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印度评级市场的不合作发行人制度解析 

主要内容： 

评级机构在开展评级活动的过程中，有时会遇到发行人不合作的情况。

为了帮助评级机构合理应对发行人不合作情形，印度证券交易委员会 SEBI

就相关问题提供了指引，涉及到：何种情形下可认定为不合作发行人、发行

人不合作情况下是否继续评级、评级机构的不合作发行人相关制度建设、评

级符号、名单披露、新闻稿以及评级机构应采取的其他措施等诸多方面。根

据 SEBI 的要求，SEBI 注册评级机构相继建立了不合作发行人相关制度，

包括不合作发行人认定制度、最低信息需求等，另外还披露并定期更新不合

作发行人名单，一份是所评级的上市（或拟上市）证券的不合作发行人名单，

另一份是所评级的其他债务的不合作发行人名单。从 6 家样本评级机构披

露的名单来看，印度评级市场上不合作发行人的规模庞大，这也引起了市场

的担忧。分类而言，评级的上市（或拟上市）证券的不合作发行人数量少，

而其他债务（除上市（或拟上市）证券之外）的不合作发行人数量庞大。除

Informerics 之外，其余 5 家机构评级的其他债务的不合作发行人均超过 2000

家（截至 2023 年 10 月）。除 Acuite、Informerics 之外，其余 4 家机构评级

的其他债务的不合作发行人中至少有 50%以上是在 2019 年（含）以前认定

的，不合作状态的存续时间已超过三年。 
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一、印度关于发行人不合作情况下的评级要求 

2016 年 11 月，印度证券交易委员会（简称 SEBI）针对发行人不合作情况下的评级活动做出规定，以

改善信用评级的透明度，提升印度评级行业的执业标准。第一，在发行人不按照有关法规要求与评级机构合

作（比如不提供评级所需信息或不支付跟踪评级费用等）情况下，信用评级机构在证券存续期内应基于最佳

可获得信息，依据制定的评级制度和评级流程对证券进行评级。第二，如果发行人不合作，那么评级符号应

以同等大小的字体增加后缀“发行人不合作”，并用脚注对该后缀进行注释，写明“发行人不合作；基于最

佳可获得信息”。第三，在相关评级行动的新闻稿中，提供关于发行人不合作的简要说明，概述信用评级机

构为获取信息而进行的工作，并阐明在信息获得方面受到的限制。第四，如果发行人历史上曾经与信用评级

机构不合作，向另一家评级机构委托评级，新的评级机构应在新闻稿中披露不合作信息。第五，评级机构与

发行人签署的评级协议中应有条款写明“客户同意向新的信用评级机构披露关于其与之前信用评级机构的

评级关系的历史和情况（如不合作、不支付费用等），并提供不合作（如有）的原因”。此外，SEBI 还要

求各家信用评级机构自己制定相关规则，明确满足何种条件时会将发行人认定为“不合作发行人”。 

2020 年 1 月，为了进一步强化发行人不合作情况下的评级流程，SEBI 提出，如果发行人有评级被认定

为不合作超过六个月，那么评级机构应将授予给该发行人证券的投资级评级调降至非投资级，依旧注明“发

行人不合作”。如果发行人在连续 12 个月的时间内被所有的信用评级机构认定为不合作发行人，任何信用

评级机构都不可向该发行人授予新的评级，直至其合作或者相关评级被撤销。 

2022 年 8 月，为了帮助评级机构强化有关不合作发行人制度建设，SEBI 提出了进一步的要求。第一，

评级机构应制定一项具体的制度，其内容应包括：（1）不提供重要信息的发行人可认定为不合作发行人，

重要信息应当包括但不限于：季度财务报告（或业绩报告）或经审计的财务报告；历史和当前的经营详细信

息（包含资本支出计划信息）；关于债务及偿付情况的详细信息；以及信用评级机构认为适当的其他信息等。

（2）信用评级机构如何评估信息不可获得风险。（3）信用评级机构在不同情况下为判断发行人的合作或不

合作状态而采取的行动。第二，评级机构应当制定关于最低信息需求的制度，并将其公布在评级机构的网站

上。第三，如果发行人连续三个月没有提交无违约声明（通常发行人需每月提交一份无违约声明），评级机

构应将此作为依据，考虑将该发行人标注为“不合作发行人”，转移至“不合作发行人”名单。信用评级机

构也可根据自身判断，在未满三个月之前将不提交无违约声明的发行人转移至“不合作发行人”名单中。 

2023 年 7 月，SEBI 发布《信用评级机构指引与规章总通告》，其中在不合作发行人制度方面，将此前

发布的相关规范进行了归纳整理，汇总了在发行人不合作情形下对于评级机构的工作要求。其中，考虑到随

着时间的推移，不合作发行人的数量越来越多，SEBI 要求评级机构分两个名单来披露不合作发行人，第一
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份名单是上市（或拟上市）证券的不合作发行人，第二份名单是其他债务的不合作发行人。在名单中，评级

机构应披露：不合作发行人的名称、被归类到不合作发行人的日期以及发行人相关评级信息的链接。按照

SEBI 的要求，不合作发行人名单应每日更新，评级机构在半年度内部审计的过程中应监督不合作发行人名

单的发布情况。不合作发行人名单的披露要求从 2023 年 7 月 15 日起开始施行。 

二、SEBI 注册评级机构的不合作发行人相关制度 

根据 SEBI 的要求，针对不合作发行人情形，注册评级机构应建立必要的制度来规范相关评级活动。下

面以印度评级市场上最大的 SEBI 注册评级机构（按 2022-2023 财年的评级收入规模统计）CRISIL Ratings

（简称 CRISIL）为例，分析其在不合作发行人制度建设方面的做法。2023 年 4 月，CRISIL 依据 SEBI 要求

修订了内部运营指引和制度，其中涉及到不合作发行人的内容包括：关于何为不合作的指南、最低信息要

求、与其他评级机构不合作情况下的行动指引。 

1. 关于何为不合作的指南 

如果发行人满足以下条件之一，CRISIL 将会视其为不合作发行人：（1）在有关债务工具的跟踪审核到

期时，不提供评级所需的信息和/或安排与关键人员的会面；（2）不支付跟踪评级费用；（3）不提供无违

约声明。根据 SEBI 相关规定，如果发行人拥有 CRISIL 授予的投资级评级，且被认定为不合作发行人超过

6 个月，CRISIL 会将其评级降至投资级以下，同时维持“不合作发行人”标识。 

2. 最低信息需求 

作为对分析师的工作指引，CRISIL 在其《最低信息需求》中列明了为完成评级流程所需的最基本信息，

但不是全部信息，根据每项评级的特殊需求，分析师可能会提出额外的信息要求。CRISIL 根据行业或评级

类型不同设置了四个类别（普通企业与基础设施类发行人、金融行业发行人、有担保或部分担保的债务工

具、证券化项目），分别制定了初始评级和跟踪评级的最低信息需求。以普通企业与基础设施类发行人为例，

CRISIL 制定的初始评级最低信息需求包括：过去三年经审计的财务报告或年度报告（如果发行人刚成立不

久，可提供少于三年的财务报告或年度报告）；有关发行人的行业、业务、运营、项目（（如适用）等的详细

信息；债务偿还计划。跟踪评级最低信息需求包括；最新的年度财务报告或年度报告；关于发行人的行业、

业务、运营（历史的和当前的运营信息，包含资本支出计划）的更新信息；最新的季度或半年度财务状况（针

对上市公司）；CRISIL 认为适当的其他任何信息。此外，信用分析师可能会努力获取其他信息，比如：管

理架构、董事会成员、持股类型；当年的财务状况（针对非上市公司）；关键财务指标的预测；关键客户与

销售信息；不同业务板块的收入和盈利情况（针对多元化发行人）；受制裁文件；无违约声明等。 

3. 与其他评级机构不合作情况下的行动指引 
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当没有 CRISIL 评级的发行人要求 CRISIL 进行评级时，CRISIL 在接受评级委托之前，会检查该发行人

在其他评级机构的不合作发行人名单中是否持续存在了超过 12 个月的时间。第一种情形是，如果已经过了

12 个月，那么 CRISIL 不会接受评级委托，直到发行人恢复与至少一家评级机构的合作或者其带有不合作

标识的评级全部被其他评级机构撤销。如果有证据表明发行人已经向所有其他评级机构请求撤销其证券评

级（经其他评级机构确认），发行人的证券评级可被撤销，这种情况下，CRISIL 可接受该发行人的评级委

托。第二种情形是，在其他评级机构的不合作发行人名单时间不到 12 个月，那么 CRISIL 可能会接受评级

委托，CRISIL 需要考虑是否能够在 12 个月这个期限之前完成评级委托并发布新闻稿。 

三、印度评级市场的不合作发行人规模 

由于个别 SEBI 注册评级机构的数据不可获得，本报告以 6 家 SEBI 注册评级机构披露的不合作发行人

名单为样本，对印度评级市场上不合作发行人的规模进行统计分析。这 6 家注册评级机构分别是 Acuite 

Ratings & Research（（简称 Acuite）、CARE Ratings（（简称 CARE）、CRISIL、ICRA Limited（（简称 ICRA）、

India Ratings & Research（简称 India Ratings）以及 Informerics Ratings（简称 Informerics）。 

1. 上市（或拟上市）证券的不合作发行人数量少，其他债务的不合作发行人数量庞大 

根据 6 家评级机构披露的信息来看，截至 2023 年 10 月，评级的上市（或拟上市）证券的不合作发行

人数量少，而其他债务（除上市（或拟上市）证券之外）的不合作发行人数量庞大。以 CRISIL 为例，其评

级的上市（或拟上市）证券的不合作发行人仅有 5 家，而其他债务的不合作发行人高达 12,016 家。 

表 1 截至 2023 年 10 月六家 SEBI 注册评级机构的不合作发行人规模 

评级机构 上市（或拟上市)证券的不合作发行人 其他债务的不合作发行人 

Acuite 4 2,912  

CARE 38 6,090  

CRISIL 5 12,016  

ICRA 21 2,828  

India Ratings 9 2,203  

Informerics 11 603  

资料来源：根据 SEBI 注册评级机构披露的信息整理。 

2. 对于一些评级机构，2019 年（含）以前认定的其他债务的不合作发行人占比高 

对于 ICRA、India Ratings、CARE 和 CRISIL，2019 年（含）以前认定的其他债务的不合作发行人占比

分别为 73.44%、72.76%、60.03%和 55.80%。这说明有相当多发行人的不合作状态存续时间已超过了三年。

而对于 Informerics，2019 年（含）以前认定的其他债务的不合作发行人占比仅为 4.15%。Acuite 所评级的其

他债务的不合作发行人主要是 2022 年（含）之后认定的。 
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表 2 截至 2023 年 10 月其他债务的不合作发行人初始认定时间分布 

评级机构 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 

Acuite       26.03% 73.97% 

CARE  14.42% 17.91% 27.70% 21.17% 10.43% 4.52% 3.86% 

CRISIL  18.88% 19.14% 17.78% 16.51% 10.94% 9.44% 7.32% 

ICRA  39.14% 20.05% 14.25% 9.41% 5.76% 6.44% 4.95% 

India Ratings 8.67% 22.24% 25.69% 16.16% 8.72% 6.22% 6.54% 5.76% 

Informerics   0.17% 3.98% 10.95% 17.74% 28.19% 38.97% 

注：2023 年的数据截至时间为 2023 年 10 月。 

资料来源：根据 SEBI 注册评级机构披露的信息整理。 

3. 从行业的角度来看，不合作发行人占全部受评实体的比重估计在 40%以上 

根据《The Hindu Business Line》2021 年 5 月的一篇报道，Acuite 的首席分析官在接受采访时称：截至

2020 年 3 月 31 日，印度评级行业不合作发行人占全部受评实体的比例大约为 42%，估计在 2021 年 3 月底，

该比例已经增长至 45%。在这篇报道中，CARE 的首席评级官估测的不合作发行人比例约为 50%。《The 

Hindu Business Line》2022 年 6 月的另一篇报道中提到，CRISIL 向 SEBI 的监管人员表达了有关不合作发行

人数量上升的担忧，并讨论了如何解决困境，鼓励发行人与评级机构合作，改善评级行业生态。 

四、总结 

第一，为了规范发行人不合作情形下的评级活动，SEBI 在 2016 年至 2023 年间相继出台了一系列指引

文件，其中 2023 年 7 月发布的《信用评级机构指引与规章总通告》中汇总了 SEBI 关于不合作发行人相关

指引的核心要求，涉及到：何种情形下可认定为不合作发行人、发行人不合作情况下是否继续评级、评级机

构的不合作发行人相关制度建设、评级符号、名单披露、新闻稿以及评级机构应采取的其他措施等诸多方

面。在发行人不合作情况下，评级机构在证券存续期内应基于最佳可获得信息继续对证券进行评级。 

第二，根据 SEBI 规定，SEBI 注册评级机构应强化不合作发行人相关制度建设，包括不合作发行人认

定制度、最低信息需求等。为了增强评级透明度，评级机构应按照要求分类披露不合作发行人名单，在评级

符号旁进行后缀标注，同时，在新闻稿中，评级机构应简要说明发行人不合作情况，概述评级机构为获取信

息而进行的工作，并阐明在信息获得方面受到的限制。对于被认定为不合作超过 6 个月的发行人，评级机构

应视情况采取必要的调级措施；对于在连续 12 个月的时间内被所有信用评级机构认定为不合作的发行人，

任何信用评级机构都不可向该发行人授予新的评级，直至其合作或者相关评级被撤销。 

第三，从 6 家样本评级机构披露的名单来看，印度评级市场上不合作发行人的规模庞大，这也引起了市

场的担忧。分类而言，评级的上市（或拟上市）证券的不合作发行人数量少，而其他债务（除上市（或拟上

市）证券之外）的不合作发行人数量庞大。除 Informerics 之外，其余 5 家机构评级的其他债务的不合作发
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行人均超过 2000 家（截至 2023 年 10 月）。除 Acuite、Informerics 之外，其余 4 家机构评级的其他债务的

不合作发行人中至少有 50%以上是在 2019 年（含）以前认定的，不合作状态的存续时间已超过三年。 
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公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

◼ 本报告基于我们认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证。需

要强调的是，报告中观点仅是相关研究人员根据相关公开资料作出的分析和判断，并不代表公司观点。

本公司可随时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变更的通知。 

◼ 本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券的买卖出价。投资者应根据个人投资目标、财务

状况和需求来判断是否使用报告所载之内容和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风险。本公司及

其雇员不对使用本报告而引致的任何直接或间接损失负任何责任。 

◼ 本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面同意，本报告不得以任何方式复印、传送或出版作任何用

途。任何机构和个人如引用、刊发本报告，须同时注明出处为中证鹏元研发部，且不得对本报告进行任

何有悖原意的引用、删节和修改。合法取得本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，非通过以

上渠道获得的报告均为非法，本公司不承担任何法律责任。 
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