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摘要：基于“债股联动”的视角，实证分析了中国债券市场信用评级变动峭壁（即评级变动超

过１级）的股票投资信息价值．事件研究法的结果表明，中国债券信用评级上调峭壁具有明确
的投资信息价值，上调峭壁出现之后的２０个交易日内累计异常收益上涨３．６２％．这一发现挑
战了国际文献中关于信用评级上调不具有信息价值的结论．下调峭壁的信息价值不仅表现在
下调之后股票异常收益跌幅深，还表现在下调峭壁的信息价值一直持续到下调之后的９０个交
易日，该结果丰富了信用评级下调信息价值的文献．此外，利用２００８年 ～２０１８年全部 Ａ股股
价周收益率进行实证分析，给出了中国股票定价存在信用评级上调峭壁因子和下调峭壁因子

的证据．
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０　引　言

如何建立有用的风险测度标准一直是困扰发

展中国家债券市场发展的理论与技术难题．一方
面，年轻的本土评级没有经过历史的检阅，缺乏声

誉的积累，常受诟病；另一方面，如果只是一味依

靠引进国际“知名”评级，利益冲突问题可能会变

得更为复杂，而且信用评级事关一国的金融基础

设施和资金定价权，此举亦非长久之策．中国债券
市场已经跻身世界第三②，但学界和市场对中国

信用评级的质疑和担忧不减反增
［１］．这就面临一

个哲学式的理论困境：中国现有的债券评级，作为

一个存在已久的机制，如果毫无价值，应该已经消

失了，但事实上它在发展壮大．那么，价值何在、证
据何在？一个新的视角可以部分回答这个基本

问题．
以往关于中国信用评级是否有效的研究皆囿

于债券市场本身
［２－５］，而忽略了现代金融市场的

“债股联动”这个重要视角，未从评级的投资信息

价值的角度回答这个问题．中国信用评级变动的
实验可以填补这个缺口，利用这个实验可以实证

检验中国债券市场信用评级变动峭壁是否具有股

票投资信息价值．

评级变动峭壁（ｃｒｅｄｉｔｒａｔｉｎｇｃｌｉｆｆ）是指信用评
级变动超过 １级，具体包括信用评级变动大于
１级，或者变动１级但是方向与评级展望不符两
种情况（详见第２节的定义）．本研究发现，中国
债券信用评级上调和下调峭壁都具有投资信息价

值．如果评级上调超过１级，相应的股票价格会显
著上涨．这个发现挑战了国际文献普遍认为的评
级上调不具有投资信息价值的结果．在下调的方
向上，主要的贡献是进一步发现评级下调的峭壁

效应表现为深度下跌、持续期更长．中国债券信用
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评级下调超过１级的影响可以持续到评级调整后
９０个交易日，而评级下调一个等级的影响则仅有
２０个交易日，这个发现是对已有文献的扩展．

Ｍｅｒｔｏｎ［６］提供了利用股票价格变动检验债券
信用评级的投资信息价值的理论基础，公司债务

是公司资产的看跌期权，而股权是公司资产的看

涨期权，共同的资产基础使得债券的信息也会对

股市产生影响．同时，债券市场的信息借助于跨市
场投资者的投资活动，可以从债券市场传递到其

他市场
［７］．实证证据也表明，中国债券评级信息

可以传递到股票市场
［８］．上述理论为运用股票投

资信息价值来检验信用评级有效性提供了逻辑

基础．
在信用评级投资信息价值的研究领域，目前

已经逐渐规范为分析评级调整对债券价格和股票

价格的影响
［９－１２］，而不是将评级直接作为解释变

量进行计量分析．主要发现是信用评级变动的影
响是非对称性的：评级下调含市场未预期的信息，

具有投资信息价值；而上调不能带来新的信息．
Ｈａｎｄ等［９］

运用事件研究法发现评级调整前后两

天内，股票和债券市场对评级下调都有明显反应，

而对上调反应不强烈．进入信息时代之后，Ｄｉｃｈｅｖ
和Ｐｉｏｔｒｏｓｋｉ［１０］和 Ｊｏｒｉｏｎ等［１２］

发现评级上调也能

引发股票收益增加，但是远不及评级下调引发的

股票市场变动．
金融危机后，各国对评级机构的监管进一步

强化，评级机制更加成熟
［１３］．Ｄｉｍｉｔｒｏｖ等［１４］

发现

在多德弗兰克法案（ＤｏｄｄＦｒａｎｋＡｃｔ）实施后，评
级上调也引发了显著的异常收益，但是不对称性

未被新的监管举措消除．Ｄｒｉｓｓ等［１５］
对被列入评

级观察的公司进行研究，发现没有发生评级下调

的公司债券价差显著低于发生评级下调的公司．
此外，Ｂｈａｔｔａｃｈａｒｙａ等［１６］

研究了市场参与者行为，

发现市场中存在以评级变动为决策依据的投

资者．
关于中国信用评级信息价值的研究主要采用

的是直接以信用评级为解释变量进行回归分析，

研究 信 用 评 级 对 债 券 价 格
［１７］、发 债 成

本
［２，３，５，１８，１９］、盈余管理

［４，２０］、公司治理
［２１］
等的

影响，这类方法的主要问题是存在不可忽视的遗

漏变量偏差．王安兴等［１７］
通过分解公司债市场价

格的利差，认为信用评级是决定利差的因素，何平

和金梦
［２］、王雄元和高开娟

［５］、Ｌｉｖｉｎｇｓｔｏｎ等［１８］
利

用回归方法研究发现评级的确显著决定了发债

成本．
此外，杨炳铎和汤教泉

［２２］、张亦春，陈华和郑

晓亚
［２３］
在分解中国市场债券收益率曲线时，发现

不同评级的风险因子有显著区别；陈庭强，马百超

和李心丹
［２４］
认为评级对 ＣＤＳ交易对手风险也有

显著影响；林晚发等
［２５］
发现评级信息包含了高管

财务经历等软信息．但是，寇宗来等［３］
用各地评

级机构的竞争程度作为工具变量，试图缓解遗漏

变量的问题时，评级对发债成本的解释能力消失

了．Ｋｌｉｇｅｒ和 Ｓａｒｉｇ［２６］认为，不可避免的遗漏变量，
使得直接以信用评级为解释变量进行回归分析无

法得出正确的结论．
目前国内关于债券信用评级变动的投资信

息价值的研究还很少，已有的研究从债券市

场
［２７］
和股票市场

［２８］
的角度进行了实证研究，发

现只有评级下调使资产价格发生了显著的下

跌，评级上调没有显著的影响．这一结论与国际
文献的结果一致，没有发现评级变动中评级峭

壁的特殊价值．
目前国内外有大量对于信用评级价值削弱原

因的研究，Ｋｒｏｎｌｕｎｄ［２９］、宋敏等［３０］
给出了总结，这

些研究基于评级机构和企业之间的博弈给出了解

释，不能解释评级变动对股票价格产生的不对称

效应．Ｅｄｅｒｉｎｇｔｏｎ和Ｇｏｈ［３１］提出的“利益相关”论，
Ｂｅｄｅｎｄｏ等［３２］

提出了“信誉冲击”理论解释，都可

以解释评级变动的不对称影响，但是不足以解释

评级大幅调整时的峭壁效应．在 Ｅｄｅｒｉｎｇｔｏｎ和
Ｇｏｈ［３１］的基础上，提出信用评级峭壁对投资者已
有信息具有验证作用，从而解释了信用评级峭壁

效应．
主要贡献是采用类似 Ｓｔｅｉｎｅｒ和 Ｈｅｉｎｋｅ［１１］的

实证方法，将信用评级调整作为准实验，通过对股

票价格变动的事件研究来分析中国债券信用评级

的信息价值．之所以从股票价格的角度进行研究，
一方面是股票视角的研究还尚付阙如；另一方面，

中国债券市场的流动性差，数据经常因为交易不

足而产生缺失，并且交易价格容易受到信用风险

以外的因素影响．相反，股票市场具有更好的流动
性，对于市场边际信息的反应更加及时，适合进行

评级变动的事件研究
［３３］．我国股票市场参与者众
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多，市场具有一定的深度，信息的传递也更通畅，

为实证研究提供了良好的样本．利用信用评级变
动前后股票价格的变动研究信用评级的信息价

值，为本研究提供了信息价值的新视角．
本研究区别于相关文献的主要之处，在于发

现评级峭壁在中国具有特殊的投资信息价值．评
级变动级数本身就可能含有投资信息价值，为此

将信用评级的变动划分为变动 １级和变动超过
１级两种情形，后者即评级峭壁．过去的研究将评
级上调或下调各自视为一个整体，这样做无法发

现评级峭壁的特殊投资信息价值．
尽管也发现了评级下调的信息价值大于上调

的不对称性，但更重要的是，还发现无论是在上调

或者下调的情形下，评级峭壁都具有明确的投资

信息价值．文献中普遍认为信用评级上调的信息
价值很小，但发现评级上调峭壁后２０个交易日内
股票的价格存在显著的异常收益．对于评级下调
的情况，发现在评级下调峭壁出现后，股票价格将

有显著的异常下跌，并至少持续到下调峭壁后第

９０个交易日，如此长时间的持续影响是以往文献
没有发现的．

中国债券评级峭壁具有特殊投资信息价值的

发现不仅推动了本领域文献的前沿移动，也为研

究发展中国家债券市场信用评级的价值和使用提

供了新视角．在基于 Ｄｉｃｈｅｖ和 Ｐｉｏｔｒｏｓｋｉ［１０］、潘莉
和徐建国

［３４］
构建的因子模型中，加入表示评级调

整的虚拟变量后，评级上调峭壁后１２个月内，可
以显著解释０．３６％的周收益率．而未触及评级上
调峭壁的评级上调，只能解释 ０．１１％的每周收
益率，在经济上影响微弱．同时，在信用评级下
调后，未触及评级下调峭壁的评级下调对股票

价格的影响不显著，但是下调峭壁的影响在

１２个月的时间内显著，可以解释每周 －１．０４％
的收益率．以上发现从股票定价的角度检验了
评级峭壁所具有的投资信息价值．根据所知情
况，上述评级峭壁投资信息价值的结果在国内

外文献均属于首次发现．

１　理论模型

基于Ｄａｎｉｅｌ等［３５］
市场对信息反应的经典理

论构建评级变动对股票价格影响的模型．Ｄａｎｉｅｌ
等
［３５］
讨论了新的信息如何引发市场的反应过度

和反应不足，从而引发动量效应和反转效应，模型

本身并不考虑不同价值含量的新信息会如何影响

市场．将信用评级峭壁分解为１级变动和额外的
变动两个部分，并认为额外的变动对已知信息具

有验证作用，依照 Ｄａｎｉｅｌ等［３５］
会引发动量效应，

而１级变动可能不具有信息价值．
模型假设在０时刻，市场的参与者依据自己

的禀赋和已有的信息进行股票交易，交易形成的

股票的价格为 Ｐ０．在１时刻，投资者收到含有噪
音的私人信息，并依据此对股票定价进行更新，股

票价格为 Ｐ１．在２时刻，信用评级机构公布评级
报告，随后的股票价格调整为 Ｐ２．如果评价报告
对投资者之前掌握的信息具有验证作用，那么投

资者会根据验证的结果调整自己对私人信息的估

计，从而改变股票定价；如果其中含有具有价值的

新信息，投资者会理利用新的市场公开信息，更新

自己对股票的定价；如果这两种情况都不存在，投

资者会维持自己的定价不变．
参照 Ｄａｎｉｅｌ等［３５］，假设股票的真实价值为

θ，其服从均值为θ
－
方差为σ２θ的正态分布．不失一

般性，可以取 θ
－
＝０以简化计算．在１时刻，投资

者收到私人信息ｓ１
ｓ１ ＝θ＋ε （１）

其中ε是独立于 θ并且服从正态分布 Ｎ（０，σ２ε）

的噪声，投资者对噪声 ε的方差估计为 σ２Ｃ，在投
资者过度自信的情况下有 σ２Ｃ ＜σ

２
ε，投资者过度

保守的情况下有σ２Ｃ ＞σ
２
ε，投资者完全理性的情

况下有σ２Ｃ ＝σ
２
ε．

在投资者风险中性的假设下，投资者对股票

价格的估计为

Ｐ１ ＝ＥＣ［θ｜θ＋ε］ （２）

依据多元正态分布的相关性质，有

Ｐ１ ＝
σ２θ

σ２θ＋σ
２
Ｃ
（θ＋ε） （３）

在２时刻，信用评级机构发布了评级报告，这
为市场带来了公开信息，但是这一信息并不一定

是市场从未发掘过的新的信息．当评级报告的信
息对投资者的私人信息产生验证作用时，尽管投
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资者已经对股票价格进行了调整，公开信息的价

格验证作用仍然会改变部分投资者对股票的定

价．在这种情况下，假设时刻２投资者收到市场公
开信息ｓ２

ｓ２∈｛＋１，－１｝ （４）
假设ｓ２取值为＋１的概率由θ决定而与其他因素
无关，投资者依据 ｓ２改变自己对噪声 ε方差的
估计．

当ｓｉｇｎ（θ＋ε）＝ｓｉｇｎ（ｓ２）时，投资者的判断
被验证，其对私人信息的信心增强，对噪声ε方差
的估计变为σ２Ｃ －ｋ，其中０＜ｋ＜σ

２
Ｃ，此时

Ｐ２ ＝ＥＣ［θ｜θ＋ε，ｓｉｇｎ（θ＋ε）＝ｓｉｇｎ（ｓ２）］

＝
σ２θ

σ２θ＋σ
２
Ｃ －ｋ

（θ＋ε） （５）

当ｓｉｇｎ（θ＋ε）≠ｓｉｇｎ（ｓ２）时，投资者的判断
被否定，其对私人信息的判断不变，此时

Ｐ２ ＝ＥＣ［θ｜θ＋ε，ｓｉｇｎ（θ＋ε）≠ｓｉｇｎ（ｓ２）］

＝
σ２θ

σ２θ＋σ
２
Ｃ
（θ＋ε） （６）

　　依据Ｄａｎｉｅｌ等［３１］，附录Ｄ给出的协方差计算
方法，有

Ｃｏｖ（Ｐ２－Ｐ１，Ｐ１－Ｐ０）＝
ｋσ４θ（σ

２
ε＋σ

２
θ）

２（σ２θ＋σ
２
Ｃ）
２［σ２θ＋σ

２
Ｃ－ｋ］

＞０ （７）
在评级机构发布了有验证作用的评级报告后，股

票价格应当保持之前的变动趋势，产生动量效应．
评级上调峭壁包含评级上调一级和额外的上

调两个部分．在中国市场评级制度不完善、信息披
露不全面的情况下，被评级企业乐于提前向市场

释放对自己有利的信息，冲销了评级上调的投资

信息价值
［３１］，企业管理者偏好乐观的披露削弱了

信用评级对市场的影响
［２０］，而额外的上调可能为

投资者提供了信息验证作用．因此对于信用评级
上调峭壁，提出假设１．

Ｈ１　如果信用评级上调１级不具有信息价
值，但是信用评级上调峭壁具有信息验证作用，那

么评级上调１级不会改变股票价格，而评级上调
峭壁会产生动量效应．

类似地，评级下调峭壁也包含评级下调１级
和额外的下调两个部分．信息披露的不全面使得
被评级企业有能力隐瞒对自己不利的信息，信用

评级下调可能包含了这些被隐瞒的信息，从而可

以改变股票价格，同时额外的下调还对投资者之

前的判断起到了验证作用．由此，对于信用评级下
调峭壁，提出假设２．

Ｈ２　如果信用评级下调１级具有信息价值，同
时信用评级下调峭壁具有信息验证作用，那么评级

下调１级会改变股票价格，评级下调峭壁相比于评
级下调一级，还会产生更加深远的动量效应．

２　实证方法

２．１　评级变动峭壁的定义
考虑到中国债券信用评级的分布情况是ＡＡ级

为中枢的单峰左偏分布，ＡＡＡ级债券数量远大于
Ａ级［４］．当信用评级如此拥挤地分布在头部时，即
使是“＋”“－”号的微调，其信息含量也不“微
小”．为了反映这个事实，将信用评级的“＋”“－”
微调定义为变化１级．例如，从 ＡＡ变为 ＡＡ＋或
ＡＡ－分别记为向上和向下变化１级．再比如从 Ａ
变为ＡＡ，实际上是经历了Ａ＋，ＡＡ－才到 ＡＡ，距
离是３级．

更进一步，再将信用评级变化１级分成两种
情况．第一，评级变动与评级展望的方向相符，或
者评级变动前的评级展望为稳定，这是真正意义

上的“１级变动”．例如，信用评级展望为正面或稳
定时，信用评级从 ＡＡ变为 ＡＡ＋．后文统一将这
种信用评级变动称为“１级变动”．第二，评级变动
与评级展望的方向不相符．此时，尽管评级变动的
数量是１级，但评级机构已通过评级展望的形式，
向市场释放了和后来评级变动截然相反的信号，

评级变动向市场释放的信息超过了前述真正

“１级变动”的情况．因此，这种情况亦归入“超
１级变动”．

综上，定义信用评级变动峭壁为评级变动不

少于２级和“超１级变动”两种情况．
２．２　计量方法

采用类似经典文献 Ｓｔｅｉｎｅｒ和 Ｈｅｉｎｋｅ［１１］的事
件分析法，分析评级变动峭壁效应是否具有特别

的价值．分析的基本思路是分析发生评级变动、
１级变动和评级变动峭壁三种情形下前、后９０个
交易日的股票价格变化．

记上市公司ｉ在时刻 ｔ的股票对数收益率为
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Ｒｉｔ，股票指数在时刻ｔ的对数收益率为Ｒｍｔ，利用
市场调整模型，上市公司ｉ在时刻ｔ的股票异常收
益率（ＡＲ）为

ＡＲｉｔ＝Ｒｉｔ－Ｒｍｔ （８）
定义时间段［τ１，τ２］内的上市公司 ｉ的股票累计
异常收益率（ＣＡＲ）为

ＣＡＲｉ＝∑
τ２

ｔ＝τ１

ＡＲｉｔ （９）

对不同股票的ＣＡＲ进行平均，得到累计平均异常
收益率（ＣＡＡＲ）

ＣＡＡＲ＝１Ｎ∑
Ｎ

ｉ
ＣＡＲｉ （１０）

为了验证窗口期的 ＣＡＡＲ的符号，实证过程
中选取评级变动前后９０个交易日内的多个窗口
进行假设检验．在假设检验时，计算多种统计量，
尽最大可能消除样本不均匀对实验结果的影响，

保证实证检验的稳健性．
首先，计算了最简单也是最常用的 Ｔ统计

量，验证累计异常收益是否显著大于 ０或者小
于０．

第二，对波动的差异性进行了处理．由于不同
年份的股票价格可能有不同的波动幅度，因此，采

用实证研究窗口前９０个交易日的股票对数收益
率计算历史收益率标准差，对窗口内的数据进行

标准化，计算ＢＭＰ统计量［３６］．
第三，进行了更加稳健的非参数检验．由于股

票收益率序列往往存在着序列相关，为此，采用了

不依赖累计异常收益率大小，而依靠其排序的非

参数统计方法，计算了更加稳健的 Ｗｉｌｃｏｘｏｎ符号
秩和检验统计量．

３　数据与实证分析结果

３．１　数据来源
实证分析过程中所使用的评级数据来自于

Ｗｉｎｄ数据库，实证所采用的数据涵盖２００７年 ～
２０１８年．在国外的实证研究中，学者往往使用一
家评级机构的评级结果．由于我国信用债市场上
实际运行的评级机构数量较多，每家评级机构涵

盖的评级对象有限，单独选择任何一家评级机构

都会导致样本数量少．因此，对中国债券市场评级

的研究往往同时使用多家评级机构的评级结果．
为了适应不同债券市场的监管要求，我国上

市公司常常会选择多家评级机构进行评级，以保

证其债券可以在多个市场进行交易．例如，银行间
市场接受中诚信国际的评级结果，不接受中诚信

证评的评级结果；交易所市场则相反．因此，部分
企业会需选择两个机构进行评级．

多机构评级带来一个细节需要考虑．因为不
同评级机构发布跟踪评级的时间往往不同，倘若

一家评级机构率先发布了评级的变更，随后另一

家再发布的变更就会提前被市场预知，这样的记

录应当被剔除．因此，在进行样本筛选时，剔除了
相距时间小于３０天的记录中的后一个样本．

另外，如果评级变动发生在债券的实质违约

之后，也就没有什么实际的信息价值了．因此，债
券实质违约发生后的评级变动也被剔除．

实证过程中的股票交易数据来自 ＣＳＭＡＲ数
据库，所使用的股票收益率是再投资收益率．选取
沪深３００指数收益率作为沪深两市股票市场收益
的度量，并采用市场调整模型计算超额收益率．

为了保证结果的可靠性，剔除了两类典型的

高波动情形．第一，新上市的股票价格变动通常比
较剧烈．为此，只保留评级变动发生时，至少已经
上市半年的样本．第二，中国 Ａ股股票暂停交易
时有发生．为了避免数据的缺失，剔除了评级变动
前后各９０个交易日内有过暂停交易的样本．通过
以上数据清洗，剔除样本９２个，保留下来的评级
变动样本总共有６３４个．
３．２　描述性统计

不同年份的评级变动情况如表１所示．从该
表可以看出，样本中评级上调的数目达到了

４９４个，远远多于评级下调（１４０个）．并且从时间
跨度上来看，伴随着我国债券市场的不断发展，近

年的数据逐渐增加．这样，样本在时间上的分布并
不均匀．在考察累计超额收益时，应选择对样本数
量比较稳健的统计量．

评级变动前后的等级分布如表２所示．变动
前的评级基本上集中在 ＡＡ、ＡＡ－和 Ａ＋这三个
信用等级，Ａ级及以下的评级结果非常少，这与当
前金融市场中企业的信用评级相对集中的状况是

一致的．
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表１　不同年份的信用评级变动
Ｔａｂｌｅ１Ｃｒｅｄｉｔｒａｔｉｎｇｃｈａｎｇｅｓｉｎｄｉｆｆｅｒｅｎｔｙｅａｒｓ

年份 评级上调 上调１级 上调超过１级 评级下调 下调１级 下调超过１级

２００７ ４ ４ ０ ０ ０ ０

２００８ １３ １３ ０ ２ ２ ０

２００９ ２３ ２２ １ ０ ０ ０

２０１０ ３６ ３２ ４ ０ ０ ０

２０１１ ３８ ３６ ２ ３ １ ２

２０１２ ３６ ３３ ３ ８ ５ ３

２０１３ ３６ ３４ ２ ２０ １７ ３

２０１４ ４３ ４０ ３ ２５ １７ ８

２０１５ ６３ ５７ ６ ２１ １５ ６

２０１６ ６４ ６３ １ ２７ ２１ ６

２０１７ ８２ ７８ ４ １８ １４ ４

２０１８ ５６ ５５ １ １６ ９ ７

合计 ４９４ ４６７ ２７ １４０ １０１ ３９

表２　信用评级变动前后的信用等级
Ｔａｂｌｅ２Ｃｒｅｄｉｔｒａｔｉｎｇｂｅｆｏｒｅａｎｄａｆｔｅｒｃｈａｎｇｅｓ

变动前 变动后信用等级

信用

等级
ＡＡＡ ＡＡ＋ ＡＡ ＡＡ－ Ａ＋ Ａ Ａ－ ＢＢＢ＋ ＢＢＢ ＢＢＢ－ ＢＢ＋ ＢＢ Ｂ ＣＣＣ ＣＣ Ｃ

ＡＡＡ ３ ２

ＡＡ＋ ９５ １５ １

ＡＡ ４ １８３ ５０ ６ ３ １ ４

ＡＡ－ ４ １３１ ２２ ８ １ １ １

Ａ＋ ６ ５２ ６ ２ ３ ２

Ａ １ ２ ３ ７ １ ２ ３ １ １

Ａ－ ３ ４ １

ＢＢＢ＋ ３ １

ＢＢＢ １ １ １ １ ２ ２

ＢＢＢ－ １

ＢＢ＋ １

ＢＢ １ １

Ｂ １

ＣＣＣ １

３．３　实证分析
１）信用评级上调的信息价值分析
图１所示的是评级上调前后９０个交易日的

累计平均异常收益率变动．从图中可以看出，评
级上调前９０个交易日内，ＣＡＡＲ缓慢上升，在评
级上调前 ３０个交易日达到最高水平．随后，
ＣＡＡＲ变化失去明显的趋势，在之前的水平附近

小幅度波动．
上述结果表明，市场在评级上调前已经预期

到了评级上调，并将预期反映到股票价格中．评级
上调没能给市场带来新的信息，评级上调之后股

票价格变化失去趋势．简言之，中国的债券市场评
级上调总体上不具有投资信息价值，这与国际文

献的发现是一致的．
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图１　信用评级上调前后的累计平均异常收益
Ｆｉｇ．１Ｃｕｍｕｌａｔｅｄａｖｅｒａｇｅａｂｎｏｒｍａｌｒｅｔｕｒｎｎｅａｒｔｈｅｃｒｅｄｉｔｒａｔｉｎｇｕｐｇｒａｄｅ

　　但当评级上调分为上调 １级和上调峭壁之
后，峭壁效应就显现出来了．图１清晰地表明，上
调１级的ＣＡＡＲ变化轨迹与评级上调的总体轨迹
一致，而上调峭壁的轨迹完全分离出来，呈现出清

晰可辨的变化模式，符合假设 Ｈ１上调１级不改
变股票价格、上调峭壁引发动量效应的假设．在评
级上调峭壁出现之前的９０个交易日到前２０个交
易日，股票价格产生了超过 １５％的累计异常收
益，而在前２０个交易日内股票价格有所回落．接
着，在峭壁出现之后的９０个交易日内，股票价格
呈现出假设 Ｈ１的动量效应，仍然保持了增长
趋势．

这个结果表明，在将评级上调区分为评级上

调１级和评级上调峭壁之后，评级上调峭壁给市
场带来了新的信息，具有明确的股票投资信息价

值．这个发现挑战了国际文献关于评级上调无信
息价值的结论．
２）评级上调峭壁信息价值的统计检验
表３给出了不同窗口 ＣＡＡＲ大于０或小于０

的统计检验结果，其中 ＰａｎｅｌＡ是全部评级上调
样本，ＰａｎｅｌＢ是上调１级样本，而ＰａｎｅｌＣ是上调
峭壁 样 本．评 级 上 调 全 部 样 本 中，只 有
［－９０：－２１］窗口的 ＣＡＡＲ的三个统计量都是显
著的．市场在评级上调前２０个交易日时完全消化
了评级上调相关的信息．对投资者而言，评级上调
事件的发生不再带来新的有投资价值的信息．

表３　信用评级上调峭壁是否具有信息价值的统计检验
Ｔａｂｌｅ３Ｓｔａｔｉｓｔｉｃａｌｔｅｓｔｏｆｕｐｇｒａｄｅｒａｔｉｎｇｃｌｉｆｆ’ｓｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｖａｌｕｅ

窗口

区间

ＰａｎｅｌＡ：评级上调全部样本 ＰａｎｅｌＢ：评级上调１级样本 ＰａｎｅｌＣ：评级上调峭壁样本

ＣＡＡＲ Ｔ ＢＭＰ Ｗｉｌｃｏｘｏｎ ＣＡＡＲ Ｔ ＢＭＰ Ｗｉｌｃｏｘｏｎ ＣＡＡＲ Ｔ ＢＭＰ Ｗｉｌｃｏｘｏｎ
－９０：

－１
２．３１％ ２．４０８１ ２．３７１６ ５７６０５ １．７１％ １．８０９２ １．８４８６ ５２４７４ １２．１３％ １．９６４９ ２．０４３９ １３０

０：９０ １．２６％ １．３２４１ １．５４４３ ６０３６８ ０．９３％ ０．９５９５ １．２６７５ ５３６８９ ６．９１％ １．６１２３ １．３９８５ １２６

－９０：

－２１
２．６１％ ３．１４１０２．９８５５ ５４２４０ １．９３％ ２．４０４１２．３０３５ ４９７７８ １４．３９％ ２．４６７２２．６１２３ １０４

－２０：

－１
－０．３０％ －０．５６２３ －０．３４１３ ５２４９５ －０．２２％ －０．４０９５－０．１８１３ ４７３９８ －２．２６％ －０．７１９８ －０．８１７４ １３２

０：２０ －０．２４％ －０．４６３５ －０．３０８６ ５５８８９ －０．４７％ －０．８７９５－０．７０２５ ４８２９９ ３．６２％ ２．４５４８ ２．２５４０ ９５

２１：９０ １．５０％ １．７４８０ １．８４５８ ５７７１６ １．４０％ １．６０８１ １．７５４２ ５１９８７ ３．３０％ ０．７７７６ ０．５９９３ １５７

　注：、、分别代表在１０％、５％、１％的水平下显著．
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　　上调１级样本无论是上调之前还是之后，没
有一个窗口的 ＣＡＡＲ的三个统计量都是显著的．
这表明，和假设 Ｈ１相同，中国债券市场评级上
调１级几乎没有给市场提供有投资价值的
信息．

真正能提供有投资价值的信息的是评级上调

峭壁．在 ＰａｎｅｌＣ中，不仅［－９０：－２１］窗口的
ＣＡＡＲ高达１４．３９％，三个统计量都是显著，而且
［０：２０］窗口的 ＣＡＡＲ（３．６２％）的三个统计量也
都显著．这个结果表明，市场能预先知道评级上调
峭壁的出现．并且上调峭壁事件发生时，仍然给市
场注入了额外信息．上调峭壁发生后２０个交易日
内，ＣＡＡＲ的显著增加证实了假设 Ｈ１评级上调峭

壁具有信息的验证作用．
上述结果挑战了国际文献关于信用评级上调

无投资信息价值的成见
［９－１１］，也表明了，即使是

中国的债券信用评级的丛林中，也隐藏着投资信

息价值．
３）信用评级下调的信息价值分析
图２是评级下调前后 ９０个交易日的 ＣＡＡＲ

变动．评级下调之后ＣＡＡＲ持续下降，２０个交易日
内ＣＡＡＲ下降约４％，９０个交易日内ＣＡＡＲ下降超
过５％．这一现象表明，评级下调给市场带来了没
有预期到的信息，下调之后股票价格出现更大幅

度的下跌．这符合国际研究中信用评级下调具有
信息价值的结论．

图２　信用评级下调前后的累计平均异常收益

Ｆｉｇ．２Ｃｕｍｕｌａｔｅｄａｖｅｒａｇｅａｂｎｏｒｍａｌｒｅｔｕｒｎｎｅａｒｔｈｅｃｒｅｄｉｔｒａｔｉｎｇｄｏｗｎｇｒａｄｅ

　　主要的贡献是进一步发现中国债券信用评级
下调峭壁具有特别价值．当把评级下调分成下调
１级和下调峭壁之后，下调 １级和下调峭壁的
ＣＡＡＲ变化轨迹都偏离了评级下调的总体轨迹．
图２表明，评级下调１级后２０个交易日内，ＣＡＡＲ
有所下降，随后趋势平稳；评级下调峭壁出现之后

的９０个交易日内，ＣＡＡＲ持续大幅下降，下降幅度
达到了近２０％．评级下调峭壁后的ＣＡＡＲ变化，呈
现出假设Ｈ２中的动量效应．

更重要的是，下调峭壁的轨迹是如此深地向

下偏离总体轨迹，以至于下调１级的轨迹是向上

偏离总体轨迹的．尽管下调峭壁的样本量较少，评
级下调的总体轨迹实际上是由下调峭壁效应主导

的；尽管下调１级的占比大，作用反而比较小．这
符合假设 Ｈ２提出的评级下调 １级改变股票价
格、同时评级峭壁引发更加深远的动量效应的

假设．
以上结果说明，在将评级下调分为评级下调

１级和评级下调峭壁之后，评级下调峭壁给股票
市场带来了实质性的信息冲击，而且持续时间长，

直至峭壁出现后９０个交易日仍然发挥作用，将评
级下调视作一个整体所无法观察到这一现象．下
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调峭壁的信息冲击实质上主导了评级下调的总体

信息流．这个发现表明，在中国信用评级向下调整
时，真正有价值的是下调峭壁．
４）评级下调峭壁信息价值的统计检验
表４给出了不同窗口ＣＡＡＲ是否大于或小于

０的统计检验结果，其中ＰａｎｅｌＡ是全部评级下调
样本，ＰａｎｅｌＢ是下调１级样本，而ＰａｎｅｌＣ是下调

峭壁样本．评级下调全部样本的结果表明，无论是
从ＣＡＡＲ的数值大小还是从统计量的显著性来
看，中国债券市场信用评级下调具有明确的投资

信息价值．评级下调前９０个交易日 ＣＡＡＲ累计下
跌９．０１％，下调后９０个交易日累计下跌６．７０％．
可见，中国债券市场信用评级下调就像一个向下

的冲力，扰动着股票市场．
表４　信用评级下调峭壁是否具有信息价值的统计检验

Ｔａｂｌｅ４Ｓｔａｔｉｓｔｉｃａｌｔｅｓｔｏｆｄｏｗｎｇｒａｄｅｒａｔｉｎｇｃｌｉｆｆ’ｓｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｖａｌｕｅ

窗口

区间

ＰａｎｅｌＡ：评级下调全部样本 ＰａｎｅｌＢ：评级下调１级样本 ＰａｎｅｌＣ：评级下调峭壁样本

ＣＡＡＲ Ｔ ＢＭＰ Ｗｉｌｃｏｘｏｎ ＣＡＡＲ Ｔ ＢＭＰ Ｗｉｌｃｏｘｏｎ ＣＡＡＲ Ｔ ＢＭＰ Ｗｉｌｃｏｘｏｎ

－９０：

－１
－９．０１％ －３．６６３５ －２．２９０２ ２７３６ －６．４７％ －２．４４６２ －１．６３４９ １６８２ －１５．８８％ －２．８４６０ －２．０９９８ １３３

０：

９０
－６．７０％ －２．５５３８ －２．０３４６ ３８２２ －２．１０％ －０．８６２７ －１．２２４６ ２３７６ －１８．２４％ －２．７３４４ －２．３２２６ １５９

－９０：

－２１
－４．２３％ －２．２８３４ －２．４５７０ ３１３５ －３．３１％ －１．６５１３ －２．００３０ １８９０ －６．８０％ －１．６０８８ －１．５０２２ １６４

－２０：

－１
－４．７９％ －３．７０３８ －１．８１５２ ２４４９ －３．１６％ －２．２６８４ －１．３７０３ １５８６ －９．０８％ －３．１８４３ －２．６８８８ １００

０：

２０
－３．６７％ －３．３０１２ －２．６６８８２５５４ －３．３０％ －２．９３６７ －２．１７２５ １４６７ －４．５８％ －１．６５６２ －１．６０４１ １６１

２１：

９０
－３．０２％ －１．２４３６ －１．６４９５ ４２６８ １．２０％ ０．５１５３ －０．８４９４ ２１０４ －１３．６７％ －２．２８４８ －２．００６４ １７６

　　注：、、分别代表在１０％、５％、１％的水平下显著．

　　将评级下调样本分成下调１级和下调峭壁之
后，发现它们的投资信息价值表现出不同的模式．

下调１级的投资信息价值主要体现在评级下调后
的２０个交易日，ＣＡＡＲ下跌３．３％，三种统计量均
显著，证实了 Ｈ２中下调１级具有信息价值的假
设．ＰａｎｅｌＣ则表明，下调峭壁的投资信息价值持
续时间要长很多，尤其在峭壁出现后 ２０个到
９０个交易日期间，ＣＡＡＲ下跌深达１３．６７％，三种
统计量均显著．而且，下调峭壁出现之后 ＣＡＡＲ下
跌１８．２４％，大于下调峭壁之前下跌幅度，这个模
式在下调１级中没有出现，证实了评级下调峭壁
的引发的动量效应，与假设Ｈ２相吻合．

综合起来，尽管下调峭壁在下调的全体样本

中占比小，评级下调峭壁效应主导着下调全样本

的信息价值．这充分地说明，在普遍认为有投资信
息价值的评级下调样本中，是下调峭壁发挥着主

要作用，它们具有更大的投资信息价值．

４　存在评级峭壁因子吗？

为了更严格地检验中国债券信用评级峭壁的

股票投资信息价值，仿照 Ｄｉｃｈｅｖ和 Ｐｉｏｔｒｏｓｋｉ［１０］检
验评级调整信息价值的方法，将评级峭壁加入到

股票定价的模型中，使用 ＦａｍａＭａｃｂｅｔｈ回归检验
股票定价是否存在评级峭壁因子．在Ｄｉｃｈｅｖ和Ｐｉ

ｏｔｒｏｓｋｉ［１０］构建的模型中，使用股票市值和股票账面
市值比作为定价因子．在这一模型的基础上，参考
潘莉和徐建国

［３４］
构建的中国Ａ股市场因子定价模

型，加入在中国市场显著的股票市盈率作为定价因

子．实际上在回归过程中，股票市值因子并不显著，

因此，未使用股票市值作为因子．回归模型检验的
样本为中国Ａ股全部股票，由于ＣＳＭＡＲ数据库在
２００７年股改后开始收录基本每股收益数据，因此，

检验的数据是２００８年至２０１８年间股票交易的周
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度交易数据．构建如下的回归模型

Ｒｅｔｕｒｎｉ＝α＋βＢＭｌｎ
Ｂ
Ｍ( )
ｉ
＋βＰ

Ｅ
ｌｎ Ｐ
Ｅ( )
ｉ
＋ω１Ｄ上调１级，ｉ＋

　　ω２Ｄ上调峭壁，ｉ＋ω３Ｄ下调１级，ｉ＋ω４Ｄ下调峭壁，ｉ （１１）
其中Ｒｅｔｕｒｎｉ是股票ｉ的周收益率，ｌｎ（Ｂ／Ｍｉ）是股
票ｉ账面市值比的自然对数值，ｌｎ（Ｐ／Ｅｉ）是股票ｉ
市盈率的自然对数值．回归中使用的账面市值比
和市盈率的描述性统计如表 ５所示．Ｄ上调１级，ｉ、
Ｄ上调峭壁，ｉ、Ｄ下调１级，ｉ和 Ｄ下调峭壁，ｉ为虚拟变量．以
Ｄ上调１级，ｉ为例说明虚拟变量的取值方法，如果该上
市公司的债券信用评级上调１级，上调之后 ｗ周
（ｗ＝１３，２６，３９，５２）时间内分别赋值为１，其他情

况皆赋值为０．其他虚拟变量的赋值方法类似．由

此，得到ｗ＝１３周、２６周、３９周、５２周共四组虚拟

变量分别进行ＦａｍａＭａｃｂｅｔｈ回归［３７］．

表１的描述性统计揭示了评级变动样本分布

不均的情况，Ｄｉｃｈｅｖ和 Ｐｉｏｔｒｏｓｋｉ［１０］指出这种情况

下，对截面回归的等权重简单平均会增大估计的

误差，因此推荐采用 Ｆａｍａ［３８］的修正方法，对截面

回归的结果按照精确度（即截面回归标准误的倒

数）加权平均．对等权重和按精确度加权的两种
ＦａｍａＭａｃｂｅｔｈ回归都进行了计算，得到四组虚拟

变量的回归结果如表６所示．

表５　自变量的描述性统计

Ｔａｂｌｅ５Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅｓｔａｔｉｓｔｉｃｓｏｆｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔｖａｒｉａｂｌｅ

变量 平均值 标准差 ５％ ２５％ ５０％ ７５％ ９５％

ｌｎ（Ｂ／Ｍ） －０．１６９２ ０．９８７５ －１．６８４６ －０．７８７０ －０．１９６３ ０．４１９０ １．４３２９

ｌｎ（Ｐ／Ｅ） ３．８１４１ １．１０５３ ２．３０２６ ３．０６６８ ３．６３９５ ４．３８７０ ５．９５３２

表６　检验是否存在评级峭壁因子

Ｔａｂｌｅ６Ｓｔａｔｉｓｔｉｃａｌｔｅｓｔｏｆｒａｔｉｎｇｃｌｉｆｆｆａｃｔｏｒ

距离评级变动

时间

１３周

（３个月）

２６周

（６个月）

３９周

（９个月）

５２周

（１２个月）

ＰａｎｅｌＡ：等权重ＦａｍａＭａｃｂｅｔｈ回归

评级上调１级
０．００２３ ０．００１２ ０．００１１ ０．０００８

（２．２３４８） （１．７８１５） （２．０４９３） （１．７９４８）

评级上调峭壁
０．００７２ ０．００５９ ０．００３２ ０．００３５

（２．０５７９） （２．３９８７） （１．５２７６） （１．９３４５）

评级下调１级
－０．００１３ ０．０００６ ０．０００５ ０．０００６

（－０．４７９１） （０．２７５７） （０．２６６２） （０．３６１１）

评级下调峭壁
－０．００６９ －０．０１１１ －０．０１０７ －０．００７６

（－１．４３２３） （－２．８０５６） （－２．５４５９） （－１．９１９７）

ＰａｎｅｌＢ：按精确度加权的ＦａｍａＭａｃｂｅｔｈ回归

评级上调１级
０．００２０ ０．００１４ ０．００１３ ０．００１１

（２．５８０１） （２．６５８１） （３．１８０７） （２．８９６５）

评级上调峭壁
０．００７５ ０．００６０ ０．００４２ ０．００３６

（２．４６７７） （２．８６４４） （２．４２９６） （２．３６２１）

评级下调１级
－０．００２９ －０．０００８ －０．０００２ ０．０００１

（－１．４０２０） （－０．５２４３） （－０．１６０７） （０．０５２３）

评级下调峭壁
－０．０１２９ －０．０１４０ －０．０１２６ －０．０１０４

（－３．２９４９） （－４．２５０１） （－４．００４５） （－３．４２３９）

　　　　注：括号里的数字为系数的Ｔ统计量；、、分别代表在１０％、５％、１％的水平下显著．
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　　表６的结果表明，无论是否采用精确度加权，

评级上调１级对股票收益率都具有统计上显著的

解释能力，但是这种解释能力在上调１级后３个月

内有０．２０％左右，远不如上调峭壁后３个月内的
０．７５％左右，并且随着时间的推移，这种解释能力

在经济上愈发微弱．在等权重回归中，上调峭壁在
６个月内为股票带来了每周０．５９％的收益；精确

度加权后，直到上调峭壁后１年统计上都是显著

的，并且每周０．３６％的收益在经济意义上也是较

大的．

对于评级下调１级来说，无论是否采用精确

度加权，评级下调１级对股票价格的影响均不显

著，仅在下调１级后３个月内对股票价格的影响

超过了－０．１％，随后这种影响在经济上也变得微

弱．但是评级下调峭壁在两种回归方法下始终保

持显著，等权重回归时解释能力在每周 －０．６９％

到－１．１１％之间，使用精确度加权后更是可以解

释－１．０４％到 －１．４０％的股票周收益率．上述结

果给出了中国债券信用评级变动峭壁因子存在的

支持证据，也从资产定价的角度给出了支持主要

实证结果的证据．

５　稳健性检验

５．１　信用评级连续变动的分析

为避免评级大幅度调整对市场带来的冲击，

评级机构可能会逐步调整评级．评级机构每年公

布一次跟踪评级，因此，将３６０天内两次同方向的

评级１级变动定义为评级连续变动．样本中，评级

连续上调样本１４个，连续下调样本８个，相对于

评级１级调整很少，样本过少所有统计量都不显

著，可以认为评级连续变动不会影响前文的实证

结果．

５．２　高市场占有率、高认可度的评级机构的分析

不同评级机构在评级质量和市场影响上可能

有差别，因此区分评级机构进行分析．由于我国

评级机构较多，每家评级机构的样本较少，为

此，将市场占有率较高、认可度较高的评级机构

作为一组，进行实证分析．在 ２０１９年之前银行

间市场交易商协会认可的评级机构有 ５家，考

虑到２０１８年大公国际被处罚，将剩余 ４家（上

海新世纪、中诚信国际、联合资信、东方金诚）及

关联评级机构（中诚信证评和联合信用）作为一

组．筛选后评级上调样本４１５个，其中上调１级
３９６个，上调峭壁１９个；评级下调样本８１个，其

中下调１级６１个，下调峭壁２０个．统计检验结

果如表７所示．

从表７可以看出，筛选后的样本和全样本的

统计检验结果相近，评级上调超过一级时股票

价格存在显著变化，评级下调一级的影响远不

如下调超过一级深远．信用评级峭壁在高市场

占有率、高认可度的评级机构之中是广泛存在

的，研究结论并非少数低评级质量的评级结果

导致的．

５．３　使用Ｆａｍａ三因子和五因子检验评级峭壁

因子

前文所构建的评级峭壁因子模型，是依据

针对中国市场的研究结果建立的，本部分使用

Ｆａｍａ三因子模型和五因子模型建立评级峭壁因

子模型．由于是否发生评级变动是虚拟变量，在

使用资产组合收益率作为因子的模型中，因子

载荷的估计有偏，因此，使用 Ｆａｍａ因子（个股

β、个股市值、账面市值比、资产报酬率和资产增

长率）作为因子载荷，再次构建因子模型，结果

如表８所示．

在三因子和五因子的回归分析中，评级上

调１级、评级下调１级都是不显著的，评级下调

峭壁是显著的；评级上调峭壁在 １０％的水平下

显著；从收益率的变动幅度上看，评级变动峭壁

也是远高于 １级变动的．在五因子的回归分析

中，评级上调峭壁后６个月时表现出５％的显著

水平．这一结果也证实了前文的结论，信用评级

变动峭壁是具有信息价值的．
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表８　使用Ｆａｍａ因子检验评级峭壁因子

Ｔａｂｌｅ８ＳｔａｔｉｓｔｉｃａｌｔｅｓｔｏｆｒａｔｉｎｇｃｌｉｆｆｆａｃｔｏｒｗｉｔｈＦａｍａｆａｃｔｏｒｓ

距离评级变动

时间

１３周

（３个月）

２６周

（６个月）

３９周

（９个月）

５２周

（１２个月）

ＰａｎｅｌＡ：使用三因子的回归分析

评级上调１级
０．０００６ ０．００００ －０．０００２ －０．０００５

（０．７４２５） （－０．０２５５） （－０．５８９８） （－１．３２９１）

评级上调峭壁
０．００５２ ０．００４０ ０．００２６ ０．００１８

（１．７７３５） （１．９５５４） （１．５０８２） （１．１９３５）

评级下调１级
０．０００３ ０．０００８ ０．００１１ ０．００１１

（０．１８５９） （０．６９９０） （１．１８９５） （１．２８７６）

评级下调峭壁
－０．０１０２ －０．００４５ －０．００４４ －０．００２１

（－３．８８１６） （－２．１４６０） （－２．４０７０） （－１．２８８５）

ＰａｎｅｌＢ：使用五因子的回归分析

评级上调１级
０．０００７ ０．００００ －０．０００２ －０．０００４

（０．９３１８） （０．０４３１） （－０．３９７０） （－１．０７７９）

评级上调峭壁
０．００５２ ０．００４４ ０．００３３ ０．００２３

（１．７６０２） （２．１１１８） （１．９１４２） （１．５１１０）

评级下调１级
０．０００１ ０．０００４ ０．０００８ ０．０００９

（０．０６０３） （０．３７４３） （０．８３８７） （１．０９７０）

评级下调峭壁
－０．０１０６ －０．００４８ －０．００４６ －０．００２８

（－４．０５３３） （－２．２７７６） （－２．５０６７） （－１．６７１７）

　　　注：括号里的数字为系数的Ｔ统计量；、、分别代表在１０％、５％、１％的水平下显著．在使用三因子的回归分析中，因

子是个股β、个股市值和账面市值比；在使用五因子的回归分析中，因子是个股β、个股市值、账面市值比、资产报酬率和

资产增长率．个股β基于中国资产管理研究中心公布的五因子数据，通过时间序列回归计算；其他指标来自ＣＳＭＡＲ数据库．

６　进一步解释：信息均匀性假说

信用评级变化相关文献中提出的理论解释并

不能完全解释以上关于评级变动峭壁的发现．比

如，Ｅｄｅｒｉｎｇｔｏｎ和 Ｇｏｈ［３１］提出的“利益相关”论，仅

解释了评级上调和下调信息价值的不对称性．被

评级对象愿意及早披露对自己有利的信息，因此，

评级上调信息在上调之前就已经被市场了解吸

收，评级上调并不会带来明显的市场反应．但被评

级对象不愿披露不利信息，评级下调信息不会像

上调信息那样提前被市场知晓；同时，信用评级机

构出于声誉的考虑，对信用评级下调会更为谨慎．

由此，评级下调会对市场产生重要影响．“利益相

关”理论并不能解释上调峭壁为什么会有投资信

息价值，也不能解释为什么下调峭壁的信息价值

更大．

近年的文献 Ｂｅｄｅｎｄｏ等［３２］
提出了“信誉冲

击”理论解释，从投资者感知的角度解释了在评

级机构的声誉受到负面冲击（如２００１年的安然丑

闻、２０１３年美国政府起诉标普）的情况下，为什么

投资者会认为评级下调具有更大的信息价值．其

核心思想是，负面冲击令投资者意识到评级机构

惯于夸大评级，如果此时出现了评级下调，投资者

会认为实际情况可能更为糟糕．因此，在信誉冲击

之下，投资者会对评级下调做出更强烈的反应．这

个理论的前提是评级机构的信誉冲击，但本研究

中的评级峭壁并不以评级机构的信誉状态为条

件．所以，这个理论解释也不能直接用于上述

结果．

为了解释评级变动峭壁在中国具有特别的投

资信息价值的现象，提出一个信息均匀性理论假

—２２１— 管　理　科　学　学　报 ２０２１年７月



说．假设在类似中国的新兴市场，由于法律与执
行、监管与市场等原因，债券市场的评级机构的

信誉成本低，评级机构并不是每时每刻都“如履

薄冰，如临深渊”地尽职，由此导致整个市场上

评级所包含的有用信息的密度并不均匀．形成
对比的是，在发达经济中的债券市场中，评级机

构的信誉成本较高，每个评级结果的得出都更

为尽职，在这些市场中评级的有用信息密度分

布比较均匀．

对市场的投资者来说，评级包含的有用信息

密度分布是否均匀是公共信息，但具体的分布却

是评级机构的私有信息．评级变动体现了信息的
一阶变化，通过一阶变化，信息分布中密度高的不

连续点就会显示出来．投资者通过评级变动峭壁
标示这些高信息密度的不连续点．

评级上调峭壁包含了上调和额外上调两种有

用信息，后者是一种惊喜．虽然被评级企业乐于提
前向市场释放对自己有利的信息，会冲销评级上

调的投资信息价值
［３１］．但当投资者利用额外上调

定位出特别有价值的投资对象后，收获额外的惊

喜，这就像在一片相似的沙滩上突然踢到美丽的

贝壳．因此，上调峭壁的投资价值是投资者对这份
额外惊喜的市场反应．

评级下调峭壁则包含了下调和额外下调两种

有用信息．由于被评级对象总是会到“东窗事发”

时才披露对自己不利的信息．因此，市场会对评级
下调有所反应

［３１］．而额外下调则给投资者一种验
证性的惊吓，会带来更大的市场反应，即股价下跌

更深、持续时间更长．

７　结束语

基于“债股联动”的视角，发现了中国债券市

场信用评级变动峭壁具有明确的股票投资信息价

值．评级上调峭壁具有投资信息价值的发现挑战
了国际文献关于评级上调不能带来新信息的成

见，评级下调峭壁的股票价格下跌冲力效应的发

现，推动了评级下调信息价值文献的前沿移动，贡

献了来自发展中国家债券市场新的见解．不仅如
此，证据表明，中国债券信用评级上调峭壁因子和

下调峭壁因子是股票价格的显著决定因子．

本研究提供了发掘备受争议的中国债券信用

评级价值的新视角．如果说在水平意义上难以发
现中国债券信用评级的价值，那就在一阶、高阶变

化意义上寻找潜在的价值．评级变动峭壁，实质上
是评级的一种高阶变化．

后续研究可以进一步探究：评级变动峭壁的

股票投资信息价值是否是中国独有的现象？中国

债券信用评级其他形式的高阶变化是否具有投资

信息价值？
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ｏｕｔｓｉｄｅＣｈｉｎａｔｈａｔｒａｔｉｎｇｕｐｇｒａｄｅｉｓｏｆｌｉｔｔｌｅｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｖａｌｕｅｆｏｒｓｔｏｃｋｍａｒｋｅｔｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ．Ｔｈｅｐａｐｅｒａｌｓｏ

ｆｉｎｄｓａｄｅｅｐｄｒｏｐｉｎｔｈｅＣＡＲａｃｃｏｍｐａｎｙｉｎｇｔｈｅｄｏｗｎｗａｒｄｒａｔｉｎｇｃｌｉｆｆ，ｗｉｔｈｔｈｅｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｅｆｆｅｃｔｌａｓｔｉｎｇｆｏｒ

ｍｏｒｅｔｈａｎ９０ｔｒａｄｉｎｇｄａｙｓ．Ｍｅａｎｗｈｉｌｅ，ｗｉｔｈｔｈｅｗｅｅｋｌｙｔｒａｄｉｎｇｄａｔａｏｆＡｓｈａｒｅｓｔｏｃｋｓｄｕｒｉｎｇｔｈｅｐｅｒｉｏｄｏｆ

２００８ｔｏ２０１８，ｅｖｉｄｅｎｃｅｆｏｒｔｈｅｕｐｗａｒｄａｎｄｄｏｗｎｗａｒｄｒａｔｉｎｇｃｌｉｆｆｆａｃｔｏｒｓｉｎｓｔｏｃｋｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｉｓｆｏｕｎｄ．

Ｋｅｙｗｏｒｄｓ：ｃｒｅｄｉｔｒａｔｉｎｇ；ｒａｔｉｎｇｃｌｉｆｆ；ｃｒｅｄｉｔｒａｔｉｎｇｃｈａｎｇｅ；ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｖａｌｕｅ

—６２１— 管　理　科　学　学　报 ２０２１年７月


