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在资本市场上，证券发行主体与投资者之间普

遍存在信息不对称现象，而信用评级可以为投资者

提供相对公正、客观的信息，高质量的评级分析可

为投资者决策提供重要参考。因此，信用评级是债

券市场健康运行的重要基础。

从我国来看，债券市场发展时间不长，还存在

着债券品种仍偏少、交易不活跃、投资者队伍需要

培育等问题。那么信用评级能否为投资者提供可供

参考的重要信息，信用评级对债券市场的影响如何，

投资者对信用评级机构的认可度如何，等等，这些

都需要通过实践来检验。从理论上讲，如果信用评

级具有重要影响，能够真实反映债券的信用风险，

则当信用等级发生变化时，债券价格或到期收益率

就应相应发生变化。

从历史情况来看，2013 年是我国债券市场发

债主体级别和债项级别调整最多的一年，这为研究

信用等级变化对债券市场价格的影响，检验信用评

级的价值和作用提供了实证分析的基本条件。因此，

本文以 2013 年的实际数据为基础，对我国债券市

场对于评级机构的认可度进行实证分析和检验。

模型选取及建立

事件研究法最初用来研究事件发生前后样本

股票收益率的变化，进而解释某一特定事件对样

本股票价格或收益率的影响。Fama、Fisher、Jensen

和 Roll（1969）开创了事件研究法，并运用该方法

来研究公司股票分割对股票价格的影响。国外关于

评级变动对债券价格影响的研究早已出现，大部分

均采用了事件研究法。Hand（1992）采用事件研究

法研究了标准普尔“列入评级观察名单事件”对债

券市场的影响。Manfred Steiner 和 Volker G. Heinke

（2001）采用事件研究法，使用每日价格数据研究

信用等级调整对债券价格影响的实证分析

摘要 ：本文运用事件研究法，对 2013 年我国债券市场信用等级变化对债券价格的影响进

行实证分 即通过观察债券的平均异常到期收益率和累积平均异常到期收益率的变动情况，

对其进行 t 检验，来检验债券市场对评级机构的认可度，并从提高信用评级价值的角度

提出了相关建议。
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评级变动对欧洲债券市场的影响。

本文借鉴上述研究，也采用事件研究法建立模

型，通过计算债券的平均异常到期收益率（AAR）

及累积平均异常到期收益率（CAAR），来实证分析

我国债券市场中债券级别变动 1 对债券价格的影响，

其中债券级别变动分别从“债券级别上调”和“债

券级别下调”两种情况分析（不包含评级展望的变化，

下同）。

设定债券级别变动日期为事件发生日期（第 0

天），估计窗口 2 为债券级别变动前 100天至前 5天

（-100 ～ -5），事件窗口 3 从债券级别变动前 4天

至债券级别变动后60天（-4～ 60） 中选取（见图1）。

本文根据以下四个步骤得到债券的 AAR 和

CAAR：

第一步，采用模型 来估计

债券的到期收益率，其中 为债券 d在第 t天的到

期收益率， 为相应期限的银行间国债到期收益率

4, 为待定系数， 为随机误差。将估计窗口

（-100，-5）内的 和 代入上述模型，得到 和

。

第二步，计算债券的异常到期收益率 ，公

式为 ，其中 和 为事件窗

口（-4，+100）内的值。

第三步，计算债券的平均异常到期收益率 ，

公式为 。

第 四 步， 计 算 债 券 从 第 a 天 到 第 b 天

的累积平均异常到期收益率 ，公式为 

然后，再对债券的 AAR 及 CAAR

进行单总体 t检验 5，检验债券级别变动前后债券的

平均异常到期收益率 ，以及选取区间债券的累

积平均异常到期收益率 是否显著不为零，若显

著不为零，说明债券级别变动对债券价格产生了显

著影响。

在单总体 t 检验中，零假设为 或 ，

若得到的AAR或CAAR的t值≥1.96或≤-1.96（5%

显著性水平对应的 t值），则拒绝零假设，说明AAR

或 CAAR在 5%的显著性水平下显著不为零，即债

券级别变动对债券价格产生了显著影响；反之，则

不拒绝零假设，说明在 95%的概率下AAR或 CAAR

为零，即债券级别变动对债券价格没有产生显著影

响。t值的计算公式如下：

数据选取

债券级别上调样本为 2013 年 4 月 1 日至 9月

30 日期间 6 级别上调的 172 只债券 7 ；债券级别下

调样本为 2012 年 7 月 1 日至 2013 年 9 月 30 日期

间 8 级别下调的 68 只债券。剔除统计期间（-100，

+60）内无交易（其中级别上调债券 43只、级别下

调债券 22 只）及债券到期收益率与银行间国债到

期收益率相关性不显著 9（5%的显著性水平，其中

级别上调债券 103只、级别下调债券 26只）的债券，

最终级别上调的债券样本为 26只，级别下调的债券

样本为 20只 10。

实证分析

（一）债券级别上调

选定事件窗口为（-4，+60），得到债券的

AAR及 CAAR（见图 2）。可以看出，债券的AAR在第-100天 第5天 第+60天

估计窗口 事件窗口

图1  估计窗口与事件窗口

债 券
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表1 级别上调债券的AAR 和 CAAR 的 t 检验结果

AAR CAAR

事件时间 AAR t 值 是否显著 事件时间 AAR t 值 是否显著 事件时间 CAAR t 值 是否显著

-4 0.0279 0.2729 否 14 -0.0862 -1.3511 否 (-4~0) -0.0155 -0.2325 否

-3 -0.0206 -0.1653 否 15 -0.1141 -1.1220 否 (0~10) -0.3341 -0.7163 否

-2 -0.0012 -0.0124 否 16 -0.1021 -0.8392 否 (0~15) -1.0098 -1.0927 否

-1 -0.0451 -0.1710 否 17 -0.1330 -0.9777 否 (0~20) -1.7230 -1.3362 否

0 0.0236 1.1705 否 18 -0.0611 -0.6301 否 (0~30) -2.9484 -1.5235 否

1 -0.0713 -0.7901 否 19 -0.2116 -1.6180 否 (0~60) -6.8781 -1.4253 否

2 0.0231 0.7623 否 20 -0.2054 -1.6330 否 (11~15) -0.6757 -0.3565 否

3 0.0834 1.6631 否 21 -0.2690 -1.3894 否 (11~20) -1.3890 -1.2089 否

4 -0.0394 -1.0579 否 22 0.0421 0.2282 否 (11~25) -1.8839 -1.3876 否

5 0.0123 0.2955 否 23 0.0249 0.2023 否 (11~30) -2.6143 -1.5683 否

6 0.0184 1.1638 否 24 -0.1595 -1.6320 否 (16~20) -0.7133 -0.5399 否

7 0.0110 0.9463 否 25 -0.1334 -0.9296 否 (16~25) -1.2082 -0.9241 否

8 -0.0298 -0.7888 否 26 -0.1330 -1.1752 否 (21~30) -1.2254 -0.9877 否

9 -0.1845 -0.6493 否 27 -0.2204 -1.5319 否 (26~30) -0.7304 -0.6893 否

10 -0.1807 -0.7973 否 28 -0.1270 -1.1629 否 (31~40) -1.2218 -1.0836 否

11 -0.1140 -0.9098 否 29 -0.1744 -1.3931 否 (31~60) -3.9297 -1.5892 否

12 -0.2250 -1.3870 否 30 -0.0756 -0.4347 否 　 　 　 　

13 -0.1365 -1.4248 否 　 　 　 　 　 　 　 　

注：1. 显著性水平为 5%。

2. 表格未列出（+31，+60）内的 AAR 及其 t 值，但均不显著。

数据来源：Wind 资讯，由联合资信整理

债券级别下调后第 8天开始普遍保持为负，之前均

围绕 0上下波动；CAAR 在债券级别上调前 4天至

后 8天在 0上下波动，在债券级别上调 8天后开始

下降，说明债券级别上调后第 8天，债券价格开始

有所上升、到期收益率开始下降。

为检验债券级别上调对债券价格影响的显著

性，对（-4，+60）区间内债券的AAR，以及从（-4，

+60）区间内选取的 16个子区间债券的CAAR进行

t 检验，得到检验结果（见表 1）。从检验结果可以

看出，债券级别上调对债券价格的影响不显著。

（二）债券级别下调

选定事件窗口为（-4，+60），得到债券的AAR

及 CAAR（见图 3）。可以看出，债券的AAR在债券

级别下调后第 6天开始普遍保持为正，之前均围绕

0上下波动；CAAR在债券级别下调前 4天至后 6天

在 0上下波动，在债券级别下调 6天后开始不断上

升，说明债券级别下调后第 6天，债券价格开始下降、

到期收益率开始明显上升。

为检验债券级别下调对债券价格影响的显著

性，对（-4，+60）区间内债券的AAR，以及从（-4，

债 券
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AAR CAAR

事件时间 AAR t 值 是否显著 事件时间 AAR t 值 是否显著 事件时间 CAAR t 值 是否显著

-4 0.0854 0.5328 否 14 0.4134 1.9513 否 (-4~0) 0.0243 0.6261 否

-3 -0.0665 -0.4166 否 15 0.2942 1.4166 否 (0~10) 0.7792 0.6346 否

-2 0.1280 0.8958 否 16 0.3329 0.9221 否 (0~15) 2.2762 1.7517 否

-1 -0.0788 -0.8046 否 17 0.4150 1.1679 否 (11~15) 1.4970 20.8124 是

0 -0.0437 -0.4798 否 18 0.1015 1.3455 否 (11~20) 2.4332 5.2313 是

1 0.0797 1.0238 否 19 0.2462 0.2661 否 (11~25) 3.6029 5.9174 是

2 -0.1503 -1.1604 否 20 -0.1594 -0.2013 否 (16~20) 0.9361 2.1280 是

3 0.0350 0.1582 否 21 0.2161 0.3207 否 (16~25) 2.1059 3.7907 是

4 -0.0804 -0.5391 否 22 0.2364 0.2238 否 (26~30) 0.6278 0.0333 否

5 0.1515 0.3569 否 23 0.4067 0.3925 否 (31~40) 1.6116 1.5798 否

6 -0.0111 -0.0125 否 24 0.2364 0.7577 否 (31~50) 3.6621 0.6134 否

7 0.1183 0.4755 否 25 0.0742 0.0626 否 (31~60) 6.4950 1.1052 否

8 0.1197 0.4441 否 26 0.2162 0.2472 否 (41~50) 2.0505 0.4260 否

9 0.1789 0.6675 否 27 -0.2112 -0.1666 否 (51~60) 2.8329 1.4394 否

10 0.3816 1.3763 否 28 0.1145 0.0869 否

11 0.2322 1.8171 否 29 0.1048 0.0898 否

12 0.3439 2.0961 是 30 0.4035 0.3312 否

13 0.2133 2.5193 是 　 　 　 　

数据来源：Wind 资讯，由联合资信整理

图 3 债券级别下调时（-4，+60)区间内债券的AAR及 CAAR图 2 债券级别上调时（-4，+60）区间内债券的AAR及 CAAR

表 2 级别下调债券的AAR 和 CAAR 的 t 检验结果

注：1. 显著性水平为 5%。

2. 表格未列出（+31，+60）内的 AAR 及其 t 值，但均不显著。

数据来源：Wind 资讯，由联合资信整理
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数据来源：Wind 资讯，由联合资信整理

+60）区间内选取的 14 个子区间债券的 CAAR 进

行 t检验，得到检验结果（见表 2）。从检验结果可

以看出，债券级别下调后第 12天和第 13天债券的

AAR不为 0，债券级别下调后第 11天至第 25 天区

间内债券的 CAAR 不为 0，说明债券级别下调在债

券市场上引起了显著的价格反应，但债券级别下调

债 券
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注：1.由于几乎所有短期融资券的债项信用等级均为A-1级，因此在本文中，短期融资券采用发行主体的信用等级。

2.用来估计债券的到期收益率。

3.用来计算债券的AAR及CAAR。

4.由于银行间国债到期收益率与债券到期收益率普遍具有较高的相关性，因此此处采用银行间国债到期收益率来估计债券

的到期收益率。

5.单总体t检验用于检验一个样本平均数与一个已知总体平均数的差异是否显著，适用于样本含量较小（如n<30）、总体分布

为正态分布且其标准差σ未知的情况。

6.由于各评级机构年度债券跟踪评级报告披露时间集中在6至7月份，在此期间是债券信用等级发生变化较为集中的时间，因

此样本的选取时间以7月份为中心并向前后延伸，下同。

7.债券类型包括商业银行债、一般短期融资券、公司债、企业债及中期票据，下同。

8.由于债券级别下调数量远低于上调数量，为保证样本量，债券级别下调样本选定期间长于上调样本选定期间。

9.由于模型采用Rdt=αd+βd RMt+εdt公式来检验债券到期收益率与银行间国债到期收益率的相关性，若α或β有一

个不显著，说明银行间国债到期收益率不能用来准确估计该债券的到期收益率，因此样本中剔除该债券。

10.上调与下调债券样本的信用级别变化全部为1个小级（例如从AAA级下调至AA+级）。

对债券价格的影响有滞后性。

结论

本文基于 2013 年我国债券市场发债主体级别

和债项级别变化较多的背景，运用事件研究法来分

析债券级别变动对债券价格的影响，即通过观察债

券的平均异常到期收益率和累积平均异常到期收益

率的变动情况，对其进行 t检验，来检验债券市场

对评级机构的认可度。

从结果来看，在债券级别上调后 8 天，债券

价格开始有所上升、到期收益率开始下降；在债券

级别下调后 6 天，债券价格开始下降、到期收益

率开始明显上升。因此，本文认为在我国债券市场

上，债券级别变动对债券价格产生了影响，债券市

场对信用评级有一定的认可度。但检验结果也反映

出，债券市场对债券级别变动的反应有一定的滞后

性，并且债券级别下调对债券价格的影响大于债券

级别上调对债券价格的影响，说明投资者更加重视

下行风险。与此同时，也应注意，我国债券市场中

很大一部分债券交易不活跃，导致本文最终采用的

样本量较少，这可能导致本文的研究结果具有一定

的局限性。

因此，对于我国投资者来说，应关注债券信用

等级的变化，重视信用等级变化所反映的风险信息，

提高投资决策的敏感度，认真地权衡风险与收益的

关系，提高投资决策能力。对于评级机构来说，应

不断完善和改进评级工作，重视跟踪评级，加强信

息披露的公正性和规范性，进一步提高信用评级对

风险的揭示和预警作用，提高评级的价值和影响力，

更好地为投资者服务。

债 券


