
式，依托链主型骨干企业的信用溢出效应，为下游配套企业提供基

于真实交易背景的应收账款融资、订单融资等供应链金融产品，降

低下游企业获取创新资金的门槛和成本；三是健全科技金融风险分

担与尽职免责机制，针对科技投资高风险特征，探索知识产权证券

化、科技保险等风险分散工具，以金融赋能产业链供应链的体系化

自主可控。

信息增益还是信息扭曲？
多主体评级对债券评级质量的影响

欧阳伊玲　温慧愉　高昊宇
债券市场是实体经济直接融资的重要渠道，信用评级制度是保

障债券市场健康发展的基础性制度安排。当前债券市场的持续扩容

与党的二十大报告强调的 “健全资本市场功能，提高直接融资比

重”战略目标高度契合，同时也对 “防范化解金融风险”重要任务

提出了更高要求。完善信用评级体系，确保评级结果能够准确反映

债券信用风险，是信用评级发挥信用风险揭示和定价指导功能的关

键保障。随着发行环节强制债项评级监管要求的取消，评级行业正

逐步从 “监管驱动”向 “市场驱动”转型，主体评级的相对数量及

其信息影响力持续提升。

在评级信息需求日益增强的市场实践中，发行人同时获得多家

机构主体评级，即多主体评级，已成为普遍现象，我国近半数发行

人获得过多主体评级。针对多主体评级的信息效应，一方面，不同

评级机构之间的交叉验证可以促进风险信息整合，提高评级的信息

含量；另一方面，在发行人付费模式下，发行人与多家评级机构同

时建立业务联系，可能对评级机构形成替换威胁和竞争压力，使评

级机构为维系客户关系而给出虚高评级。因此，多主体评级究竟带

来信息增益还是信息扭曲，其对信用评级质量的影响方向和内在机

制有待厘清。
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本文构建发行人与评级机构的博弈模型，分析评级机构在挽留

客户的业务收益与评级失真的声誉损失之间的权衡。模型从评级机

构的供给行为和发行人的需求选择出发，揭示三种可能的机制效

应。第一是信息增益效应。在不同机构提供相互独立的信号和公开

评级的情况下，信息交叉验证使得虚高评级更容易被市场识别和归

因，评级机构面临的预期声誉损失更大，因而更倾向于如实揭示风

险。第二是评级迎合效应。发行人拥有的在位评级机构越多，转向

其他机构的业务替换威胁越可信，评级机构失去当期收入和未来业

务关系的预期损失越大，因而更可能迎合发行人并给出虚高评级。

第三是评级选购效应。发行人也可能利用多个评级机会主动寻找更

有利的评级结果，这一需求侧行为与评级机构主动降低标准的评级

迎合有所区别，是需要进一步检验的替代性机制。当信息交叉验证

形成的声誉约束占主导时，多主体评级有助于产生信息增益；当业

务替换威胁占主导时，多主体评级则会强化评级迎合。若市场整体

评级膨胀程度较高，市场对单家机构的声誉惩罚还会减弱，使评级

迎合在市场预期下自我强化。

本文选择２０１４－２０２１年间的债券－年度样本，以债项评级相对
中债隐含评级的偏差衡量评级质量，并以债项评级水平作为补充指

标。研究发现，当企业上一年度从多于一家评级机构获得主体评级

时，其债项评级相对于市场隐含评级的偏差显著上升，且为向上偏

误，表明多主体评级降低了债项的信用评级质量，支持了评级迎合

假说而非信息增益假说。考虑到具有多主体评级的发行人可能与单一

评级发行人存在难以观测的差异，本文基于超短期融资券 “强制双评

级”监管政策进行工具变量估计，并加入更多固定效应等方式缓解潜

在内生性问题，结果同样支持了多主体评级降低评级质量的结论。

机制分析表明，多主体评级加剧了评级迎合动机，进而导致评

级机构给出质量更低的债项评级。具体而言，在内源激励方面，多

主体评级激发了评级机构为争取或维系业务而采取策略性迎合行为

的动机，在评级机构议价能力较弱 （行业竞争较激烈、面临来自大
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机构的竞争压力、合作年限较短）时更大程度降低债券评级质量。

在外部监督方面，声誉风险的约束 （监管部门处罚的警示效应、

“投资人付费”评级的交叉验证）可以抑制多主体评级带来的债券

评级质量下降。进一步分析显示，相关证据并不支持发行人评级选

购假说这一替代性解释，而信息不对称会加剧多主体评级下评级质

量的下降。

本文的边际贡献主要包括：第一，从评级业务关系的视角切

入，研究主体评级业务关系对发行人一评级机构博弈关系的影响，

增加对多重评级的信息效应和经济后果的认识。第二，关注多主体

评级这一市场中普遍存在却缺乏研究的现象，从发行人整体信用风

险评估的角度补充对评级质量影响因素的研究。第三，通过分析评

级机构在挽留客户的业务收益与失真评级的声誉损失之间的权衡，

从理论上阐明在声誉约束相对有限、市场评级膨胀预期自我强化时

多主体评级更易促使迎合，进而解释了信息增益为何难以转化为评

级质量提升。

本文政策建议如下。第一，评级监管应坚持质量导向而非数量

导向。本文发现，单纯增加发行人付费评级机构的数量难以带来信

息增益，反而可能加剧评级迎合，这为取消发行环节强制评级等改

革提供了经验支持。可在现有评级信息披露和市场化评价框架下，

要求充分披露评级分歧及其形成依据，将评级偏差、评级膨胀和违

约前风险预警及时性纳入评级质量评价，并对评级机构业务竞争压

力较大、评级合作年限较短、发行人信息透明度较低的多主体评级

项目加强重点监测。

第二，强化对评级机构的声誉约束。基于监管处罚带来的声誉

冲击和投资人付费评级的交叉验证对评级迎合的约束作用，建议常

态化开展评级质量事后检验，对评级偏差持续偏高的机构予以问

责，并加强对市场份额较小、业务依赖度较高机构的执业质量检

查；同时稳步扩大投资人付费评级的覆盖范围，发挥其对发行人付

费评级的交叉验证作用，促进评级市场良性竞争和有序健康发展。
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