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摘要：  随着中国债券市场的迅猛发展和刚性兑付的打破，信用评级的重要性日益凸显；与

此同时，评级行业暴露出的评级分布过于集中和债券违约风险累积等问题使其评级质量不断

遭到市场质疑，引起监管部门的高度重视。因此，检验评级机构债券评级质量进而建立有效的

评级体系具有重要意义。

　　分别从评级的一致性和稳定性双视角对中国评级机构的债券评级质量进行研究。首先，选

取信用利差作为检验指标构建指标体系，以 2008 年至 2018 年 6 226 只公司债券为样本，进行多

元 OLS 回归分析，并检验整体 9 家评级机构评级的一致性和 4 家评级机构的异质性；其次，依据

马尔科夫链原理和 Cohort 群类法构建等级迁移矩阵，选取 2014 年至 2018 年 9 家评级机构对 14 617
家发行公司债券的主体公司评级样本进行跨期限 1 年期迁移矩阵与多年期迁移矩阵的对比分

析，检验评级机构的债券评级短期和中长期的稳定性。

　　研究结果表明，从一致性检验结果看，债项评级和发行主体评级与信用利差均存在显著的

反向关系，中国评级机构的债券评级整体上具有一致性。但由于债项评级分布区间偏高，且债

项评级变量对模型的解释力度较弱，因此可能存在评级虚高的风险；同时，债项评级对债券融

资成本的作用受到发行主体评级的影响，发行主体评级越高，债项评级对债券融资成本的影响

越小；4 家评级机构的债券评级质量均具有整体上的一致性，声誉相对较高的联合资信和中诚

信的评级一致性较好。从稳定性检验结果看，高信用等级基本呈现信用等级越高评级稳定性

越高的特征，AA − 是评级稳定性的分水岭；评级级别短期稳定性表现较好，中长期稳定性表现

较差，并且存在一定的评级虚高现象。

　　建议相关监管部门建立评级行业惩罚机制，发挥声誉约束机制的作用；进一步打破刚性兑

付，加强评级行业数据库建设；完善等级迁移矩阵分析，建立标准化的评级质量检验体系。
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 引言

随着中国市场化改革不断推进，信用债市场进入

快速发展阶段。万德的统计数据表明，2018 年信用

债发行总量为 11.45 万亿元人民币，同比增长 26.96%，

其中公司债发行量增长迅速。本研究对象为包含公

司债和企业债在内的公司债券，公司债与企业债在

发行主体、发行程序、法律依据等方面存在细微的

差别，为了方便研究，本研究中统一使用公司债劵的
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表述。与此同时，评级行业也随之迅猛发展，截至

2018 年底规模逾 9 万亿元人民币，但评级行业也逐

渐暴露出评级分布偏高、违约风险积累和管理不到

位等问题。长期以来， 80% 以上发行人等级集中在

AA (含 ) 以上高评级范围。过去由于监管严苛，发债

特权由少数国有公司掌握，债券等级和发行人主体

多为  AAA 评级。近几年放开管制后，发行人 AA 和

AA+ 等评级比例上升，但市场整体仍集中在高评级

区间，可能存在评级通胀。

同时，鉴于市场刚兑逐渐被打破，公司信用风险

不断累积，近年来债券违约事件急速增加。万德的

统计数据表明，2018 年债券违约金额达 1 205.61 亿元

人民币，涉及 124 只债券，违约规模首次突破 1 000 亿

元人民币；其中公司债券违约现象突出，涉及 30 家主

体的 59 只债券违约，违约规模达 537.69 亿元人民币，

数量和金额超过往年的总和。然而，部分债券违约

前夕仍维持较高评级。因此，评级机构评级质量受

到前所未有的关注。 2018 年 8 月，中国头部评级机

构大公国际因管理混乱和违规开展业务等问题受到

暂停评级业务一年的处罚。

面对评级风险暴露的市场环境，评级机构是否能

够恰当地衡量债券信用风险、评级质量是否可靠成

为共同关注的问题。本研究梳理评级质量检验相关

研究成果，构建计量模型，采用公司债券样本进行一

致性和稳定性实证检验，进一步比较不同机构的评

级质量，最后对中国债券评级质量进行综合评价并

提出政策建议。

 1  相关研究评述

关于债券评级质量检验的研究主要分为一致性

检验和稳定性检验两个方面，一致性检验包含直接

一致性检验和间接一致性检验，本研究从 3 个方面梳

理已有研究。

(1) 债券评级质量的直接一致性检验。该检验主

要是基于违约率的检验，部分检验结果支持债券评

级结果的可信性。HICKMAN[1] 从独立评级机构、储

蓄银行和市场评级 3 个方面分析 1909 年至 1943 年美

国证券评级业的发展，认为信用等级与违约率之间

存在有效对应关系；ALTMAN[2] 对美国债券的研究也

得出相似的结论；陈浩 [3] 运用基尼系数法对中国具

有评级的 44 只违约债券进行检验，认为评级表现符

合预期。但也有一些学者对债券评级的准确性持反

对意见。BAGHAI et al.[4] 对 2010 年至 2015 年印度债

券评级质量的检验发现，采用发行人付费模式评级

的 债 券 其 违 约 率 较 高 ； DEHAAN[5] 采 用 违 约 率 对

2004 年至 2013 年标普、穆迪和惠誉评级机构的公司

信用评级进行评级质量检验，发现大多未能准确描

述全球金融危机之前的违约风险；黄小琳等 [6] 利用

历史违约率对中国公司债券的评级研究发现，部分

评级等级提供的信息含量不足。此外，林晚发等 [7]

也从高管财务经历的角度进行了相关研究。

(2) 债券评级质量的间接一致性检验。该检验主

要是通过信用利差和其他评级质量影响因素进行检

验，部分研究结果表明债券评级结果与债券平均利

差和融资成本等变量具有较强相关性，即评级较为

可信。 JIANG et al.[8] 基于 2012 年至 2017 年中国的公

司债券样本进行研究，结论支持债券平均利差与债

券评级存在负相关关系；何平等 [9] 利用  2007 年至

2009 年中国公司债劵数据支持债项评级和主体评级

对发行成本的解释力； HU et al.[10] 和 HUANG et al.[11]

同样基于中国公司债券样本，从公用事业模型和投

资者付费模型组合的业务模型视角肯定了债券评级

结果与融资成本之间的相关性。其他学者的研究结

果也肯定了上述的结论 [12−14]。也有研究通过间接一

致性分析发现债券的评级质量并不高。BAE et al.[15]

采用 1996 年至 2012 年加拿大本国评级机构 Domin-
ion Bond Rating Service (简称 DBRS) 和标准普尔公司

(简称 S&P) 的债券评级结果与信用利差的数据研究

发现，当本国评级机构面临来自 S&P 的更激烈竞争

时，其评级质量低于 S&P；ABAD et al.[16] 对比 2004 年

至 2014 年由标准普尔、穆迪和惠誉评级对美国公司

债券的评级结果，研究发现三大评级机构之间存在

意见分歧，并从信息不透明的视角解释了这一问题；

林晚发等 [17] 的研究结果表明中国需进一步加强对评

级机构的尽职调查力度。

(3) 债券评级质量的稳定性。该类研究主要聚焦

于评级迁移和评级迁移的原因。ALTMAN et al.[18] 构

建信用等级迁移矩阵的基本方法，并利用标普信用

评级数据计算等级迁移矩阵；ALTMAN[19] 随后利用

此方法对穆迪、标普和惠誉的评级结果进行相应的

检验。标普评级基于等级迁移矩阵定期发布评级质

量报告 [20]，对于评级迁移变动的原因，许多学者从不

同角度进行研究。SHARMA et al.[21] 认为评级调整的

主要目的是降低评级波动；BAKER et al.[22] 研究发现

媒体的负面报道会影响标普的评级调整；LI et al.[23]

则探讨了公司国际化对新兴经济体公司信用评级变

动的影响。关于中国债券评级稳定性的已有研究不

多，石晓军等 [24] 介绍了信用等级迁移矩阵的 3 类重

要应用；寇宗来等 [25] 认为发行人付费评级机构调整

评级的目的是监管套利。部分评级机构 (如联合资

信和中证评级等 ) 和学者也尝试使用等级迁移矩阵

对债券评级质量进行稳定性检验，但主要通过构建 1
年期的等级迁移矩阵进行分析 [26]。

上述针对中国信用评级质量的相关研究多从一

致性角度或稳定性角度进行单一视角的检验，基于

等级迁移矩阵的稳定性检验研究样本期限往往较短

且鲜有跨期限迁移矩阵的对比分析。因此，本研究

基于  2008 年至 2018 年的公司债券和 2014 年至 2018
年发行过公司债券的公司评级样本，从评级的一致

性和稳定性双视角对中国评级机构的债券评级质量

进行实证研究；构建信用利差检验指标体系，通过多

元 OLS 模型检验评级的一致性；采用多年期样本计

算 1 年期迁移矩阵和 5 年期迁移矩阵，并进行对比分

析，同时考虑债券违约风险因素，进行违约级别迁移
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分析，以揭示目前中国信用债券评级质量状况。

 2  理论分析

本研究选用公司债券作为样本并基于一致性和

稳定性两个方面对中国债券评级质量进行实证检验。

 2.1  信用评级质量检验体系

国际信用评级质量检验体系主要围绕信用评级

检验的一致性和稳定性两方面展开。信用评级检验

的一致性着眼于评级的准确性，通常从违约率、信用

利差和其他可能影响评级质量准确性的因素进行检

验，相关研究可分为直接的一致性研究和间接的一

致性研究两个方面，直接一致性主要基于违约率的

检验，间接一致性主要采用信用利差检验。信用评

级检验的稳定性聚焦于评级对象的长期信用评级是

否在一段时间内维持相对稳定，通常用矩阵迁移来

反映评级的稳定性。一般而言，评级的一致性要求

高信用等级对应低违约概率和高信用质量，因此债

券评级应针对公司特定风险的变化而做出相应等级

调整，以及时反映公司违约风险的变化，从而保证评

级的一致性；评级的稳定性则要求评级在债券存续

期限内应当具有长期指导意义，这意味着对于经济

周期变化等非公司层面特征的变化，评级应当维持

稳定。图 1 展示了评级的一致性  – 稳定性边界，可以

看出，评级的一致性和稳定性在很大程度上是相互

关联的，如果评级机构在一定时间段内保持评级的

相对稳定，则可能忽略信用风险状况等因素的变化，

也就意味着该评级机构牺牲了一定的评级一致性，

如图 1 中 B 点到 C 点的转变；仅在评级机构未采用最

优的评级方法等少数情况下，评级机构才可以无需

做出权衡，只需通过采用更好的评级方法就可以在

不影响稳定性的情况下提高评级一致性，如图 1 中 A
点到 B 点的转变。由于边界的存在，一致性与稳定

性之间的取舍是不可避免的 [27]。因此，通过考察评

级机构对一致性与稳定性的取舍和平衡情况，可以

检验信用评级的质量。

 2.2  信用利差与评级质量检验的一致性

通过信用利差间接考察评级质量检验的一致性，

主要依据证券市场效率理论和公司金融的债券定价

理论，从信用评级与信用利差之间的反向对应关系

检验信用评级的质量。债券市场存在信息不对称问

题 [28]，信用评级通过发挥信息中介功能解决了债券

发行人与投资者之间存在的信息不对称问题，进而

为投资者提供了有效的额外风险信息。根据 FAMA[29]

提出的证券市场效率理论，在一个富有效率的证券

市场中，证券的价格对任何能影响它的信息做出及

时反应，因此，具有较高信用评级的债券由于传达出

低风险的信息而更易受到投资者的青睐，进而拥有

更低的发行成本和更高的发行价格。依据公司金融

的债券定价理论，债券价格与到期收益率之间呈反

向关系，意味着发行价格较高的债券其到期收益率

越低。而信用利差来源于投资者为了弥补其投资预

期损失而要求的风险补偿，是债券的风险溢价。信

用利差等于债券收益率与无风险利率之差，较低的

到期收益率对应较小的信用利差。综上，若检验结

果支持信用利差与信用评级之间存在显著的负相关

关系，则认为信用评级质量较好；但是，如果信用利

差与信用评级之间关系不显著或是存在显著的正相

关关系，则认为信用评级质量较差。

常用的信用利差检验方法有参数检验、非参数

检验、OLS 回归和 Logit 回归。其中，参数检验和非

参数检验法较为简单易行，是联合评级和大公国际

等中国评级机构使用的检验方法，但此类方法忽略

了其他可能影响信用利差的因素，如宏观经济环境、

市场波动、债券发行规模和公司财务状况等均可能

对利差造成影响。而国外研究大多采用计量统计方

法，研究信用利差的影响因素和作用方式。

 2.3  等级迁移矩阵与评级质量检验的稳定性

利用等级迁移矩阵考察评级质量检验的稳定性，

可以借鉴马尔科夫概率转移原理思想 [30]。本研究根

据评级对象的等级调整结果计算信用等级的迁移概

率矩阵，从而检验债券评级的质量。等级迁移矩阵

直观反映了每一个级别在一定期间内迁移到另一个

级别的概率，通过计算级别稳定率或级别迁移率，可

以判断一个级别的稳定性和违约概率。等级迁移率

越低，说明信用等级越稳定，即意味着评级质量越高。

计算等级迁移矩阵的方法通常有两种，一种是 Co-
hort 方法 [20]，该方法以期初具有评级的公司作为样本，

以期末评级迁移样本量与期初评级样本量之比表征

评级迁移概率，考察期末评级较期初评级的变化；虽

然该方法忽略了期间内的评级调整且包含的评级调

整信息不够全面，但便于操作和理解。另一种是 JLT
方法 [31]，该方法考虑期间每一次的等级调整，利用久

期法计算等级迁移矩阵；虽然该方法包含了更多的

评级调整信息，但存在数据收集不便且计算过程复

杂的缺点。

 3  公司债券评级质量的一致性检验

 3.1  变量和数据

 3.1.1  变量

(1) 被解释变量。参考 HSUEH et al.[32] 和彭叠峰

一
致

性

稳定性

B 点优于 A 点

C 点也优于 A 点

A C

B

 

图  1  评级的一致性  –  稳定性边界

Figure 1  Ratings′ Accuracy – Stability Frontier
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等 [33] 的研究，本研究选取信用利差作为被解释变量，

即债券发行日的到期收益率减去同期具有相同到期

期限的国债到期收益率的差值。由于市场上债券期

限跨度较大，往往贯穿 1 年期到 30 年期，为获取对应

期限的国债收益率数据，本研究以中债国债到期收

益率估值曲线作为国债到期收益率数据来源。

(2) 关键解释变量。本研究选取债项评级和发行

主体评级作为关键解释变量。发行主体评级主要从

经营风险、财务风险和外部支持等方面进行评估，而

债项评级还增加了对债券条款的考量。通过将发行

主体评级作为对照变量进行对比分析，可以深入研

究债项评级对信用利差的影响程度；同时，将债项评

级与发行主体评级相乘形成交互变量，也作为解释

变量。中国评级机构采用的等级划分方式为三级九

等，评级符号依照公司偿债能力由强到弱依次表示

为：AAA、AA、A、BBB、BB、B、CCC、CC 和 C，其中，

除 AAA 和 CCC  (含 ) 以 下 等 级 外 ， 每 一 等 级 可 用

“  + ”和“−”微调。参考 DATTA et al.[34] 的做法，将债

项评级和发行主体评级进行量化刻画，对评级等级

进行赋值，AAA 级取值为 8，AA + 级取值为 7，AA 级

取值为 6，AA − 级取值为 5，A + 级取值为 4，A 级取值

为 3，A − 级取值为 2，BBB + 及以下取值为 1。
(3) 控 制 变 量 。 在 借 鉴 PENG[35] 和 BECKER  et

al.[36] 研究的基础上，本研究选取与市场环境特征、债

券发行特征、发行主体特征、发行主体财务特征相

关的控制变量。①市场环境特征控制变量：选取债

券市场指数测量债券发行时整个债券市场的价格水

平，选取债券市场波动率反映债券市场的稳定性；

②债券发行特征控制变量：选取债券期限、债券发行

规模、跨市场交易以及是否城投债、含权债和回售

权测量债券发行的特征条款对发行成本的影响；

③发行主体特征控制变量：选取公司所有权性质的

虚拟变量，包括央企、地方国企和上市公司，体现政

府隐性担保和公司整体实力对于信用利差的影响；

④发行主体财务特征控制变量：选择资产负债率、流

动比率、经营现金流收入比、净资产收益率和营业

收入增长率，反映发行主体的资本结构、偿债能力、

现金流质量、盈利能力和成长能力 5 个方面对信用

利差的影响。

由于公司债券发行涵盖各个行业、各个省份和

不同的年份，因此本研究设置行业虚拟变量、省份虚

拟变量和年份虚拟变量，控制行业、省份和年份的固

定效应，行业分类以证监会行业分类一级行业为

准。

各变量定义以及对信用利差影响的预期符号见

表 1。
 3.1.2  数据来源

本研究样本数据来源于万德数据库。2007 年证

监会颁布实施《公司债券发行试点办法》，中国公司

债券市场正式启动。因此，本研究以 2008 年作为样

本期起点，选取  2008 年  1 月 1 日至  2018 年 12 月 31 日

在交易所市场和银行间市场发行的且未到期的全部

企业债和公司债，共计债券 7 407 只。鉴于万德数据

库中债券类型数据的产品名称即为企业债和公司债，

因此这里保留企业债的表述，本研究后面仍统一使

用公司债的表述。剔除浮动利率债券、变量缺失和

财务变量异常值的样本，最终得到 6 226 只债券，构

成研究样本，对财务数据进行 1% 和 99% 的缩尾处

理。

关于评级机构的样本选择，目前中国公司债券信

用评级均由国内评级机构给出，本土全国性评级公

司 (包含合资评级机构 ) 共有 12 家。基于数据可得性

和代表性，本研究选择其中 9 家，即大公国际资信评

估有限公司 (以下简称大公国际 )、上海新世纪资信

评估投资服务有限公司 (以下简称上海新世纪 )、东

方金诚国际信用评估有限公司 (以下简称东方金诚 )、
联合资信评估有限公司和联合信用评级有限公司

(实属同一家评级机构，以下合并简称联合评级 )、中

诚信国际信用评级有限责任公司和中诚信证券评估

有限公司 (实属同一家评级机构，以下合并简称中诚

信 )、上海远东资信评估有限公司 (以下简称远东资

信 )、中证鹏元资信评估股份有限公司 (以下简称中

证鹏元 )。就评级机构评级存量规模而言，中诚信的

公司债券评级存量占比最大，为 31.800%，约占三分

之一的市场份额；联合评级存量占比为 25.600%，位

列第二。其余机构市场份额排名依次为大公国际、

上海新世纪、中证鹏元、东方金诚和远东资信。为

了比较子样本之间的异质性，本研究进一步选择大

公国际、中诚信、联合评级和中证鹏元 4 家机构做比

较，这 4 家机构在样本期 2008 年至 2018 年间不仅累

计市场份额的排名相对靠前，而且其债项评级数量

排名占据前四。

本研究采用 Stata 14.0 计量分析软件进行模型的

估计。由于 BP 检验显示本模型存在异方差，因此本

研究采用 OLS + 稳健标准误的方法进行回归分析。

 3.2  模型设计

本研究采用混合截面数据，结合选取变量指标体

系的特征，为考察评级对信用利差的影响程度，构建

多元  OLS 回归计量模型，即

CS =α0 +α1BR+α2 Env+α3 Bdc+α4Cpc+
α5 Fin+α6Indi +α7Prv j +α8Yeat +µ1 (1)

CS =β0 +β1CR+β2 Env+β3 Bdc+β4Cpc+
β5 Fin+β6Indi +β7Prv j +β8Yeat +µ2 (2)

CS =η0 +η1BR+η2CR+η3BR_CR+η4 Env+
η5 Bdc+η6Cpc+η7 Fin+η8Indi+

η9Prv j +η10Yeat +µ3 (3)

α0 β0 η0 α1 α8 β1 β8

η1 η10 µ1 µ2 µ3

其中， i 为发行主体所处行业 (按证监会行业分类标

准 )， j 为省、直辖市和自治区， t 为债券发行年份；Env
为包含市场环境特征控制变量的向量，Bdc 为包含债

券发行特征控制变量的向量，Cpc 为包含发行主体特

征控制变量的向量，Fin 为包含发行主体财务特征控

制变量的向量； 、 和 为常数项，  ~ 、  ~ 
和  ~ 为回归系数， 、 和 为随机误差项。
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 3.3  基于整体评级机构的一致性检验

本研究以 2008 年至 2018 年 9 家评级机构的 6 226
只公司债券评级为样本，进行整体评级机构一致性

检验。

(1) 逐步回归分析

基于 (2) 式进行逐步 OLS 回归分析，回归结果见

表 2。 (1) 列仅加入债项评级，债项评级的回归系数

在 1% 水平上显著为负，说明债项评级越高，信用利

差越低，满足债项评级的一致性；但从拟合优度看，

调整的 R2 仅为 0.278，对于信用利差的解释力度并不

高，说明债项评级仅仅刻画了信用风险的一小部

分。

(2) 列在 (1) 列的基础上控制行业固定效应、省份

固定效应和年份固定效应，经调整的 R2 值由 0.278 上

升至 0.543，模型的拟合优度得到较大提升。

(3) 列在 (2) 列的基础上加入债券市场环境特征

控制变量，债项评级的回归结果依然显著。债券市

场环境变量的回归系数均在 1% 水平上显著。 Cba
对 CS 的影响显著为负，Vcb 对 CS 的影响显著为正，

说明随着中债总指数价格的走高，信用利差逐渐降

低，而债券市场波动率越大则信用利差越大，这与预

期一致。中债总指数反映了整个债券市场的价格水

平，指数价格的升高会引起债券收益率的下降，在低

利率市场环境下，投资者对未来收益率的预期也会

表  1  变量定义

Table 1  Definitions of Variables

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义 预期符号

被解释变量 信用利差 CS 债券到期收益率与相同期限国债到期收益率之差

关键解释变量

债项评级 BR 发行时评级，由高到低赋值 –

发行主体评级 CR 发行时评级，由高到低赋值 –

交互变量 BR_CR 债项评级与发行主体评级的乘积 +

市场环境特征
控制变量

债券市场指数 Cba 债券发行日的中债总指数全价收盘价 –

债券市场波动率 Vcb 债券发行前60日的中债总指数波动率 +

债券发行特征
控制变量

债券期限 MT 债券发行期限(年)，取自然对数 +

债券发行规模 Siz 债券发行规模(亿元人民币)，取自然对数 –

跨市场交易 Cmt 债券同时在交易所市场和银行间市场发行取值为 1，否则取值为 0 –

城投债 QM 债券为城投债取值为 1，否则取值为 0 –

含权债 OE 债券为含权债取值为 1，否则取值为 0 不确定

回售权 Put 债券含有提前回售权取值为 1，否则取值为 0 –

发行主体特征
控制变量

央企 CP1 发行主体为中央国企取值为 1，否则取值为 0 –

地方国企 CP2 发行主体为地方国企取值为 1，否则取值为 0 –

上市公司 Lis 发行主体为上市公司取值为 1，否则取值为 0 –

发行主体财务
特征控制变量

资产负债率 DA
总负债

总资产
+

流动比率 CU
流动资产

流动负债
不确定

经营现金流
收入比 Ocf

经营性现金流量净额

营业收入
–

净资产收益率 Roe
净利润

平均股东权益
–

营业收入增长率 GR 营业收入同比增长率 –

其他控制变量

行业固定效应 Ind 证监会行业分类一级行业虚拟变量 不确定

省份固定效应 Prv 发行主体省份虚拟变量 不确定

年份固定效应 Yea 债券发行年份虚拟变量 不确定
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表  2  逐步加入解释变量回归结果

Table 2  Regression Results for Adding Explanatory Variables Step by Step

CS

基准组
(1)

控制变量
(2)

市场环境
(3)

债券发行
(4)

主体特征和财务特征
(5)

BR
− 0.695***

(0.014)
− 0.631***

(0.014)
− 0.628***

(0.014)
− 0.544***

(0.015)
− 0.532***

(0.014)

Cba
− 0.078***

(0.007)

Vcb
11.213***

(1.872)

MT
− 0.458***

(0.041)

Siz
− 0.237***

(0.017)

Cmt
0.218***

(0.032)

QM
− 0.518***

(0.035)

OE
0.409***

(0.041)

Put
− 0.250***

(0.029)

CP1
− 1.131***

(0.047)

CP2
− 1.068***

(0.041)

Lis
− 0.175***

(0.035)

DA
− 0.053
(0.073)

CU
0.005*

(0.003)

Ocf
− 0.024***

(0.009)

Roe
− 1.028***

(0.269)

GR
0.015

(0.021)

Ind 未控制 控制 控制 控制 控制

Prv 未控制 控制 控制 控制 控制

Yea 未控制 控制 控制 控制 控制

样本观测值 6 226 6 226 6 226 6 226 6 226

调整的 R2 0.278 0.543 0.556 0.600 0.660

　　注：括号内数据为标准误， ***为在1%水平上显著， *为在10%水平上显著，下同。
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降低；债券市场波动率越大，意味着债券价格不确定

性越高，投资者要求的风险补偿越高。

(4) 列在 (2) 列的基础上加入债券发行特征控制

变量，债项评级的回归结果依然显著，债券发行特征

变量的回归系数均在 1% 水平上显著，说明债券发行

特征能够为信用利差提供增量信息。债券发行规模、

城投债和回售权的回归系数符号与理论预期一致，

债券发行规模越大，债券流动性就越好，投资者更容

易接受较低的收益率。城投债一般由地方投融资平

台作为发行主体，更有可能获得财政上的支持，具有

政府层面的隐性担保，因此有利于降低发行人的融

资成本。回售权赋予了投资者在指定日期将债券全

部或部分回售给发行人的选择权，相当于拥有债券

卖出的期权，能够规避市场利率上升的风险，因此可

回售债券价值高于不可回售债券，投资者愿意接受

更低的收益率。含权债的回归系数显著为正，说明

整体上含权债的融资成本要大于非含权债，可能是

由样本特点造成的。样本债券中债券提前偿还类含

权债占比最大，投资者面临提前偿还风险而无法获

得长期限的高收益率，因此更可能要求较高的风险

补偿。

债券期限和跨市场交易的回归系数符号与理论

预期不一致，债券期限对信用利差的影响显著为负，

意味着信用利差并未随债券期限增加而呈现上升趋

势，反而呈现下降趋势。本研究进一步研究发现，中

债国债估值收益率曲线在中长期阶段 (7 年～15 年 )
没有明显的向上倾斜趋势，而样本债券期限主要集

中在 5 年～10 年，这说明本债券对应的无风险收益

率与发行期限之间不存在明显的正相关性。另一种

可能的解释是，发行期限长度传递了公司对债券销

售的信心，一定程度上传递了债券优质信号。跨市

场交易的回归系数显著为正，可能的原因是跨市场

交易已经成为公司债发行交易的主流方式，公司债

中城投债最多，跨市场交易与城投债之间存在共线

性问题。

(5) 列在 (2) 列的基础上加入发行主体特征和发

行主体财务特征两类控制变量，由回归结果可知，债

项评级回归系数的绝对值有所降低，但依然显著为

负。从主体特征变量看，中央国企和地方国企的回

归系数均在 1% 水平上显著为负，与预期一致，并且

二者的回归系数绝对值均比较大，说明中央政府和

地方政府的隐形担保作用能够较大幅度地降低债券

融资成本；CP1 回归系数的绝对值大于 CP2，说明中

央的隐形担保降低债券融资成本的作用要强于地方

隐性担保。上市公司的回归系数显著为负，显示出

上市公司的经营优势，整体而言上市公司比非上市

公司具有更好的公司信用，有助于降低债券融资成

本。

从主体财务特征变量看，流动比率、经营现金流

收入比和净资产收益率的回归系数显著，意味着流

动资产比例越低、现金流质量好、盈利能力越强，发

行人的债券融资成本越低。其余财务变量回归结果

并不显著，可能是债项评级变量已经充分包含了这

些财务变量的信息。

从 (1) 列至 (5) 列，模型的拟合优度从 0.278 一路

提升至 0.660，说明模型中加入的解释变量能够有效

解释信用利差，模型具有较好的解释力度。债项评

级回归系数均在 1% 水平上显著为负，回归结果稳健，

显示出评级机构对债券信用风险水平的评估得到了

市场投资者一定程度的认可，但债项评级对模型的

解释力度并不高，说明投资者的决策并不完全依赖

于债项评级。

(2) 对比回归分析

在上述分析基础上，本研究基于 (2) 式和 (3) 式，

以发行主体评级作为债项评级的参照组，进行对比

回归分析。回归结果见表 3， (1) 列和 (2) 列分别加入

债项评级和发行主体评级， (3) 列同时加入债项评级、

发行主体评级和二者的交互项。

 
表  3  债项评级和发行主体评级的回归结果

Table 3  Regression Results for
Bond Ratings and Issuer Ratings

CS

(1) (2) (3)

BR
− 0.465***

(0.014)
− 1.053***

(0.102)

CR
− 0.397***

(0.011)
− 0.845***

(0.079)

BR_CR
0.147***

(0.020)

Ind 控制 控制 控制

Prv 控制 控制 控制

Yea 控制 控制 控制

控制变量 控制 控制 控制

样本观测值 6 226 6 226 6 226

调整的 R2 0.660 0.668 0.698

 
对比表 3 的 (1) 列与 (2) 列的回归结果，债项评级

和发行主体评级的回归系数均显著为负，说明较高

的发行主体评级也能够有效降低信用利差。债项评

级回归系数的绝对值显著高于发行主体评级，组间

系数检验值为 27.670，且在 1% 水平上显著，说明债项

评级对债券融资成本的影响程度比发行主体评级更

大，债项评级比发行主体评级包含了更多的决定债

券融资成本的信息。

由 (3) 列的回归结果可知，调整的 R2 为 0.698，比
表 2 中 (5) 列的 0.660 有所提升，说明发行主体评级作

为解释变量仍提供了额外的增量信息，但整体而言

仍然支持债项评级对信用利差的影响程度比发行主
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体评级更大的结论。交互项的回归系数显著不为零，

说明债项评级对信用利差的作用效果受到发行主体

评级的影响，发行主体评级越高，越弱化债项评级的

解释力度，即发行主体评级较高时，评级机构给出的

债项评级对于降低债券融资成本的作用明显减小。

其他变量的回归结果与 (1) 列无太大变化。

 3.4  基于主要评级机构的一致性检验

为了考察不同评级机构之间评级质量是否有差

别，本研究对大公国际、中诚信、联合评级和中证鹏

元 4 个子样本分别进行检验，实证分析 4 家评级机构

评级质量的差异性，并进一步探究评级机构声誉对

评级质量的影响。

(1) 4 家评级机构的回归分析

表 4 给出 4 家评级机构样本的回归结果，总体看，

4 家机构的债项评级回归系数均显著为负，与整体回

归结果保持一致，即债项评级越高，信用利差越低，

说明 4 家评级机构的债项评级整体具有一致性。对

比看，大公国际和中证鹏元的债项评级回归系数的

绝对值明显低于中诚信和联合评级，说明中诚信和

联合评级的债项评级质量好于大公国际和中证鹏元，

联合评级的债项评级对债券融资成本的作用最大，

中诚信次之，中证鹏元的作用最小。

从控制变量看，市场环境特征变量在 4 个子样本

中均显著，债券发行特征变量也基本显著。主体财

务特征变量在中诚信和中证鹏元子样本的回归中均

不显著，说明两家机构的评级信息已经包含了公司

财务杠杆、盈利能力、现金质量、偿债能力和成长能

力等较为全面的公司财务信息；联合评级子样本中

衡量现金流质量的经营现金流收入比显著为负，说

明联合评级在考察公司经营状况时可能并不关注现

金流质量；大公国际子样本回归中净资产收益率显

著为负，说明大公国际的债项评级未充分包含公司

盈利能力信息。

(2) 不同声誉组的回归分析

基于上述分析，本研究进一步考察评级机构声誉

对债券评级质量的影响。国际通用研究方法是以权

威机构打分排名和市场份额作为声誉的替代变量 [37]，

由于中国并没有公认权威的排名，因此采用市场份

额作为声誉替代变量 [38]。基于长期声誉的考量，评

级机构会谨慎评级以保持评级的准确性，因而声誉

能增加承诺的力度进而增加投资者的信任感 [39]。市

场份额的计算方式是某评级机构在一年中所评发行

主体数量与当年市场所评发行主体数量的比值。债

项评级往往包含担保增信等因素，比发行主体评级

更容易产生评级通胀，因此本研究采用发行主体评

级数量作为声誉替代变量计算的基准。以累计数量

计算，大公国际、中诚信、联合评级和中证鹏元的市

场份额分别为 12%、29%、23% 和 13%，中诚信和联合

评级的市场份额为前两名，本研究将其定义为高声

誉组，大公国际和中证鹏元为低声誉组，然后分组回

归，以考察机构声誉对评级质量的影响，回归结果见

表 5。

表  4  4家评级机构回归结果

Table 4  Regression Results for the Four Rating Agencies

CS

大公国际
(1)

中诚信
(2)

联合评级
(3)

中证鹏元
(4)

BR
− 0.375***

(0.045)
− 0.506***

(0.026)
− 0.535***

(0.029)
− 0.357***

(0.027)

Cba
− 0.070***

(0.017)
− 0.090***

(0.013)
− 0.073***

(0.014)
− 0.079***

(0.011)

Vcb
11.532**

(4.874)
12.255***

(3.307)
27.197***

(3.745)
6.391*

(3.336)

MT
− 0.359***

(0.089)
− 0.207***

(0.061)
− 0.191***

(0.072)
− 0.460***

(0.155)

Siz
− 0.277***

(0.044)
− 0.106***

(0.029)
− 0.121***

(0.031)
− 0.178***

(0.037)

Cmt
0.040

(0.068)
0.257***

(0.057)
0.157**

(0.073)
− 0.103
(0.088)

QM
− 0.188
(0.130)

− 0.201***

(0.056)
− 0.089
(0.085)

− 0.329**

(0.142)

OE
0.306***

(0.103)
0.391***

(0.053)
0.359***

(0.067)
0.103

(0.258)

Put
− 0.381***

(0.077)
− 0.428***

(0.048)
− 0.441***

(0.062)
− 0.084
(0.085)

CP1
− 1.516***

(0.134)
− 0.915***

(0.073)
− 1.124***

(0.090)
− 0.709***

(0.201)

CP2
− 1.393***

(0.126)
− 0.812***

(0.077)
− 1.199***

(0.095)
− 0.567***

(0.153)

Lis
− 0.027
(0.097)

0.029
(0.058)

− 0.259***

(0.063)
− 0.933***

(0.135)

DA
0.168

(0.220)
0.155

(0.125)
0.133

(0.168)
− 0.131
(0.132)

CU
0.012

(0.008)
0.006

(0.006)
− 0.005
(0.006)

0.003
(0.004)

Ocf
− 0.032
(0.028)

0.005
(0.018)

− 0.068***

(0.023)
0.015

(0.014)

Roe
− 2.778***

(0.689)
− 0.469
(0.430)

0.246
(0.564)

− 0.815
(0.683)

GR
− 0.018
(0.066)

0.022
(0.037)

− 0.025
(0.047)

− 0.016
(0.037)

Ind 控制 控制 控制 控制

Prv 控制 控制 控制 控制

Yea 控制 控制 控制 控制

样本观测值 890 1 459 1 269 1 450

调整的 R2 0.687 0.703 0.696 0.629

　　注： **为在5%水平上显著，下同。
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表  5  高声誉组和低声誉组的回归结果

Table 5  Regression Results for Higher
and Lower Reputation Group

CS

高声誉组 低声誉组

BR
− 0.532***

(0.020)
− 0.407***

(0.023)

Ind 控制 控制

Prv 控制 控制

Yea 控制 控制

控制变量 控制 控制

样本观测值 2 728 2 340

调整的 R2 0.685 0.646

 
由表 5 可知，高声誉组债项评级的回归系数绝对

值为 0.532，高于低声誉组的 0.407，其组间系数检验

值为 17.440，且在 1% 水平上显著，说明高声誉组与低

声誉组的债项评级回归系数存在显著差异，高声誉

组的评级降低债券融资成本的作用显著好于低声誉

组。中诚信和联合评级较好的声誉提升了其债项评

级信息的市场认可度。

 3.5  稳健性检验

通常情况下影响公司债券融资成本的公司特质

和债券特征也可能是债券评级的决定因素，因此上

述  OLS 回归可能存在一定的内生性。本研究采用两

阶段回归方法 (2SLS) 检验上述结果的稳健性， 2SLS
回归方法采用工具变量法的思想，能够有效解决变

量内生性问题，得到的结果在大样本下是渐近无偏

的。具体思路如下：首先，选取经营现金流负债比和

销售净利率两个财务指标作为债项评级的工具变量，

构建第 1 阶段回归模型，通过回归分析获得债项评级

拟合值；其次，将剔除债项评级内生信息的拟合值代

入原回归模型 (2) 式，进行第 2 阶段回归，并获得债项

评级的回归系数。第 1 阶段回归模型为

BR =δ0 +δ1Ocfd+δ2Npm+δ3 Env+δ4 Bdc+δ5Cpc+
δ6 Fin+δ7Indi +δ8Prv j +δ9Yeat +µ4 (4)

δ0 δ1 δ9 µ4

其中，Ocfd 为经营现金流负债比，等于经营性现金流

量净额与总负债之比；Npm 为销售净利率，等于发行

主体销售净利率； 为常数项，  ~ 为回归系数，

为随机误差项。

表 6 给出 2SLS 方法的两个阶段回归结果，从第 2
阶段回归结果可知，债项评级的回归系数为  − 0.696，
在 1% 水平上显著，说明债项评级对信用利差有显著

影响。其余变量的回归结果也保持稳健，说明两阶

段回归结果与 OLS 回归结果高度一致，OLS 模型估

计结果稳健。

本研究进一步采用分样本方法检验结果的稳健

性，以首次出现债券违约的年份 2014 年为分界点，将

样本分为 2008 年至 2013 年和 2014 年至 2018 年两个

子样本，分别进行回归，主要变量回归结果依然稳健，

其余变量结果也基本一致，支持前述的实证结果。

 4  公司债券评级质量的稳定性检验

 4.1  模型和数据

(1) 模型设计

参考 JARROW et al. [31] 和标普 [20] 的做法，本研究

选取等级迁移矩阵方法对评级的稳定性进行检验，

采用 Cohort 群类法进行矩阵估计。构建等级迁移矩

阵一般假设迁移过程为有限空间内具有离散特征和

时齐性特征的马尔科夫链，具体构建过程如下：

设一有限空间为 S，S = {1, … , K − 1, K}，S 代表信

用等级的集合，信用等级 K 为违约等级，信用等级 1 ~
信 用 等 级 (K −  1) 为 非 违 约 等 级 ， 且 1 为 最 高 等 级

(AAA)， (K − 1) 为最低等级 (C)。可构建 K × K 的等级

迁移矩阵，即

Q(τ,T ) =


q1,1
τ,T q1,2

τ,T · · · q1,K
τ,T

...
...

...
...

qK−1,1
τ,T qK−1,2

τ,T · · · qK−1,K
τ,T

0 0 · · · 1

 (5)

τ τ

τ T qm,n
τ,T τ

τ

qm,n
τ,T ⩾ 0,m , n,qm,m

τ,T = 1−
K∑

n=1
n,m

qm,n
τ,T

1 ⩽ m ⩽ K,1 ⩽ n ⩽ K

其中，Q ( ,T) 为考察期 [ ,T] 内债券的等级迁移概率

矩阵， 为期初， 为期末， 为考察期 [ ,T] 内信用等

级从期初   的 m 级迁移到期末 T 的 n 级的概率，m 和

n 为 信 用 等 级 ， ， 且 有

。K 级表示债券进入违约状态，假

设违约状态为吸收态，即债券一旦进入违约态，便不

表  6  两阶段回归结果

Table 6  Two-stage Regression Results

BR CS

第 1 阶段 第 2 阶段

BR
− 0.696***

(0.243)

Ocfd
0.116

(0.098)

Npm
− 0.184***

(0.045)

Ind 控制 控制

Prv 控制 控制

Yea 控制 控制

控制变量 控制 控制

样本观测值 6 226 6 226

调整的 R2 0.432 0.647
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qm,K
τ,T

再恢复至其他等级，因此矩阵最后一行为 (0,… ,0,1)，
为 m 等级债券的违约概率。

根据 Cohort 群类法，离散型一步迁移矩阵估计公

式为

qm,n
τ,T =

Nm,n
τ,T

Nm
τ

(6)

Nm
τ τ

Nm,n
τ,T τ

其中， 为考察期期初   时信用等级为 m 的公司数

量， 为在考察期期初   时信用等级为 m 而在考察

期期末 T 时迁移为 n 的公司数量。

τ如果考察期 [ , T] 以年度为单位，假设有 x 年，则

计算该时间跨度内 y (1 < y < x) 年期绝对迁移概率的

公式为

qm,n
τ,τ+y =

x−y∑
τ=1

ωm
τ

Nm,n
τ,τ+y

Nm
τ

(7)

ωm
τ τ

ωm
τ =

Nm
τ

x−y∑
τ=1

Nm
τ

其中， 为考察期期初   时对应的迁移概率的权重，

τ = 1，…，x − y， 。

加权平均的 y 年期等级迁移矩阵平滑了特定时

间对评级的影响，能够更好地预测信用等级在 1 年内

的迁移概率。

根据马尔科夫链时齐性特征，x 年期的信用迁移

矩阵可由 1 年期矩阵连乘 x 次计算得到，即满足

Q(0, x) = Q(0,1)x (8)

(2) 数据来源和筛选

本研究样本数据来自万德数据库。一般而言，一

家公司在一定时间段内会发行一期或多期信用债券，

每一只债券的债项评级与公司发行主体评级高度相

关，为了避免重复计算，在计算等级迁移矩阵时，评

级机构一般采用发行主体评级数据。因此，本研究

选取在 2014 年 1 月 1 日至 2018 年 12 月 31 日发行过

公司债券的主体作为样本。样本数据为静态池，从

期初到期末保持样本数量不变，剔除中途撤销评级、

期末不再具有评级的发行主体样本。但在计算平均

迁移矩阵时，样本数据为动态池概念，即在计算 2014
年至 2018 年的平均 1 年期迁移矩阵时，各年的评级

公司样本并不相同。例如， 2014 年至 2015 年 1 年期

矩阵样本为 2014 年 1 月 1 日起有评级级别且 2014 年

末仍具有评级的公司， 2015 年至 2016 年 1 年期矩阵

样本为 2015 年 1 月 1 日起有评级级别且 2015 年末仍

具有评级的公司，以此类推。

由于评级公司可能在 1 年中任意时点给出评级，

为了包含更多分析样本，本研究将发行主体 1 年中首

次获得的评级视作当年年初评级，年末评级用第 2 年

年初评级代替。根据 Cohort 群类法则，只考虑期末

相对于期初的变化，因此忽略发行主体评级在 1 年之

中发生的等级调整。经筛选后，本研究获得 14 617
个发行主体评级样本，因 BBB + 及以下等级样本量

较少，缺乏统计显著性，本研究在计算等级迁移矩阵

时将 BBB + 至 CCC 级数据合并计算。根据中国人民

银行对债券评级的定义，CC 级为基本不能保证偿还

债务，C 级为不能偿还债务，因此本研究将 CC 级和

C 级视为违约等级，计算时合并至违约等级。根据实

际评级情况，在分析等级迁移幅度时，将每一个等级

符号 (含  + 、− 调整符号 ) 视作一个等级。

 4.2  实证分析

为深入分析评级稳定性的变动态势，基于 (5) 式～

(8) 式，本研究计算 9 家评级机构对 2014 年至 2018 年

共 14 617 个公司债发行主体样本加权平均的 1 年期

等级迁移矩阵和 5 年期等级迁移矩阵。

(1) 加权平均的 1 年期等级迁移矩阵

表 7 给 出 9 家 评 级 机 构 对 2014 年 至 2018 年 共

14 617 个公司债发行主体样本加权平均的 1 年期等

级迁移矩阵，信用等级的稳定性大致显示出信用等

级越高等级稳定性越好的规律。AAA 级的迁移率为

表  7  2014年至 2018 年加权平均 1年期等级迁移矩阵

Table 7  Weighted Average One-year Rating Migration Matrix (2014 - 2018)

等级 AAA AA + AA AA − A + A A − BBB + 至 CCC 违约等级

AAA 98.035 1.809 0.054 0.053 0.049

AA + 8.533 87.660 3.561 0.106 0.072 0.068

AA 0.060 5.703 92.417 1.311 0.124 0.045 0.014 0.136 0.190

AA − 0.128 19.004 78.008 1.689 0.394 0.126 0.518 0.133

A + 2.547 12.102 74.522 3.820 0.641 4.463 1.905

A 4.883 2.436 9.758 65.847 2.435 9.762 4.879

A − 10.344 6.903 75.855 3.447 3.451

BBB + 至 CCC 2.776 1.394 1.385 72.224 22.221

违约等级 100
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1.965%，AA 级的迁移率为 7.583%，两个信用等级的稳

定性表现较好；而等级较高的 AA + 级的迁移率为

12.340%， 稳 定 性 差 于 AA 级 ； AA −  级 的 迁 移 率 为

21.992%，稳定性较差，较 AA 级有明显下降；其余等

级的迁移率保持在 24%～35% 之间，稳定性均较差。

从等级迁移方向看，AA + 级至 A + 级均呈现出等级

向上迁移的趋势，A 级和 BBB + 级以下呈现出等级向

下迁移的趋势。

从等级迁移范围看，等级迁移涉及整个等级区间。

调降幅度最大的是 AAA 级，涉及 18 个等级，调升幅

度最大为 6 个等级，一定程度上反映了高评级中存在

评级虚高的现象。AA 级至 A 级的迁移分布最分散，

向下迁移幅度明显大于向上迁移幅度，A + 级和 A 级

下调至 BBB + 至 CCC 等级和违约等级的概率明显上

升。

值得关注的是，AA − 等级调升 1 级的概率高达

19%，调升概率明显高于其他级别，逆经济周期迁移

现象明显。一个可能的解释是，在中国整体信用风

险上升的环境下，机构投资者整体表现出风险厌恶

偏好，更倾向于配置 AA 级及以上的高等级债券，为

了迎合投资者偏好和争取良好的融资机会，公司有

进行等级购买和主动提升等级的动机。同样地，

AA + 级的等级调升概率较高，也可能存在等级购买

现象。

(2) 5 年期等级迁移矩阵

依据前述马尔科夫链理论假设，通过对加权平

均 1 年期等级迁移矩阵进行 5 次幂计算，可得 2014 年

至 2018 年 5 年期等级迁移矩阵，结果见表 8。
一般而言，等级迁移会随着评级期限的增加而增

加，等级分布随着期限的拉长而有序扩散，5 年期迁

移矩阵正具有此种特征。从等级稳定性看，AAA 级

仍 保 持 了 较 高 的 稳 定 性 ， 5 年 期 等 级 迁 移 率 仅 为

8.132%；AA 级和 AA + 级的稳定性尚可，级别迁移率

分别为 29.256% 和 45.602%；其余等级 5 年内发生迁移

的概率均超过 65%。这说明 AAA 级中长期评价能力

较好，其余等级并不具备这种能力。

从迁移分布看，各等级以 AA − 级为分水岭表现

出两种特征，AA − 级及以上等级迁移 1 个等级的概

率更高，跨等级调整的概率较低，AA − 以下等级的跨

等级调整概率较大，说明在中国 AA − 级才是投资级

的门槛， AA − 级以上等级的等级调整风险总体可

控。

从违约等级迁移率看，违约等级迁移率随等级的

下降而上升，且投资级的违约等级迁移率远远小于

投机级。在投资等级主体中，AA 级和 AA − 级主体

的违约等级迁移率分别为 1.158% 和 1.990%，明显高

于 AAA 级和 AA + 级主体的 0.251% 和 0.408%，违约

风险明显高于 AAA 级和 AA + 级。穆迪 2017 年报告 [40]

显示，Aaa 主体 5 年内迁移至 Ca 级和 C 级以及发生

违 约 的 概 率 为 0.075%， Aa 级 发 生 违 约 的 概 率 为

0.289%。虽然穆迪使用的信用评级符号与中国评级

机构略有不同，其评级符号依照公司偿债能力由强

到弱依次表示为： Aaa、 Aa、 A、 Baa、 Ba、 B、 Caa、 Ca
和 C，其中除 Aaa 与 Ca (含 ) 以下等级外每一等级可用

数字 1、2 和 3 微调，但总体仍分 A、B 和 C 三大级别，

具有一定的可比性。对比穆迪评级结果，上述结果

说明中国投资等级的违约风险偏高，存在评级虚高

现象。

基于加权平均的 1 年期等级迁移矩阵和 5 年期

等级迁移矩阵的结果分析，可以得出以下结论：

(1) 高信用等级基本呈现信用等级越高评级稳定

性越高的特征，AA − 级是评级稳定性的分水岭。加

权平均的 1 年期等级迁移矩阵结果表明，评级机构的

评级稳定性在逐年上升，AA − 级及以上等级保持较

高的等级稳定性和较低的等级下调概率，AA − 以下

等级的稳定性大幅下降，证明中国投资等级门槛实

际是 AA − 级。

(2) 评级短期稳定性表现较好，中长期稳定性表

表  8  2014年至 2018 年 5年期等级迁移矩阵

Table 8  Five-year Rating Migration Matrix (2014 - 2018)

等级 AAA AA + AA AA − A + A A − BBB + 至 CCC 违约等级

AAA 91.868 6.849 0.818 0.191 0.008 0.010 0.251

AA + 32.182 54.398 12.094 0.608 0.078 0.150 0.013 0.070 0.408

AA 4.148 19.069 70.744 3.718 0.479 0.190 0.059 0.434 1.158

AA − 0.895 7.309 52.251 31.419 3.313 0.944 0.341 1.539 1.990

A + 0.183 2.021 21.071 22.036 25.744 5.466 1.494 8.476 13.508

A 0.224 2.023 16.918 9.177 13.588 14.791 3.458 13.556 26.265

A − 0.021 0.359 5.866 7.109 19.607 10.789 26.142 10.039 20.068

BBB + 至 CCC 0.125 1.095 8.497 2.698 0.637 1.664 0.141 20.225 64.919

违约等级 100
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现较差，并且存在一定的评级虚高现象。加权平均

的 1 年期等级迁移矩阵结果表明，信用等级稳定概率

基本保持在 50% 以上，其中 AA 及以上等级的稳定率

在 80% 以上； 5 年期稳定率仅 AAA 级保持在 90% 以

上 ， AA +  级 和 AA 级 的 稳 定 率 分 别 为 54.398% 和

70.744%，其余等级稳定性均低于 35%，表明 AAA 中

长期稳定性较好，AA + 和 AA 的表现尚可，其余等级

中长期稳定性很差。此外，投资等级调升 1 级的现象

突出，尤其是 AA − 级和 AA + 级。同时，通过与穆迪

评级结果对比可以发现中国投资等级违约风险偏高，

说明评级机构的评级存在评级虚高现象。

 5  结论

本研究基于中国债券市场迅速发展和违约风险

迅速攀升的现实背景，从一致性和稳定性角度开展

对中国评级机构债券评级质量的检验研究。研究结

果表明，①债券评级整体上具有一致性，而且不同声

誉的评级机构之间其评级一致性存在差异，评级越

高信用利差越低，说明评级机构的评级能够获得市

场投资者一定程度的认可，且稳健性检验结果一致。

但值得注意的是，债项评级对信用利差的解释力度

并不高，拟合优度仅为 0.278，说明债项评级在信用风

险定价方面参考作用有限。进一步研究发现，评级

机构声誉影响债券评级质量，声誉较高的联合评级

和中诚信给出的评级对应的债券融资成本更低，其

评级一致性好于大公国际和中证鹏元。②高信用评

级基本呈现出评级越高稳定性越好的规律，AA − 以
上等级表现出较好的稳定性，但仍存在一定的评级

虚高现象。加权平均的 1 年期等级迁移矩阵结果表

明，高信用等级基本呈现信用等级越高评级稳定性

越高的特征，AA − 是评级稳定性的分水岭，代表中国

实际的投资等级门槛。对比 1 年期与 5 年期的矩阵

结果可知，各评级的短期稳定性表现较好，中长期稳

定性表现较差。整体而言，AAA 的稳定性较好，其余

信用等级的稳定性总体表现一般，AA − 以下等级的

稳定性总体表现较差。此外，信用等级向上迁移 1 级

的现象突出，尤其是  AA − 和 AA + 等级，同时信用等

级违约风险偏高，说明评级机构的评级存在虚高现

象。③债项评级比发行主体评级包含了更多决定债

券融资成本的增量信息，同时债项评级对信用利差

的作用受到发行主体评级的限制。对比债项评级与

发行主体评级的回归结果表明，债项评级的回归系

数显著大于发行主体评级，说明债项评级能够为债

券融资成本的决定提供增量信息。同时，债项评级

对债券融资成本的作用受到发行主体评级的影响，

发行主体评级越高，债项评级对债券融资成本的作

用越小。

基于上述研究结果，中国评级机构的评级质量能

够得到市场一定程度的认可，但仍面临公信力不足

的问题。因此，本研究提出如下政策建议：

(1) 建立评级行业的惩罚机制，发挥声誉约束机

制的作用。债券评级已经成为债券利差定价的重要

参考指标，得到债券市场一定程度的认可，但评级行

业仍存在评级虚高风险突出、评级质量参差不齐、

市场公信力不足等问题。建立对评级机构的问责制

度和市场禁入等惩罚机制，能够促进评级机构加强

声誉管理，形成评级行业的自律，从而发挥声誉约束

机制的作用，促进评级机构主动提升评级质量。

(2) 加强评级行业数据库建设，提高信用评级的

违约预警能力。随着近几年评级行业数据库的不断

完善，评级机构对违约发行人进行风险预警的比例

有所提高。据《2020 年度中国债券市场评级表现和

评级质量研究报告》显示，2020 年提前 6 个月、提前

1 年进行风险预警的比例较 2019 年和 2018 年均有所

上升；但是，提前 6 个月以内的预警比例仍有待提高。

2020 年首次违约风险预警评级行动日期距离违约日

期在 1 个月以内的有 5 家，1 个月至 3 个月的为 7 家，

3 个月至 6 个月的为 5 家，数量与 2019 年和 2018 年相

比基本维持不变。违约率数据积累的不足使评级质

量无法得到直接的市场检验，也不利于评级机构提

升预警及时性。因此，应加强评级行业数据库建设，

尤其是违约数据库建设，充分运用舆情监测、风险量

化模型等工具对受评主体信用风险进行及时跟踪和

评估。加大信息披露力度，加强评级数据库建设，有

助于提升评级结果的前瞻性 [41]。

(3) 完善等级迁移矩阵分析，建立标准化的评级

质量检验体系。目前中国评级没有关于违约等级的

定义，中国等级迁移矩阵缺乏违约率数据，实际上是

不完整的迁移矩阵，其评级质量检验效果自然要打

折扣。另外，中国评级机构对评级质量的检验标准

各不相同，检验分析也是浅尝辄止，并未形成标准化

的评级质量检验体系，检验报告提供的参考价值很

有限。因此，可以借鉴国际评级机构等级序列，引入

违约等级 D 级，这不仅完善了等级迁移矩阵，让其发

挥更大的参考价值，还有助于积累违约率数据。在

此基础上，借鉴国际评级机构先进的质量评价方法，

将违约率分析、利差分析和稳定性分析同时纳入评

级质量分析，建立标准化的评级质量检验体系，并定

期出具评级质量报告，这一方面有助于提升市场参

与者对评级行业的理解，另一方面有助于评级机构

声誉的积累和评级行业的健康发展。

本研究也存在不足之处和进一步的研究方向。

①本研究在对公司债券评级质量的一致性检验时参

照已有研究选择指标并给出相应的理论预期符号，

后续研究可以补充各指标的作用机制，以增加研究

的理论深度。②为了考察不同评级机构之间评级质

量是否有差别，本研究基于各评级机构评级存量规

模和数据可得性选择大公国际、中诚信、联合评级

和中证鹏元 4 家评级机构进行检验，由于这 4 家评级

机构均采用发行人付费模式，后续研究可以引入中

债资信评估有限责任公司、上海资信有限公司和中

证指数有限公司等评级机构，进而比较采用发行人

付费模式与投资者付费模式的机构之间评级质量的

差别。
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A Study on the Rating Quality Test of China′s Rating Agencies:
Based on the Corporate Bonds Perspective

AN Hui1，WANG Hao1，TANG Hong2

1 School of Economics and Management, Dalian University of Technology, Dalian 116024, China
2 Bond Business Management Department, Kaiyuan Securities Co.Ltd., Xi′an 710065, China

Abstract：With the rapid development of China′s bond market and the break of “rigid redemption”, the importance of credit
ratings has become increasingly prominent. Meanwhile, a series of problems such as the excessive concentration of ratings and
the accumulation of bond default risks exposed by the rating industry have caused the quality of the rating to continue to be
questioned by the market, which has aroused great concern of the related regulatory authorities. Therefore, it is of great signi-
ficance to test the quality of bond rating of rating agencies and establish an effective bond rating system.
　　This study examines the bond rating quality of China′s rating agencies from the perspectives of both rating consistency
and stability. First, we use the credit spread as a test indicator to construct an indicator system, and conduct a multivariate OLS
regression analysis with 6 226 corporate bonds from year 2008 to 2018 as a sample, and then test the rating consistency of the
overall 9 rating agencies and the rating difference of the four major rating agencies. Secondly, we construct a grade migration
matrix based on the Markov chain principle  and the Cohort  group classification method,  and select  9 rating agencies′  rating
data on the 14 617 bond-issued companies from year 2014 to 2018 as samples to conduct a comparative analysis of the cross-
term one-year and multi-year migration matrix, with the purpose of testing the short-term and mid-to long-term bond rating sta-
bility of the rating agencies.
　　The consistency test results show that there is a significant inverse relationship between bond rating as well as issuer rat-
ing and credit spread, indicating that the bond rating of China′s rating agencies are generally consistent. However, due to the re-
latively high distribution range of debt ratings and the weak interpretation of the model by the debt rating variables, there may
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be a  risk of  an inflated rating.  Meanwhile,  the effect  of  bond rating on bond financing costs  is  affected by the issuer  rating,
which indicates the higher the issuer rating, the smaller the impact of the debt rating on bond financing costs. In addition, the
bond rating quality of the four major rating agencies has overall consistency, and United Ratings and CCXI with relatively high
reputation have a better rating consistency than Dagong Global and CSCI Pengyuan. The stability test results show that bonds
with high credit rating basically present the characteristics of higher rating stability as the credit rating rises, and AA– level is
the watershed of rating stability. Moreover, the short-term stability of the rating is relatively good, while the mid-to-long-term
stability is poor, and there is a phenomenon of falsely high rating.
　　Based on the above research findings, we propose the following policy recommendations for relevant regulatory authorit-
ies. ① To further establish a punishment mechanism for the rating industry and give play to the role of a reputation restraint
mechanism; ② To further break the “rigid payment” and strengthen the construction of the rating industry database; ③ To im-
prove the grade migration matrix analysis and establish a standardized rating quality inspection system.
Keywords：bond rating；quality test；corporate bonds；credit spreads；rating migration matrix
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