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COVID-19 大流行对全球经济产生了空前的冲击。在

2020 年 3 月，冲击进一步传导到美国的公司债市场，并使

市场一度陷入流动性枯竭的状态。作为紧急应对措施，美联

储在短时间内先后公布了多项货币政策工具，以降低债券做

市商的做市风险和成本，从而提升公司债市场的流动性。这

些政策工具包括一级交易商信贷便利（PDCF）, 一级市场公

司信贷便利（PMCCF）和二级市场公司信贷便利（SMCCF）。

值得注意的是，SMCCF 的推出体现美联储干预金融市场的

方式进入了一个全新的阶段，因为它第一次允许美联储作为

二级债券市场的买方，直接参与购买美国企业发行的投资级

别的公司债券，以及投资相似债券的交易所交易基金。因此，本文重点关注二级市场公司信贷便利

（SMCCF）这一政策工具对市场流动性产生的影响，并进一步对该政策工具的效果给出微观层面

的评价，为未来政策工具的制定提供参考。 

与同时期关注 COVID-19 危机如何影响金融市场的文献相比，本文的边际贡献体现在：（1）关

于对市场流动性的度量，本文同时考虑了流动性两个维度的特征，即“投资者为完成单位交易量需

要支付的现金成本（交易成本）”和“投资者为完成单位交易量需要等待的时间长度（交易的即时

性）”。因此，投资者对做市商做市行为（即做市商为投资者提供流动性的服务）的偏好也同时取

决于以上两个维度的特征。（2）本文着重从微观层面的流动性供给和需求的角度，来揭示 COVID-19

冲击对市场流动性的影响机制，并基于相同机制来评价货币政策的干预效果。不同于大多数现有文

献，在理论部分，本文将做市商（投资者）对不同特征的做市服务的供给（需求）引入结构化的均

衡模型，并对市场流动性在不同时刻、在供给和需求层面分别受到的冲击，做出相应的量化估计。

（3）基于均衡模型的估计结果，本文进一步量化出美联储的政策干预对公司债市场中投资者整体

福利的影响。 

本文的核心结论依赖于区分做市商的两类做市行为：（1）“本金做市”，即做市商在接到卖方

投资者的交易请求后，以自身的本金即时地从卖方投资者买入债券，并将买入的债券持有在其资产
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负债表中。直到其他买方投资者向做市商发送交易请求后，做市商再将其资产负债表中的债券卖出；

（2）“经纪做市”，即做市商在接到卖方投资者的交易请求后，并不动用自身本金即时地向卖方

投资者提供流动性，而是暂时搁置交易请求，并去积极寻找买方投资者。直到找到交易意愿匹配的

买方投资者，做市商在买卖投资者双方之间同时进行买入、卖出操作。在这类做市行为中，被交易

的债券并不占用做市商的资产负债表空间，因此做市商不用承担相对应的存货风险。从投资者的角

度出发，“本金做市”由于其具有的即时性，可以被看作质量相对高于“经纪做市”的做市服务，

因此其交易成本相对后者也更高。 

基于对以上两类做市行为的识别，本文着重进行了以下分析并得出相应的结论：（1）通过估计

并观测两类做市行为产生的交易成本，以及各自在总交易量中的比重如何随时间变化，本文发现


