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——交易商协会信用评级业务利益冲突管理规则简评 

限制利益冲突，提升评级独立性 

 

 

 

 

10 月 10 日，交易商协会发布《银行间债券市场非金融企业债务融资工

具信用评级业务利益冲突管理规则》（〔2019〕6 号，以下简称《规则》）。 

本次《规则》是我国监管部门首次明确对信用评级业务中的利益冲突情

形进行限制，旨在提升外部评级的独立性，对隔离设置、回避安排、禁止性

规定、离职审查及轮换、利益冲突管理的具体情形进行了规定。 

《规则》要求与受评对象（发行人）存在关联关系的机构和个人，应当

回避，不得开展信用评级业务。 

《规则》禁止评级公司提供融资和担保、参与关联交易、同时提供评级

和咨询服务等行为。 

对于未遵守利益冲突规则的评级机构，可能面临不同程度的自律处分，

甚至可能被暂停或注销业务资格。 

同日，证券业协会发布《关于联合开展 2019 年信用评级机构业务市场化

评价的通知》（中市协发〔2019〕123 号），首次由交易商协会和证券业协

会联合开展对信用评级机构的业务市场化评价工作。本次联合评价是债券市

场统一监管的新进展；2018 年以来，监管层持续推动债券市场统一监管，包

括推动评级机构统一管理以及由证监会统一对债券市场执法。 
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事件： 

10 月 10 日，交易商协会发布《银行间债券市场非金融企业债务融资工具

信用评级业务利益冲突管理规则》（〔2019〕6 号，以下简称《规则》）。 

同日，证券业协会发布《关于联合开展 2019 年信用评级机构业务市场化

评价的通知》（中市协发〔2019〕123 号），由交易商协会和证券业协会联合

组织市场成员对信用评级机构 2018 年 1 月 1 日至 2018 年 12 月 31 日期间的业

务开展业务市场化评价工作。 

 

点评： 

一、限制利益冲突，提升评级独立性 

《规则》对信用评级的利益冲突情形和行为进行限制，旨在提升外部评级

的独立性。2018 年 8 月 17 日，证监会和交易商协会分别发布公告，暂停大公

国际评级业务一年，根据公告，大公国际的违规行为包括“在为多家发行人开

展评级服务的同时为发行人提供咨询服务，收取高额费用，有违独立原则”。

本次《规则》是我国监管部门首次明确对信用评级业务中的利益冲突情形进行

限制，对隔离设置、回避安排、禁止性规定、离职审查及轮换、利益冲突管理

的具体情形进行了明确。针对上述大公国际案件中评级公司同时开展评级和咨

询服务的违规行为，《规则》第十九条明确指出“信用评级机构及其人员不得

向受评对象提供咨询、财务顾问等方面的服务或建议”。 

《规则》要求与受评对象（发行人）存在关联关系的机构和个人，应当回

避，不得开展信用评级业务。在回避安排中，《规则》列举了存在关联关系的

各类情形，如果评级机构或评级人员与受评对象存在关联关系，不得对其进行

评级。 

图表 1 应当回避的情形 

分类 关联关系情形 

评级机构 （一）信用评级机构与受评对象为同一实际控制人所控制； 

    （二）同一股东持有信用评级机构、受评对象的股份均达到

5%以上； 

    （三）受评对象或其实际控制人直接或者间接持有信用评级机

构股份达到 5%以上； 

    （四）信用评级机构或其实际控制人直接或者间接持有受评对

象股份达到 5%以上； 

    （五）信用评级机构或其实际控制人在开展评级业务之前 6 个

月内持有或交易与受评对象相关的证券或衍生品； 

    （六）影响评级独立性的其他情形。 
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评级人员 （一）本人、直系亲属持有受评对象的出资额或股份达到 5%以上，

或者是受评对象的实际控制人； 

    （二）本人、直系亲属担任受评对象的董事、监事、高级管理

人员或其他关键岗位负责人； 

    （三）本人、直系亲属近 3 年担任受评对象聘任的主承销商、

会计师事务所、律师事务所、财务顾问等其他中介服务机构的负责

人或者项目签字人； 

    （四）本人、直系亲属持有与受评对象相关的证券或衍生品账

面价值超过 50 万元人民币，或发生累计超过 50 万元的交易； 

（五）影响评级人员独立、客观、公正立场的其他情形。 

 

第十三条  从受评对象及其关联机构离职，并受聘于信用评级

机构的人员，自离职之日起未逾 3 年的不得参与与该受评对象相关

的评级工作。 

资料来源：交易商协会、兴业研究 

 

《规则》禁止评级公司提供融资和担保、参与关联交易、同时提供评级和

咨询服务等行为。在禁止性规定中，《规则》对可能引发利益冲突和影响评级

公司独立性的经营行为进行了禁止，主要包括：一是评级公司不得同时经营资

金业务，“信用评级机构不得提供任何形式的融资或担保”；二是不得参与关

联交易，防止出现内幕交易和利益输送，要求“信用评级机构、评级人员及其

直系亲属不得交易与受评对象及其关联机构相关的证券或衍生品”；三是防止

评级公司通过提供咨询服务等形式变相收取高额费用，影响评级结果公正性，

要求“信用评级机构及其人员不得向受评对象提供咨询、财务顾问等方面的服

务或建议，不得对受评非金融企业结构化产品的设计提供咨询服务或建

议。……信用评级机构从事主动评级业务的，不得以抬高或降低评级结果为条

件诱使或胁迫受评对象及其关联机构支付费用、委托业务，或提供其他不当利

益”。 

对于未遵守利益冲突规则的评级机构，可能面临不同程度的自律处分，甚

至可能被暂停或注销业务资格。根据《规则》，“根据情节严重程度，交易商

协会可给予通报批评、警告、严重警告的自律处分，可并处责令改正。限期整

改后仍无法满足要求的，经向中国人民银行报备后，可限制、暂停其开展信用

评级业务或注销其相应业务注册。” 

 

二、持续推动债券市场统一监管 

同日，证券业协会发布《关于联合开展 2019 年信用评级机构业务市场化

评价的通知》（中市协发〔2019〕123 号），值得注意的是，本次由交易商协



金融监管研究/宏观研究团队 

 

请务必参阅尾页免责声明4 

会和证券业协会联合发布通知，组织市场成员对信用评级机构 2018 年 1 月 1

日至 2018 年 12 月 31 日期间的业务开展业务市场化评价工作。这是交易商协

会和证券业协会首次对评级机构联合开展评价。 

 

 

图表 2 交易商协会和证券业协会联合评价的 9 家评级机构名单 

市场 自律组织 评级机构 

银行间债券市

场、交易所债券

市场 

交易商协会

和证券业协

会 

大公国际资信评估有限公司、东方金诚国际信用评估

有限公司、联合信用评级有限公司、联合资信评估有

限公司、上海新世纪资信评估投资服务有限公司、上

海远东资信评估有限公司、中诚信国际信用评级有限

责任公司、中诚信证券评估有限公司、中证鹏元资信

评估股份有限公司。 

资料来源：证券业协会、兴业研究 

 

图表 3 银行间与交易所债市评级机构名单 

市场 主管部门 评级机构 

银行间债券市场 人民银行 大公国际、上海新世纪、联合资信、中诚信国际、东

方金诚、中债资信。 

交易所债券市场 证监会 大公国际、上海新世纪、联合信用、中诚信证券、东

方金诚、鹏元资信、上海远东资信、上海资信、中证

指数及北京中北联。 

跨市场 发改委 大公国际、上海新世纪、联合资信、中诚信国际、东

方金诚、鹏元资信。 

注：仅有大公国际、上海新世纪、东方金诚 3 家评级公司取得了人民银行和证监会的

双重认可，可以在银行间与交易所债市同时开展评级工作；而联合资信与联合信用、

中诚信国际与中诚信证券则为关联公司分别在银行间与交易所债市获得评级资质的情

况。 

资料来源：人民银行、证监会、发改委、兴业研究 

 

2018 年以来，监管层持续推动债券市场统一监管，包括推动评级机构统一

管理以及由证监会统一对债券市场执法。（1）推动评级机构统一管理，2018

年 9 月 11 日，人民银行及证监会联合发布《中国人民银行 中国证券监督管理

委员会公告〔2018〕第 14 号》1（以下简称“《公告》”），对银行间债券市

场及交易所债券市场信用评级机构的统一管理进行了安排。《公告》要求“加

强对信用评级机构的监督管理和信用评级行业监管信息共享”，包括“逐步统

一对信用评级机构开展以投资者为导向的市场化评价”。本次交易商协会和证

 
1 http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/3624879/index.html 
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券业协会的联合评价，即是对上述要求的落实。（2）证监会统一对债券市场

执法。2018 年 12 月 3 日，央行、证监会、发改委联合发布《关于进一步加强

债券市场执法工作有关问题的意见》（以下简称《意见》），建立统一的债券

市场执法机制，将交易所和银行间市场的各类债券相关违法行为的执法工作统

一到证监会，将证券法作为证监会执法的统一依据。相关研究请见我们此前发

布的报告《建立债券市场统一执法机制 ——加强债券市场执法工作通知简评》

2。 

 

 

 

（完） 

 

 
2 https://app.cibresearch.com/shareUrl?name=0000000066be1a6b0167748d4d5024ac 
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