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摘要：全面转向注册制将对中国资本市场产生全局性重大影响．但现有文献没有回答债券市
场发行审核权下放、转向注册制会缓解还是加剧债券市场信息不对称的问题．基于 Ｂｏｌｔｏｎ，
Ｆｒｅｉｘａｓ和Ｓｈａｐｉｒｏ［１］经典模型，结合中国债券市场特点，扩展建立了垄断竞争下的信号博弈模
型，得到注册制下评级膨胀分离均衡解及相应的检验假设．实证部分利用中国公司债发行“注
册制”转型（核准制改革）的准自然实验，运用工商登记号精准匹配公司债券和中期票据的实

证策略，给出了支持注册制下评级膨胀分离均衡的证据．证据表明，头部评级机构会利用公司
债发行制度改革形成的套利空间实施垄断型评级膨胀，而其他评级机构则会随后实施竞争性

评级膨胀，发行主体会增加私有信息隐藏．建议从强制信息披露、提高信誉惩戒、加强投资者教
育等方面进一步完善中国债券市场注册制改革的配套制度建设．
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０　引　言

随着中国资本市场上市注册制的全面实施，

关于中国情景下注册制改革政策效果的争论开始

出现，甚至趋于激烈，以至于监管部门就此专门召

开记者招待会②．处于争论焦点的一个核心问题
是：注册制改革如何影响中国资本市场的信息效

率？这个问题无论是学术文献还是政策研究尚未

给出答案．由于注册制改革率先在公司债市场实
施，中国债券市场上市制度的双轨制和公司债市

场的局部上市制度改革为回答这个问题提供了独

特的机会．本研究的主要贡献是利用中国债券市
场上公司债发行渐进注册制改革带来的独特实验

机会，进行理论和实证研究，试图回答注册制如何

影响信息效率的问题．研究发现注册制改革在垄

断竞争机制下会加剧评级膨胀问题，降低债券市

场信息效率．可见，孤立地实施注册制有可能会带
来不良后果．结果表明，实施注册制的同时应进一
步有针对地强化市场信息透明制度，才可能达到

既能提供更多融资便利又不损害市场信息效率的

政策效果．
在理论上，本研究从两个方面扩展了 Ｂｏｌｔｏｎ，

Ｆｒｅｉｘａｓ和Ｓｈａｐｉｒｏ［１］经典模型（下面简称为ＢＦＳ模
型），使之更好地描述中国债券市场的主要特点．
第一，将ＢＦＳ模型扩展为信号博弈模型（ｓｉｇｎａｌｉｎｇ
ｇａｍｅ），以刻画发行人为了获得更好的评级、降低
融资成本而有隐藏不利信息的动机．发行人信息
不透明是中国债券市场的主要特点之一．为刻画
这个特点，就需要区别不同评级机构的信息精度

并体现发行人的信息策略．而 ＢＦＳ模型假设发行
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人是信息透明的，这与中国债券市场上述特征不

符合，需要修改扩展；第二，引入垄断竞争（ｍｏ-
ｎｏｐｏｌｉｓｔｉｃｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ）市场结构刻画中国信用评
级市场的主要特点．根据本研究的样本统计，在
２０１０年—２０２０年中长期信用债市场上，中诚信占
据中国信用评级市场约３５％的份额，是第一大信
用评级机构；第二大评级机构联合资信占据２６％
的市场份额；其余评级机构的市场份额在５％ ～
１５％之间．比较小的中证鹏元和东方金诚也占据
５％以上份额．可见，中国信用评级市场是垄断竞
争市场，头部机构与其他机构共存，非头部机构因

其专有资产优势也有生存空间．ＢＦＳ模型只讨论
了双头垄断，不能描述中国评级市场特征，需要修

改扩展．
理论模型的主要结果表明：１）债券发行注册

制降低了触发信用评级膨胀的阈值，从而降低了

评级机构的预期信誉成本，增加了评级机构评级

膨胀的可能性；２）注册制下的均衡是分离均衡，
头部评级机构和其他评级机构的预期信誉成本因

信息精度变化的差异而出现分化，而垄断竞争的

市场决定了不同类型的发行人有机会寻找到对自

己最有利的评级机构．头部信用评级机构迎合高
等级发行人施行评级膨胀策略；其他信用评级机

构迎合低等级者施行评级膨胀策略；３）注册制改
革后，债券发行人会对债券的真实违约概率进行

包装，采取信息不透明策略，隐藏部分不利信息．
在实证研究中，选取２０１５年公司债发行注册

制改革作为局部外生冲击．由于这个外生冲击并
不对中期票据市场产生作用，这提供了一个研究

债券市场注册制改革对市场信息效率影响的实验

机会．为了进一步减少内生性问题，提高归因的可
信程度，本研究通过债券发行主体的工商登记号

匹配 ２０１０年—２０２０年公司债和中期票据的数
据，保留同一发债主体发行的公司债和中期票据

数据作为研究样本，将公司债设为实验组，中期票

据设为对照组．
实证证据验证了前述理论结果．首先，证据表

明公司债发行注册制改革引起普遍的评级膨胀．
无论是ＡＡＡ还是非ＡＡＡ公司债利差都因发行注
册制改革而增加，平均达到样本利差均值的

２５％；其次，证据表明第一大评级机构利用市场优
势地位采取评级膨胀策略迎合ＡＡＡ客户，从公司
债发行注册制改革形成的政策套利空间获利．本
研究称之为垄断型评级膨胀策略．其他评级机构
也普遍实施评级膨胀策略迎合非ＡＡＡ尾部客户，
以维持其市场份额与生存．本研究称之为竞争性
评级膨胀策略；第三，注册制会加大发行主体策略

性私有信息隐藏行为．证据表明 ＡＡＡ及非 ＡＡＡ
发行主体的私有信息隐藏程度相似．稳健性检验
表明上述主要结果是可靠的．还利用债券募集说
明书文本信息给出补充性证据，发现公司债发行

注册制改革降低了债券募集说明书负面语调对评

级的负向影响．这表明，公司债发行注册制改革弱
化了文本信息的作用．

机制与过程检验印证了前述理论推理．首先，
以上一年度市场份额作为信息精度的代理变量，

证实了信息精度差异导致评级膨胀行为差异的作

用机制．接着，采用动态估计结果验证评级膨胀分
离均衡中博弈策略的动态顺序．政策甫出，首先是
头部评级机构利用其市场地位迎合头部客户施行

评级膨胀．到 ２０１８年其他评级机构开始为争夺
ＡＡＡ市场实施竞争性评级膨胀．自２０１９年之后，
“竞差”博弈出现分离均衡，头部机构和其他评级

机构分别迎合 ＡＡＡ和非 ＡＡＡ主体实施评级
膨胀．

主要贡献有两个方面：第一，利用中国的特殊

分割监管体制首次研究了债券市场注册制改革对

信息效率的负面影响．这区别于以往关于注册制
的研究．以往的研究集中于注册制的上市效率促
进
［２］、有利于创新企业上市估值

［３］、同行业研发

促进
［４］、投资者风险意识促进

［５］
等正面作用．而

负面作用的研究集中于定价效率降低
［６－１０］、及审

核问询
［１１，１２］、风险披露

［１３］
及保荐人的作用

［１４］．
在学术上，填补了债券市场注册制改革对信息效

率影响研究的空白，拓展了注册制对“守门人”行

为影响的研究．在政策上，为中国注册制的进一步
改革提供了理论基础，亦即，注册制应与更强、更

有针对性的信息披露机制相配套；第二，拓展了债

券市场评级膨胀的研究，发现监管制度放松也可

能成为评级膨胀的重要原因，扩展了以利益冲突
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为核心的评级膨胀文献的研究视域
［１，１５－２１］．

１　模型与假设

１．１　制度背景
中国信用债券（非政府债券）市场主要由

三部分组成：企业债、公司债和中短期票据．长期
以来，中国信用债券市场发行监管呈现三头分立

的格局．在债券发行由审批制到核准制并最终全
面转向注册制的进程中，不同类型债券的改革速

度也不同．这个不同步的改革进程为研究注册制
改革的经济效果提供了难得的准实验机会．

企业债在中国萌芽较早．在２０２３年３月国务
院机构改革将企业债划归证监会之前，企业债的

发行由发改委进行主管，其发行制度经历了从审

批制到核准制再向注册制转变的过程．１９９３年颁
布的《企业债券管理条例》规定企业债券的发行

采取审批制．发改委在收集到一定数量的企业发
债申请后，集中向国务院报批；然后再审批各企业

债的发行方案．繁复的手续导致发行过程耗时过
长，往往使企业错失发债最佳市场时机．而且，集
合上报、集合审批导致企业债发债时间比较集中，

会对市场形成冲击．２００８年出台《国家发展改革
委关于推进企业债券市场发展、简化发行核准程

序有关事项的通知》，将企业债券发行简化为核

准制．将先核定规模、后核准发行两个环节，简化
为直接核准发行一个环节．核准制以市场化为导
向，只要企业符合相关发债条件，不违反国家有关

产业政策即可以申请发行企业债．２０２０年３月新
《证券法》正式实施当天，发改委宣布企业债市场

全面实行注册制发行制度．发行人在准备发行债
券时，必须将依法公开的各种资料完全、准确地向

证券主管机关呈报并申请注册，只要满足规定的

上市条件，无须监管部门核准就可上市．
公司债的发行由证监会监管．２００７年证监会

颁布《公司债发行试点办法》，正式推出公司债，

采用股票发行审核中已经比较成熟的保荐制度、

发审委制度．保荐制度指有资格的证券公司推荐
符合条件的公司公开发行证券和上市，对发行人

的申请文件和信息披露资料进行审慎核查，督导

发行人规范运作．发审委制度指由证监会的专业
人员和所聘请的该机构外的有关专家组成发行审

核委员会，以投票方式对证券发行申请进行表决，提

出审核意见．公司债推出后市场发展缓慢．２０１４年，
证监会加大交易所公司债市场改革力度．２０１５年
１月１５日，证监会颁布《公司债券发行与交易管
理办法》（以下称《管理办法》），简化发行审核流

程，取消公司债券公开发行保荐制和发审委制度

转而采取核准制；非公开发行公司债券则执行证

券业协会备案制．《管理办法》强调，中国证监会
对公司债发行的核准或者备案，不表明其对发行

人的经营风险、偿债风险、诉讼风险以及公司债券

的投资风险或者收益等作出判断或者保证．公司
债券的投资风险，由投资者自行承担．这次改革建
立了由证券交易所上市预审核、由证监会采用简

易核准程序的发行监管制度，形成了较为成熟的

投资者适当性制度，健全了以偿付能力为核心的信

息披露制度和投资者保护制度，为公司债市场注册

制的正式实施奠定了实践和制度基础．２０２０年３月，
在新《证券法》正式实施的当天，证监会宣布公司

债的发行制度正式转为注册制．
中期票据由归属央行的银行间市场交易商协

会进行监管．２００８年４月，中国人民银行以及银
行间交易商协会相继发布《银行间债券市场非金

融企业债务融资工具管理办法》《银行间债券市

场中期票据业务指引》《银行间债券市场非金融

企业债务融资工具注册规则》．中期票据市场自
其伊始即采用注册制，而且一直没有变化，因此可

以用作发行制度的比较基准．
图１描述了２０１０年—２０２０年（本研究样本

期间）中国中长期信用债市场变化情况．在此期
间，企业债发行数量和融资规模都比较平稳．中期
票据发展迅猛，融资规模大幅上升，发行数量和融

资规模远超公司债，也超过历史悠久的企业债．到
２０２０年，中期票据发行数量达２１２０支，融资规模
达２３４８６亿元．公司债在２０１５年改革前发展较
为缓慢，发行数量和融资规模都远低于企业债和

中期票据．如，２０１４年公司债仅发行７５支，融资
规模仅为７４９亿元．２０１５年公司债发行制度改革
后，市场规模迅速超过企业债，甚至在２０１６年一

—１２１—第６期 石晓军等：债券市场注册制改革、垄断竞争与评级膨胀



度略超过中期票据．２０２０年，公司债共发行１１７７支，
融资规模达１４８３９亿元．

从图１的曲线变化可以直观看到２０１５年公
司债发行注册制改革给中国债券市场带来的冲

击．由于中国债券市场的监管分割，这个局部冲击
为研究债券市场发行注册制改革的经济影响提供

了一个独特的准实验机会．具体而言，由于监管分
割，公司债的注册制改革不会影响到其他信用债

市场．而且，在 ２０１５年—２０２０年，中期票价发行

已经采用注册制，一直没有发生变化．因此，公司
债的注册制改革也不会对中期票价市场产生溢出

效应．总之，中期票价市场为研究２０１５年公司债
注册制改革的经济效果提供了稳定可靠的对照

组．尽管企业债市场在２０１５年—２０２０年期间的
发行制度也没有发生变化，但企业债所募集资金

主要投向国家重点项目或基础设施建设，有其特

殊之处．有鉴于此，本研究没有采用企业债作为对
照组．

图１　２０１０年—２０２０年中国中长期信用债市场变化情况
Ｆｉｇ．１ＣｈａｎｇｅｓｉｎＣｈｉｎａ’ｓｍｅｄｉｕｍａｎｄｌｏｎｇ-ｔｅｒｍｃｒｅｄｉｔｂｏｎｄｍａｒｋｅｔｆｒｏｍ２０１０ｔｏ２０２０

注：左侧表示发行数量／支，右侧表示发行规模／（亿元）．

　　图２描绘了 ２０１０年—２０２０年三类信用债
市场的平均评级水平（取值越高表示评级越

高，见图注）变化情况．可以看到，我国信用债
信用评级总体呈现虚高上升趋势．而公司债在

２０１５年发行注册制改革之后评级虚高上升最
为突出，平均评级显著高于中期票据和企业债

市场．图２给出了注册制改革影响评级膨胀的
直观图景．

图２　２０１０年—２０２０年中国中长期信用债市场平均评级
Ｆｉｇ．２ＡｖｅｒａｇｅｒａｔｉｎｇｏｆＣｈｉｎａ’ｓｍｅｄｉｕｍａｎｄｌｏｎｇ-ｔｅｒｍｃｒｅｄｉｔｂｏｎｄｍａｒｋｅｔｆｒｏｍ２０１０ｔｏ２０２０

注：债券评级等级为ＡＡＡ，取值为４；债券评级等级为ＡＡ＋，取值为３；债券评级等级为ＡＡ，取值为２；债券评级等级为ＡＡ－，取值为１．
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　　图３给出了２０１０年—２０２０年公司债和中期

票价ＡＡＡ等级占比变化情况．可以清晰地看到公

司债在２０１５年注册制改革之后ＡＡＡ占比出现持

续的大幅度增长，而中期票据的ＡＡＡ占比只是温

和地增长．图３从另一个角度直观地描绘了公司

债发行注册制改革产生的评级膨胀问题．

图３　公司债和中期票据市场ＡＡＡ等级占比对比：２０１０年—２０２０年

Ｆｉｇ．３ＰｒｏｐｏｒｔｉｏｎｏｆＡＡＡｒａｔｉｎｇｓｉｎｔｈｅｃｏｒｐｏｒａｔｅｂｏｎｄａｎｄｍｅｄｉｕｍ-ｔｅｒｍｎｏｔｅｍａｒｋｅｔｓ：Ｆｒｏｍ２０１０ｔｏ２０２０

１．２　信号博弈模型
信号博弈的顺序如下．

第１步　评级机构公布评级费用．市场评
级机构分为两类，头部评级机构（记为 Ｆ）和其
余评级机构（记为 Ｓ），评级费用分别为 φｆ
和φｓ．

第２步　发行人决定采用何种信息策略，信
息透明策略将发出与自身违约概率一致的讯息；

不透明策略将隐藏部分对自己不利的讯息．

两类发行人 ｈ和 ｌ发行债券融资，违约概率
ｐｈ ＜ｐｌ，是发行人的私有信息．

第３步　评级机构根据接收到的讯息并基于

自身的评级专业技能作出评级报告θ＝ 或θ＝l．

头部评级机构由于经过更多评级业务的训练

而具有更高的信息精度ｅｆ（即ｅｆ＞ｅｓ）．信息精度

的定义与ＢＦＳ［１］相同，以Ｆ机构为例：Ｐｒ［θｆ＝
｜ｍ＝ｇ］＝Ｐｒ［θｆ＝l｜ｍ＝ｂ］＝ｅｆ，其中ｍ为

机构获得的讯息，θｆ为机构给出的结果， 、l分

别表示好和差；ｇ、ｂ分别表示接受的好讯息和差
讯息．ｅｆ＞１／２表示机构评级结果比抛硬币决定
更有信息价值．信用评级质量是信息精度的函数
Ｑ（ｅ），Ｑｅ（ｅ）＞０；Ｑｅｅ（ｅ）＜０．Ｆ的固定成本ｃｆ要
比Ｓ的固定成本ｃｓ小，ｃｆ＜ｃｓ．

信誉成本的定义与 ＢＦＳ［１］相同，即因评级失

真而丧失的未来评级业务收入．很显然，头部评级

机构的信誉成本 ρｆ要比其他机构的信誉成本 ρｓ
高，即ρｆ＞ρｓ．

第４步　发行人决定是否购买评级结果、是

否公布评级结果．发行人确定债券的发行价格．

结合经典文献 Ｋｒｕｇｍａｎ［２２］和较新文献 Ｂｅｒｒｙ

和Ｗａｌｄｆｏｇｅｌ［２３］，引入下面带有评级质量项 Ｑ的

发行人效用函数Ｗ来刻画垄断竞争市场特点．

Ｗ ＝ｍａｘ｛Ｇｆ＋Ｑ（ｅｆ）；Ｇｓ＋Ｑ（ｅｓ）｝ （１）

Ｇ表示收益函数．信用评级作为债券市场风

险定价的尺度，其质量给发行人带来的效用遵循

边际递减律．即
∂Ｗｌ
∂Ｑ

＞
∂Ｗｈ
∂Ｑ
．因此，容易知道在

（ｐ，Ｗ）的空间中，低等级发行人的无差异曲线要

比高等级发行人的无差异曲线更加陡峭，如下图

４所示．

第５步　投资者根据发行价格报价和评级结

果（如果公布的话）做出投资决策．

投资者的描述沿用 ＢＦＳ［１］的设定．有两类投

资者，一类是缺乏经验的投资者，另一类是经验丰

富的投资者，前者的数量占比为 α．投资决策集

合为｛不购买；购买一个单位；购买两个单位｝．购

买一个单位的保留效用为 ｕ；购买两个单位的保

留效用为Ｕ．
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图４　高等级与低等级发行人的无差异曲线

Ｆｉｇ．４Ｉｎｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｃｕｒｖｅｂｅｔｗｅｅｎｈｉｇｈａｎｄｌｏｗｇｒａｄｅｉｓｓｕｅｒｓ

第６步　投资收益实现，博弈结束．

沿用ＢＦＳ［１］假设１，保证主体采用纯策略进

行上述信号博弈．采用逆向递归方法可以求解上

述博弈的精炼贝叶斯均衡（ＰｅｒｆｅｃｔＢａｙｅｓｉａｎＥｑｕｉ-

ｌｉｂｒｉｕｍ）．

命题１　注册制改革降低了触发评级膨胀的

阈值．

证明见附录１③．

命题１表明，当φＧｆ－φ
Ｂ
ｆ ＞ｅｆｐρｆ时，头部评级

机构会一直公布Ｇ评级结果．对头部评级机构而

言，评级膨胀策略的触发阈值为ｅｆｐρｆ．类似地，可

以得到其他评级机构的评级膨胀策略的触发阈值

为ｅｓｐρｓ．注册制改革类似“开闸放水”，大量债券

涌入市场，降低了市场对评级机构信息精度的要

求，也就是 ｅｆ和 ｅｓ均会随着注册制的实施而变

小．头部和其他评级机构的评级膨胀策略触发阈

值都会降低，从而降低了评级机构的预期信誉成

本．因此，注册制改革增加了评级机构评级膨胀的

可能性．

命题２　当
Δｅｆ
Δｅｓ

＜
ρｆ
ρｓ
时，注册制改革使评级

市场形成（Ｆ，ＡＡＡ）和（Ｓ，ＡＡＡ）的分离均衡，ＡＡＡ

表示高等级发行人；ＡＡＡ表示低等级发行人．

证明见附录１③．

命题２表明，随着注册制改革的推行，头部评

级机构和其他评级机构的预期信誉成本因信息精

度变化Δｅｆ和Δｅｓ的差异而出现分化，而垄断竞

争的市场结构决定了不同类型的发行人有机会寻

找到对自己最有利的评级机构，于是就出现了分

离均衡．头部评级机构 Ｆ主要迎合高等级发行

人，而其他评级机构为了保住市场份额退而迎合

低等级发行人．正式的图形表示如下图５．

图５中Ｐｆ，Ｐｓ和Ｐ分别表示头部评级机构、

其他评级机构和评级机构市场平均的利润．初始

状态表明ｐｈ在ｐｌ的左边．注册制改革之后，出现

Ｐｆ，Ｐｓ的分化，于是，高等级发行人的均衡上升至

Ｊ点，而低等级发行人的均衡下降至Ｋ点．低等级

发行人不会寻求 Ｊ点均衡，因为对低等级发行人

而言，Ｊ的效用比 Ｋ点低．类似地，高等级发行人

也不会寻求Ｋ点的均衡．容易排除图５空间中高

等级和低等级发行人的混合均衡．

图５　注册制下的评级市场分离均衡

Ｆｉｇ．５Ｒａｔｉｎｇｍａｒｋｅｔｓｅｐａｒａｔｉｏｎｅｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍｕｎｄｅｒｒｅｇｉｓｔｒａｔｉｏｎｓｙｓｔｅｍ

命题３　当
Δｅｆ
Δｅｓ

＜
ρｆ
ρｓ
时，注册制施行后无论

是高等级还是低等级发行人都会采取信息不透明

策略．

证明由图５可以直接得到．当高等级发行人
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在注册制的分离均衡下要提升到 Ｊ点，需要发出

更强的信号，即由ｐｈ增强到Ｊ点对应的违约概率
ｐｊ．ｐｊ＜ｐｈ，要让评级机构感知更小的违约概率
信号ｐｊ，高等级发行人会采取信息不透明策略，隐
藏部分不利信息．类似地，对低等级发行人，也可以
证明其采用信息不透明策略．也就是说，注册制改革
后，债券发行人会对债券的真实违约概率进行包装，

以期获得较高的信用评级和较低的发行价格．
１．３　检验假设

根据命题１，注册制会降低触发评级机构施
行评级膨胀策略的阈值，增加了头部及其他评级

机构采用评级膨胀策略的可能性．市场上会出现
更普遍的评级膨胀现象．于是有以下检验假设．

假设１　注册制改革会导致信用评级膨胀．
根据命题２，注册制会形成评级市场的分离

均衡，即头评级机构迎合高等级发行人，而其他评

级机构迎合低等级发行人．由于高、低等级发行人
的违约信息均失真扭曲，评级结果存在膨胀问题．
由此有以下检验假设．

假设２　注册制下头部评级机构迎合高等级
发行人实施评级膨胀；其他评级机构针对低等级

发行人实施评级膨胀．
根据命题３，直接有以下检验假设．
假设３　注册制改革会增加发行主体私有信

息隐藏．

２　研究设计

２．１　样本选择与数据来源
以２０１５年公司债发行注册制改革为外生政

策冲击，以工商登记号为匹配依据，将同一工商登

记号发债主体发行的公司债作为实验组，将其发

行的同一评级级别的中期票据作为对照组④．设
虚拟变量Ｔｒｅａｔ＝１表示实验组公司债，Ｔｒｅａｔ＝０
表示对照组中期票据．由于２０２０年新《证券法》
实施，形成新的政策冲击．因此，样本时间跨度确
定为２０１５年前后各５年的数据．设置政策虚拟变
量 Ｐｏｌｉｃｙ，其中 ２０１０年—２０１４年 Ｐｏｌｉｃｙ＝０；
２０１６年—２０２０年Ｐｏｌｉｃｙ＝１⑤．

公司债和中期票据的数据来自 Ｗｉｎｄ数据
库．考虑到债券性质、发行制度的差异及样本数量
少等原因，剔除了公司债中的私募债和中期票据

中的集合票据．数据具体处理过程分为三步：首
先，剔除缺失值、浮动利率债券和非上市公司债

券；第二，根据公司债和中期票据的工商登记号

进行精确匹配，构成匹配样本；第三，为保证结果

的干净，进一步剔除了评级机构为两家及以上的

样本；第四，为了减少异常值的影响，对债券发行

利差变量进行Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理，剔除９９％以外的数
据．表１详细记录了匹配样本产生的过程．

表１　匹配样本产生过程及样本量变化
Ｔａｂｌｅ１Ｍａｔｃｈｉｎｇｓａｍｐｌｅｇｅｎｅｒａｔｉｏｎｐｒｏｃｅｓｓａｎｄｓａｍｐｌｅｓｉｚｅ

样本处理过程 公司债 中期票据 合计

剔除缺失值、浮动利率债券和非上市公司数据后 １５４１ １２０１ ２７４２

工商登记号精确匹配后 ８８１ ８６５ １７４６

剔除评级机构为两家及以上的样本 ８６５ ８５６ １７２１

２．２　模型设定与变量定义
２．２．１　假设Ｈ１的检验模型

Ｓｐｒｅａｄｉｔ＝α０＋α１Ｔｒｅａｔｉ＋α２Ｐｏｌｉｃｙｔ＋
α３Ｔｒｅａｔｉ×Ｐｏｌｉｃｙｔ＋βＣｏｎｔｒｏｌｓｉｔ＋

μｋ＋δｊ＋ｗｉ＋ηｔ＋εｉｔ （２）
其中Ｓｐｒｅａｄｉｔ是债券发行信用利差（债券发行的
票面利率减同期限国债收益率）．变量Ｃｏｎｔｒｏｌｓ控
制债券和债券市场的主要方面，具体定义见表２
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④

⑤

这是一种类似“孪生”的实验构造．通过这个匹配，可以尽量减少发债主体异质性带来的内生性影响，尽可能干净地凸显出由于两个市
场之一的发行制度改革带来的影响．当然，笔者承认，这个匹配还不能做到完全干净地排除其他因素的内生影响，至多能达到孪生对比
式因果分析的程度．但这已是笔者目前能设计的最干净的实验方法了．
根据《管理办法》第二十一条，公司债从提出申请到发行、以及相关的债券信用评级需要数月才能完成．而２０１５年是新规执行的第
一年，由于各项制度衔接问题，可能需要更长的时间．这意味着２０１５年发行的公司债既有审核制的也有核准制的混合样本．为了保证
实证结果的干净，本研究的样本没有包括２０１５年的公司债和对照组中期票据．



变量定义表．
在回归中控制了行业固定效应 μｋ和评级机

构固定效应δｊ，吸收由于行业的特殊性和评级机
构的个性影响．控制行业效应颇为重要（见 Ｂａｅ
等
［２４］
对Ｂｅｃｋｅｒ和Ｍｉｌｂｏｕｒｎ［１９］的批评）．ｗｉ控制了

所有制效应．所有制差异在中国尤为重要，故加以
控制．也控制了年份固定效应 ηｔ，吸收不同年份
其他政策的影响．通过这些固定效应的控制，可以
进一步地凸显２０１５年公司债发行注册制改革的
影响．εｉｔ是随机误差项．

表２　变量定义
Ｔａｂｌｅ２Ｖａｒｉａｂｌｅｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎ

变量类型 变量符号 变量名称及定义

被解释变量
Ｓｐｒｅａｄ 信用利差：债券到期收益率减去发行当日同期限国债的到期收益率

Ｒ＿ｓｐｒｅａｄ 债券利差中的私有信息

解释变量

Ｔｒｅａｔ 债券类型：公司债取１，中期票据取０

Ｐｏｌｉｃｙ “注册制”改革年份：２０１６年—２０２０年取值为１；２０１０年—２０１４年前取值为０

Ｄ＿ＣＲＡ 最高市场份额评级机构所评级债券取值为１；其余取值为０

控制变量

Ｐｒｏｃｅｅｄｓ 发行规模：发行量对数

Ｍａｔｕｒｉｔｙ 债券期限

Ｒｉｇｈｔ 是否含权债：债券是否含有特殊条款

Ｕｉｎｖｅｓｔ 债券是否为城投债

Ｒｔｙｐｅ 利率类型：固定利率为１，累进利率为２

Ｇｕａｒａｎｔｅｅ 是否有担保

ＢＩｎｄｅｘ 市场指数：发行当日债券市场指数

Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ 市场波动率：发行前六十日债券市场指数的标准差

ＢｏｎｄＲａｔｉｎｇ 债项评级：评级是否为ＡＡＡ

Ｙｅａｒ 债券发行年份

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 行业固定效应：根据证监会行业门类分类

ＳＯＥ 所有权属性固定效应：根据实际控制人性质判断是否国有企业

ＣＲＡ 评级机构固定效应：债券发行的评级机构

　　关于基本模型（２），有两点需要说明：第一，
由于已经根据工商登记号精确匹配，因此基本模

型的控制变量仅包含与债券有关的变量，不需要

再包含反映发债主体特征的变量；第二，最理想

的匹配是在债券融资的具体项目层面上进行，但

是目前尚无法获得具体项目信息，还无法达到如

此精细的匹配程度．
在模型（２）中交叉项Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｌｉｃｙ的系数α３

是关注的焦点．如果α３ ＞０意味着公司债市场因
发行注册制改革而出现评级膨胀问题．

值得指出的是，本研究主要研究的是发行制

度改革的影响，而制度改革是政府决策，外生于债

券的利差．因此，主要变量Ｐｏｌｉｃｙ几乎不受内生性
问题的困扰．
２．２．２　假设Ｈ２的检验模型

生成第一大评级机构二元变量 Ｄ＿ＣＲＡｉｔ，在
模型（２）的基础上采用三重交互项模型来检验不
同评级机构的评级膨胀行为．

Ｓｐｒｅａｄｉｔ＝α０＋α１Ｔｒｅａｔｉ＋α２Ｐｏｌｉｃｙｔ＋
α３Ｄ＿ＣＲＡｉｔ＋α４Ｔｒｅａｔｉ×Ｐｏｌｉｃｙｔ×
Ｄ＿ＣＲＡｉｔ＋α５Ｔｒｅａｔｉ×Ｐｏｌｉｃｙｔ＋
α６Ｐｏｌｉｃｙｔ×Ｄ＿ＣＲＡｉｔ＋α７Ｔｒｅａｔｉ×
Ｄ＿ＣＲＡｉｔ＋βＣｏｎｔｒｏｌｓｉｔ＋μｋ＋δｊ＋
ｗｉ＋ηｔ＋εｉｔ （３）

在模型（３）中，关注的焦点是三重交互项的
系数α４和Ｔｒｅａｔｉ×Ｐｏｌｉｃｙｔ的系数α５．如果α４显著
大于０，意味着头部评级机构利用其垄断地位实
施评级膨胀策略，进一步攫取垄断租金，称之为

“垄断型评级膨胀”（ｍｏｎｏｐｏｌｙ-ｂａｓｅｄｒａｔｉｎｇｉｎｆｌａ-
ｔｉｏｎ）；如果α５显著大于０，意味着市场份额较小
的评级机构为了增强市场竞争力维持市场份额与

生存而实施评级膨胀策略，称之为“竞争性评级

膨胀”（ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ-ｉｎｄｕｃｅｄｒａｔｉｎｇｉｎｆｌａｔｉｏｎ）；如果
α４和α５都显著大于０，表明２０１５年公司债发行注
册制改革后，信用评级机构普遍实施评级膨胀策

略，评级市场出现“竞差”（ｒａｃｅ-ｔｏ-ｂｏｔｔｏｍ），称之为
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“普遍性评级膨胀”（ｍａｒｋｅｔ-ｓｃａｌｅｒａｔｉｎｇｉｎｆｌａｔｉｏｎ）．
２．２．３　假设Ｈ３的检验模型

第一步，建立利差的公开信息（包括信用评

级、发行总额的对数、债券期限、是否含权债、是否

城投债、利率类型、是否担保、市场指数、市场波动

率）解释模型，以利差的残差项Ｒ＿ｓｐｒｅａｄｉｔ作为私
有信息代理变量；第二步，采用类似于模型（２）的
策略，构建模型（４）．
Ｒ＿ｓｐｒｅａｄｉｔ＝α０＋α１Ｔｒｅａｔｉ＋α２Ｐｏｌｉｃｙｔ＋

α３Ｔｒｅａｔｉ×Ｐｏｌｉｃｙｔ＋βＣｏｎｔｒｏｌｓｉｔ＋
μｋ＋δｊ＋ｗｉ＋ηｔ＋εｉｔ． （４）

在模型（４）中，如果交叉项前面的系数显著地大
于０，则意味着发行主体存在信息隐藏的行为．

此外，还采用盈余管理作为一种典型的信息隐

藏行为给出补充证据．如果在公司债２０１５年注册制

改革后，处理组相对于控制组加大了盈余管理，则给

出了假设３的辅助证据．
２．３　描述性统计

表３是主要变量的描述性统计．债券发行利差
均值为１．８２４，标准差为１．０２２．样本中公司债占比为
５０．５％．样本中２０１５年之后债券占比７８．９％．ＡＡＡ
评级债券占比６７．４％．债券平均期限为４．１７９年，含
权债占比５６．５％．城投债占比仅有３．１５％，实证结果
不会受到城投债特殊性的可能影响．固定利率债券
占比７０．８５％，有担保债券占比仅为９．３９％．债券市
场指数平均值为１６３．８，债券市场波动率为０．７５７，国
有属性的发债主体占比７１．５％．

公司债和中期票据匹配样本的数据结构，包括

历年发行数量、期限、主体特征、债券特征，以及分样

本的描述性统计见附录２．
表３　主要变量的描述性统计

Ｔａｂｌｅ３Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅｓｔａｔｉｓｔｉｃｓｏｆｍａｊｏｒｖａｒｉａｂｌｅｓ

ＰａｎｅｌＡ：研究期间描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 中位数 最小值 最大值

Ｓｐｒｅａｄ １７４６ １．８２４ １．０２２ １．５５７ ０．１３６ ４．９１６

Ｔｒｅａｔ １７４６ ０．５０５ ０．５ １ ０ １

Ｐｏｌｉｃｙ １７４６ ０．７８９ ０．４０８ １ ０ １

ＢｏｎｄＲａｔｉｎｇ １７４６ ０．６７４ ０．４６９ １ ０ １

Ｐｒｏｃｅｅｄｓ １７４６ ２．４６８ ０．７５ ２．３０３ ０ ５．２９８

Ｍａｔｕｒｉｔｙ １７４６ ４．１７９ １．６７６ ３ １ １５

Ｒｉｇｈｔ １７４６ ０．５６５ ０．４９６ １ ０ １

Ｕｉｎｖｅｓｔ １７４６ ０．０３２ ０．１７５ ０ ０ １

Ｒｔｙｐｅ １７４６ １．２９２ ０．４５５ １ １ ２

Ｇｕａｒａｎｔｅｅ １７４６ ０．０９４ ０．２９２ ０ ０ １

ＢＩｎｄｅｘ １７４６ １６３．８ ２２．２ １６９．９ １１０．７ １８８．９

Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ １７４６ ０．７５７ ０．３０９ ０．７２２ ０．２２３ １．９２５

ＳＯＥ １７４６ ０．７１５ ０．４５２ １ ０ １

ＰａｎｅｌＢ：政策出台前变量描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 中位数 最小值 最大值

Ｓｐｒｅａｄ ３６８ ２．１７６ ０．７８５ １．９９７ ０．７０３ ４．９１６
Ｔｒｅａｔ ３６８ ０．４６５ ０．４９９ ０ ０ １

ＢｏｎｄＲａｔｉｎｇ ３６８ ０．４５９ ０．４９９ ０ ０ １
Ｐｒｏｃｅｅｄｓ ３６８ ２．４９１ ０．９０５ ２．３０３ ０ ５．２９８
Ｍａｔｕｒｉｔｙ ３６８ ５．２９１ ２．１４３ ５ ２ １５
Ｒｉｇｈｔ ３６８ ０．２６１ ０．４４０ ０ ０ １
Ｕｉｎｖｅｓｔ ３６８ ０．０５９８ ０．２３７ ０ ０ １
Ｒｔｙｐｅ ３６８ １．２４２ ０．４２９ １ １ ２
Ｇｕａｒａｎｔｅｅ ３６８ ０．２６９ ０．４４４ ０ ０ １
ＢＩｎｄｅｘ ３６８ １２５．９ ８．７７５ １２６．１ １１０．７ １４３．５
Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ ３６８ ０．７６３ ０．４０５ ０．６９８ ０．２２３ １．９２５
ＳＯＥ ３６８ ０．７６６ ０．４２４ １ ０ １
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续表３

Ｔａｂｌｅ３Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

ＰａｎｅｌＣ：政策出台后变量描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 中位数 最小值 最大值

Ｓｐｒｅａｄ １３７８ １．７３０ １．０５７ １．４３３ ０．１３６ ４．９１６
Ｔｒｅａｔ １３７８ ０．５１５ ０．５００ １ ０ １

ＢｏｎｄＲａｔｉｎｇ １３７８ ０．７３１ ０．４４４ １ ０ １
Ｐｒｏｃｅｅｄｓ １３７８ ２．４６２ ０．７０２ ２．３０３ ０ ５．０１１
Ｍａｔｕｒｉｔｙ １３７８ ３．８８２ １．３８５ ３ １ １５
Ｒｉｇｈｔ １３７８ ０．６４７ ０．４７８ １ ０ １
Ｕｉｎｖｅｓｔ １３７８ ０．０２３９ ０．１５３ ０ ０ １
Ｒｔｙｐｅ １３７８ １．３０５ ０．４６０ １ １ ２
Ｇｕａｒａｎｔｅｅ １３７８ ０．０４７ ０．２１２ ０ ０ １
ＢＩｎｄｅｘ １３７８ １７３．９ １０．８９ １７５．５ １５５．１ １８８．９
Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ １３７８ ０．７５５ ０．２７８ ０．７３３ ０．２４３ １．４８７
ＳＯＥ １３７８ ０．７０１ ０．４５８ １ ０ １

数据来源：Ｗｉｎｄ数据库

３　实证分析

３．１　公司债发行注册制改革对评级膨胀的影响
表４报告了模型（２）估计结果，评估公司债发行

注册制改革对债券发行信用利差的影响．其中，第
（１）列是全部匹配样本估计结果，第（２）列、第（３）列
分别是高、低评级子样本的估计结果．

表４第（１）列的结果（Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｌｉｃｙ＝０．４６５***）
表明注册制改革政策出台后公司债券的发行信用利

差显著增大（达到样本利差均值的２５％）．这意味着，
同样等级的评级符号（如ＡＡＡ），对公司债而言，在
注册制改革之后包含的信用风险增大了，即出现了

评级膨胀问题．由于中期票据的发行制度在样本期
内一直保持未变，故而，公司债所有评级上平均增加

的２５％的利差可以归因于发行注册制改革．从规模
看，发行制度改革的影响甚大．

表４第（２）列、第（３）列回归结果表明，公司
债发行制度改革对高评级和低评级债券都产生

了显著影响．对高等级公司债而言，发行制度改
革带来了显著的评级膨胀，使得发行利差显著

增大，在跨期平均的意义上，达样本均值的

２７％．类似地，低等级债券发行利差也显著增
大，达样本均值的３２％．总之，表 ４的主要结果
给出了支持假设１的证据，２０１５年公司债发行
注册制改革确实导致评级膨胀．

表４　公司债发行制度改革对评级膨胀的影响
Ｔａｂｌｅ４Ｔｈｅｉｍｐａｃｔｏｆｃｏｒｐｏｒａｔｅｂｏｎｄｉｓｓｕａｎｃｅｓｙｓｔｅｍｒｅｆｏｒｍｏｎｒａｔｉｎｇｉｎｆｌａｔｉｏｎ

变量
（１） （２） （３）

全样本 ＡＡＡ 非ＡＡＡ

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｌｉｃｙ
０．４６５*** ０．４９３*** ０．５８０***

（０．１０１） （０．１１７） （０．１８１）

Ｔｒｅａｔ
－０．４５０*** －０．５２２*** －０．３２８*

（０．０９８） （０．１１２） （０．１８６）

Ｐｏｌｉｃｙ
１．８９３*** １．０６２* ２．６６４**

（０．５９２） （０．６１０） （１．２５４）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制 控制

Ｙｅａｒ 控制 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制 控制

ＳＯＥ 控制 控制 控制

ＣＲＡ 控制 控制 控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １７４６ １１７６ ５７０
Ｒ２ ０．５７２ ０．４９３ ０．４６２

　　注：***表示１％水平显著，**表示５％水平显著，*表示１０％水平显著；括号内是稳健标准误．
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３．２　信用评级机构评级膨胀策略检验
样本中经过工商登记号精确匹配后的公司

债和中期票据共有 １７４６条数据．将两家以上
信用评级机构评级的债券数据剔除后还有

１７２１条数据．保留数据中涵盖的信用评级机构
有：中诚信国际信用评级有限责任公司、中诚信

证评数据科技有限公司、联合资信评估股份有

限公司、联合信用评级有限公司、大公国际资信

评估有限公司（大公）、上海新世纪资信评估投

资服务有限公司（新世纪）、东方金诚国际信用

评估有限公司（东方金诚）和中证鹏元资信评估

股份有限公司（鹏元）．本研究将中诚信国际信
用评级有限责任公司和中诚信证评数据科技有

限公司的数据归为一家（中诚信）；将联合资信

评估股份有限公司和联合信用评级有限公司归

为一家（联合）．最后获得评级机构的样本分布
如下：中诚信７４９支债券，联合５１６支债券，大公
１７１支债券，新世纪１８０支债券，东方金诚８２支

债券和鹏元２３支债券．由于中诚信占据市场份
额（无论是以评级的债券个数还是发行金额计

算）４０％以上，将中诚信定义为具有垄断地位的
头部评级机构，余下的评级机构都归入“其

他”类．
表５报告了模型（３）的估计结果．第（１）列为

全部匹配样本的估计结果，第（２）列、第（３）列分
别为高等级和低等级匹配样本的估计结果．全样
本和高等级样本估计的三重交互项 Ｄ＿ＣＲＡ×
Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｌｉｃｙ系数均在１％的水平显著为正．这表
明头部评级机构凭借其市场地位施行评级膨胀策

略，利用公司债发行制度改革形成的套利空间进

行政策套利，以巩固其垄断地位，攫取更多的垄断

利润租金．头部评价机构利用发行监管放松的套
利机会主要迎合的头部ＡＡＡ客户．从系数大小来
看，头部机构施行的评级膨胀使得ＡＡＡ公司债利
差增加达样本均值的 ４０％左右．从经济后果来
看，影响甚大．

表５　公司债发行制度改革后评级机构评级膨胀行为检验
Ｔａｂｌｅ５Ｔｅｓｔｏｆｒａｔｉｎｇａｇｅｎｃｙｒａｔｉｎｇｉｎｆｌａｔｉｏｎｂｅｈａｖｉｏｒａｆｔｅｒｔｈｅｒｅｆｏｒｍｏｆｃｏｒｐｏｒａｔｅｂｏｎｄｉｓｓｕａｎｃｅｓｙｓｔｅｍ

变量
（１） （２） （３）

全样本 ＡＡＡ 非ＡＡＡ

Ｄ＿ＣＲＡ×Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｌｉｃｙ
０．６３７** ０．７２６*** ０．３９９

（０．２５２） （０．２６１） （０．５１３）

Ｄ＿ＣＲＡ×Ｔｒｅａｔ
－０．４４８* －０．４９５** －０．１９７

（０．２４５） （０．２４９） （０．５１６）

Ｄ＿ＣＲＡ×Ｐｏｌｉｃｙ
－０．１６２ －０．１５０ －０．０７９

（０．１００） （０．１０８） （０．１７１）

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｌｉｃｙ
０．２８３*** ０．２６２** ０．４７７**

（０．１０９） （０．１２３） （０．１９９）

Ｄ＿ＣＲＡ
０．９６９*** ０．８２５*** ０．８６８*

（０．２４６） （０．２７３） （０．４９６）

Ｔｒｅａｔ
－０．３８７*** －０．４５１*** －０．３２３

（０．１０４） （０．１０６） （０．２０２）

Ｐｏｌｉｃｙ
２．０６５*** １．３６７** ２．６３１**

（０．５９５） （０．６１２） （１．２６２）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制 控制

Ｙｅａｒ 控制 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制 控制

ＳＯＥ 控制 控制 控制

ＣＲＡ 控制 控制 控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １７２１ １１６１ ５６０

Ｒ２ ０．５５４ ０．４５６ ０．４３８

　　注：***表示１％水平显著，**表示５％水平显著，*表示１０％水平显著；括号内是稳健标准误．
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　　交叉项Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｌｉｃｙ的系数在所有情况下都
显著为正．这意味着其他评级机构利用公司债发
行制度改革形成的套利机会施行了普遍的竞争性

膨胀策略，以维持其市场份额．从系数大小来看，
竞争性评级膨胀使得 ＡＡＡ公司债利差增加约为
样本均值的１４％左右，使得非 ＡＡＡ公司债利差
增加约为样本均值的２６％左右．可见，竞争性膨
胀策略的经济后果要比垄断型膨胀策略小一些，

而且，其他评级机构主要迎合的是尾部客户．
综合起来，表５的结果支持假设２．证据表明

公司债发行注册制改革导致评级市场出现垄断

型、竞争性评级膨胀分离均衡，形成普遍性评级膨

胀和逐底竞差．

３．３　发行主体的信息隐藏行为检验
表６报告了模型（４）的估计结果，检验发行

主体在发行注册制改革的情况下是否会采取信息

隐藏策略．第（１）列为全部匹配样本的估计结果，
第（２）列、第（３）列分别为高等级和低等级匹配样
本的估计结果．交互项 Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｌｉｃｙ的系数在所
有情况下均在１％的水平下显著为正．这表明发
行主体采取了策略性的私有信息隐藏行为，以利

用发行注册制改革的政策空间．从系数的大小对
比来看，ＡＡＡ发行主体和非 ＡＡＡ发行主体的私
有信息隐藏程度相差不多．这表明，发行主体的信
息隐藏行为在全市场范围内普遍存在．假设３得
到证据支持．下面继续给出假设３的强化证据．

表６　公司债发行制度改革后发行主体信息隐藏行为检验
Ｔａｂｌｅ６Ｉｎｓｐｅｃｔｉｏｎｏｆｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｈｉｄｉｎｇｂｅｈａｖｉｏｒｏｆｉｓｓｕｉｎｇｓｕｂｊｅｃｔａｆｔｅｒｔｈｅｒｅｆｏｒｍｏｆｃｏｒｐｏｒａｔｅｂｏｎｄｉｓｓｕｉｎｇｓｙｓｔｅｍ

变量
（１） （２） （３）

全样本 ＡＡＡ 非ＡＡＡ

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｌｉｃｙ
０．４７１*** ０．５０３*** ０．５７８***

（０．１００） （０．１１６） （０．１８０）

Ｔｒｅａｔ
－０．４５０*** －０．５２９*** －０．３２５*

（０．０９８） （０．１１１） （０．１８６）

Ｐｏｌｉｃｙ
－０．１２２ －０．９６５ ０．６２５

（０．５９０） （０．６０７） （１．２５０）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制 控制

Ｙｅａｒ 控制 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制 控制

ＳＯＥ 控制 控制 控制

ＣＲＡ 控制 控制 控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １７２１ １１６１ ５６０

Ｒ２ ０．０１４ ０．０９５ ０．１２８

　　注：***表示１％水平显著，**表示５％水平显著，*表示１０％水平显著；括号内是稳健标准误．

　　真实盈余管理是一种典型的信息隐藏行为．
为了提供强化证据，下面检验公司债发行主体在

注册制改革之后是否会加大真实盈余管理．借鉴
Ｒｏｙｃｈｏｗｄｈｕｒｙ［２５］方法构造操控性经营现金净流
量ＥＭ＿ＣＦＯ，操控性酌量性费用 ＥＭ＿ＤＩＸＥＸＰ，操
控性生产成本ＥＭ＿ＰＲＯＤ以及企业真实盈余管理
变量 ＥＭ．ＥＭ＿ＣＦＯ和 ＥＭ＿ＤＩＸＥＸＰ越小，ＥＭ＿
ＰＲＯＤ和 ＥＭ越大，表示企业的盈余管理程度
越高．

表７报告了实证检验的结果．从第（４）列可
以看到，公司债发行主体在注册制改革之后加大

了真实盈余管理的力度．操控性生产成本ＥＭ＿ＤＩ-
ＳＥＸＰ和操控性酌量性费用 ＥＭ＿ＰＲＯＤ的结果也
证实了同样的结果．从真实盈余管理这个具体的
信息隐藏行为来看，假设３得到强化验证．

总之，以上实证结果表明公司债发行注册制

改革加剧了债券市场的信息不对称．具体而言，在
公司债市场上，发行主体在注册制改革的情况下

会采取策略性信息隐藏，而具有垄断地位的信用

评级机构会迎合头部发行主体实施评级膨胀策

略，其他评级机构则迎合其余发行主体实施评级

膨胀策略．整个市场呈现逐底竞差．

—０３１— 管　理　科　学　学　报 ２０２５年６月



表７　公司债发行制度改革后发行主体真实盈余管理行为检验
Ｔａｂｌｅ７Ｔｅｓｔｏｆｒｅａｌｅａｒｎｉｎｇｓｍａｎａｇｅｍｅｎｔｂｅｈａｖｉｏｒｏｆｉｓｓｕｉｎｇｅｎｔｉｔｉｅｓａｆｔｅｒｔｈｅｒｅｆｏｒｍｏｆｃｏｒｐｏｒａｔｅｂｏｎｄｉｓｓｕｉｎｇｓｙｓｔｅｍ

变量
（１） （２） （３） （４）

ＥＭ＿ＣＦＯ ＥＭ＿ＤＩＳＥＸＰ ＥＭ＿ＰＲＯＤ ＥＭ

Ｔｒｅａｔ
－０．００６ ０．００９** －０．０４６** －０．０４９**

（０．００８） （０．００４） （０．０１８） （０．０２３）

Ｐｏｌｉｃｙ
－０．０１４ －０．０１５* ０．１３９*** ０．１６９***

（０．０１５） （０．００８） （０．０２７） （０．０４０）

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｌｉｃｙ
０．００６ －０．０１２*** ０．０４７** ０．０５３**

（０．００９） （０．００４） （０．０２０） （０．０２５）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制 控制 控制

Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制 控制 控制

ＳＯＥ 控制 控制 控制 控制

ＣＲＡ 控制 控制 控制 控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １３８３ １３８３ １３８３ １３８３

Ｒ２ ０．２７８ ０．５４７ ０．６６２ ０．６４０

　　注：***表示１％水平显著，**表示５％水平显著，*表示１０％水平显著；括号内是稳健标准误．控制变量Ｃｏｎｔｒｏｌｓ包括：总资产对数、

资产收益率、资产负债率、资产周转率、净利润同比增长率．

３．４　稳健性检验
３．４．１　平行趋势检验

首先要排除２０１５年公司债发行注册制改革
之前存在趋势性影响．如果存在这样的趋势，就分
不清研究结果是由于注册制改革导致的还是之前

趋势的延伸．采用Ｊａｃｏｂｓｏｎ等［２６］
的方法进行平行

趋势检验，结果如下图 ６．从图中可以看到，在
２０１５年公司债发行制度改革之前的影响不显著，
均值在０附近波动，几乎接近于０，而且没有形成
趋势．而在２０１５年之后，呈现出评级膨胀的明显
趋势，系数除２０１６年都显著地大于０．从图中也
可以看到，发行制度改革的影响在时间上尽管有

微弱的衰减，但总体上保持着大小相似的持续影

响．可见，注册制改革确实是金融市场基础性制度
改革，其影响深远持久．
３．４．２　事前其他年份政策干扰

作为一个发展中大国，中国的金融市场改革

比较频繁，这就需要尽量排除２０１５年前其他年份
政策的干扰．主模型已经采取了一系列固定效应
控制，部分解决了这个问题．但为了确保结果的稳
健性，还需进行事前年份安慰剂检验．假设
２０１２年、２０１３年、２０１４年为发行制度改革政策年

（分别用 Ｐｏｌｉｃｙ２０１２、Ｐｏｌｉｃｙ２０１３、Ｐｏｌｉｃｙ２０１４表示），
用前后２年、３年、４年为检查区间，重新估计模型
（２）．结果如表８所示．交叉项 Ｐｏｌｉｃｙ２０１２×Ｔｒｅａｔ、
Ｐｏｌｉｃｙ２０１３×Ｔｒｅａｔ、Ｐｏｌｉｃｙ２０１４×Ｔｒｅａｔ前的系数都
不显著，而且 Ｐｏｌｉｃｙ２０１２×Ｔｒｅａｔ、Ｐｏｌｉｃｙ２０１３×
Ｔｒｅａｔ的系数大小接近于０，几乎没有影响．Ｐｏｌｉ-
ｃｙ２０１４×Ｔｒｅａｔ前的系数稍大，主要是因为混入
了少量２０１５后的样本⑥．表 ８表明主要结果已
经较好地排除了事前其他年份政策干扰，是稳

健的．

图６　平行趋势图

Ｆｉｇ．６Ｐａｒａｌｌｅｌｔｒｅｎｄｔｅｓｔ
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⑥ 由于２０１４年之前的年份有４年，为了假设政策前后对比的对称，就会选到２０１５年之后的年份．



表８　排除事前其他年份政策干扰的稳健性检验

Ｔａｂｌｅ８Ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓｔｅｓｔｅｘｃｌｕｄｉｎｇｐｏｌｉｃｙｉｎｔｅｒｆｅｒｅｎｃｅｆｒｏｍｏｔｈｅｒｐｒｉｏｒｙｅａｒｓ

变量
（１） （２） （３）

２０１２ ２０１３ ２０１４

样本期 ２０１０年—２０１４年 ２０１０年—２０１４年 ２０１０年—２０１７年

Ｐｏｌｉｃｙ２０１２
２．１４７***

（０．３４４）

Ｐｏｌｉｃｙ２０１２×Ｔｒｅａｔ
０．０１６

（０．１１１）

Ｐｏｌｉｃｙ２０１３
２．２０２***

（０．３５１）

Ｐｏｌｉｃｙ２０１３×Ｔｒｅａｔ
－０．０８５

（０．１１１）

Ｐｏｌｉｃｙ２０１４
２．６６５***

（０．５３０）

Ｐｏｌｉｃｙ２０１４×Ｔｒｅａｔ
０．１４２

（０．１１４）

Ｔｒｅａｔ
－０．０１９ ０．０３５ －０．３０２***

（０．１３９） （０．１０８） （０．１０９）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制 控制

Ｙｅａｒ 控制 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制 控制

ＳＯＥ 控制 控制 控制

ＣＲＡ 控制 控制 控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ３６８ ３６８ ７２１

Ｒ２ ０．６４９ ０．６４９ ０．６３７

　　注：***表示１％水平显著，**表示５％水平显著，*表示１０％水平显著；括号内是稳健标准误．

３．４．３　排除精确匹配实证策略的特定性

为了尽量干净地分析公司债发行制度改革对

信息不对称的影响，关键实证策略是用同一工商

登记号匹配公司债和中期票据．事物总是有正反

两面．这个精确匹配策略一方面能得到“孪生”式

归因，另一方面也可能引起一个经典的质疑：结论

是不是特定样本的特定结果？对这个问题的回答

只能部分排除，亦即，即使排除特定性也不能确定

是普遍的⑦．为了验证结果不是依赖于匹配样本

的特定结论，采用２０１０年—２０２０年公司债发行

数据直接检验２０１５年发行制度改革的一般性影

响．首先，剔除私募债、有缺失值的债券和浮动利

率债券．设置虚拟变量 Ｄ，２０１５年以后发行的公

司债取值为１，而２０１５年之前发行的公司债取值

为０．对下面的模型（５）进行估计．

Ｓｐｒｅａｄｉｔ＝α０＋α１Ｄｉｔ＋βＣｏｎｔｒｏｌｓｉｔ＋μｉｔ （５）

估计结果如下表９所示．Ｄ的系数在全样本、

ＡＡＡ、ＡＡ、Ａ…．和其他评级债券情况下均显著为

正，而且系数很大，与样本的利差均值相近．这意

味着公司债注册制改革之后，公司债市场普遍地

出现了评级膨胀，主要结果并不是特定匹配样本

的特定结果．
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表９　排除匹配样本特定性影响的稳健检验

Ｔａｂｌｅ９Ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓｔｅｓｔｓｅｘｃｌｕｄｉｎｇｓｐｅｃｉｆｉｃｑｕａｌｉｔａｔｉｖｅｅｆｆｅｃｔｓｏｆｍａｔｃｈｅｄｓａｍｐｌｅｓ

变量
（１） （２） （３）

全样本 ＡＡＡ 非ＡＡＡ

Ｄ
１．８８９*** １．６６９*** ２．２７７**

（０．４６５） （０．４５５） （０．８９１）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制 控制

Ｙｅａｒ 控制 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制 控制

ＳＯＥ 控制 控制 控制

ＣＲＡ 控制 控制 控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ３９２３ ２４８６ １４３７

Ｒ２ ０．６１２ ０．４８７ ０．５２０

　注：***表示１％水平显著，**表示５％水平显著，*表示１０％水平显著；括号内是稳健标准误．由于本表数据样本仅为公司债全部样

本，没有采用匹配样本，因此本表控制变量Ｃｏｎｔｒｏｌｓ在前文债券及债券市场控制变量基础上新增了公司层面的控制变量：总资产对

数、资产收益率、资产负债率、流动比率、资产周转率、净利润同比增长率、省份．

３．４．４　排除市场规模较小评级机构的影响
本节只保留了第一机构、第二机构的评级样本

对模型（２）和模型（３）重新估计，以排除规模较小评
级机构可能存在异常影响．表１０的ＰａｎｅｌＡ和Ｐａｎｅｌ
Ｂ分别报告了模型（２）和模型（３）的新的估计结果．
ＰａｎｅｌＡ与表４的结果相比，Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｌｉｃｙ的系数都

变大了，显著水平一致；ＰａｎｅｌＢ与表５相比尽管Ｄ＿
ＣＲＡ×Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｌｉｃｙ的系数有所下降但仍然在ＡＡＡ
列显著，尤其是Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｌｉｃｙ的系数都变大了，而且
都显著，凸显出第二大评级机构是竞争性评级膨胀

策略的积极实施者．可见，主要结果是稳健的，并不
是由于规模较小的少数机构的异常行为导致的．

表１０　只保留第一、第二大评级机构样本的估计结果

Ｔａｂｌｅ１０Ｒｅｔａｉｎｓｏｎｌｙｔｈｅｅｓｔｉｍａｔｅｄｒｅｓｕｌｔｓｏｆｔｈｅｓａｍｐｌｅｏｆｔｈｅｆｉｒｓｔａｎｄｓｅｃｏｎｄｌａｒｇｅｓｔｒａｔｉｎｇａｇｅｎｃｉｅｓ

ＰａｎｅｌＡ：模型（２）的新估计结果

变量
（１） （２） （３）

全样本 ＡＡＡ 非ＡＡＡ

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｌｉｃｙ
０．６０９*** ０．６０３*** ０．７２１***

（０．１５２） （０．２０５） （０．２６９）

Ｔｒｅａｔ
－０．５４０*** －０．５７４*** －０．４７２

（０．１５５） （０．２０８） （０．３１９）

Ｐｏｌｉｃｙ
０．７８６ ０．４６９ １．５２５

（０．６９６） （０．７３０） （１．５５１）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制 控制

Ｙｅａｒ 控制 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制 控制

ＳＯＥ 控制 控制 控制

ＣＲＡ 控制 控制 控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １２６５ ８７８ ３８７

Ｒ２ ０．５４３ ０．４６６ ０．３６０
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续表１０

Ｔａｂｌｅ１０Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

ＰａｎｅｌＢ模型（３）的新估计结果

变量
（１） （２） （３）

全样本 ＡＡＡ 非ＡＡＡ

Ｄ＿ＣＲＡ×Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｌｉｃｙ
０．５５４** ０．５１５* ０．３２０

（０．２７２） （０．２９６） （０．５８５）

Ｄ＿ＣＲＡ×Ｔｒｅａｔ
－０．０３６ －０．０５６ －０．２１０

（０．２６９） （０．２９７） （０．５４０）

Ｄ＿ＣＲＡ×Ｐｏｌｉｃｙ
－０．０６８ ０．０９９ －０．０９９

（０．１１６） （０．１４５） （０．２０４）

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｌｉｃｙ
０．３７２** ０．３８６* ０．５９１*

（０．１６２） （０．２１９） （０．３３４）

Ｄ＿ＣＲＡ
０．０８４ －０．０４２ ０．１４４

（０．０９８） （０．１２８） （０．１５８）

Ｔｒｅａｔ
－０．８０４*** －０．８０６*** －０．４３５*

（０．１５５） （０．２１３） （０．２６１）

Ｐｏｌｉｃｙ
０．８７６ ０．５４４ １．５２２

（０．６９９） （０．７２９） （１．５５６）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制 控制

Ｙｅａｒ 控制 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制 控制

ＳＯＥ 控制 控制 控制

ＣＲＡ 控制 控制 控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １２６５ ８７８ ３８７

Ｒ２ ０．５４６ ０．４７１ ０．３６１

　　注：***表示１％水平显著，**表示５％水平显著，*表示１０％水平显著；括号内是稳健标准误．

３．４．５　排除交易所债券供应增加的影响
２０１５年公司债发行制度改革后，交易所债

券供应大幅增加，这可能会对回归结果产生影

响．为此，本节对交易所债券供应量进行控制，
分别用当年公司债市场的债券发行只数

（Ｃｏｕｎｔ）和公司债发行总额的自然对数（Ａ-

ｍｏｕｎｔ）作为交易所债券供应量的代理变量，加
入模型（２）．公司债发行只数和发行总额的数据
来自 ｗｉｎｄ数据库．回归结果如表１１所示，在控
制交易所债券供应量之后，公司债发行制度改

革对债券发行利差的影响保持不变，证实主要

结论的稳健性．
表１１　排除交易所债券供应增加的影响

Ｔａｂｌｅ１１Ｅｘｃｌｕｄｅｓｔｈｅｅｆｆｅｃｔｏｆｔｈｅｉｎｃｒｅａｓｅｉｎｔｈｅｓｕｐｐｌｙｏｆｂｏｎｄｓｏｎｔｈｅｅｘｃｈａｎｇｅ

变量
（１） （２）

Ｓｐｒｅａｄ Ｓｐｒｅａｄ

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｌｉｃｙ
０．４１２*** ０．７８３***

（０．１０３） （０．１５３）

Ｔｒｅａｔ
－０．５１２*** －０．８５６***

（０．１０１） （０．１８１）

Ｐｏｌｉｃｙ
２．３４７*** ２．３７４***

（０．６０７） （０．６０７）

Ｃｏｕｎｔ
－０．０００***

（０．０００）
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续表１１

Ｔａｂｌｅ１１Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

变量
（１） （２）

Ｓｐｒｅａｄ Ｓｐｒｅａｄ

Ａｍｏｕｎｔ
－０．２４９***

（０．０９５）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制

Ｙｅａｒ 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制

ＳＯＥ 控制 控制

ＣＲＡ 控制 控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １７４６ １７４６

Ｒ２ ０．５７４ ０．５７４

　　注：***表示１％水平显著，**表示５％水平显著，*表示１０％水平显著；括号内是稳健标准误．

３．４．６　排除发行场所的影响
由于公司债在交易所市场发行上市，中期票

据在银行间市场交易，交易所市场和银行间市场

在发行制度和交易制度上仍存在诸多差异，对于

发债企业来说，选择公司债还是中期票据可能是

内生决定的．这就需要检验同一债券发行人在不
同场所发行债券是否会对发行利差产生影响．
Ｔｒｅａｔ变量不仅表示债券类型，同时也表示了债券
发行场所．下面用Ｔｒｅａｔ变量对债券发行利差进行
回归分析．表１２的结果显示，债券发行场所的结
果不显著．因此，可以排除发行场所的影响．

表１２　排除发行场所的影响

Ｔａｂｌｅ１２Ｅｘｃｌｕｄｅｓｔｈｅｅｆｆｅｃｔｏｆｐｌａｃｅｏｆｉｓｓｕｅ

变量
（１）

Ｓｐｒｅａｄ

Ｔｒｅａｔ
－０．０４７

（０．０４６）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制

Ｙｅａｒ 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制

ＳＯＥ 控制

ＣＲＡ 控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １７４６

Ｒ２ ０．５６７

　注：***表示１％水平显著，**表示５％水平显著，*表示１０％

水平显著；括号内是稳健标准误．

３．４．７　文本分析的补充证据
上文已从债券发行利差的角度证实了２０１５年

公司债发行注册制改革会导致评级膨胀．下面通
过债券募集说明书的文本信息进一步地给出强化

证据．检验模型如式（６）、式（７）．
其中Ｒａｔｅ是债券的信用评级，ＡＡＡ取值为

４，ＡＡ＋取值为３，ＡＡ取值为２，ＡＡ－及以下取值
为１．Ｎｅｇ为债券募集说明书负面语调，采用知网
Ｈｏｗｎｅｔ情感词典中负面评价和负面情感词语，对
债券募集说明书进行文本分析，确定负面词汇出

现的频数，并根据负面词汇出现频数与债券募集

说明书总字数的比值确定该债券募集说明书的负

面语调，并乘１０００进行量纲处理以便于结果的
呈现．

募集说明书是发行主体关于债券发行的信息

披露文件．是理论模型中发行主体发出的讯息 ｍ
的最直接体现．用负面语调（ｎｅｇａｔｉｖｅｔｏｎｅ）来概括
募集说明书的讯息．如果评级机构在注册制改革
之后采取评级膨胀策略，应该看到改革之后募集

说明书的负面语调对评级的降低作用减少了．同
时，如果能观察到注册制改革之后，公司债发行主

体的募集说明书负面语调显著减少，就验证了发

行主体的信息隐藏行为．换言之，如果模型（６）中
的α３显著为正，模型（７）中的 α２显著为负，则得
到支持本研究理论假设的加强证据．

以２０１０年—２０２０年公司债发行数据为样
本，从巨潮资讯网站下载公司债的募集说明书共

计１２６８份，其中８７８份债券募集说明书可以有
效提取文本信息，再剔除２０１５年发行的７６份债
券以及浮动利率债券、含缺失值的债券６９份，最
终得到７３３个研究样本．

表１３的第（１）列报告了模型（６）式的估计结
果．Ｎｅｇ×Ｐｏｌｉｃｙ交叉项的系数显著为正，表明公
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司债改革后，评级机构降低了发行主体释放的负

面讯息（ｍ＝ｂ）对评级的作用．换言之，给定同样
的负面信息，评级结果在公司债注册制改革之后

变高了，亦即施行了评级膨胀．
Ｒａｔｅｉ，ｌ，ｔ＝α０＋α１Ｎｅｇｊ＋α２Ｐｏｌｉｃｙｔ＋

α３Ｎｅｇｌ×Ｐｏｌｉｃｙｔ＋α４Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋
μｋ＋δｊ＋ｗｉ＋ηｔ＋εｉ，ｊ，ｔ （６）

Ｎｅｇｌ，ｔ＝α０＋α１ＡＡＡ＋α２Ｐｏｌｉｃｙｔ＋α３ＡＡＡ×
Ｐｏｌｉｃｙｔ＋α４Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋μｋ＋δｊ＋
ｗｉ＋ηｔ＋εｉ，ｊ，ｔ （７）

表１３的第（２）列、第（３）列报告了模型式（７）
的估计结果．在第（２）列中，政策变量的系数显著
为负，表明公司债改革之后发行主体显著地减少

了募集说明书中的负面语调，也就是进行了信息

隐藏．ＡＡＡ的系数也显著为负，表明高等级债券
的募集说明书负面语调要显著小于其他低等级债

券，这个结果验证了负面语调指标的有用性，符合

直觉．第（３）列中 Ｐｏｌｉｃｙ×ＡＡＡ系数显著为负，这
表明最终得到 ＡＡＡ等级的发行主体甚至比其他
等级主体有更为严重的信息隐藏行为．须指出，
由于第（２）列实证是为了检验政策变量出台前
后对发行主体债券募集说明书负面语调的影

响，在此没有对更详细的时间维度的年份变量

进行控制．
综上，基于募集说明书文本的语调分析给出

了支持本研究理论结果的加强证据．
表１３　债券募集负面语调的证据

Ｔａｂｌｅ１３Ｅｖｉｄｅｎｃｅｆｏｒｎｅｇａｔｉｖｅｔｏｎｅｏｆｂｏｎｄｓｏｌｉｃｉｔａｔｉｏｎ

变量
（１） （２） （３）

Ｒａｔｉｎｇ Ｎｅｇ Ｎｅｇ

Ｎｅｇ
－０．１８８***

（０．０５２）

Ｐｏｌｉｃｙ
－０．７０８ －０．７７７*** －１．４５５

（０．８４９） （０．１５０） （０．９４７）

Ｎｅｇ×Ｐｏｌｉｃｙ
０．１１８**

（０．０５８）

ＡＡＡ
－０．２７７*** －０．１２０

（０．０７１） （０．１０５）

ＡＡＡ×Ｐｏｌｉｃｙ
－０．２６７**

（０．１３０）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制 控制

Ｙｅａｒ 控制 ——— 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制 控制

ＳＯＥ 控制 控制 控制

ＣＲＡ 控制 控制 控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ７３３ ７３３ ７３３

Ｒ２ ０．５８８ ０．２８６ ０．２９２

　　注：***表示１％水平显著，**表示５％水平显著，*表示１０％水平显著；括号内是稳健标准误．

３．５　作用机制与过程分析
本研究理论模型给出的作用机制可以概括为

垄断竞争带来的信息精度差异导致头部机构和其

他机构形成分别迎合 ＡＡＡ和非 ＡＡＡ的分离均
衡．根据理论模型的假设，信息精度的差异是由于
评级业务数量的差异导致的．由于“业精于勤”的
缘故，业务数量越大，信息精度就会越高．据此，用
评级机构上一年的市场份额作为评级机构信息精

度代理变量（Ｐｒｅｃｉｓｅ）．下面先检验信息精度是否

影响评级膨胀；如果是，接着动态地呈现头部机构

率先迎合ＡＡＡ客户，其他机构随后发起竞争性评
级膨胀而迎合非 ＡＡＡ客户．如此，即完整呈现了
本研究理论模型所刻画的作用机制及过程．

表１４是运用剔除同时使用两家以上评级机
构的公司债样本数据估计的结果．结果表明，评级
机构的信息精度越高，其评级膨胀程度越小（Ｐｒｅ-
ｃｉｓｅ＝－０．８０５**）．但２０１５年公司债市场发行制
度注册制改革弱化了这个行为．评级机构信息精
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度约束评级机构评级膨胀的影响程度显著降低

（Ｐｒｅｃｉｓｅ×Ｐｏｌｉｃｙ＝０．７６３**）．以上结果验证了本
研究理论模型设定的信息精度作用机制．下面具
体分析注册制改革下头部评级机构（高信息精

度）和非头部机构（低信息精度）的评级膨胀行为

动态．为此，设置２０１６年—２０２０年度时间虚拟变
量ｔ２０１６～ｔ２０２０，并在模型（２）～模型（４）中用这
些时间虚拟变量与ｔｒｅａｔ变量产生交叉项，以估计
政策影响的动态效果．
表１４　评级机构信息精度对其评级债券信用利差的影响变化
Ｔａｂｌｅ１４Ｃｈａｎｇｅｓｉｎｔｈｅｉｎｆｌｕｅｎｃｅｏｆｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎａｃｃｕｒａｃｙｏｆｒａｔｉｎｇ

ａｇｅｎｃｉｅｓｏｎｃｒｅｄｉｔｓｐｒｅａｄｓｏｆｔｈｅｉｒｒａｔｅｄｂｏｎｄｓ

变量
（１）

Ｓｐｒｅａｄ

Ｐｒｅｃｉｓｅ×Ｐｏｌｉｃｙ
０．７６３**

（０．３８７）

Ｐｒｅｃｉｓｅ
－０．８０５**

（０．３７６）

Ｐｏｌｉｃｙ
１．７８５***

（０．４７５）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制

Ｙｅａｒ 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制

ＳＯＥ 控制

ＣＲＡ 控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ３８８１

Ｒ２ ０．６０３

注：***表示１％水平显著，**表示５％水平显著，*表示１０％水

平显著；括号内是稳健标准误．

表１５给出了动态效果估计结果．从 ＰａｎｅｌＡ
中ｔ２０１６×Ｔｒｅａｔ直到ｔ２０２０×Ｔｒｅａｔ的系数来看，公
司债注册制改革对债券市场信息不对称的影响是

持续稳定的，所有系数基本都保持在样本利差均

值的２７％左右，没有出现大的波动．这表明公司
债发行注册制改革影响持久、深远，证实该项改革

对中国债券市场而言确实是一项重大制度改革．
ＰａｎｅｌＢ呈现出评级机构竞差的过程．由三重

交叉项和ｔ２０１６×Ｔｒｅａｔ～ｔ２０２０×Ｔｒｅａｔ的系数可以
看到，政策甫出，首先是头部评级机构利用其市场

地位施行迎合头部客户的评级膨胀策略，到２０１８年
其他评级机构开始争夺 ＡＡＡ市场实施评级膨胀
策略，对整个市场实施评级膨胀策略，头部评级机

构的评级膨胀因此有所收敛．自２０１９年之后，“竞
差”博弈出现分离均衡，达成默契合谋：头部评级

机构迎合ＡＡＡ市场实施评级膨胀策略，其他评级
机构迎合非ＡＡＡ主体实施评级膨胀策略．而当市
场陷入“竞差”的低水平均衡时，其他评级机构的

行为容易出现更大的偏离，到２０２０年，竞争性评
级膨胀引起的非 ＡＡＡ利差增加达１．３２３，达到样
本均值的７３％．

ＰａｎｅｌＣ的结果与评价机构的迎合策略一致．
在垄断地位评级机构和其他评级机构都蜂拥而上

迎合ＡＡＡ的２０１８年，ＡＡＡ发行主体的私有信息
隐藏最为严重．而非 ＡＡＡ发行主体自２０１９年开
始出现显著的信息隐藏，而且比 ＡＡＡ更加没有
底线．

结合上述 ＰａｎｅｌＢ和 ＰａｎｅｌＣ的分析可知，
ＡＡＡ市场上的评级膨胀持续地变高，而非 ＡＡＡ
市场上的评级膨胀自２０１９年以来快速变大．Ｐａｎ-
ｅｌＡ的第二列、第三列给出了证据．

综合表１４和表１５，完整呈现了本研究理论
模型所蕴含的信息精度差异作用机制以及注册制

改革后拥有不同信息精度的评级机构采取的评级

膨胀行为过程．

表１５　公司债发行制度改革政策影响的持续性分析

Ｔａｂｌｅ１５Ｃｏｎｔｉｎｕｏｕｓａｎａｌｙｓｉｓｏｆｔｈｅｉｍｐａｃｔｏｆｃｏｒｐｏｒａｔｅｂｏｎｄｉｓｓｕａｎｃｅｓｙｓｔｅｍｒｅｆｏｒｍｐｏｌｉｃｉｅｓ

　　ＰａｎｅｌＡ：对债券市场信息不对称影响的持续性分析

变量
（１） （２） （３）

全样本 ＡＡＡ 非ＡＡＡ

ｔ２０１６×Ｔｒｅａｔ
０．１９２ －０．０２３ ０．３３７

（０．１４１） （０．１５２） （０．２５３）

ｔ２０１７×Ｔｒｅａｔ
０．４６６*** ０．２４４* ０．２０６

（０．１２９） （０．１３８） （０．２３８）

ｔ２０１８×Ｔｒｅａｔ
０．５６９*** ０．７０４*** ０．３６４

（０．１３０） （０．１４１） （０．３０３）
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续表１５
Ｔａｂｌｅ１５Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

　　ＰａｎｅｌＡ：对债券市场信息不对称影响的持续性分析

变量
（１） （２） （３）

全样本 ＡＡＡ 非ＡＡＡ

ｔ２０１９×Ｔｒｅａｔ
０．５２６*** ０．５６７*** ０．７６３**

（０．１２０） （０．１２４） （０．３０４）

ｔ２０２０×Ｔｒｅａｔ
０．４９５*** ０．４３４*** １．４０７***

（０．１２０） （０．１２８） （０．３１０）

Ｔｒｅａｔ
－０．４５４*** －０．５０１*** －０．３３２*

（０．０９８） （０．１０７） （０．１８７）

ｔ２０１６
０．８４７** ０．３３３ １．３５２*

（０．３７２） （０．３９９） （０．７６１）

ｔ２０１７
１．２４９*** ０．８５７** １．７７７**

（０．３８６） （０．４０４） （０．７９９）

ｔ２０１８
１．８４６*** １．０３１** ２．５１１***

（０．４４４） （０．４６１） （０．９１２）

ｔ２０１９
１．７８９*** ０．７７０ ２．７８２**

（０．５２４） （０．５３９） （１．１０３）

ｔ２０２０
１．９６４*** ０．９８３ ２．５６０**

（０．５８９） （０．６０５） （１．２４３）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制 控制

Ｙｅａｒ 控制 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制 控制

ＳＯＥ 控制 控制 控制

ＣＲＡ 控制 控制 控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １７４６ １１７６ ５７０

Ｒ２ ０．５７５ ０．５０８ ０．４８０

　　ＰａｎｅｌＢ：对评级机构评级膨胀行为影响的持续性分析

变量
（１） （２） （３）

全样本 ＡＡＡ 非ＡＡＡ

ｔ２０１６×Ｔｒｅａｔ×Ｄ＿ＣＲＡ
０．６５６** ０．８４２*** ０．３９６

（０．３０８） （０．２９９） （０．６２１）

ｔ２０１７×Ｔｒｅａｔ×Ｄ＿ＣＲＡ
０．７７４*** ０．６４６** ０．９０４

（０．２８８） （０．２９０） （０．５７７）

ｔ２０１８×Ｔｒｅａｔ×Ｄ＿ＣＲＡ
０．６４５** ０．４８４ １．１３３

（０．３０２） （０．２９５） （０．７４９）

ｔ２０１９×Ｔｒｅａｔ×Ｄ＿ＣＲＡ
０．４２０ ０．６４２** ０．０１８

（０．２８７） （０．２７４） （０．７５３）

ｔ２０２０×Ｔｒｅａｔ×Ｄ＿ＣＲＡ
０．６３０** ０．８０４*** ０．５３７

（０．２８５） （０．２８１） （０．７５３）

Ｄ＿ＣＲＡ×Ｔｒｅａｔ
－０．４６５* －０．５２８** －０．３１３

（０．２４３） （０．２３６） （０．５５１）

ｔ２０１６×Ｔｒｅａｔ
０．０２１ －０．２６７ ０．２８１

（０．１６５） （０．１９４） （０．２８７）
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续表１５

Ｔａｂｌｅ１５Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

　　ＰａｎｅｌＢ：对评级机构评级膨胀行为影响的持续性分析

变量
（１） （２） （３）

全样本 ＡＡＡ 非ＡＡＡ

ｔ２０１７×Ｔｒｅａｔ
０．２０３ ０．０６３ －０．１３８

（０．１５５） （０．１８３） （０．２５６）

ｔ２０１８×Ｔｒｅａｔ
０．３７６** ０．６０７*** －０．１２２

（０．１４７） （０．１４４） （０．３３２）

ｔ２０１９×Ｔｒｅａｔ
０．４３７*** ０．３８３** ０．８５０**

（０．１５２） （０．１５８） （０．３６３）

ｔ２０２０×Ｔｒｅａｔ
０．３１５** ０．１９０ １．３２３***

（０．１４６） （０．１５７） （０．３７７）

ｔ２０１６×Ｄ＿ＣＲＡ
－０．０９４ －０．２０４ ０．０５１

（０．１７６） （０．１８６） （０．２８３）

ｔ２０１７×Ｄ＿ＣＲＡ
－０．３３２** －０．１２６ －０．３０２

（０．１６３） （０．１９０） （０．２１９）

ｔ２０１８×Ｄ＿ＣＲＡ
－０．０７４ ０．１１３ －０．２００

（０．１４６） （０．１４１） （０．２８４）

ｔ２０１９×Ｄ＿ＣＲＡ
－０．１４９ －０．１７２ ０．１３７

（０．１２９） （０．１２８） （０．３４５）

ｔ２０２０×Ｄ＿ＣＲＡ
－０．１６６ －０．１６７ －０．０１７

（０．１４０） （０．１５０） （０．３３５）

ｔ２０１６
０．９２９** ０．４９６ １．４０３*

（０．３８５） （０．４２９） （０．７７９）

ｔ２０１７
１．４５４*** １．００６** ２．０２２**

（０．３９８） （０．４３１） （０．８２９）

ｔ２０１８
１．９３３*** １．０６８** ２．７０４***

（０．４５３） （０．４７４） （０．９５５）

ｔ２０１９
１．９２６*** ０．９７９* ２．８２５**

（０．５３３） （０．５５３） （１．１３６）

ｔ２０２０
２．１１１*** １．１８９* ２．７０２**

（０．５９９） （０．６２１） （１．２８８）

Ｔｒｅａｔ
－０．３７１*** －０．４１２*** －０．３４１

（０．１０４） （０．１０３） （０．２１４）

Ｄ＿ＣＲＡ
０．９６４*** ０．８４１*** ０．８９０*

（０．２４４） （０．２５４） （０．５２９）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制 控制

Ｙｅａｒ 控制 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制 控制

ＳＯＥ 控制 控制 控制

ＣＲＡ 控制 控制 控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １７２１ １１６１ ５６０

Ｒ２ ０．５５８ ０．４７５ ０．４６３
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续表１５

Ｔａｂｌｅ１５Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

　　ＰａｎｅｌＣ：对发行主体信息隐藏行为影响的持续性分析

变量
（１） （２） （３）

全样本 ＡＡＡ 非ＡＡＡ

ｔ２０１６×Ｔｒｅａｔ
０．２０１ －０．０１５ ０．３３７

（０．１４０） （０．１５１） （０．２５２）

ｔ２０１７×Ｔｒｅａｔ
０．４８０*** ０．２５３* ０．２０６

（０．１２８） （０．１３７） （０．２３６）

ｔ２０１８×Ｔｒｅａｔ
０．５７４*** ０．７１１*** ０．３６３

（０．１３０） （０．１４１） （０．３０１）

ｔ２０１９×Ｔｒｅａｔ
０．５３０*** ０．５７７*** ０．７６４**

（０．１１９） （０．１２３） （０．３０６）

ｔ２０２０×Ｔｒｅａｔ
０．４９８*** ０．４４６*** １．４０３***

（０．１２０） （０．１２８） （０．３１５）

Ｔｒｅａｔ
－０．４５５*** －０．５０９*** －０．３３０*

（０．０９７） （０．１０７） （０．１８７）

ｔ２０１６
０．０６７ －０．４５５ ０．５６２

（０．３７１） （０．３９７） （０．７５９）

ｔ２０１７
－０．０７３ －０．４６２ ０．４５７

（０．３８５） （０．４０２） （０．７９６）

ｔ２０１８
－０．１１０ －０．９３４** ０．５４４

（０．４４３） （０．４５９） （０．９０９）

ｔ２０１９
－０．０７３ －１．１０３** ０．９０６

（０．５２３） （０．５３７） （１．０９９）

ｔ２０２０
－０．０５１ －１．０４３* ０．５３４

（０．５８８） （０．６０３） （１．２３８）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制 控制

Ｙｅａｒ 控制 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制 控制

ＳＯＥ 控制 控制 控制

ＣＲＡ 控制 控制 控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １７２１ １１６１ ５６０

Ｒ２ ０．０２０ ０．１２２ ０．１５６

　　注：***表示１％水平显著，**表示５％水平显著，*表示１０％水平显著；括号内是稳健标准误．

４　结束语

以２０１５年公司债发行制度由审批制转变为

核准制的改革为背景，采用经过工商登记号精确

匹配的公司债为实验组、中期票据为对照组，研究

了公司债发行制度改革是否会增加债券市场信息

不对称的问题．结果表明，２０１５年公司债发行制

度改革导致了持续的评级膨胀问题，加剧了债券

市场的信息不对称．进一步分析发现，债券发行制

度改革后，评级机构出现普遍性的评级膨胀行为；

发债主体采取信息隐藏行为．主要结论也得到债

券募集说明书文本信息证据的支持．

政策含义如下：第一，孤立地实施注册制达不

到良好的政策效果，注册制改革的同时必须配套

建立更强有力的信息披露制度，否则反而会加剧

—０４１— 管　理　科　学　学　报 ２０２５年６月



债券市场的信息不对称问题．建议建立更明确、更

严格的债券信息强制披露制度和发行后信息动态

披露制度，规定信息披露必选项．同时要建立发行

人未履行信息如实披露诚信义务的高强度惩罚

规则．

第二，通过常态化、制度化、高强度的惩戒手

段将评级机构的信誉约束机制真正落到实处．本

研究的理论和实证结果都表明，信誉约束是否能

落实对评级机构的行为有至关重要的影响．因此，

对评级机构的失当行为公布要常态化、对评级机

构的违规行为惩治要制度化、严厉化，不能只靠突

发事件后的突击处理．

第三，加大债券市场投资者教育，提高投资者

对评级结果的鉴别能力、对信用风险的认知能力

和敏感性．投资者构成情况是影响发行人信息披

露和评级机构行为的重要因素，通过投资者教育

提高投资者的整体素质，能倒逼信息不对称问题

的解决．
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［１６］ＸｉａＨ．Ｃａｎｉｎｖｅｓｔｏｒ-ｐａｉｄｃｒｅｄｉｔｒａｔｉｎｇａｇｅｎｃｉｅｓｉｍｐｒｏｖｅｔｈｅｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｑｕａｌｉｔｙｏｆｉｓｓｕｅｒ-ｐａｉｄｒａｔｉｎｇａｇｅｎｃｉｅｓ？［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ

ｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，２０１４，１１１（２）：４５０－４６８．

［１７］ＧｏｌｄｓｔｅｉｎＩ，ＨｕａｎｇＣ．Ｃｒｅｄｉｔｒａｔｉｎｇｉｎｆｌａｔｉｏｎａｎｄｆｉｒｍｓ’ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓ［Ｊ］．ＴｈｅＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｅ，２０２０，７５（６）：２９２９－２９７２．

［１８］钟辉勇，钟宁桦，朱小能．城投债的担保可信吗？———来自债券评级和发行定价的证据［Ｊ］．金融研究，２０１６，４３０

（４）：６６－８２．

ＺｈｏｎｇＨｕｉｙｏｎｇ，ＺｈｏｎｇＮｉｎｇｈｕａ，ＺｈｕＸｉａｏｎｅｎｇ．Ａｒｅｔｈｅｕｒｂａｎｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｂｏｎｄｓ’ｇｕａｒａｎｔｅｅｓｃｒｅｄｉｂｌｅ？Ｅｖｉ-

ｄｅｎｃｅｆｒｏｍｃｒｅｄｉｔｒａｔｉｎｇｓａｎｄｂｏｎｄｐｒｉｃｉｎｇｓ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＲｅｓｅａｒｃｈ，２０１６，４３０（４）：６６－８２．（ｉｎＣｈｉｎｅｓｅ）

［１９］ＢｅｃｋｅｒＢ，ＭｉｌｂｏｕｒｎＴ．Ｈｏｗｄｉｄｉｎｃｒｅａｓｅｄｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎａｆｆｅｃｔｃｒｅｄｉｔｒａｔｉｎｇｓ？［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，２０１１，

１０１（３）：４９３－５１４．

［２０］ＳｋｒｅｔａＶ，ＶｅｌｄｋａｍｐＬ．Ｒａｔｉｎｇｓｓｈｏｐｐｉｎｇａｎｄａｓｓｅｔｃｏｍｐｌｅｘｉｔｙ：Ａｔｈｅｏｒｙｏｆｒａｔｉｎｇｓｉｎｆｌａｔｉｏｎ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＭｏｎｅｔａｒｙＥｃｏ-

ｎｏｍｉｃｓ，２００９，５６（５）：６７８－６９５．

［２１］ＫｉｓｇｅｎＤＪ，ＳｔｒａｈａｎＰＥ．Ｄｏｒｅｇｕｌａｔｉｏｎｓｂａｓｅｄｏｎｃｒｅｄｉｔｒａｔｉｎｇｓａｆｆｅｃｔａｆｉｒｍ’ｓｃｏｓｔｏｆｃａｐｉｔａｌ？［Ｊ］．ＲｅｖｉｅｗｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌ

Ｓｔｕｄｉｅｓ，２０１０，２３（１２）：４３２４－４３４７．

［２２］ＫｒｕｇｍａｎＰ．Ｓｃａｌｅｅｃｏｎｏｍｉｅｓ，ｐｒｏｄｕｃｔｄｉｆｆｅｒｅｎｔｉａｔｉｏｎ，ａｎｄｔｈｅｐａｔｔｅｒｎｏｆｔｒａｄｅ［Ｊ］．ＡｍｅｒｉｃａｎＥｃｏｎｏｍｉｃＲｅｖｉｅｗ，１９８０，７０

（５）：９５０－９５９．

［２３］ＢｅｒｒｙＳ，ＷａｌｄｆｏｇｅｌＪ．Ｐｒｏｄｕｃｔｑｕａｌｉｔｙａｎｄｍａｒｋｅｔｓｉｚｅ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＩｎｄｕｓｔｒｉａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，２０１０，１：１－３１．

—２４１— 管　理　科　学　学　报 ２０２５年６月



［２４］ＢａｅＫＨ，ＫａｎｇＪＫ，ＷａｎｇＪ．Ｄｏｅｓｉｎｃｒｅａｓｅｄｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎａｆｆｅｃｔｃｒｅｄｉｔｒａｔｉｎｇｓ？Ａｒｅｅｘａｍｉｎａｔｉｏｎｏｆｔｈｅｅｆｆｅｃｔｏｆｆｉｔｃｈ’ｓｍａｒ-

ｋｅｔｓｈａｒｅｏｎｃｒｅｄｉｔｒａｔｉｎｇｓｉｎｔｈｅｃｏｒｐｏｒａｔｅｂｏｎｄｍａｒｋｅｔ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌａｎｄＱｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅＡｎａｌｙｓｉｓ，２０１５，５０（５）：

１０１１－１０３５．

［２５］ＲｏｙｃｈｏｗｄｈｕｒｙＳ．Ｅａｒｎｉｎｇｓｍａｎａｇｅｍｅｎｔｔｈｒｏｕｇｈｒｅａｌａｃｔｉｖｉｔｉｅｓｍａｎｉｐｕｌａｔｉｏｎ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇ＆Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，

２００６，４２（３）：３３５－３７０．

［２６］ＪａｃｏｂｓｏｎＬＳ，ＬａＬｏｎｄｅＲＪ，ＳｕｌｌｉｖａｎＤＧ．Ｅａｒｎｉｎｇｓｌｏｓｓｅｓｏｆｄｉｓｐｌａｃｅｄｗｏｒｋｅｒｓ［Ｊ］．ＴｈｅＡｍｅｒｉｃａｎＥｃｏｎｏｍｉｃＲｅｖｉｅｗ，

１９９３，８３（４）：６８５－７０９．

Ｍｏｖｉｎｇｔｏｒｅｇｉｓｔｒａｔｉｏｎ-ｂａｓｅｄｏｆｆｅｒｉｎｇ，ｍｏｎｏｐｏｌｉｓｔｉｃｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎａｎｄｃｒｅｄｉｔ
ｒａｔｉｎｇｉｎｆｌａｔｉｏｎｉｎｂｏｎｄｍａｒｋｅｔ

ＳＨＩＸｉａｏ-ｊｕｎ１，２，ＺＨＡＯＨｅ-ｓｅｎ３，ＴＡＮＳｏｎｇ-ｔａｏ１，２

１．ＣｈｉｎａＦｉｎａｎｃｉａｌＰｏｌｉｃｙＲｅｓｅａｒｃｈＣｅｎｔｅｒ，Ｂｅｉｊｉｎｇ１００８７２，Ｃｈｉｎａ；

２．ＳｃｈｏｏｌｏｆＦｉｎａｎｃｅ，ＲｅｎｍｉｎＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆＣｈｉｎａ，Ｂｅｉｊｉｎｇ１００８７２，Ｃｈｉｎａ；

３．ＣｈｉｎａＭｅｃｈａｎｉｃａｌａｎｄＥｌｅｃｔｒｉｃａｌＥｑｕｉｐｍｅｎｔＢｉｄｄｉｎｇＣｅｎｔｅｒ（ＧｏｖｅｒｎｍｅｎｔＰｒｏｃｕｒｅｍｅｎｔＣｅｎｔｅｒ，Ｍｉｎｉｓｔｒｙｏｆ

ＩｎｄｕｓｔｒｙａｎｄＩｎｆｏｒｍａｔｉｏｎＴｅｃｈｎｏｌｏｇｙ），Ｂｅｉｊｉｎｇ１００８７２，Ｃｈｉｎａ

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｔｈｅｆｕｌｌｓｈｉｆｔｔｏａｒｅｇｉｓｔｒａｔｉｏｎ-ｂａｓｅｄｏｆｆｅｒｉｎｇｗｉｌｌｈａｖｅａｎｅｎｃｏｍｐａｓｓｉｎｇｉｍｐａｃｔｏｎＣｈｉｎａ’ｓｃａｐｉｔａｌ

ｍａｒｋｅｔ．Ｈｏｗｅｖｅｒ，ｔｈｅｅｘｉｓｔｉｎｇｌｉｔｅｒａｔｕｒｅｄｏｅｓｎｏｔａｎｓｗｅｒｗｈｅｔｈｅｒｔｈｅｄｅｒｅｇｕｌａｔｉｏｎｏｆｂｏｎｄｍａｒｋｅｔｉｓｓｕａｎｃｅｒｅ-

ｖｉｅｗａｎｄｔｈｅｓｈｉｆｔｔｏａｒｅｇｉｓｔｒａｔｉｏｎｓｙｓｔｅｍａｌｌｅｖｉａｔｅｏｒｅｘａｃｅｒｂａｔｅｔｈｅｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎａｓｙｍｍｅｔｒｙｐｒｏｂｌｅｍｉｎｔｈｅ

ｂｏｎｄｍａｒｋｅｔ．ＴｈｉｓｐａｐｅｒｅｘｔｅｎｄｓｔｈｅｃｌａｓｓｉｃａｌｍｏｄｅｌｏｆＢｏｌｔｏｎ，Ｆｒｅｉｘａｓ，ａｎｄＳｈａｐｉｒｏ（２０１２）ｔｏｃｏｎｓｔｒｕｃｔａ

ｓｉｇｎａｌｉｎｇｇａｍｅｍｏｄｅｌｕｎｄｅｒｍｏｎｏｐｏｌｉｓｔｉｃｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎｔｈａｔｆｉｔｓｔｈｅｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓｏｆｔｈｅＣｈｉｎｅｓｅｂｏｎｄｍａｒｋｅｔ

ａｎｄｐｒｏｖｅｓｔｈａｔｔｈｅｒａｔｉｎｇｉｎｆｌａｔｉｏｎｓｅｐａｒａｔｉｏｎｅｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍｈｏｌｄｓｕｎｄｅｒｔｈｅｒｅｇｉｓｔｒａｔｉｏｎｓｙｓｔｅｍ．Ｂｙｅｘｐｌｏｉｔｉｎｇｔｈｅ

ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎｏｆｔｈｅｏｆｆｅｒｉｎｇｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｔｏＨｅ-Ｚｈｕｎ（ｅｘａｍｉｎｅａｎｄａｐｐｒｏｖｅ）ｉｎＣｈｉｎａｃｏｒｐｏｒａｔｅｂｏｎｄｍａｒｋｅｔ，

ｗｈｉｃｈｉｓａｓｅｇｍｅｎｔｏｆｔｈｅｏｖｅｒａｌｌＣｈｉｎａｂｏｎｄｍａｒｋｅｔ，ｔｈｅｐａｐｅｒｔｅｓｔｓｔｈｅｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓｔｈａｔｔｈｅｍａｒｋｅｔｒｅｆｏｒｍ

ｐｒｏｃｅｓｓｗｉｌｌｌｅａｄｔｏｒａｔｉｎｇｉｎｆｌａｔｉｏｎ．Ｏｕｒｅｍｐｉｒｉｃａｌｓｔｒａｔｅｇｙｉｓｃｏｎｓｔｒｕｃｔｅｄｂｙａｃｃｕｒａｔｅｌｙｍａｔｃｈｉｎｇｔｈｅｔｒｅａｔｅｄ

ｇｒｏｕｐｏｆｃｏｒｐｏｒａｔｅｂｏｎｄｓａｎｄｔｈｅｃｏｎｔｒｏｌｇｒｏｕｐｏｆｍｅｄｉｕｍ-ｔｅｒｍｎｏｔｅｓｗｉｔｈｔｈｅｓａｍｅＩｎｄｕｓｔｒｉａｌａｎｄＣｏｍｍｅｒｃｉａｌ

ＲｅｇｉｓｔｒａｔｉｏｎＮｕｍｂｅｒ．Ｏｕｒｆｉｎｄｉｎｇｓｓｕｐｐｏｒｔｔｈｅｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌｒｅｓｕｌｔｏｆｔｈｅｓｅｐａｒａｔｉｏｎｅｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍｉｎｒａｔｉｎｇｉｎｆｌａｔｉｏｎ

ｕｎｄｅｒｔｈｅｒｅｇｉｓｔｒａｔｉｏｎｓｙｓｔｅｍ．ＯｕｒｅｖｉｄｅｎｃｅｉｎｄｉｃａｔｅｓｔｈａｔｔｈｅｍｏｎｏｐｏｌｙｒａｔｅｒｉｎｆｌａｔｅｓｒａｔｉｎｇｓｔｏｃａｔｅｒｔｏＡＡＡ

ｂｏｎｄｓ，ｗｈｉｌｅｏｔｈｅｒｒａｔｅｒｓｉｎｆｌａｔｅｒａｔｉｎｇｓｆｏｒｌｏｗｅｒ-ｒａｔｅｄｂｏｎｄｓ．Ｔｈｅｉｓｓｕｅｒｉｎｃｒｅａｓｅｓｐｒｉｖａｔｅｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｈｉｄｉｎｇ．

Ｂａｓｅｄｏｎｔｈｅｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎａｓｙｍｍｅｔｒｙｉｎｔｈｅｂｏｎｄｍａｒｋｅｔ，ｔｈｉｓｐａｐｅｒｔｅｓｔｔｈｅｐｏｌｉｃｙｅｆｆｅｃｔｏｆｔｈｅｒｅｇｉｓｔｒａｔｉｏｎ-

ｂａｓｅｄｏｆｆｅｒｉｎｇｏｆｂｏｎｄｍａｒｋｅｔａｎｄｐｒｏｖｉｄｅｓｅｍｐｉｒｉｃａｌｅｖｉｄｅｎｃｅｆｏｒｉｍｐｒｏｖｉｎｇｔｈｅｓｕｐｐｏｒｔｉｎｇｓｙｓｔｅｍｏｆｔｈｅｂｏｎｄ

ｍａｒｋｅｔｒｅｇｉｓｔｒａｔｉｏｎ-ｂａｓｅｄｓｙｓｔｅｍ．

Ｋｅｙｗｏｒｄｓ：ｒｅｇｉｓｔｒａｔｉｏｎ-ｂａｓｅｄｏｆｆｅｒｉｎｇ；ｓｉｇｎａｌｉｎｇｇａｍｅ；ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎａｓｙｍｍｅｔｒｙ；ｒａｔｉｎｇｉｎｆｌａｔｉｏｎ；ｂｏｎｄｍａｒｋｅｔ

—３４１—第６期 石晓军等：债券市场注册制改革、垄断竞争与评级膨胀


