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摘 要 

由于监管原因，很多保险公司必须要出售被降级的债券，我们

研究了企业型债券共同基金在为保险公司提供流动性中所起的作

用。首先，企业债券型共同基金在债券被抛售期间为保险公司提供

了重要的流动性，在债券降级季购买了大约26.4%的被抛售的降级

债券。其次，我们的研究进一步验证了建立在金融中介机构的搜索

成本和有限的可用资本缓慢移动的资本理论(Duffie, 2010)。我们

发现有共同基金提供流动性的债券价格下跌更少并且反弹更快。第

三，企业债券型共同基金也受益于为保险公司提供流动性。更主动、

持续为保险公司提供流动性的基金经理在企业债券投资上表现出

更好的择券与择时能力。 
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Abstract： 

    We investigate the role of corporate-bond mutual funds in providing 

liquidity to insurance companies that are forced to sell downgraded corporate 

bonds due to regulatory constraints (Ellul, Jotikasthira, and Lundblad, 

2011). First, corporate-bond mutual funds are important liquidity providers 

to insurance companies during fire sale events, purchasing about 26.4% of 

fire sale bonds during the downgrading quarter. Second, our results support 

the slow-moving capital theories (Duffie, 2010) based on searching costs and 

limited capital capacity of financial intermediaries. We find that fire sale 

bonds receiving more liquidity provision from mutual funds experience 

smaller price drop and quicker recovery. Third, corporate-bond mutual funds 

benefit from providing liquidity to insurance companies. Fund managers most 

actively and persistently engaging in liquidity provision demonstrate 

superior overall selection and timing skills in corporate bond investments. 



 

 

1 介绍 

在 Shleifer and Vishny (1992)的研究后，大量文献在现实、金融市场研究了

资产抛售的根源、机制、影响。金融监管者同样关心这一问题，因为资产抛售可能

导致金融中介机构套利失败，甚至有金融系统瓦解的风险，负面的事件、监管的原

因导致资产的持有者集体抛售。 

没有足够的流动性支持，大规模的抛售导致资产价格马上低于基本价值。随着

时间推移，价格慢慢会反弹到基本价值。价格的影响与反弹幅度取决于对手方买入

的速度。Duffie(2010)提出了几个理论解释在资产抛售中资产价格的变化，尤其是

在询价交易模式市场（OTC)。 这些理论建立在资本移动缓慢基础上，比如搜索成本

或有限的可用资本导致资本移动缓慢。 

关于资产抛售的实证文献主要集中在不同设定下价格变化产生的原因，Coval 

and Stafford (2007)发现意外抛售持有的股票的共同基金会经历巨大赎回。Ellul, 

Jotikasthira, and Lundblad (2011)研究了由于监管限制，强制卖出被降级债券对

保险公司的影响，所有研究表明价格变化模式与资本缓慢移动理论一致。 

尽管理解了资产抛售的原因和影响，但很少有研究关于资产抛售的交易行为，

对于资产价格动态变化的影响及流动性提供者的获利能力。考虑到流动性提供者在

稳定价值等方面有重要作用，研究他们的交易行为有助于理解被抛售资产完整的价

格变化，这样的策略是否能够获利也可以作为投资能力的拓展。 

在这篇论文中，我们在 Ellul, Jotikasthira, and Lundblad (2011) 基础上

主要研究了债券由投资级被降为非投资级时共同基金为保险公司提供流动性这一问

题。我们主要有三个发现：首先，迫于监管压力保险公司不得不出售被降级债券时，

共同基金是保险公司重要的流动性提供者，在降级季购买了约 26.4%的被抛售债券。

第二，和缓慢资本移动理论一致，购买更多被抛售的债券导致价格下跌更慢反弹更

快。最后，持续、主动参与流动性提供的共同基金表现更好，也表现出更好的择券、

择时能力。 

保险公司为研究 OTC 市场提供了理想的设定，他们一般持有投资级别的债券，



 

因为监管禁止他们持有或大量持有投机级别或垃圾级债券。一旦债券被降级，保险

公司持有的被降级债券就有在 OTC 市场集体抛售的需要，引发了巨大搜索成本和交

易成本，尤其是有监管限制的公司，在降级时间期间成为主力抛售者。强制抛售的

债券在降级后的首 5 周内价格会下降 8.7%左右，价格回归到基本价值需超过 30 周

的时间。 

由于保险公司有相似的监管，被抛售债券的买入方大多是保险公司以外的机构。

我们主要的研究对象是共同基金，主要有以下几个原因：首先，企业债型共同基金

有足够的可用资本买入在降级期间被保险公司抛售的债券。根据测算，在 2002 年至

2012 年期间，保险公司净卖出$800 亿被降级的债券，期间，企业债型共同基金管理

的净资产从$2890 亿增至$1.1 万亿 。其次，共同基金总体上并没有类似保险公司持

有投机型债券的限制，因此有更高的投资自由度。专业的基金经理有更多专业知识

在 OTC 市场合理的布局，也有一部分共同基金专门投资于投机型债券，因此在降级

期间自然的买入了被降级债券。第三，在降级期间，共同基金不一定是唯一的流动

性提供者，对冲基金也会参与，但是他们的交易行为不易观测。共同基金在我们的

样本期间的大多数季度报告持券情况，这样我们更容易根据持股情况推断交易行为

并与保险公司的交易记录相匹配。 

我们的数据样本由 2,115 只在 2001 年 1 月至 2012 年 12 月被降级的企业债券

组成，沿用了 Ellul, Jotikasthira, and Lundblad (2011)的方法，我们得到 969

只出于监管压力被抛售债券(FSBs)。为了比较保险公司和共同基金买卖 FSBs 的差

异，我们用剩余的 1,146 只被降级但没有被抛售的债券 (non-FSBs) 作为对照组。

由于这两类债券的基本特征可能不同，我们基于信用评级和久期建立了另外一个对

照组。 

    第一个检验的是企业债型共同基金是否是降级期间保险公司流动性的重要提供

者，与 Ellul, Jotikasthira, and Lundblad (2011)的发现一致，保险公司是 FSBs

的净卖出者，集中卖出时间发生在降级季，超过发行总量的 5%。共同基金在降级期

间是 FSBs 的重要买入者，净买入的 FSBs 为 1.2%。因此，共同基金买入了约保险公

司卖出的 26.4%。 

双重查分结果证实了相对于 non-FSBs 和相匹配债券，保险公司在降级季显著

的卖出了 FSBs ，共同基金相比对照组显著的买入了 FSBs 这一结果 。此外，控制



 

了最初发行规模和年限的影响提供了类似结果。 

接下来我们研究了共同基金买入 FSBs 后对其价格动态的影响，缓慢移动资本

理论资本形成的潜在障碍包括搜索成本及有限的可用资本，由于市场结构分散和信

息不对称在 OTC 市场确定合适的对手方是耗时且花费高的。 

Duffie, Garleanu, and Pedersen (2007)表明高搜索成本在大的变化后对价格

影响越负面且反弹时间更长。另一个重要因素是新资产到达的时间，金融中介机构

如交易商，资产管理公司等在转移可用资本至被被抛售资产时起着重要的作用。 

我们计算了从最低点 CAR（累计反常回报）反弹 50%所需时间来表示抛售负面影

响,接着把两个变量和保险公司的净卖出（抛售压力）、共同基金的买入（新资本的

进入）、到达最低 CAR 所需时间（搜索成本）联系起来，使保险公司的净卖出不变，

需要更长时间到达最低的 CAR 代表的是潜在买入者的搜索成本。和缓慢资本移动理

论一致，有保险公司更少抛售压力的 FSBs，会收到共同基金提供更多流动性，在降

级后显著有更低搜索成本。共同基金买入更多的 FSBs 价格也反弹的更快。共同基金

净买入 FSBs 的变化也和金融中介发现交易机会时转移可用资产变化一致。在降级季

前，共同基金买入的配对债券显著多于 FSBs。在降级后，共同基金买入的 FSBs 显

著多于配对债券，这一动态变化是在降级窗口期间买入的 FSBs 增多产生的。如果

共同基金可以投资一定比例的某种债券，那以上的变化反映了共同基金可用资产的

转移。 

最后，我们研究了流动性提供者的盈利能力和投资能力，我们构建了 FSB 交易

持续性的测量，定义为基金在过去 12 个季度净买入的 FSBs 比例，在每个季初，我

们把企业债型基金用最近的 TFSB 分成 5类，得到了几个有趣的结果。首先，FSB 的

交易有强烈的变化，TFSB 最高组平均每季购买了 3.9% 的 FSBs,最低的 TFSB 只买入

0.24%。第二，我们发现 TFSB 和随后的表现高度正相关，最高 TFSB 组调整后的四

因素 NAV 每年会有 1.2%收益。用持券超额收益计算，我们发现最高 TFSB 组呈现出

好的选股和择时能力，建立在四因素 alpha 基础上每年有 2%的收益。 

为了找到超额收益的来源，我们将基金组合分成投资型基金和投机型基金，TFSB 

最高组在两组中都显著表现好于最低组，显示了基金经理具有更好的投资能力。接

着把投机型债券分解为 FSB 和 non-FSB。 TFSB 最高组的表现显著好于最低组，用

四因素 alpha 每年好 3.8% 和 2.6%，我们结果显示主动参于提供流动性的基金经理



 

在企业债中表现出更好的投资能力。 

2 研究发现 

我们的研究用了保险公司和共同基金的大量完整持券数据，这是第一篇研究资

产抛售时两个行业在流动性支持上的论文，而且，实证结果显示对共同基金交易行

为和价格模式的影响与建立在金融机构搜索成本与有限资本基础上的缓慢资本移动

理论一致。 

此外，我们扩展了共同基金提供流动性问题的研究。Gaspar, Massa, and Matos 

(2006) 研究了共同偏好问题显示基金会为和他们同一类型的对手方基金提供流动

性。Zhang (2009)提供了证据表明在债券抛售期间有的基金会向亏损的基金提供流

动性。Bhattacharya, Lee, and Pool (2013) 有的子基金会体现保险功能短暂为其

他同类型基金提供流动性。我们主要研究了共同基金为其他行业提供流动性，显著

且相对持续时间更长。 

第三，我们也研究了共同基金投资能力，已经有足够多关于基金经理股票投资

能力的研究，但很少有关于债券投资能力的研究。Gutierrez, Maxwell, and Xu (2009)

将企业债基金长期的优异表现归因于基金经理的债券选择能力，Cici and Gibson 

(2012)建立在持券安全性角度认为基金经理并没有突出的择券与择时能力。 

我们通过基金的交易行为看他们的表现，并提供了基金经理能有发现获利机会

的证据。我们发现有些基金经理能够持续识别并买卖 FSBs,并从被抛售而产生的价

值偏离中获利。而且，基金经理也在交易 FSBs 之外表现出投资能力，并使得组合

有优异表现。 

3 数据 

3.1 数据来源 

文章中使用的数据样本主要来源于以下几个出处：（1）国家保险协会数据库

（NAIC),(2)晨星共同基金数据库，（3）CRSP 共同基金数据库，（4）Mergent 固

定收益债券数据库（FISD),(5)交易报告和法规数据库（TRACE) 

首先，我们从 NAIC 获得了所有保险公司的交易及年终持股数据，NAIC 要求保



 

险公司每年报告持有的债券及交易。共同基金的持券数据来源于晨星共同基金数据

库，大多数基金按季报告持股，少数基金按月报告持股。基金在报告中一般会包括

债券类型、面值、公允价值、组合权重等信息，为了保持与保险公司数据一致，我

们用连续两个季度共同基金持券的变化推算了债券的交易。这个数据库同样包含每

个基金的晨星分类，统计了如平均信用质量，持券时间，组合组成元素如投资政府

债券、公司债券，特定评级债券（AAA 或 BBB 等）占总资产（TNA)的百分比。 

我们同样从 CRSP 共同基金数据库获得了基金的主要特征信息，如投资风格，基

金年限，月度 TNA，月度汇报，年度费用比例，年度换手率等。由于 CRSP 按股票方

式统计数据，我们按以下方式做汇总。将时间最久的股票年限定义为基金的年限，

基金的 TNA 是所有股票 TNA 的总和。基金回报，费用比率，换手率按照股票 TNA 加

权平均。我们通过基金代码和基金名称（若基金代码缺失）将 Morningstar 和 CRSP

的数据库汇总在一起。 

最后，我们从 MERGENT FISD 获得了债券特征，如上市数量、上市日期，信用评

级, 偿付日期等。债券交易价格、成交量等数据从 TRACE 数据库获得，然后我们用

CUSIP 把 Mergent FSID 、TRACE 的数据和保险公司、共同基金的数据结合在一起。 

在 2001-2012 这段债券降级的时间内，我们最终的交易数据样本覆盖了从 2002

年 1 月至 2012 年 12 月的数据，我们之所以选择从 2002 年 1 月开始是因为晨星共同

基金数据库的数据在 2012 年之前是缺失的。 

从 Mergent FISD,我们在样本区间共获得 2,115 支最初发型数量不少于五千万

的非可转美元债券，从投资评级被降级为投机评级，我们沿用了 Ellul, 

Jotikasthira, and Lundblad（2011)的方法来找到出于监管压力被抛售的债券。这

样做是因为抛售最可能发生在受监管约束的保险公司，NAIC 的要求被大多数州所采

用来监管保险公司，一个主要的监管是持有风险资产的要求，对持有投机型债券的

要求比投资型债券的要求更为严格。同时，NAIC 针对保险公司有持有投机性债券上

限的规定，这些监管规定使得一些低风险偏好的保险公司大量的抛售被降级的债券，

这样强制性卖出会导致价格大幅下降的压力，尤其是在其他公司不能提供足够流动

性时。 

沿用了 Ellul, Jotikasthira, and Lundblad (2011)的方法，我们首先用保险

公司在降级评级后 5 周内卖出被降级债券的概率作为保险公司财务健康情况的代理



 

函数（RBC 比例的对数），同时刻画了其他债券特征。由于寿险公司和财险公司有

不同的资金流动性结构和监管限制，我们进行分别估算。对于在每个季度结束时持

有被降级债券的基金，我们在模型基础上计算了出售债券的概率。最终，定义在整

体概率中位数以上的为 FSBs,小于或等于概率中位数的为 non-FSBs. 

3.2 描述性统计 

   2,115 只被降级债券的描述统计结果如表 1 所示：共有 969 FSBs and 1,196 

non-FSBs。平均发行规模$444.86（百万），在降级之前的季末，债券平均期限 4.89

年，还有 9.24 年到期。比较 FSBs 和 non-FSBs, 我们发现 FSBs 平均发行规模更大

（$564.91 百万， $343.35 百万)，年限更短（3.39 年，6.15 年），到期时间更短

（7.97 年，10.32 年） 

表 1-1 企业债统计结果 

 

表 1-2 保险公司持有的债券、利率、年限 

 

此外，在降级前两个季度持有被降级债券的比例是 30.71%，在降级后两个季度

这个数字降为 22.16%。 

3.3 企业债共同基金样本 

   我们基于 survivorship-bias 晨星共同基金数据库建立了企业债型共同基金样

本，首先我们从晨星的基金投资分类中得到了 2,841 只债券型基金（从 1990 年 1 月

至 2012 年 12 月），由于 2002 年以前的 CUSIP 数据缺失，我们的分析主要从 2001

年以后，最后得到了 1,837 只债券型基金。每一个季度，通过计算持有持有的企业

债的总市值得到基金的 TNA,如果持有的企业债比例在样本期内至少为 50%被定义为

企业债型股票基金。在样本期内最后我们得到 765 只企业债型共同基金，我们同样



 

将企业债基金分为两种类型：投资型（样本期内持有投资级别的企业债大于 50%），

投机型。 

表 2 是企业债型基金的统计结果，样本中有 500 只企业债基金，5,495 只 

fund/year ，平均的TNA是 $13.1亿，平均费用比率是0.91% ，平均换手率是123.4%. 

企业债 TNA 的平均持有数量是 57.23% ，投资级别和投机级别债券投资比例分别是

55.45%和 44.55%。 

表 2 债券型共同基金统计结果 

 

4 在抛售期间共同基金为保险公司提供流动性的作用 

在这一部分，我们首先发现保险公司在降级后大量的抛售了 FSBs,接下来我们

研究了在投资投机性债券上并没有强烈的限制并且有充足的资金和在 OTC 市场专业

的投资能力的企业债共同基金，通过从保险公司购买 FSBs 提供流动性是否能够盈

利这一问题。 

4.1 抛售债券的交易行为 

对于每只债券，我们定义了行业交易总量（ANT)的计算方法，计算量行业 j（保

险行业或共同基金），债券 i 在一个特定季 t 的美元交易总额，除以债券最初的发行

数量。特别地， 

 



 

面值的变化是行业中投资的每只债券在这一季的面值变化总和，AMT 是债券最

初的发行量。由于有的债券发行量、成交量都很大，为此我们用每只债券的最初发

行规模标准化了交易总量。因此，正或负 ANT 反应了债券在这一季总体是被买入还

是被卖出。 

我们选择的时间窗口是降级前两个季度至降级后两个季度，图 1是 FSBs 按季的

交易模式。 

 

图 1 保险公司和共同基金按季交易的 FSBs 总量 

在降级附近的各个季度，保险行业平均ANT均为负值，表明保险公司减少FSB 持

仓。尽管在降级前两个季度已经开始出售，但卖出的量并不多，少于发行总量 1%。

卖出比例在降级季增至最初发行量的 4.92%，在降级后的两个季度，卖出比例逐渐

降至最初发行总量的 2%。净卖出的 V 型反转与 lul, Jotikasthira, and 

Lundblad(2011) 的发现一致：有监管限制的保险公司会在降级后有明显的抛售行

为。作为对比，共同基金在窗口期的平均 ANT 为正，并且有相反的 V 型趋势。尤其

是在降级季共同基金净买入了发行总量的 1.3%，占保险公司总卖出的 26.4%，这是

共同基金在降级抛售期间为保险公司提供流动性的第一个证据。 

4.2 双重差分法 

    我们用双重差分（DID）法分析了由于观测不到的因素保险公司和共同基金的

反常交易 FSBs 的行为，接着差分了共同基金和保险公司的反常 ANTs。 

我们比较了两组 FSBs 的总交易量，第一控制组为所有 non-FSBs，由于这些债

券也是被降级的，可以作为自然控制组。从投资级降为投机级本身可以激发共同基

金的交易行为，用没有被抛售的债券作为控制变量可以体现这样的影响。因此，相

对于 non-FSBs 的交易行为可以反映共同基金在资产抛售期间所采用的策略。 

然而，对比 FSBs, non-FSBs 可能还有其他不一样的特征容易导致不同的交易



 

模式。为了解决这一问题，我们用另外两个基本特征确定了另一个组控制变量：信

用评价和久期。特别地，每个与 FSB 相匹配的债券必须在窗口期没有过被降级且有

相同的信用评级及久期。按照 Cici and Gibson (2012)的方法，我们每个月会给债

券 7个分类：AAA; AA;A;BBB;BB;B;和 B 以下(即所有 CCC，CC,C 和评级为 D的债券)。 

每个月债券也会根据修订过的久期有 1-5 关于久期的分类，用 Macaulay duration

除以 1+到期时间。信用评价和久期的评级是分别进行的，用 7 个信用评级分类，5

个久期分类共产生了 35 个组合，由于数据缺失，能够配对的 FSBs 有 625 只，由于

在控制组中每只 FSB 有多只 non-FSBs 可以与其配对，我们用所有与其配对的

non-FSBs 的 ANT 均值来进行双重差分分析。 

对于每个行业，我们对比 non-FSB 组或匹配债券组计算了 FSB 的反常 ANT，表 3

是在降级期间双重查分的结果，A部分是用 non-FSBs 作为对照组。 

表 3 保险公司和共同基金交易的被抛售债券总量 

 

更重要的是，保险行业平均的 ANT 为负，共同基金的平均 ANT 显著为正。两个

行业的平均 ANT 相差 6.22%且统计显著。如表 3最后两列所示，即使 non-FSBs 平均

为负，FSBs 的反常 ANT 相比 Non-FSBs 仍然显著为负。至于 non-FSBs，保险公司

在降级季卖出的 FSBs 会比 non-FSBs 多出 1.48%。另一方面，共同基金买入的 FSBs 

比 non-FSBs 多 0.73%,因此，建立在反常 ANT 的双重差分的结果显示，用 non-FSBs

作为控制组，共同基金整体会比保险公司多买入 2.21%的 FSBs.所有差距都在 1%置

信水平上统计显著。 

用匹配债券作为控制组结果是类似的，如 B 部分的第三列所示，保险公司卖出



 

的 FSBs 平均比匹配债券多 5.15%，然而，共同基金买入的 FSBs 比匹配债券多

0.36%。两个行业在反常 ANT 的 5.51%的差距以 1%为置信水平仍然是统计显著的。因

此，双重差分结果与基金公司主动寻找被保险公司错误定价的债券行为一致。 

4.3 回归分析 

为了检验关于共同基金作为流动性提供者的稳健性，我们在降级季计算了债券/

行业的回归方程。 

 

因变量 ANTi,j是在降级季行业 j（保险公司或共同基金）交易债券 i 的总和，解

释变量包括指示变量 FSB（对于保险公司若债券是 FSB 等于 1，否则等于 0），FSB

和 MF 的乘积，债券最初发行数量 AMT 的对数。我们在回归方程中同样控制了降级年

固定的影响，在滞后分析中为了识别哪种类型的债券基金是流动性的主要提供者，

我们重新定义了 MF 作为指示变量判断是投机还是投资型债券基金。 

表 4 是回归结果，模型 1、2 计算了 FSBs 和 non-FSBs 的交易总量，模型 3、4

在检验了 FSBs 和配对的债券交易总量的差别。正如模型 1、2 所示，FSB 的系数为

负并且在 0.01 的统计水平上显著，说明 FSBs 在降级季整体是被抛售的。MF 前正的

系数表明基金整体是在买入被降级的债券。在模型 3和 4中 non-FSB 债券被配对的

债券替代，整体的回归结果和 DiD 结果一致。 

表 4 交易被抛售债券的回归分析 

 



 

接下来我们检验了是不是某种类型的共同基金在交易 FSBs,特别地，我们区分

了两种类型的债券型基金：投资评级基金和投机评级基金，投机型债券基金更愿意

参与买卖 FSBs,因为他们更专业也相对面临购买高息债券更宽松的监管。投资型评

级的债券基金，当机会出现时他们可能被允许持有一些高息率债券。事实上，在我

们的样本中投资型债券基金持有约 5%的投机级别的债券。 

在表 5 中，我们计算了企业债型基金的两个子样本的方程。特别地，我们分别

计算了投资型、投机型债券基金的债券 ANT。模型 1-4 比较了投机型基金和保险公

司的交易总量，模型 5-8 比较了投资型基金和保险公司交易总量的差异。 对于投机

型基金模型 1-4 中的指示变量 MF 等于 1，对于投资型基金模型 5-8 中的指示变量 MF

等于 1。MF 都为正并且统计显著，说明两种类型基金在降级季都在买入被降级债券，

相比保险公司是债券的卖出者。这一结果与我们在表 4 中的观察结果一致，乘积项

前的系数为正且显著表明两种类型的基金在对照组中买入了更多的 FSBs,因此，两

种类型的基金都是保险公司流动性的提供者。 

表 5 投资型债券基金和投资型债券基金买入的 FSB 总量 

 

总结来看，双重查分和回归分析的结果都表明保险公司大量的卖出 FSBs,企业

债型基金（投资型和投机型）都在买入，而且，这样交叉买卖的行为主要出现在降

级季。 



 

5 为被抛售债券提供流动性的影响 

我们接下来分析了共同基金提供流动性对 FSBs 初始价格的影响和反转的时间，

缓慢移动资本理论表明搜索成本和有限资产调配能力对流动性是非常重要的两个变

量，这主要跟 OTC 分散的市场机构，缺乏透明度，信息滞后有关。Duffie, Garleanu, 

and Pedersen (2007) 研究了 OTC 市场一个突然的变化导致资产最初持有者抛售资

产的影响，他们发现最初的价格变动及滞后的反弹会增加新投资者的搜索成本。 

Duffie and Strulovici (2012) 指出金融中介机构在引入新买者的过程中扮演了重

要的角色，因为他们用可用的资产来发现资产抛售中的价格。然而，由于投资者风

险和费用的考量，可用资本的转移会受到限制。 

在我们的假定中，保险公司最初持有 FSBs，降级事件使得他们集中出售债券，

最初价格影响和随后的反弹取决于新买家（如企业债型基金）进入时间的快慢与搜

索成本，直觉上有更多共同基金流动性支持的 FSBs 价格应下降的更慢反弹的更快。

我们的假设的一个缺点是我们并不能观测到所有新买入的资本，因为共同基金并不

是唯一的流动性提供者，然而，假设其他流动性提供者（如对冲基金）的资本进入

和共同基金的资本进入时正相关的，影响的效果会更强。 

实证检验部分，我们计算了最初的负面价格影响，MinCAR,作为从被降级日起至

债券价格达到年内最低点的累计反常亏损。沿用 Ellul, Jotikasthira, and 

Lundblad(2011)的方法，我们用因素模型中得到的风险调整和回报计算 CAR。 

我们接着计算了反弹的时间，DaysRecover, 从最低点反弹至少 50%所需时间，

之所以用 50%是因为 FSBs 可能不太会完全反弹至降级前的水平。当降级这一负面消

息影响了债券的基本价值或投资者担心波动的风险时可能发生。正如 Ellul, 

Jotikasthira, and Lundblad (2011)所发现，在价格急速下跌后，价格通常回不到

下跌前水平，回到一个更低的价格。 我们用以下用 MinCAR 和 FSBs 的 DaysRecover

分析了共同基金提供流动性的影响。 

 



 

 

这里，自变量是 MinCAR 和 FSB i 的 DaysRecover 对数，主要的解释变量是共

同基金的 ANT(ANTMF),保险行业的 ANT (ANTINS），降级以来到达 MinCAR 的天数的

对数(Days2MinCAR)，ANTMF是降级后企业债型基金的净买入量。ANTINS是保险公司

的净卖出因此可以作为抛售资产的代理变量。控制保险公司抛售的量后，到达MinCAR 

的时间越长反应越难找到流动性提供者。我们用 Days2MinCAR 来表示搜索成本，用

ANTMF和 ANTINS作为降级季的净交易量。 

此外，我们用债券的特征建立了一个向量 Z，包括规模（发行数量的总数），

上市时间（上市年限的对数），到期日（到期年限的对数）和降级的表征变量，若

债券被降两级或以上则记为 1，否则记为 0。最后，我们在降级日也构建了一个利率

和信用市场条件 I ，包括利率（一年期国债利率），利差（10 年国债利率减去 1年

期国债利率），违约利差(Moody’s 公司债 Baa 利率除以 Aaa 债利率）。表 6 是分

别估算了 FSB 样本的最小 CAR 和反弹时间，对于 MinCAR 回归方程，ANTMF的系数为

正且显著，表明有共同基金提供流动性的 FSBs 价格下跌更少，由于平均 ANTMF 是

发行总量的 1.3%，系数是 1.369 表明共同基金提供流动性减少了 MinCAR 1.78% (= 

1.3% × 1.369) 或每只债券$1050 万面值（回归方程中的平均发行量为 5.885 亿，

1.78% × 588.5 = 1050 万）。843 只可以计算 MinCAR，共同基金帮助减少损失的面

值有$88.5 亿(= 843×588.5 = 8851.5)。 

 

 

 

 



 

表 6 共同基金为被抛售债券提供流动性对价格的动态影响 

 

ANTINS 也为正且统计显著，表明保险公司出售的 FSBs 价格下跌更快，而且

Days2MinCAR 的系数显著为负，这表明若需更长时间找到合适的流动性提供者则对

最初的价格影响更严重。这与预言了有更大抛售压力、缺乏流动性、高搜索成本的

FSBs 价格下跌更多的缓慢价格移动理论一致。 

回归结果也表明若债券发行量更大，距到期日越久，信用市场的流动性趋紧都

会对价格有更坏的影响。 

反弹时间上，ANTMF 的系数都显著为负，表明有共同基金更多流动性支持的基

金从最初下跌反弹更快。Days2MinCAR 的系数都为正，表明搜索成本高，反弹时间

长，这与缓慢资本移动理论的预测再度一致。 

为了看到两个行业间的资本是怎么移动的，表 7是降级窗口期所有的交易变化，

我们只报告了用配对债券作为对照组的结果。保险公司卖出的 FSBs 在降级前两季由

0.89%增至 1.35%，在降级季达到峰值 5.15%，降级后两季降至 1.06%。 

 

 



 

表 7 被抛售债券累计的交易变化 

 

共同基金在降级前比配对债券买入更少的 FSBs，在降级季时，共同基金比配对

债券多买入 0.68% FSBs，多买的比例在降级后第一季度增至 0.68%，降级后第二季

度降至 0.41%。以上这一结果是因为在降级窗口期，共同基金增加买入了 FSBs,减少

买入了配对债券。 

配对债券与 FSBs 有相同的是评机和久期。若共同基金配置特定种类的债券，

以上的模式反映了资产重新平衡的过程。 

6 买入被抛售债券对共同基金表现的影响 

在前几部分，共同基金参与到被抛售债券的买入中，有助于稳定债券的价格。

买入被抛售的债券是否获利同样值得关注，或者，这是否是一个成功的策略？ 

6.1 买卖被抛售债券的计算 

    我们用 TFSB 来体现共同基金持续交易 FSBs 的趋势。首先，在每个季末，我们

计算了其购买被抛售债券的比例。 

 

∆Sharesi, j,t 是在季度 t,基金 j 持有的债券 i 的变化。Pricei,t是债券 i 在 t 季末



 

的价格。为了更准确的确定持有债券变动的时间，QTFSB 只计算了每个季初和季末

的持券。FSBs 面值的变化等于季末购买的债券数量乘以债券的价格。这包括加仓

与新买入，有买入机会的债券包括在前一年被保险公司抛售的债券。 

接下来，我们用过去 12 个季度的 TFSB 计算了每一季交易的平均值 QTFSBs, 

 

我们用 TFSB 来代表共同基金向保险公司提供流动性的持续时间和强度。 

6.2 风险调整表现 TFSB 

这一部分研究了基金表现怎么和 TFSB 联系在一起，为了避免出现因果相反，

我们只在过去 TFSB 基础上计算了排序后的基金表现，为了比较不同基金的表现，

我们主要比较了持有投机级债券无限制的共同基金。在每个季末，我们只保留持有

投机型债券且在过去三年内交易过被降级的债券的基金。这样我们的样本中保留了

75%的基金。 

    表 8 是按照 TFSB 排序得到的债券型基金的表现，每个季初，会按照 TFSB 将共

同基金分成五个组合。接着按等权平均计算了几个组合在接下来三个月的回报，每

个季末重新平衡组合。 

表 8 TFSB 风险调整后的组合表现 

 



 

最终，我们得到了组合的平均回报时间序列。表 8的第 2列是每个基金组合的

TFSB 的均值。3至 6列是四中不同 TFSB 基金组合的风险调整表现 (Elton, 

Gruber,and Blake (2011), Gutierrez, Maxwell, and Xu (2009), and Cici and 

Gibson (2012)，列 3是四种风险调整后组合 alphas 的截距。四因素模型如下： 

 

t 是月份，R是超出无风险利率的回报，STK 是超出 CRSP 等权价值指数的回报，

BOND 是超出 Lehman 指数的回报，DEF 是 Lehman 高息债券和政府债指数的差异，

OPTION 是 GNMA 和政府债指数的差异。 

表 8列 4至 6 是持券期间的表现，第四列是基金组合四因素净回报，第 5、6

列将净回报按照 Daniel, Grinblatt, Titman, and Wermers (1997)和 Cici and 

Gibson (2012).分成了选择特征和择时特征。我们将所有企业债分成 5组，按信用

评级分成 7组（即 AAA, AA, A, BBB, BB, B 和 B 以下），这形成了 35 个债券组合。 

CS 反应基金经理债券选择能力，是基金所持有的债券与相对应的组合之间的

平均差异。 

 

Rj,t 是债券 j 在区间 t 的超额回报， BRj,t是基准组合在区间 t 债券 j 在前一季

末进入到组合在时间。wf,j,t−1是基金 f 持有的债券 j 在在区间 t 开始时的权重。 

CT 反应基金经理择时能力， 

 

    BRLj,t 是债券 j 一年以前 t时间进入组合所取得的回报。 

表 8债券型基金的 TFSB 有显著的差异，有的只用 0.24%购买 FSBs，最高的一

组在过去的三年中用 3.9%购买 FSBs。此外，TFSB 活动与基金表现有很强正相关性。

有最高的 TFSB 的表现会有年化 1.2% 的超额回报。 



 

持券表现同样得到相似结果，最高组 TFSB 会有年化 1.44%的超额回报。持券

的分解表明，这些基金的 CS 和 CT 每个月会取得 8个基点及 3个基点的超额回报。

这些表现表明积极为保险公司提供流动性的基金公司可以在随后的过程取得超额

回报。因此，通过提供流动性来获利是这两个行业相互交易的首要动力。 

比较有高、低 TFSB 活动的基金，我们发现基于四因素风险调整有最高 TFSB 的

组会比最低 TFSB 的组每年有 2.04%的好表现，持券表现最好的组会比最差的组每

个月好 20 个基点。 

分解CS和CT我们注意到参与高流动性提供的基金比几乎没有参与的基金同时

有好的择券和择时能力。 

6.3 表现分解：流动性和其他因素 

基金公司在抛售期间为保险公司提供流动性取得了超额收益，除了流动性原因

外，也可能是由其他原因导致的，在这部分我们会将表现进行分解。 

表 9中，我们首先将反常超额收益分解成投机型债券和投资型债券，列 2中我

们发现高 TFSB 活动的表现好于低 TFSB 的表现。投机、投资级别债券高 TFSB 组每

个月比低 TFSB 组分别好 21 和 12 个基点。这表明为保险公司提供流动性的债券型

基金表现好于投资于投机级别债券基金。在投机级别的持券中，我们进一步将其分

解为 FSB 元素和 non-FSB 元素。四因素调整的 alphas 在列 3和 4 中呈现，最高组

TFSB 的表现比最差组的年化表现好 3.8%。这表明最高组 TFSB 不仅提供了流动性

同时也表现出更好的交易被降级债券的能力，这有助于取得超额收益。另一方面，

最低一组买卖 TFSB 的原因可能是资产的重配，而不是为了业绩的追赶，因此相对

表现更差。 

 

 

 



 

表 9 共同基金债券表现分解 

 

列 4 中其他投机型评级的债券，TFSB 最高组比 non-FSB 年化好 2.6%。 

因此，我们的结果表明最高的 TFSB 基金在债券投资中能力更强，TFSB 可以作

为基金经理投资能力的指标。 

6.4 多元回归分析 

这一部分，我们将用多元回归方法发现 TFSB 的结果，Fama-Macbeth 方程如下： 

 

因变量 PERF, 是基金 f 在月 t 的表现，我们用建立在四因素风险调整的基础

上计算持券回报和子因素的超额回报，在任何一个月，我们用四因素风险调整模型

估计每只基金在之前 36 个月的持股回报。接下来我们计算了实际持券回报和期望

持券回报的差异。 

自变量是 TFSB，表示的是基金在抛售期间为保险公司提供流动性的趋势和持

续性，TFSB 的系数是提供的流动性和债券表现间的关系。Exp 是债券的开支比例，



 

TNA 是债券规模，Age 是基金成立时间的对数加 1，Turn 是年化换手率，所有的控

制变量都滞后一年。我们也考虑了基金前一年的回报。最后，为了确定 TFSB 不是

投资于投机型债券的代理变量，我们也把投机级债券的权重加到了回归方程中，

Junk 是基金在过去几年持有的投机型债券所占的权重。我们用了 Fama-Macbeth 回

归方法，第一步，我们运行了每个月的跨区域回归方程。第二部，计算了跨区域系

数的均值。为了减少干扰，我们排除了没有 FSBs 的季节。 

表 10 是回归结果，列 2是所有因变量的超额收益，我们发现 TFSB 和接下来

的基金表现显著正相关。TFSB 的系数是 1.9，因此，一只基金一季中用 5%的钱买

FSBs 接着每月会有 9.5 基点的超额回报（1.1%每年）。控制了包括过去基金表现

在内的基金特征表现仍然为正，TFSB 不只是投资于投机性债券代理变量，因为

Junk 前的系数不显著，也不影响 TFSB 的解释能力。 

表 10 TFSB 多元回归分析 

 

我们接着把整体持股的 alpha 做了分解，列 3、4是投机级别、投资债券元素。

有高 TFSB 趋势的基金表现更好主要是他们持有很多投机性债券，投机性的 TFSB

的系数是 3.6。另一方面，控制了基金的过去表现及其他特征，投资型债券 TFSB 的

不再显著。最后，我们专门将投机性债券分解为 FSB 和 non-FSB 元素。5、6列是

有高 TFSB 活动的基金在两个因素都有超额表现。两个元素的系数分别 9.9,3.2。

因此，一个采取提供流动性策略的基金，并美季买入 5% 的 FSBs，会有 49.8 基点



 

的超额回报每月。对于 non-FSBs 的投机级别的债券，也有 16.2 点的超额回报。 

总之，结果和我们之前用组合的方法得到的结论一致表明更积极参与流动性提

供的基金经理表现出更好的能力。 

 7 结论 

    Duffie(2010)做了一个广泛的关于在资产被抛售时资产价格如何变化的理论

模型研究。这些理论主要聚焦在不同金融机构的限制，由于资产被抛售的压力导致

从流动性提供者到资产的资本流动性减弱。这些阻碍包括但不限于搜索成本和金融

中介机构有限的可用资本转移。缓慢移动资产理论强调了流动性提供者对于完整理

解被抛售资产动态过程的重要性，然而，关于被抛售资产的实证研究大多集中在原

因和不同假定的价格模式。很少有关于交易行为，对于价格波动的影响，流动性提

供者的盈利性的研究。我们研究了为不得不出售被降级债券的保险公司提供流动性

的企业债券型共同基金的作用，考虑到保险公司都会受到必须出售被降级企业债券

的限制，流动性条款更多依赖其他行业的可用资产。这是研究不同行业间的搜索成

本和资本流动性理想的假定。我们以企业债券型共同基金为对象研究了潜在的流动

性条款，因为他们具有更充裕的资金，投资的灵活性以及拥有专业的交易知识可以

通过因为抛售而产生的错误定价而获利。我们主要有三个发现： 

首先，企业债性共同基金在债券被降级时为保险公司提供了重要的流动性，特

别地，在债券降级季，共同基金从保险公司购买了约 26.4%的被抛售债券。其次，

和缓慢资本移动理论的结论一致，有流动性支持的被抛售债券价格下跌的更慢反弹

的更快。另外，共同基金增加被抛售债券的持券时间的同时，减少了在同样信用评

级债券上的资产配置以及持券时间。这一点和金融中介机构有限的资本流动性一

致。最后，从基金的表现上分析表明企业债型基金受益于为保险公司提供流动性和

流动性风险溢价，此外，更主动、持续的提供流动性的基金经理在企业债中整体表

现出更好的选债、择时能力。 

我们的研究为关于资产抛售，在交易行为、流动性提供者对资产价格变化的影

响上提出了新的视角。据我们所知，这是第一次针对两个行业间提供流动性的直接



 

证据。这篇论文同样提供了一些对缓慢资本移动理论影响的实证研究。同时，我们

也发现了对于共同基金来讲，参与流动性提供可以作为评判债券基金经理整体投资

能力的一个指标。 

从研究结果来看，不同金融机构的相互支持有助于稳定市场，避免系统性风险。

我们的结果讨论了共同基金和保险公司的相互支持，此外还有其他金融机构间的相

互支持的问题。我们的跨行业、跨学科研究对政策的启示，不仅局限在债券实场、

共同基金行业、同样对保险行业也有一定的启示。理解在资产抛售期间，参与流动

性提供怎样影响价格变化及随后的价格反弹是在此类事件中减少负面影响的第一

步。为此，这个研究帮助我们理解并量化流动性提供的影响。进一步，我们也研究

了流动性提供策略的获利能力与成功可能，从而提供了支持这种策略的基础。 

最后，对于监管者同样重要的另一个问题是怎么样防范破坏性的抛售。保险公

司必须抛售被降级债券会面临巨大损失，我们的研究一定程度上提示监管者应重视

资产抛售监管，我们建议接近风险资产比例监管要求的保险公司可以少量持有可能

被降级或被评级为垃圾级的债券。类似地，在中国股票市场监管对于公募基金的持

仓比例有最低限制，如股票性基金一般持股不得低于70%，在市场大幅下跌过程中，

公募基金由于持仓比例限制不能主动避让风险，我们的研究也启示监管的限制要以

为市场健康发展为出发点，监管限制要合理。由于不同的金融中介机构有不同的属

性与投资限制，对于监管者可以考虑怎样促进不同金融机构的相互合作与促进。正

如在今年的股灾期间，集中抛售引发了投资者恐慌，若基金公司、证券公司、资产

管理公司能够陆续为市场注入流动性，市场不至于出现“股灾”。为了避免系统性

风险的发生，不同金融机构的相互合作也显得十分重要。 

我们对搜索成本及资产的缓慢移动表明保险公司应该在 OTC 市场提高寻找交易

对手方的能力，这样才能在资产抛售期间减少搜索成本和最大程度减少价格下降。

一个健康的投资市场需要机构投资者更多的参与，这就要求机构投资者更专业的投

资能力，更强的责任心，不能只以自己机构利益最大化为出发点。同样，我们的研

究显示在资产被大幅抛售期间买入被抛售的债券可以取得显著正收益，这对投资者

也有一定的启示作用，正如巴菲特的投资哲学“别人恐惧我贪婪”，在对投资标的



 

有足够了解的前提下，买入被抛售的资产也是一种值得考虑的策略。 

总之，我们的研究在政策制定与监管、不同金融机构的交易行为、投资策略方

面提供了一定的可参考依据。 
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