
债券评级包装与“担保正溢价”之谜
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　　内容提要：与国外债券市场的一般规律以及债券定价的标准理论不同，中国企业信用
债券市场投资者对有担保的债券反而可能要求更高的收益率溢价。为了解释这一“担保

正溢价”的现象，本文提出了“评级包装”这一新的理论假说，即资质差的债券发行企业为

了成功发行，会通过提供更多的担保等增信条款为获取高评级创造条件；而投资者意识到

担保等条款实际上是企业事前资质较差的一个信号，因此在一定条件下会要求更高的发

行信用利差。理论分析表明，当担保正溢价存在时，企业先验质量越差，企业个体违约风

险越高，以及担保质量越差时，则担保正溢价越高。基于 ２００９—２０２０年的交易所信用债
样本，一系列实证检验支持上述理论预测，且实证结果具有良好的稳健性。理论和实证两

方面的证据说明，评级机构尽管并不会完全脱离债券基本面进行评级，但策略性的债券条

款设计依然会带来评级膨胀。最后，本文对评级包装的经济后果以及以评级为基准的一

系列监管政策进行了评估。
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一、引　言

在２０２０年１１月，华晨汽车与永煤集团两个国有企业所发行的 ＡＡＡ级债券违约，打破了 ＡＡＡ
级国有企业债券“刚性兑付”传统，债券市场的信用体系受到了严重冲击，凸显了中国信用评级存

在的失真问题，继而导致评级机构又一次被推到风口浪尖，被指责没有为市场提供及时有效的信

息，评级膨胀现象严重（王永钦等，２０１６；王博森等，２０１６；钟辉勇等，２０１６；林晚发等，２０１７；孟庆斌
等，２０１８；宋敏等，２０１９；吴育辉等，２０２０；寇宗来等，２０２０；林晚发等，２０２１）。针对债券市场信用的缺
失，２０２０年１１月２１日，国务院金融稳定发展委员会第四十三次会议专门要求建立良好的地方金
融生态和信用环境来促进债券市场发展与维持债券市场稳定。

现有研究基于评级付费模式（Ｊｉａｎｇｅｔａｌ．，２０１２；Ｃｏｒｎａｇｇｉａｅｔａｌ．，２０１６）与市场竞争结构（Ｂｏｌｔｏｎ
ｅｔａｌ．，２０１２；Ｇｒｉｆｆｉｎｅｔａｌ．，２０１３）发现信用评级市场存在“评级购买”（ｒａｔｉｎｇｓｈｏｐｐｉｎｇ）与“评级迎合”
（ｒａｔｉｎｇｃａｔｅｒｉｎｇ）现象，从而导致信用评级膨胀与信息失真。“评级购买”强调企业主动行为，指发
行人可向多个评级机构征求评级，然后选择最高的评级（Ｓａｎｇｉｏｒｇｉ＆Ｓｐａｔｔ，２０１７）。而“评级迎合”
强调评级机构的主动行为，即在市场竞争压力下，评级机构为了吸引客户，可能不会严格遵守评级

标准，通过夸大信用评级来获得当前和未来的收入与市场份额（Ｂｏｌｔｏｎｅｔａｌ．，２０１２）。但上述两种解
释都没有考虑债券契约条款（如担保条款）如何影响评级。理论上，如果不在评级框架下考虑债券

契约设计，那么限制性债券契约可以通过信号和缓解道德风险等方式降低债券的风险溢价（Ｓｍｉｔｈ＆
Ｗａｒｎｅｒ，１９７９），许多基于国外数据的研究也发现了限制性债券契约与风险溢价的负相关性
（Ｂｒａｄｌｅｙ＆Ｒｏｂｅｒｔｓ，２０１５）。一方面，中国信用债市场广泛存在债券担保这一契约条款（本文样本
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中有担保债券比例为１７８％）。另一方面，图１表明，近年来我国的交易所市场债券发行信用利差
在有担保债券中明显更高。并且，担保正溢价现象在低评级（ＡＡ级）债券和高评级（ＡＡＡ级）债券
中都存在，本文将这一现象称之为“担保正溢价”之谜。

图 １　担保与债券发行信用利差均值

为了解释“担保正溢价”之谜，本文在事前信息不对称的借贷理论框架下，提出了一种新的信

用评级理论机制，即企业和评级机构讨论在债券发行中加入以担保为代表的增信条款，从而达到更

高的债券评级水平。本文将其定义为“评级包装”（ｒａｔｉｎｇｄｒｅｓｓｉｎｇ）。与“评级购买”、“评级迎合”只
反映企业或评级机构单方面行为不同的是，“评级包装”这一种解释侧重于企业和评级机构之间通

过合作来“包装”某一水平的评级，强调的是企业与评级机构之间的交流与协商过程。具体地，发

行人在基本面不变（即发行主体评级一定）的情况下，为了获得高评级，评级机构会与企业进行协

商，按照评级体系要求企业提供相应的补充资料与增信措施，从而调高债券评级。这种包装出来的

高评级，一方面不会过分增加发行成本，从而满足发行人债券发行需求，另一方面也使得债券高评

级存在一定的真实性（相比于评级购买与迎合而言），为债券发行通过监管部门的审批和得到市场

投资者的认可创造条件。更为重要的是，此种“评级包装”具有一定的信号意义，即投资者可以通

过债券担保条款与评级结果推断发行人风险。此条件下进行债券定价，则可能导致出现“担保正

溢价”现象。

为了说明这一机制，本文首先参考 Ｂｏｌｔｏｎｅｔａｌ．（２０１２）的债券评级理论框架，结合中国债券市
场特征，构建了一个含有担保条款内生选择的债券发行与评级模型。对模型的均衡进行求解分析，

可获得如下三个重要结论。第一，在事前信息不对称的市场环境中（即投资人不知道项目的真实

好坏情况），存在唯一的分离均衡。评级机构所识别出的事前质量较差的债券发行人会通过提供

担保保证自己成功发行，而评级机构所识别出的事前质量较好的债券发行人不会提供担保。第二，

在理性的投资者眼中，担保事实上成为了事前债券质量较差的一个信号；当担保质量不够好（即当

违约实际发生、能够补偿投资者的比例不够大）时，投资者对有担保债券要求正溢价。担保正溢价

也伴随着评级膨胀。在评级时，评级机构将担保的全部价值都计算进入模型来确定评级，但当实际

违约发生时由于种种原因，担保会存在折价，因此评级所表征的担保债券的事前价值小于考虑实际

违约发生的事后实际价值，即评级膨胀来源于评级时使用的担保价值和违约实际发生时投资者所

能获得偿付的担保价值的差异。第三，比较静态分析表明，担保溢价与三个参数相关。事前债券整

体质量分布中差债券比例的提高会导致担保溢价提高，债券个体违约概率的提高会导致担保溢价

提高，并且违约时投资人实际获得的担保价值越低则担保溢价越高。

为了验证“评级包装”的理论假说，本文以 ２００９—２０２０年交易所发行的公司债与企业债为样
本进行实证检验，得到的结果如下。第一，当控制债券评级与一系列债券和企业特征时，拥有债券

担保条款的债券发行信用利差提高了 ５０９个基点（０５０９％），约为企业平均债券成本（３００个基
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点）的１７％，且上述结果在一系列后续检验中保持稳健。此外，利用 ２０１５年公募债评级政策和
２０１７年债券质押政策冲击进行的 ＤＩＤ检验得到一致结果。

第二，实证结果证实了理论模型的比较静态预测结果。首先，违约率较高的行业、省份与声誉

低的承销商承销的债券担保溢价更高，说明先验分布中差企业比例的提高会导致投资者要求更高

的担保溢价。其次，研发支出比例较低、预警 Ｚ值较大以及发行主体信用评级越高的企业所发行
的债券担保溢价越低，表明企业个体违约风险的下降会带来担保正溢价的下降。最后，当担保为抵

质押而非第三方担保、担保人为国有企业以及担保人评级更高时，投资者对有担保债券要求的溢价

下降。这表明担保品质量的上升有助于缓解“担保正溢价”现象。

第三，我们进一步分析了企业策略性使用担保进行评级包装的经济后果及其动机。首先，资质

较差的企业更多地选择了担保条款。其次，违约债券样本中低质量发行人有更强的动机通过更多

的担保将评级包装到 ＡＡ级，并伴随着更多的债务违约。同时，担保与债项评级正相关，与主体评
级负相关，意味着较差的企业通过使用担保提高了债项评级。再次，企业使用担保能提高债券发行

成功率，这一现象在低主体评级债券中更显著。最后，通过比较银行间市场无担保债券与交易所市

场的有担保债券，得出企业使用担保能降低总融资成本。

本文潜在的研究贡献在于以下四个方面。第一，本文针对中国债券市场实际情况，建立了一个

统一的理论框架，对担保、评级与债券定价三者间的关系进行定性解析，丰富了企业债券契约设计

与定价的文献。早期文献（Ｃｏｃｏ，２０００）对企业债务融资中内生担保行为的基本结论又分为两类。
其一，在事前信息不对称（逆向选择）环境下，低风险企业通常选择提供更多的担保，其原因在于投

资者可以透过担保这一信号识别低风险企业并降低其融资成本，缓解信贷配给压力（Ｂｅｓｔｅｒ，
１９８５）。其二，在事后信息不对称（道德风险）环境下，高风险企业通常选择提供更多的担保，其原
因在于担保为高风险企业提供了增加努力程度进而降低违约的激励（Ｂｏｏｔｅｔａｌ．，１９９１）。这些早期
文献的不足之处同样明显。前者很难直接对担保正溢价现象进行直观解释，原因在于理论预测低

风险企业提供担保的同时，应当获得更低的融资成本。而后者一般仅给出高风险企业提供担保这

一结论，并未进一步分析其定价效应。与此不同，本文的理论模型虽然基于事前信息不对称，但在

考虑债券评级后，所得结论表明高风险企业愿意提供担保，并且模型的简洁性保证了可以对出现担

保债券发行利率高于非担保债券（即担保正溢价）的条件进行详细的理论刻画。①

第二，本文的分析进一步深化了对担保品在债券发行与定价中所起作用的认识。与理论文献

对债务担保行为存在多重互不一致的解释类似，实证文献长期以来对担保选择及其定价影响，也存

在互相矛盾的发现（Ｂｅｒｇｅｒｅｔａｌ．，２０１１，２０１６）。本文的核心理论预测（命题 ２和命题 ３）说明，如果
担保对投资者的折价超过一个界限，那么担保债券的发行利率反而会超过市场中的无担保债券，并

且担保正溢价随着折价加剧而提高。这不但与新近实证文献的发现一致（Ｂｅｎｍｅｌｅｃｈ＆Ｂｅｒｇｍａｎ，
２００９；Ｂｅｒｇｅｒｅｔａｌ．，２０１６；Ｃｅｒｑｕｅｉｒｏｅｔａｌ．，２０１６），也与本文基于中国信用债担保类型的实证检验
一致。

第三，本文提出了评级包装这一对评级膨胀问题的新解释。事实上，以往的评级购买和评级迎

合都没考虑到评级机构的声誉损失。虚高的评级事实上在增加评级机构当期收益的同时，会降低

评级机构的声誉和特许价值。因此理性的评级机构并不会不顾债券基本面而盲目提高评级；而评

级包装则刻画了评级机构如何提供有一定基本面支撑的膨胀评级。此外，本文也丰富了企业策略
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① 本文模型的一个优势在于，均衡时担保溢价可正可负，具体情况取决于若干有经济含义的参数取值。在 Ｂｏｏｔ＆Ｔｈａｋｏｒ
（１９９４）的动态道德风险模型中，担保债务融资利率总是高于无担保债务；而 Ｊｏｈｎｅｔａｌ．（２００３）的静态道德风险模型刻画了企业担
保债务偿付率高于无担保债务，从而意味着前者融资利率总低于后者。



性操纵信用评级手段的相关研究。现有研究主要分析了企业通过策略性操纵信息披露质量

（Ｂｉｄｄｌｅ＆Ｈｉｌａｒｙ，２００６）与策略性避税（Ｂｏｎｓａｌｌ，２０１４）来影响主体信用评级。本文进一步指出，企
业可以利用更多的良性债券契约（尤其是债券担保条款），以此拉升债券评级，造成评级虚高以及

担保失效。

第四，本文评估了基于评级的监管政策的影响。这类监管政策由于有利于高评级债券，可能放

大企业进行评级包装的动机，并会造成担保失效、违约率提高等经济后果，加剧了企业通过债券契

约设计进行监管套利的行为。因此，在政策意义上，一方面基于评级的差异化监管需要进行审慎地

设计，另一方面需要出台增强担保真实性的相关监管措施。

二、理论模型

（一）基本假定

本文以 Ｂｏｌｔｏｎｅｔａｌ．（２０１２）基于事前信息不对称的债券市场评级模型为参考，构建了一个包含
内生担保选择、债券评级与定价的理论模型，以刻画中国信用债市场的现实情况。① 模型包括两期

ｔ＝０及 ｔ＝１，有三类决策主体：发债企业（发行人）、评级机构与债券市场投资者。各决策主体均为
风险中性。每个发债企业在 ｔ＝０时有一个投资项目需要融资。这个投资项目可能有好、坏两种类
型，分别用 θ＝ｇ与 θ＝ｂ表示。企业需要在 ｔ＝０时为项目付出一单位投资。好项目以 １００％成功
率在 ｔ＝１带来 Ｙ＞１的产出；坏项目以１－ｐ＜１的概率成功并得到产出 Ｙ，而以 ｐ＞０的概率失败且
产出为零。从 ｔ＝０到１，投资者要求的单位资金（总）回报率为Ｒｆ＞１，满足Ｒｆ＜Ｙ。与 Ｂｏｌｔｏｎｅｔａｌ．
（２０１２）一致，假设包括企业自身在内的决策者，事前只知道好、坏项目的先验概率分别为 Ｐｒ（θ＝ｇ）＝
μ与 Ｐｒ（θ＝ｂ）＝１－μ，且 μ∈（０，１）。评级机构的作用，就是部分地化解这一信息不对称问题。

具体而言，评级机构的作用体现在可以通过评级调查等一系列工作，产生一个关于项目类型 θ
的评级信号 ∈｛Ｇ，Ｂ｝，且 的信息含量由如下条件概率所确定：

Ｐｒ（＝Ｇ｜θ＝ｇ）＝Ｐｒ（＝Ｂ｜θ＝ｂ）＝ｅ∈ （１２
，１） （１）

　　发债企业若同意评级机构直接公布评级信号，则根据 的取值可计算项目类型的后验概率：

Ｐｒ（θ＝ｇ｜＝Ｇ）＝ ｅ

ｅ＋（１－ｅ）１－μ
μ

，Ｐｒ（θ＝ｂ｜＝Ｂ）＝ ｅ

ｅ＋（１－ｅ） μ
１－μ

（２）
　　在 ｅ＞１／２的条件下，可以验证 Ｐｒ（θ＝ｇ｜＝Ｇ）＞μ，Ｐｒ（θ＝ｂ｜＝Ｂ）＞１－μ，故给定好（坏）的
评级结果，项目分别为好（坏）类型的条件概率高于先验概率。在此基础上，市场参与各方可以进

一步计算不同评级信号下，项目的后验失败概率：

ｐＧ≡ Ｐｒ（失败 ｜Ｇ）＝ （１－ｅ）ｐ

ｅ μ
１－μ

＋（１－ｅ）
，ｐＢ≡ Ｐｒ（失败 ｜Ｂ）＝ ｅｐ

ｅ＋（１－ｅ） μ
１－μ

（３）
　　定义项目的先验失败概率ｐ－＝（１－μ）ｐ，则可直接验证ｐＧ＜ｐ

－＜ｐＢ。这说明，评级行为有助于市
场参与者发掘项目信息，减轻信息不对称的影响。

我们假设企业在 ｔ＝０时需要依靠发行债券为其项目进行融资。考虑到现实情形并做适当简
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① Ｂｏｌｔｏｎｅｔａｌ．（２０１２）的模型重点在于分析评级机构竞争如何影响评级膨胀，但并未考虑发行人的担保选择行为。与此不
同，本文简化考虑单一评级机构与单一类型投资者，同时增加了债券发行人内生的担保选择行为。



化，模型中债券发行市场在 ｔ＝０时的活动时间线如下：（１）发行人联系评级机构，产生评级信号
∈ Ｇ，{ }Ｂ；（２）发行人与评级机构讨论是否通过设置债券担保 Ｃ进行评级包装，为所发行债券提
供增信，并提升评级结果；（３）发行人选择是否公布最终评级结果 ｍ∈ Ｇ，{ }Ｂ，且若选择公布 ｍ，则
需支付评级费 τ；（４）投资者根据评级结果 ｍ及债券担保 Ｃ，推断项目类型并对债券发行利率 Ｒ进
行竞争性定价；（５）发行人按照担保条款 Ｃ与定价结果，发行债券。

上述时间线设定意味着模型中的债券发行市场可以看作发行人及评级机构为一方，投资者为

另一方的一个信号博弈：投资者根据评级机构提供的评级结果 ｍ以及债券担保 Ｃ两个可观测信
号，推断发行人的类型 ，并进行债券定价。与 Ｂｏｌｔｏｎｅｔａｌ．（２０１２）等相关理论文献一致，我们使用
贝叶斯完美均衡这一概念，来刻画债券发行市场的均衡特征。

企业在考虑是否发行债券时，将综合考虑发行定价 Ｒ、担保价值 Ｃ、评级费用 τ以及成功发债
所带来的私人非金钱收益（ｎｏｎｐｅｃｕｎｉａｒｙｂｅｎｅｆｉｔ）η。特别地，我们假设 τ是一个常数。① 现实中发
行人总是在知晓初步评级信号的基础上，再决定是否发行。相应地，模型中发行人的预期回报是在

知晓评级信号 和给定评级结果 ｍ基础上的预期回报Ｕ，ｍ。给定债券定价Ｒｍ，Ｃ，其表达式如下：
Ｕ，ｍ ＝（１－ｐ）（Ｙ－Ｒｍ，Ｃ）－ｐＣ－τ＋η （４）

　　上式涵义如下。当且仅当项目成功时，发行人能够足额偿付债券本息并获得剩余回报。若项
目失败，发行人将损失其所提供的担保 Ｃ。与 Ｂｏｏｔｅｔａｌ．（１９９１）的经典设定一致，尽管发行人可以
提供担保 Ｃ，但担保本身并不能够为项目投资提供自融资。发行人成功发债后会获得一个非金钱
收益 η＞０，例如维持其在债权市场的声誉并确保其他债务凭证的流动性等。在本文的分析中，总
假设 η足够大，即发行人总是偏好债券成功发行。

投资者在发行人及评级机构公布的评级结果 ｍ与债券担保 Ｃ之下，会推断发行人的真实类型
，进而判断项目失败概率。为简化标识，我们用ｐｍ，Ｃ来表示投资者推断的发行人类型所对应的失
败概率。与现实情况类似，模型中的投资者对担保账面价值有一个单位折价 λ＜１，因此对发行人
而言账面价值为 Ｃ的担保，在投资者处的价值为 λＣ。投资者对担保进行折价的原因可能有多方
面，如与担保品相关的诉讼风险及成本，抵质押品专用性带来的流动性折价（ＳｈｌｅｉｆｅｒａｎｄＶｉｓｈｎｙ，
１９９２），或者第三方担保的偿付意愿与能力不确定性等。如下文所示，该折价是担保债券发行利率
可能更高的主要原因。给定ｐｍ，Ｃ和担保折价，投资者认购评级为 ｍ、担保为 Ｃ的债券所获回报为：

Ｗｍ，Ｃ ＝（１－ｐｍ，Ｃ）Ｒｍ，Ｃ ＋ｐｍ，ＣλＣ－Ｒｆ （５）
　　现实中，评级机构对发行人和所发行债券分别给出主体与债项评级，其中债项评级是本文关注
的焦点。相应地，模型中评级机构给出的评级结果 ｍ是针对待发行债券，因此 ｍ与发行人类型的
信号 并不需要一一对应。现实中评级机构进行债项评级时，会参考多方面的风险因素，结合复
杂的风险模型来确定最终评级。为了理论分析的简明，并与模型风险中性偏好保持一致，我们假设

模型中评级机构关心的核心是债券的 ＮＰＶ。特别地，若发行人可以补充足够的账面担保 Ｃ，则评级
机构可以给一个 ＝Ｂ类发行人出具 ｍ＝Ｇ评级。这也是本文所指评级包装的实质：通过提供足
够担保，使资质较差的发行人获得好评级。

（二）债券评级与发行市场的均衡

在进一步求解市场均衡问题前，我们给出一组基准参数假设，从而剔除经济含义较弱的冗余情

形。首先定义三种基本情况下项目的 ＮＰＶ表达式：（１）项目类型为 ＝Ｇ时，定义ＶＧ≡（１－ｐＧ）Ｙ－
Ｒｆ；（２）项目类型为 ＝Ｂ时，定义Ｖ

Ｂ≡（１－ｐＢ）Ｙ－Ｒｆ；（３）若无项目类型信息，则定义Ｖ
０＝（１－ｐ－）Ｙ－

Ｒｆ。在全文分析中，始终保持如下参数假设：
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① 目前中国信用债券评级的价格相对统一，单次评级费用在２５万元左右。



假设：ＶＢ ＜Ｖ０ ＜０＜ＶＧ （６）
　　由于ｐＢ＞ｐ－＞ｐＧ，自然有ＶＢ＜Ｖ０＜ＶＧ，因此上述假设的关键在于Ｖ０＜０＜ＶＧ。换言之，这一参数
假设表示，如果没有评级产生的项目类型信息且无任何增信（如提供担保）的话，按照项目先验失

败概率计算的平均项目 ＮＰＶ为负，故投资者不会购买一个先验平均项目发行的债券。类似地，如
果没有任何增信，投资者也不会购买 ＝Ｂ类项目发行的债券。而企业类型为 ＝Ｇ时，这个投资
项目的 ＮＰＶ为正，投资者会有意愿认购该项目的债券。

在上述假设下，可以证明基准模型存在一个分离均衡，其中 ＝Ｇ类型发行人选择零担保并从
评级机构获得ｍ＝Ｇ评级，而＝Ｂ类发行人选择严格大于零的担保Ｃ ＞０以获得评级机构的ｍ＝
Ｇ评级，并且这还是唯一的分离均衡。① 该均衡的具体刻画如命题１所示。

命题 １：模型存在唯一的分离均衡。其中 ＝Ｇ类发行人选择零担保，获得 ｍ＝Ｇ评级，并以ＲＧ＝
Ｒｆ／（１－ｐ

Ｇ
）的利率发行债券；而 ＝Ｂ类发行人选择提供Ｃ ＝（１－ｐＧ／ｐＢ）Ｙ的担保，同样获得 ｍ＝Ｇ

评级，并以ＲＧ，Ｃ＝Ｒｆ／（１－ｐ
Ｂ
）－ｐＢ／（１－ｐＢ）λＣ的利率发行债券。

该命题经济逻辑如下。首先，在一个分离均衡中，投资者可以通过发行人的信号（ｍ，Ｃ）正确
判断其类型 ，故此时债券定价满足（１－ｐ）Ｒｍ，Ｃ＋ｐλＣ＝Ｒｆ。将此式代入（４）式可知：

Ｕ，ｍ ＝（１－ｐ）Ｙ－Ｒｆ－（１－λ）ｐ
Ｃ－τ＋η＝Ｖ －（１－λ）ｐＣ－τ＋η

　　给定Ｖ、τ及 η的取值，且注意到 λ＜１，上式说明发行人总是偏好尽可能避免担保的使用。
其原因在于投资者对担保存在折价，在分离均衡中这会反映在使用担保的债券定价Ｒｍ，Ｃ中。换
言之，λ＜１意味着担保的使用存在死成本（ｄｅａｄｗｅｉｇｈｔｃｏｓｔ），投资者会将这一成本通过债券定价
转嫁回发行人。对于 ＝Ｇ类发行人，由于ＶＧ＞０，其最优策略是避免使用担保，故均衡时该类发
行人选择零担保发行，相应的债券发行利率满足（１－ｐＧ）ＲＧ＝Ｒｆ。此外，只要成功发行的非金钱

收益 η与ＶＧ之和大于评级费用 τ，发行人预期回报ＶＧ－τ＋η＞０，说明该类发行人的确有动力发
行债券。

对于 ＝Ｂ类发行人，其ＶＢ＜０，故为了发行成功，只能依靠提供足够担保，以增加债项 ＮＰＶ并
获得 ｍ＝Ｇ评级。为此，发行人所提供的担保最小值需满足（１－ｐＢ）Ｙ＋ｐＢＣ＝ＶＧ＝（１－ｐＧ）Ｙ，由此
可得Ｃ ＝（１－ｐＧ／ｐＢ）Ｙ＞０。给定Ｃ ＞０，投资者可以准确推断出该类发行人其实是 ＝Ｂ类型，故
相应的债券发行利率满足（１－ｐＢ）ＲＧ，Ｃ＋ｐＢλＣ ＝Ｒｆ。此外，只要非金钱发行收益 η＞０足够大，则

该类发行人预期回报ＶＢ－（１－λ）ｐＢＣ －τ＋η≥０，保证该类发行人的确有意愿发行债券。
利用命题１给出的担保与无担保债券发行利率表达式，可以进一步定义市场均衡时的债券担

保价差 ΔＲＣ＝ＲＧ，Ｃ－ＲＧ。简单计算可得：

ΔＲＣ ＝ＲＧ，Ｃ －ＲＧ ＝ｐ
Ｂ －ｐＧ

１－ｐＢ
Ｒｆ

１－ｐＧ
－λ[ ]Ｙ （７）

　　命题 ２：当参数组合满足Ｒｆ／（１－ｐ
Ｇ
）＞λＹ时，担保利差为正。

上述命题的经济含义可以从两个角度进行解读。首先，注意到（１－ｐＧ）Ｙ为 ＝Ｇ类项目期望
收益 ＰＶＧ，因此命题２的条件可以理解为给定 ＰＶＧ，担保折价 λ要小于一个临界值λ

－
≡Ｒｆ／ＰＶ

Ｇ＜１。
只有当担保折价足够大时，才需要担保债券发行利率足够高，以补偿投资者从担保折价中受到的损

失。其次，若给定 λ＜１，则命题２的条件可理解为 ＰＶＧ＜Ｒｆ／λ，即 ＝Ｇ类项目期望收益不能过高。
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① 事实上，可以证明这个分离均衡是模型唯一的均衡，即基准模型中不存在合并均衡（ｐｏｏｌｉｎｇｅｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍ）。限于篇幅，详细

证明请联系作者索取。证明的基本思路如下。若在某个债券评级 ｍ及非零担保 Ｃ＞０下，＝Ｇ，Ｂ两类发行人以同样的利率Ｒｍ，Ｃ

发行债券，那么由投资者依然获得Ｒｆ的期望回报可知，＝Ｇ发行人在此利率下一定向 ＝Ｂ投资者让渡了部分预期收益。因此 ＝

Ｇ类投资者有动机降低 Ｃ，实现与 ＝Ｂ的分离，从而获得公允定价，增加期望回报。



这看似有违直觉，但其实很容易理解。评级包装下，账面抵押价值需满足ｐＢＣ＝ＰＶＧ－ＰＶＢ，其中
ＰＶＢ＝（１－ｐＢ）Ｙ为 ＝Ｂ类项目的预期收益。若 ＰＶＧ超过临界值Ｒｆ／λ，意味着给定 ＰＶ

Ｂ
的条件下，

担保账面价值 Ｃ必须足够高。但既然担保足够多，那么即便考虑折价，投资者在项目失败时得到
的补偿也足够，因此不会要求一个很高的发行利率ＲＧ，Ｃ进行补偿。换言之，担保利差只会发生在均
衡担保选择Ｃ不是很高的条件下。

简单推导可以得到下述命题３，包含一系列担保价差 ΔＲＣ的比较静态性质。

命题３：基准假设下，均衡担保价差 ΔＲＣ满足（１）ΔＲ
Ｃ

λ
＜０，（２）ΔＲ

Ｃ

ｐ
＞０；此外，若 μ＞ｅ，则有

（３）ΔＲ
Ｃ

μ
＜０。

性质（１）表明，担保质量越高，担保正溢价越低。性质（２）表明，企业风险越高（失败概率 ｐ越
高），担保正溢价越大。性质（３）表明，债券发行人事前质量的提高能够降低担保正溢价。

三、实证研究设计

（一）样本与数据来源

为了检验理论模型蕴含的三个命题，本文以在交易所债券市场发行的公司与企业债券为样本

进行分析。交易所债券市场对于发债主体以及债券相关信用评级有着严格要求。具体地，在 ２００９
年，上海证券交易所发布的《关于修订上海证券交易所公司债券上市规则的通知》要求发行人的债

项评级不低于 ＡＡ，之后在 ２０１５年，这个要求进一步得到强化。与之类似，２００９年《深圳证券交易
所公司债券上市规则》的发布明确了企业发债的条件，即债券信用评级需达到 ＡＡ级及以上水平，
之后在２０１２年，这个要求进一步得到强化。然而，银行间债券市场对于发债主体以及债券信用评
级则没有明确的要求。因此，在交易所债券发行审核制下，主体评级较低的发行主体有动机通过债

券担保提高评级，“评级包装”现象将更有可能出现。

另外，上海证券交易所与深圳证券交易所对于信用评级的要求是从 ２００９年开始，所以本文选
择２００９—２０２０年交易所债券发行数据为具体研究样本。具体地，本文从 Ｗｉｎｄ数据库中获得
２００９—２０２０年债券发行以及企业财务数据。本文的担保数据来源于 Ｗｉｎｄ数据库 －债券板块 －债
券担保方式模块。其次，本文删除可转债、金融行业公司（企业）债券以及存在样本缺失的数据，共

得到 ４２９１个债券发行样本。为了剔除极端值的影响，本文对公司财务数据等连续变量进行上下
１％的缩尾处理。

（二）变量定义

为了衡量债券融资成本，本文采用债券发行的票面利率与相同剩余期限国债利率的利差作为

债券发行成本，其符号是 ＣＳ。
在债券担保方式中，存在连带责任担保、抵押担保与质押担保三种类型，由于抵质押担保都是

企业自身行为，因此本文按照上述三种类型把担保分为第三方担保（关联企业、外部非关联企业与

第三方担保机构连带责任担保）与抵质押担保两类。基于此，本文构建债券是否存在担保变量，即

担保虚拟变量（Ｇｕａｒａｎｔｅｅ），当债券存在担保时，Ｇｕａｒａｎｔｅｅ＝１，反之 Ｇｕａｒａｎｔｅｅ＝０。本文进一步对债
券担保的方式进行细分，当债券存在第三方担保时，Ｊｏｉｎｔ＿Ｌｉａｂｉｌｉｔｙ＝１，反之 Ｊｏｉｎｔ＿Ｌｉａｂｉｌｉｔｙ＝０；而当
债券存在质押抵押担保时，Ｐｌｅｄｇｅ＝１，反之 Ｐｌｅｄｇｅ＝０。

参照 Ａｌｐ（２０１３）的做法，对发行主体信用评级（Ｒａｔｉｎｇ＿Ｉｓｓｕｅｒ）以及债券信用评级（Ｒａｔｉｎｇ＿
Ｂｏｎｄ）进行度量。为了使得信用评级级别度量统一，本文定义当债券与主体评级为 ＡＡＡ时，Ｒａｔｉｎｇ＿
Ｉｓｓｕｅｒ＝Ｒａｔｉｎｇ＿Ｂｏｎｄ＝７；当债券与主体评级为 ＡＡ＋时，Ｒａｔｉｎｇ＿Ｉｓｓｕｅｒ＝Ｒａｔｉｎｇ＿Ｂｏｎｄ＝６，依次类推，
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当主体评级是 Ａ－时，Ｒａｔｉｎｇ＿Ｉｓｓｕｅｒ＝Ｒａｔｉｎｇ＿Ｂｏｎｄ＝１。
参照孟庆斌等（２０１８）与吴育辉等（２０２０），本文对债券层面与企业层面相关变量进行控制。债

券层面变量包括：债券发行规模（Ｉｓｓｕｅ＿ａｍｏｕｎｔ），计划发行规模（亿元）的对数；债券期限
（Ｍａｔｕｒｉｔｙ），计划发行的年限（年）；债券特殊条款（Ｓｐｅｃｉａｌ＿Ｔｅｒｍｓ）方面，①存在特殊条款时取 １，否
则为 ０。其次，企业层面变量包括：企业规模（Ｓｉｚｅ），期末总资产取对数；企业盈利能力（Ｒｏａ），净
利润除以总资产；企业杠杆率（Ｌｅｖ），期末总负债除以期末总资产；利息保障倍数（Ｅｂｉｔｄａ），息税前
利润除以利息费用；企业存续年限（Ａｇｅ），企业存续年限取对数；四大会计师事务所（Ｂｉｇ４），会计
师事务所为国际四大所取 １，否则为 ０；产权性质（ＳｏＥ），发债主体为国有企业取 １，否则为 ０。最
后，本文也对行业固定效应（Ｉｎｄ＿ＦＥ）、年度固定效应（Ｙｅａｒ＿ＦＥ）、评级机构固定效应（ＣＲＡ＿ＦＥ）、
省份固定效应（Ｐｒｏ＿ＦＥ）以及是否城投债（Ｍｕｎｉ＿ＦＥ）进行了控制。

本文构建模型（８）来检验债券担保条款与债券发行成本之间的关系。具体模型（８）如下：
ＣＳｉｔｊｐａ ＝α＋β１Ｇｕａｒａｎｔｅｅｉｔｊｐａ ＋Ｃｏｎｔｒｏｌｉｔｊｐａ ＋δｔ＋γｊ＋λｐ＋σａ ＋ｉｔｊｐａ （８）

　　在模型（８）中，因变量 ＣＳ为债券发行信用利差，解释变量 Ｇｕｒａｎｔｅｅ表示债券是否存在担保，
Ｃｏｎｔｒｏｌ为相应的控制变量，下标 ｉ表示债券，同时控制了年度固定效应δｔ，行业固定效应γｊ，省份固
定效应λｐ以及评级机构固定效应σａ。如果评级包装现象存在，我们预计β１系数显著为正，即债券担
保条款存在正溢价，即命题１与命题２得证。

（三）变量描述性统计

表１中 Ａ部分给出了本文主要变量的描述性统计。从中我们可以得出，债券发行信用利差
（ＣＳ）的均值为３％，从 ＣＳ的极大值与极小值来看，债券发行利差的差异较大，说明不同债券之间
的风险存在一定的差异，这为后续研究提供了相应基础。债券担保变量（Ｇｕａｒａｎｔｅｅ）均值是 ０１７８，
这说明样本中１７８％的债券存在担保。从债券与主体信用评级变量的均值来看，债券与主体信用
评级的等级都比较高，同时主体评级极大值与极小值差异也较大。表 １中 Ｂ部分表明，存在担保
的债券发行信用利差显著高于无担保的债券。另外，本文也发现有无担保债券之间的债券信用评

级并没有显著差异，而有担保的主体评级显著小于无担保的主体评级。

表１ 主要变量描述性统计

ＰａｎｅｌＡ：变量描述性统计分析

变量 样本量 均值 中位数 标准差 最大值 最小值

ＣＳ ４２９１ ２９９９ ２７００ １３６３ ６３００ ０８８０

Ｇｕａｒａｎｔｅｅ ４２９１ ０１７８ ００００ ０３８３ １０００ ００００

Ｒａｔｉｎｇ＿Ｂｏｎｄ ４２９１ ６４０７ ７０００ ０７９５ ７０００ １０００

Ｒａｔｉｎｇ＿Ｉｓｓｕｅｒ ４２９１ ６１７８ ７０００ ０９４２ ７０００ ２０００

ＰａｎｅｌＢ：变量组间差异检验分析

变量 无担保 均值 有担保 均值 均值 Ｔ检验

ＣＳ ３５２６ ２８７４ ７６５ ３５７７ －０７０４

Ｒａｔｉｎｇ＿Ｂｏｎｄ ３５２６ ６４０２ ７６５ ６４３１ －００２９５

Ｒａｔｉｎｇ＿Ｉｓｓｕｅｒ ３５２６ ６３８６ ７６５ ５２２２ １１６３

１０２

２０２２年第 ２期

① 这里的特殊条款主要包括回售、赎回、调整票面利率与交叉保护等，不含担保。



四、基准回归结果

（一）担保正溢价的存在性

在理论模型的命题１与命题２中，资质差的发行人有动机通过担保条款发行债券，但同时发债
利差反而更高。为了证实这个结论，本文按照模型（８）进行分析，相应的回归结果见表 ２。表 ２的
第（１）列是没有加入控制变量的回归结果，第（２）列是加入债券层面控制变量的回归结果。在这 ２
列结果中，Ｇｕａｒａｎｔｅｅ变量系数都显著为正，这个结果说明债券担保提高了债券发行信用利差，提高
了债务融资成本，即担保存在正溢价。对于经济意义，以第（２）列 Ｇｕａｒａｎｔｅｅ系数为 ０５０９为例，当
债券存在担保时，债券发行信用利差将提高 ５０９个基点，相对于均值提高了 １７％。因此，上述结
论与传统文献认为债券担保条款能够降低债券融资成本的结论不一致，但证实了命题 １与 ２所述
情况的确会发生。最后，本文在模型（８）中加入了发行主体信用评级变量（Ｒａｔｉｎｇ＿Ｉｓｓｕｅｒ），发现
Ｇｕａｒａｎｔｅｅ变量的系数与 ｔ值降低。在控制了以主体评级度量的企业潜在特征后，担保与发行信用
利差之间关系的显著性有所下降，这说明债券担保部分由企业特征内生决定。

表２ 担保条款与债券发行信用利差

变量
ＣＳ

（１） （２） （３）

Ｇｕａｒａｎｔｅｅ
０２６１

（００７２６）

０５０９

（００６１７）

０１５５

（００９１６）

Ｒａｔｉｎｇ＿Ｂｏｎｄ
－０７５５

（００４８１）

－０４３１

（００６３７）

Ｒａｔｉｎｇ＿Ｉｓｓｕｅｒ
－０３４８

（００６８１）

Ｂｏｎｄ＿Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｆｉｒｍ＿Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ

Ｉｎｄ／Ｙｅａｒ／Ｍｕｎｉ／Ｐｒｏ／ＣＲＡ＿ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ４２９１ ４２９１ ４２９１

ＡｄｊＲ２ ０５１２ ０６５２ ０７１６

　　注：、、分别表示系数在１％，５％与１０％水平上显著；标准误（括号中数字）在企业个体层面进行聚类，下同。为节省篇

幅，模型（８）中的控制变量结果未报告，如果需要，可向作者索取。Ｂｏｎｄ＿Ｃｏｎｔｒｏｌｓ与 Ｆｉｒｍ＿Ｃｏｎｔｒｏｌｓ分别表示债券与企业层面控制

变量。

（二）比较静态检验１：基于先验企业质量分布
命题３中，μ为先验企业质量分布，一旦先验企业质量较差，那么市场将会对这些处于事前质

量较差分布中的企业要求更多的溢价。为此，本文将从以下三个角度来定义先验企业质量水平。

一般情况下，行业债券违约比例越高，该行业中发行主体的质量越低。本文基于所有债券违

约数据，计算行业债券违约比例，并按照该比例的中位数把样本分为高、低违约比例组。按照模

型（８）进行分组回归，相应的结果见表 ３第（１）与（２）列，Ｇｕａｒａｎｔｅｅ变量系数分别在 １％与 １０％水
平上显著为正，且第（１）列中的系数是第（２）列中的近 ２倍。进一步的 ｔ检验表明，两个回归系数
存在显著差异。该结果说明，债券担保与发行信用利差的正向关系在高违约比例行业组中更加

显著。

本文也按照行业分组的方法把样本分为省市高、低违约比例组。按照模型（８）进行分组回归，
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相应的结果见表３第（３）与（４）列，Ｇｕａｒａｎｔｅｅ变量系数分别在 １％与 ５％水平上显著为正，且第（３）
列系数大于第（４）列，系数差异也通过了显著性检验，这说明债券担保与发行信用利差的正向关系
在高违约比例省市地区组中更加显著。

声誉越高的承销商承销债券的资质较好（陈运森与宋顺林，２０１８），因此声誉差的承销商承销
的债券资质可能更差。因此，本文把承销商市场份额超过５％定义为高声誉承销商组，回归结果见
第（５）与（６）列。我们发现 Ｇｕａｒａｎｔｅｅ变量系数分别在１％与１０％水平上显著为正，且第（５）列系数
大于第（６）列，系数差异也通过了显著性检验，这说明债券担保与发行信用利差的正向关系在承销
商声誉低的组中更加显著。

上述三种企业质量分布度量方式下的结论都证实了命题３的结论（３）。
表３ 基于先验企业质量分布的检验

变量

ＣＳ

行业 省份 承销商

高违约 低违约 高违约 低违约 低声誉 高声誉

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｇｕａｒａｎｔｅｅ
０４９３

（００６９５）

０２７８

（０１４２）

０５８６

（００６９５）

０２３４

（０１１９）

０４６５

（００７７９）

０２１０

（０１１７）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ＿ａ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ２８７５ １４１６ ２６７０ １６２１ ２８８７ １４０４

ＡｄｊＲ２ ０７２９ ０６８０ ０７２１ ０６９６ ０７１０ ０６７０

Ｄｉｆｆ（Ｇｕａｒａｎｔｅｅ） ０２１５ ０３５２ ０２５５

　　注：Ｃｏｎｔｒｏｌｓ＿ａ表示模型（８）中全部的控制变量以及相关固定效应，下同。

（三）比较静态检验２：基于企业个体违约风险
命题３中，ｐ为（差信号）企业个体风险度量。一旦这些企业想发行债券，采用担保条款进行评

级包装的动机也越大，也就更可能出现担保正溢价的情况。而在市场均衡中，担保与差信号 ＝Ｂ
相对应，故可由企业可观测风险与担保交互项来反映。本文采用如下三类指标度量企业风险

（Ｒｉｓｋ）。首先，借鉴杨瑞龙等（２０１７）的研究，采用研发支出与营业收入的比例（Ｒ＆Ｄ）来度量企业
风险。理论上，研发支出越大，企业风险越大。其次，借鉴张小茜和孙璐佳（２０１７）的研究，采用 Ｚ
值对企业风险进行度量。Ｚ值越大，企业风险较小。最后，采用债券发行人的主体评级进行度量。

以上述变量与担保变量构建交乘项代入回归模型，相应的结果见表４第（１）至（３）列。我们发
现研发支出比例与担保的交乘项系数在 １０％水平上显著为正，这说明研发支出比例越高、即企业
风险越大的企业，担保与债券信用利差之间的正向关系越显著。Ｚ值与担保的交乘项变量系数在
５％水平上显著为负，这说明在 Ｚ值越小的企业中，担保与债券信用利差之间的正向关系越显著。
发行人信用评级与担保的交乘项系数也在１％水平上显著为负，这说明主体评级越低的企业，担保
与债券信用利差之间的正向关系越显著。上述结论说明，风险高的企业更可能使用担保条款作为

评级包装的工具并引起担保正溢价，证实命题３的结论（２）。
（四）比较静态检验３：基于担保可信度的担保质量
命题 ３中，λ为担保质量，如果担保质量较差，那么当债券违约时，赔偿价值将会降低，这将

会导致担保正溢价。为了检验这一理论预测，本文以担保特征度量担保质量进行相关检验。首

先，本文按照担保条款特征把债券担保分为第三方担保（Ｊｏｉｎｔ＿Ｌｉａｂｉｌｉｔｙ）与抵押质押担保（Ｐｌｅｄｇｅ）
两个类型。相比于第三方担保，抵押质押担保是有真实资产的担保，而第三方担保可能存在互保
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以及“担而不保”的情况，继而导致担保效力不强。以此两个变量进行回归分析，相应的回归结果

见表４第（４）列，我们发现 Ｊｏｉｎｔ＿Ｌｉａｂｉｌｉｔｙ与 Ｐｌｅｄｇｅ两个变量分别在１％与５％水平上显著为正，同
时 Ｊｏｉｎｔ＿Ｌｉａｂｉｌｉｔｙ变量系数大于 Ｐｌｅｄｇｅ变量系数且差异显著，这说明当企业采取第三方担保时，更
容易产生担保利差为正的情况。其次，本文也按照担保人股权性质进行进一步分析。相比于非

国有企业担保，国有企业的担保效力更强。因此，当担保人是国有企业时，定义 Ｇｕａｒａｎｔｏｒ＿ＳｏＥ＝
１，反之 Ｇｕａｒａｎｔｏｒ＿ＳｏＥ＝０；以 Ｇｕａｒａｎｔｅｅ×Ｇｕａｒａｎｔｏｒ＿ＳｏＥ交乘项代入模型进行回归分析，第（５）列
结果中该变量系数在 １％水平上显著为负，这说明当担保人为国有企业时，会降低担保与信用利
差之间的正向关系。最后，本文也按照担保人评级区分担保质量，相比于评级较低的担保人担

保，评级较高的担保人担保效力更强。因此，我们按照担保人评级从高往低依次赋值，得到

Ｇｕａｒａｎｔｏｒ＿Ｒａｔｉｎｇ变量，该变量值越大，担保人评级越高，以 Ｇｕａｒａｎｔｅｅ×Ｇｕａｒａｎｔｏｒ＿Ｒａｔｉｎｇ交乘项代
入模型进行回归分析，第（６）列结果中该变量系数在 ５％水平上显著为负，说明当担保人评级越
高时，担保与信用利差之间的正向关系会减弱。综上，低质量担保更容易引起担保正溢价，证实

命题 ３的结论（１）。
表４ 企业风险、担保类型与债券发行信用利差

变量

ＣＳ

比较静态检验 ２ 比较静态检验 ３

Ｒ＆Ｄ Ｚ Ｒａｔｉｎｇ＿Ｉｓｓｕｅ 担保类型 担保人属性 担保人评级

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｇｕａｒａｎｔｅｅ
０３５２

（００６７３）

０４９９

（００６８５）

１３７７

（０４３５）

０４７６

（００７３２）

０４９９

（００６４９）

Ｇｕａｒａｎｔｅｅ×Ｒｉｓｋ
００２９５

（００１７７）

－０１８４

（００８７５）

－０２１４

（００７４４）

Ｒｉｓｋ
－００２０９

（００１２４）

－００６６４

（００３５７）

－０２５４

（００７２２）

Ｊｏｉｎｔ＿Ｌｉａｂｉｌｉｔｙ
０４３８

（００７２０）

Ｐｌｅｄｇｅ
０２４４

（０１１２）

Ｇｕａｒａｎｔｅｅ×

Ｇｕａｒａｎｔｏｒ＿ＳｏＥ
－０６６９

（０１８２）

Ｇｕａｒａｎｔｏｒ＿ＳｏＥ
０４８０

（０１６６）

Ｇｕａｒａｎｔｅｅ×

Ｇｕａｒａｎｔｏｒ＿Ｒａｔｉｎｇ
－００９７２

（００３８３）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ３０７７ ４２９１ ４２９１ ４２９１ ４２９１ ４２９１

ＡｄｊＲ２ ０６６２ ０７０７ ０７１８ ０７０５ ０７０６ ０７０７
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五、稳健性检验①

基准模型（８）可能存在一定的遗漏变量问题，为了证实担保正溢价结论的稳健性，本文采用一
个担保政策变化的冲击进行分析。２０１７年１０月，国务院颁布了《融资担保公司监督管理条例》（下
文简称《条例》），这个《条例》对担保公司的担保行为进行了规定。

首先，对于准入门槛的规定，当《条例》颁布后，担保公司的省市外担保业务将会受到限制，债

券发行人会更多地寻求本地担保，这将会导致不同省份中企业所能获得担保的概率可能存在一定

的差异。因此，本文按照省市担保公司数量与存续债券数量的比例（Ｇ＿Ｒ）来度量这个地区中企业获
得担保的可能。Ｇ＿Ｒ变量数值越大，说明企业所获担保的可能性越大，以Ｇ＿Ｒ变量中位数把省市定义
为担保可能性高与低两组（实验组与对照组），即当 Ｇ＿Ｒ大于中位数时，Ｔｒｅａｔ＝１，反之为０。同时，以
２０１７年１０月为时间节点，构建 Ｐｏｓｔ＿１７１０变量，即当时间在２０１７年１０月后，Ｐｏｓｔ＿１７１０＝１，反之为０。
构建 Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ＿１７１０进行回归分析，相应的结果见表５中第（１）列，我们发现 Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ＿１７１０变量
系数在５％水平上显著为正，这说明当《条例》颁布后，更可能获得担保的企业所发行的债券利差
更高。

其次，对于严控担保倍数的规定，条例颁布后在担保公司对外担保受限的情况下，如果一个省

市担保余额与净资产比例大于１０的担保公司数量越多，那么意味着这个省市中债券所获担保的可
能性越小。为此，本文按照“担保余额与净资产比例大于１０”这一规定构建两个变量来度量省市间
的差异：（１）省市间担保余额与净资产比例大于 １０的担保公司绝对个数（Ｎｕｍ＿Ｇ＿１０）；（２）省市间
担保余额与净资产比例大于１０的担保公司与地区间债券数量的比例（Ｇ＿Ｒ＿１０）。按照上述两个变
量的省市中位数构建 Ｔｒｅａｔ变量，当绝对个数与比例小于中位数时，Ｔｒｅａｔ＝１，反之为 ０。相应的结
果见表５中第（２）与（３）列，我们发现交互项系数分别在 ５％与 １％水平上显著为正，这说明当《条
例》颁布后，更可能获得担保的企业，他们发行的债券利差更高。

上述 ＤＩＤ结果说明，当《条例》颁布后，省市间发债企业所获担保概率的变化将改变债券发行
成本，继而支持了担保影响债券信用利差的因果关系。

表５ 担保政策与债券发行信用利差：ＤＩＤ分析

变量

ＣＳ

准入门槛 担保余额与净资产比例

（１） （２） （３）

Ｇ＿Ｒ Ｎｕｍ＿Ｇ＿１０ Ｇ＿Ｒ＿１０

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ＿１７１０
０１７０

（００６８１）

０１６１

（００６７８）

０２７９

（００８８５）

Ｐｏｓｔ＿１７１０
０２９１

（００７９３）

０２６４

（００８３２）

０３１０

（００７７０）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ４２９１ ４２９１ ４２９１

ＡｄｊＲ２ ０７１７ ０７１７ ０７１７
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① 本文也按照发债总次数进行了相应的分组检验，结果发现在发行一次债券样本中，担保变量系数在 １％水平上下显著为
正，而在发行两次以上债券样本中，在控制了发行主体固定效应后，担保变量系数在１０％水平上显著为负，即担保存在一定的风险
对冲效应（Ｇａｏｅｔａｌ．，２０２１）。同时本文也采用了 ＰＳＭ匹配与工具变量来进行内生性分析，结果发现本文的结论仍然成立。限于篇
幅，回归结果并未展示，如读者需要，可向作者索取，下同。



六、进一步分析

（一）业绩基本面、担保使用与债券违约

本文进一步实证结果发现，业绩越差、规模越小、杠杆率越高的企业使用了更多的担保，即资质

较差的企业寻求更多的担保。同时，本文从债券违约视角讨论了债券担保的经济后果。具体地，对

债券违约的样本进行统计发现，无论是债券还是主体评级，违约样本的发行评级都集中在 ＡＡ上
下。以主体评级为例，在 ＡＡ以下，存在１４％的违约债券中使用了担保，大于 ＡＡ＋等级的 ７％。低
评级的发行人更可能使用担保条款来提高债券评级，继而导致后续债券违约比例的提高。

（二）企业使用担保意愿分析

尽管在评级包装下，担保条款会导致更多的融资成本，但是发行人成功发债可以弥补这部分成

本。因此，本文分析担保是否影响债券发行成功率。首先，本文检验了担保条款与评级之间的关

系。表６第（１）与（２）列分别给出了担保条款与债券评级、发行主体评级之间的回归结果。从结果
可见，担保条款能够提高债券评级。然而，评级较高的发行主体较少使用担保条款，其原因是：一方

面担保条款存在一定成本，另一方面担保条款被市场投资者认为是一种负面的信号。

其次，本文构建债券发行成功率变量，当债券发行成功时，Ｓｕｃｃｅｅｓ＝１，反之为 ０，以此变量的回
归结果见表６第（３）与（４）列。第（３）列中 Ｇｕａｒａｎｔｅｅ变量系数在 ５％水平上显著为正，说明担保债
券发行成功率更高。在第（４）列中加入 Ｇｕａｒａｎｔｅｅ×Ｒａｔｉｎｇ＿Ｉｓｓｕｅ交乘项，发现该变量系数在 １０％水
平上显著为负，说明随着主体评级的提高，担保条款提高发行成功率的作用在减弱。

综上，担保条款的确有利于提高评级，继而提高债券发行成功率。但是，上述效应随着主体评

级的提高而降低。换言之，担保条款提高债券发行率的作用在评级较低的发行主体中更显著。

表６ 基于债券发行成功的分析

变量
Ｒａｔｉｎｇ＿Ｂｏｎｄ Ｒａｔｉｎｇ＿Ｉｓｓｕｅｒ Ｓｕｃｃｅｓｓ Ｓｕｃｃｅｓｓ

（１） （２） （３） （４）

Ｇｕａｒａｎｔｅｅ
０６５８

（００３５９）

－０４２３

（００４２０）

００３５６

（００１５９）

０２４３

（０１１０）

Ｇｕａｒａｎｔｅｅ×Ｒａｔｉｎｇ＿Ｉｓｓｕｅ
－００３６３

（００１８９）

Ｒａｔｉｎｇ＿Ｉｓｓｕｅ
００１５２

（００１６４）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ４２９１ ４２９１ ５１８８ ５１８８

ＡｄｊＲ２ ０５８８ ０７１７ ０５７８ ０５７９

　　我们也比较了银行间低于 ＡＡ评级且无担保的债券与交易所 ＡＡ评级且存在担保条款的债
券发行信用利差的差异。根据统计检验，银行间低于 ＡＡ评级且无担保的债券发行利差均值是
５５２９％，而交易所 ＡＡ评级且存在担保的债券发行利差均值是 ４８８７％，两者差异在 １％水平上
显著。相比于在银行间市场发债，同一发债主体使用担保条款在交易所市场发债，可以使得成本

减少 ６４２个基点。进一步考虑在第三方担保情况下，发行成本减少约 ６３４个基点。即使纳入
第三方担保 ６５个基点左右的费用，发行人也几乎没有损失。上述推断论述了企业有动机使用担
保条款来提高评级，以达到发行评级门槛，而这种行为在从成本收益角度上对发债企业来说也是

合意的。
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（三）以评级为基准的政策是否会带来扭曲

２０１５年１月１６日，证监会发布《公司债券发行与交易管理办法》，要求公开募集资金的债券需
要达到 ＡＡＡ评级，另外，２０１７年４月７日，中证登官网披露了关于发布《质押式回购资格准入标准
及标准券折扣系数取值业务指引（２０１７修订版）》有关事项的通知，规定债券评级需要达到 ＡＡＡ评
级才能质押。这些以信用评级为基准的监管政策也可能导致企业有动机提高评级。

为了检验事件对担保条款使用的影响，首先，以这些时点构建虚拟变量 Ｓｈｏｃｋ＿ｄｕｍ，包括
Ｐｕｂｌｉｃ２０１５与 Ｐｌｅｄｇｅ２０１７两个变量，定义当日期在 ２０１５年 １月 １６日（２０１７年 ４月 ７日）之后，
Ｐｕｂｌｉｃ２０１５＝１（Ｐｌｅｄｇｅ２０１７＝１），反之为０。其次，由于上述两个政策都是针对 ＡＡＡ评级债券，因此
本文构建 ＡＡＡ评级虚拟变量，即当债券为 ＡＡＡ级时，ＡＡＡ＿ｄｕｍ＝１，反之为 ０。最后，构建 Ｓｈｏｃｋ＿
ｄｕｍ×ＡＡＡ＿ｄｕｍ来检验基于评级监管政策对于担保使用的影响。结果见表 ７。我们发现在第（１）
列中，Ｓｈｏｃｋ＿ｄｕｍ与 Ｓｈｏｃｋ＿ｄｕｍ×ＡＡＡ＿ｄｕｍ系数都在１％水平上显著为正，这个结果说明在 ２０１５年
后，相比于非 ＡＡＡ级债券，ＡＡＡ债券使用了更多的担保。相似地，在第（３）列中，Ｓｈｏｃｋ＿ｄｕｍ×ＡＡＡ＿
ｄｕｍ系数也在５％水平上显著。因此，上述结果说明基于评级的监管政策提高了担保条款的使
用率。

为了检验事件对担保正溢价的影响，本文采用 ＡＡＡ信用评级样本检验政策冲击对担保正溢价
的影响。具体地，在 ＡＡＡ评级样本中，构建 Ｓｈｏｃｋ＿ｄｕｍ×Ｇｕａｒａｎｔｅｅ变量分析担保正溢价是否受到
监管政策的影响。在第（２）列 ＡＡＡ评级样本回归结果中，Ｓｈｏｃｋ＿ｄｕｍ×Ｇｕａｒａｎｔｅｅ系数在５％水平上
显著为正，这个结果说明在２０１５年后，投资者认为 ＡＡＡ评级中的担保条款更多是包装的结果，继
而体现出正溢价。第（４）列回归结果中的交互项系数符号与第（２）列类似。上述结果说明，基于评
级的监管政策确实导致了担保正溢价的产生。

表７ 监管政策、信用评级、担保与债券信用利差

变量

Ｓｈｏｃｋｄｕｍ＝Ｐｕｂｌｉｃ２０１５ Ｓｈｏｃｋｄｕｍ＝Ｐｌｅｄｇｅ２０１７

Ｇｕａｒａｎｔｅｅ ＣＳ Ｇｕａｒａｎｔｅｅ ＣＳ

ＡＡＡ ＡＡＡ

（１） （２） （３） （４）

Ｇｕａｒａｎｔｅｅ
－０３２５

（０２０３）

－０１５０

（０１８０）

Ｓｈｏｃｋ＿ｄｕｍ
０７６７

（０１５５）

－０４２９

（０３７５）

－００２２１

（００３５１）
０２４２

（００９３１）

Ｓｈｏｃｋ＿ｄｕｍ×ＡＡＡ＿ｄｕｍ
０１１３

（００４１２）

００７６６

（００３１１）

Ｓｈｏｃｋ＿ｄｕｍ×Ｇｕａｒａｎｔｅｅ
０４６８

（０２１３）

０３２９

（０１６３）

Ｒａｔｉｎｇ＿Ｂｏｎｄ
００９４０

（００３０３）

０１２３

（００２４６）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ３０６７ ２１０２ ３０６７ ２１０２

ＡｄｊＲ２ ０３６４ ０６１９ ０３５９ ０６２１

７０２
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七、结论与政策涵义

本文针对中国债券市场存在的债券发行“担保正溢价”这一特征事实进行了系统的理论与实

证解析。本文建立了一个含有担保选择的债券评级与定价模型，经过逻辑推演提出“评级包装”这

一理论机制，说明在一定条件下债券发行人可能通过提供债券担保，提高债券账面现值，促使评级

机构对所发行债券给予更好的评级，实现成功发行的目标。但由此也引发债券评级虚高的问题。

同时，投资者可以通过担保的信号作用，推断出有担保债券的实际现值低于评级现值，并要求这类

债券提供一个发行利率的溢价，从而导致“担保正溢价”现象的出现。理论分析表明，此时若企业

先验质量越差，企业个体违约风险越高，以及担保质量越差，则担保正溢价越高。

本文进一步以２００９—２０２０年交易所发行的公司债与企业债为样本对上述“评级包装”理论机
制进行系统验证。研究发现：第一，当控制债券评级和一系列债券和企业特征后，拥有债券担保条

款的债券其发行信用利差更高，上述结果在考虑企业发行债券数量，以及进行 ＰＳＭ匹配分析、使用
工具变量以及担保政策变化后都保持稳健。第二，违约率较高的行业、省份与声誉低的承销商承销

的样本债券担保溢价更高，研发支出比例较低、预警 Ｚ值较大以及发行主体信用评级越高企业所
发行的债券担保溢价较低，当担保为抵质押而非第三方担保、担保人为国有企业以及担保人评级更

高时，投资者对有担保债券要求的溢价下降。第三，资质较差的企业更多地选择了担保条款，在主

体评级低于 ＡＡ级的违约债券中约有４０％的债券存在担保，而 ＡＡ＋级仅为 ７％；企业使用担保能
增加债券发行成功率，这一现象在低主体评级债券中更显著。最后，基于以评级为基准的监管政策

会促使出现评级包装行为并导致担保正溢价。

本文针对中国市场特征提出的债券发行评级包装机制，其直接成因为担保折价。从本文的理

论逻辑上看，担保折价是中国债券市场评级与发行定价存在扭曲的根源之一。由此出发，一个直接

的政策建议是，通过政策干预尽可能缩小担保折价。可行思路是从债券市场担保相关法规、制度入

手，建立激励相容的政策体系，提高发行人所选担保的价值透明度，鼓励使用便于市场估值的抵质

押担保，减少使用真实价值模糊的第三方担保；同时进一步加强对评级机构的监管引导，督促其更

妥善、慎重地对担保进行估值测算。压实担保价值，避免估值虚高，有利于避免评级包装行为引起

的评级膨胀问题，促使债券发行定价更精准。但如果我们跳出前文理论模型中发行人好、坏两类型

的简化假设，从现实出发反思中国债券市场评级扎堆的现状，可以看到目前债券市场中若干以评级

为基础的监管政策，可能在不经意间提高了发行人与评级机构进行评级包装的可能性：例如为了达

到 ＡＡ级的债券评级发行门槛，低评级发行人最简单的策略就是以担保对债券进行增信。然而本
文的分析指出，这类通过评级包装实现的评级提升，事实上不会获得市场投资者的认可，最终也不

能真正实现担保增信的意义，反而在此过程中消耗了有价值的社会资源。考虑到中国债券市场进

一步高质量发展的需要，以及在经济高水平开放方针下债券市场逐步与国际接轨的现实需求，中国

的债券评级体系有必要突破评级扎堆的现状，拉宽评级谱系，使得不同发行人与债券合约的真实偿

付能力能够更为准确地体现在信用评级上。这同时要求相关监管部门调整长期以来对信用评级门

槛等政策的倚靠，在提高担保透明度要求的同时，赋予市场参与各方更大的合约设计与评级选择自

主权，更好地发挥市场参与者相互监督、制衡的积极性，从而提高债券市场发行、评级效率。特别

地，随着债券市场的发展，关于投资者保护政策的导向，也可以逐步从对评级门槛这类事前参与限

制的重视，转向对事后风险常规化处置制度体系的强调。
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