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【摘　 要】 长期以来ꎬ 中国债券信用评级制度的有效性备受质疑ꎬ 急需政府部门充分发

挥监管职能ꎬ 压实信用评级机构的责任ꎮ 本文基于证券交易所 (以下简称交易所) 对债券

发行上市审核形成的反馈意见文本信息ꎬ 以 ２０１５ 年 ５ 月至 ２０２１ 年 １２ 月的公司债券发行数

据为样本进行了实证检验ꎮ 研究结果表明: 公司债券发行上市审核问询会显著增加发行人

信用评级下调的可能性ꎬ 这一结论在经过一系列稳健性检验后依然成立ꎮ 影响机制检验发

现ꎬ 交易所审核问询释放出发行人未来风险较高的信号ꎬ 导致评级机构更有可能下调发行

人的信用评级ꎮ 基于发行人特征的异质性检验发现ꎬ 当发行人为民营企业、 盈余管理程度

较高或未被 “投资人付费” 评级机构覆盖时ꎬ 交易所审核问询更可能增加发行人信用评级

被下调的概率ꎮ 基于评级机构特征的异质性检验发现ꎬ 当评级机构的行业竞争加剧、 声誉

较差或没有外资背景时ꎬ 发行人被交易所审核问询后更有可能出现信用评级下调的现象ꎮ
本文从公司债券发行上市审核问询的视角ꎬ 丰富了信用评级影响因素的相关研究ꎬ 对提高

信用评级机构执业质量、 深化债券注册制改革也具有一定的现实意义ꎮ
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１􀆰 引言

信用评级在债券市场中发挥着信息传递和价值评估的重要作用ꎬ 不仅是债券投资者做出投资决
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然科学基金项目 “投资者服务中心保护中小股东权益的机制与效果研究” (７１９７２０１０)ꎻ 国家自然科学基金项目 “中
国投资者保护公益组织运行效果与机制研究———基于并购重组中投服中心行权视角” (７２２７２１２３)ꎻ 国家社会科学基

金项目 “机构投资者投资偏好与企业 ＥＳＧ 绩效提升研究” (２２ＢＧＬ０８８)ꎮ
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策的重要参考ꎬ 也是监管机构对相关企业进行监管的主要依据 (Ｂｅａｖｅｒ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２００６ꎻ 林晚发等ꎬ
２０１７)ꎮ 随着资本市场注册制改革的推进ꎬ 信用评级的信号作用愈发凸显 (黄继承和朱光顺ꎬ ２０２４)ꎮ
然而ꎬ 中国信用评级体系还存在信用评级虚高、 区分度不足、 预警功能弱化等问题ꎬ 评级机构的公

信力仍有待提高 (马榕和石晓军ꎬ ２０１５ꎻ 寇宗来等ꎬ ２０１５ꎻ 杨国超和刘琪ꎬ ２０２２)ꎮ 根据东方财富金

融终端统计ꎬ 截至 ２０２２ 年底ꎬ 公司债券发行时发行人的主体评级为 ＡＡ 及以下的数量仅占 ２􀆰 ８７％ꎬ
而穆迪在同期给出的评级结果中投资级别 (Ｂａａ 级) 以下的数量则高达 ２１􀆰 ３１％ꎮ 信用评级膨胀问题

会阻碍其发挥应有的风险揭示功能ꎬ 降低了债券市场资源配置效率 (寇宗来等ꎬ ２０１５ꎻ 林晚发等ꎬ
２０２２)ꎮ 因此ꎬ 为进一步压实信用评级机构的责任、 夯实债券市场高质量发展的基础ꎬ ２０２１ 年 ８ 月ꎬ
中国人民银行等五部门①联合发布的 «关于促进债券市场信用评级行业健康发展的通知» 中提出

“加强评级方法体系建设ꎬ 提升评级质量和区分度ꎮ 完善信用评级机构公司治理和内部控制机制ꎬ 坚

守评级独立性” 等要求ꎮ ２０２３ 年 ６ 月ꎬ 中国证券监督管理委员会 (以下简称中国证监会) 在 «关于

注册制下提高中介机构债券业务执业质量的指导意见» 中指出: “评级机构应当加强评级方法体系建

设ꎬ 逐步构建以违约率为核心的评级质量验证机制ꎬ 每年对评级方法模型及代表企业进行检验测试ꎬ
持续完善公司治理ꎬ 加强内部控制和监督机制ꎬ 健全防火墙机制ꎬ 坚守专业性、 独立性原则ꎬ 充分

发挥评级的事前预警功能ꎬ 切实提升评级业务质量ꎮ” 由此可见ꎬ 提高评级机构执业质量不仅是降低

债券市场信息不对称、 保护投资者利益的需要ꎬ 也是全面深化债券注册制改革的必然要求ꎮ
以往文献对信用评级的影响因素研究主要围绕信用评级机构的外部声誉、 付费模式、 市场竞争

程度等特征 (Ｂａｅ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１５ꎻ 吴育辉等ꎬ ２０２０ꎻ 林晚发等ꎬ ２０２２)ꎬ 以及发行人的财务状况与公司

治理水平等方面 (Ｈｏｒｒｉｇａｎꎬ １９６６ꎻ Ａｓｈｂａｕｇｈ￣Ｓｋａｉｆｅ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２００６ꎻ 马榕和石晓军ꎬ ２０１６)ꎬ 对制度性

因素的考虑较为不足ꎮ 公司债券发行上市审核问询机制是以信息披露为核心的注册制改革的关键

(佟岩和李鑫ꎬ ２０２４)ꎮ 具体而言ꎬ 证券交易所 (以下简称交易所) 负责根据发行人提交的申请文件ꎬ
围绕发行人是否满足发行上市条件及信息披露要求进行审核ꎬ 就发现的重要问题向发行人出具审核

反馈意见函ꎬ 发行人则通过回复函的方式进行解释说明ꎮ 在此背景下ꎬ 审核反馈意见函文本内容在

一定程度上反映了发行人未来的偿债风险ꎬ 评级机构也会据此调整受评对象的信用评级结果ꎮ 然而ꎬ
目前尚未有文献系统研究这一制度对信用评级调整的影响②ꎮ

在此背景下ꎬ 本文以 ２０１５ 年 ５ 月至 ２０２１ 年 １２ 月发行的公司债券为样本ꎬ 针对公司债发行上市
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“五部门” 包括: 中国人民银行、 国家发展和改革委员会、 中华人民共和国财政部、 中国银行保险监督管理

委员会和中国证券监督管理委员会ꎮ
以 “阳光城集团股份有限公司 (以下简称 ‘阳光城’ ) ２０２０ 年面向合格投资者公开发行公司债券” 为例ꎬ

东方金诚国际信用评估有限公司 (以下简称 “东方金诚” ) 在发行时将阳光城的主体信用等级评为 ＡＡＡꎬ 评级展望

为稳定ꎬ 但深圳证券交易所在审核反馈意见函中指出 “截至最近一期末ꎬ 发行人在建及拟建项目共 １６０ 个ꎬ 尚待投

资金额 ２９７６􀆰 ９５ 亿元ꎻ 有息负债余额为 １１４２􀆰 ７７ 亿元ꎬ 其中近两年到期的有息负债占比为 ６９􀆰 ３３％ꎻ 受限资产账面价

值为 ８５８􀆰 ３０ 亿元ꎬ 占总资产的 ２７􀆰 ６６％􀆺􀆺请发行人结合未来资本性支出和销售回款情况、 有息负债期限结构和资产

受限情况、 本次债券发行方案和其他债务融资安排等ꎬ 补充披露是否存在债务集中偿付风险ꎬ 并进一步细化本次债

券偿付安排”ꎬ 这揭示了阳光城未来存在一定的债务集中偿还风险ꎮ ２０２１ 年 １１ 月ꎬ 东方金诚根据阳光城 “截至 ２０２１
年 ９ 月末ꎬ 公司全部有息债务为 ８９１􀆰 ４８ 亿元ꎬ 短期有息债务为 ２８３􀆰 ０７ 亿元ꎬ 其中 ２０２１ 年 １１ 月到期债务较为集中”ꎬ
认为其 “短期内债务到期较为集中ꎬ 偿债资金筹措压力加大”ꎬ 因此决定将阳光城的主体信用等级由 ＡＡＡ 下调至

ＡＡ＋ꎬ 评级展望为负面ꎮ



审核问询对信用评级调整的影响进行实证研究ꎮ 结果表明公司债券发行上市审核问询会显著增加发

行人信用评级下调的可能性ꎬ 这一结论在经过一系列稳健性检验后依然成立ꎮ 影响机制检验发现ꎬ
交易所审核问询释放出发行人未来风险较高的信号ꎬ 导致评级机构更有可能下调发行人的信用评级ꎮ
基于发行人特征的异质性检验发现ꎬ 当发行人为民营企业、 盈余管理程度较高以及未被 “投资人付

费” 评级机构覆盖时ꎬ 交易所审核问询更可能增加发行人信用评级被下调的概率ꎮ 基于信用评级机

构特征的异质性检验发现ꎬ 当评级机构的行业竞争加剧、 声誉较差以及没有外资背景时ꎬ 发行人被

交易所审核问询后更有可能出现信用评级下调的现象ꎮ
本文的贡献主要体现在三个方面:
第一ꎬ 从公司债券发行上市审核反馈意见函的角度丰富了交易所问询函制度的相关研究ꎮ 已有

文献更多讨论了财务报告问询函 (Ｄｅｃｈｏｗ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１６)、 ＩＰＯ 审核问询函 (薛爽和王禹ꎬ ２０２２) 和

并购重组问询函 (李晓溪等ꎬ ２０１９) 在股票市场上产生的诸多影响ꎮ 截至 ２０２２ 年底ꎬ 中国债券市场

存量 (１４３􀆰 ５１ 万亿元) 是同期股票市场市值 (７８􀆰 ８０ 万亿元) 的 １􀆰 ８ 倍ꎬ 债券融资已成为实体企业

缓解融资约束、 实现高质量发展的重要途径ꎮ 然而ꎬ 许多债券发行人为非上市公司ꎬ 公开信息有限ꎬ
使得债券市场上的信息不对称问题更为严重ꎬ 急需交易所在债券发行上市环节充分发挥一线监管职

能ꎬ 进而构建良好的市场生态ꎮ 为此ꎬ 本文基于交易所在公司债券发行上市过程中出具的审核反馈

意见函ꎬ 从信用评级机构的角度研究其经济后果ꎬ 相关结论有助于从债券市场的角度丰富问询函监

管有效性的研究ꎮ
第二ꎬ 从债券市场基础性制度层面拓展了信用评级影响因素的相关研究ꎮ 现有研究主要从评级

机构和发债企业两个维度讨论了影响信用评级的重要因素 (Ａｓｈｂａｕｇｈ￣Ｓｋａｉｆｅ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２００６ꎻ Ｂａｅ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ
２０１５ꎻ 吴育辉等ꎬ ２０２０ꎻ 林晚发等ꎬ ２０２２)ꎬ 基于外部制度维度的研究较为少见ꎮ 中国信用评级制度

的有效性历来备受质疑ꎬ 集中体现在信用评级虚高、 区分度不足、 预警功能弱化等方面ꎬ 为此监管

部门应当完善相关制度措施进行引导和监督 (寇宗来等ꎬ ２０１５ꎻ 郎香香等ꎬ ２０２２ꎻ 杨国超和刘琪ꎬ
２０２２)ꎮ 公司债券发行上市审核问询是深化债券注册制改革、 防范化解债券信用风险的关键所在ꎬ 但

其对信用评级机构执业质量的影响尚未得到充分讨论ꎮ 因此ꎬ 本文有关结论还可以进一步丰富关于

信用评级影响因素的研究ꎮ
第三ꎬ 本文的研究结论还具有重要的实践价值ꎮ 本文发现公司债券发行上市审核问询通过释放

发行人未来风险较高的信号ꎬ 致使其信用评级被下调的可能性显著增加ꎬ 并且这一影响在发行人信

息不对称程度较高、 评级机构执业质量较差时更为明显ꎮ 这也为发行人持续完善信息披露ꎬ 评级机

构切实提升评级业务质量ꎬ 以及相关部门督促评级机构归位尽责、 深化债券注册制改革提供了重要

参考和经验借鉴ꎮ

２􀆰 制度背景、 文献回顾与理论分析

２􀆰 １　 制度背景

为保障公司债券市场健康有序发展ꎬ 中国开展了一系列市场化、 法治化改革ꎮ ２０１５ 年 １ 月ꎬ 中

３０１
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国证监会出台 «公司债券发行与交易管理办法» (以下简称 «管理办法» )ꎬ 针对面向合格投资者公

开发行并拟在交易所上市的公司债券ꎬ 取消了发行上市环节的保荐制和发审委制度ꎬ 实施由交易所

预审核、 中国证监会采用简易核准程序的发行监管制度ꎬ 由此建立了公司债券市场发行 “注册制”
的雏形ꎮ ２０２０ 年 ３ 月ꎬ 修订后的 «中华人民共和国证券法» 规定面向普通投资者公开发行的公司债

券也将由交易所负责审核ꎬ 至此公司债券市场 “注册制” 全面施行ꎮ ２０２３ 年 ６ 月ꎬ 为深入贯彻落实

中国共产党中央委员会、 中华人民共和国国务院决策部署ꎬ 推动债券市场高质量发展ꎬ 中国证监会

发布 «关于深化债券注册制改革的指导意见» (以下简称 «指导意见» )ꎬ 指出 “证券交易所等承担

公开发行债券审核主体责任ꎬ 全面审核判断发行人是否符合发行条件、 上市条件和信息披露要求并

出具审核意见ꎮ 中国证监会以交易所等审核意见为基础履行注册程序”ꎮ 公司债券发行上市审核问询

流程主要包括以下四个阶段 (见图 １)ꎮ

图 １　 公司债券发行上市审核问询的一般流程

第一阶段: 交易所受理发行人的申请文件 (Ｔ１)ꎮ 按照 «上海证券交易所公司债券发行上市审核

规则 (２０２３ 年修订) » «深圳证券交易所公司债券发行上市审核规则 (２０２３ 年修订) » 等有关规

定ꎬ 发行人申请公开发行公司债券并在交易所上市的ꎬ 应当按照中国证监会和交易所相关规定制作

并委托主承销商向交易所提交发行上市申请文件ꎬ 主要包括申请报告、 募集说明书、 主承销商核查

意见、 审计报告、 法律意见书、 资信评级报告 (其中包含发行人的初始信用评级) 等ꎮ
第二阶段: 交易所审核发行人的申请文件并出具审核反馈意见函 (Ｔ２)ꎮ 交易所在受理后的 １０

个工作日内围绕发行人是否符合发行上市条件及信息披露要求开展审核ꎬ 重点关注发行人生产经营

情况、 财务状况和公司治理情况等内容ꎬ 并就发现的重要问题要求发行人、 承销商等机构进行解释

说明或补充、 修改有关材料ꎮ
第三阶段: 针对交易所审核问询进行回复 (Ｔ３)ꎮ 发行人、 承销商等机构通常要在 ３０ 个工作日

内按照交易所审核问询要求ꎬ 逐项进行解释说明ꎬ 并对发行上市申请文件进行补充或修改ꎮ 通常来

说ꎬ 交易所与发行人会经过一次或多次交流ꎬ 直到交易所认为不需要进一步审核问询ꎮ
第四阶段: 交易所提请中国证监会注册或终止审核 (Ｔ４)ꎮ 当交易所认为发行人符合发行上市
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条件和信息披露要求时ꎬ 会将审核意见、 发行上市申请文件等材料报送中国证监会履行发行注册

程序ꎮ 当交易所认为发行人不符合发行上市条件或者信息披露要求时ꎬ 则会中止发行上市审核并

告知理由ꎮ

２􀆰 ２　 文献回顾与理论分析

２􀆰 ２􀆰 １　 问询函的相关研究

目前ꎬ 关于资本市场问询函制度的研究集中于股票市场ꎬ 主要包括财务报告问询函、 并购重组

问询函和 ＩＰＯ 审核问询函等类型ꎬ 旨在规范上市公司行为、 提高信息披露质量ꎬ 降低企业与外部投

资者之间的信息不对称ꎬ 进而保障资本市场有序运行 (Ｂｏｚａｎｉｃ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１７ꎻ 陈运森等ꎬ ２０１９)ꎮ 相

关研究针对问询函制度产生的经济后果展开了丰富的探讨ꎬ 一方面ꎬ 公司受到交易所监管问询会向

外界传递出一种公司信息披露质量较差、 未来风险较高的 “坏信息”ꎬ 并给被问询公司带来一系列消

极影响ꎬ 例如会引起负面的股票市场反应 (Ｄｅｃｈｏｗ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１６ꎻ 陈运森等ꎬ ２０１８)、 提高债务资金

成本等 (胡宁等ꎬ ２０２０)ꎮ 与此同时ꎬ 相关研究发现作为一种预防性监管ꎬ 问询函还具有一定的 “治
理效应”ꎬ 譬如减少盈余管理、 税收规避等行为 (陈运森等ꎬ ２０１９ꎻ 邓祎璐等ꎬ ２０２２)ꎬ 提高内部控

制水平 (聂萍等ꎬ ２０２０)ꎬ 缓解股价崩盘风险等 (张俊生等ꎬ ２０１８)ꎮ
上述研究更多基于股票市场讨论交易所问询产生的影响ꎬ 对债券市场的考虑较为有限ꎮ 实践中ꎬ

许多债券发行人为非上市公司ꎬ 公开信息有限ꎬ 使得债券市场上的信息不对称问题更为严重ꎮ 近年

来频繁出现的高评级债券超预期违约等现象也引起了市场参与主体对债券信用风险和信用评级公信

力的担忧 (高昊宇等ꎬ ２０２２)ꎬ 急需探讨交易所问询函制度在债券市场上发挥的重要作用ꎮ 佟岩和李

鑫 (２０２４) 首次以债券注册制改革为背景ꎬ 从债券投资者的角度研究了交易所审核反馈意见函对债

券发行定价的影响ꎬ 发现交易所审核问询会显著增加债券发行价差ꎮ 本文尝试从信用评级机构的角

度ꎬ 探讨公司债券发行上市审核对信用评级调整的影响ꎮ
２􀆰 ２􀆰 ２　 信用评级的相关研究

信用评级在债券市场中发挥着信息传递和价值评估的重要作用ꎬ 成为债券投资者做出投资决策

的重要参考ꎮ 根据以往研究ꎬ 信用评级会受到企业内外部诸多因素的影响ꎬ 主要可以划分为以下两

个层面: 第一ꎬ 基于企业个体特征层面ꎮ 早期的文献主要围绕公司财务比率 (如资产负债率、 资产

回报率、 增长率等) 对信用评级的影响进行探讨 (Ｈｏｒｒｉｇａｎꎬ １９６６ꎻ Ｂｌｕｍｅ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ １９９８)ꎮ 由于公司

盈余质量与信用评级密切相关ꎬ 马榕和石晓军 (２０１６) 证实了上市公司在债券发行前的应计盈余管

理对信用评级的确有显著的正向影响ꎬ 这也说明信用评级的风险甄别能力较弱ꎮ 因此ꎬ 部分研究认

为积极改善公司治理有助于发债企业获得更高的信用评级 (Ａｓｈｂａｕｇｈ￣Ｓｋａｉｆｅ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２００６ꎻ Ｂｏｎｓａｌｌ ｅｔ
ａｌ􀆰 ꎬ ２０１７)ꎮ 第二ꎬ 基于信用评级机构层面ꎮ 已有研究认为ꎬ 评级机构的外部声誉、 付费模式、 市场

竞争程度均是影响信用评级的重要因素ꎮ 首先ꎬ 声誉是信用评级机构赖以生存的基础ꎬ 也是信用评

级行业有效运行的重要保障 (Ｋｌｅｉｎ ＆ Ｌｅｆｆｌｅｒꎬ ２０００ꎻ 王雄元和张春强ꎬ ２０１３)ꎮ 声誉较差的评级机构

更有可能会迎合发行人的高评级要求 (Ｂｏｌｔｏｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１２ꎻ Ｂａｅ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１５)ꎮ 其次ꎬ 吴育辉等
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(２０２０) 研究发现ꎬ 与 “发行人付费” 评级机构相比ꎬ 采用 “投资人付费” 模式的评级机构所作的

信用评级显著更低ꎮ 林晚发等 (２０１７) 发现在 “投资人付费” 模式的压力下ꎬ “发行人付费” 评级

机构也会相应调低发行人的信用评级ꎬ 从而提高了评级质量ꎮ 最后ꎬ 随着评级行业市场竞争的加剧ꎬ
评级机构为获取更多市场份额会扭曲上调发行人的信用评级ꎬ 导致信用评级结果膨胀、 评级质量下

降 (Ｆｌｙｎｎ ＆ Ｇｈｅｎｔꎬ ２０１７ꎻ 林晚发等ꎬ ２０２２)ꎮ 郎香香等 (２０２２) 也发现发行人可以通过变更评级机

构提升其信用评级ꎮ
上述文献对信用评级的影响因素进行了充分的探讨ꎬ 但基于外部监管层面因素的讨论相对薄弱ꎮ

公司债券发行上市审核问询是以信息披露为核心的注册制改革的关键 (佟岩和李鑫ꎬ ２０２４)ꎬ 但目前

尚未有研究讨论交易所对发债企业做出的一线监管问询会如何影响其信用评级结果ꎮ 此外ꎬ 信用评

级调整也可以向市场传递有价值的信息ꎬ 目前关于信用评级调整的研究主要关注其所产生的经济后

果 (Ｄｉｃｈｅｖ ＆ Ｐｉｏｔｒｏｓｋｉꎬ ２００１ꎻ 林晚发和刘颖斐ꎬ ２０１８ꎬ ２０１９ꎻ 杨胜刚等ꎬ ２０２３)ꎬ 鲜有研究探讨何

种因素会影响信用评级调整ꎮ
２􀆰 ２􀆰 ３　 理论分析与研究假设

正如前文所述ꎬ 当前中国信用评级体系还存在信用评级虚高、 区分度不足、 预警功能弱化等问

题ꎬ 多数研究认为 “发行人付费” 模式下评级机构与发行人之间的利益关系是造成这些乱象的主要

原因 (吴育辉等ꎬ ２０２０)ꎬ 不仅体现在评级机构为了争取更多业务会主动调高信用评级来迎合客户

(Ｂｏｌｔｏｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１２)ꎬ 即 “评级迎合” 现象ꎻ 还表现为发行人会同时向多个评级机构征求评级意

见ꎬ 并从中选择最有利的评级结果 (Ｓａｎｇｉｏｒｇｉ ＆ Ｓｐａｔｔꎬ ２０１７)ꎬ 即 “评级购买” 现象ꎮ 上述两种现象

的存在ꎬ 导致初始评级不能完全反映发行人可能存在的信用风险ꎬ 进而导致信用评级膨胀和信息失

真ꎮ 相较之下ꎬ “投资人付费” 模式可以有效切断评级机构与发行人之间的利益关系ꎬ 保持评级机构

的独立性ꎮ ２０１０ 年 ９ 月成立的中债资信评估有限责任公司成为国内首家 “投资人付费” 模式的信用

评级公司ꎬ 主要评级对象为银行间债券市场发行主体ꎮ 因此ꎬ 本文所关注的交易所公司债券市场仍

以 “发行人付费” 模式为主 (林晚发等ꎬ ２０１７)ꎬ 这种模式下评级机构并没有完全根据信息披露质量

来决定发行人的评级 (林晚发等ꎬ ２０２３)ꎬ 并且只有在重要事项发生且相关信息已经公开后ꎬ 评级机

构才会对原有评级做出相应调整 (Ｂｅａｖｅｒ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２００６ꎻ 吴育辉等ꎬ ２０２０)ꎮ
在公司债券发行上市审核过程中ꎬ 交易所全面审核判断发行人是否符合发行上市条件和信息披

露要求ꎬ 并就发现的重要问题向发行人提出审核反馈意见 (佟岩和李鑫ꎬ ２０２４)ꎮ 审核反馈意见函会

向市场揭示发行人偿债能力较弱的风险信息ꎬ 但评级机构与发行人之间存在的利益关系致使这些信

息并未及时体现在发行时的信用评级中ꎬ 而是随着交易所审核问询信息的公开才促使评级机构下调

相关发行人的评级结果ꎮ 然而ꎬ 发行人被交易所审核问询后ꎬ 如果投资者发现评级机构未能及时调

低信用评级ꎬ 将会失去对信用评级的信任ꎬ 评级机构的声誉也会由此受到损失 (Ｂａｅ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１５ꎻ
王雄元和张春强ꎬ ２０１３)ꎮ 基于上述分析ꎬ 本文提出如下研究假设:

Ｈ１: 在其他条件不变的情况下ꎬ 公司债券发行上市审核问询与信用评级下调的可能性显著正相

关ꎮ
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３􀆰 研究设计

３􀆰 １　 样本选择与数据来源

本文使用 ２０１５ 年 ５ 月至 ２０２１ 年 １２ 月在交易所公开发行上市的公司债券为初始研究样本①ꎬ 并

通过剔除金融保险类企业发行的债券样本、 剔除中小企业私募债样本ꎬ 以及剔除交易所审核信息、
公司财务数据和债券数据缺失的样本ꎬ 最终得到 １３７４ 家发行人发行的 ４５０６ 个债券样本 (其中ꎬ ４４６
家上市公司共发行 １３０４ 只债券ꎬ ９２８ 家非上市公司共发行 ３２０２ 只债券)ꎮ 数据来源方面ꎬ 审核反馈

意见函文本信息通过交易所网站披露内容手工整理所得②ꎬ 债券数据、 发债企业的基本信息和财务数

据均来自东方财富金融终端ꎮ 为消除极端值的干扰ꎬ 本文对所有连续变量在前后两端进行 １％的缩尾

处理ꎮ 为了缓解误差项自相关的问题ꎬ 本文对统计标准误在发行人层面进行了聚类调整ꎮ

３􀆰 ２　 模型设定与变量定义

为探究公司债券发行上市审核问询是否会影响信用评级调整ꎬ 本文构建如下 Ｐｒｏｂｉｔ 回归模型:
ＤｏｗｎＣｒｅｄｉｔｉꎬ ｊꎬ ｔ ＋１ ＝ β０ ＋ β１ ＣＬｉꎬ ｊꎬ ｔ ＋ ∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋

∑Ｐｒｏｖｉｎｃｅ ＋ ∑ＲａｔｉｎｇＡｇｅｎｃｙ ＋ ε
ｉꎬ ｊꎬ ｔ ＋１ (１)

其中ꎬ 下标 ｉ 为公司ꎬ ｊ 为债券ꎬ ｔ 为年份ꎬ 被解释变量为信用评级下调 (ＤｏｗｎＣｒｅｄｉｔ)ꎬ 当发行

人主体信用评级在样本债券发行后一年内下降或展望为负面时 ＤｏｗｎＣｒｅｄｉｔ 取值为 １ꎬ 否则为 ０ꎮ 之所

以将主体信用评级预期展望为负面也定义为信用评级下调ꎬ 主要是考虑到当前中国主体信用评级下

降的样本相对较少ꎬ 而评级预期展望负面也会对企业的融资状况和决策行为产生显著影响 (林晚发

和刘颖斐ꎬ ２０１８ꎬ ２０１９)ꎮ
解释变量公司债券发行上市审核问询 (ＣＬ)ꎬ 包括发行人是否收到反馈意见函 (ＣＬ＿Ｄｕｍ)、 反

馈意见函包含的问题总数 (ＣＬ＿Ｑｕｅ) 和总字数 (ＣＬ＿Ｌｅｎ) 三个变量 (Ｂｏｚａｎｉｃ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１７ꎻ 陈运森

等ꎬ ２０１９ꎻ 佟岩和李鑫ꎬ ２０２４)ꎮ 若 β１ 显著为正ꎬ 表明公司债券发行上市审核问询会显著提高信用评

级下调的概率ꎬ 研究假设 Ｈ１ 成立ꎮ
控制变量集 (Ｃｏｎｔｒｏｌｓ) 包括发行人层面和债券层面的变量ꎮ 本文参考已有文献 (Ｂｏｎｓａｌｌ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ

２０１７ꎻ Ｍａ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２１ꎻ 郎香香等ꎬ ２０２２)ꎬ 控制了可能影响信用评级调整的其他因素ꎬ 具体包括:
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①

②

沪深交易所自 ２０１５ 年 ５ 月开始在官方网站公布审核反馈意见等文本信息ꎬ 其中上海证券交易所在 “公司债

券项目信息平台” 的 “项目信息” 栏目公布ꎬ 深圳证券交易所在 “固定收益信息平台” 的 “项目进度信息” 栏目公

布ꎮ
由于公司债券通常是 “一次核准、 分期发行”ꎬ 本文按照债券名称、 拟发行金额、 发行日期、 承销商等字段

将审核文本信息与后续分期发行的债券进行匹配ꎮ



公司规模、 盈利能力、 偿债能力、 现金流水平、 抵押能力、 成长能力、 是否上市、 产权性质、 债券

规模、 债券期限、 债券信用评级、 债券是否有担保和债券是否回售ꎮ 此外ꎬ Ｙｅａｒ、 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ、 Ｐｒｏｖｉｎｃｅ
和 ＲａｔｉｎｇＡｇｅｎｃｙ 分别表示年份、 行业、 地区和信用评级机构固定效应ꎮ 各变量具体定义如表 １ 所示ꎮ

表 １ 变量定义及说明

变量名称 变量符号 变 量 定 义

信用评级下调 ＤｏｗｎＣｒｅｄｉｔ 虚拟变量ꎬ 当样本债券发行后一年内出现主体信用评级下降或展望为负面的

情况时取值为 １ꎬ 否则为 ０
是否收到意见函 ＣＬ＿Ｄｕｍ 虚拟变量ꎬ 当发行人收到交易所审核反馈意见函时取值为 １ꎬ 否则为 ０
意见函问题总数 ＣＬ＿Ｑｕｅ 交易所审核反馈意见函包含的问题总数加 １ 取自然对数

意见函总字数 ＣＬ＿Ｌｅｎ 交易所审核反馈意见函的总字数加 １ 取自然对数

公司规模 Ｓｉｚｅ 年末资产总额取自然对数

盈利能力 ＲＯＡ 息税前利润与年末资产总额之比

偿债能力 Ｌｅｖ 年末负债总额与年末资产总额之比

现金流水平 Ｃａｓｈｆｌｏｗ 经营活动产生的现金流量净额与营业收入之比

抵押能力 Ｔａｎｇ 有形资产净值与年末资产总额之比

成长能力 Ｇｒｏｗｔｈ 营业收入增长率

是否上市 Ｌｉｓｔ 虚拟变量ꎬ 发行人是上市公司时取值为 １ꎬ 否则为 ０
产权性质 Ｓｔａｔｅ 虚拟变量ꎬ 发行人是国有企业时取值为 １ꎬ 否则为 ０
债券规模 ＢｏｎｄＳｉｚｅ 债券发行金额的自然对数

债券期限 ＢｏｎｄＴｅｒｍ 以年为单位确定的债券到期时间

债券信用评级 ＢｏｎｄＣｒｅｄｉｔ ＡＡＡ 取值为 ５ꎬ ＡＡ＋取值为 ４ꎬ ＡＡ 取值为 ３ꎬ ＡＡ－取值为 ２ꎬ Ａ＋取值为 １
债券是否有担保 ＢｏｎｄＳｅｃｕｒｅｄ 虚拟变量ꎬ 债券有担保条款时取值为 １ꎬ 否则为 ０
债券是否回售 ＢｏｎｄＰｕｔ 虚拟变量ꎬ 债券有投资者回售条款时取值为 １ꎬ 否则为 ０

４􀆰 实证结果及分析

４􀆰 １　 描述性统计结果

从表 ２ 列示的变量描述性统计结果来看ꎬ 样本期内信用评级下调 ( ＤｏｗｎＣｒｅｄｉｔ) 的均值为

０􀆰 ０３８４ꎬ 说明样本内有 ３􀆰 ８４％的债券在发行后一年内出现主体信用评级下降或展望为负面的情况ꎬ
８０１
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与已有研究结果较为接近 (林晚发和刘颖斐ꎬ ２０１８、 ２０１９)ꎮ ＣＬ＿Ｄｕｍ 的均值为 ０􀆰 ５４３９ꎬ 说明有

５４􀆰 ３９％的债券样本在发行上市审核阶段受到了交易所的问询ꎮ ＣＬ＿Ｑｕｅ 的均值为 １􀆰 ０１１８ꎬ 最小值

(最大值) 为 ０ (２􀆰 ８３３２)ꎬ 说明样本债券平均会收到 ２ 个问题ꎬ 最少包含 ０ 个问题ꎬ 最多包含 １６ 个

问题ꎮ ＣＬ＿Ｌｅｎ 的波动范围从 ０ 到 ８􀆰 ３４５７ꎬ 标准差为 ３􀆰 ６７９９ꎬ 表明不同审核反馈意见函的长度具有明

显差异ꎮ 关于控制变量ꎬ 本文样本中 ２８􀆰 ９４％的债券由上市公司发行ꎬ ７１􀆰 ６６％的债券由国有企业发

行ꎬ 债券信用评级的均值为 ４􀆰 ４８５４ꎬ 说明整体上债券评级水平接近 ＡＡ＋ꎬ １２􀆰 ６５％的债券设置了担保

条款ꎬ ５６􀆰 ３７％的债券设置了投资者回售条款ꎬ 其余变量的描述性统计结果与已有研究基本一致 (佟
岩和李鑫ꎬ ２０２４ꎻ 李鑫和佟岩ꎬ ２０２５)ꎮ

表 ２ 变量描述性统计结果

变量 样本量 均值 标准差 最小值 Ｐ２５ 中位数 Ｐ７５ 最大值

ＤｏｗｎＣｒｅｄｉｔ ４５０６ ０􀆰 ０３８４ ０􀆰 １９２２ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ００００ １􀆰 ００００
ＣＬ＿Ｄｕｍ ４５０６ ０􀆰 ５４３９ ０􀆰 ４９８１ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ００００ １􀆰 ００００ １􀆰 ００００ １􀆰 ００００
ＣＬ＿Ｑｕｅ ４５０６ １􀆰 ０１１８ １􀆰 ００７４ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ００００ １􀆰 ０９８６ １􀆰 ９４５９ ２􀆰 ８３３２
ＣＬ＿Ｌｅｎ ４５０６ ３􀆰 ９１１５ ３􀆰 ６７９９ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ００００ ６􀆰 ４９６８ ７􀆰 ３９６９ ８􀆰 ３４５７
Ｓｉｚｅ ４５０６ ２５􀆰 ３１３２ １􀆰 ３８１７ ２２􀆰 ３１８２ ２４􀆰 ３５１０ ２５􀆰 ２９１９ ２６􀆰 ３３３６ ２８􀆰 ２５２４
ＲＯＡ ４５０６ ０􀆰 ０４２５ ０􀆰 ０３０４ －０􀆰 ０２３８ ０􀆰 ０２３１ ０􀆰 ０３７２ ０􀆰 ０５６１ ０􀆰 １５８２
Ｌｅｖ ４５０６ ０􀆰 ６４２９ ０􀆰 １２２２ ０􀆰 ２８５８ ０􀆰 ５７１３ ０􀆰 ６５８９ ０􀆰 ７２７４ ０􀆰 ８８３６

Ｃａｓｈｆｌｏｗ ４５０６ ０􀆰 ０８７７ ０􀆰 ３５１９ －１􀆰 ５８８７ ０􀆰 ０１２２ ０􀆰 ０８５３ ０􀆰 ２１５０ １􀆰 ２００７
Ｔａｎｇ ４５０６ ０􀆰 ２１０８ ０􀆰 １５４２ －０􀆰 １７２６ ０􀆰 １００６ ０􀆰 １９８６ ０􀆰 ３０８８ ０􀆰 ６１６８
Ｇｒｏｗｔｈ ４５０６ ０􀆰 １８１８ ０􀆰 ３０６０ －０􀆰 ４１８８ ０􀆰 ０２２０ ０􀆰 １２６７ ０􀆰 ２７８０ １􀆰 ６０７８
Ｌｉｓｔ ４５０６ ０􀆰 ２８９４ ０􀆰 ４５３５ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ００００ １􀆰 ００００ １􀆰 ００００
Ｓｔａｔｅ ４５０６ ０􀆰 ７１６６ ０􀆰 ４５０７ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ００００ １􀆰 ００００ １􀆰 ００００ １􀆰 ００００

ＢｏｎｄＳｉｚｅ ４５０６ ２􀆰 ２６８５ ０􀆰 ７４５５ ０􀆰 ００００ １􀆰 ７９１８ ２􀆰 ３０２６ ２􀆰 ７６００ ３􀆰 ９１２０
ＢｏｎｄＴｅｒｍ ４５０６ ４􀆰 ４５７８ １􀆰 ６０６３ ２􀆰 ００００ ３􀆰 ００００ ５􀆰 ００００ ５􀆰 ００００ １０􀆰 ００００
ＢｏｎｄＣｒｅｄｉｔ ４５０６ ４􀆰 ４８５４ ０􀆰 ７３４４ ３􀆰 ００００ ４􀆰 ００００ ５􀆰 ００００ ５􀆰 ００００ ５􀆰 ００００
ＢｏｎｄＳｅｃｕｒｅｄ ４５０６ ０􀆰 １２６５ ０􀆰 ３３２４ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ００００ １􀆰 ００００

ＢｏｎｄＰｕｔ ４５０６ ０􀆰 ５６３７ ０􀆰 ４９６０ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ００００ １􀆰 ００００ １􀆰 ００００ １􀆰 ００００

表 ３ 是主要变量的相关系数分析ꎬ 下三角为 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关系数ꎬ 上三角为 Ｓｐｅａｒｍａｎ 相关系数ꎮ 可

以看到ꎬ ＣＬ＿Ｄｕｍ、 ＣＬ＿Ｑｕｅ、 ＣＬ＿Ｌｅｎ 与 ＤｏｗｎＣｒｅｄｉｔ 之间的相关系数均在 １％的水平下显著为正ꎬ 一定

程度上表明交易所审核问询与信用评级下调显著正相关ꎬ 初步验证了研究假设 Ｈ１ꎬ 但还需要进一步

通过多元回归分析做出更为严谨的证明ꎮ
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表
３

主
要
变
量
的
相
关
性
分
析
结
果

变
　　

量
(１)

(２)
(３)

(４)
(５)

(６)
(７)

(８)
(９)

(１０
)

(１１
)

(１２
)

(１３
)

(１４
)

(１５
)

(１６
)

(１７
)

(１)
Ｄｏｗ

ｎＣｒ
ｅｄｉ

ｔ
１

０􀆰０
８３２

∗∗∗
０􀆰０

７２０
∗∗∗

０􀆰０
７４０

∗∗∗
－ ０􀆰

０４４
１∗∗∗

０􀆰０
５４７

∗∗∗
０􀆰０

２５９
∗

－ ０􀆰
０１４

６
－ ０􀆰

０５７
３∗∗∗

－ ０􀆰
０３１

０∗∗
０􀆰０

２２８
－ ０􀆰

１９４
７∗∗∗

－ ０􀆰
０４４

４∗∗∗
－ ０􀆰

０３６
６∗∗

－ ０􀆰
０６４

６∗∗∗
０􀆰０

７３４
∗∗∗

０􀆰０
９８９

∗∗∗

(２)
ＣＬ＿

Ｄｕｍ
０􀆰０

８３２
∗∗∗

１
０􀆰９

０７４
∗∗∗

０􀆰８
８４９

∗∗∗
－ ０􀆰

４６８
９∗∗∗

０􀆰０
０１６

－ ０􀆰
１０５

５∗∗∗
－ ０􀆰

０７５
４∗∗∗

０􀆰１
６４４

∗∗∗
０􀆰０

５５７
∗∗∗

－ ０􀆰
０４８

４∗∗∗
－ ０􀆰

２８４
２∗∗∗

－ ０􀆰
２８３

０∗∗∗
０􀆰１

２３７
∗∗∗

－ ０􀆰
４７７

３∗∗∗
０􀆰１

９８３
∗∗∗

０􀆰３
２０２

∗∗∗

(３)
ＣＬ＿

Ｑｕｅ
０􀆰０

７２８
∗∗∗

０􀆰９
１９７

∗∗∗
１

０􀆰９
４５６

∗∗∗
－ ０􀆰

４８２
１∗∗∗

－ ０􀆰
００１

８
－ ０􀆰

１１０
９∗∗∗

－ ０􀆰
０６９

８∗∗∗
０􀆰１

５００
∗∗∗

０􀆰０
４１２

∗∗∗
－ ０􀆰

０７３
６∗∗∗

－ ０􀆰
２８１

７∗∗∗
－ ０􀆰

２６７
９∗∗∗

０􀆰１
４３３

∗∗∗
－ ０􀆰

５２４
５∗∗∗

０􀆰１
８３６

∗∗∗
０􀆰３

０９８
∗∗∗

(４)
ＣＬ＿

Ｌｅｎ
０􀆰０

７９８
∗∗∗

０􀆰９
６６１

∗∗∗
０􀆰９

２２４
∗∗∗

１
－ ０􀆰

４５８
０∗∗∗

－ ０􀆰
０３２

９∗∗
－ ０􀆰

１１１
７∗∗∗

－ ０􀆰
０７４

６∗∗∗
０􀆰１

５５７
∗∗∗

０􀆰０
４２８

∗∗∗
－ ０􀆰

０８３
８∗∗∗

－ ０􀆰
２６７

９∗∗∗
－ ０􀆰

２７２
４∗∗∗

０􀆰１
３４６

∗∗∗
－ ０􀆰

４９１
７∗∗∗

０􀆰１
９３１

∗∗∗
０􀆰３

１８１
∗∗∗

(５)
Ｓｉｚｅ

－ ０􀆰
０４８

１∗∗∗
－ ０􀆰

４６３
６∗∗∗

－ ０􀆰
４７８

７∗∗∗
－ ０􀆰

４６７
７∗∗∗

１
－ ０􀆰

１４３
４∗∗∗

０􀆰３
８１７

∗∗∗
０􀆰０

６７０
∗∗∗

－ ０􀆰
４１３

７∗∗∗
０􀆰０

３１３
∗∗

－ ０􀆰
０９１

９∗∗∗
０􀆰２

６３２
∗∗∗

０􀆰５
０７８

∗∗∗
－ ０􀆰

０４６
９∗∗∗

０􀆰６
１１２

∗∗∗
－ ０􀆰

３１０
７∗∗∗

－ ０􀆰
２９７

０∗∗∗

(６)
ＲＯ

Ａ
０􀆰０

６４９
∗∗∗

０􀆰０
２４２

０􀆰０
２４５

０􀆰０
１７５

－ ０􀆰
１９２

０∗∗∗
１

－ ０􀆰
２１４

２∗∗∗
０􀆰１

５２１
∗∗∗

０􀆰０
０５８

０􀆰０
９３４

∗∗∗
０􀆰２

３７５
∗∗∗

－ ０􀆰
３０５

６∗∗∗
－ ０􀆰

００７
４

－ ０􀆰
０５７

３∗∗∗
－ ０􀆰

０５０
３∗∗∗

０􀆰０
２６７

∗
０􀆰０

５０８
∗∗∗

(７)
Ｌｅｖ

０􀆰０
２６３

∗
－ ０􀆰

０９４
７∗∗∗

－ ０􀆰
１０５

９∗∗∗
－ ０􀆰

１０１
６∗∗∗

０􀆰３
９２０

∗∗∗
－ ０􀆰

２８６
７∗∗∗

１
－ ０􀆰

０９３
９∗∗∗

－ ０􀆰
６６６

５∗∗∗
０􀆰０

９７１
∗∗∗

－ ０􀆰
００３

６
０􀆰０

１９６
０􀆰１

６２０
∗∗∗

－ ０􀆰
０２１

４
０􀆰１

２５９
∗∗∗

－ ０􀆰
０００

２
－ ０􀆰

０３４
９∗∗

(８)
Ｃａｓ

ｈｆｌｏ
ｗ

－ ０􀆰
００８

４
－ ０􀆰

０５４
７∗∗∗

－ ０􀆰
０５２

６∗∗∗
－ ０􀆰

０５８
１∗∗∗

０􀆰０
４４１

∗∗∗
０􀆰１

４５１
∗∗∗

－ ０􀆰
０５５

１∗∗∗
１

０􀆰０
４３９

∗∗∗
－ ０􀆰

０９７
３∗∗∗

０􀆰０
５５４

∗∗∗
０􀆰０

２０９
０􀆰０

４２０
∗∗∗

０􀆰０
２０２

０􀆰０
７２５

∗∗∗
－ ０􀆰

０２６
３∗

－ ０􀆰
０４８

４∗∗∗

(９)
Ｔａｎ

ｇ
－ ０􀆰

０５１
７∗∗∗

０􀆰１
５１３

∗∗∗
０􀆰１

４１４
∗∗∗

０􀆰１
５３３

∗∗∗
－ ０􀆰

３９５
９∗∗∗

０􀆰１
０４８

∗∗∗
－ ０􀆰

６７３
５∗∗∗

－ ０􀆰
０００

７
１

－ ０􀆰
０９１

０∗∗∗
０􀆰０

２１１
－ ０􀆰

０６０
６∗∗∗

－ ０􀆰
１６０

６∗∗∗
０􀆰０

７４６
∗∗∗

－ ０􀆰
２１３

２∗∗∗
０􀆰０

８４２
∗∗∗

０􀆰１
２３３

∗∗∗

(１０
)Ｇ

ｒｏｗ
ｔｈ

－ ０􀆰
０２１

３
０􀆰０

８０７
∗∗∗

０􀆰０
６４７

∗∗∗
０􀆰０

７８９
∗∗∗

－ ０􀆰
０２６

５∗
０􀆰０

８１２
∗∗∗

０􀆰０
５０９

∗∗∗
－ ０􀆰

０７６
７∗∗∗

－ ０􀆰
０３０

４∗∗
１

－ ０􀆰
０１９

５
－ ０􀆰

０１２
９

－ ０􀆰
０２２

５
０􀆰０

０７９
－ ０􀆰

００４
６

０􀆰０
１５２

０􀆰０
３１９

∗∗

(１１
)Ｌ

ｉｓｔ
０􀆰０

２２８
－ ０􀆰

０４８
４∗∗∗

－ ０􀆰
０６９

８∗∗∗
－ ０􀆰

０６８
４∗∗∗

－ ０􀆰
１０３

５∗∗∗
０􀆰１

８５３
∗∗∗

－ ０􀆰
０２２

９
０􀆰０

６２２
∗∗∗

０􀆰０
２５１

∗
－ ０􀆰

０２３
８

１
－ ０􀆰

１０９
１∗∗∗

－ ０􀆰
０１０

３
－ ０􀆰

０９２
１∗∗∗

０􀆰０
４７３

∗∗∗
０􀆰０

４２８
∗∗∗

０􀆰０
０８８

(１２
)Ｓ

ｔａｔｅ
－ ０􀆰

１９４
７∗∗∗

－ ０􀆰
２８４

２∗∗∗
－ ０􀆰

２８３
１∗∗∗

－ ０􀆰
２８９

７∗∗∗
０􀆰２

７３３
∗∗∗

－ ０􀆰
３０１

２∗∗∗
０􀆰０

２５９
∗

－ ０􀆰
００４

３
－ ０􀆰

０６９
７∗∗∗

－ ０􀆰
０１４

５
－ ０􀆰

１０９
１∗∗∗

１
０􀆰１

４３２
∗∗∗

０􀆰０
３９４

∗∗∗
０􀆰３

９７６
∗∗∗

－ ０􀆰
１６０

７∗∗∗
－ ０􀆰

３３７
８∗∗∗

(１３
)Ｂ

ｏｎｄ
Ｓｉｚｅ

－ ０􀆰
０３６

２∗∗
－ ０􀆰

２８７
３∗∗∗

－ ０􀆰
２８０

０∗∗∗
－ ０􀆰

２８７
２∗∗∗

０􀆰５
１７６

∗∗∗
－ ０􀆰

０５８
９∗∗∗

０􀆰１
５６８

∗∗∗
０􀆰０

１５５
－ ０􀆰

１５２
２∗∗∗

－ ０􀆰
０３６

４∗∗
－ ０􀆰

０２１
２

０􀆰１
６１０

∗∗∗
１

－ ０􀆰
００１

２
０􀆰３

７０２
∗∗∗

－ ０􀆰
１８８

８∗∗∗
－ ０􀆰

１３１
３∗∗∗

(１４
)Ｂ

ｏｎｄ
Ｔｅｒ

ｍ
－ ０􀆰

０４６
２∗∗∗

０􀆰０
６３２

∗∗∗
０􀆰０

７８１
∗∗∗

０􀆰０
７１６

∗∗∗
０􀆰０

３１９
∗∗

－ ０􀆰
０４２

３∗∗∗
－ ０􀆰

００２
０􀆰０

３０８
∗∗

０􀆰０
３２３

∗∗
０􀆰０

０７
－ ０􀆰

０９７
５∗∗∗

０􀆰０
７２６

∗∗∗
０􀆰０

２９３
∗∗

１
－ ０􀆰

０７９
１∗∗∗

－ ０􀆰
０１９

７
０􀆰４

３９４
∗∗∗

(１５
)Ｂ

ｏｎｄ
Ｃｒｅ

ｄｉｔ
－ ０􀆰

０７２
３∗∗∗

－ ０􀆰
４５９

７∗∗∗
－ ０􀆰

５１４
９∗∗∗

－ ０􀆰
４７０

６∗∗∗
０􀆰５

９６９
∗∗∗

－ ０􀆰
１１２

８∗∗∗
０􀆰１

２４３
∗∗∗

０􀆰０
４２５

∗∗∗
－ ０􀆰

１９６
８∗∗∗

－ ０􀆰
０４２

９∗∗∗
０􀆰０

３６１
∗∗

０􀆰４
１７０

∗∗∗
０􀆰３

６９６
∗∗∗

０􀆰０
０１５

１
０􀆰０

０２４
－ ０􀆰

３４８
８∗∗∗

(１６
)Ｂ

ｏｎｄ
Ｓｅｃ

ｕｒｅ
ｄ

０􀆰０
７３４

∗∗∗
０􀆰１

９８３
∗∗∗

０􀆰１
８４４

∗∗∗
０􀆰２

０３５
∗∗∗

－ ０􀆰
３１７

０∗∗∗
０􀆰０

３６８
∗∗

－ ０􀆰
０１７

－ ０􀆰
０２６

１∗
０􀆰０

８５８
∗∗∗

０􀆰０
３３６

∗∗
０􀆰０

４２８
∗∗∗

－ ０􀆰
１６０

７∗∗∗
－ ０􀆰

２０７
３∗∗∗

－ ０􀆰
０２９

１∗
０􀆰０

０２１
１

０􀆰１
１１３

∗∗∗

(１７
)Ｂ

ｏｎｄ
Ｐｕｔ

０􀆰０
９８９

∗∗∗
０􀆰３

２０２
∗∗∗

０􀆰３
１２２

∗∗∗
０􀆰３

２６５
∗∗∗

－ ０􀆰
２９６

３∗∗∗
０􀆰０

５４７
∗∗∗

－ ０􀆰
０２６

４∗
－ ０􀆰

０２１
７

０􀆰１
１８２

∗∗∗
０􀆰０

４９０
∗∗∗

０􀆰０
０８８

－ ０􀆰
３３７

８∗∗∗
－ ０􀆰

１３７
４∗∗∗

０􀆰３
１２６

∗∗∗
－ ０􀆰

３４３
６∗∗∗

０􀆰１
１１３

∗∗∗
１
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４􀆰 ２　 基本回归结果

表 ４ 为模型 (１) 的检验结果ꎮ 第 (１) 至 (３) 列报告的是仅控制发行人特征变量的回归结果ꎬ
发现交易所审核问询变量 (ＣＬ＿Ｄｕｍ、 ＣＬ＿Ｑｕｅ、 ＣＬ＿Ｌｅｎ) 的系数均在 ５％的水平下显著为正ꎻ 第

(４) 至 (６) 列报告的是进一步加入债券特征变量的回归结果ꎬ 可以看到交易所审核问询变量的系

数依然显著为正ꎮ 对于平均边际效应ꎬ 以第 (４) 列为例ꎬ 相较于未被交易所审核问询ꎬ 被交易所审

核问询的发行人其信用评级被下调的概率提高了 １􀆰 ９４％ꎮ 以上结果说明ꎬ 公司债券发行上市审核问

询会显著增加信用评级下调的可能性ꎬ 且存在显著的经济意义ꎬ 至此研究假设 Ｈ１ 得以验证ꎮ 控制变

量方面ꎬ 当发行人抵押能力越弱、 产权性质为民营ꎬ 以及债券发行规模越大、 期限越短、 设有回售

条款时ꎬ 信用评级被下调的概率越大ꎮ

表 ４ 公司债券发行上市审核问询与信用评级下调的回归结果

变量
ＤｏｗｎＣｒｅｄｉｔ ＤｏｗｎＣｒｅｄｉｔ ＤｏｗｎＣｒｅｄｉｔ ＤｏｗｎＣｒｅｄｉｔ ＤｏｗｎＣｒｅｄｉｔ ＤｏｗｎＣｒｅｄｉｔ

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

ＣＬ＿Ｄｕｍ ０􀆰 ３３８８∗∗ ０􀆰 ３１２６∗∗

(２􀆰 ２６) (２􀆰 １３)

ＣＬ＿Ｑｕｅ ０􀆰 １８１０∗∗ ０􀆰 １６０９∗∗

(２􀆰 １４) (１􀆰 ９９)

ＣＬ＿Ｌｅｎ ０􀆰 ０４４０∗∗ ０􀆰 ０３８９∗

(２􀆰 ０９) (１􀆰 ９０)

Ｓｉｚｅ
－０􀆰 ０６８５ －０􀆰 ０６４４ －０􀆰 ０６８２ －０􀆰 ０２１７ －０􀆰 ０２５１ －０􀆰 ０２２６
(－０􀆰 ９８) (－０􀆰 ９１) (－０􀆰 ９７) (－０􀆰 ２４) (－０􀆰 ２８) (－０􀆰 ２５)

ＲＯＡ ２􀆰 ４３９６ ２􀆰 ６０４６ ２􀆰 ４８４０ ２􀆰 ６５３２ ２􀆰 ７８８４ ２􀆰 ６６９０
(０􀆰 ９８) (１􀆰 ０７) (１􀆰 ０１) (１􀆰 ０４) (１􀆰 １１) (１􀆰 ０５)

Ｌｅｖ １􀆰 １５３９ １􀆰 １９６２ １􀆰 １６０９ ０􀆰 ９５８４ １􀆰 ０１５１ ０􀆰 ９６６９
(１􀆰 ４９) (１􀆰 ５７) (１􀆰 ５１) (１􀆰 ２８) (１􀆰 ３７) (１􀆰 ２９)

Ｃａｓｈｆｌｏｗ
－０􀆰 ０８２５ －０􀆰 ０７９５ －０􀆰 ０７７９ －０􀆰 ０６４３ －０􀆰 ０６０３ －０􀆰 ０５８９
(－０􀆰 ４９) (－０􀆰 ４７) (－０􀆰 ４６) (－０􀆰 ３８) (－０􀆰 ３６) (－０􀆰 ３５)

Ｔａｎｇ －１􀆰 ６５８８∗∗∗ －１􀆰 ６２３６∗∗∗ －１􀆰 ６５３９∗∗∗ －１􀆰 ６９５６∗∗∗ －１􀆰 ６５４７∗∗∗ －１􀆰 ６８８９∗∗∗

(－２􀆰 ８９) (－２􀆰 ８４) (－２􀆰 ８８) (－２􀆰 ９８) (－２􀆰 ９２) (－２􀆰 ９７)
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续表

变量
ＤｏｗｎＣｒｅｄｉｔ ＤｏｗｎＣｒｅｄｉｔ ＤｏｗｎＣｒｅｄｉｔ ＤｏｗｎＣｒｅｄｉｔ ＤｏｗｎＣｒｅｄｉｔ ＤｏｗｎＣｒｅｄｉｔ

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

Ｇｒｏｗｔｈ
－０􀆰 ２８３３ －０􀆰 ２７３４ －０􀆰 ２８１１ －０􀆰 ３１０８ －０􀆰 ２９８０ －０􀆰 ３０７４
(－１􀆰 ３８) (－１􀆰 ３２) (－１􀆰 ３７) (－１􀆰 ５１) (－１􀆰 ４３) (－１􀆰 ５０)

Ｌｉｓｔ ０􀆰 ０２７３ ０􀆰 ０４８１ ０􀆰 ０３６０ ０􀆰 ０５３６ ０􀆰 ０６６４ ０􀆰 ０５９１
(０􀆰 ２０) (０􀆰 ３６) (０􀆰 ２７) (０􀆰 ４１) (０􀆰 ５０) (０􀆰 ４５)

Ｓｔａｔｅ －０􀆰 ８７７３∗∗∗ －０􀆰 ８９０８∗∗∗ －０􀆰 ８８３３∗∗∗ －０􀆰 ７２９６∗∗∗ －０􀆰 ７４８２∗∗∗ －０􀆰 ７３７７∗∗∗

(－４􀆰 ８３) (－４􀆰 ９３) (－４􀆰 ８５) (－３􀆰 ８３) (－３􀆰 ９５) (－３􀆰 ８６)

ＢｏｎｄＳｉｚｅ ０􀆰 １１８３∗ ０􀆰 １１６５∗ ０􀆰 １１４０∗

(１􀆰 ７３) (１􀆰 ７１) (１􀆰 ６６)

ＢｏｎｄＴｅｒｍ －０􀆰 ０７７７∗ －０􀆰 ０７８６∗ －０􀆰 ０７７３∗

(－１􀆰 ８９) (－１􀆰 ９０) (－１􀆰 ８９)

ＢｏｎｄＣｒｅｄｉｔ
－０􀆰 １１７８ －０􀆰 １０２５ －０􀆰 １１５２
(－１􀆰 １９) (－１􀆰 ０４) (－１􀆰 １７)

ＢｏｎｄＳｅｃｕｒｅｄ ０􀆰 ２６９７ ０􀆰 ２５７５ ０􀆰 ２６６５
(１􀆰 ５８) (１􀆰 ５２) (１􀆰 ５７)

ＢｏｎｄＰｕｔ ０􀆰 ２９８７∗∗ ０􀆰 ３００６∗∗ ０􀆰 ２９９０∗∗

(１􀆰 ９７) (１􀆰 ９８) (１􀆰 ９８)
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｐｒｏｖｉｎｃｅ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ＲａｔｉｎｇＡｇｅｎｃｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ４５０６ ４５０６ ４５０６ ４５０６ ４５０６ ４５０６

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ２７６２ ０􀆰 ２７６１ ０􀆰 ２７５３ ０􀆰 ２８６４ ０􀆰 ２８６０ ０􀆰 ２８５４
　 　 注: 括号内为 ｚ 统计量ꎮ

４􀆰 ３　 稳健性检验

４􀆰 ３􀆰 １　 工具变量检验

公司债券发行上市审核问询与信用评级调整之间可能存在反向因果关系导致的内生性问题ꎬ 即

２１１
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评级机构下调企业主体信用评级会显著提升企业的外部融资成本ꎬ 公司管理层为减轻信用评级下调

带来的负面影响ꎬ 更有动机采取盈余操纵、 违规信息披露等行为 (林晚发和刘颖斐ꎬ ２０１８ꎻ 刘星和

杨羚璇ꎬ ２０２２)ꎬ 导致其更有可能被交易所审核问询ꎮ 为此ꎬ 本文在模型 (１) 中使用发行后一年的

信用评级下调作为被解释变量ꎬ 可以在一定程度上缓解这一问题ꎮ
进一步ꎬ 本文还采用工具变量法对上述问题予以缓解ꎮ 采用证券交易所负责公司债券发行上市

审核的人员数量作为第一个工具变量ꎮ 原因在于ꎬ 当审核人员数量相对较少时ꎬ 短时间内对多家公

司的发行上市申请文件进行审核可能会分散其有限的注意力ꎬ 使其决策呈现有限理性ꎬ 无法有效识

别信息披露中存在的问题ꎬ 从而会降低发行人被审核问询的可能性和强度ꎬ 满足工具变量的 “相关

性” 条件ꎮ 而交易所审核人员数量可能不会对信用评级调整产生直接的影响ꎬ 满足工具变量的 “外
生性” 要求ꎮ 为此ꎬ 本文构建工具变量 Ａｔｔｅｎｔｉｏｎꎬ 即证券交易所各年度负责公司债券发行上市审核

的人员数量与当年度申请发行上市的债券数量的比值ꎬ 当 Ａｔｔｅｎｔｉｏｎ 的数值较大时表明交易所有较多

的工作人员负责审核发行人的发行上市申请文件ꎬ 因此在债券发行上市过程中会更加细致地审核公

司信息披露情况以及是否满足发行上市条件ꎬ 从而更有可能会发出审核反馈意见函ꎮ 为计算审核人

员数量ꎬ 本文首先从交易所发出的审核反馈意见函文末手工提取审核人员详细信息 (通常由两位工

作人员进行审核)ꎬ 包括审核人员的姓名和电话ꎮ 对于未公布审核人员全名而仅公布姓氏的情况 (如
严先生、 谷女士等)ꎬ 则利用审核人员的电话号码进行识别ꎬ 据此计算出证券交易所各年度负责公司

债券发行上市审核的人员数量ꎮ 此外ꎬ 为缓解上海证券交易所和深圳证券交易所固有差异所带来的

干扰ꎬ 本文在回归中控制了交易所固定效应 (Ｅｘｃｈａｎｇｅ)ꎮ
与此同时ꎬ 本文还选择同年度同行业其他发行人被交易所审核问询的概率 (ＣＬ＿Ｉｎｄｕｓ) 作为第

二个工具变量ꎮ 原因在于ꎬ 同一行业的企业面临相同的行业发展趋势、 产品市场竞争和信息不对称

环境ꎬ 交易所在审核过程中也会利用同行业企业横向比较的方法审核发行人的盈利能力和偿债能

力①ꎮ 当行业中某一企业受到交易所审核问询时ꎬ 处于相同行业的未被问询的发行人在信息披露方面

可能存在类似的问题ꎬ 交易所也会加大对该行业其他发行人的关注ꎬ 因此满足工具变量的 “相关性”
条件ꎮ 此外ꎬ 由于同行业其他发行人被交易所审核问询不会对本公司的信用评级产生直接的影响ꎬ
该工具变量也能够满足 “外生性” 要求ꎮ

表 ５ 显示了基于 ＩＶ￣Ｐｒｏｂｉｔ 方法的估计结果ꎬ 第 (１)、 (２) 列以 ＣＬ＿Ｄｕｍ 作为交易所审核问询的

代理变量ꎬ 第一阶段结果显示工具变量 Ａｔｔｅｎｔｉｏｎ、 ＣＬ＿Ｉｎｄｕｓ 的系数均在 １％水平下显著为正ꎬ 说明工

具变量满足相关性条件ꎮ 同时ꎬ Ｗａｌｄ 检验值为 ３􀆰 ３１ꎬ 对应 ｐ 值为 ０􀆰 ０６８９ꎬ 说明工具变量的选择较为

合理ꎮ 第二阶段结果表明 ＣＬ＿Ｄｕｍ 的系数在 １％的水平下显著为正ꎮ 第 (３) 至 (６) 列使用 ＣＬ＿Ｑｕｅ
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① 例如ꎬ ２０２２ 年 ２ 月 １８ 日ꎬ 上海证券交易所在 “四川长虹电子控股集团有限公司 ２０２２ 年面向专业投资者公开

发行公司债券” 的审核反馈意见函中提出 “报告期内ꎬ 发行人营业毛利率分别为 １３􀆰 ３０％、 １２􀆰 ０１％、 １０􀆰 ５９％和

１０􀆰 ６３％ꎬ 毛利率呈逐年下降趋势ꎮ 请发行人结合业务模式、 产销量数据、 成本控制、 行业趋势以及同类可比企业等

说明彩电、 空调冰箱及其他等各板块产品毛利率减少的具体原因及合理性ꎬ 说明是否符合同行业情况以及盈利能力

是否具有稳定性”ꎮ 四川长虹电子控股集团有限公司在回复函中列示了同类可比企业的毛利率ꎬ 如广州万宝集团有限

公司 (２􀆰 ５４％)、 康佳集团股份有限公司 (４􀆰 ４９％)、 海信家电集团股份有限公司 (２６􀆰 ８７％) 等ꎬ 同类可比企业的毛

利率平均值为 １４􀆰 １５％ꎮ



和 ＣＬ＿Ｌｅｎ 作为交易所审核问询的代理变量也得到了相同的结论ꎮ 综合来看ꎬ 在控制了内生性问题

后ꎬ 交易所审核问询与信用评级下调依然显著正相关ꎬ 进一步支持了研究结论ꎮ

表 ５ 工具变量检验结果

变量

第一阶段 第二阶段 第一阶段 第二阶段 第一阶段 第二阶段

ＣＬ＿Ｄｕｍ ＤｏｗｎＣｒｅｄｉｔ ＣＬ＿Ｑｕｅ ＤｏｗｎＣｒｅｄｉｔ ＣＬ＿Ｌｅｎ ＤｏｗｎＣｒｅｄｉｔ
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

Ａｔｔｅｎｔｉｏｎ ０􀆰 ７６８０∗∗∗ １􀆰 ７６２２∗∗∗ ６􀆰 ００６４∗∗∗

(４􀆰 ００) (４􀆰 ８７) (４􀆰 ２９)

ＣＬ＿Ｉｎｄｕｓ ０􀆰 ３５８４∗∗∗ ０􀆰 ６０９８∗∗∗ ２􀆰 ８５３４∗∗∗

(６􀆰 ４７) (５􀆰 ９８) (７􀆰 １３)

ＣＬ＿Ｄｕｍ １􀆰 ７８４６∗∗∗

(３􀆰 １０)

ＣＬ＿Ｑｕｅ ０􀆰 ８９４２∗∗∗

(２􀆰 ７１)

ＣＬ＿Ｌｅｎ ０􀆰 ２２９２∗∗∗

(２􀆰 ８５)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｐｒｏｖｉｎｃｅ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ＲａｔｉｎｇＡｇｅｎｃｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ４４９７ ４４９７ ４４９７ ４４９７ ４４９７ ４４９７
Ｗａｌｄ ｔｅｓｔ ３􀆰 ３１ ２􀆰 ９５ ３􀆰 ４７

Ｗａｌｄ Ｐ￣ｖａｌｕｅ ０􀆰 ０６８９ ０􀆰 ０８６０ ０􀆰 ０６２５

４􀆰 ３􀆰 ２　 熵平衡匹配和倾向得分匹配

为了缓解被交易所问询的发行人和未被交易所问询的发行人之间的特征差异对研究结果的干扰ꎬ
本文选取模型 (１) 中的全部控制变量作为可能影响发行人是否被交易所审核问询 (ＣＬ＿Ｄｕｍ) 的协

变量进行熵平衡匹配ꎮ 表 ６ Ｐａｎｅｌ Ａ 列示了平衡性测试结果ꎬ 可以看出在匹配前处理组和控制组各协

变量的差距较大ꎬ 在匹配后差距缩小ꎬ 说明数据的平衡效果较好ꎮ 表 ７ 第 (１) 至 (３) 列展示了匹

配后的回归结果ꎬ 可以看到 ＣＬ＿Ｄｕｍ、 ＣＬ＿Ｑｕｅ、 ＣＬ＿Ｌｅｎ 的系数均在 １％的水平下显著为正ꎮ 同时ꎬ
本文也依据最近邻匹配法构建控制组ꎬ 并按 １ ∶ １ 的比例进行倾向得分匹配ꎮ 从表 ６ Ｐａｎｅｌ Ｂ 可以看到
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各协变量的均值在处理组和控制组中不存在显著差异ꎬ 并且各协变量的标准偏差均大幅降低ꎮ 表 ７
第 (４) 至 (６) 列为匹配后的回归结果ꎬ 发现 ＣＬ＿Ｄｕｍ、 ＣＬ＿Ｑｕｅ、 ＣＬ＿Ｌｅｎ 的系数至少在 １０％的水平

下显著为正ꎬ 证明了结论的稳健性ꎮ

表 ６ 平衡性测试结果

Ｐａｎｅｌ Ａ: 熵平衡匹配

变量
处理组 控制组 (匹配前) 控制组 (匹配后)

均值 方差 偏度 均值 方差 偏度 均值 方差 偏度

Ｓｉｚｅ ２４􀆰 ７３００ １􀆰 ４５４０ ０􀆰 １７１８ ２６􀆰 ０１００ １􀆰 ５５３０ －０􀆰 ３７２１ ２４􀆰 ７３００ １􀆰 ４５４０ ０􀆰 １７１９
ＲＯＡ ０􀆰 ０４３２ ０􀆰 ００１０ １􀆰 ３２２０ ０􀆰 ０４１７ ０􀆰 ０００８ １􀆰 ２９７０ ０􀆰 ０４３２ ０􀆰 ００１０ １􀆰 ３２２０
Ｌｅｖ ０􀆰 ６３２３ ０􀆰 ０１５７ －０􀆰 ３８９１ ０􀆰 ６５５６ ０􀆰 ０１３７ －０􀆰 ７３７９ ０􀆰 ６３２３ ０􀆰 ０１５７ －０􀆰 ３８９１

Ｃａｓｈｆｌｏｗ ０􀆰 ０７０１ ０􀆰 １３４７ －１􀆰 １８７０ ０􀆰 １０８７ ０􀆰 １１０１ －１􀆰 ５２３０ ０􀆰 ０７０１ ０􀆰 １３４７ －１􀆰 １８７０
Ｔａｎｇ ０􀆰 ２３２２ ０􀆰 ０２４０ ０􀆰 ０４５５ ０􀆰 １８５４ ０􀆰 ０２２３ ０􀆰 ４０４７ ０􀆰 ２３２２ ０􀆰 ０２４０ ０􀆰 ０４５５
Ｇｒｏｗｔｈ ０􀆰 ２０４４ ０􀆰 １１１８ １􀆰 ７１９０ ０􀆰 １５４８ ０􀆰 ０７０７ ２􀆰 １６３０ ０􀆰 ２０４４ ０􀆰 １１１８ １􀆰 ７１９０
Ｌｉｓｔ ０􀆰 ２６９３ ０􀆰 １９６８ １􀆰 ０４００ ０􀆰 ３１３４ ０􀆰 ２１５３ ０􀆰 ８０４６ ０􀆰 ２６９３ ０􀆰 １９６９ １􀆰 ０４００
Ｓｔａｔｅ ０􀆰 ５９９３ ０􀆰 ２４０２ －０􀆰 ４０５５ ０􀆰 ８５６４ ０􀆰 １２３０ －２􀆰 ０３３０ ０􀆰 ５９９４ ０􀆰 ２４０２ －０􀆰 ４０５６

ＢｏｎｄＳｉｚｅ ２􀆰 ０７２０ ０􀆰 ５８７２ －０􀆰 ３７７５ ２􀆰 ５０２０ ０􀆰 ４１７８ －０􀆰 ２４４１ ２􀆰 ０７２０ ０􀆰 ５８７２ －０􀆰 ３７７５
ＢｏｎｄＴｅｒｍ ４􀆰 ５５１０ ２􀆰 ００４０ １􀆰 ０４１０ ４􀆰 ３４７０ ３􀆰 ２４６０ １􀆰 ４６２０ ４􀆰 ５５１０ ２􀆰 ００４０ １􀆰 ０４２０
ＢｏｎｄＣｒｅｄｉｔ ４􀆰 １７６０ ０􀆰 ６３２６ －０􀆰 ３２５３ ４􀆰 ８５４０ ０􀆰 １７８３ －２􀆰 ９９６０ ４􀆰 １７６０ ０􀆰 ６３２６ －０􀆰 ３２５４
ＢｏｎｄＳｅｃｕｒｅｄ ０􀆰 １８６９ ０􀆰 １５２０ １􀆰 ６０７０ ０􀆰 ０５４５ ０􀆰 ０５１６ ３􀆰 ９２５０ ０􀆰 １８６８ ０􀆰 １５２０ １􀆰 ６０７０
ＢｏｎｄＰｕｔ ０􀆰 ７０９１ ０􀆰 ２０６４ －０􀆰 ９２０８ ０􀆰 ３９０３ ０􀆰 ２３８１ ０􀆰 ４４９９ ０􀆰 ７０９１ ０􀆰 ２０６４ －０􀆰 ９２０８

Ｐａｎｅｌ Ｂ: 倾向得分匹配

变量 样本 均值 (处理组) 均值 (控制组) ％ｂｉａｓ ｔ￣Ｔｅｓｔ

Ｓｉｚｅ 匹配前 ２４􀆰 ７３８０ ２６􀆰 ００８０ －１０３􀆰 ８ －３４􀆰 ６２∗∗∗

匹配后 ２５􀆰 ４１６０ ２５􀆰 ３４１０ ６􀆰 １ １􀆰 ３４

ＲＯＡ 匹配前 ０􀆰 ０４２９ ０􀆰 ０４１７ ４􀆰 １ １􀆰 ３６
匹配后 ０􀆰 ０４１９ ０􀆰 ０４１５ １􀆰 ４ ０􀆰 ２８

Ｌｅｖ 匹配前 ０􀆰 ６３３５ ０􀆰 ６５５６ －１８􀆰 ２ －６􀆰 ０５∗∗∗

匹配后 ０􀆰 ６５２０ ０􀆰 ６５１２ ０􀆰 ７ ０􀆰 １４

Ｃａｓｈｆｌｏｗ 匹配前 ０􀆰 ０６９７ ０􀆰 １０８７ －１１􀆰 １ －３􀆰 ６９∗∗∗

匹配后 ０􀆰 ０８８８ ０􀆰 ０８３５ １􀆰 ５ ０􀆰 ３

Ｔａｎｇ 匹配前 ０􀆰 ２３１６ ０􀆰 １８５５ ３０􀆰 ４ １０􀆰 １∗∗∗

匹配后 ０􀆰 ２０７５ ０􀆰 ２１０５ －１􀆰 ９ －０􀆰 ４１
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续表

变量 样本 均值 (处理组) 均值 (控制组) ％ｂｉａｓ ｔ￣Ｔｅｓｔ

Ｇｒｏｗｔｈ 匹配前 ０􀆰 ２０５１ ０􀆰 １５４７ １６􀆰 ７ ５􀆰 ５∗∗∗

匹配后 ０􀆰 １８６３ ０􀆰 １７７１ ３ ０􀆰 ６３

Ｌｉｓｔ 匹配前 ０􀆰 ２６７７ ０􀆰 ３１４０ －１０􀆰 ２ －３􀆰 ４１∗∗∗

匹配后 ０􀆰 ３０７１ ０􀆰 ２８８５ ４􀆰 １ ０􀆰 ８４

Ｓｔａｔｅ 匹配前 ０􀆰 ６０１８ ０􀆰 ８５６２ －５９􀆰 ７ －１９􀆰 ６４∗∗∗

匹配后 ０􀆰 ７１６１ ０􀆰 ７５０９ －８􀆰 ２ －１􀆰 ６３

ＢｏｎｄＳｉｚｅ 匹配前 ２􀆰 ０７７５ ２􀆰 ５０１４ －５９􀆰 ８ －１９􀆰 ７９∗∗∗

匹配后 ２􀆰 ３４５０ ２􀆰 ３４４６ ０􀆰 １ ０􀆰 ０１

ＢｏｎｄＴｅｒｍ 匹配前 ４􀆰 ５５２３ ４􀆰 ３４０８ １３􀆰 １ ４􀆰 ４∗∗∗

匹配后 ４􀆰 ４９７１ ４􀆰 ４７８６ １􀆰 １ ０􀆰 ２４

ＢｏｎｄＣｒｅｄｉｔ 匹配前 ４􀆰 １８５５ ４􀆰 ８５３７ －１０５􀆰 ３ －３４􀆰 ３∗∗∗

匹配后 ４􀆰 ６５０１ ４􀆰 ６８１３ －４􀆰 ９ －１􀆰 １４

ＢｏｎｄＳｅｃｕｒｅｄ 匹配前 ０􀆰 １８６７ ０􀆰 ０５４６ ４１􀆰 ４ １３􀆰 ５２∗∗∗

匹配后 ０􀆰 １２８６ ０􀆰 １１９４ ２􀆰 ９ ０􀆰 ５８

ＢｏｎｄＰｕｔ 匹配前 ０􀆰 ７０６７ ０􀆰 ３９１０ ６６􀆰 ９ ２２􀆰 ３５∗∗∗

匹配后 ０􀆰 ５７５９ ０􀆰 ５７０１ １􀆰 ２ ０􀆰 ２４

表 ７ 熵平衡匹配和倾向得分匹配的回归结果

变量

熵平衡匹配 倾向得分匹配

ＤｏｗｎＣｒｅｄｉｔ ＤｏｗｎＣｒｅｄｉｔ ＤｏｗｎＣｒｅｄｉｔ ＤｏｗｎＣｒｅｄｉｔ ＤｏｗｎＣｒｅｄｉｔ ＤｏｗｎＣｒｅｄｉｔ
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

ＣＬ＿Ｄｕｍ ０􀆰 ４７２６∗∗∗ ０􀆰 ４１６８∗∗

(２􀆰 ９５) (２􀆰 ４０)

ＣＬ＿Ｑｕｅ ０􀆰 ２２９３∗∗∗ ０􀆰 １７３２∗

(２􀆰 ６８) (１􀆰 ７８)

ＣＬ＿Ｌｅｎ ０􀆰 ０６００∗∗∗ ０􀆰 ０４６４∗

(２􀆰 ６８) (１􀆰 ８７)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
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续表

变量

熵平衡匹配 倾向得分匹配

ＤｏｗｎＣｒｅｄｉｔ ＤｏｗｎＣｒｅｄｉｔ ＤｏｗｎＣｒｅｄｉｔ ＤｏｗｎＣｒｅｄｉｔ ＤｏｗｎＣｒｅｄｉｔ ＤｏｗｎＣｒｅｄｉｔ
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

Ｐｒｏｖｉｎｃｅ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
ＲａｔｉｎｇＡｇｅｎｃｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ４５０６ ４５０６ ４５０６ １２７８ １２７８ １２７８
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ３１８２ ０􀆰 ３１５９ ０􀆰 ３１６０ ０􀆰 ３３６９ ０􀆰 ３３１５ ０􀆰 ３３２５

４􀆰 ３􀆰 ３　 敏感性分析

考虑到信用评级会受到多种因素影响ꎬ 基本结论可能存在因遗漏变量所导致的内生性问题ꎬ 本

文参考佟岩和李鑫 (２０２２) 的方法进行敏感性分析ꎮ 具体而言ꎬ 这里选择抵押能力 (Ｔａｎｇ) 作为与

可能存在的遗漏变量进行对比的变量ꎮ 图 ２ 至图 ４ 分别以 ＣＬ＿Ｄｕｍ、 ＣＬ＿Ｑｕｅ、 ＣＬ＿Ｌｅｎ 作为解释变量ꎬ
曲线分别是解释变量估计系数 β 值的等值线图ꎬ 实线为 β ＝ ０ꎮ 可以看到潜在遗漏变量对信用评级调

整的影响至少要达到 Ｔａｎｇ 的 ２１ 倍才会使得原估计系数由正转负ꎬ 而出现这种情况的可能性相对较

小ꎮ 此外ꎬ 本文还使用其他控制变量作为对比变量进行敏感性检验ꎬ 所得结论基本一致ꎮ 因此ꎬ 由

遗漏变量所导致的内生性问题并不会影响本文的基本结论ꎮ

图 ２　 敏感性分析 (以 ＣＬ＿Ｄｕｍ 作为解释变量)

４􀆰 ３􀆰 ４　 安慰剂检验

接下来ꎬ 本文通过随机构造交易所出具审核反馈意见函的方式进行安慰剂检验ꎬ 具体通过蒙特
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图 ３　 敏感性分析 (以 ＣＬ＿Ｑｕｅ 作为解释变量)

图 ４　 敏感性分析 (以 ＣＬ＿Ｌｅｎ 作为解释变量)

卡洛模拟对样本进行 １０００ 次随机化赋值ꎬ 即将解释变量 ＣＬ＿Ｄｕｍ、 ＣＬ＿Ｑｕｅ、 ＣＬ＿Ｌｅｎ 随机赋值到任意

债券￣年度样本上ꎬ 再利用随机化赋值后的数据重新进行回归ꎬ 做出相应被解释变量 ＤｏｗｎＣｒｅｄｉｔ 下解

释变量的 ｚ 值的核密度图ꎬ 并与基本回归中解释变量的 ｚ 值进行对比ꎮ 从图 ５ 至图 ７ 可以看到 ｚ 值均

集中分布于 ０ 附近ꎬ 这说明在 １０００ 次回归中解释变量的回归系数几乎都是不显著的ꎬ 而主回归结果

远离正态分布ꎬ 说明公司债券发行上市审核对信用评级调整的正向作用不是随机偶然因素所导致的ꎬ
进一步验证了主效应回归结果的稳健性ꎮ

４􀆰 ３􀆰 ５　 改变关键变量的测度方式

第一ꎬ 改变被解释变量的测度方式ꎮ 在基本回归模型中ꎬ 本文将发行人主体信用评级下降或展
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图 ５　 安慰剂检验 (以 ＣＬ＿Ｄｕｍ 作为解释变量)

图 ６　 安慰剂检验 (以 ＣＬ＿Ｑｕｅ 作为解释变量)

望为负面定义为信用评级下调ꎮ 为验证结论的稳健性ꎬ 本部分在仅考虑主体信用评级下降、 不考虑

信用评级展望为负面的情况下重新构建信用评级下调变量 (ＤｏｗｎＣｒｅｄｉｔ＿Ｔ)ꎬ 即发行人主体信用评级

下降时 ＤｏｗｎＣｒｅｄｉｔ＿Ｔ 取值为 １ꎬ 否则为 ０ꎬ 回归结果如表 ８ 第 (１) 至 (３) 列所示ꎬ 可以看到 ＣＬ＿
Ｄｕｍ、 ＣＬ＿Ｑｕｅ、 ＣＬ＿Ｌｅｎ 的系数均显著为正ꎮ

第二ꎬ 改变解释变量的测度方式ꎮ 首先ꎬ 本文使用交易所针对同一只债券提出审核问询的轮数

(ＣＬ＿Ｔｉｍｅｓ) 作为解释变量进行检验ꎬ 结果如表 ８ 第 (４) 列所示ꎮ 其次ꎬ 利用文本分析方法ꎬ 采用

审核反馈意见函的总句数 (ＣＬ＿Ｓｅｎ) 和总页数 (ＣＬ＿Ｐａｇｅ) 来重新测度交易所的问询强度ꎬ 以上两

个变量均在加 １ 后进行对数化处理ꎬ 结果如表 ８ 第 (５)、 (６) 列所示ꎮ 综合来看ꎬ 上述变量系数均

显著为正ꎬ 基本结论并没有因为变量测度方法的调整而变化ꎮ
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图 ７　 安慰剂检验 (以 ＣＬ＿Ｌｅｎ 作为解释变量)

表 ８ 改变关键变量测度方式的回归结果

变量
ＤｏｗｎＣｒｅｄｉｔ＿Ｔ ＤｏｗｎＣｒｅｄｉｔ

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

ＣＬ＿Ｄｕｍ ０􀆰 ６１９０∗∗∗

(２􀆰 ６３)

ＣＬ＿Ｑｕｅ ０􀆰 １９４１∗

(１􀆰 ７９)

ＣＬ＿Ｌｅｎ ０􀆰 ０５３０∗

(１􀆰 ８０)

ＣＬ＿Ｔｉｍｅｓ ０􀆰 ２７９∗∗∗

(３􀆰 ２２)

ＣＬ＿Ｓｅｎ ０􀆰 ０８４３∗

(１􀆰 ８２)

ＣＬ＿Ｐａｇｅ ０􀆰 １８２５∗∗

(２􀆰 ００)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｐｒｏｖｉｎｃｅ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ＲａｔｉｎｇＡｇｅｎｃｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ４５０６ ４５０６ ４５０６ ４５０６ ４５０６ ４５０６

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ４１０９ ０􀆰 ４０２９ ０􀆰 ４０３１ ０􀆰 ２９２４ ０􀆰 ２８４９ ０􀆰 ２８５６
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４􀆰 ３􀆰 ６　 改变回归模型

本文采用 Ｌｏｇｉｔ 回归模型和 ＯＬＳ 回归模型重新对模型 ( １) 进行回归ꎬ 结果如表 ９ 所示ꎮ
ＣＬ＿Ｄｕｍ、 ＣＬ＿Ｑｕｅ、 ＣＬ＿Ｌｅｎ 的系数均显著为正ꎬ 说明本文的基本结论并没有因为回归模型的调整而

变化ꎮ

表 ９ 改变回归模型的检验结果

变量

Ｌｏｇｉｔ 回归模型 ＯＬＳ 回归模型

ＤｏｗｎＣｒｅｄｉｔ ＤｏｗｎＣｒｅｄｉｔ ＤｏｗｎＣｒｅｄｉｔ ＤｏｗｎＣｒｅｄｉｔ ＤｏｗｎＣｒｅｄｉｔ ＤｏｗｎＣｒｅｄｉｔ
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

ＣＬ＿Ｄｕｍ ０􀆰 ６４１４∗ ０􀆰 ０１９５∗

(１􀆰 ９６) (１􀆰 ９１)

ＣＬ＿Ｑｕｅ ０􀆰 ３１３７∗ ０􀆰 ００９０∗

(１􀆰 ７５) (１􀆰 ７３)

ＣＬ＿Ｌｅｎ ０􀆰 ０７７８∗ ０􀆰 ００２３∗

(１􀆰 ７２) (１􀆰 ６８)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｐｒｏｖｉｎｃｅ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ＲａｔｉｎｇＡｇｅｎｃｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ４５０６ ４５０６ ４５０６ ４５０６ ４５０６ ４５０６

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ / Ａｄｊ Ｒ２ ０􀆰 ２９０４ ０􀆰 ２８９５ ０􀆰 ２８９２ ０􀆰 ０８７９ ０􀆰 ０８７５ ０􀆰 ０８７５
注: 第 (１) 至 (３) 列括号内为 ｚ 统计量ꎬ 第 (４) 至 (６) 列括号内为 ｔ 统计量ꎮ

５􀆰 进一步分析

５􀆰 １　 影响机制分析

交易所审核反馈意见函向市场公开了发行人申请文件背后隐藏的违约风险ꎬ 此时信用评级机构

更有可能下调发行人的信用评级ꎮ 基于此ꎬ 本文从财务困境风险和盈利能力两个角度考察发债企业

的违约风险ꎮ 首先ꎬ 本文利用 Ｚ￣Ｓｃｏｒｅ 模型计算财务困境风险指标ꎬ 该数值越小表明发行人陷入财务

困境的风险越大ꎬ 债券违约的概率也相对较高 (佟岩等ꎬ ２０２４)ꎮ 然后ꎬ 根据该指标构建虚拟变量
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ＬｏｗＺＳｃｏｒｅꎬ 首先将 Ｚ￣Ｓｃｏｒｅ 从小到大排列并分为三等分ꎬ 属于前三分之一的样本企业风险较高ꎬ
ＬｏｗＺＳｃｏｒｅ 取值为 １ꎬ 否则为 ０ꎮ 其次ꎬ 盈利能力是企业偿还债务的根本保证ꎬ 因此信用评级机构在

考察发债企业质量时主要关注其盈利能力 (李琦等ꎬ ２０１１ꎻ 王雄元和张春强ꎬ ２０１３ꎻ 吴育辉等ꎬ
２０２０)ꎮ 上海证券交易所在 “信达地产股份有限公司 ２０２２ 年面向专业投资者公开发行公司债券” 的

审核反馈意见函中提出 “根据募集说明书ꎬ 发行人最近三年房屋销售业务毛利率分别为 ２８􀆰 ６１％、
２８􀆰 ０５％和 １６􀆰 ３３％ꎬ ２０２１ 年度毛利率下降幅度较大ꎮ 请发行人结合当年结算的主要项目毛利率情况

以及现有土地储备情况ꎬ 说明毛利率下降的原因、 盈利能力的可持续性以及对发行人偿债能力的影

响”ꎮ 因此ꎬ 发行人较强的盈利能力可以在一定程度上缓解评级机构的担忧ꎬ 减轻交易所审核问询的

影响ꎬ 反之较差的盈利能力可能会印证交易所审核问询所传递出的风险信号ꎬ 从而引起信用评级的

下调ꎮ 本文使用息税前利润与年末资产总额之比 (ＲＯＡ) 来测度发行人的盈利能力ꎬ 然后根据该指

标构建虚拟变量 ＬｏｗＲＯＡꎬ 首先将 ＲＯＡ 从小到大排列并分为三等分ꎬ 属于前三分之一的样本企业风

险较高ꎬ ＬｏｗＲＯＡ 取值为 １ꎬ 否则为 ０ꎮ 进一步ꎬ 本文采用交乘项的形式来验证发行人个体违约风险

(Ｒｉｓｋꎬ 包括 ＬｏｗＺＳｃｏｒｅ 和 ＬｏｗＲＯＡ 两个变量) 在交易所审核问询影响信用评级调整中发挥的机制作

用ꎮ 模型如下:
ＤｏｗｎＣｒｅｄｉｔｉꎬ ｊꎬ ｔ ＋１ ＝ α０ ＋ α１ ＣＬｉꎬ ｊꎬ ｔ ＋ α２ ＣＬｉꎬ ｊꎬ ｔ × Ｒｉｓｋｉꎬ ｊꎬ ｔ ＋ α３ Ｒｉｓｋｉꎬ ｊꎬ ｔ ＋ ∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ∑Ｙｅａｒ

＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ∑Ｐｒｏｖｉｎｃｅ ＋ ∑ＲａｔｉｎｇＡｇｅｎｃｙ ＋ ε
ｉꎬ ｊꎬ ｔ ＋１ (２)

表 １０ 列示了相应的回归结果ꎬ 公司债券发行上市审核问询变量与违约风险变量的交乘项 (ＣＬ×
Ｒｉｓｋ) 系数至少在 １０％的水平下显著为正ꎬ 表明当发行人财务困境风险越高、 盈利能力越差时ꎬ 公

司债券发行上市审核对信用评级下调的正向影响越明显ꎬ 即交易所审核问询释放出发行人风险较高

的信号ꎬ 导致评级机构更有可能下调发行人信用评级ꎮ

表 １０ 基于发行人个体违约风险的机制检验结果

变量

ＤｏｗｎＣｒｅｄｉｔ
Ｒｉｓｋ＝ＬｏｗＺＳｃｏｒｅ Ｒｉｓｋ＝ＬｏｗＲＯＡ

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

ＣＬ＿Ｄｕｍ ０􀆰 ３５１７∗∗ ０􀆰 ３４９４∗∗

(２􀆰 ４３) (２􀆰 ３９)

ＣＬ＿Ｄｕｍ×Ｒｉｓｋ ０􀆰 ５０５２∗ ０􀆰 ５４５４∗∗

(１􀆰 ８４) (１􀆰 ９７)

ＣＬ＿Ｑｕｅ ０􀆰 １６７２∗∗ ０􀆰 １５７８∗∗

(２􀆰 １４) (２􀆰 ０１)

ＣＬ＿Ｑｕｅ×Ｒｉｓｋ ０􀆰 ２８４５∗∗ ０􀆰 ２８４５∗∗

(２􀆰 ３０) (２􀆰 ３１)
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续表

变量

ＤｏｗｎＣｒｅｄｉｔ
Ｒｉｓｋ＝ＬｏｗＺＳｃｏｒｅ Ｒｉｓｋ＝ＬｏｗＲＯＡ

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

ＣＬ＿Ｌｅｎ ０􀆰 ０４３６∗∗ ０􀆰 ０４２３∗∗

(２􀆰 ２０) (２􀆰 １１)

ＣＬ＿Ｌｅｎ×Ｒｉｓｋ ０􀆰 ０７２９∗ ０􀆰 ０７８７∗∗

(１􀆰 ９４) (２􀆰 ０６)

Ｒｉｓｋ －０􀆰 ２９９２ －０􀆰 ３３９３ －０􀆰 ３２７６ －０􀆰 １７２４ －０􀆰 １９０５ －０􀆰 ２０５４
(－１􀆰 １１) (－１􀆰 ４３) (－１􀆰 ２１) (－０􀆰 ６１) (－０􀆰 ７７) (－０􀆰 ７２)

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｐｒｏｖｉｎｃｅ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ＲａｔｉｎｇＡｇｅｎｃｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ４５０６ ４５０６ ４５０６ ４５０６ ４５０６ ４５０６

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ２９０２ ０􀆰 ２９１４ ０􀆰 ２８９８ ０􀆰 ２９２８ ０􀆰 ２９３２ ０􀆰 ２９２３

５􀆰 ２　 异质性分析

５􀆰 ２􀆰 １　 发行人特征

第一ꎬ 产权性质ꎮ 实践中ꎬ 国有企业因承担政策性任务而存在 “预算软约束”ꎬ 所发行的债券会

使市场主体形成强烈的 “刚性兑付” 预期ꎬ 违约预期也相对较低 (杨国超和蒋安璇ꎬ ２０２２)ꎬ 使得交

易所审核问询的 “风险揭示效应” 被钝化ꎮ 表 １１ 列示了发行人产权性质的分组检验结果ꎬ 可以看到

ＣＬ＿Ｄｕｍ、 ＣＬ＿Ｑｕｅ、 ＣＬ＿Ｌｅｎ 的系数在民营企业组中显著为正ꎬ 而在国有企业组中则不显著ꎮ 同时ꎬ
为检验分组回归后组间系数差异的显著性ꎬ 本文采用自抽样法 (Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ) 重复 １０００ 次计算得到的

系数差异显著异于零ꎮ 因此ꎬ 相较于国有企业ꎬ 交易所审核问询在更大程度上提高了民营企业信用

评级被下调的概率ꎮ

表 １１ 基于发行人产权性质的异质性检验结果

变量
国有企业 民营企业 国有企业 民营企业 国有企业 民营企业

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

ＣＬ＿Ｄｕｍ ０􀆰 １４０７ ０􀆰 ５９８６∗∗∗

(０􀆰 ５７) (２􀆰 ７２)
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变量
国有企业 民营企业 国有企业 民营企业 国有企业 民营企业

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

ＣＬ＿Ｑｕｅ ０􀆰 １５７１ ０􀆰 １９１１∗

(１􀆰 ０８) (１􀆰 ８６)

ＣＬ＿Ｌｅｎ ０􀆰 ０２９２ ０􀆰 ０６０２∗∗

(０􀆰 ８２) (２􀆰 ０５)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｐｒｏｖｉｎｃｅ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ＲａｔｉｎｇＡｇｅｎｃｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ３２２９ １２７７ ３２２９ １２７７ ３２２９ １２７７

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ４４７８ ０􀆰 ２７８８ ０􀆰 ４４９９ ０􀆰 ２６９８ ０􀆰 ４４８６ ０􀆰 ２７２３
Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ Ｔｅｓｔ

(Ｐ￣ｖａｌｕｅ) ０􀆰 ００２∗∗∗ ０􀆰 ０６１∗ ０􀆰 ０１７∗∗

第二ꎬ 盈余管理程度ꎮ 当公司经营状况不佳时ꎬ 管理层会通过盈余管理、 会计政策调整等方式

粉饰财务报表ꎬ 导致日后发生财务错报、 财务重述的概率明显上升ꎮ 由于存在利益关联ꎬ 评级机构

可能无法及时给出相应的低评级 (刘星和杨羚璇ꎬ ２０２２)ꎮ 交易所审核问询将这类负面信息向外部市

场主体充分揭示后ꎬ 评级机构才会相应调低发债主体的信用评级ꎮ 本文利用修正的 Ｊｏｎｅｓ 模型计算可

操控性应计利润 (ＤＡ) 的绝对值 (ＡｂｓＤＡ)ꎬ 数值越大表明发行人的盈余管理程度越高、 信息披露

质量越差ꎬ 并根据中位数进行分组检验ꎬ 结果如表 １２ 所示ꎮ 可以看到 ＣＬ＿Ｄｕｍ、 ＣＬ＿Ｑｕｅ、 ＣＬ＿Ｌｅｎ
的系数在盈余管理程度较高组中显著为正ꎬ 而在盈余管理程度较低组中则不显著ꎬ 且组间系数差异

均通过了显著性检验ꎮ 由此可见ꎬ 随着发行人盈余管理程度的加剧ꎬ 交易所审核问询对其信用评级

下调的影响更为明显ꎮ

表 １２ 基于发行人盈余管理的异质性检验结果

变量

盈余管理

程度较高

盈余管理

程度较低

盈余管理

程度较高

盈余管理

程度较低

盈余管理

程度较高

盈余管理

程度较低

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

ＣＬ＿Ｄｕｍ ０􀆰 ３９９６∗∗ ０􀆰 ２０６７
(２􀆰 ０１) (０􀆰 ８６)

ＣＬ＿Ｑｕｅ ０􀆰 ２４０８∗∗ ０􀆰 ０５８２
(２􀆰 ２７) (０􀆰 ４６)
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变量

盈余管理

程度较高

盈余管理

程度较低

盈余管理

程度较高

盈余管理

程度较低

盈余管理

程度较高

盈余管理

程度较低

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

ＣＬ＿Ｌｅｎ ０􀆰 ０６３７∗∗ －０􀆰 ００１１
(２􀆰 ２３) (－０􀆰 ０４)

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｐｒｏｖｉｎｃｅ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ＲａｔｉｎｇＡｇｅｎｃｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ２３１４ ２１９２ ２３１４ ２１９２ ２３１４ ２１９２

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ３６２０ ０􀆰 ４２２３ ０􀆰 ３６３８ ０􀆰 ４２１２ ０􀆰 ３６３８ ０􀆰 ４２０８
Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ Ｔｅｓｔ

(Ｐ￣ｖａｌｕｅ) ０􀆰 ０９６∗ ０􀆰 ０７９∗ ０􀆰 ０４４∗∗

第三ꎬ 是否被 “投资人付费” 评级机构覆盖ꎮ 相较于 “发行人付费” 评级机构ꎬ “投资人付费”
评级机构的收入来自投资者ꎬ 切断了受评对象与评级机构之间的利益关联ꎬ 因此具有较好的独立性ꎬ
信用评级质量也相应较高 (吴育辉等ꎬ ２０２０)ꎮ 在中国ꎬ 同一发债企业既可以在银行间市场发债ꎬ 也

可以在交易所市场发债ꎬ 这部分发行人可能会同时被 “投资人付费” 评级机构和 “发行人付费” 评

级机构评级ꎮ 此时ꎬ 如果 “投资人付费” 评级机构给出的评级相对较低ꎬ “发行人付费” 评级机构

给出的评级相对较高ꎬ 则会向外界传递出一种后者未能充分反映发债主体负面消息的信号ꎬ 进而会

损害其外部声誉 (林晚发等ꎬ ２０１７)ꎮ 因此ꎬ “发行人付费” 评级机构为维护自身声誉ꎬ 在债券发行

上市前进行评级时更有可能披露发行人的真实评级ꎬ 继而降低了因交易所审核问询而调整后续评级

的概率ꎮ ２０１０ 年 ９ 月ꎬ 中债资信评估有限责任公司正式成立ꎬ 标志着中国信用评级出现了 “投资人

付费” 模式ꎬ 本文按照发行人是否被中债资信覆盖进行分组检验ꎬ 结果如表 １３ 所示ꎮ 可以看到在未

被中债资信覆盖的分组中ꎬ ＣＬ＿Ｄｕｍ、 ＣＬ＿Ｑｕｅ、 ＣＬ＿Ｌｅｎ 的系数显著为正ꎬ 而在被中债资信覆盖的分

组中不显著ꎬ 且组间系数差异均通过了显著性检验ꎮ 因此ꎬ 当发债企业未被 “投资人付费” 评级机

构覆盖时ꎬ 交易所审核问询后更有可能下调发行人的信用评级ꎮ

表 １３ 基于发行人是否被 “投资人付费” 评级机构覆盖的异质性检验结果

变量
被覆盖 未被覆盖 被覆盖 未被覆盖 被覆盖 未被覆盖

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

ＣＬ＿Ｄｕｍ ０􀆰 １１３８ １􀆰 ２７６３∗∗∗

(０􀆰 ６６) (３􀆰 １７)
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变量
被覆盖 未被覆盖 被覆盖 未被覆盖 被覆盖 未被覆盖

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

ＣＬ＿Ｑｕｅ ０􀆰 ０１３９ ０􀆰 ６１０１∗∗∗

(０􀆰 １５) (３􀆰 ２３)

ＣＬ＿Ｌｅｎ ０􀆰 ００２４ ０􀆰 １８９９∗∗∗

(０􀆰 １０) (３􀆰 ０９)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｐｒｏｖｉｎｃｅ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ＲａｔｉｎｇＡｇｅｎｃｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ３４６６ １０４０ ３４６６ １０４０ ３４６６ １０４０

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ３７６４ ０􀆰 ４１１２ ０􀆰 ３７５９ ０􀆰 ４１１１ ０􀆰 ３７５９ ０􀆰 ４１４４
Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ Ｔｅｓｔ

(Ｐ￣ｖａｌｕｅ) ０􀆰 ０９２∗ ０􀆰 ０５４∗ ０􀆰 ０８３∗

５􀆰 ２􀆰 ２　 信用评级机构特征

第一ꎬ 评级机构行业竞争ꎮ 较多研究证实信用评级市场竞争越激烈ꎬ 评级质量就越差 (Ｆｌｙｎｎ
＆ Ｇｈｅｎｔꎬ ２０１７ꎻ 林晚发等ꎬ ２０２２)ꎮ 这是因为激烈的外部竞争导致评级机构面临着较大的生存

压力ꎬ 为了争夺更多的市场份额、 增加营业收入ꎬ 评级机构往往更有动机迎合发行人的高评级

要求ꎬ 致使发行人被交易所审核问询后出现信用评级下调的现象ꎮ 为验证这一猜想ꎬ 本文参考

郎香香等 ( ２０２２) 、 林晚发等 ( ２０２２) 的研究ꎬ 借鉴计算赫芬达尔￣赫希曼指数 ( Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ￣
Ｈｉｒｓｃｈｍａｎ Ｉｎｄｅｘꎬ ＨＨＩ) 的方法ꎬ 测算各评级机构在行业中所占市场份额的平方和 ( ＨＨＩ＿Ａ) ꎬ
具体计算公式如下:

ＨＨＩ＿Ａ ＝ ∑ｎ

ｉ ＝ １
(Ｘｉ / Ｘ)２ (３)

其中ꎬ Ｘｉ表示 ｉ 信用评级机构在某一行业的业务数量ꎬ Ｘ 为某一行业总的业务数量ꎬ ｎ 为信用评

级机构的数量ꎮ ＨＨＩ＿Ａ 的数值越小表明信用评级机构的行业竞争越激烈ꎬ 本文按照这一指标的中位

数进行分组检验ꎬ 结果如表 １４ 所示ꎮ 可以看到在评级机构行业竞争较强的分组中ꎬ ＣＬ＿Ｄｕｍ、 ＣＬ＿
Ｑｕｅ、 ＣＬ＿Ｌｅｎ 的系数显著为正ꎬ 而在评级机构行业竞争较弱的分组中不显著ꎬ 且组间系数差异均通

过了显著性检验ꎮ 由此可见ꎬ 评级机构的过度竞争会降低信用评级质量ꎬ 使得发行人被交易所审核

问询后更有可能出现信用评级下调的现象ꎮ
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表 １４ 基于评级机构行业竞争的异质性检验结果

变量

评级机构

竞争较弱

评级机构

竞争较强

评级机构

竞争较弱

评级机构

竞争较强

评级机构

竞争较弱

评级机构

竞争较强

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
ＣＬ＿Ｄｕｍ ０􀆰 １２８５ ０􀆰 ４９５６∗∗

(０􀆰 ５２) (２􀆰 １４)
ＣＬ＿Ｑｕｅ ０􀆰 ０５４５ ０􀆰 ３４１４∗∗

(０􀆰 ４４) (２􀆰 ３２)
ＣＬ＿Ｌｅｎ ０􀆰 ０２０６ ０􀆰 ０５８７∗

(０􀆰 ６２) (１􀆰 ８５)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｐｒｏｖｉｎｃｅ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ＲａｔｉｎｇＡｇｅｎｃｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ２１４８ ２３５８ ２１４８ ２３５８ ２１４８ ２３５８

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ３５５１ ０􀆰 ４３４６ ０􀆰 ３５４９ ０􀆰 ４３６８ ０􀆰 ３５５３ ０􀆰 ４３１１
Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ Ｔｅｓｔ

(Ｐ￣ｖａｌｕｅ) ０􀆰 ０７７∗ ０􀆰 ０４５∗∗ ０􀆰 ０９８∗

第二ꎬ 评级机构声誉ꎮ 一直以来ꎬ 声誉是信用评级机构赖以生存的基础ꎬ 不仅可以约束评级机

构的不当行为ꎬ 还能够获得投资者的信任ꎬ 从而为评级机构带来了长期超额收益 (Ｋｌｅｉｎ ＆ Ｌｅｆｆｌｅｒꎬ
２０００ꎻ 王雄元和张春强ꎬ ２０１３)ꎮ 为避免声誉受损ꎬ 评级机构可能会在损失短期利益的情况下向市场

公开更多的私有信息 (Ｂａｅ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１５)ꎬ 在进行信用评级时也会充分反映发行人可能存在的风险ꎬ
因此后续因交易所审核问询而调整评级的可能性也相对较小ꎮ 为此ꎬ 本文根据国家发展改革委对信

用评级机构的信用评价结果来衡量评级机构的声誉ꎬ 并根据中位数进行分组检验ꎬ 结果如表 １５ 所

示ꎮ 可以看到在评级机构声誉较差的分组中ꎬ ＣＬ＿Ｄｕｍ、 ＣＬ＿Ｑｕｅ、 ＣＬ＿Ｌｅｎ 的系数显著为正ꎬ 而在评

级机构声誉较好的分组中不显著ꎬ 且组间系数差异均通过了显著性检验ꎮ 因此ꎬ 相较于声誉较好的

评级机构ꎬ 声誉较差的评级机构在交易所审核问询后更有可能下调发行人的信用评级ꎮ

表 １５ 基于评级机构声誉的异质性检验结果

变量

评级机构

声誉较好

评级机构

声誉较差

评级机构

声誉较好

评级机构

声誉较差

评级机构

声誉较好

评级机构

声誉较差

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

ＣＬ＿Ｄｕｍ －０􀆰 ２８６８ ０􀆰 ９６５７∗∗∗

(－１􀆰 ２０) (３􀆰 ６９)
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变量

评级机构

声誉较好

评级机构

声誉较差

评级机构

声誉较好

评级机构

声誉较差

评级机构

声誉较好

评级机构

声誉较差

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

ＣＬ＿Ｑｕｅ －０􀆰 １５３２ ０􀆰 ４０９７∗∗∗

(－１􀆰 ２５) (２􀆰 ９７)

ＣＬ＿Ｌｅｎ －０􀆰 ０３６１ ０􀆰 １３８９∗∗∗

(－１􀆰 １３) (３􀆰 ７４)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｐｒｏｖｉｎｃｅ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ＲａｔｉｎｇＡｇｅｎｃｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １８３８ １７１２ １８３８ １７１２ １８３８ １７１２

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ３７９９ ０􀆰 ４４３８ ０􀆰 ３８０１ ０􀆰 ４３４３ ０􀆰 ３７９５ ０􀆰 ４４５５
Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ Ｔｅｓｔ

(Ｐ￣ｖａｌｕｅ) ０􀆰 ００１∗∗∗ ０􀆰 ００２∗∗∗ ０􀆰 ００１∗∗∗

第三ꎬ 评级机构外资背景ꎮ 已有研究发现ꎬ 有外资背景的评级机构在自身声誉机制约束下ꎬ 可

以保持较高的独立性ꎬ 评级质量也相应较高 (林晚发等ꎬ ２０２２)ꎬ 因此后续因交易所审核问询而调整

信用评级的可能性也相对较小ꎮ 借鉴吴育辉等 (２０２０) 的研究ꎬ 本文根据信用评级机构是否有外资

背景进行分组检验ꎬ 结果如表 １６ 所示ꎮ 可以看到在评级机构没有外资背景的分组中ꎬ ＣＬ＿Ｄｕｍ、 ＣＬ＿
Ｑｕｅ、 ＣＬ＿Ｌｅｎ 的系数显著为正ꎬ 而在评级机构有外资背景的分组中不显著ꎬ 且组间系数差异均通过

了显著性检验ꎮ 因此ꎬ 相较于有外资背景的评级机构ꎬ 没有外资背景的评级机构在交易所审核问询

后更有可能下调发行人的信用评级ꎮ

表 １６ 基于评级机构外资背景的异质性检验结果

变量

有外资

背景

没有外资

背景

有外资

背景

没有外资

背景

有外资

背景

没有外资

背景

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

ＣＬ＿Ｄｕｍ ０􀆰 ２４８１ ０􀆰 ８９７４∗∗

(１􀆰 ４７) (２􀆰 ５６)

ＣＬ＿Ｑｕｅ ０􀆰 １２１８ ０􀆰 ３８１３∗∗

(１􀆰 ２８) (２􀆰 ３８)
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变量

有外资

背景

没有外资

背景

有外资

背景

没有外资

背景

有外资

背景

没有外资

背景

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

ＣＬ＿Ｌｅｎ ０􀆰 ０２７０ ０􀆰 １２４３∗∗∗

(１􀆰 １７) (２􀆰 ６７)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｐｒｏｖｉｎｃｅ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ＲａｔｉｎｇＡｇｅｎｃｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ３２０９ １２９７ ３２０９ １２９７ ３２０９ １２９７

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ３００５ ０􀆰 ５２６８ ０􀆰 ２９９９ ０􀆰 ５２２３ ０􀆰 ２９９３ ０􀆰 ５２７２
Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ Ｔｅｓｔ

(Ｐ￣ｖａｌｕｅ) ０􀆰 ０７７∗ ０􀆰 ０５９∗ ０􀆰 ０２１∗∗

６􀆰 研究结论与政策建议

本文基于证券交易所对公司债券发行上市审核形成的反馈意见文本信息ꎬ 以 ２０１５ 年 ５ 月至 ２０２１
年 １２ 月的公司债券发行数据为样本进行了实证检验ꎮ 研究结果表明: (１) 公司债券发行上市审核问

询会显著增加发行人信用评级下调的可能性ꎮ (２) 机制检验发现ꎬ 交易所审核问询释放出发行人未

来风险较高的信号ꎬ 导致评级机构更有可能下调发行人的信用评级ꎮ (３) 基于发行人特征的异质性

检验发现ꎬ 当发行人为民营企业、 盈余管理程度较高以及未被 “投资人付费” 评级机构覆盖时ꎬ 交

易所审核问询更有可能提高发行人信用评级被下调的概率ꎮ 基于信用评级机构特征的异质性检验发

现ꎬ 当评级机构的行业竞争加剧、 声誉较差以及没有外资背景时ꎬ 发行人被交易所审核问询后更有

可能出现信用评级下调的现象ꎮ 此外ꎬ 本文的基本结论在经过工具变量检验、 熵平衡匹配、 安慰剂

检验、 改变关键变量的测度方式等一系列稳健性测试后依然成立ꎮ
本文的实证结果可能为债券市场实践提供如下启示:
第一ꎬ 为债券发行人合理利用债券融资工具、 持续完善信息披露提供决策依据ꎮ 本文发现发行

人虽然可以利用其与评级机构之间的利益关系暂时获得较高的信用评级ꎬ 但从长期来看不利于自身

发展ꎬ 因为不仅会因受到交易所的审核问询而被下调信用评级ꎬ 还可能丧失债券投资者等外部市场

主体的信任ꎮ 因此ꎬ 发行人应当尽量弱化与评级机构之间的利益关联ꎬ 避免采用 “评级购买” 等不

当行为ꎬ 并主动加强与评级机构之间的有效沟通ꎬ 以获取真实反映自身信用水平、 支撑合理融资成
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本的信用评级ꎮ 同时ꎬ 发行人还应当积极改善对外信息披露ꎬ 例如在向交易所提交发行上市申请文

件前ꎬ 发行人可以积极排查可能存在的信息披露缺陷和不足ꎬ 保证信息披露的真实性、 准确性和完

整性ꎬ 并且在实际经营过程中注重自身业绩的提高ꎬ 减少盈余管理等自利行为ꎬ 以赢得良好的外部

声誉、 拓宽直接融资渠道ꎮ
第二ꎬ 为信用评级机构提升评级业务质量、 发挥好 “看门人” 职责提供有益参考ꎮ 本文发现评

级机构与发行人之间存在的利益关联导致有关发行人偿债风险、 信息披露缺陷等负面信息未能及时

反映在评级结果当中ꎬ 而是后续随着交易所审核问询才相应调低发行人的信用评级ꎬ 说明当前的信

用评级可能难以满足投资者的时效性要求ꎮ 为此ꎬ 评级机构应当注重培育和完善声誉约束ꎬ 构建以

发行人质量和偿债风险为导向的履职管理体系ꎬ 每年对评级方法模型及代表企业进行检验ꎬ 并持续

改善公司治理ꎬ 加强内部控制和监督机制ꎬ 健全防火墙机制ꎬ 在评级过程中避免受到发行人施加压

力的干扰ꎬ 充分发挥信用评级的事前预警功能ꎬ 从而更好地向债券市场各类主体揭示潜在风险ꎮ
第三ꎬ 为监管机构持续提高注册制下信用评级机构执业质量、 夯实债券市场高质量发展基础提

供政策建议ꎮ 首先ꎬ 监管机构应进一步完善债券发行上市审核制度ꎬ 强化交易所的一线监管职能ꎬ
确保审核问询能够更加精准地识别和揭示发行人的偿债风险ꎬ 同时可以考虑建立信用评级机构与交

易所之间的信息共享机制ꎬ 促进双方在风险识别和信息披露方面的协同合作ꎬ 提高债券市场的整体

透明度和风险防控能力ꎮ 其次ꎬ 考虑到 “发行人付费” 模式下评级机构的独立性较差ꎬ 监管机构可

以着重提高 “投资人付费” 评级机构的跟踪比例ꎬ 允许更多的 “投资人付费” 评级机构参与公司债

券市场评级ꎮ 再次ꎬ 为避免信用评级市场过度竞争对执业质量带来的负面影响ꎬ 监管机构应当不断

完善评级机构执业能力评价体系ꎬ 加大稽查处罚力度ꎬ 强化对评级机构的声誉约束ꎮ 本文发现评级

机构有外资背景时会减弱交易所审核问询对信用评级下调的正向影响ꎬ 这表明加快信用评级行业对

外开放可以在一定程度上改善国内评级质量ꎬ 继而促进债券市场健康发展ꎮ 最后ꎬ 监管机构应当进

一步加强对评级机构等中介机构的检查督导ꎬ 坚持 “受理即纳入监管”ꎬ 完善中介机构全流程、 全链

条监管机制ꎬ 发现违法违规问题严肃查处ꎬ 在深化债券注册制改革的过程中持续增强监管的精准性

和威慑力ꎮ
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[２２] 王雄元ꎬ 张春强 􀆰 声誉机制、 信用评级与中期票据融资成本 [Ｊ] . 金融研究ꎬ ２０１３ (８) .
[２３] 吴育辉ꎬ 翟玲玲ꎬ 张润楠ꎬ 等 􀆰 “投资人付费” ｖｓ􀆰 “发行人付费”: 谁的信用评级质量更高?

[Ｊ] . 金融研究ꎬ ２０２０ (１) .
[２４] 薛爽ꎬ 王禹 􀆰 科创板 ＩＰＯ 审核问询回复函与首发抑价 [Ｊ] . 管理世界ꎬ ２０２２ꎬ ３８ (４) .
[２５] 杨国超ꎬ 蒋安璇 􀆰 债券投资者的 “保护盾” 还是债务违约的 “多米诺” ———对债券交叉违约制

度的分析 [Ｊ] . 中国工业经济ꎬ ２０２２ (５) .
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[２６] 杨国超ꎬ 刘琪 􀆰 中国债券市场信用评级制度有效性研究 [Ｊ] . 经济研究ꎬ ２０２２ꎬ ５７ (１０) .
[２７] 杨胜刚ꎬ 杨捷琳ꎬ 黄宇漩ꎬ 等 􀆰 信用评级调整对管理层市场学习的影响———基于股价信息视角

[Ｊ] . 中国工业经济ꎬ ２０２３ (１２) .
[２８] 张俊生ꎬ 汤晓建ꎬ 李广众 􀆰 预防性监管能够抑制股价崩盘风险吗? ———基于交易所年报问询函

的研究 [Ｊ] . 管理科学学报ꎬ ２０１８ꎬ ２１ (１０) .
[２９] Ａｓｈｂａｕｇｈ￣Ｓｋａｉｆｅꎬ Ｈ􀆰 ꎬ Ｃｏｌｌｉｎｓꎬ Ｄ􀆰 Ｗ􀆰 ꎬ Ｌａｆｏｎｄꎬ Ｒ􀆰 Ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｏｎ ｆｉｒｍｓ􀆳 ｃｒｅｄｉｔ

ｒａｔｉｎｇｓ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２００６ꎬ ４２ (１￣２) .
[３０] Ｂａｅꎬ Ｋ􀆰 Ｈ􀆰 ꎬ Ｋａｎｇꎬ Ｊ􀆰 Ｋ􀆰 ꎬ Ｗａｎｇꎬ Ｊ􀆰 Ｄｏｅｓ ｉｎｃｒｅａｓｅｄ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ ａｆｆｅｃｔ ｃｒｅｄｉｔ ｒａｔｉｎｇｓ? Ａ ｒｅｅｘａｍｉｎａｔｉｏｎ

ｏｆ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ Ｆｉｔｃｈ􀆳ｓ ｍａｒｋｅｔ ｓｈａｒｅ ｏｎ ｃｒｅｄｉｔ ｒａｔｉｎｇｓ ｉｎ ｔｈｅ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｂｏｎｄ ｍａｒｋｅｔ [ Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ
Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｎｄ Ｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅ Ａｎａｌｙｓｉｓꎬ ２０１５ꎬ ５０ (５) .

[３１] Ｂｅａｖｅｒꎬ Ｗ􀆰 Ｈ􀆰 ꎬ Ｓｈａｋｅｓｐｅａｒｅꎬ Ｃ􀆰 ꎬ Ｓｏｌｉｍａｎꎬ Ｍ􀆰 Ｔ􀆰 Ｄｉｆｆｅｒｅｎｔｉａｌ ｐｒｏｐｅｒｔｉｅｓ ｉｎ ｔｈｅ ｒａｔｉｎｇｓ ｏｆ ｃｅｒｔｉｆｉｅｄ
ｖｅｒｓｕｓ ｎｏｎ￣ｃｅｒｔｉｆｉｅｄ ｂｏｎｄ ｒａｔｉｎｇ ａｇｅｎｃｉｅｓ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２００６ꎬ ４２ (３) .

[３２] Ｂｌｕｍｅꎬ Ｍ􀆰 ꎬ Ｌｉｍꎬ Ｆ􀆰 ꎬ Ｍａｃｋｉｎｌａｙꎬ Ａ􀆰 Ｔｈｅ ｄｅｃｌｉｎｉｎｇ ｃｒｅｄｉｔ ｑｕａｌｉｔｙ ｏｆ Ｕ􀆰 Ｓ􀆰 ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｄｅｂｔ: Ｍｙｔｈ ｏｒ
ｒｅａｌｉｔｙ? [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ １９９８ꎬ ５３ (４) .

[３３] Ｂｏｌｔｏｎꎬ Ｐ􀆰 ꎬ Ｆｒｅｉｘａｓꎬ Ｘ􀆰 ꎬ Ｓｈａｐｉｒｏꎬ Ｊ􀆰 Ｊｏｅｌ􀆰 Ｔｈｅ ｃｒｅｄｉｔ ｒａｔｉｎｇｓ ｇａｍｅ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ２０１２ꎬ ６７
(１) .

[３４] Ｂｏｎｓａｌｌꎬ Ｓ􀆰 Ｂ􀆰 ꎬ Ｈｏｌｚｍａｎꎬ Ｅ􀆰 Ｒ􀆰 ꎬ Ｍｉｌｌｅｒꎬ Ｂ􀆰 Ｐ􀆰 Ｍａｎａｇｅｒｉａｌ ａｂｉｌｉｔｙ ａｎｄ ｃｒｅｄｉｔ ｒｉｓｋ ａｓｓｅｓｓｍｅｎｔ [ Ｊ] .
Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｃｉｅｎｃｅꎬ ２０１７ꎬ ６３ (５) .

[３５] Ｂｏｚａｎｉｃꎬ Ｚ􀆰 ꎬ Ｄｉｅｔｒｉｃｈꎬ Ｊ􀆰 Ｒ􀆰 ꎬ Ｊｏｈｎｓｏｎꎬ Ｂ􀆰 Ａ􀆰 ＳＥＣ ｃｏｍｍｅｎｔ ｌｅｔｔｅｒｓ ａｎｄ ｆｉｒｍ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ
Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ａｎｄ Ｐｕｂｌｉｃ Ｐｏｌｉｃｙꎬ ２０１７ꎬ ３６ (５) .

[３６] Ｄｅｃｈｏｗꎬ Ｐ􀆰 Ｍ􀆰 ꎬ Ｌａｗｒｅｎｃｅꎬ Ａ􀆰 ꎬ Ｒｙａｎｓꎬ Ｊ􀆰 Ｐ􀆰 ＳＥＣ ｃｏｍｍｅｎｔ ｌｅｔｔｅｒｓ ａｎｄ ｉｎｓｉｄｅｒ ｓａｌｅｓ [ Ｊ] . Ｔｈｅ
Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｖｉｅｗꎬ ２０１６ꎬ ９１ (２) .

[３７] Ｄｉｃｈｅｖꎬ Ｉ􀆰 Ｄ􀆰 ꎬ Ｐｉｏｔｒｏｓｋｉꎬ Ｊ􀆰 Ｄ􀆰 Ｔｈｅ ｌｏｎｇ￣ｒｕｎ ｓｔｏｃｋ ｒｅｔｕｒｎｓ ｆｏｌｌｏｗｉｎｇ ｂｏｎｄ ｒａｔｉｎｇｓ ｃｈａｎｇｅｓ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ
ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ２００１ꎬ ５６ (１) .

[３８] Ｆｌｙｎｎꎬ Ｓ􀆰 ꎬ Ｇｈｅｎｔꎬ Ａ􀆰 Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ ａｎｄ ｃｒｅｄｉｔ ｒａｔｉｎｇｓ ａｆｔｅｒ ｔｈｅ ｆａｌｌ [ Ｊ] . Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｃｉｅｎｃｅꎬ ２０１７ꎬ
６４ (４) .

[３９] Ｇａｏꎬ Ｈ􀆰 ꎬ Ｗａｎｇꎬ Ｊ􀆰 ꎬ Ｗａｎｇꎬ Ｙ􀆰 ꎬ ｅｔ ａｌ􀆰 Ｄｏｎｇ ｍｅｄｉａ ｃｏｖｅｒａｇｅ ａｎｄ ｔｈｅ ｃｏｓｔ ｏｆ ｄｅｂｔ [ Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ
Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｎｄ Ｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅ Ａｎａｌｙｓｉｓꎬ ２０２０ꎬ ５５ (２) .

[４０] Ｈｏｒｒｉｇａｎꎬ Ｊ􀆰 Ｏ􀆰 Ｔｈｅ ｄｅｔｅｒｍｉｎａｔｉｏｎ ｏｆ ｌｏｎｇ￣ｔｅｒｍ ｃｒｅｄｉｔ ｓｔａｎｄｉｎｇ ｗｉｔｈ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｒａｔｉｏ [ Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ
Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｓｅａｒｃｈꎬ １９６６ (４) .

[４１] Ｋｌｅｉｎꎬ Ｂ􀆰 ꎬ Ｌｅｆｆｌｅｒꎬ Ｋ􀆰 Ｂ􀆰 Ｔｈｅ ｒｏｌｅ ｏｆ ｍａｒｋｅｔ ｆｏｒｃｅｓ ｉｎ ａｓｓｕｒｉｎｇ ｃｏｎｔｒａｃｔｕａｌ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ
Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｙꎬ ２０００ꎬ ８９ (４) .

[４２] Ｍａꎬ Ｚ􀆰 ꎬ Ｒｕａｎꎬ Ｌ􀆰 ꎬ Ｗａｎｇꎬ Ｄ􀆰 ꎬ Ｚｈａｎｇꎬ Ｈ􀆰 ꎬ ｅｔ ａｌ􀆰 Ｇｅｎｅｒａｌｉｓｔ ＣＥＯｓ ａｎｄ ｃｒｅｄｉｔ ｒａｔｉｎｇｓ [ Ｊ] .
Ｃｏｎｔｅｍｐｏｒａｒｙ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｓｅａｒｃｈꎬ ２０２１ꎬ ３８ (２) .

[４３] Ｓａｎｇｉｏｒｇｉꎬ Ｆ􀆰 ꎬ Ｓｐａｔｔꎬ Ｃ􀆰 Ｏｐａｃｉｔｙꎬ ｃｒｅｄｉｔ ｒａｔｉｎｇ ｓｈｏｐｐｉｎｇꎬ ａｎｄ ｂｉａｓ [Ｊ] . Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｃｉｅｎｃｅꎬ ２０１７ꎬ
６３ (１２) .
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Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｂｏｎｄ Ｉｓｓｕａｎｃｅ Ｌｉｓｔｉｎｇ Ｒｅｖｉｅｗ Ｆｅｅｄｂａｃｋ Ｌｅｔｔｅｒｓ
ａｎｄ Ｃｒｅｄｉｔ Ｒａｔｉｎｇ Ａｄｊｕｓｔｍｅｎｔ

Ｌｉ Ｘｉｎ１　 Ｔｏｎｇ Ｙａｎ２　 Ｓｕｎ Ｘｉａｏｒａｎ２　 Ｘｉａｏ Ｓｈｕｆａｎｇ２

(１　 Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ / Ｂｉｇ Ｄａｔａ Ｌａｂｏｒａｔｏｒｙ ｏｎ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｅｃｕｒｉｔｙ ａｎｄ Ｂｅｈａｖｉｏｒꎬ
Ｓｏｕｔｈｗｅｓｔｅｒｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ Ｃｈｅｎｇｄｕꎬ ６１１１３０ꎻ

２　 Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎬ Ｂｅｉｊｉｎｇ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ ｏｆ Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙꎬ Ｂｅｉｊｉｎｇꎬ １０００８１)

Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｔｈｅ ｖａｌｉｄｉｔｙ ｏｆ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ ｂｏｎｄ ｃｒｅｄｉｔ ｒａｔｉｎｇ ｓｙｓｔｅｍ ｈａｓ ｌｏｎｇ ｂｅｅｎ ｑｕｅｓｔｉｏｎｅｄꎬ ｍａｋｉｎｇ ｉｔ
ｎｅｃｅｓｓａｒｙ ｆｏｒ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｄｅｐａｒｔｍｅｎｔｓ ｔｏ ｇｉｖｅ ｆｕｌｌ ｅｘｅｒｃｉｓｅ ｔｈｅｉｒ ｓｕｐｅｒｖｉｓｏｒｙ ｆｕｎｃｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｃｏｎｓｏｌｉｄａｔｅ ｔｈｅ
ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｌｙ ｏｆ ｃｒｅｄｉｔ ｒａｔｉｎｇ ａｇｅｎｃｉｅｓ􀆰 Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｒｅｖｉｅｗ ｆｅｅｄｂａｃｋ ｌｅｔｔｅｒｓ ｆｏｒｍｅｄ ｂｙ ｔｈｅ ｓｔｏｃｋ ｅｘｃｈａｎｇｅｓ ｏｎ
ｔｈｅ ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｂｏｎｄ ｉｓｓｕａｎｃｅ ｌｉｓｔｉｎｇꎬ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｔａｋｅｓ ｔｈｅ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｂｏｎｄ ｉｓｓｕａｎｃｅ ｄａｔａ ｆｒｏｍ Ｍａｙ ２０１５
ｔｏ Ｄｅｃｅｍｂｅｒ ２０２１ ａｓ ａ ｓａｍｐｌｅ ｆｏｒ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｔｅｓｔｉｎｇ􀆰 Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｂｏｎｄ ｉｓｓｕａｎｃｅ ｌｉｓｔｉｎｇ
ｒｅｖｉｅｗ (ＣＢＩＬＲ) ｗｉｌｌ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｉｎｃｒｅａｓｅ ｔｈｅ ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ ｏｆ ｔｈｅ ｉｓｓｕｅｒ􀆳ｓ ｃｒｅｄｉｔ ｒａｔｉｎｇ ｄｏｗｎｇｒａｄｅꎬ ａｎｄ ｔｈｉｓ
ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎ ｉｓ ｓｔｉｌｌ ｖａｌｉｄ ａｆｔｅｒ ａ ｓｅｒｉｅｓ ｏｆ ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓ ｔｅｓｔｓ􀆰 Ｔｈｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｔｅｓｔ ｆｉｎｄｓ ｔｈａｔ ＣＢＩＬＲ ｒｅｌｅａｓｅｓ ｓｉｇｎａｌｓ
ｏｆ ｈｉｇｈｅｒ ｆｕｔｕｒｅ ｒｉｓｋｓ ｆｏｒ ｉｓｓｕｅｒｓꎬ ｒｅｓｕｌｔｉｎｇ ｉｎ ｒａｔｉｎｇ ａｇｅｎｃｉｅｓ ｂｅｉｎｇ ｍｏｒｅ ｌｉｋｅｌｙ ｔｏ ｄｏｗｎｇｒａｄｅ ｉｓｓｕｅｒｓ’ ｃｒｅｄｉｔ
ｒａｔｉｎｇｓ􀆰 Ｔｈｅ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ｔｅｓｔ ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ ｏｆ ｉｓｓｕｅｒｓ ｒｅｖｅａｌｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ＣＢＩＬＲ ｉｓ ｍｏｒｅ ｌｉｋｅｌｙ ｔｏ
ｉｎｃｒｅａｓｅ ｔｈｅ ｐｒｏｂａｂｉｌｉｔｙ ｏｆ ｔｈｅ ｉｓｓｕｅｒｓ’ ｃｒｅｄｉｔ ｒａｔｉｎｇ ｄｏｗｎｇｒａｄｅ ｗｈｅｎ ｉｓｓｕｅｒｓ ａｒｅ ｐｒｉｖａｔｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓꎬ ｅｎｇａｇｅ ｉｎ
ａ ｈｉｇｈ ｌｅｖｅｌ ｏｆ ｅａｒｎｉｎｇｓ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎬ ｏｒ ａｒｅ ｎｏｔ ｃｏｖｅｒｅｄ ｂｙ ｔｈｅ “ ｉｎｖｅｓｔｏｒ￣ｐａｉｄ ” ｒａｔｉｎｇ ａｇｅｎｃｙ􀆰 Ｔｈｅ
ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ｔｅｓｔ ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ ｏｆ ｒａｔｉｎｇ ａｇｅｎｃｉｅｓ ｆｉｎｄｓ ｔｈａｔ ｗｈｅｎ ｔｈｅ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ ｏｆ
ｒａｔｉｎｇ ａｇｅｎｃｉｅｓ ｉｓ ｉｎｔｅｎｓｉｆｉｅｄꎬ ｔｈｅ ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎ ｉｓ ｐｏｏｒꎬ ｏｒ ｔｈｅｒｅ ｉｓ ｎｏ ｆｏｒｅｉｇｎ ｃａｐｉｔａｌ ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄꎬ ｔｈｅ ｉｓｓｕｅｒｓ ａｒｅ
ｍｏｒｅ ｌｉｋｅｌｙ ｔｏ ｈａｖｅ ａ ｃｒｅｄｉｔ ｒａｔｉｎｇ ｄｏｗｎｇｒａｄｅ ａｆｔｅｒ ｔｈｅ ＣＢＩＬＲ􀆰 Ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ＣＢＩＬＲꎬ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｈａｓ
ｅｎｒｉｃｈｅｄ ｔｈｅ ｒｅｌｅｖａｎｔ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｏｎ ｔｈｅ ｆａｃｔｏｒｓ ａｆｆｅｃｔｉｎｇ ｃｒｅｄｉｔ ｒａｔｉｎｇｓꎬ ａｎｄ ｈａｓ ｃｅｒｔａｉｎ ｐｒａｃｔｉｃａｌ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｃｅ ｆｏｒ
ｉｍｐｒｏｖｉｎｇ ｔｈｅ ｐｒａｃｔｉｃｅ ｑｕａｌｉｔｙ ｏｆ ｃｒｅｄｉｔ ｒａｔｉｎｇ ａｇｅｎｃｉｅｓ ａｎｄ ａｄｖａｎｃｉｎｇ ｔｈｅ ｒｅｆｏｒｍ ｏｆ ｔｈｅ ｂｏｎｄ ｒｅｇｉｓｔｒａｔｉｏｎ
ｓｙｓｔｅｍ.

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ: Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｂｏｎｄ ｉｓｓｕａｎｃｅ ｌｉｓｔｉｎｇ ｒｅｖｉｅｗꎻ Ｃｒｅｄｉｔ ｒａｔｉｎｇ ａｄｊｕｓｔｍｅｎｔꎻ Ｒｅｇｉｓｔｒａｔｉｏｎ ｓｙｓｔｅｍ

专业主编: 潘红波

３３１

李　 鑫ꎬ 等

公司债券发行上市审核问询与信用评级调整


