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债市信用评级为何加剧 

股价崩盘风险 

——基于过度杠杆冲击视角的解释 

李炳念 王小雪 章 辉∗
 

 

 

摘 要：理论上公司内在价值和风险状态在不同证券市场上应信息联动且逻辑一致，

而我国股债两市却存在“逆向显著”的分离异象，即债券市场主体信用评级越高的上市公司

在股票市场的股价崩盘风险反而更高。本文以 2009—2019 年我国 A 股非金融上市公司数

据为样本识别股债两市分离异象的成因和机制，发现股债两市分离异象不仅源自金融摩擦

导致的两市间资金和信息流障碍，更表现为债券市场信用评级信息对企业杠杆率产生的

“过度冲击”，即债券市场信用评级的“乐观信息”可能通过信号机制过度放松了对上市公

司杠杆率的约束，从而积累了过高的股价崩盘风险。运用异质性和调节效应等机制检验后

进一步发现，杠杆率确实在逆向显著的股债分离异象形成中起到重要作用，在进行安慰剂检

验、宏观冲击剔除和调整时间窗口之后，结论依然稳健。本研究对于理解我国证券市场有效

性，促进我国金融市场健康稳定发展具有重要意义。 

  关键词：信用评级；崩盘风险；股债分离；融资约束 

一、引言与文献综述 

基于有效市场理论和金融无套利假说，同一上市公司的股票和债券作为公司内在

价值的证券化表达，本质上都是公司产权和基本面信息的体现，在无摩擦金融市场条

件下，二者应内在联动且有机统一(Fama，1970；Grossman 和 Stiglitz，1980；Fama，

1991)。然而，与有效金融市场理论相悖的是，我国金融市场呈现一种特殊的股债分离

异象，即债券信用评级(主体信用评级)越高的上市公司，股价崩盘风险反而显著越高。

上市公司股票市场风险未能有效体现债券市场信用评级信息的股债分离异象，反映了

我国资本市场信息流动和定价效率的不足，也是金融市场摩擦的结果和表现。研究上
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市公司股债分离异象对于揭示我国上市公司股价崩盘风险等特质性风险成因，对提升

金融市场定价效率、推动相关制度改革和完善，都具有重要意义。 

理论上，任何金融摩擦，如融资约束、信息不完全或不对称、羊群效应、交易成本

等，都可能造成金融市场股债分离现象。经济体金融摩擦越严重，债券市场信用或风险

信息越难以有效地向股票市场传递，股债分离异象越容易产生。需要强调的是，我国金

融市场股债分离异象并非单纯表现为股票市场特质性风险与债券市场同一主体的信

用无关，而是债券信用评级越高的上市公司股价崩盘风险反而越高。“逆向显著”的特

殊股债分离异象难以用单纯的隔离市场理论解释。因此，我们提出一种假设，逆向显著

问题可能意味着债券市场信用评级信息在不完全金融市场条件下通过间接渠道产生

了过度冲击(over shooting)，进而导致股票市场风险非线性积累或集聚，引发股票特质

性风险。本文旨在识别债券市场信用评级的潜在过度冲击，并借此解释我国金融市场

股债分离异象产生的原因及其传导机制。 

既有文献对股债两市关系进行了大量研究，但尚未充分关注我国股债两市逆向显

著的特殊分离异象及其作用机制。目前关于股债两市关系的文献主要从宏观视角研究

不同市场间的溢出效应
①

，包括“联动效应”和“跷跷板效应”。其中 Campbell 等(1993)

和 Hu(2002)等认为金融市场共同条件变化时，市场间无套利和现值原理使得两市价

格和风险同向变动，产生联动效应；而 Barsky(1989)和 Hartmann 等(2004)基于行为

金融理论，指出股票和债券价格影响因素与机制不尽相同，资本存量总体不变条件下

投资者价格预期变化会导致两市间出现此消彼长的资本流动，产生“跷跷板效应”。就

我国金融市场而言，其研究也主要从宏观流动性视角分析股债两市的“联动效应”或

“跷跷板效应”。殷剑峰(2006)认为股票市场与其他市场不存在长期均衡关系，短期互

动效应也较弱；史永东等(2013)认为股票市场和债券市场之间的总体联动效应不显

著。与上述宏观流动性视角对于股债两市分离现象的研究不同，本文研究股债分离异

象的出发点是基于同一公司微观基本面信息产生的逻辑悖论，是同一公司股价崩盘风

险与其自身的债券信用评级信息的内在背离，与基于流动性视角的宏观研究存在明显

差异。 

我们采用 2009—2019 年我国 A 股非金融上市公司数据，研究上市公司债券信用

评级对股价崩盘风险的影响。其结果表明，与传统金融摩擦理论不同，我国股票市场和

债券市场呈现逆向显著的股债分离异象，即股价崩盘风险与上市公司的债券信用评级

显著正相关；为识别该逆向显著的因果关系，进一步在 PSM 基础上设计了 DID 准自

然实验，发现逆向显著问题依然存在。逆向显著不能由传统的金融摩擦直接解释，我们

提出一种假设，认为可能的原因是信用评级产生了过度冲击，为检验上述过度冲击机

                                                        
① 目前股债两市关系研究集中于溢出效应，包括收益率(王璐和庞皓，2008)、流动性(王茵田和文志瑛，2010)、换

手率(曾志坚和罗长青，2008)、波动性(胡秋灵和马丽，2011)等方面。 
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制，采用异质性和调节效应模型进行识别检验，结果显示杠杆率在逆向显著的股债分

离现象形成过程中发挥了重要作用，在进行了一系列的稳健性检验之后，结果依然 

显著。 

本文的边际贡献主要体现在：首先，与宏观流动性视角不同，本文从微观视角揭示

了我国股债两市间存在逆向显著的股债分离异象，丰富了股债两市信息流动与风险传

染方面的研究；其次，提出杠杆率过度冲击机制，并进行了针对性检验，结论对于揭示

我国金融市场风险形成的原因和机制，继而实施更为有效的风险管理，具有一定的启

发意义；最后，综合有序量表法和虚拟变量法的优点设计和构建了信用评级指标，从而

极大限度保留了更多数据信息，并且还在 PSM 基础上设计了 DID 实验进行因果性检

验，使得研究结果更为可靠。 

二、制度背景与理论机理 

（一）制度背景 

自 2007 年 5 月 30 日《公司债券发行试点办法》颁布以来，我国公司债、企业债

发行管制逐渐放松，发行规模迅速扩大，对信用评级的需求大幅增加。信用评级行业在

快速发展的同时，逐渐积累了较为可靠的评级技术和信誉度，获得了金融市场的一定

认可。信用评级是评价企业潜在风险的重要指标，信用评级的高低会直接影响上市公

司在信贷、股票等市场上的定价行为。理论上，信用评级市场的发展和信用评级信息的

增加会提高金融市场定价效率，优化金融市场资源配置，促进金融市场健康稳定发展。 

与此同时，受行业发展制约和市场竞争格局限制，我国信用评级市场存在评级普

遍偏高和有效信用风险信息不足等问题。这一方面可能是源自我国债券市场发债主体

主要是大型国有企业而存在政府隐性担保等问题(何平和金梦，2010)。另一方面受评

企业作为评级机构的甲方自身也存在寻租和道德风险的问题。在信息不完全或不对称

条件下，偏乐观的非有效的信用评级可能带来更多的金融风险。2020 年 8 月证监会发

布关于就修订《公司债券发行与交易管理办法》公开征求意见的通知，拟将实施公开

发行公司债券注册制并取消公司债的强制性评级要求，这可能是重塑我国信用评级市

场、强化政府监管和市场约束机制，以倒逼信用评级机构优化信誉质量、提高评级质量

的重要举措。 

（二）理论机理 

金融摩擦是金融市场常态(Brunnermeier 和 Sannikov，2012)。相较于成熟市场经

济体，我国金融市场在体制机制建设等方面存在进一步发展和完善的较大空间，金融

与实体经济的耦合性与协同性尚待加强，金融摩擦所引致的经济金融问题尤为明显

(Allen 等，2005；Allen 等，2012)。市场不完全或金融摩擦是导致股债两市分离异象
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的必要条件，但并不能成为“反向显著”异象的充分条件。金融摩擦导致股票和债券市

场风险价值运动的隔离，阻碍市场信息流和资金流在市场间及市场内不同主体间匀质

化运动，降低金融市场有效性。这将导致债券市场信用评级信息不能够在股票市场被

有效表达，即可能导致债券市场信用评级信息与其股票风险或内在价值相关性不显

著。我国金融市场股债两市分离异象并非表现为不相关，而是表现为逆向显著，即债券

市场信用评级越高的上市公司，其股价崩盘风险反而越高。这一现象仅仅依靠上述金

融摩擦“阻隔效应”框架难以有效解释，我们认为对于这一问题的讨论首先要从厘清

“过度冲击”的渠道和机制入手。 

第一，融资约束等金融摩擦是“过度冲击”机制产生的逻辑起点。在无摩擦的完全

市场经济条件下，面对任何内外部冲击，经济都将收敛甚至瞬时收敛于完美均衡，债券

市场和股票市场之间不可能形成反向显著的信息流动。由于完全金融市场定价效率较

高，股价即时随基本面信息进行变动，一般不存在股价崩盘风险，因此金融摩擦是逆向

显著的股债分离异象存在的逻辑基础。融资约束是我国金融市场重要摩擦之一，信息

摩擦和金融抑制等导致的融资约束阻碍了债券市场和股票市场间无套利均衡的实现，

当企业面临较高融资约束时，一旦融资约束放松，市场定价效率的不完全就可能造成

信息失真，形成金融风险。可以看出，融资约束的存在是过度冲击机制产生的逻辑起

点，但是债券市场信息冲击既可能给股票市场带来过度冲击，也可能形成冲击不足，并

不能构成过度冲击机制产生的充分条件。 

第二，信用评级是金融市场有效的重要信息基础，影响着企业杠杆率大小。首先，

信用评级是信贷审批核验的关键基本面信息，虽然当下商业信用(刘廷华，2021)、互联

网金融(邓春生，2019)等逐渐增加，但我国企业融资仍然是以银行等间接融资市场为

主导，信用评级作为银行审批决策的关键基本面信息，对于银行信贷决策有着重要的

影响。其次，信用评级是市场有效定价的基础，信用评级有利于改善投融资者间的信息

不完全和不对称，Boot 等(2006)研究发现信用评级的新信息有利于降低信息不对称程

度，促进间接融资结构信贷行为。有效的信用评级市场还有利于改善融资市场流动性，

有利于缓解金融市场融资约束和提高金融市场效率等，进而促进企业债权融资。最后，

信用评级还能够发挥声誉机制，影响企业资本结构决策。基于企业资本结构权衡理论，

信用评级还会通过声誉机制影响企业融资成本，进而影响杠杆率。Kogen(2009)研究

发现信用评级调整作为重要的市场信号直接影响企业资本结构，信用评级的下降有利

于降低企业杠杆率。 

第三，过度杠杆冲击是逆向显著的股债分离异象形成的直接渠道和原因。信用评

级信息过度放松融资约束的原因主要源自两个方面，一是我国信用评级市场尚不规

范，尤其是国内信用评级机构信誉约束机制尚不完善，委托代理等导致的评级虚高现

象在较大程度上存在，而信贷市场对信用评级信息极为敏感，虚高的信用评级信息为

过度放松融资约束提供了信用基础；二是我国金融市场融资约束与总体流动性相对宽
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松并存。长期以来我国 M2 增速始终保持中高位水平，总体上流动性基本充裕。总体流

动性充裕为融资约束过度放松提供了流动性基础。在信用评级的虚高和总体流动性充

裕协同作用下，企业融资约束可能被过度放松，进而导致企业过度追求财务杠杆，追求

更高权益收益率。综上所述，在不完全市场条件下，加之我国金融市场的特殊现实，我

国债券市场的信用评级信息可能导致企业过度增加杠杆。 

第四，企业过度加杠杆可能带来风险非线性积累直接导致崩盘风险增加。杠杆率

是企业破产风险的主要致因，虽然杠杆率代表企业融资能力，在有效的金融市场中杠

杆率高意味着企业获得了借贷资本的认可，具有较好的发展前景，但是如前所述，完全

有效市场条件往往难以满足，在市场摩擦条件下，杠杆率越高的上市公司一般脆弱性

越高，经受和消化市场冲击能力也会越弱。与此同时，杠杆率信息也是金融市场投资者

比较关注的主要基本面信息之一，是投资者投资决策的重要依据。通常而言，低杠杆率

企业倾向于更多和更高质量的信息披露，而高杠杆企业由于风险原因倾向于信息隐蔽

或信息造假，导致信息异动，积累股价崩盘风险。基于此我们提出如下两个假说。 

假说１：在不完全金融市场上，债券市场信用评级越高的上市公司可能股价崩盘

风险越高，即股债两市可能存在“逆向显著”的分离异象。 

假说２：逆向显著的股债分离异象主要是通过债券市场信用评级对杠杆率产生的

“过度冲击”机制发挥作用。 

三、数据来源和研究设计 

（一）样本选择与数据来源 

本文以 2009—2019 年我国 A 股非金融上市公司数据为样本分析股债分离异象的

成因。数据初始处理如下：①剔除金融与房地产行业上市公司数据；②剔除年个股周收

益率小于 30 的样本；③剔除所有ST 、ST*、PT 类股票；④剔除杠杆率大于 1 或小于 0

的不实数据；⑤剔除数据存在缺失值的样本；⑥为控制极端值影响，对主要连续变量进

行双侧 1% 的缩尾处理，处理之后得到 14415个观测样本的面板数据。样本数据均来自

CSMAR数据库和 Wind数据库。 

（二）模型构建与变量定义 

1. 模型设计 

为了识别债券市场主体信用评级信息对股价崩盘风险的影响，借鉴许年行等

(2012)和叶康涛等(2015)的研究，构建以下模型： 

      
, 1 0 1 , 1 , ,i t i t i t i t

Crash PG Control Year Firmα β γ ε+ = + + + + +∑ ∑  (1)

其中
, 1i t

Crash + 为第 1t + 期股价崩盘风险 FNCSKEW 和 FDUVOL ，
,i t

PG 为第 t 期股

票在债券市场的主体信用评级，
,i t

Control 为 t 期控制变量。若
1

β 系数为正，则说明信用

评级越高股价崩盘风险越高，即证明研究假说 1 股债两市存在分离异象；否则不存在
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该异象。 

为了识别债券信用评级与股价崩盘风险之间的因果关系，本文以企业是否发债

(即是否存在市场化的公开信用评级)作为准自然实验。之所以直接以是否存在市场化

的主体信用评级作为准自然实验是基于我国债券市场评级普遍较高的事实。从信用评

级数据来看，有 49.7% 的企业获得了主体信用评级，其中被评级企业中，评级为 A＋及

以上的占 97% 。由于企业发债时间是时变的，不同企业首次发债时间不同，所以设计

如下 DID模型： 

      
, 1 0 1 , 1 , ,i t i t i t i t

Crash DID Control Year Firmα β γ ε+ = + + + + +∑ ∑  (2)
 

其中，
, ,

= ×
i t i i t

DID treated Post 。在样本期内发债(即债券市场上存在市场化公开的

主体信用评级)的企业为处理组( 1
i

treated = )，其余为控制组( 0
i

treated = )。企业发债

的年份为政策点，主体信用评级之前年份
,

0
i t

Post = ，评级及以后年份
,

1
i t

Post = ，由于本

文存在一直处于控制组的样本(始终没有主体信用评级样本)，参照陈强(2014)的研究

方法，将其全部设定为
,

0
i t

Post = 。 

逆向显著的股债分离异象意味着可能存在过度冲击机制。本文的关键在于识别债

券市场信用评级信息是否对杠杆率产生了过度冲击，为此本文采取两种方法进行识

别，其一是在回归方程(1)的基础上进行杠杆率异质性检验，其二是设计调节效应模型

进行识别。调节效应模型如下： 

      
, 1 0 1 , 2 , 3 , ,i t i t i t i t i t

Crash PG Lev PG Levα β β β+ = + + + +  

           
1 , ,i t i t
Control Year Firmγ ε+ + +∑ ∑  (3)

      
, 1 0 1 , 2 , 3 , ,i t i t i t i t i t

Crash DID Lev DID Levα β β β+ = + + + +  

           
1 , ,i t i t
Control Year Firmγ ε+ + +∑ ∑  (4)

其中，
3

β 预期为正，说明债券市场主体信用评级信息与高杠杆协同作用增加了股

价崩盘风险，产生股债分离异象。 

2. 被解释变量 

借鉴 Chen 等 (2001)、许年行 等 (2012)、李炳念等 (2021)的 研 究方法，用

FNCSKEW 和 FDUVOL来衡量股价崩盘风险，计算过程如下。首先，根据资本资产定价

理论，利用模型
, 1 , 2 2 , 1 3 , 4 , 1 5 , 2 ,i t m t m t m t m t m t i t
r r r r r rα β β β β β ε− − + += + + + + + + 提取个股周特质性

收益，其中
,i t
r 为股票 i 在第 t周的收益率，

,m t
r 为第 t周经流通市值加权的市场平均收益

率。模型中加入
,m t

r 的两期滞后和超前项以调整股价非同步性。股票 i 在第 t周经市场

调整后的特质性收益率为
, ,

ln(1 )
i t i t

W ε= + ，其中
,i t

ε 为模型回归残差。衡量股价崩盘风险

的负偏态收益率和收益率波动比分别由公式(5)和公式(6)计算而得。 

      ( )3/ 23/ 2 3 2

, , ,
( 1) / ( 1)( 2)⎡ ⎤⎡ ⎤= − − − −⎣ ⎦ ⎣ ⎦∑ ∑i t i t i t

NCSKEW n n W n n W  (5)
 

      { }2 2

, , ,
ln ( 1) /[( 1)]⎡ ⎤= − −⎣ ⎦∑ ∑i t u i t d i tdown up

DUVOL n W n W  (6)
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其中，n 为股票 i每年交易周数，
u
n (

d
n )表示

,i t
W 大于(小于)年平均收益

i
W 的周

数。NCSKEW 和 DUVOL数值越大，股价崩盘风险越大。 

3. 解释变量与其他变量 

上市公司债券市场信用评级信息包括债项评级和主体评级，为体现同一公司主体

在股债两市的分离异象，本文选取不同评级机构在特定日期对发债主体的信用评级作

为核心解释变量，关于信用评级指标设计主要分两类：一是有序量表法。其按照不同信

用等级给予不同赋值，并进行对数化处理(Datta 等，1999)。二是虚拟变量法。其包括

两种，一种是选择某一等级作为门限划分 0～1 变量(寇宗来等，2015)，另一种是按照

是否有信用评级构建虚拟变量(林晚发等，2020)。 

鉴于我国信用评级结果普遍较高的事实，为使研究结果更为稳健，本文结合有序

量表法和虚拟变量法进行综合性修正，将主体信用评级由低到高分别赋值为 1～16，而

将没有信用评级信息的上市公司赋值为 0。这样，一方面较大程度保留了有序量表的

设置优势，另一方面控制了未发债企业信用评级信息，捕捉了更多的信用评级异质性

信息。参考许年行(2012)、叶康涛等(2015)、李炳念等(2021)等文献，选取如下控制变

量(见表 1)。 

表 1 变量定义及度量 

变量类型 变量符号 变量定义 

FNCSKEW 超前一期上市公司股票负偏态收益率，数值越大，股价崩盘风险越大 被解释 

变量 FDUVOL 超前一期上市公司股票收益率波动比率，数值越大，股价崩盘风险越大 

PG1 只针对发债样本，数值 1～16 由低到高分别表示债券信用评级 

PG2 只针对发债样本，将信用评级为 AAA、AA＋、AA 的三类设为 1，其他评级设为 0 
解释变量 

PG3 
针对全部样本，发债企业以数值 1～16 由低到高分别表示债券信用评级， 

未发债企业以 0 表示 

PB 上市公司市净率，为每股市价/每股净资产 

rw_mean 个股周平均持有收益 

rw_sd 个股周持有收益标准差 

rwm_mean 流通市场周平均持有收益 

age 公司上市年限，以整数表示 

ROA 上市公司总资产收益率，为税后净利润/总资产 

BM 上市公司市值账面比，为公司市值/股东权益 

控制变量 

Mpe 上市公司市盈率，为每股市价/每股收益 

四、实证结果与分析 

（一）描述性统计和相关性分析 

变量描述性统计可以看出(见附录表 1
①
)，FNCSKEW 和 FDUVOL 均值分别为  

-0.25 和-0.15，标准差为 1.073 和 0.839，说明两个指标具有较好的一致性，与其他学者

                                                        
① 可扫描本文二维码查阅附录表 1，下同。 
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的统计结果基本类似。在我国所有非金融上市公司中，大概有 49.7% 的企业发债并获

得主体信用评级，所以虽然 3PG 均值为 4.658，75% 分位数对应的信用评级为AA − ，但

依然表明我国上市公司整体信用评级状况良好；在有信用评级的数据中，按照有序量

表法衡量( 1PG )的主体信用评级均值为 14.15，方差为 1.344，说明均值很高且方差很

小，其中主体信用评级 A + 以上(不含)的样本数量已经达到 90.25% ，没有任何评级为

最低级C的公司，较高甚至过高的信用评级为本文“过度冲击”机制研究提供了基础。 

通过 Pearson 相关性分析可以看出(见附录表 2)，FNCSKEW 和 FDUVOL 相关系数

为 0.917，且在 10% 统计水平上显著，再次说明二者具有较高的一致性。债券信用评级

与 FNCSKEW 和 FDUVOL 的相关系数分别为-0.009 和 0.002，符号方向相反，且与预期

设想不一致，不能完全验证假说 1，需要进一步检验。其他变量间的相关性数据表明本

文不存在严重的多重共线性问题。 

（二）股债分离异象基准回归 

股债分离异象指债券市场信用评级与股价崩盘风险反向显著。为识别检验此分离

异象，首先选取有信用评级的非金融类上市公司样本，以有序量表法( 1PG )测度信用

评级变量，对方程(1)进行基准回归，结果如表 2 所示。其第(1)列和第(2)列是时间和

个体双固定效应面板模型但未加任何控制变量的基准回归，结果表明信用评级越高的

上市公司股价崩盘风险越高，即存在本文提及的逆向显著的股债分离异象。为避免遗

漏变量偏差，其第(3)列和第(4)列在双固定面板模型基础上加入控制变量进行回归检

验。从其中可以看出，无论是以 FNCSKEW 还是以 FDUVOL 作为被解释变量，债券信

用评级的系数均在 1%水平上显著为正，表示上市公司债券信用评级与股价崩盘风险

呈正相关关系，引入控制变量后再次进行回归，结果表明该正相关关系更加显著，再次

印证了股债分离异象的存在和我国金融市场的特殊性。 

表 2 有序量表法下股债分离异象基准回归 

变量 (1)FNCSKEW (2)FDUVOL (3)FNCSKEW (4)FDUVOL 

PG1 **
0.0616

**
 

**
0.0633

**
 

***
0.1840

***
 

***
0.1662

***
 

 (2.0336) (2.3685) (5.0793) (5.7448) 

Control YES YES YES YES 

Firm YES YES YES YES 

Year YES YES YES YES 

N 4746 4746 4369 4369 

Adj_R2 0.0242 0.0361 0.0776 0.0940 

注：括号内为 t 值；*p＜0.1，**p＜0.05，***p＜0.01。下同。 

为进一步验证股债分离，将存在信用评级的上市公司中信用评级为 AAA 、

AA + 、AA 的三类设为 1，而其他评级设为 0 构建虚拟变量。因为我国信用评级整体

评级较高，前三类已经占比 73% ，所以门槛设定整体较高。如表 3 所示，第(1)列和第

(2)列是运用虚拟变量法进一步回归检验，结果依然显著。上述两种方法都是仅使用了
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获得信用评级的上市公司进行回归，损失掉部分未发债(没有获得信用评级)公司的信

息。因此，我们继续用综合修正法设定信用评级，即在有序量表法的基础上将没有信用

评级的上市公司设定为 0。表 3 第(3)列和第(4)列为综合修正法检验结果。可以发现，

无论是以 FNCSKEW 还是以 FDUVOL 作为被解释变量， 3PG 项系数依然显著，印证了

前述基准回归结论。 

表 3 虚拟变量法和综合修正法再检验 

虚拟变量法 综合修正法 
变量 

(1)FNCSKEW (2)FDUVOL (3)FNCSKEW (4)FDUVOL 

PG2 **
0.1993

**
 

***
0.2305

***
   

 (2.5658) (3.7097)   

PG3   
**
0.0066

**
 

***
0.0063

***
 

   (2.2919) (2.8594) 

Control YES YES YES YES 

Firm YES YES YES YES 

Year YES YES YES YES 

Adj_R2 0.0731 0.0896 0.0661 0.0837 

N  4369 4369 13296 13296 

 

显然，根据传统理论，信用评级越高的上市公司股价崩盘风险会越低，因为信用评

级不仅直接体现公司基本面价值，而且可以通过信息机制、声誉机制等机制传导至股

票市场。然而，缘何信用评级高的上市公司股价崩盘风险反而高呢？本文提出一种猜

想和解释，信用评级可能过度放松了融资约束，产生过度杠杆冲击，进而形成过高的股

价崩盘风险。如前所述，信用评级能够影响企业杠杆决策，而我国金融市场存在过度杠

杆机制产生的土壤，一方面我国信用评级水平总体偏高甚至存在虚高的可能，另一方

面我国金融市场流动性紧张具有结构性，而总体上流动性相对宽松，所以，信用评级越

高的企业股价崩盘风险越高可能是由过度加杠杆造成的。下面我们将对此假设进行进

一步的识别和检验。 

（三）杠杆率冲击机制异质性检验 

显然，理解逆向显著的股债分离异象问题，不仅仅要考虑源自金融摩擦的影响，更

需要识别在金融摩擦基础上的这种可能的过度冲击机制。对此，我们将通过异质性检

验识别杠杆率对于形成逆向显著现象的作用。杠杆作为金融市场投资者关注的重要基

本面信息，是股价崩盘风险形成的重要原因，适当的杠杆率可以使上市公司获得财务

杠杆收益，更好地为股东谋福利，进而增加公司效益；而杠杆率过高意味着企业负债尤

其是短期负债较多，企业脆弱性增强，若不利因素出现，容易放大金融风险，引发股价

崩盘。本文以企业杠杆率中位数为界分为高杠杆率组和低杠杆率组进行检验，回归结

果如表 4 所示，无论被解释变量是 FNCSKEW 还是 FDUVOL ，杠杆率高的一组信用评

级系数均在 1% 显著性水平上与股价崩盘风险呈正相关关系，表明增加杠杆率会加剧
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股价暴跌风险，而杠杆率较低的一组则没有表现出显著的相关性。对照组不显著说明

杠杆率的确是在形成逆向显著的股价崩盘风险过程中发挥了重要的作用，造成信用评

级高股价崩盘风险反而高的股债分离异象。 

表 4 杠杆率冲击机制：异质性 

FNCSKEW FDUVOL 
变量 

(1)低杠杆 (2)高杠杆 (3)低杠杆 (4)高杠杆 

PG3 ***
0.000900 

***
0.0177

***
 

*
0.00270 

***
0.0136

***
 

 (0.2022) (3.2809) (0.8251) (3.1741) 

Control YES YES YES YES 

Firm YES YES YES YES 

Year YES YES YES YES 

Adj_R2 0.0768 0.0661 0.0975 0.0787 

N 7477 5819 7477 5819 

 

为了进一步分析过度冲击的可能性，杠杆率分组虽然能够捕捉杠杆作用的信息，

但不能控制企业的其他异质性因素，借鉴过度投资的度量文献，我们构建基准回归模

型(7)计算过度杠杆虚拟变量。 

      
, 0 1 , 2 , ,i t i t i t i t

lev ROA BMβ β β ε= + + +  (7)
 

  其中，ROA为总资产收益率，BM 为市值账面比。提取残差
,i t

ε ，令
,

0
i t

ε > 的样本为

过度杠杆组( _ 1Over lev = )，而
,

0
i t

ε < 的样本为杠杆不足( _ 0Over lev = )。其回归结果

见表 5。从中可以看出，无论被解释变量是 FNCSKEW 还是 FDUVOL ，过度杠杆组都存

在显著的股债分离异象，而杠杆不足一组则不显著，可以看出杠杆率在股债分离异象

的形成过程中确实发挥了重要作用，尤其是过度杠杆的存在是信用评级加大股价崩盘

风险的重要作用机制。 

表 5 杠杆率冲击机制：过度杠杆 

FNCSKEW FDUVOL 
变量 

(1)杠杆不足 (2)杠杆过度 (3)杠杆不足 (4)杠杆过度 

PG3 ***
0.000100 

**
0.0097

**
 

**
0.00190 

***
0.0086

***
 

 (0.0284) (2.4852) (0.4602) (2.7978) 

Control YES YES YES YES 

Firm YES YES YES YES 

Year YES YES YES YES 

Adj_R2 0.0704 0.0673 0.0939 0.0828 

N 6474 6822 6474 6822 

 

（四）基于倍差法（DID）的进一步检验 

为了控制内生性，进一步设计时异倍差法进行因果检验。基于不同上市公司开始

发债的时间不同，本文令没有发债的上市公司为控制组，运用 DID 模型进行检验。之

所以直接以是否存在信用评级来划分处理组和控制组，是基于我国信用评级水平普遍
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较高的事实。倍差法分析的重要前提是在没有信用评级事件冲击之前，不同组别之间

应该服从平行趋势。运用事件分析法检验信用评级之前是否服从平行趋势，如果满足

平行趋势，政策前回归系数不显著异于零。图 1 报告了对 FNCSKEW 和 FDUVOL 两个

解释变量的检验结果，可以看出政策当年及之前两年政策组和对照组之间系数不显著

异于零，说明二者具有共同趋势，而政策后显著异于零表明信用评级事件对于股价崩

盘风险有显著影响，满足 DID平行趋势检验基本要求。 

 

             （a）                    （b） 

图 1 平行趋势检验( FNCSKEW 、 FDUVOL ) 

表 6 的第(1)列和第(2)列显示基于 DID 的回归结果依然显著，说明逆向显著问题

确实存在。虽然图 1 显示基本满足平行趋势假设，但企业发债行为依然可能造成信用

评级的自选择问题。对此，本文借鉴 Rosenbaum 和 Donald(1983)的 PSM 方法，选择

个股周持有收益标准差( _rw sd )、总资产收益率( ROA )、市值账面比( BM )、市盈率

(Mpe )、市净率( PB )五个变量，运用 logit 模型对是否存在信用评级进行近邻匹配。

从匹配结果可以看出，匹配之后处理组和对照组上述可观测变量的差异明显减小，匹

配估计可靠
①

。基于上述匹配结果，再次进行 DID检验。表 6第(3)列和第(4)列展示了

PSM-DID 的回归结果，回归系数没有发生明显变化，显著性有所增强，依然支持逆向

显著的股债分离异象。 

表 6 DID与 PSM-DID检验 

DID PSM-DID 
变量 

(1)FNCSKEW (2)FDUVOL (3)FNCSKEW (4)FDUVOL 

DID **
0.0805

**
 

**
0.0784

**
 

**
0.0800

**
 

**
0.0767

**
 

 (2.0469) (2.5763) (2.0311) (2.5137) 

Control YES YES YES YES 

Firm YES YES YES YES 

Year YES YES YES YES 

Adj_R2 0.0660 0.0836 0.0669 0.0847 

N 

13296 13296 13250 13250 

在 PSM-DID 基础上，需要进一步检验杠杆率过度冲击机制。表 7第(1)列和第(3)

                                                        
① 限于篇幅原因，匹配结果未在文中展示，感兴趣读者烦请向作者索取。 
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列是低杠杆组回归结果，而第(2)列和第(4)列是高杠杆组回归结果，依然可以看出只

有在高杠杆组存在明显的股债分离异象，在低杠杆组不显著。这说明在 PSM-DID模型

中，杠杆率依然是重要的股债分离异象的作用机制，因为没有杠杆率支撑，股债分离异

象就不再存在。 

表 7 PSM-DID模型下异质性检验 

FNCSKEW FDUVOL 
变量 

(1)低杠杆 (2)高杠杆 (3)低杠杆 (4)高杠杆 

DID 0.0003 
***
0.2260

***
 0.0302 

***
0.1646

***
 

 (0.0046) (2.9750) (0.6553) (2.7470) 

Control YES YES YES YES 

Firm YES YES YES YES 

Year YES YES YES YES 

Adj_R2 0.0768 0.0660 0.0979 0.0782 

N 

7471 5779 7471 5779 

 

上述分组依然没有控制公司个体因素，对此我们继续根据过度杠杆指标进行分

组，表 8 的第(1)列和第(3)列是杠杆不足组，第(2)列和第(4)列是过度杠杆组。从其中

可以看出，无论被解释变量是 FNCSKEW 还是 FDUVOL ，都是存在过度杠杆的一组显

著，说明在杠杆不足的组，不存在股债分离异象；相反，有信用评级的上市公司的股价

崩盘风险较小，这进一步证明了逆向显著的股债分离异象是由于过度杠杆冲击造成的。 

表 8 PSM-DID模型下过度杠杆检验 

FNCSKEW FDUVOL 
变量 

(1)杠杆不足 (2)杠杆过度 (1)杠杆不足 (2)杠杆过度 

DID -0.0123** **
0.1266

**
 0.0102 

***
0.1094

***
 

 (-0.1728)** (2.3531) (0.1821) (2.6035) 

Control YES YES YES YES 

Firm YES YES YES YES 

Year YES YES YES YES 

Adj_R2 0.0709 0.0671 0.0943 0.0826 

N 

6428 6822 6428 6822 

 

为了进一步验证杠杆率冲击机制的作用，分别针对全样本下的综合法和 DID 模

型，设计杠杆率的调节效应模型，回归结果如表 9。表 9 第(1)列和第(2)列是在全样本

下综合法的调节效应，可以看出杠杆率与信用评级的交乘项分别在 5% 和 1% 显著性水

平上显著为正，说明杠杆率越高的企业，逆向显著的股债分离异象越明显。表 9 第(3)

列和第(4)列是针对 DID 方程进行的调节效应检验，杠杆率与 DID 交乘项同样在 5%

的显著性水平上显著，再次验证股债分离异象是通过杠杆率冲击机制造成的。 

图 2 更直观展示了杠杆率调节效应。在低杠杆条件下信用评级有利于减小股价崩

盘风险，因为信用评级不仅体现了上市公司的基本面信息优异，具备较好的投资价值，
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股价稳定性也会相对较好，而且信用评级还能够通过声誉等渠道向市场释放投资信

息，进一步增强投资者对股票的投资信心，降低股价崩盘风险。然而，在高杠杆的条件

下，信用评级与股价崩盘风险之间才表现为分离异象，显然杠杆率在分离异象形成过

程中发挥了重要作用，也意味着股债分离异象可能是通过杠杆率机制发挥作用。信用

评级的提高有利于企业降低债权融资成本并获得更多的债权融资，在股权融资成本不

变的条件下，信用评级的提高将提升企业杠杆率，甚至由于市场的不完全产生过度杠

杆。高杠杆率不仅弱化了信用评级对股价崩盘风险的抑制作用，甚至还令企业股价崩

盘风险增加，造成主体信用评级高的企业股价崩盘风险反而高的异象。 

表 9 杠杆率冲击调节效应 

变量 (1)FNCSKEW (2)FDUVOL (3)FNCSKEW (4)FDUVOL 

levPG3 **
0.0325

**
 

***
0.0280

***
   

 (2.4877) (2.7419)   

PG3 -0.0110** -0.0087**   

 (-1.5255)** (-1.5631)**   

levDID   
**
0.4297

**
 

**
0.3644

**
 

   (2.3327) (2.5326) 

DID   -0.1519** -0.1182** 

   (-1.5043)** (-1.5106)** 

lev 0.0636 -0.0064** 0.0675 -0.0022** 

 (0.5053) (-0.0660)** (0.5348) (-0.0223)** 

Control YES YES YES YES 

Firm YES YES YES YES 

Year YES YES YES YES 

Adj_R2 0.0676 0.0854 0.0674 0.0852 

N 13250 13250 13250 13250 

 

            （a）                     （b） 

图 2 信用评级与杠杆率对股价崩盘风险的交互调节效应 

（五）稳健性检验 

1. 安慰剂检验 

本文以企业是否发债(即是否在债券市场上获得公开的市场化的主体信用评级)

作为准自然实验，考察主体信用评级对股价崩盘风险的影响。作为错层的准自然实验，

能够较好地控制其他政策冲击，但为了展示稳健性，我们将政策提前两年作为安慰剂
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检验，若结果同样显著则说明信用评级并不会使得股价崩盘风险增加。附录表 3 的第

(1)列和第(2)列展示了回归结果，显示处理组政策全部提前两年之后不显著，说明回

归结果稳健。 

信用评级对股价崩盘风险的影响可能是源自其他不可观测因素，为排除其他不可

观测因素的影响，本文借鉴 La Ferrara 等(2012)的方法进行多期 DID 随机安慰剂实

验，通过随机化选择信用评级企业及其时间点，进行 500次模拟回归。附录图 1 分别展

示了 DID 项的回归系数和 t 值核密度分布图，可以明显看出，核心解释变量的回归系

数和 t 值都是均值接近为零的正态分布，说明信用评级事件对股价崩盘风险的影响满

足随机性原则，基本排除其他因素对股价崩盘风险的影响。 

2. 剔除宏观冲击 

为了剔除宏观政策冲击的可能性，选取股票市场年线级别上由涨转跌的年份作为

宏观的政策冲击替代进行准自然实验，我们分别选取 2010 年和 2015 年作为宏观冲击

的准自然实验年份，验证宏观冲击的影响，附录表 3 第(3)列至第(6)列展示了结果，显

示同样不显著，再次说明本文结论稳健。 

3. 调整时间窗口 

为验证回归结果的稳定性，避免样本选择带来的结果偏差，本文将时间窗口多次

调整，在 DID模型的基础上进行回归，其显著性总体依然较好(结果见附录表 4)。 

五、结论与启示 

作为衡量上市公司基本面信息和风险状态的指标，债券的信用评级与股价的崩盘

风险存在紧密联系，共同体现和代表了企业经营活动各方面的能力和特点。本文以

2009—2019 年我国 A 股上市公司的数据为样本，研究债券信用评级与股价崩盘风险

的内在关联。其结果显示，债券信用评级与股价崩盘风险呈逆向显著异象，异象的主要

成因是信用评级对企业杠杆率产生的过度冲击。据此，本文提出以下政策建议。 

首先，对于投资者而言，上市公司债券的高信用评级不能一概而论地被认为是稳

健、风险规避的代名词，而可能是不确定、风险偏好的潜在因素。因此，投资者在选择

投资对象时，只有更加全面和多角度地深入了解真实情况，甄别和过滤表面信息，深度

挖掘本质信息，剖析管理者的行为金融影响，才能合理规避风险，获取应得收益，成为

合格的投资者。 

其次，对于上市公司尤其是管理层而言，在保持债券的高信用评级、赢得投资者信

任的同时，需要特别注重对公司的杠杆率和融资约束进行控制和调整，避免由于过度

使用杠杆而导致股价崩盘。唯有提升公司治理水平，尽可能防范金融风险的出现，上市

公司才能更加平稳有序运转。 
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最后，对政府与监管部门而言，需要加快推进我国信用评级体系建设，通过适度的

监管和引导推动我国金融市场的发展和完善。政府和监管部门应充分发挥自身职能作

用，减少市场的信息不对称性，特别关注上市公司的杠杆情况，营造可持续竞争与发展

的投融资氛围，保护市场各参与方的基本利益，确保资本市场的健康和繁荣发展。 
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Abstract：Theoretically，the intrinsic value and risk of the company should be linked and

logically consistent in different security markets. However，there is a "reverse significant" 

separation anomaly in China’s stock and bond markets，that is，the higher the credit rating 
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of the company in the bond market，the higher the stock price crash risk in the security

market. Taking the data of China's A-share public companies from 2009 to 2019 as a

sample，this paper uses PSM-DID model to identify the causes and mechanism of the sepa-

ration anomaly of stock and bond markets. It is found that the separation anomaly of stock 

and bond markets not only originates from the obstacles of capital and information flow

between two markets caused by financial friction，but also shows the "excessive impact" of

the credit rating information of the bond market on the leverage ratio of companies，that 

is，the credit rating information in the bond market has excessively elevated the leverage

ratio of public companies，thus accumulating high risk of stock price collapse. Using the 

mechanism test of heterogeneity and regulatory effect，it is found that the leverage ratio 

does play an important role in the formation of the "reverse significant" separation anomaly.

After the placebo test and adjusting the time window，the conclusion is still robust. This 

paper is of great significance to understand the effectiveness of China's security market and 

promote the healthy and stable development of China's financial market. 

Keywords：Credit Rating；Crash Risk；Stock-debt Separation；Financing Constraints 
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non-cognitive skill at the low-end see a downward trend. Cognitive skill and non-cognitive 

skill affect skill wage inequality mainly through price effect，and their combined effect ex-

ceeds the contribution of education level and constitutes the main force for the increase of 

skill wage inequality. The mechanism tests results show that：the openness level and tech-

nology level affect the skill wage inequality mainly through improving the returns of cogni-

tive skill at the upper-end of the wage distribution，while the structure transformation can af-

fect skill wage inequality not only through promoting the returns of cognitive skill at the up-

per-end of the wage distribution，it can also influence the non-cognitive skill returns at the 

same position of the wage distribution. This paper provides a mechanism explanation from a 

new perspective for the widening trend of skill wage inequality in China，and also provides 

empirical evidence for identifying the demand for various kinds of skilled labors and their 

different specific skills in the labor market. 

Keywords：Skill Wage Inequality；Cognitive Skill；On-cognitive Skill；Influence Ef-

fect；Mechanism Test 
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