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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

们研究了企业债型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理论，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。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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一、债券抛售期间的流动性提供 

监管对保险公司持有的非投资级债券有限制，一旦债券被降

级，将引发保险公司的集中抛售，必然对债券的价格有负面的影响。

在保险公司抛售债券期间是否有其他机构买入？买入被抛售的债

券是否能够获利呢？本篇研究主要聚焦在企业债型共同基金在债

券抛售期间企业债型共同基金为保险公司提供流动性的问题，这一

行为对债券价格的影响以及共同基金是否能从中获利。 

样本数据覆盖了从 2002 年 1 月至 2012 年 12 月的数据。定义

在整体卖出概率中位数以上的为被抛售债券（FSBs）,小于或等于

概率中位数的为 non-FSBs。共有 969 FSBs 和 1,196 non-FSBs。 

 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。结果显示保险公司是 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 。 

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，验证了共同基金买入更多的 FSBs 价格也反弹的更快。最后，

我们研究了流动性提供者的盈利能力和投资能力，结果显示参与买

入 FSBs 的活动和接下来的基金表现高度正相关，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。 
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为了避免系统性风险发生，金融机构间的合作显得尤为重要，

从结果来看，金融机构间相互合作是一个共赢的过程，共同基金减

少了保险公司的损失，同时增加了收益。合理、有针对性的监管有

是金融市场健康发展的基础。 

 二、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没有强烈的限制企业

债共同基金，通过从保险公司购买 FSBs 提供流动性的问题。 

对于保险行业和共同基金，我们定义了每个行业的债券交易总

量（ANT),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 。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%。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。 

    我们用双重差分（DID）法控制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，首先差分了 FSBs 和两个控

制组的 ANT 差别，接着差分了共同基金和保险公司的反常 ANTs。 

两个控制组分别为 non-FSBs，另一组是基于信用评价和的久期
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的控制组。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。 

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。 

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，结果上看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。两种类型的基金都是保险公司流动性

的提供者。 

三、为被抛售债券提供流动性对债券价格的影响 

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。我们计算了从被降级日起至债券价格达到年内最

低点的累计亏损作为最初的负面价格影响，接着计算了从最低点反

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。 

研究发现保险公司出售的 FSBs 价格下跌更快，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。反弹时间

上，搜索成本越高，反弹时间越长，有共同基金更多流动性支持的
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基金从最初下跌反弹更快。 

四、买入被抛售债券对共同基金表现的影响 

定义了买卖被抛售债券（TFSB）来体现共同基金持续交易 FSBs

的趋势，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

金的择券能力和择时能力每个月会取得 8个基点及 3个基点的超额

回报。 

我们将反常超额收益分解成投机型债券和投资型债券，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。 

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。 

五、结语 

      由于监管限制，保险公司集体抛售债券会对债券价格产生很大

负面影响，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。 

对于保险公司而言，我们建议应提高在询价市场（OTC)寻找交

易对手的能力，这样才能减少搜索成本，缓冲对价格的负面影响。 

对于共同基金和投资者而言，研究表明债券抛售期间的流动性

提供策略有效，可以作为投资策略的参考。 

对于监管而言，我们建议监管者应重视资产抛售的合理监管，
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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。不同的金融机构之间相互依赖、支持，

对于金融市场的稳定健康发展，金融机构间的合作是非常重要的。

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，加强合作，才不至于出现

系统性风险。有效、合理的监管是金融市场健康发展的前提，金融

市场建设中需要设计符合市场规律的机制以维护金融市场稳定。 

 

 

（2015 年 10 月 13 日） 
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