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摘要： 

经过百余年的发展，标普、穆迪和惠誉三大评级机构从美国本土市场

逐步拓展至欧洲、亚洲、拉美和非洲市场，并在全球评级市场中占有绝对

垄断优势。本文研究了三大评级机构的国际化发展历程，总结了其发展成

果，并进一步分析了其国际化发展的主要驱动因素，以从中汲取经验，总

结对中国本土评级机构国际化发展的借鉴意义。 
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信用评级起源于美国，在南北战争之后大规模的铁路建设推动了债券

市场的蓬勃发展，标普、穆迪和惠誉这三大评级机构正是在此背景下成立，

并在美国评级市场建立起垄断地位。20 世纪 60 年代之后，三大评级机构

先后布局欧洲市场，并进入亚洲、拉美和非洲等地区。2008 年以来，各国

对信用评级的监管政策趋严，但三大评级机构的全球垄断地位并未受到挑

战，国际化发展趋于成熟和稳定，业务趋向多元化。三大评级机构的国际

化发展经验可以为中资评级机构走出去带来相关启示。 
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一、三大评级机构国际化发展历程 

（一）20 世纪 60—90 年代积极布局欧洲市场 

三大评级机构的国际化进程开始于 20 世纪 60 年代，经济全球化和跨

国公司的快速发展推动了资本的跨境流动，跨境融资成为国际资本市场的

一项重要业务，随之而来的是信用评级业务需求激增，在此背景下三大评

级机构在巩固美国本土市场的同时开始着力向全球扩张。 

20 世纪 80 年代，在经济全球化和自由贸易理念下，欧洲各国监管当

局并未对评级行业准入机制进行约束和限制，三大评级机构借此机会迅速

利用自身技术和声誉优势在欧洲建立分支机构。不同于美国债券市场上多

元化的发债主体，欧洲债券市场主要由银行主导，债券发行遵循严格的政

府审批制度，因此在债券市场发展初期对信用评级的需求并不大。三大评

级机构在进入欧洲市场初期主要以提供金融信息服务为主，以投资人为主

要服务对象，为当地投资者提供准确可靠的评级参考。 

在欧元区成立之后，欧洲债券市场迅速扩张，投资人对风险信息的需

求逐步增加。欧洲央行依据《巴塞尔协议Ⅱ》将信用评级引入银行的资本

要求，欧洲债券市场信用评级需求逐步释放，三大评级机构开始在欧洲密

集设立分支机构，并在欧洲评级市场上占据了绝对垄断地位。 

（二）自 20 世纪 90 年代起逐步渗透进入亚洲、拉美和非洲等地区 

在大力发展欧美市场的同时，三大评级机构自 20 世纪 90 年代起开始
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逐步拓展亚洲、拉美和非洲等市场。由于开放程度的不同以及部分国家在

监管和法律等方面存在约束等原因，三大评级机构在当地往往无法或不愿

直接设立分支机构，而是首选与本土评级机构达成合作伙伴关系，以自身

的技术和声誉优势参与到新兴国家的资本市场活动中，借此实现国际化业

务布局。 

亚洲方面，三大评级机构主要以设立分支机构的方式进入经济开放程

度较高的日本、中国香港和新加坡等市场，以技术合作或参股的方式进入

韩国、印度等市场。 

在拉美和非洲地区，巴西本土评级机构起步较早，但随后三大评级机

构的渗入对其本国评级机构的发展形成一定程度的抑制；墨西哥、阿根廷、

南非三国基本以三大评级机构进驻作为信用评级行业发展的始端，本国评

级机构发展较为有限。 

（三）2008 年以来国际化发展趋于成熟和稳定 

在 2008 年全球金融危机和 2012 年欧洲债务危机期间，三大评级机

构因是否保持中立以及是否真正揭示信用风险而广受质疑，评级行业集中

度过高等问题也引起监管机构的高度重视。 

2008 年，欧盟宣布要建立本土化的信用评级机构，从而摆脱长期以来

在欧洲评级市场上三大评级机构占绝对优势的局面，力图通过提倡发债人

轮换评级机构的制度来增加评级行业的内部竞争。此外，欧盟还扩大获得
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认可评级资质的信用评级机构数量，试图削弱国际三大评级机构的垄断地

位。此外，新兴市场国家也纷纷通过立法对评级行业与评级机构进行统一

监管，监管内容涵盖市场准入、信息披露、利益冲突等各个方面。但得益

于长期以来积累的声誉和公信力，这些措施并未对三大评级机构的全球市

场垄断地位产生太大影响。 

在两次危机后，三大评级机构继续推进国际化步伐，2013 年惠誉以参

股的方式进入印度市场，2015 年穆迪通过技术合作与参股的方式进入秘鲁

市场，2016 年标普以技术合作的方式进入泰国市场，2019 年和 2020 年

标普和惠誉相继在中国设立独资公司并获准进入中国评级市场。至此，三

大评级机构业务范围已经覆盖了全球绝大部分市场，国际化进程也趋于成

熟和稳定。 

二、三大评级机构国际化发展的成果 

（一）业务趋向多元化，外部并购和重组成为重要手段 

在国际化发展过程中，三大评级机构利用自身长期积累的海量数据和

资料开发、延伸和挖掘了广泛的业务模块。标普除了为全球资本市场提供

独立的信用评级服务，还提供指数服务、普氏能源资讯、市场分析服务等

非评级服务。2020 年，标普非评级业务收入占比已超过 52%，成为公司

收入的主要来源。穆迪将全球业务分拆为穆迪投资者服务和穆迪分析两大

板块，分别负责核心评级服务和投资咨询服务。2020 年，穆迪分析的收入

占比已达到 43%，成为评级收入以外的重要补充。惠誉除核心的信用评级
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业务外，还成立了惠誉解决方案和惠誉培训两个分公司，分别负责投资咨

询和教育培训业务。业务趋向多元化是三大评级机构国际化发展的必然过

程，也是其国际化发展的重要成果。 

在三大评级机构业务扩张过程中，除了内部整合，外部并购和重组也

是重要组成部分。通过对从事相近或相似业务企业或业务板块上下游企业

的收购和参股，三大评级机构实现对自身业务条线的升级、改造，业务版

图愈发全面、完整，国际竞争力也进一步提高。例如，2017 年穆迪以 32.7

亿美元收购毕威迪（Bureau van Dijk），而后者与超过 160 个独立信息提

供者建立了合作伙伴关系，其解决方案能够满足信贷分析、投资研究、税

务风险预警、转让定价、合规性和第三方尽职调查等多方面需求。在收购

时穆迪预测，基于此次收购产生的协同效应能够带来超过 1 亿美元的收入，

穆迪在信息服务方面的竞争力也得到进一步提升。 

（二）美国本土市场以外收入占 40%以上，欧洲地区是主要国际收入

来源 

随着国际化发展的推进，国际收入逐步成为三大评级机构收入的重要

组成部分。财报数据显示，2020 年标普的美国本土市场收入约占全部收入

的 60%，其他区域的国际收入约占 40%，近 5 年来国际收入基本稳定在该

水平附近；2020 年穆迪的美国本土市场收入约占全部收入的 55%，其他

区域的国际收入约占 45%，国际收入占比近 3 年尽管略有下降，但仍处于

相对较高水平（见图 1）。 
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具体来看，欧洲市场是三大评级机构的重要收入来源区域。2020 年标

普的欧洲市场约占全部收入的 24%，穆迪的欧洲市场收入在国际区域中也

是最高的，约占全部收入的 29%。同时，随着新兴市场国家的持续开放，

一些新兴市场国家也进入三大评级机构的视野，亚太区域逐步成为其创收

的主要市场。2020 年标普和穆迪的亚洲区域收入占比均达到 10%以上（见

图 2）。 

 

（三）重视招聘和培养国际化人才，国际员工占比显著超过美国本土

员工 

信用评级是人力资本密集型行业，分析师的专业水平决定了信用评级

公司的业务能力。具备职业经验的专业分析师是评级机构迈上国际化道路、
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赢得国际竞争力的重要因素，人才建设和储备也是评级机构国际化战略的

重要组成部分。三大评级机构在国际化进程中均将自身吸引、激励和留住

关键人才作为公司价值增长的重要内容。 

三大评级机构不仅在美国本土拥有数量庞大且专业的分析师队伍，也

在本土之外招收和培养国际化人才。以穆迪为例，2020 年穆迪员工总数增

长到 11490 人，其中美国员工和国际员工占比分别为 37%和 63%，国际

员工占比显著高于美国员工占比（见图 3）。 

 

三、三大评级机构国际化发展的驱动因素 

（一）监管机构的认可是国际化发展的必要条件 
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