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Abstract 
The financial crisis in 2008 and massive bond defaults since 2014 in China has attracted increas-
ing attention to the quality of credit rating. Based on a sample of 2006, this paper analyzes the dif-
ference of credit rating between two kinds of payment arrangement. We find that, if it is paid by 
the issuing company, the rating results are higher on average, and the financial indicators of com-
panies in the same rating level are more diversified. Our results mean that credit rating paid by 
investor could be more objective. 
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摘  要 

2008年全球金融危机和2014年起国内频发的债券违约事件引起了市场对信用评级质量的担忧。本文梳

理了国内外信用评级行业的发展历史和现状，并基于2016年信用评级样本，分析了不同付费模式下主体

信用评级结果的差异。研究发现，对同样的主体，发行人付费模式的评级高于投资人付费时的评级；同
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时，发行人付费模式下，评级过程中财务指标的弹性较大。 
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1. 引言 

自 2014 年“超 11 日债”违约打破债券市场零违约率的记录后，2016 年至 2017 年 4 月公募市场出

现了 29 个主体违约，涉及 66 支证券，债券违约大有愈演愈烈之势。所以，反映违约潜在风险的债券信

用评级和主体信用评级，对投资人而言就显得更加重要。国际市场上，金融危机过程中倒闭而无法偿债

的企业与信用机构给出的评级大相径庭，引发了市场对发行人付费模式下评级机构和发行人互相勾结的

怀疑。 
目前我国信用评级市场呈现垄断竞争的模式，排名前五的信用评级机构分别是大公国际、中诚信、

联合资信、上海新纪元和鹏元，这五家机构均采用发行人付费模式。目前国内市场唯一采用投资人付费

模式的机构是 2010 年中国银行间市场交易协会成立的中债资信评估有限公司。 
本文从理论和统计分析两个角度，对比两种付费模式下对信用评级结果的影响，同时结合国外信用

评级行业的发展，对国内评级系统的完善提出建议。 

2. 文献综述 

2.1. 两种付费模式的比较 

许多研究从评级质量角度分析了发行人付费模式下评级虚高的可能，而投资人付费则能保持客观评

级结果。Jiang 等(2012) [1]通过 1974 年标准普尔从投资人付费转变为发行人付费的数据和穆迪评级数据

的比较分析，验证了这一观点。刘锴(2013) [2]基于委托代理理论指出，评级机构接受投资人的委托进行

信用评级，其收入却来源于发行人，双方目标利益函数的差异使得评级机构为了自身利益放宽了评级标

准导致评级结果虚高。吴建航(2014) [3]指出，目前很多评级机构兼有评级、咨询和风险管理服务的业务

特点会导致利益冲突，使评级失去客观性并存在结果虚高的可能。蔡国喜等(2012) [4]从理论角度证明了

投资者付费解决利益冲突问题并使得评级结果更为公正合理的观点。而 Bartles 和 Weder (2013) [5]对比分

析德国投资人付费模式的评级机构菲力和其他三家发信人付费机构的评级结果，发现金融危机期间菲力

的评级与企业实际表现更为匹配，验证了投资人付费模式下评级质量更高的观点。然而，也有研究质疑

投资人付费模式下评级质量：蔡国喜等(2012) [4]认为在发行人与评级无关时，评级机构以有限的公开信

息为依据进行评级会降低评级质量；Bai (2010) [6]则从投资者和评级机构的利益冲突角度，推出投资人

付费模式的评级质量较低的结论。 
结合声誉制度和竞争制度，两种付费模式的评级质量的比较存在较多争议。Doherty 等(2012) [7]从理

论和实证两个角度说明市场新进入者使行业内的评级标准更高，进而提高了评级质量；Xia (2014) [8]认
为，发行人付费主导市场中来自投资者付费模式的竞争压力，将提高整体评级质量。李增福(2008) [9]认
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为规模较小并缺乏历史声誉的评级机构中，更容易出现评级采购的现象；房友军(2012) [10]进一步指出：

只有发行方给予评级机构大于评级机构未来所有收益现值的贿赂，评级机构才有可能进行不公正的评级；

Frenkle (2015) [11]则提出“双重声誉”，即只要发行人评价声誉资本小于投资人评价声誉资本就不出现

“评级购买”现象；然而，Holden (2012) [12]从另一角度提出并用模型验证了“过度关注声誉会降低评

级质量”的观点，表现为评级结果对良好主体过度乐观或劣质主体悲观。 
从操作性角度看，投资人付费制度存在不足。苗春萌(2012) [13]认为发行人付费模式具有一定的优势，

对象唯一，费用金额也更有可能覆盖评级付出的成本，从而机构可以长期维持经营并以部分成本获得更

多企业信息，提供更为详尽真实的评级结果。包香明、朱建新(2011) [14]指出投资人付费模式下评级引发

的“搭便车”问题：评级结果的非排他性使许多投资者可以零成本获得评级结果进行投资决策，这将对评

级机构的评级业务甚至持续经营造成威胁。 
从发行人融资成本角度，包香明和朱建新(2011) [14]考虑到后期给投资者优惠的支出要远远少于评级

费用，因此投资人付费模式可以降低企业融资成本。 
结合我国债券市场的现状，关于两种付费制度的适应性，刘锴(2013) [2]认为评级机构的冒险行为、

利益冲突等不利因素可以被强有力的外部监管力量所削弱，而投资人付费模式的可操作性短期内无法改

变，因此发行人付费模式更适合国内市场。但是也有观点认为，我国已经具备一定的市场基础，因此应

当实行投资人付费模式，以保证评级的公正客观。 

2.2. 信用评级付费方式的改进与优化 

应娟、张益新(2006) [15]从完善现有制度出发，认为必须对评级机构的评级业务和辅助业务进行分离，

同时可以尝试评级机构由投资人通过选举等方式产生从而落实信用评级中的实际委托人。曹艳荣(2012) 
[16]也认为需建立信用评级机构选择机制，并加强外部监管，以减少利益冲突，增强透明度，但并不排斥

发行人付费制度。包香明、朱建新(2011) [15]则建议实施投资人付费机制，评级机构与投资人签订长期合

同，先收取部分费用，剩余部分随着债券流通后按持有债券比例收取。 
卜谦(2013) [17]引入了集中清算平台模式，双方同时收费模式和投资者付费加政府补助等模式，但认

为目前尚不存在一种最优的付费模式。徐庆(2016) [18]在分析了金融危机后美国对评级机构的改革后，也

提出最有付费模式尚待改进的观点，并对国内信用评级行业的改革提出尽快促成监管立法、加强评级机

构内部控制和外部监管、行业内探索多种付费模式等建议。 

3. 评级行业的起源及发展现状 

3.1. 美国信用评级行业起源及发展现状 

现代信用评级起源于美国，以 1902 年穆迪公司创办人约翰·穆迪对当时的铁路债券以简单的符号进

行评级为标志。1929 年世界性经济危机大爆发后，大量公司破产倒闭导致无法偿清债务，这引起了人们

对企业评级的重视，从而成为评级行业蓬勃发展的开端。 
20 世纪初，评级机构诞生，初始阶段评级基本依据全部为企业公开披露的信息，评级机构不对任何

一方收取费用，而通过评级出版物获得收益。然而 1929 年美国爆发了经济大萧条，许多公司无法偿还债

务，政府颁布了“将评级结果作为投资准则”的政策，这些事实让投资者开始重视评级结果并愿意为获

取真实详尽的评级结果支付一定的费用，“投资人付费”模式由此诞生，并沿用了四十年。1970 年至 1980
年期间，美国债券市场的高速通胀导致大量债权出现违约，投资人对信用评级的态度由完全依赖过渡为

选择性相信，而此时的发行人则希望通过详尽的评级结果吸引更多投资者从而降低筹资成本，所以，行

业逐渐由“投资人付费”模式主导过渡为“发行人付费”模式主导。 
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随着全球经济的快速发展，债券融资被越来越多的企业使用，信用评级行业也因此在资本市场中占

据越来越重要的地位，这进一步巩固了“发行人付费”的模式。然而，2008 年爆发的金融危机让人们再

次将目光聚焦到信用评级行业，研究和事实均表明导致此次金融危机的根本原因为：公司和评级机构存

在利益勾结，评级机构失去评估的独立性而降低了评级标准，导致评级结果出现虚高，而投资人参照非

真实的评级报告做出错误的投资决策和发生错误的投资行为。 
2010 年，美国颁布法案对加强证券监管做出规定——分离评级机构的评级和咨询业务，同时定期对

独立性进行检查。2012 年 1 月，美国联邦审计总署对“发行人付费”提供了七种替代方式。可见，虽然

目前评级机构依旧以“发行人付费”模式为主导，但是外部监管和多种付费模式的建议引导的相互结合，

让评级行业更公正独立完善。 
目前，穆迪、标准普尔和惠誉的业务拓宽到全球，开始开展投资人付费的订阅服务，企图通过收入

多元化以缓解利益勾结问题。2015 年穆迪订购为主的 MA 板块收入占总收入的 33%。 

3.2. 国内信用评级行业起源及发展现状 

1986 年，我国允许地方企业发行债券。上海远东资信评估有限公司是我国首家独立的信用评级机构。

前期，由于产品单一和极低的违约率，行业发展极其缓慢。然而，进入 21 世纪以来，中国经济腾飞带来

债券市场的快速发展，进一步推动了信用评级行业的发展。据统计，2016 年我国经过评级的债券发行量

超过 59,000 亿元，占所有债券发行量的约 60%。 
目前，国内市场处于领先地位的评级机构有五家，均采用“发行人付费”模式，分别为中诚信国际

信用评级有限公司(穆迪投资者服务公司成员)，联合资信评估有限公司(国有控股)，大公国际资信评估有

限公司，鹏元资信评估有限公司和上海新世纪资信评估有限公司。其中，只有中诚信和上海新世纪得到

证监会、交易商协会和发改委三者的一致认可。 
尽管近十年来我国的信用评级行业发展迅速，但依旧存在较大问题，主要体现为三个方面：第一，

声誉机制弱化而依赖于外部监管。我国主要通过监管实现对信用评级的约束，制度的不完善和市场过低

的甄别力等因素，导致了对机构约束作用更强的“声誉机制”在国内无法起效。第二，评级结果精细化

不足。尤其是发行人付费评级机构，普遍评级为 AAA、AA 和 A，过于集中的结果降低了评级效率，降

低了对投资的参考价值。第三，债券违约问题。2014 年 3 月，上海超日太阳能公告，无法支付“11 日超

债”利息，成为我国债券违约第一例。随后，债券违约案例在国内债券市场频频出现。据数据统计，2016
年共计 52 家主体发行的 88 例债券不能按时偿付，债券信用风险情况不容乐观。 

为了完善国内信用评级体系，我国也在评级机构的付费模式方面进行新的探索和尝试。2010 年，我

国成立了第一家也是目前唯一一家“投资人付费”模式的信用评级机构——中债资信评估有限公司。2017
年，中国人民银行金融市场司司长纪志宏在《债券市场的机制建设》中特别强调“继续推广和改进投资

人付费模式”，使“投资人付费”再次得到广泛关注。但就总体而言，“投资人付费”与主流的发行人

付费模式相比，还处于起步阶段。 

4. 两种付费模式评级对比的理论分析 

4.1. “委托代理关系”角度 

在委托代理关系中，信用评级的委托人为投资人，代理人为评级机构，服务内容为对发行人(企业)
信用进行评级。 

若投资人支付评级费用，评级机构在追求利益最大化的目标下给出客观的评级结果，这恰好与投资

人的利益相一致。因此，投资人付费模式可以较好地保证评级的质量。 
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然而，在发行人付费的模式下，代理人从评级对象收取费用。发行人愿意付出更多费用以获得更高

评级，评级机构可能为了获得更多利益公布虚高的评级结果，即出现“评级购买”的问题，损害了投资

人的利益。可见当代理人的利益受到第三方即评级对象的牵制时，委托人和代理人的目标利益函数会出

现不一致，进一步产生委托代理问题。 

4.2. “信息不对称”角度 

发行人付费模式下，发行人由于想要获得更高的评级，因此为评级机构提供更为详尽的财务信息。

而在投资人付费时，评级机构只能参考发行人公开披露的财务信息进行评级。如果存在企业披露信息不

完全即信息不对称的情况，则易导致评级与企业真实情况出现偏差。因此，建立在发行人提供的所有信

息真实的基础上，发行人付费评级机构的评级结果更为准确和贴近企业的经营实况。 

4.3. “可操作性”角度 

发行人付费时，对每一次服务，发行人唯一且可靠，对评级机构而言可收取费用较高也更为便捷；

投资人付费时，却很难设置一种完善的制度使每一个使用评级的投资者都支出成本。因此，可操作性强

是发行人付费在目前市场上主流的因素之一。 
此外，由于评级结果具有非排他性，因而大量未购买评级报告的投资者可以跟随购买评级的投资者

做出投资决策，评级机构收入则大大减少甚至无法覆盖成本。一旦缺少资金的支持，后续的评级工作可

能无法顺利进行，最终可能导致评级机构被迫退出市场或破产。所以，投资人付费模式在现有市场缺乏

运行的基础。 

4.4. “评级的独立性”角度 

现阶段，我国的信用评级机构除了提供评级服务外，还提供咨询和风险管理等其他业务。评级结果

较低时，咨询和风险管理业务要求付出的资源越多，从而发行人支付的费用教高。在发行人付费模式下，

为了咨询和风险管理业务的更大利益，评级机构可能选择牺牲部分评级业务的利益，而故意调低评级结

果。可见发行人付费条件下，不同业务的利益冲突可能导致评级失去独立性。 
但这并不意味着投资人付费模式可以保证评级的独立性，因为部分投资人，特别是机构投资者，也

可能与评级机构存在利益关系。如为了降低债券购买成本，计划持有较大金额的机构投资者可能联合，

与评级机构进行谈判，以出让部分利益为诱惑，使评级机构故意降低评级。 

5. 两种付费模式下评级结果差异的统计分析 

5.1. 样本的选取 

本文基于 2016 年度的评级样本，选取同时具有投资人付费机构即中债资信和发行人付费机构中任意

一家信用评级结果的公司为样本。中债评级数据来自中债资信的官方网站，发行人付费机构评级数据来

自大公国际、联合资信、上海中诚信国际、新世纪、鹏元和的官方网站。经过筛选，共得到同时具有两

种付费模式下评级结果的样本 328 个，其中 250 个样本具有完整的财务数据 1。因此，下文以 328 家公司

为样本进行等级分布对比分析和极差分析，以 250 家财务数据完整的公司为样本进行财务数据对比分析。 

5.2. 不同付费模式下等级分布对比分析 

债券不同的等级表示违约风险的大小，AAA 级偿债能力最强从而违约风险最小，相反，C 级偿债能

力最弱而违约风险最大。 

 

 

1财务数据均为 13~15 的年度数据和 2016 年第一季度的数据。 
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如图 1 所示，中债资信的评级结果覆盖了 AAA (包括 AAA+和 AAA−)、AA+、AA、AA−、A+、A、

A−、BBB (包括BBB+和BBB−)和C，共计9级；而其他评级机构数据只覆盖了AAA (包括AAA+和AAA−)、
AA+、AA、AA−和 C，共计 5 级。其中 C 级仅 1 家，是由于出现债券违约而临时下调的特殊情况。 

中债资信给出的等级多而分散，分布比例符合正态分布的形状。其他评级机构，给出的等级少而集

中，多聚集在 AAA 和 AA 两个等级。经过进一步的数据查询，笔者发现 2016 年期间仅有大公国际和上

海新世纪分别存在 5 家和 1 家评级 A 以下的公司(本文中包含一家：四川省煤炭产业集团有限责任公司，

上海新世纪评级为 C)。根据上述分析我们可以推测，中债的评级结果分散从而层次分明，评级效率更高。 
进一步的，由图 1 中的分布可知，中债资信的评级峰值要低于其他评机构的峰值，说明相同条件下

投资人付费的评级结果平均等级要低于发行人付费，可能是因为发行人付费条件下评级虚高。 

5.3. 不同付费模式下的评级级差分析 

将等级赋值，AAA 级赋值为 9，按等级大小依次赋值，最小的 C 为 1。以中债资信评级为标准，计

算其他评级机构等级与其之级差，并按照等级统计分类，如图 2。由于 C 级债券属于特殊情形，所以不

列入分析范畴。 
不难发现，对中债主体信用评级结果越低的企业，两种付款方式下评级结果的级差越大，也即若一

个企业在中债资信评级越低，越有可能在其他机构提高自己的评级，从而进一步验证了发行人付费评级

存在虚高的假设。 

5.4. 不同付费模式下财务数据分布对比分析 

1) 企业规模 
笔者选取代表企业规模的净资产 2，以净资产规模和评级结果为标准进行统计，得出同一评级的净资

产分布及变异系数，结果如表 1。其中，变异系数是标准差和平均值的比值，可以较好地反映数据的离

散程度。 
 

 
Figure 1. The rating distribution by China Bond Rating Co., Ltd. vs. other agencies 
图 1. 中债资信和其他评级机构等级分布图 

AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB C

中债资信 10 7 24 50 91 70 37 16 1

其他评级机构 43 87 158 18 0 0 0 0 1
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2数据截至 2016 年 3 月。 
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Figure 2. The difference of rating result under two kinds of payment arrangement 
图 2. 两种付费模式下级差分布图(以中债资信评级为基准) 

 
Table 1. The net asset of companies rated by China Bond Rating Co., Ltd. and other agencies 
表 1. 中债资信和其他机构评级的净资产规模分布 

净资产对数 [2,3) [3,4) [4,5) [5,6) [6,7) >7 变异 
系数% 净资产(亿元) [7.39,20.09) [20.09,54.6) [54.6,148.41) [148.41,403.43) [403.43,1096.63) >1096.63 

中债        

AAA 0 0 0 0 6 7 212.70% 

AA+ 0 0 4 4 4 2 75.95% 

AA 0 1 5 12 8 1 328.09% 

AA- 0 6 17 26 6 1 121.04% 

A+ 0 15 28 9 0 0 67.23% 

A 0 16 29 4 1 0 98.30% 

A- 1 12 14 2 0 0 60.35% 

BBB 2 5 0 2 0 0 112.65% 

其他机构        

AAA 0 0 9 24 19 11 298.24% 

AA+ 0 6 31 27 0 0 80.33% 

AA 3 40 54 11 2 0 106.24% 

AA- 1 9 2 0 0 0 72.64% 

A+ 0 0 1 0 0 0 - 

 
样本中，净资产规模最小的是天津华勘集团有限公司(12.68 亿)，最大的是中国石油天然气集团公司

(23875 亿)。对同样的样本，中债资信的评级结果为 8 个等级，而其他机构的评级结果仅有 5 个；中债资

信的评级最低为 BBB，而其他评级机构最低评级为 A+ (已排除一家评级为 C 的特例)。 
从净资产区间分布角度，以 AAA 级为例，中债资信的 AAA 级净资产都在 400 亿以上，而其他评级

机构的 AAA 级净资产规模分布较为分散，净资产规模在 400 亿以下的占比超过 50%。AA+和 AA 级也

存在类似的规律。因此，高评级主体中，其他评级机构评级主体的净资产规模分布范围更广。基于变异
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系数的分析也得到同样的判断，AAA 级和 AA 级的样本中，中债资信评级主体的变异系数都较其他评级

机构同一等级更小。这说明高评级情况下，两种付费模式下的评级结果相同时，即使净资产均值相同，

其他评级机构的主体净资产规模分布离散程度更高。 
2) 偿债能力 
企业的偿债能力分为短期和长期偿债能力，本文选择资产负债率表示长期偿债能力，选择流动比率

表示短期偿债能力。考虑信用评级参照三年的财务数据，而且时间越近的参考价值越大，因此选择 2013
年、2014 年和 2015 年的年度流动比率数据，分别代入公式： 

( ) 2013 2014 2015
6 3 2

= + +
年流动比率 年流动比率 年流动比率

流动比率 加权平均  

( ) 2013 2014 2015
6 3 2

= + +
年资产负债率 年资产负债率 年资产负债率

资产负债率 加权平均  

得出相关数据的加权平均值后，按照评级结果和流动比率对企业进行分类统计，如表 2 和表 3。 
在一定范围内，流动比率越大表明短期偿债能力越强，但过高的流动比率可能暗示流动资产占用资

金过大而使企业整体盈利能力降低，这意味着企业未来的偿债能力的降低，从而对信用造成不利影响。

同理，资产负债率和长期偿债能力成反比，然而过低的负债率表明企业融资能力不足，所以，在信用评

级中，每一等级的评级标准应当规定流动比率的合理范围，但这可能导致均值对评级机构的影响变得复

杂。 
从分布区间上看，中债资信 AAA 级的企业流动比率小于 2，AA+级的企业流动比率最大不超过 3；

而对其他评级机构的 AAA 级企业流动比率分布在[0,5]，因而发行人付费情况下高评级企业流动比率浮动

范围较大。基于变异系数，对 AAA、AA+、AA 级样本，同一等级的企业主体中，其他评级机构的流动

比率和资产负债率变异系数均大于中债资信，也就是说，当信用评级较高时，对属于同一等级的主体，

发行人付费对企业偿债能力的要求较为宽泛，弹性较大。 
3) 盈利能力 
企业的盈利能力体现为利润绝对数和利润比率，本文分别选择利润总额和总资产报酬率。考虑评级

建立在前三年的数据上，因此获得企业 2013 年、2014 年、2015 年的利润总额和总资产报酬率数字，分

别代入下列公式： 

( ) 2013 2014 2015
6 3 2

= + +
年利润总额 年利润总额 年利润总额

利润总额 加权平均  

( ) 2013 2014 2015
6 3 2

= + +
年总资产报酬率 年总资产报酬率 年总资产报酬率

总资产报酬率 加权平均  

又考虑到利润总额存在负数而且相差巨大，最小的数据为酒泉钢铁集团有限公司−47.97 亿，最大的

数据为中国石油天然气集团公司 1187.09 亿，所以再将利润总额 (加权平均 )代入下列公式：

( )ln 10000 ln10000 = + − 利润总额对数 利润总额 加权平均 ，得到处理后的结果后，做如表 4 和表 5 的分

类统计。 
表 4 中，虽然对资产报酬率小于 0 的三家企业，其他机构评级要高于中债资信，但总体评级分布和

总资产报酬率的关系并不明显，而表 5 各个等级的利润总额分布类似于上文的净资产规模。可见，评级

机构更关注利润的绝对数。 
从分布看，在较高评级中，中债资信对评级主体的利润总额要求较其他评级机构高，如 AAA 级中债

资信 70%的企业利润总额规模在 40 亿及以上，而其他机构评级范围较广，有 50%集中在 0 至 20 亿元之 
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Table 2. The current ratio of companies rated by China Bond Rating Co., Ltd. and other agencies 
表 2. 中债资信和其他机构评级的流动比率分布 

流动比率 (0,0.5) [0.5,1.0) [1.0,1.5) [1.5,2.0) [2.0,3.0) [3.0,4.0) [4.0,5.0] >5.0 变异系数% 

中债          

AAA 4 2 6 1 0 0 0 0 38.02% 

AA+ 3 4 3 1 3 0 0 0 48.39% 

AA 5 6 6 7 0 2 1 0 77.30% 

AA- 9 9 11 9 6 3 3 5 170.37% 

A+ 5 6 18 8 7 2 3 5 152.92% 

A 1 8 21 3 8 4 2 2 74.48% 

A- 0 11 12 3 0 0 0 3 101.83% 

BBB 0 4 3 0 2 0 0 0 53.96% 

其他机构          

AAA 15 15 13 9 6 3 2 0 77.69% 

AA+ 7 8 21 11 6 3 1 7 91.00% 

AA 4 21 44 12 11 5 5 8 167.09% 

AA- 1 5 2 0 3 0 1 0 73.68% 

A+ 0 1 0 0 0 0 0 0 - 

 
Table 3. The debt ratio of companies rated by China Bond Rating Co., Ltd. and other agencies 
表 3. 中债资信和其他机构评级的资产负债率分布 

资产负债率 [0,0.2) [0.2,0.4) [0.4,0.5) [0.5,0.6) [0.6,0.7) [0.7,0.8) >0.8 变异系数% 

中债         

AAA 0 0 2 1 2 5 3 18.49% 

AA+ 0 3 2 0 4 5 0 17.78% 

AA 0 0 4 6 10 5 2 16.30% 

AA- 0 8 3 15 15 10 5 24.16% 

A+ 0 2 6 14 16 9 5 20.06% 

A 1 2 6 11 18 8 4 22.16% 

A- 0 0 3 3 9 10 4 16.86% 

BBB 1 1 0 1 1 4 1 39.15% 

其他机构         

AAA 1 5 4 9 20 18 6 24.17% 

AA+ 0 4 10 18 20 8 4 19.53% 

AA 1 4 12 21 32 28 12 21.61% 

AA- 0 2 0 3 3 2 2 24.63% 

A+ 0 1 0 0 0 0 0 - 
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Table 4. The ROA of companies rated by China Bond Rating Co., Ltd. and other agencies 
表 4. 中债资信和其他机构评级的总资产报酬率分布 

总资产报酬率% <0 [0,3) [3,6) [6,9) [9,12] >12 变异系数% 

中债        

AAA 0 3 9 1 0 0 30.48% 

AA+ 0 2 5 3 3 1 161.15% 

AA 0 7 10 5 1 4 65.80% 

AA- 1 17 21 10 3 4 165.79% 

A+ 1 19 19 8 4 1 68.75% 

A 1 22 18 5 3 1 810.05% 

A- 0 10 14 3 2 0 57.88% 

BBB 0 2 4 1 2 0 48.48% 

其他机构        

AAA 0 19 25 10 4 5 84.69% 

AA+ 1 16 27 13 3 4 159.16% 

AA 1 40 48 11 8 2 66.90% 

AA- 1 7 0 2 2 0 117.80% 

A+ 0 0 0 0 1 0 - 

 
Table 5. The Net income of companies rated by China Bond Rating Co., Ltd. and other agencies 
表 5. 中债资信和其他机构评级的利润总额分布 

 <0 [0,1) [1,2) [2,3) [3,4] >4 
变异系数% 

利润总额 <0 [0,10.22] [10.22,20.00] [10.22,30.20] [30.20,40.68 >40.68 

中债        

AAA 0 1 0 1 2 9 169.74% 

AA+ 1 3 5 1 2 2 120.10% 

AA 2 6 10 4 2 2 319.84% 

AA- 3 28 20 2 1 2 107.37% 

A+ 4 41 5 2 0 0 256.83% 

A 5 39 5 0 1 0 155.23% 

A- 1 27 1 0 0 0 169.01% 

BBB 2 6 1 0 0 0 118.28% 

其他机构        

AAA 3 10 22 7 6 14 285.63% 

AA+ 4 40 16 2 1 1 125.83% 

AA 7 92 9 1 1 0 189.58% 

AA- 4 8 0 0 0 0 639.62% 

A+ 0 1 0 0 0 0 - 
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间。所以，在高等级主体中，中债资信评级的利润总额高于其他评级机构。另一方面，对比变异系数，

可以发现在如 AAA 和 AA+的高等级主体中，中债资信的利润总额离散程度比其他评级机构小，也即更

集中。 
通过以上统计数据的分析，我们可以得到三个结论： 
第一，投资人付费模式下，评级结果区分度更明显，因此评级效率更高，对投资人的参考价值更大。 
第二，对同一企业，投资人付费模式下评级结果往往低于发行人付费评级结果，并且在评级结果越

低时级差倾向于增加。 
第三，在评级结果相同时，发行人付费对评级主体财务数据的要求较低，变化弹性也较大，这种规

律在评级结果较高时较明显。因此发行人付费模式下，评级结果很有可能存在虚高的现象。 

6. 结论和后续研究方向 

作为主流的发行人付费模式存在一个突出的问题：当监管制度不完善时，难以避免评级机构和发行

人利益勾结导致评级购买的出现，最终造成评级结果虚高的现象。为此，我国引入了投资人付费模式，

希望通过两种模式的竞争，完善信用评级体制。本文的统计分析发现，发行人付费下的评级区分度不高，

且比投资人付费下普遍偏高，在评级质量和效率方面都不如投资人付费，但由于后者现阶段在国内的可

操作性不强，发行人付费依旧是目前比较理想的方式。 
基于上述结论，我们提出如下建议： 
1) 对投资者，若投资对象同时具有两种付费模式下评级机构的评级结果，建议在投资决策前同时参

考和对比两个评级结果，并侧重关注投资人付费评级机构的评级报告；若只存在发行人付费模式下的评

级结果，则应充分考虑“评级虚高”存在的可能。 
2) 对监管机构，建议加强对发行人付费评级机构的监管力度，降低评级机构和发行人之间利益勾结

造成评级采购的可能；同时，建议增强企业披露信息的监管，减少投资人付费可能存在的信息不对称，

从而改善投资人付费模式的评级质量。 
3) 对评级行业，建议增加不同的付费模式，以起到相互竞争和约制的效果，从而为投资人提供更为

客观和多样的信息。 
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