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　　摘　要:公司的风险承担水平显著影响信用评级,进而影响公司债券的发行资格与融资

成本,因此发债公司存在基于评级的风险承担策略调整动机.文章考察了发债公司获得首次

评级前风险承担水平的变化情况,并检验了风险承担水平对首次信用评级的影响及其市场反

应.研究发现:在获得首次信用评级前,公司的风险承担水平持续下降,而后缓慢回升,公司

存在调整风险承担水平以迎合评级需求的行为;风险承担水平与主体信用评级显著负相关;
基于信用评级的中介效应,风险承担水平与债券融资成本显著正相关.公司通过策略性地调

整风险承担水平,可获得较为理想的主体信用评级,并实现融资成本的有效节约.
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一、引　言

　　２０１４年的“１１超日债”利息违约事件和２０１５年的“ST 湘鄂债”实质性本金违约事件让

中国的债务问题备受关注.在信息不对称条件下,企业倾向于掩盖与违约风险有关的不利

信息,投资者因信息缺乏而要求更高的风险溢价(Sengupta,１９９８).信用评级作为投融资双

方的信息传导渠道,可有效缓解上述信息不对称问题.自１９０９年首次发布以来,信用评级

就被市场参与者视为评估公司信用风险的主要指标(Kisgen,２００６).Graham 和 Harvey
(２００１)指出,获得良好的评级是仅次于财务弹性安排的公司第二项重要财务决策.随着我

国«公司债券发行试点办法»的颁布实施,获得一定标准的评级等级成为发行债券的准入门

槛,评级越高,公司未来的债务融资成本越低(何平和金梦,２０１０).发债公司存在提高评级

的强烈动机.

　　评级机构在评定发债主体及债项的信用等级时,主要针对标的公司及产品到期偿还本
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息的能力与违约可能性进行综合评价,公司的盈利能力与风险承担水平则成为评级机构的

关注要点.已有文献指出,发行者预期可以从激进的盈余报告中获得利益,发债主体存在基

于评级动机的盈余管理行为(刘娥平和施燕平,２０１４).理性的债权人主要关注债务公司投

资的下行风险(Jensen和 Meckling,１９７６),债务公司的风险承担水平越高,更多地表现为主

动选择高风险高收益的项目,其破产可能性越大,此时风险承担水平的提高往往伴随公司债

券违约率的上升(Kuang和 Qin,２０１３),信用评级机构将下调债务公司与标的债券的信用等

级.那么,发债主体为获得更高的信用认可度,在获得首次评级前是否会有针对性地调整公

司的风险承担策略;而如果公司存在这种调整行为,是否可如预期获得高评级并节约融资成

本.这将反映评级机构的信息甄别水平、信用评级的信息含量以及市场参与者的识别能力.

　　本文拟考察公司获取首次信用评级前的风险承担水平变化情况,检验发债公司风险承

担水平与信用评级之间的相关关系,并探讨信用评级在风险承担与债券融资成本之间存在

的中介效应,检验投资者对这种可能的风险承担策略调整的市场反应.研究结论有利于投

资者洞察发债公司蕴藏在评级背后的财务策略调整动机.

　　本文的贡献主要体现在:第一,将研究视角从外部资本市场转至公司内部财务决策上,
探讨发债公司获得“首次”信用评级前后的风险承担策略变化情况,为识别信用评级有效性

以及评级机构信息甄别能力提供了经验证据;第二,传统研究主要考虑企业风险承担的积极

作用,本文探讨企业风险承担可能带来的“资产替代”问题以及相应的债务融资成本效应,为
风险承担对债务契约的影响以及债券定价理论提供了新的研究角度.

二、文献回顾、理论分析与研究假设

　　(一)信用评级的影响因素与经济后果

　　已有文献较系统地论证了信用评级的债务融资成本效应,信用评级高意味着标的企业

有较好的发展前景和较强的预期偿债能力,投资者要求的风险溢价较低(Ederington和

Goh,１９９８),债券发行成本较低(何平和金梦,２０１０).而信用评级的变化也可以对债券利率

在横截面上的差异进行解释,通过研究信用评级变化与债券价格波动情况,Holthausen和

Leftwich(１９９２)发现评级变化的市场反应具有不对称性,评级下降可引起更强的融资成本

效应.以中期票据为样本,王雄元和张春强(２０１３)的研究也为信用评级融资成本效应提供

了证据.

　　早期的债券评级预测研究肯定了财务指标对评级的影响(Altman,１９６８).Ghosh和

Moon(２００５)指出,评级主要基于公开和非公开的信息,公开信息主要包括财务比率及其他

报表信息;非公开信息层面,Kuang和 Qin(２０１３)指出公司管理层风险承担的激励水平越

高,其面临的信用评估越负面,如果管理层分享投资利润却只承担有限责任,其选择高风险

高杠杆投资项目的概率将增加,从而标的公司债券的违约率上升,信用评级将被下调.类似

的结论在 Vasvari(２００８)的研究中也得到了验证.我国现行制度指出,到期偿还能力与违约

风险水平是信用评级的主要评判标准,并要求债券受托管理人持续关注公司和保证人的资

信与风险承担情况,这进一步肯定了风险承担水平对信用评级的影响.

　　国内关于信用评级的研究首先是通过比较分析提出完善我国评级制度的综述性研究

(陈元燮和陈欣,１９９９).最早关于上市公司财务预警的研究主要集中于Z􀆼score模型的验

证以及评级方法的更新(夏敏仁和林汉川,２００６;陈超和郭志明,２００８).何平和金梦(２０１０)、
刘娥平和施燕平(２０１４)以及马榕和石晓军(２０１５)在挖掘评级市场反应的同时,提出了我国
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评级存在的信息含量不足、独立性相对较差的问题.比较国内外文献可知,财务指标在评级

机构出具评级报告时起到重要作用,反映公司盈利能力和违约风险情况的指标则起到决定

性作用.国外文献从企业财务指标、盈余管理、风险承担等角度分析了信用评级的影响因

素,我国的研究主要提供了财务指标影响信用评级的证据,并关注了信用评级与外部资本市

场的关系,但较少关注内部财务行为与信用评级的关系.

　　(二)风险承担的影响因素与经济后果

　　已有文献对公司风险承担的影响因素进行了较全面的研究.在考虑市场化水平的条件

下,易受政府干预的国有企业更倾向于低风险的投资决策(李文贵和余明桂,２０１２),而国有

企业在民营化后风险承担水平显著提高(余明桂等,２０１３a).更多文献指出,股权结构

(Faccio等,２０１１)、董事会特征(Cheng,２００８)、管理层薪酬契约与激励机制(张瑞君等,２０１３;
李小荣和张瑞君,２０１４)等也是影响公司风险承担水平的重要因素.此外,学术界还开展了

企业风险承担经济后果的研究.John等(２００８)研究发现,风险承担水平与企业的资产增长

率、销售收入增长率显著正相关;余明桂等(２０１３b)及Faccio等(２０１６)也从不同角度论证了

风险承担水平与资源配置效率的正向关系.李文贵和余明桂(２０１２)指出,市场通常将企业

的风险承担识别为一种积极的行为,风险承担水平的提高可促进股东财富的增加;风险承担

还能促进企业的研发投资和创新可能性,提高企业的成长性和绩效水平,从而增加企业价值

(John等,２００８).不过,以Bowman(１９８０)为代表的部分学者对此持相反态度,认为企业在

盈利情况下更倾向于风险规避,利益相关者对企业风险承担行为持保守态度,反而会导致企

业绩效下降.除了以上影响因素和经济后果分析,少数学者从企业债务融资决策角度分析

了风险承担对公司资产负债率和债务期限结构的影响(李文贵和余明桂,２０１２).

　　综上所述,目前国内外文献的关注点大多在于风险承担对资本配置效率、公司价值以及

公司绩效的影响(盛明泉和车鑫,２０１６).对于风险承担的经济后果,特别是基于债务契约角

度的研究,国内外相关成果并不多.本文以风险承担对公司债券契约的影响为分析角度,关
注债权人这个重要的外部投资者对公司风险承担行为的态度,探讨公司的风险承担策略及

最终的市场反应,为风险承担的经济后果研究提供来自债务契约角度的解释.

　　(三)理论分析与研究假设

　　为获取债券发行资格并降低发债公司未来的融资约束,公司存在提高信用评级的动机

(Demirtas等,２０１３;刘娥平和施燕平,２０１４).而评级机构主要考察受评对象的预期偿债能

力,这主要取决于公司的盈利能力与违约风险指标.正如Jensen和 Meckling(１９７６)指出

的,理性债券投资者更关注标的发债公司投资的下行风险,风险承担水平越高的公司主动选

择高风险高收益项目的可能性越大,此时风险承担水平的提高往往伴随公司债券违约率的

上升(Kuang和 Qin,２０１３),评级机构可能下调债务公司与标的债券的信用等级(Vasvari,

２００８).此时,一个合理的预期是,发行公司在评级前可能进行适当的风险承担策略调整,降
低当期的风险承担水平以迎合评级需求,进而获取良好的信用评级以节约成本.在获得高

评级通过发行的准入门槛之后,基于“资产替代”的代理理论,企业可能有动机将所筹债务资

金进行高风险的投资支出(Kuang和 Qin,２０１３),使得风险承担水平回升,具体情况取决于

公司追逐高额利润激励与评级机构追踪监督之间的平衡.由此,本文提出以下假设:

　　假设１:在获取首次信用评级前,债券发行公司的风险承担水平显著下降,而后回升.

　　公司过度的风险承担可能带来相对不利的经济后果(李小荣和张瑞君,２０１４),这种作用

在债务契约中的表现尤为明显(Kuang和 Qin,２０１３;Vasvari,２００８).委托代理理论指出,
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债权人的第一求偿权与股东剩余控制权之间的矛盾可能引发“资产替代”问题(Jensen和

Meckling,１９７６),当公司投资高风险项目获取高收益时,股东可得到超过债务账面价值的大

部分收益;若投资失败,股东只承担有限责任,债权人却可能因此承担巨大的违约风险.当

从事过多的风险投资而导致违约风险增加时,公司将面临信用评级的下调.

　　结合上文的信用评级影响因素文献,可以预期反映公司风险承担情况的指标是影响信

用评级的重要因素.这反映了信用评级机构是否将这些前瞻性的因素放在评级报告中,也
从另一侧面提示了公司的风险承担策略调整是否影响评级机构的判断,从而反映了评级机

构的信息甄别能力.在国际债务危机频发的背景下,人们对评级机构的公信力产生了巨大

的怀疑(寇宗来等,２０１５).我国债券市场的发展也受到高质量独立评级服务缺失的困扰,评
级机构更容易被受评公司主动传递的信息左右(Poon和 Chan,２００８).公司通过主动迎合

信用评级机构的评级判断要求,缺乏独立性的评级机构可能给出符合发行公司预期的理想

评级.为验证风险承担水平与信用评级之间的关系,本文提出以下假设:

　　假设２a:在其他条件一定时,评级前的风险承担水平与首次主体信用评级呈负相关

关系.

　　假设２b:在其他条件一定时,评级前的风险承担水平与首次债券信用评级呈负相关

关系.

　　根据Jensen和 Meckling(１９７６)的研究,公司股东与持股管理层可以通过投资高风险项

目获得高收益,但往往会牺牲债权人的利益.当风险承担水平增加时,高风险投资项目被选

中的概率增加,债权人将面临更大的违约风险.风险承担水平往往影响公司未来的偿债能

力与违约可能性,债权人若预期到公司未来的风险承担水平增加,要求更高的风险补偿与调

整债务契约安排将是一种自发的避险行为.Vasvari(２００８)也指出,公司管理层愿意承担风

险的激励越大,将面临越高的风险补偿要求与越严格的贷款合约条款,那么公司在发债前有

针对性地调低风险承担水平的策略预期可以带来融资成本的节约.由此,本文提出以下

假设:

　　假设３:在其他条件一定时,公司风险承担水平越低,债券融资成本越低.

　　然而,市场的不完备导致信息不对称与委托代理问题普遍存在,债权人并非完全理性

的.这就需要信用评级机构在债权人和债务人之间充当信息桥梁的角色,缓解信息缺乏所

带来的债券定价错误.发行公司通过调整风险承担策略而获取较高的首次评级后,债权投

资者是否会调低自己的风险预期,公司能否获得融资成本的节约,则是接下来要讨论的.这

将有助于检验投资者是否可洞察信用评级背后的风险承担调整动机,进而做出适当的投资

决策.已有研究为信用评级的债务融资成本效应提供了众多证据,公司的信用评级越高,债
券融资成本就越低.结合上文分析,本文提出以下假设:

　　假设４:在其他条件一定时,公司风险承担水平通过信用评级的中介效应与债券融资成

本呈正相关关系.

三、研究设计

　　(一)样本选择和数据来源

　　本文以２００７年以来发行债券的A 股上市公司为初始样本,并做了以下筛选:(１)剔除

２０１６年及以后首次发行债券的公司,因为涉及发行当年前后风险承担指标的比较;(２)剔除

存在行业特殊性的金融行业上市公司;(３)以 Wind资讯提供的数据为标准,从发债公司信
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用评级数据中识别出所有沪深上市公司的信用评级记录,手工匹配发债公司的债券代码与

相应上市公司的股票代码.对于同一上市公司发行的不同期债券,选取编号为０１的债券为

标的样本;如果一年内有多次评级记录,则选取发债公司获得的首次信用评级记录,信用评

级由国内８家信用评级机构给出.删除观测数据缺失的样本,获得符合条件的样本公司

４３０家与４３０个首次信用评级观测值.ROA 指标的观测区间设置为２００４－２０１５年.本文

的数据处理全部采用Stata１１．０计量分析软件.

　　(二)主要变量说明

　　１􀆰风险承担水平的衡量.借鉴John等(２００８)、Faccio等(２０１１)、余明桂等(２０１３a)以
及李小荣和张瑞君(２０１４)的研究方法,本文以盈利的波动性来衡量公司的风险承担水平.

Risk_Ti,n ＝
２

１
N －１∑

N

n＝１

(adj_ROAi,n －
１
N∑

N

n＝１
adj_ROAi,n)

２

,N ＝５ (１)

adj_ROAi,n ＝
EBITDAi,n

ASSETSi,n
－

１
Xn

∑
X

x＝１

EBITDAx,n

ASSETSx,n
(２)

其中,ROAi,n 表 示 企 业i 第n 年 的 息 税 折 旧 及 摊 销 前 利 润 与 年 末 资 产 总 额 之 比,

adj_ROAi,n 表示经过行业平均值调整后的比率;Risk_Ti,n 表示公司i第n 年的风险承担

水平,按照Faccio等(２０１１)的方法,以５年作为一个观测时段进行滚动.X 代表某行业的

公司总数,x 代表该行业第x 家企业.

　　２􀆰信用评级的衡量.根据中国人民银行在２００６年发布的«信用评级要素、标识及含

义»中的相关说明,本文将发债公司的主体信用评级和债券的债项信用评级分为三等九级.
每一等级可用“＋”“－”符号进行微调.本文还参考Demirtas等(２０１３)的方法,以数值形式

来衡量以上信用评级的三等九级.由于公司发债有A 级以上的发行要求,大部分样本公司

的信用评级集中在A 和AAA 之间,因此我们记A 为数值１,A＋为数值２,依此类推,AAA
为数值７,数值越大表示样本公司获得的首次信用等级越高.

　　(三)检验模型

　　１􀆰公司风险承担水平与首次信用评级关系的检验模型.本文借鉴Demirtas等(２０１３)以
及刘娥平和施燕平(２０１４)的方法,结合评级的相关决定因素,建立如下模型来检验假设２:

Rating＝α０＋α１Risk_T ＋α２Lev＋α３CFO ＋α４ROA＋α５Firm_s＋α６MTB
＋α７SOE＋α８MR＋α９Issue_s＋α１０TTM ＋α１１KHS＋α１２SEC ＋ε

(３)

其中,Rating 表示公司的信用评级,包括ICR 和DCR.由于被解释变量信用评级的有序多

值特征,我们将利用OLOGIT 模型来验证风险承担水平是否会影响公司首次信用评级.主

要解释变量为Risk_T,α１预期显著为负.ε为残差项,其他变量定义见表１.

　　２．风险承担、信用评级与债券融资成本关系的检验模型.参照Caton等(２０１１)的方法,
依据债券收益率的相关决定因素以及检验中介效应的需要,建立如下模型来检验假设３:

Yield＝β０＋β１Risk_T ＋β２Lev＋β３ROA＋β４CFO＋β５MTB＋β６Firm_s
＋β７Issue_s ＋β８TTM ＋β９SOE＋β１０MR＋ε

(４)

Yield＝γ０＋γ１Rating＋γ２Risk_T＋γ３Lev＋γ４ROA ＋γ５CFO
＋γ６MTB＋γ７Firm_s＋γ８Issue_s＋γ９TTM ＋γ１０SOE＋γ１１MR＋ε

(５)

其中,Yield 表示公司债券融资成本,即投资者要求的债券收益率,包括Y_CR 和Y_TM.
预期β１显著为正,γ１显著为负.结合模型(３),预期γ２为正,但小于β１,显著性水平则取决于

信用评级是完全中介还是部分中介效应.ε为残差项.为了检验模型中的中介效应,控制
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变量同模型(３),以保证指标前后的可比性.变量定义见表１.
表１　变量定义

变量符号 变量名称 变量定义

Y_CR 债券票面利率 公司的债券发行成本,反映投资者的债券收益率要求

Y_TM 到期收益率 追踪发行后一年至到期日的到期收益率

ICR 主体信用评级 从AAA 至A,以“＋”和“－”表示微调,从１到７表示评级从低至高

DCR 债券债项信用评级 从AAA 至A,以“＋”和“－”表示微调,从１到７表示评级从低至高

Risk_T 风险承担水平 公司盈利的波动性指标,参见式(１)

Lev 资产负债率 年末负债总额与资产总额的比值

CFO 经营现金流量 经营活动现金净流量除以上年年末的总资产

ROA 总资产报酬率 息税折旧及摊销前利润与年末资产总额的比值

Firm_s 发行公司规模 发债公司年末资产总额的自然对数

MTB 公司成长性 年末所有者权益的总市值与账面价值的比值

SOE 公司所有权性质 若公司的最终控制人性质为国有,则取值为１,否则取值为０
MR 市场利率 同期上海银行同业拆借利率(一年期SHIBOR)

Issue_s 债券发行规模 公司债券发行面值的自然对数

TTM 到期剩余时间 公司债券至到期日剩余年限的自然对数

KHS 可回售性 若公司债券合约中存在回售条款,则取值为１,否则取值为０
SEC 担保条款 若公司债券合约中存在担保条款,则取值为１,否则取值为０

　　(四)描述性统计

　　表２报告了样本公司评级当年主要变量的描述性统计结果.Risk_T 均值为０．０４８,最
大值和最小值分别为０．４７２和０．００１,极端值间的差异较大,说明样本公司的风险承担策略

波动性较强;Y_CR 和Y_TM 的均值差异不大,表明发行利率与一年后的到期收益率差异

较小,债券市场投资收益率的短期波动较小;公司主体信用评级(ICR)和债券债项信用评级

(DCR)的均值分别为４．３０５和４．７７９,债券债项信用评级高于主体信用评级.
表２　主要变量描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

Y_CR ４３０ ０．０６２ ０．０１１ ０．０３６ ０．１００
Y_TM ４３０ ０．０６２ ０．０１２ ０．０３５ ０．１２０
ICR ４３０ ４．３０５ １．１７０ １ ７
DCR ４３０ ４．７７９ １．１７１ ２ ７

Risk_T ４２０ ０．０４８ ０．０８１ ０．００１ ０．４７２
Lev ４０５ ０．５５０ ０．１５３ ０．１３０ ０．９２７
CFO ４０５ ０．０３１ ０．０７８ －０．３８９ ０．２７６
ROA ４２９ ０．０８４ ０．０４４ －０．０９９ ０．２４１

Firm_s ４０３ ２２．９３１ １．１７７ ２０．０００ ２８．４００
MTB ４００ ２．７１７ ２．０６４ ０．５１２ １４．８９０
SOE ４３０ ０．１６７ ０．３７４ ０ １
MR ４３０ ０．０４３ ０．００９ ０．０２３ ０．０５２

Issue_s ４２８ １８．２５２ ０．４３３ １５．２３６ １９．２１１
TTM ４３０ ５．３２１ １．４６９ ２ １０
KHS ４３０ ０．６６９ ０．４７１ ０ １
SEC ４３０ ０．０４９ ０．２１６ ０ １

　　注:由于债券发行公司的上市时间不一致,评级当年控制变量出现了一些数据的缺失,这里统计了非平

衡的数据结果.
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四、实证结果分析

　　(一)相关性分析

　　表３报告了主要变量之间的相关系数.第一,Y_CR 和Y_TM 的相关系数达到０．７７５,
两者分别代表了公司不同时期的融资成本;ICR 与DCR 之间的相关系数为０．７２２,说明主

体信用评级和债券债项信用评级之间相关性较高.第二,主体信用评级(ICR)与债券收益

率(Y_CR、Y_TM)之间显著负相关,债项信用评级(DCR)与债券收益率(Y_CR、Y_TM)之
间也显示出类似规律.第三,风险承担水平(Risk_T)与债券收益率(Y_CR、Y_TM)显著正

相关,说明公司的风险承担水平越高,投资者要求越多的风险补偿.第四,风险承担水平

(Risk_T)与主体信用评级(ICR)显著负相关,说明公司风险承担水平越低,获得的主体信

用评级越高,但这种关系在风险承担水平(Risk_T)与债券债项信用评级(DCR)之间并没有

得到体现.控制变量之间的相关系数处于可接受范围,模型设置比较合理.
表３　变量间相关系数

Y_CR Y_TM ICR DCR Risk_T Lev ROA CFO MTB Firm_s Issue_s TTM SOE MR KHS
Y_TM ０．７７５∗∗∗

ICR －０．５８０∗∗∗ －０．５１３∗∗∗

DCR －０．５３６∗∗∗ －０．５２４∗∗∗ ０．７２２∗∗∗

Risk_T ０．１７５∗∗∗ ０．０９５∗ －０．１８９∗∗∗ ０．００９
Lev －０．０３４ －０．０６３ ０．０３８ ０．１４２∗∗∗ ０．０９３∗

ROA －０．１３１∗∗∗ －０．１６２∗∗∗ ０．１６１∗∗∗ ０．０５５ －０．１３２∗∗∗ －０．３８５∗∗∗

CFO －０．１５８∗∗∗ －０．１２５∗∗ ０．１５１∗∗∗ ０．０１７ －０．０１５ －０．１９７∗∗∗ ０．４３１∗∗∗

MTB ０．０４４ ０．０１０ －０．１８９∗∗∗ －０．０９９∗∗ ０．００７ －０．０７３ ０．２３１∗∗∗ －０．０３２
Firm_s －０．３９２∗∗∗ －０．４０２∗∗∗ ０．６４４∗∗∗ ０．５７４∗∗∗ ０．０７１ ０．４８９∗∗∗ －０．０５４４ ０．０３０ －０．３００∗∗∗

Issue_s －０．４０９ －０．４０３∗∗∗ ０．５４３∗∗∗ ０．４３７∗∗∗ ０．０９１∗ ０．２９２∗∗∗ ０．０１８ －０．００６ －０．２５４∗∗∗ ０．７２８∗∗∗

TTM ０．０３２ －０．０２９ ０．０７９ ０．０４５ ０．０４５ ０．０３９ ０．０９９∗∗ －０．０１９ －０．０４８ ０．０４４ ０．１１９∗∗

SOE －０．１３９ －０．１９１１∗∗∗ ０．０９１∗ ０．２２３∗ ０．０７１ ０．１１２∗∗ －０．０４０ －０．０９０∗ ０．００３ ０．０７９ ０．０７８ ０．１６１∗∗∗

MR ０．０７０ ０．０９５∗∗ ０．１８５∗∗∗ －０．０１７ －０．４６４∗∗∗ －０．１３８∗∗∗ ０．１２７∗∗∗ －０．０６３ －０．２４７∗∗∗ －０．０７４ －０．０６２ －０．０１４ －０．０４０
KHS ０．０９７∗∗∗ ０．１２３∗∗∗ －０．２７０∗∗∗ －０．３７４∗∗∗ ０．０２６ －０．０４１∗∗ －０．０１３ ０．００６ －０．００６ －０．３１４∗∗∗ －０．１５８∗∗∗ ０．１７０∗∗∗ ０．０２４ ０．１７２∗∗∗

SEC ０．０９８∗∗∗ ０．０２５∗ －０．０９６∗∗∗ －０．０９６∗∗∗ －０．００８ －０．０５３∗∗∗ ０．００３ －０．００２ ０．０３９∗∗ －０．０８１∗∗∗ －０．２４６∗∗∗ ０．０９８∗∗∗ －０．０７３∗∗∗ ０．０３８∗∗ －０．０２４

　　(二)事件研究

　　本文以获得首次信用评级的当年为事件点,由于发行公司上市时间与获取首次信用评

级时间不同,每年观测到的数据个数可能不同.对于这种非平衡数据,我们选取观测值相对

丰富的事件年进行趋势分析,将风险承担水平变化的时间区间设置为[－４,４],结果见表４.
表４　债券发行公司风险承担水平均值分布及年度变化情况

事件年 Risk_T 均值显著性 Risk_T 均值变化显著性(以０年为基年) 两次评级Risk_T 均值差异检验
首次发债评级 二次发债评级 首次发债评级 二次发债评级 均值差异(N＝１３９)

－４ ０．３２６∗ ０．０６８∗ ０．２７８∗∗∗ ０．０３９∗∗∗ ０．３２２∗

(０．０７８) (０．０７０) (０．００１) (０．０００) (０．０９１)

－３ ０．１７５∗ ０．０５６∗ ０．１２７∗∗ ０．０２７∗∗ ０．１５５∗∗

(０．０６６) (０．０６３) (０．０２８) (０．０１２) (０．０３８)

－２ ０．１２４∗∗ ０．０３８∗∗ ０．０７６∗ ０．００９∗ ０．１０８
(０．０４６) (０．０２９) (０．０７７５) (０．０８８) (０．１９１)

－１ ０．０４６∗∗∗ ０．０２９∗∗∗ －０．００２ ０．０００ ０．０１５∗∗

(０．０００) (０．０００) (０．３５１) (０．４８４) (０．０３６)

０ ０．０４８∗∗∗ ０．０２９∗∗∗ ０．０１８∗∗

(０．０００) (０．０００) (０．０２４)

１ ０．０４８∗∗∗ ０．０３０∗∗∗ ０．０００ ０．００１ ０．０１９∗∗

(０．０００) (０．０００) (０．５２６) (０．４５８) (０．５１３)

２ ０．０４９∗∗∗ ０．０３１∗∗∗ ０．００１ ０．００２ ０．０２０∗∗

(０．０００) (０．０００) (０．４４８) (０．４５８) (０．０３８)

３ ０．０５２∗∗∗ ０．０３１∗∗∗ ０．００４ ０．００２ ０．０２４∗∗

(０．０００) (０．０００) (０．２５９) (０．４２８) (０．０３１)

４ ０．０５９∗∗∗ ０．０３８∗∗ ０．０１０∗ ０．００９∗ ０．０２４
(０．０００) (０．００５) (０．０７２) (０．０６７) (０．１３４)

　　注:括号内为p 值.
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　　表４第２栏显示,样本公司各年风险承担水平(Risk_T)均值逐渐下降而后趋于均衡,
最后缓慢上升.参照刘娥平和施燕平(２０１４)的方法,我们使用上一年年末的数据来进行了

统计分析.因此,事件点－１的最低值０．０４６说明发行公司在评级前一年年初有针对性地调

低风险承担水平的迹象最为明显,此举可迎合评级机构对发行公司风险承担水平的信息甄

别需求,并在发行当年年初和年末保持０．０４８的较低水平;而后从评级后一年年末开始,风
险承担水平均值出现小幅回升.以上变化趋势说明公司在获得首次信用评级前后存在较为

明显的风险承担策略调整行为.表４第４栏则利用双样本进行单尾差异检验,事件点－４
的Risk_T 均值比事件点０高０．２７８,且在１％的水平上显著;事件点－３的Risk_T 均值比

事件点０高０．１２７,且在５％的水平上显著;事件点－２的Risk_T 均值比事件点０高０．０７６,
且在１０％的水平上显著.这说明评级前的均值变化较为显著,后续的事件点Risk_T 均值

出现回升趋势,但只有事件点４在１０％的水平上显著.这可能归因于目前的«公司债券发

行试点办法»和«信贷市场和银行间债券市场信用评级规范»中及时出具不定期跟踪评级报

告的要求,限制了样本公司获得评级后迅速提高风险承担水平的动机.

　　我们接下来比较公司首次信用评级与再次发债获取评级之间的风险承担水平变化情

况.考虑到数据的充足性,我们选取公司第二次发行债券(共１３９家)时获取的再次评级,以
再次获得信用评级的当年为事件点,将时间区间设置为[－４,４],结果见表４第３栏与第５
栏.我们发现,在各事件年公司的Risk_T 均值显著为正,总体上仍然表现出先降后升的趋

势,不过数值分布较首次评级更为均衡.在双样本差异检验中,事件年－４、－３、－２、４表现

出较为显著的均值变化.以上检验说明发债公司在二次发债时同样存在先降后升的风险承

担水平调整行为,但相对于首次信用评级的变化幅度较小.

　　在此基础上,我们横向比较了１３９家发债公司获取两次信用评级时的风险承担水平均值

差异.双样本差异检验结果见表４第６栏,在各个事件点上,首次评级时的风险承担水平均值

均大于再次评级时,其中事件点－３、－１、０、１、２、３等都在５％的水平上显著,事件点－４在

１０％的水平上显著.这些研究结果反映出首次评级前公司的风险承担水平普遍比再次评级前

要高,越接近评级年份,两次评级的风险承担水平均值差异越小.首次评级前公司风险承担水

平的调整情况比再次评级时更为明显,说明首次评级时公司存在更强的动机来调整风险承担

水平以迎合评级需求.随后由于持续的跟踪评级,其整体风险承担水平的调整幅度没有首次

评级时高.以上结果较好地验证了假设１.

　　(三)多元回归分析

　　１􀆰公司风险承担水平对信用评级的影响.表５中列(１)和列(２)是以评级当年年末的

截面数据进行回归的结果.从中可以看出,被解释变量为ICR 时,Risk_T 的回归系数为

－４．５１８,在５％的水平上显著为负,说明公司风险承担水平越低,主体信用评级越高,这与我

们的预期相符.但Risk_T 与DCR 的相关关系不显著.正如何平和金梦(２０１０)所指出,主
体评级是评级机构对企业整体长期违约风险的评估,而风险承担水平高低通常是企业投资

项目决策的一种策略反映,并最后体现在风险项目可能存在的违约风险上.公司债券债项

评级对其整体财务策略调整的敏感性比主体信用评级要低,而对债券本身特征的敏感性相

对较高(刘娥平和施燕平,２０１４).相对于债项评级,主体信用评级对风险承担水平的敏感性

更高.列(３)和列(４)则应用评级前一年年末的截面数据进行回归.当被解释变量为ICR
时,Risk_T 项的系数为－５．７３１,且在１％的水平上显著为负,同样说明公司的风险承担水

平与主体信用评级之间呈反向关系.但DCR 与Risk_T 的关系与前面类似.列(５)和列
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(６)给出了评级后一年年末的截面数据回归情况,此时风险承担水平与信用评级的反向关系

不显著.公司在获取评级前一年与当年调低风险承担水平对提高主体信用评级可起到正向

作用,而评级之后两者不再显著相关.表５中控制变量的回归结果符合理论预期.公司的

风险承担水平显著影响了评级机构关于主体信用评级的意见,这较好地验证了假设２.
表５　风险承担水平对信用评级的影响

评级当年 评级前一年 评级后一年

ICR DCR ICR DCR ICR DCR
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

Risk_T －４．５１８∗∗ １．１０７ －５．７３１∗∗∗ －１．０３７ －２．９１７ －０．９８６
(０．０５０) (０．５８２) (０．００３) (０．６４３) (０．２８９) (０．７２５)

Lev －８．２３９∗∗∗ －４．４６６∗∗∗ －６．８６６∗∗∗ －３．６０７∗∗∗ －７．４４２∗∗∗ －３．８２４∗∗∗

(０．０００) (０．０００) (０．０００) (０．０００) (０．０００) (０．００１)

CFO ４．１４９∗∗∗ －１．２００ －０．１１４ －２．３４５ ０．７４５ １．６４０
(０．００９) (０．５２３) (０．９５２) (０．２４０) (０．７４５) (０４４３)

ROA －２．０９４ －４．０７７ １０．４４８∗∗∗ １．０８３ ０．２６６ －２．４６４
(０．５９２) (０．２１０) (０．００８) (０．７７２) (０．９３４) (０．４７４)

Firm_s ２．８５１∗∗∗ １．６１８∗∗∗ ２．８４３∗∗∗ １．４６２∗∗∗ ２．５５８∗∗∗ １．３８７∗∗∗

(０．０００) (０．０００) (０．０００) (０．０００) (０．０００) (０．０００)

MTB ０．１３１ ０．２５３∗∗∗ ０．１３９ ０．２０２∗∗ －０．０３８ －０．０２５
(０．２１８) (０．００１) (０．１１０) (０．０３６) (０．６００) (０．７８６)

SOE ０．６５６∗ ０．２４４∗∗∗ ０．８８８∗∗ １．３８９∗∗∗ ０．２５５∗ １．１７２∗∗∗

(０．０６０) (０．０００) (０．０１１) (０．０００) (０．０６０) (０．０００)

MR
０．７２０∗∗∗ ０．１９９ ０．５６５∗∗∗ －０．０２６ ０．５９１∗∗ ０．０４４
(０．００１) (０．２１２) (０．００４) (０．８６６) (０．０１１) (０．７７２)

Issue_s
０．２８７∗ ０．６７５∗ ０．３１７
(０．０９５) (０．０９８) (０．５３４)

TTM
０．１５１ ０．１１７ ０．０７０
(０．１２０) (０．２７９) (０．５１５)

KHS
－１．１４７∗∗∗ －１．１８２∗∗∗ －１．００１∗∗∗

(０．０００) (０．０００) (０．００２)

SEC
－０．９０３ －０．６９９ －０．２２３
(０．１５６) (０．３３３) (０．７６４)

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 ３８７ ３８７ ３５９ ３５９ ３４７ ３４７
PseudoR２ ０．４００ ０．２８５ ０．４１１ ０．２９０ ０．３８９ ０．２７６

　　注:括号内为p 值,∗∗∗ 、∗∗ 和∗ 分别表示在１％、５％和１０％的水平上显著,下表同.

　　２􀆰市场投资者对公司风险承担水平及信用评级的反馈.参照温忠麟等(２００５)的论证,
我们接下来检验风险承担策略调整行为是否可以通过信用评级的中介作用,影响公司的债

券融资成本.分析结果见表６.这里不再考虑公司债券债项评级,因为其在上述检验中表

现不显著.
表６　风险承担、信用评级与债券融资成本

票面利率(Y_CR) 到期收益率(Y_TM)
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

Risk_T
０．０３９∗∗∗ ０．０３３∗∗∗ ０．０２８∗∗∗ ０．０２４∗∗

(０．０００) (０．００２) (０．００４) (０．０１１)

ICR
－０．００５∗∗∗ －０．００５∗∗∗ －０．００４∗∗∗ －０．００４∗∗∗

(０．０００) (０．０００) (０．０００) (０．０００)
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续表６　风险承担、信用评级与债券融资成本

票面利率(Y_CR) 到期收益率(Y_TM)
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

Constant
０．２３４∗∗∗ ０．１３４∗∗∗ ０．１３３∗∗∗ ０．２２５∗∗∗ ０．１５３∗∗∗ ０．１５３∗∗∗

(０．０００) (０．０００) (０．０００) (０．０００) (０．０００) (０．０００)
其他控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 ３８７ ３９６ ３８７ ３８７ ３９６ ３８７
R２ ０．３４４ ０．４０３ ０．４３６ ０．３１７ ０．３５９ ０．３５７

　　表６列(１)中公司风险承担水平与债券发行成本呈显著的正向关系,公司风险承担水平

越低,投资者要求越低的风险补偿率,这较好地证实了本文的假设３.列(２)的回归结果反

映了主体信用评级(ICR)与债券票面利率(Y_CR)之间存在显著的负向关系.列(３)中

Risk_T 的系数从０．０３９减小为０．０３３,依然在１％的水平上显著;ICR 的系数为－０．００５,仍
在１％水平上显著.前文得到Risk_T 对主体信用评级具有显著的负向作用,此时Risk_T
可以通过ICR 的部分中介作用对Y_CR 产生正向作用.公司调低风险承担水平的策略既

直接影响了投资者的风险预期,也通过主体信用评级的部分中介效应,最终获得了债券发行

成本的节约.列(４)中Risk_T 的回归系数为０．０２８,在１％的水平上显著为正,同样符合假

设３的预期.列(５)的回归结果反映了主体信用评级(ICR)与债券到期收益率(Y_TM)之
间存在显著的负向关系.列(６)中Risk_T 的系数从０．０２８变为０．０２４,显著性水平从１％变

为５％,ICR 的系数仍显著为负.此时,Risk_T 可以通过ICR 的部分中介作用对Y_TM 产

生正向作用.以上结果验证了假设４.

　　(四)稳健性检验

　　１􀆰将ROA 定义为息税前利润与年末资产总额之比,以３年作为观测时段,结果不变.

　　２􀆰采用公司最大与最小的行业调整ROA 差额来反映风险承担水平(Risk_Tb),结果

不变.

　　３􀆰使用OPROBIT 模型和OLS 模型再次进行回归,与文中的检验结果保持一致.另

外,我们将评级前后风险承担水平差值(ΔRisk_T)与首次评级回归,结果同样符合预期.

　　４􀆰采用评级前一年的截面数据对中介效应进行检验,结果稳健.

五、结论与启示

　　本文从信用评级角度考察了发债公司的风险承担策略调整行为和风险承担水平对公司信

用评级和债券融资成本的影响,从债务契约角度丰富了企业风险承担经济后果的研究.研究

发现,债券发行公司在获得首次信用评级前后的时间窗口[－４,４]内呈现出风险承担水平先

降后升的趋势,存在调整风险承担策略的行为;企业风险承担水平与首次主体信用评级之间显

著负相关,说明通过调低风险承担水平,发行主体获得的主体信用评级提高;但由于公司债券

的债项评级更关注债务契约,对公司整体财务策略调整的敏感性比主体信用评级要低,使得债

项评级与风险承担水平之间的负向关系不显著.此外,公司债券融资成本与主体信用评级呈

显著的负相关关系,风险承担策略通过主体信用评级的部分中介作用对公司债券融资成本产

生了显著的正向影响,发债公司调低风险承担水平的策略实现了提高评级、节约债券融资成本

的目的.

　　本文的研究反映了发债公司存在基于评级的风险承担策略调整动机,信用评级机构出具

􀅰３４１􀅰

顾小龙、施燕平、辛　宇:风险承担与公司债券融资成本:基于信用评级的策略调整视角



评级意见时易受其左右,这与现行的“发行方付费”方式下评级机构可能存在的寻租行为不谋

而合,而债权人并未有效识别这种潜在的风险而获取相应补偿.这也说明我国的信用评级还

无法有效反映发债公司的信用风险,存在疏于事前防范与评级虚高的现象.针对“发行方付

费”模式导致的利益合谋问题,可寻求信用评级行业付费模式转型的可能;信用评级行业监管

缺失的问题也应引起高度重视,监管部门对评级机构的惩罚政策应落实为“可置信的威胁”.
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RiskTakingandCorporateBondFinancingCosts:
StrategicAdjustmentPerspectiveBasedonCreditRating

GuXiaolong１,ShiYanping２,XinYu３

(１．SchoolofAccountancy,GuangdongUniversityofFinanceandEconomics,Guangzhou５１０３２０,China;

２．SchoolofEconomicsandStatistics,GuangzhouUniversity,Guangzhou５１０００６,China;

３．BusinessSchool,SunYat􀆼senUniversity,Guangzhou５１０２７５,China)

　　Abstract:Thecompanies’risktakingsignificantlyaffectsthecreditrating,thereby
affectingthecorporatebondissuanceeligibilityandfinancingcosts,sothecompaniesissuＧ
ingbondshavethemotivefortheadjustmenttorisktakingstrategybasedonrating．This
paperexaminesthechangesinrisktakingbeforetheinitialcreditrating,andteststheinＧ
fluenceofrisktakingontheinitialcreditratinganditsmarketreaction．TheempiricalreＧ
sultsshowthat,beforeobtainingtheinitialcreditrating,afirm’srisktakingcontinuesto
decline,andthenrisesslowly,indicatingthatthecompaniesadjustrisktakingtocaterto
theratingdemand;risktakingandthe maincreditratingarenegativelycorrelated;

throughtheintermediaryeffectofcreditrating,therisktakingissignificantlypositively
correlatedwiththecostsofbondfinancing．Thecompaniescanobtaintheidealmaincredit
ratingbytactfullyadjustingtherisktaking,andtherebyachieveeffectivesavingofthefinancing
costs．
　　Keywords:risktaking;initialcreditrating;corporatebondfinancingcost
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