆迪 标普 惠誉 穆迪 标普 

美国 NA NA NA 0 24 100 44 55 73 

欧 洲 /

中 东 /

非洲 

42 88 100 2 19 100 12 62 64 

亚洲 0 100 0 0 40 100 8 46 75 

拉美 20 100 70 0 0 100 5 43 59 

总计 NA NA NA 0.38 24 100 35 55 71 

由于缺乏数据，评级的发行人数量最多的 3 个用评级机构（惠誉，穆迪，标普）被假定为总

额定发行人，然后基于这个总数的覆盖率进行计算。 

附注： 

1.“NA”表示数字没有公布。 
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2.鉴于计算的难度取得的有关实体总数一致的统计数据，有资格跨越巴塞尔委员会的成员国

寻求评级，“覆盖”作为一个机构相对的额定总人口的评级机构的比例（定义为评价由四个以

上的评级机构）中的至少一个的实体的集合，在这些条件下，“覆盖”不是一个绝对指标的

“覆盖区”的评级机构。 

3.对于保险事务所，评级是：一个公司 CPA（理赔能力），以支付出他们的保险权利的要

求，而不是衡量他们拖欠上一个已发行债务还款的可能性。 

资料来源：Estrella, A., 2000,评级和信用质量信息的使用，巴塞尔银行监管委员会补充。

资料来源，工作文件第 3：银行国际结算，8 月，巴塞尔 1 – 186，第 33、34 页。 

 

 

评级机构在几个方面存在差异：业务覆盖的范围及类型（发行人的地理和行业，发行工

具）、方法（统计模型或基础信用评级）、定价模型（发行人付费或订购）、评级量表类型

（按实际违约率排序/违约率估计或按相对违约率排序）和规模。 

 

 

图 8.5  三大评级机构的收入比较（1998 - 2005） 

 

 CAGR is the Compound Annual Growth Rate of the $ million value 

注意: 

 鉴于只有标准普尔合并营收披露，标普 2005 年从穆迪 2006 年 9 月简报估计的可比营收，

推断往年相同的比例（约占总收入的 74%）。 

 已获得前 3 大评级机构的总收入为加入穆迪和惠誉和标准普尔可比收入报告，复合年增

长率是以百万元计的年复合增长率。 

 

资料来源：年度报告；穆迪投资者服务公司，2006 年，投资者推介会，9 月。 

 

三大评级机构-标准普尔、穆迪和惠誉-经营模式类似：他们是大的、全球关注和提供跨

行业的，对于发行人和特定证券的评级。我们采取使用委员会报告的分析方法，使用列序量

表，并具有发行人付费的商业模式。这一总括业务范围已带来了 1998-2005 期间三大评级机

构每年 17%的收入增长，如图 8.5 所示，其中惠誉增长最为突出为 24%。穆迪投资者服务公

司是最老的一家（与标准普尔一样），成为主要评级机构中居市场主导地位的一家 15。近年

                                                 
15 Reinebach, A., 1998, Inroads overseas help US rating agencies to level the playing field, The Investment Dealers' 
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普斯。 

2000 年底收购汤姆逊 Bankwatch，改名为

惠誉国际评级（Fitch Ratings） 

2002 年：收购 NetRisk 和信用评级系统 

2004 年：收购 Algorithmics 公司，创建誉

集团组成的惠誉评级（Fitch Ratings）和
Algorithmics 
2006 年：20％的少数股权剥离赫氏 

达 夫 ＆ 菲

尔普斯 

1982 1982 1991 年：收购麦卡锡克里桑蒂玛菲公司

2000 年：被惠誉收购 
McCarthy 
Crisanti & 
Maffei, Inc. 

1975 1983 1985 年：收购施乐公司 

1991 年：收购达夫和菲尔普斯 

IBCA 
Limited 
and its 
subsidiary, 
IBCA, Inc. 

1978 1990 1991：收购 FIMALAC。 

1997 年 ： 被 惠 誉 国 际 评 级 （ Fitch 

Ratings）合并 

Thomson 
BankWatch, 
Inc. 

1974 1991 1989：出售基夫，Bruyette 和伍兹的汤姆

森 

2000 年：被惠誉收购 
Dominion 
Bond 
Rating 
Service 

1976 2003  

A.M. Best 
Company, 
Inc. 

1906 2005 1905：购买保险申报公司 

1947 年：公司购买 Flitcraft 

资料来源：Cantor，R. and Packer, F., 1994. 信用评级行业，季度回顾：纽约联邦储备银行，夏天,秋天,1 - 26 日,第 2 页; 

Sylla, R., 2001. 一个信用评级业务的入门历史，纽约大学所罗门中心，在评级机构和全球金融体系，6 月 1 日的会议上，1-

29,第 8、9 页。美国证券交易委员会，2005，拟议的规则–定义全国认可的统计评级机构，4 月 19 日，1-74，9 页；纽约时

报，1997。合并创建大信用评级机构，10 月 17 日，穆迪投资者服务公司网站；网站：http://www.moodys.com，关于穆

迪，穆迪的历史；穆迪公司，2001。2000 年的年度报告，3 月 15 日，1–50，4 页；穆迪公司，2003。2002 年度报告，三月

十五日，1–58；Fimalac SA，2006。2005 年度报告，1–211。 

 

 

直到此时的评级仍只限于美国市场，但是开始于 80 年代的资本市场全球化出现了对于

标准普尔快速发展和扩张的时期。随着类似市政当局的机构进入国际权益市场，1982 年标

准普尔开始对市政票据评级，很快新的金融产品大批快速地涌现。标准普尔于 1984 年开始

对货币市场共同基金和债券基金评级，1986 年开始了对资产支持证券的评级。到了 1990

年，非美国保险保级增长，标准普尔通过收购 Insurance Solvency International 公司积极行

动，以把该项服务加入公司的业务组合中。对衍生产品公司的评级开始地 1992 年，新产品

的增加意味着标准普尔于 1994 和 1995 年业绩持续增长，尽管美国债券市场上新债券发行数

量于那两年有所下降。Barron 报告了 McGraw-Hill 公司 1995 年利润纪录包括了标准普尔评
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级的增长，尽管连续两年美国债券市场新发行数量下降 20。 

评级范围的增长不仅就新产品而言，也包括了新的市场。标准普尔于 1984 年于伦敦建

立了其第一间境外办事处，1985 年于日本建立了第二间办事处。随后标准普尔利用第一次

收购活动，即 1990 年收购法国信用评级公司 Agence France d'Evaluation Financiere(ADEF)向

欧洲大陆扩张。金融时报报道标准普尔声称其计划在未来两年将法国机构并入其自身的经营

中，但 ADEF 的评级将继续在法国国内市场使用 21。这第一步看上去已经赋予了标准普尔相

比穆迪在法国和欧洲先行者的优势，收购活动随后于 1996 年标准普尔全部买下 ADEF 而完

成。标准普尔评级部负责人兼公司总裁 Leo O'Neill 被报道称取得 ADEF 有两个目的：第一

是为了完成标准普尔将法国业务加入其国际网络的整合；第二是将巴黎办事处建设成为覆盖

法国、比利时、意大利和卢森堡的区域中心 22。 

其他海外投资还包括了 1996 年对澳大利亚评级的收购，2000 年时与加拿大债券评级服

务公司（CBRS）的合并 23。加拿大的合并，像于法国购买 ADEF 一样将有助标准普尔于新

的市场中发展和扩大 CBRS 向海外延伸。评级文化的整合某种程度上构成挑战，因为在 504

项配对的评级中，在北美最高的评级中 65.1%是不一致的 24，但从商业角度看这值得付出努

力，CBRS 总裁 Brian Neysmith 评论道： 

 

合并的主要原因之一是现在在合并他们在这里的业务和我们的业务之间，我们现在有着

一决定性的多数以服务于加拿大市场的每一个方面和服务于全球各地对加拿大债务感兴趣的

投资者和加拿大借款人 25。 

 

联合后的机构是加拿大最大的，但 Neysmith 并不希望竞争竞争下降，他指出“现有有穆

迪、我们、DBRS，当然我们希望惠誉也加入加拿大市场，这样就形成了 4 个非常好的竞争

者 26” 。标准也于 2005 年通过成为印度评级机构 CRISIL 的大股东加强了其在亚太地区的地

位。CRISIL 巩固了开始于 1996 年其与标准普尔的关系。在伦敦办事处开业的 20 年后，标

准普尔又于 21 个国家和市场，从斯德哥尔摩至莫斯科，从墨西哥城到悉尼，开展业务 。 

                                                 
20 Lazo,S.A., 1996, Just call it McGraw-High-profits, shares, dividend up; stock to split, Barron's, February, 786 

words. 
21 Financial Times, 1990, Standard and Poor's acquires 50% stake in debt rating agency, January 26, 121words. 
22 Les Echos, 1996,Standard & Poor's acquires remainder of S&P-ADEF, January 18, 191 words. 
23 CBRS:Canadian Bond Rating Service was created in 1972 and at the time of the acquisition had a portfolio of about 

470 Canadian issuers.(To B or not toB) 
24 Barton, A., 2006, Split credti ratings and the prediction of bank rating s in the Basel II environment, Thesis 

submitted for the degree of Doctor of Philosophy, University of Southampton,Faculty of Law, Arts and Social 
Science, School of Management,1-205, page 115. 

25 Musero.F., 2000, S&P Acquires CBRS, Private Placement Letter, November 6, 680 words. 
26 Musero.F., 2000, S&P Acquires CBRS, Private Placement Letter, November 6, 680 words. 
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看起来，这种新产品和新市场联合的战略已是有效的，2002 年巴伦周刊（Barron's）的

Jennifer Ablan 报告说“标准普尔许多近期的增长是受公司国际化扩张、收购及作为补充的风

险分析产品的发展所推动的 27”，她接着指出证券化融资近年来在美国和欧洲大量涌现，明

显地标准普尔对其定位很精准-同一年，McGraw-Hill 融资服务业务单位（包括标准普尔）

被认为是集团中“搅动饮料的吸管”28。实际上，标准普尔持续的成功提示了 McGraw-Hill 可

能追随 Dun & Bradstreet 的情况（其于 2000 年剥离穆迪公司）的潜在倾向。2006 年穆迪股

票估值为 180 亿美元，大概和 McGraw-Hill 的股票价值相同 29。 

标准普尔于美国和欧洲市场为投资者广泛认同，标准普尔评了美国债务市场上 94%的已

评级美元数额，评了欧洲债务市场中 85%的美元份额，包括结构性金融和美国及欧洲的公

司，也包括了美国债务市场上的市政债务。美国市场对于行业内部人士来说通常被看作是一

个“已评级市场”，因为发行人几乎总是获得两个或三个评级。标准普尔在美国债务市场上有

着系统性的评级发行人的政策，不管是受委托还是未受委托，但是欧洲还不是这种情况，标

准普尔仍然倾向于成为仅寻求一项评级的欧洲公司发行人的优先考虑的机构。1998-2005 年

期间标准普尔的增长情况可在图 8.6 中看到。 

当前海外业务提供了 31.3%的收入。美国大约贡献了 60%的业务，欧洲大约提供了 20%-

25%的业务，剩下的来自其他国家或地区（见图 8.7） 

标准普尔从分析师数量来看是最大的评级机构，拥有 1422 名信用分析师，包括信用分

析管理人员；根据 2008 年 NRSRO 认证申请，其在已评的发行数量上相对接近穆迪公司。

不幸运的是，标准普尔的产品分部报表不是可以稳定的获得，因为 McGraw-Hill 公司合并的

年报仅提供了全部部门的全部数据。整体上，标准普尔在主要的评级机构中看上去具有最宽

和最平衡的业务范围，并在各个领域有着大量的发行人（Exhibit 8.3）。标准普尔被认为比

其主要竞争对手在沟通和评级指南上稍微更加“定量化”。如在 2005 年，标准普尔评级服务

公司发布了超过 500000 项评级。 

 

 

 

 

 

                                                 
27 Ablan,J.,2002, A triple-A for effort:thanks to its  fast-growing financial services business, McGraw-Hill merits a 

re-rating, Barron's , July 22, 2119words. 
28 Ablan,J., 2002, A triple-A for effort:thanks to its  fast-growing financial services business, McGraw-Hill merits a 

re-rating, Barron's , July 22, 2119words. 
29 Bary, A., 2006,Free S&P, Barron's , January 30, 1562 words. 
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图 8.6   标准普尔指数增长 

 

注：总报告的数字，即包括 McGraw-Hill 公司金融服务分部的评级，相关的评级和非评级产

品和服务；复合年增长率是以百万元计的年复合增长率。 

资料来源：McGraw-Hill 公司，年度报告，1998 年至 2005 年。 

 

 

图 8.7   标普的海外收入贡献 

 

附注: 1998 – 2001, 百分比是信用市场（或同等学历），收入（包括评级及相关研究和风险管

理工具和服务的收入），2002 - 2005 年，百分比是总的金融服务收入（包括除上述非评级收

入，例如从组合服务）。 

 

资料来源: The McGraw-Hill 公司,年度报告,1998-2005 年. 

 

 

 

图表 8.3  领先的评级机构的大小比较，2007 年 

评级机构 全球/地区 分 析 师 数 量 （ 包

括分析师监事） 

O / S 的评级 

穆迪 全球 >1321 信用分析师 113 000 公司和 FI 

>154000 市和主权 

> 108000 SF 发行  
标普 全球 >1422 信用分析师 77900 个企业和 FI 

976 000 市和主权 

187600 SF 发行 
惠誉 全球 >1165 信用分析师 83436 企业和 FI 

765699 市和主权 

70731 SF 发行 
资料来源：惠誉评级（Fitch Ratings）网站：http://www.fitchratings.com;穆迪投资者服务公司

网站：http://www.moodys.com;标准普尔网站：http://www.standardandpoors.com，NRSRO 申请项

目 6 和展品 8。 

 

 

穆迪  1996 年在美国公共电视网的采访中，普利策奖得主记者 Thomas Fredeman 说： 

 

http://www.standardandpoors.com/�
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在我看来当今世界有两个超级主权，那就是美国和穆迪债券评级服务公司。美国可以通

过投掷原子弹摧毁你，而穆迪可通过下调你的债券评级来摧毁你。相信我，有时我们真不清

楚谁更强大 30。 

穆迪当前称自身为“国际资本市场一个核心的构成”，其提供信用评级、研究、工具和分

析，这些有助于保护信用的公正 31。John Moody(1868-1958)早在 1900 年就为当前的穆迪投

资者服务公司打下基础，当时其出版了《穆迪对产业和公司证券的手册》一书。1909 年，

穆迪发布了其第一次债券评级，作为《穆迪对铁路证券分析》的组成部分。这里面 9 级评级

量表上 Aaa 至 C 的符号第一次被用于依据信用风险对证券进行排序 32。穆迪于 1914 年组建

成法人，这时他开始把评级范围扩大至美国城市和其他市政当局发行的债券及公用事业和产

业公司债券。到 1924 年，穆迪评级覆盖了几乎 100%的美国债券市场。在大萧条期间，整体

债券违约率急升，大由穆迪给出较高评级的债券继续履行计划的支付。 

Dun & Bradstreet 于 1962 年收购了穆迪投资者服务公司，10 年后穆迪在 Penn Central 的

商业票据违约后开始提供短期评级服务，也开始对银行存款评级。穆迪在和标准普尔差不多

同样时间改变了其商业模式为发行人付费，1976 年成为获得 NRSRO 认证的首批评级机构之

一。尽管享有 NRSRO 地位的好处，穆迪呼吁 SEC“允许更多的机构注册为 NRSRO，因为提

高的竞争可以增加对金融市场的有价值观点的数量 33”。 

穆迪公司于 2000 年从 Dun & Bradstreet 公司中剥离，根据 Dun & Bradstreet 的前主席和

CEO Clifford L. Alexander Jr（这一分离之后其成为穆迪的主席）的一项说明，这一行动意在

“开放对 Dun & Bradstreet 公司股东的较大一部分价值 34”。在穆迪集团这把伞下，穆迪投资

者服务公司提供评级服务，穆迪风险管理服务公司（MRMS）旨在帮助金融机构完成贷款决

策。 

2002 年，穆迪集团收购了 KMV 公司，该公司提供对于 210 百万美元的量化信用风险管

理工具。这次收购是投资支出计划阶段的一部分，该投资支出旨在帮助公司开发新产品和进

入新的市场。KMV 与 MRMS 相联合，命名为穆迪 KMV。John Rutherford Jr，穆迪集团的

                                                 
30 Public Broadcasting Service,1996, Free Market Sociey, Transcript of interview between David Gergen and Thomas 

L.Friedman,February 13. 
31 Moody's Investors Service website:http://www.moodys.com, Shareholder relations 
32 Perhaps not surprisingly, there was great opposition among the rated companies and on Wall Street as well. 

According to Moody's John Moomy later noted that “a storm of opposition was raised...not to mention ridicule 
from some quarters...but the ratings took hold with dealers and investment houses...Long before 1914 the Railroad 
Mannual was a recognized authority and Moody's ratings had become an important factor in the bond trading and 
bond selling field.” 

33 Regulatory Comment Letter from Dering,J.M., Executive Vice President-Global Regulatory Affairs & 
Compliance,Moody's Investors Service, 2007. Proposed rules regarding oversight of credit rating agencies 
registered as Nationally Recognized Statistical Rating Organizations, to Nancy M.Morris, Secretary, Securities and 
Exchange Commission,March 12. 

34 Moody's Corporation, 2001, Annual Report 2000, March 2001, 1-50. 
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主席和 CEO 说起该收购，“我们希望将穆迪 KMV 发展成为围绕我们核心的穆迪投资者服务

业务（MIS）的一项重要的新业务 35”。独立的研究提供商，Economy.com 公司于 2005 年被

收购，并重新命名为 Moody's Economy.com，但是尽管增加了这种“二流的研究产品和软

件”，穆迪收入的大约 80%仍来自于评级 36。 

20 世纪 80 年代初随着资本市场的国际化，穆迪和标准普尔都看到了海外市场上当地存

在的需求，如果他们实际了解区域状况和维护其评级的质量。但是当标准于伦敦设立其第一

家境外办事处时，穆迪却选择于 1985 年到了东京。穆迪直到 1987 年伦敦办事处开业才进入

欧洲，一年后于巴黎建立办事处，这意味着标准普尔在欧洲具有抢先的优势。 

穆迪通过开展更多的非委托评级开始弥补其于欧洲较标准普尔和惠誉的的相对劣势。但

是，2000 年公司回应了由欧洲市场上主要参与者所表达的对于非委托评级的担忧。在对法

国企业财务联合会的一次演讲中，穆迪投资者服务公司主席 Raymond McDaniel 描述了公司

如何改变其于 2000 年发布非委托评级所处的状况，“有效地终止了在欧洲的这一做法 37”。

但是欧洲仍保持为一个增长的战略目标。在 2000 年的年报中，公司阐明“自 1997 年以来的

每一年，穆迪已对大约 100 家欧洲公司出具了首次评级，估计“收入超过 10 亿欧元的未获评

级的欧洲机构仍有 1500 家 38”。 

穆迪也利用了欧洲货币联盟形成的趋势作为评级发展的推动力，因为其开启了欧盟成员

国之间更大量借贷和投资的大门。公司指出欧洲的增长范围被一些事实所强调，即尽管美国

仅 25%的信贷融资由银行提供，在荷兰、瑞士和英国该数字为 50%，在德国、法国和意大

利则上升至 70%了 39。进入欧洲国家、和更近期的 2006 年捷克共和国信用评级的收购（现

在为穆迪中欧的总部）。 

进一步的国际化发生于 20 世纪 90 年代，这一时期证券化在美国之外快速扩大，到了

2001 年穆迪在 16 个国家设立了办事处，包括新开设的北京办事处和联营公司 40。在 1996

至 2000 年之间，穆迪的全球收入由 6300 万美元增加至 1.73 亿美元；到了 2005 年，该收入

达到了 6.408 亿美元，占全部收入 17.32 亿美元的 37%，欧洲和其余地方的年复合增长率

（32%和 26%）均超过了美国相应的 20%41。 

                                                 
35 Moody's Corporation,2002, Moody's Corporation completes acquisition of KMV; purchase of pioneer in 

quantitative credit tools complements Moody's core credit ratings business, Press release, April 15. 
36 Moody's Corporation, 2006.Annual Report 2005, 1-94. 
37 McDaniel,R., 2003. The role and function of rating agencies: evolving perceptions and the implications for 

regulatory oversight. Report based on a speech presented to the Association  of French Treasurers (AFTE) on 5 
February 2003 in Paris, France by Raymond McDaniel, President-Moody's Investors Service, Special Comment, 
February, 1-8. 

38 Moody's Corporation, 2001, Annual Report 2000, March 15, 1-50. 
39 Moody's Corporation, 2002, Annual Report 2001, March 15, 1-47. 
40 Moody's Corporation, 2002, Annual Report 2001, March 15, 1-47. 
41 Moody's Corporation, 2006, Annual Report 2005, 1-94. 
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20 世纪 70 年代和 80 年代初期，当公司借款开始由银行转向债务市场时，穆迪评级业务

发展迅速，其评级产品有所改动。1982 年 4 月 26 日，穆迪第一次细化了其评级体系，在每

一评级类别上增加数字后缀，评级体系从原来的 9 级量表变为 21 级量表，就如同 1974 年标

准普尔所做的那样。后缀数字 1、2 和 3 表明债务发行是否分别排列于一评级类别的高端、

中间或低端。80 年代也出现了主权评级业务繁荣的开始，穆迪仅领先于标准普尔一步，因

在 70 年代标准普尔仅对美国和加拿大做了评级，穆迪也评了澳大利亚 42。 

符合市场借款需求的新的金融产品的涌现为穆迪开创了新的收入流。在 2000 年新穆迪

集团发布的第一份年报中，主席兼 CEO John Rutherfurd Jr 指出“通过发行债务进行的投资带

动了穆迪的收入，因为公开资本市场上出售的债务通常需要评级 43”。但是该报告也注意到

了两项新产品的成功，即对 CDO 的评级和对银团贷款的评级。穆迪其他最近的进展包括对

证券发行人、保险公司债务、银行存款和其他银行债务、管理的基金和衍生工具的评级 44。 

分析师往往同意穆迪对于新产品的看法，新产品是公司发展的重要基础。摩根斯坦利分

析师认为“利率和新债务发行趋势不是穆迪增长的唯一推动力 45”。2005 年的结构性金融，受

美国居民抵押贷款支持和住房净值贷款推动，为穆迪贡献了大量的收入 46。2003 年，

JPMorgan 的一篇报告指出“结构性金融自 1996 年以来 47已促成了穆迪的最快增长，穆迪

1998-2005 年期间的发展情况如图 8.8 所示。” 

 

 

图 8.8  穆迪的增长 

 

附注：公司的总报告数字，例如， 包括评级、研究及风险管理产品（即 KMV），年复合增

长率为以百万元计的年复合增长率。 

 

资料来源：穆迪公司年度报告，1998 年至 2005 年。 

 

 

当前，穆迪集团是一家自 2000 年 9 月 30 日于纽交所公开上市的公司，这一年穆迪从

Dun & Bradstreet 中脱离。穆迪集团现在是穆迪投资者服务公司、穆迪 KMV 和穆迪

                                                 
42 Klein,A., 2004.Smoothing the way for debt markets,Washington Post, November 23. 
43 Moody's Corporation, 2001, Annual Report 2000, March 15, 1-50. 
44 Moody's Investors Service website:http://www.moodys.com, Investor Relations, Corporate Profile. 
45 Apgar, P.E., Arthur,D., and Monaco,L., 2005.Moody's, Equity Research report:Morgan Stanley, April 27, 1-16 
46 Apgar, P.E., Arthur,D., and Monaco,L., 2005.Moody's, Equity Research report:Morgan Stanley, April 27, 1-16 
47 Crockett,B.m Lowe,J., and Searby,F., 2003.Moody's attractive business, but growth hiatus in 2004, North American 

Equity Research:JPMorgan, October 14, 1-44. 
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Economy.com 的母公司，大股东还包括沃伦巴菲特伯克希尔·哈撒韦公司（持有穆迪集团

16.1%的股份）和 Davis Selected Advisers（其对穆迪集团持股比例为 6.3%）48。 

穆迪提供固定收益债券市场方面的服务，包括信用评级和面向投资者的信用研究（包括

对主要发行人的深入研究、行业研究、特别评论和信用观点手册），这些均由穆迪投资者服

务公司提供。穆迪 KMV 面向银行和风险敏感性资产的投资者开发和销售量化信用评估产品

及服务、信用培训服务和信用处理软件。 

穆迪在美国的收入大约占了全部业务收入的 60%，欧洲的收入贡献大约 20%-25%，剩下

的为其他国家或地区。近期在各种不同的产品中研究和穆迪的 KMV 业务表现了最高的增长

率，其次为结构性金融相关业务（如图 8.9）。 

穆迪当前在美国之外的 26 个国家开展业务，于欧洲雇佣了超过 100 名信用分析师，比

亚洲的分析师多出 60 名。全球范围内的分析师数量超过 1000 名。公司的评级和分析产品涵

盖了国内国际市场发行的超过 30 万亿美元的债务，在 2006 年涵盖了大约 12000 家公司和金

融机构，超过 29000 家公开金融发行人和超过 96000 家的结构性金融交易及 100 个主权发行

人 49（如图 8.10 所示）。 

 

 

 

图 8.9  穆迪的地区总收入的贡献 

 

附注： 注：直方图的高度代表百万美元（即评级，研究及风险管理产品收入的总和）的总

收入，包括来自欧洲的收入，前行至 2002 年间，由于缺乏独立的数据的可用性；直方图中

的数字是地区分部贡献收入占总收入的增加的百分比，年复合增长率是以百万元计的年复合

增长率。 

资料来源：穆迪公司年度报告，1998 年至 2005 年。 

 

图 8.10  穆迪的分段评级收入的贡献。 

 

附注：直方图高度代表评级收入数百万美元(总报告收入—研究和风险管理产品收入)，直方

图中的数字是地区分部贡献收入占总收入的增加的百分比；年复合增长率是以百万元计的年

复合增长率。 
                                                 
48 Crockett,B.m Lowe,J., and Searby,F., 2003.Moody's attractive business, but growth hiatus in 2004, North American 

Equity Research:JPMorgan, October 14, 1-44. 
49 Reuters website: http://stocks.us.reuters.com/stocks/fullDescription.asp?symbol=MCO, full description on Moody's. 
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资料来源: 穆迪公司年度报告，1998 年至 2005 年。 

 

图 8.10 

 

惠誉  惠誉的发展历程稍不同于穆迪和标准普尔。尽管大的公司主要通过战略收购扩大

其地理范围来壮大其评级业务，但今天的惠誉集团是一系列复杂的并购的结果，这些并购不

仅带来了地理上的延伸，也产生了更多的产品和评级专业技术。一系列“天作之合”形成了现

代惠誉集团背后的发展动力；法国企业家 Marc Ladreit de Lacharriere 利用了原有的惠誉第三

大评级机构的地位及最先的 NRSRO 地位发展了可以说是与其他两大机构相竞争的评级公

司。 

如同标准普尔和穆迪一样，惠誉集团于 20 世纪早期开始建立。John Knowles Fitch 在

1913 年 12 月 24 日于纽约创办了惠誉出版公司，计划出版一些金融统计数据。1924 年公司

出版了第一本《惠誉债券手册》和《惠誉股票和债券手册》，公司出版了第一本使用 AAA

至 D 的评级量表的证券评级图书。 

1975 年 NRSRO 地位的获得体现了其为评级领域所认可的重要性，但 1989 年的再注资

及引入新的管理团队表明对于经营本身并非所有事情都是乐观的。1989 年之后，惠誉的发

展加速，享有了金融脱媒化和结构性金融出现所带来的繁荣，这种穆迪及标准普尔当时的情

况一样。 

1997 年，IBCA 有限公司（欧洲债信评级机构）宣布“其正在讨论要收购惠誉投资者服务

公司 50”。IBCA 为法国公司 Fimalac SA 所有，其中控股股东是 Marc Ladreit de Lacharriere。

IBCA 创建于 1978 年基地位于伦敦，原专门从事对银行业金融机构和政府机构的信用评级。

1997 年 10 月的最终交易中，Fimalac 以 1.75 亿美元收购了惠誉并将其与 IBCA 合并，最终

形成了继标准普尔和穆迪之后的第三大评级机构。金融时报对此交易的报道是 IBCA 与惠誉

的合并形成了一个大的结盟，对以穆迪和标准普尔为首的美国信用评级机构的势力构成唯一

的挑战 51。 

通过合并，IBCA 获准进入美国，惠誉进入国际市场，评级服务涵盖了主权、公司和金

融机构。惠誉和 IBCA 于纽约和伦敦保持了双总部，到 1999 年在全球范围内拥有 21 家办事

处和 400 名分析师，评级业务涵盖了超过 1400 名发行人（1000 家金融机构和 400 家公

司）。惠誉的网站上将此合并交易描述为“合并代表着惠誉评级计划满足投资者一个可供选

                                                 
50 The Economist, 1997. The would-be king of credit ratings, August 16, 765 words. 
51 Financial Times, 1997, Credit due, October 20, 217words. 
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择的、全球的和全方面评级的需求”。 

2000 年 4 月，惠誉很快又进行了下一步行动。惠誉 IBCA 宣布其已经以 5.28 亿美元 52收

购了建立于 1974 年总部位于芝加哥的 Duff & Phelps 信用评级公司。该公司的公用事业评级

追溯到 1932 年，但仅于 1982 年为更大范围的公司提供债券评级服务。20 世纪 90 年代 Duff 

& Phelps 经历了快速的发展，到了 1999 年已经拥有 30 家办事处和超过 300 名分析师，对超

过 50 多个国家的 100000 只证券发行提供了评级。这次收购是“天作之合”，因为在收购之前

一年里 Duff & Phelps 有着 701 对相同债券的评级，其中一致的情况为 65%，为行业内最高

比例 53。这次收购延伸了惠誉 IBCA 的国际触角，同时带来了拉丁美洲、亚洲、美国及英国

的办事处和附属机构。de Lacharriere 公司的主席兼 CEO 提及这项交易时说“多年来 Fimalac

一直对发展欧洲自有的可替代主要的美国评级机构的机构感兴趣，通过惠誉 IBCA 的发展，

及对 Duff & Phelps 的收购，我们现在已经实现了这一目标。” 

但是事情并没有停止，之后于 2000 年惠誉 IBCA 宣布其下一项收购，这次其从加拿大传

媒巨人 Thomson 公司那里买下了位于多伦多的评级公司 Thomson 金融银行观察。银行观察

专门从事银行间的信用评级，于 75 个国家拥有 1100 名员工。两者之间天然的结合也是因为

620 对评级中一致的情况也高达 61.5%。惠誉认为该项收购“将加强其国际银行业的业务范围

54”。 

通过收购和有组织地发展选择比单纯的有组织的发展帮助了惠誉更快地超越相对穆迪和

标准普尔的竞争地位。这两项收购拓宽和加强了惠誉评级服务范围，快速提升了惠誉在全球

范围内的影响力。同时公司在其核心评级业务外也扩大了其产品组合，首先与 2002 年收购

专业金融培训公司 CCR，其次于 2004 年收购了企业风险管理公司 Algorithmics 以推动惠誉

自身的风险实践。这两项增加的业务为惠誉于金融领域中提供了更宽的公司、人物和信息的

基础。 

在惠誉运用收购来实现跳跃式的发展同时，公司也推出了一些新的评级产品，确保其业

务跟进市场发展。发行人报告标准于 2003 年推出，2004 年欧洲房地产市场指数推出，2005

年公司又推出发行人违约和回收评级。2006 年回收评级被给出从 RR1/显著到 RR6/差的评级

量表，这些被纳入到对 CLO（贷款抵押证券）的评级当中。这反映了 CLO 下不同贷款的上

升的复杂性，并旨在加深投资者对与这些基础贷款相联系的潜在信用损失的理解。 

                                                 
52 PR Newswire, 2000. Fitch IBCA and Duff &Phelps Credit Rating Co. announce merger agreement, March 7, 

800words. 
53 Security Data Corporation, 2007, US Domestic Public Offerings Data Base, Non-convertible,non-short-term 

debt.All issuers and issue types. 
54 Business Publisher, 2000, Thomson sells BankWatch Ratings Service; acquires Argentinian publisher,October 17, 

207words. 
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2006 年，惠誉迈出大胆的一步，建立了一家新的专业评级机构，惠誉衍生产品评级公司

（Derivative Fitch），这标志着信用衍生产品的重要性；惠誉宣告惠誉衍生产品评级公司的

新闻通讯稿指出， 

随着国内信用衍生品市场价值接近 33 万亿美元，该市场已成为全球金融经济的一个富

有动力的构成，许多市场参与者使用信用衍生品来管理其风险组合 55。 

随着惠誉集团的发展，母公司 Fimalac 也发生了变化。2004 年惠誉评级对母公司贡献了

36%的收入和 68%的经营利润。认识到这一点，Fimalac 决定将其业务战略完全集中于金融

服务板块。2005 年 Fimalac 出售了工具公司 Facom，相继又剥离了各种不相关的业务，最终

成为一个完全从事金融服务的母公司。 

没有什么比事实更能明显地反映这种质量，2004 年 10 月和 2005 年 2 月之间，美林证

券、雷曼兄弟和加州公务员退休基金都宣布其在指数和投资指南中除穆迪和标准普尔的评级

外将引入惠誉评级。美林证券计划取这三家评级机构的平均，雷曼兄弟用这三家评级的中间

值，加州公务员退休基金在其投资政策声明中专门提到投资“必须拥有三家国内认可信用评

级机构中至少两家给出的最少达 A 的信用评级（穆迪、标准普尔和惠誉）56”。尽管所有三

者的改变将要求对当前推荐的一些调整，美林证券指出， 

值到注意到全部 18818 只中的 2300 只债券的评级在新的方法下会发生变化，穆迪和标

准普尔的评级在当时仅有 5%相对应，而惠誉对穆迪或标准普尔的评级在当时有 65%是相一致

的 57。 

当 天 的 惠 誉 集 团 （ 见 Exhibit 8.4 ） 包 括 了 惠 誉 评 级 、 惠 誉 培 训 和 艾 格 瑞 斯

（Algorithmics）。集团是 Fimalac SA（持有大部分股权，于欧洲证券交易所上市）的子公

司。Fimalac 持有 80%的惠誉集团，剩下 20%于 2006 年售于 Hearst 集团 58。 

 

 

 

图表 8.4  惠誉集团的历史图 

 

资料来源: FIMALAC 的网站：http://www.fimalac.com，公司到 2006 年 11 月的历史。 

                                                 
55 Businesswire, 2006,Fitch Ratings launches new rating agency,Derivative Fitch,October 18, 

1050 words. 
56 California Public Employees' Retirement System, 2005. CalPERS Statement of Investment Policy for Credit 

Enhancement Program, February 14, 1-11 
57 Merrill Lynch, 2004. Upcoming changes in Global Index Rules, Bond Indices, October, 1-8, 

page 3. 
58 Fimalac SA, 2006, Annual Report 2005, 1-211. 
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附注: 直方图的高度代表 RA 置百万欧元的收入（总收入减去研究及风险管理产品收入）;直方图中的数字是产品评级分部

收入的贡献百分比；年均复合增长率以百万欧元的计值。 

Sources: Fimalac SA, Annual Reports, 1999 through 2005; Fimalac SA, 2006, Investor Presentation , March 16, 1 – 74. 

资料来源：Fimalac SA, 年度报告，1999 年至 2005 年；Fimalac SA, 2006, 投资者介绍，3 月 16 日，第 1 – 74 页。 

 

 

除了三大评级机构之外，Dominion 债券评级服务公司（DBRS）和 A.M. Best 具有初始

的 NRSRO 地位。DBRS 成立于 1976 年总部位于加拿大，其是一家私人持有的、提供全面

评级服务的信用机构，并与全球范围内拥有 30 名分析师，评了大约 500 家公司及加拿大政

府证券。DBRS 对商业票据、债券、优先股和资产支持证券提供评级，当前也正向全球主权

发行和欧洲金融机构证券发行评级领域迈进。 

 

EGAN-JONES   Egan-Jones 是一个小型的但直言不讳的评级机构，其位于宾夕法尼亚

的费城。该公司为私人持有，具有基于订购的商业模式，不从其所评级的发行人那里收取费

用。公司被报道称“不与公司会面或于信用分析中使用内部信息”，因为根据公司共同发起人

Sean Egan 称“我们认为内部获取信息是一个将要发生的事故 61”。 

该公司很清晰地将其与更大规模的基于发行人付费商业模式的竞争者相区分，这不仅是

因为老的 NRSRO 地位授予惠誉、穆迪、标准普尔、DBRS 和 A.M. Best 的表面上看来易受

攻击的地位，而且也因为 Egan-Jones 看到了两家公司面临的最大的市场份额，其认为这两家

公司是守旧的、缓慢的且受到利益冲突的困扰。 

Egan-Jones 于 1998 年第一次申请 NRSRO 地位，由于《2006 年信用评级机构改革法

案》的对于 BRSRO 的新标准，其于 2007 年 12 月末最终取得该地位。这对于 Egan-Jones 是

一个转折点，其希望扩大其多样化的产品和增加分析师的数量。 

在对关于银行业、住房和城市事务的参议院委员会的证词中，Egan-Jones 阐明“评级行

业正遇上一种难以具有除不正常之外特征的状态 62”。Egan 曾反复地强调旧 NRSRO 体系下

竞争的缺乏，说其是“合伙垄断”，并不失机会地指出他的公司对如世通、安然和福特汽车相

比 NRSRO 公司更快地做出评级下调 63。“Egan-Jones 经常在获得投资者管理团队认可之前提

醒投资者关注公司信用问题 64”-Egan-Jones 递交于 SEC 文件和在其网站上的类似的字里行间

                                                 
61 Reasom,T., 2003,Good to rate,CFO Magazine,September 1,2003 
62 Egan,S., 2005, Testimony to SenateCommittee on Banking, Housing, and Urban Affairs: The Role of Credit Rating 

Agencies in the Capital Markets, February 8, 1-12. 
63 Egan, S.J., 2002. Statement of Egan Jones on Credit Rating Agencies, letter submitted to the SEC, November 10, 

2002 
64 Egan, S.J., 2002. Statement of Egan Jones on Credit Rating Agencies, letter submitted to the SEC, November 10, 
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希望看到我们获到 NRSRO 认证 75”A.M.Best 宣布其于 2005 年 3 月 3 日已获得 NRSRO 地

位，公司的总裁及主席 Arthur Snyder 说“我们期望扩张和提高我们提供给市场的服务 76”。 

保险和银行业之间不断变化的关系使 A.M.Best 于 2006 年 10 月宣布它将为美国银行和银

行控股公司引入评级。公司再一次选择了专家路线，选择了传统上还没有获得综合评级覆盖

的区域，同时声明其将对资产规模在大约 1 亿美元至 4000 亿美元的美国银行进行评级，同

时特别关注中小规模的银行 77。 

当前，公司自称为“专门发布关于保险机构深度分析报告和财务实力评级的最大的和最

知名的公司 78”，该公司的数据库被认为是“保险公司财务和经营数据最全面的来源 79”。从

2008 年 6 月提交用于 NRSRO 认证的表格来看，AM Best 拥有 85 名信用分析师和 46 名分析

主管，其对 3 家金融机构作出评级，对 6129 家保险公司、2696 家公司和 54 只资产支持证

券提供了评级。A.M.Best 还发布了《财务实力，发行人信用和债务评级》。公司评级和发行

人状况免费提供在公司的网页上。从其欧洲的办事处，公司覆盖了 23 个国家，包括中东的

巴林岛、埃及、巴基斯坦和南非。香港办事处覆盖了亚太地区的 13 个国家，从印度到马来

西亚，从日本到新西兰。 

 

国际评级集团  国际评级集团（IRG）开始于 2006 年 2 月，其通过不仅专门从事一定区

域的评级范围也分享最佳做法和取得规模经济的资源为评级行业带来了一个新的商业模式。

IRG 包括一成熟的评级公司网络、位于南非的全球信用评级公司（GCR）、太平洋信用评级

公司（PCR）（其在拉丁美洲 6 个国家设有办事处，并计划在另外 5 国设立办事处）和位于

巴基斯坦的 JCR-VIS 信用评级有限公司（JCR-VIS）。公司于 IRG 主品牌下开展各项业

务。集团专门从事新兴市场业务，GCR 主席 Dave King 指出新兴市场根本上不同于美国和

西欧的发达市场 80。 

 

 

 

8.2  行业特性和其如何影响竞争 

                                                 
75 Wiggins,J., 2002, A chance to step into the light, Financial Times, December 9, 2002. 
76 A.M.Best, 2005. A.M.Best Granted NRSRO Status by the US Securities and Exchange Commission, Company 

press release, March 3,2005. 
77 A.M.Best, 2006,A.M.Best  introduces interactive rating services on US Banks and Bank Holding Companies', 

press   release, October 2, 2006 
78 A.M.Best, 2007. website, www.ambest.com/about/ 
79 A.M.Best, 2007. website, www.ambest.com/about/history.html 
80 IRG, 2006, “Regional Rating Agencies Announce Formation of International Rating Group”, IRG press release, 

February 22, 2006 
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本章节中，我们分析影响行业竞争结构的因素。 

 

8.2.1  机构为市场份额竞争，而非市场中的竞争  

 

信用评级是经验商品 

 

信用评级是既定时点上，以评级机构所掌握的信息为条件的基准违约率，因此在购买一

项评级之前，或在评级发布时，市场参与者不能切实地评估预测的质量，他们仅可以评估评

级活动背后的一般推理和所用的方法。不像毛衣，你无法在购买之前验证一项评级的适合程

度，当债务到期时你只能“看看镜子”。因此从定义上看评级是一件商品，其质量只可以随着

时间推移而显现出来。一旦我们获得债务违约与否的信息，我们可以在事后获得对评级精确

性的认知。甚至是那时，这种对质量的衡量也是非常粗糙的。统计上讲，评级的质量，比如

是穆迪的 Baa1，仅可以通过使用穆迪不同时期的评级为 Baa1 不同债务的足够大的样本，通

过比较与 Baa1 相关的基准违约率和不同时期已实现的违约频率来衡量。我们也可以使用公

司之间已实现的违约率来比较基准违约率，但通常，评级使用者不得不形成关于评级质量的

信念，这些信念随着新评级的产生和违约事件的发生而持续地更新。这些信念的形成和更新

构成了评级机构的声誉资本，反之亦然：公司的声誉形成由评级使用者持有的信念。 

作为经验商品的生产者，声誉是一家评级机构需要建立的关键竞争优势。评级对于市场

的价值取决于评级机构的声誉，投资者如何看待一项评级的质量（估计的精确性）决定了评

级对于发行人于改善债务成本方面的利益，如债务人需要有效反映其信用风险的公正的评

级。 

当然，现有具较高声誉的评级机构比起相对不知名的机构或新进入者具有优势，而且，

评级的数量越大，过往经验提供给现有评级机构的先行者优势就越长久 81。然而，声誉是一

项可能贬值的资本，在一评级机构没能预测到违约事件后研究对市场份额的影响是非常有意

思的，这会给予我们市场纪律对于评级机构有多强的认知。 

 

转换成本限制了市场中的评级机构数量 

 

投资者会形成和更新其对一评级机构声誉及于不同部门评级的看法。投资者也需要将一

                                                 
81 McDaniel,R.W., President of Moody's Investors Service, 2005. Examining the role of credit rating agencies in the 

capital markets, Testimony before the US Senate Committee on Banking ,Housing, and Urban Affairs, February 8, 
1-14, page 11. 
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项评级依据顺序列表转换为他们愿意风险类型。在某种意义上讲，一特定评级机构的评级向

投资者提供解释信用风险的共同语言或标准。从一种语言转换为另一种语言成本较高。如我

们在第 3 章中所说明的，投资者需要信用观点的一致性和可比性，因此对一评级机构声誉而

言，其评级越是广泛地为市场参与者使用和接受，其评级对于投资者的效用就越高。债券投

资组合经理寻找对投资机会的完全覆盖，组合发起人在设置组合限制时想要在一个好的公

司，因此产生了与评级相关的网络外部性特征。标准普尔、穆迪和惠誉于信用评级市场上已

成为事实上的主导的标准，然而，居主导地位的公司在具有网络效应的行业上的逆转也是存

在的，行业中存在一些弱化的因素增加一既定市场倾翻的可能性，从而有利于新进入者。我

们在本部分的后面会讨论可被用来剥夺一主导公司地位的战略。 

发行人会重视投资者所重视的评级机构的评级，在消除信息不对称上最获信任的评级机

构通常会最大程度地改善其传播，然而除了对投资者的转换成本外，对发行人也存在着直接

的转换成本。发行人与一家或两家信用评级机构建立了信任的关系，基础信用评级涉及宝贵 

CEO 和高级管理者的时间及敏感性信息的交换，在与一新的评级机构开始评级流程中存在

一些沉没成本。另外，对于发行人的从获得对一特定债务发行的额外评级的边际利益随着评

级数量上升而显著下降。实际上，一旦信息不对称通过一项评级来提升，则剩余的不对称很

小；但是，评级机构仍然会导致提供该评级的同样的边际成本（和收取同样的费用），即使

是该项发行已由一竞争者所评级。 

因为对于投资者和发行人均存在转换成本，信用评级市场可以在每一领域承受大量的评

级机构是不可能。但是，如我们已看到的，行业在多个维度上得到细分，为专业化的公司提

供了一些空间。 

 

其他的进入壁垒及先行者的优势  

 

如我们上面所看到的，一些固有的特征导致信用评级行业的进入壁垒，但同时也存在其

他一些外因，如由监管的产生的外因，以及一些内生因素。内生的进入壁垒是那些现有的评

级机构所建立的为了保护其自身和维护其主导地位的壁垒。 

 

监管  信用评级在多个监管中使用，并且自认证体系用以确定哪一家评级机构的评级可

应用于监管的存在以来，评级的这种用途影响了行业的竞争。例如，我们以下的美国认证体

系，该体系于 2007 年中期方生效。尽管 NRSRO 身份的授予目前更加透明，不考虑任何隐

性的市场份额标准，该认证依然存在于许多监管中，并已显著影响了行业的竞争活力和结
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构。 

自 1975 年起，美国 SEC 依靠市场认可的评级、可信的评级机构来区分联邦证券法下不

同监管条例中信用的分级程度。SEC 授予或拒绝 NRSRO 地位，和通过无异议函的流程来认

可 82。 

NRSRO 地位和对 NRSRO 评级的独有的认可出于特定的目的已限制了行业的竞争，多

项评级机构业务活动的准入已明显地受到 SEC 对 NRSRO 地位的控制的影响。并且在美国

大多数依赖评级的监管中，唯一有重大意义的评级是那些由 NRSRO 发出的评级。 

惠誉、穆迪和标准普尔于 1975 年取得了初始的 NRSRO 地位，自那时起，多个评级机构

进入该部门，并已取得了被指定为 NRSRO 必要的市场认可程度。但是，每一家 NRSRO 随

后由另一家 NRSRO 收购或合并，结果是到了 2003 年 2 月，仅剩下 3 家 NRSRO。2003 年 2

月，DBRS 被授予 NRSRO 认证，使得整体数量增加至 4 家。2005 年 3 月，第 5 家评级机构

A.M.Best 获老的 NRSRO 地位的认证。 

SEC 应用于授予 NRSRO 地位的主要检验是评级机构“由美国主要的评级使用者于全国范

围内认可为可信和可靠评级的提供者 83”。这实际上意味着资本市场-最剧烈和最竞争的市场-

“必须已经大量重视信用评级机构的判断”，并且对希望获得 NRSRO 地位的机构产生了类似

于“鸡和蛋”的问题；这些评级机构把 NRSRO 地位看作是必要的或者至少对于其于行业内有

相当的影响力是很重要的 84。这明显地有利于现有的评级机构，并对于新的评级机构充当着

一个进入壁垒 85。SEC 已认识到这一点，但也在努力克服如何开放市场，因为评级使用者和

其他相关人指出为使该名词有意义对获得 NRSRO 地位就必须要有实质性的起始标准 86。 

直至 2006 年末穆迪的大股东的结果是由 NRSRO 的因素形成的吗？某种程度上当然是，

但一般来说，NRSRO 地位仅是评级行业集中的部分解释，评级行业在 1975 年 NRSRO 引入

之前就已经集中了。在 NRSRO 不适用的欧洲，当前评级的集中情况也存在。集中大部分是

由于声誉和先行者的网络优势，对现有的评级机构有利。2006 年 9 月重新定义的 NRSRO 地

                                                 
82 US Securities and Exchange Commission, 2003.Report on the role and function of credit rating agencies in the 

operation of the securities market, January, 1-45, page 5. 
83 US Securities and Exchange Commission, 1994,Nationally Recognized Statistical Rating Organizations, Augusrt 31, 

File No. S7-23-94, 1-12 
84 Cantor,R., and Packer,F., 1994.The credit rating industry, Quarterly Review:Federal Reserve Bank of New York, 

Summer-Fall, 1-26, page 8. 
85 Basel Committee on Banking Supervision, 1999. A new capital adequacy framework: a consultative paper, Bank for 

International Settlements ,Basel, June, 1-62, proposes as criteria for recognition as an eligible external credit 
assessment institution:objectivity, independence, transparency, credibility, international access and resources and 
the possession of a track record, pages 29-35. 

86 Nazareth,A.L., Director, Division of Market Regulation-U.S. Securities and Exchange Commission ,2003, Rating 
the rating agencies:the state of transparency and competition, Testimony before the House Subcommittee on Capital 
Markets, Insurance, and Government Sponsored Enterprise,Committee on Financial Services, April 2, 1-8 



  信用评级机构及其评级 

387 
 

位强化了这一趋势，有时有人声称这趋势尚未形成 87。 

 

学习曲线  现有的评级机构相对新进入者的另一个优势是他们在提供评级上有着更多的

经验，因此也已清楚如何有效率地形成评级。一旦评级流程随时间向后推移而被观察、纠正

和再检查，信用评级的黑匣子就变成了一个非常有效率的机器。这就是学习曲线优势，借助

该优势公司平均成本随着该公司在特定市场上的经验和知识的累积而下降。根据这一点，其

他所有情况相同情况下，现任评级机构应有着更低的平均成本。当然，如果有效率流程的知

识只属于少数的分析师和主管，这些人可能由行业新进入者挖走，因此只要现任评级机构能

够留住这些分析师，这种优势才会是可持续的。 

 

客户群和未委托评级的情况   DBRS-新的评级机构如果不开展未委托评级或至少做基准

报告，否则在开始其业务时会有困难。这些未委托评级由新进入的评级机构开展，其最终目

的不是为了对一些实体施加压力让其从事委托的评级，而是新评级机构开始其业务或增加新

市场对其的注意。当前，DBRS 有一项常规的政策就是可能的话不再提供未受委托评级，但

是 DBRS 刚开始时做了 100 多项的未受委托评级。尽管存在与我们参与未获委托评级相关的

当前看法，如果在一开始时不能做未获委托评级，那么 DBRS 就不会存在 88。 

通过将自身建立为一个标准和建立由投资者通过最新的、密集的业绩记录持续评估的声

誉，评级机构可从种获益。评级机构应积极地增加其业绩记录，这样就可以提高其声誉，帮

助评级机构在某一领域发展专业技术，通过锁定不愿意更换评级机构的投资者和发行人而预

先制止其他公司的发展。这样也将鼓励评级机构为争夺客户群而开展竞争，特别是在一些发

展中的领域。这样做的一个方法是通过提供未获委托评级 89。未获委托评级是一项沉没成

本，可以被看作相当于为免费软件做广告或分销的行业，对新进入者能够挑战现有的评级机

构是必要的，这就是我们通过说明评级机构为市场份额竞争而非于市场中竞争所要表达的意

思。评级机构往往关注通过追求数量和建立一个好的声誉来获得整个市场，而不是为了单个

债务发行激烈竞争和冒着损失去声誉的风险或提供个别的费用折扣。 

未获委托评级详尽可靠的证据难以找到，我们知道这些评级整体上被广泛使用和由所有

发行人付费的评级机构使用，包括三大机构。20 世纪 70 年代，所有的评级都是未获委托

                                                 
87 The standard reference for the regulatory license view of credit ratings is Partnoy,F., 1999. The Siskel and Ebert of 

？：financial markets Two thumbs down for the credit rating agencies,Washington University Law Quarterly, 
Vol.77.No.3,619-715 

88 ，Schroeder W.J., CFA,President-Dominion Bond Rating Service, 2001. DBRS Response to the January 2001 Basel 
Committee on banking supervision draft, May 28, 1-5. 

89 Unsolicited ratings are also discussed in section 4.2.1. on the rating action. Agencies also refer to unsolicited ratings 
as public information ratings, because it is often the case. However, it happens that some unsolicited ratings contain 
private information and some public information ratings are actually solicited. 
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的，因为所有的评级均在投资者付费模式下提供，这也与美国新闻自由权所保护的发布者地

位相适应。 

未获委托评级的做法看上去并不是美国和欧洲有着一样多的坏的新闻媒体，例如标准普

尔几乎系统性地评了所有美国债务，但没有出现坏的发布。所有的大的评级机构都使用未获

委托评级来深入欧洲市场，同时出现了不同数量的负面宣传。惠誉可能发布了最多的未获委

托评级，这是由于当前的投资者认为惠誉的评级是对标准普尔和穆迪双垄断的一个可接受的

替代。。未获委托评级在评级机构监管法案改革期间和在主要公司破产中的审计机构责任的

余波中潜在利益冲突方面产生了坏的新闻。但是，在评级行业中，未获委托评级实际上应被

考虑为使竞争者有机构进入市场的一个必要工具。 

 

8.2.2  商业模型和利润驱动 

 

我们在第 3 章看到，评级的直接需求来自投资者和发行人，两者都愿意为评级付费。评

级机构正式独立于两者。在下面的内容中，我们讨论评级机构的商业模型和价格、涨价、规

模和成本的影响因素。 

 

商业模型 

当前在评级机构中有两种流行的定价模式，一是基于订购的模式，象机构投资者和经纪

交易商等使用者为评级付费；另一个是老的 NRSRO 下的发行人付费模式。这里尽管评级机

构传统上首要的评级提供对象是投资界，他们主要由发行人支付评级费用。 

1970 年之前，所有评级机构免费向发行人提供评级，向投资者出售评级发布收取费用。

然而，订购者付费的模式结果是不可持续的，尽管其保证了评级机构对于其所评级的发行人

的独立性，但这一模式没有提供足够的收入以支持其运营，因为售出的评级很容易被复制。

在 1970 年美国经济衰退期间，评级行业的发展动态发生了变化。铁路公司 Penn Central 的

8200 万美元的商业票据发生违约，商业票据市场于 20 世纪 60 年代经历了快速的发展，很

少考虑信用质量。如果一借款人是众所周知的，它可以很容易进入到短期的商业票据市场。

当 Penn 违约时，许多健康的公司的信用受到怀疑，投资者不再对其短期票据提供展期了。

这促使了流动性危机的发生和更多的违约。发行人为了向市场展现其有着良好的信用，其愿

意付费购买评级。随着评级需求的上升，评级机构发现其能够对该项服务收费，这一做法很

快得到扩大，到了 1987 年标准普尔近 80%的收入均来自发行人支付的评级费用 90。剩下的

                                                 
90 Ederington, L.H., Roberts, B.E., and Yawitz,J.B., 1987, The informational content of bond ratings, Journal of 
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收入则来自于向大的机构投资者、公司和图书馆出售研究报告和评级信息。 

向发行人收费的合理解释是双重的，首先发行人通过独立评级的报告，可以进入公开债

务市场和改善资金成本，从而获得较大的价值。第二，评级机构需要这些收入以能够承担其

业务的成本。 

尽管发行人和投资者依赖评级，但发行人比投资者有着更高的支付意愿，这是由于对于

投资者的评级的两个性质决定的：评级信息的非排他性和针对性评级的冗余。首先，一旦一

项评级可为投资者获取时，我们不可能排除投资者对评级的获知。投资者不能“消费”一项评

级，从一旦投资者已购买评级信息，该评级仍将存在的意义上讲，知识是不可耗减的；但即

使是那样该投资者不能够排除其他投资者获得评级信息，因为大多数评级信息将通过讨论中

的获评级债务的定价得到转移。涵盖订购者指明的领域的大量评级订购服务对投资者可以是

高价值的，遗憾的是，这一服务是不实际的，因为对于一特定债务工具的评级活动通过公开

发布将自动地为投资者所获得， 因为评级是公开发布的，投资者不需要购买评级，他们可

以免费获和评级信息。 

其次，一发行人可能需要的评级对投资者则是多余的，在对单个债务工具评级的需求上

发行人和投资者之间存在明显的差异。一特定债券的评级促进了其易售性，因此对发行人有

价值。但投资者可以从更多范围的可替代债券中选择，因此相对个别评级投资者对评级的一

般存在和应用更感兴趣。举例来说，如果一项评级不是针对一特定债券的，大多数情况下投

资者需要和付费购买该债券评级的动机是不高的，即使其是知道该信息的唯一投资者。投资

者也可以有其他许多获评级的债券或投资机会可供选择。对于发行人其为评级付费，比起不

付费但仅有几个投资者投资于一债务，分离了相应费用安排的总金额，能获得更广泛的投资

者群体，这是更有意义的。甚至发行人都不愿意这么做，因为评级信息的自动传播。 

总而言之，从经济意义上讲，评级是公共产品，一旦评级产生和公开，其是不会耗减

的，你很难排除其他人获得该评级信息。结合评级的公开可得性和投资者对单个评级相对的

不感兴趣，就可以得出投资者可以通过不必迫使自己支持评级的成本而消费评级就可以从种

获益，这时评级成为一个免费的商品。对于错过对其债券的评级，发行人没有像投资者那样

的容忍度，在获得投资者所投资的资金上，发行人没有和投资者一样的相同范围的选择。投

资者为了使其债券易于销售，它可能将选择委托评级机构对其债券评级。 

因此基于订购的商业模式适用于什么样的情况？使用市场隐含评级而不使用基于公开信

息的基础信用评级的信用评级机构使用投资者的订购作为唯一的收入来源，对此的原因是形

成一项市场隐含评级的成本远低于基础信用评级的成本，因为对于基础信用评级的市场部分

                                                                                                                                                                  
Financial Research, Fall.Vol.10, No.3, 211-226, page 12. 
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百万元的发行 百万元的发行 

 最小 43 500 最小 23 750 

 最大 372 000 最大 189 000 

 监测 25300 0 

资料来源：穆迪投资者服务公司，2000 年，穆迪评级费用指南 - 企业，1 月，1 - 3，穆迪投

资者服务公司，2007 年，每股发行费用指南，1 月，1 - 2。 

（加盟费是第一个发行）。 

 

另一个观察是 2001-2007 年间费用的显著上升，该期间评级机构的做法受到广泛怀疑。

2004 年由财务专家协会（Association of finance professionals）开展的一项调查发现 52%的财

务专家表明在之前的三年里评级成本至少增加了 11%，19%的调查受访者表示这一期间成本

至少上升了 25%92 93。这些观察指向购买者较低的议价能力，三大评级机构是处主导地位

的，他们的评级在全球范围内为想获得机构投资者的发行人所需要。 

但是，这些观察必须受两个其他因此所削弱，最终信用评级成本相对全部的发行成本要

低，相对公司全部成本则更小。但是这是会计师对此恼怒的来源，国尤文图斯评级机构的发

票在其经营预算中很重要，评级机构越来越是对每一项服务均收费，在坚持其收费安排上过

于僵化。对企业会计联合会（Association of Corporate Treasurers）的采访表明了评级收费实

际上讨价还价的空间很小，与评级机构打交道的会计师依赖于评级，同时感觉评级定价与评

级机构成本严重不成比例。发行人根据先验经验对基于评级机构时间（更像是律师或顾问服

务）制定的收费安排更能接受。我们进一步讨论为什么当前的收费结构在价格-成本差额上

是有效率的。 

需要记住的另一个重要事实是在美国和欧洲主要公司破产过后的过去 7 年里评级机构处

于大量的挑剔的检查之下，这一时期监管改革也在进行中。除了公布其严格的行为准则，评

级机构内部制订主要的类似透明性的行动来提高 其评级流程、方法、披露潜在冲突、质量

行动和特别是治理行动和法庭上的会计行动的透明度。即使这些行动不足于管理早期次贷危

机时的市场，评级机构成本在过去的 5-7 年里已稳步增加，这是一个增加收费合理的原因，

因为这与评级质量预期增加直接相关。 

 

评级机构收入的其他来源 

                                                 
92 金融专业人士协会（ ）代表超过 多个机构中 余名金融和财务方面的专业人士。AFP 5000 14000  
93 Kaitz,J.A., President and Chief Executive Officer-the Association of Finance Professionals ,2005, Testimony before 

the Committee on Banking, Housing, and Urban Affairs, United States Senate, February 8, 1-24,page 3. 



  信用评级机构及其评级 

392 
 

当前评级机构除提信用评级外还提供其他大量的服务，这些服务包括帮助企业和金融机

构管理其信贷敞口的风险方案，对共同基金、保险基金和养老基金的研究和指数服务，对企

业，证券、指数和基金的数据服务。 

如 8.1.3 章节中整体收入列表所观察到的，尽管评级继续构成评级机构大量收入份额

（穆迪的占 80%，惠誉的占 90%），其他的产品包括研究类和分析类的产品的收入比评级

产品增长的更快，这种产品的多元化减少了评级收入对债务发行趋势的依赖。海外业务也类

似地减少了对国内债务发行的依赖。摩根斯坦利股权研究分析师对 2005 年第一季度穆迪的

情况这样评价， 

 

第一季度经营结果说明了穆迪收入来源的多元化，我们相信利率和新债务发行趋势不是

穆迪收入增长的单一因素。比如，公司金融收入上升了 9.5%。尽管来自海外的公司证券发

行方面的美国收入下降了 20%，银行贷款评级和分析产品抵消了美国企业评级收入的下降。 

 

价格成本差额（Price-Cost Margin） 

 

我们没有对价格-成本差额的一个直接的度量，价格指标可通过收费安排来观察，但真实

的边际成本难以确定。我们知道大多数的一项评级的边际成本（每增加一项评级所发生的额

外成本）由分析师劳动时间决定的。穆迪 2004 年的账目表明经营费用、一般费用和管理费

用占总费用的 94.9%，其中工资费用达大约 71%。随着金融产品的日益复杂和更具体，分析

师的劳务市场也变得更紧，评级机构与投资银行竞争以争得高质量的分析师，这些分析师不

仅更加专业化和定量化，而且也必须在商业和经济学领域有着深厚的背景知识。胜任对行业

的特定领域变得更加具体，主权评级中一名专业人员的简况与结构性金融产品的专业人员的

情况大不相同。整体上，分析师的报酬相对高，即使与投资银行中类似胜任情况相比分析师

在底薪上有一定的折扣；但是主要的差别在于资金。信用分析师与发行的商业方面完全没有

联系，在相比投资银行的较强的激励计划上，评级机构分析师没有与评级商业方面相关的激

励。改变评级机构的主要信用分析师不会为其招次发行人或发行业务，信用分析师的资金由

评级的个别表现和整体公司表现来决定的。当然，当投资银行积极招聘且给出更高奖金时，

分析师会离开评级机构，加入到投资银行。通常信用分析师看起来更喜欢在评级机构工作，

因为他们重视这种较少涉及商业，更多强调学术和理论的企业文化。考虑到评级收费似乎不

会随市场情况而变化（除了更深的收费增长趋势），当发行规模高时，信用分析师的工资增

长，评级机构的毛利可能有点反周期。 
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我们之前看到发行人相对评级机构其议价能力较低，这不奇怪因为发行人在许多市场上

获得评级方面缺乏很好的替代品。在最成熟的市场中，一项发地两个评级是标准，发行人不

会考虑没有评级的发行，在发行质量方面这将是对市场的一个负面信号，因此可能带来更高

的成本。较远的替代品会是银行贷款或发行权益或可转换债务，但这些选择非常有限，通常

弹性较低且成本更高。评级机构因此在发行人不选择他们之前的定价方面有一些余地。 

评级收费不会随着发行人、债务发行的特征和市场时机（如评级分析师的规模和使用

率）而有太多变化，收费只以简单、可预测和可观察的方式变化。对于大多数商品，定价机

制有效地使供给满足需求。通常价格随影响产品的生产成本和买方为产品的关键特征的支付

意愿的这些关键特征而变化。因此我们预期价格随这些特征而变化，因此定价机制是一个简

单的事后编辑的定价规则，相反其不意味着价格-成本差额不在各种发行间变化。同类债券

的两次发行及具相同的发行规模和相同的评级在分析师所花的时间方面可能成本差异较大，

如取决于发行的行业。这种相对的简单定价规模的主要优势是其减少协商的范围和作为作为

调整变量的作用时也降低了交易成本。当然，我们可以看到交易成本以这种方式得到下降，

但是来自与市场参与者多次访谈（而非其他评级机构）的另一点是其增加了发行人和评级机

构在商业方面关系的距离。阐明的风险是考虑价格谈判将类似于开始一些棘手的问题或利益

冲突。简单定价规则可被看作不进行详细谈判和调整评级机构服务作为谈判的一项功能的责

任机制。我们相信结构性金融市场简单公共的定价规则的缺乏可造成标准的放松和评级机构

内部行为的放松。 

 

规模 

行业规模因素  既然评级费用的多少与债券发行的规模相关，那么债券发行的趋势会在

很大程度上影响评级机构的评级收入，因此评级收入受影响发行发行规模的因素影响。我们

详细说明下列影响债务发行从而影响评级收入的三个主要趋势。 

低利率环境有利于新的发行，借款人利用该机会以低成本融资。比如，2004 年下半年美

国提高利率导致资产支持证券发行规模下降 27%，但由于宽松的利率政策欧洲的资产支持证

券发行增加了 10.2%。对于公司借款人，以国债收益率确定的利差也影响新的债券的发行。

较高利差增加借款成本，向投资者提供较高的回报，并且相同的投资额导致对债券发行双重

的负面影响。利差受信用质量和经济状况共同影响。 

良好的经济状况鼓励扩张的业务活动和利用债务开展融资。此外，经济增长增加了投资

者的信心，减少风险溢价和公司利差，从而鼓励新的债券发行；这种情况反过来也增加了对

评级的需求。另一方面，经济下滑和震荡增加了投资者对信用质量保证的需求，这从而也导
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致对信用评级的需求。 

信用质量通常由违约率、降级比率（降级对于全部评级行动的比率）和信用观察中的展

望来衡量。信用质量恶化负面影响投资者对风险的偏好，反之亦然。而且，如上所述信用质

量恶化的放慢降低公司利差，从而增加新的债券发行和对评级的需求。 

 

评级机构相关的规模因素   非结构性金融部门中评级机构特定的规模因素最重要的指标

是评级机构在该部门中的客户基础，其直接来源于评级机构所建立的声誉，包括投资者对关

于评级机构评级质量的成熟和不成熟的信念。客户基础或以往发行和已评级的发行的数量取

决于密集的业绩过往记录，这个历史记录可受未委托评级影响。这种情况可能解释了惠誉在

开展未委托评级时可能由于每一分析师开展较少数量的发行人的评级，惠誉如何能够增加市

场对其评级的需求。结构性金融中的市场份额看上去较少依赖于客户基础，我们认为这种情

况有两个主要的原因。一是每一项结构性金融交易类似于一项初始评级，因为每一 SPV 是

专为该交易而设立的，对于结构性金融交易的发行人来说没有大的转换成本，但对于更换评

级机构的公司可能存在这一成本。二是结构性金融中的发行人广泛存在评级购买的做法。评

级购买在结构性金融交易中很常见，因为发行人期望从评级购买中获得回报，而对于公司债

务发行人明白评级机构方法上的差异足以于利差上反映其评级。看起来好像是投资者更明白

评级的方法，不考虑选择哪一家评级机构，发行人最终得到相同的利差。而在结构性金融中

“如果市场不整体上理解两种方式之间的差异，CDO 发行人可能会通过战略性地选择相对分

层交易类型的评级机构来降低融资成本 94”。 

 

平均成本和固定成本 

除了未获委托评级和客户基础外，设立一评级机构的固定成本相对较低，通常包括建立

办事处和建立一初始联系网络的成本，这需要管理上的时间投入和经常费用。 

考虑到行业和产品的日益专业化，评级机构产生了与进入一领域相关的固定成本，这需

要投资于特定的工具和培训。 一些领域如通常的公司发行，相对结构性金融交易和主权评

级可能专业化程度要相对少一些。 

评级行业存在两种范围经济，由此两个相关产品中的信用分析的平均成本显然要低于两

个独立机构在独立分析这些产品的信用风险时形成的平均成本。对这一点的说明是惠誉系统

                                                 
94 The citation refers to the expected loss versus the probability of default approach, but the principle can be extended 

to other methodological differences and mis-understandings by the market. Pereytatkin, V., Perraudin,W., 2003, 
Expected loss and probability of default approaches to rating collateralised debt obligations and the scope for 
“rating shopping”,Credit Ratings, methodologies, rationale and default risk, ed.M.K.Ong, Risk Books, 495-506, 
page 496. 
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性地安排信用分析师参与其专业领域之外的评级。考虑到行业日益上升的专业化，我们不清

楚这些范围经济可能怎样变化。评级机构也根据产品的特性于不同领域内建立，分析师被鼓

励发展相应的专业技术。 

如果你考虑分析同一发行人债券发行的平均成本，规模经济是显然存在的。一旦你对一

发行人和一或两项发行评级，对第三项发行的评级成本会更低，这就解释了为什么评级机构

热衷于与发行人建立长期的关系。 

8.2.3  评级机构之间竞争的一些动态：数量不多的评级机构可能存在激烈的竞争 

 

声誉、客户基础和网络效应是较大评级需求的来源，并加强了现有评级机构的先行者优

势。所以很显然，建立一个品牌是建立一成功的评级机构的关键因素之一。标准普尔和穆迪

已能够运用其于美国资本市场中所获得的声誉资本的杠杆以发展近年来其于欧洲、亚洲和拉

丁美洲的市场份额。 

评级行业中也存在较高的进入壁垒，但行业内和不同业务领域之间存在较低的转移壁

垒。现有评级机构可利用其声誉和专业优势杠杆来补充其产品和业务领域。但于一定程度上

专业的公司也可以在边缘领域获得这些优势。对于专业的边缘公司其进入相领领域有多困难

仍有待调查。DBRS 的例子及其如何进入欧洲金融机构市场提供了一个有趣的例子。 

 

DBRS 于北美金融机构上已经拥有了较大的评级业务覆盖-美国和加拿大。现在，除了北

美市场，我们将技能集中于对欧洲银行实体的评级，使投资者及时了解相关这一区域的市场

活动。 

基于我们的全球性扩张，这个夏季初 DBRS 开始发布其对欧洲金融机构的第一次评级和

研究，我们对这些存款和全部的证券进行评级：中期票据、商业票据、各类次级债务和混合

证券以及进一步的资产担保债券（covered bonds）。情况如例 8.1 中所示 95： 

 

举例 8.1 

德国 Hypo 房地产集团；WestLB 

爱尔兰 爱尔兰银行；国际证券交易集团 

荷兰 荷兰银行 

挪威 挪威银行 

                                                 
95 Dominion Bond Rating Service, 2006, DBRS New European Banking Weekly, October 5, Issue 1. DBRS was 

forced to close its offices in Europe early 2008, as a result of the subprime crisis, but the rating of European 
financial institutions still remains. 
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西班牙 Banca Popular; 加泰罗尼亚储蓄银行；马德里

储蓄银行 

瑞士 瑞士信贷 

英国 巴克莱银行 

 

 

在客户基础是评级机构特定的评级需求的关键因素的行业中，市场领域及高增长率的存

在对竞争有着重要的意义。如全球化和结构化的快速发展的宏观经济因素和趋势对边缘公司

是一个切实的机会。投资于未获委托评级应体现出高的回报，如果其增辑评级机构与特定关

注点之外的客户基础，因此争取客户基础的最艰苦的争夺在新的和强劲增长的领域是可预见

的。这就是我们与结构性金融领域所看到的，同时于评级机构之间竞争中存在着关于“级距

调整”做法和调查及程序的放松的存在的反竞争的抱怨，评级机构之间的竞争是为了使其成

为占据主要地位的评级机构和成为在快速扩张的结构性金融领域所有的业务领域或每一个业

务领域的标准。 

其他成功的增长和进入战略将是合并和收效以达到大的规模和进入新的市场。对评级使

用者的优势是投资者和发行人转换成本在新的评级机构中已内部化了。当两评级机构合并

时，他们必须合并各自评级规模和程序。换句话说，合并后的机构而非投资者将两者的评级

规模和方法合成一个共同的。明显地，合并帮助新进入者减少竞争者的数量，这一战略造就

了惠誉于美国和海外的成功。 

另一个战略是在同一机构内增加产品，就像穆迪 KMV 的情况。这些产品是互补的而非

替代的，提高了穆迪的整体声誉和在使用 KMV 产品的投资者之间的可见性。持续的创新和

保持信用分析研究的优势是竞争实力的关键，如果评级机构形成一价值和唯一的创新，这也

可以成为一个优势。 

自《2006 年信用评级改革法案》于 2007 年生效以来，NRSRO 地位的扭曲效应有望减

少，这一内容与第 9 章中详细讨论。 

确实，标准普尔和穆迪一直占据着评级机构的主导地位，但是评级机构业务慢慢地变得

更具竞争性，这是毫无疑问的。惠誉作为一家全球性评级机构的出现和形成对标准普尔和穆

迪的切实的替代选择是这一情况最好的说明。这可以从评级机构各自进入对方的领域和在努

力增加收入上发布新产品的情况中可以看到。比如，评级机构相互效仿引入评级顾问服务，

这便允许发行人和金融顾问得到一个对于大公司事件评级影响或回收评级的询问的更确切的

回应。 
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8.3  行业表现 

 

8.3.1  评级机构股东的表现 

评级机构对其股东增加的价值是其商业模式和利润来源的关键组成部分。在公司金融领

域，我们讲产生持续的、有价值的自由现金流是很难的，并且该现金流不需要竞争性产品和

服务可转化为股东价值，产品及服务是客户愿意以一个高的价格购买的。收入和股东价值的

增加因此可能是评级机构商业模式和增加的价值的关键指标。 

1998-2005 年期间惠誉、标准普尔和穆迪全部的信用评级收入年年复合增长率达 17%，

总额达 49 亿美元。 

自由现金流生成、盈利能力和股东价值创造如何？自 2000 年 9 月 20 日起，穆达已于纽

约证券交易所上市，这是唯一一家于股票市场活跃的纯粹的信用评级公司。惠誉和标准普尔

信用评级业务的成果和来自母公司 Fimalac 和 McGraw-Hill 公司的其他业务线收入各自区分

不清，因此很难观察，所以我们不得不关注穆迪的情况。 

对 2000-2004 这一期间，穆迪报告了每年超过 45%的平均 ROA（资产收益率-Return on 

Asset）和每年大约 25%的 EPS（每股盈利-Earnings per share）增长。图 8.13 给出了到 2005

年回购价值约 15 美元的股票，达到了大约 180 亿美元的股票市场资本总额，超过了其 40 亿

美元 IPO 价值的 4 倍。到了 2007 年末，穆迪成为一个实际的自由现金流“生产机器”，财务

分析师把它描述为商业服务/出版行业中最佳绩优股之一。 

不清楚在何程度上穆迪的业绩是评级机构中典型的特征，图 8.14 给出了 2000 年 10 月至

2007 年 10 月期间 Fimalac、McGeaw-Hill 和穆迪的股票价格的变化和一些指标。 

穆迪的信用评级业务确实优于惠誉和标准普尔吗？赦斯特公司（Hearst）从 Fimalac SA

手中收购惠誉集团 20%的少数权益表明惠誉的业绩处于一个非常可比较的水平。收购协议与

2006 年 3 月签订，20%的交易价值以惠誉集团 44 亿美元的企业价值为基础，惠誉集团的企

业价值由使用穆迪的 17 的倍数和惠誉评级的 EBITDA 来得到。 

图 8.13 和 8.14 证实了评级机构已能够通过信用市场的全球增长和结构性金融交易获得

其创造的价值份额。评级机构一段时期段紧跟增长中的市场，提高了收费和控制成本，但遗

憾的是这看起来好像评级机构不能够充分地投资于其分析师、创新和于结构性金融领域对发

行人和投资者维持及时和高质量的服务。评级机构一直努力使其评级和管理流程适用于极快

的创新率。 
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图 8.13  穆迪的市值及股份回购（2000 - 2007） 

 

资料来源： Thomson Datastream. 

 

 

 

图 8.14  FIMALAC，McGraw-Hill 和穆迪以及一些指标的股价演化（2000 - 2007） 

 

资料来源： Thomson Datastream. 

 

 

8.3.2  作为一项公共产品的评级表现 

 

服务发行人或投资者？ 

 

信用评级有着清楚的利益冲突，因为其服务于两个“主人”：投资者和发行人，这一说法

经常存在争议。投资者想要评级客观且可帮助对违约情况下的违约率和损失作出推断。发行

人希望评级对其有利以减少其资金成本和增加其进入资本市场的机会。既然发行人为评级机

构提供了绝大多数的评级费用，一种冲突似乎存在；更有可能是是评级业务的公开上市（穆

迪，然后是惠誉）通过将重点转向商业利益而非提供“公共产品”而可能增加利益冲突的情

况。尽管存在这种明显的冲突，传统业务领域中的支付安排没有损害评级机构的可信性，放

多人在资贷危机前这样认为： 

尽管当前的支付结构可能看上去鼓励评级机构提供更高的评级以让发行人满意，但评级

机构却有着维持高质量、准确评级声誉的最高激励...过去的数年里，声誉考虑所提供的约

束看上去已是有效的，我们没有看到评级行业中的大的丑闻 96。 

 

2002 年 SEC 听证会认可： 

 

通常，听证会参与者不相信评级机构对收费的依赖导致重大的利益冲突，或怀疑评级的

整体客观性。尽管发行人付费模式自然地产生了潜在的利益冲突和评级上浮，大多数人的观

点是这种冲突是可管理的，并且大多数的冲突已被信用评级机构有效地解决。评级机构处于

                                                 
96 Cantor,R., and Packer, F., 1994, The credit rating industry, Quarterly Review:Federal Reserve Bank of New York, 

Summer-Fall, 1-26, page 4. 



  信用评级机构及其评级 

399 
 

这样一个位置，其提供客观可信的评级的声誉至关重要，他们极不愿意为安抚一特定发行人

而损害其声誉 97。而且，评级机构已采取了许多的政策和流程，用于确保评级流程的独立性

和客观性，如要求评级决策由评级委员会做出，实施投资限制和遵守固定收费安排。此外，

评级机构也声称评级分析师的报酬是以业绩为基础的（如，基于评级所表现的准确性），不

依赖于发行人所支付的费用水平。尽管大多数听证会参与者同意大多数的评级机构已有效地

管理了其潜在冲突，他们强调信用评级机构在实施严格防火墙、独立报酬和其他相关流程方

面的重要性 98。 

 

因此，尽管评级机构在其服务上获得支付，他们通常表现地更像学术研究中心而非公

司。比如，分析师在与客户的讨论中决不讨论评级的成本，他们从事纯粹的分析，不必关心

预算 99。尽管这可能看上去在次贷危机更近期的背景下让人惊讶，产生于利益冲突的独立性

的声誉在非结构性金融相关领域是具说明力的。1997-2002 年间标准普尔和穆迪的大约 2000

只债券评级迁移的数据从实证角度给出了例子，评级变化看上去不会受到评级机构利益冲突

的影响，但其表明评级机构主要受声誉相关的动机的激励 100。一个更近期的学术研究大多

数在次贷危机之前开展，基于采访和调查，且大多数由英国的包括发行人和投资者的主要市

场参与者。这一学术研究发现所有的受访人对评级机构的独立性有信心，研究的主要目标是

明确市场参与者的特征和评级机构的价值，这些参与者如融资经理、投资者和其他相关各

方。研究发现参与者之间的相关协议和主要特征的排序如下：“声誉、信任和价值，其后是

透明性的特征、及时性、专业性、投资者导向、方法、合作、独立性、发行人导向、内部流

程和回应性 101”有趣的是，该研究主要针对作为评级质量模型方法的审计文化。我们强调的

一个关键的差异是定性衡量到期时评级表现的可能性，如前面章节讨论的那样。事实上，这

种最终的对评级质量可量度的反馈将提高建立评级机构激励的声誉。考虑到这些表现统计数

据，投资者和发行人可以客观地评估评级机构，即使数据有滞后。 

看上去好像声誉机构在传统的评级业务领域使得道德风险诱因陷入绝境。我们于结构性

金融领域考查特定的利益冲突问题和 7.3 章节的该领域中评级机构的对于次贷危机的缺点。

                                                 
97 Fees from any single issuer typically comprise a very small percentage-less than 1%-of a rating agency's total 

revenue. 
98 US Securities and Exchange Commission, 2003, Report on the role and function of credit rating agencies in the 

operation of the securities market, Jannuary, 1-45, page 23. 
99 Caouette,J.B., Altman, E.I., and Narayanan,P., 1998, Managing Credit Risk: The Next Great Financial Challenge, 

John Wiley &Sons,Inc., New York, 1-452, page 70. 
100 Covitz,D., Harrison,P., 2003. Testing conflicts of interest at bond rating agencies with market anticipation:evidence 
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但是，在行业中已有一些反竞争做法的主张 102。这些做法包括：评级机构提供对一公司的

未获委托评级及对此服务的账单；迫使获评级公司购买其他服务，被称为搭售；降低资产支

持证券的评级，除非构成这些证券的一大部分资产也由该机构评级，称为级距调整。 

 

未获委托评级 

 

评级机构被指责错用未获委托评级来从已评级的发行人那里获取收入。从性质上讲，未

获委托评级比获委托评级依赖较少的信息。记得 4.1 章节中对于分析师而言深入了解和清楚

发行人以能够对其信用做出公平的评估有多重要。对于存在由于复杂程度、所有权性质或其

业务纯粹的保密性形成的高度信息不对称的业务，没有获得保密信息的渠道，评级机构不可

能形成一个公正的观点。比如，银行会说评级机构不可能开展一项公正的未获委托评级，因

为评级机构需要了解其贷款账簿中的内容，而贷款账簿是保密的。建筑师、设计师和先进的

飞机的制造商或任何研发密集的公司有着同样的争论。分高一评级机构对这样的一家公司发

布未获委托评级，这难道不是给“好”公司施加压力让其寻求一项委托的和付费的评级吗？该

委托评级在所有情况下更加有利因为评级基于更相关和准确的信息， 这就是对“榨取收入”

指控所指的内容。 

但是，评级机构不予理会该指控，认为其毫无根据。他们称未获委托评级用于回应缺乏

充分公开披露情况下投资者的重大利益。比如，2006 年 11 月 20 日，惠誉对 Pernod Ricard 

SA，第二大酒业公司 BBB-的优先无担保和发行人违约评级（IDR）。新闻通讯声明该评级

由惠誉初步给出作为对投资者的一项服务。发行人并没有参与评级过程，只是通过公开披露

的媒体 103。推测起来，在 Ricard 茴香酒、哈瓦那白郎姆酒或芝华士威士忌这些公司中存在

很少的信息不对称；而且，也有类似的未获委托评级的公开披露。因此这可能是惠誉发起的

评级以帮助惠誉进入法国市场和提供有价值的竞争。 

评级机构常常不愿意提供非委托的评级，部分是因为这些评级在某种程度上会基于非来

自实际发行人的信息。既然假设被评级的公司知道其业务好于其他任何一家，这往往会破坏

未获委托评级的价值。评级机构为未获委托的评级发布埋单，然而考虑到足够少的所需的尽

职调查（发行人不可能在未获委托评级情况下为评级机构“开门”），评级机构完成一项未获

委托评级的成本往往更低。 

在提供不是为发行人委托的评级方面评级机构有着略微不同的政策，标准普尔和穆迪对

                                                 
102 Include citations from Partnoy,F., 1999, The Siskel and Ebert of financial markets?:Two thumbs down for the credit 

rating agencies,Washington University Law Quarterly, Vol.77,No.3, 619-715. 
103 Fitch Ratings, 2006, Fitch rates Pernod Richard IDR”BBB”; stable outlook, Press release, November 20, 1-2. 
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所有的 SEC 注册的、美国公司证券提供了评级，不管评级是否由发行人委托和付费 104。他

们公开发布了这些评级。 

当穆迪在开展一项未获委托评级时，其通知发行人和给公司管理者参悟评级流程的机

会。穆迪也常常为非注册的结构性证券和外国债券提供未获委托评级。未获委托评级常常出

具给一些大规模的、流动的外国发行，这些证券通常交易规模大且活跃。穆迪在其新闻稿中

表明一新评级的发行人何时选择不参与评级流程。 

1996 年，标准普尔终止了仅向注册证券或依据委托而提供评级的长期践行的政策 105。

其开始使用其标准的评级量表加一“pi”符号（代表公开信息）以表明评级为未获委托提供未

获委托评级。大多数观察者认为标准普尔改变了其政策，是为了更好地与穆迪竞争。 

类似地，在 2001 年之前惠誉没有发布未获委托评级。2001 年惠誉开创评级（FIR）项目

引入，其以高知名度市场参与者或在市场观点上存差异不是为惠誉先前所评级的发行人为目

标。该项目下发布的评级被认明确为有关评级初始发布的评级。惠誉阐明其只在其判断有充

分可得信息可形成一个合理的观点情况下才发布 FIR，在所有情况下这样的评级不收取费

用，惠誉不追求提供该分析的收费。对于 FIR 在分析流程或标准上没有区别，尽管管理层参

与程度不同。与评级发布相关的程序也是一样的，在发布新评级或向市场发布随后的评级行

动之前，惠誉会联系发行人。 

支持未获委托评级的人认为这些评级提供了对评级购买的检查，评级购买指的是只委托

那些预期会提供一项更有利评级的机会的做法。而且 ，公司可能愿意碰运气（但是风险

小）第三家评级机构可能会给出一项略高的评级，特别是如果公司认为其为标准普尔和穆迪

低估的情况 106。比起一项投资级评级可能为一公司（被穆迪或标准普尔评为低于投资级）

创造的潜在的储蓄，第三家评级所增加的成本较小。 

一项未获委托评级可能最终低于委托的评级：首先，因为未获委托评级可能基于不完整

的信息，因为与发行人的联系受限；第二，评级机构将会更谨慎，因为可获信息很少。换句

话说，未获委托评级可能被不公平地降级。从标准普尔 1998-2000 年期间的包括 15 国 265

家公司的时间序列和不区分行业的数据分析中得出一些发现描述了这种不公正，如表 8.4 所

示 107。表中的平均等级（mean rankings）表明一般来说未获委托评级就整体样体和所有的小

                                                 
104 As a matter of policy, in the U.S., we assign and publish rating for all public corporate debt issues over $100 

million-with or without a request from the issuer. Public transactions are defined as those registered with the SEC, 
those with future registration rights, and other 144A deals that have broad distribution, Standard and Poor's, 2005, 
Corporate Ratings Criteria, 1-119, page 15. 

105 Standard &Poor's, 1996, Behind the ratings:substantially broader ratings coverage for banks, Research, November 
27,1-2, page 1. 

106 Reinebach,A., 1998b, Stude shows third rating shrinks spreads, The Investment Dealers' Digest,Vol.64, page 8. 
107 Poon,W.P.H., 2003, Are unsolicited credit ratings biased downward?, Journal of Banking and Finance,April, Vol.27, 

Issue 4, 593-614. The null hypothesis that solicited and unsolicited ratings have identical mean rankings is rejected 
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样本而言低于委托评级。这种向下的偏见可能是因为不能标准普尔选择评级服务 的发行人

具有较弱的财务状况。为了消除这种自我选择的偏见，对根据类似财务状况选择的日本公司

的小样本也开展了同样的研究，得出结论是即使在控制主权风险和主要财务特征差异后，未

获委托评级的平均等级仍低于委托评级。 

因此可能是评级机构利用这一机会向付费的公司提供较高的评级作为奖励，评级机构可

能滥用未获委托评级做法的例子是德国保险公司 Hannover Re 公司的情况，这一情况发表于

华盛顿邮报上 108。 

 

穆迪对公司施加了略微的压力，以让其对评级付费，该评级之前是在未获委托情况下提

供的。既然该公司已经是两家其他评级公司的客户，其拒绝委托穆迪的服务。不管怎么样穆

迪开始评估 Hannover，连续几年里给它较弱的评级，在寻求该公司业务的同时发布评级结

果，但发行人仍然拒绝。之后于 2003 年即使其他评级机构继续对 Hannover 给出一张“健康

证明”，穆迪将 Hannover 的债务评级降至垃圾级。全球的股东受此降级警告，抛售了发行

人的股票，该公司市场在几小时内下降了约 1.75 亿美元。 

 

Egan-Jones 评级公司的执行总裁 Sean Egan 在 2005 年 2 月关于评级机构的参议院听证

会上引用了这篇报导。穆迪投资者服务公司总裁 Raymond McDaniel 通过强调降级实际发生

在从 Hannover Re 收到费用之后做出的为穆迪辩护 109。 

 

 

 

表 8.4 未经请求的评级率的偏差（2001 年） 

由标准普尔在 1998 年和 2000 年之间 15 个国家的研究的 595 个发行人的长期评级 

子样本 观察数 平均等级 

整体样本：请求的等级 272 349 

未经请求评分 323 255 

（日本以外）发行人：

请求的等级 

193 163 

                                                                                                                                                                  
at the 1% level for all three panels in Table 8.4. 

108 Klein,A., 2004, Credit raters' power leads to some abuses, some borrowers say, The Washington Post, November 24, 
page A01. 

109 United States Senate Committee on Banking ,Housing and Urban Affairs, 2005, Examining the role of credit rating 
agencies in the capital markets:Open session hearing, February 8. 
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未经请求评分 107 128 

日本发行人：请求的等

级 

79 225 

未经请求评分 216 120 

与类似的金融公司平均 32 对日本的发行人行列 

子样本 观察数 平均等级 

征求等级 32 41.2 

未经请求评分 32 23.8 

要控制主权债务风险的差异，32 对类似的财务状况匹配发行人只选择从日本子

样本（占整体样本的一半左右），采用 Mann-Whitney U 检验。从征求组配对的日

本发行人与日本另一家发行人不请自来的组通过匹配 ICOV，ROA，DTC，

SDTD。每对发行人也有类似的财务状况。具体而言，这些比率，两者之间的绝

对差属于以下范围：ICOV1 次，ROA 1％，DTC0.1 SDTD 的±0.1。 

附注：评级率在 6 点的编码顺序量表，其中 AA 级或以上=6，A =5，BBB= 4，BB= 3，B=2，

CCC 或以下=1。 

资料来源： Poon, W.P.H., 2003, 偏差是未经请求的信用评级下调，中国银行及金融，4 月

27 日，第 4 期，593 - 614，第 606 – 607 页。 

 

然而，如 Caouette et al（1998 年）指出，如果投资者失去对一评级机构的信心，发行人

不再相信其通过从该机构获得评级可降低其融资成本。每一次评级发布，机构名称、公正性

和可信性均呈于网上，并受整个投资群体监察 110。这一观点获之前提到的声誉假说的支

持，其表明建立一家成功的评级机构的关键因素是建立在国际融资领域的良好声誉。对同时

提供未获委托评级的评级机构而言，其为保持其市场声誉，清楚地宣布是否或何时一评级为

非委托，及初始还是跟踪是最重要的。 

 

级距调整 

 

在关于评级机构国会听证会的过程中，会上声明最大的评级机构滥用其市场主导地位，

从事被称为级距调整的做法。当一评级机构拒绝对一结构性金融工具提供整体评级或提供一

项不利的评级，除非基础资产池中的一大部分资产也为该评级机构所评级，这时便出现了级
                                                 
110 Caoutte,J.B., Altman,E.I., and Narayanan,P.,1998, Managing Credit Risk: The Next Great Financial Challenge,John 

Wiley & Sons,Inc., New York,1-452, page 70. 
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距调整 111。这是惠誉多年来一直声明的一项抱怨。通过这种被称作“级距调整”的差别对待

的做法，穆迪和标准普尔通过运用其于其他市场上的垄断地位成功地改变了商业和居民抵押

支持证券市场中（RMBS）的竞争格局 112。例如，如果一仅以 RMBS 资产池为基础的 CDO

仅由标准普尔或穆迪评级，如果他们也对 RMBS 中的 80%资产提供了评级，任何 RMBS 的

发起人将首先选择于 RMBS 产品市场上领先的评级机构。因此压制了竞争。类似“级距调

整”这样的做法可影响市场动态对居主导地位的公司有利，因此减少 RMBS 评级领域的竞

争，这看上去已经缺乏市场的约束了。 

支持级距调整做法的言论把评级机构 X 依赖评级机构 Y 获得 CDO 所依赖的资产池的情

况比作依赖其他人的观点以形成自已观点的律师。独立性问题和评级观点的多样性显然存在

风险，但是上述言论在为级距调整做法辩护上看上去不是那么让人信服，因为当评级机构之

间不是竞争关系时评级机构不介意依赖第三方的尽职调查，近来这一情况变得更加明显。级

距调整问题很复杂，值得进一步调查以发现更有效率的安排。 

 

8.3.3 评级对发行人的表现 

 

从发行人角度看信用评级机构最重要的表现指标将是收费、与最佳可得替代方案相比较

的于信贷成本的下降、精确性和评级稳定性和服务的质量。 

我们已提到发行人对评级仅有遥远的替代（distant substitutes），这直接意味着评级机构

可能向发行人提供有竞争力的信贷成本。过去 15 年的已评级发行巨大的增长规模说明了这

一情况。缺乏替代品的另一个潜在影响发行人在费用方面较低的议价能力。 

评级行业如此集中以致评级机构为市场竞争而非在市场中竞争的情况意味着发行人可能

承担对评级机构选择的缺乏，在服务方面评级机构可能没那么有竞争力。一旦一评级机构对

一发行人提供了初始的评级，该发行人与该评级机构形成了锁定的长期关系。评级机构没有

很强的激励来维持表现在分析师可得性、响应时间、弹性方面的高质量服务，这与我们与发

行人和会计师协会的讨论情况相一致。 

最后，发行人偏好于不仅精确而且稳定的评级，他们希望评级反映信用风险的持久的变

化，因为评级变化由于基于评级的投资组合治理规则和评级触发因素可产生实质的后果-逆

                                                 
111 US Securities and Exchange Commission, 2003, Report on the role and function of credit rating agencies in the 

operation of the securities market, January, 1-45, page 24. 
112 Stroker,N., Group Managing Director-Fitch Ratings, 2005, Legislative Solutions for the Credit Rating Agency 

Duopoly Relief Act of 2005, Statement to the House Subcommittee on Capital Markets,Insurance and Government 
Sponsored Enterprise, June 29, 1-24, page 4.For instance, according to comments submitted Fitch, Moody's refuses 
to rate a given structured finance transaction if the less than 80% of the underlying pool of assets is rated by 
Moody's also. 
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转这样的影响是高成本的 113。这里，关注信用的评级机构将其自身与提供市场隐含评级的

评级机构明显区分开来，仔细地计算短期评级日益上升的精确性而同时减少稳定性之间的平

衡。就这一意义而言，评级展望和观察在提供更多关于信用质量信息而不过多影响稳定性方

面非常有用。 

 

8.3.4  评级对投资者的表现 

 

对投资者评级主要的表现标准是精确性和及时性。精确性已于第 7 章中讨论过了。及时

性显然是一个重要的评级评价维度，整体上可影响投资才投资组合的业绩表现。当金融市场

处于牛市和当评级机构人手不足时，特别是如果那时的发行规模很高，及时性可能是一个重

要的问题。 

通常投资者向评级机构订购评级信息，因此预期得到一定的服务水平，如大范围的信息

和深入的报告，研究会和讨论的机会或者关于给定评级的解释。 

 

8.4  结论 

 

监管认可体系的变化和关于竞争可以改善评级行业功能的一项共识可以加强新的和现有

公司之间的竞争，较高的行业增长率（如图 8.14 所示）也鼓励了新的公司进入。 

一些竞争机构的发展近年来提供了对于穆迪和标准普尔更高的竞争程度 114。许多人认为

穆迪和标准普尔一起代表了国际金融市场中最强大的集团，并分享对于该两家评级机构强势

和影响的担忧。我们看到对这两家评级机构更高的竞争程度预示着市场的健康发展。 

毫无疑问，穆迪和标准普尔已建立了强大的品牌，被看作是行业的领跑者。但是，由于

美国、欧洲和新兴市场快速发展的资本市场，看上去对所有的行业参与者还有发展的空间。

事实上仍有大多数的企业未获得过评级。 

穆迪和标准普尔的竞争者指向一个证据，即评级业务的竞争有利于客户。1998 的研究发

现第三方的公司债务评级可以影响债券利差 115。研究仔细分析了 1991-1995 年期间惠誉、穆

迪和标准普尔的超过 235 只债券的表现，研究发现对由穆迪和标准普尔评级（两者评级结果

相似）的公司债券来说，较高的惠誉评级的出现导致一个较低的利差。例如对于 Baa2/BBB

                                                 
113 Cantor,R., and Mann,C., 2006, Analyzing the tradeoff between ratings accuracy and stability,Special Comment: 

Moody's Investors Service, September, Report 99100, 1-8. 
114 Reinebach,A., 1998b, Study shows third rating shrinks, The Investment Dealers' Digest, Vol.64, page 8. 
115 Reinebach,A., 1998b, Study shows third rating shrinks, The Investment Dealers' Digest, Vol.64, page 8. 
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评级的债券，惠誉评级节约了发行人 23 个基点利差 116。评级越低，第三方评级通常的帮助

越大。对 B2/B 评级的证券，发行人节约了 86 个基点。当穆迪和标准普尔给出分立评级时收

益率差异较明显，这时使用惠誉作为一个决胜的安排。在标准普尔提供一个 A 评级，穆迪

提供 Baa2 评级或反之的情况下，惠誉的评级带给发行人 98 个基点的好处 117。研究结果因

此对关于标准普尔和穆迪的竞争者已做出多年的言论提供了数量方面的支持：第三方评级为

资本市场所注意到，能够常常帮助发行人获得较低的资金成本。 

                                                 
116 How significant might that be to a CFO?Consider a corporation issuing a US$ 250mn bond.A 23 basis point 

savings would amount to approximately US$ 600000 per year. Perhaps almost enough to pay the CFO's annual pre-
bonus salary. 

117 This would save our CFO approximately US$2500000 per year, significantly more than he would have to pay Fitch 
and his investment bankers to obtain the rating. 
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和简化发行情况或对具有“令人满意”的评级证券的披露要求。我们可以把这些评级用途的主

要目的归纳为三大类：审慎（如银行和证券最低资本充足度要求的设定需遵循此目的）、投

资者保护（如对养老基金投资的最低评级要求）和证券市场的公正（如作为证券评级一个功

能的市场进入的监管）。Exhibit 9.1 列出了美国这些评级各种用途，我们将在本章节后面详

细讨论该问题。 

2008 年 7 月 1 日，SEC 提出了于三个部门应用的一项规则，该规则将大大降低对

NRSRO 信用评级的监管依赖，这是针对降低对 NRSRO 评级使用的前所未有的一项行动，

和开始了从根本上忽略对 NRSRO 评级的参考，因此消除了特别是市场参与者的对 NRSRO

评级的不当依赖。 

在欧洲评级的监管用途不是那么广泛和条文化，在欧盟的层面尤其如此。几个欧洲国家

使用信用评级标准是出于和美国一样的目的，并运用可比较的技术。保险公司的监管者使用

评级来计算技术储备，以确定符合资格的对手方或在困境情况下检验保险公司必须应用评

级。但是，基于评级的监管在欧洲相对美国整体上不多见，Exhibit 9.2 中显示了在法国评级

与监管中的主要用途，其表明了尽管评级实际上与一些监管中被使用，但使用的数量并不与

美国的情况接近。 

 

图表 9.1  选定的在美国评级法规的使用(1931 – 2000) 

采纳年份 评级依赖性调节 最低

级别

多少

个评

级 

稳定/调节 使用 

1931 要求银行必须标注

市场上低评级的债

券 

BBB 2 货币监理署及美

联储审查规则 

保守 

1936 禁止银行购买 “投

机证券” 

BBB 未指

定 

货币监理处，联

邦存款保险公司

和美联储联合声

明 

保守 

1951 对保险公司的评级

较低的债券施加更

高的资本要求 

各种

各样

NA 全国保险专员协

会法定存款准备

金要求 

资本充足率

要求 

1975 低于投资券商施加 BBB 2 美国证券交易委 资本充足率
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账簿中持有的债务证券市场风险资本要求来代替信用风险权重。这些要求将第一次于其他用

于确定收费水平的标准中使用信用评级。 

在 1997-1998 年全球金融体系动荡之后，在确保贷款中信贷风险合理定价和改善银行部

门资本金使用的目标下，委员会对银行的贷款账簿给于更多的基于经济的信用风险加权。委

员会于 1999 年 6 月发布了“新资本充足度框架”的提议，这一提议将资产的信用风险解释为

违约率及违约情况下的预期损失。为确定所要求的资本金计算的资产基础，用于不同资产的

资产权重被作为这些资产信用风险的一个功能。资产的信用风险也称为信用质量通过两种方

法来度量。在标准化的方法下，信用质量可由对外部信用评估机构（ECAI，如 CRAs）的外

部信用评级（ECA，如信用评级）的参照来确定。在另一种方法下，内部基于评级的方法

（IRB），审慎监管当局可允许银行使用其自已的信用评级，前提是其评级合理地建立于银

行的证实的 EDF 和 LGD 估计值基础上。这一提议导致了 2004 年新巴塞尔资本协议（Basel 

II）的出台 12。Exhibit 9.3 给出了资产权重，颠倒了协议中用于 Exhibit 2.4 中评级量表的 6

个信用质量步骤。巴塞尔 II 加强了顺序评级和主要违约率之间的关系 ，其把评级与银行所

需用于为资产融资的权益数额及相应的信贷成本与评级更紧密地联系起来。对欧盟的成员来

说，这囊括在 CRD 中 1314。这一指令为在被应用于银行或投资公司风险敞口的信用风险权

重的确定中外部信用评估的使用上为巴塞尔 II 做了准备。 

 

9.1.2  市场准入 

 

监管者也使用信用评级作为发行人进入资本市场的资格标准。他们常常使用评级来区分

发地人必须履行以被获准进入市场的合规/勤勉尽责/信息的要求。全球范围内使用信用评级

来控制市场准入很普遍，如下面的例子所说明的。 

美国 SEC 于 1933 年证券法下采纳了数项这样的监管条例。由至少一家 NRSRO 给出投

资级评级的特定的非转换债务、优先证券和资产支持证券可根据 S-3 表格（委员会短表格的

注册声明）注册-发行人无需满足最低的公众持股量测试（public float test）。与此类似地，

SEC 于 1940 年（1992 年）投资公司法案下采纳的 3a-7 规则使得特定的 ABS 的发行视同共

同基金而免于注册。该项免除的其中一个标准是证券必须是“在初始发售时已评级，并且评

                                                 
12 The new accord calls this “the standardized approach to credit risk,”see Basel Committee on Banking Supervision, 

International Settlements,Basel, June, 1-347, page 19. 
13 European Parliament and Council, 2006, Directive 2006/48/EC of June 14, 2006 relating to the taking up and 

pursuit of the business of credit institutions(recast),Official Journal of the European Union,June 30, 1-200, page 
L177, Title V, Chapter 2:Technical instrumets of prudential supervision. 

14 Basel Committee on Banking Supervision, 2006,International Convergence of Capital Measurement and Capital 
Standards:A Revised Framework,Bank for International Settlements,Basel, June, 1-347. 
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级处于至少由一家 NRSRO 所给出的对长期债务评级的 4 个最高类别，或等同的短期评级类

别中的 4 个最高评级类别（或是可能存在次类别，存在表明相对位置的分级）” 

 

图表 9.3  巴塞尔新资本协议 - 风险权重的银行账户风险暴露标准法（2004 年 6 月） 

银行 评级行列 

选择 选择 2 

证券化风险

暴露 

数字字母数字排

序 

公司债券主权 

1 长期 短期 长期 

1 2 3 4 5 6 7 8 

AAA 1 20% 0% 20% 20% 20% 20% 

AA+ 2 20% 0% 20% 20% 20% 20% 

AA 3 20% 0% 20% 20% 20% 20% 

AA− 4 20% 0% 20% 20% 20% 20% 

A+ 5 50% 20% 50% 50% 20% 50% 

A 6 50% 20% 50% 50% 20% 50% 

A − 7 50% 20% 50% 50% 20% 

BBB+ 8 100% 50% 100% 50% 20% 100% 

BBB 9 100% 50% 100% 50% 20% 100% 

BBB− 10 100% 50% 100% 50% 20% 100% 

BB+ 11 100% 100% 100% 100% 50% 350% 

BB 12 100% 100% 100% 100% 50% 350% 

BB− 13 100% 100% 100% 100% 50% 350% 

B+ 14 150% 100% 100% 100% 50% 扣减 

B 15 150% 100% 100% 100% 50% 扣减 

B − 16 150% 100% 100% 100% 扣减 

CCC+ 17 150% 150% 150% 150% 150% 扣减 

CCC 18 150% 150% 150% 150% 150% 扣减 

CCC− 19 150% 150% 150% 150% 150% 扣减 

CC 20 150% 150% 150% 150% 150% 扣减 

C 21 150% 150% 150% 150% 150% 扣减 

无评级  100% 100% 100% 50% 20% 扣减 

 

评级行列 证券化风险暴露 
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短期 

9 

A 1/P 

A 2/P 

A 3/P 

所有其他评级或无评级 扣减 

表示法遵循一个机构即标准普尔，标准普尔的信用评级的使用仅仅是一个例子。 

资料来源：巴塞尔委员会银行监管，2004 年，资本计量和资本标准的国际趋同：修订框

架，国际清算银行，巴塞尔，6 月，1 - 251，第 15 – 19 页，120。 

 

来自美国的另一个例子定义了“抵押相关证券”的名词 15。其要求该证券的评级处于由至

少一家 NRSRO 给出的两个最高评级类别中。 

同样地，法国金融市场管理局（Autorite des Marche Financiers-AMF）规定任何进行公开

发行的证券化的债务基金必须要评级。货币市场证券发行人必须在每次发行前披露其发行项

目的评级。股票市场监管者要求发行人为证券的发行披露来自一专业的机构的评级，针对一

般大众的货币市场证券除外。回到 1988 年，法国证券事务监察委员会（Commission des 

Operations de Bourse-那时的股票市场监管机构）可对准予进入受规管市场交易的一项发行或

对于包括债务证券一部分的金融工具的发行要求评级。2003 年 11 月，这一规定扩大至包括

了股票已上市的发行人，如果这些发行人想要公开发行债务证券的话（那些可转换的债券证

券除外）。 

加拿大在做出市场准入授权时在其国内证券法下也参考了信用评级。比如，如果有担保

的或短期的债务拥有一项认可的信用评级，则该债务的交易商不需要注册。 

在印度一家公司必须获得由印度储备银行（RBI）认可的任一家评级机构的评级才可以

发行商业票据。最低的评级需是由 CRISIL 给出的 P-2 评级，或由其他机构给出的等效评

级。印度中央银行在其关于“标准资产证券化”的指导原则中规定。 

 

SPV 发行的证券应必须由在 SEBI
16注册的评级机构评级，该项评级任何时候都不得超过 6

个月。信用评级应公开可得。为了评级和随后的评级更新，SPV 应及时地向评级机构提供必

要的信息。在 SPV和评级机构之间如果有共性和利益冲突，则这些情况也应予以披露。 

 

                                                 
15 See Section 3(a)41 of the securities Exchange Act of 1934 introduced as part of the Secondary Mortgage Market 

Enhancement Act of 1984 revised through September 30, 2004, 1-259. 
16 The Securities and Exchange Board of India, which is the regulatory authority for the Indian 

securities market. 
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9.2  行业的监管 

 

“金融市场的 Siskel 和 Ebert？对信用评级机构的两个指责”。这是 1999 年一篇文章的标

题，该文章指出： 

在替换依赖评级的监管做法上，我推荐一种替换：仅用信用利差（债务市场风险指标）

替代信用评级，信用利差比信用评级更精确。 

 

不管上面的建议的构想有多拙劣，以及以此为基础的无事实依据的推断，对信用评级机

构的 Siskel 和 Ebert 的呼吁提前反转，为美国监管改革奠定了学说的基础。主要的改革三年后

通过在欧洲、美国和国际监管和行业界内部和之间的多种构成的咨询过程而发生，美国的实

际立法工作于 2005-2006 年才在进行中。 

这一部分主要介绍对评级行业结构和商业行为的监管，两者都讨论了适当行为的指示和

一监管当局应具备的行政执行权。行业结构监管旨在维持一个公平的“战场”，在此战场上评

级机构为业务开展竞争，而不必降低竞争程度或市场门槛。在努力避免强加不适当的制度刚

性和成本时，对业务行为的监管有三个主要目的。是一确保投资者获得其想要的评级稳定性

和精确性之间的平衡。另一个是保护发行人免受评级机构可能的对市场力量滥用的影响；最

后但并非不重要，信用评级强化了资本市场的信息基础设施，而非弱化。 

我们介绍全球范围内、欧盟和美国层面上的行业监管做法。全球范围内，国际证监会组

织（IOSCO）采取了一行为准则作为行业监管自我监管方式的基础，其运用“遵守或解释”原

则。这种方法把准则的要素纳入到评级机构的专有准则中，并且在这些特定的条款不合适的

情况下（没有完全纳入）解释原因。欧盟采取了这一做法。美国监管机构在拥有《2006 年

信用评级机构改革法案》情况下追求强行实施的监管，并授予 SEC 侵入性的监管权利。

2007 年 6 月，SEC 发布了评级机构法案的最终实施规则，因对评级行业的监管仍然正被评

估和处变化中，在次贷危机前仍然这样的平静，所以我们进一步讨论监管的选择，我们分析

IOSCO 于 2004 年开展的自发自我监管的全球行动，及其随后的 2005 和 2006 年的改进做

法。为形成本章节结论，我们分析和评估监管体制。 

 

9.2.1  监管选择 

 

行业结构问题 

 

开放进入明显是一个选择，意味着行业结构无目标的干预。信用评级行业当然受到通常
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的反垄断法、公平竞争和一般竞争、适用于所有行业和商业的普通法规定的影响。但在开放

进入的体制下，没有政府或监管机构扭曲自然供需情况的市场结果，这些情况通过在监管中

使用所选择所挑选的机构的评级而不通过牌照机制而被扭曲。 

另外，受控制的市场准入植根于认可特定机构作为其评级监管用途的做法。比如，在中

央银行监管者使用外部评级上，实际上所有国家于金融监管中使用评级，并往往认可一些大

的国际评级机构，很少有例外 17。这些结果表明有管控的市场进入比开放进入实际上在国

际范围内更流利。对信用评级机构的正式认可以允许监管上对其评级的使用在美国是根深蒂

固的。在美国 SEC 已运用授权表达了针对 1975 年以来一特定评级机构使用 NRSRO 标签的

“无异议”声明。一些非美国的国际监管视评级来自一 NRSRO 的情况而使用评级。 

NRSRO 做法出现于评级机构法案之前，是一个人为的进入壁垒。不具备类似的“批准印

章”的公司声称其很难于 NRSROs 竞争。NRSRO 的代表往往降低评级监管用途对其业务的

影响。他们把其地位归因于声誉、历史表现可得性和市场不需要超过 2-3 项评级的现实。他

们强调自 20 世纪 70 年代以来评级机构的增加（如 Duff &Phelps，IBCA 有限公司和 IBCA

股份有限公司，Thomson BankWatch 公司均在 70 年代或 80 年代开始提供评级，后成为

NRSROs）是监管的进入壁垒不是不可逾越的证据 18。事实上，穆迪已公开表明其不反对

NRSRO 制度的终止，“我们不相信我们的业务依赖于 NRSRO 制度的持续 19”。然而，潜在

的新进入者推动了行业加剧竞争的需求，并认为认证体系很大程度上阻碍了评级行业的增长

20。我们同意双方的观点，在某种意义上既使没有老的 NRSRO 认证体系行业也是为一些大

的机构所垄断，但行业将会有更多的利基市场评级机构，其加剧了竞争 和提供了市场急需

的约束。 

美国评级机构法案用另一种形式安排代替了一种形成管制的市场进入。有趣的是，在改

革之前美国的争辩主要集中于在维持评级质量的同时消除壁垒的人为特性。其集中在用一个

客观的注册制度取代不透明的 NRSRO 主观的认可制度。所有具备资格的急切希望其评级与

监管中使用的评级机构要以申请注册。注册的需要被用来确保评级的质量，这种新的制度不

会废除管制的市场进入，但实际上用另一种形式的管制代替了当前的管制。 

                                                 
17 Estrella,A., 2000. Credit Ratings and complementary sources of credit quality information, Basel Committee on 

Banking Supervision, Working Papers No.3:Bank for International Settlements ,Basel, August, 1-186, page 3.These 
finds apply to the study sample of G12 countries plus a few additional ones including Austria,Malaysia, 
Portugal,and Spain. 

18 US Securities and Exchange Commission, 2003, Report on the role and function of credit rating agencies in the 
operation of the securities market, January, 1-45, page 38. 

19 McDaniel, R.W., President-Moody's Investors Service,2005, Examining the role of credit rating agencies in the 
capital markets,Testimony before the US Senate Committee on Banking ,Housing and Urban Affairs, February 8, 1-
14, page 13. 

20 US Securities and Exchange Commission, 2003,Report on the role and function of credit rating agencies in the 
operation of the securities market, January, 1-45, page 38. 
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商业行为问题 

商业行为主要讨论某些内在的行业做法，这些做法可能会有损提供公正和有效评级的目

标。监管选择主要讨论利益冲突、信息流、商业行为公平性、尽职调查程度和监管程度的问

题，其中监管当局可应用监管程度来评价评级机构在遵守成文的行为标准上做得有多好，这

种监管程度范围由低到强。 

低监管程度以在大多数司法体系下没有特定的政府机构执行监管的监管环境为特征 21。

即便是在美国，直到评级机构改革法案的出台，SEC 对评级机构的权力也只限于拒绝给予

NRSRO 地位的能力。但是，一旦 SEC 给出这种地位的指定，SEC 对持续的监管既没有权力

也不会为持续监管制定程序。在这样一个制度框架下评级机构仅受到宽松的管制。 

在中等程度的监管下，评级机构遵守行为准则，这是一套自愿和普遍接受的原则。评级

机构根据这一机制实施内部的行为准则：“遵守准则或者不遵守的情况下要解释”。换句话

说，没有正式的监管当局来开展监管，除了受监控的自我监管，由此评级机构遵守共同的标

准。这种方法的优势是其具有弹性且更易于实施，通过鼓励透明性来促进评级机构的公正。 

强的监管环境对监管者监管评级机构授予法律权力，监管当局将权力移交于监管者以对

评级机构未遵守既定的政策开展行动、要求提供记录和开展检查。 

这三种方式中每一种方式的权衡涉及类似执行力、监管成本（管理和市场力量的扭

曲）、监管对于信用质量的有利影响、评级的创新性、多样性和独立性的问题，这些问题得

到广泛的讨论。如可以预期的那样，现有的评级机构赞成更少的监管和更多的弹性。通过比

较，非 NRSROs 尽管没有公开地提议对评级机构业务经营实施监管，但强调了现有

NRSROs 的商业模式的内在问题。他们很大程度上支持该领域内一些种类的监管活动，尤其

是那些指在加强竞争的评级机构。在监管程度范围的另一端上，一些投资者在其能感觉到的

评级失败的事件中最受打击，他们更愿意严密的监管 22。但是评级机构在达成一项评级行

动的独立性是最重要的，我们在流程监管和内容监管之间的哪里划线？比如，主权政府的债

务被评级，关于监管机会管理的要求可被用于施加对政府债务更高的评级的间接压力的担忧

便被提出来了 23。在我们考察 IOSCO 行为准则、欧盟和最近的美国的监管制度时，出现了

以下的不同的观点。 

 

                                                 
21 Technical Committee of International Organization of Securities Commission (IOSCO), 2003. Report on the 

activities of credit rating agencies, September, OCIV-IOSCO PD 153,1-20, page 6. 
22 This is the case among some US investors but was less the feeling among European investors. 
23 Katiforis,G., 2004. Report on role and methods of rating agencies, European Parliament, January 29, Session 

document A5-0040/2004, 1-11, recital 12, page 7. 
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9.2.2 世界范围内的监管行动：2004 年 IOSCO 行为准则 

 

ISOCO 为评级机构设计了一套指导原则，旨在解决被认为影响评级机构适当运行的关键

问题。ISOCO 本身是由世界范围内大约 100 家证券监管当局构成的委员会，其通过两个步

骤设计其指导原则：2003 年 9 月的关于信用评级机构业务活动原则的声明 24，和 2004 年 9

月的对于信用评级机构的行为准则基础。 

来自不同国家的国内监管机构与市场参与者广泛的咨询共同起草了这一准则，这些参与

者包括发行人、投资者、中介和各自司法辖区内的评级机构。ISOCO 技术委员会组建了一

特别小组，由美国 SEC 的理事 Roel C. Campos 担任主席，成员代表来自 13 个国家的证券监

管机构。特别小组准备了一份问卷，该问卷与所有成员之间传递，也传递给了 DBRS、惠

誉、穆迪和标准普尔。随后特别小组就银行业监管与巴塞尔委员会咨询及与来自上述四家评

级机构的高级代表进行咨询。 

IOSCO 技术委员会负责所有的准则起草工作，制定了四条主要原则： 

1、评级行动应减少信息不对称 

2、评级行动应独立和客观 

3、评级机构应追求透明性和披露 

4、评级机构应保持所有非公开信息的保密 

 

2003 年 9 月，该委员会发布了一篇关于评级机构活动的报告，支持其原则声明。原则 1

主要讨论评级流程的质量及公正性；原则 2 主要讲的是分析师的独立性和利益冲突；原则 3

主要讲评级披露的透明和及时性，原则 4 主要讨论保密信息的保护。这些原则是高层次的目

标，评级机构、监管者、发行人和其他市场参与者应努力遵循这些原则以保护信用评级流程

的公正和分析的独立。 

2004 年 10 月，委员会发布了其咨询报告，并征求各市场参与者的意见。该篇报告就评

级机构原则的目标如何可于实践中实现提供了对评级机构更详尽的指导。该篇报告收到了来

自 21 个不同国家的 45 条详尽的意见， 这些意见也全都发布了 25。 

2004 年 12 月采纳的基本准则规定信用评级机构应采取、发布和遵守其行为准则，这应

包括针对以下内容的措施： 

（1）评级流程的质量和公正； 

                                                 
24 Statement of the Technical Committee of IOSCO, 2003, IOSCO Statement of Principles Regarding The Activities 

of Credti Ratings Agencies, September 25, 1-4. 
25 Technical Committee of International Organization of Securities Commission (IOSCO), 2004. Code of Conduct 

fundamentals for credit rating agencies, Consultation report, October, OICV-IOSCO PD 173, 1-13. 
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（2）评级机构独立性和避免利益冲突； 

（3）评级机构对于投资公众和发行人的责任； 

（4）行为准则的披露和与市场参与者的沟通。 

 

在每一部分中，基本准则列举了全部 52 条特定的条款，我们在下面将通过与欧盟和美

国监管方法的比较来分析这些条款。重要地是，行为准则提及基本准则应完全获得评级机构

的管理者支持，和通过严格遵守和严格的执行机制来支持。 

基本准则目的不在于僵硬或公式化，这些准则旨在向评级机构提供在这些措施根据每一

评级机构特定的法律和市场环境如何被纳入到评级机构自身的个体行为准则方面的弹性程

度。IOSCO 已得出结论，富有弹性的措施比通用的准则更易于执行。一定程度的弹性被认

为是合适的，因为评级机构在规模、评级方法、业务模式方面差别较明显，IOSCO 对这些

因素保持中立。 

另外，这些基本准则通过“遵守或解释”的机制来实施，特别是评级机构自愿采纳其自身

的准则，然后定期发布其遵守准则的情况或解释为什么其不能遵守特定的条款。因此，

IOSCO 不推荐额外的监管机制供应用。但是在其 2003 年 9 月的报告中，其建议考虑实施对

评级机构额外监管的司法体系同时考虑上述的问题，因为这些问题可能影响关于是否要监

管、该类监管的形成和如何组织监管的框架的决策。被预期要修订该基本准则的技术委员会

应经验决定修订是必要的。技术委员会就行为准则的实施与征求评级机构意见，并随后发布

了一篇报告。一到 2007 年 4 月，在次贷危机出现早期征兆时技术委员会要求分析结构性金

融市场中评级机构的作用。在与市场参与者就 IOSCO 行为准则提议的修正案讨论后，委员

会发布了针对信用评级机构的新版本的基本行为准则。 

 

9.2.3  2005 年欧盟对信用评级机构的政策 

 

欧盟采取了拥有两类工具的温和监管的政策，并于 2005 年 12 月实施 26，一是评级机构

的自我监管，另一个是欧盟内通用的，以非评级机构为目标的立法。在自我监管制度下，评

级机构被建议在其自已的行为准则内遵守 IOSCO 的准则。相关的欧盟立法是《竞争法》和

1999 年金融服务行动计划（FSAP）下通过的三个框架法 27。这些是 2003 年市场滥用指令

                                                 
26 Commission of the European Communities, 2005. Communication from the commission on credit rating agencies, 

December 23, 2005/11990,1-9 (as published in the Official Journal of the European Union, 2006/C59/02,March 11, 
2006, 1-5) 

27 The European Commission, 1999,Financial Services:Implementing the framework for financial markets:Action 
plan, Communication of the Commission,May 5,COM(1999)232,11.05.99, 1-32.The FSAP was designed to open 
up a single market for financial services in the EU. Begun in 1999, it comprises 42 measures designed to harmonize 
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二、评级机构在提供附属服务方面的商业利益和决定对有关为 MiFID 监管的同一发行人

的评级行动上的道义职责之间的可能冲突。提供一项信用评级通常不会导致评级机构也提供

投资建议，因此 MiFID 不适用于信用评级机构的评级流程。但是，也提供投资服务和专业

投资活动的评级机构可能需要授权。在这种情况下，MiFID 关于商业行为和组织规定的条款

将适用。这些可能要求评级机构投资服务和信用评级流程适当地分开，由此这些服务可能不

影响信用评级的质量和客观性。 

三、在计算监管资本要求方面的信用评级的监管用途受 CRD 监管。监管当局为此目的

只接受使用由认可的评级机构提供的评级。为得到认可，评级必须客观和独立地提供并持续

地跟踪；评级程序必须充分透明；评级必须为其市场使用者认可为可信和可靠；评级必须在

与所有兴趣方等同的条件下可获得。这种特定的评级监管用途的认可不应于原则上体现对广

泛的商业行为问题施加压力，但可以于未来使用于商业行为监管方面。 

四、在利益冲突、公平提供投资建议和内部信息渠道方面，MAD 的条款构成了对于评

级机构的一个全面的法律框架。因此，信用评级不构成推荐，但其被认为关于信用状况的意

见。然而评级机构将执行程序以确保其发布的信用评级是公平提供的，评级机构被禁止传播

虚假或误导性的信息，从而构成市场操控；评级机构必须披露任何重大的利益或与发行人或

发行相关的利益冲突；对允许评级机构获得其内部信息的发行人负有保密义务，如禁止利用

信息进行交易或披露该保密信息。 

在欧盟对于竞争和评级机构的金融市场通用的立法应用后，在自我监管体制下，评级机

构被建议将 IOSCO 准则纳入到其自身的行为准则中。欧盟执行委员会将通过 CESR 的年报

紧密监查评级机构遵守 IOSCO 的情况，CESR 的年报于 2006 年末首次发布。有趣的是，执

行委员会期望从该年报中获得对包括咨询所有股东的做法中 IOSCO 行为准则每日应用水平

的完整评估。这超过了 CESR 的能力和提供的意愿。其持有依赖关于评级机构实施 IOSCO

准则条款的自我监管的观点。此外，在缺乏立法 和必要的授权的监管当局情况下其也不能

开展这样的评估。相反，CESR 开展与知名的评级机构的一系列圣诞以考查 实施 IOSCO 准

则的情况。这种在欧盟执行委员会和作为准监管机构的 CESR 之间的交换可能表明执行委员

会可能实际上想着相对迄今其已公开表达的更高程度的监管。这看以非常合理的，欧盟执行

委员会受美国当前发展的影响，该情况下对信用评级行业监管的可能性，在对 SEC 授权监

管当局的支持下日益显现。更近期，美国次贷危机之后，CESR 已进一步监测自我监管的措

施和于结构性金融市场中检查评级机构所扮演的角色。对评级机构更强的直接监管的压力在

上升。 
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9.2.4  美国《2006 年信用评级机构改革法案》 

 

经过 4 年的准备后，美国 2006 年 9 月 19 日订立了《2006 年信用评级机构改革法案》，

其目的是通过促进评级行业的可信性、透明和竞争来提高评级的质量。该法案授予 SEC 批

准信用评级机构成为注册机构的强有力的监管权力和对评级机构适当商业行为的监督。该法

案用一个更加透明和客观的注册制度取代了不透明的沿用已久的 NRSRO 指定制度，但法案

也限制了 SEC 对寻求认证的评级机构的权力。在法案将促进行业竞争和由此评级质量得以

改善的前提下形成了该法案。对注册的评级机构的监管包括记录保存和报告的责任，以及

SEC 检查、审查和执行的权利。例如，在“评级流程可靠性”的部分，法案授予 SEC 对评级

机构于应用流程期间或者在根据法案提交的后期报告中违反所提供的信息的评级机构采取行

动的权力。法案也授予 SEC 审查、否决或暂停注册的权力。 

新法案的实际影响取决于其来源多稳定和有多广泛共享，这些将影响未来法律逆转的可

能性和法案将如何实施的确定。实施法案本身是真正重要的事项，因此弄清楚改革法案如何

和为何首先通过 SEC 的工作然后于国会中产生是具思考兴趣的。 

 

美国证券和交易委员会 

遵守萨班斯奥克斯利法案，SEC 于 2002-2005 期间研究了评级行业所面临的问题，并制

订了一些解决措施。2002 年 11 月，SEC 如开了公众听证会。2003 年 1 月 SEC 发布了其关

于《评级机构与证券市场中的角色和功能》的报告，2003 年 6 月 SEC 初始的法规概念征求

市场参与者、其他监管机构和公众的意见。这两者都 讨论了对评级机构加强的监管和减少

潜在的由 NRSRO 于评级监管使用中导致的监管壁垒的需求。由于 SEC 缺乏法定的监管权

利，听证会和出版物主要关注 NRSRO 制度的存在和流程。 

第一个结果是支持维持对评级机构信用评级监管用途的市场进入管制。废除 NRSRO 指

定制度使运用其他的基准取代监管中的评级成为必要（如信用利差），或者用其他的认可制

度替代现有的指定制度。如按照 SEC 提议的法规， 

 

对 2003 年概念公告作出回应的 46 个提供建议者中大多数支持保留 NRSRO 的概念，他

们通常认为废除 NRSRO 概念对资本市场将带来混乱，并且成本高和难以替代。仅 4 名提供

建议者支持废除该概念，对监管替代措施的讨论很有限。 

下一个结果是就改善流程达成了共识。根据 SEC 自身的报导，委员会的认可 NRSRO 的

流程因其不透明和冗长遭到批评。批评包括缺乏对 SEC 如何开展其对所述标准的评估、用

于满足这些标准最低标准的含糊不清、缺乏对为什么地位被拒绝原因的解释和较长的回应时
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法的流程。在 2005 年 3 月的另一场听证会后，很明显 NRSRO 不能够以当前的形式继续下

去，“整容”的改变也不充分了。SEC 对评级机构批准 NRSRO 地位以使其评级可用于监管的

国内认可标准是典型的进退两难，这一情况当前已被普遍接受。如美国参议院委员会主席

Shelby 于 3 月 7 日所深刻地表达的那样：“为获得认证，一公司必须得到国内认可，但如果

没有首先获得认证该公司不能够获得国内认可”。到了 2005 年中期，SEC 已准备了一法律框

架（SEC 法律框架）列出了行业潜在立法的一些原则。这导致了 2005 年 6 月的第一次立法

行动，同时还有“2005 年信用评级机构双头垄断减轻法案”提案，H.R. 2990 的议会上证词。 

H.R.2990 是对于采取开放行业和监管评级机构立场的死气沉沉的 SEC 的回应。H.R.2990

明确地反对 SEC 指定制度和法规提案。...国会发现 SEC 通过其对特定评级机构指定为

NRSRO 的做法已制造了对于新参与者的一个人造的进入壁垒。国会试图通过在美国废除这

一壁垒，指示 SEC 向仅注册和已至少连续三年从事评级业务的评级机构授予 NRSRO 地

位，迫使评级机构相互竞争来改变这一制度。注册使得披露评级程序和方法、评级表现的统

计数据和处理利益冲突和非公开信息的政策和程序成为可能。任何一家想要成为 CRA 的机

构可以遵守这些条件，相当程度上使的信用评级行业变得扁平化。对新进入者可信的威胁使

得竞争复兴，这会鼓励评级机构增加其于质量上的投资，促进市场垄断的逆转和改善发行人

的选择。 

就监管评级机构而言，H.R.2990 可以说成是一个混合体，其通过编纂评级机构当前的做

法重新创造“车轮”，如发布评级标准和表现，建立处理利益冲突和非公开信息的政策（已完

好地记录于评级机构自己的网站上）。其包括潜在的危险特征，如授权 SEC 对评级机构侵

入性监管的权力。 

H.R.2990 发现许多支持者但也招致 NRSRO 在过度侵入监管问题上的强烈反对。“我们

相信 H.R.2990 可能不必要地将 SEC 注入信用评级流程当中并导致评级机构和多样性的稀

释，从而破坏评级对于市场的利益”。NRSRO 也争辩到通过对新进入者增加监管相关的成

本，这可能甚至妨碍竞争：“该提议的法案对信用评级机构施加了大量的、不明确的监管负

担，负担本身可能制造一个新的进入壁垒”惠誉的执行总裁 Nancy Stroker 如此说道。 

NRSRO 也对 SEC 用开放的注册制度替代其于修改后的规则提案中的指定制度的做法做

出消极的回应。尽管支持了更强竞争和更高透明度的目标，在就法案是否会实际实现这些目

标方面，NRSRO 持怀疑态度。例如，法案没有提供清晰的法律标准，用此标准 SEC 会评估

评级的可靠程度和决定是否批准一评级机构的注册申请。在缺乏适当立法以通过提供比其他

评级机构更有利的评级来阻止机构之间竞争的情况下，引入太多新的机构可能实际上降低评

级的可靠性。 
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而且，NRSRO 宣布该法案是违反宪法的：“真实的发布者-不管其是商业周刊、华尔街日

报还是标准普尔-在罚款的威胁下可以被要求获得一政府的牌照，遵守政府关于其政策和程

序的指令，和/或在被允许向公众发布其意见之前服从于侵入性的考查”，这一看法与第一修

正案的核心不一致。 

在经历一些变化后，议会于 2006 年 7 月 12 日批准了这一法案。评级机构强制注册的要

求被取消。另一项重大变化主要讨论 NRSRO 对 SEC 通过加入限制条款而进行的过度的干

预的担忧，限制条款表明“委员会根据这一法案可能规定的适用于 NRSRO 的法规和监管条

例应仅用于满足适用于 NRSRO 的该法案的要求，不应声称去规管信用评级的主旨或程序及

方法”。但是，条款看上去没有减少现有评级机构的担忧。在给美国众议院的一封信中，标

准普尔的主席表达这样的观点：“尽管法案的原则声明中提到 SEC 没有责任评估评级机构流

程和程序，现实中 H.R.2990 会不适当地让 SEC 参与决定由 NRSRO 使用的适当的程序和方

法”。 

不久之后，美国参议院委员会批准了“2006 信用评级机构改革法案”，，在许多主要方面

不同于 H.R.299034。首先，可能由于来自 SEC 的因素，这些在 H.R.2990 下是明显缺失的，

其废除了责任 SEC 加强了其自身制造的对于信用评级行业的人造进入壁垒的措词强硬的条

款。 

其次，法案包含 H.R.2990 更早版本中缺失的限制条款。 

第三，通过阐明该法案下评级机构没有放弃其第一修正案中自由言论保护或任何其他联

邦权利，法案解决了关于侵犯第一修正案权利的担忧。 

第四、由于基于披露的注册程序而形成的对质量高于数量的担忧通过要求评级机构申请

注册提供至少 10 家合资格的国际买家的认可而得到解决，这些买家使用某评级机构的评级

至少有三个连续年度。 

第五、法案通过要求提供 20 名最大的发行人或订购者，更清楚地讨论了由于经济压力

造成的利益冲突问题。 

最后，改革法案使得评级机构程序中特定部分的规则制定对于 SEC 来说是强制的，而不

是像利益冲突问题或非公开信息保护那样是选择性的。改革法案规定这些规则以最终形式发

布，从颁布之日起不迟于 270 天将生效。法案也将立法的有效期与最终形式的这些规则的发

布联系起来。 

改革法案已受到多个市场参与者包括 AFP、BMA 和某种程度上评级机构本身的欢迎。

现有评级机构的反应相比对于 H.R.2990 则更柔和。惠誉实际上认可该法案，但标准普尔和

                                                 
34 On August 2, 2006. 
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穆迪的代表说他们支持该法案的目标，但会继续和立法者合作以努力获得进一步的变化。

“我们支持法案的目标并相信当前的版本在加强信用评级行业竞争和透明度方面采取了建筑

性的措施”，标准普尔的发言人 Marjory Appel 这样说道。“我们被鼓励进一步的改善和澄清

将作出以保护信用评级机构流程的独立性”；“我们支持这些目标”，穆迪的发言人 Fran 

Laserson 这样说。“我们会继续与立法者沟通，因为穆迪想要明确立法不会导致 任何意外的

市场后果”，她说。尽管存在这种进一步完善和澄清的希望，改革法案于 2006 年 9 月 23 日

继续通过得到参议院以及于 2006 年 9 月 27 日于美国众议院的全票通过。于 2006 年 9 月 29

日由总统签署该法案正式形成一项法律。 

 

9.3  分析与评估 

9.3.1  欧盟和美国方式比较 

 

认可标准以允许对评级机构评级的监管上的使用 

 

欧盟没有针对性的行业进入或退出规定，也尚没有对于评级机构评级的监管用途的认可

标准。仅普通的公司和竞争法原则适用。如果竞争的自然过程导致行业集中，那么就顺其自

然。这种情况可能对投资者有利，因为其保护了信用评级机构免受不当的商业压力，使他们

的转换成本最小化和学习了各种评级方法。该原则的唯一例外是对于银行资本金规定计算中

的评级机构评级使用的一项详细规定-尽管不是次要的。 

在美国，评级机构法案废弃了无异议函程序，相反要求希望成为 NRSRO 的机构应向

SEC 注册，由此赋予 SEC 于认可流程中更明晰和更积极的角色，这更像是一个注册流程。

对 SEC 作出的回应的应用流程和及时性于改革法案中得到清楚的定义-90 天内获得批准或要

么就进行诉讼，包括在申请后的 120 天内给出拒绝的依据及在该期末或另一个最长的 90 天

内提供一个强制的决定。更具针对性的是，在申请时，评级机构被要求至少连续三年从事信

用评级业务，从至少 10 名合资格的机构买家（QIBs）（在每一类获评级的债务人中）那里

获得书面的认证。该目的是确保注册机构的质量得以维持。是否这会现一次产生“鸡和蛋”的

情况还有待发现，尽管该法案得到了通过强化的竞争而获收益的参与者，包括投资者和发行

人协会的支持。 

就欧洲对于认可标准的做法方面，如上所述的最大量的工作由 CEBS 开展。尽管这些指

导原则不公开阐明欧洲的评级机构监管，EC 在其声明的政策中确认其将紧密监查与 ECAIs

认可相关的进展以弄清楚“是否 ECAI 认可标准可于将来用于对信用评级机构的商业行为监

管，如果这看起来是必要的话。”在这种背景下，对 CEBS 标准和评级机构法案中列明的标
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准相比较是值得的。 

CEBS 对通用的评级方法和对个体评级行动清楚地界定了技术标准。前者必须满足与客

观性、独立性、持续跟踪、透明性和披露相关的详细条件；后者必须通过可信性测试和市场

认可、透明和评级的披露。该指导原则给出了关于什么样的因素监管当局于确定一标准是否

达到与否中必须考虑的详细指引。他们也要求 ECAIs 说明其已符合标准并提供了关于 ECAI

对该项说明必须包括的问题的详细指导。 

另一方面，评级改革法案基本上列出了一系列信息要求，这些要求主要是防止非公开信

息误用、利益冲突、组织架构、是否有行为准则、20 名最大发行人或订购者列表及至少 10

名于过去三年里使用评级的 QIBs 的认证方面的政策。这使得评级机构法案标准比 CEBS 原

则更易理解，但给予 SEC 对于如何确切解释从评级机构获得的信息和应用什么样的以业绩

为基础的标准许多自由裁定权利。 

同时，在 CEB 的宽泛目标和评级机构法案之间可画出平行线。例如，CEBS 的客观性目

标要求“在达到该标准上，ECAI 将需要说明其方法在决定一实体的信用状况时考虑了所有重

要的因素”。这个说明在最大可能的程度上应由该方法在过去已提供了精确信用评估的统计

证据来支持。通过比较，评级机构法案需要短期、中期和长期（如适用）的信用评级表现评

价统计数据，以及关于在确定评级时所用的程序和方法。同样地，CEBS 指导原则的独立性

标准要求评级不受政治和经济压力影响，确定可来源于这些压力的利益冲突。前后联系起

来，评级机构法案需要与信用评级提供相关的组织架构和利益冲突、前 20 名发行人或订购

者列表以及评级机构是否有内部行为准则方面的信息。 

另一同样的地方是 CEBS 指导原则的“可信性和市场接受”标准，这由评级机构法案中至

少 10 名 QIBs 认证的要求来反映。这些标准看上去呈现了与美国当前国内认可标准同样的问

题，评级机构法案看上去已在原有版本的法案上得到增加以解决数量高于质量的问题，但再

一次导致了寡为人知的公司能够得到认可且仍保持不为市场所知的基本问题。CEBS 指导原

则通过声称这不是一项必要的标准而具备该标准，并且在标准缺乏情况下，胜任的当局需要

对存在问题的 ECAI 开展一项更加全面的评估。“较强的市场认可不是先决条件，而是于确

定其他因素的评估密度上重要的因素”。但是，该标准可能成为寡为人知的评级机构进入的

障碍来源。 

这个问题由一相对知名的评级机构 DBRS 而得到突显，该公司尽管在美国很知名，但在

欧洲可能遇上市场可接受性的问题。对于相比 DBRS 更不知名的评级机构，这个问题可能更

加严重。这种情况由下列从 DBRS 对 CEBS 指导原则回应中引用的话来总结。 

DBRS 表示欧洲市场非常不同于美国市场，让 DBRS 说明其于成员国的较强的市场认可会是
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更加困难的...DBRS 表明对于在欧洲或一特定成员国相对少为人知的信用评级机构来说，监

管当局应被鼓励去从事一更高水平的评估...其他市场可信性指标应予于允许，如许多机构

计划使用 ECAI 的评估；但是 DBRS 要示“数量很多的机构”这一名词应给于清晰地定义。其

他市场接受程度的指标也应于包括进来...券商对 ECAI 计划的使用和在知名的行业杂志或报

纸上的 ECAI 标准的数量和类型（国际的和/或地方的）。而且，DBRS 建议如 3-4 年的合理时

间框架应被允许以建立于国际欧洲市场上的市场接受性 35。 

 

披露规定 

CEBS 指导原则包括遵守行为准则和这一准则的公开披露。他们规定 ECAI 用于表示信

用评估的方法的原则应公开可得，这样便允许所有潜在的使用者来确定是否这些原则以合理

的方式得到。但是，指导原则把这种披露的形式和程度确定的工作交给了 ECAI，而不是规

定一个刚性的披露框架。 

ECAI 也必须年方法中的任何变动。指导原则详细说明了披露方法可能包括于 ECAI 网

站上的公共区域显示，或者应要求免费派发书面的出版物。另外，ECAI 也必须确保个体信

用评估至少于对这些评估有着法定利益的所有评级机构等效的条件可获得。对向订购者收费

和那些向发行人收费的 ECAI 要做出合理的区分，并规定一 ECAI 完整范围的信用评估对所

有订购的机构（前者情况下）和公众潜在可得（后一情况下）。 

评级机构法案和 SEC 规则要求一经认可的评级机构使在向 SEC 申请中提供的所有信息

公开可得，除了合格机构买家的认证、按净收入排序的评级服务最大用户的列表和财务报表

及信用分析师全部的报酬和中位数。最重要地该信息是：信用评级表现评价统计数据，对确

定信用评级时所用的方法和程序、用于防止资料、非公开信息错误使用所实施的政策和程

序、评级机构组织架构、道德准则、与发出评级相关的利益冲突的确认、解决和管理这些冲

突的政策和程序、有关分析师数量的信息及分析师主管和分析师资格的信息的描述。在 SEC

规则中，分析师、分析师主管、经验和培训、每一类评级的数量和财务报表都被当作确定一

评级机构是否有充分资源来提供可靠评级的标准。 

 

利益冲突的管理 

 

在欧洲，在金融服务行动计划下用于解决评级机构运行中的一些问题的法律已被通过。

在利益冲突部分，《市场滥用指令》的条款构成对评级机构的一个综合的法律框架。为了防

                                                 
35 Keogh,M., Managing  Director, Policy-Dominion Bond Rating Service, 2005. Response to CEBS consultation 

paper on the recognition of external credit assessment institutions, September 27, 1-8,page 6. 
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止内幕交易和市场操控，指令 2003/123/EC 阐明了利益冲突的披露问题。而且，其声明一评

级机构必须披露所有重大利益或与融资工具或信用评级所指向的发行人相关的利益冲突。此

外，该指令由指令 2003/6/EC 而产生，在评级机构知道或应该已知道信用评级是虚假或具误

导性的情况下，禁止散播虚假或具误导性信息，构成市场操控可能应用其信用评级。考虑到

这些条款，很清楚评级机构需要执行其内部程序和政策以确保对投资者信心有利的客观、独

立和准确的评级。 

此外，由评级机构提供附属服务而产生的利益冲突由融资工具指令市场（MiFID）来解

决，这一指令在评级机构遇到提供“投资建议”限制时适用于该评级机构。在这种情况下，他

们需要授权，关于商业行为的 MiFID 条款及组织要求会适用于这一公司和其所从事的投资

服务及相关活动。例如在一评级机构向客户提供属于 MiFID 范围内的投资服务（如投资建

议）的情况下，关于利益冲突的条款将适用于保护那些接受这些建议的客户的利益。利益冲

突相关的条款可能要求将投资服务与信用评级流程适当程度的分离，这样附属服务不会影响

信用评级的质量和客观性。 

评级机构法案也规定了评级机构执行系统性程序的条件和使规则制定对 SEC 是强制的。

最终规则要求一 NRSRO 通知与发出信用评级相关的任何潜在利益冲突，并提供 10 个不同

的常见利益冲突的列表作为指南。评级机构可以选择提供其自身对冲突的描述或仅仅检查列

表是否适用。然后一 NRSRO 必须 披露其所建立的政策和程序，维护和执行该政策和程序

以解决和管理这些利益冲突。可能降低这些程序有效性的专有信息不是必需的。“委员会将

按照禁止或要求管理和披露与一 NRSRO 发出信用评级相关的利益冲突，包括没有限制情况

下的与...相关的利益冲突的分部来发布最终的规定”。这一条款中提及的分部要求这些规则

以最终形式发布，并自法律生效之日起不迟于 270 天。其也将法律的有效期与最终形式的规

则的发布联系在一起。 

此外，评级机构法案规定在申请时，评级机构提供一 20 名最大发行人和使用评级机构

服务的订购者名单列表。这一条款清楚地阐述了源于评级机构整体收入中一大部分对于一些

大的发行人依赖的冲突。 

 

对评级机构从发行人处获得的保密信息的保护 

欧洲的《市场滥用指令》除了包括关于管理利益冲突的条款外也拥有与评级机构获得内

部信息相关的条款。就对这种信息获取的法律处理方面，指令禁止掌握该内部信息的任何人

使用该信息用于购买或处置于该信息相关的融资工具。内部信息被定义为具确切性质尚没有

公开，直接或间接与一名或多名融资工具发行人相关的信息，以及一旦该信息公开其可能对
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融资工具的价格或相关衍生融资工具的价格产生重大影响。作为一项规定，发行人必须尽可

能地披露内部信息。因此，发行人可合法占有尚没有向市场公开的信息的情况将很少。如果

一发地人决定允许一评级机构知晓其内部信息，评级机构会负有保密责任，该责任由指令

2003/6/EC 的 6（3）篇所规定。考虑到这些条款，很明显评级机构需要实施内部程序和政策

以保证将对投资者有益的客观、独立和准确的评级。 

评级机构法案使 SEC 的规则制定是强制的。和管理利益冲突一样，SEC 的最终规则规

定政策和程序应予建立以维持、执行和防止重大非公开信息的错误使用。这些政策和程序应

包括那些用于防止：在评级机构内部和外部不当散播评级过程 中获得的重大非公开信息，

防止评级机构内部的个人利用此重大非公开信息从事交易，防止在评级机构内部或外部在信

息公开之前不当传播一评级行动信息。 

 

禁止特定的商业行为 

 

SEC 最终规则禁止与一 NRSRO 发布信用评级相关的行为或做法，SEC 确定这些行为或

做法是不公平的或胁迫的，包括对未获委托评级收费，以发行人购买其他服务或产品为条件

发出一项评级、降低一资产池的评级或拒绝对一资产支持证券评级除非一部分构成要素已由

该机构评级和出于反竞争目的从事这一行为、把信用评级和从受评级方收取的对其评级或其

他产品和服务的收费相挂钩。关于级距调整的段落应难以实施，因为级距调整明显地具有反

竞争的效果，但表明级距调整的目标是反竞争也是非常困难的。许多人主张支持级距调整，

其中一些还相当合理。 

EC 和 CEBS 指导原则没有关于这一点的针对性的规定。在欧盟，通用的竞争法适用于

该情况。 

 

监管检查权 

 

欧洲当前的监管制度是属于温和监管，没有实际的监管当局开展对信用评级机构的监

管。因为 SEC 的最终规则是有效的，在 2007 年 6 月 26 日，美国的当前监管制度是属于严

格监管，SEC 开展对评级机构的监管。 

通过比较，评级机构法案要求评级机构提供 SEC 可能需要的经核实的财务报表。此餐，

法案还要求评级机构的年度认证，即申请时提供的信息持续是精确的。SCE 的最终规则如果

在所提供的信息出现实际上的错误时要求立即修改。这不关系到统计数据、财务报表、总人

数和评级数量，但其确实关系到用于确定评级、防止利益冲突和错误使用非公开信息、组织
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架构和道德准则的程序和方法。评级机构法案也授予 SEC 在一 NRSRO 没能提供这些证明

情况下审查、拒绝或暂停注册的权力。更具针对性的是，SEC 最终规则将 17g-2 部分加入到

通用准则和 1934 年《证券交易法》的监管条例中，这要求 NRSRO 制订和保留大量的完整

的账簿和记录。特别是，与不管公共还是私人评级情况下每一评级行动相关的记录。而且，

NRSRO 必须保留内部记录三年，包括用于形成评级基础或信用分析报告基础的非公开信息

和工作文件，所有内部审计计划和报告及所有外部和内部的沟通文件包括 NRSRO 员工收到

或发出的与启动、确定、维持或变更一项评级相关的电子信息。关于这一部分，SEC 重申检

查这些记录的目的是审查一 NRSRO 是否遵守其程序和方法，但不是监管信用评级的主要内

容或程序和方法，这实际上被明确禁止的。 

SEC 将审查、对评级机构活动、运行施加限制或于不超过 12 个月的时期内暂停业务经

营，或者取消一 NRSRO 的注册如果其发现该项行动对保护投资者和出于公众利益（不管是

在变得相关之前还是之后）是必要的话；或者针对 NRSRO 或与其相关的个人存在的下列情

况： 

（i）在过去的 10年里已触犯某些法案、构成犯罪或违反《证券交易法》； 

（ii）未能提供必要的证明；或 

（iii）未能保持足够的财务和管理资源以持续地提供公正的信用评级。 

 

CEBS 指导原则提供了对认可的信用评级机构适任资格的持续考查。这包括 ECAI 向胜

任当局报告所有重大的变化，和至少每 5 年一次的对每一 ECAI 的深入分析。 

有关通常的商业行为，CESR 已建立了与评级机构合作的自愿框架以审查对 IOSCO 准则

的实施情况。该框架包括：（i）每一评级机构将向 CESR 发送一封年度信件，并将公开，

信件说明其已遵守 IOSCO 准则并表明与该准则的偏差；（ii）CESR 和每一家评级机构将每

年见面以讨论与 IOSCO 准则实施相关的问题；（iii）在重大事件发生于特定的市场中的发

行人时，评级机构将向国内 CESR 成员提供解释。这里再一次说明，CESR 对于评级机构没

有明确的检查权 36。 

 

9.3.2  主要股东的地位 

 

主要股东的地位可追溯到 SEC 于 2007 年 6 月发布关于对注册为 NRSRO 的评级机构监

管的最终规则之前。我们已经决定不考虑该章节中的大部分，因为当欧洲正在考虑严格监管

                                                 
36   The Committee of European Securities Regulators (CESR), 2005. Dialogue with rating agencies to review how 

the IOSCO Code is being implemented, December 13, Reference 05-751, 1-7. 
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发行人 

《对信用评级流程中参与者的标准行为准则》最能代表发行人的看法，这是由公司会计

师协会（ACT，英国伦敦）、金融理财师协会  （AFP-美国）、法国企业财务联合会

（AFTE-法国巴黎）于 2004 年联合建立的。AFP 在多个论坛上表达了这些观点，观点总结

如下： 

需要立即行动。  随着过去几年市场对评级机构和其评级的信心的下降，存在解决评级

机构所面临的问题的行动需要。尽管对评级的依赖日益增强，甚至在超过 10 年的对评级机

构角色和监管的检查后，证券和交易委员会没有采取有效的行动来解决发行人和投资者的担

忧。 

需用于加强竞争的监管行动。  SEC 的 NRSRO 指定制度是一项人造的进入壁垒，其已

导致认可的评级机构市场力量的集中和信用评级市场竞争和创新的缺乏。关于 SEC 维持

NRSRO 指定制度和清楚地表达合资格评级机构所用的流程的建议可获得 NRSRO 地位的指

定。评级机构必须达到以获得监管上批准的标准应建立在评级机构在长期是否可持续地提供

可信的和可靠的评级为基础，而非以方法为基础。确定评级是否可信和可靠可以市场接受、

定量分析或由相关监管者开发的其他方法为基础。 

所需用于对评级机构持续监管的监管行动。 委员会必须在一持续的基础上保证 NRSRO

继续提供可信和可靠的评级。而且，委员会必须定期证实 NRSRO 具有和遵守保护非公开信

息和防止利益冲突和不公平的和滥用的行为的政策。监管者应定期审查每一认可的评级机构

以保证其继续符合认可标准。 

必要的话采取立法行动以执行推荐的监管行动。  “Shelby 主席和委员会的成员，我们

强烈建议你们通过要求对今天于这里提出的问题开展立即行动来让 SEC 负有责任。如果

SEC 不立即行动以有效地解决我们所描述的每一个担忧，我们建议你们行动起来通过委员会

的行动来恢复对信用评级流程的信心”。 

作为监管行动补充的行业准则。 除了以上 2 和 3 条中建议的特定的监管，会计协会认

为“监管应仅对评级机构监管提供名义上的具故障保险功能的框架和更具弹性和适应能力的

行业标准行为准则必须对该监管做法发挥补充性的作用”，因此，会计协会基于对遵守书面

的政策的监管而非政策本身的规定，建议最小的监管框架。 

 

 

对各种改革行动的反应来自于上述的方式。例如，金融专家协会（Association of Finance 
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及进入全球资本市场对欧盟发行人变得更困难的危险。 

 

中介机构 

 

考虑到如一方面的投资银行和另一方面的评级机构这样的中介机构之间关系的共生的性

质，前一个观点与后一个看法相同。债券市场联合会（BMA）其代表在美国和全球范围内

承销、销售和交易债务证券的证券公司和银行在关于评级机构的各种论坛上表达了其观点，

其对主要要点的看法总结如下。 

监管程度-“不认为信用评级流程的监管是必要的或值得的，因为政府监管往往导致较少

的意见多样性和较少对新产品发展作出迅速积极回应的”，但是“我们认为委员会拥有或应拥

有权力来确定一评级机构是否达到或持续达到 NRSRO 指定的要求。但我们不认为对评级机

构更加广泛的监管得到保证”。“我们认为信用评级机构应具备保证评级流程独立性的政策和

程序”。 

竞争-信用评级行业的进入壁垒是自然的结果，而非来自地位更加稳固的评级机构的反竞

争行为的结果。 

认可制度-“认为监管者采取的用于批准 NRSRO 或 ECAI 的标准应具有足够的灵活性以

允许大量的评级机构之间的加强的竞争，同时保障获指定的评级机构具备提供准确评级的专

业技术。在美国，这意味着消除评级机构被广泛认可的当前的规定，而不是与确定的市场部

门被接受”。 

评级模型-不支持仅使用定量模型的公司。“协会不支持向只使用定量模型的公司授予

NRSRO 地位的指定，不要求发行人的高级管理层免费参与评级流程。仅依据定量模型评级

中存在大量的波动，该评级经常给出关于信用问题的虚假的正面结果”。 

 

因此，BMA 支持 IOSCO 准则“我们支持基于评级机构发出评级方式的行为准则，因此

推荐 IOSCO 作为提供持续指导的行动并对所有市场参与者建立清晰的预期”。 

BMA 也支持 CESR 允许市场机制监管评级机构行为准则实施的做法。BMA 对 CESR 关

于评级机构问题咨询的回应表示“我们认为市场对 IOSCO 准则的实施提供了最严格、最具成

本效益和最立即的对于当前监管担忧问题的答案”。 

    接下来，BMA 不支持由 H.R.2990 提出的更加严格的监管制度。“出于一些原因【我

们在下面叙述】，如当前所起草的，H.R.2990 可能最终弱化评级机构于资本市场中发挥的重

要作用”。在该文件中显在的担忧包括缺乏以业绩为基础的标准、注册仅以特定的信息披露

为基础、引入仅使用定量模型的公司、加入不提供免费信用评级的公司和允许“SEC 的反垄
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断权力”以禁止评级机构通常存在的反竞争做法。 

    最后，BMA 全面支持 SEC 提出的规则，并重申尽管 BMA 支持 SEC 的监管以保证

认可的 NRSRO 持续到达到认可的标准，但其不支持更粗放的监管（见上述观点 1）。 

 

9.3.3  对监管选择的意见和评估 

 

 在这一部分我们根据其后出现的欧洲、美国的监管选择及主要股东地位来对 7.2 章节中

所介绍的三类主要监管选择进行评价和评估。 

低程度监管方式 

低程度的监管以在大多数司法管辖权下没有监管当局为特征。以持续的监督没有固定的

程序，以及对自我监管没有行为准则。如果监管框架止于此，市场基本上可以很自由地提供

一个自然的约束。没有竞争者的 NRSRO 障碍和基于 NRSRO 地位的监管和指导原则，这个

市场约束在维持声誉机制以管理利益冲突和提高评级质量上可以是潜在有效的。但是，评级

是非常特殊的产品且行业的动态也是相当独特的。不管对新进入者的威胁是多么可信，声誉

和网络效应将于该行业中持续盛行，且维持高的进入壁垒和行业集中度。当然市场主导地位

逆转的情况也会发生，但考虑到就金融市场稳定性方面的信用评级公共产品方面，我们尚不

清楚没有严格的监管和披露，主导地位逆转会及时非破坏地出现。这是对于行业监管的基本

原因。对发行人和投资者来说更换评级机构是具成本的，因此对于运行良好的金融市场监管

更加重要，发行人和投资者可以获得更多的信息，并积极从事对评级的评估，这需要一些

“护栏”。 

低程度监管方式明显地于许多监管当中存在的老的 NRSRO 地位不相容。老的 NRSRO

地位加上低程度的或没有监管鼓励了投资者的被动性，投资者外购买关于投资和有着很大有

保证的市场份额和收入的评级机构内的被动性的决策。如果评级机构的底线短期或中期不为

额外的尽职所影响，可能他们会更加勤勉。 

 

严格监管做法 

 

严格监管做法授予监管者正式法定权力来监管评级机构。监管当局可以对评级机构未遵

守明确的政策采取行动，要求提供记录和开展检查和审查。这种做法在事后明确评级机构评

级流程中的缺点上可能是有效的，其可能防止一些缺点但对评级机构而言是成本极高且侵入

性的。严格管理检查给 NRSRO 带来固定成本、注意力和稀缺资源的分散。这些风险阻止了

行业新进入者，用新的进入壁垒代替了原先的壁垒。如果进入该行业是痛苦的，这种情况就
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不会发生。现有评级机构不会感受到这样做的同样压力，因而再一次降低了评级质量。 

评级机构法案和 SEC 清楚地阐明其可能不监管评级机构的主要内容或 NRSRO 确定评级

时的程序或方法，但这是流程监管和流程遵守相对内容监管之间的最佳分界线。为使 SEC

的做法“无故障”，下列的条件需满足。考虑到评级机构用于确定评级的一套程序和方法以及

与特定发行评级相关的所有记录，遵守或未遵守根据公认的程序和方法可以清晰地宣布。遗

憾的是，如果评级方法和程序被完整地说明，该条件仅可保持住。如果一外部人被提供完整

详尽的方法和程序及所有相关的私人信息，程序和方法会仅可完整地可描述，可以相对信用

评级做出唯一的对应。尽管我们可以尝试更详细地说明用于决定评级的方法和程序（评级的

核心），使其不可能获得一审慎流程的算法，该算法将方法和发行人的信息和唯一的评级相

对应。如果可行的话，评级机构将不存在了，或者评级将仅是一个使用经核实的信息作为输

入因素的电脑程序。因此总会有一个点，在该点上监管者需要解释行动背后评级机构的意

图。而且，考虑到 SEC 检查的威胁，评级机构有建立谨慎的或含糊不清的程序和方法的激

励。 

另一个具有侵入性检查权的严格监管方式的重要问题是该方式“给出了对 SEC 擅长开展

评级流程控制和因此保证评级质量的意义”。市场参与者将相比其必须付出较高的监管费用

时会有更少的激励。他们会不去从事其自身的间接监管，由其竞争选择所决定，评级的质量

会下降。 

总之，我们发现严格监管方式不仅成本高，而且具有向市场参与者和评级机构本身提供

错误激励的风险。特别是在存在更多的可提供正确激励的有效方式情况下。更进一步，我们

在一特定的时间存在对于最终于联邦监管中压制对 NRSRO 评级的参考的监管行动和讨论，

并于指导原则中阻止了这些行动。这是对于想要获得成功的评级机构的监管的必要条件。我

们已经废除了对 NRSRO 严格的进入条件，现在我们必须明确投资者和发行人积极的监督评

级机构。 

 

温和监管方式 

 

温和监管方式是在评级机构遵守行为准则，但没有正式的监管当局开展监管，而是自我

监管情况下的一种方式。这种方式具灵活性，易于执行和通过鼓励透明性致力于评级机构的

公正。 

为了鼓励评级机构披露其行为，评级使用者和买方用于评定评级机构对于行为准则遵守

的程度的机制可能特别有用。如果市场参与者用从 1 至 10 的量表来评价一给定的评级机构
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遵守通用行为准则中每一项目的程度，如果所有市场参与者的整体评级被计算和披露，这将

有助投资者评估他们对一给定的评级机构的信心。例如，如果一评级机构 X 在分离信用分

析师和评级评级交易营销人员上得分较差，投资者可能不会对 X 机构的评级有过多信心，

评级顾问也不会推荐其发行人客户向 X 机构购买评级。最终，如果一只债券仅由在行为准

则方面获得相对低的得分的评级机构评级，债券相比于风险溢价可能表现出更高的利差。由

于这种揭露机制，评级机构的动机可与整体金融市场的动机形成整体。关键是评级机构应通

过不对不具有充分信息的交易评级来实现对其底线产生一个直接积极的影响。“不对一给定

的发行评级”可能成为对于市场参与者认为 X 评级机构不是对其声誉投机取巧发出的一个可

信信号。 

如果声誉大幅贬值的风险很高，NRSRO 不会对其公正和精确的声誉进行投机。这种方

式的主要优点是它平衡了动机、鼓励进入和几乎没有成本。这种方式需要对于行业竞争动态

和市场参与者使市场约束有效的能力的信任，就像我们需要信任任何一类公共或私下的监管

活动。这是一个信任评级机构和金融市场的困难时期，但是也就在是一个相信法律规定的困

难时期，因为一些关于评级机构的的信任已产生了较在原间接效果。监管者应治疗症状还是

寻求根本原因？ 
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10 

总结与结论 

10.1 当前评级机构面临的挑战 

与大多数的行业类似，评级机构持续地面临挑战。我们仅对其中一些挑战进行评价。评

级机构的合理性和可接受性已受到质疑，行为准则是答案吗？金融工程的创新正挑战评级机

构的传统方法。面对这些情况时，评级机构作为一信息中介的独特性是什么？增长是对评级

机构的诅咒吗？ 

10.1.1  从监管合理性到市场合理性 

1975-2007 年期间之前的 NRSRO 地位和评级长期内嵌于许多投资规则和监管中的现象

推动投资者被动地使用评级，由此将评级机构推出市场的约束范围。评级机构关键的挑战是

重新获得可信性，通过拥有其行为准则背后的基本原则获得市场合理性和进一步预期市场需

求。为实现这一目标，与从一受保护的寡头垄断转变成竞争的评级机构相关的深入的文化变

革是必要的，该情况由评级使用者对评级机构评估。这个目标仅可由监管者尽可能地创造一

公平竞争市场来实现。 

实际上，对信用评级的过度依赖产生了和保持了评级和投资者之间的不透明，这种不透

明性阻碍了评级机构的独立性和竞争 ，因此负面地影响了评级的质量。如果投资者不完全

地结合方法上的差异，评级机构之间的评级模型和资产质量及产品、价格和利差不会反映这

种差异，因此允许更多的消息灵通的发行人利用这种无效率的定价。例如，这种不透明性为

结构性金融工具发行人创造了对评级投机的机会。监管以评级对于公司相同的方式应用结构

性金融产品的评级，许多 投资者资金对公司债券使用与对结构性金融产品同样的原则，而

这些金融产品对市场风险和流动性风险的反应完全不同。如果投资者关注信用风险，因为信

用风险在投资原则中有计算指标，且以收益率给予补偿，他们会产生对高评级和高收益产品

的需求。这样一种高的收益率意味着这些产品中有着更多和不同的风险。因此，安排人能够

通过专门地创造结构性金融工具分层交易利用这个机会来获得高的评级。而且，考虑到他们

也能够以相对高的价格出售高评级工具和持有价值低估的股权分层交易的不透明性，考虑到

基本风险的实际性质。 

明显地一些结构性金融产品评级方法存在瑕疵，对相关性和回收的假设存在错误判
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断 。但是这种情况被允许发生的原因是短期看来评级机构没有充分的激励来使评级正确和

投入更多的资源以更好地分析产品和对其评级模型执行更有效的检验。在自然集中的行业

中，大多数评级使用者不会直接为评级付费，存在 32 年的之前的 NRSRO 地位和法规及监

管条例中评级的嵌入保护评级机构免于竞争威胁。这不禁止评级机构之间激烈的竞争，就如

评级购买做法和级距调整做法所体现的，但是三大评级机构在其评级质量不为使用者严密监

督时仍然于行业中很舒适。尽管长期看来评级机构有动力提供最好的评级质量以保持保持者

系统性参考的认可的评级机构地位，从短期看来其利润随评级数量增加而增加，相对改善质

量带来的利润要高得多。考虑到评级购买的情况，改善的方法和勤勉尽责会吓跑一些安排人

或发起人，从而转向竞争对手的的更宽松的评级。评级机构个体的勤勉尽责、独立性、披露

和精确性的声誉不是充分地处于风险中。作为一个行业其可信性集体受到强烈冲击，但从个

体上讲他们短期内对于质量的基本动机仍然不够强。 

自愿的行为准则是解决办法吗？在这时，欧盟仍然允许评级机构免于牌照和关于如何发

布一项评级侵入性的规定来开展业务，保持市场的开放和依赖关于遵守于评级业务行为相关

的 IOSCO 准则的自我加强的透明度，这是一项明智的决策，但容易受到严重警告。 

首先，为评价该种行为准则的影响，我们必须区分两个阶段：准则的建立和初步实施和

和以后的存续。利益相关者在双方同意情况下建立准则的各项努力是真正有建筑性的。他们

于行业内创造了一个“重新认知”的时期。他们使利益相关者观察行业的作用是什么和更好的

理解用于所投资者和发行人提供最佳服务的商业行为中的协调的最小程度。换句话说，他们

帮助利益相关者对行业驱动原则和易于适应的标准达到一定程度的共识，而不对定价共谋。

在这一方面，IOSCO 指导下的准备工作是高度专业化和具洞见性的。在建设准则过程开始

时强调行业的基本面，如 Exhibit 10.1 所总结的已非常有用。评级机构的高管完全清楚这些

原则，抓住了准则所提供的机会来于其机构内部实施或加速变革。通过以这种方式促进内部

变革，行为准则是迈向更好的变革平衡公式的一部分。 

但是后期的存续如何？存在一个现实的风险，就是准则和监管可能破坏董事会和高级管

理人员的责任，他们当前有着要做的事务清单，可以仅对这些事务清单进行核对，而不必担

心所涉及的原则。如果某事情出于于准则列表上，你不必考虑它，因此这便存在一个问题。

准则后的存续实际更具原则和负有责任，或更少吗？真实情况是在评级机构已采取了

IOSCO 准则时资贷危机发生了。但是一些弱化的因素在判断行为准则的表现之前应予考

虑。之前的 NRSRO 地位于 2007 年 6 月被废除了，因资贷危机仅揭示了其自身情况，但在
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在大量的有问题的居民住房抵押贷款支持证券和 CDOs 被发地和评级之后。评级机构的美国

市场份额广泛地影响了其在欧洲和其他地区的市场份额，因此对美国市场的去监管化对欧洲

或行为准则方式是必要的条件。而且，市场参与者仍然受到许多规则和监管条例中评级的内

嵌的影响，他们往往把评级考虑为其选择之外的一个参数。 

行为准则的一个特征是每一个指标可于一定程度上编辑，通常评级机构自愿采纳这些准

则和披露其是否遵守或解释为什么没有遵守。但评级机构可遵守一项准则有着更宽范围的程

度 。基本遵守行为准则可能不会产生一个竞争性的行业。例如 Exhibit 10.2 抄录了 IOSCO

行为准则的第 1.7 条。遵守这一措施是非常主观的，实际上员工有多少技能是具充分技能的

充分的员工开始进行一项合理的评级？什么样的其应用于评估是否有遵守准则？ 

行为准则可对评级使用者提供一个唯一的框架，如组织为协会，监督和评估评级机构的

表现或其遵守行为准则的程度。不管这种遵守程度是假设的或是真实的，这会激励评级机构

不仅要透明，而且要披露和积极沟通其方法、流程和对投资者有利的表现（不是对监管者有

利）。然后拒绝对一特定的结构或发行评级和披露其已拒绝这样做可能最终对评级机构有着

短期利益，以建立尽责和独立性方面真正的信誉。金融市场大多数相信勤勉尽责机构的评

级，由这些机构评级的债券的利差会相对下降，因此增加对这一机构评级的需求。 

P470  Exhibit 10.1  Principles for the activities of credit rating agencies (2004) 

图表 10.1  信用评级机构的行为守则（2004 年） 

1. 评级行动应减少信息不对称。 

2. 评级行动应该是独立和客观。 

3. 信用评级机构应该追求高度的透明性和信息披露度。 

4. 信用评级机构应对非公开信息保密。 

Exhibit 10.2  

重新获得市场合理性的挑战和评级机构作为监管者面临的挑战一样，评级机构的挑战是

完善组织以建立更好的文化，以及监管者将设计更合理的机构，从而推动这种文化。在既定

的意外情况中授权和禁止某种行动和建立具有执行权的机构可起到一些作用，但决不可以解

决所有的意外情况，如果动机没有平衡，总会有一种方式来对制度投资以增加其利润。 
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10.1.2  金融创新 

更好的经济理论、金融模型、更丰富的数据库可用的数量方法、强大的统计检验、用户

友好型的软件和通过互联网对这些内容更快更宽的扩散的新情况的出现可能动摇传统定性排

序的信用评级的基础。在面临所有这些问题时，传统的排序信用评级更像是一个神喻。 

金融工程创新看上去挑战了评级机构传统的作用和功能，这种作用弱化了吗？没有，创

新持续地改善、巩固和澄清观点的差异。如我们在第 3 章中讨论的，基础评级在其提供不品

产品和边界间一种一致的、可收缩的对于违约率排序的度量方面是具唯一性的。他们的唯一

在于其可以整合私人信息，并独立于市场的情绪。如第 4 章中所讨论的和法国电信的情况所

表明的，多个数学金融模型，运用合理的数据从市场价格中获取违约率。评级机构现在在通

过和从市场价格中获取的违约率变化同样的速度和程度来表明其信用评级行动中同样的回应

方面面临压力。但这不是其功能体现。其功能是帮助协调投资者对一公司长期前景的看法，

这一情况在法国电信例子中最终使得公司以一未禁止的代价继续为其恢复获得融资。 

我们回顾了这些市场隐含评级或主要的违约率是如何对变化的市场环境具有高度敏感性

的。原因就是这些市场隐含评级反映和风险一样的风险偏好，以及和价值变化一样的债务工

具流动性变化。此外，信用分析的目的不是获得更好的估值以做出购买或出售的决策，而是

形成对发行人自由现金流分析的持续下降特征上的重要判断。信贷违约掉期（CDS）估值为

我们提供了对信贷保险的市场支付意愿，这一信息与信用状况紧密相关，但不受市场情绪的

影响。摩根斯坦利和高盛现在使用对其自身信用的信贷保险市场的看法作为其贷款决策的基

础。保护其自身债务的直接成本是保护其免受信心的突然失去和市场资金撤离的更好的办

法，但这不代表“衍生品市场已取代了评级机构作为对信用的必然结局 1”信心和信用的丧失

是两个不同的概念，尽管他们相互影响。信贷保险的价格也受评级影响。如果评级用途发生

变化并适应于创新，他们的核心功能保持不变。评级机构应坚持其基础分析的武器，不受市

场繁荣或萧条的影响，以及不受持久的市场流动性动荡的影响。评级机构和市场参与者应对

待 MIRs 和 CDS 估值顺其自然：补充而不是替代基础传统评级。 

尽管信用评级基础功能在快节奏的金融创新环境中仍然盛行，信用风险分析内容和工具

随新产品的出现而变化。当前存在一些基于市场价值的结构性金融工具，如精简的结构性投

                                                 
1 Sender,H., 2008.MS and Goldman change approach to lending,Financial Times, August 17th. 
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资工具（SIV-Lite），其改变的评级分析师分析市场价值、定价和资产流动性的工作的性

质。而且，次贷危机已揭示了类似流动性评级的需求和更加明确的迁移风险指标及有效性。

对于现有的评级机构存在一些挑战，但对于新进入者或相关市场的竞争者也存在更多的机

会。 

10.1.3  增长和全球化 

最后，信用评级机构正经历非常快速的发展，这可能是个诅咒吗？ 

信用评级是个劳动密集型的业务，在评级的产生中有着相对有限的规模经济。当一评级

机构需要提供更多评级时，其需要招聘更多的人和向其提供更多的工作工具。一评级机构如

何应对冲突性的需求以一方面快速增加分析师数量和另一方面在不同区域、办事处、部门和

产品等上保持相对的齐次和持续的信用分析文化？不可避免地，高级分析师相对初级分析师

的比率要下降，使得吸引人才在同时保持尝试和检验的基本信用评级文化的同时变得非常困

难。这代表了对于信用评级机构管理人员的难以解决的问题，对此我们可提供的唯一的解决

方法是对分析师培训和教育增加投入，和学会拒绝对某些产品和发行的评级，对此没有足够

有质量的信息或分析师培训。 

10.2  结论 

在评级机构面临的众多挑战中，他们必须通过无懈可击的商业行为承担其公共角色。无

疑评级机构是比较强大的和较少为人所了解的金融机构之一。有大量的故事来描述评级机构

的力量，但以下的内容可能是最能说明该力量有多大常常是想像的事实 2。 

在经历 11 年的缺失之后，哈佛商学院于 1996 年恢复了管理专业入学考试（GMAT），并

作为商学院研究生录取的必要条件，部分是因为信用评级机构对此有需要。评级机构认为

GMAT 是学生质量现实的指标，给其提供了一个额外的定量工具，运用此工具评级机构可以

比较哈佛毕业生和其他顶级的美国大学的毕业生。HBS 恢复了测试尽管该学校开展的统计研

究未能发现 GMAT 的成绩和未来于 HBS 或毕业后工作岗位上的成功之间的关系，这一点是可

接受的吗？ 

在听到这个故事后，我们向哈佛商学院的招生部门去信核实，结果只是一个虚幻的现

实，只是在聚会上说起来好听，但没有根据。 

                                                 
2 The source is an unidentified capital markets practitioner. 
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P3  Exhibit 1.1 S&P Research Update: General Motors Corp. Corporate Credit Rating cut to 

‘B’; Off Credit Watch; Outlook Negative (December 12, 2005) 

1.1  ̔ Ὲ ᴑҙḤ Ҋ ľBĿ̆ ↓῀Ḥ ̕ ҹ

̂2005 12 ̃ 

Credit Rating: B/Negative/B-3 

Ḥ ̔B/ /B-3 

P10  Figure 1.1  1.1  Abnormal stock returns to legitimate insider trades around 3 015 624 

stock trades by insiders during 1/1975-12/2005,relative to equally weighted index.  

ῤ ֲ ֜ —— ῤ ֲԍ 1975 1 2005 12 ᵬ₮

3 015 624 ֜ ̆ ԍ ⱴ Ȃ 

Event day relative to insider trading day  ҍῤ ֜ ῏ Ԋᴆ 

Cumulative daily average abnormal returns   

Insider Sales ῤ ֲ   Insider Purchases ῤ ֲ ӯ 

Source: Seyhun,H.N.,1986,Insider’ profits,costs of trading,and market efficiency,Journal of Financial 

Economics,June,Vol.16,No.2,189-212,page197,Fig1(updated). 

̔Seyhun,H.N., 1986, ȇῤ ֲ ≠ȁ֜ Ȉ̆ ̆6 ℮̆

̔16̆ 2 ̆189-212̆ 197 ̆ 1̂ Ȃ̃ 

P12   1.2  Ḥ ῃ Ữ 

Ữ 2002 ׃ ҉̔

ᵀ  

1999—2000 ̔

҉ ᵀ  

№ ̔҉ ᵀ  

 1634 1200 36% 

 420524 431690 -3% 

 4999230 2779760 80% 

ᾣ  103 81 28% 

ῃ   5421221 3212731 69% 

L̔yman, P. and Varian, H.R., ȇ Ḥ ̙Ȉ2003. a̕nd Mauboussin, M.J., 2006, 

ȇ ᵰ ̔ Ȉ̆ ̆ ᴶ ֒ ₮ ̆1 - 268Ȃ 

P25   2.1  Moody’s cumulative 5-year issuer weighted default rates, all corporate 

bonds(1970-2002). 

5 ֲ ⱴ ̆ ᴑҙṽ├̂1970-2002 ̃ 
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Cohort Year of Issuance  ’ 

Cumulative Default Rate after 5 years (%)  5 ̂%̃ 

Source: Cantor,R., Hamilton, D.T.,Ou,S., and Kim, F., 2007. Corporate default and recovery ratings, 

1920-2006, Special Comment: Moody's Investors Service, June, Report 102071, 1-48, Page 28. 

̔Cantor,R., Hamilton, D.T.,Ou,S., and Kim, F.,2007 Ȃȇ1920-2006 ᴑҙ

’Ȉ̆ ≢ ̔ ⱵῈ ̆6 ̆102071 ̆1-48̆ 28 Ȃ 

P26   2.1  ╠ ṽ├ ’(1998-2002 ) 

ӊ╠ 1̂

̃ 

ֲ  

ᴍ ṽ├

̂

ַ

ᾝ̃

ⱴ

̂%̃

̂

ַ

ᾝ̃

3 6 12 24 

 2001 82.27 28.60 58.74 Caa1 B2 B1 B1 

ҕ Ὲ  2002 29.01 12.75 25.31 A3 A3 A3 A3 

ḇ 2 1998 32.32 52.75 15.27 Ba2 BA2 Ba2 n/a 

Ὲ  2001 10.14 15.86 8.53 Baa1 Baa1 Baa1 Baa2 

NTL Incorporated 2002 11.23 34.35 7.37 Caa2 B3 B2 B3 

Asia Pulp & Paper Company 

Ltd 

2001 7.27 14.05 6.25 B1 B1 B1 B2 

United Pan-Europe 

Communications NV 

2002 6.51 19.05 5.27 Caa3 Caa1 B2 B2 

Conseco Inc 2002 5.09 10.94 4.54 B2 B2 B1 B1 

Global Crossing Holdings Ltd 2002 4.81 5.67 4.54 B2 Ba2 Ba2 Ba2 

Adelphia Communications 

Corporation 

2002 10.52 57.12 4.51 B2 B2 B2 B1 

P32  Figure 2.2  What happens in financial distress? Evidence on the outcomes of financial 

distress based on the data from five empirical studies on US samples of corporate(1973-1987) 

 2.2  Ⱶ Ҋᵥ ’ᴪ ̙ ԍ 5 ᴑҙ̂1973-1987̃

₮ Ⱶ Ȃ 

Firms with three-year stock-price performance in bottom 5% of New York and American Stock 

Exchange firms Gilson(1989,1990),Gilson, John and Lang(1990) Sample period: 1978-1987,N=381 

├֜ ҉ Gilson̂1989̆1990 ȁ̃Gilson, John and Lanĝ1990̃Ὲ ҈

ᴇ 5% ̆ ̔1978-1987 ̆N=381 

                                                              
1 ᵀ Sr.Һ ̂ ӈṽⱵ ̃Ȃ 
2  Ȃ 
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49% no default, no debt restructuring  

ȁ ṽⱵ 49% 

51% default or restructure debt 

ṽⱵ ҹ 51˿ 

47% resolve default and/or restructure debt through private workout 

‗ / ֲ ṽⱵ ҹ 47˿ 

53% file Chapter 11 

֟ Ҭ ᴆҬ 11 53%̂ ̆Ҍ ̃  

Firms filing Chapter 11 Weiss (1990) Sample period: 1980-1986,N=37 

֟ Ҭ ᴆҬ 11 ̂ ҉̃Weisŝ1990̃ ̔1980-1986 ̆N= 37 

Firms filing Chapter11 Morse and Shaw (1988) Sample period:1973-1982,N=162 

֟ Ҭ ᴆҬ 11 ̂ ҉̃Morse Shaŵ1988̃ ̔1973-1982,N=162 

95% emerge under reorganization plans 

⅞Ҋ ҹ 95% 

15% liquidate under Chapter7 

7 15% 

60% emerge under reorganization plans 

⅞ ҹ 60˿ 

7% merge with other companies 

ῒזῈ ҹ 7% 

5% liquidate under Chapter7 

7 5% 

17% N/A 

Ḥ ᶫ ᶛ 17% 

The trees trace the frequency distribution of outcomes for firms in financial distress. The first box in 

each tree presents the author of the studies and summaries their sample period, size, and selection criteria. 

₮ԅ ῀ Ⱶ Ҋ ᴑҙ Ⱶ № ̆ ѿ ѿҩ

₮ԅ ᵬ ̆ ԅῒ ȁ ‰Ȃ 

The original sources are: Gilson, S., 1989, Management turnover and financial distress, Journal of 

Financial Economics, Vol. 25, 241 – 262; Gilson, S., 1990, Bankruptcy, boards, banks and block holders, 
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Journal of Financial Economics, Vol. 27; Gilson, S., John, K., and Lang, L., 1990, Troubled debt 

restructurings, Journal of Financial Economics, Vol. 27; Morse, D. and Shaw, W., 1988, Investing in 

bankrupt firms, Journal of Finance , Vol. 43, 1193 – 1206; Weiss, L., 1990. Priority of claims and ex-post 

re-contracting in bankruptcy,  Journal of Financial Economics, Vol. 27. 

̔Gilson, S.,1989,ȇ ֲ ꜚ Ⱶ Ȉ̆ ℮̆ 25 ̆241-262  ̕

Gilson, S.,1990̆ ֟ȁ Ԋᴪȁ қ̆ ℮̆ 27 G̕ilson, S., John, K., Lang, 

L., 1990 ȇ̆ ῀ ṽⱵ Ȉ̆  ℮̆ 27 ̕Morse,  D. Shaw, W., 1988 ȇ̆

֟Ὲ Ȉ̆ ℮̆ 43 ̆1193-1206̕Weiss, L., 1990 ȇ̆ ễ ᴨᾢ ֟ Ȉ̆

℮̆ 27 Ȃ 

P34  Figure 2.3A  Standard securitization structure 

2.3A  ‰ ├  

Portfolio of Debts  ṽⱵ  

Purchase of Portfolio up to transaction Maturity  ֜ ⌠ ӯ 

Payment of Coupons and Principal at maturity  ԍ⌠ ט  

SPV ≢ ᵣ 

Bankruptcy remote Specific jurisdiction  ֟  

The risk is “tranched”, investors being compensated consistently with the level of risk they are bearing 

ľ№ Ŀ̆ ễ ҍῒ ѿ  

ClassA    A  

ClassB    B  

ClassC    C  

ClassD    D  

The SPV is a dedicated, bankruptcy-remote vehicle. It purchases assets from the originator via a True 

Sale 

SPV ѿҩҒ ȁ ֟ Ȃ׃ ֲ ₮ ӯ ֟Ȃ 

All flows generated by assets are used to repay what is owed under the securitization assurance 

֟ ֟ ԍễ Ҋ ├ Ḡ  

The risk bears on the credit quality of these flows, rather than on that of the originator 

֓Ḥ ̆ Ҍ ֓ ֲ 

Source: Marjolin, B, 2007,Securitization-ESSEC Presentation, Moody’s Investors Service, March 
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16,page4. 

̔Marjolin,B,2007,ȇ ├ ——ESSEC ׃ Ȉ̆ ⱵῈ ̆3 16 ̆ 4 Ȃ 

Figure 2.3B  Standard securitization structure   2.3B  ‰ ├  

rating agencies  

evaluate credit risk and deal structure, assess third parties, interact with investors and issue ratings. 

ᵀḤ ֜ ̆ ᵀ ҈ ̆ҍ ӊ ԑꜚ 

Asset manager  ֟  

trades assets    ֟֜  

Financial Guarantor (monolines)  Ⱶ Ḡֲ̂ ѿ ̃ 

Arranger(investment bank/ asset manager arranging mandate; in coordinate investment bank/asset 

manager placing mandate to investor)  ֲ̂ / ֟ Ὲ ᴋⱵ̕ /

֟ Ὲ ̃ 

Originator (bank or finance companies; if demand is investor driver then originator is often the 

arranger, the investment bank or asset manager) 

ֲ̂ ⱵῈ ̆ ꜚ̆ Ӈ ֲ ֲȁ

֟ Ὲ ̃ 

placing the tranches with investor  ҍ № ט  

Assets  ֟ 

Liabilities  ṽ 

collects and makes payments  ט 

Service  Ⱶ 

Trustee  ֲ 

monitors compliance   

Senior   

Mezzanine   

Junior  ∆  

Source: Committee on the Global Financial System,2005, The Role of Ratings in Structure Finance: 

Issues and Implications, Bank for International Settlements, January,1-63,page6. 

̔ῃ ᵣ ᴪ̆2005 ȇ̆ Ҭ ̔ ҍ Ȉ̆

̆1 ℮̆1-63̆ 6 Ȃ 
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P36  Figure 2.4  Historical default rates and recession periods in the US High Yield Bond 

Market(1971-2007Q2)  

 2.4  ṽ├ ̂1971-2007 2 ̃ 

Default ratê%̃ ̂%̃ 

Source: Altman ,E. and Karlin,B.J.,2007,Defaults and returns on high yield bonds and distressed debt: 

first half 2007 Review, Special Report,NYU Salomon Center,1-25,Page 5. 

A̔ltman, E. and Karlin, B.J.,2007,ȇ ṽ├ ṽⱵ 2̔007 ҉

Ȉ̆ ≢ ̆ Ҭ ̆1-25̆ 5 Ȃ 

Period of Recession:11/73-3/75,1/80-7/80,7/81-11/82,7/90-3/91,4/01-12/01. 

̔11/73-3/75,1/80-7/80,7/81-11/82,7/90-3/91,4/01-12/01Ȃ 

P37   Figure 2.5  Default rates(%)by industry: Average and Standard Deviation(1981-2006) 

Includes investment-grade and speculative-grade rated entities. 

2.5  ҙ ̂%̃̔ ‰ ̂1981-2006̃ ᵣȂ 

Leisure Time/ Media ᴡ / ᵣ 

Consumer/ Service Sector / Ⱶ  

Telecommunications Ḥ 

Aerospace/ Automotive/ Capital Goods/Metal / / /  

Energy and Natural Resources  

Transportation  

Forest and Building Products/ Homebuilders ҙ ֟ /ᵟ  

High Technology/ Computers/ Office Equipment / /ⱲῈ  

Health Care/ Chemicals Ḡẫ/  

Real Estate ֟ 

Insurance Ḡ  

Financial Institutions  

Utility Ὲ Ԋҙ 

Average default rate  

Standard deviation ‰Ẓ  

Source: Vazza,D.,Aurora,D.,and Erturk,E.,2007,Annual2006 global corporate default study and rating 

transactions, Research: Standard&Poor’s, February5,1-39,pages11-12. 
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̔Vazza,D.,Aurora,D.,and Erturk,E.,2007,  ȇ2006 ῃ ᴑҙ ҍ ֜ Ȉ̆

̔ ‰ ̆2 5 ̆1-39̆ 11-12 Ȃ 

P38   2.1 ҙ ̂1981-2006 ̃ 

ᴍ 

/

/

/

 

/

Ⱶ

  

 

ҙ

֟

/

 

Ḡẫ

/

 

/

/Ⱳ

Ὲ

Ḡ ᴡ

/

ᵣ 

֟ 

Ḥ 

 

Ὲ

Ԋ

ҙ 

1981 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2.06 0 

1982 1.28 1.64 0.8 1.03 2.7 0 1.45 3.23 2.08 0 0 2.04 0.4 

1983 0.91 1.24 2.5 0 0 0 0 5.13 0 0 0 1 0 

1984 0 0.41 5.43 0 1.41 0 2.9 0 0 0 0 2.94 0 

1985 1.25 1.55 4.8 0 0 2.11 0 1.64 2.47 0 0 0 0 

1986 4.23 0.34 10 0 1.27 1.87 3.45 0 0.94 0 0 0.88 0 

1987 1.81 1.31 4.46 0 1.1 0.82 0 0 0.72 0 1.39 0 0.37 

1988 1.13 1.9 1.94 1.99 1.02 3.13 0 0 3.23 0 1.28 0 0.72 

1989 2.33 1.25 0 2.45 0 0 1 0.66 7.33 9.38 0 1.69 0 

1990 1.99 4.81 0 1.42 8.08 0 4.55 0 9.85 8 2.6 3.6 0 

1991 3.06 6.34 2.97 1.88 8.14 1.74 2.7 1.58 6.9 5.56 0 6 1.03 

1992 1.73 2.81 0.93 1.81 1.33 0 4.23 0.78 1.85 5.56 0 0 0.98 

1993 1.68 1.01 1.65 0.24 0 0 2.53 0.33 0.82 0 0 0 0 

1994 0.4 1.23 0.76 0 0.97 0.6 1.14 0.3 2.84 0 0 1.6 0 

1995 0 3.72 0.68 0.51 2.54 1.09 1.03 0.27 1.72 0 0 2.36 0 

1996 0.99 1.87 0.61 0 0 0 0 0 1.95 0 0.95 0 0 

1997 0.89 2.43 0 0.28 0 0.47 0.9 0.22 0.44 0 1.65 0.71 0 

1998 1.03 3.3 1.41 1.22 1.16 2.07 0 0 2.83 0.78 1.18 1.85 0 

1999 3.85 3.13 5 0.25 1.56 3.09 1.2 0.68 5.11 0 1.88 4.86 0.2 

2000 3.86 5.29 0.88 0.12 3.61 4.3 4.14 1.48 4.03 0 3 4.47 0.38 

2001 9.56 6 1.73 1.43 4.32 4.18 4.71 0.34 4.91 0 12.4 3.37 0.52 

2002 5.43 2.94 3.32 0.74 4.92 1.8 1.75 0.5 5.81 0.58 18.72 4.86 4.16 

2003 3.55 3.06 1.18 0.3 1.12 2.47 2.21 0.5 0.99 0 10.88 2.34 1.51 

2004 2.28 1.59 0.78 0.09 1.6 0.32 0 0.49 0.94 0 1.63 0.97 0.17 

2005 1.53 1.02 0.36 0.09 0.49 0.86 0 0 0.62 0 0.49 2.25 0.32 

2006 1.31 0.68 0 0 1.41 0.28 0.5 0.28 0.89 0 0.45 0.89 0 

̔ ‰ ῃ ̆ ‰  CreditPro; and Vazza,D.,and Erurk,.E.,2007,  ȇ2006

ῃ ᴑҙ ҍ ᶏ Ȉ̆ ̔ ‰ ̆2 5 ̆11-12 ̆1-39Ȃ 

P41  2.2  ᶭ ᴨᾢ ΐ  (1982-20063) 

                                                              
3  based on 30‐day post‐default market prices̆ 30 ᴇ Ȃ 
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rates,1920-2006,Special Comments:Moody’s Investors Service,June,Report 102071,1-48,pages 18,20. 

̔Cantor,R., Hamilton,D.T.,Ou,S., and Varma,P.,2006,  ȇᴑҙṽ├ ֲ

1920-2005Ȉ̆ ≢ ̔ ⱵῈ ̆ ̔96546̆ 13 1-51̕Cantor,R., 

Hamilton,D.T.,Kim,F.,and Ou,S.,2007, ȇᴑҙṽ├ ֲ 1920-2006Ȉ, ≢ ̔

ⱵῈ ̆ ̔102071̆1-48̆ 18ȁ20 Ȃ 

P43   2.3  ῃ ֲⱴ ̂1983-2006̃ 

ᴍ ῃ ᴑҙ  ֲⱴ  

1983 0.96% 44.81% 

1984 0.92% 46.25% 

1985 1.00% 44.19% 

1986 1.89% 47.87% 

1987 1.5% 52.94% 

1988 1.36% 38.48% 

1989 2.34% 32.33% 

1990 3.58% 26.06% 

1991 3.23% 35.06% 

1992 1.31% 44.19% 

1993 0.94% 46.03% 

1994 0.56% 44.13% 

1995 1.03% 44.54% 

1996 0.51% 41.53% 

1997 0.65% 51.07% 

1998 1.23% 38.67% 

1999 2.16% 35.89% 

2000 2.36% 25.50% 

2001 3.80% 23.81% 

2002 2.97% 31.22% 

2003 1.73% 41.55% 

2004 0.79% 59.85% 

2005 0.60% 55.92% 

2006 0.54% 57.97% 

̔Cantor, R., Hamilton, D.T., Ou, S.,  Varma, P., 2006,ȇῈ ṽ├ ֲ

1920-2005Ȉ̆ ≢ ̔ ⱵῈ ̆3 ̆ 96546̆1-51̆ 13  ̕ Cantor, R., 

Hamilton, D.T., Ou, S.,  Varma, P., 2007 ȇ̆Ὲ 1920-2006Ȉ̆ ≢ ̔

ⱵῈ ̆6 ̆ 102071̆1-48̆ 18 20 Ȃ 

P45   2.2  Ḥ Һ ̔ ‰ ̂2004̃ 

Һ ≢  ‰  

≢  
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AAA ễṽ ⱬ —— ≢Ȃ 

AA ễṽ ⱬ  

A ễṽ ⱬ̆ᵖ ֓ ⌠Ҍ≠ ’

BBB ᾟ№ ễṽ ⱬ̆ᵖ └ԍҌ≠  

ṽ├ ᵝ 

BB ̆ᵖ ҳ ȁ Ҍ ̆ғ ԍҌ≠ ȁ

Ⱶ ’Ҭ 

B ⌠Ҍ≠ ȁ Ⱶ ’ ̆ᵖ ╠ׅ ⱬễטṽⱵ

CCC ╠ ̆ễטṽⱵᶭ ≠ ȁ Ⱶ  

CC ╠ Ҍ  

ѿҩ  

C ֟ ᵌ ꜚ̆ᵖ ט ꜚ Ⱶ ᴋׅ  

D ṽⱵễט  

̔ ‰ ȇ̆2007 ‰ ӈȈ̆ 9 21 1-93Ȃ 

ľ̔ᵞԍ ≢ ĿBB̆B̆CCC̆CC C ̆ ҹΐ Ȃ Һ

№ Ҭ ᴪḱ ѿҩⱴ ⁞ ̆ ׆ AA ⌠ CCC Һ ≢Ȃ 

P46  2.7  Quality distribution of issuer ratings for seven major rating agencies (1999-2004). 

҂ҩҺ ֲ № (1999-2004). 

Source: Barton,A.,2006,Split credit ratings and the prediction of bank ratings in the Basel II 

environment. Thesis submitted for the degree of Doctor of Philosophy, University of Southampton, Faculty 

of Law, Arts and Social Sciences, School of Management,1-205,page 119. 

̔Barton,A.,2006 ȇ II ҊḤ ≢ ȈȂ

֜ ̆ ̆ ᴪ ̆ ̆ 119 ̆1-205Ȃ 

P47  2.3  ΐ Ԉ Ḥ № ̂2004 ̃ 

 

ץ   

̂%̃

̂1̃ ̂2̃ ̂3̃

̂4̃ ̂5̃ 

Altman

ᴇ̂ 6  ̃

KMV̂7̃ 

AAA AAA Aaa 1 1 16 0.02 

AA+ AA+ Aa1 2 6 16 0.05 

AA AA Aa2 3 100 15 0.08 

AA- AA- Aa3 4 112 14 0.13 

A+ A+ A1 5 113 13 0.32 

A A A2 6 216 12 0.42 

A- A- A3 7 240 11 0.54 

BBB+ BBB+ Baa1 8 242 10 0.70 

BBB BBB Baa2 9 325 9 0.90 
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̔Griep,C.M.,2002 ȇ̆ ꞊ Ȉ̆ ̔ ‰ ̆3 11 ̆1-6Ȃ 

P51  2.4  ҈ ṽⱵ ↓ ̂2004̃ 

CRAs ≢  

  

S&P Fitch Moody's  

 

A-1+ F1+  Ⱶ ט ⱬ  

A-1 F1 P-1 /ᴨԍ Ⱶ ט ⱬ 

A-2 F2 P-2 / Ⱶ ט ⱬ  

A-3 F3 P-3 / Ⱶ  ט

    

B(B-1,B-2,B-3) B SGL-1, 

SGL-2, 

SGL-3, 

/ ᴨ Ȃ Ⱶ ט

ⱬ ᵞȂ Ҍ ̆

⌠ ’ Ȃ 

C C SGL-4 Ȃ Ȃ Ⱶ

ⱬᶭ ԍ ȁ ≠ Ȃ

SD/D RD/D  ט Ⱶ  

̔̂ 1̃ ⱵῈ ̆2007 ̆ - ӈ- ̂̕ 2̃ ‰ ̆

2004 ȇ̆ ӈҍ Ȉ̆ 3 18 ̆1-12̂̕ 3̃ ̆2007 ȇ̆ ӈȈ̔

̆ ̆3 26 ̆1-3Ȃ 

P52  2.5   ῏  

ֲ   

 

AAA F1+ 

AA+ F1+ 

AA F1+ 

AA- F1+ 

A+ F1+ or F1 

A       F1 

A-       F1 or F2 

BBB+       F2  

BBB F2 or F3 

BBB-      

 

BB+            B 

BB            B 
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ᵝ ֜ ̆ ȁ ᴪ ̆ ̆1-205̆ 122 Ȃ 

P57   2.6  ȁ ≢ ̂1976-2006̃ 

A̔ ȁ ≢  

 1AAA 2AA+ 3AA 4AA- 5A+ 6A 7A- 8BBB+ 9BBB 10BBB-

1Aaa 749 34 9 15 3 8 3  2  

2Aa1 292 473 203 148 7  1 1   

3Aa2 34 100 697 730 155 8 1 2   

4Aa3 23 18 1639 2340 724 43 44 5 2 1 

5A1 27 16 87 1098 1090 317 49 7 1  

6A2 6 1 49 111 1794 1188 403 32   

7A3  1 12 126 236 717 422 115 11 13 

8Baa1 6  1 1 14 115 418 346 161 13 

9Baa2 2  1 6 3 41 71 347 238 50 

10Baa3 1  1 2 1 16 117 82 151 204 

11Ba1     1  67 17 17 63 

12Ba2 3      2 1 10 21 

13Ba3  3      1  6 

14B1        4  6 

15B2       1   1 

16B3           

17Caa1           

18Caa2           

Multiple 1143 646 2699 4577 4028 2453 1599 960 593 378 

Split 394 173 2002 2237 2938 1265 1177 614 355 174 

Split % 34.5 26.8 74.2 48.9 72.9 51.6 73.6 64.0 59.9 46.0 

 

A̔ ȁ ≢  

 11BB+ 12BB 13BB- 14B+ 15B 16B- 18CCC Multiple Split Split %

1Aaa   1     824 75 9.1 

2Aa1        1125 652 58.0 

3Aa2     1   1728 1031 59.7 

4Aa3 1 5    2  4847 2507 51.7 

5A1        2692 1602 59.5 

6A2 2  1     3586 2398 66.9 

7A3        1654 1232 74.5 

8Baa1 10 2 2     1087 741 68.2 

9Baa2 6 5 2     772 534 69.2 

10Baa3 16 7      600 396 66.0 

11Ba1 47 33      245 198 80.8 

12Ba2 18 35 8     99 64 64.6 

13Ba3 63 26 17     118 101 85.6 

14B1 3 19 18 16 13 2  81 65 80.2 
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15B2 2 2 7 10 4   27 23 85.2 

16B3    11 5 2  18 16 88.9 

17Caa1    1 1 2 1 5 4 80.0 

18Caa2        0 0  

Multiple 168 134 56 41 24 8 1 19508 11639 59.7 

Split 121 99 39 25 20 6 0 11639   

Split % 72.0 73.9 69.6 61.0 83.3 75.0 0.0 59.7   

 

B̔ ȁ ≢  

 1AAA 2AA+ 3AA 4AA- 5A+ 6A 7A- 8BBB+ 9BBB 10BBB-

1AAA 789 246 20 11 6 6 1 1 2  

2AA+ 249 58 18 37 5      

3AA 29 232 554 114 6 5 4 1   

4AA- 28 88 1713 1345 196 21 4 1 1  

5A+ 8 16 280 2436 1247 134 50 6 1  

6A 4 4 54 574 2265 1625 177 9   

7A- 3 1 41 31 203 595 572 92 6  

8BBB+ 6  1 5 16 78 336 288 38 18 

9BBB   9 7 39 7 340 324 264 52 

10BBB- 3   1 6 25 100 224 241 224 

11BB+        8 23 59 

12BB       1  1 6 

13BB-      24   1 4 

14B+       1   1 

15B           

16B-           

17CCC+           

18CCC           

19CCC-           

20CC           

Multiple 1119 645 2690 4561 3989 2520 1586 954 578 365 

Split 330 587 2136 3216 242 895 1014 666 314 141 

Split % 29.5 91.0 79.4 70.5 68.7 35.5 63.9 69.8 54.3 38.6 

 

B̔ ȁ ≢  

 11B

B+ 

12B

B 

13BB

- 

14B

+ 

15B 16B

- 

18CC

C 

Multipl

e 

Split Split 

% 

1AAA   1     1083 294 27.1 

2AA+  3      370 312 84.3 

3AA 1       947 393 41.5 

4AA-  2   1   3400 2055 60.4 

5A+        4178 2931 70.2 
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6A 5     2  4719 3094 65.6 

7A- 1       1545 973 63.0 

8BBB+ 2 1 1     790 502 63.5 

9BBB 10 7 2     1061 797 75.1 

10BBB- 8 7 1     840 616 73.3 

11BB+ 41 6 2     139 98 70.5 

12BB 76 57 12 1    154 97 63.0 

13BB- 7 18 27 4    85 58 68.2 

14B+ 1 6 7 19 5   40 21 52.5 

15B 3  3 13 6   25 19 76.0 

16B-    1 12 7  20 13 65.0 

17CCC+    1   1 2 1 50.0 

18CCC           

19CCC-           

20CC           

Multiple 155 107 56 39 24 9 1 19398 12274 63.3 

Split 114 50 29 20 18 2 0 12274   

Split % 73.5 46.7 51.8 51.3 75.

0 

22.2 0.0 63.3   

 

C̔ ȁ ≢  

 1AAA 2AA+ 3AA 4AA- 5A+ 6A 7A- 8BBB+ 9BBB 10BBB- 11BB+

1Aaa 4178 134 84 35 5 9 16 4  1  

2Aa1 686 699 782 459 91 8   1   

3Aa2 121 370 1845 2124 920 69 62 9 4 1  

4Aa3 44 117 885 4875 4106 707 163 5 8 3  

5A1 26 56 262 1038 3678 3373 330 20 6 1  

6A2 1 13 68 284 1831 6602 1456 190 121 7  

7A3 1 21 24 110 414 1579 2261 645 452 21 1 

8Baa1    1 10 369 712 1339 705 341 37 

9Baa2   4 8 16 67 132 554 1475 503 14 

10Baa3  4 2 1 1 20 22 105 599 1756 87 

11Ba1     1 1  22 148 156 146 

12Ba2 1   1 5   1 23 79 95 

13Ba3   3 1  10  1 6 40 36 

14B1 1     1  1 1 2 13 

15B2     1  1  1  1 

16B3         1   

17Caa1       1     

18Caa2            

Multiple 5072 1414 3959 8937 11079 12815 5156 2896 3551 2911 430 

Split 894 715 2114 4062 7401 6213 2895 1557 2076 1155 284 
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1150 ҩ ҈ҩ Ҭ ѿҩ Ȃ 

̂2̃ Duff ῍ױז ԅȂ 

̔ᵬ ԍ 2007 ῃ Ὲ ȇ̆ ῤῈ῍ ȁҌ ᾫ ȁ

ᴑҙṽȈȂ ֲ ̆1976-2006 Ȃ 

P65  Figure 2.13  DPWN ratings and asset swap spread (2002-2007).  

̔ 2.13  DPWN ֟ԑ ᴇ̂2002-2007 ̃ 

Source: Atkinson, R.,Managing Director,Global Capital Markets, Morgan Stanley,2006,DPWN: The 

initial credit rating of a major corporation,January 13,1-20,page 19. 

̔ Atkinson, R.̆ Ԋ ̆ῃ ̆ Ҹ≠̆2006 ȇ̆DPWN̔ѿ

Ὲ Ȉ̆ 1 13 ℮̆1-20̆ 19 Ȃ 

P66  2.4 Ὲ ṽ├ ṽ⌠ ӊ ≠ ̂1980-1997̃ 

 AAA AA A BBB BB B CCC 

1980 0.60 1.00 1.30 1.90 3.00 3.80  

1981 0.60 1.10 1.30 2.20 3.40 4.10  

1982 0.60 1.00 1.40 2.60 3.60 4.90 9.20 

1983 0.70 0.75 0.90 1.57 2.70 3.60 7.60 

1984 0.55 0.73 1.04 1.75 2.80 3.10 5.60 

1985 0.20 0.58 0.65 1.46 3.10 4.00 6.20 

1986 0.95 1.59 1.70 2.33 3.70 4.70 7.90 

1987 0.58 1.02 1.18 1.82 2.43 4.03 7.23 

1988 0.42 0.79 1.29 1.75 2.07 3.12 7.22 

1989 1.28 1.61 2.08 2.49 3.76 4.95 11.91 

1990 1.02 1.34 1.77 2.52 4.78 8.57 23.65 

1991 0.82 1.13 1.61 2.71 3.92 8.93 12.95 

1992 0.90 1.08 1.54 1.77 3.29 4.34 6.46 

1993 0.70 0.76 1.74 1.96 2.82 4.15 6.15 

1994 0.29 0.62 1.01 1.37 2.23 3.12 6.38 

1995 0.43 0.60 1.17 1.49 2.45 4.25 8.75 

1996 0.25 0.35 0.54 0.88 2.00 4.08 8.43 

19975a 0.28 0.39 0.57 0.83 1.53 3.30 7.29 

                                                              
5  1997 ҈ Ȃ 
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P70  2.6  ≢ ⌠ Ὲ ṽ├ ≠ ̂1997-2003̃ 

 1-3  3-5  5-7  

AAA 49.50 63.86 70.47 

AA 58.97 71.22 82.36 

A 88.82 102.91 110.71 

BBB 168.99 170.89 185.34 

BB 421.20 364.55 345.37 

B 760.84 691.81 571.94 

Spread are average over the period January 1997-August 2003 of Merrill Lynch option-adjusted 

spread indices for US corporate bonds. 

Source: Bank for International Settlements,2003,International Banking and Financial Market 

Developments, Quarterly Review,December,1-103,page 52,and Amato, J. and Remolona,E.,2003,The credit 

spread puzzle, BIS Quarterly Review ,December, page 51-63. 

1997 1 —2003 8 ̆ ᴑҙṽ├ ≠ Ȃ 

̔ ̆2003 ȇ̆ Ȉ̆ ̆12 ̆1-103̆

52 ̆Amato, J. and Remolona,E.2003 ȇ̆Ḥ ≠ ӊ Ȉ̆ BIS ̆12 ̆ 51-63 Ȃ 

P74   Figure 2.16 Mapping of Moody’s fine ordinal rating scale and Moody’s KMV cardinal 

ratings (Bi-annually on June 30 1994-2004) 

2.16  KMV Һ ̂1994-2004 6 30 — ң

̃ 

Source: Moody’s Investor Service. 

̔ ⱵῈ Ȃ 

P79  2.7   

Ḥ ҬṽⱵ ȁҬᵝ ‰ ̂ṽⱵ+ ̃̆ Ὲ ̂ ῍ ԅ

12 336 ᴑҙ ̃̆ ԅ Ὲ ȂῈ ԍ COMPUSTAT ׆̆ 1986

2001 ̆ Ạ №Ὲ ̆ ҹ ֓Ὲ ѿ֓ ᶏ ṿ̂

Ḥ ȁ ֟ȁ ṽ Ȃ̃ ṽ/̂ ṽ+ ̃ ṽⱵ ṿ ץ

ṽⱵ ṿҍ қ ̂ ԅ ԍ 1 ԍ 0 Ὲ Ȃ 

 AAA AA+ AA AA- A+ A 

Ὲ  

ṽ /̂ṽⱵ+ ̃ 

342 199 622 703 1135 1380 

ṿ 39.3% 30.7% 39.0% 43.2% 46.7% 45.2%
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̔ 

 ᶏ ľ - Ŀ  

 ῤ  

 ԍ  

 Ⱶ ῏Ḥ  

̔ 

 ᶏ Ḥ Ḥ ’ ̂ ↓ ̃ 

 ῤ  

 Ҭ ̂ ̃ 

 ᾧ CRA ECAI  

 ֲ ᶫ Ḥ  

̔Rutherford Jr, J., - Ὲ ̆2005 Ȃ ҍ ̆IOSCO

ᴪᴪ 5 ȇ̔ ├ Ⱶ - Ὲ Ȉ̆ ῌᾥ ̆10

6 ̆1-18̆ 17 Ȃ 

P 95 Figure 3.1 Presents the whole structure of the Tanana SPV transaction, providing an 

opportunity to emphasize each party’s economic function, legal function and relationship to the 

structure and to illustrate the different financial flows. 

3.1  ԅ Taganka SPV ֜ ᵣ ̆ ᶫԅѿҩ ѿ ᵬ ̆

ᵬ ҍ ҩ ῏ ᴪ̆ץ ᵣ ԅҌ  

Receivable   

Obligators  ṽⱵֲ 

Corporate Administrator  Ὲ  

Subordinated loan  ט  

True sale   ₮  

Purchase price   ӯᴇ  

Taganka Car Loan Finance PLC   Taganka PLC 

Currency swap agreements   ԑ  

Liquidity  ꜚ  

Notes     

Note proceeds    

Dresdner Bank AG and Merril Lynch International (Swap Counterparties) 

Dresdner Bank AG ̂ ̃ 

Dresdner Bank AG, London Branch (Liquidity Facility Provider) 
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ⱴ  

 2.0 1.9 2.1 2.4 6.0 12.9 18.7 14.3

 3.1 3.2 3.6 3.5 9.6 25.4 29.3 21.2

ṽ├ 0.7 0.6 0.4 1.3 1.9 2.2 3.2 3.6 

 

 4.9 2.4 2.7 5.8 10.2 14.5 30.0 31.1

 - - - - - 16.9 37.8 42.1

ṽ├ - - - - - 13.0 23.0 25.7

 

 - 1.3 2.0 6.9 10.7 12.1 13.6 16.7

 - - - - 2.2 4.0 8.3 9.9 

ṽ├ - - - - - - - - 

 

 9.5 8.6 11.4 27.5 34.0 37.1 42.6 48.1

 - - - - 33.1 33.5 40.9 52.4

ṽ├ - - - - 35.6 43.4 46.4 42.1

 

 1.5 2.1 2.3 2.2 3.5 6.4 7.8 7.4 

 0.8 1.1 1.3 2.0 5.6 9.3 10.5 12.7

ṽ├ 2.7 3.1 3.3 2.4 2.1 3.5 3.8 2.3 

̔ ̂IMF̃̆ 2005 ȇ̆ῃ Ҍ Ȉ̆ 4̆ ℮̆

109-156̆ 114 Ȃ 

P102 Figure 3.3 Overseas securities investments as percentage of home ones (1970-2005) 

3.3 ├ ῤ ├ № ’̂1970-2005̃ 

Source: International Monetary Fund ,2005̆Globalization and External Imbalances, Staff Survey, 

April,109-156,page114. 

̔ ̂IMF̃̆ 2005 ȇ̆ῃ Ȉ̆ 4̆ 1̆09-156̆

114 Ȃ 

P105 Figure 3.4   Financial assets of institutional investors as % of GDP 

3.4  ֟ GDP  

Australia ≠֒   Canada ⱴ    France    Germany  

Italy ≠   Japan   Netherlands ῌ   Sweden ῖ  Switzerland  

United Kingdom     United States  

Source: OECD, 1980-2006, in framework of System of National Accounts. 

̔ ᵬҍ ̂OECD̃,1980-2006 ȇ̆ ᵣ ȈȂ 

P107  3.2  ̔῍ ̂2001̃ 
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Aerospace/Automotive/Capital goods/Metal / / /  

Utility Ὲ Ԋҙ 

Leisure time/Media ᴡ / ᵣ 

Energy and natural resources  

Health care/Chemicals Ḡẫ/  

Telecommunications Ḥ 

Transportation  

Forest and building products/Homebuilders ҙ ֟ /ᵟ  

High technology/Computers/Office equipment / /ⱲῈ  

Real estate ֟ 

Notes̔ Rating (or Default) is accumulated since 1981 

ľ̔DĿ ̂ ̃ 1981 Ȃ 

Source: Standard&Poor’s, 2007, Data from Credit Pro 7.71, August1. 

̔ ‰ ̆2007 ̆ ҒҙḤ 7.71 ̆8 1  

P131 Figure 3.10 Top 4 industries’ rated corporate issuers by rating class as of June 30, 2007 

3.10  2007 6 30 ╠ 4 ҩ ҙ Ὲ ֲ ≢№ ’ 

Source: Standard Poor’s, 2007, Data from CreditPro7.71, August1. 

̔ ‰ ̆2007 ̆ ҒҙḤ 7.71 ̆8 1  

P133 Figure 3.11 SPV Issuance of Structure Finance Instruments by region (1997-2004)  

3.11  SPV ֟ № ̂1997-2004̃* 

Issuance of Structured Finance Instruments ΐ  

*Billions of US dollars, includes cash issuance and funded portion of synthetics. 

*10 ַ ᾝ̆ Ḡ ₮ ᶛ  

Source: JP Morgan Structured Finance Research from the BIS Quarterly Review, June2005. 

̔ BIS Ҭ JP ̆2005 6  

P134 Figure 3.12 the number of S&P foreign currency sovereign credit ratings 

(1975-September28, 2007) 

 3.12  ‰ Һ Ḥ ̂1975-2007 9 28 ̃ 

Number of rated sovereign governments Һ  

Source: Beers, D.T., 2007, Credit FAQ: The future of sovereign credit ratings, Research: 
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Standard&Poor’s, October 16, 1-12, Chart1 

̔Beers, D.T., 2007, ȇḤ ̔Һ Ḥ Ȉ̆ ̔ ‰ ̆10 16

̆1-12̆ 1Ȃ 

P136  3.3  Һ Ḥ ̂2000̃ 

  ‰  ᴇ a 

 B1 BB 572 

≠֒ Aa2 AA+ 90 

 B2 B+ 503 

≠  Aa1 AA+ 73 

ⱴ  Aa2 AA+ 74 

Ҭ  A3 BBB 228 

 A2 A- 124 

≠ Baa1 BBB 97 

֒ B3 CCC+ 609 

 Aa1 AAA 8 

 Caa1 B- 1800 

ḇ  B3 SD N/A 

 Baa3 BB+ 331 

 Baa2 BBB 274 

Ӌᾥῌ Caa1 N/R N/A 

 Aaa AAA 44 

  Aaa AAA 0 

a  10 ṽ҉ ⱴ ̂bp̃ 

̔ 3 ↓Ҭ ᴇ ̆ ֽ ԍ ѿ ᴇ῏ Ȃ

’Ҋ̆ ᴇ ԍ ễ 10 Һ Ȃ ѿ֓ ’Ҋ̆ ⌠ 10 ‰ ễ ṽ├

ӎ̆ ᶏ ṽ├Ȃ 

̔2000 1 10 Ȃ 

P137   Figure 3.13 Distribution of foreign currency sovereign credit ratings (1975-2007.09.28) 

3.13  Һ Ḥ № ̂1975-2007.09.28̃ 

Source: Beers, D.T., 2007, Credit FAQ: The future of sovereign credit ratings, Research: 

Standard&Poor’s, October 16, 1-12, Chart2 
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̔Beers, D.T., 2007, ȇCredit FAQ̔Һ Ḥ Ȉ̆ ̔ ‰ 10 16

̆1-12, 2Ȃ 

Figure 3.14 Histogram of rating dispersion of sovereign issuers (1975-2007.09.28) 

 3.14  Һ ֲ № ̂1975 2007 ̃ 

Note: 2007 ratings as of September 28, 2007. 

̔ 2007 9 28 2007  

Source: Beers, D.T., 2007, Credit FAQ̔The future of sovereign credit ratings̆Research: Standard& 

Poor's, September 5, Pages 1-8, and October 16, pages1-12. 

̔Beers, D.T., 2007, ȇCredit FAQ̔Һ Ḥ Ȉ̆ ̔ ‰  

9 5 ,1-8 ץ, 10 16 , 1-12 . 

P140 Figure 3.15 Gross issuance in the international bond and notes markets by currency and 

by institution type (1995-2005) 

 3.15  ṽ├ ҉ № ᵣ ’̂1995-2005̃ 

Note: The $81 billion of 1995 for gross issuance in euro are in fact issues in Deutschmark. 

̔1995 ץ ᾝ ᴇ 810 ַ ᾝ ҉ ץ ᾥ ᴇ Ȃ 

Source: 

1. Bank for International Settlements,1997,International Banking and Financial Market 

Developments, Quarterly Review,November,1-34,page 17.(1995 data) 

2. Bank for Bank for International Settlements,1997,International Banking and Financial Market 

Developments, Quarterly Review, November, 1-40̆page 19.(1996 data) 

3. Bank for Bank for International Settlements,1997,International Banking and Financial Market 

Developments, Quarterly Review, November, 1-45̆page 15.(1997 data) 

4. Bank for Bank for International Settlements,1997,International Banking and Financial Market 

Developments, Quarterly Review, August, 1-45̆page 15.(1998 data) 

5. Bank for Bank for International Settlements,1997,International Banking and Financial Market 

Developments, Quarterly Review, September 23-28̆page 25.(1999 and 2000data) 

6. Bank for Bank for International Settlements,1997,International Banking and Financial Market 

Developments, Quarterly Review, September 1-103̆page28.(2001 and 2002data) 

7. Bank for Bank for International Settlements,1997,International Banking and Financial Market, 

Quarterly Review, Part3,June, 31-40̆page32.(2003 data) 
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8. Bank for Bank for International Settlements,1997,International Banking and Financial Market, 

Quarterly Review, June, 1-83̆page28..(2004 and 2005 data)  

̔ 

1. ̆1997 ȇ̆ ҙ Ȉ̆ ̆11 ̆1-34̆ 17 Ȃ

̂1995 ̃ 

2. ̆1998 ȇ̆ ҙ Ȉ̆ ̆11 ̆1-40̆ 19 Ȃ

̂1996 ̃ 

3. ̆1999 ȇ̆ ҙ Ȉ̆ ̆11 ̆1-45̆ 15 Ȃ

̂1997 ̃ 

4. ̆2000 ȇ̆ ҙ Ȉ̆ ̆8 ̆1-45̆ 23 Ȃ

̂1998 ̃ 

5. ̆2000 ȇ̆ ҙ Ȉ̆ ̆9 ̆23-28̆ 25 Ȃ

̂2001-2002 ̃ 

6. ̆2000 ȇ̆ ҙ Ȉ̆ ̆9 ̆1-103̆ 28 Ȃ

̂2001-2002 ̃ 

7. ̆2000 ȇ̆ ҙ Ȉ̆ ̆9 ̆31-40̆ 32 Ȃ

̂2003 ̃ 

8. ̆2000 ȇ̆ ҙ Ȉ̆ ̆9 ̆1-83̆ 28 Ȃ

̂2004-2005 ̃ 

P142   Exhibit 3.4 Structured finance products: an overview of the ABS universe 

3.4  ֟ ̔ABS ᵣ  

Asset-backed securities (ABSs)  ֟ ├̂ABS̃ 

Asset-Backed Commercial Paper (ABCP)  ֟ ҙ ̂ABCP̃ 

Long term asset-backed securities ֟ ├ 

Tranched asset-backed securities: Structured Finance Instruments 

֟ ├̔ ΐ 

Untranched ‘pass- through’ securitizations  ľ Ŀ ├ 

Traditional ABS pools ᴰ ABS  

CDO pools ṽⱵ ├  

Consumer- related assets: Credit cards, auto loans, RMBSs 
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῏ ֟̔Ḥ ̆ ֲ̆ ֟ 

Corporate- related assets: Trade receivables, leases, CMBSs 

Ὲ ῏ ֟̔ ̆ ̆CMBSs 

Corporate- related assets: Loans, bonds, CDSs 

Ὲ ῏ ֟̔ ̆ṽ├̆Ḥ  

Re- securitizations: ABS CDOs, CDOs-squared 

Ῥ ├ ̔ABS Ҭ CDŎCDO  

Source: Committee on the Global Financial System, 2005, The role of ratings in structured finance: 

issues and implications, Bank for International Settlements, Basel, January, 1-59, page 5. 

̔ῃ ᵣ ᴪ̆2005 Ȃȇ ᵬ ̔ Ȉ̆

̆ ̆1 ̆1-59̆ 5 Ȃ 

Exhibit 3.5 The trenching of a risky portfolio into different classes of securities 

3.5  ⌠Ҍ ≢ ├  

Loss Distribution №  

Tranched Securities № ├ 

Risky Portfolio ֟  

The overall risk on the portfolio is “trenched” into classes of different risk and different remuneration 

ᵣ №◓ҹҌ Ҍ  

Source: Marjolin, B., 2007, Securitization-ESSEC presentation, Moody’s Investors Service, March 16, 

page8. 

̔Marjolin, B., 2007, ȇ ├ -ESSEC ׃ Ȉ̆ ⱵῈ 3 16 ̆ 8

Ȃ 

P144 Exhibit 3.6 Historical overview of the expansion of assets used to back structure finance 

instruments 

  3.6  ԍ ΐ ֟  

Mortgages  

Mortgages  Auto Credit Cards Ḥ  

Mortgages Auto Credit Cards Home Equity Loans Equip. Leases Comm. Mortgages CDOs

Ḥ ṿ ȁ ҙ ȁ ṽⱵ ṽ├ 

Mortgages Auto Credit Cards Home Equity Loans Equip. Leases Comm. Mortgages CDOs Tax liens 
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Viatical settle.  

Ḥ ṿ ȁ ҙ ȁ CDO  

Reverse mortg. ‰  

Source: Margolis, B., 2007, Securitization-ESSEC Presentation, Moody's Investors Service, March 16, 

Page 10. 

̔Margolis, B., 2007, ȇ ├ -ESSEC ׃ Ȉ̆  ⱵῈ ̆3  16 , 

10 Ȃ 

P145 Exhibit 3.7 CDO ratings distribution by amount outstanding, as of July 20th 2008. 

3.7  2008 7 20 CDO ễ № Ȃ 

Source: Standard Poor’s 

̔ ‰ Ȃ 

P146   Figure 3.16 US asset-backed security issuance (2000-2006) 

3.16  ֟ ├ ̂2000-2006̃ 

Private-Label MBS ֲ ├ 

Home equity ֟ 

Agency CMO CMO 

Auto loans  

Credit card Ḥ  

 Student loans ꜛ  

Other ῒז 

Note: Agency collateralized mortgage obligations (CMOs) are marked without the need for credit 

rating. They thus do not drive demand for credit ratings. 

̔ ṽ├̂CMÕ ₮ Ҍ ̆ ױז Ȃ 

Source: Bond Market Association, 2001-2007, Research Quarterly, February. 

̔ṽ├ ᴪ̆2001-2007 ̆ ℮̆2 Ȃ 

Figure 3.17 European asset-backed security issuance (2001-2006) 

3.17  ֟ ├ ’̂2001-2006 ̃ 

Note: European issues consist of ABS and MBS issues placed in the Euro market or in European 

domestic markets having underlying collateral from Europe. 

̔ ῤ ̆ ῏ ABS
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MBS Ȃ 

P147 Figure 3.18 Global CDO Issuance (2004-2007) 

3.18  ῃ CDO ’̂2004-2007 ̃ 

Source: Securities Industry and Financial Markets Association, 2008, Global CDO Market Issuance 

Data, January, 1-3. 

̔ ├ҙ ᴪ̆2008 ȇ̆ῃ CDO Ȉ̆ 1 ̆1-3Ȃ 

P148 Figure 3.19 Structure of an unfunded synthetic CDO 

3.19  CDO  

CDS counterparty   CDS ֜  

Premium      

Payment on default    ט  

Reference pool CDSs    Ḥ  

Senior note swap       ֜  

Subordinated note swap      ֜  

Junior note swap            ∆ ֜  

Figure 3.20 Structure of a funded synthetic CDO     

3.20   CDO  

Assets   ֟ 

Reference pool CDSs   Ḥ  

Subordinated and junior notes swaps counterparties   ט  

Cash collateral    

Liabilities: Senior notes Subordinated notes Junior notes    

ṽ̔ ̂ȁ̃ ṽ├̂ȁ̃  

P149   3.2  ȁ ̂1999 2002̃̂ ễ ṽⱵ ├ Ṣ

GDP ̃ 

1999 2002  

ṽⱵ ├  ṽⱵ ├/

 

ṽⱵ ├  ṽⱵ ├/

 

 89% 100% 0.88 105% 108% 0.98 

 165% 48% 3.40 154% 51% 3.00 

 127% 107% 1.18 160% 101% 1.59 
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̔1. 2004 ̆ ̆1-128̆ 34 39 Ȃ 

2. 2000 ̆ Ὲ ̆1 ̆1-120̆ 39 Ȃ 

P150 Figure 3.21 Global rated corporate issuers by region as of June 30, 2007 

3.21  ῃ Ὲ ֲ ⅞№̆ 2007 6 30  

Notes: “Drafting (or Default) is accumulated since 1981.Europe comprises Western and Eastern 

Europe in Credit Pro classification. 

̔ 1981 ץ ľDĿ ̂ ̃ Ȃ Ḥ №ҹ қ Ȃ 

Source:  Standard&Poor’s, 2007, Data from Creditor 7.71, August 1. 

̔2007 ‰ ̆ ԍҒҙ Ḥ 7.71̆8 1 Ȃ 

P151 Figure 3.22 each region’s rated corporate issuers by rating class as of June 30, 2007 

3.22  2007 6 30 ̆ ֲ ≢⅞№ ҩ Ὲ  

Note: “D” rating (or default) is accumulated since 1981. Europe comprises Western and Eastern in 

Credit Pro classification. 

̔ 1981 ץ ľDĿ ̂ ̃ Ȃ Ḥ №ҹ қ Ȃ 

Source: Standard Poor’s 2007, Data from Creditor 7.71, August 1  

̔2007 ‰ ̆ ԍҒҙ Ḥ 7.71̆8 1 Ȃ 

P152 Figure 3.23 US bond market debt outstanding (1985-2006) 

3.23  ṽ├ ễ ṽ├̂1985-2006 ̃ 

Notes: ̔ 

1. Includes bonds issued in the US market only by any corporation, US or Non-US, in US dollars or 

any other currency. ṽ├ ᴋᵥῈ ȁ ȁ ᾝ ᴋᵥ

ῒז Ȃ 

2. Debt and asset-backed: The Securities Industry and Financial Markets Association estimates.  ṽ

Ⱶ ֟ ̔ ├ҙ ᴪᵀ Ȃ 

3. Treasury: Interest bearing marketable public debt. ṽ̔ Ὲ῍ṽⱵ ≠ Ȃ 

4. Related: Includes GNMA, FNMA, and FHLMC mortgage-backed securities and CMOs and 

private-label MBS/CMOs.  ῏̔ GNMA F̆NMA F̆HLMC ├ CMOS

ץ ֲ MBS/ CMOSȂ 

5. Money markets: Includes commercial paper, banker’s acceptances, and large time deposits, 

Beginning in 2006, bankers’ acceptance are excluded.  ̔ ҙ ȁ ᾫ
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Source: The Bond Market Association, 2006, Corporate Bond Issuance-Yearly, Statistical data, June 

30, 1-1. 

̔ṽ├ ᴪ̆2006 ȇ̆ᴑҙṽ├ Ȉ ̆6 30,1-1Ȃ 

P155 Figure 3.26 Euro area non-financial corporate funding: loans versus debt securities 

(1989-2006) 

3.26  ᾝ ᴑҙ ̔ ҍṽⱵ ├ ̂1989-2006 ̃ 

Loans  

Debt securities ṽⱵ ├ 

Notes: ̔ 

1. Euro area: the area formed by those EU Member States in which the euro has been adopted as the 

single currency in accordance with the Treaty. 

ᾝ ̔ῒҬ ᾝᵬҹ ѿ Ȃ 

2. Loans: Loans taken from euro area MFIs and other financial corporations. 

̔ ᾝ Ḥ ῒז Ȃ 

3. MFIs (including Euro system) comprise the ECB and the national central banks of the euro area and 

other monetary financial institutions. 

Ḥ ̂ ᾝᵣ ̃ ᾝ ῒז Ȃ 

4. Debt security: a promise on the part of the issuer (i.e. the borrower) to make one or more payments 

to the holder (the lender) at a specified future date or dates. Such securities usually carry a specific rate of 

interest (the coupon) and /or are sold at a discount to the amount that will be rapid at maturity. Debt 

securities issued with an original maturity of more than one year are classified as long-term. 

ṽⱵ ├̔ ֲ №̂ Ṣ ֲ̃̆ ѿ ט ֲ̂Ṣ ֲ̃

Ȃ ֓ ├ ≠ ̂ᴨ ├̃ / ̆ ԍ⌠ Ȃ ↓

ҹ ⌠ ҹѿ ҉ץ ṽⱵ ├Ȃ 

Source: ̔ 

1. European Central Bank, 2006, Euro area statistics: section 3.2-Main liabilities of non-financial 

sectors, June. 

̆2006 ȇ̆ ᾝ ̔3.2 Һ ṽȈ̆ 6 Ȃ 

2. European Central Bank, 2006, Debt securities issued by euro area residents by original maturity; 

currency and sector of the issuer-outstanding amount, July. 
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Ҭ ̆2006 ȇ̆ ⌠ ᾝ ṽⱵ ├̆ ֲ

Ȉ̆ 7 Ȃ 

P156 Figure 3.27 Euro-Area long term debt securities outstanding (1990-2006) 

3.27  ễט ᾝ ṽⱵ ├̂1990-2006 ̃ 

Central government Ҭ  

Monetary financial institutions2 (including Eurosystem)  2̂ ᾝᵣ ̃ 

Non-monetary financial corporations Ὲ  

Non-financial corporations ᴑҙ 

Other general government ῒזѿ  

Notes: ̔ 

1. Debt securities issued by euro area residents (fixed composition) by original maturity: currency and 

sector of the issue. 

ṽⱵ ├ ᵝԍ ᾝ ֲ ̆ ῏Ḥ ⌠ ȁ ̂Ҍ

̃ 

(Euro includes items expressed in the national denominations of the euro) Amounts outstanding (EUR 

billions; end of period; nominal values) 

̂ ᾝ ῃ ᾝ̃ ễ ̂ ַ ᾝ̕ ̕ ᴇṿ̃ 

2. MFIs (monetary financial institutions): financial institutions which together form the money-issuing 

sector of the euro area. These include the Eurosystem,resident credit institutions(as defined in community 

law)and all other resident financial institutions whose business is to receive deposits and/or close 

substitutes for deposits from entities other than MFIs and, for their own account(at least in economic terms), 

to grant credit and/or invest in securities. The latter group consists predominantly of money market funds. 

MFIŝ ̃̔ ῍ ᾝ Ȃ ᾝ ̆ Ḥ

̂ ῍ ӈ̃̆ ῒז MFIs ̂ ҍ̃ ֟ ̆ ׆ ̂

׆ ҉ ̃̆ Ḥ ̂ ̃ ├ Ȃ ԅ Һ

ᵣȂ 

Source: European Central Bank, 2007.Debt securities issued by euro area residents (fixed composition) 

by original maturity; currency and sector of the issuer, June. 

̔ 2007 Ȃȇ ᾝ ̂ ̃ ⌠ ̆ ֲ ̆

ṽⱵ ├Ȉ̆ 6 Ȃ 
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1-3. 

̔2006 Ҹ≠Ḥ ȇ̆ Ḥ ᴨ Ȉ̆ȇ Ҹ≠Ḥ

Ȉ̆ 12 12 ̆1-3Ȃ 

Company’s Task  Ὲ ᴋⱵ 

Rating Agency’s Task   ᴋⱵ 

Company requests rating    Ὲ  

Rating agencies assign analytical teams and conducts basic research  

№ ̆  

Company prepares rating presentation with the help of rating adviser 

ꜛҊ̆Ὲ ‰  

Management meetings with rating agencies 

ҍ ᴪ  

Lead Analyst prepares for committee 

№ ᴪ 

Committee; Rating decision 

ᴪ̕ ‗  

Accept rating and keep confidential 

Ḡ  

Accept rating and ‘go public’ 

ľ ῈᴧĿ 

Appeal (if warranted) 

҉ ̂ ̃ 

Issue rating press releases 

 

Ongoing surveillance 

 

P166  Figure 4.2  Overview of integrated advisory approach 

4.2   

Due diligence   

Preparation/Rehearsals  ‰ /  
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Ratings Publication  Ὲ  

Ongoing Advisory   

Morgan Stanley's Rating Advisory Process Ҹ≠  

Morgan Stanley is appointed as rating adviser Ҹ≠ ҹ  

Discussion with management on rating strategy and timing 

῏ԍ  

Due diligence sessions ᴪ  

Packaging of background information Request rating Ḥ  

Packaging credit story Preparation of rating agency presentation ↓ Ḥ Ԋ└  

ľCoaching” of management/ Rehearsal Facilitate presentation ľ Ŀ/ Ḃ  

Active follow up Guide rating agencies’ thinking Һꜚ  

Provide input on communication to the public Ὲᴧ ᶫ ῏  

Ongoing rating advisory  

Rating Agency Process  

Rating is requested  

Assign analytical team Conduct basic research №  

Meet Issuer ֲ 

Rating committee meeting Communication and explanation to issuer ᴪᴪ ҉ ᶫ

ֲ  

Issue Rating Press Releases (if rating is accepted/public)  ̂ /Ὲ  ̃

Surveillance  

Appeals process (if needed)  ̂ ̃ 

Source: Morgan Stanley Credit Advisory Group, 2006.Pros and cons of obtaining credit ratings, 

Overview of the credit rating process-Morgan Stanley’s integrated rating advisory approach, December12, 

1-3. 

̔2006 Ҹ≠Ḥ Ȃȇ Ḥ ᴨ Ȉ̆ȇ Ҹ≠

Ḥ Ȉ̆ 12 12 ̆1-3Ȃ 

P177 Figure 4.3 Top 30 European Industrials Rating Modifiers 2001-2006. 

4.3  ╠҈ ᵝ ҙ 2001-2006 

Note: Stable modifiers include stable and developing outlooks, and CreditWatch placements with 
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developing implications (albeit there is none of the latter in this case). Negative modifiers include negative 

outlooks and CreditWatch placements with negative implications. Positive modifiers include positive 

outlooks and CreditWatch placements with positive implications. 

̔ ≢ ╠ ץ̆ ԍ ῤ Ḥ ᵝ ̂ Ҭ

ᵌ ᶛ Ȃ̃ ≢ ԍ ӈ Ḥ ᵝ Ȃ ≢

ԍ ӈ Ḥ ᵝ Ȃ 

Source: Gangiun,B.,Jone,R., and Six,J.M.,2006,It’s all a game of snakes and ladders for the top 50 

European corporate entities, Industry report card: Standard & Poor’s, November 2 ,1-22,page 6,chart 2. 

̔Gangiun, B., Jone, R., and Six, J.M., 2006 ,  ȇѿ ╠ 50 ᵝ ᴑҙ ᵣ῏

ԍ Ȉ̆ ҙ ̔ ‰ ̆11 2 , 1-22̆ 6 ̆ 2Ȃ 

P178 Table 4.1 Annual aggregate rating migration rates (1983-2004) 

4.1  ̂1983-2004̃ 

ᴍ ֲ % % % WR% D-U  

1983 1370 8.25 12.41 75.55 3.80 1.50 

1984 1422 12.87 11.74 72.93 2.46 0.91 

1985 1620 9.63 13.02 73.02 4.32 1.35 

1986 1834 8.51 17.23 68.16 6.11 2.03 

1987 2064 6.59 11.87 74.56 6.98 1.80 

1988 2195 6.61 13.26 73.90 6.24 2.01 

1989 2271 6.61 13.78 73.76 5.86 2.09 

1990 2361 4.96 19.06 68.95 7.03 3.85 

1991 2267 5.78 18.70 69.25 6.26 3.24 

1992 2287 6.69 17.10 67.77 8.44 2.56 

1993 2415 7.99 13.13 70.35 8.53 1.64 

1994 2725 7.60 7.30 79.38 5.72 0.96 

1995 3055 9.95 8.67 76.82 4.55 0.87 

1996 3361 11.34 7.53 75.75 5.39 0.66 

1997 3741 9.92 8.47 76.37 5.24 0.85 

1998 4234 8.57 17.67 68.21 5.55 2.06 

1999 4650 8.09 20.56 66.73 4.62 2.54 

2000 4923 11.01 12.09 72.27 4.63 1.10 

2001 4925 8.49 16.75 68.79 5.97 1.97 

2002 4921 5.10 21.19 66.35 7.36 4.16 

2003 4813 6.61 14.98 70.41 8.00 2.27 

2004 4810 13.58 8.77 70.69 6.96 0.65 

Source: Moody’s Investor Service, 2005. Annual Default and Recovery Study: 1992-2004, June 29, 

Exhibit 29. 
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 ̔ ⱵῈ ̆2005 Ȃȇ ̔1992-2004 Ȉ̆ 6 29

̆ 29Ȃ 

P179 Table 4.2 Average annual whole letter rating migration matrix (1970-2004) 

4.2  ῃḤ ̂1970-2004 ̃ 

  

↓ 

ֲ

 Aaa Aa A Baa Ba B Caa-C Default WR

Aaa 3179 89.48 7.05 0.75 0.00 0.03 0.00 0.00 0.00 2.69

Aa 11310 1.07 88.41 7.35 0.25 0.07 0.00 0.00 0.00 2.83

A 22981 0.05 2.32 88.97 4.85 0.46 0.12 0.01 0.02 3.19

Baa 18368 0.05 0.23 5.03 84.50 4.60 0.74 0.15 0.16 4.54

Ba 12702 0.01 0.04 0.46 5.28 78.88 6.48 0.50 1.16 7.19

B 10794 0.01 0.03 0.12 0.40 6.18 77.45 2.93 6.03 6.85
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̔ 

1. ╠ 60 ҩ ҙ ῤ̆ ӊ╠ ѿ Ȃ 

2. ѿ֓Ὲ ӊ╠ ѿҩ҉ץ № ̆ ץ Ҍ ԍ╠ Ȃ 

3. ╠ Ҍ Ȃ 

̔ 

Micu,M.,Remolona,E.,and Wooldridge,P.,2006,The price impact of rating announcements; which 

announcements matter?, Working Paper No.207:Bank for International Settlement,June,1-31. 

Micu, M., Remolona, E., and Wooldridge, P., 2006,  ȇ Ὲ ᴇ Ȉ̕ȇῈ Ԋ̙Ȉ207

ᵬ ̔ 6 ̆1-31Ȃ 

P181 Figure 4.4 Distribution of rating announcements (2001-2005) 

4.4  Ὲ № ̂2001-2005 ̃ 

Notes: ̔ 

1. Preceded by another rating announcement during the 60 business days prior to the rating 

announcement. ╠ 60 ҩ ҙ ῤ̆ ӊ╠ ѿ Ȃ 

2. Some announcements were preceded by more than one rating announcement and so the total may 

differ from the sum of the preceding announcements.  ѿ֓Ὲ ӊ╠ ѿҩ҉ץ № ̆

ץ Ҍ ԍ╠ Ȃ 

Source: Micu, M., Remolona, E., and Wooldridge, P., 2006, the price impact of rating announcements; 

which announcements matter? Working Paper No.207: Bank for International Settlements, June, 1-31. 

M̔icu, M., Remolona, E.,  Wooldridge, P., 2006, ȇ Ὲ ᴇ Ȉ̕ȇῈ

Ԋ̙Ȉ207 ᵬ ᴆ̔ , 6 ̆1-31 Ȃ 

P184   Exhibit4.1   Stated fee schedules (2007) 

4.1   ⅞ ̂2007̃ 

     

ST ֲ/  

 55-80 43.5 50-125 

 40-65 43.5 n.m. 

ҙ ̂CP̃ 

 n.m. 43.5 50-125 

—— 

 35 33.9 47.5 

ԋ  35 n.m 37.5 
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⅞ 25 n.m. 22.5 

 n.m 11.10-90.9 ֜

O / S 

n.m. 

ṽⱵ̆ᴨᾢ  תּ

 n.m. 25.3 40-90 

 n.m. n.m. 260-400̆0.80-2.08%

ⱴḠ  

Ҭ  

 n.m. 52.5 50-125 

 n.m. 52.5 ҩ ҙ  

 4.25 ҩ 0.01 ᴍ ṽⱵ ᴨᾢ

 

> ᾝ 25m̆ ᴍ

ṽⱵ  

n.m: ⌠Ȃ 

Notes: ̔ 

ѿ ԍ̔ ֲ 12 ҩ ῤ ᴋѿ ≢ Ȃ 

̔ ̆2007 Ȃ 2007 ̆Ҭқ Ὲ ̆1-1̕

ⱵῈ ̆2007 ̕ ̆1 ̆1-2̕ ̆2007Ȃ Ὲ ȁ ᵣ Ⱶ

⅞̆1 1 ̆1-4Ȃ 

P186 Exhibit 4.2 Securitization and rating process of a typical (cash) structure finance 

instrument 

4.2  ѿҩ ‰ ΐ ├  

Together with originator determines the economics of the transaction selects asset categories 

‗ ֜ ֟ ≢ 

Conduct due diligence on assets Restructuring Sends relevant information to CRAs 

֟ ῏Ḥ ⌠Ḥ  

Reviews transaction structure to adapt its rating targets 

֜ ץ̆ ῒ  

Obtains necessary support documents from law firm, originator and accountancy 

׆ ԊⱵ ̆ ֲ ᴪ ԊⱵ ᴆ 

Selects ratings from different CRAs Market the transaction with ratings or drop transaction 

Ҍ׆ ֜ ҉֜  

Discuss with arranger, legal counsel Collect information Assign analytical team Conduct basic 

research 
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SEMA

Ὲ  

1 8 ҆

ᾝ

ҹ

 

22.56%  

  

SGS

 

  

16.9%  

 

 Optimums ꜚ  

 

5 5

҆ ᾝ

 

ҍ Ὲ

῍ 20%

ᴍ 

 

1998 

7  Oda ֟   3ַ 6

6 ҆

ᾝ 

 

Һ

 

 

 

2ַ 4

5 ҆

ᾝ 

ḤῈ  Ḥ ῤ

ⱴ

 

9%

ᴍ 

ECMS ꜚ  

23.5% ᴍ 

33.9% ᴍ 

7  

Estelle Sot Ḥ 

 17.5%( ⱴ

32.5%-50%

ᴍ) 

8  Nortel Inversora Ὲ Ḡ

58.3˿

Ḥ

Ὲ  

 

 

 

 

 1ַ 9

5 ҆

ᾝ 

ᴍ ӯ  4

7  

Crown Castle 

Int’l 

Corporation 

Sprint 

Ⱶ 

1ַ 5

5 ҆

ᾝ 

ᴍ ӯ̔

Sprint 

PCS

1.12ַ

ᾝ

FON

Ⱶ 4

3 ҆

ᾝ 

10.0% 
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 REMU 

 

ῌ 1ַ 6

҆ ᾝ

ᴍ ӯ 

 Catalana Ⱶ ⱴ

֒ 

8 ҆

ᾝ 

ᴍ ӯ 

 Wind  

≠ 

1ַ 4

6 ҆

ᾝ 

ᴍ ӯ 

 Intelig   1ַ 3

҆ ᾝ

ᴍ ӯ 

 

 Mobil Rom ꜚ  

֒ 

8 4

҆ ᾝ

ᴍ ӯ 51%̂ ҍ

ṿ׆ 16.8%

ⱴ 67.8%̃ 

 Alapage.com Ⱶ

 

4 9

҆ ᾝ

ᴍ ӯ  

2000 

Orange ꜚ  216 ַ 9

3

҆ ᾝ

ᴍ ӯ 100.0% 5  

NTL ȁԑ

῀ ᶫ

̆

 

53 ַ 9

7

҆ ᾝ

ᴍ ӯ  

3  Atlas-Global 

One 

  40 ַ 5

5

҆ ᾝ

ᴍ ӯ 100.0% 

3  MobilCom  3ַ 7

4 ҆

ᾝ 

ᴍ ӯ 28.5% 

Ḥ

ԅ 21.5 ַ ᾝ

ԍ 2001 3

⌠ ├Ȃ

ѿ ᴆҊ

ᶏ

≠ 

10  TPSA  ῌ 34 ַ 1

1

҆ ᾝ 

ᴍ ӯ 25.0%  

11  Orange 

Communication

s SA 

 12 ַ 8

҆

ᾝ 

2000

ט 2 ַ 4

1 ҆

ᾝ̆▼ᵩץ

Orange SA

ט

42.5%( ҍ

ⱴ 37.5˿

85˿) 

ѿ ᴆҊ̆

ᶏ Orange SA

Ὲ ᴍ

≠ 

7  BITCO(

Orange Plc) 

 3ַ 8

8 ҆

ᾝ 

ᴍ ӯ 34.0%  
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Multimedia 3 ҆

ᾝ 

ᾝ

ӯ 30%

̆▼ᵩ

ץ№

WanadooSA

Ὲ ᴍ

 ט

̔ Ḥ̆Forms 20-F Ȃ 

P212  Figure 5.1  Evolution of S&P issuer credit ratings for telecom companies(1996-2005) 

5.1  ḤῈ ֲḤ ̂1996-2005 ̃ 

Telecom Italia SpA ≠ Ḥ 

British Telecom Ḥ 

France Telecom Ḥ 

Deutsche Telecom Ḥ 

Telefonica Ḥ 

Source: Standard&Poor’s,2005,Issuer credit ratings history on Telecom Italia SpA, British Telecom,Finance 

Telecom, Deutsche Telecom,KPN,and Telefonica,11 30 Ȃ 

̔ ̆2005 ̆ ≠ Ḥȁ Ḥȁ Ḥȁ ḤȁKPNȁ Ḥ

ֲḤ ̆11 30 Ȃ 

P213  Table 5.1  Evolution of S&P issuer credit ratings by quarter for telecom 

companies(1996-2005) 

5.1  ҹ ḤῈ ֲ ̂1996-2005 ̃ 

 Ḥ Ḥ Ḥ KPN ≠ SpA

Ḥ 

Ḥ 

Q2/96 AAA  AAA AA+  AA- 

Q3/96 AAA  AAA AA+  AA- 

Q4/96 AAA  AAA AA+  AA- 

Q1/97 AAA  AA+ AA+  AA- 

Q2/97 AAA  AA+ AA+  AA- 

Q3/97 AAA AA- AA+ AA+  AA- 

Q4/97 AAA AA- AA+ AA+  AA- 

Q1/99 AAA AA- AA+ AA+  AA- 

Q2/99 AA+ AA- AA+ AA  AA- 

Q3/99 AA+ AA- AA+ AA  AA- 

Q4/99 AA+ AA- AA AA  A+ 

Q1/00 AA+ AA- AA- AA  A+ 
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KPN( ҆ ᾝ) 

֟ 21519 22276 25093 40503 53165 17991 13629 13634 16277 

ṽ 14554 14917 20313 27619 29253 11595 7712 5580 8817 

қ

ᴇṿ 

6965 7359 4780 12884 23912 6395 5918 8055 7459 

қ ᴇ

ṿ 

17412 15245 15444 12871 14755 46352 20172 18129 13987 

ᴇṿ

̂ ṽ/

֟̃ 

2.0896 2.0270 4.2496 2.1437 1.2234 1.8132 1.3031 0.6927 1.1821 

ṽ

/MV қ

 

0.8359 0.9785 1.3153 2.1458 1.9825 0.2502 0.3823 0.3078 0.6304 

Ḥ̂ ҆ ᾝ̃ 

֟ 12471 12974 12849 17136 13216 8518 9277 4990 4355 

ṽ 9144 9336 9219 11151 7594 5493 7082 2970 2313 

қ

ᴇṿ 

3327 3638 3630 5985 5622 3025 2195 2019 2042 

қ ᴇ

ṿ 

11414 10009 8216 10975 9952 11380 7419 8093 4189 

ᴇṿ

̂ ṽ/

֟̃ 

2.7486 2.5663 2.5400 1.8631 1.3507 1.8161 3.2261 1.4708 1.1329 

ṽ

/MV қ

 

0.8012 0.9328 1.1222 1.0160 0.7631 0.4827 0.9546 0.3670 0.5523 

Ḥ̂ ҆ ᾝ̃ 

֟ 54209 52912 57735 82034 89118 61780 47711 36852 32248 

ṽ 34782 31663 35500 49059 54063 36298 30286 22087 18351 

қ

ᴇṿ 

19427 21249 22235 32975 35055 25481 17424 14765 13897 

қ ᴇ

ṿ 

68689 57687 41461 70219 76396 80918 39645 24562 17024 

ᴇṿ

̂ ṽ/

֟̃ 

1.7904 1.4901 1.5966 1.4878 1.5422 1.4245 1.7382 1.4959 1.3205 

ṽ

/MV қ

 

0.5064 0.5489 0.8562 0.6987 0.7077 0.4486 0.7639 0.8992 1.0780 
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≠ Ḥ̂ ҆ ᾝ̃ 

֟ 74386 76936 80952 93130 94276 74768 7739 4643 5278 

ṽ 54754 56477 60396 66821 62878 47985 5799 3650 4354 

қ

ᴇṿ 

19632 20459 20556 26309 31398 26783 1940 993 924 

қ ᴇ

ṿ 

31049 24210 8598 10494 12505 13574 8377 1248 976 

ᴇṿ

̂ ṽ/

֟̃ 

2.7890 2.7605 2.9381 2.5399 2.0026 1.7916 2.9886 3.6742 4.7116 

ṽ

/MV қ

 

1.7635 2.3328 7.0248 6.3678 5.0283 3.5351 0.6923 2.9253 4.4626 

≠ Ḥ̂ ҆ ᾝ̃ 

֟ 4892 5362 6666 6301 5944 5778 5986 5988 5593 

ṽ 2262 2368 3501 3303 3197 3301 3762 4008 3814 

қ

ᴇṿ 

2630 2994 3165 2998 2748 2477 2224 1980 1779 

қ ᴇ

ṿ 

11504 0 0 0 0 0 0 0 0 

ᴇṿ

̂ ṽ/

֟̃ 

0.8601 0.7909 1.1062 1.1015 1.1634 1.3328 1.6917 2.0237 2.1435 

ṽ

/MV қ

 

0.1966         

Ḥ̂ ҆ ̃ 

֟ 14349 16290 16548 23538 22064 20860 16844 15473 16010 

ṽ 7005 7870 8453 10686 13411 14144 11454 14243 16094 

қ

ᴇṿ 

7344 8420 8095 12852 8653 6716 5390 1230 -84 

қ ᴇ

ṿ 

29659 27011 26514 33833 31001 47366 42291 0 0 

ᴇṿ

̂ ṽ/

֟̃ 

0.9538 0.9347 1.0442 0.8315 1.5499 2.1060 2.1250 11.5797 -191.5952 

ṽ

/MV қ

 

0.2362 0.2914 0.3188 0.3158 0.4326 0.2986 0.2708   
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Ḥ̂ ҆ ᾝ̃ 

֟ 10218 10299 8855 8329 7682 6033 6033 5030 3984 

ṽ 5775 5716 5027 4546 4049 2808 2869 1974 1764 

қ

ᴇṿ 

4443 4583 3828 3784 3632 3440 3164 3056 2221 

қ ᴇ

ṿ 

6494 5282 5293 9224 8040 11896 11419 8029 5409 

ᴇṿ

̂ ṽ/

֟̃ 

1.2998 1.2472 1.3132 1.2014 1.1148 0.8165 0.9067 0.6457 0.7942 

ṽ

/MV қ

 

0.8892 1.0820 0.9499 0.4928 0.5037 0.2361 0.2512 0.2458 0.3261 

Ḥ̂ ҆ ᾥ ̃ 

֟ 85095 82260 84592 82023 93243 47823 40750 NA NA 

ṽ 43427 41377 47304 36340 55063 26558 21996 NA NA 

қ

ᴇṿ 

41668 40883 37288 45683 38180 21265 18754 NA NA 

қ ᴇ

ṿ 

96233 78475 47772 69585 69203 0 0 NA NA 

ᴇṿ

̂ ṽ/

֟̃ 

1.0422 1.0121 1.2686 0.7955 1.4422 1.2489 1.1729 NA NA 

ṽ

/MV қ

 

0.4513 0.5273 0.9902 0.5222 0.7957   NA NA 

ῖ Ḥ̂ ҆ ῖᾥ ̃ 

֟ 18088 175100 190725 126701 119323 74453 65704 64537 NA 

ṽ 51767 59266 76776 66612 63015 41350 36150 38744 NA 

қ

ᴇṿ 

129113 115834 113949 60089 56308 33103 29554 25793 NA 

қ ᴇ

ṿ 

186074 175789 153347 140156 145558 0 0 0 NA 

ᴇṿ

̂ ṽ/

֟̃ 

0.4009 0.5116 0.6738 1.1086 1.1191 1.2491 1.2232 1.5021 NA 

ṽ

/MV қ

 

0.2782 0.3371 0.5007 0.4753 0.4329    NA 
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ṿ̂ṽ

Ⱶ/ MV қ

̃ 

0.7755 1.0061 1.0387 0.9598 0.7845 0.5745 0.7265 1.0286 0.8729 

ꜚ

ṿ 

0.8630 0.8740 0.8551 0.8245 0.7974 0.8006 0.8760 0.9508 0.8729 

ῃ ṿ

̂BV ṽⱵ/ 

BV ̃ 

1.5744 1.6105 1.5774 1.4824 1.3869 1.4379 1.7428 1.2709 1.3820 

ꜚ

ṿ 

1.4961 1.4863 1.4686 1.4505 1.4441 1.4584 1.4652 1.3264 1.3820 

̔↓ Ҭ Ḥ ῏ 5.3 ӊ Worldscope ῏ ‰

Ȃ 

̔Thomson Worldscope for Fiancial data in this exhibit and that of Table 5.3 is due to standardization 

adjustments by Worldscope. 

Ҭ Ⱶ 5.3 ӊ Thomson Worldscope Worldscope ῏

‰ Ȃ 

Thomson DataStream for Market Value data  ᴇṿ Thomson  

P220  Exhibit 5.3  France Telecom: Moody’s operating and balance sheet ratios(1997-2000) 

5.3  Ḥ̔ ֟ ṽ ̂1997-2000 ̃ 

 20007 1999 1998 1997 5  AVg8 

Int.Cov(%) 3.7 7.9 4.0 4.1 4.9 

RCF/TD(%) 8.9 36.7 38.7 39.3 36.2 

Op.Margin(%) 11.8 16.9 17.3 16.8 16.6 

ROS(%) 10.9 10.2 8.2 9.5 8.0 

ROC(pretax)(%) 10.6 14.7 16.0 15.8 12.7 

Balance sheet statistics 2000 1999 1998 1997 5  AVg9 

TD(%) 64.3 46.0 46.0 52.5 51.3 

DIT&Min.Int(%) 2.1 3.6 2.4 0.6 1.9 

Com.Equity(%) 33.7 50.4 51.6 46.9 46.8 

Total Cap( bn) 98.4 37.5 32.9 30.5 22.7 

Int.Cov̂˿̃̔ ≠ Ḡ Ṑ ̂ ҙ ῀+ῒז ῀-ῒז ₮+ ̃°≠ ₮Ȃ 

RCF / TD̂˿̃̔ Ḡ / ṽⱵ̂̂ - ≠̃°ṽⱵ ̃¦100Ȃ 

Op.Margin̂˿̃ ҙ≠ ̂ ҙ ῀° ῀̃¦100. 

ROŜ˿̃̔ ≠ ̔̂  ῀° ῀ ̃¦100. 

                                                              
7 12 31 12ҩ Ȃ 
8  1996‐2000 5 ṿ 
9  5  
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ROŜ ╠̃̂ ˿̃̔ ̂EBIT̂ ╠ ῀+ ≠ ₮̃° ṿ̃¦100 

ROĈ ╠̃̂ ˿̃̔ ̂EBIT̂ ╠̂ ῀̃≠+≠ ̃° ̃¦100 

TD̂˿҉ ̃̔ ṽ ̂ ṽ ° ֟̃¦100 

DIT.&Min.Int,(%): Deferred taxes& Minority Interest to Capitalization(Deferred taxes + Minority interest) 

°Total capitalization) ¦100 

DIT.̀Min.Int ̆̂ ˿̃̔ қ ̂ + қ ̃° ̃¦

100Ȃ 

Com. Equity(%)̔ Common Equity to Capitaliazation: (Reported common & surplus –(Preferred stock at 

liquidation value – Reported value) °Total capitalization) ¦100 

Com. Equity(%)̔ ̔̂ Ὲ -̂ᴨᾢ ᴇṿ- ṿ̃° ṿ̃¦100Ȃ 

Total Cap.( bn): Total Capitalization : Total debt +Minority intrest + Deferred taxes +Investment tax 

credit + Preferred stock at liquidation value +Common surplus – Cumulative translation adjustment. 

Total Cap.( bn):  ֟ ṽ+ қ + + ᾧ+ᴨᾢ ᴇṿ+῍

ᵩ- ᾫ Ȃ 

resource̔De Board ,E.,Fisher,A.,Konefal.,R.,and Winzer,C.,2001,France Telecom, Analysis:Moody’s 

Investment Service, June, Report 8 080,1-16. 

̔De Board ,E.,Fisher,A.,Konefal.,R.,and Winzer,C.,2001,  Ḥ̆ ≢ ̔ Ⱶ̆6

̆ 8080̆1-16Ȃ 

P 223  Exhibit 5.4  Coverage ratios in covenants of february 2002 syndicate credit line 

5.4  2002 2 Ḥ  

 12/31/02 6/30/03 12/31/03 6/30/04 12/31/04 

╠

≠ ̔ ≠  

3 3 3.25 3.25 3.25 

ṽⱵ ̔

╠≠  

5 4.75 4.50 4.25 3.75 

The ratio calculations are to be based on the consolidated financial statements prepared under french GAAP 

and EBITDA is calculation over the period of 12 months, by using the data corrected for acquisition and 

disposals that take place within the 12 preceding months. 

ᶭ ᴪ ‰↕ └ Ⱶ ῏ Ȃ ╠≠

12 Ȃ ₮ ╠ 12 ҩ ԅḱ Ȃ 

Total Interest Costs are Net Interest Expense. 
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≠ ≠ ₮ 

Total Net Debt is defined as Financial Debt. 

ṽⱵ ӈҹ ⱵṽⱵ 

̂ ╠≠ ╠ ҙ ῀̃ 

Source: France Telecom ,2003, Form 20-F for the fiscal year ended December 31, 2002, March 21,1-450; 

France Telecom, 2004, Form 20-F for the fiscal year ended December 31,2003, April 16,1-468;France 

Telecom, 2005, Form 20-F for the fiscal year ended December 31, 2004, May 17, 1-508. 

̔ Ḥ̆2003 ̆ 2002 12 31 20-F ̆3 21 ̆1-45̕

Ḥ̆2004 ̆ 2003 12 31 20-F ̆4 16 ̆1-468̕ Ḥ̆2005 ̆

2004 12 31 20-F ̆5 17 ̆1-508Ȃ 

P224  Table 5.2  France Telecom non-core assets for disposal and maximum off-balance-sheet 

risk(2002-2005), March 21, 2002 financial reduces plan. 

5.2  Ḥ̂France Telecom̃ ֟₮ ֟ ṽ ̂2002-2005 ̃3

21 ̆2002 Ⱶ ⅞Ȃ 

҉ ֟ ᴇṿַ̂ ᾝ̃ 2002-2003 2004-2005 ῍ 

STM (2.9%) 38 1.0 0.0 1.0 

STM Enŝ └̃ 38 0.0 1.0 1.1 

Ḥ  32 1.6 0.0 1.6 

Ḥ Ens ( └) 32 0.0 1.6 1.6 

PCS (5.6%) US$11 0.7 0.0 0.7 

֟ 3.3 2.7 6.0 

҉ ֟ ᴇṿַ̂ ᾝ̃ 

⅞▫ ̔Casema 3.0 

Noos, ῒז  

‗ ̔Wind, TDF 8.0 

  

֟ 11.0 

҉ ҉ ֟  17.0 

׆ ֟ ṽ ṽⱵ ṿ 2002-2003 2004-2005 ῍ 

Vodafone  5.0 0.0 5.0 

Eon ̂ṿ̃ 0.2 0.0 0.2 

DT ̂ṿ̃ 0.0 0.0 0.0 

Cable Com (NLT)  1.3 0.0 1.3 

Kulzcyk(TPSA)  0.0 2.0 2.0 

Equant CVRs 0.0 2.1 2.1 

֟ ṽ  6.5 4.1 10.6 

ꜚῈ  6.5  6.5 
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֟ ṽ  13.0 4.1 17.1 

̔ Ḥ̆2003 ̆ ̆2002 3 21 ̆1-69̕ Ḥ̆2004 ̆2003

̕ Ḥ̆2005 ̆2004 ̆1-284̕ Ḥ̆2006 ̆2005 Ȃ 

P231  5.3  Ḥ ֟ ṽ ̂1996-2002̃10 

҆ ᾝ 
11 

1996 1997 1998 1999 2000 

6m 

2000 2001 

6m 

2001 2002 

6m 

֟ 

ȁ  1 228 286 872 1206 5136 36049 42551 34963 34041 

ῒז ֟ȁ

ṿ 

2 355 401 646 925 2051 16289 17154 18189 19279 

ҙ̆

̆  

 26028 26041 26577 28964 30081 34623 36299 31728 37128 

Ҋ

 

3 615 774 956 1066 1279 10506 10174 8912 4278 

̆

 

 2504 2719 3738 5673 10489 10218 7700 3240 1720 

̆

 

 352 926 471 443 501 722 2024 1936 1517 

֟ 4 2353 2439 2375 2285 2204 2532 4208 5369 4040 

  32434 33585 35635 40562 51741 110939 120110 104337 102003 

⁞

 

 397 378 420 621 987 1216 1100 900 850 

̆

̂ST̃ 

 5604 5418 5688 6884 7879 8783 7498 7596 7730 

ט ῒז

ꜚ ֟ 

4 343 589 551 677 522 1609 819 1102 646 

ט ῒז

 ֟ 

 968 2126 1785 2676 3284 4782 8806 6653 5678 

׆ ֟

 

 0 0 0 0 0 0 0 2689 239 

ᴇ ├  118 198 37 211 312 216 73 1138 148 

ᴇ

 

 489 415 2042 2424 3883 2040 3563 2943 2288 

ꜚ ֟   7919 9123 10523 13493 16867 18646 21859 23021 17579 

֟  40354 42708 46158 54055 68608 129585 141969 127358 119582 

ṽ  

                                                              
10 ҹ 1 ᾝ at FF6.55957̆0.94 ᾝ 0.63 ̆ 2000  
11 5.6 
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̔ Ḥ̆20-F ̆ ԅ 1996 ̂ Ḥ ̃ 

2000 ԅ Ȃ 

P233 5.4  Ḥ ̂1996-2002Ĩ 

̂ ҆ ᾝ̃ 12

 

1996 1997 1998 1999 2000 

6m 

2000 2001 

6m 

2001 2002 

6m 

Ⱶ ֟   22876 23420 24648 27233 15324 33674 20424 43026 22472

Ⱶ ֟   -7332 -8473 -8973 -9686 -5595 -12733 -8405 -17619 -9133 

ѿ̆ ̂

̃ 

 -5046 -5293 -6115 -7341 -4196 -9685 -5687 -12520 -6187 

  -820 -696 -658 -593 -214 -449 -266 -567 -282 

╠≠   9679 8957 8938 9613 5319 10807 6066 12320 6870 

̂Ҍ  ̃  -4979 -4736 -4584 -4885 -2566 -5726 -3251 -6910 -3595 

ӊ╠ ҙ ῀̆

ṿ 

 4700 4222 4354 4728 2753 5081 2815 5410 3275 

̆ṿ  -2888 -217 -379 -238 -112 -225 -101 -210 -93 

ҙ ῀  1811 4005 3975 4490 2641 4856 2714 5200 3182 

≠ ₮  -814 -733 -900 -662 -471 -2006 -1967 -3847 -1754 

ᾫ ̂ ̃̆ ṿ  60 -6 -23 -20 -49 -141 -399 -337 -87 

ῒז ҙ ῀̂ ₮̃̆

ṿ 

 -148 259 860 767 3336 3957 1778 -5904 -9339 

ԅ ╠

ᴡ ⅞ 

 0 -218 -270 -196 -119 -237 -114 -229 -126 

╠ ῀ȁ ≠ №

֣ 

 909 3307 3642 4379 5338 6429 2012 -5117 -8124 

  0 -152 -144 -135 -107 -141 -71 -131 -51 

Ὲ  ῀̂Ԏ

̃ 

 98 25 189 259 -105 -275 -292 -890 -163 

ᴪ ↕ ꜚ   18         

῀   -702 -915 -1438 -1797 1158 -1313 1439 2932 -2296 

╠ ῀̂ ̃

қ  

 325 2266 2249 2706 3968 4700 3088 -3206 -10634

  -81 -150 -82 -136 -171 -1092 -1353 -2531 -1466 

≢   0 0 0 0  0  -3257  

                                                              
12 5.6 
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қ ̂̃  78 150 133 198 20 52 216 714 -76 

 ῀̂ ̃  321 2266 2300 2768 3817 3660 1951 -8280 -12176

  -686 -991 -1025 -1025 -1025 -1075 -1075 1056 -1056 

ῒז      -193  -4250 -651   

ט қ   -1 -4 -8 -71 -52 -213 -99 -128 -39 

̔ Ḥ̆20-F ̆ ԅ 1996 ̂ Ḥ ̃̆ ץ 1996 1997 ᶏ ױ

Ȃ 

P234    5.6  Ḥ Ⱶ ’̂1996-2002Ĩ 

1ȁ 

 2000 2002 6m 2001 2002 6m 

ȁṿ̔  36049 42551 34963 34041 

Orange 29895  24490 22883 

Equant/Global One 3849  6290 5331 

Wanadoo 595  2908 2682 

Casema 219    

Nortel 

Inversora/Telecom 

Argetina 

173    

TP Group    1938 

JTC 317  295  

⌠ ̂Mauritius̃   203  

ῒ1207 777  1001 ז 

 The amortization period for goodwill is usually rating from 5 to 20 years, determined after taking into 

consideration the specific nature of the business acquired and the strategic value of each acquisitionȂ 

 5-20 ̆ ⌠ ҙⱵ ΐᵣ ᴇṿ Ȃ 

 Goodwill amortization is not tax deductible Ҍ Ȃ 

Other intangible assets, net: Total 

ῒז ֟ṿ̔  

16289 

 This includes licenses,patents and access rights, i.e., acquisition cost of UMTS telephony licenses in 

the UK and Netherlands; and GSM mobile telephony licenses in UK.  Ғ̆≠ ̆

ᶛ ῌ UMTS ̕ GSM ꜚ Ȃ 

 This includes purchase price allocation of Orange Plc allocated to trademarks and customer 

relationship. ӯᴇ Ҭ Orange PLC ῏ Ȃ 
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 This includes amortization expense of intangible assets, including goodwill amortization of 

consolidated companies.  ֟ ̆ Ὲ Ȃ 

3ȁ Investments accounted for under the equity method versus full or proportionate consolidation 

ῃ ᶛ ҍ Ҋ Ȃ 

The main consolidation principles are as follow:  Һ ↕ Ҋ̔ 

 Companies which are wholly owned by France Telecom or which France Telecom controls, either 

directly or indirectly, are fully consolidated; this means that the total amount of each asset, liability, 

revenue and cost of the subsidiary and related to third parties is added to the corresponding item of 

France Telecom, That is , all third party accounts of the companies are combined. Ḥῃ

ץ └ Ὲ ̆ ῃ Ȃ Ὲ ῏ ҈ ῃ ֟ȁ

ṽȁ ῀⌠ Ḥ ῏ ῤȂ ̆ ҈ Ὲ ῏

Ȃ 

 Investments in which France Telecom and a limited number of other shareholders exercise joint 

control are accounted for using the proportionate consolidation method; this means as previous, but 

the combinations are proportional to the FT ownership;  Ḥ ῒז қ῍ ᶏ

└ Ҭ̆ ᶛ ̕ ӊ╠ѿ ̆ Ḥ ᶛ Ȃ 

 Investments in which France Telecom exercises significant influence but does not control, such as 

joint ventures (generally a 20% to 50% controlling interest), are accounted for under the equity 

method; this means that these investments are initially recorded as an asset at cost to which 

periodically the share in the investee’s net income is added against the same amount of investment 

revenue on the income statement.  ׆ ḤᵖҌ ῒ └ ̆ɒ ᴑҙ̂ 20˿

50˿ ̃̆ ῀ ̆ ̆ ῀ ץ ῀ ̆

 ̆ ῀ Ḥ Ȃ 

 Material inter-company balances and transactions are in all three cases eliminated. Ὲ ֜

҈҉ץ ’ῤȂ 

P235  Exhibit 5.6( ) 

 2000 

̔  10506 

ꜚῈ  3687 
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TP SA 3441 

Wind 2011 

FTICI 785 

BITCO 370 

Intelig 107 

PTK 60 

Pramindo Ikat 44 

Television Par Satellite -99 

ῒז Ὲ  100 

4ȁ 

 2000 

̆ ֟̔  2532 

֟ ṿ 

ᵀṿ‰  

6106 

-1965 

⁞̔ ֟ -1609 

Allowance estimated based on the probability of deferred tax assets being realized overtime. 

‰ ‗ԍ ֟  

At December 31, 2000, this allowance related principally to tax loss carry forwards of 1859 ҆ 

2000 12 31 ̆ ̂ ‰ ̃Һ Ԏ 18 ַ 5 9 ҆ ᾝȂ 

5ȁ 

 2000 

̔ ̂ ⱴ ̃ 24228 

1999 12 31 ᵩ  6629 

2000 ⱴ  17599 

In 2000,FT issued 129201742 new shares of 4.0 nominal amounting to 516.8mn. 

2000 ̆ Ḥ 4.0 ᾝ ṿ 1,2920,1742 ᴍ̆ 5 ַ 1 6 8 ҆ ᾝȂ 

ԅ 175 ַ 9 7 3 ҆ ᾝ ᴇȂ 

6ȁ 

 1998 

∆  4173 
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 2001 6m 2001 2002 6m 

қ ̔ ̂ қ ̃ 15586 8101 10149 

∆ᵩ  2036 2036 8101 

ᵩ -216 -714 76 

қ  57 74 76 

֟▫  13628 6802 2712 

 №  -99 -128 -39 

 184 31 -712 

ῒז  -4 0 0 

10ȁ ᴡ ⅞ ῒז ṽ 

For 6m 2001, the casewriter estimated these figures by linear interpolation for pension liabilities between 

December 31, 2000 and 2001Ȃ 

2001 6 ̆ ṿ 2000 2001 ᵀ ԅ 2001 6 ҉ Ȃ 

 2000 2002 6m 

ᴡ ⅞ 3881 1698 

ῈⱵ ╠ ᴡ ⅞ 3633 3346 

ᴡ Ῑ ≠ 134 147 

ᴡ ễ 114 205 

 830 368 

қ CVRS №  2077 

Ḥ ҹ ꜚῈ ֟ Ⱶ   7000 

ῒז ṽ 509 2021 

 5220 15164 

FT disclosed this item only for some years. Ḥֽֽ ԅ ֓ ᴍ Ȃ 

CVR intrinsic value as contingent liability relate to the commitments are the development of UMTS 

activities. ᵬҹ ṽҍ ῏ ῤ ᴇṿ UMTS ҙⱵ Ȃ 

11ȁ ῒז ṽ 

The increase in 5267mn of “other current liabilities” from December 31, 1999 to December 31, 2000, 

are vendor notes owed to : Deutsche Telekom for the acquisition of 18.9% of Wind(  2076mn) ,to E.on 

for the acquisition of an additional 42.5% of Orange Communications SA ( 1038mn), and to Vodafone in 

connection with the Orange Plc acquisition for 2153mn. 

1999 12 31 ⌠ 2000 12 31  ľῒז ꜚ ṽĿ ⱴ 52 ַ 6 7 ҆ ᾝҺ ҹ

̔ ׆ Ḥ ӯ Wind18.9% ᴍ̂20 ַ 7 6 ҆ ᾝ̃̆ ׆ E.on ӯ Orange 

Communications SA 42.5˿̂10 ַ 3 8 ҆ ᾝ̃̆ ׆ Vodafone ӯ Orange Plc(21 ַ 5

3 ҆ ᾝ) 
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ꜚῈ ̂MobilCom̃ 2509 

/ ḤῈ  185 

Ananova and Wildfire 211 

Equant/Global One 349 

ῒ3 ז 

Equant  

Orange ֜   

SA---revision ҙ ⅞̂ḱ ̃  

JTC(Jordan)  

 3257 

Fully amortize the goodwill by 2509mn, the charge being recorded as exceptional amortization. 

ῃ 25 ַ 9 ҆ ᾝ ̆ ҹ Ȃ 

Exceptional goodwill amortization in 2001 relates to Ananva and Wildfire (42 ַ 1 1 ҆ ᾝ) and to 

the restructuring and other related costs for the new Equant/Global One entity( 4349mn)includes in the 

acquisition cost. 

2001 ⌠ Ananva and Wildfirê42 ַ 1 1 ҆ ᾝ̃ Equant Ὲ /ῃ

ᵣ̂43 ַ 4 9 ҆ ᾝ̃ ῒז ῏ ̆ Ȃ 

̔ Ḥ̆20-F Ȃ 

P239  5.5  History of Fitch,Moody’s,and S&P’s rating actions on FT’s Long-term issue/Issuer 

Credit rating. 

̆ ‰ ῏ԍ Ḥ ṽ├ / ֲḤ ꜚ Ȃ 

 ֲ  ֲ Ḥ  ֲḤ  

 

 

 ꜚ 

   

ꜚ 

 

 

ꜚ 

 

1991-

11-6 

    Aaa 1   AAA 1 

 

 

1991-

11-7 

        AAA 1   

1991-

11-14 

        AAA 1   

1994-

3-24 

            

1995-

7-27 

            

1996-

5-7 

    Aaa 1       

1996-

7-10 

    Aaa 1 /
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1997-

3-3 

    Aa1 2 ᵞ

≢ 

     

1998-

2-19 

AA+ 2  

 

    AA+ 2 ᵞ

≢ 

 

             

1999-

7-16 

        AA+ 2 

/

 

 

1999-

7-27 

    Aa1 2 /

 

     

1999-

12-3 

   

 

Aa2 3 ᵞ

≢ 

    

1999-

12-21 

AA 3       AA 3   

1999-

12-22 

         /

  

 

         AA- 4 ᵞ

≢ 

 

2000-

1-28 

        AA- 4 

/

 

 

2000-

5-30 

AA 3 /

 

 Aa2 3 /

 

 A 6 ᵞ

≢ 

 

2000-

8-23 

            

2000-

9-11 

A 6 /

  

        

2000-

9-18 

    A1 5 ᵞ

≢ 

    

2001-

2-9 

A 6  

 

        

2001-

2-15 

    A3 7 ᵞ

≢ 

    

2001-

2-16 

        A- 7 ᵞ

≢ 

 

2001-

6-21 

A- 7  

 

      

/
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2001-

9-6 

A- 7  

 

 A3 7 /

 

 A- 7 ᵞ

≢ 

 

2001-

9-25 

      ᵞ

≢ 

BBB+ 8   

2001-

9-26 

    Baa1 8       

2001-

9-28 

BBB+ 8  

 

        

2002-

3-27 

BBB+ 8    Baa1 8 /

 

     

2002-

3-28 

         /

 

  

2002-

6-24 

    Baa3 10 ᵞ

≢ 

    

2002-

6-25 

        BBB 9 ᵞ

≢/

 

 

2002-

7-5 

BBB- 10       BB

B- 

10 ᵞ ≢  

2002-

7-12 

            

2002-

9-13 

BBB- 10           

2002-

12-5 

BBB- 10           

2003-

3-24 

    Baa

3 

10 /

 

     

2003-

5-14 

        BB

B+ 

8 ҉   

2003-

8-7 

BBB 9 ҉           

2004-

2-18 

    Baa

2 

9       

2004-

2-19 

            

2004-

3-3 

            

2004-

6-14 

A- 7           
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2004-

9-3 

    A3 7       

2005-

1-24 

A- 7           

2005-

2-10 

        A- 7 ҉   

2005-

2-23 

            

2005-

3-24 

        A- 7   

2005-

6-23 

A- 7           

2005-

7-27 

A- 7   A3 7       

2006-

2-7 

A- 7           

2006-

4-25 

A- 7           

2006-

5-26 

            

2006-

9-27 

A- 7           

2007-

6-4 

A- 7       A- 7   

: ̆2007̆῏ԍ Ḥ ֲ ̆10 15 ̕ ⱵῈ ̆

2007Ȃ῏ԍ Ḥ ֲ ̆10 15 ̕ 2007̆῏ԍ Ḥ ֲ

̆10 15 Ȃ 

P241  Figure 5.2  France Telecom, ICT Sector and Pan-European share indices(1997-2002) 

5.2  Ḥ̆ICT ҙ ̂1997-2002̃ 

October 1997: IPO price 27  1997 10 ̔IPO ᴇ 27 

March 2000:  Internet activities IPO project announced Share price up 25% in one day 

2000 3 ̔ ҉ ꜚ IPO ѿ ӊῤ ᴇ҉ 25˿ 

November 1998: Second IPO price 59,5  1998 11 ̔ ԋ IPO ᴇ 59.5 ᾝ 

July 1999: NTL acquisition  1999 7 ̔ NTL 

March 2000:  Mobilcom  acquisition    2000 3 ̔ ꜚῈ  

May 2000: Orange acquisition  2000 5 ̔ Orange 

July 2000:  Wanadoo IPO Wind acquisition  2000 7 ̔Wanadoo Ὲ Ὲ Wind 
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֟▫ ҍ  

2002  

12 13  TDF ֜ ԅ 13 ַ ᾝ 

12 26 ׆  Casema Ὲ ₮ Ҭ 5 ַ 1 ҆ ᾝ  

2003  

1 28  Casema  

2 3  Eutelsat Ὲ ₮ 23% ,   3 ַ 7 5 ҆

ᾝ. 

3 20  Wind  1.5 ַ ᾝ. 

9 1  ӯ Orange қȂץ 71 ַ ᾝ Ḥ

13.9%  

9 24  Ὲ ҹ ҈ ҆ ᾝ. 

12 31  ᾛ Ҍ ԍ 50˿  

2004  

2 23  Wanadoo қӯ .  Ḥ ᶫ ᴍ ҹ 3.95 ַ

ᾝ. 

6 20  Sprint PCS Ὲ ₮ 5.5% ,   ҹ 2 ַ 8 6

҆ ᾝ 

7 8  Orange Denmark Ὲ  ҹ 6 ַ ᾝ 

7 24 ׆  Jaunes ҉ ҹ 1.4 ַ ᾝ 

9 7  ₮ ԅ Ḥ 10.85% ,  ῒ ᵞ⌠

42.24˿ 

P248  Figure 5.4  Telecom companies’ market gearing (1997 – 2004) 

5.4  ḤῈ ̂1997-2004 ̃ 

Debt (BV)/Equity (MV)  ̂BṼ ṽⱵ/ қ ̂MṼ 

: Thomson , Ḥ Ⱶ ’,ᵬ № Ȃ 

P249Figure 5.5  France Telecom’s historical market values (1997 – 2004) 

5.5  Ḥ ᴇṿ(1997-2004) 

̔Thomson ̆Euronrxt ̆ Ḥ Ⱶ ’̆ᵬ № Ȃ 

P250Figure 5.6  France Telecom’s asset and equity return volatility (1997 – 2004) 

5.6  Ḥ ֟ ꜚ̂1997-2004̃ 

Volatility of Equity (Annualized)  

Asset Volatility (Computed using a simple B-S approach) 

̔B-S ף ᾥ— ᴇ  

̔ Ḥ ᴇ  

P250Figure 5.7  France Telecom’s market value of assets to book value of assets and debts (1997 – 
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2004) 

5.7 Ḥ ֟ ᴇṿ ֟ ṽ ᴇṿ̂1997-2004̃ 

̔ Thomson , Ḥ ’̆ᵬ № Ȃ 

P250Figure 5.8  France Telecom: Moody’s long term issuer ratings (1995 – 2004) 

5.8  Ḥ̔ ֲ ̂1995-2004̃ 

̔ ⱵῈ ̆2005̆῏ԍ Ḥ ֲ ̆ 12 14 Ȃ 

P251Figure 5.9  France Telecom: Moody’s KMV rating (1997 – 2004) 

5.9 Ḥ̔ KMV ̂1997-2004̃ 

̔ ⱵῈ Ȃ 

P252Figure 5.10  France Telecom: default probabilities and Altman Z -scores (1997 – 2004) 

5.10 Ḥ̔ Altman Z-scores(1997-2004) 

̔ № Ẋ ֟ ԍⱴ▲ ̆ ↕ׅ Ȃ῏ԍ

’ 6 6.2.2 Ȃ 

P252 Figure 5.11  France Telecom’s default point (Moody’s definition) and market net worth (1997 – 

2004) 

5.11 Ḥ ̂ ӈ̃ ᴇṿ̂1997-2004̃ 

̔Thomson , Ḥ Ⱶ ’,ᵬ № Ȃ 

P253 Figure 5.12  France Telecom’s implied market value of liabilities (1997 – 2004) 

5.12 Ḥ ṽ ᴇṿ̂1997-2004̃ 

̔Thomson , Ḥ Ⱶ ’,ᵬ № Ȃ 

P254 Figure 5.13  France Telecom: Moody’s ordinal and cardinal rating histories (1997 – 2004) 

5.13 Ḥ̔ ̂1997-2004̃ 

̔ ԍ Ḥ ֲ ’ ᵀ Ȃ 

P255  Exhibit 5.9 Average annual rating volatility statistics as percentage of issuers (1992 – 2002) 

5.9  ꜚ ֲ ᶛ̂1992-2002̃ 

  ṽ├⌠  

 25% 91% 

 ( 2 ҩ ≢) 7% 43% 

‰  1% 76% 

̔ 12 ҩ  1.2 4.5 

̔ McDaniel,R.W., Һ ̆2003̆ ├ҙ ᴪ ᴪ ̆ ↕ ̆
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≢ ̔ ⱵῈ ̆10 17 ̆ 79839̆1-8Ȃ 

P258  6.1  ῏  

 VS ⱬ 

 ’ VS ≠  

 ̂ᶛ ̃VS  

 ╠ ̔Ҭ  

 ҙ№ Ԉᵝ  

 ҍ ῏  

 ꜚ Ḡ  

̔ Atkinson, R., ̆ῃ ̆ Ҹ≠̆2006̆ 

DPWN̔ѿҩ Ὲ ̆1 13 ̆1-20̆ 8 Ȃ 

P260  6.2  Ὲ Ҭ ῏ ҙ ̂2005̃ 

Ὲ №  

ҙ   

 ᴪ  

֟ҙ  Ὲ ȁ ȁ Ⱶ  

Ὲ ᵝ ᾟ  

֟ /  ȁ ֟Ḡ  

 

 

῏ԍ ⱬ 

/ ҙ  

ꜚ /  

̔ ̆2006̆Ὲ ̆1-128̆ 20 ̕Ӟ ̆2005̆Ὲ ’̆1-119̆

19-21  Ȃ 

P261  6.3   

Going Concern  

Pre-insolvency Measures ֟╠  

Insolvency ֟ 

Liquidation  

Restructuring  

̔Ganguin B.,  bilardelloJ. 2005,Ὲ Ḥ № ̆Mc-Graw Hill, 1̆-437̆ 202 ̆

The McGraw-Hill Ὲ Ȃ 
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2 ̕ 2̆007, ,1-2, 1 C̕antor, R., Emery, K., and Stump, P., 2006, 

֟ ̆ ̔ Ⱶ̆8 ̆ 98771, 1-16̆ 5 Ȃ 

P265  6.6  Ҍ ΐҊ № ̆2006 9  

̔May, W., Needham, C., and Verde, M., 2006,  Ԋᴆ ԅ , Ḥ

̔ ̆12 14 ̆1-11̆ 4 Ȃ 

P266 6.7  ᾢ № ̆ ̂2006 9 ̃ 

M̔ay, W., Needham, C., and Verde, M., 2006,  Ԋᴆ ԅ Ḥ̆

̔ ̆12 14 ̆1-11̆ 1 Ȃ 

P267 Figure 6.1 obtaining a credit rating from a credit analysis 

Ḥ׆  6.1 № ⌠Ḥ  

Mapping to Rating   Ạ₮  

Scores for Business & Financial Risk  ҙҍ № 

Business Risk  ҙ  

Credit Score  Ḥ № 

“Soft” Factors and Country Risk  ľ Ŀ  

Weights for Business & Financial Risk   ҙҍ  

P267   6.2  №ҍ  

 №  

ᵞ  1 

2 

AA 

ᵞ  3 

4 

A 

Ҭ  5 

6 

BBB 

 7 

8 

BB 

 9 

10 

B 

P268  6.3  №̔ ҙ № 

ҙ  №  № 

ᵞ  1 

2 

ᵞ  1 

2 

ᵞ  3 

4 

ᵞ  3 

4 

Ҭ  5 Ҭ  5 
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6 6 

 7 

8 

 7 

8 

 9 

10 

 9 

10 

 6.4  Ḥ ҙ № 

ҙ ̔ Ҭ 

Ԉ    Ԉ №  ⱴ № 

 50% * 3 = 1.5 

ҙⱵ  30% * 4 = 1.2 

ᾝ

 

20% * 5 = 1.0 

 100%    3.7 

6.5  ᶏ ң ῤңҩҌ ֟ҙ /ṽⱵ ‰ 

/ṽⱵ  

Ḥ ҙ 

 Ana Baa B 

2007 >25% 10-15% 2-6% 

2005 >25% 10-15% 0-5% 

ҙ 

 Aaa Baa B 

2007 >40% 10-15% 0-5% 

2004 >40% 10-15% 0-10% 

̔ 2̆007̆ῃ Ḥ ҙ̆ 1̔2 1̆-36̆ 27 ̕ 2̆005̆ῃ Ḥ֟ҙ̆

̔2 ̆1-24̆ 10 ̕ ̆2007̆ῃ ҙ̆ ̔11 ̆1-33̆ 21 ̕

̆2004̆ῃ ֟ҙ̆ ̔12 ̆1-28̆ 20 Ȃ 

P270  6.6  Ḥ Ⱶ  

 2002 2001 2000 

֟ ṽ  

ṽ/ ֟ 74% 53.1% 48.6% 

 

╠≠ / ῀ 32.6% 29.2% 32.7% 

/  6.0% -3.2% -23.9% 

 ̂ ̃ 5.9% 4.1% 5.9% 

ᾟ  

ṽⱵ ט  

/ ṽ 11.8% 11.1% 11.2% 

/ ṽ 15.1% 9.7% 9.8% 

/ ṽ (*) 3.6% -1.9% -12.0% 
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ṽ/ ╠≠ (*) 5.2 5.8% 6.1 

ט     

╠≠ R ≠ (*) 3.1 2.8 n/a 

╠≠ (*) 3.5 3.1 5.0 

╠≠ (*) 1.7 1.4 2.4 

̔Gangue, B., 2006, Ḥ Ḥ̆INSEAD ̆fontainebleau-2007 1 12

̆1-37̆ 26 Ȃ 

6.7  2002 Ҭ Ḥ  

 Ḡ  Ҭ    

/ ῀ 7.7% 5.4% 3.2% 1.9% 

/ ṽ 38% 28.6% 17.9% 10.4% 

/ ṽ 19.9% 11.8% 5.8% 2.2% 

̔Gangue, B., 2006, Ḥ Ḥ̆INSEAD ̆fontainebleau-2007 1 12

̆1-37̆ 27 Ȃ 

P271  6.8  Ḥ № 

  ᶛ  №  № 

≠  10-25% 10% * 5 = 0.5 

֟ ṽ  10-25% 10% * 10 = 1.0 

ᾟ  10-50% 20% * 9 = 1.8 

Ⱶ  30-70% 60% * 6 = 3.6 

 100%     6.9 

6.9  ҙⱵ ҙⱵ  

ҙ  ҙ   

ᵞ  50-70% 30-50% 

ᵞ  50-60% 40-50% 

 40-50% 50-60% 

 20-40% 60-80% 

 10-20% 80-90% 

6.10  Ḥ №  

 №    ⱴ № 

ҙ  3.7 * 30% = 1.1 

Ⱶ  6.9 * 70% = 4.8 

   100%  5.9 

ľ Ŀ ̂ ᴇ̃      
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6.9  Ḥ  

6.10  Ḥ ̆ ᵀ ֟  

̔ ᵬ  

P288  6.11  Һ Һ ‗ ̂2004̃ 

1.  

 ΐ  

 ᴧ ҍ 

 ⱬ֜  

 ‗  

 Ὲ῍ ῃ 

  

2. ῀  

 ȁ ᾝ ȁ  

 ῀  

 ̕Ḥ  

 ֲ Ԉⱬ  

 Ὲ῍  

 Ḡ Һӈ ῒז ҹ ⱬ 

 Ꞌꜚⱬ  

3. ╠  

 Ữ  

  

4̈  

 Һ ῀ȁ ₮ ᵩ  ל

 ῀  

 ₮ ⱬ 

 Ὲ ȁ  

 Ῑ ᴋ 

5. Һ ṽⱵ ⱬ 

 Һ ṽⱵ ֟ GDP №  
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 ῀Ҭ ԍ≠ ᶛ 

 ⌠ ’ 

  

6.  ṽ 

 Ὲ῍ ᴑҙ ẫ  

  

 ẫ  

7.   

 Ҭ ᴇ ҹ 

 Ḥ  

 └ ѿ  

 ᵌҬ └  

 ΐ  

8. ꜚ  

  

  

 ῀  

 Ữ ᾟ  

9. Ὲ῍ ṽⱵ ⱬ 

 ῀ ᶛ 

 ⌠ ’̆ ≠  

 ᴨ  

 ṽⱵ Ⱶ  

10. ֲ ṽⱵ  

  ṽⱵ̆ Ữ ṽ̆ ῀ ᶛ 

  ֲ ṽⱵ̆ ṽ̆ ῀ ᶛ 

 ⌠ ’̆ ≠  

 ᴨ  

̔ Beers̆DT.,and Cavanaugh,M.m2005 ȇ̆Һ Ḥ ̔ѿ ῀ ӥȈ̆ ̔ ̆9 27

̆1-17̆ 1̆ 3 Ȃ 
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P 290  6.14  Ὲ ҍҺ  

1  3  5  ̂

ֲ №  ̃ Һ  Ὲ  Һ  Ὲ  Һ  Ὲ  

AAA 0 0 0 0 0 0.1 

AA 0 0 0 0.1 0 0.3 

A 0 0 0 0.2 0 0.6 

BBB 0 0.3 2.1 1.3 5.6 2.8 

BB 1.1 1.1 5.6 6 8.8 10.7 

B 3 5.4 8.8 17.1 17.6 24.2 

CCC/CC 40 27 58.9 40.9 58.9 47.6 

1̔995 ̕ ֲḤ Ȃ1975-2005 Һ 1̕981-2005 Ὲ Ȃ 

B̔eers D̆T.,and Cavanaugh,M.m2005 ȇ̆Һ Ḥ ѿ̔ ῀ ӥȈ̆ ̔ 1̆0 1̆-17̆

1̆ 2 Ȃ 

6.12  1975-2002 ṽⱵҺ  

╠ѿ  ≢  ᴍ 

    

 1989̕2001-2002 Ba3;B1 N.A;BB- B3;Ca N.A;SD 

≠ ֒ 1989-1997     

ⱴ 1984-1985     

 1999-2000 B3  Caa2 SD 

╠  1992-2002     

 1989     

 2000-2002 Ba2;Caa1    

≠֒ 1986-1988̕1992   B2;Caa1  

 1999 Caa1 CC Caa1 SD 

 1987-1994     

ḇ  1998-2000 Ba2 BB- B3 SD 

Ӌᾥῌ 1998-2000 B2  Caa1  

ῤ  1995-1997 Ba2 B+ Ba2 B 

 1975-1980     

҉ץ̔ ῤ ᵞ ȂӋᾥῌ 1998 2 6 Ȃ 

̔Mora,N.̆2006 ȇ̆Һ Ḥ ̔ ̙Ȉ ̆ 30

̆2041 - 2062̆ 1̆ 2043 Ȃ 

P295  6.13  Ⱶ ⱬ  

A    ΐ Ⱶ ⱬȂ ҹῖ ΐ̆ ᴇṿ ⱬ ҙⱵ

̆ Ⱶ ̆ ҹ ≠ ⱬȂ 

B    ΐ Ⱶ ⱬȂ ҹῖ ΐ̆ ᴇṿ ⱬ ҙⱵ ̆
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Ⱶ ̆ ≠ ⱬȂ 

C    ΐ Ⱶ ⱬȂ ҹῖ ΐ̆ ᵖ ᴇṿ ҙⱵ Ȃ

֓ Ҋ ₮ Ⱶ ̆ Ⱶ

Ҋ ₮ Ⱶ Ȃ 

D    Ҋ ΐ Ҭ Ⱶ ⱬ̆ Ȃ └ԍҊ↓

ѿҩ ҩ ̔ ҙⱵ ̕ ѿҩ ҩ Ⱶ Ҍ ̕ Ҍ Ҍ

Ȃ 

E    Ҋ ΐ Ⱶ ⱬ̆

ꜛȂ └ԍҊ↓ѿҩ ҩ ̔ ҙⱵ ̕ ѿҩ ҩ Ⱶ

ҹҌ ̕ ҹҌ Ҍ Ȃ 

’Ҋ ѿ̆ҩľ+Ŀḱ ⱴ ̆γ ԍľAĿ ľ-Ŀḱ ⱴ⌠҉ ľEĿ

ԍҬ ≢ № ֓ Ȃ 

̔ Ӟ ׆ A ⌠ E ≢Ȃ Ӟᶏ ľ+Ŀ ľ - Ŀ ≢̆ҍ

̆ ᶏ A/B,B/C,C/D D/E Ȃ ѿ ̆ ᶏ F ѿҩ ̆

̆ῒ ԍῒ ⌠ԅ Ȃ 

̔ ⱵῈ 2̆007 ȇ̆ Ⱶ ⱬ Ȉ̆ ῃ 2̔ 1̆-40̆ 36 Ȃ 

P297    6.14  ֲ Ⱶ ⱬ ̔  

Һ ≢̂

≢̃ 

 

 ῃ 

AAA Ȃ Ҭ ט Ȃ ΐ

├ ֲ ӈⱵ ⱬ ̆ ԇ Ȃ

Ҍᴪ ҉ץ ⱬȂ 

AA ȂľAAAĿIFS Ҭ ט ץ̆ ΐ

├ ֲ ӈⱵ ⱬȂp ԍ

ל Ҍ≠ ̆ῒ ⱬ ⌠ Ȃ 

A ȂľAAAĿIFS Ҭ ט Ȃΐ ΐ

├ ֲ ӈⱵ ⱬȂp ל

Ҍ≠ ̆ ᴪ ῒ ⱬ Ȃ ῃ ≢Ҭ ᵞ



    Ḥ ῒ  

536 
 

Ȃ 

BBB ȂľAAAĿIFS ╠ ᵞ Ҭ ט Ȃΐ

ΐ ├ ֲ ӈⱵ ⱬȂp

ל Ҍ≠ ̆ ᴪ ῒ ⱬ Ȃ ῃ ≢

Ҭ ᵞ Ȃ 

  

BB Ȃ Ҭ Ả ט ̆ ≢

Ҍ≠ Ȃp ҙⱵ ̆ ץ ├

ֲ ṽⱵȂ Ҋץ Ҭ̆ễṽ ⱬ Ȃ 

B ȂB ң ’Ȃ ṽⱵֲ ╠ ễ̆טᵖ Ả

Ҭ ט ’̆p ׅ ѿ ῃ Ȃ ≠ ҙⱵ

ץ ≠ ᴆҊ̆ ט ᴪ Ȃ ̆

Ҭ Ả ט ’̆ᵖ  

CCC ȂCCC ң ’Ȃѿ ׅ ӈⱵ̆ᵖ

Ҭ Ả Ȃט ט ԍ ӄȁ ⱬ ҙ

’Ȃ Ả Ҭ ט ’̆

Ȃ 

CC CC ң ’Ȃ ץ ӈⱵ̆ᵖẢ Ҭ ט ’

Ȃ Ả Ҭ ט ’̆ѿ ̆

ᵞԍ Ȃ 

C C ң ’Ȃ ץ ӈⱵ̆p Ả Ҭ ט Ȃ

Ả Ҭ ט ’ ғ̆ ᵞԍ

Ȃ 

ľ̔+Ŀ ľ-Ŀ ץ ⱴ Ḥ ≢ῤ ᵝ Ȃ Ҍᴪⱴ ľAAAĿ

ᵞԍľCCCĿ ≢ӊ Ȃ 

̔ ̆2007 ȇ̆ ӈ̔ ֲ Ⱶ ⱬ Ȉ̆ ӥ ̆3 26 ̆1-5Ȃ 

 P302  Figure 6.3  Total loss distribution 

6.3  №  
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High correlation ῏ 

Zero correlation ῏ 

Pool loss (in percent) ̂˿̃ 

Probability (in percent) ̂˿̃ 

junior ∆  

mezzanine  

senior tranche ѿ  

P309  7.1  Һ ≢ Ὲ ṽ├ ṽ ≠ ̂1990-2006̃ 

ṽ├≠  ᴍ 

A AA AAA BAA B BA CA CAA 

1990 114 89 69 170 673 247  1276 

1991 104 79 45 165 637 313  1571 

1992 76 56 25 113 402 152  835 

1993 61 30 21 113 365 250  715 

1994 67 41 29 117 341 199  654 

1995 82 56 53 130 351 221  868 

1996 78 57 37 130 312 202  795 

1997 66 61 38 92 357 235  676 

1998 84 62 40 110 327 171  544 

1999 107 92 55 145 410 253 1536 1215 

2000 185 164 127 226 640 429 870 1150 

2001 200 152 96 162 343 460 6010 1740 

2002 155 108 68 220 150 367 4421 1652 

2003 138 86 71 227 561 450 3225 1325 

2004 98 57 60 159 286 221 1190 739 

2005 89 61 60 164 258 245 1317 580 

2006 113 80 65 147 339 193 1558 522 

̔ ᾞ Ȃ 

P310  Figure 7.1  Corporate bond yield spreads over Treasuries for main rating categories 

USA(1990-2006)Һ ≢ Ὲ ṽ├ ṽ ≠  

Basis points   

T̔he spreads for the B rating in 2001 and 2002 not being as reliable, we chose to interpolate the data for 

the B rating between 2000 and 2003  

2001 2002 ҹ B ≠ ҹҌ ̆ ױ ῀ 2000 2003 B

Ȃ 

Source: Datastream (Lehman Brothers) 
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̔Datastream ( ᾞ ) 

P316  7.2  ≠ ̂1997-2003̃ 

⌠  

1-3  3-5  5-7  7-10  
 

≠   ≠   ≠  ≠   

AAA 49.50 0.06 0% 63.86 0.18 0% 70.47 0.33 0% 73.95 0.61 1% 

AA 58.97 1.24 2% 71.22 1.44 2% 82.36 1.86 2% 88.57 2.70 3% 

A 88.82 1.12 1% 102.91 2.78 3% 110.71 4.71 4% 117.52 7.32 6% 

BBB 168.99 12.48 7% 170.89 20.12 12% 185.34 27.17 15% 179.63 34.56 19%

BB 421.20 103.09 24% 264 .55 126.74 35% 345.37 140.52 41% 322.32 148.05 46%

B 760.84 426.16 56% 691.81 400.52 58% 571.94 368.38 64% 512.43 329.40 64%

A̔mato,J.D.,and Remolona, E.M., ȇḤ ≠ ӊ Ȉ̆ ̔ 1̆2 5̆1-63̆

1̆ 52 Ȃ 

P318   Figure 7.2  Realized return spreads on net investment in US corporate bonds over risk-free 

governments(1971-1987) 

7.2  Ὲ ṽ├ ṽ├  ̂1971-1987̃ 

Return Spread (Basis Points)  ≠ ̂ ̃ 

Source: Altman,E.I.,1989, Measuring corporate bond mortality and performance , The Journal of Fiance, 

Vol XLIV, No 4, September ,909-922,pages 919-920. 

̔Altman,E.I.,1989,ȇ Ὲ ṽ├ Ȉ̆ ̆ ̆ 4 ̆9

̆909-922̆ 919-920 Ȃ 

P319  7.3 Realized return spreads in basis points on net investment in US corporate bonds over 

risk-free government-compounded over time(1971-1987) 

ѿ ῤ̆ ᴑҙṽ├ ≠  (1971-1987) 

ᴍ ṽ├  

 AAA AA A BBB BB B CCC 

1 45 76 104 171 326 392 519 

2 100 168 223 366 684 861 1174 

3 165 243 367 609 129 1460 2062 

4 246 359 556 923 1710 1746 496 

5 344 515 782 1250 2419 2160 1561 

6 457 710 1047 1700 2648 2676 NA 
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7 598 949 1366 2286 3585 3365 NA 

8 772 1246 1778 2911 4725 4058 NA 

9 987 1591 2278 3721 6073 3673 NA 

10 1245 2028 2885 4577 7637 4467 NA 

̔ 

1. ҉ ֟ Ȃױז ₮ ‰

ṽ├ Ῥ ץ ├Ὲ Ȃ 

2. ԍ ׆≠ ט ȁ Ȃ 

3. ѿ ≠ ṽ├ Ῥ Ȃ 

 ̔ Altman, E.I., 1989, ȇᴑҙṽ├ Ȉ̆ ̆ ̆ 4 ̆

9 ̆909 – 922,  919 – 920 Ȃ 

P320  7.4  Ḥ ≠ ᴇ  

Ḥ №  

ᴇ №  (%) 

 

AA A BBB 

⌠  

ᵬ  ᴇ  

5 10 5 10 5 10 

 3.50 8.00 11.40 17.80 20.90 34.70 

 72.60 58.00 48.00 44.10 29.00 28.40 

ᴇ 19.40 27.60 33.00 30.90 40.70 30.00 

Elton et 

al.̂ 2001  ̃

ῒ7.00 9.40 7.20 7.70 6.40 4.50 ז 

A̔grawal, D., Elton, E., Gruber, M., and Mann, C., 2001,ȇᴑҙṽ├≠ Ȉ̆ ̆

ԋ ̆ ԓ Έ ̆ 1 ̆247 - 277 ̆ 247 Ȃ 

P321  Figure 7.3 SSE Composite Index (Shanghai) price changes and spread of emerging market 

bonds. (Daily, January 1 – March 30, 2007) 

7.3  ҉ ̂҉ ̃ ῐ ṽ├ ᴇ ᴇ ̂ ̆1 1 —2007 3 30

̃ 

Corporate bond spread (bps)  ᴑҙṽ├≠ ̂ ̃ 

Definitions: 

1. Bond spread = FTSE Euro denominated emerging market bond index, all maturities (FTSEEURO 

EMERGING MARKETS ALL MATS – RED. YIELD) less FTSE German government bond index, all 

maturities (FTSE GLOBAL GOVT. BD ALL MATS.(E) – RED. YIELD) 

2. SSE Returns = (SSE(t + 1) – SSE(t))/SSE(t) where SSE is the ‘Shanghai SE composite – priceindex’ 
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from Data stream. 

Source: Datastream 

ӈ̔  

1. ṽ├≠ = ᾝ ᴇ ῐ ṽ├ ̆ ⌠ (FTSEEURO EMERGING MARKETS 

ALL MATS – RED. YIELD)— ṽ├ ̆ ⌠ (FTSE GLOBAL GOVT. BD ALL 

MATS.(E) – RED. YIELD). 

2. ҉ =̂SSE(t + 1) – SSE(t))/SSE(t)̆ῒҬ҉֜ ľ҉ ├ — Datastream ᴇ

. 

̔DatastreamȂ 

P322  7.5  Ḥ ≠ №  

ễ ̔ 

ֲ

 

Ḥ ≠

14 

῀

 

 

ѿ

 

- 

 

Ҍ

ễ Ḥ

≠

 

10

15 

 

AAA 82.7 35.1 3.8 11.7 47.6 − 16.4 66.3 0.77%

AA 91.6 35.1 4.8 19.4 56.5 0.3 91.9 0.99% 51.31%

A 105.7 35.0 7.6 27.1 70.7 9.7 115.4 1.55% 51.31%

BBB 152.3 34.0 21.6 68.4 118.3 18.7 171.0 4.39% 51.31%

BB 339.9 30.9 105.9 247.9 309.0 −7 .3 332.6 20.63%

B 535.9 23.6 240.5 478.7 512.3 11.9 547.8 43.91% 51.31%

AAA 100.0% 42.4% 4.5% 14.1% 57.6% −19.8%    

AA 100.0% 38.3% 5.3% 21.2% 61.7% 0.3%    

A 100.0% 33.1% 7.2% 25.6% 66.9% 9.2%    

BBB 100.0% 22.3% 14.2% 44.9% 77.7% 12.3%    

BB 100.0% 9.1% 31.1% 72.9% 90.9% −2    

B 100.0% 4.4% 44.9% 89.3% 95.6% 2.2%    

Source:Cremers, M., Driessen, J., and Maenhout, P., 2007, Explaining the level of credit spreads: 

option-implied jump risk premia in a firm value model, Review of Financial Studies, forthcoming, 1 – 48, 

Tables 1 and 5, page 42. 

: Cremers, M., Driessen, J. and Maenhout, P., 2007, ȇḤ ≠ ̔ ᴇ

Ὲ ᴇṿ Ȉ̆  ̆ ₮ ̆1 - 48̆ 1 5̆ 42 Ȃ 

                                                              
14 Ḥ ≠ ֟ ᴇ Ȃ ̆ ѿ↓Ҭ ᴇ ̆

̂ 1↓= 2 ↓+ 5↓̃ 
15 Ḥ ≠ ԍḤ ≠ ̆ҍ Ҍ ̆ Ҍ ễ̂ 6 ↓= 7↓‐   1

↓̃Ȃ 
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P327  Figure 7.4  Iridium 13 percent 07/05 bond: yield to maturity (YTM) 1/2/98 – 1/14/00 

7.4  13% 07/05 ṽ├̔⌠ ̂YTM̃98 1 2  - 2000 1 14  

Source :Bloomberg as of January 14, 2000. 

: 2000 1 14  

P328  Figure 7.5 Global star 11.25% 06/04 bond: yield to maturity (YTM) 1/2/1998 – 3/2/2001 

7.5 Global star 11.25˿06/04 ṽ├̔⌠ ̂YTM̃1998 1 2  - 2001 3 2  

Source:Bloomberg as of June 29, 2000. 

: 2000 6 29 Ȃ 

P329  Figure 7.6  Europe: mean impact of CRA decisions on cumulative abnormal stock returns 

(1990 – 2004) 

7.6  : ῏ԍ ‗ (1990 - 2004) 

Note :Thex -axis represents the number of days around the event, with 0 denoting the event date. 

̔THEX Ԋᴆ ̆0 Ԋᴆ Ȃ 

Source:Iankova, E., Pochon, F., and Te¨ıletche, J., 2006, Impact of agencies’ decisions: comparison of 

French equities and international experiences, Autorit´edesMarch´es Financiers , January, 1 – 42, page 17. 

̔Iankova, E., Pochon, F., and Te¨ıletche, J., 2006,  ȇ ‗ ̔

Ȉ̆ Autorit'edes March'es ̆1 ̆ 1 - 42̆ 17 Ȃ 

P330  Figure 7.7 USA: mean impact of CRA decisions on cumulative abnormal stock returns (1990 

– 2004) 

7.7  : ῏ԍ‗ (1990 – 2004) 

Note :Thex -axis represents the number of days around the event, with 0 denoting the event date. 

̔THEX Ԋᴆ ̆0 Ԋᴆ Ȃ 

Source: Iankova, E., Pochon, F., and Te¨ıletche, J., 2006, Impact of agencies’ decisions: comparison of 

French equities and international experiences, Autorit´edesMarch´es Financiers , January, 1 – 42, page 18. 
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̔Iankova, E., Pochon, F., and Te¨ıletche, J., 2006, ȇ ‗ ̔

Ȉ̆ Autorit'edes March'es ̆1 ̆1 - 42̆ 18 Ȃ 

P334  7.6  2007 9  

  Cohort  

ending  

╠ 12

ҩ

 
1 5

╠

 
ꜚ

 

ꜚ

ᵬ  

9-7 27 93.00% 79.20% B3/Caa1 14.50% 1.90% 

6-7 29 92.60% 77.30% Caa1 15.50% 2.10% 

9-6 32 85.30% 73.70% B3/Caa1 20.80% 2.90% 

 84.50% 71.30% B2 21.40% 4.80% 

C̔antor, R., Hamilton C̆H 2̆007 ȇ̆ Ὲ ṽ├ 2̔007 9 Ȉ̆

≢ ̔ ⱵῈ ̆10 ̆105286 ̆1 - 18 ̆ 2 Ȃ 

P335  7.7  ῃ ֲ ⱴ ̂1970 - 2006̃16 
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̆ ≢ ̔ ⱵῈ ̆6 ̆ 102071̆1 - 48̆ 20 Ȃ 

P336  Figure 7.8  Fitch US high-yield default index: industry default rates (1980 – 2006) 

7.8  ̔ ҙ ̂1980 - 2006̃ 
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Textiles and Furniture  ΐ 

Transportation   

Supermarkets and Drug Stores   

Retail   

Metals and Mining   

Total Market  ṿ 

Automotive    

Leisure and Entertainment   ᴡ ӏ 

Building and Materials   ҍ  

Food, Beverage and Tobacco    ̆ └  

Banking and Finance   ҍ  

Cable    

Health Care and Pharmaceutical    Ḡẫ  

Industrial/Manufacturing   ҙ/└ ҙ 

Consumer Products    ֟  

Chemicals    └  

Gaming, Lodging and Restaurants   ȁᵟ ҙ 

Computers and Electronics    ֟  

Energy     

Paper and Forest Products     ҙ֟  

Miscellaneous    

Broadcasting and Media   ᵣ 

Real Estate    ֟ 

Source: Mancuso, P., Rosenthal, E., and Verde, M., 2007, The shrinking default rate and the credit 

cycle – New twists, New risks, Credit Market Research : Fitch Ratings, February 20, page 3. 

M̔ancuso, P., Rosenthal, E., and Verde, M., 2007, ȇ Ḥ —— ȁ

Ȉ̆ Ḥ ̔ ̆2 20 ̆ 3 Ȃ 
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P338  Figure 7.9 Cumulative 5-year issuer weighted default rates by annual cohorts of Aa, A, and 

Baa corporate bonds (1970 – 2000) 

7.9  AĂA Baa Ὲ ṽ├ 5 ֲⱴ ̂1970 - 2000̃ 

Source: Cantor, R., Hamilton, D.T., Ou, S., and Varma, P., 2005, Default and recovery rates of 

corporate bond issuers, 1920 – 2004, Special Comment: Moody’s Investors Service, January, Report91233, 

1 – 40, Exhibit 26, pages 22 – 32. 

̔Cantor, R., Hamilton, D.T., Ou, S., and Varma, P., 2005, ȇᴑҙṽ├ ֲ Ȉ̆

1920 ——2004 ̆ ≢ ̔ ⱵῈ ̆1 ̆91233 ̆1 - 40̆ 26̆

22 - 32 Ȃ 

Relative scale-default rates for the same rating grade and same time horizon change over time. Higher 

rating grade is linked to lower default rates with exceptions in some years 

Ȃ ᵞ̆ ֓

ᴍᶛ Ȃ 

P339  Figure 7.10  S&P Three-year relative corporate ratings performance (1981 – 2006) 

7.10  ‰ ҈ Ὲ ̂1981  - 2006 ̃ 

Cumulative Proportion of Rated Universe, % 

ᵣ ᶛ̆% 

Source: Standard & Poor’s Global Fixed Income Research; Standard & Poor’s Credit Pro 

̔ ‰ ῃ ̕ ‰ Ғҙ Ȃ 

P340  Figure 7.11 S&P relative corporate ratings performance (1981 – 2006) 

7.11 ‰ ῏Ὲ ̂1981 - 2006 ̃ 

Source: Standard & Poor’s Global Fixed Income Research; Standard & Poor’s CreditPro 

̔ ‰ ῃ ̕ ‰ Ғҙ Ȃ 

P341  7 . 8  Ҍ ‰ ̂1981 - 2006̃ 
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P341  Figure 7.12 Moody’s 1-year Lorenz curve 

7.12  1 ᴶ  

Source: Cantor, R., Hamilton, D.T., Ou, S., and Varma, P., 2006, Default and recovery rates of 

corporate bond issuers, 1920 – 2005, Special Comment: Moody’s Investors Service, January, Report 96546, 

1 – 52, Exhibit 9, page 11. 

̔Cantor, R., Hamilton, D.T., Ou, S., and Varma, P., 2006,  ȇᴑҙṽ├ ֲ Ȉ̆

1920 —2005 ̆ ≢ ̔ ⱵῈ ̆1 ̆96546 ̆1-52̆ 9̆ 11 Ȃ 

P342 7.9  ῃ ꜚ ̂˿̃̂ 1981 - 2006̃ 

1  AAA AA A BBB BB B CCC/C D NR 

AAA 88.34 7.84 0.47 0.09 0.09 0 0 0 3.17 

AA 0.59 87.31 7.54 0.57 0.06 0.10 0.02 0.01 3.79 

A 0.05 2.00 87.39 5.47 0.40 0.15 0.02 0.06 4.46 

BBB 0.01 0.15 3.98 84.17 4.14 0.73 0.16 0.24 6.42 

BB 0.03 0.06 0.22 5.18 75.71 7.20 0.84 1.07 9.69 

B 0 0.05 0.18 0.30 5.78 72.77 4.10 4.99 11.83 

CCC/C 0 0 0.26 0.39 1.10 11.15 47.49 26.29 13.34 

3  AAA AA A BBB BB B CCC/C D NR 

AAA 53.57 23.85 5.01 1.06 0.13 0.13 0.03 0.30 15.92 

AA 1.75 51.00 24.05 4.25 0.66 0.39 0.04 0.34 17.52 

A 0.13 5.62 53.01 15.49 2.58 1.02 0.18 0.73 21.24 

BBB 0.07 0.81 10.57 46.23 8.75 3.08 0.53 2.97 26.99 

BB 0.03 0.15 1.59 12.32 27.49 10.87 1.63 11.42 34.49 

B 0.03 0.07 0.58 2.07 10.06 20.41 2.90 25.73 38.14 

CCC/C 0 0 0.29 1.18 2.95 9.64 3.93 51.13 30.88 

5  AAA AA A BBB BB B CCC/C D NR 

AAA 53.57 23.85 5.01 1.06 0.13 0.13 0.03 0.30 15.92 

AA 1.75 51.00 24.05 4.25 0.66 0.39 0.04 0.34 17.52 

A 0.13 5.62 53.01 15.49 2.58 1.02 0.18 0.73 21.24 

BBB 0.07 0.81 10.57 46.23 8.75 3.08 0.53 2.97 26.99 

BB 0.03 0.15 1.59 12.32 27.49 10.87 1.63 11.42 34.49 
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B 0.03 0.07 0.58 2.07 10.06 20.41 2.90 25.73 38.14 

CCC/C 0 0 0.29 1.18 2.95 9.64 3.93 51.13 30.88 

7  AAA AA A BBB BB B CCC/C D NR 

AAA 42.95 26.16 7.30 1.96 0.22 0.07 0.07 0.55 20.71 

AA 1.88 40.41 26.67 5.61 0.89 0.33 0.02 0.59 23.60 

A 0.14 5.92 43.76 16.47 3.19 1.16 0.18 1.29 27.89 

BBB 0.11 1.13 11.25 37.29 8.08 2.90 0.43 4.19 34.62 

BB 0 0.16 2.02 12.61 18.21 8.76 1.03 15.36 41.86 

B 0.01 0.05 0.82 2.65 8.24 12.19 1.85 29.69 44.50 

CCC/C 0 0 0.41 1.63 3.25 5.96 2.17 50.54 36.04 

̔ ‰ ῃ ̆ ‰ Ғҙ Ȃ 

P344  7.10  ҙ ̂1978-2007 2 ̃ 

ᴍ ṿ(

҆ ᾝ) 

ᴇṿ(

҆ ᾝ) 

(%) ᴇṿ

( ҆ ᾝ) 

ⱴ  (%) 

2007Q2 1053 900 2 689 0.26 84.0 

2006 993 600 7 559 0.76 0.30 

2005 1073 000 36 209 3.38 61.1 

2004 933 100 11 657 1.25 57.7 

2003 825 000 38 451 4.66 45.5 

2002 757 000 96 858 12.79 25.3 

2001 649 000 63 609 9.80 25.5 

2000 597 200 30 295 5.07 26.4 

1999 567 400 23 532 4.15 27.9 

1998 465 500 7 464 1.60 35.9 

1997 335 400 4 200 1.25 54.2 

1996 271 000 3 336 1.23 51.9 

1995 240 000 4 551 1.90 40.6 

1994 235 000 3 418 1.45 39.4 

1993 206 907 2 287 1.11 56.6 

1992 163 000 5 545 3.40 50.1 

1991 183 600 18 862 10.27 36.0 

1990 181 000 18 354 10.14 23.4 

1989 189 258 8 110 4.29 38.3 

1988 148 187 3 944 2.66 43.6 

1987 129 557 7 486 5.78 75.9 

1986 90 243 3 156 3.50 34.5 

1985 58 088 992 1.71 45.9 13.69 

1984 40 939 344 0.84 48.6 12.23 

1983 27 492 301 1.09 55.7 10.11 

1982 18 109 577 3.19 38.6 9.61 

1981 17 115 27 0.16 12.0 15.75 
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1980 14 935 224 1.50 21.1 8.43 

1979 10 356 20 0.19 31.0 10.63 

1978 8 946 119 1.33 60.0 8.38 

1978 - 2006 3.46 44.41 10.84 2.34 

ⱴ 1978 - 2006 4.26   2.94 

̔̂ ãҌ Ȃ̂ b̃ ᶏ 2002 9.3˿̆2003 1.82˿̆

2004 0.59˿̆1.56˿̆2005 ȁ2006 0.322˿̆ 2007 2 0.054˿Ȃ 

A̔ltman, E., and Karlin, B.J., 2007,ȇ ṽ├ Ҍ ṽⱵ 2̔007 ҉ Ȉ̆ ̆

Ғ ̆ Ҭ ̆1 - 25̆ 11 Ȃ 

P346  7.11  KMV Ҭᵝ ̂1994 2005 ̃ 

ṿ 

 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Aaa 0.021 0.020 0.020 0.020 0.020 0.020 0.023 0.028 0.035 0.022 0.020 0.020 

Aa1 0.030 0.026 0.026 0.026 0.026 0.028 0.052 0.064 0.058 0.033 0.026 0.026 

Aa2 0.035 0.030 0.030 0.030 0.030 0.033 0.080 0.096 0.074 0.042 0.030 0.030 

Aa3 0.051 0.041 0.037 0.034 0.039 0.051 0.121 0.134 0.103 0.063 0.038 0.033 

A1 0.072 0.057 0.047 0.039 0.050 0.077 0.182 0.188 0.144 0.095 0.049 0.036 

A2 0.104 0.079 0.058 0.045 0.065 0.116 0.275 0.263 0.202 0.145 0.064 0.040 

A3 0.132 0.101 0.078 0.060 0.092 0.176 0.366 0.336 0.253 0.181 0.080 0.048 

Baa1 0.167 0.130 0.104 0.081 0.131 0.267 0.487 0.429 0.316 0.225 0.101 0.058 

Baa2 0.212 0.167 0.140 0.110 0.185 0.405 0.650 0.549 0.395 0.281 0.128 0.070 

Baa3 0.311 0.254 0.217 0.177 0.304 0.600 0.842 0.717 0.524 0.376 0.160 0.089 

Ba1 0.457 0.385 0.338 0.286 0.499 0.894 1.091 0.936 0.694 0.503 0.201 0.113 

Ba2 0.669 0.585 0.525 0.461 0.819 1.338 1.415 1.223 0.920 0.673 0.253 0.144 

Ba3 0.975 0.872 0.772 0.712 1.216 1.887 2.048 1.844 1.323 1.002 0.392 0.225 

B1 1.420 1.301 1.137 1.099 1.805 2.664 2.978 2.784 1.903 1.491 0.608 0.351 

B2 2.070 1.941 1.678 1.696 2.681 3.763 4.354 4.213 2.741 2.221 0.942 0.550 

B3 4.173 4.000 3.626 3.652 4.866 6.210 6.831 6.684 5.011 4.311 2.466 1.720 

Caa1 8.419 8.244 7.846 7.874 9.006 10.266 10.757 10.641 9.205 8.494 6.468 5.399 

Caa2 17.000 17.000 17.000 17.000 17.000 17.000 17.000 17.000 17.000 17.000 17.000 17.000

Caa3 17.946 17.946 17.946 17.946 17.946 17.946 17.946 17.946 17.946 17.946 17.946 17.946

Ca 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000

C 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000

̔1994̆3 -12 ̕2005 ̆1 -11 Ȃ 

̔ Ȃ 
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 0.00 0.00 0.05 0.04 0.01 0.01 0.00 0.00 0.02 0.00 AA 

 0.00 0.00 0.00 0.05 0.09 0.10 0.11 0.11 0.11 0.13 

 0.00 0.03 0.01 0.04 0.03 0.04 0.02 0.03 0.06 0.00 A 

 0.00 0.00 0.03 0.04 0.08 0.11 0.15 0.17 0.20 0.26 

 0.23 2.19 1.06 0.45 0.44 0.21 0.10 0.11 0.07 0.23 BBB 

 0.23 0.23 2.41 3.45 3.88 4.31 4.54 4.63 4.74 4.80 

BB  0.67 1.41 2.50 1.27 1.47 0.65 0.90 0.48 0.85 1.25 

  0.67 0.67 2.07 4.52 5.73 7.12 7.72 8.55 8.99 9.76 

 1.83 4.74 4.92 5.49 3.90 2.37 2.56 1.34 1.03 0.61 B 

 1.83 1.83 6.48 11.08 15.97 18.37 19.24 21.31 22.36 23.16

 5.44 11.10 13.50 8.46 2.90 7.00 4.34 4.41 0.51 3.01 CCC 

 5.44 5.44 15.94 27.38 33.44 35.37 39.89 42.50 45.04 45.32

̔Altman, E.I., and Ramayanam, S., 2007,  ȇ ṽ├ ̔2006 ҍ

Ȉ̆ Ғ ̔ Ҭ ̆ ̆1 ̆1-35 ̆ 23 Ȃ̂ 1777

Ȃ ̔ ‰ Ὲ ̂ ̃ Altman, E.I.  Ȃ̃  

P350  7.14  ῃ ᴑҙ 12 ҩ :1984-2007 2007

 

̔1984 - 2007  

Aaa Aa A Baa Ba B Caa ⌠ ׆ ץ

Ҋ 

Aaa  98.64% 0.24% 0.07% 0.02% 0.01% 0.01% 0.01% 

Aa  6.17% 91.56% 1.50% 0.44% 0.11% 0.09% 0.13% 

A  1.30% 3.73% 91.61% 2.26% 0.62% 0.24% 0.23% 

Baa  0.44% 0.58% 2.86% 90.68% 2.72% 1.44% 1.29% 

Ba  0.16% 0.09% 0.56% 0.41% 2.29% 3.33% 4.56% 

B  0.06% 0.05%  0.09%  0.41% 2.29% 87.22% 9.88% 

Caa etc  0.03%   0 .09% 0 .11% 0 .62% 99.15% 

Ὲ ̔1984 - 2007  

Aaa Aa A Baa Ba B Caa ⌠ ׆ ץ

Ҋ 

Aaa  92.80% 6.92%   0.02% 0.00%  

Aa  1.27% 91.43% 6.96% 0.27% 0.05% 0.02% 0.01% 

A  0.07% 2.96% 90.97% 5.28% 0.56% 0,11% 0.04% 

Baa  0.05% 0.21% 5.38% 88.32% 4.54% 1.00% 0.51% 

Ba  0.01% 0.06% 0.44% 6.48% 81.50% 9.52% 1.99% 

B  0.01%  0.05%  0.19% 0.41%  6.13%  81.66%  11.54% 
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Caa etc   0 .03% 0 .04% 0 .20% 0 .69% 11 .19% 11 .19% 

̔ 2007  

Aaa Aa A Baa Ba B Caa ⌠ ׆ ץ

Ҋ 

Aaa  99.58% 0 .20% 0 .07% 0 .06% 0 .05% 0 .02% 0.02% 

Aa  3 .65% 93.66% 0 .99% 0 .60% 0 .44% 0 .21% 0.45% 

A  0.69% 3 .19% 82.45% 6 .92% 3 .69% 1 .50% 1.56% 

Baa  0 .36% 0 .22% 1 .96% 76.10% 6 .87% 7 .28% 7.20% 

Ba  0 .25% 0 .09% 0 .16% 1 .61% 76.01% 5 .91% 15.98% 

B  0.14%  0 .07% 0 .21% 1 .57% 91.66% 6.36% 

Caa etc    0 .17% 0 .17% 0 .17% 0 .51% 98.99% 

Ὲ ̔ 2007  

Aaa Aa A Baa Ba B Caa ⌠ ׆ ץ

Ҋ 

Aaa  95.88% 4 .12%      

Aa  4.52% 91.16% 4 .12% 0 .10%    

A   9.93% 87.27% 2 .62% 0 .06%   

Baa   1 .19% 7 .36% 88.55% 3 .63% 0 .28%  

Ba    0 .19% 8 .38% 88.62% 7 .05% 0.76% 

B  0.10%   0 .20% 6 .30% 83.84% 9.55% 

Caa etc       15 .98% 84.02% 

֟ ≢ ῤȂ ԍ ΐ̆ ĂBS C̆DO C̆MBS RMBS

ῤȂ 

̔ ⱵῈ ̆2008 ȇ̆ 1983-2007Ȉ̆ ≢ ̆ 

2 ̆1 - 74 Ȃ 

P351 7.15  ῃ SF CF 1  

ῃ  ῃ ᴑҙ   

2007 1984-2007 2007 1984-2007 

 7.40% 2.34% 8.72% 13% 

 2.21% 2.47% 18.67% 9% 

̂ ⱴ ̃ 3.35 0.95 0.47 1.38 

̂ ⱴ ̃ 42.63% 9.40% 13.12% 24% 

̂ ⱴ  ̃ 5.03% 5.88% 26.45% 14% 

̂ ⱴ  ̃ 8.47 1.60 0.50 1.64% 

 37.59% − 3.52% 13.33% 



    Ḥ ῒ  

552 
 

 47.66% 15.28% 39.57% 39% 

 90.39% 95.19% 72.61% 76% 

 5.76 4.01 1.50 1.79% 

֟ ≢ Ȃ 

̂ ̃ ̔ѿҩ ῃ ≢̆ ҹ ̂ ̃ ̆ ῒ ѿҩ ᾢ

ῤ̆ ᵞ̂ ̃̆ ̂ ԍ̃ ̂Ӟ ҹ └

ḱ Ȃ̃ ̂ ̃ ץ ∆ ├ ├ Ȃ ̔

̆ ҹ Ȃᵖ ̆ ѿҩ

̆ Ӈ ₮╠ №ᵬҹ №Ȃ 

̂Weighted Downgrade (Upgrade) Rateis computed as the number of securities downgraded (upgraded), 

weighted by the number of total notches changed per downgrade (upgrade) per year, divided by the total 

number of outstanding securities at the beginning of the 12-month period̃ 

ᶛ ̆ѿҩ ῃ Baa1 Ҋ B1, 12 ҩ ᵬ҈ҩ ⱴ ̆ᵖ ᵬ ѿҩ

ⱴ Ȃ 

ӈᵬҹⱴ ⁞ ӊⱴ Ȃ 

ӈҹⱴ ⱴ҉ⱴ Ȃ 

ᶛ̆ ᾢ ῤҌ Ȃ Ὲ ҹ 1-

Ȃ 

̔ ⱵῈ 2̆008 Ȃȇ 1983-2007Ȉ̆ ≢ 2̆ 1̆-74̆

10 Ȃ 

P352  Figure 7.14  Cumulative frequencies of transition into the lowest rating category (Caa or 

below) from investment grade (IG) 

׆  7.14 ̂IG̃ ⌠ ᵞ ≢̂CAA Ҋ̃ץ  

Source: Moody’s Investors Service, 2003. Structured finance rating transitions 1983-2002, comparison with 

corporate ratings and across sectors, Special Comment, January, 1 – 32, page 7. 

̔ ⱵῈ 2̆003 Ȃȇ 1983-2002 Ȉ̆ȇᴑҙ

Ȉ̆ ≢ ̆1 ̆1 - 32̆ 7 Ȃ 

Rating categories 1983–2002 (broad rating category based, adjusted for withdrawn ratings; for corporate 

ratings, defaults are merged into the Caa or below category) 
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≢ 1983-2002̂ ≢ҹ ̆ ̕ Ὲ ̆ ⌠ Caa Ҋץ

≢̃ 

Figure 7.15 Cumulative frequencies of transition into the lowest rating category (Caa or below) from 

below investment grade (BIG) 

׆  7.15 ⌠ ᵞ ≢̂CAA Ҋ̃ץ  

Source: Moody’s Investors Service, 2003. Structured finance rating transitions 1983 – 2002, compari-son 

with corporate ratings and across sectors, Special Comment, January, 1 – 32, page 8. 

̔ ⱵῈ 2̆003 Ȃȇ 1983-2002 ̔ Ὲ

Ȉ̆ ≢ ̆1 ̆1 - 32̆ 8 Ȃ 

Rating categories 1983–2002 (broad rating category based, adjusted for withdrawn ratings; for corporate 

ratings, defaults are merged into the Caa or below category) 

≢ 1983-2002̂ ≢ҹ ̆ ̕ Ὲ ̆ ⌠ Caa Ҋץ

≢ Ȃ̃ 

P353  7.16  Ҍ Ԋᾢ № ̂1971 - 2002̃ 

ᾢ  1  6 ҩ   

 №   №   №  

AAA 5 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 

AA 27 1.7% 0 0.0% 0 0.0% 

A 115 7.1% 12 0.9% 14 1.1% 

BBB 228 14.1% 127 9.6% 120 9.9% 

 375 22.9% 139 10.5% 134 11.0% 

BB 174 10.8% 190 14.4% 184 15.1% 

B 882 54.5% 630 47.7% 566 46.5% 

CCC 176 10.9% 320 24.2% 278 22.8% 

CC 10 0.6% 31 2.3% 45 3.7% 

C 1 0.1% 8 0.6% 7 0.6% 

D 0 0.0% 4 0.3% 4 0.3% 

 1243 77.1% 1183 89.5% 1084 89.0% 

 1618 100% 1322 100% 1218 100% 

̔ ‰ ṽ├ Ȃ 

A̔ltman, E.I., and Bana, G., 2003, ȇ ṽ├ Ȉ̆ 2002 ̆ ╠ ̆
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Ҭ ̆ ҙ ̆2 ̆1-64̆ 7̆ 48 Ȃ 

P354  Figure 7.16 Rating distribution of defaulted issues at various points prior to default (1983 – 

2006) 

7.16  Ҍ Ԋᾢ № ̂1983 - 2006̃ 

Source: Cantor, R., Hamilton, D.T., Kim, F., and Ou, S., 2007, Corporate default and recovery rates, 1920 – 

2006, Special Comment: Moody’s Investors Service, February 27, Report 102071, 1 – 48, page 6. 

̔Cantor, R., Hamilton, D.T., Kim, F., and Ou, S., 2007,ȇ  ᴑҙ Ȉ̆ 1920 -2006

̆ ≢ ̔ ⱵῈ 2 27 ̆102071 ̆1 - 48̆ 6 Ȃ 

P358  Exhibit 7.1 Selected Asian sovereign ratings (long-term foreign currency) from December 

1993 through the first upgrade after the crisis. 

7.1  №֒ Һ ̂ ׆̃ 1993 12 ѿ Ȃ 

    

Ҭ   

1993 12 31   A3 BBB 

1997 5 14    BBB+ 

ṿ̔1997 7 2  

1997.12.11 A−   

1998.12.22 A−   

1999.7.20   BBB 

2004.2.18   BBB+ 

  

1993 12 31   A3 A 

1994 8 10  AA-   

1995 8 9  A+   

1997 5 14    A+ 

ṿ ̔1997 7 2  

1998 8 31    A 

2001 2 8    A+ 

2001 6 25  AA-   

  

1993 12 31     

1994 5 14  AA- Baa3 BBB- 

1995 4 18    BBB 

1997 6 4  BBB-   

ṿ ̔1997 7 2  

1997.10.10   BBB− 
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1999 2 12    AA+ 

1994 3 24   Aa3  

ṿ ̔1997 7 2  

2001 7 26    AA 

2001 11 19  A +   

2002 11 17    AA- 

 

1993 12 31   A2 A- 

1994 12 29    A 

1997 4 18   A3 - 

ṿ ̔1997 7 2  

1997 9 3    A 

1997 10 1   Baa1  

1997 10 24     

1997 11 27   Baa3  

1997 12 21   Ba1  

1998 11 8    BBB− 

1998 5 14  BB+   

1999 6 24  BBB−   

2000 6 22   Baa3  

2003 10 8    BBB 

̔ ̂Fitch Ratings̃̆ 2006 ȇ̆ Һ Ȉ̆ 8 25 , Cavanaugh, M., 

and Daly, K., 2006, ȇ 1975 ץ Һ Ḥ Ȉ̆ ̔ ‰ 9 11 1̆ - 19̆

3 19 ̆ ⱵῈ ̆2005 ̆ ҩ ̆12 14 Ȃ 

P360  Figure 7.17 Selected Asian sovereign Moody’s LT foreign currency ratings (Dec. 1993 – Oct. 

2003) 

7.17  №֒ Һ ̂1993 12  - 2003 10 ̃ 

Source: Moody’s Investors Service, 2005, Ratings History on China, Hong Kong, Indonesia, Korea, Taiwan, 

and Thailand , December 14. 

̔ ⱵῈ 2̆005 ȇ̆ ҉ Ҭ ȁ ȁ ȁ ȁ Ȉ̆

12 14 Ȃ 

P365  Exhibit 7.2 Sample of Moody’s publications discussing the deterioration of the subprime 

mortgage sector before 2007 

7.2  2007 ╠ ԍ ṽ ’Ὲ ᶛ  

2005 
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ᵟ

ҙ

⅞̔  

2006.11.28 ——ľ ᵟ ├̂RMBS̃

ҳᾟ№ ῀ ⁞ ̆ ҙ № № ⁞

(ľῃ ҙ ῀Ŀ)Ȃ ( 1 )  

——ľҌ ҙ̆ ̆⁞ ҙ

ץ ⱴ Ḥ ̆Ṣ ֲ Ⱶ ’ Ҍᴪ ῃῈ

̆ ᴪ ₮Ṣ ֲ ⱬȂĿ( 1 ) 

 ̔ Kanef, M., ֟ Ԋ —— Ⱶ 2̆007  ̆ȇḤ

Ḥ ᵬ Ȉ̆ 9 26 ᴪ̆ᵟ Ӡ

ᴪ̆1 - 34̆ ᴆ 2̆ 32 ̆ᵬ ᾟȂ 

P376  Exhibit 8.1 History of growth of CRA industry 

8.1  ֟ҙ  

╠  

1832 1849 1841 1849 

 

Poor’s Manual 

The first 

mercantile Ḥ

̂1859

Robert Dun

̃ 

(John Bradstreet

agency) 

 

ѿ ̂1909 - 1943̃̔ Ḥ ҙ 

1909 1916 1930 1933 1941 

¥  ῀ ᶃ Ὲ

ҙⱵȂJohn 

Knowles Fitch ⇔

Ὲ  

ѿḤ

 

̂D̀

B̃ 

ҍ Ὲ

2 ̂1944 - 1969̃̔ ᵞ  

1962 

ⱵῈ  

1970 1975 1995 2000 

Ҭ ҙ

טֲ

῀ 

├֜

ᴪ ԅῃ Ὲ

̂NRSRÕ 

ҹ

Fimalac SA ѿ №

Duff 

&Phelps Credit Rating 

Co. 

4 (2002- )̔ ⇔ ȂḤ ץ  
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P377  Figure 8.1 Growth of the ratings business (1970 – 2006). 

8.1  ҙⱵ (1970 – 2006) 

Source: Moody’s Investors Service, 2007, Corporate Default and Recovery Rates, 1920–2006, 

̔ ⱵῈ ̆2007 ̆ᴑҙ ̆1920 2006 Ȃ 

P381   Figure 8.2    US stock market volatility (1986 – 2007). 

8.2  ꜚ(1986 – 2007). 

Source: Chicago Board Options Exchange. 

̔ ⱴ ֜ Ȃ 

P383   Figure 8.4    European securitization issuance (2001 – 2006). 

8.4  ├ ̂2001  - 2006 Ȃ̃ 

P385   Exhibit 8.2   Rating agencies around the world (2006) 

8.2  ҕ ̂2006 ̃ 

ⱲԊ   Һ №Ὲ ⱲԊ

 ֒  Ҭқ 

 1 9 20 25 6 7 9 4 4 30 

 1 6 22 23 7 7 9 4 2 29 

 2 17 27 37 8 8 15 12 3 46 

A.M. Best 1    1     1 

Egan-Jones 1    1     1 

Dominion Bond 

Rating 

1    1     1 

WeissRatings 1    1     1 

GovernanceMetrics

Ὲ  

1    1     1 

Lace Financial 1    1     1 

           

Ḡⱴ≠֒ Ḥ

 

1 1 1 3  3    3 

ѿ ῒ Ḥ

 

1     1    1 

CofaceRating 1     1    1 

R@SRating Services 1     1    1 
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AG 

URA 

UNTERNEHMENS 

1     1    1 

RATINGAGENTUR 

AG 

1     1    1 

EuroRatings AG 1     1    1 

Global Rating 1     1    1 

Companhia 

Portuguesade Rating 

1     1    1 

Rus-Rating 1     1    1 

Expert RA Rating 

Agency 

1     1    1 

IC Rating – Rating 1     1    1 

Information center 1     1    1 

Swiss Public 

Financial 

Rating SA: 

1     1    1 

ComRating 1     1    1 

CoreRatings 1     1    1 

Credit-Rating 1     1    1 

JCR VIS Credit 

Rating 

1 2  3   2  1 3 

Credit Rating Agency 

of Bangladesh 

(CRAB) 

1            1      1 

Vishal Group Limited 1            1      1 

Rapid Rating Pty Ltd. 1            1      1 

Sino-Hawk Credit 

Rating Co., Ltd 

1            1      1 

China Linhe Credit 

Rating Co., Ltd 

1            1      1 

Great Wall Credit 

Rating Co. 

1            1      1 

Shanghai Far East 

Credit Rating Co., 

Ltd 

1            1      1 

Mikuni & Co., Ltd 1            1      1 

Japan Credit Rating 1            1      1 

Kazkommerts 

Securities 

1            1      1 

Rating Agency 

Malaysia (RAM) 

1            1      1 

Malaysian Rating           
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 Һ  Ḡ ҙ  

          

 NA NA NA 0 24 100 44 55 73 

/

Ҭ қ /

 

42 88 100 2 19 100 12 62 64 

֒  0 100 0 0 40 100 8 46 75 

 20 100 70 0 0 100 5 43 59 

 NA NA NA 0.38 24 100 35 55 71 

ԍ ӎ ̆ ֲ 3 ҩ ̂ ̆ ̆ ̃ Ẋ ҹ

ֲ̆ ԍ ҩ Ȃ 

̔ 

1.ľNAĿ Ὲ Ȃ 

2. ԍ ᴪ ᵣ ӎѿ ľ̆ Ŀᵬҹѿҩ

ҍ ᶛ̂ ӈҹ ᴇ ҩ҉ץ ̃̆ ֓ ᴆҊ ľ̆ ĿҌ

ľ⌠ Ŀ Ȃ 

3. ԍḠ ԊⱵ ̆ CPÂ ⱬ̃̆ ץ ױז₮ט Ḡ ≠ ̆ Ҍ ױז

҉ѿҩ ṽⱵ Ȃ 

̔Estrella, A., 2000,ȇ Ḥ Ḥ ᶏ Ȉ̆ ᴪ ᾟ̆ 3

ᵬ ᴆ̔ ̆ ̆8 ̆1-186̆ 33ȁ34 Ȃ 

P388  Figure 8.5 Revenue comparison of three major CRAs (1998 – 2005). 

 8.5  ҈ ῀ ̂1998 - 2005̃ 

Notes: 

1. Given that only the consolidated revenue is disclosed for S&P, comparable revenue of S&P 

for 2005 has been estimated from Moody’s September 2006 presentation and extrapolated to 

previous years in the same ratio (approx. 74% of total) 

2. Total Revenue for top 3 CRAs has been obtained by adding the reported revenues of Moody’s 

and Fitch and the comparable revenues for S&P 

3. CAGR is the Compound Annual Growth Rate of the $ million value 

̔ 

1. ԍ ‰ ̆ ‰ 2005 ׆ 2006 9 ᵀ

₮̆ ᶛ ₮ ̂ ῀ 74% Ȃ̃ 
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2. ╠ 3 ῀ҹ ‰ ῀ ⱴ Ȃ 

ץ .3 ҆ᾝ Ȃ 

Sources: Annual Reports; Moody’s Investors Service, 2006, Investor Presentation, September 

̔ ̕ ⱵῈ ̆2006 ̆ ᴪ̆9׃ Ȃ 

P390 8.2  ῃ ̂2006 NRSRO Ḥ

̃ 

 

ᴍ 

∆ NRSRO

ᴍ 

ᴑҙ ꜚ 

ⱵῈ ̂

̃ 

1909 1975 1962 ̔ Ὲ ̂D̀B̃  

2000 D̔̀B № ѿ Ὲ ̆ Ὲ

2002 ̔ KMV 

‰ ̂S

̀P̃ 

1916 1975 1941 ̆ ₮ Ὲ ҍ ‰ Ὲ ̆

Ὲ ‰ (S̀P) 

1966 ̔ McGraw-Hill Ὲ ѿҩ

2000 ̔ ⱴ ṽ├ ⱵῈ  

2002 ̔ Default Filter 

̂ ̃ 

1924̂ ₮

Ὲ ̃ 

1975 1997 ̔ ⱵῈ LP̂

̃ҍ SA FIMALAĈFIMALAC̃ ̆

IBCA Ὲ ̂ ᵝԍᴶ ̃̆ ҹ

 

2000 ̔ Duff & Phelps Credit Rating Co. 

6 1 ⇔ Fitch-IBCA Duff & PhelpsȂ 

2000 Bankwatch̆ ҹ

̂Fitch Ratings̃ 

2002 ̔ NetRisk Ḥ  

2004 ̔ Algorithmics Ὲ ̆⇔

̂Fitch Ratings̃

Algorithmics 

2006 ̔20˿ ▫ Hearst 

Duff & 

Phelps 

1982 1982 1991 ̔ McCarthy Crisanti & Maffei, Inc.

2000 ̔  

McCarthy 

Crisanti & 

Maffei, Inc. 

1975 1983 1985 ̔ Xerox Corporation  

1991 ̔ Duff & Phelps  

IBCA 

Limited 

and its 

subsidiary, 

IBCA, Inc. 

1978 1990 1991̔ FIMALAC Ȃ 

1997 ̔ҍ ̂Fitch Ratings̃

 

Thomson 

BankWatch, 

1974 1991 1989 ̔ Keefe, Bruyette and Woods to 

Thomson ₮  
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Source: The McGraw-Hill Companies, Annual Reports, 1998 through 2005. 

̔The McGraw-Hill Ὲ , ̆1998-2005 Ȃ 

P394  Exhibit 8.3  Size comparison of leading CRAs, 2007 

8.3  ᾢ ̆2007  

 ῃ /  № ̂ №

Ԋ̃ 

O / S  

 ῃ  >1321 Ḥ №  113 000 Ὲ

>154000

Һ > 108000 SF

  

 ῃ  >1422 Ḥ №  77900 ҩᴑҙ

>976 000

Һ  

187600 SF  

 ῃ  >1165 Ḥ №  83436 ᴑҙ

>765699 Һ

>70731 SF  

̔ ̂Fitch Ratings̃ ̔http://www.fitchratings.com; ⱵῈ ̔

http://www.moodys.com; ‰ h̔ttp://www.standardandpoors.com N̆RSRO 6

8Ȃ 

P397  Figure 8.8  Moody’s growth 

8.8   

Notes: Total reported figures of the company, i.e. includes Ratings, Research and Risk Management 

Products (i.e. KMV); CAGR is the Compound Annual Growth Rate of the $ million value. 

̔Ὲ ̆ᶛ  ̆ ȁ ֟ ̂ KMṼ̆ ҹץ

҆ᾝ Ȃ 

Source: Moody’s Corporation, Annual Reports, 1998 through 2005. 

̔ Ὲ ̆1998 2005 Ȃ 

P398  Figure 8.9  Moody’s geographical contribution to total revenue. 

8.9  ῀ Ȃ 

Notes: Histogram heights represent Total Reported Revenue in $ millions (i.e. Sum of Ratings, Research 

and Risk Management Products Revenue); Revenue from Europe is included in ROW prior to 2002 due to 

lack of availability of separate data; Figures in histograms are percentage contribution of the Geographical 

Segment Revenue to Total Revenue and add to 100; CAGR is the Compound Annual Growth Rate of the 
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P403   Figure 8.12  Fitch segment-wise contribution to ratings revenue. 

8.12  № ῀ Ȃ 

Notes: Histogram heights represent Ra tings Revenue in EUR millions (Tota l Reported Revenue less 

Research and Risk Management Products Revenue); Figures in histograms are percentage contribution of 

the Product Segment Revenue to Ratings Revenue and add to 100; CAGR is the Compound Annual Growth 

Rate of the EUR million value. 

̔ ף RA ҆ ᾝ ῀̂ ῀⁞ ֟ ῀̃̕ Ҭ

֟ № ῀ № ̕ ץ ҆ ᾝ ṿȂ 

Sources: Fimalac SA, Annual Reports, 1999 through 2005; Fimalac SA, 2006, Investor Presentation , 

March 16, 1 – 74. 

̔Fimalac SA, ̆1999 2005 ̕Fimalac SA, 2006,  ׃ ̆3 16 ̆

1 – 74 Ȃ 

P413  8.3 ṽⱵ ᴑҙ ̂2000 2007 Ȃ̃ 

( ᾝ) 2007 2000 

ṽ├  ∆ 43 500 ᾝ ∆ 23 750 ᾝ 

 ∆ 5 ַ ᾝ 4.5  ∆ 4 ַ 7 3 ҆ ᾝ

3.25  

 ῒז 3 ҩ ̆ 5 ַ ᾝ

 

ῒז 2 ҩ ̆ 5 ַ ᾝ

 

 43 500 ᾝ 23 750 ᾝ 

 372 000 ᾝ 189 000 ᾝ 

 25 300 ᾝ 0 

̔ ⱵῈ ̆2000 ȇ̆ —ᴑҙȈ̆ 1 ̆1 - 3̆

ⱵῈ ̆2007 ̆ ̆1 ̆1 - 2Ȃ 

∆ ѿ Ȃ 

P 420  Figure 8.13 Moody’s market capitalization and share buy-backs (2000 – 2007). 

8.13  ᴇṿ ᴍ ̂2000 - 2007 Ȃ̃ 

Source: Thomson Datastream. 

̔ Thomson Datastream. 

P421  Figure 8.14 Stock price evolution of Fimalac, McGraw-Hill, and Moody’s and some indices 

(2000 – 2007). 

8.14  FIMALAC̆McGraw-Hill ץ ѿ֓ ᴇ ̂2000 - 2007 Ȃ̃ 
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AAA 1 20% 0% 20% 20% 20% 20% 

AA+ 2 20% 0% 20% 20% 20% 20% 

AA 3 20% 0% 20% 20% 20% 20% 

AA− 4 20% 0% 20% 20% 20% 20% 

A+ 5 50% 20% 50% 50% 20% 50% 

A 6 50% 20% 50% 50% 20% 50% 

A − 7 50% 20% 50% 50% 20% 

BBB+ 8 100% 50% 100% 50% 20% 100% 

BBB 9 100% 50% 100% 50% 20% 100% 

BBB− 10 100% 50% 100% 50% 20% 100% 

BB+ 11 100% 100% 100% 100% 50% 350% 

BB 12 100% 100% 100% 100% 50% 350% 

BB− 13 100% 100% 100% 100% 50% 350% 

B+ 14 150% 100% 100% 100% 50% ⁞ 

B 15 150% 100% 100% 100% 50% ⁞ 

B − 16 150% 100% 100% 100% ⁞ 

CCC+ 17 150% 150% 150% 150% 150% ⁞ 

CCC 18 150% 150% 150% 150% 150% ⁞ 

CCC− 19 150% 150% 150% 150% 150% ⁞ 

CC 20 150% 150% 150% 150% 150% ⁞ 

C 21 150% 150% 150% 150% 150% ⁞ 

  100% 100% 100% 50% 20% ⁞ 

 

├  

 

↓ 

9 

A 1/P 

A 2/P 

A 3/P 

ῒז  ⁞ 

ѿҩ ̆ ‰ ᶏ Ȃ ‰ Ḥ ᶏ ֽֽ ѿҩᶛ Ȃ 

̔ ᴪ̆2004 ȇ̆ ‰ ̔ḱ Ȉ̆

̆ ̆6 ̆1 - 251̆ 15 - 19 ̆120Ȃ 

P470  Exhibit 10.1  Principles for the activities of credit rating agencies (2004) 

10.1  Ḥ ҹ ↕̂2004 ̃ 

1. ꜚ ⁞ Ḥ Ҍ Ȃ 
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2.  ꜚ Ȃ 

3. Ḥ Ḥ Ȃ 

4. Ḥ Ὲ Ḥ Ḡ Ȃ 

 

P471   Exhibit 10.2 Measure 1.7 of the quality of the rating process in the revised IOSCO Code of 

Conduct (2008) 

10.2  ḱ ᴪ ҹ (2008) Ҭ 1.7 

1.7 Ḡῒ Ḥ ᵀȂ ‗ ֲ

̆ ᵀ ῀ ֲ ̆ Ạ₮ ̆ҹԅ Ḡ ѿ

ҩ ᵀ̆ ֲ ᴪ Ḥ Ȃ Ḃץ №

̆ ѿҩ Ḥ Ȃ ⌠ ѿ ֟ ̆ ᶫ

( ѿҩ⇔ ΐ)̆ ᵝ Ȃ 

 

 

1ȁ  P203  Exhibit 5.1  France Telecom acquisitions history (1996-20021) 

5.1  Ḥ ̂1996-2002 1 ̃ 

Ὲ   ҙ  ֜  ≠   

1996 

Atlas—— 

Global one 

Ḥ  4ַ 6

7 ҆

ᾝ 

Atlas̕3 ַ

3 7 ҆

ᾝ̕Atlas

1̕ ַ 3

1 ҆

ᾝ 

 Atlas 1ַ3

1 ҆ ᾝ̆

 1ַ 8 4

҆ ᾝ 2

2 ҆ ᾝ

 

1  

Sprint 

Ⱶ 

14 ַ 2

5

҆ ᾝ

 A

̕ ԍ

10˿  

 

1997 

1  CI- Ḥ ῃ  1ַ 6

҆ ᾝ

51˿

 

 

7  Sonata Ḥ ῤ

ⱴ

9 9

҆ ᾝ

33.33%

ᴍ 

 

12  Casema ῌ

 

 4ַ 6

҆ ᾝ

 

ῃ   
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SEMA

Ὲ  

1 8 ҆

ᾝ

ҹ

 

22.56%  

  

SGS

 

  

16.9%  

 

 Optimums ꜚ  

 

5 5

҆ ᾝ

 

ҍ Ὲ

῍ 20%

ᴍ 

 

1998 

7  Oda ֟   3ַ 6

6 ҆

ᾝ 

 

Һ

 

 

 

2ַ 4

5 ҆

ᾝ 

ḤῈ  Ḥ ῤ

ⱴ

 

9%

ᴍ 

ECMS ꜚ  

23.5% ᴍ 

33.9% ᴍ 

7  

Estelle Sot Ḥ 

 17.5%( ⱴ

32.5%-50%

ᴍ) 

8  Nortel Inversora Ὲ Ḡ

58.3˿

Ḥ

Ὲ  

 

 

 

 

 1ַ 9

5 ҆

ᾝ 

ᴍ ӯ  4

7  

Crown Castle 

Int’l 

Corporation 

Sprint 

Ⱶ 

1ַ 5

5 ҆

ᾝ 

ᴍ ӯ̔

Sprint 

PCS

1.12ַ

ᾝ

FON

Ⱶ 4

3 ҆

ᾝ 

10.0% 
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 REMU 

 

ῌ 1ַ 6

҆ ᾝ

ᴍ ӯ 

 Catalana Ⱶ ⱴ

֒ 

8 ҆

ᾝ 

ᴍ ӯ 

 Wind  

≠ 

1ַ 4

6 ҆

ᾝ 

ᴍ ӯ 

 Intelig   1ַ 3

҆ ᾝ

ᴍ ӯ 

 

 Mobil Rom ꜚ  

֒ 

8 4

҆ ᾝ

ᴍ ӯ 51%̂ ҍ

ṿ׆ 16.8%

ⱴ 67.8%̃ 

 Alapage.com Ⱶ

 

4 9

҆ ᾝ

ᴍ ӯ  

2000 

Orange ꜚ  216 ַ 9

3

҆ ᾝ

ᴍ ӯ 100.0% 5  

NTL ȁԑ

῀ ᶫ

̆

 

53 ַ 9

7

҆ ᾝ

ᴍ ӯ  

3  Atlas-Global 

One 

  40 ַ 5

5

҆ ᾝ

ᴍ ӯ 100.0% 

3  MobilCom  3ַ 7

4 ҆

ᾝ 

ᴍ ӯ 28.5% 

Ḥ

ԅ 21.5 ַ ᾝ

ԍ 2001 3

⌠ ├Ȃ

ѿ ᴆҊ

ᶏ

≠ 

10  TPSA  ῌ 34 ַ 1

1

҆ ᾝ 

ᴍ ӯ 25.0%  

11  Orange 

Communication

s SA 

 12 ַ 8

҆

ᾝ 

2000

ט 2 ַ 4

1 ҆

ᾝ̆▼ᵩץ

Orange SA

ט

42.5%( ҍ

ⱴ 37.5˿

85˿) 

ѿ ᴆҊ̆

ᶏ Orange SA

Ὲ ᴍ

≠ 

7  BITCO(

Orange Plc) 

 3ַ 8

8 ҆

ᾝ 

ᴍ ӯ 34.0%  
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3ַ 9

҆ ᾝ 

ᴍ ӯ 40.0% 

7  Ḥ 20 ַ 7

6

҆ ᾝ 

ᴍ ӯ̔

ט

2000 12

31

֟ ṽ

Ҭ ῒז

ṽⱵῤȂ

7  Wind(׆

Deutsche 

Telekom ᴍ

) 

 ῌ 1ַ 9

҆ ᾝ 

ᴍ ӯ 

18.9% 

6ַ 7

9 ҆

ᾝ 

ᴍ ӯ 9  TPSA 

PTK CenturyTel 

( ҍ ) 

 ῌ

1ַ 2

4 ҆

ᾝ 

ᴍ ӯ 

33.9% 

11  Orange SA

 

2ַ 3

4 ҆

ᾝ 

1 ַ 7 5

҆ ᾝ

ӯ ᴍ̆▼

ᵩ 5 9

҆ ᾝ

2000

 ט

14.75%(

ҍ׆ 85˿ ⱴ

99.75˿) 

 ECMS/Mobinil(

share repurchase 

from Motorola)

 2ַ 5

҆ ᾝ

ᴍ ӯ 25.15%(

ҍ 46.1% ⱴ

⌠ 71.25%) 

 BITCO(through 

Orange SA) 

1ַ 5

8 ҆

ᾝ 

ᴍ ӯ 15%( ҍ

34% ⱴ⌠ 

49%) 

 Digita (through 

TDF) 

ῌ 1ַ 2

5 ҆

ᾝ 

ᴍ ӯ 49.0% 

 Uni2 1ַ 2

҆ ᾝ

ᴍ ӯ 31%̂ ҍ

60% ⱴ⌠ 

100%̃ 

12  Indice 

 

 

2ַ 8 8 5 ҆ 86.7% 
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Multimedia 3 ҆

ᾝ 

ᾝ

ӯ 30%

̆▼ᵩ

ץ№

WanadooSA

Ὲ ᴍ

 ט

̔ Ḥ̆Forms 20-F Ȃ 

P212  Figure 5.1  Evolution of S&P issuer credit ratings for telecom companies(1996-2005) 

5.1  ḤῈ ֲḤ ̂1996-2005 ̃ 

Telecom Italia SpA ≠ Ḥ 

British Telecom Ḥ 

France Telecom Ḥ 

Deutsche Telecom Ḥ 

Telefonica Ḥ 

Source: Standard&Poor’s,2005,Issuer credit ratings history on Telecom Italia SpA, British Telecom,Finance 

Telecom, Deutsche Telecom,KPN,and Telefonica,11 30 Ȃ 

̔ ̆2005 ̆ ≠ Ḥȁ Ḥȁ Ḥȁ ḤȁKPNȁ Ḥ

ֲḤ ̆11 30 Ȃ 

P213  Table 5.1  Evolution of S&P issuer credit ratings by quarter for telecom 

companies(1996-2005) 

5.1  ҹ ḤῈ ֲ ̂1996-2005 ̃ 

 Ḥ Ḥ Ḥ KPN ≠ SpA

Ḥ 

Ḥ 

Q2/96 AAA  AAA AA+  AA- 

Q3/96 AAA  AAA AA+  AA- 

Q4/96 AAA  AAA AA+  AA- 

Q1/97 AAA  AA+ AA+  AA- 

Q2/97 AAA  AA+ AA+  AA- 

Q3/97 AAA AA- AA+ AA+  AA- 

Q4/97 AAA AA- AA+ AA+  AA- 

Q1/99 AAA AA- AA+ AA+  AA- 

Q2/99 AA+ AA- AA+ AA  AA- 

Q3/99 AA+ AA- AA+ AA  AA- 

Q4/99 AA+ AA- AA AA  A+ 

Q1/00 AA+ AA- AA- AA  A+ 
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Q2/00 AA+ AA- AA- AA  A+ 

Q3/00 A AA- A AA  A+ 

Q4/00 A A- A AA  A+ 

Q1/01 A A- A- AA  A+ 

Q2/01 A- A- A- A-  A+ 

Q3/01 A- A- BBB+ A-  A+ 

Q4/01 A- A- BBB+ BBB+ BBB+ A+ 

Q1/02 A- A- BBB+ BBB+ BBB+ A 

Q2/02 A- BBB+ BBB BBB- BBB+ A 

Q3/02 A- BBB+ BBB- BBB- BBB+ A 

Q4/02 A- BBB+ BBB- BBB- BBB+ A 

Q1/03 A- BBB+ BBB- BBB- BBB+ A 

Q2/03 A- BBB+ BBB BBB- BBB+ A 

Q3/03 A- BBB+ BBB BBB BBB+ A 

Q4/03 A- BBB+ BBB BBB BBB+ A 

Q1/04 A- BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ A 

Q2/04 A- BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ A 

Q3/04 A- BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ A 

Q4/04 A- BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ A 

Q1/05 A- A- A- A- BBB+ A 

Q2/05 A- A- A- A- BBB+ A 

Q3/05 A- A- A- A- BBB+ A 

Q4/05 A- A- A- A- BBB+ A- 

̔ ̆2005 ̆ ≠ Ḥȁ Ḥȁ Ḥȁ ḤȁKPNȁ Ḥ

ֲḤ ̆11 3 Ȃ 

P214  Exhibit 5.2  France Telecom peer group performance indicators(1996-2004) 

5.2  Ḥҍ Ὲ ҙ ̂1996-2004 ̃ 

 Y2004 Y2003 Y2002 Y2001 Y2000 Y1999 Y1998 Y1997 Y1996 

Ḥ̂ ҆ ᾝ̃ 

֟ 89207 91906 102684 121989 127053 51771 43783 40269 38001 

ṽ 69474 73914 102855 92801 91860 31498 26013 25802 25880 

қ

ᴇṿ 

19733 17992 -171 29188 35193 20272 17770 14467 12121 

қ

ᴇṿ 

60099 54436 17227 44861 91878 116509 60063 28820  

ᴇṿ

̂ ṽ/

̃ 

3.5207 4.1082 -601.4912 3.1794 2.6102 1.5538 1.4638 1.7835 2.1351 

ṽ

/MV қ

 

1.1560 1.3578 5.9705 2.0686 0.9998 0.2704 0.4331 0,8953  
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Ḥ̂ ҆ ᾝ̃ 

֟ 49013 44422 39224 77391 59854 45100 38938 41085 35933 

ṽ 43317 40303 39884 56984 33909 20655 20530 22521 16302 

қ

ᴇṿ 

5696 4118 -660 20407 25944 24445 18408 18564 19631 

қ ᴇ

ṿ 

33242 29125 27222 31931 56016 158666 97359 49953 43558 

ᴇṿ

̂ ṽ/

֟̃ 

7.6054 9.7860 -60.3866 2.7925 1.3070 0.8449 1.1153 1.2132 0.8305 

ṽ

/MV қ

 

1.3031 1.3838 1.4652 1.7846 0.6053 0.1302 0.2109 0.4508 0.3743 

̂ ҆ ̃ 

֟ 4907 7336 16185 23826 21514 17470 13039 9667 9020 

ṽ 2946 4842 6885 7342 10403 9490 7402 4356 4301 

қ

ᴇṿ 

1961 2494 9300 16484 11111 7980 5637 5311 4719 

қ ᴇ

ṿ 

2821 3186 1066 9154 25265 25529 17780 12152 10865 

ᴇṿ

̂ ṽ/

֟̃ 

1.5023 1.9415 0.7403 0.4454 0.9363 1.1892 1.3131 0.8202 0.9114 

ṽ

/MV қ

 

1.0444 1.5200 6.4587 0.8020 0.4117 0.3717 0.4163 0.3585 0.3958 

Ḥ̂ ҆ ᾝ̃ 

֟ 107809 116071 125814 164280 123466 93534 77943 81876 89130 

ṽ 69875 82268 90405 97986 80757 57859 52880 57261 65305 

қ

ᴇṿ 

37934 33804 35409 66294 42709 35675 25063 24615 23825 

қ ᴇ

ṿ 

69851 61035 51296 81436 97250 213842 76875 47486 44029 

ᴇṿ

̂ ṽ/

֟̃ 

1.8420 2.4337 2.5532 1.4781 1.8909 1.6218 2.1099 2.3263 2.7411 

ṽ

/MV қ

 

1.0004 1.3479 1.7624 1.2032 0.8304 0.2706 0.6879 1.2059 1.4832 
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KPN( ҆ ᾝ) 

֟ 21519 22276 25093 40503 53165 17991 13629 13634 16277 

ṽ 14554 14917 20313 27619 29253 11595 7712 5580 8817 

қ

ᴇṿ 

6965 7359 4780 12884 23912 6395 5918 8055 7459 

қ ᴇ

ṿ 

17412 15245 15444 12871 14755 46352 20172 18129 13987 

ᴇṿ

̂ ṽ/

֟̃ 

2.0896 2.0270 4.2496 2.1437 1.2234 1.8132 1.3031 0.6927 1.1821 

ṽ

/MV қ

 

0.8359 0.9785 1.3153 2.1458 1.9825 0.2502 0.3823 0.3078 0.6304 

Ḥ̂ ҆ ᾝ̃ 

֟ 12471 12974 12849 17136 13216 8518 9277 4990 4355 

ṽ 9144 9336 9219 11151 7594 5493 7082 2970 2313 

қ

ᴇṿ 

3327 3638 3630 5985 5622 3025 2195 2019 2042 

қ ᴇ

ṿ 

11414 10009 8216 10975 9952 11380 7419 8093 4189 

ᴇṿ

̂ ṽ/

֟̃ 

2.7486 2.5663 2.5400 1.8631 1.3507 1.8161 3.2261 1.4708 1.1329 

ṽ

/MV қ

 

0.8012 0.9328 1.1222 1.0160 0.7631 0.4827 0.9546 0.3670 0.5523 

Ḥ̂ ҆ ᾝ̃ 

֟ 54209 52912 57735 82034 89118 61780 47711 36852 32248 

ṽ 34782 31663 35500 49059 54063 36298 30286 22087 18351 

қ

ᴇṿ 

19427 21249 22235 32975 35055 25481 17424 14765 13897 

қ ᴇ

ṿ 

68689 57687 41461 70219 76396 80918 39645 24562 17024 

ᴇṿ

̂ ṽ/

֟̃ 

1.7904 1.4901 1.5966 1.4878 1.5422 1.4245 1.7382 1.4959 1.3205 

ṽ

/MV қ

 

0.5064 0.5489 0.8562 0.6987 0.7077 0.4486 0.7639 0.8992 1.0780 
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≠ Ḥ̂ ҆ ᾝ̃ 

֟ 74386 76936 80952 93130 94276 74768 7739 4643 5278 

ṽ 54754 56477 60396 66821 62878 47985 5799 3650 4354 

қ

ᴇṿ 

19632 20459 20556 26309 31398 26783 1940 993 924 

қ ᴇ

ṿ 

31049 24210 8598 10494 12505 13574 8377 1248 976 

ᴇṿ

̂ ṽ/

֟̃ 

2.7890 2.7605 2.9381 2.5399 2.0026 1.7916 2.9886 3.6742 4.7116 

ṽ

/MV қ

 

1.7635 2.3328 7.0248 6.3678 5.0283 3.5351 0.6923 2.9253 4.4626 

≠ Ḥ̂ ҆ ᾝ̃ 

֟ 4892 5362 6666 6301 5944 5778 5986 5988 5593 

ṽ 2262 2368 3501 3303 3197 3301 3762 4008 3814 

қ

ᴇṿ 

2630 2994 3165 2998 2748 2477 2224 1980 1779 

қ ᴇ

ṿ 

11504 0 0 0 0 0 0 0 0 

ᴇṿ

̂ ṽ/

֟̃ 

0.8601 0.7909 1.1062 1.1015 1.1634 1.3328 1.6917 2.0237 2.1435 

ṽ

/MV қ

 

0.1966         

Ḥ̂ ҆ ̃ 

֟ 14349 16290 16548 23538 22064 20860 16844 15473 16010 

ṽ 7005 7870 8453 10686 13411 14144 11454 14243 16094 

қ

ᴇṿ 

7344 8420 8095 12852 8653 6716 5390 1230 -84 

қ ᴇ

ṿ 

29659 27011 26514 33833 31001 47366 42291 0 0 

ᴇṿ

̂ ṽ/

֟̃ 

0.9538 0.9347 1.0442 0.8315 1.5499 2.1060 2.1250 11.5797 -191.5952 

ṽ

/MV қ

 

0.2362 0.2914 0.3188 0.3158 0.4326 0.2986 0.2708   
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Ḥ̂ ҆ ᾝ̃ 

֟ 10218 10299 8855 8329 7682 6033 6033 5030 3984 

ṽ 5775 5716 5027 4546 4049 2808 2869 1974 1764 

қ

ᴇṿ 

4443 4583 3828 3784 3632 3440 3164 3056 2221 

қ ᴇ

ṿ 

6494 5282 5293 9224 8040 11896 11419 8029 5409 

ᴇṿ

̂ ṽ/

֟̃ 

1.2998 1.2472 1.3132 1.2014 1.1148 0.8165 0.9067 0.6457 0.7942 

ṽ

/MV қ

 

0.8892 1.0820 0.9499 0.4928 0.5037 0.2361 0.2512 0.2458 0.3261 

Ḥ̂ ҆ ᾥ ̃ 

֟ 85095 82260 84592 82023 93243 47823 40750 NA NA 

ṽ 43427 41377 47304 36340 55063 26558 21996 NA NA 

қ

ᴇṿ 

41668 40883 37288 45683 38180 21265 18754 NA NA 

қ ᴇ

ṿ 

96233 78475 47772 69585 69203 0 0 NA NA 

ᴇṿ

̂ ṽ/

֟̃ 

1.0422 1.0121 1.2686 0.7955 1.4422 1.2489 1.1729 NA NA 

ṽ

/MV қ

 

0.4513 0.5273 0.9902 0.5222 0.7957   NA NA 

ῖ Ḥ̂ ҆ ῖᾥ ̃ 

֟ 18088 175100 190725 126701 119323 74453 65704 64537 NA 

ṽ 51767 59266 76776 66612 63015 41350 36150 38744 NA 

қ

ᴇṿ 

129113 115834 113949 60089 56308 33103 29554 25793 NA 

қ ᴇ

ṿ 

186074 175789 153347 140156 145558 0 0 0 NA 

ᴇṿ

̂ ṽ/

֟̃ 

0.4009 0.5116 0.6738 1.1086 1.1191 1.2491 1.2232 1.5021 NA 

ṽ

/MV қ

 

0.2782 0.3371 0.5007 0.4753 0.4329    NA 
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ṿ̂ṽ

Ⱶ/ MV қ

̃ 

0.7755 1.0061 1.0387 0.9598 0.7845 0.5745 0.7265 1.0286 0.8729 

ꜚ

ṿ 

0.8630 0.8740 0.8551 0.8245 0.7974 0.8006 0.8760 0.9508 0.8729 

ῃ ṿ

̂BV ṽⱵ/ 

BV ̃ 

1.5744 1.6105 1.5774 1.4824 1.3869 1.4379 1.7428 1.2709 1.3820 

ꜚ

ṿ 

1.4961 1.4863 1.4686 1.4505 1.4441 1.4584 1.4652 1.3264 1.3820 

̔↓ Ҭ Ḥ ῏ 5.3 ӊ Worldscope ῏ ‰

Ȃ 

̔Thomson Worldscope for Fiancial data in this exhibit and that of Table 5.3 is due to standardization 

adjustments by Worldscope. 

Ҭ Ⱶ 5.3 ӊ Thomson Worldscope Worldscope ῏

‰ Ȃ 

Thomson DataStream for Market Value data  ᴇṿ Thomson  

P220  Exhibit 5.3  France Telecom: Moody’s operating and balance sheet ratios(1997-2000) 

5.3  Ḥ̔ ֟ ṽ ̂1997-2000 ̃ 

 200020 1999 1998 1997 5  AVg21

Int.Cov(%) 3.7 7.9 4.0 4.1 4.9 

RCF/TD(%) 8.9 36.7 38.7 39.3 36.2 

Op.Margin(%) 11.8 16.9 17.3 16.8 16.6 

ROS(%) 10.9 10.2 8.2 9.5 8.0 

ROC(pretax)(%) 10.6 14.7 16.0 15.8 12.7 

Balance sheet statistics 2000 1999 1998 1997 5  AVg22

TD(%) 64.3 46.0 46.0 52.5 51.3 

DIT&Min.Int(%) 2.1 3.6 2.4 0.6 1.9 

Com.Equity(%) 33.7 50.4 51.6 46.9 46.8 

Total Cap( bn) 98.4 37.5 32.9 30.5 22.7 

Int.Cov̂˿̃̔ ≠ Ḡ Ṑ ̂ ҙ ῀+ῒז ῀-ῒז ₮+ ̃°≠ ₮Ȃ 

RCF / TD̂˿̃̔ Ḡ / ṽⱵ̂̂ - ≠̃°ṽⱵ ̃¦100Ȃ 

Op.Margin̂˿̃ ҙ≠ ̂ ҙ ῀° ῀̃¦100. 

ROŜ˿̃̔ ≠ ̔̂  ῀° ῀ ̃¦100. 

                                                              
20 12 31 12ҩ Ȃ 
21  1996‐2000 5 ṿ 
22  5  
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ROŜ ╠̃̂ ˿̃̔ ̂EBIT̂ ╠ ῀+ ≠ ₮̃° ṿ̃¦100 

ROĈ ╠̃̂ ˿̃̔ ̂EBIT̂ ╠̂ ῀̃≠+≠ ̃° ̃¦100 

TD̂˿҉ ̃̔ ṽ ̂ ṽ ° ֟̃¦100 

DIT.&Min.Int,(%): Deferred taxes& Minority Interest to Capitalization(Deferred taxes + Minority interest) 

°Total capitalization) ¦100 

DIT.̀Min.Int ̆̂ ˿̃̔ қ ̂ + қ ̃° ̃¦

100Ȃ 

Com. Equity(%)̔ Common Equity to Capitaliazation: (Reported common & surplus –(Preferred stock at 

liquidation value – Reported value) °Total capitalization) ¦100 

Com. Equity(%)̔ ̔̂ Ὲ -̂ᴨᾢ ᴇṿ- ṿ̃° ṿ̃¦100Ȃ 

Total Cap.( bn): Total Capitalization : Total debt +Minority intrest + Deferred taxes +Investment tax 

credit + Preferred stock at liquidation value +Common surplus – Cumulative translation adjustment. 

Total Cap.( bn):  ֟ ṽ+ қ + + ᾧ+ᴨᾢ ᴇṿ+῍

ᵩ- ᾫ Ȃ 

resource̔De Board ,E.,Fisher,A.,Konefal.,R.,and Winzer,C.,2001,France Telecom, Analysis:Moody’s 

Investment Service, June, Report 8 080,1-16. 

̔De Board ,E.,Fisher,A.,Konefal.,R.,and Winzer,C.,2001,  Ḥ̆ ≢ ̔ Ⱶ̆6

̆ 8080̆1-16Ȃ 

P 223  Exhibit 5.4  Coverage ratios in covenants of february 2002 syndicate credit line 

5.4  2002 2 Ḥ  

 12/31/02 6/30/03 12/31/03 6/30/04 12/31/04 

╠

≠ ̔ ≠  

3 3 3.25 3.25 3.25 

ṽⱵ ̔

╠≠  

5 4.75 4.50 4.25 3.75 

The ratio calculations are to be based on the consolidated financial statements prepared under french GAAP 

and EBITDA is calculation over the period of 12 months, by using the data corrected for acquisition and 

disposals that take place within the 12 preceding months. 

ᶭ ᴪ ‰↕ └ Ⱶ ῏ Ȃ ╠≠

12 Ȃ ₮ ╠ 12 ҩ ԅḱ Ȃ 

Total Interest Costs are Net Interest Expense. 
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≠ ≠ ₮ 

Total Net Debt is defined as Financial Debt. 

ṽⱵ ӈҹ ⱵṽⱵ 

̂ ╠≠ ╠ ҙ ῀̃ 

Source: France Telecom ,2003, Form 20-F for the fiscal year ended December 31, 2002, March 21,1-450; 

France Telecom, 2004, Form 20-F for the fiscal year ended December 31,2003, April 16,1-468;France 

Telecom, 2005, Form 20-F for the fiscal year ended December 31, 2004, May 17, 1-508. 

̔ Ḥ̆2003 ̆ 2002 12 31 20-F ̆3 21 ̆1-45̕

Ḥ̆2004 ̆ 2003 12 31 20-F ̆4 16 ̆1-468̕ Ḥ̆2005 ̆

2004 12 31 20-F ̆5 17 ̆1-508Ȃ 

P224  Table 5.2  France Telecom non-core assets for disposal and maximum off-balance-sheet 

risk(2002-2005), March 21, 2002 financial reduces plan. 

5.2  Ḥ̂France Telecom̃ ֟₮ ֟ ṽ ̂2002-2005 ̃3

21 ̆2002 Ⱶ ⅞Ȃ 

҉ ֟ ᴇṿַ̂ ᾝ̃ 2002-2003 2004-2005 ῍ 

STM (2.9%) 38 1.0 0.0 1.0 

STM Enŝ └̃ 38 0.0 1.0 1.1 

Ḥ  32 1.6 0.0 1.6 

Ḥ Ens ( └) 32 0.0 1.6 1.6 

PCS (5.6%) US$11 0.7 0.0 0.7 

֟ 3.3 2.7 6.0 

҉ ֟ ᴇṿַ̂ ᾝ̃ 

⅞▫ ̔Casema 3.0 

Noos, ῒז  

‗ ̔Wind, TDF 8.0 

  

֟ 11.0 

҉ ҉ ֟  17.0 

׆ ֟ ṽ ṽⱵ ṿ 2002-2003 2004-2005 ῍ 

Vodafone  5.0 0.0 5.0 

Eon ̂ṿ̃ 0.2 0.0 0.2 

DT ̂ṿ̃ 0.0 0.0 0.0 

Cable Com (NLT)  1.3 0.0 1.3 

Kulzcyk(TPSA)  0.0 2.0 2.0 

Equant CVRs 0.0 2.1 2.1 

֟ ṽ  6.5 4.1 10.6 

ꜚῈ  6.5  6.5 
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֟ ṽ  13.0 4.1 17.1 

̔ Ḥ̆2003 ̆ ̆2002 3 21 ̆1-69̕ Ḥ̆2004 ̆2003

̕ Ḥ̆2005 ̆2004 ̆1-284̕ Ḥ̆2006 ̆2005 Ȃ 

P231  5.3  Ḥ ֟ ṽ ̂1996-2002̃23 

҆ ᾝ 
24 

1996 1997 1998 1999 2000 

6m 

2000 2001 

6m 

2001 2002 

6m 

֟ 

ȁ  1 228 286 872 1206 5136 36049 42551 34963 34041 

ῒז ֟ȁ

ṿ 

2 355 401 646 925 2051 16289 17154 18189 19279 

ҙ̆

̆  

 26028 26041 26577 28964 30081 34623 36299 31728 37128 

Ҋ

 

3 615 774 956 1066 1279 10506 10174 8912 4278 

̆

 

 2504 2719 3738 5673 10489 10218 7700 3240 1720 

̆

 

 352 926 471 443 501 722 2024 1936 1517 

֟ 4 2353 2439 2375 2285 2204 2532 4208 5369 4040 

  32434 33585 35635 40562 51741 110939 120110 104337 102003 

⁞

 

 397 378 420 621 987 1216 1100 900 850 

̆

̂ST̃ 

 5604 5418 5688 6884 7879 8783 7498 7596 7730 

ט ῒז

ꜚ ֟ 

4 343 589 551 677 522 1609 819 1102 646 

ט ῒז

 ֟ 

 968 2126 1785 2676 3284 4782 8806 6653 5678 

׆ ֟

 

 0 0 0 0 0 0 0 2689 239 

ᴇ ├  118 198 37 211 312 216 73 1138 148 

ᴇ

 

 489 415 2042 2424 3883 2040 3563 2943 2288 

ꜚ ֟   7919 9123 10523 13493 16867 18646 21859 23021 17579 

֟  40354 42708 46158 54055 68608 129585 141969 127358 119582 

ṽ  

                                                              
23 ҹ 1 ᾝ at FF6.55957̆0.94 ᾝ 0.63 ̆ 2000  
24 5.6 
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  3811 3811 3905 4098 4098 4615 4615 4615 4750 

ט  5 5259 5259 6629 6629 6629 24228 24228 24228 24755 

∆

̂ ̃ 

6 3262 2898 4172 5255 6998 2748 4062 4682 -4865 

 ῀̂

̃ 

 321 2266 2300 2768 3817 3660 1951 -8280 -12176 

 7 -2 52 -15 153 348 59 755 844 -2929 

ᴍ 8 -686 0 0 0  -2153 -4998 -5002 -9975 

қ   11966 14286 16991 18903 21890 33157 30613 21087 -440 

қ  9 155 181 779 1369 1654 2036 15586 8101 10149 

֜

 

 0 0 2031 2031 2654 2653 5735 10750 768 

ῒז Ҭ

ṽ̆

№ 

 9184 9027 10049 10202 15243 27894 37176 43793 41485 

ᴡ ⅞  3712 3537 3650 3684 3915 3633 3827 3773 3346 

ῒז ṽ

̂Ҍ ᴡ

⅞̃ 

10 257 244 377 498 266 1587 1368 4890 11818 

ṽ 10 13153 12808 16107 16415 22078 35767 48106 63206 64317 

Ҭ ṽ

№ 

 1019 2284 1764 2551 1239 7542 7914 1596 9210 

ῒז

Ṣ  

 944 4697 1302 2479 8506 25165 17783 11365 13769 

ט ≢

₮ 

 5717 0 0 0 0 0 0 0 0 

ט   3195 4103 4085 5330 5849 7618 7764 8631 7898 

ῒז

ט  

 3020 3252 3480 4208 4159 7729 6872 7259 8255 

ῒז ṽ 11 610 422 557 1175 1380 8113 4277 2481 2638 

  37 82 133 495 627 512 2789 374 456 

῀  538 592 960 1130 1226 1946 265 3258 3330 

ṽ  15079 15433 12281 17368 22986 58625 47664 34964 45556 

ṽ қ

 

 40354 42708 46158 54055 68608 129585 141969 127358 119582 

5.6 Ҭ ῏ Ȃ 
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̔ Ḥ̆20-F ̆ ԅ 1996 ̂ Ḥ ̃ 

2000 ԅ Ȃ 

P233 5.4  Ḥ ̂1996-2002Ĩ 

̂ ҆ ᾝ̃ 25

 

1996 1997 1998 1999 2000 

6m 

2000 2001 

6m 

2001 2002 

6m 

Ⱶ ֟   22876 23420 24648 27233 15324 33674 20424 43026 22472

Ⱶ ֟   -7332 -8473 -8973 -9686 -5595 -12733 -8405 -17619 -9133 

ѿ̆ ̂

̃ 

 -5046 -5293 -6115 -7341 -4196 -9685 -5687 -12520 -6187 

  -820 -696 -658 -593 -214 -449 -266 -567 -282 

╠≠   9679 8957 8938 9613 5319 10807 6066 12320 6870 

̂Ҍ  ̃  -4979 -4736 -4584 -4885 -2566 -5726 -3251 -6910 -3595 

ӊ╠ ҙ ῀̆

ṿ 

 4700 4222 4354 4728 2753 5081 2815 5410 3275 

̆ṿ  -2888 -217 -379 -238 -112 -225 -101 -210 -93 

ҙ ῀  1811 4005 3975 4490 2641 4856 2714 5200 3182 

≠ ₮  -814 -733 -900 -662 -471 -2006 -1967 -3847 -1754 

ᾫ ̂ ̃̆ ṿ  60 -6 -23 -20 -49 -141 -399 -337 -87 

ῒז ҙ ῀̂ ₮̃̆

ṿ 

 -148 259 860 767 3336 3957 1778 -5904 -9339 

ԅ ╠

ᴡ ⅞ 

 0 -218 -270 -196 -119 -237 -114 -229 -126 

╠ ῀ȁ ≠ №

֣ 

 909 3307 3642 4379 5338 6429 2012 -5117 -8124 

  0 -152 -144 -135 -107 -141 -71 -131 -51 

Ὲ  ῀̂Ԏ

̃ 

 98 25 189 259 -105 -275 -292 -890 -163 

ᴪ ↕ ꜚ   18         

῀   -702 -915 -1438 -1797 1158 -1313 1439 2932 -2296 

╠ ῀̂ ̃

қ  

 325 2266 2249 2706 3968 4700 3088 -3206 -10634

  -81 -150 -82 -136 -171 -1092 -1353 -2531 -1466 

≢   0 0 0 0  0  -3257  

                                                              
25 5.6 
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relationship. ӯᴇ Ҭ Orange PLC ῏ Ȃ 

 This includes amortization expense of intangible assets, including goodwill amortization of 

consolidated companies.  ֟ ̆ Ὲ Ȃ 

3ȁ Investments accounted for under the equity method versus full or proportionate consolidation 

ῃ ᶛ ҍ Ҋ Ȃ 

The main consolidation principles are as follow:  Һ ↕ Ҋ̔ 

 Companies which are wholly owned by France Telecom or which France Telecom controls, either 

directly or indirectly, are fully consolidated; this means that the total amount of each asset, liability, 

revenue and cost of the subsidiary and related to third parties is added to the corresponding item of 

France Telecom, That is , all third party accounts of the companies are combined. Ḥῃ

ץ └ Ὲ ̆ ῃ Ȃ Ὲ ῏ ҈ ῃ ֟ȁ

ṽȁ ῀⌠ Ḥ ῏ ῤȂ ̆ ҈ Ὲ ῏

Ȃ 

 Investments in which France Telecom and a limited number of other shareholders exercise joint 

control are accounted for using the proportionate consolidation method; this means as previous, but 

the combinations are proportional to the FT ownership;  Ḥ ῒז қ῍ ᶏ

└ Ҭ̆ ᶛ ̕ ӊ╠ѿ ̆ Ḥ ᶛ Ȃ 

 Investments in which France Telecom exercises significant influence but does not control, such as 

joint ventures (generally a 20% to 50% controlling interest), are accounted for under the equity 

method; this means that these investments are initially recorded as an asset at cost to which 

periodically the share in the investee’s net income is added against the same amount of investment 

revenue on the income statement.  ׆ ḤᵖҌ ῒ └ ̆ɒ ᴑҙ̂ 20˿

50˿ ̃̆ ῀ ̆ ̆ ῀ ץ ῀ ̆

 ̆ ῀ Ḥ Ȃ 

 Material inter-company balances and transactions are in all three cases eliminated. Ὲ ֜

҈҉ץ ’ῤȂ 

P235  Exhibit 5.6( ) 

 2000 

̔  10506 
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∆  4173 

҉ѿ ∆   2898 

҉ѿ  ῀ 2266 

╠ץ ≠ -991 

Dividends are appropriated on earnings of the same period and are normally paid during the next period. 

≠ № ѿ Ҋѿ  ט

7ȁForeign currency translation adjustment  

The translation adjustment relates to movements in the exchange rate on goodwill, investments and 

reserves. 

ȁ ‰  

8ȁ ᴍ 

2000 ̔ 

 Acquisitions of 15.4mn FT shares from Mannesmann at 140.2 per share Ḥץ 140.2

ᾝ ᴇ ῤ ѿ ԓ ҆ Ȃ 

2001 ̔ 

 Acquisitions of 64.6mn FT shares at an average price of 103.37, resulting mainly from two 

purchases in March 2001 of 64.1mn shares from Vodafone for an amount of 6.65bn.ץ 103.37

ᾝ ᴇ Έ Έ ҆ Ḥ ̆Һ 2001 3 ң ׆ Vodafone

ӯΈ Έ ҆ ̆ 6.65 ַᾝȂ 

 Divestiture of 31.5mn FT shares at an average price of 56.71, including the contribution of 30.9mn 

FT shares to the SITA foundation for the acquisition of Equant(see Note 3 of 20-F for year 2001). The 

result of these sales was offset against consolidated reserves for an amount of 1271mn , net of 

tax( 778mn)Ȃץ 56.71 ᾝ ᴇ ▫ ҈ ѿ ԓ ҆ Ḥ ᴍ̆ ט

SITA foundation ԍ Equant 30.9 ҆ ̂ 2001 20-F 3 Ȃ̃ ֓

Ữ ̆ ҹ 12 ַ 7 1 ҆ ᾝ̆ ҹ 7 ַ 7 8 ҆ ᾝȂ 

2002 ̔ 

 Acquisitions of 51.9mn FT shares at an average price of 96.79̆ resulting mainly from purchase in 

March 2002 of the remaining share from Vodafone for an amount of 4.973bn.ץ ᴇ 96.79

ᾝ ԓ ѿ Ӝ ҆ Ḥ ̆Һ 2002 3 ׆ Vodafone ӯԅ▼ᵩ
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ᴍ̆ 49.73 ַ ᾝ 

9ȁ 

 2001 6m 2001 2002 6m 

қ ̔ ̂ қ ̃ 15586 8101 10149 

∆ᵩ  2036 2036 8101 

ᵩ -216 -714 76 

қ  57 74 76 

֟▫  13628 6802 2712 

 №  -99 -128 -39 

 184 31 -712 

ῒז  -4 0 0 

10ȁ ᴡ ⅞ ῒז ṽ 

For 6m 2001, the casewriter estimated these figures by linear interpolation for pension liabilities between 

December 31, 2000 and 2001Ȃ 

2001 6 ̆ ṿ 2000 2001 ᵀ ԅ 2001 6 ҉ Ȃ 

 2000 2002 6m 

ᴡ ⅞ 3881 1698 

ῈⱵ ╠ ᴡ ⅞ 3633 3346 

ᴡ Ῑ ≠ 134 147 

ᴡ ễ 114 205 

 830 368 

қ CVRS №  2077 

Ḥ ҹ ꜚῈ ֟ Ⱶ   7000 

ῒז ṽ 509 2021 

 5220 15164 

FT disclosed this item only for some years. Ḥֽֽ ԅ ֓ ᴍ Ȃ 

CVR intrinsic value as contingent liability relate to the commitments are the development of UMTS 

activities. ᵬҹ ṽҍ ῏ ῤ ᴇṿ UMTS ҙⱵ Ȃ 

11ȁ ῒז ṽ 

The increase in 5267mn of “other current liabilities” from December 31, 1999 to December 31, 2000, 

are vendor notes owed to : Deutsche Telekom for the acquisition of 18.9% of Wind(  2076mn) ,to E.on 

for the acquisition of an additional 42.5% of Orange Communications SA ( 1038mn), and to Vodafone in 

connection with the Orange Plc acquisition for 2153mn. 

1999 12 31 ⌠ 2000 12 31  ľῒז ꜚ ṽĿ ⱴ 52 ַ 6 7 ҆ ᾝҺ ҹ

̔ ׆ Ḥ ӯ Wind18.9% ᴍ̂20 ַ 7 6 ҆ ᾝ̃̆ ׆ E.on ӯ Orange 
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14ȁ 

 2001 

ꜚῈ ̂MobilCom̃ 2509 

/ ḤῈ  185 

Ananova and Wildfire 211 

Equant/Global One 349 

ῒ3 ז 

Equant  

Orange ֜   

SA---revision ҙ ⅞̂ḱ ̃  

JTC(Jordan)  

 3257 

Fully amortize the goodwill by 2509mn, the charge being recorded as exceptional amortization. 

ῃ 25 ַ 9 ҆ ᾝ ̆ ҹ Ȃ 

Exceptional goodwill amortization in 2001 relates to Ananva and Wildfire (42 ַ 1 1 ҆ ᾝ) and to 

the restructuring and other related costs for the new Equant/Global One entity( 4349mn)includes in the 

acquisition cost. 

2001 ⌠ Ananva and Wildfirê42 ַ 1 1 ҆ ᾝ̃ Equant Ὲ /ῃ

ᵣ̂43 ַ 4 9 ҆ ᾝ̃ ῒז ῏ ̆ Ȃ 

̔ Ḥ̆20-F Ȃ 

P239  5.5  History of Fitch,Moody’s,and S&P’s rating actions on FT’s Long-term issue/Issuer 

Credit rating. 

̆ ‰ ῏ԍ Ḥ ṽ├ / ֲḤ ꜚ Ȃ 

 ֲ  ֲ Ḥ  ֲḤ  

 

 

 ꜚ 

   

ꜚ 

 

 

ꜚ 

 

1991-

11-6 

    Aaa 1   AAA 1 

 

 

1991-

11-7 

        AAA 1   

1991-

11-14 

        AAA 1   

1994-

3-24 

            

1995-

7-27 

            

1996-

5-7 

    Aaa 1       
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1996-

7-10 

    Aaa 1 /

 

     

1997-

3-3 

    Aa1 2 ᵞ

≢ 

     

1998-

2-19 

AA+ 2  

 

    AA+ 2 ᵞ

≢ 

 

             

1999-

7-16 

        AA+ 2 

/

 

 

1999-

7-27 

    Aa1 2 /

 

     

1999-

12-3 

   

 

Aa2 3 ᵞ

≢ 

    

1999-

12-21 

AA 3       AA 3   

1999-

12-22 

         /

  

 

         AA- 4 ᵞ

≢ 

 

2000-

1-28 

        AA- 4 

/

 

 

2000-

5-30 

AA 3 /

 

 Aa2 3 /

 

 A 6 ᵞ

≢ 

 

2000-

8-23 

            

2000-

9-11 

A 6 /

  

        

2000-

9-18 

    A1 5 ᵞ

≢ 

    

2001-

2-9 

A 6  

 

        

2001-

2-15 

    A3 7 ᵞ

≢ 

    

2001-

2-16 

        A- 7 ᵞ

≢ 

 

2001- A- 7         
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6-21  /

 

2001-

9-6 

A- 7  

 

 A3 7 /

 

 A- 7 ᵞ

≢ 

 

2001-

9-25 

      ᵞ

≢ 

BBB+ 8   

2001-

9-26 

    Baa1 8       

2001-

9-28 

BBB+ 8  

 

        

2002-

3-27 

BBB+ 8    Baa1 8 /

 

     

2002-

3-28 

         /

 

  

2002-

6-24 

    Baa3 10 ᵞ

≢ 

    

2002-

6-25 

        BBB 9 ᵞ

≢/

 

 

2002-

7-5 

BBB- 10       BB

B- 

10 ᵞ ≢  

2002-

7-12 

            

2002-

9-13 

BBB- 10           

2002-

12-5 

BBB- 10           

2003-

3-24 

    Baa

3 

10 /

 

     

2003-

5-14 

        BB

B+ 

8 ҉   

2003-

8-7 

BBB 9 ҉           

2004-

2-18 

    Baa

2 

9       

2004-

2-19 

            

2004-

3-3 
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ҹ 90 ַ ᾝ̆׆ ԅῒ қ  

4 15  ֟ ֜ ⌠ 14.9 ַᾝ̂ Ȃ̃ ԍễ ṽⱵȂ 

֟▫ ҍ  

2002  

12 13  TDF ֜ ԅ 13 ַ ᾝ 

12 26 ׆  Casema Ὲ ₮ Ҭ 5 ַ 1 ҆ ᾝ  

2003  

1 28  Casema  

2 3  Eutelsat Ὲ ₮ 23% ,   3 ַ 7 5 ҆

ᾝ. 

3 20  Wind  1.5 ַ ᾝ. 

9 1  ӯ Orange қȂץ 71 ַ ᾝ Ḥ

13.9%  

9 24  Ὲ ҹ ҈ ҆ ᾝ. 

12 31  ᾛ Ҍ ԍ 50˿  

2004  

2 23  Wanadoo қӯ .  Ḥ ᶫ ᴍ ҹ 3.95 ַ

ᾝ. 

6 20  Sprint PCS Ὲ ₮ 5.5% ,   ҹ 2 ַ 8 6

҆ ᾝ 

7 8  Orange Denmark Ὲ  ҹ 6 ַ ᾝ 

7 24 ׆  Jaunes ҉ ҹ 1.4 ַ ᾝ 

9 7  ₮ ԅ Ḥ 10.85% ,  ῒ ᵞ⌠

42.24˿ 

P248  Figure 5.4  Telecom companies’ market gearing (1997 – 2004) 

5.4  ḤῈ ̂1997-2004 ̃ 

Debt (BV)/Equity (MV)  ̂BṼ ṽⱵ/ қ ̂MṼ 

: Thomson , Ḥ Ⱶ ’,ᵬ № Ȃ 

P249Figure 5.5  France Telecom’s historical market values (1997 – 2004) 

5.5  Ḥ ᴇṿ(1997-2004) 

̔Thomson ̆Euronrxt ̆ Ḥ Ⱶ ’̆ᵬ № Ȃ 

P250Figure 5.6  France Telecom’s asset and equity return volatility (1997 – 2004) 

5.6  Ḥ ֟ ꜚ̂1997-2004̃ 

Volatility of Equity (Annualized)  

Asset Volatility (Computed using a simple B-S approach) 

̔B-S ף ᾥ— ᴇ  

̔ Ḥ ᴇ  
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P250Figure 5.7  France Telecom’s market value of assets to book value of assets and debts (1997 – 

2004) 

5.7 Ḥ ֟ ᴇṿ ֟ ṽ ᴇṿ̂1997-2004̃ 

̔ Thomson , Ḥ ’̆ᵬ № Ȃ 

P250Figure 5.8  France Telecom: Moody’s long term issuer ratings (1995 – 2004) 

5.8  Ḥ̔ ֲ ̂1995-2004̃ 

̔ ⱵῈ ̆2005̆῏ԍ Ḥ ֲ ̆ 12 14 Ȃ 

P251Figure 5.9  France Telecom: Moody’s KMV rating (1997 – 2004) 

5.9 Ḥ̔ KMV ̂1997-2004̃ 

̔ ⱵῈ Ȃ 

P252Figure 5.10  France Telecom: default probabilities and Altman Z -scores (1997 – 2004) 

5.10 Ḥ̔ Altman Z-scores(1997-2004) 

̔ № Ẋ ֟ ԍⱴ▲ ̆ ↕ׅ Ȃ῏ԍ

’ 6 6.2.2 Ȃ 

P252 Figure 5.11  France Telecom’s default point (Moody’s definition) and market net worth (1997 – 

2004) 

5.11 Ḥ ̂ ӈ̃ ᴇṿ̂1997-2004̃ 

̔Thomson , Ḥ Ⱶ ’,ᵬ № Ȃ 

P253 Figure 5.12  France Telecom’s implied market value of liabilities (1997 – 2004) 

5.12 Ḥ ṽ ᴇṿ̂1997-2004̃ 

̔Thomson , Ḥ Ⱶ ’,ᵬ № Ȃ 

P254 Figure 5.13  France Telecom: Moody’s ordinal and cardinal rating histories (1997 – 2004) 

5.13 Ḥ̔ ̂1997-2004̃ 

̔ ԍ Ḥ ֲ ’ ᵀ Ȃ 

P255  Exhibit 5.9 Average annual rating volatility statistics as percentage of issuers (1992 – 2002) 

5.9  ꜚ ֲ ᶛ̂1992-2002̃ 

  ṽ├⌠  

 25% 91% 

 ( 2 ҩ ≢) 7% 43% 

‰  1% 76% 

̔ 12 ҩ  1.2 4.5 
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6.4 ᴨᾢ  

Privileged Creditors  ṽ ֲ 

Secured Creditors   ṽ ֲ 

Unsecured Creditors   Ḡṽ ֲ 

Subordinated Creditors   ṽ ֲ 

Shareholders  қ 

G̔auguin B.,  bilardello, J., 2005̆Ὲ Ḥ № ̆Mc-Grew Hill, 1̆-437̆ 202

̆The McGraw-Hill Ὲ Ȃ 

P 263  6.1 ҈ Ὲ Ὲ Ḥ ṽⱵ ᴋ  

Ḥ     

>/=BBB-( ≢) +2 -1  

</=BB+( ≢) +3 -2 

>/=BBB-( ≢) +2 -2  

</=BB+( ≢) +3 -3 

>/==Caa1 +3 -3  

</=Caa2 +4 -4 

̔ ̆2006̆Ὲ ̆1-128̆ 46-50 54 ̕ ̆2007̆№ ̔

ֲ ̕ ≢ ̆5 30 ̆1-4̆ 2-4 ̕ ̆2005̆ ̔Ḥ

̔ ≢ ̆7 26 ̆1-8̆ 4 ̕Cantor, R., Emery, K, Stumpp, p.p., 2006, 

֟ ̆ ̔ Ⱶ̆8 ̆ 98771, 1-16̆

12 Ȃ 

P264  6.5  Recovery rating/loss-given-default assessment scales of the major credit rating 

agencies 

Һ Ḥ /Ԏ ᵀ  

   

 

 

↓

̂˿̃ 

 

 

↓

̂˿̃ 

LGD 

ᵀ 

↓

̂˿̃ 

̋̅ ῃ  100      

̋  90-100 RR1 ᴨ  91-100 LGD1 0-10 

̌  70-90 RR2  71-90 LGD2 10-30 

̍ ӈ  50-70 RR3  51-70 LGD3 30-50 

̎  30-50 RR4  31-50 LGD4 50-70 

̏  10-30 RR5 ᵞԍ 11-30 LGD5 70-90 

̐ Ҍ

 

0-10 RR6 Ҍ  0-10 LGD6 90-100 

̔ 2̆007, № ̔ ֲ ̆ ≢ 5̆ 30 1̆-4̆
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2 ̕ 2̆007, ,1-2, 1 C̕antor, R., Emery, K., and Stump, P., 2006, 

֟ ̆ ̔ Ⱶ̆8 ̆ 98771, 1-16̆ 5 Ȃ 

P265  6.6  Ҍ ΐҊ № ̆2006 9  

̔May, W., Needham, C., and Verde, M., 2006,  Ԋᴆ ԅ , Ḥ

̔ ̆12 14 ̆1-11̆ 4 Ȃ 

P266 6.7  ᾢ № ̆ ̂2006 9 ̃ 

M̔ay, W., Needham, C., and Verde, M., 2006,  Ԋᴆ ԅ Ḥ̆

̔ ̆12 14 ̆1-11̆ 1 Ȃ 

P267 Figure 6.1 obtaining a credit rating from a credit analysis 

Ḥ׆  6.1 № ⌠Ḥ  

Mapping to Rating   Ạ₮  

Scores for Business & Financial Risk  ҙҍ № 

Business Risk  ҙ  

Credit Score  Ḥ № 

“Soft” Factors and Country Risk  ľ Ŀ  

Weights for Business & Financial Risk   ҙҍ  

P267   6.2  №ҍ  

 №  

ᵞ  1 

2 

AA 

ᵞ  3 

4 

A 

Ҭ  5 

6 

BBB 

 7 

8 

BB 

 9 

10 

B 

P268  6.3  №̔ ҙ № 

ҙ  №  № 

ᵞ  1 

2 

ᵞ  1 

2 

ᵞ  3 

4 

ᵞ  3 

4 

Ҭ  5 Ҭ  5 
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ṽ/ ╠≠ (*) 5.2 5.8% 6.1 

ט     

╠≠ R ≠ (*) 3.1 2.8 n/a 

╠≠ (*) 3.5 3.1 5.0 

╠≠ (*) 1.7 1.4 2.4 

̔Gangue, B., 2006, Ḥ Ḥ̆INSEAD ̆fontainebleau-2007 1 12

̆1-37̆ 26 Ȃ 

6.7  2002 Ҭ Ḥ  

 Ḡ  Ҭ    

/ ῀ 7.7% 5.4% 3.2% 1.9% 

/ ṽ 38% 28.6% 17.9% 10.4% 

/ ṽ 19.9% 11.8% 5.8% 2.2% 

̔Gangue, B., 2006, Ḥ Ḥ̆INSEAD ̆fontainebleau-2007 1 12

̆1-37̆ 27 Ȃ 

P271  6.8  Ḥ № 

  ᶛ  №  № 

≠  10-25% 10% * 5 = 0.5 

֟ ṽ  10-25% 10% * 10 = 1.0 

ᾟ  10-50% 20% * 9 = 1.8 

Ⱶ  30-70% 60% * 6 = 3.6 

 100%     6.9 

6.9  ҙⱵ ҙⱵ  

ҙ  ҙ   

ᵞ  50-70% 30-50% 

ᵞ  50-60% 40-50% 

 40-50% 50-60% 

 20-40% 60-80% 

 10-20% 80-90% 

6.10  Ḥ №  

 №    ⱴ № 

ҙ  3.7 * 30% = 1.1 

Ⱶ  6.9 * 70% = 4.8 

   100%  5.9 

ľ Ŀ ̂ ᴇ̃      
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Ḥ ̂ ̃ № 5.9-6  Ạ₮   BBB 

P272  6.11  №  

  № ΐ 

  № ≢ ֲ ≢ ֲ

ᵞ  
90-100% 

1 +2 +3 

ᵞ  
70-90% 

2 +1 +2 

ᵞ  
50-70% 

3 +1 +1 

 
30-50% 

4 0 0 

 
10-30% 

5 -1 -1 

 
0-10% 

6 -2 -2 

6.12  ṽⱵӈⱵ № 

╠ ֲḤ ̔B 

ᵀᴑҙᴇṿ̔1 ַ ᾝ 

ᴨᾢ  Һ ῤ  Һ ̂ ҆̃   № 

̂ᴨᾢ  ̃ ֟  

 

10mn ᾝ <6 ҩ  100% 1 

 Ṣ  30mn ᾝ <30 ҩ  100% 1 

 Ҍ ῃṽⱵ

̂ Ṣ

̃̆ ᶫ  

90mn ᾝ >30 ҩ  67% 3 

 ṽⱵ 30mn ᾝ >30 ҩ  0% 6 

6.13  ṽⱵӈⱵ 

╠ ֲ Ḥ ̔B̂ ̃ 

ṽⱵ ΐ №   ΐ ≢ 

ῃ ̂ Ṣ  ̃ 1 +3 BB 

Ҍ ῃṽⱵ̂

Ṣ ̃ 

3 +1 B+ 

ṽⱵ 6 -2 CCC+ 

P278  Figure 6.2 Asset value path and distance to default. 

6.2  ֟ᴇ ҍ  

̔Crosbie, Page, and Bohn, J., 2003, ȇ Ȉ̆ KMV̆12 18 ̆ 13

Ȃ 

P282  6.8  Ḥ 6.25% ṽ├ᴇ ̂1993-2006̃ 

̔Thomson DataStream 
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 ῀Ҭ ԍ≠ ᶛ 

 ⌠ ’ 

  

6.  ṽ 

 Ὲ῍ ᴑҙ ẫ  

  

 ẫ  

7.   

 Ҭ ᴇ ҹ 

 Ḥ  

 └ ѿ  

 ᵌҬ └  

 ΐ  

8. ꜚ  

  

  

 ῀  

 Ữ ᾟ  

9. Ὲ῍ ṽⱵ ⱬ 

 ῀ ᶛ 

 ⌠ ’̆ ≠  

 ᴨ  

 ṽⱵ Ⱶ  

10. ֲ ṽⱵ  

  ṽⱵ̆ Ữ ṽ̆ ῀ ᶛ 

  ֲ ṽⱵ̆ ṽ̆ ῀ ᶛ 

 ⌠ ’̆ ≠  

 ᴨ  

̔ Beers̆DT.,and Cavanaugh,M.m2005 ȇ̆Һ Ḥ ̔ѿ ῀ ӥȈ̆ ̔ ̆9 27

̆1-17̆ 1̆ 3 Ȃ 
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P 290  6.14  Ὲ ҍҺ  

1  3  5  ̂

ֲ №  ̃ Һ  Ὲ  Һ  Ὲ  Һ  Ὲ  

AAA 0 0 0 0 0 0.1 

AA 0 0 0 0.1 0 0.3 

A 0 0 0 0.2 0 0.6 

BBB 0 0.3 2.1 1.3 5.6 2.8 

BB 1.1 1.1 5.6 6 8.8 10.7 

B 3 5.4 8.8 17.1 17.6 24.2 

CCC/CC 40 27 58.9 40.9 58.9 47.6 

1̔995 ̕ ֲḤ Ȃ1975-2005 Һ 1̕981-2005 Ὲ Ȃ 

B̔eers D̆T.,and Cavanaugh,M.m2005 ȇ̆Һ Ḥ ѿ̔ ῀ ӥȈ̆ ̔ 1̆0 1̆-17̆

1̆ 2 Ȃ 

6.12  1975-2002 ṽⱵҺ  

╠ѿ  ≢  ᴍ 

    

 1989̕2001-2002 Ba3;B1 N.A;BB- B3;Ca N.A;SD 

≠ ֒ 1989-1997     

ⱴ 1984-1985     

 1999-2000 B3  Caa2 SD 

╠  1992-2002     

 1989     

 2000-2002 Ba2;Caa1    

≠֒ 1986-1988̕1992   B2;Caa1  

 1999 Caa1 CC Caa1 SD 

 1987-1994     

ḇ  1998-2000 Ba2 BB- B3 SD 

Ӌᾥῌ 1998-2000 B2  Caa1  

ῤ  1995-1997 Ba2 B+ Ba2 B 

 1975-1980     

҉ץ̔ ῤ ᵞ ȂӋᾥῌ 1998 2 6 Ȃ 

̔Mora,N.̆2006 ȇ̆Һ Ḥ ̔ ̙Ȉ ̆ 30

̆2041 - 2062̆ 1̆ 2043 Ȃ 

P295  6.13  Ⱶ ⱬ  

A    ΐ Ⱶ ⱬȂ ҹῖ ΐ̆ ᴇṿ ⱬ ҙⱵ

̆ Ⱶ ̆ ҹ ≠ ⱬȂ 

B    ΐ Ⱶ ⱬȂ ҹῖ ΐ̆ ᴇṿ ⱬ ҙⱵ ̆
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Ȃ 

BBB ȂľAAAĿIFS ╠ ᵞ Ҭ ט Ȃΐ

ΐ ├ ֲ ӈⱵ ⱬȂp

ל Ҍ≠ ̆ ᴪ ῒ ⱬ Ȃ ῃ ≢

Ҭ ᵞ Ȃ 

  

BB Ȃ Ҭ Ả ט ̆ ≢

Ҍ≠ Ȃp ҙⱵ ̆ ץ ├

ֲ ṽⱵȂ Ҋץ Ҭ̆ễṽ ⱬ Ȃ 

B ȂB ң ’Ȃ ṽⱵֲ ╠ ễ̆טᵖ Ả

Ҭ ט ’̆p ׅ ѿ ῃ Ȃ ≠ ҙⱵ

ץ ≠ ᴆҊ̆ ט ᴪ Ȃ ̆

Ҭ Ả ט ’̆ᵖ  

CCC ȂCCC ң ’Ȃѿ ׅ ӈⱵ̆ᵖ

Ҭ Ả Ȃט ט ԍ ӄȁ ⱬ ҙ

’Ȃ Ả Ҭ ט ’̆

Ȃ 

CC CC ң ’Ȃ ץ ӈⱵ̆ᵖẢ Ҭ ט ’

Ȃ Ả Ҭ ט ’̆ѿ ̆

ᵞԍ Ȃ 

C C ң ’Ȃ ץ ӈⱵ̆p Ả Ҭ ט Ȃ

Ả Ҭ ט ’ ғ̆ ᵞԍ

Ȃ 

ľ̔+Ŀ ľ-Ŀ ץ ⱴ Ḥ ≢ῤ ᵝ Ȃ Ҍᴪⱴ ľAAAĿ

ᵞԍľCCCĿ ≢ӊ Ȃ 

̔ ̆2007 ȇ̆ ӈ̔ ֲ Ⱶ ⱬ Ȉ̆ ӥ ̆3 26 ̆1-5Ȃ 
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