
一、引言

随着金融市场全球化的发展，债券融资逐渐成

为企业融资的重要方式。根据中国债券信息网数据

统计，2017年我国债券市场的总发行量（包括企业

债券、中期票据、政府债券等）达到 13.58万亿元，而

中国人民银行统计的数据显示同期股票市场的总融

资额仅为 1.18万亿元，规模远小于债券融资。然而，

自从我国推动实体经济去杠杆、金融监管得到逐步

加强以来，企业债务违约事件频发，甚至蔓延到上市

公司，由此引发了金融市场对于信用风险的关注。

债券市场的蓬勃发展及债务违约风险的不断上

升，使信用评级的重要性日益突显。一方面，信用评

级是我国监管制度的要求，根据我国《公司债券发行

与交易办法》的规定，企业公开发行债券时，必须委

托具有一定资格的资信评级机构进行信用评级；另

一方面，企业信用评级是投资者、监管机构、公共媒

体、供应商、金融交易对手和客户等评估企业信用风

险的主要指标，有利于降低贷款人、投资者和借款企

业之间存在的关于借款企业信用方面的信息不对

称[1]，影响企业债券发行的票面利率，从而直接影响

企业债券能否顺利发行及其发行成本。

鉴于信用评级在资本市场中扮演着至关重要的

角色，有必要对信用评级机构实施风险评估时的影

响因素进行研究。然而，目前为止前人的研究大多集

中于对财务信息和公司特征的分析[2-5]，对于非财

务信息尤其是心理因素层面的研究较少。根据高层

梯队理论、行为经济学理论，高层管理者通过决策选

择来影响企业的整体绩效。在这一过程中，管理者的

人口特征（如年龄、性别、教育背景等）和心理特征

（如风险偏好、信仰、价值观念等）发挥了决定性的作

用[6]，而与人口特征相比，心理特征与管理者的行为

决策联系更为紧密[7]。

心理特征中的风险偏好特征体现了管理者对待

风险时的态度，具有持续性和稳定性，能更稳定地反

映管理者的决策行为[8]，继而影响企业的整体绩效。

因此，高层管理者对待风险的态度很大程度上影响

着企业的整体表现。那么，管理层风险偏好是否会影

响信用评级机构对企业的风险评估？也即管理层风

险偏好是否会影响企业的信用评级？除此之外，信

用评级机构进行评级时需要依赖于会计信息，而盈

利能力是一个关注重点。已有研究表明，管理层风险

偏好会对盈余管理活动产生影响[9，10]，那么是否会

因此影响评级机构的风险评估？即盈余管理是否在

管理层风险偏好影响企业信用评级的关系中起中介

作用？

管理层风险偏好、盈余管理与企业信用评级

【摘要】债券市场违约事件频发使企业信用评级受到质疑，作为企业决策主体，管理层的风险偏好

是否以及如何影响企业信用评级值得探讨。以2013 ~ 2017年有企业信用评级的A股上市公司为样本，采

用Ologit和OLS回归模型实证检验管理层风险偏好、盈余管理与企业信用评级之间的关系。实证结果表

明：管理层风险偏好与企业信用评级呈显著正向变动关系，表明管理层风险偏好会影响信用评级机构

对企业整体信用风险的评估；管理层风险偏好对企业信用评级的影响，部分是通过盈余管理活动来实

现的。
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二、文献回顾和研究假设

企业信用评级作为衡量企业整体信用风险水

平的指标，是企业融资时需要重点关注的因素。

Graham、Harvey[11]的调查研究表明，信用评级是企

业在融资决策中继财务灵活性之后第二重要的考虑

因素。此外，信用评级若未达到预期水平，可能会对

企业获取资本产生重大影响，而信用评级的下降则

可能使企业付出更大的代价，如触发企业基于评级

的合约等[12]。因此，影响信用评级机构进行信用评

级的因素以及如何使信用评级更为合理，一直是理

论界和实务界关注的重点。

前人的研究已经确定了一些影响企业信用评级

的重要财务因素。Ayers等[2]通过研究信用分析师

是否会利用会计—税收差异信息来分析企业信用

风险时发现，无论是正向还是负向的会计—税收差

异变化，均与较差的评级变化显著正相关。Gul、
Goodwin[3]的研究发现，信用评级与审计费用显著

负相关，并证实信用评级反映了公司的流动性风险、

公司治理机制以及来自评级机构的监管。朱松[13]研

究债券市场参与者是否会关注会计信息质量时发

现，会计信息质量对企业的信用评级有显著影响，且

信息质量越高，评级越高。也有学者在研究会计信息

在公司债信用等级迁移的预测作用时发现，会计信

息对于我国债券市场具有定价作用，其中盈利能力、

营运能力和现金流量水平是驱动债券定价及其信用

等级变动的重要因素。

除财务因素以外，与公司特征有关的因素也会

影响企业的信用评级。陈超、李熔伊[4]在研究审计能

否提高公司债的信用评级时发现，审计质量越高，债

券信用评级和发债主体的信用评级越高。Jiraporn
等[14]研究了企业社会责任与信用评级之间的关系，

发现一个公司在制定其社会责任政策时可能会考虑

相邻公司的社会责任水平，并且一个公司的社会责

任水平越高，其信用评级就越高。

国外学者的研究表明，更高的管理层能力与更

高的信用评级相关，具有较高能力的管理层可帮助

企业获得更有利的信用评级，且能够减轻其他信用

风险因素所带来的负面评级影响，如负利润和低利

息覆盖率等。敖小波等[5]的研究发现，公司内部控制

质量越高，企业债券信用评级或主体信用评级就越

高，而相应的融资成本则越低。翟淑萍等[15]研究了

战略差异对企业信用评级的影响，发现企业的战略

差异越大，企业信用评级越低。

尽管已有大量文献探讨了财务因素和公司特征

如何影响企业的信用评级，但鲜有文献从心理因素

的角度研究管理层风险偏好是否会影响企业信用评

级。根据高层梯队理论、行为经济学理论，风险偏好

特征会影响高层管理者的行为决策。与此同时，

Malmendier等[16]的研究发现，管理层风险偏好会对

公司的财务决策产生重大影响。当一个管理者处于

十分强势的地位时，无论正确与否，他都十分不愿意

去改变自己的想法。Cronqvist等[17]研究发现，CEO
个人财务杠杆和企业杠杆之间存在着积极的、经济

上相关的稳健关系，表明CEO个人的风险偏好与公

司整体的风险状况是匹配的。

既然如此，管理层风险偏好必然会影响企业的

财务状况和风险水平，因而也就会影响信用评级机

构对企业的风险分析和信用评级。一般而言，风险喜

好型的管理层在做决策时倾向于风险型决策，会给

企业带来较大风险，从而更有可能使企业拥有较低

的信用评级。但从整个信贷市场来看，只有大公司才

能获得信用质量，以进入需要信用评级的公共债务

市场[18]，管理层在做决策时更多考虑的是企业在债

务市场上的长期发展和未来声誉。尽管风险喜好型的

管理层更倾向于风险型决策，但其决策在某种程度

上更有可能给企业带来未来收益而不是损失。同时，

风险喜好型高管所在公司的超速增长水平较高[19]，

也有利于降低企业未来的信用风险。基于此，本文提

出如下假设：

H1：在控制其他变量的情况下，管理层风险偏

好与企业信用评级显著正相关。

已有文献研究表明，盈利能力对于企业信用评

级是个很重要的指标。然而，一般而言在公司特征和

外部市场环境基本不变的情况下，企业的盈利水平

已达到最佳状态，要想继续提高盈利水平则不仅需

要改变运营模式，还将花费大量的时间成本。相比之

下，盈余管理则成为提高企业盈利水平的可能捷

径[20]。一方面，盈余管理会影响企业的信用评级。杨

大楷、王鹏[21]在研究发债主体初始信用评级和盈余

管理的关系时发现，企业在信用评级前存在盈余管

理，表明其有动机为了获得有利的信用评级而进行

盈余操纵。Demirtas、Cornaggia[22]的研究表明，企业

信用评级偏离与盈余管理活动有关，低于预期评级

或高于预期评级的公司都可能利用盈余管理活动实

现预期的评级上调或下调。刘娥平、施燕平[23]则在
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采用事件研究法检验发债企业获得首次评级之前盈

余管理的分布状况时，发现在控制了正常的应计利

润之后，发债企业的盈余管理水平与主体信用评级

显著正相关，且企业在获得首次信用评级之前存在

明显的正向盈余管理行为，而在信用评级之后盈余

管理水平则开始回调甚至逆转为负。另一方面，管理

层风险偏好会影响企业的盈余管理行为。姚宏等[9]

运用实验研究方法进行检验，发现高风险偏好者更

倾向于人为地提高企业利润。Abdelkhalik[10]、Grant
等[24]的研究表明，CEO风险偏好可能会对企业的

收入平滑及盈余管理有影响，且风险偏好与企业的

盈余波动显著正相关。张铁铸[25]的研究发现，管理

层越偏好风险，公司的会计选择行为就越激进，进而

影响到企业的盈余质量。

结合H1，管理层风险偏好在对企业信用评级产

生影响的过程中，也有可能通过盈余管理作用于企

业信用评级，即盈余管理在管理层风险偏好影响企

业信用评级的关系中起中介作用。已有文献研究表

明，管理层风险偏好能正向作用于企业的盈余管

理[9，10]，且企业的盈余管理能正向作用于企业信用

评级[21，22]。基于此，本文提出如下假设：

H2a：在控制其他变量的情况下，管理层风险偏

好与企业盈余管理显著正相关。

H2b：在控制其他变量的情况下，企业盈余管理

与企业信用评级显著正相关。

H2c：在控制其他变量的情况下，企业盈余管理

在管理层风险偏好影响企业信用评级的关系中起中

介作用。

三、研究设计

（一）样本和数据来源

本文以2013 ~ 2017年有信用评级的A股上市公

司为样本，按照以下标准进行了筛选：①剔除金融类

上市公司，包括银行业、保险业、证券业等上市公司。

这类公司的财务报表结构和相关指标计算与其他公

司不同。②剔除 ST、∗ST类上市公司。这类公司财务

状况异常，不适用于假设研究。③剔除评级和财务数

据严重缺失的上市公司。对于一年内出现多次跟踪

评级的情况，仅保留当年最后一条评级记录。本文最

终获得1703个初始观测值样本。信用评级和主要财

务数据均来源于国泰安数据库，其中信用评级数据

主要来源于企业的“长期（主体）信用评级”，少数缺

失值根据中国债券信息网发布的信用评级报告进行

了相应补充。为了避免极端值的影响，本文对所有连

续变量均进行了1%的缩尾处理。本文使用的统计软

件为Stata11。
（二）变量说明

1. 管理层风险偏好的衡量。由于管理层风险偏

好影响企业的决策，本文借鉴Sundaram、Yermack[26]

的做法引入防御性距离指标（DI）来衡量管理层风

险偏好。具体计算如下：

DIi，t= （1）

式（1）中：DIi，t表示 i企业第 t期的防御性距离

指标；Cashi，t表示 i企业第 t期期初的现金及现金

等价物；MSi，t表示 i企业第 t期期初的交易性金融

资产；Reci，t 表示 i 企业第 t 期期初的应收款项；

CFOoutflowi，t表示 i企业第 t期经营活动现金流出

额。式（1）从企业违约角度出发衡量管理层风险偏好

程度，该指标越大，表明企业的速动资产能够在较长

的时间内满足经营开支的需要，管理层越厌恶风险。

为使研究结果更易理解与说明，在实际操作时对其

取千分之一并取负值。

2. 盈余管理的衡量。考虑到盈余管理既有真实

盈余管理，也有应计盈余管理，结合已有文献成果，

本文选取的变量为应计盈余管理。理由在于：一是相

较于会扰乱企业正常经营活动、对企业未来业绩产

生不利影响的真实盈余管理来说，应计盈余管理仅

改变利润的分布期间，并不改变利润总额，其成本

更低[27]，因此管理层更有可能通过应计盈余管理对

企业信用评级产生影响；二是真实盈余管理影响

企业的长期业绩，且这种影响需要较长时间得以实

现[28]，难以与企业当年的信用评级相匹配，而应计

盈余管理主要影响企业的短期业绩，因此企业信用

评级更有可能反映的是应计盈余管理的作用。

目前大多数实证研究以修正的 Jones模型估计

出的操纵性应计项来衡量应计盈余管理，考虑到我

国的实际情况，本文参考李琦等 [20]以及刘娥平、

施燕平[23]的做法，在模型中加入了企业的经营性现

金流。具体如下：

Cashi，t+MSi，t+Reci，t

CFOoutflowi，t/365

TAcci,t
Asseti,t - 1

=
α0

Asseti,t - 1
+ α1

CFOi,t
Asseti,t - 1

+

α2

DCFOi,t
Asseti,t - 1

+ α3

DCFOi,t ×CFOi,t
Asseti,t - 1

+ α4

△REVi,t
Asseti,t - 1

+

α5

PPEi,t
Asseti,t - 1

+εi，t （2）
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式（2）中：TAcci，t是 i企业第 t期的营业利润与

经营活动产生的现金流量净额之差；Asseti，t-1是 i企
业第 t-1期期末的资产总额；CFOi，t是 i企业第 t期
的经营活动产生的现金流量净额；DCFOi，t是虚拟

变量，当CFOi，t小于0时取值为1，否则为0；∆REVi，t

是 i企业第 t期与第 t-1期相比主营业务收入的变

化；PPEi，t是 i企业第 t期期末的固定资产净额；εi，t

是残差项。

本研究对式（2）进行分行业、分年度估计，行业

分类标准采用2012年证监会发布的《上市公司行业

分类指引》。考虑到计量的有效性，本文删除了每年

度行业观察值少于10家企业的盈余管理估计值，这

导致文化、体育、娱乐等行业共计90个数据被删除，

因此实证的最终观测值为 1612个。分行业、分年度

对式（2）进行回归后，将估计出的系数和财务数据代

入式（2）得到总应计项的预测值，然后用总应计项的

实际值减去预测值得到操纵性应计项，以衡量盈余

管理水平（EM）。

3. 信用评级的衡量。根据2006年中国人民银行

发布的《信用评级要素、标识及含义》的相关说明，借

款企业信用等级被划分为三等九级，即AAA、AA、
A、BBB、BB、B、CCC、CC、C，且除AAA级以外，其

他信用等级均可在其后添加正/负号进行微调，表示

略高/低于该等级。借鉴国内外衡量企业信用评级的

通用做法，本文对企业信用评级（CR）从高到低依

次进行赋值，数值越大则评级越高。具体而言，

AAA=8，AA+=7，AA=6，AA-=5，A+=4，A=3，A-=
2，BBB+=1。

4. 控制变量。本文参考陈超和李镕伊[4]、马榕

和石晓军 [27] 、Kuang 和 Qin[29] 、吴育辉等 [30] 的做

法，选取了资产负债率（Leverage）、利息保障倍数

（Coverage）、企业规模（Size）、股权性质（State）、发债

公司增长率（Growth）、审计质量（Big4）等指标作为

控制变量，并对年份和行业加以控制。具体变量定义

及说明如表1所示。

（三）模型构建

1. 管理层风险偏好与企业信用评级。本文以管

理层风险偏好为解释变量、企业信用评级为被解释

变量，构建模型（3）来研究管理层风险偏好与企业信

用评级之间的关系。如果β1显著为正，则表明管理

层越偏好风险，企业信用评级越高，假设H1得证。

CR=β0+β1DI+β2Leverage+β3Coverage+
β4Size+β5State+β6Growth+β7Big4+β8Year+

β9Industry+ε （3）
2. 盈余管理对管理层风险偏好与企业信用评

级关系的影响。根据中介效应的检验方法[31]，本文

构建模型（4）检验管理层风险偏好与盈余管理的关

系，构建模型（5）检验盈余管理与企业信用评级的关

系，构建模型（6）检验管理层风险偏好、盈余管理和

企业信用评级的关系。如果模型（4）中的β1显著为

正，则表明管理层越偏好风险，盈余管理水平越高，

假设H2a得证；如果模型（5）中的β1显著为正，则表

明盈余管理水平越高，企业信用评级越高，假设H2b
得证；如果模型（6）中的β1显著为正，则表明盈余管

理在管理层风险偏好与企业信用评级的关系中起中

介作用，假设H2c得证。

EM=β0+β1DI+β2Leverage+β3Coverage+
β4Size+β5State+β6Growth+β7Big4+β8Year+
β9Industry+ε （4）

CR=β0+β1EM+β2Leverage +β3Coverage+
β4Size+β5State+β6Growth+β7Big4+β8Year +
β9Industry+ε （5）

类型

因
变
量

自
变
量

控

制

变

量

变量含义

信用评级

管理层
风险偏好

盈余管理

资产
负债率

利息保障
倍数

企业规模

股权性质

发债公司
增长率

审计质量

年度

行业

变量符号

CR

DI

EM

Leverage

Coverage

Size

State

Growth

Big4

Year

Industry

解释说明

发债主体信用评级，其中AAA=
8，AA+=7，AA=6，AA-=5，A+=
4，A=3，A-=2，BBB+=1

防御性支出指标，根据式（1）计
算所得取千分之一并取负值表
示

盈余管理水平，根据式（2）由实
际值与预测值之差表示

t-1年度发债主体负债总额/资
产总额

t-1 年度发债主体利润总额与
财务费用之和/财务费用

t-1 年度发债主体资产总额的
自然对数

发债主体为国有控股时赋值为
1，否则为0

［t期营业收入-（t-1）期营业收
入］/（t-1）期营业收入

虚拟变量，t-1年度发债主体财
务报告的事务所为四大时取值
为1，否则为0

虚拟变量，五个年度取四个年
度虚拟变量

虚拟变量，以证监会行业分类
标准进行划分，设置 14 个行业
虚拟变量

表 1 变量定义及说明
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CR=β0+β1DI+β2EM+
β3Leverage+β4Coverage+
β5Size+β6State+β7Growth+
β8Big4+β9Year+β10Industry+
ε （6）

3. 实证方法。本文的核心

被解释变量企业信用评级属于

多元有序分类变量，因此本文借

鉴Ashbaugh等[32]、Caton等[33]、

马榕和石晓军[27]等的做法对

模型（3）、模型（5）和模型（6）采
用Ologit模型进行估计，而模

型（4）采用OLS模型进行估计，同时控制异方差和

序列相关进行回归检验。

四、检验结果与分析

（一）单变量分析

1. 描述性统计。表 2提供了 1612个观测值的主

要变量描述性统计结果。CR的均值为 6.3747，说明

大部分企业的信用评级偏高。主要解释变量DI的均

值为-0.2346，最小值为-1.1105，最大值为-0.0162，
说明不同企业的管理层风险偏好存在一定的差异。

EM的均值和中位数分别为0.0000、-0.0012，最小值

和最大值分别为-0.1262、0.1294，说明样本中既有

正向的盈余管理，也有负向的盈余管理，且从平均数

来看二者分布较为均匀。在本文所使用的控制变量

中，企业资产负债率均值为 55.31%，利息保障倍数

均值为 7.8170，企业规模均值为 23.3490，国有企业

占比为51.8%，发债公司增长率均值为13.57%，经四

大事务所审计的企业占比为 13.52%，表明本文选取

的样本比较合理。

2. 相关性分析。各变量的相关性分析结果如表

3所示。由表 3可知，管理层风险偏好与企业信用评

级之间的相关系数为0.151，且在1%的水平上显著，

初步说明管理层风险偏好与企业信用评级呈正相关

关系。另外，解释变量之间的相关系数整体上均远小

于0.8，说明解释变量之间不存在明显的多重共线性

问题。

（二）多元回归分析

1. 管理层风险偏好与企业信用评级的关系。本

文首先检验管理层风险偏好（DI）与企业信用评级

（CR）之间的关系，回归结果如表4所示。

表 4中的第（1）栏是在未加入管理层风险偏好

变量

CR

DI

EM

Leverage

Coverage

Size

State

Growth

Big4

CR

1

0.151∗∗∗
0.269∗∗∗
0.072∗∗∗
0.092∗∗∗
0.708∗∗∗
0.338∗∗∗
-0.055∗∗
0.361∗∗∗

DI

1

0.014

0.197∗∗∗
0.043∗

0.195∗∗∗
0.100∗∗∗
0.071∗∗∗
0.096∗∗∗

EM

1

-0.360∗∗∗
0.196∗∗∗
0.042∗

-0.075∗∗∗
-0.007

0.052∗∗

Leverage

1

-0.082∗∗∗
0.501∗∗∗
0.211∗∗∗

0.01

0.045∗

Coverage

1

0.040

-0.045∗
0.075∗∗∗
0.050∗∗

Size

1

0.345∗∗∗
-0.006

0.383∗∗∗

State

1

-0.171∗∗∗
0.138∗∗∗

Growth

1

-0.046∗

Big4

1

表 3 相关性分析

注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在1%、5%和10%水平上显著，下同。

变量

CR

DI

EM

Leverage

Coverage

Size

State

Growth

Big4

观察值

1612

1612

1612

1612

1612

1612

1612

1612

1612

均值

6.3747

-0.2346

0.0000

0.5531

7.8170

23.3490

0.5180

0.1357

0.1352

标准差

1.0008

0.1929

0.0433

0.1616

26.7608

1.2683

0.4998

0.3391

0.3421

中位数

6

-0.1831

-0.0012

0.5530

3.4390

23.2004

1

0.0700

0

最小值

1

-1.1105

-0.1262

0.1717

-86.0744

20.9314

0

-0.4808

0

最大值

8

-0.0162

0.1294

0.8562

181.2346

27.1661

1

1.9792

1

表 2 描述性统计

变量

DI

Leverage

Coverage

Size

State

Growth

Big4

N
Year

Industry
Adjusted R2

（1）

-9.146∗∗∗
（0.55）

0.005∗∗∗
（0.00）

2.894∗∗∗
（0.11）

0.724∗∗∗
（0.14）

-0.297∗
（0.16）

0.838∗∗∗
（0.20）

1612
Control
Control
0.4497

（2）

1.161∗∗∗
（0.28）

-9.791∗∗∗
（0.51）

0.003
（0.00）

2.730∗∗∗
（0.10）

1.114∗∗∗
（0.13）

-0.417∗∗∗
（0.16）

0.806∗∗∗
（0.18）

1612
No
No

0.4235

（3）

1.412∗∗∗
（0.29）

-9.547∗∗∗
（0.57）

0.005∗∗∗
（0.00）

2.906∗∗∗
（0.11）

0.695∗∗∗
（0.14）

-0.383∗∗
（0.17）

0.817∗∗∗
（0.20）

1612
Control
Control
0.4549

注：括号内的数值为 t值，下同。

表 4 管理层风险偏好与企业信用评级
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的情况下考察影响企业信用评级的因素。实证结果表

明，资产负债率（Leverage）、利息保障倍数（Coverage）、
企业规模（Size）、股权性质（State）、发债公司增长率

（Growth）和审计质量（Big4）均会对企业信用评级产

生影响。首先，企业的资产负债率越低、利息保障倍

数越高，则信用评级越高，表明企业的偿债能力越

强，面临的财务风险越低，则越有利于信用评级的提

升。其次，公司规模越大，信用评级越高。这是因为规

模越大的企业拥有越多的可抵押资产，获现能力越

强，因而信用评级越高。再次，与非国有企业相比，国

有企业的信用评级更高。这是因为国有企业存在预

算软约束，其中体现出的“政府支持之手”使得信用

评级机构在进行评级时会给予国有企业更高的评

级 [34]。然后，发债公司增长率越高，则信用评级越

低。这似乎与理论预期相反，有可能与发债企业为了

发债成功而在发债前一年进行的盈余管理有关，也

为本文的后续研究提供了一定的数据支撑。最后，与

未经四大审计的企业相比，经四大审计的企业的信

用评级更高，这说明审计质量越高，企业信用评级越

高，与陈超、李镕伊[4]的研究结论一致。

在表4的第（2）栏中，本文加入了管理层风险偏

好（DI）这一变量，考察在控制上述财务指标后，管

理层风险偏好是否会影响企业信用评级。如果管理

层风险偏好确实会影响企业信用评级，则DI系数应

该显著为正。从回归结果可以看出，DI的系数估计

值为 1.161，且在 1%的水平上显著，与预期一致，说

明管理层风险偏好水平越高的企业会获得越高的企

业信用评级。这也意味着企业信用评级除了受资产

负债率、企业规模、股权性质、公司增长率、审计质量

等财务因素影响，还会受管理层风险偏好因素的影

响。控制变量的关系除利息保障倍数（Coverage）不
再显著外，其他结果与第（1）栏的结果类似，在此不

再赘述。

表4的第（3）栏对行业和年份加以控制，实证结

果保持不变，即管理层风险偏好与企业信用评级仍

在1%的水平上显著为正，H1得以验证。即管理层风

险偏好与企业信用评级显著正相关，表明管理层风

险偏好的确会影响信用评级机构对企业整体信用风

险的评估。表4的回归方程有着45%左右的调整R2，

说明模型整体拟合效果较好，解释力较强。

2. 管理层风险偏好、盈余管理与企业信用评级

的关系。既然管理层风险偏好会影响企业的信用评

级，那么管理层风险偏好又是通过何种方式作用于

企业的信用评级呢？基于这一思路，本文选择盈余管

理为中介变量作进一步分析。盈利能力是信用评级

机构对企业进行评级时会关注的重要因素之一，盈

余管理则成为企业提高信用评级的可能途径，而管

理层风险偏好又会影响企业的盈余管理行为。因此，

本文在管理层风险偏好与企业信用评级之间加入盈

余管理变量进行研究，回归结果如表5所示。

表 5的第（1）栏报告了管理层风险偏好（DI）与
盈余管理（EM）之间的关系。如果管理层风险偏好

确实会影响企业的盈余管理水平，则DI的系数应该

显著为正。从回归结果可以看出，DI的系数估计值

为0.013，在5%的水平上显著，表明管理层风险偏好

会影响企业盈余管理水平，且管理层风险偏好水平

越高的企业，其盈余管理水平越高。这一结果验证了

H2a，即管理层风险偏好与企业盈余管理显著正相

关。此外，资产负债率（Leverage）、股权性质（State）、
审计质量（Big4）分别与企业盈余管理呈显著负相

关，利息保障倍数（Coverage）、企业规模（Size）分别

与企业盈余管理呈显著正相关关系，而发债公司增

长率（Growth）与企业盈余管理之间的关系不显著。

表5的第（2）栏报告了盈余管理（EM）与企业信

变量

DI

EM

Leverage

Coverage

Size

State

Growth

Big4

N

Year

Industry

Adjusted R2

（1）
被解释变量

为EM

0.013∗∗
（0.01）

-0.159∗∗∗
（0.01）

0.000∗∗∗
（0.00）

0.011∗∗∗
（0.00）

-0.005∗∗
（0.00）

-0.006
（0.00）

-0.007∗∗
（0.00）

1612

Control

Control

0.2536

（2）
被解释变量

为CR

10.572∗∗∗
（1.61）

-7.580∗∗∗
（0.61）

0.003∗∗
（0.00）

2.813∗∗∗
（0.11）

0.771∗∗∗
（0.14）

-0.234
（0.17）

0.882∗∗∗
（0.20）

1612

Control

Control

0.4608

（3）
被解释变量

为CR

1.287∗∗∗
（0.29）

10.192∗∗∗
（1.62）

-8.010∗∗∗
（0.63）

0.003∗
（0.00）

2.826∗∗∗
（0.11）

0.742∗∗∗
（0.14）

-0.314∗
（0.17）

0.857∗∗∗
（0.20）

1612

Control

Control

0.4650

表 5 管理层风险偏好、盈余管理与企业信用评级
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用评级（CR）之间的关系。如果企业盈余管理水平

确实会影响企业信用评级，则EM的系数应该显著

为正。从回归结果可以看出，EM的系数估计值为

10.572，在 1%的水平上显著，表明盈余管理水平越

高的企业能获得越高的信用评级。这也与马榕、石晓

军[27]的研究结论一致，表明我国现阶段信用评级的

甄别能力较弱，易受到盈余管理活动产生的污染信

息影响。这一结果验证了H2b，即企业盈余管理与企

业信用评级显著正相关。控制变量除发债公司增长

率（Growth）系数不再显著外，其他结果与H1结果

基本相似。

表 5的第（3）栏中，本文加入了盈余管理（EM）

这一指标，考察在控制盈余管理的情况下管理层风

险偏好与企业信用评级之间的关系。根据温忠麟

等[31]对中介效应的检验方法，首先分析管理层风险

偏好与企业信用评级之间的关系，结果表明管理层

风险偏好与企业信用评级显著正相关（即 H1 成

立）；其次，在H1成立的基础上，分析管理层风险偏

好与盈余管理之间的关系，结果表明二者呈显著正

相关关系（即H2a成立）；然后，分析盈余管理与企业

信用评级之间的关系，结果表明二者呈显著正相关

关系（即H2b成立）。

在H1、H2a、H2b成立的基础上，分析管理层风

险偏好、盈余管理与企业信用评级三者之间的关系，

如果管理层风险偏好确实会通过盈余管理作用于企

业信用评级，则EM的系数仍应该显著为正。在EM
系数显著为正的基础上，如果DI的系数仍然显著为

正，则中介效应表现为部分中介，即管理层风险偏好

对企业信用评级的作用是部分通过盈余管理产生

的；如果DI的系数不再显著，则中介效应表现为完

全中介，即管理层风险偏好完全通过盈余管理对企

业信用评级产生作用。从回归结果可以看出，EM的

系数为 10.192，在 1%的水平上显著，表明管理层风

险偏好通过盈余管理的作用，进而对企业信用评级

产生显著的正向作用，即盈余管理在管理层风险偏

好与企业信用评级之间有显著的中介效应，H2c得
证。与此同时，DI的系数为 1.287，也在 1%的水平上

显著，表明中介效应表现为部分中介，即管理层风险

偏好通过部分作用于盈余管理而对企业信用评级产

生影响。控制变量与H1的检验结果基本相似，调整

R2达到46.5%，说明模型整体拟合效果较好，且解释

力较强。

总体来说，管理层风险偏好对企业信用评级的

影响中既包括管理层风险偏好的直接影响，同时也

包括管理层风险偏好部分作用于盈余管理活动而产

生的间接影响。

3. 稳健性检验。本文从以下三个方面对研究结

果进行稳健性检验。首先，更换与企业信用评级有关

的模型。除采用Ologit模型以外，本文还进一步对模

型（3）、模型（5）和模型（6）采用Oprobit模型进行估

计，实证结果如表 6中第（1）~（4）栏所示。其次，更

换管理层风险偏好的度量指标。除了借鉴Sundaram、

Yermack[26]的做法引入防御性距离指标（DI）作为管

理层风险偏好的代理变量，本文进一步借鉴已有做

法引入资本性支出指标（Capexi）作为管理层风险

偏好的代理变量，该指标等于企业第 t期购建固定

资产、无形资产及其他长期资产支出之和与企业第

t-1期期末资产总计之比。这是从资本性支出角度

衡量管理层风险偏好，该指标越大，表明管理层越

偏好风险，实证结果如表 6中第（5）~（8）栏所示。

最后，加入重要的公司治理变量，如大股东持股比

例（Sharefirst）、董事会规模（Board）、独董比例（In⁃
deboard）、管理层持股比例（Mangshare）等，实证结果

如表6中第（9）~（12）栏所示。

总体而言，无论是更换实证模型，还是更换管理

层风险偏好的度量指标，或是加入公司治理变量，管

理层风险偏好与企业信用评级之间的正相关关系以

及盈余管理的中介效应仍然显著存在，这表明本文

的研究结果总体上是稳健的。

五、结论与展望

（一）研究结论与建议

1. 结论。本文从心理因素的角度出发探讨了管

理层风险偏好对企业信用评级的影响，并试图从盈

余管理的作用路径来解释其影响机制。实证研究表

明，管理层风险偏好与企业信用评级呈显著正相关

关系，表明管理层风险偏好的确会影响信用评级机

构对企业整体信用风险的评估。进一步研究发现，盈

余管理在管理层风险偏好与企业信用评级之间的关

系中起到部分中介作用，即管理层风险偏好通过部

分作用于企业的盈余管理活动来影响企业的信用

评级。

2. 建议。以上研究结果一方面表明企业的微观

层面如管理层风险偏好在一定程度上会影响信用评

级机构的评级意见，另一方面也反映出企业的盈余

管理活动在管理层风险偏好影响企业信用评级的过
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程中发挥了作用。鉴于此，本文提出三点建议：

（1）企业应当完善其对管理者的选聘机制，除年

龄、教育背景、相关经历等特征外，应当将竞聘者的

风险偏好特征考虑在内。本文的实证研究表明，管理

层风险偏好会影响企业信用评级，从而影响企业未

来的融资，因此企业出于长远战略发展考虑，有必要

将风险偏好纳入管理者的选聘机制。

（2）信用评级机构应当提高其对企业信用风

险的分析和评估能力。企业的整体绩效不能仅通过

财务指标来反映，它还会受到非财务指标因素（如管

理层风险偏好）的影响，并且该影响过程有可能涉

及盈余管理活动的中介作用，因此评级机构在对企

业进行评级时应当考虑到管理层风险偏好的影响

机制。

（3）市场监管机构应进一步加大对评级质量的

监管力度，合理规范和引导信用评级机构的评级行

为。我国债券市场已进入快速发展阶段，评级机构为

追求更高收益、抢占更多市场份额，有动机给予企业

更高而不是更准确的信用评级。严格的市场监管有

利于提高信用评级质量，同时也是规范评级机构评

级行为的保障。

（二）研究贡献与局限性

1. 研究贡献。相对于已有文献，本文的主要研

究贡献在于：①在非财务信息影响企业信用评级的

研究中，首次从心理因素角度考察管理层风险偏好

的影响，丰富了高层梯队理论、行为经济学理论以及

企业信用评级影响因素的相关文献成果；②检验了

盈余管理在管理层风险偏好和企业信用评级关系之

间的作用，补充了管理层风险偏好的作用机制，同时

验证了以往文献中盈余管理对企业信用评级的作用

关系；③拓宽了管理层风险偏好、盈余管理与企业信

用评级相关问题的研究视角，为进一步探讨相关问

题提供了理论参考。

2. 局限性。本研究也存在一定局限性：①从国

内外已有的研究来看，很多学者采用了量表方式来

衡量管理层风险偏好。采用这种方式的优点是可以

直接对企业管理层风险偏好进行测度，但也存在不

足之处，过分依赖调查问卷并不适合大样本分析，且

调查结果易受到调查时的环境、心理等不可测因素

的影响。本文从经济活动的结果出发，以管理层风险

偏好影响的决策结果来分析管理层风险偏好水平，

实际上是一种间接衡量的方法。这种方法的局限是

非风险偏好因素也有可能导致财务指标变动，从而

影响研究结果。②本文未考虑不同信用评级机构间

存在的异质性。事实上，不同的信用评级机构所采用

的评级标准和评级方法不一定完全相同，因此各企

业的信用评级也未必同质。③研究发现，盈余管理在

管理层风险偏好与企业信用评级的关系中起部分中

介作用，表明管理层风险偏好还有可能通过其他途

径对企业信用评级产生影响，对此本文没有深入探

讨，有待于未来做进一步的研究完善。
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