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经济周期分离下评级机构串谋激励约束机制研究

周香芸, 田益祥
(电子科技大学经济与管理学院, 四川成都 611731)

摘要:引入经济周期转移概率矩阵,分离经济周期变动对信用评级的影响;考虑双声誉效应和监管惩罚成本,改进

评级选购博弈模型,构建马尔科夫评级选购双声誉模型,理论分析双评级激励机制和约束机制解决评级机构串谋问

题的适用条件.以美国和中国为例,运用数值仿真验证结论.研究结果表明,监管者在经济周期分离下采用双评级激

励机制,在一定条件下能防止评级机构“虚高”评级信息和“以级定费”串谋;约束机制能更有效地防止评级机构串谋

和降低监管成本. 经济周期未分离情况下,双评级激励机制和约束机制对评级机构串谋监管失效.
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Study on collusion incentive and constraint mechanisms on credit
rating agencies under the separation of economic cycles

Zhou Xiangyun, Tian Yixiang
(School of Management and Economics, University of Electronic Science and Technology of China,

Chengdu 611731, China)

Abstract: This paper introduces the transition probability matrices of economic cycles to separate the impact
of economic cycles on credit ratings. The rating shopping game model is improved by considering the dual
reputation effect and the regulatory punishment. A new model, the Markov rating shopping dual reputation
model, is proposed to analyze the conditions when collusion among credit rating agencies can be prevented by
the dual rating incentives and the constraint mechanisms. Taking the United States and China as examples, the
numerical simulations are given to verify the conclusions. The results show that when separating the effect of
economic cycles, the regulator can utilize the dual rating incentives to prevent the collusion of rating agencies,
in the form of inflated ratings and higher rating fees to a certain extent, the constraint mechanisms can prevent
the collusion among rating agencies and reduce the regulatory cost more effectively. However, without the
separation of economic cycles, neither the dual rating incentives nor the constraint mechanisms is effective in
reducing collusion among rating agencies.
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1 引引引 言言言

评级机构对于资本市场健康有序地发展非常重要. Park 等[1]发现债券发行人期望获得较高的信用等级,

评级机构为了扩大评级业务需求可能发布“虚高”评级. 如果评级机构不能提供准确的评级信息, 将给政府
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和投资者带来巨大损失. 比如, 评级机构在 2008 年给予美国国际集团(American International Group, AIG) 最

高信用等级, 而 AIG 金融产品的过度投机导致母公司经营失败. 2008 年次贷危机和 2009 年欧洲债务危机

之后, 评级机构被指责“虚高”企业债券评级和金融产品评级导致全球金融危机爆发[2].

目前, 大多数信用评级博弈研究都是以评级选购作为前提假设[3]. Fabozzi 等[4]提出评级选购机制的特

征: 发行人向评级机构购买最有利的评级信息, 投资者可以无偿使用评级结果做出投资决策. 评级选购机制

导致评级机构之间有串谋动机, 不提供真正独立的评估结果, 引发评级“虚高”[5−7]. Stolper[8]认为, 评级机构

可能串谋发布“虚高”评级信息和增加评级费用. 串谋行为将导致信息传递失去真实性, 影响激励机制的实

施效果[9]. Tiole[10]和 Laffont 等[11]证明, 相对于没有串谋的情况, 防串谋激励机制使得代理人的激励不足, 而

监管者的激励被提高. 通过合理的激励措施影响金融中介行为是缓解道德风险, 消除串谋行为的“替代性监

管机制”[12]. 相对绩效评价这种激励方案在多代理人的串谋风险框架下被广泛应用. 张发明等[13,14]提出双

重激励动态综合评价方法和改进的动态激励综合评价方法. 郭亚军等[15] 提出基于全局信息的动态激励评

价方法. 刘惠萍等[16]运用委托代理理论构建了一个考虑惩罚机制的防范审计串谋最优激励模型.

经济周期变动会导致评级信息出现偏差, 经济繁荣时期更容易发生评级“虚高”现象[17]. 监管者很难判

断信用评级高估的原因是评级机构串谋行为还是受到经济周期的影响, 难以针对评级机构串谋“虚高”评级

制定有效的监管措施. 刘金全等[18]采用马尔科夫区制转移模型识别和分析中国经济周期波动特征以及经济

周期阶段性变迁的可能性. Balcilar 等[19]运用两区制马尔科夫转移向量自回归模型识别希腊和土耳其经济

周期短期波动特征.

随着评级监管力度逐渐增强, 部分学者开始讨论声誉效应对评级机构行为的影响. Manso 等[20]表明,

信用评级监管和投资者对评级信息的依赖, 可以使评级机构努力提升自身声誉. Frenkel[3]揭示评级机构具

有“双声誉效应”: 投资者声誉和监管声誉. 评级监管者设定监管惩罚率, 通过声誉效应刺激评级机构发布准

确信息[21]. 投资者通过“用脚投票”方式惩罚提供高估信息的评级机构, 使其市场份额显著下降, 即投资者惩

罚率[22,23]. 李小莉[24]发现, 政府在制定相应监管机制基础上, 还应建立合理的声誉机制以激励私人部门不

断提高产品或服务质量.

综上所述, 有关串谋激励约束机制的研究较多, 但鲜有研究针对评级机构串谋问题提出有效的监管机

制. Stolper[8]的研究未考虑经济周期变动对信用等级的影响, 也没有从理论角度挖掘评级机构串谋监管机制

的适用条件. 因此, 本文创新之处在于, 引入经济状态转移概率矩阵, 改进 Stolper[8]构建的评级选购模型; 考

虑双声誉效应和串谋监管惩罚对评级机构收益和监管成本的影响, 构建马尔科夫评级选购双声誉模型. 运

用马尔科夫区制转移向量自回归模型估计美国和中国的经济状态转移概率矩阵, 作为数值仿真的变量之一.

探讨经济周期分离情况下, 双评级激励机制和约束机制防止评级机构串谋的适用性, 对比经济周期分离与

经济周期未分离下两种机制的监管效果.

2 马马马尔尔尔科科科夫夫夫评评评级级级选选选购购购双双双声声声誉誉誉模模模型型型

2.1 研研研究究究假假假设设设

本文参考 Bolton 等[17]和 Hirth[22]的研究, 提出博弈模型假设: 市场中有 n 家评级机构, 多个企业债券发

行人, 一个评级监管者. 评级机构, 发债企业和投资者是风险中性. 评级机构能观察到发债企业类型. 发债企

业构建多种债券向投资者获取融资. 主要分为四个阶段:

第一阶段, 评级监管者审批多家评级机构进入市场. 假设市场中有 A 等级和 B 等级企业债券, A 类型企

业债券的违约率小于 B 类型企业债券的违约率. m 代表 A 等级企业债券数量的实际比例, 其中 m ∈ (0, 1).

监管者选择一种评级监管方案, zi 表示监管者是否批准评级机构 i进入信用评级行业, 若监管者允许评级机
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构 i进入信用评级行业, 取值为 1; 否则为 0. 监管者对每家评级机构产生审批费用 cA. wi 代表评级机构 i是

否具有评级信息发布资格, 若评级机构 i 具有发布评级信息资格, 取值为 1; 如果不具有发布评级信息资格,

取值为 0. 监管者对每家评级机构产生评级监管成本 cM. 监管者通过债券违约率与债券评级是否匹配, 判断

评级机构发布的评级信息质量, 调整评级监管方案.

第二阶段, 每家评级机构设定评级费用, 并向发行人提供评级. 评级机构 i选择评级费用 fi, 评级机构给

予 A 等级企业债券的评级门槛 αi, 即评级机构评估获得 A 等级的企业债券数量占比. 若 αi > m, 则评级高

估; 若 αi < m, 则评级低估; 若 αi = m, 则评级准确. 评级机构发布的信用等级除了与评级门槛 αi 相关, 也

受到经济周期的影响. 经济周期分为四阶段: 复苏期, 繁荣期, 衰退期和萧条期. 将经济周期变量 s 分为四种

区制, 向量 s = (1, 2, 3, 4). 本文引入经济状态转移概率矩阵 P t
ij , 分离经济周期变动对信用等级的影响.

第三阶段, 发行人决定是否购买评级. 发行人获得 A 评级的效用为 ϕi, 获得 B 等级的效用为 0, 发债

企业的评级效用为 Ui. 当 Ui = ϕi − fi 时, 表示评级机构 i 给予 A 等级的发债企业评级效用; 当 Ui= − fi

时, 表示评级机构 i 给予 B 等级的发债企业评级效用; 当 Ui = 0 时, 表示不购买评级信息的发债企业效用.

Di 是发债企业需要评级机构 i 提供评级的需求函数. 当市场中仅有一家评级机构, 若 fi < ϕi, 则 Di = αi;

若 fi > ϕi, 则Di = 0. 当市场中有多家评级机构, 假设其他评级机构选择相同的评级费用 f−i , 相同评级门

槛 α−i, 若 fi < f−i 且 fi < ϕi, 则 Di = αi; 若 fi = f−i 6 ϕi 且 αi < α−i, 则 Di = αi/n; 若 fi = f−i 6 ϕi

且 αi > α−i, 则Di = αi − (n− 1)α−i/n; 其它情况下, Di = 0.

第四阶段, 多家评级机构之间可能发生串谋行为. 评级机构为了获得更多利润, 可能串谋提供“虚高”评

级和增加评级费用. 根据美国和中国评级行业的监管惩罚条例, 在模型中考虑评级机构发布“虚高”信

息会受到一定比例的监管惩罚. 假设评级机构发生串谋的概率是 k, 若评级机构发生串谋, k 取值为 1,

否则为 0. 发生串谋的评级机构将受到 fiρRE 处罚成本. ρRA 是投资者惩罚率, ρRE 是监管惩罚率, 其

中 ρRA ∈ [0, 1]且 ρRE ∈ [0, 1].

2.2 模模模型型型构构构建建建

Stolper[8]构建的评级机构 i期望收益函数和监管成本函数

R̄RA = (1− σRA)
∞∑
t=1

σt−1
RA Dt

if
t
i , (1)

c̄RE = (1− σRE)
∞∑
t=1

σt−1
RE

(
cA

n∑
i=1

zti + cM

n∑
i=1

wt
i

)
, (2)

其中 σRA 和 σRE 分别代表投资者折现因子和监管者折现因子.

该模型中未考虑评级机构的双声誉效应, 串谋惩罚成本和经济周期对评级机构收益和监管成本的

影响. 同时, 并未探讨双评级激励机制和约束机制解决评级机构串谋问题的适用条件. 本文参考 Balcilar

等[19]和 Yao 等[2], 采用投资者惩罚率 ρRA, 监管惩罚率 ρRE 作为投资者折现因子和监管者折现因子, 分别刻

画投资者声誉效应和监管声誉效应. 通过双声誉效应激励评级机构减少串谋行为, 提高评级质量; 考虑评级

机构串谋发布“虚高”信息会受到一定比例的监管惩罚, 对评级机构串谋行为进行约束; 用经济状态转移概率

矩阵刻画经济周期迁移过程, 分离经济周期对信用等级的影响, 更准确地分析双评级激励机制和约束机制

的适用条件. 根据上述假设构建马尔科夫评级选购双声誉模型.

改进后评级机构 i的期望收益和监管成本分别为

RRA = (1− ρRA)
∞∑
t=1

ρt−1
RADifiP

t
ij − kfiρREE, (3)

CRE = (1− ρRE)
∞∑
t=1

ρt−1
RE

(
cA

n∑
i=1

zi + cM

n∑
i=1

wi

)
P t

ij, (4)
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其中 RRA 是期望收益矩阵, cRE 是监管成本矩阵, P t
ij 为经济状态转移概率矩阵; 矩阵中的元素 θij 为从 t

时期状态 i 变为 t + 1 时期状态 j 的概率, 表示为 θij = Pr(st+1 = j | st = i), i, j = 1, 2, 3, 4, E 为单位矩

阵, P t
ij =


θ11 θ12 θ13 θ14
θ21 θ22 θ23 θ24
θ31 θ32 θ33 θ34
θ41 θ42 θ43 θ44

.

简化式(3)和式(4)可得

RRA =
∞∑
t=1

DifiP
t
ij − ρREkfiE, (5)

CRE =
∞∑
t=1

(
cA

n∑
i=1

zi + cM

n∑
i=1

wi

)
P t

ij. (6)

3 双双双评评评级级级激激激励励励机机机制制制下下下的的的评评评级级级“虚虚虚高高高”串串串谋谋谋情情情形形形

监管者采用双评级激励机制, 即要求发债企业选择购买任意两家评级机构发布的企业债券评级信息. 假
设发债企业选择购买评级机构 i 和评级机构 j 的评级结果. 当评级机构之间不发生评级“虚高”串谋时, 两家

评级机构的评级费用均为 fi (fi < ϕi), 评级门槛为m, 评级机构不会受到监管惩罚.

命命命题题题 1 经济周期分离下, 当投资者惩罚率 ρRA ∈ (1− 2ρRE/(αi −mθij), 1]时, 评级监管者采用双评

级激励机制能缓解评级“虚高”串谋; 经济周期未分离时, 该机制不能解决评级高估串谋问题. (证明见附录)

经济周期分离时, 评级机构提供准确评级信息的期望收益为

R1 = (1− ρRA)
∞∑
t=1

mρt−1
RA fiP

t
ij/2. (7)

当评级机构串谋提供高估评级门槛 αi ∈ (m, 1], 评级费用仍为 fi. 评级高估使得评级机构的需求增加

至 αi/2. 经济周期分离下, 监管者能准确识别评级“虚高”串谋行为, 两家评级机构会受到监管处罚. 此后, 评
级机构可能为了避免监管处罚提供准确的评级信息, 评级需求量为m/2.

评级机构串谋发布“虚高”评级的期望收益为

R2 = (1− ρRA)
αi

2
fiE + (1− ρRA)

∞∑
t=2

ρt−1
RAmfiP

t
ij/2− ρREfiE. (8)

比较式(7)和式(8), 矩阵 R1 中的每个元素大于矩阵 R2 中对应的每个元素得 1 − 2ρRE/(αi −mθij) <

ρRA 6 1. 经济周期分离下, 当投资者惩罚率达到一定条件时, 评级机构提供准确评级的期望收益更高, 采用

双评级激励机制能防止评级机构发生评级“虚高”串谋.

经济周期未分离时, 评级机构提供准确评级的期望收益为

R′
1 = (1− ρRA)

∞∑
t=1

ρt−1
RAmfi/2. (9)

经济周期未分离时, 监管部门难以判断信用等级出现偏差的原因是评级机构串谋“虚高”评级还是经济

周期的影响. 当 A 等级企业债券违约率提高时, 串谋评级机构可能不会受到监管惩罚.

评级机构串谋“虚高”评级的期望收益为

R′
2 = (1− ρRA)

∞∑
t=1

ρt−1
RAαifi/2. (10)

比较式(9)和式(10), R′
1 < R′

2 成立, 说明经济周期未分离情况下, 评级机构串谋“虚高”评级的期望收益

更高, 评级机构完全有动机发生串谋行为, 采用双评级激励机制不能防止评级“虚高”串谋.
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4 双双双评评评级级级激激激励励励机机机制制制下下下的的的评评评级级级“虚虚虚高高高”和和和“以以以级级级定定定费费费”串串串谋谋谋问问问题题题

监管者采用双评级激励机制. 假设发债企业选择购买评级机构 i 和评级机构 j 的评级信息. 两家评级

机构为了获取更多收益, 串谋“虚高”评级门槛至 αi, 同时“以级定费”提高评级费用至 ϕi(fi < ϕi). 若评级机

构 i 为了避免受到监管惩罚, 偏离评级“虚高”和“以级定费”串谋, 设定准确的评级门槛 m 和评级费用 fi. 由
于评级机构 i的评级费用较低, 发行人仍然可能选择购买该评级机构的评级信息. 根据评级机构 i的需求函

数, 当 m < αi 且 fi < ϕi 时, Di = m/n. 假设串谋评级机构受到监管惩罚后也会提供准确评级信息, 评级

需求函数为m/2.

命命命题题题 2 经济周期分离时, 当投资者惩罚率 ρRA ∈ (1− nfiρRE/(αiϕi −mfi), 1]时, 采用双评级激励

机制能防止评级机构同时发生评级“虚高”和“以级定费”串谋. 而经济周期未分离时, 该机制不能解决评级机

构串谋问题. (证明见附录)

评级机构 i偏离串谋行为获得的期望收益为

R3 = (1− ρRA)

(
m

n
fiE +

m

2
fi

∞∑
t=2

ρt−1
RAP t

ij

)
. (11)

评级机构串谋提供“虚高”评级和增加评级费用的收益为

R4 = (1− ρRA)

(
αi

n
ϕiE +

m

2
fi

∞∑
t=2

ρt−1
RAP t

ij

)
− ρREfiE. (12)

比较式(11)和式(12), 矩阵R3 中的每个元素大于矩阵R4 中对应的每个元素可得

ρRA > 1− nfiρRE/(αiϕi −mfi),

评级机构不发生串谋行为的期望收益更高, 评级机构 i会偏离串谋行为.

经济周期分离时, 采用双评级激励机制使得所有评级机构不发生串谋行为的条件为

1− nfiρRE/(αiϕi −mfi) < ρRA 6 1.

评级机构提供准确评级的期望收益最高, 采用双评级激励机制在一定条件下能防止评级“虚高”和“以级

定费”串谋.

经济周期未分离时, 评级机构发生串谋行为可能不会受到监管惩罚. 评级机构i偏离串谋行为的期望收

益为

R′
3 = (1− ρRA)

(
m

n
fi +

∞∑
t=2

ρt−1
RA

m

2
fi

)
. (13)

评级机构串谋“虚高”评级和“以级定费”的期望收益为

R′
4 = (1− ρRA)

(
αi

n
ϕi +

∞∑
t=2

ρt−1
RA

αi

2
ϕi

)
. (14)

由式(13)和式(14)可知, R′
4 > R′

3成立, 说明经济周期未分离下, 评级机构发生串谋行为能获得更大的期

望收益, 评级机构完全有动机发生串谋行为, 采用双评级激励机制不能防止评级“虚高”和“以级定费”串谋.

5 约约约束束束机机机制制制下下下的的的评评评级级级“虚虚虚高高高”和和和“以以以级级级定定定费费费”串串串谋谋谋情情情形形形

监管者采用约束机制. 如果评级机构 i偏离评级“虚高”和“以级定费”串谋, 提供准确的评级门槛m和评

级费用 fi. 评级机构 j 仍然选择高估评级信息和增加评级费用至 ϕi (fi < ϕi), 如果评级机构 j 发布 A 等级

企业债券发生违约, 监管者将取消评级机构 j 发布评级信息资格, 随后由其他评级机构替代评级机构 j.
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命命命题题题 3 经济周期分离后, 约束机制比双评级激励机制能更有效地防止评级机构串谋行为. 而经济周

期未分离时, 引入约束机制也无法解决评级机构串谋问题. (证明见附录)

评级机构 i偏离串谋行为的期望收益为

R5 = (1− ρRA)

(
m

n
fiE +

m

n− 1
fi

∞∑
t=2

ρt−1
RAP t

ij

)
. (15)

评级机构 i 如果不偏离串谋行为, 评级机构 i 和评级机构 j 选择高估的评级门槛 αi 和增加评级费用

至 ϕi. 当评级机构 i 和评级机构 j 发布 A 等级企业债券发生违约, 监管者将同时取消评级机构 i 和评级机

构 j 发布评级信息的资格.

评级机构 i串谋高估评级信息和增加评级费用获得的期望收益为

R6 =
αi

n
ϕiPij − ρREfiE. (16)

比较式(15)和式(16), R5 中的每个元素大于R6 中对应的每个元素成立. 说明监管者在经济周期分离情

况下采用约束机制, 评级机构 i 偏离串谋行为的期望收益更高, 能使得评级机构不发生串谋行为, 达到监管

效果.

经济周期未分离时, 评级机构 i偏离串谋行为获得的期望收益为

R′
5 = (1− ρRA)

(
m

n
fi +

m

n
fi

∞∑
t=2

ρt−1
RA

)
. (17)

经济周期未分离时, 评级机构发生串谋行为可能都不会受到监管惩罚. 评级机构i串谋“虚高”评级和“以

级定费”的期望收益为

R′
6 = (1− ρRA)

αi

2
ϕi

∞∑
t=1

ρt−1
RA . (18)

比较式(17)和式(18), R′
6 > R′

5 成立. 说明经济周期未分离情况下, 评级机构 i 串谋“虚高”评级和“以级

定费”的期望收益更高, 评级机构有发生串谋行为的动机. 引入约束机制不能解决评级机构同时发生评级“虚

高”和“以级定费”串谋.

由于美国已经实施双评级制度, 中国也在积极推行该机制, 说明双评级制度对监管成本影响较小. 而约

束机制是尚未实施的新监管机制, 为了确保约束机制的合理性和有效性, 除了检验该机制的监管效果以外,

还需要验证该机制对监管成本的影响.

命命命题题题 4 当监管惩罚率 ρRE ∈ [0, 1 + cM/cAθij − (n+ 1)/2 (1 + cM/cA) θij) 且 cA > cM 时, 监管者

在经济周期分离后采用约束机制能有效地降低监管成本. (证明见附录)

在经济发展状态分离时, 不采用约束机制的监管成本为

c1 = (1− ρRE)n

(
cAE + cM

∞∑
t=1

ρt−1
RE P t

ij

)
. (19)

采用约束机制的监管成本为

c2 = (1− ρRE)
n(n+ 1)

2

(
cA

∞∑
t=1

ρt−1
RE P t

ij + cM

∞∑
t=1

ρt−1
RE P t

ij

)
. (20)

比较式(19)和式(20)可知, 矩阵 c1 中的每个元素大于矩阵 c2 中对应的每个元素可得 0 6 ρRE <

1 + θijcM/cA − (n+ 1) (1 + cM/cA) θij/2.

综上所述, 本文得到以下结论:

当投资者惩罚率 ρRA ∈ (1− (2ρRE)/(αi −mθij), 1]时, 经济周期分离下采用双评级激励机制, 能缓解

评级“虚高”串谋, 而经济周期未分离下采用该机制不能达到监管效果;
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当投资者惩罚率 ρRA ∈ (1− (nfiρRE)/(αiϕi −mfi), 1] 时, 监管者采用双评级激励机制能防止评级机

构同时发生评级“虚高”和“以级定费”串谋, 但经济周期未分离情况下, 该机制不能解决评级机构串谋问题,

与双评级激励机制相比, 监管者在经济周期分离下采用约束机制, 能更有效地防止评级机构发生串谋行为;

当 cA > cM 且监管惩罚率 ρRE ∈ [0, 1 + θijcM/cA − (n+ 1) (1 + cM/cA) θij/2) 时, 经济周期分离下采

用约束机制能更有效地降低监管成本.

经济周期分离下, 监管者采用双评级激励机制能防止评级机构发生串谋; 与双评级激励机制相比, 约束

机制的监管效果更好; 经济周期未分离情况下, 双评级激励机制和约束机制对评级机构串谋监管失效.

6 数数数值值值仿仿仿真真真

根据评级行业现实情况, 设定评级机构数量 n. 选取 Wind 数据库中 1960 年∼2016 年美国和中国国内

生产总值(GDP), 折算为以 1978 年为基期的实际 GDP, 采用实际 GDP 增长率 yt 衡量经济状况进行实证分

析[25]. 运用 MATLAB 软件运算马尔科夫区制转移向量自回归模型, 得到美国和中国的经济状态转移概率矩

阵 P t
ij , 其余变量随机赋值. 具体赋值情况如表 1 所示.

表 1 美国和中国变量初始值
Table 1 The initial value of variables of America and China

变量 美国 中国

监管成本 cM 30 10
审批成本 cA 35 20
评级费用 fi 20 10
串谋评级费用 ϕi 25 15
A 类企业债券实际占比m (0,1/2] (0,1/3]
高估的评级门槛 αi (1/2,1] (1/3,1]
评级机构数量 n 3 8

经济状态转移概率矩阵 P t
ij


0.999 9 0.998 8 1.000 0 0.770 9

0.000 0 0.000 0 0.000 0 0.122 2

0.000 0 0.000 0 0.000 0 0.106 9

0.000 0 0.001 1 0.000 0 0.2975



0.947 4 0.934 1 0.527 7 0.308 4

0.000 0 0.065 8 0.164 6 0.346 9

0.018 1 0.000 0 0.212 7 0.002 7

0.034 5 0.000 0 0.095 0 0.342 1


经济周期分离与经济周期未分离下美国评级机构收益和中国评级机构收益如图 1 和图 2 所示.
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(a) 经济周期分离下美国评级机构收益

(a) American CRAs’ revenues under the separation
of economic cycles
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(b) 经济周期未分离下美国评级机构收益

(b) American CRAs’ revenues under without the separation
of economic cycles

图 1 经济周期分离与经济周期未分离下美国评级机构收益
Fig. 1 American CRAs’ revenues under the separation of economic cycles and without the separation of economic cycles
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(a) 经济周期分离下中国评级机构收益

(a) Chinese CRAs’ revenues under the separation
of economic cycles
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(b) 经济周期未分离下中国评级机构收益

(b) Chinese CRAs’ revenues under without the separation
of economic cycles

图 2 经济周期分离与经济周期未分离下中国评级机构收益
Fig. 2 Chinese CRAs’ revenues under the separation of economic cycles and without the separation of economic cycles

由图 1(a)和图 2(a)可知, 监管者在经济周期分离下采用双评级激励机制, 美国和中国评级机构不发生串

谋的期望收益逐渐增大, 而发生串谋的期望收益逐渐减小; 当监管者采用约束机制时, 评级机构发生串谋的

期望收益下降速度最快, 而不发生串谋的期望收益较高. 六条曲线在平面中相交, 说明在一定条件下, 双评

级激励机制和约束机制能防止评级机构发生串谋行为, 并且约束机制的监管效果更好.

由图 1(b)和图 2(b)可知, 监管者在经济周期未分离下采用双评级激励机制和约束机制, 美国和中国评级

机构发生串谋的期望收益都高于不发生串谋的期望收益, 而且评级机构发生串谋的期望收益增加速度更快,

说明评级机构仍然有串谋动机, 双评级激励机制和约束机制监管失效.

美国和中国采用和不采用约束机制的监管成本见图 3. 由图 3 可知, 美国和中国评级行业在经济周期分

离下引入约束机制能有效地降低评级机构监管成本.
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(a) 美国采用和不采用约束机制的监管成本

(a) The regulatory cost of America with the usage of constraint
mechanism and without the usage of constraint mechanism
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(b) 中国采用和不采用约束机制的监管成本

(b) The regulatory cost of China with the usage of constraint
mechanism and without the usage of constraint mechanism

图 3 美国和中国采用和不采用约束机制的监管成本

Fig. 3 The regulatory cost of America and China with the usage of constraint mechanism and without the usage of constraint mechanism

7 结结结束束束语语语

评级监管者在实施双评级激励机制和约束机制时, 需要分离经济周期变动对评级信息的影响, 将双声誉

激励与惩罚约束相结合. 在一定条件下, 双评级激励机制能防止评级机构串谋. 当双评级激励机制监管失效
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时, 可以采用约束机制, 加大对评级机构串谋行为的惩罚力度, 取消其发布评级信息的资格, 使得评级机构

的期望收益大大降低, 以激励评级机构为获取更多收益不断提高评级质量, 防止串谋行为. 不同情况下监管

机制的适用条件会发生改变, 后期还可以从国内外评级机构竞争角度, 探讨评级监管机制的适用性.
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附录

命题 1证明
∞∑
t=1

ρt−1
RA = lim

t→∞

1− ρtRA

1− ρRA
=

1

1− ρRA
,

∞∑
t=2

ρt−1
RA = lim

t→∞

ρRA − ρtRA

1− ρRA
=

ρRA

1− ρRA
,

R1 = (1− ρRA)
∞∑
t=1

ρt−1
RA

m

2
fiP

t
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m

2
fi


θ11 θ12 θ13 θ14

θ21 θ22 θ23 θ24

θ31 θ32 θ33 θ34

θ41 θ42 θ43 θ44

 ,

R2 = (1− ρRA)
αi

2
fiE + ρRA
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2
fi


θ11 θ12 θ13 θ14

θ21 θ22 θ23 θ24

θ31 θ32 θ33 θ34

θ41 θ42 θ43 θ44

− ρREfiE.

矩阵R1中的每个元素都大于矩阵R2中对应的每个元素. 选取矩阵P t
ij 中的元素θij进行比较,

m

2
fiθij > (1− ρRA)

αi

2
fi + ρRA

m

2
fiθij − ρREfi,

ρRA > 1− 2ρRE

αi −mθij
.

经济周期分离下, 双评级激励机制解决评级“虚高”串谋的条件ρRA ∈ (1− 2ρRE/(αi −mθij), 1].

R′
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2 −R′
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(αi

2
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2

)
fi.

由于αi > m成立, 所以, R′
2 > R′

1成立. 证毕.
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命题 2证证证明明明
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矩阵 R3 的每个元素都大于矩阵 R4 中对应的每个元素, 由(1 − ρRA)
m

n
fi > (1 − ρRA)

αi

n
ϕi − ρREfi, 可

得 ρRA > 1 − nfiρRE

αiϕi −mfi
. 经济周期分离下, 双评级激励机制解决评级“虚高”和“以级定费”串谋问题的条

件 ρRA ∈
(
1− nfiρRE

αiϕi −mfi
, 1

]
.
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由于 αi > m 且 ϕi > fi 成立, 所以 R′
4 > R′

3 成立. 证毕.

命题 3证证证明明明
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命题 4证证证明明明
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)
时, 约束机制能有效地降低监管成本. 证毕.
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