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2014 年，受债券发行、抵质押、回购等政策的趋严以及经济增速放缓、部分产能过剩、

外需疲弱等内外因素影响，我国债券市场信用主体风险呈现分化，债券发行主体级别和债项

级别发生变化的情况为历年最多。而信用评级机构如何体现为投资者服务，信用评级是否真

正帮助投资者揭示风险、是否获得投资者的认可值得我们关注。 

 

债券市场主体信用风险不断分化，信用等级调整仍频繁 

截至 2014 年 11 月底，我国债券市场存续债券发行主体级别调整（不包含展望）的共有

273 家，级别调整率为 7.97%（上调率为 5.58%，下调率为 2.39%），较 2013 年全年有所上

升1。其中 AA 级主体级别变动率仍最高，其次 AA+和 AA-级分别是上调、下调的主要级别

类型。从企业性质看，城投类企业依赖其地方政府的隐性担保继续保持整体较高的信用等级，

而民营企业由于自身的信用风险特征（企业规模相对较小、盈利能力较不稳定、企业管理有

待优化、风险控制能力较弱、融资渠道相对狭窄等）导致其抗风险能力相对较弱，2014 年

以来密集暴露出相关的信用风险事件，使得民营企业级别下调的比例明显提高。从行业来看，

城投类、银行、证券、金融、高速公路、贸易、电力等行业信用级别上调现象突出；而对于

行业景气度较低的煤炭、化工、有色金属、机械制造、钢铁以及电气设备行业的级别下调现

象较为明显。 

随着国务院 43 号文和 351 号文的发布和实施，未来城投债的信用风险将进一步分化，

存量债券和新增债券将随着其自身属性的不同呈现不同的信用风险特征，而民营企业和中小

企业在全球经济回暖、国内经济调结构、去产能的综合因素下，信用风险仍值得关注。未来

评级机构的信用评级调整仍存在一定的不确定性。 

信用评级在债券市场中发挥了积极的作用 

然而对于评级机构给予债券的信用等级评定，投资者是否认同需要市场的检验。检验的

方法可以从两个方面进行：一是通过公开市场上的债券交易价格来反映债券投资者对该债券

风险的判断，并据此得出该债券的级别（投资者交易评级），通过投资者交易评级来对评级

机构所给出的信用评级结果进行验证（在国外比较成熟的债券市场上，投资者市场交易评级

的应用已经非常广泛）；二是在评级机构对债券做出信用等级调整时，通过观察债券价格是

否及时产生变化来进行验证。 

针对第一种检验方法，我们采用中央结算公司公布的各等级债券二级市场收益率曲线作

为基准收益率曲线，计算基准信用利差，再通过基准利差确定相邻两个级别债券的基准信用

利差边界线，将单个债券的信用利差与之比较，得到该债券的投资者市场交易评级。以银行
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间市场发行和交易的中期票据为样本，在 2014.9.29~11.28 期间，中期票据的投资者市场交

易评级与传统评级无差异的占比约为 46%；差异在 1 个子级之内（含+1 和-1）的占比约为

37%；差异在 2 个及以上子级的占比约 17%。即绝大多数投资者市场交易评级与传统评级相

似，但也有部分中期票据的级别有相当的差异。而针对第二种检验，我们采用事件研究法建

立模型，通过计算债券的平均异常到期收益率以及债券的累积平均异常到期收益率，来对

2013.10.1-2014.9.31 我国债券市场中债券信用等级变化（不包含展望变化）对债券价格的影

响进行分析。分析结果显示，2013-2014 年度，债券级别上调在债券市场上迅速引起了显著

的价格反应；当债券级别下调 1 个子级时，市场及时做出反映，债券价格迅速开始下降、债

券到期收益率开始上升；而市场对跨级别下调的债券在其被降级之前就已经有所识别，评级

机构对于该类债券的信用风险揭示相对滞后，但信用等级的下调进一步加剧了该类债券价格

的下降或收益率的上升。 

总体上看，我国债券市场上评级机构给出的信用评级基本得到了市场的认可，但信用评

级机构与投资者对风险的认识有一定的偏差，且评级机构仍存在信用等级上调及时，下调相

对滞后的情况。 

 

 


