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摘 要：企业战略作为企业全局性、长期性资源配置的重要规划，对企业经营活动具有重要影响，也必然会影响

企业的融资行为。本文从企业战略视角出发，以 2008—2020 年中国 A 股上市公司为研究对象，运用固定效应模

型探究了企业资源配置战略对债券信用评级的影响。研究发现：相对于经营主导型企业，投资主导型企业的债券

信用评级更低，并且该结论在处理内生性问题和进行一系列稳健性检验后依然成立。异质性分析发现，企业资源

配置战略对债券信用评级的影响在非国有企业和分析师跟踪人数多的企业中更明显。中介效应检验结果表明，企

业资源配置战略通过作用于企业违约风险而影响债券信用评级。本文的研究结论对发债企业、信用评级机构和债

券市场投资者具有重要启示意义。
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一、问题的提出

随着中国经济的高速发展和金融体制改革的不断深化，债券市场在繁荣金融市场、支持供给

侧结构性改革和激发实体经济活力方面的重要性与日俱增。截至 2022年末，中国债券市场中公

司信用类债券余额已高达 27. 66万亿元。而在债券融资日益成为企业主要融资手段的过程中，债

券违约事件频频发生。自 2014年超日债违约事件发生后，中国债券市场长期存在的刚性兑付现

象被打破。截至 2022年末，中国债券市场中共有 251家发行人违约，涉及违约债券 730期，违约

总金额高达 6 416. 79亿元。债务违约事件不仅扰乱了资本市场秩序，还严重损害了投资者利益，

尤其是 2020年AAA级国有企业债券永煤债违约爆雷事件，加剧了市场恐慌情绪。因此，防范债

务违约风险成为化解金融风险工作的重中之重。党的二十大报告提出，加强和完善现代金融监

管，守住不发生系统性风险底线。中央金融工作会议强调，要以推进金融高质量发展为主题，全
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面加强金融监管，有效防范化解金融风险。信用评级制度作为债券市场的基础性制度，旨在为投

资者揭示企业真实的违约风险情况，缓解债券市场的信息不对称程度，是防范债务违约风险的重

要制度。然而，债券违约事件频发引起了市场主体和投资者对债券信用评级准确性的广泛质疑。

在此背景下，研究债券信用评级的影响因素具有重要意义。

现有研究文献主要从信用评级机构特征和发债企业特征两个层面对债券信用评级的影响因素

进行了实证检验。

基于信用评级机构特征的研究主要有以下三个方面：其一，信用评级机构属性会影响债券信

用评级。Beaver等［1］发现，发行人付费模式下评级机构的评级动机不同于投资者付费模式下评

级机构的评级动机，投资者付费模式下评级机构对投资者的反应更灵敏，其信用评级与投资者之

间的关系也更密切，信用评级质量更高。Bonsall等［2］认为，与投资者付费模式相比，发行人付

费模式下信用评级机构与债券发行方会通过明确的合同安排建立经济联系，并以此获得债券发行

方的非公开信息，信用评级机构在此基础上可以更好地预测企业未来的盈利情况，并且提高了违

约预测的准确性和及时性。因此，发行人付费模式下的评级机构的信用评级决策更加准确和及

时。林晚发等［3］发现，在投资者付费模式压力下，发行人付费模式下的信用评级机构会调低债

券发行主体的信用评级，但却提高了信用评级质量。其二，信用评级机构之间的竞争会对债券信

用评级产生影响。Anand和Anjan［4］发现，当信用评级机构之间的竞争加剧时，信用评级质量会

有所下降，而当信用评级机构之间竞争不太激烈时，信用评级系统会运转得更加高效，信用评级

质量也更高。陈关亭和朱松［5］发现，信用评级机构之间竞争越激烈，信用评级高估程度越大。

林晚发等［6］也发现，信用评级机构之间的竞争会导致信用评级膨胀和信用评级质量下降。其三，

信用评级机构的声誉效应会对债券信用评级产生影响。Mani［7］发现，在信用评级机构声誉较低

时期，发债企业会披露更多的定性信息，以帮助投资者评估企业信用风险。Ramin和Bo［8］发现，

信用评级机构的声誉变化也会对信用评级市场产生影响，当信用评级机构声誉受损后，信用评级

机构会通过发布比较乐观的信用评级报告而重获市场。

基于发债企业特征的研究主要有以下两个方面：其一，企业财务信息对债券信用评级的影

响。Ziebart和Reiter［9］发现，发债企业的财务信息会对债券信用评级产生直接影响，如资产负债

率、资产周转率、利息保障倍数和权益乘数等。May等［10］发现，其他综合收益的增量变动对债

券信用评级具有显著的正向影响。Akins［11］发现，当企业财务报告质量较高时，信用评级机构所

获得的相关信息更加准确、可靠，这减少了企业违约风险的不确定性，从而降低了信用评级机构

之间的评级分歧，有利于提高信用评级的准确性。Samuel 等［12］认为，当企业财务报告质量较

低、财务报告可读性较差时，信用评级机构处理企业财务信息的成本会加大，这导致了企业违约

风险更大，债券信用评级较低。其二，企业治理特征对债券信用评级的影响。Hollis等［13］发现，

企业治理通过影响企业代理问题对债券信用评级产生影响，具有较强企业治理特征的企业能够获

得较高的信用评级。朱彩婕［14］发现，董事会独立性、董事会持股和审计委员会专业性会通过企

业内部控制有效性对债券信用评级产生显著影响。常莹莹和曾泉［15］则发现，企业的环境信息能

够有效传递发债企业的特质风险、盈余持续性和盈余质量等与违约风险相关的重要信息，企业的

环境信息披露质量对债券信用评级具有显著的正向影响。

以上研究从特定角度考察了债券信用评级的影响因素，获得了有价值的发现，但忽略了不同

特征因素之间的联动性和主次性——信用评级机构特征的影响在很大程度上取决于发债企业特

征。而在众多企业特征中，企业资源配置战略作为企业为获取竞争优势所制定的重要规划，是根

本性、深层次和全局性的［16］。王化成等［17］研究表明，企业资源配置战略决定了企业资源配置的

结构，从而对企业运营和财务等各类活动都具有深远影响。而企业融资活动的本质是配合与服务

企业整体层面的战略决策，并最终实现利益相关者利益最大化［18-20］。因此，企业资源配置战略
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也必然会对企业的融资行为产生更大的影响。同时，与传统企业资源配置战略分类不同，张新

民［21］认为，企业的运营成果和经营效益最终会体现在财务报表中，他基于财务报表各要素项目

与企业经营管理活动之间的内在联系划分了企业资源配置战略类型，具体包括经营主导型战略、

投资主导型战略和投资与经营并重型战略。在不同的企业资源配置战略下，企业的经营模式和资

源配置能力有所不同，导致企业违约风险情况产生差异，并最终对其所发行债券的信用评级产生

影响。基于此，本文从企业战略视角出发，以 2008—2020 年中国 A 股上市公司作为研究对象，

探究企业资源配置战略对债券信用评级的影响机制。

本文的主要边际贡献体现在以下两个方面：其一，从企业战略视角出发，拓展了基于企业特

征的债券信用评级影响因素研究。现有国内外关于债券信用评级的研究主要从信用评级机构特征

和企业特征展开，鲜有文献从企业战略视角出发研究其对债券信用评级的影响。本文则研究了企

业资源配置战略对债券信用评级的影响，强调了发债企业战略属性的重要性。其二，丰富了企业

资源配置战略的相关研究。以往关于企业资源配置战略的研究主要聚焦于企业资源配置战略对公

司治理［22］和企业业绩的影响［23］，以及企业资源配置战略与企业会计信息之间的关系［24-25］，但

从债券市场角度的研究相对匮乏，本文则从债券市场角度出发，详细探究了企业资源配置战略对

债券信用评级的影响机制，是对现有文献的有益补充。

二、理论分析与研究假设

信用评级机构作为债券市场的“看门人”，其主要职能是依据所获取的各类信息评估债券发

行人的违约风险，并作出相应的信用评级决策。Pepa［26］认为，信用评级机构在进行信用评级决

策时会考虑企业各种硬信息（定量信息）和软信息（定性信息），如企业财务报告信息［9］、资产

波动情况［10］和公司治理水平［13］等，并以此来判断发行人的违约风险，进而作出信用评级决策。

企业资源配置战略作为企业重要的软信息（定性信息），不仅决定了企业的经营模式，也决定了

企业的资源配置能力，并通过这两种方式对企业违约风险产生影响，进而影响债券信用评级。

企业资源配置战略决定了企业的经营模式。一方面，当企业资源配置战略为经营主导型时，

企业资产大多以经营性资产为主，企业的主要收益及未来发展潜力取决于其主营业务的盈利能

力，并通过对自身主营业务的发展形成企业的核心竞争力［25］，由于企业主营业务经营持续性较

强，使得企业收益具有波动性小、稳定性强的特点［27］。因此，经营主导型企业能够利用其持续

经营所获取的相对稳定的收益增强企业的偿债能力，降低违约风险，从而提高债券信用评级。另

一方面，当企业资源配置战略为投资主导型时，母公司资产以投资性资产为主，母公司并不直接

从事或少量从事生产经营业务［24-25］。投资主导型企业的收益主要来源于两方面：一是母公司的

控制性投资收益，即通过其控制权获取子公司，通过子公司的生产经营而获取收益。二是母公司

自身的非控制性投资收益，如可供出售金融资产、持有至到期投资等投资收益。无论是母公司控

制性投资所取得的子公司收益还是母公司自身所有的非控制性投资收益，相对于母公司主营业务

产生的收益而言，投资主导型企业收益的不确定性更大，更具有波动性，并且持续性也相对较

差，无法为企业偿债能力提供持续稳定的支撑，从而增加企业违约风险，最终对债券信用评级产

生负向影响［13］。
企业资源配置战略决定了企业的资源配置能力。企业的资源配置能力与控制权集中程度密切

相关。在不同的企业资源配置战略下，企业控制权集中程度存在差异。一方面，当企业资源配置

战略为经营主导型时，企业战略是以特定的商业模式、行业选择和产品或劳务中的生产与销售为

主营业务的总体战略为主导［25］。此时，母公司报表中控制性长期股权投资的占比较低，经营主

导型企业需要管控的子公司数量也较少［28］，企业的控制权相对集中。因此，当企业所发行的债

券到期或需要偿付时，利用控制权集中的特点，企业能够充分调用集团内部资源履约，企业偿债
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能力较强，有利于降低债券违约风险，提高债券信用评级。另一方面，当企业资源配置战略为投

资主导型时，企业战略则以多元化或一体化的总体战略为主导，以对子公司的资产管理为核心，

通过快速扩张为企业的利益相关者持续创造价值。因此，投资主导型企业需要管控的子公司数量

较多，控制权更分散，此时企业对集团内部子公司的资源配置能力相对较差，这降低了企业对集

团资源调动的能力。当企业所发行的债券到期或需要兑付时，由于无法及时调用企业资源而导致

其偿债能力不足，增加企业违约风险，从而对债券信用评级产生不利影响［13］。
基于上述分析，笔者提出以下假设：

H1：：相对于经营主导型企业，投资主导型企业的债券信用评级更低。

信用评级指的是信用评级机构对发债企业的经营状况、财务指标、治理情况和行业环境等方

面进行综合分析，利用科学的信用评级体系对企业违约风险进行量化估计，并提交信用评级报

告，旨在为资本市场参与者提供真实可靠的违约风险信息，以缓解债券市场中存在的信息不对称

问题［6］。因此，企业违约风险能够直接影响债券信用评级，一般而言，企业违约风险越高，债

券信用评级越低［29］。
企业违约风险受到企业个体特征的显著影响，如企业经营状况、盈利能力和资源禀赋等。而

在众多企业特征中，企业资源配置战略作为企业全局性、长期性的重要规划，对企业各类行为都

具有重要影响。其一，企业资源配置战略决定了企业的经营模式。其二，企业资源配置战略影响

了企业对集团资源的配置能力。企业资源配置战略通过上述两种方式影响企业违约风险，进而影

响债券信用评级。当企业资源配置战略为经营主导型时，企业收益主要来源于主营业务经营所产

生的利润，收益的持续性和稳定性相对较强。同时，企业控制权较集中，对内部资源的配置能力

更强，能够为企业偿还债务本金和利息提供充分保障。因此，经营主导型企业违约风险较低，债

券信用评级更高。与经营主导型企业相比，投资主导型企业的收益主要来源于母公司的控制性投

资收益和非控制性投资收益，收益的持续性和稳定性较弱。同时，企业控制权比较分散，对内部

资源的配置能力较差，无法为企业偿还债务本金和利息提供充分保障。因此，投资主导型企业违

约风险更高，债券信用评级更低。

基于上述分析，笔者提出以下假设：

H2：：企业资源配置战略通过作用于企业违约风险进而影响债券信用评级。

三、研究设计

（一）数据来源

本文以 2008—2020年中国 A股上市公司作为研究对象，选择中国 A股上市公司发行的公司

债、企业债和中期票据作为研究样本，样本选择依据如下：2007年 8月，中国证券监督管理委员

会颁布并实施了《公司债发行试点办法》，标志着公司债市场正式建立。2008年 4月，中国人民

银行推出了中期票据。因此，本文将样本起始期定为 2008年，并剔除金融机构发债、可转换债

券和数据严重缺失样本。本文的债券信用评级数据和企业财务数据均来自于 CSMAR 数据库和

Wind数据库。删除缺失值后，最终得到 2 534个观测值。同时，为缓解样本中异常值对研究结论

的影响，本文还对各主要连续变量进行了上下各1%的缩尾处理。

（二）变量说明

⒈被解释变量

本文的被解释变量为债券信用评级（Rate）。借鉴寇宗来等［30］的研究，本文用序数方式进行

度量，当债券信用评级为AA-、AA、AA+和AAA时分别赋值为1、2、3和4。
⒉解释变量

本文的解释变量为企业资源配置战略（Strategy）。投资主导型企业的特征之一是母公司报表
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中长期股权投资金额较大，而经营主导型企业母公司报表中长期股权投资金额较小。因此，本文

以（母公司报表长期股权投资-合并报表长期股权投资） /母公司报表总资产衡量企业资源配置战

略。该数值越大，表示企业资源配置战略越趋向于投资主导型；反之，则越趋向于经营主导型。

同时，本文参考祝继高等［31］的研究，如果该值大于该年所有样本的中位数，则将该企业资源配

置战略定义为投资主导型战略（Strategy=1）；否则为经营主导型战略（Strategy=0）。由于投资与

经营并重型战略兼具经营主导型和投资主导型战略的特点，为厘清企业资源配置战略类型对债券

信用评级的影响机制，本文仅研究经营主导型和投资主导型两类企业资源配置战略对债券信用评

级的影响。

⒊中介变量

本文的中介变量为企业违约风险（DD）。参考May等［10］的研究，本文用违约距离衡量企业

违约风险。违约距离由Merton［32］提出，用企业市场价值减去企业债务面值并除以估计的企业价

值波动率计算。该指标度量企业发生财务困境的可能性，该值越大，企业发生财务困境的可能性

越小，企业违约风险越小。

⒋控制变量

本文借鉴相关研究，具体选取企业特征控制变量和债券特征控制变量两类控制变量。其中，

企业特征变量包括：资产报酬率 （Roa），用息税前利润与平均总资产的比值衡量；托宾 Q 值

（Tobinq），用企业市值与总资产的比值衡量；财务杠杆（Lev），用总负债与总资产的比值衡量；

流动资产比例（La），用流动资产与总资产的比值衡量；母公司资产比例（Passet），用母公司总

资产与合并总资产的比值衡量；股权集中度（Largesr），用第一大股东持股比例衡量；信息不对

称程度 （Infoasym），用无形资产与总资产的比值衡量。债券特征变量包括：债券发行规模

（Bond Size），用债券发行总金额的自然对数衡量；债券期限（Bond Maturity），用债券发行期限

衡量。为缓解内生性问题，所有财务数据均选择企业发债前一年年末报表数据。

（三）模型设定

⒈基准回归模型

本文参考林晚发等［6］的研究，构建基准回归模型以检验H1，如下：

Rateit = β0 + β1Strategyi,t-1 + ∑j = 2
10 βjControljit + Industryi + Yeart +εit （1）

其中，Rateit表示发债企业 i在第 t年的债券信用评级，Strategyi，t-1表示发债企业 i在第 t-1年的

资源配置战略，Controljit表示上述控制变量，Industryi和 Yeart表示行业和年份固定效应，εit 表示

随机误差项，在公司层面进行了聚类处理。

⒉中介效应检验模型

为检验企业资源配置战略是否通过影响企业违约风险而作用于债券信用评级，本文构建中介

效应检验模型以检验H2，如下：

DDit = β0 + β1Strategyi,t-1 +∑j = 2
10 βjControljit + Industryi + Yeart + εit （2） 

其中，DDit表示发债企业 i在第 t年的企业违约风险，其余变量定义与模型（1）相同。

（四）描述性统计

主要变量的描述性统计结果如表 1 所示。由表 1 可知，债券信用评级 （Rate） 的均值为

3. 116，对应债券信用评级为AA+—AAA，这表明中国债券市场存在信用评级膨胀现象，债券信

用评级水平整体偏高。企业资源配置战略（Strategy）的均值为 0. 502，这表明样本中投资主导型

企业与经营主导型企业数量分布均匀。此外，企业资源配置战略（Strategy）的标准差为 0. 500，
这表明样本中企业的资源配置战略存在一定差异。控制变量的大小在不同企业年度间也存在明显

差异。总体而言，本样本具有良好的区分度。
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四、实证分析

（一）基准回归分析

企业资源配置战略对债券信用评级影响的估计结果如表 2所示。为增强研究结果的稳健性，

本文同时使用OLS模型和Oprobit模型对模型（1）进行回归。表 2结果显示，企业资源配置战略

（Strategy）的系数分别为-0. 228和-0. 433，均在 1%水平下显著。回归结果表明，在考虑了企业

特征和债券特征两方面控制变量的影响后，相对于经营主导型企业资源配置战略，当发债企业资

源配置战略为投资主导型时，债券信用评级平均降低了2. 28%和4. 33%，H1得到验证。

（二）内生性检验

虽然本文已经控制了影响债券信用评级的主要因素，并且控制了行业和年份固定效应，但仍

然可能存在因遗漏变量或样本自选择等产生内生性问题。因此，本文采用控制企业固定效应、倾

向得分匹配法、熵平衡法和Heckman两阶段模型四种方式进行内生性检验。

⒈控制企业固定效应

债券信用评级可能受到发债企业个体特性的影响，为减少发债企业个体特征变量的遗漏对研

究结论产生影响，本文进一步控制了企业固定效应，对模型（1）重新进行回归，结果如表 3所

示。表 3 列 （1） 结果显示，在控制了年份、行业和企业固定效应之后，企业资源配置战略

表1　描述性统计结果

变 量

债券信用评级

企业资源配置战略

企业违约风险

资产报酬率

托宾Q值

财务杠杆

流动资产比例

母公司资产比例

股权集中度

信息不对称程度

债券发行规模

债券期限

符 号

Rate
Strategy

DD
Roa

Tobinq
Lev
La

Passet
Largesr

Infoasym
Bond Size

Bond Maturity

观测值

2 534
2 534
2 534
2 534
2 534
2 534
2 534
2 534
2 534
2 534
2 534
2 534

均 值

3. 116
0. 502

11. 889
0. 038
1. 367
0. 593
0. 506
0. 624

38. 969
0. 050
2. 215
4. 402

标准差

0. 893
0. 500
5. 465
0. 030
0. 602
0. 165
0. 263
0. 226

16. 928
0. 081
0. 851
1. 558

最小值

1
0

3. 178
-0. 035

0. 806
0. 172
0. 037
0. 137
7. 830
0. 000
0. 000

2

中位数

3
1

10. 765
0. 031
1. 130
0. 605
0. 501
0. 620

38. 560
0. 026
2. 303

5

最大值

4
1

30. 831
0. 146
4. 015
0. 868
0. 959
1. 025

83. 830
0. 523
4. 605

10

表2　基准回归结果

变 量

Strategy
Roa

Tobinq
Lev
La

Passet
Largesr

（1）
OLS模型

-0. 228*** （-4. 570）
1. 402* （1. 684）

-0. 057（-1. 271）
-0. 235（-1. 187）

-0. 356*** （-2. 790）
-0. 776*** （-5. 604）

0. 003* （1. 928）

（2）
Oprobit模型

-0. 433*** （-4. 686）
2. 198（1. 431）

-0. 063（-0. 796）
-0. 644* （-1. 733）

-0. 713*** （-2. 921）
-1. 509*** （-5. 607）

0. 008*** （2. 592）

变 量

Infoasym
Bond Size

Bond Maturity
年份/行业FE

Constant
观测值

R2

（1）
OLS模型

0. 239（0. 868）
0. 342*** （13. 878）
0. 063*** （5. 717）

控制

2. 516*** （6. 461）
2 534
0. 503

（2）
Oprobit模型

0. 063（0. 106）
0. 730*** （14. 683）
0. 134*** （5. 455）

控制

2 534
0. 313

注：括号内为 t值，*、**和***分别表示在10%、5%和1%水平下显著，下同。
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（Strategy）的系数为-0. 122，在 10%水平下显著，该结果与基准回归结果基本一致，这说明本文

研究结论可靠。

⒉倾向得分匹配法

不同发债企业之间的系统性差异可能会影响基准回归结果，产生样本自选择问题。为缓解样

本自选择问题产生的内生性，本文使用倾向得分匹配法减小该差异。笔者尝试为每一个处理组公

司（Strategy=1）匹配一个对照组公司（Strategy=0），使得该对照组公司在同年度与处理组公司的

倾向匹配得分最为接近，倾向匹配得分的距离设定为 0. 010。倾向得分匹配法消除了处理组与对

照组样本所有控制变量平均值的显著差异。在完成匹配后，使用匹配后的样本对模型（1）重新

进行回归，结果如表 3 所示。表 3 列 （2） 结果显示，企业资源配置战略 （Strategy） 的系数为

-0. 222，在1%水平下显著。这证明本文的基准回归结果并非伪回归的结果。

⒊熵平衡法

前文使用倾向得分匹配法为投资主导型企业寻找特征相似的经营主导型企业来处理不同发债

企业之间所存在的系统性差异，以缓解样本选择偏差问题。但倾向得分匹配法高度依赖于第一阶

段Logit模型的设定，同时可能导致部分样本信息损失。因此，Hainmueller［33］提出了不依赖于第

一阶段 Logit模型设定的熵平衡法，并且该方法不会导致样本信息损失。基于此，本文参考杨国

超和芮萌［34］的研究，进一步采用熵平衡法解决样本选择性偏差问题，利用匹配后的样本对模型

（1）重新进行回归分析，结果如表3所示。表3列（3）结果显示，利用熵平衡法进行检验时，企

业资源配置战略（Strategy）的系数为-0. 184，在 1%水平下显著。这进一步证明本文研究结论的

可靠性。

⒋Heckman两阶段模型

为进一步解决可能存在的内生性问题，本文采用 Heckman 两阶段模型排除样本选择偏差。

一般而言，同一行业发债企业的资源配置战略具有相似性，但同一行业其他发债企业资源配置战

略则不会对本企业债券信用评级产生直接影响。因此，在 Heckman第一阶段中，以样本当年同

行业企业资源配置战略的中位数定义企业资源配置战略（Painv_dum）作为工具变量进行回归。

Heckman第二阶段则在模型（1）的基础上加入第一阶段估计得出的逆米尔斯比率（IMR）重新

进行回归，结果如表 4所示。表 4列（1）结果显示，工具变量（Painv_dum）对企业资源配置战

略（Strategy）的回归系数为 0. 126，在 1%水平下显著，这表明工具变量对解释变量具有显著的

正向影响。表 4列（2）结果显示，逆米尔斯比率（IMR）的系数不显著，这表明本文的研究结

果不存在明显的样本自选择问题，同时，企业资源配置战略（Strategy）的系数为-0. 236，在 1%
水平下显著，与前文结论一致。

表3　内生性检验结果

变 量

Strategy
控制变量

年份/行业 FE
企业 FE
Constant
观测值

R2

（1）
控制企业固定效应

Rate
-0. 122* （-1. 709）

控制

控制

控制

3. 332*** （5. 523）
2 230
0. 805

（2）
倾向得分匹配法

Rate
-0. 222*** （-4. 071）

控制

控制

不控制

3. 211*** （6. 218）
1 186
0. 491

（3）
熵平衡法

Rate
-0. 184*** （-5. 112）

控制

控制

不控制

2. 183*** （4. 825）
2 534
0. 536
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（三）稳健性检验①

⒈更换被解释变量

在基准回归中，本文将债券信用评级作为被解释变量进行分析，而除债券信用评级外，信用

评级机构也会对发债企业进行信用评级，即主体信用评级。主体信用评级能够有效反映债券发行

人的违约风险，进而影响相关债券的发行定价，因而也受到诸多学者的广泛关注。基于此，本文

在稳健性检验中将被解释变量债券信用评级更换为发债企业主体信用评级（Issuer_Rate），对模

型（1）重新进行回归。当发债企业主体信用评级为A、A+、AA-、AA、AA+和AAA时，分别赋

值为 1、2、3、4、5和 6。检验结果表明，将被解释变量由债券信用评级（Rate）更换为发债企

业主体信用评级（Issuer_Rate）后，企业资源配置战略（Strategy）的系数依然在 1%水平下显著

为负，这说明上述结论稳健。

⒉更换解释变量的度量方式

前文在验证H1时，以母公司报表与合并报表的长期股权投资之差来度量企业资源配置战略

类型，考虑到代理变量设计可能对研究结论产生影响，本文替换了企业资源配置战略的度量方式

后对模型（1）重新进行回归。本文参考叶志伟等［19］用母公司投资性资产占比衡量企业资源配

置战略的方法，以母公司投资性资产/（母公司经营性资产+母公司投资性资产） ②衡量企业资源

配置战略，该值越大，代表企业资源配置战略越趋向于投资主导型，否则越趋向于经营主导型。

此外，如果该数值大于该年所有样本的中位数，则将该企业资源配置战略定义为投资主导型战

略；否则将该企业资源配置战略定义为经营主导型战略。检验结果表明，更换解释变量度量方式

后，企业资源配置战略（Strategy）的系数依然在 1%水平下显著为负，这说明本文的研究结论是

稳健的。

（四）异质性分析

⒈企业产权性质异质性

王茹婷等［35］发现，在中国债券市场中，隐性担保是较为普遍的现象。主要原因在于，中国

的国有企业整体占比偏高，而国有企业与政府之间存在天然的关联，导致政府最终会为这些政治

关联企业的经营风险买单。因此，当国有企业发行债券时，政府可能会进行一定程度的干预与兜

底，即对其进行隐性担保，使得国有企业发行债券的违约风险相对较低。同时，信用评级机构考

虑到以上因素，可能会给予国有企业发行债券较高的信用评级，此时企业资源配置战略对债券信

用评级的影响可能并不显著。基于上述分析，本文参考寇宗来等［30］的研究，以发债企业产权性

质对全部样本进行分组，并对模型（1）重新进行回归，检验结果如表 5列（1）和列（2）所示。

表 5列（1）结果显示，当企业产权性质为国有企业时，企业资源配置战略（Strategy）的系数为

① 稳健性检验结果未在正文中列出，留存备索。
② 资产负债表中主要的经营性资产包括应收票据、应收账款、存货、固定资产、在建工程和无形资产；投资性资产包括衍生

金融资产、可供出售金融资产、持有至到期投资、长期股权投资，以及企业以其他形式向子公司提供的资源。此外，由于
货币资金在资产负债表中金额过大，并且其战略属性并不明确。因此，本文资产类型的划分并不包括货币资金。

表4　Heckman两阶段模型检验结果

变 量

Painv_dum
Strategy

IMR
控制变量

（1）
第一阶段

Strategy
0. 126*** （4. 124）

控制

（2）
第二阶段

Rate

-0. 236*** （-4. 551）
-0. 134（-1. 084）

控制

变 量

年份/行业FE
Constant
观测值

R2

（1）
第一阶段

Strategy
控制

1. 874*** （5. 677）
2 432
0. 321

（2）
第二阶段

Rate
控制

2. 472*** （5. 489）
2 444
0. 496
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-0. 131，在 5%水平下显著。表 5列（2）结果显示，当企业产权性质为非国有企业，企业资源配

置战略（Strategy）的系数为-0. 295，在 1%水平下显著，显著性水平明显提高。此外，组间系数

差异检验发现，组间系数在 10%水平下存在显著差异，这表明企业产权性质对企业资源配置战

略与债券信用评级之间的关系具有调节效应，即当企业的产权性质为非国有企业时，企业资源配

置战略对债券信用评级的影响更加明显。

⒉企业信息环境异质性

信用评级机构的主要职能是利用其所获取的各类信息对发债企业违约风险情况进行估计，并

作出相应的评级决策［26］。当企业信息环境好、信息透明度高时，信用评级机构披露的信息内容

也更及时、准确和充分［13］。此时，高质量的信息能够缓解发债企业与信用评级机构之间的信息

不对称程度，降低企业违约风险，同时产生一定的信息增量作用。因此，当发债企业信息环境较

好时，企业资源配置战略对债券信用评级的影响可能更显著。基于此，本文以发债企业信息环境

对样本进行分组，并对模型（1）重新进行回归。具体而言，以发债企业分析师跟踪数来度量发

债企业信息环境，将发债企业分析师跟踪数取最大四分位数以上和最小四分位数以下的样本分别

定义为分析师跟踪人数多和分析师跟踪人数少，以代表企业信息环境好和企业信息环境差，分别

对模型（1）进行OLS回归，检验结果如表 5列（3）和列（4）所示。表 5列（3）结果显示，在

分析师跟踪人数多的组中，企业资源配置战略（Stratege）的系数为-0. 197，在 5%水平下显著。

表 5列（4）结果显示，在分析师跟踪人数少的组中，二者之间的因果关系并不显著。此外，组

间系数差异检验发现，组间系数在 10%水平下存在显著差异。这表明企业信息环境对企业资源

配置战略与债券信用评级之间的关系具有调节效应，即当企业信息透明度较高、企业信息环境较

好时，企业资源配置战略对债券信用评级的影响更加显著。

（五）中介效应分析

企业资源配置战略作为企业重要的信息，不仅决定了企业的经营模式，也决定了企业的资源

配置能力，并通过这两种方式对企业违约风险产生影响，进而影响债券信用评级。与经营主导型

企业相比，投资主导型企业的收益持续性和稳定性较差，对企业内部资源的配置能力较低，无法

为企业偿还债务本金和利息提供充分保障。因此，企业违约风险更高，债券信用评级更低。为验

证企业资源配置战略是否通过影响企业违约风险进而作用于债券信用评级，本文运用OLS模型对

模型（2）进行回归，结果如表 6所示。表 6列（1）结果显示，企业资源配置战略（Strategy）的

系数为-0. 656，在 10%水平下显著。这表明与经营主导型企业资源配置战略相比，投资主导型

企业违约风险更高。该结论说明企业违约风险（DD）为企业资源配置战略影响债券信用评级的

中介变量，H2得到验证。

表5　异质性检验结果

变 量

Strategy
控制变量

年份/行业FE
Constant
观测值

R2

Chi⁃Value
Chow⁃Test

（1）
国有企业

-0. 131** （-2. 122）
控制

控制

2. 297*** （3. 849）
1 578
0. 505

3. 129*

0. 077

（2）
非国有企业

-0. 295*** （-4. 032）
控制

控制

1. 714** （2. 251）
956

0. 521

（3）
分析师跟踪人数多

-0. 197** （-2. 123）
控制

控制

1. 520（1. 604）
619

0. 597
2. 701*

0. 100

（4）
分析师跟踪人数少

-0. 110（-1. 247）
控制

控制

3. 762*** （3. 736）
690

0. 439
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五、结论与启示

本文从企业战略视角出发，以 2008—2020年中国 A股上市公司为研究对象，运用固定效应

模型探究了企业资源配置战略对债券信用评级的影响。基准回归结果表明，相对于经营主导型企

业，投资主导型企业的债券信用评级更低，并且该结论在处理内生性问题和进行一系列稳健性检

验后依然成立。异质性分析发现，企业资源配置战略对债券信用评级的影响在非国有企业和分析

师跟踪人数多的企业中更为明显。中介效应检验结果表明，企业资源配置战略通过作用于企业违

约风险而影响债券信用评级。

本文的研究结论对于发债企业、信用评级机构和外部投资者具有重要启示。首先，对于有融

资需求的企业而言，除了关注企业财务信息质量、公司治理等方面的因素，还应考虑企业战略对

债券融资过程的影响，相对于经营主导型企业，投资主导型企业的债券信用评级更低，企业应当

根据自身需求，制定符合其长远发展规划的资源配置战略类型，建立战略导向的经营方针，调整

优化企业资产结构，以实现其融资目标。其次，对于信用评级机构而言，应充分获取发债企业内

外部相关信息，除关注企业财务信息等定量信息外，更应关注企业战略这类定性信息对企业违约

风险的影响，并对该类信息进行合理评估，提高债券信用评级的准确性和可靠性，避免向资本市

场和投资者传递错误信息。最后，对于债券投资者而言，仅依靠信用评级机构所提供的信息可能

无法作出准确投资决策，因而债券投资者还应当对发债企业的相关信息进行全面分析，在关注其

偿债能力的基础上，进一步分析企业资源配置战略类型，这有利于投资者对发债企业的违约风险

进行分析和评估，从而调整投资决策，降低投资风险，减少投资损失。
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ZHANG Xin-min12, DING Xuan1, YANG Dao-guang1

(1. Business School, University of International Business and Economics, Beijing 100029, China;
2. Beijing Enterprises’ Global Management Research Centre, University of International Business and Economics, Beijing 

100029, China)

Summary： With the deepening reform of financial system, the bond market has become increasingly important in 
supporting supply⁃side institutional reform. However, a spate of bond defaults in recent years has raised widespread 
questions about the accuracy of credit rating agencies’ ratings. Existing literature has conducted empirical tests on the 
influencing factors of bond credit rating mainly from the perspective of the characteristics of enterprises and credit rating 
agencies, but few studies have paid attention to the impact of enterprise strategy on bond credit rating. As an important plan 
for the overall and long⁃term resource allocation of an enterprise, enterprise strategy has an important impact on the 
operation activities of the enterprise, and will inevitably affect the financing behavior of the enterprise.

This study takes China’s A⁃share listed companies from 2008 to 2020 as research object, and uses the fixed⁃effect 
model to explore the mechanism of the impact of enterprise resource allocation strategy on bond credit rating. The empirical 
study finds that compared with the operation⁃oriented enterprise, the bond credit rating of the investment⁃oriented 
enterprise is lower, and this conclusion still exists after controlling endogeneity and conducting a series of robustness tests. 
Heterogeneity analysis shows that the ownership type and information environment of enterprises have moderating effects on 
the relation between resource allocation strategy and bond credit rating, that is, when the ownership type of an enterprise is 
non⁃state⁃owned and the information environment of enterprises is better, the impact of resource allocation strategy on bond 
credit rating is more significant. The mechanism test results show that the enterprise resource allocation strategy affects the 
bond credit rating by acting on the enterprise default risk, that is, compared with the operation⁃oriented enterprise, the 
investment⁃oriented enterprise has higher default risk, resulting in lower bond credit rating.

The implications of this study are as follows. Firstly, for enterprises with financing needs, according to its own needs, 
formulate a resource allocation strategy that conforms to its long⁃term development plan, establish a strategy⁃oriented 
operation policy, and optimize its asset structure to achieve its financing goals. Secondly, credit rating agencies should pay 
more attention to the impact of qualitative information such as enterprise strategy on enterprise default risk in addition to 
quantitative information such as corporate financial information, and conduct a reasonable assessment of such information, 
so as to improve the accuracy and reliability of bond credit rating. Finally, for bond investors, on the basis of paying 
attention to the solvency of bond⁃issuing enterprises, they should further analyze the types of enterprise resource allocation 
strategies, which is conducive to investors’ assessment of the default risk of bond issuing enterprises, so that they can adjust 
investment decisions, and reduce investment risks and investment losses.
Key words： enterprise resource allocation strategy； bond credit rating； enterprise default risk； investment⁃oriented 
enterprise； operation⁃oriented enterprise

（责任编辑：巴红静）

75


