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摘要：对中国企业的信用评级市场的中国特征比较明显：很少有企业同时被国内外

评级机构评级，对同一企业国内评级平均比国际评级高出 6-7 个等级。虽然国内外

评级机构采用的评级符号几乎相同，它们可能代表不同的含义，存在不同的基准效

应。我们在本文中提出针对评级基准效应调整国际评级的一种方法，使得调整后的

国际评级和国内评级具有较强可比性。在此基础上，我们进一步从评级决策角度实

证考察国内外评级机构评级决定因素的差异。我们发现，就对企业的国内评级高于

调整后的国际评级的概率而言，资产规模和杠杆率由于被国内评级机构赋予更大正

面权重而产生正向影响，盈利能力和所有权国有属性由于被国外机构赋予更大正面

权重而产生负向影响。这些影响在控制了各种其他变量、情景之后是稳健的。本文

结论对与评级相关的监管政策具有一定的参考意义。	

 

Abstract:	The market for the credit ratings of Chinese firms featured China-specific characteristics:  
little overlap of the coverage of domestic and global rating agencies. Domestic agencies rate firms that 
are jointly rated higher by 6-7 notches on average; the ratings scales of the domestic and global 
agencies appear to be different despite the similar symbols. It may be due to the effect that a firm with 
same credit risk has different relative orders when they are put in different rating systems. After the 
global ratings are adjusted, by a method provided by us, so as to align global and domestic scales, we 
test whether the determinants of ratings are similar across global and domestic agencies. We find that 
larger asset size and higher leverage tend to result in firms receiving higher domestic ratings than 
adjusted global ratings, but higher profitability or state-ownership are more likely to result in firms 
receiving higher adjusted global ratings than domestic ratings. This is because asset size is weighed 
more heavily as a positive factor by domestic agencies, and leverage is weighed more heavily as a 
negative factor by global agencies. Profitability and state-ownership are weighed more positively by 
global rating agencies. The impact of the variables is generally stable across a variety of robustness 
checks. The results suggest a number of policy implications. 
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一、 引言 

在过去几年里，中国2 企业发行债券数量不断增加。这意味发行主体债务清

偿能力的范围扩大，其中高信用风险的企业自然增多，一个佐证是债务违约数量

显著增加。与此同时，国内评级机构对大多数企业的评级仍然处于 AA 到 AAA

的高评级等级。相比之下，国外评级机构3 对中国企业的评级等级要低得多，平

均低 6-7 个等级（notch）。4 这引致很多人怀疑国内外评级机构评级的可比性。

对此问题进行研究，寻找一种方法使得两类评级可以比较并解释其中差异的原因，

可以厘清一些对中国企业的评级市场不全面的认识，对制定相关的监管政策提供

参考，可以为促进对中国企业的评级市场健康发展做出贡献。 

就现实而言，国内外评级机构处于一个连通程度有待提高的市场：国际评级

机构没有被认可在国内市场评级，但在国际市场可以对中国企业评级。同时，国

内评级机构主要在国内市场提供国内评级。 

从表面上看，国内外评级机构采用的评级符号几乎相同，国内评级机构之间

的评级结果差异很小，国外评级机构的评级结果也很接近，但国内评级机构和国

外评级机构的评级差异很大。因此，我们将所有国内评级机构的评级作为一组，

将所有国外评级机构的评级作为另一组，对他们进行比较分析。 

国内外评级结果差异巨大的一个可能原因是评级符号在国内外评级机构之

间有不同含义。评级符号反映企业违约概率的相对高低，取决于被比较的对象企

业。由于国内评级机构评级时主要参考所有国内企业，而国外评级机构评级时则

参考全球的企业，因此同一个评级符号被国内评级机构和国外评级机构使用时可

能代表不一样的含义，我们称之为评级基准效应。我们对此提出了一个简单的模

型进行解释，并提出一种将国际评级机构的评级按照国内评级机构的评级对齐的

方法调整前一种评级。经调整后的国际评级大多数和国内评级处于相同位置，但

仍然有 24%左右高于或低于国内评级。 

我们分析了常用的信用风险方面的定性和定量指标对国内评级、调整后国际

评级的预测作用。尽管对中国企业的国内外评级差异广为人知，但据我们所知，

我们的研究是第一个从学术上详细讨论国内外评级的可比性及其决定因素，也是

第一个提供关于国内外评级机构在对中国企业评级决策差异方面的全面实证证

据。 

我们采用一个可以反映评级等级高低顺序的累计Logistic模型进行实证分析。

我们发现大资产规模和高杠杆率有利于企业的国内评级高于调整后国际评级，其

原因在于：国内评级机构将资产规模作为正面因子赋予更大权重，国外评级机构

将杠杆率视为权重更大的负面因子。我们同时发现高盈利能力或所有权国有属性

																																																								
2 如无特别注明，本文所有“国内”或“中国”指中国大陆。 
3 一些国内评级机构已在多个国家开展业务。尽管如此，为了简化表述，本文将“国际评级机构”、“国外评

级机构”指那些总部在国外的评级机构，将“国内评级机构”指总部在国内的评级机构。 
4 参见下文第 4 节的分析。	
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更有助于企业的调整国际评级高于国内评级，其原因在于它们被国际评级机构视

为权重更大的正向因子。 

国内外评级机构评级决策差异的以上决定因素在控制了留存收益、利息覆盖

率和行业虚拟变量等影响后是稳健的，并在考虑到将国际评级机构的国际评级替

换为大中华区评级、不同国际评级调整方法、会计报告制度差异对财务数据的影

响后也是稳健的。 

在各变量的定量影响方面，对非虚拟变量 1 个标准差变化、或所有权国有属

性设定不同于基准情形的情景分析显示：资产规模和所有权国有属性的影响幅度

比较明显，杠杆率和盈利能力的影响幅度有限。 

本文的其他部分结构如下：在第 2 节的文献回顾之后，我们在第 3 节中介绍

了对中国企业评级的市场制度，包括市场特征及评级在监管上的运用；第 4 节描

述国内评级和国际评级的样本，分析了它们的分布差异；第 5 节提出一个简单模

型解释评级基准效应导致国内外评级机构评级符号的不同含义，并提出了对应的

方法调整国际评级以使其与国内评级具有可比性；第 6 节对国内外评级机构评级

决策差异进行了实证分析，第 7 节进行了各种稳健性检验。最后，我们总结了主

要结论并讨论了相应的政策含义。 

 

二、 文献回顾 
我们的研究主要建立在两类已有文献基础之上。第一类是关于评级决策差异

的影响因素分析，主要包括美国评级机构决策差异的决定因素、美国评级机构和

美国之外当地主要评级机构评级决策的差异影响因素，后一子类的文献并不多。

第二类文献和中国市场上的信用风险分析及中国国内评级机构作用有关，这一类

的文献更加少，主要因为中国国内债券市场、评级行业发展的历史比较短。 

第一类文献中关于美国评级机构评级决策差异的早期研究主要集中在穆迪

（Moody's）和标准普尔(S&P,以下称“标普”)的这两大评级机构的评级之间。

Ederington (1985)、Ederington (1986) 发现，穆迪和标普对非金融企业评级的 60%

可以由与信用风险有关的财务指标来解释，评级决定因素在二者之间的影响模式

差异不显著。二者评级不一致主要和不确定性较大的行业（尤其是金融行业）有

关 (Morgan 2002)。 资产透明度的指标，包括市值账面值比(market-to-book)、无

形资产、企业规模对评级差异有一定预测能力(Morgan 2002)。最近的研究中，

Bowe and Larik (2014) 显示评级差异的预测因子还包括公司治理特征，而且穆迪

倾向于赋予这些因子更高权重。 

还有的研究分析了其他评级机构对美国评级行业竞争的影响，尤其是小公司

的评级选购（rating shopping）可能导致的评级高估（rating inflation）趋势。尽

管一些评级机构倾向于在平均意义上给出高于穆迪和标普评级的评级，但在考察

了穆迪、标普和美国当时第三大评级机构（Duff & Phelps）和第四大评级机构（惠

誉，Fitch）的评级后，Cantor and Packer (1997) 发现和评级选购有关的样本选择

偏差（高评级公司倾向于选择小评级机构）不能解释平均评级等级上升的事实。
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最近，Becker and Milbourn (2011) 发现，惠誉从 1990 年代以来在结构性金融产

品行业和穆迪、标普的竞争加剧，不仅导致惠誉本身的评级等级较以前提高，而

且也导致穆迪和标普的评级等级上升，使得评级和债券收益率之间的相关性下降。

Skreta and Veldkamp (2009) 的研究显示，评级选购和被评级对象的资产复杂性有

关，Bolton, Freixas, and Shapiro (2012) 则认为评级选购和评级高估在经济高涨时

期更可能发生。 

然而，美国评级机构评级之间的差异和穆迪、标普与其他国家评级机构的评

级之间的差异比较，要相形见绌得多，尤其在对非美国企业的评级时更加明显。

早在 1990 年代，Beattie and Searle (1992)、Cantor and Packer (1994) 发现，在被

美国评级机构和非美国评级机构共同评级的美国企业和非美国企业中，穆迪、标

普的评级和非美国评级机构的评级之间一直存在很大差异：前者更保守，或等级

更低。美国评级机构的评级更低可能和其评级行业历史发展有关：在美国，评级

行业兴起 100 多年之前就已经出现了债券市场和几波债务违约浪潮(Sylla 2002)。

美国评级机构刚开始评级时给出了很多 BBB 级及以下的评级，BBB 级5在随后的

年代里逐渐演变为在监管上划分投资级和投机级的评级门槛。而在很多新兴债券

市场的国家，评级机构存在的理由和满足债券发行或债券投资的监管有关。通常

这些监管要求评级在一定级别之上，因此评级机构不得不给出较高的评级。 

美国评级机构和非美国评级机构在亚洲的评级差异很明显。在亚洲长期以来

最大债券市场的日本，就那些被日本境内外评级机构共同评级的企业，1990 年

代日本评级机构的评级平均高于国外评级机构（主要是穆迪和标普）评级 2-4 个

等级(Watanabe 1995; BCBS 2000; Packer 2002)。GlobalCapital (2013) 报告了美国

评级机构和韩国评级机构在韩国评级的差异更大，Joe and Oh (2016) 发现部分外

资持股的企业被韩国国内评级机构赋予的评级高于国外评级机构的评级。至于中

国国内评级机构的评级远高于国外评级机构的评级（平均高于 6 个以上等级）的

事实，已广为报道(Lee 2006; Law 2015)，也受到部分学者的关注(Wilson 2006; 

Kennedy 2008; Dhawan and Yu 2015)。 

然而，关于国内外评级机构在对国内企业评级时是否考虑不同因素或赋予不

同权重的学术讨论却非常少。我们只搜集到 1 篇有关研究(Ismail, Oh, and Arsya 

2015)，他们考察了包括 5 个发达国家和 9 个新兴市场国家的面板数据，对被美

国评级机构和当地评级机构共同评级的企业进行分析，发现新兴市场国家中高市

盈率企业的国内外评级差异很明显，但新兴市场国家中高杠杆率企业的国内外评

级差异不大。他们没有考虑到当地评级机构的评级符号和美国评级机构评级符号

是否有相同含义。 

国外评级机构由于其评级经常明显低于当地评级机构的评级而受到批评。其

中一个批评是：国外评级机构不理解当地环境中信用风险背后的影响因子。就日

本而言，Packer (2002) 的研究显示国外评级机构和当地评级机构在评级时考虑不

																																																								
5 大概在 20 世纪 70 年代之前，评级符号后面没有+、-等符号。 
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同的因子。尽管当时的违约样本还比较少，JCIF (1999) 从违约数据方面的研究也

支持国外评级机构比日本境内评级机构对被评级对象要严厉。 

在中国，国内外评级机构在给出不同评级等级时是否考虑不同的影响因子还

没有被系统性的研究。但已经有一些相关的假设性探索(Wilson 2006)，一些报道

还指出了中国评级的一些特征：企业的评级选购行为(Law 2015)、国内评级机构

可能组团以限制低评级的出现(Wilson 2006)、限制外国评级机构的进入(Lee 

2006)。就我们所知，没有人对以上假设或特征提供严格的实证证据。 

相比对中国企业评级的有限研究，从企业层面数据分析中国企业信用风险评

估的文献已经不少，它们大多考虑到中国经济中国有企业、非国有企业大量存在

的重要特点。一方面，非国有企业可能在银行融资时面临歧视(Culla and Xu 2005; 

Allen, Qian, and Qian 2005)，借贷成本更高，而且在货币政策紧缩时更难获得信

贷(Lu, Zhu, and Zhang 2012)。另一方面，Li, Yue, and Zhao (2009) 发现非国有企

业的债务和投资都更少，但盈利能力更高；Fan, Huang, and Zhu (2013) 发现非国

有企业比国有企业在面临财务困境时表现更好、更早脱离财务困境。Ai et al. 

(2015) 也发现国有企业违约率更高。 

和关注中国经济的非评级领域文献一样，本文也着重考虑国有企业、非国有

企业的所有权性质在评级机构决策中的重要作用。如上述文献表明的，尽管国有

企业在融资时有一些优势，但他们的信用风险可能更高。这一点在国内外评级机

构决策中将所有权性质视为负面还是正面因子时还没有确切证据。本文尝试从此

方面扩展评级文献，并且在实证分析中控制了信用风险分析中常用的因子

(Altman 1993; Harrington 2003; Fridson and Alvarez 2011)。 

 

三、 对中国企业的评级市场的制度特征 
（一）评级市场的特征 

对中国企业的评级市场的市场连通程度不明显，这主要和债券市场联通程度

不高相联系6。一方面，国内外企业债券市场整合度有待提高7。另一方面，国内

债券市场的整合程度也不高（蒋贤锋和史永东，2010）：公司债在交易所债券市

场发行和交易，主要受证监会监管；企业债多在银行间债券市场发行和交易，主

要受发改委监管；非金融企业债务融资工具在银行间债券市场发行和交易，主要

受人民银行监管、银行间市场交易商协会自律管理。 

由于国内不同债券市场适用不同监管条例、受不同监管部门监管，因此，一

家评级机构被某类债券的监管者认可评级并不意味着它可以自动被其他类债券

的监管者认可评级。目前，可以对上述各类债券的监管者认可评级的独立评级机

构有：大公国际资信评估有限公司（大公国际）、上海新世纪资信评估投资服务

有限公司（上海新世纪）。鹏元资信评估有限公司（鹏元资信）、上海远东资信

评估有限公司（上海远东）被认可可以对交易所债券市场、银行间市场企业债券

																																																								
6	2012 年，人民银行牵头成立了公司信用类债券部级协调机制，已经并在未来继续提高中国债券市场的连

通性、评级市场的连通性。	
7 中国监管者在最近几年为国外企业进入中国市场开放了越来越多的渠道。 
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（不包括其他债券）进行评级，因此下文的分析也将鹏元资信和上海远东的评级

数据纳入8。 

此外，有 2 家内资全资的国内评级机构和外资参股的国内评级机构通过共同

控股公司而在商业行动上相当于被所有监管者认可进行评级，他们包括：联合资

信评估有限公司（联合资信）和联合信用评级有限公司（联合评级），中诚信国

际信用评级有限公司（中诚信国际）和中诚信证券评估有限公司（中诚信证券）。

联合资信和联合评级的控股股东都是联合信用管理有限公司，国外评级机构惠誉

对联合资信持股 49%；中诚信国际和中诚信证券的控股股东都是中国诚信信用管

理有限公司（以下简称“中诚信”），国外评级机构穆迪对中诚信国际持股 49%。

表 1 描述了这些国内评级机构的概貌。 
表 1: 主要国内评级机构信息列表 

评级集团或

公司简称 
英文代码 

银行

间债

券市

场监

管者

认可 

交易所

债券市

场监管

者认可 

企业

债券

的监

管者

认可

中文

简称
中文全名 英文全名 网站 

中诚信（中

国诚信信用

管理有限公

司，
www.ccx.co
m.cn） 

Chengxin
S 

0 1 0 中诚

信证

券 

中诚信证券

评估有限公

司 

China Chengxin 
Security Rating 
Company Limited 

www.ccxr.com.cn

ChengxinI 1 0 1 中诚

信国

际 

中诚信国际

信用评级有

限责任公司

China Chengxin 
International Credit 
Rating Company 
Limited 

www.ccxi.com.cn

联合（联合

信用管理有

限公司，
www.lhcis.c
om） 

LianheS 0 1 0 联合

评级 
联合信用评

级有限公司

Lianhe Rating 
Company Limited 

www.unitedrating
s.com.cn 

LianheI 1 0 1 联合

资信 
联合资信评

估有限公司

Lianhe Credit 
Information Services 
Company Limited 

www.lhratings.co
m 

上海新世纪 Brilliance 1 1 1 上海

新世

纪 

上海新世纪

资信评估投

资服务有限

公司 

Shanghai Brilliance 
Investors Service 
Company Limited 

www.shxsj.com 

上海远东 FarEast 03 1 1 上海

远东 
上海远东资

信评估有限

公司 

Shanghai Far-East 
Credit Rating 
Company Limited 

www.sfecr.com 

大公 Dagong 1 1 1 大公 大公国际资

信评估有限

公司 

Dagong Global Credit 
Raing Company 
Limited 

www.dagongcredi
t.com 

东方 Orien 1 1 1 东方 东方金城国

际信用评估

有限公司 

Golden Credit Rating 
International Co., 
LTD. 

www.dfratings.co
m 

鹏元 Pengyuan 03 1 1 鹏元 鹏元资信评

估有限公司

Pengyuan Credit 
Rating Co., LTD. 

www.pyrating.cn 

																																																								
8 尽管我们样本中上海远东的评级数量很少，我们还是将其纳入分析范围，主要因为其是中国国内最早由非

银行机构创办的信用评级机构。排除上海远东的样本不改变本文结论。 
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注：1. 该表没有列出银行信贷或其他信用产品评级的资质。2. 除第一列之外其他各列指评级

集团或公司本身、或其全资子公司、或其控股子公司的相关信息。3. 各评级机构的认可信息

来自各他们的网站和如下最新的公开信息或报道：按发改财金[2003]1179 号文件的规定，联

合资信、中诚信国际、大公国际、上海远东、上海新世纪具备企业债券发行的评级资质；2
014 年 6 月，人民银行列出大公国际、上海新世纪、联合资信、中诚信国际、东方等 6 家评

级机构的评级可在银行间债券市场使用（http://www.pbc.gov.cn/jinrongshichangsi/147160/147
171/147358/147406/2806822/index.html）；证监会在证监机构字[2007]223、[2007]250 号、[2
007]310 号、证监许可[2008]714 号、[2011]893 号、[2014]417 号文件中分别认可中诚信证券、

上海新世纪、大公、天津中诚资信评估有限公司（后继者为联合评级）、东方、上海远东在

交易所市场评级的资质。按最新信息，鹏元和上海远东不具备对在银行间市场发行非企业债

券的评级资质。4. 在国发[2015] 11 号文件之前，保险资金可投资债券评级的评级机构也需

要得到保监会认可。本表不具备监管或法律含义。资料来源：作者整理。 
	

评级市场连通性不高的另一个表现是国外评级机构限制性参与对中国企业

的评级。中国目前的法律法规没有禁止外资评级机构对中国企业评级，但评级行

业自 2007 年以后被列入《外商投资产业指导目录》中的限制性投资目录。在这

种环境下，尽管包括穆迪、标普、惠誉在内的国际大评级公司在国内设立了子公

司或代表处，但目前还没有一家外资全资的国外评级公司被认可在国内市场提供

评级。尽管穆迪、惠誉分别持有国内评级机构股份，但这些国内的评级机构在名

义上是独立于国际评级机构进行评级。与此同时，对中国企业在海外发行债券更

多受到海外当地监管部门监管，他们一般不对企业或债券评级有硬性要求。在这

种情况下，国际著名评级机构在中国企业海外发行债券时可以自由提供评级服务。 

（二）评级在监管上的运用 

信用评级在一些监管条例上有所运用， 主要表现在债券发行或投资的门槛

要求。早在 1992 年，国务院要求企业债券发行前应当获得评级（国发[1992]68

号）。自那之后，很多监管条例要求各类债券发行（尤其是公开发行）前取得评

级，一些监管条例则进一步要求债券发行的最低评级等级，譬如证监会要求公司

债公开发行前应当获得AAA级的评级（证监会令第[2007]49号、第[2015]113号）
9。 

评级在监管上的运用不仅体现在债券发行门槛上，而且高评级企业的发行程

序也可能会被简化。例如，评级为 AAA 的企业发行企业债时的审批程序在 2013

年被简化（发改办财金[2013]957 号通知），被 AAA 级企业或资产担保的企业债

发行审批在 2015 年也被简化。 

评级在监管上的运用还体现在其他方面，包括银行资本要求、基金投资指引、

债券交易指引、保险公司投资指引等。譬如，信用类债券在交易所质押式回购交

易中一般要求主体评级在 AA 级及以上；货币市场基金只可投资主体评级在 AA+

及以上等级的债券；对保险公司可投资的国内发行的非金融债券的标准，保监会

设定其主体评级为 A 级以上（保监发[2012]58 号）10。 

																																																								
9	国务院在国发[2014]50 号文件中将证监会对资信评级机构从事证券服务业的审批从前置改为后置。	
10	相关规定的文件详见《质押式回购资格准入标准及标准券折扣系数取值业务指引》（历年修改版）、证

监会令 120 号（2015 年）、证监会公告[2015]30 号、保监发[2012]58 号等。此外，国务院在国发[2015]	
11 号文件中改变了保监会关于保险公司可投资企业债券的信用评级机构核准的行政许可。	
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总体上，中国监管在评级上的要求门槛很多都设定在 AA+或 AAA，与发达

市场监管的更广评级门槛范围(Cantor and Packer 1994)形成鲜明对比。当然，中

国的监管部门也考虑到绝大多数境外发行债券没有国内评级机构的评级、只有国

外评级机构的评级，因此设定了国内外评级机构评级的不同门槛。譬如，保险公

司可投资的境外非金融债券的最低评级要求是被国际认可评级机构的债项评级

BBB-级及以上（保监发[2015]33 号）。 

中国的监管部门也意识到国内评级机构的国际业务很少的现实，因此考虑到

了国际评级机构评级在监管的作用。譬如，证监会在 QDII 管理时列出的认可评

级机构全是国际评级机构，包括穆迪、标普、惠誉和 Dominion Bond Rating Service 

Limited（证监发[2007]81 号）。 

在评级运用在监管的同时，监管行业本身也受到监管。一个例子是，为了促

进评级行业的透明性和国际交流，监管当局要求评级符号和国际通行符号相一致。

2006 年，人民银行发布指引（银发[2006]95 号）,规范了国内评级符号的使用及

含义。其中，长期发行人评级符号和标普的长期发行人评级符号相同，至今被国

内主要评级机构使用。此外，监管部门也努力颁布条例（发改委通知[2012]3451、

证监会令[2007]50 号、交易商协会公告[2013]1 号）打击评级选购、恶性竞争等

行为。 

 

四、 国内外评级机构的评级及分布特征 

（一）样本和数据 

以中国非金融企业在 2015 年11 有效的发行人长期评级为样本，我们从多个

渠道收集评级数据。国内评级数来来自万得数据库。由于有的企业一年内可能从

同一家评级机构多次被评级，有的企业评级在被撤消前很长时间没有保持相同等

级而没有更新，因此我们按如下评级时间原则确定一家企业被某一评级机构在

2015年的评级等级：如果一家企业在 2015年有评级记录，我们取评级时间在 2015

年最早的评级为 2015 年评级；如果一家企业仅有 2015 年之前的评级，而且最晚

评级时间在 2013年或晚于 2013年，我们取评级时间最晚的评级为 2015年评级。 

对于国际评级数据，由于其在常用商业数据库中记录不完整，我们从评级机

构那里获取。我们从穆迪的出版物“Inside China”(Moody’s 2016)中获取穆迪评

级的中国企业名单（以下简称“穆迪名单”）。由于穆迪名单列出了 2016 年 2

月 1 日有效的评级，但没有列出评级时间，因此我们在穆迪的中文网站

(http://www.moodys.com/pages/default_ch.aspx) 查询每家企业的评级历史以确定

2015年的评级。穆迪网站记录了四类发行人长期评级：长期发行人评级（long-term 

issuer rating）、长期企业家族评级（long-term corporate family rating）、高级无

担保评级（senior unsecured rating）和受支持高级无担保评级（supported senior 

unsecured rating）。这些评级还区分企业本币评级和外币评级。对于一家企业，
																																																								
11 2015 年之前，同时被国内外际评级机构评级的企业数目比较少。 
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我们按照本币评级中长期发行人评级、长期企业家族评级、高级无担保评级和受

支持高级无担保评级的顺序以及外币评级中同样顺序与穆迪名单中的评级匹配。

一旦匹配，我们将该类评级视为穆迪名单上的评级类别，然后按照上述评级时间

原则确定 2015 年评级。 

我们从标普那里获得 2015 年评级的中国企业名单（以下称“标普名单”）和

当时最新评级，然后从 Capital IQ (http://www.capitaliq.com) 中检索这些企业所有

历史评级。标普对中国企业给出长期发行人外币评级、长期发行人本币评级以及

大中华区评级（Greater China Regional rating）。其中，大中华区评级以国际评级

为基础(S&P 2014a; S&P 2014b)，表示企业债务清偿能力在大中华区的排行，它

不以中国主权评级为上限，最高为 AAA。我们按照长期发行人本币评级、长期

发行人外币评级的顺序和标普名单中的评级相匹配，以确定评级的种类，然后按

照上述评级时间原则确定 2015 年评级。12 

表 2:  各评级机构评级的样本数 

 评级机构代码 频率 百分比  频率 百分比 

A：所有原

始评    
B: 多个评级经最低等

级原则筛选后的所有

评级 
  

国内评级 ChengxinI 765 19  660 20 

 Pengyuan 746 19  618 19 

 Dagong 684 17  599 18 

 LianheI 616 16  550 17 

 Brilliance 604 15  512 15 

 LianheS 201 5  132 4 

 ChengxinS 186 5  127 4 

 Orient 153 4  111 3 

 FarEast 4 0  1 0 

国际评级 Moody 150 50  102 57 

 SP 149 50  78 43 

表 3 的 A 部分列出了按评级公司分类的被评级的企业数。中诚信国际、鹏

元资信、大公国际、联合资信和上海新世纪是国内评级市场的主要参与者，占据

了样本中共约 4000 次国内评级的 86%。我们从穆迪、标普能获取的用于本项研

究的国际评级次数在 300 左右，远低于国内评级次数。其中，穆迪和标普在国际

评级中的市场比例大约相同。 

为了方便接下来的数量分析，我们参考评级研究文献(Packer, Cantor, and 

Cole 1997)对评级等级数字化。具体的，我们把 17 到 2 的数字依次按顺序赋予评

级 AAA 或 Aaa 到 B-或 B3，把数字 1 赋予评级 CCC 或 Caa 以及以下评级。我们

排除 D 的评级，也不包含已经违约的企业评级、或被撤销评级的企业评级。 
（一）国内外评级机构评级之间的差异 

正如前面第 3 节提到的，国内评级机构的长期发行人评级符号在 2006 年以

后被规范，与著名国际评级机构标普的评级符号相同。由于穆迪和标普的长期发

																																																								
12 在下面的分析中，我们以“Moody”、“SP”分别表示穆迪和标普两家评级机构。为了表述方便，我们也用

cnSP 表示标普，但指其提供的是大中华区评级。 
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行人评级符号一一对应，因此至少从表面上评级符号本身的比较角度讲，可以在

相同范围内直接比较各评级机构的评级结果。我们将穆迪和标普的国际评级合起

来视为一组（国际评级组），将标普的大中华区评级视为一组，将所有国内评级

机构的评级合起来视为一组（国内评级组）。表 3 报告了各组评级的统计分布。 
表 3:  所有评级的分布（所有样本） 

评级 
NumericRati

ng 
Freq_Domes

tic 
prop_Domes

tic 
Freq_Glo

bal 
prop_Glo

bal 
Freq_cnRegio

nal 
prop_cnRegio

nal 
AAA(Aaa) 17 507 12.81   18 12.08 

AA+(Aa1) 16 743 18.77   7 4.7 

AA(Aa2) 15 2011 50.8   12 8.05 

AA-(Aa3) 14 551 13.92 17 5.69 1 0.67 
A+(A1) 13 75 1.89 20 6.69 17 11.41 
A(A2) 12 16 0.4 16 5.35 14 9.4 
A-(A3) 11 15 0.38 33 11.04 13 8.72 
BBB+(Ba
a1) 

10 9 0.23 32 10.7 16 10.74 

BBB(Baa2
) 

9 11 0.28 29 9.7 1 0.67 

BBB-(Baa
3) 

8 5 0.13 29 9.7 7 4.7 

BB+(Ba1) 7 2 0.05 19 6.35 13 8.72 
BB(Ba2) 6 6 0.15 13 4.35 12 8.05 
BB-(Ba3) 5 2 0.05 33 11.04 9 6.04 
B+(B1) 4   25 8.36 4 2.68 

B(B2) 3 1 0.03 19 6.35   
B-(B3) 2 1 0.03 6 2.01 3 2.01 
CCC(Caa) 1 4 0.1 8 2.68 2 1.34 
number of 
firms 

 3310  180  149  
number of 
ratings 

 3959  299  149  
mean of 
ratings 

 15.16  8.09 -34.65*** 10.74 -12.71*** 

median of 
ratings 

 15  8 15426.5**
* 

11 113686.5*** 

注：1.列"Freq_Domestic"、"prop_Domestic"是国内评级的频率或比例，表"Freq_Global"、"p
rop_Global"、"Freq_cnRegional"、"prop_cnRegional"是国际评级的频率和比例、大中华区评

级的频率和比例。2. 在"mean"行，列"Freq_Domestic"、"Freq_Global"、"Freg_cnRegional"是
国内评级、国际评级、大中华区评级的数值平均值。 

表中的数据显示了已经在其他很多国家发现的一个特征：国内评级机构的评

级显著高于国际评级机构的评级。其中，国内评级的数值平均值为 15.16 （相当

于 AA/Aa2），比平均国际评级高出 7.07 个等级，比大中华区评级高出 4.42 等级。

t 检验（没有报告）显示数值评级平均值差异在 1%水平显著。国际评级、大中华

区评级和国内评级中位数的差异也很明显。13 

国内外评级机构的评级在其他分布特征方面也存在较大差异。和 97% 以上

的国内评级在 A+及以上相比，国际评级和大中华区评级的更均匀地分布在从

CCC 到 AAA 的整个范围。AA 级及以上评级的分布差异更加明显：国内评级的

百分比为 81%，国际评级为 0，大中华评级的百分比只有 25%。 

																																																								
13 由于中位数比较和平均值比较的结果相近，我们在本文的分析只列出平均值比较结果，没有列出中位数

比较结果。 
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图 1:  国内评级、国际评级和大中华区评级的累计经验分布 

注：中间点的分布为线性插值。 

各类评级整体分布之间差异在图 1 的 A 部分中累积经验分布中更加清晰。

在任何一个评级，国际评级和大中华区评级的累计概率都大于国内评级。从统计

学上讲，国内评级一阶随机占优（first-order stochastically dominates）国际评级和

大中华区评级。 

国内外评级机构对被评级企业的样本选择效应很小，不能解释以上的明显差

异。样本选择效应表现为：国内评级机构评级的企业的信用风险低于国外评级机

构评级的企业的信用风险。很显然，对共同评级企业（被国内评级机构和国外评

级机构共同评级的企业）而言不存在上述的样本选择问题。对于样本内共 58 家

共同评级企业，平均国内评级为 16.8，比平均国际评级高约 6.8 等级，比大中华

区评级高约 4.1 等级。因此，如果排除样本选择效应而集中于共同评级企业，国

内外评级机构评级的平均值差异的比较仍然很明显，整体分布间的随机占优关系

也没有变化（图 1 的 B 部分）。 

我们把所有国内评级机构评级混在一起、同时把所有国外评级机构评级混在

一起的处理方法没有夸大评级差异的比较。表 4 的 A 部分列出了被各评级机构

两两共同评级的企业的评级样本统计特征。 单独一家国内评级机构的国内评级

和单独一家国外评级机构的国际评级之间平均值之差在 5 到 9 个等级之间， 和

大中华区评级之间平均值之差在 2 到 6 个等级之间同时。同时国内评级之间的平

均值之差小于 0.5 个等级，国际评级之间的平均值之差几乎为 0。因此，每个评

级机构评级之间的比较和把国内评级机构混在一起、把国外评级机构混在一起的

比较结果是一致的。 
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表 4:  共同评级企业的评级统计指标 

评级机构

代码 
Chengxi

nI 
Chengxin

S 
Dagon

g 
FarEa

st 
Lianhe

I 
Lianhe

S 
Orien

t 
Pengyua

n 
cnS
P 

Mood
y 

SP

Panel A: 
mean 
differenc
e 

           

Brilliance 0 0 0.28  0.07 0 -0.33 -0.06 3.78 6.57 6.8
9 

Chengxin
I 

 0.08 0.26  0.09 0 -0.33 -0.04 2.91 5.83 6.2
3 

Chengxin
S 

  0.12  -0.11   0 5.57 8.11 8.1
4 

Dagong     -0.17 -0.38 -0.52 -0.25 3.06 6.31 6.3
1 

FarEast            
LianheI      -0.05 -0.25 -0.11 4.33 6.36 7.2 

LianheS       0.4 0.15 6.5 8.25 9 

Orient        0.36    
Pengyuan            
cnSP          2.76 2.6

9 
Moody           0.0

3 
Panel B: 
Spearma
n 
correlatio
n 

           

Brilliance 0.95 1 0.55  0.96  0.77 0.67 0.69  0.7
6 

Chengxin
I 

 0.9 0.89  0.89 1  0.67  0.35  
Chengxin
S 

  0.89  0.93   0.82 0.8 0.84 0.8
2 

Dagong     0.86 0.54 0.26 0.31 0.43  0.4
3 

LianheI      0.87 0.66 0.62 0.44 0.45 0.4
4 

LianheS       0.75 0.63 0.77 0.77 0.7
7 

Orient        0.09    
cnSP          0.99 1 

Moody           0.9
9 

 

表 5:  评级机构之间共同评级的企业数 

评级机

构代码 
Chengxi

nI 
Chengxin

S 
Dagon

g 
FarEas

t 
Lianhe

I 
Lianhe

S 
Orien

t 
Pengyua

n 
cnS
P 

Mood
y 

SP

Brilliance 14 6 29 0 14 8 6 36 9 7 9
Chengxin
I 

 76 54 1 44 3 6 45 22 24 22

Chengxin
S 

  8 1 9 1 0 9 7 9 7

Dagong    0 46 8 21 79 16 16 16

FarEast     1 1 0 0 0 0 0

LianheI      58 16 70 15 14 15

LianheS       5 13 4 4 4

Orient        25 1 1 1

Pengyuan         1 0 1

cnSP          119 14
9

Moody           11
9



13	
	

（二）各评级间的秩相关性 

由于评级结果表示的是被评级企业信用风险的相对大小，因此比较不同评级

机构之间的评级差异的另一个测度是反映评级相对位置的秩相关性。尽管两组评

级的平均值差异比较大，它们反映的信用风险相对排序结果可能相同（即秩相关

性大）。另一方面，两组平均值差异较小的评级可能反映信用风险相对排序结果

差异很大（即秩相关性小）。对于秩相关性，我们采用 Spearman 相关系数。 

我们在表 4 的 B 部分对共同评级企业计算了它们的秩相关系数，显示国内

评级之间具有较强的相关性，国际评级之间的相关性也很大（接近于 1），但国

内评级和国际评级之间的相关性很小，有的甚至为负。这表明，国内评级具有一

定共性，国际评级也具有一定共性，但二者之间的差异很大。 

前面图 1 的 B 部分显示，大中华区评级在分布上介于国际评级和国内评级之

间。秩相关性的比较则进一步表明大中华区评级属于国际评级阵营：大中华区评

级和国际评级的秩相关系数接近 1，和国内评级的秩相关系数远小于 1。 

（三）合并评级数据 

基于前面的比较，为了下文回归分析的需要，我们分对国内评级、国际评级

两组评级进一步合并：将穆迪和标普的国际评级合并为另一组。当一家企业有来

自多个评级机构的评级时，我们采用最低评级原则将最低等级的评级作为该企业

的评级。最低评级原则在中国监管（银监会[2012]1 号令、保监发[2012]93 号通

知）、美国监管(OCC 2007)14 中广泛运用。我们在第 7.2 节也讨论了从多个评级

中确定一个评级的其他处理方法15 。经过上述分组和多重评级筛选，总样本量从

4407 减少到 3639。  

考虑到大中华区评级和国际评级在平均值方面的差异，我们将大中华区评级

视为额外的单独一组。同时，由于大中华区评级和国际评级具有很强的秩相关性，

我们在 7.1 节中将国际评级替换为大中华区评级作为一个稳健性分析。 
	

五、 评级基准效应分解 

正如上面的讨论一样，国内评级和国际评级含义不同，主要体现在同一家企

业债务清偿能力比较的基准：国内评级衡量企业在中国内地市场的排行，国际评

级刻画的是企业在全球市场的相对地位。由于比较基准的不一样，同一家企业的

排行很可能不一样，我们称之为“评级基准效应”。在本节，我们尝试提出一个简

单模型解释这种效应，并提出一种可行的方法来分解。 

（一）关于评级基准效应的一个简单模型 

																																																								
14 2012 年，OCC“在投资证券、证券发行、外国银行资本等量存款的监管中取消了对评级的参考”(OCC 
Bulletin 2012)。 
15 如何确定多重评级中的一个可能导致不同的结果 (Bongaerts, Cremers, and Goetzmann 2012; He, Qian, and 
Strahan 2016)。	
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假设有两类评级机构：国内评级机构（݀）和国外评级机构（݂），他们分

别提供国内评级和国际评级。16 对由向量ݔ ∈ Թ表示的被评级企业，国内评级机

构的评级估计函数为െ݄ௗሺݔሻ。同时，评级机构面临一些不确定性或冲击，譬如

关于ݔ的不确定性、同行竞争压力、来自被评级企业的压力，等等。我们将这些

不确定性用ߦௗ来表示，假设其与ݔ相互独立。对于݊ ൌ 2,⋯ ,ܰ，如果评级估计函

数和实现的评级冲击之和落在某个评级区间ܣଵ
ௗ ൌ ሺെ∞, ܽଵ

ௗሻ, ܣேାଵ
ௗ ൌ ሾܽே

ௗ ,∞ሻ以及

ௗܣ ൌ ሾܽିଵ
ௗ , ܽௗሻ，那么评级机构对企业赋予ݎௗሺݔሻ的评级。我们称ܽଵ

ௗ,⋯ , ܽே
ௗ ∈ Թ为

评级门槛值，并要求ܽଵ
ௗ ൏ ܽଶ

ௗ ൏ ⋯ ൏ ܽே
ௗ。换句话，评级机构给出评级为ݎௗሺݔሻ ൌ

݊ ∈ ࣨ ≡ ሼ1,2,⋯ ,ܰ  1ሽ的事件和评级冲击ߦௗ െ ݄ௗሺݔሻ ∈ ௗ的事件是等价的。这ܣ

样，评级机构的评级决策由评级估计函数െ݄ௗሺݔሻ、评级冲击ߦௗ、评级门槛ሼܽௗሽ组

成。同样的，国外评级机构的评级决策由ሼ݄ሺݔሻ, ,ߦ ሼܽ
ሽሽ决定，其评级区间ሼܣ

ሽ

义。为了方便表述，对于两个集合ܣ, ܤ ⊆ Թ，如果对任意ܽ ∈ ,ܣ ܾ ∈ 有ܽܤ  ܾ，

那么我们写成ܣ  ܣ ，同样。ܤ  类似定义。外部研究人员和市场参与者不能 ܤ

观测到评级冲击，因此分别以ܲݎሺݎሺݔሻ ൌ ݊ሻ, ሻݔௗሺݎሺݎܲ ൌ ݊ሻ的概率认为国内外评

级机构对企业给出评级݊。 

这个模型很简单，但对国内外评级机构评级的比较有一定含义： 

(1) 评级基准效应在国内评级和国际评级的比较中很重要，相同的评级符号可能

代表不同的含义。如果国内外评级机构的评级门槛值（ܽ
ௗ, ܽ


）不一样，那

么即使他们的评级估计函数(݄ௗሺݔሻ, ݄ሺݔሻ)相同、面临相同评级冲击(ߦௗ, ，(ߦ

最终的评级也会不同。一个例子是：如果评级门槛值满足ܽାଷ
ௗ ൌ ܽ


、ܽ ାଶ

ௗ ൌ

ܽିଵ


，评级估计函数相同、评级冲击相同并且ߦ  ݄ሺݔሻ ∈ ܣ

，那么国内评

级是ݎௗሺݔሻ ൌ ݊  3，国际评级是ݎሺݔሻ ൌ ݊。此时，国内评级的 n+3 相当于

国际评级的 n。 

(2) 如果评级冲击对所有的ݔ ∈ ܺ和݊ ൌ 1,⋯ ,ܰ满足ܲݎሺߦௗ  ܽௗ  ݄ௗሺݔሻሻ 

ߦሺݎܲ  ܽ
  ݄ሺݔሻሻ，那么对所有以ݔ表征的企业，国内评级一阶随机占优

国际评级。当݊ ൌ ܰ时，ܲݎሺݎௗሺݔሻ  ܰ  1ሻ ൌ ሻݔሺݎሺݎܲ  ܰ  1ሻ ൌ 1；当

݊  ܰ 时 ， 由 于 ሻݔௗሺݎሺݎܲ  ݊ሻ ൌ ௗߦሺݎܲ െ ݄ௗሺݔሻ  ܽௗሻ ൌ ௗߦሺݎܲ  ܽௗ 

݄ሺݔሻሻ， ௗߦሺݎܲ  ܽௗ  ݄ௗሺݔሻሻ  ߦሺݎܲ  ܽ
  ݄ሺݔሻሻ意味着 ሻݔௗሺݎሺݎܲ 

݊ሻ  ሻݔሺݎሺݎܲ  ݊ሻ，这即是一阶随机占优的定义。 我们看到国内评级一阶

随机占优国际评级的可能。 

(3) 两家企业（x、y）的国内评级、国际评级在下列意义上随机保持它们的相对

位置：如果݄ሺݔሻ  ݄ሺݕሻ等价于݄ௗሺݔሻ  ݄ௗሺݕሻ，那么国内评级之间相互关

系 ሻݔௗሺݎሺݎܲ  ሻሻݕௗሺݎ  意味着国际评级之间相互关系ߤ ሻݔሺݎሺݎܲ 

ሻሻݕሺݎ  ሻݔሺݎሺݎ国际评级之间相互关系ܲ，ߤ  ሻሻݕሺݎ  意味着国内评级ߤ

之 间 相 互 关 系 ሻݔௗሺݎሺݎܲ  ሻሻݕௗሺݎ  ߤ 。 其 原 因 如 下 ： 由 于 

ሻݔሺݎ  ሻݕሺݎ ⇒ ߦ െ ݄ሺݔሻ  ߦ െ ݄ሺݕሻ ⇒ ݄ሺݔሻ ൏ ݄ሺݕሻ 以及假设

条件，可得到ߦௗ െ ݄ௗሺݔሻ  ௗߦ െ ݄ௗሺݕሻ，即ݎௗሺݔሻ  ܲ，ሻ。因此ݕௗሺݎ ሻݔௗሺݎሺݎ 

																																																								
16 前面的介绍显示大中华区评级是标普的国际评级的转换，因此我们不单独讨论大中华区评级。 
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ሻሻݕௗሺݎ  ሻݔሺݎሺݎܲ  ሻሻ。如果我们将现实中一家企业评级高于另一家ݕሺݎ

企业评级理解为前一家企业以更高概率获得高于后一家企业的评级，那么评

级随机保持相对位置可以理解为：如果一家企业的国内评级高于另一家的国

内评级，那么前者国际评级高于后者国际评级的概率也更高。在调整国际评

级或国内评级时，应该体现评级间随机保持相对位置的特点。 

(4) 如 果 对 于 ࣨ
ௗ ൌ ሼ݊ ∈ ௗܣ:ࣨ ൌ∪∈⊆ࣨ ܣ

 ሽ 和 ࣨ
 ൌ ሼ݊ ∈ ܣ:ࣨ

 ൌ
∪∈⊆ࣨ ௗܣ ሽ有ሺ∪∈ బࣨ

 ௗሻܣ ∪ ሺ∪∈ బࣨ
 ܣ

ሻ ൌ Թ，那么我们可以定义如下新的

评级（或调整评级）：ࣨௗ ൌ ሼ݊ଵ
ௗ,⋯ , ݊

ேೌೕାଵ
ௗ ሽ ⊆ ࣨ。݊ଵ

ௗ ൏ ݊ଶ
ௗ ൏ ⋯ ൏

݊
ேೌೕାଵ
ௗ  是由ሼܣ

ሽ
∈ బࣨ

  和 ሼܣௗሽௗ∈ బࣨ
组成的ࣛௗ ൌ ሼܣଵ

ௗ,⋯ , ܣ
ேೌೕାଵ
ௗ ሽ中ܣ

ௗ

的下标号 k。对于݇ ൌ 1,⋯ ,ܰௗ，我们要求ܣ
ௗ ൏ ାଵܣ

ௗ
。17 我们称ܣ

ௗ
为调

整评级区间。和原始评级区间（ܣ
, ܣ

ௗ）依赖评级机构不一样，调整评级区

间对国内外评级机构都是一样的。为了更好地表示出评级以来评级区间的评

级基准效应，我们将调整评级写成݊ௗሺܣ
ௗሻ，那么国际评级的调整评级可

以写成： 

ௗݎ
 ሺݔሻ ൌ ቐ

݊ௗሺܣ
ሺ௫ሻ
 ሻ,   ሻݔሺݎ ∈ ࣨ



݊ௗሺܣௗ ሻ,其中	݉ ∈ ࣨ
ௗ	并且	ܣ

ሺ௫ሻ
 ⊆ ௗܣ ,   ሻݔሺݎ ∉ ࣨ

 

  国内评级的调整评级可以写成： 

ௗݎ
ௗ ሺݔሻ ൌ ൝

݊ௗሺܣሺ௫ሻ
ௗ ሻ,   ሻݔௗሺݎ ∈ ࣨ

ௗ

݊ௗሺܣ
 ሻ,其中	݉ ∈ ࣨ

	并且	ܣሺ௫ሻ
ௗ ⊆ ܣ

 ,   ሻݔௗሺݎ ∉ ࣨ
ௗ

 

  图 2 比较形象地刻画了评级门槛值不同的两类假想评级系统。它们满足上述

调整评级条件。 

 

																																																								
17 显然有∪ୀଵ

ேೌೕାଵ ܣ
ௗ ൌ ሺ∪∈ బࣨ

 ௗሻܣ ∪ ሺ∪∈ బࣨ
 ܣ

ሻ。 
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图 2:  评级门槛值不同的两类假想评级系统 

命题  1. (1) ݊ௗሺܣௗሻ  的唯一性：任何使得݉ௗሺܣଵ
ௗሻ  ݉ௗሺܣଶ

ௗሻ和

ଵܣ
ௗ  ଶܣ

ௗ
等价的其他调整评级݉ௗሺܣ

ௗሻ，给出与݊ௗሺܣௗሻ相对位置相同的

排序。换句话说，如果݊ௗሺܣ
ௗሻ  ݊ௗሺܣ

ௗሻ，那么݉ௗሺܣ
ௗሻ  ݉ௗሺܣ

ௗሻ。 

(2) 如果ሺ∪∈ బࣨ
 ௗሻܣ ∪ ሺ∪∈ బࣨ

 ܣ
ሻ ൌ Թ，那么 ࣨ

 ് ∅ , ࣨ
ௗ ് ∅，并且ܰௗ 

ܰ。 

证 明 . (1) 假 设 存 在 另 一 类 调 整 评 级݉ௗሺܣ
ௗሻ使 得݉ௗሺܣଵ

ௗሻ 

݉ௗሺܣଶ
ௗሻ和ܣଵ

ௗ  ଶܣ
ௗ

等价、但给出与݊ௗሺܣௗሻ不同的相对位置。因此，对

于 某 两 个 调 整 评 级 ݊ௗሺܣଵ
ௗሻ  ݊ௗሺܣଶ

ௗሻ 存 在 另 外 两 个 调 整 评 级 

݉ௗሺܣଵ
ௗሻ  ݉ௗሺܣଶ

ௗሻ。按照题意，݉ௗሺܣଵ
ௗሻ  ݉ௗሺܣଶ

ௗሻ意味着ܣଵ
ௗ 

ଶܣ
ௗ

。而݊ௗሺܣଵ
ௗሻ  ݊ௗሺܣଶ

ௗሻ则意味着ܣଵ
ௗ  ଶܣ

ௗ
。因此出现矛盾。 

(2.1) 假设 ࣨ
 ൌ ∅。ሺ∪∈ బࣨ

 ௗሻܣ ∪ ሺ∪∈ బࣨ
 ܣ

ሻ ൌ Թ意味着ࣨ ൌ ࣨ
ௗ。因此，

对任一݅，ܣ
ௗ是至少 1 个ܣ


的并集。假设存在一个ܣௗ是至少两个ܣଵ

 , ଶܣ

的并集，

那么对于某个 j，ܣௗ ∩ ܣ
ௗ ് ∅，这和评级区间的定义相矛盾。因此，对任一݅，

只能是ܣ
ௗ ൌ ܣ


，这和 ࣨ

 ൌ ∅相矛盾。 

(2.2) 假设 ܰௗ  ܰ。因此， ࣨ
ௗ存在݊ଵ个元素、ࣨ 


存在݊ଶ个元素，使得݊ଵ 

݊ଶ  ܰ。由 ࣨ
ௗ的构造得知，至少存在݊ଵ个评级区间ܣ


并且݅ ∉ ࣨ


。由 ࣨ


的构

造得知，存在݊ଶ个评级区间ܣ

并且݅ ∈ ࣨ


。这样，存在 ݊ଵ  ݊ଶ  ܰ个评级区间

ܣ

，这和评级区间的构造相矛盾。□ 

命题 2. (1) 调整评级的存在性：给定评级冲击ߦ, ௗ的实现，对任意原始评级ߦ

ௗݎሻ，调整评级ݔௗሺݎሻ和ݔሺݎ
 ሺݔሻ, ௗݎ

ௗ ሺݔሻ存在。(2) 调整评级和原始评级按下列意

义在概率上是等价的：(2.1) 如果݊ ∈ ࣨ

，那么ܲݎሺݎሺݔሻ ൌ ݊ሻ ൌ ௗݎሺݎܲ

 ሺݔሻ ൌ

݊ௗሺܣ
ሻሻ ； 如 果 ݊ ∉ ࣨ


并 且 对 ݉ ∈ ࣨ

ௗ 有 ∪ ܣ
 ൌ ௗܣ ， 那 么

∑ ܲ∪
ୀ


ሻݔሺݎሺݎ ൌ ݊ሻ ൌ ௗݎሺݎܲ

ௗ ሺݔሻ ൌ ݊ௗሺܣௗ ሻሻ； (2.2)如果݊ ∈ ࣨ
ௗ，那么

ሻݔௗሺݎሺݎܲ ൌ ݊ሻ ൌ ௗݎሺݎܲ
ௗ ሺݔሻ ൌ ݊ௗሺܣௗሻሻ ； 如 果 ݊ ∉ ࣨ

ௗ 并 且 对 ݉ ∈ ࣨ

有

∪ ௗܣ ൌ ܣ

，那么∑ ܲ∪

ୀ


ሻݔௗሺݎሺݎ ൌ ݊ሻ ൌ ௗݎሺݎܲ
 ሺݔሻ ൌ ݊ௗሺܣ

 ሻሻ。 

证明. (1) 给定评级冲击的实现，评级决策是一个确定性问题。考虑原始国内

评级ݎௗሺݔሻ。当ݎௗሺݔሻ ∈ ࣨ
ௗ时，调整评级的定义意味着ݎௗ

ௗ ሺݔሻ ൌ ݊ௗሺݎௗሺݔሻሻ。当

ሻݔௗሺݎ ∉ ࣨ
ௗ时，假设ሺ∪∈ బࣨ

 ௗሻܣ ∪ ሺ∪∈ బࣨ
 ܣ

ሻ ൌ Թ意味着存在一个݉ ∈ ࣨ

使得

ሺ௫ሻܣ
ௗ ⊂ ܣ


。由于݊ௗሺܣ

 ሻ是对整个集合ܣ

的定义，自然对其子集ܣሺ௫ሻ

ௗ 有定

义。原始国际评级的调整评级的存在性类似。 

(2) 考虑国内评级的情形，国际评级情形类似。当评级冲击不确定时，事件

ሻݔௗሺݎ ∈ ࣨ
ௗ等价于存在݊ ∈ ࣨ

ௗ 使得ߦௗ െ ݄ௗሺݔሻ ∈ ሻݔௗሺݎௗ，或者等价于事件ܣ ൌ
݊ௗሺܣௗሻ，前者的概率为ܲݎሺݎௗሺݔሻ ൌ ݊ሻ，后者概率为ܲݎሺݎௗ

ௗ ሺݔሻ ൌ ݊ௗሺܣௗሻሻ。

因此，它们相等。如果ݎௗሺݔሻ ∉ ࣨ
ௗ，那么存在݊ ∈ ࣨ


使得ܣሺ௫ሻ

ௗ ⊆ ܣ

。和 m 相

联系，存在ܤௗ ⊆ ࣨ和ݎௗሺݔሻ ∈ ܣௗ，使得ܤ
 ൌ∪∈ ܣ

ௗ 。事件ܣ

的概率是
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ௗݎሺݎܲ
 ሺݔሻ ൌ ݊ௗሺܣ

 ሻሻ，事件∪∈ ܣ
ௗ 的概率是∑ ܲ∪

ୀ


ሻݔௗሺݎሺݎ ൌ ݊ሻ，因

此它们相等。 □ 

（二）分解评级基准效应以调整评级的方法 

从图 1 的 B 部分中关于中共同评级企业的评级分布可以看出，所有国内评级

集中在 AAA, AA+和 AA，而国际评级则更分布的更广泛。因此，有理由按照上

述模型分解评级基准效应后对国际评级进行调整，可以认为国内评级机构的某个

评级区间覆盖了国外评级机构的几个评级区间，即ࣨௗ ൌ ࣨ
ௗ。这样，我们提

出和ݎௗ
 ሺݔሻ原理一致的方法将国际评级和国内评级对齐来调整国际评级： 

第一步。将国内评级按 AAA、AA+、AA 的降序排序，计算其累计分布概率。

同样将国际评级降序排序，计算其累积分布概率。 

第二步。按如下方法定义调整国际评级 AAA (17)、AA+ (16)和 AA(15)。将评

级 AAA（17）赋予那些累计分布概率小于国内评级在 AAA 的累计分布概率的国

际评级。对于数值评级݊ ൌ 16,15，将其赋予那些累计分布概率严格大于国内评

级在݊  1的累计分布概率、等于或严格小于国内评级在݊的累计分布概率的国际

评级。我们称经过上述程序之后的国际评级为调整国际评级。 

显然，调整国际评级保持了原始评级的相对位置，即原始国际评级的比较

ሻݔሺݎ  ௗݎሻ意味着调整国际评级的同样关系ݕሺݎ
 ሺݔሻ  ௗݎ

 ሺݔሻ。并且，调整国

际评级和原始国际评级的保持了很强的相关关系，二者的 Spearman 相关系数达

到 0.92，表明它们在相对位置上很相似。尽管比原始国际评级的在精度上缩小，

但调整国际评级由于与国内评级的评级范围相同而具有更好的可比性。上述调整

程序在较大程度上移除了国际评级与国内评级比较时的基准效应。 

尽管和原始国际评级与国内评级的巨大差异相比，调整国际评级与国内评级

在分布上的相似性大幅提高，但二者还存在一些不同，约 24%的调整国际评级不

等于国内评级，这表明调整国际评级和国内评级在相对位置的排序上不完全相同。

在移除基准效应后，国内外评级机构评级决策差异可能会导致评级结果的差异。

接下来的实证分析尝试回答哪些因素决定了评级决策差异。出于简化表述的原因，

接下来的所有国外评级机构的评级指按上述程序调整后的评级。 

 

六、 国内外评级机构评级决策实证分析 
（一） 评级决策差异的分析模型 

由于本文聚焦于国内外评级机构评级决策的差异，同时为了克服可能的相关

关系以简化分析，我们以被国内外评级机构共同评级的企业为样本合并国内评级

和调整国际评级，把 1（或-1、0）赋予那些国际评级低于（或高于、等于）国内

评级的样本，然后进行回归分析。这样，只需估计 1 个回归方程，而不需对国内

外评级机构评级分别回归估计两个方程。 由于-1、0、1 为有顺序的离散数字，

我们采用如下的累计 Logistic 回归模型： 

ሻݕሺݐ݈݅݃   (1) ൌ ܽ  ′ߚ ∗ ܺ. 
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在公式 (1)中，ݎௗ
ଵ ൌ ݉ ∈ ሺ0,1ሻ是国际评级和国内评级的比较 18 ݕ，  ≡

ௗݎሺܾݎ
ଵ  ݉|ܺሻ是基于变量ܺ的相反的累计分布概率19，݈ݐ݅݃ሺݕሻ ൌ log

௬
ଵି௬

。

ܽ是依赖݉的常数项，假设ܽ  ܽଵ以满足相反累计分布概率单调非增的特征。ߚ

是解释变量ܺ ൌ ሺݔଵ,⋯ ሻ′的系数，与݉无关。ߚ′是ߚ的转置。这些设定实际上使得

模型成为固定比率模型（proportional odds model，Agresit (2002)），可以反映国

内外评级机构评级决策差异：是否某个变量有助于解释国内评级高于国际评级的

概率。 

（二）解释变量 

在给企业评级时，评级机构会公开大量的相关指标以反映评级的合理性。鉴

于数据可获得性以及相关文献，我们针对一些已经被证明和企业信用价值

（creditworthiness）相关、或与中国制度有关的企业层面变量X进行实证分析。

主要解释变量包括：资产规模、杠杆率、盈利能力、所有权性质。数据来源为万

得数据库20。 

资产规模。通常，企业资产规模越大，抵御信用风险的能力越强。我们将以

1000 元人民币为单位的固定资产净值的自然对数作为资产规模的变量，以

Net_PPE 表示，它可以衡量企业在面临财务困境时通过出售固定资产来履行债务

的能力(Altman 1993)，还可能和企业信息透明度、营运不确定性有关(Ismail, Oh, 

and Arsya 2015)。 

杠杆率。我们将杠杆率定义为总资产账面价值和所有者权益账面价值之比21，

以 Leverage 表示。杠杆率越高意味着负债越大，企业可进一步举债或债务滚动

的能力越小，债务清偿能力可能越低；但高杠杆率也可能意味着企业较强的融资

能力，债务清偿能力可能越高。 

盈利能力。通常，盈利能力越强意味着企业信用价值越大，从而评级更高。

我们以息税前利润(EBIT)和总资产账面价值之比来衡量盈利能力，以 EBIT 表示。

它可以反映企业持续经营能力，并与债务利息支出、资本结构没有直接关系。 

所有权性质。由于中国经济的一个显著特征是国有经济占比较大，因此我们

关注所有权性质中是否为国有企业的影响，以 State_Ownerships的虚拟变量表示。

大量文献显示是否国有对企业的信用价值有影响，但影响的方向没有共识。我们

拟在此方面进行尝试。所有权性质的定义采用万得数据库的定义：如果企业的第

一大股东、或终极控制人是中国政府或其隶属机构、地方政府或其隶属机构，则

State_Ownerships 为 1；否则为 0。22 

此外，我们尽量控制可能影响企业评级的其他重要变量，将留存收益、利息

覆盖率、公用事业行业虚拟变量、房地产行业虚拟变量作为控制变量纳入实证分

																																																								
18	如果݉ ൌ െ1，那么相反累计分布概率ܾݎሺݎௗ

ଵ  ݉ሻ ൌ 1是常数。 
19 我们这里的设定与传统累计 Logistic 回归模型ݕ ൌ ௗݎሺܾݎ

ଵ  ݉|ܺሻ不同，是为了更好地表示变量系数

的符号和变量对国内评级高于国际评级影响的方向一致。如果设定为传统模型，负系数意味着正相关；本

文的设定中，负系数表示负相关。 
20 由于本文考察对象为 2015 年的评级，因此解释变量取自 2014 年度的数据。 
21 由于相当部分企业没有上市，因此我们没有采用市场价值的杠杆率。 
22 我们没有将所有权性质和其他变量的交互性纳入考虑， 因为这些交互性在后文的稳健性分析中不稳健。 



19	
	

析。其中，留存收益为留存收益和账面价值的总资产之比，以 Retained_Earnings；

利息覆盖率为 EBIT 和利息支出之比，以 EBIT2Int 表示；公用事业行业虚拟变量

（Ind_Util）、房地产行业虚拟变量（Ind_Re）为企业所处行业的虚拟变量23。 

表 6:  按国内评级、调整国际评级分类的企业数据的统计特征 

评级 
频

率 
统计

量 
Net_PP

E 
Levera

ge 
EBI

T 
EBIT2I

nt 
Retained_Earni

ngs 
Ind_R

E 
Ind_U

til 
State_Owners

hips 

A: 国内

评级 
          

AA(Aa2
) 

2 mean 11.93 3.87 0.02 3.37 0.05 0.5 0 0.5 

  media
n 

11.93 3.87 0.02 3.37 0.05 0.5 0 0.5 

  std. 1.85 2.53 0.02 4.32 0.02 0.71 0 0.71 

AA+(Aa
1) 

6 mean 14.16 2.83 0.05 2.31 0.15 0.17 0 0.67 

  media
n 

14.03 2.97 0.04 2.14 0.19 0 0 1 

  std. 1.69 0.68 0.04 1.57 0.11 0.41 0 0.52 

AAA(Aa
a) 

4
2 

mean 17.58 3.49 0.04 4.21 0.14 0.1 0.14 0.95 

  media
n 

17.56 3.1 0.03 2.08 0.08 0 0 1 

  std. 1.28 1.57 0.03 5.1 0.13 0.3 0.35 0.22 

B: 国际

评级 
          

AA(Aa2
) 

2 mean 14.43 3.97 0.02 3.75 0.13 0.5 0 0 

  media
n 

14.43 3.97 0.02 3.75 0.13 0.5 0 0 

  std. 1.68 2.4 0.01 3.79 0.12 0.71 0 0 

AA+(Aa
1) 

1
1 

mean 15.78 4.15 0.03 1.7 0.09 0.18 0 0.91 

  media
n 

16.73 3.62 0.02 1.62 0.06 0 0 1 

  std. 2.34 1.73 0.03 1.56 0.09 0.4 0 0.3 

AAA(Aa
a) 

3
7 

mean 17.43 3.18 0.04 4.63 0.15 0.08 0.16 0.95 

  media
n 

17.61 2.95 0.04 3.14 0.1 0 0 1 

  std. 1.71 1.37 0.03 5.29 0.13 0.28 0.37 0.23 

注：1.第 3 列表示统计量，"mean"、"median"、"std."分别表示平均值、中位数和标准误差。

2. 在上表中，我们只保留所有变量都有有效值的样本。 

表 6 列出了按国内评级、调整国际评级分类的所有解释变量和控制变量的统

计特征。其中 A 部分按国内评级分类，B 部分按调整国际评级分类。从中可以看

出，和国际评级相比，低国内评级的企业的资产规模、杠杆率平均值较小，所有

权为国有的虚拟变量平均值较高。其他方面的比较不明显。  

（三）合并回归结果 

我们用 R 语言 (R Core Team 2016) 的 VGAM (Yee 2010) 包的 vglm 函数分析

上述模型，在表 724 中列出国内评级和国际评级相比较的估计结果。25 第一、二

行是与评级比较结果为 0、1 对应的常数 ߙ、ߙଵ。和累计 Logistic 模型的要求一

																																																								
23 由于样本量较少，加入其他行业虚拟变量会使得估计不可行、或难以解释，所以我们没有加入其他的行

业虚拟变量。此外， 很多数据库只保留企业当前状态的行业属性，只有少数数据库保留企业历史行业记录。

在万得数据库中，万得行业记录了企业历史状态。	
24 我们分别设定优化步长为 0.02,0.04,0.06,0.08,0.1，从中选择对数似然函数值最大的估计结果。 
25 国内评级和大中华区评级比较的估计结果在第 7.1 节中列出。 
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样，ߙ 在每个回归方程中都大于ߙଵ。检验所有非常数因子系数都为 0 的 LR 值在

1%水平显著26 ，原始和调整 McFadden 伪 R2 (Long 1997)表明，和其他逐一引入

控制变量或包含所有控制变量的回归相比较，仅包括资产规模、杆杆率、盈利能

力和所有权性质四个解释变量的回归方程的总体估计即取得良好结果。 
表 7:  基本的合并回归结果 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 
 **ଵ -7.02(3.29)** -9.24(3.8)** -7.84(3.38)** -8.57(3.65)** -6.9(3.49)** -10.05(4.25)ߙ
***ଶ -13.76(4.15)*** -16.28(4.82)ߙ -14.76(4.29)*** -15.7(4.68)*** -13.65(4.27)*** -17.56(5.38)***

Net_PPE 0.75(0.25)*** 0.88(0.29)*** 0.74(0.25)*** 0.9(0.29)*** 0.75(0.25)*** 0.91(0.31)*** 
Leverage 0.72(0.27)*** 0.72(0.28)*** 0.91(0.33)*** 0.68(0.27)** 0.73(0.31)** 1(0.41)** 

EBIT -22.14(14.18) -29.08(20.58) -36.76(18.86)* -25.98(15.33)* -21.9(14.4) -39.46(24.31) 
State-Ownership -3.36(1.3)*** -2.84(1.44)** -3.13(1.3)** -3.55(1.36)*** -3.47(1.69)** -3.33(1.86)* 

EBIT2Int  0.03(0.15)    -0.02(0.17) 

Retained_Earnings   6.62(4.94)   6.49(5.52) 

Ind_Util    -2.11(1.55)  -1.35(1.83) 

Ind_Re     -0.16(1.51) -1.1(1.86) 

LogL -24.91 -22.37 -24.07 -23.79 -24.9 -20.97 
LR test 20.37*** 20.84*** 22.05*** 22.62*** 20.39*** 23.64*** 

McFadden R2 0.29 0.32 0.31 0.32 0.29 0.36 
Adjusted McFadden 

R2 
0.12 0.1 0.11 0.12 0.09 0.06 

OBS 53 50 53 53 53 50 

注：1. αଵ, αଶ 分别表示对应国内评级等于国际评级、国内评级高于国际评级的常数项。2. 对
各系数，第一个值为估计值，括号里的数为标准差，统计检验量为正态逼近，***, **, *分别

表示在 1%、5%、10%水平显著。 

在只有解释变量的第一个回归方程中，资产规模和杠杆率的系数为正，盈利

能力和所有权性质的系数为负。转化为对评级结果的影响而言，资产规模和杠杆

率对国内评级高于国际评级的影响是正向的，盈利能力和所有权性质的影响是负

向的。资产规模大、杠杆率高的企业更容易获得高于国际评级的国内评级，而高

盈利能力或国有性质的企业获得高于国内评级的国际评级的概率更大。 

当在第 2到第 5个方程中逐一引入控制变量或在第 6个方程中包含所有控制

变量时以上四个解释变量的方向没有变化。所有回归方程中，资产规模、杠杆率

和所有权性质在5%或10%水平显著，盈利能力只在2个方程中的10%水平显著，

但影响方向仍然是稳定的。 

在包括控制变量的回归方程中，各控制变量在 10%水平都不显著。这一方面

解释我们为什么将其作为控制变量对待，另一方面可能会引致关于这些控制变量

重要作用的未来进一步研究。 

（四）分别回归：识别因子影响机理及经济意义测度 

在合并回归方程中，当一个因子对评级决策差异（以下特指国内评级高于国

际评级的情形）产生正向影响时，至少存在两方面的驱动原因。一方面，国内评

级机构在给出相对高的国内评级时赋予其正的权重，而国外评级机构在给出相对

高的国际评级时赋予其负的权重。另一方面，国内评级机构和国外评级机构在给

出相对高的国内评级或国际评级时，都赋予其正（或负）的权重，但前者的权重

																																																								
26 由于非常数因子系数因评级等级不同而不同的设定导致回归方程对我们的样本无法估计，因此我们没有

报告所有非常数因子系数与评级等级无关的原假设，即常数比例假设(proportional odds assumption)(Agresit 
2002)，检验的 LR 值。	
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在绝对值上更大（或更小）。给定其他变量，以上任一方面原因都会导致该因子

对评级决策差异的概率产生正面影响。如果我们能识别具体的原因，那将加深我

们对各因子影响评级决策的机理。 

为此，我们对国内评级和国际评级按照方程(1)分别进行回归分析27。 和前文

合并回归中因变量为国内评级和国际评级比较值不同的是，分别回归中的自变量

为具体的国内评级或国际评级，即 15(AA), 16(AA+), 17(AAA)。对应的常数项

,ଵߙ ଶ 分别表示国内评级或国际评级ߙ AA+、AAA 的相反累计概率。 
表 8:  分别回归结果：国内评级 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 
***ଵ -19.99(5.89)*** -18.35(5.78)ߙ -20.48(6.01)*** -19.89(5.98)*** -26.3(8.23)*** -50.62(21.76)**
 **ଶ -24.62(6.96)*** -22.5(6.93)*** -25.29(7.2)*** -24.5(7.05)*** -31.88(9.79)*** -56.61(23.9)ߙ

Net_PPE 1.56(0.44)*** 1.47(0.44)*** 1.51(0.44)*** 1.55(0.45)*** 2.03(0.64)*** 3.64(1.58)** 
Leverage 0.25(0.46) 0.12(0.48) 0.46(0.63) 0.25(0.46) -0.25(0.54) -1.55(1.16) 

EBIT -22.2(19.84) -31.87(25.25) -30.39(26.96) -22.03(19.86) -38.65(24.43) -122.98(63.59)*
State-Ownership 1.68(1.17) 1.18(1.28) 2(1.38) 1.66(1.18) 3.51(1.74)** 13.32(6.92)* 

EBIT2Int  0.15(0.22)    -0.38(0.37) 

Retained_Earnings   5.21(10.14)   10.3(15.14) 

Ind_Util    0.51(5.1)  -3.85(7.04) 

Ind_Re     3.15(1.93) 16.36(8.31)** 

LogL -10.32 -9.41 -10.17 -10.31 -8.51 -3.16 
LR test 40.7*** 34.14*** 41.01*** 40.73*** 44.32*** 46.65*** 

McFadden R2 0.66 0.64 0.67 0.66 0.72 0.88 
Adjusted McFadden R2 0.47 0.38 0.44 0.44 0.49 0.5 

OBS 53 50 53 53 53 50 

注：1. ߙଵ, ଶ 为对应评级ߙ AA+和 AAA 的常数项。2. 对各系数，第一个值为估计值，括号里的数为标准差，

统计检验量为正态逼近，***, **, *分别表示在 1%、5%、10%水平显著。 

表 9:  分别回归结果：国际评级 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 
 ଵ -4.24(2.81) -3.63(3.03) -4.14(2.86) -3.71(2.85) -5.45(3.28)* -5.01(3.5)ߙ
**ଶ -6.85(2.97)** -6.36(3.18)ߙ -6.75(3)** -6.31(2.99)** -8.09(3.47)** -7.85(3.7)** 

Net_PPE 0.38(0.18)** 0.4(0.2)** 0.38(0.18)** 0.33(0.18)* 0.44(0.2)** 0.46(0.23)** 
Leverage -0.33(0.23) -0.41(0.25) -0.35(0.27) -0.29(0.23) -0.43(0.27) -0.66(0.36)* 

EBIT 15.77(15.14) 3.15(20.88) 17.08(16.51) 14.02(14.39) 13.07(15.63) 2.25(20.95) 
State-Ownership 2.53(1.04)** 1.94(1.1)* 2.49(1.07)** 2.45(1.04)** 3.1(1.34)** 3.53(1.75)** 

EBIT2Int  0.2(0.21)    0.15(0.22) 

Retained_Earnings   -0.84(4.45)   -2.26(4.76) 

Ind_Util    3.12(4.98)  3.09(5.63) 

Ind_Re     0.95(1.31) 2.48(1.91) 

LogL -29.26 -25.96 -29.24 -28.61 -28.97 -24.32 
LR test 19.64*** 16.56*** 19.68*** 20.94*** 20.22*** 19.82** 

McFadden R2 0.25 0.24 0.25 0.27 0.26 0.29 
Adjusted McFadden R2 0.1 0.04 0.07 0.09 0.08 0 

OBS 53 50 53 53 53 50 

注：1. αଵ, αଶ 为对应评级 AA+和 AAA 的常数项。2. 对各系数，第一个值为估计值，括号里

的数为标准差，统计检验量为正态逼近，***, **, *分别表示在 1%、5%、10%水平显著。 

表 8、 9 报告了分别回归的结果。仅包括解释变量的分别回归结果和合并回

归结果相一致，显示解释变量对国内外评级机构评级决策差异影响的多种机理：

即使不同解释变量对评级决策差异的影响方向相同，背后的机理也可能不同。 

																																																								
27 技术上，方程(1) 的隐含假设是国内评级冲击和国际评级冲击都是独立同极值分布(Train 2009)。分别回

归和合并回归都遵守累计 Logistic 形式需要较强的条件，因此本文的分别回归仅起到说明性作用。我们预

计采用其他形式的分别回归也会得到类似结论。 
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资产规模和杠杆率都对评级决策差异产生正向影响，但其原因不尽相同。资

产规模系数在国内评级中是 1.56，在国际评级中是 0.38，因此资产规模的正向影

响来自国内评级机构赋予其更高的正向权重。杠杆率的正向影响则因为国内评级

机构将其视为正面因子（系数为 0.25），而国外评级机构将其视为负面因子（系

数为-0.33）。 

对盈利能力和所有权性质的负向影响，背后的驱动原因也是相互区别的。尽

管国内外评级机构对盈利能力的看法相反导致其影响为负，但所有权性质的负向

影响则是由于国内外评级机构都将其视为正面因子、但后者权重更大而导致。盈

利能力在国内评级回归中系数为-22.2，而在国外评级回归中的符号则相反，为

15.77；所有权性质在回归中的系数都为正，但在国内评级回归中的系数（1.68）

小于在国际评级回归中的系数（2.53）。 

当引入不包括房地产行业虚拟变量时，以上各解释变量对评级决策差异影响

的机理是稳健的。当引入房地产行业虚拟变量时，资产规模和盈利能力影响的机

理仍然不变，杠杆率和所有权性质的影响机理有所变化，但调整的 McFadden R2

显示包含房地产行业虚拟变量反而会稍微降低分别回归的总体解释能力。 

为了说明各因子的经济意义，即测度影响的具体大小，我们采用仅包含解释

变量的分别回归方程分析各解释变量对国内评级、国际评级影响的数量程度。我

们将所有解释变量的值设定为各自中位数附近的值28 ，将其视为基准情形。然后

在固定其他变量值基础上，每次将 1 个非虚拟变量的值增减 1 个标准差的值、或

将虚拟变量设定为其中位数的相反数，考察国内评级、国际评级各概率的变化。 
表 10:  各因子对国内评级、国际评级影响的情景分析 

自变量 变化方向 国内评级效果 国际评级效果 

  AA AA+ AAA AA AA+ AAA 

经验概率  0.04 0.15 0.81 0.06 0.23 0.72 

base 0 0 0.22 0.77 0.03 0.24 0.73 
Net_PPE - 0.07 0.82 0.11 0.06 0.39 0.55 

 + 0 0.01 0.99 0.01 0.13 0.86 

Leverage - 0 0.29 0.7 0.02 0.17 0.82 

 + 0 0.16 0.83 0.04 0.33 0.63 

EBIT - 0 0.12 0.88 0.04 0.34 0.62 

 + 0.01 0.37 0.62 0.02 0.16 0.82 

State_Ownerships - 0.01 0.59 0.39 0.25 0.57 0.18 

注： 1. "base"行是基准情形，表示除 Net_PPE 之外的所有解释变量设定为各自中位数，Net
_PPE 设定其中位数的 0.9 倍。2. 其他各行表示相对基准情形而言，在固定其他变量时单独

变化 1 个标准差值或改变虚拟变量为和基准情形相反情形的值。其中，+表示增加，-表示减

少，所有权性质中的-表示基准情形为国有企业，但情景分析时为非国有企业。3. 从第三列

开始的各列表示对应评级的估计概率。 

基准情形的 AAA 评级概率和实际情形接近。实际情形中，以频率计算的国

内评级 AAA 的概率为 0.81，国际评级 AAA 的概率为 0.72。  基准情形中，估计

的国内评级 AAA 的概率为 0.77，国际评级 AAA 的概率为 0.73 ，它们与实际情

形的对应概率分别相差 0.04、-0.01。 
																																																								
28 具体地，我们将资产规模值设为其中位数的 0.9 倍，其他变量设为其中位数的值。如果所有变量的值都设

定为中位数的值，那么国内评级 AAA 的预测概率将会高于由实际数据计算中的频率比例。如果调整其他因

子的值，我们预计也将会得到类似结果。 
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由于各变量对评级概率影响是单调的，因此在接下来的讨论中，对非虚拟变

量，我们只分析其增长 1 个标准差的情形；对虚拟变量，我们则分析其与基准情

形不同设定时的影响。 

资产规模和所有权性质的影响很明显。对于资产规模，1 个标准差的增长将

提升国内评级 AAA 的概率到 0.99，远高于提升后的国际评级 AAA 概率 0.86，

前者提升幅度为 28.57 个百分点，后者提升幅度为 17.81 个百分点。对于所有权

性质，相对于基准情形中的国有企业，非国有企业的国内评级 AAA 概率下降到

0.39，远高于非国有企业国际评级 AAA 的概率（0.18），二者下降幅度都在 49

个百分点以上。从另一个角度说，国有企业相对于非国有企业的国际评级 AAA

级的概率上升幅度高于国内评级 AAA 级的上升幅度。 

杠杆率、盈利能力的总体影响幅度要小些。杠杆率的提高使得国内评级 AAA

的概率只提升了 7.79 个百分点，但使得国际评级 AAA 的概率下降了 18.18 个百

分点。作为对盈利能力增加的反应，国内评级 AAA 的概率下降到 0.62，下降幅

度为 19.48 个百分点；而国际评级 AAA 的概率则上升到 0.82，幅度为 6.49 个百

分点。 

 

七、 稳健性分析 
（一）回归结果对大中华区评级和国内评级的比较也成立吗？ 

正如前面第 4 节提及的，标普对中国企业在其国际评级基础上还提供一种大

中华区评级。图 1 显示大中华区评级介于原始国际评级和国内评级之间，秩相关

系数表明大中华区评级更接近与原始国际评级。由于调整国际评级基于原始国际

评级的相对位置，因此我们期待同样的结论也存在于调整大中华区评级和国内评

级的比较。为此，我们对原始大中华区评级按照调整国际评级方法进行类似调整，

对其和国内评级的比较数据重复 6.3 节的合并回归。 
表 11: 大中华区评级和国内评级比较的回归结果 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 
 **ଵ -9.62(4.67)** -10.75(5.38)** -16.5(6.89)** -11.17(5.32)** -9.72(4.72)** -15.25(7.03)ߙ
***ଶ -19.7(6.71)*** -20.88(7.53)ߙ -29.38(9.72)*** -21.5(7.39)*** -19.76(6.69)*** -27.82(9.81)*** 
Net_PPE 1.13(0.4)*** 1.22(0.46)*** 1.43(0.52)*** 1.26(0.46)*** 1.13(0.4)*** 1.36(0.55)** 
Leverage 0.87(0.4)** 0.82(0.39)** 1.73(0.61)*** 0.84(0.4)** 0.84(0.48)* 1.79(0.78)** 
EBIT -59.88(25.44)** -85.36(36.22)** -110.88(39.43)*** -64.09(26.84)** -60.21(25.5)** -123.21(47.15)***
State-Ownership -5.16(2.09)** -5.24(2.03)*** -5.81(2.29)** -5.27(2.11)** -4.98(2.58)* -6.35(2.75)** 
EBIT2Int  0.26(0.19)    0.24(0.31) 

Retained_Earnings   21.16(8.13)***   19.99(9)** 

Ind_Util    -2.24(2.4)  0.41(3.72) 

Ind_Re     0.24(2.1) -1.23(2.58) 

LogL -12.77 -11.28 -8.53 -12.28 -12.77 -8.03 
LR test 22.92*** 25.2*** 31.41*** 23.91*** 22.92*** 31.71*** 
McFadden R2 0.47 0.53 0.65 0.49 0.47 0.66 
Adjusted McFadden R2 0.23 0.23 0.36 0.2 0.18 0.25 
OBS 45 43 45 45 45 43 

注：1. αଵ, αଶ 分别表示对应国内评级等于国际评级、国内评级高于国际评级的常数项。2. 对
各系数，第一个值为估计值，括号里的数为标准差，统计检验量为正态逼近，***, **, *分别

表示在 1%、5%、10%水平显著。 

表 11 列出了合并回归结果，调整大中华区评级和国内评级比较相对于调整

国际评级和国内评级比较在一定程度更明显，所有原来统计上显著的变量仍然显
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著并保持同样的符号。此外，盈利能力和留存收益的显著性上有所提高。稍后不

同的是调整的 McFadden R2表示应该将留存收益作为控制变量纳入。 

（二）回归结果受国际评级调整方法影响吗？ 

回归结果可能受国际评级调整方法中噪音的影响。在前面的分析中，我们将

原始国际评级按从高到低（或从上到下）的顺序匹配国内评级后进行调整。当合

并的原始国际评级比例和对应国内评级比例不完全相符时，调整国际评级就会产

生噪音。为此，我们考虑从低到高的逆序匹配原始国际评级和国内评级来调整国

际评级，然后看回归结果是否发生变化。29 

表 12:  逆序调整国际评级后的合并回归结果 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 
 *ଵ -10.73(5.04)** -11.36(5.44)** -16.68(7.59)** -11.81(5.47)** -13.73(6.11)** -16.69(9.24)ߙ
***ଶ -20.41(6.6)*** -21.06(6.88)ߙ -29.01(10.31)*** -21.78(7.25)*** -23.46(7.59)*** -28.27(11.5)** 
Net_PPE 1.08(0.37)*** 1.16(0.42)*** 1.27(0.48)*** 1.19(0.44)*** 1.16(0.38)*** 1.25(0.55)** 
Leverage 0.34(0.54) 0.24(0.59) 1.21(0.76) 0.26(0.56) 0.05(0.57) 0.95(0.97) 
EBIT -33.44(20.54) -52.43(27.36)* -82.61(32.4)** -37.82(22.66)* -36.64(20.55)* -83.64(35.71)**
State-Ownership -3.39(2.32) -3.89(2.28)* -3.42(2.67) -3.5(2.31) -1.05(3.36) -2.85(4.28) 
EBIT2Int  0.22(0.19)    0.11(0.35) 

Retained_Earnings   20.87(9.57)**   18.72(10.28)* 

Ind_Util    -1.47(2.26)  1.04(3.35) 

Ind_Re     3.19(3.31) 0.98(4.54) 

LogL -10.68 -9.16 -7.61 -10.44 -9.97 -7.08 
LR test 16.77*** 19.18*** 22.91*** 17.25*** 18.18*** 23.34*** 
McFadden R2 0.44 0.51 0.6 0.45 0.48 0.62 
Adjusted McFadden R2 0.13 0.14 0.23 0.09 0.11 0.09 
OBS 53 50 53 53 53 50 

注：1. αଵ, αଶ 分别表示对应国内评级等于国际评级、国内评级高于国际评级的常数项。2. 对
各系数，第一个值为估计值，括号里的数为标准差，统计检验量为正态逼近，***, **, *分别

表示在 1%、5%、10%水平显著。 

表 12 列出了采用逆序调整国际评级后的合并回归结果。和采用顺序调整国

际评级后的回归相比较，这里的结果基本一致，资产规模和盈利能力的显著性和

方向保持不变，杠杆率和所有权性质的显著性有所下降，不再显著，但方向仍然

是稳健的。 

（三）回归结果受会计报告制度差异影响吗？ 

当中国企业在中国大陆之外的市场发行债券时，通常按当地监管要求需遵从

当地财务报告制度或国际财务报告制度发布财务报告。尽管中国的财务报告制度

已经和国际标准的基本原则逐渐趋同，当仍然存在一些分歧(Ding and Su 2008; 

Eng, Sun, and Vichitsarawong 2013)。一个例子是，兖州煤业股份有限公司在 2014

年财务报告中报告归属于母公司股东的净利润在中国会计制度下为 22.8417亿元

人民币，在国际跨财务报告准则下则为 7.6616 亿元人民币 (Yanzhou Coal Mining 

Company Limited 2015)。样本中的企业可能采用不同会计报告制度报告财务数据，

这可能导致分析结果出现偏差。 

																																																								
29 国际评级调整的另一个可能噪音来自多重评级中如何确定一个最终评级。除了前文使用的多重评级中最

低评级原则外，至少还存在最高原则和平均原则从多重评级中确定最终评级(Packer, Cantor, and Cole 1997) 。
在匹配国际评级和国内评级之前使用最高评级原则、平均评级原则确定最终评级不会改变基本的回归结果。 
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幸运的是，标普集团的 Capital IQ（以下称“Capital IQ”）数据库提供了财务

数据的一种标准化30，可以在一定程度上使得不同财务准则下的财务数据具有可

比性。因此，我们使用 Capital IQ 标准化的财务数据（以下称“标准化财务数据”，

前面使用的财务数据称“非标准化财务数据”）进行合并回归分析。31 

表 13:  采用标准财务数据的合并回归结果 
 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

 *ଵ -3.59(3.45) -3.31(3.39) -3.78(3.55) -4.42(3.6) -6.03(3.71) -6.87(4.03)ߙ
**ଶ -9.16(3.86)** -8.65(3.75)ߙ -9.36(3.96)** -10.11(4.07)** -11.86(4.23)*** -12.8(4.59)***
Net_PPE 0.5(0.23)** 0.44(0.22)** 0.49(0.23)** 0.57(0.24)** 0.59(0.23)** 0.63(0.25)** 
Leverage 0.39(0.22)* 0.36(0.21)* 0.43(0.26)* 0.37(0.22)* 0.28(0.22) 0.28(0.26) 
EBIT -19.52(12.82) -18.93(12.71) -22.04(16.52) -21.23(13.13) -23.04(13.35)* -27.9(17.6) 
State-Ownership -2.5(1.15)** -1.86(1.23) -2.47(1.16)** -2.52(1.16)** -1.17(1.38) -0.77(1.48) 
EBIT2Int  -0.01(0.02)    -0.01(0.02) 

Retained_Earnings   1.21(4.8)   1.42(5) 

Ind_Util    -1.21(1.26)  -1.16(1.33) 

Ind_Re     2.22(1.41) 2.15(1.48) 

LogL -26.71 -25.86 -26.68 -26.21 -25.41 -24.23 
LR test 11.66** 13.36** 11.72** 12.67** 14.27** 16.62** 
McFadden R2 0.18 0.21 0.18 0.19 0.22 0.26 
Adjusted McFadden R2 -0.01 -0.01 -0.03 -0.02 0 -0.05 
OBS 49 49 49 49 49 49 

注：1. αଵ, αଶ 分别表示对应国内评级等于国际评级、国内评级高于国际评级的常数项。2. 对
各系数，第一个值为估计值，括号里的数为标准差，统计检验量为正态逼近，***, **, *分别

表示在 1%、5%、10%水平显著。 

我们在表 13 报告了用标准化财务数据的合并回归结果。和之前采用非标准

化财务数据的回归系数相比较，这里的回归系数的方向没有变化，表明结果比较

稳健。但各变量的显著性有所下降，这表明前面第 6.4 节中分别回归中的差异也

许源自国内外评级机构使用数据的不同，这可能是未来一个值得研究的方向。这

不表明使用非标准化财务数据的评级决策差异在实践中不重要。恰恰相反，采用

非标准化财务数据的分析反映了公开数据所隐含的评级决策差异，具有一定的政

策含义。 

（四）从共同评级企业扩展到其他企业后的回归结果有变化吗？ 

前面分析的样本是被国内外评级机构共同评级的企业。由于评级对象相同，

这样做可以排除被评级企业个体因素对评级决策分析的影响。然而，共同评级企

业样本量不多，只在 50 个左右。那么，当未来共同评级企业样本扩大时，上述

的回归结果还成立吗？ 

为了部分地回答该问题，我们分析所有国内评级32 中的前 3 个等级（AA、

AA+、AAA）的样本，它们同时也是所有共同评级企业的国内评级范围，并占

国内评级总样本的 82.38 个百分比。考虑到企业拥有国际评级减少公众对其信用

风险担心的可能性，我们新增了一个新的虚拟变量 AccAltMkt：如果企业是被国

内外评级机构共同评级，则为 1；否则为 0。33 企业的财务数据来自万得。 

																																																								
30	标准的细节可以在 Capital IQ 数据中找到 
31 由于 Capital IQ 中的中国企业的行业变量、国有股权数据不详细，这些变量的数值仍然取自万得数据库。 
32 基于如下两个原因，我们没有对国际评级扩展样本进行分析：第一，将只有国际评级、没有国内评级的

企业的国际评级按照共同评级企业的国内评级调整可能产生新的噪音，导致更多估计偏差；第二，我们很

难从公开数据标识多数没有国内评级的企业的所有权性质。 
33 由于被共同评级的企业数目相对较小，去掉 AccAltMkt 变量后的回归结果变化不大。	
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表 14:  国内评级全样本回归结果 
 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

***ଵ -13.02(0.52)*** -13.49(0.55)ߙ -13.9(0.56)*** -13.24(0.53)*** -13.46(0.54)*** -15.12(0.62)***
***ଶ -14.89(0.54)*** -15.39(0.58)ߙ -15.79(0.58)*** -15.11(0.55)*** -15.34(0.57)*** -17.06(0.65)***
Net_PPE 0.75(0.03)*** 0.78(0.04)*** 0.77(0.03)*** 0.76(0.03)*** 0.78(0.04)*** 0.85(0.04)*** 
Leverage -0.04(0.04) -0.06(0.04) 0.03(0.04) -0.04(0.04) -0.06(0.04) 0(0.04) 
EBIT 9.11(1.5)*** 9.54(1.55)*** 4.89(1.72)*** 9.89(1.54)*** 9.3(1.51)*** 5.83(1.84)*** 
State-Ownership 1.65(0.16)*** 1.69(0.16)*** 1.8(0.16)*** 1.71(0.16)*** 1.66(0.16)*** 1.88(0.17)*** 
EBIT2Int  0(0)    0(0) 

Retained_Earnings   3.22(0.65)***   3.4(0.68)*** 

Ind_Util    -0.45(0.17)**  -0.31(0.18)* 

Ind_Re     0.64(0.2)*** 0.76(0.21)*** 

AccAltMkt 2.97(0.45)*** 3.08(0.49)*** 2.91(0.46)*** 2.96(0.45)*** 2.8(0.44)*** 2.88(0.5)*** 
LogL -1601.59 -1499.15 -1588.55 -1597.99 -1596.17 -1475.57 
LR test 1136.49*** 1070.53*** 1162.58*** 1143.69*** 1147.33*** 1117.69*** 
McFadden R2 0.26 0.26 0.27 0.26 0.26 0.27 
Adjusted McFadden R2 0.26 0.26 0.26 0.26 0.26 0.27 
OBS 2380 2174 2380 2380 2380 2174 

注：1. αଵ, αଶ 分别表示对应国内评级等于国际评级、国内评级高于国际评级的常数项。2. 对
各系数，第一个值为估计值，括号里的数为标准差，统计检验量为正态逼近，***, **, *分别

表示在 1%、5%、10%水平显著。 3. 自变量数据来自万得。 

我们在表 14 报告了国内评级扩展样本的回归结果。和预期的一样，拥有国

际评级和更高的国内评级相联系，AccAltMkt 的系数显著为正。更为重要的是，

小样本下的主要结果在扩展样本下仍然成立：资产规模和所有权性质的影响是正

的、杠杆率的影响不显著。由于扩展样本的样本数大增，其他变量的显著性上升，

影响方向和预期的方向一致。譬如，盈利能力和留存收益显著正向影响评级结果。

这表明，前面第 6.4 节中由于国内评级影响因子中盈利能力不显著导致国际评级

机构倾向给予高盈利能力企业高评级的结论，在样本扩大以后可能不成立。此外，

在未来样本扩大以后，对被评级企业的样本选择在多大程度上影响国内外评级机

构评级差异也可能产生有价值的结论。 

 

八、总结 

对中国企业的评级市场的连通特征不明显。国内企业在国内市场只能被国内

评级机构评级，国外评级机构没有取得在国内市场对国内企业评级的资质。与此

同时，国际评级机构在国际市场上可以对中国企业评级，而国际市场上对国内评

级机构的评级需求不是很强烈。 

我们的研究显示国内评级机构的评级远高于国际评级机构的评级。其原因可

能和评级基准效应有关：对同一家企业的信用风险，国内评级主要衡量其在所有

国内企业的信用风险中的排序，而国际评级则试图反映其在全球所有企业的信用

风险的排序。换句话，尽管国内外评级机构采用的评级符号一一对应，但它们代

表了不同的信用风险内涵。评级基准效应可以从国内评级和国际评级的巨大差异

中清楚地看到：前者平均高于后者 6-7 个等级。国内评级机构评级之间、或国外

评级机构的评级之间则没有表现出如此大的差异。我们给出一种解释评级基准效

应的简单模型，并提出一种解决评级基准效应后调整国际评级的方法，较好地移

除了基准效应。 
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移除评级基准效应后的调整国际评级和国内评级具有较强的可比性，但被国

内外评级机构共同评级的企业中仍然有约 24%的调整后国际评级和国内评级不

完全相等。为此，我们进一步从国内评级机构的评级决策函数——从可观测的公

开数据转化为评级符号——解释评级结果的差异。按照评级数据特征采用累计

Logistic 模型，我们发现：资产规模越大或杠杆率越高的企业越可能被国内评级

机构赋予高于调整后国际评级的国内评级，盈利能力强或所有权国有性质则更容

易被国外评级机构赋予高于国内评级的调整后国际评级。这些实证结果在控制了

留存收益、利息覆盖率和行业虚拟变量时仍然成立，并且在国际评级调整方法、

财务报告制度差异、扩展样本等各种稳健性检验中基本不变。这表明，即使排除

评级基准效应，国内外评级机构在对反映中国企业信用风险的因素的看法不尽相

同。 

本文的分析结果可以为中国企业的评级市场相关政策研究提供一些参考含

义： 

(1) 落实国务院关于放宽包括评级服务在内的一些服务业的外资准入限制

(国发[2017]5 号) 的决定。国内外评级构评级决策的差异不仅体现在由评级符号

反映出的评级结果之间的巨大差异，更多地体现出他们对什么是影响中国企业信

用风险最重要因素的不同看法。如果国外评级机构可以发布对国内企业更多的评

级意见，从扩展对中国企业信用风险的多维度思考角度也许可以促进监管者和投

资者相关决策时的背景知识理解、思考、解读。此外，国际评级机构和国内评级

机构相比可能更不容易受到被评级企业选购行为影响，从而有可能提供更加独立

的评级结果，有利于促进国内评级市场整体发展。过去和目前，我们通过监管者

管理、资质设置、外商投资产业指导等政策较好地保护了处于初期的我国国内评

级行业、债券市场的发展。在我国包括债券市场在内的金融市场逐步融入国际市

场、经济开放程度日益加深的大前提下，进一步开放国内企业的评级市场也是应

有的政策选项。因此，本文结论为国发[2017]5 号关于我国评级市场进一步改革

方向提供了一定的实证支持。未来，相关部门应该会出台相关措施落实国务院的

决定。 

(2) 如果在监管中使用信用评级机构的评级作为资本要求的计算标准之一，

应该明确国内评级和国际评级区别对待。尽管市场参与者和监管者在具体实践中

可能已经区分国内评级和国际评级，但我国有些监管条例并未对此予以明确。譬

如，有的监管条例注意到企业有两个或两个以信用评级，要求选择等级第二高的

评级作为监管评级以计算风险权重。如果不明确国内评级和国际评级的区别，并

且一家企业同时有一个国内评级和一个国际评级，那么由于国内评级普遍远高于

国际评级而可能引起不必要的合规争议。 

(3) 如果在监管中使用信用评级机构的评级作为划分债券投资级别和投机级

别的标准，应该考虑到国内评级和国际评级的现实巨大差异而区别对待。国际上，

BBB-级的评级是划分投资级和投机级的分水线（参见美国参议院在 2002 年题为

“Financial Oversight of Enron The SEC and Private-sector Watchdogs”的报告）:BBB-
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级及以上等级的债券视为投资级、BB+级及以下等级的债券视为投机级。如果将

国外债券的投资级别设定为国际评级 BBB-及以上，那么考虑到国内评级平均高

于国际评级 6 个等级以上的差异，国内债券投资级别的评级可能在 AA-级及以上。

我国目前一些监管条例中的债券投资级设定和这相比要低不少。这在金融波动较

大的情景中可能造成一些金融稳定隐患，但在我国普遍存在隐形担保的环境中也

可能是合理的。相关监管者如果可以视国内外情况动态考虑相关评级最低等级的

设定、调整。 
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