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摘  要 

中国公募基金投资者中个体投资者约99.7%，然而个体投资者更容易受到外部环境及情绪的影响，使得

在市场面临冲击时产生大量赎回需求，从而增加引发系统性风险的可能。本文首先定义基金间风险敞口，

使用DebtRank算法对基金系统性风险进行评估。同时从基金个体、基金市场以及外部环境三个层面选

取5个可能对基金系统性风险产生影响的因素。并使用2007~2022年中国股票型基金数据建立固定效应

回归模型研究基金系统性风险的影响因素。结果发现系统重要性和脆弱性以及股票市场波动率对基金系

统性风险有着正显著作用，而基金规模和基金净值收益率对基金系统性风险有着负向作用。该结果在进

行了Heckman两阶段检验后依然成立。本研究为防范基金系统性风险提供一定的决策依据。 
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Abstract 
Individual investors make up approximately 99.7% of public fund investors in China. Nevertheless, 
such investors are more vulnerable to external factors and emotional reactions, which can lead to 
significant redemption demands during market shocks and elevate the chance of triggering sys-
temic risk. This study defines inter-fund risk exposure and employs the DebtRank algorithm to 
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evaluate the systematic risk of funds. It selects five potential factors that affect fund systematic 
risk across three levels: individual funds, the fund market, and external environment. Additionally, 
a fixed-effects regression model is created to investigate factors that influence fund systematic 
risk using Chinese equity fund data from 2007 to 2022. The findings indicate that systemic impor-
tance, vulnerability, and stock market volatility positively and significantly influence fund syste-
matic risk, whereas fund size and fund NAV return negatively affect fund systematic risk. The re-
sult remains consistent after conducting the Heckman two-stage test. This study provides some 
basis for decision-making to prevent systemic risk in the fund. 
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1. 引言 

自 2001 年第一只开放式基金华安创新成立以来，中国基金业发展极为迅速。截止到 2023 年 9 月，

中国已有 11221 只公募基金，其规模达到 27.48 万亿元，其中开放式基金包含 9885 只，其基金净值占所

有基金净值的 86.38%。资本市场中的投资者可以分为两大类，一类是以个人投资为主的个体投资者，另

一类是以证券投资基金为主体的机构投资者。机构投资者的特点是专业性强，资金量大，投资更加理性

[1]。但个体投资者在我国证券市场中仍然占据着重要的地位，根据中国证券投资基金业协会发布的《全

国公募基金市场投资者状况调查报告》，截止到 2020 年底，中国公募基金投资者中，个体投资者约占总

投资者的 99.7%。然而与机构投资者相比，个体投资者更容易受到外部环境以及情绪的影响，从而出现

一些盲目追随其他投资者交易行为的现象，即非理性的“羊群行为”[2]。因此当外部市场有变化时，大

量个体投资者可能会选择跟风赎回资金，从而加剧市场的波动，增加引发系统性风险的可能。基于此背

景，本文开展对于基金系统性风险影响因素的研究。 

2. 文献综述 

在 2008 年全球金融危机期间，不同国家的许多基金都出现了负向的收益，这一事实引发学者开始关

注潜在风险是如何在表面上看似不相关的机构间蔓延的问题。然而目前对于系统性风险还没有一个统一

的定义。马勇[3]认为当金融系统普遍地受到大规模冲击而无法正常运行的可能性即为系统性风险，往往

表现为相当数量的金融机构无力支付或倒闭、货币发生贬值、资本出现外逃和金融市场崩溃等情况。国

际国币基金组织(IMF) [4]则强调系统性风险会导致金融机构失去功能，造成金融系统瘫痪。 
对于系统性风险的成因可以分为外部和内部两种。对于内部因素，主要是由于金融机构间存在着一

定的业务关联，机构间的直接业务关联包括信贷关系等，机构间的间接业务是指金融机构之间持有相似

的资产组合，在此过程中加剧了金融机构脆弱性，同时放大了系统性风险[5]。例如基金可能持有相同的

股票，当市场面临冲击时，基金经理可能会抛售一部分股票来应对赎回压力，从而使得股票价格下跌，

而股票价格的下跌又进一步影响其他持有相同股票的基金，从而对整个基金系统造成影响。对于外部因

素，谢平和邹传伟[6]认为是由于经济周期以及政府部门的相关政策影响。也有学者结合内外部因素，认
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为两者都会导致系统性风险的发生。例如 Smaga [7]提出宏观经济恶化等外部因素、金融体系内部因素均

是系统性风险的诱因。 
目前针对系统性风险的研究大多集中在银行系统中[8] [9] [10] [11]，对于基金系统的研究较少。本文

基于 2007~2022 年中国股票型基金，使用面板固定效应模型对基金系统性风险的影响因素进行实证分析，

旨在探索基金系统性风险来源，为防范基金系统性风险提供一定的理论依据。 

3. 模型与数据 

3.1. 基金系统性风险影响因素模型构建 

3.1.1. 基金系统性风险评估 
本文使用 Battiston 等人[12]提出的 DebtRank 算法来评估基金系统性风险(SR)。该算法是基于相对风

险敞口运行的，本文中基金间的敞口利用基金共同持股来刻画。假设市场上共有 F 只基金与 K 只股票，

我们需要首先计算基金 i 对其持有的股票 k 的影响，接着计算股票 k 对基金 j 的重要性。 

k j
jk

k

kp m
Q

L
=                                      (1) 

公式(1)表示基金 i 对其持有的股票 k 的影响，其中 kp 为表示股票 k 的价格， jkm 表示基金 j 持有股票

k 的数量， kL 表示股票 k 的总流通股数。对于股票 k 对于基金 i 的重要性我们简单地使用基金 i 持有股票

k 的数量来表示。由此，基金 j 与基金 i 的风险敞口矩阵 ijX 可以可以定义为 

k

k

ik jk
ij ik ik

k k

p m m
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有了基金间风险敞口的定义，我们可以计算基金𝑖𝑖与基金𝑗𝑗之间的相对风险敞口 ijW 为 

ij
ij

i

X
W

C
=                                      (3) 

其中 iC 表示基金𝑖𝑖的权益。接着 DebtRank 算法引入状态变量 [ ]0,1ih ∈ ，用来评估节点压力水平。压力通

过以下递推式在系统中动态演化 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )min 1, 1 1 2 min 1, 1 1i i ij j j i ij
j j

jh t h t W h t h t h t W h t
   

 = − + − − − = − + ∆ −    
   

∑ ∑       (4) 

当 1t = 时，令 ( ) ( )0 0j jh h∆ = ，对于任意 1t ≥ ， ( ) ( ) ( )1 1 2j j jh t h t h t∆ − = − − − 。当压力大小收敛时，

递归停止，节点𝑖𝑖的 Debtrank 值表示为 

( ) ( )0j
j

i j i iSR h T v h v= −∑                              (5) 

其中 iv 表示基金 i 的经济价值。给定基金 i 中股票 k 的当前价值，则经济价值可以定义为 

k

j

k ik
i

k jkk

p m
v

p m
= ∑
∑ ∑

                                (6) 

该定义表示基金𝑖𝑖持有的股票组合在所有基金的总持股组合中所占的份额。本文将计算得到的系统风

险值(SR)进行年度平均，作为当年度的基金系统风险值参与实证分析。 

3.1.2. 基金系统性风险影响因素选取 
基于前文对于系统性风险成因的分析，本文在基金个体层面，选取基金规模 ( ),i tSize 与基金净值收益
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率 ( ),i tyf 。在基金市场层面，计算基金系统重要性 ( )i tSco , 与系统脆弱性 ( ),i tIco 。在外部环境层面，则使

用股票市场的波动率 ( )tlhs 。其中基金系统重要性与系统脆弱性使用 Adrian 和 Brunnermeier [13]提出的

CoVaR∆ 方法进行计算。将基金陷入困境对整个基金系统带来的风险表示为基金的系统重要性，将整个

基金系统受到冲击时对基金带来的威胁表示为基金的系统脆弱性。要计算双向的 CoVaR∆ ，首先需要计

算基金与系统的VaR值，其计算公式为 

( )
( )

1

1

i

syst

i
q

system
q

em

Prob X VaR

Prob X VaR

α

α

≤ = −

≤ = −
                           (7) 

iX 与 systemX 分别表示单只基金与整个基金系统的收益率，α 为显著性水平。公式(7)分别表示单只基

金和整个基金系统在置信水平1 α− 的条件下预期的最大损失。接着计算单只基金与整个基金系统的

CoVaR 值，其计算公式为 

( )
( )
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为了衡量其中一方对另一方的风险溢出情况，使用 CoVaR∆ 指标，其中 50
iVaR 表示基金陷入困境状态，

50
iVaR 表示基金处于中间状态。其计算方式为 

5 50
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               (9) 

为了便于区分，下文将 |system i
qCoVaR∆ 简单表示为 Sco ，即系统重要性，将 |i system

qCoVaR∆ 简单表示为𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼。
最后本文使用分位数回归方法来对 Sco 和 Ico 进行估计。同时，对于股票市场的波动率本文使用 GARCH(1, 
1)对上证综指的收盘价进行计算得到。 

3.1.3. 固定效应回归模型构建 
本文建立固定效应回归模型如下 

, 0 1 , , ,i t i t i t i tSR X Controlsα α α λ ε= + + + +                     (10) 

其中 ,i tSR 表示基金 i 在𝑡𝑡时期的系统风险值， ,i tX 为模型的解释变量，包括基金规模 ( ),i tSize 、基金净值收

益率 ( ),i tyf 、基金系统重要性 ( ),i tSco 、系统脆弱性 ( ),i tIco 以及股票市场的波动率 ( )tlhs 。 ,i tControls 为模

型的控制变量，本文使用资产负债率 ( ),i tLev 、基金持股比例 ( ),i tIns 、基金持股市值 ( ),i tMkv 以及年平均

换手率 ( ),i tAtor 作为控制变量。 0α 为常数项，α 为回归系数， λ 为固定效应， ε 为随机扰动项。 
表 1 为所选用变量的描述性统计，其中为了避免各个变量之间的数据差异过大，以及为了避免异方

差对回归结果产生影响，本文基金规模、基金持股市值以及持股比例进行对数化处理。 
 

Table 1. Table of descriptive statistics for variables 
表 1. 变量描述性统计表 

变量 平均值 标准差 最小值 最大值 

SR  0.037 0.074 0 1.224 

Sco  0.648 0.454 0 6.971 

Ico  0.443 0.312 0 5.45 
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续表 

ln Size  19.92 1.376 15.365 24.766 

yf  0.152 0.422 −1.25 2.509 

lhs  1.169 0.307 0.665 2.824 

ln MarketValue  18.328 1.5 12.669 22.725 

Lev  0.015 0.025 0 0.45 

ln Ins  3.035 0.773 1.609 4.817 

Ator  1.11 3.307 0 46.24 

3.2. 数据获取与处理 

本文的研究对象为 2007 年至 2022 年中国股票型公募基金，搜集了这期间所有股票型基金的资产及

其持仓数据，包括基金的总资产、收益率以及基金持有的股票数量、占净值比例等数据。同时收集了同

时段股票的流通股数和交易状态，其中剔除了该期间终止上市、暂停上市和停牌的股票。并且收集了上

证综指相关数据来计算股票市场的波动率。所有数据来源于国泰安(CSMAR)数据库以及 Wind 数据库。 

4. 实证分析 

4.1. 结果分析 

基于上述模型进行回归分析，结果如表 2 所示。 
 

Table 2. Regression analysis results 
表 2. 回归分析结果 

变量 
SR 

(1) (2) (3) (4) (5) 

Sco  
0.0121***     

(3.644)     

Ico  
 0.0154***    

 (2.777)    

ln Size  
  −0.0181**   

  (−2.251)   

yf  
   −0.0039*  

   (−1.840)  

lhs  
    0.0094*** 

    (3.420) 

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes 

基金固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes 

样本数 1440 1440 1440 1440 1439 

调整后的 R2 0.292 0.291 0.290 0.290 0.294 

注：括号内为值，*、**、***分别表示在 10%、5%、1%水平下显著。 
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观察表 2 可得，这 5 个解释变量结果均显著，其中对基金系统性风险有正显著作用的变量有 3 个，

分别是系统重要性与系统脆弱性以及股票市场波动率。对系统性风险有负向作用的变量有 2 个，分别是

基金规模以及基金净值收益率。 
系统重要性与系统脆弱性都指向了系统内的关键基金，系统重要性基金在面临困境时会给整个基金

系统也带去一定威胁，而当整个基金系统面临冲击时，则会对系统脆弱性基金造成负面影响。因此系统

重要性与系统脆弱性与基金系统性风险的变动是同方向的，呈现正相关关系。 
股票市场波动率反映了股票市场的变动情况。由于基金间持有共同的股票，因此当市场遭受冲击时，

基金经理可能会选择抛售一部分股票来应对投资者的赎回需求，从而使得股票价格的下跌，进一步影响

股市的稳定。而股票价格下跌又进一步影响其他持有该股票的基金。从中可以发现，股票市场与基金市

场的变动是紧密相连的，并且是正向的，因此股票市场波动率与基金系统性风险呈正相关关系。 
基金规模指的是基金的总资产。一般来说，规模较大的基金抗风险能力较强，而规模较小的基金抗

风险能力较弱。因此当整个基金系统遭受冲击时，规模较大的基金不容易被影响，而规模较小的基金则

有可能面临破产。因此基金规模与基金系统性风险呈负相关关系。 
基金净值收益率反映了基金的盈利能力。与基金规模类似，当基金市场面临风险时，收益率较高的

基金抵御风险的能力较强，其分散风险的效率高，不容易收到系统风险的波及。因此基金净值收益率与

基金系统性风险也呈负相关关系。 

4.2. 稳健性检验 

为了消除由于样本选择偏误造成的内生性问题，本文采用Heckman两阶段的方法对原模型进行检验。 
 

Table 3. Heckman two-stage test 
表 3. Heckman 两阶段检验 

变量 
SR 

(1) (2) (3) (4) (5) 

Sco  
0.0342***     

(8.097)     

1lmr  
0.1057***     

(12.066)     

Ico  
 0.0458***    

 (7.631)    

2lmr  
 0.1069***    

 (12.392)    

ln Size  
  −0.1266***   

  (−10.828)   

3lmr  
  0.1067***   

  (12.157)   

yf  
   −0.0183***  

   (−7.507)  
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续表 

4lmr  
   0.1086***  

   (11.988)  

lhs  
    0.0121*** 

    (4.344) 

5lmr  
    0.1072*** 

    (12.199) 

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes 

基金固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes 

样本数 1440 1440 1440 1440 1439 

调整后的 R2 0.444 0.448 0.437 0.443 0.440 

注：括号内为值，*、**、***分别表示在 10%、5%、1%水平下显著。 
 

表 3 为进行 Heckman 两阶段检验的结果。在 Heckman 两阶段中，第一阶段的被解释变量为 SR 的虚

拟变量，这里的虚拟变量是根据 SR 的均值划分为 0~1 变量，大于均值则为 1，小于等于则为 0，选取和

基准回归一样的控制变量，在第一阶段运用 probit 模型进行回归，计算出逆米尔斯比率 ( )lmr 。第二阶段

为将第一阶段计算得出的逆米尔斯比率作为控制变量代入基准回归模型，对模型进行重新回归。 
从表 3 的结果可知， 1lmr 、 2lmr 、 3lmr 、 4lmr 和 5lmr 均能够在 1%的显著性水平下通过显著性检

验，表明存在样本选择问题。在控制了样本选择偏误问题之后，五个解释变量对 SR 的影响依旧与前文

的结论是一致的，表明能够通过稳健性检验。 

5. 结论 

本文以 2007~2022 年中国股票型基金为研究对象，利用基金间共同持股这一关联，首先计算基金对

股票的影响，再计算股票对其他基金的重要性，构建了基金间的风险敞口。基于此使用 DebtRank 算法对

基金系统性风险进行了评估。接着，本文在基金个体层面选取基金规模、基金净值收益率，在基金市场

层面使用 CoVaR 的统一框架计算得到基金系统重要性与基金系统脆弱性，在外部环境层面使用

GARCH(1, 1)对上证综指的收盘价计算得到的股票市场波动率来作为基金系统性风险可能的影响因素。最

后，建立面板固定效应回归模型分析基金系统性风险的影响因素。回归结果表明，基金系统重要性与系

统脆弱性以及股票市场波动率对基金系统性风险有正向影响，而基金净值收益率和基金规模与基金系统

性风险呈负相关关系。 
基于以上结论，本文提出几点防范中国基金市场系统性风险的建议：首先，完善基金集中持股的相

关规定。监管机构应当鼓励分散投资，降低基金对单一公司或行业的集中持股程度。其次，监管机构应

当密切关注系统重要性与系统脆弱性排名均靠前的基金。因为当基金的系统重要性与脆弱性均较高时，

可能引发系统风险的螺旋式增长，加剧市场的不稳定。最后，积极引导中长期资金进入基金市场，优化

基金投资者结构，提高机构投资者比例。 

基金项目 

国家自然科学基金面上项目“宏观经济波动下的动态复杂银行网络系统稳定性及宏观审慎监管研究”

(71971054)。 
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