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“投资人付费”评级影响“发行人付费”
评级的得分和定价吗?
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摘要:本文利用２００７—２０１９年 A股上市公司数据,从直接和间接两方面,检验了中债资信的加入对“发行人

付费”模式评级的得分和定价的影响.研究发现,直接效果上,中债资信的加入并未明显影响发行人付费机构给

公司的评级得分,表明声誉机制在债券评级市场中并未发挥明显效果;间接效果上,中债资信评级显著影响了发

行人付费模式评级的定价功能,起到了交叉认证的作用.在发行人付费模式评级一定的情况下,新增的中债资

信评级对信用利差的影响取决于两类评级的差异:与被中债资信评级前相比,当中债资信评级与发行人付费模

式评级相差小于等于２个等级时,信用利差明显降低;当评级差异大于等于３个等级时,信用利差明显增加.本

文的研究结果对正确认识两类评级的作用具有重要意义,同时也为相关政策制定提供参考.

关键词:债券评级;中债资信评级;投资人付费模式评级;发行人付费模式评级;信用利差

中图分类号:F２７５　　文献标识码:A　　文章编号:１００３Ｇ５２３０(２０２２)０６Ｇ００２８Ｇ１３

收稿日期:２０２２Ｇ０４Ｇ０７
基金项目:国家自然科学基金青年项目“债务结构的影响因素、治理效应与债务违约风险”(７１８０２１８４);青岛市社

会科学规划项目“青岛市规模以上企业研发创新的现状评价与提升对策研究”(QDSKL１８０１００１)

作者简介:程六兵(１９８３－),男,安徽安庆人,中国海洋大学管理学院/中国企业营运资金管理研究中心副教授,

博士;

张　龑(１９８８－),男,山东济南人,中国海洋大学管理学院/中国企业营运资金管理研究中心博士后,本
文通讯作者.

一、引言

如何让更多的企业和投资者,快速地、以合理价格达成筹资和投资交易,是发展高质量债券市场

的目标之一.作为保障机制的债券评级具有信息中介和监督约束的功能,通过搜集信息、专业判断以

及公布信用状况,债券评级机构不仅可以减轻“柠檬市场”问题[１],还可节约个体投资者重复判断的成

本.在具体的机制运行中,是否能够及时、准确地反映公司信用风险信息是高质量债券评级的核心.
然而,现实的经济数据对此给出了相反的证据:如次贷危机前,美国三大评级机构都未能发挥风险预

警作用;中国债券市场２０１４年的“超日债”、２０２０年“永煤控股”事件皆指向了评级虚高问题.
如何提高债券评级质量成为债券市场发展过程中亟需解决的关键问题.对此,世界各国政府均
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采取了相应措施,例如美国证监会在２００６年和２０１０年先后颁布«信用评级机构改革法案»«多德—弗

兰克法案»,旨在增强评级竞争,提高信息透明度,加大评级机构的法律责任.作为中国的应对措施之

一,２０１０年监管机构在超短期融资券的发行人付费模式评级下,引入投资人付费模式的评级———中

债资信评级,随后２０２１年五部委联合发布«关于促进债券市场信用评级行业健康发展的通知»更是将

投资人付费评级全面推广,鼓励双评级,期望发挥不同模式评级的交叉认证作用.为了评估政策实施

的预期效果,有必要对现有的“双评级”制度如何影响信用评级市场进行实证检验.在评级得分方面,
引入“双评级”制度,期望声誉机制发挥效果[２],即独立性更高的中债资信评级发挥参考、约束作用,抑
制发行人付费模式的评级机构虚高评级的动机.对此,林晚发等提供了证据支持,他们发现中债资信

的加入明显降低了发行人付费模式的评级机构对公司主体的评级得分[３],但阮永锋等得出了相反的

结论[４].在评级定价方面,吴育辉等发现在发行人付费评级一定的情况下,投资人付费评级对信用利

差仍然有显著影响[５],但仅仅关注中债资信加入后的市场,难以发现评级在定价上的增量变化.陈关

亭等笼统地检验了是否为双评级以及双评级是否有差异对债券成本的影响[６],未能区分评级差异大

小与债券成本的关系,不利于明晰双评级影响债券定价的作用机理.相反的研究结论、有偏的研究设

计,说明相关研究尚不充分.本文认为,中债资信的加入对评级市场是一种增量变化,若声誉机制发

挥作用,将直接改变“发行人付费”机构给出的评级得分;若否,则额外增加的评级对投资者判断公司

的信用风险具有参考作用,有可能间接改变“发行人付费”评级在债券定价上的作用.因此,有必要从

评级得分和定价两方面,研究中债资信的加入对“发行人付费”评级带来的直接和间接影响.
本文的研究贡献主要包括两个方面:第一,立足于中国的制度基础,本文比较了同一公司被中债

资信评级前后发行人付费评级的变化,由此减轻因制度设定而可能产生的样本异质性问题,完善中债

资信评级对发行人付费模式评级影响的研究.在发行人付费模式下,评级机构独立性差,可能会出现

评级意见购买[７]、评级迎合[８]等行为,低质量的评级被投资者和监管者所诟病.此时,高独立性的投

资人付费模式再次被重视和提倡[９].在中国债券评级市场中,引入中债资信亦是基于上述逻辑,并期

望声誉机制发挥作用,抑制发行人付费模式的评级机构虚高评级的动机.现实效果如何? 部分研究

给出了积极证据[３][１０],而阮永锋等未得出正面的结论[４].值得注意的是,中国债券市场只对信用风

险低的公司在发行超短期融资券时要求双评级,且只需任一评级达到 AA 级即可.忽略这种制度设

定带来的样本异质性问题,将对研究结论造成负面影响.为此,本文采用同一公司前后比较的方式进

行验证,发现中债资信的加入并未显著影响发行人付费模式的评级,与阮永锋等的经验证据相似[４],
也与 Horner的理论预期一致[１１].

第二,本文从信息甄别的视角研究中债资信评级的作用,丰富多评级定价的文献.中债资信的加

入最直接的作用是将单评级变成了双评级,这对评级定价有怎样的影响? 对此,已有文献主要存在三

种观点:一是信息增量说.不同的评级提供增量信息,所以与单评级相比,有差异的多评级更能降低

债券成本[１２].二是信息不对称说.评级差异的大小反映了公司信息不对称的程度,差异越大,债券

成本越高[１３].三是评级购买说.与多评级相比,单评级更有可能是公司购买的最高评级,被投资者

识别,因此,单评级对应的债券成本更高[１４].但与美国的评级市场不同,中国的多评级是应独立性高

的监管方要求产生的,此时,多评级在债券定价上的作用可能不同.对此,国内的研究尚不充分.吴

育辉等仅检验事后评级差异对债券定价的影响[５],不足以反映双评级较单评级的增量作用;而研究被

中债资信评级的次数对债券定价的影响[３],又未能明晰其作用机理,不利于发掘中债资信评级的真实

作用.与本文的做法类似,阮永锋等也分段考察了评级差异对信用利差的增量影响[４],但忽视了被中

债资信评级公司的特殊性对其研究结论产生的负面影响.本文考虑中国债券投资者以商业银行等金

融机构为主的特点,从信息甄别的视角,提出新的观点:在信息不对称的情况下,债券投资者对公司信

用风险有一个平均判断,其低于发行人付费模式评级,并据此定价;之后相近的双评级使得发行人付

费模式评级的可信度提高,投资者故而调高对公司的评级,从而降低债券成本;相反,差异较大的双评

级使得投资者调低对公司的评级,进而提高债券成本.
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二、文献回顾与研究假设

(一)中债资信的引入对发行人付费模式评级的影响

中债资信的引入是否影响发行人付费模式的评级,主要取决于两类评级自身的质量以及投资者

是否对其做出了识别和反应.准确地说,该机制能够产生明显作用的场景为:投资者对发行人付费模

式评级的低质量并未识别,而引入的中债资信评级是高质量的,且能够通过声誉机制影响发行人付费

模式评级.因此,本文结合中国特定的制度背景,从以下四个方面进行分析.

１．中债资信评级的质量.中债资信评级是否改变发行人付费模式评级,或者说是否对后者造成

压力,首先取决于自身的评级质量.倘若作为参考标准,自身评级质量不佳,其参考价值就相对较小.

２０１０年９月,由银行间交易商协会组织成立的中债资信,一方面采用投资人付费的方式评级,另一方

面作为监管机构的附属单位,追求盈利性的动机较低.因此,中债资信具有高独立性特征.但独立性

高只是提供高质量评级的必要条件之一,评级质量的高低还取决于评级机构获取公司内部信息的程

度.Bonsall指出,在发行人付费模式下,公司与评级机构签订的契约存在保密性条款,公司可以向评级

机构提供内部信息,而后者则可以通过评级将这部分信息间接地向外传达[１５].相比之下,采用投资人

付费模式,评级机构要获得公司内部信息相对较难.收益有限、成本较高的现实情景,可能会导致中债

资信收集、挖掘公司内部信息的动机不足,代之以公开信息作为评级的主要依据.因此,中债资信是凭

借高独立性做出相对较高质量的评级,还是因内部信息劣势而交出低质量的评级报告,显然难有定论.

２．发行人付费模式评级的质量.目前,中国的债券评级市场以发行人付费模式为主,评级机构主

要由中诚信、联合信用等组成.本文统计显示,２０１０—２０１９年,评级机构对非金融类上市公司给出的

评级在AA级以上(含AA)的样本占比过高,超过了８１％,央行也明确指出中国债券市场存在评级虚

高的现象① .为何会虚高? 原因主要有三:一是在发行人付费模式下,评级机构为了吸引、留住客户,
获取更多收益,具有虚高评级的动机;二是监管机构依赖于外部评级进行风险控制,设置门槛要求② ,
推高了发行主体对高评级的需求;三是较低的法律责任降低了机构虚高评级的成本.目前,作为上位

法,«中华人民共和国证券法»对评级机构法律责任的规定,强调的是勤勉尽责义务,在责任认定过程

中采用过错推定的原则,即使存在过错,仍然以行业自律的行政处罚为主,缺少追究评级机构民事责

任的法律依据.
当然,评级虚高并不等同于评级质量低,发行人付费模式评级是否是高质量的,经验研究并未得

出一致结论.从对债券成本是否具有解释力的角度,部分研究发现评级对债券成本具有明显的解释

作用[１６][１７],但寇宗来等得出了相反的结论[１８].从是否能甄别、约束企业盈余管理行为的角度,李琦

等给出了正面证据[１９],但马榕和石晓军认为评级对盈余管理的甄别能力较弱[２０].因此,发行人付费

模式评级是否是高质量的,仍然是一个存在争议的话题.

３．债券投资者的构成.正如上文所述,中债资信的加入是否引起了发行人付费模式评级的变化,
还受到债券投资者的影响.若投资者从一开始就能够识别虚高的发行人付费模式评级,主动对虚高

的评级进行调整,并要求相应的风险补偿,那中债资信所能产生的边际作用就会较小.尽管自２０００
年以来,制度约束层面对债券投资者的要求逐步放开,但以金融机构为主的典型特征并未改变.根据

中国债券信息网的统计,截至２０２０年１２月,银行间债券市场中的投资者,商业银行与保险公司占比

接近７０％.与个人投资者显著不同的是,商业银行等金融机构本身就具有较强的信息搜集和分析能

力,是精明的投资者.Bolton等认为,精明的投资者具有识别评级虚高的能力[２１].此时,中债资信对

发行人付费模式评级的影响可能有限.
但另一方面,债券投资者往往较为分散,单个投资者在评价公司的信用风险时,需承担全部搜集、

分析信息的成本,但不能享有全部收益,随之可能会出现搭便车行为.因此,精明的投资者尽管有能

力但未必有动机去识别虚高的评级.此时,投资者依赖于债券评级,中债资信作为第三方,给出额外

的参考意见,可能会影响投资者对发行人付费模式评级质量的辨别,从而发挥较大的边际作用.
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４．声誉机制的有效性.除了考虑两类评级的质量、投资者构成外,中债资信评级影响发行人付费

模式评级还应该有传导途径.在声誉机制的预期下,中债资信给出严格的评级,投资者以其作为参

考,若发行人付费模式评级虚高,投资者就能识别,这会损害评级机构的声誉.反过来,为了不损害声

誉,评级机构会减少虚高评级的行为.但声誉机制要发挥作用,有三个前提:首先,声誉是通过市场竞

争产生的.理论上,Horner认为,在信息不对称的情况下,外部投资者对公司产品质量的监督是不完

美的,所以公司有可能不努力去提升产品质量.但在市场竞争的情境下,事后因发现产品质量低而失

望的投资者会抛弃公司,该威胁的存在会促使公司努力提升产品质量.长此以往,通过重复的交易,
努力的公司会累积声誉,并在市场中突显出来[１１].其次,声誉会带来价值.高质量的评级需要付出

搜集、加工信息的成本,进而累积声誉,其目的还是在于获取未来更高的准租;相反,声誉的损害将导

致顾客的流失,未来准租也相应减少.最后,声誉还需要通过价格反映出来,并为投资者所识别.
回到中国的债券市场,尽管中诚信、联合信用等评级机构都是在２０世纪９０年代初就创立,但债

券市场在２００５年才逐步开启,且一开始央行就指定了中诚信等５家机构为银行间债券市场评级.因

此,中国新生的债券评级机构并非完全是市场竞争的结果,缺乏长期报错、纠正的成长过程,累积声誉

的先决条件不足.除此之外,评级的价格还受到约束.２００７年,为减少低价揽客的不正当竞争行为,
中诚信等评级机构联合签署«评级收费自律公约»,对各类评级都规定了最低收费.标准化的收费降

低了价格传递信息的功能,也对声誉机制的传导产生了阻碍.
综上,基于中国债券市场特征的分析,可以看出,无论是两类模式下评级的质量、债券投资者的构

成,还是声誉机制发挥作用的前提,都不能得到中债资信评级会影响发行人付费模式评级的确定性预

期.但为了便于实证,本文提出:

H１:中债资信的加入会降低发行人付费模式评级机构对发行主体的评级得分.
(二)中债资信评级对信用利差的影响

中债资信的加入将单评级变为双评级,使得投资者对公司信用风险的判断,额外增加了一种“讲
真话”的专家意见,对信用利差的影响,可能有以下三种情况.

１．信息增量说.按照 Hsueh和 Kidwell信息增量的观点[１２],当中债资信评级包含有关公司信用

风险的增量信息时,对于同一公司主体,投资者面临的不确定性降低,从而将减少对公司风险补偿的

要求.此时,双评级对应的信用利差比单评级平均而言应该更小.

２．高质量替代说.根据吴育辉等的研究结论,独立性高的中债资信评级质量高于发行人付费模

式评级[５].若如此,投资者可能会完全转向依据中债资信评级进行定价,表现为与单个的发行人付费

评级相比,当两类评级差异较大时,说明中债资信评级较低,投资者将要求较高的风险补偿.

３．信息甄别说.投资者根据评级判断公司信用风险的大小,属于信息甄别问题.在信息不对称

的情况下,投资者按照发行主体的平均风险要求回报,即存在一个与平均风险对应的期望评级,其低

于可能虚高的发行人付费模式评级,投资者据此定价.中债资信加入后,当两类评级差距较小时,中
债资信与发行人付费模式的评级机构对公司信用风险的判断同时出错的概率低于单评级,使得投资

者可能调高期望评级,从而降低信用利差.相反,当两类评级差距较大时,投资者偏向于独立性高的

中债资信评级,从而调低对公司的期望评级,增加信用利差.
以上三种观点的主要区别在于,前两种情况下,与单评级相比,评级差异与信用利差之间为简单

的单调关系,而第三种情况下,评级差异与信用利差的关系会出现折点.为了便于实证,本文提出:

H２:与单评级相比,中债资信评级与发行人付费模式评级相差较小时,信用利差会降低;当评级

差异较大时,信用利差会提高.

三、研究设计与描述性统计

(一)中债资信的引入对发行人付费模式评级的影响

１．样本选择与数据来源.由于２００７年中国采用新的会计准则,且交易所债券市场开启,增加了
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债券发行的样本量,所以本文以２００７—２０１９年 A股非金融类上市公司的主体评级数据为初始样本,
数据来源于锐思数据库(RESSET).为了避免数据重复,对同一年份、月份被同一机构评级的多条相

同数据,只保留一条;同一年份、月份被不同发行人付费机构评级共３４７条,其中只有７２条评级存在

差异,本文保留不同机构在同一期的评级.为了保证足够的样本量作前后对比分析,发行人付费模式

只以中诚信、联合信用、大公国际、上海新世纪等四大机构为代表,四大机构评级的公司占全样本的比

例达到８６％,最终获得１１０１３条观察值.
为获得各机构的评级预测模型,本文先确定模型的初始变量.对此,本文做以下三方面的工作:

首先,查阅、比对各机构的评级方法说明书,取各机构评级所用指标的并集,最终选择了公司规模、资
产负债率等１１项财务指标作为评级模型的初始指标.其次,将债券评级日期和公司的年报、季报公

告时间匹配,具体的做法为:当评级日期在t期,且在t １期的年报公告时间之后,则以t １、t ２、

t ３期的年报数据为基础,计算各财务指标近三年的平均值作为评级预测模型的变量;当评级日期在

t期,但在t １期的年报公告时间之前,则以t ２、t ３、t ４期的年报数据为基础,计算各财务指标

近三年的平均值作为评级预测模型的变量.为了更好地反映评级时点上的负债情况,本文采用距离

评级日期最近的季报中资产负债率和近三年资产负债率的均值作为资产负债率的衡量指标.第三,
为了降低极端值的影响,本文用是否高于行业—年度中位数将应收账款周转率、存货周转率、营业收

入增长率转换成哑变量,其他连续变量都进行了上下１％的缩尾处理.本文还在模型中控制了是否

为国有性质、行业和年份哑变量.企业性质和其他财务数据来源于国泰安数据库.
进一步地,参考 Kisgen(２００６)、Alissa等(２０１３)的做法[２２][２３],本文采用排序 Ologit模型进行回

归,选出其中显著且合理的指标作为各机构评级预测模型的最终变量.

２．模型设定.本文在各机构的评级预测模型中加入是否被中债资信评级变量,构建模型(１):

Scoret＝α０＋α１Postt＋∑Controlls＋ε (１)
式(１)中,被解释变量Score是发行主体的评级得分,本文按照从低往高的方式赋值,最低评级 D

赋值为１,最高评级 AAA＋赋值为２１,其他评级赋值以此类推.自２０１０年银行间债券市场开始发行

超短期融资券以来,相关政策就将发行主体限定为信用风险小的企业,并要求在原有的发行人付费模

式评级上增加中债资信评级.为了减轻这种样本异质性的影响,本文采用短期纵向比较的方式,检验

同一公司被中债资信评级前后发行人付费模式评级的变化.设置变量Post,在公司首次被中债资信

评级当年和下一年取值为１,被中债资信评级前两年取值为０.假设１预期α１ 小于０,表示中债资信

的引入会降低发行人付费模式评级.
(二)中债资信评级对信用利差的影响

１．样本选择与数据来源.本文以 WIND数据库中２００７—２０１９年上市公司发行的公司债、中期票

据、企业债券、短期融资券、超短期融资券作为初始样本,并取得票面利率、期限、规模、担保等债券特

征数据.与上文相同,债券评级数据来源于锐思数据库(RESSET).由于债券评级日期与发行日期

不一致,为使二者匹配,本文做以下调整:按月份确定各机构对公司的主体评级,若某月份评级缺失,
则使用前面最近一期的评级填充,且最多填充１２个月.在此基础上,本文根据公司代码、债券发行的

年份和月份将债券评级和债券特征数据合并,并做以下调整:剔除金融类上市公司;由于期限短的债

券对发行主体评级不敏感,本文只保留债券期限不低于１年的样本;剔除数据缺失的样本.最终,本
文获得３９５１条观测值,涉及７９２家上市公司.

２．模型设定.为了检验中债资信评级加入后信用利差的增量变化,本文构建模型(２):

Spreadt＝β０＋β１Splitt＋β２Equalt＋β３Issizet＋β４Maturityt＋β５Lfsellt＋β６Ifbuyt＋

β７Ifguatt＋β８Big２０t＋∑Year＋∑Industry＋∑Score＋ε (２)
式(２)中,被解释变量Spread为债券信用利差,等于票面利率减去与其发行期限相同的国债收益

率,与吴育辉等的定义相同[５];变量Score为发行人付费模式评级的哑变量,与林晚发等(２０１７)、阮永

锋等(２０１９)采用连续变量的做法不同[３][４].用连续变量的方式需假定相同幅度的评级变化对信用利
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差的影响在不同等级上保持不变,属于较严格的假定.变量Split为评级是否存在差异的哑变量,当
发行人付费模式评级减去中债资信评级大于０时取值为１,在两类评级相等以及未被中债资信评级

时取值为０;变量Equal表示当两类评级相等时,取值为１,在发行人付费模式评级减去中债资信评级

大于０以及未被中债资信评级时取值为０.系数β１ 表示与未被中债资信评级时相比,两类评级差异

大于０时,信用利差的变化,预期为正.类似地,系数β２ 表示与未被中债资信评级时相比,两类评级

差异等于０时,信用利差的变化,预期为负.相关变量的定义见表１.
　表１ 变量定义

债券评级变量:

Score 发行主体的评级得分,按照从低往高的方式赋值,最低评级 D赋值为１,以此类推,最高评级 AAA＋赋值为２１
Post 公司首次被中债资信评级当年及下一年取值为１,被中债资信评级前两年为０
Split 当发行人付费模式评级减去中债资信评级大于０时取值为１,在两类评级相等以及未被中债资信评级时取值为０
Equal 当两类评级相等时,取值为１,在发行人付费模式评级减去中债资信评级大于０以及未被中债资信评级时取值为０

评级预测模型的初始变量:

SOE 当实际控制人为中央政府和地方政府时,定义为国有企业,并取值为１;反之为非国有企业,取值为０
Size 公司规模,为近三年平均总资产的自然对数

Fixast 固定资产占比,为近三年固定资产净额/总资产的均值

Lev 负债水平,为近三年资产负债率和最近期季报中资产负债率的均值

Curatio 流动比率,为近三年流动资产/流动负债的均值

Cfocover 经营活动现金流对流动负债的保障倍数,为近三年经营活动现金流入/流动负债的均值

ROA 总资产收益率,为近三年净利润/总资产的均值

Margprof 边际利润率,为近三年(营业收入 营业成本)/营业收入的均值

Recaccturn 应收账款周转率的哑变量,当公司t １期期末的应收账款周转率大于等于行业中位数时,取值为１,反之为０
Inventurn 存货周转率的哑变量,当公司t １期期末的存货周转率大于等于行业中位数时,取值为１,反之为０
Salesgth 营业收入增长率的哑变量,当公司t １期营业收入增长率大于等于行业中位数时,取值为１,反之为０

债券特征变量:

Spread 信用利差,采用直线插值法计算,等于票面利率减去与其发行期限相同的国债收益率

Issize 发行规模,等于债券发行规模的自然对数

Maturity 发行期限,等于债券发行期限的自然对数

Ifsell 是否存在回售条款,存在取值为１,反之为０
Ifbuy 是否存在赎回条款,存在取值为１,反之为０
Ifguat 是否存在担保人,存在取值为１,反之为０
Big２０ 根据中国证券业协会公布的排名,若主承销商在年度债券承销金额中排名前２０,取值为１,反之为０

(三)描述性统计

表２描述性统计显示,样本公司评级得分的中位数为１７分,对应评级是 AA,这与中国多项政策

以 AA评级作为门槛要求一致,也在一定程度上说明目前债券市场可能存在虚高评级的现象;变量

SOE显示,样本中６１．２％的公司属于国有企业;资产负债率(Lev)最小只有０．０６０,最高为１．２③ ,经营

活动现金流对流动负债的保障倍数(Cfocover)最小值为０．２６３,最高达到１０．９５５,差异较大;变量

Spread显示,债券成本平均高于同期国债收益率２．２４０个百分点④ ;变量Split和Equal显示,两类评

级不相等和相等的样本占比分别为３４．７％和４．６％,未被中债资信评级的样本则占比６０．７％;样本中

有可回售条款(Ifsell)的占比为１９．４％,有可赎回条款(Ifbuy)的占比为５．９％,存在担保人的占比为

１２．０％,主承销商为前２０名的样本占比为１８．３％.

四、实证结果与分析

(一)中债资信的加入对发行人付费模式评级的影响

１．主检验的结果.本文首先获得各机构的评级预测模型⑤ ,再利用模型(１),比较发行人付费模式

评级在公司首次被中债资信评级前后的差异,具体结果见表３.PanelA显示,被中债资信评级后,国
内四大评级机构给出的评级得分都有所增加,但增加幅度较小,平均不足１分.为进一步控制其他因
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　表２ 描述性统计

变量名 样本量 平均值 标准差 最小值 P２５ 中位数 P７５ 最大值

PanelA 评级预测模型的相关变量

Score １１０１３ １７．３０５ ２．０５４ 　１．０００ １６．０００ １７．０００ １８．０００ ２１．０００
SOE １１０１３ ０．６１２ ０．４８７ ０．０００ ０．０００ １．０００ １．０００ １．０００
Size １１０１３ ２３．５４５ １．３１８ １９．２０５ ２２．５９３ ２３．４０５ ２４．３９８ ２６．４０２
Fixast １１０１３ ０．２６７ ０．２０３ ０．００３ ０．０８９ ０．２２７ ０．４２６ ０．７２９
Lev １１０１３ ０．５７７ ０．１６１ ０．０６０ ０．４６６ ０．５８６ ０．６９４ １．２００
Curatio １１０１３ １．３５６ ０．９５１ ０．２５１ ０．８２５ １．１８７ １．６３５ １５．８５１
Cfocover １１０１３ １．７６３ １．２９２ ０．２６３ ０．９０２ １．３９９ ２．２１２ １０．９５５
ROA １１０１３ ０．０３８ ０．０３４ ０．２３０ ０．０１８ ０．０３３ ０．０５５ ０．１８５
Margprof １１０１３ ０．２５４ ０．１４６ ０．００４ ０．１４５ ０．２２８ ０．３３６ ０．７８９
Recaccturn １１０１３ ０．５６５ ０．４９６ ０．０００ ０．０００ １．０００ １．０００ １．０００
Inventurn １１０１３ ０．５１８ ０．５００ ０．０００ ０．０００ １．０００ １．０００ １．０００
Salesgth １１０１３ ０．５５６ ０．４９７ ０．０００ ０．０００ １．０００ １．０００ １．０００

PanelB信用利差模型的相关变量

Spread ３９５１ ２．２４０ １．１２９ １．６０８ １．４４４ ２．０２３ ２．８７２ ６．３７９
Split ３９５１ ０．３４７ ０．４７６ ０．０００ ０．０００ ０．０００ １．０００ １．０００
Equal ３９５１ ０．０４６ ０．２１０ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ １．０００
Issize ３９５１ ２．０３０ ０．９３２ ３．４３０ １．３８６ ２．０１５ ２．７０８ ５．２９８
Maturity ３９５１ ０．８２９ ０．７４３ ０．０００ ０．０００ １．０９９ １．６０９ ２．７０８
Ifsell ３９５１ ０．１９４ ０．３９５ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ １．０００
Ifbuy ３９５１ ０．０５９ ０．２３６ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ １．０００
Ifguat ３９５１ ０．１２０ ０．３２５ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ １．０００
Big２０ ３９５１ ０．１８３ ０．３８７ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ １．０００

　　注:变量Spread的单位为百分点;发行规模(Issize)和期限(Maturity)都是取自然对数后的值,单位分别为亿元和年.

　表３ 中债资信的加入对发行人付费模式评级的影响

PanelA 被中债资信评级前后发行人付费模式评级的变化

评级机构
被中债资信评级前(Post＝０)

观察值 平均值

被中债资信评级后(Post＝１)

观察值 平均值
均值差异

中诚信 ６７２ １８．０７０ ８２８ １８．４３０ ０．３６０∗∗∗

联合信用 ４７７ １７．５３０ ５１６ １７．８０８ ０．２７８∗∗∗

大公国际 ２７４ １７．８６５ ２１０ １８．０８１ ０．２１６
新世纪 ３０６ １７．４３５ ２９９ １７．７０６ ０．２７１∗∗∗

PanelB中债资信评级对发行人付费模式评级的影响:Ologit回归的结果

中诚信 联合信用 大公国际 新世纪

Post[１,＋１] ０．０６６(０．３０４) ０．２４０(１．０４６) ０．０９４(０．２２１) ０．０８１(０．２５４)

Post[２,＋２] ０．０６４(０．２７７) ０．１６９(０．７１０) ０．４０９(１．０９９) ０．０７６(０．２３９)

Post[３,＋３] ０．０１９(０．０８４) ０．１７９(０．７３８) ０．３４２(０．９２０) ０．０８５(０．２５２)

　　注:Post[１,＋１]、Post[２,＋２]、Post[３,＋３]分别表示首次被中债资信评级前后１年、２年和３年,控制变量包括上文得到的

各机构评级预测模型的变量,限于篇幅,未报告其回归结果.括号内为根据公司层面聚类稳健标准误计算的T值,∗、∗∗和∗∗∗分别

表示在１０％、５％和１％的水平上显著,下表同.

素的影响,本文在上文得到的各机构评级预测模型的基础上,加入被中债资信评级的哑变量Post,结
果如PanelB所示.在首次被中债资信评级前后两年,变量 Post的系数在四大评级机构中都不显

著;类似地,本文还检验了被中债资信评级前后１年和３年的情况,变量Post的系数依然不显著.因

此,本文并未发现中债资信的加入会显著影响发行人付费模式评级机构对公司的评级得分⑥ .这说

明在中国债券评级市场,声誉机制发挥作用的路径不畅.这可能是因为两类付费模式评级的质量孰

高孰低,投资者并未得出一致判断,在定价时,投资者并未完全转向中债资信评级,发行人付费模式评

级仍然发挥重要作用,因此,中诚信等机构调整评级的动力较小.对此,下文将进一步研究.
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２．压力与对冲情境下的结果.本文进一步检验在两种特殊情境下,发行人付费模式评级是否发

生改变.首先,本文预期,若声誉机制发挥效果,当中债资信评级与发行人付费模式评级差异较大时,
投资者更有可能认为发行人付费模式评级存在虚高,评级机构面临更大压力,从而降低下一次对公司

的评级.为此,本文设置哑变量Equal、Split３m、Split３p,分别表示当前一期两类评级的差异为０、小
于３分、大于等于３分时取值为１,其他情况为０.表４第(１)列显示,与被中债资信评级前相比,即使

前一期评级差异大于等于３分,发行人付费模式评级也未发生明显变化,该结论在中债资信评级前后

１年、２年和３年都成立.这表明中债资信的低评级并未给发行人付费模式评级带来压力,与林晚发

等的研究结论不同[３].
其次,寇宗来等认为发行人付费模式的评级机构有用高评级对冲中债资信低评级的动机[２４].若

如此,那当中债资信评级越低时,下一期发行人付费模式评级可能会越高.为此,本文设置哑变量

Lowrate,当中债资信评级低于 AA时取值为１,其他情况为０;同时,设置哑变量 Highrate,当中债资

信评级不低于AA时取值为１,其他情况为０.本文预期,变量Lowrate的系数为正,表示当前一期中

债资信评级较低时,本期发行人付费模式评级会显著提高,体现对冲的特征.表４第(２)列显示,以被

中债资信评级前后１年为样本期,变量 Lowrate和 Highrate的系数分别为 ０．３３１和１．１２５且显著,
表明与被中债资信评级前相比,中债资信评级低于(不低于)AA时,发行人付费模式评级会显著更小

(大),与对冲的预期不符.该结果在被中债资信评级前后２年和３年依然存在,均未支持对冲的预

期.实际上,这也与超短期融资券发行要求一致,即只需要任一评级达到 AA 即可,而非平均评级达

到 AA,对冲的制度基础并不存在.综上所述,在压力和对冲两种特定的情境中,理论上,发行人付费

模式评级更应该受到中债资信评级的影响,但该预期并未得到实证结果的支持,表明上文发现的发行

人付费模式评级未受到中债资信评级影响的结论相对稳健.
　表４ 发行人付费模式评级在中债资信加入前后的变化:压力与对冲

(１)压力

Post[１,＋１] Post[２,＋２] Post[３,＋３]

(２)对冲

Post[１,＋１] Post[２,＋２] Post[３,＋３]

Equal
０．１７９ ０．０１７ ０．０４０

(０．３４７) (０．０４０) (０．１２３)

Split３m
０．２２４ ０．００６ ０．０１３

(１．２５８) (０．０３７) (０．０７７)

Split３p
０．０４４ ０．２２０ ０．１９４
(０．２７２) (１．２７５) (１．１８４)

Lowrate
０．３３１∗∗ ０．１３６ ０．１８４

(２．５１６) (０．９８０) (１．３４４)

Highrate
１．１２５∗∗∗ １．３２０∗∗∗ １．３４２∗∗∗

(３．８６０) (４．６３９) (４．３８５)
行业和年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

评级机构哑变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N ２０１４ ３４８１ ４５３７ ２０１４ ３４８１ ４５３７
PseudoR２ ０．５１８ ０．５０４ ０．４８７ ０．５２５ ０．５１１ ０．４９５

　　注:限于篇幅,控制变量的结果未报告.

(二)中债资信评级对信用利差的影响

１．主检验的结果.为了直观地比较相同的发行人付费模式评级所对应的信用利差在被中债资信评

级前后的差异,本文首先给出均值差异的结果,如表５所示.以 AA评级为例,在公司未被中债资信评

级的情况下,信用利差平均为２．５５７,而被中债资信评级后,信用利差平均为２．５５５,二者相差０．００２,差异

不显著,表明债券定价可能还是以发行人付费模式评级为准.进一步地,本文按照两类评级差异是否超

过３分统计,结果显示:当评级差异大于等于３分时,被中债资信评级后,信用利差平均为２．７６６,较被中

债资信评级前平均高出０．２０９个百分点;当评级差异小于３分时,信用利差反而平均下降了０．２８９个百

分点.另外,表５第(２)(３)部分显示,当发行人付费模式评级为AA＋和AAA时,均存在类似的结果,都
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表明评级差异与信用利差之间并非简单的单调关系,均值差异的结果初步符合假设２的预期.
　表５ 被中债资信评级前后信用利差的均值差异

被中债资信评级前
被中债资信评级后

合计 评级差异≥３ 评级差异＜３

(１)发行人付费模式评级＝AA

样本量 ９３３ ３８１ ２２０ １６１
均值 ２．５５７ ２．５５５ ２．７６６ ２．２６８
均值差异 ０．００２ ０．２０９∗∗∗ ０．２８９∗∗∗

(２)发行人付费模式评级＝AA＋

样本量 ４８４ ４５２ １９８ ２５４
均值 ２．０５１ ２．２３６ ２．７０８ １．８６８
均值差异 ０．１８５∗∗∗ ０．６５７∗∗∗ ０．１８３∗∗∗

(３)发行人付费模式评级＝AAA

样本量 ３９４ ７０１ ２２０ ４８１
均值 １．５０６ １．３５６ １．７２５ １．１８６
均值差异 ０．１５０∗∗∗ ０．２１９∗∗ ０．３２０∗∗∗

　　注:评级差异是指发行人付费模式评级减去中债资信评级.

为进一步控制其他因素的影响,本文利用模型(２)得到多元回归分析的结果,如表６所示.第(１)
列中,变量Ifcover为是否被中债资信评级的哑变量,在首次被中债资信评级后取值为１,反之为０.
变量Ifcover的系数为 ０．１００且不显著,说明在其他因素一定的情况下,中债资信的加入整体上并未

显著改变信用利差.第(２)列显示,变量Equal的系数为 ０．４０９且在１％的水平上显著,表明与单评

级相比,相同的双评级使得信用利差明显减少０．４０９个百分点,相当于平均信用利差的１８．３％,具有

重要的经济意义.进一步地,本文将评级差异分为相差１分、２分和大于等于３分三种情况,并设置

相应的哑变量Split１、Split２和Split３p,结果如第(３)列所示.变量Split１和Split２的系数都显著为

负,表明评级差异不超过２分时,中债资信的加入明显降低信用利差;变量Split３p的系数为０．２０６,在

５％的水平上显著,表明当评级差异大于等于３分时,中债资信的加入会明显增加信用利差.
　表６ 评级差异对信用利差的影响:OLS回归的结果

全样本

(１) (２) (３)

评级＝AA

(４)

评级＝AA＋

(５)

评级＝AAA

(６)

Ifcover
０．１００

(１．５９１)

Split
０．０８１

(１．２６４)

Split３p
０．２０６∗∗ ０．１１４ ０．２２８ ０．１８１
(２．２５６) (０．９４２) (１．１８０) (１．０４１)

Split２
０．２４０∗∗∗ ０．１７０ ０．４０１∗∗∗ ０．２０４
(３．７４４) (１．４７２) (３．９５２) (１．５６９)

Split１
０．４９９∗∗∗ ０．５４４∗∗∗ ０．４０８∗∗∗ ０．３５６∗∗

(６．６１９) (３．３３２) (３．５７９) (２．４４０)

Equal
０．４０９∗∗∗ ０．４７１∗∗∗ ０．３８５∗∗∗

(４．４４９) (５．３９３) (２．７５２)

N ３９５１ ３９５１ ３９５１ １３１４ ９３６ １０９５
R２ ０．４４９ ０．４５２ ０．４７０ ０．２８３ ０．３４５ ０．４２８

　　注:限于篇幅,控制变量的结果未报告.

按照发行人付费模式评级的等级分组回归,结果如表６后三列所示.第(４)列显示,当发行人付

费模式评级为 AA且评级差异相差１分、２分和大于等于３分时,信用利差依次降低０．５４４、０．１７０和

增加０．１１４个百分点,相当于单评级时信用利差均值的２２．３％、７．０％和４．７％.由于在 AA、AA＋评

级组,不存在评级相等的情况,使得变量Equal的系数未能估算.当发行人付费模式评级为 AA＋和

AAA时,结果类似,见第(５)(６)列.为降低计算误差对研究结论的影响,本文还以票面利率替换信

用利差作为因变量重新进行回归,回归结论基本不变,限于篇幅,结果未报告.
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综上所述,本文的实证结果显示,评级差异对信用利差的影响并非简单的单调关系,中债资信评

级发挥交叉认证作用,符合假设２的预期.具体表现为:当中债资信评级与发行人付费模式评级相差

不超过２分时,投资者调高对公司的期望评级,降低信用利差;当评级差异超过３分时,投资者调低对

公司的期望评级,提高信用利差.总体上,中债资信评级有助于提高投资者根据评级甄别公司信用风

险大小的能力.

２．中债资信评级对信用利差的影响:PSM 的结果.为了减轻样本异质性和函数形式误设的影

响,本文采用倾向得分匹配(PSM)法,比较中债资信加入前后信用利差的平均差异.具体如下:以被

中债资信评级后的公司为处理组,以未被中债资信评级的公司为控制组;控制债券发行规模(Issize)、
期限(Maturity)、是否存在赎回条款(Ifbuy)、是否存在回售条款(Ifsell)、是否存在担保人(Ifguat)、主
承销商是否为前２０大(Big２０)等变量,计算倾向值得分;然后根据债券评级得分,分次采用１∶１、

１∶２和１∶３的方式进行匹配.在满足平衡性假设和共同支撑假设的基础上,报告信用利差的平均差

异,结果见表７.
　表７ 被中债资信评级前后信用利差的差异:基于PSM 的结果

全样本

ATT P＞|z|

评级差异≥３

ATT P＞|z|

评级差异＜３

ATT P＞|z|
(１)发行人付费模式评级＝AA
１∶１匹配 ０．０２２ ０．７３２ ０．０５０ ０．５６７ ０．２２６ ０．００３∗∗∗

１∶２匹配 ０．０２６ ０．６７１ ０．１１９ ０．１５１ ０．２０６ ０．００６∗∗∗

１∶３匹配 ０．０１９ ０．７５２ ０．１６０∗ ０．０５４ ０．２０２ ０．００４∗∗∗

(２)发行人付费模式评级＝AA＋

１∶１匹配 ０．１９０ ０．００５∗∗∗ ０．５１２ ０．０００∗∗∗ ０．０４７ ０．５２７
１∶２匹配 ０．２２１ ０．０００∗∗∗ ０．４９６ ０．０００∗∗∗ ０．０８５ ０．２１８
１∶３匹配 ０．２１５ ０．０００∗∗∗ ０．４９６ ０．０００∗∗∗ ０．０８４ ０．２２７

(３)发行人付费模式评级＝AAA

１∶１匹配 ０．２５５ ０．００１∗∗∗ ０．１１９ ０．３１０ ０．３５０ ０．０００∗∗∗

１∶２匹配 ０．２４８ ０．０００∗∗∗ ０．０４１ ０．７０４ ０．３７７ ０．０００∗∗∗

１∶３匹配 ０．２８１ ０．０００∗∗∗ ０．０６０ ０．４９４ ０．４１３ ０．０００∗∗∗

　　注:表中 ATT的标准误是根据 Abadie和Imbens(２０１６)提出的修正第一阶段倾向值得分误差后的标准误[２５].

表７第(１)部分显示,当发行人付费模式评级为 AA时,在全样本情况下,采用１∶１匹配,得到的

平均处理效应(ATT)不显著;分组检验显示,当评级差异小于３分时,ATT为 ０．２２６且在１％的水平

上显著,表明相近的评级显著降低信用利差.相反,当评级差异大于等于３分时,ATT为０．０５０且不

显著,表明信用利差增大.第(３)部分显示,当发行人付费模式评级为 AAA时,结果与评级为 AA时

相似.不同的是,当发行人付费模式评级为 AA＋且评级差异大于等于３分时,ATT显著为正,表明

相差较大的评级显著增加信用利差.对比可见,AA＋评级较 AA 和 AAA 评级更不可靠,使得投资

者更有可能转向于中债资信评级,这与 Kisgen(２００６)、Alissa等(２０１３)的研究发现一致,即带“＋/ ”
号评级的公司更有动机调整融资行为或者进行盈余管理以提升债券评级,评级质量较低[２２][２３].为了

降低匹配方法对研究结论的影响,表７还报告了采用１∶２和１∶３匹配的结果,结论基本不变.整体

上而言,采用PSM 方法得到的结果与上文回归分析的结论较为一致,支持假设２的预期.

３．中债资信评级对信用利差的影响:同一公司前后的比较.在假定在相邻期间内公司信用风险

保持相对稳定的基础上,本文还以同一家公司被中债资信评级前后为研究对象,检验评级差异与信用

利差的关系,表８报告了固定效应模型的结果.以前后１年期(Post[１,＋１])为例,变量Split１的系

数为 ０．２７１,在１％的水平上显著,表明评级差异为１分时,信用利差显著降低,与上文的结果相同.
当将样本量扩充至中债资信加入前后２年、３年和４年,变量Split２、Split１、Equal的系数仍均显著为

负,与上文结果一致,但不同的是,变量Split３p的系数都不显著.整体上而言,同一公司前后比较的

结果部分支持了假设２的预期.
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　表８ 评级差异对信用利差的影响:同一公司前后比较的结果

Post[１,＋１] Post[２,＋２] Post[３,＋３] Post[４,＋４]

Split３p ０．０４０(０．５５９) ０．０１９(０．２９１) ０．０１０(０．１７３) ０．００７(０．１３６)

Split２ ０．０９８(１．３５２) ０．１７３∗∗∗(２．８０５) ０．１８４∗∗∗(３．３１４) ０．１８７∗∗∗(３．６７９)

Split１ ０．２７１∗∗(２．１４４) ０．２６０∗∗∗(２．７８４) ０．２８３∗∗∗(３．４１０) ０．２５７∗∗∗(３．３９４)

Equal ０．２６３(０．９９３) ０．３４１∗∗(２．１８９) ０．２８７∗∗(２．３４５) ０．３２９∗∗∗(３．１４５)

N １１６０ １７８６ ２２７２ ２６１６
组内 R２ ０．１５６ ０．１１９ ０．１０３ ０．０９７

　　注:本表报告的是固定效应模型的结果,限于篇幅,控制变量的结果未报告.

五、进一步分析:投资者对发行人付费模式评级质量的识别

上文假设２中,本文假定债券投资者对公司信用风险有自身的期望评级,它低于发行人付费模式

评级,并据此定价.也就是说,投资者在中债资信加入前就能够识别发行人付费模式评级的质量.本

文分别从以下三个方面对该假定进行检验:

１．投资者是否识别了发行人付费模式评级的高估部分.虚高评级是评级质量低的表现,若在被

中债资信评级前,投资者就对高估的评级要求了相应的风险补偿,则表明他们识别了评级质量.由于

中债资信主要根据公开信息对发行主体进行评级,且独立性高,与债券投资者自身去评价公司的信用

风险较为相似.因此,本文用上文得到的中债资信的评级预测模型,模拟投资者对公司的期望评级,
并设置变量 Overrate,它等于实际的发行人付费模式评级减去期望评级,用以衡量评级高估的部分.
表９第(２)列显示,变量 Overrate的系数为０．０５６且在１％的水平上显著,表明在企业被中债资信评

级前,投资者就已经对高估部分要求了风险补偿.不仅如此,第(１)列显示,整体上而言,投资者都能

识别发行人付费模式评级的高估.

２．投资者是否将距离较远的评级识别为低质量.从信息获取成本的角度,本文预期,当公司与评

级机构的距离较远时,机构获取公司内部信息的成本较高,为节约成本且留住客户,评级机构更有可

能高估评级.因此,在评级相同的情况下,距离越远,评级被高估的可能性越高,投资者若能识别这种

可能性,则会要求更高的风险补偿.具体地,本文以四大评级机构总部所在地到上市公司注册地的球

面距离作为距离远近的衡量,并以３００公里为分界点,设置哑变量Dist,反映距离远近,当二者距离超

过３００公里时,取值为１,反之为０.表９第(４)列显示,交互项 Dist∗AA 、Dist∗AA、Dist∗AA＋
和Dist∗AAA的系数都显著为正,表明在被中债资信评级前,对相同的评级,距离越远,投资者要求了

　表９ 投资者对发行人付费模式评级质量的识别

是否识别高估

全样本
(１)

中债资信评级前
(２)

截面分析:地理距离

全样本
(３)

中债资信评级前
(４)

截面分析:被评级年限

全样本
(５)

中债资信评级前
(６)

Overrate
０．０９７∗∗∗ ０．０５６∗∗∗

(４．２４６) (２．８１１)

Dist(Age)∗AA
０．４８８∗ ０．４３８∗ ０．９３４∗∗∗ ０．９８０∗∗∗

(１．８９５) (１．６５９) (３．０２０) (３．３１７)

Dist(Age)∗AA
０．７２２∗∗∗ ０．７１２∗∗∗ １．４０７∗∗∗ １．４９３∗∗∗

(３．１３５) (３．０１５) (１０．２６４) (１０．１１０)

Dist(Age)∗AA＋
０．７４０∗∗∗ ０．５８５∗∗ １．４３５∗∗∗ １．３７９∗∗∗

(２．９７３) (２．３５６) (７．８４４) (８．４２７)

Dist(Age)∗AAA
０．６３１∗∗∗ ０．５３６∗∗ １．６７２∗∗∗ １．６４２∗∗∗

(２．７３４) (２．０８８) (１２．５０９) (７．９０８)

Dist(Age) ０．５０５∗∗ ０．５２２∗∗ １．４１３∗∗∗ １．４５３∗∗∗

(２．４０４) (２．４１８) (１３．５９２) (１３．９５４)

N ３９１８ ２３６４ ３９５１ ２３９７ ３９５１ ２３９７
R２ ０．３６０ ０．３４８ ０．３５３ ０．３４５ ０．３５１ ０．３４３

　　注:本表报告的是以模型(２)为基础,加入其他交互项的 OLS回归结果,限于篇幅,控制变量的结果未报告.
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更高的风险溢价,支持了投资者识别债券评级质量的预期.第(３)列的全样本结果显示,该结论不变.

３．投资者是否将年限较长的评级识别为高质量.本文预期,当过去的评级具有信息含量时,公司

进入债券市场的年限越长,企业与投资者、评级机构之间的信息不对称程度越低.此时,评级机构更

有能力给出准确的评级,投资者也更能识别机构是否给出了恰当的评级,这反过来也会抑制机构高估

评级的动机.为此,本文根据公司首次被评级的年份计算评级年限,并以评级年限的中位数５年为

界,设置哑变量 Age,当评级年限不低于５年时,取值为１,反之为０.表９第(５)(６)列显示,无论是全

样本,还是仅以被中债资信评级前的公司为样本,交互项的系数都显著为负,表明评级年限越长,对于

相同的发行人付费模式评级,投资者都要求了更低的风险报酬,符合投资者将年限更长的评级视为高

质量评级的预期.
综上所述,无论是直接地检验评级高估部分与信用利差的关系,还是基于地理距离和被评级年限

的截面分析,实证结果都支持了投资者能识别发行人付费模式评级质量的预期,上文的假定具有合理

性.同时,当投资者一开始就能在一定程度上识别发行人付费模式评级的质量时,中债资信的加入所

产生的边际作用就会减小,这也解释了上文假设１的实证结果.

六、研究结论与启示

本文从评级得分和评级定价两方面,检验中债资信对发行人付费模式评级的影响,研究发现:作
为投资人付费模式的代表,中债资信的加入并未改变中诚信等发行人付费模式的评级机构对发行主

体的评级得分,该结论在发行人付费模式的评级机构可能面临更大压力和存在对冲动机时都成立.
额外增加的中债资信评级发挥了交叉认证作用,提高了投资者根据评级甄别公司信用风险的能力,表
现为:与被中债资信评级前相比,当两类评级差异小于３分时,信用利差显著降低;当评级差异大于等

于３分时,投资者根据中债资信的低评级要求了更高的风险报酬,信用利差增加.该结论在采用多元回

归分析和倾向得分匹配法分析后都基本成立,且采用同一公司前后比较的方式减轻样本异质性后,该结

果也基本不变.本文还对债券投资者识别发行人付费模式评级质量的假定进行了验证,研究发现,在一

开始市场中没有中债资信评级时,投资者就能识别发行人付费模式评级的相对质量,表现为投资者对高

估的评级、地理距离较远的评级以及年限较短的评级都要求了更高的风险补偿,支持了假定的合理性.
提高债券评级的质量,对发展高质量的债券市场具有非常重要的作用.对此,结合上文的实证结

果,本文提出以下政策建议:第一,完善“双评级”制度.本文的实证结果表明,引入独立性高的中债资

信评级没有触发声誉机制,抑制其他机构虚高的评级.本文认为,未能抑制的原因主要有两点:一是

独立性高的中债资信评级是否是高质量评级,仍不确定.因为本文发现,中债资信加入后,投资者并

未完全转向依据中债资信评级进行定价.实际上,为降低事后风险,中债资信在评级时存在过度严格

的动机.二是两类评级之间并未形成竞争关系.没有竞争,劣质评级就不会被市场淘汰,没有压力,
则不能改变机构的评级行为.但是,中债资信评级起到了交叉认证的作用,增强了债券定价功能.因

此,本文认为,现有的“双评级”制度应该在提高中债资信评级自身质量的同时,扩大“双评级”的应用

范围,并在不同评级之间形成良性的竞争关系,从而发挥声誉机制对评级虚高的约束作用.第二,逐
步取消有关评级的门槛要求.为控制金融风险,中国监管机构在债券市场发展之初,设置了各项评级

的门槛要求,如“评级至少达到 AA才可以发行超短期融资券,评级达到 AAA 才可以公开发行公司

债券”等等,这些要求加大了公司对高分评级的需求,是造成评级虚高的重要原因.本文的研究表明,
中国的债券投资者能够识别评级的质量,并要求了相应的风险补偿.因此,取消评级的门槛要求,不
仅对评级定价的影响较小,还有助于降低评级虚高的现象,这也与２０２１年年初,证监会、央行等监管

机构逐步取消强制评级、弱化外部评级依赖的改革方向一致.

注释:

①见２０２０年１２月１３日,中国人民银行发布的«加强信用评级行业监管 促进信用评级行业高质量健康发展».
②例如,«关于进一步完善债务融资工具注册发行有关工作的通知»(２０１４)要求“评级至少达到 AA 才可以发行超短期融资券”;
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«公司债券发行与交易管理办法»(２０１５)要求“评级达到 AAA才可以公开发行公司债券”;«关于保险资金投资集合资金信托计划有
关事项的通知»(２０１４)要求“保险资金投资于评级低于 AAA时需要向证监会报告”.

③经核查,资产负债率大于１的样本共２７条.在计算平均资产负债率时,需要在评级时间点上往前推３年,若有资产负债率大
于１的年份会造成最终的资产负债率大于１,如神州信息(０００５５５)在２０１６年３月１４日有评级,利用２０１２—２０１４年报和２０１５年第三
季度报数据计算的资产负债率因２０１２年的资产负债率为８．２５６而大于１,缩尾为１．２.

④样本中有２４个Spread小于０的公司,其获得的发行人付费模式评级为 AAA(１９个)和 AA＋(５个).为降低衡量误差的影
响,下文还直接以票面利率为因变量进行回归分析,结论基本不变.该结果未报告,若需可向作者索取.

⑤该结果未报告,若需可向作者索取.
⑥考虑到多元回归分析的条件显著性,本文还在模型中加入了初始的１１项财务指标作为控制变量,回归结果依然不变;考虑被

中债资信评级的长期影响,本文还改变变量Post的定义,将被中债资信评级后所有年份都取值为１,反之为０,回归结果亦未变.以
上结果均未报告,若需可向作者索取.
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