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摘 要 我国当前正在构建绿色金融体系, 而包括 ESG (environmental, social,
and governance) 在内的社会责任投资理念将在此过程中扮演重要角色. 本文利用
基金持股的加权平均 CSR (corporate social responsibility) 评分来度量基金社会
责任, 并从基金暴跌风险的视角探讨了社会责任投资在资本市场中的表现以及对
应的机制. 基准回归结果表明基金社会责任能显著缓和基金暴跌风险, 呼应了既
往研究中企业 CSR 降低股价暴跌风险的结论. 在控制反向因果、选择偏误及其它
内生性问题后该缓和作用依然稳健. 机制分析表明, 高基金社会责任的基金有适
当范围内更高的持股集中度, 且面向因重视社会责任而对财务收益相对不敏感的
投资者, 这些都有助于降低基金暴跌风险. 在经济高质量绿色发展的要求下, 本研
究对于全面认识我国社会责任投资理念与金融系统风险之间的内在联系具有重要

的理论和现实意义.
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Abstract China is now building a green financial system, and the concept of socially
responsible investing (SRI), including environmental, social, and governance (ESG),
will play an important role in this process. This paper scores fund social responsibil-
ity (FSR) using weighted average corporate social responsibility (CSR) scores of firms
held by the fund, and discusses the performance of SRI in the capital market and the
corresponding mechanism from the perspective of fund-level crash risk. The result of
baseline regression shows that FSR significantly reduces fund-level crash risk, which
echos the results in previous studies that CSR reduces the crash risk of stock prices.
This effect remains robust after controlling for reverse causation, selection bias and
other endogenous problems. Mechanism analysis shows that high-FSR funds exercise
appropriately high levels of portfolio concentration and that they face investors valu-
ing social responsibility and relatively insensitive to financial returns, both of which
help reduce fund-level crash risk. Under the requirements of high-quality and green
economic development, this study has important theoretical and practical significance
for comprehensively understanding the internal relationship between the SRI concept
and risks in the financial system of China.

Keywords socially responsible investing; fund social responsibility; fund-level cor-
porate social responsibility; fund-level crash risk

1 引言
社会责任投资 (socially responsible investing, SRI), 或称责任投资, 是萌芽于 20 世纪中

的投资理念. 在 20 世纪, SRI 理念主要表现为抵制对社会有负面影响的企业, 其中的主要代
表包括 70 年代获利于越南战争的企业、80 年代获利于部分国家种族隔离政策的企业以及
90 年代的重污染企业 (Renneboog et al. (2008)). SRI 的概念随着时代发展而不断拓宽, 在
21世纪已可泛指不仅关注财务收益还谋求对社会产生正面影响的各种投资行为, 普遍存在于
当代金融活动中, 例如主要由风险投资基金参与的影响力投资 (impact investing) (Barber et
al. (2021))、银行的环境风险管理、碳排放权交易、普惠金融等. 近十年来, SRI 投资者对投
资企业 CSR 的关注被概括为环境、社会和治理 (environment, social and governance, ESG)
三个维度, 且在世界范围内发展迅速. 据统计, 2016 年初纳入 ESG 因素在职业管理下的资
产总量达到 22.89 万亿美元, 占全球职业管理下资产总量的 26%, 相较 2012 年初增幅高达
68.3%. 危平和舒浩 (2018) 指出绿色投资是社会责任投资的细化, 张宬等 (2021) 还发现我国
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社会责任投资类基金重视环保, 可见社会责任投资将在我国构建的绿色金融体系中扮演重要
角色.
近年来, 社会责任投资在我国得到了政策自上而下的大力支持, 相关文件有 2012 年银监

会《绿色信贷指引》, 2016 年中国人民银行、财政部等七部委联合印发的《关于构建绿色金融
体系的指导意见》, 2018 年中国证券投资基金业协会《绿色投资指引 (试行)》等. 2020 年 9
月, 我国在联合国大会上提出力争在 2030 年前实现碳达峰、努力争取 2060 年前实现碳中和
的庄严承诺. 在可预期的将来, 社会责任投资必将继续高速发展. 然而, 个人投资者往往难以
获得并整理大量潜在投资对象的社会责任信息, 而基金尤其是公募基金作为成熟的机构投资
者在此方面具有优势, 越来越多的公募基金在投资决策中表现出一定程度的 SRI 行为, 已成
为 SRI 领域举足轻重的参与者.

金融安全是国家安全的重要组成部分, 是经济平稳健康发展的重要基础. 暴涨暴跌是我
国金融系统中普遍存在的一种危害金融安全的现象, 且有损投资者信心和资源配置效率, 应
对其有足够的防范. 股价暴跌风险, 通常又被称为股价崩盘风险, 近十年来受到了我国学术界
的极大关注 (许年行等 (2012), 权小锋等 (2015), 宋献中等 (2017), 杨威等 (2020), 董纪昌等
(2020)), 然而关于基金暴跌风险的研究还极为有限 (于瑾等 (2018), 侯伟相和于瑾 (2018), 池
国华和张向丽 (2018), 丁春霞等 (2018), 徐龙炳和顾力绘 (2019), 许林等 (2020)). 据中国证
券投资基金业协会统计, 截止 2021 年底, 我国公募基金总净值达 25.56 万亿元, 已成为金融
系统中不可或缺的组成部分, 其健康发展对宏观经济的运行、居民财富增值和促进共同富裕
等方面具有重要的作用. 对于基金所面临的暴跌风险的现象与内在机制有待进一步全面深入
地研究. 特别是在高质量绿色发展要求下, 探究社会责任与基金暴跌风险之间的内在关系更
是具有重要的理论意义和现实意义.
于瑾等 (2018) 先提出了基金暴跌风险这一概念. 目前, 世界范围内关于基金暴跌风险的

研究仍集中于我国. 既往研究表明, 基金的重仓股情况和投资集中度 (于瑾等 (2018))、基金
在网络中的位置 (侯伟相和于瑾 (2018))、基金面临的非流动性风险 (丁春霞等 (2018))、基金
的羊群行为 (池国华和张向丽 (2018))、极端逆境下主动管理能力 (徐龙炳和顾力绘 (2019))
等都是基金暴跌风险的前因变量; 许林等 (2020) 发现, 在股市行情向好或低迷的不同情况下,
基金暴跌风险有不同的成因. 总而言之, 关于基金暴跌风险的既往研究集中于其成因分析.
在我国, 一般认为社会责任与长期投资、 稳健成长具有紧密的关系: 王怀明和王鹏

(2016) 发现社会责任投资者在选择行为上呈现出重视长期业绩的特点; 星焱 (2017) 认为
长期价值是社会责任投资的核心驱动因素之一. 正是因为公众已有 SRI 相对稳健的认知, 如
果契合 SRI 理念的基金发生暴跌风险, 对投资者信心会造成更大的打击, 相关研究具有重大
的现实意义. 除此以外, 基金从事社会责任因具有稳健成长的特性, 可能有利于降低基金暴跌
风险, 相关研究具有一定的理论意义. 张宬等 (2021) 把基金对 SRI 理念的关注度称为基金
社会责任, 探讨了基金的社会责任投资行为特征以及基金社会责任对风险调整后收益的影响,
却还未涉足基金暴跌风险的研究领域.
本研究拟将基金暴跌风险和基金社会责任两个研究话题相结合, 从资本市场的角度探究

我国基金社会责任与暴跌风险之间的关系. 具体而言, 本研究试图回答如下问题: 1) 基金社
会责任会增强还是缓和基金暴跌风险? 2) 基金社会责任通过哪些渠道与机制影响基金暴跌
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风险?
本研究基于基金持股组合的企业社会责任 (corporate social responsibility, CSR)度量基

金社会责任, 以我国 2011–2018 年中有交易活动已满一年且未发生转型的 1642 只开放式权
益类公募基金为研究对象, 实证考察基金社会责任对基金暴跌风险的影响. 研究发现: 1) 基
金社会责任能显著缓和基金暴跌风险, 该结果呼应了既往研究中企业 CSR 降低股价暴跌风
险的结论, 在考虑反向因果、选择偏误及其它内生性问题后该缓和作用依然稳健; 2) 因我国
公认 CSR 优秀企业相对有限, 所以高基金社会责任的基金可能有较高的持股集中度, 而公募
基金做适当程度的集中投资有利于发挥对所持股票背后公司的监督作用从而降低基金暴跌

风险; 3) 高基金社会责任的基金持有人表现出更低程度的 “业绩追逐” 行为, 这说明这些持
有人对基金的财务效益相对不敏感, 所以这些基金可能因面临较低的赎回压力而有较低的暴
跌风险.
本研究的创新与贡献主要体现在以下方面: 1) 率先探究基金社会责任与暴跌风险的关

系, 为基金研究扩展了新领域; 2) 对基金社会责任影响基金暴跌风险的机制做出初步的探索.

2 理论分析
一般认为, 当某资产收益率下降乃至价格下跌一定程度后, 市场会对其形成下跌的预期,

情况较严重时投资者会争相卖出, 从而导致短期供需失衡, 使资产价格进一步下跌乃至形成
暴跌现象. 那么, 在以上链条中, 如果投资者对资产收益敏感度相对较低, 那么即使预期资产
收益率下降也相对不易导致争相卖出, 则暴跌现象也相对不易形成. 在社会责任投资者的效
用函数中, 除收益的均值和方差以外, 还有第三个因素即资产的社会责任表现 (Pastor et al.
(2021), Pedersen et al. (2021)), 因此在风险收益相同的情况下, 社会责任表现较好的资产能
给社会责任投资者带来的效用大于能给普通投资者带来的效用. 所以, 当社会责任表现较好
的资产预期收益下降时, 其效用降低的变化率对社会责任投资者而言相对较低, 故社会责任
投资者对其的降仓操作幅度也应相对较小, 这即是社会责任投资者对其收益敏感度相对较低
的表现. 下面, 在一定假设条件下, 给出上述推理的数学证明.

考虑一个金融市场, 其中有 1 种无风险资产, 收益率为 rf , 还有 n 种风险资产, 收益率
为 n 维随机向量 r = (r1, r2, · · · , rn)′ ∈ ℜn, 记风险资产预期超额收益率向量为:

µ = (µ1, µ2, · · · , µn)
′ = (E(r1)− rf , E(r2)− rf , · · · , E(rn)− rf )

′,

风险资产的方差-协方差矩阵记为:

Σ =


σ11 σ12 · · · σ1n

σ21 σ22 · · · σ2n
...

... . . . ...
σn1 σn2 · · · σnn

 .
假定市场中存在两类代表性投资者: 一类为根据均值-方差模型做投资组合选择的普通

投资者, 他们只追求高回报、低风险; 另一类为社会责任投资者 (记为 SRI 投资者), 他们除
高回报、低风险以外, 还追求高的社会责任感. 具体而言, SRI 投资者会考虑风险资产的 “相
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对社会责任表现”, 由资产社会责任评分与市场组合加权平均社会责任评分之差来度量, 记为
s = (s1, s2, · · · , sn)′, 此时由定义可知市场组合的相对社会责任表现 sM = 0, 另外将无风险
资产的相对社会责任表现定义为 0. 为便于比较, 假设两类代表性投资者有相同的风险厌恶
系数 δ.
普通投资者的决策行为可描述为以下优化问题:

max
x

u = x′µ− δ

2
x′Σx, (1)

其中, x = (x1, x2, · · · , xn)′ 是各风险资产在代表性投资者完整投资组合中占比向量, 无风险
资产在代表性投资者完整投资组合中占比为 1 −

∑n

i=1 xi. 而 SRI 投资者的决策行为可由以
下优化问题刻画:

max
x

u = x′µ− δ

2
x′Σx+ πx′s, (2)

其中, π 是 SRI 投资者对相对社会责任表现的偏好程度, π > 0 且其值越大表示社会责任偏

好程度越高.
普通投资者优化问题 (1) 的最优性条件可以表示为:

∇ux = µ− δΣx = 0.

假设协方差矩阵 Σ 可逆, 据上式可解出普通投资者的最优投资决策为:

xMV =
1

δ
Σ−1µ. (3)

同理, 根据 SRI 投资者的优化问题 (2), 可解出其最优投资决策:

xSRI =
1

δ
Σ−1(µ+ πs). (4)

考虑某风险资产 i, 其相对社会责任表现较高, 满足 µi + πsi > 0, 即对 SRI 投资者而言,
该风险资产不严格劣于零超额收益率、零风险、零相对社会责任表现的无风险资产. 考察其
预期超额收益率发生变化 △µi 所带来的投资决策的变化. 为了便于分析, 假设方差-协方差
矩阵和社会责任表现均不变且风险资产互不相关. 此情况下, Σ−1 = diag(λ1, λ2, · · · , λn) 且

对任意 i 有 λi > 0, 对比两类投资者最优资产组合中该资产比重的相对变化有:

△xSRI
i /xSRI

i

△µi/µi

− △xMV
i /xMV

i

△µi/µi

=

λi
δ △µi

λi
δ (µi+πsi)

△µi

µi

−

λi
δ △µi
λi
δ µi

△µi

µi

=
−πsi

µi + πsi
.

进一步有:
△xSRI

i /xSRI
i

△µi/µi

− △xMV
i /xMV

i

△µi/µi

≤ 0当si > 0.

即当该资产社会责任表现好于市场组合加权平均水平时, SRI 投资者投资决策对其预期收益
率变动的敏感性低于普通投资者.
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3 假设提出
现有基金社会责任投资研究主要围绕社会责任投资类基金展开, 然而针对何为社会责任

投资类基金这个问题还没有举世公认的界定方法. 国内文献一般将基金名称和投资目标等
公开文件有社会责任投资相关陈述的基金列为社会责任投资类基金, 而国外文献一般要求社
会责任投资类基金基于投资对象的社会责任表现采取至少一种筛选 (screening) 策略. 本研
究认为, 传统文献对基金做属于或不属于属于社会责任投资类基金的划分, 可以视为对基金
社会责任的取值划为 1 或 0 两类, 即取值为 1 的社会责任投资类基金有更高的基金社会责
任. 然而, 社会责任投资类基金是否名副其实, 是否真正比普通基金更关注 SRI 理念, 自其面
世以来就广受质疑 (Hellsten and Mallin (2006), Humphrey et al. (2016), Joliet and Titova
(2018)); 而且, 我国公认的社会责任投资类基金较少, 这会导致研究样本中基金社会责任取 1
的观测值数量较少, 不利于实证结果的统计可靠性. 所以, 需要一类更加精细的方法来度量基
金社会责任. Kempf and Osthoff (2008)首先提出使用基金持股的 CSR评分的市值加权平均
来度量基金社会责任, El Ghoul and Karoui (2017) 效仿此法并明确了 Fund-level Corporate
Social Responsibility1 (FCSR) 这一名称. MSCI、Morningstar (晨星) 等主要基金评级机构
已推出了基于 FCSR 的基金社会责任评分 (Hartzmark and Sussman (2019)). 综上可见, 使
用 FCSR 度量基金社会责任, 兼具科学性和可行性, 被学界和业界所接受.
如本文第 2 节所述, 高社会责任资产能吸引到更多对预期收益率相对不敏感的 SRI 投

资者, 这表现到股票方面即是高 CSR 企业股票的股东对股票收益相对不敏感, 有利于降低股
价暴跌风险. 除此以外, 高 CSR 股票还有其它与暴跌风险有关的优势. Kim et al. (2014) 率
先发现高 CSR 企业股票有更低暴跌风险, 因为高 CSR 的企业更少囤积关于企业的坏消息,
财务信息更透明. 虽然权小锋等 (2015) 发现在 2008–2013 年间我国有单独发布 CSR 报告的
企业中 CSR 与暴跌风险正相关, 但基于我国近年数据的实证研究多呈现了 CSR 与暴跌风险
的负相关性. Hao et al. (2018) 以 2009–2015 年间我国有单独发布 CSR 报告的 A 股为研究
对象, 发现内部控制水平在 CSR-暴跌风险负相关关系中起中介作用; Wu and Hu (2019) 发
现在 2014–2016 年间的我国, CSR-暴跌风险负相关关系不仅存在于 A 股整体也存在于能源
行业; 黄金波等 (2021) 以 2010–2018 年间我国所有 A 股上市公司为研究对象, 发现企业社
会责任通过增加媒体关注来降低企业股价暴跌风险. 综上, 考虑到高基金社会责任的基金更
多地持有高 CSR 企业的股票, 基于我国近年的情况, 提出研究假设:
假设 1 在我国, 基金社会责任能缓和基金暴跌风险.
除持有高 CSR 股票以外, 基金社会责任缓和基金暴跌风险可能还有其它的渠道. 虽然

分散化投资是投资理财中的一般性原则, 但于瑾等 (2018) 和侯伟相 (2018) 却发现我国公募
基金做适当程度的集中投资可能降低基金暴跌风险. 考虑到我国股市中公认的优质股票有
限, 基金经理往往抱团取暖, 基金层面适当的集中投资反映在股票层面, 可能表现为股权结构
中有较高的机构投资者比例和较高的大股东持股比例. 公募基金同时作为机构投资者和大股
东, 能发挥监督作用, 提高信息效率, 抑制公司经理人囤积坏消息的行为, 从而降低所持股票

1该词组字面意思为 “基金层面企业社会责任”, 考虑到其计算基于基金持股, 且 CSR 这一概念已为国内
学界常用, 故将其译为 “基金持股 CSR”.
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的暴跌风险 (王化成等 (2015), 高昊宇等 (2017), 姜付秀等 (2018)). 尤其是高基金社会责任
的基金, 被认为倾向于长期价值 (星焱 (2017)), 可能属于 Bushee (1998) 所述 “稳定型” 机构
投资者, 可能通过股东提案或者与企业管理者交流等方式表达股东主张 (田祖海 (2007)), 践
行社会责任投资的股东积极主义, 更好地发挥监督作用 (Callen and Fang (2013)), 降低股价
暴跌风险 (An and Zhang (2013), 杨棉之等 (2020)). 综上, 集中投资有利于公募基金对所持
股票背后企业发挥监督作用,从而降低基金所持股票组合暴跌风险. 我国公认 CSR优秀企业
相对有限,如图 1所示,在 2010–2017年我国 A股中,评分不高于 25分的观测值占 68.039%,
而评分高于 75 分的观测值仅占 1.107%, 可见我国的 CSR 高分企业远少于 CSR 低分企业,
所以我国高基金社会责任的基金应该有较高的持股集中度, 这也可能是其有更低暴跌风险的
部分原因. 在此提出研究假设:
假设 2 在我国, 高基金社会责任的基金有更低基金暴跌风险的部分原因在于适当且较

高程度的集中持股.
除所持投资组合本身的暴跌风险以外, 基金还会因赎回压力而承受额外的单位净值暴跌

风险. 尤其是需随时面对投资者赎回请求的开放式公募基金, 当市场发生系统性风险时难以
将跌停板股票等相对较差的资产及时出售, 为筹集备付金基金常常会把流动性好、重仓持有
的股票卖出 (侯伟相和于瑾 (2018)), 从而转向一个有更大暴跌风险的投资组合. 本研究认为,
高基金社会责任的基金在净值下跌时可能面临更低的赎回压力, 因为本节前述资产社会责任
表现与投资者对其收益敏感性的讨论也可适用于基金, 即高基金社会责任的基金可能吸引更
多对收益相对不敏感的社会责任投资者. 而且, 国内已有探讨社会责任投资类基金与持有人
对收益敏感性的研究: 王怀明和王鹏 (2016) 发现社会责任投资类基金投资者对短期业绩敏
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感性相对较弱, 相对其它基金投资者更倾向于长期持有相同的基金, 不频繁换手; 危平和舒浩
(2018) 发现绿色基金的净赎回率对平均收益率和夏普指数都不敏感. 如前文所述, 可认为社
会责任投资类基金有取值为 1 的基金社会责任, 高于取值为 0 的其它基金, 则上述文献为基
金社会责任与持有人对业绩敏感度的负相关性提供了佐证. 而 El Ghoul and Karoui (2017)
使用 FCSR 度量美国共同基金的基金社会责任, 也发现基金社会责任越高则持有人对财务业
绩越不敏感. 综上, 高基金社会责任的基金因持有人对财务业绩不敏感而面临更低的赎回压
力, 这也可能导致其有更低的暴跌风险. 在此提出研究假设:
假设 3 在我国, 高基金社会责任的基金能吸引对财务业绩相对不敏感的投资者, 故面

临较低赎回压力, 承担较低基金暴跌风险.
图 2 概括了本节所述基金社会责任影响基金暴跌风险的部分渠道.

高基金社会责任

所持股票CSR 高 集中投资起监督效应 持有人对业绩敏感度低

高 CSR 股票优势 所持股票暴跌风险低

较少囤积

坏消息

获得媒体

更多关注

股东对收益

敏感度低

内部控制

水平高

面临赎回压力低

低基金暴跌风险

图 2 基金社会责任降低基金暴跌风险部分渠道

4 研究设计
4.1 数据来源与研究对象
各上市公司的 CSR 评分数据来自和讯网, 区分社会责任投资类基金和其它基金的文件

来自中国证券投资基金业协会, 基金层面和基金公司层面的其它原始数据来自于 RESSET
数据库、 CSMAR 数据库和 Wind 数据库, 市场及各因子回报率数据和无风险利率来自
CSMAR 数据库.
因基金暴跌风险与赎回压力的关系是本研究拟探讨的内容之一, 故研究对象限制在开

放式基金. 因本研究要求基金所持股票组合暴跌风险与基金暴跌风险有足够相关性, 故研
究对象限制在主要投资标的为股票的权益类基金. 囿于 CSR 原始数据的限制, 研究时段为
2011–2018 年. 因基金转型前后净值表现不稳定, 剔除了在研究时段发生过转型的基金. 综
上, 本研究的研究对象是我国 2011–2018 年有交易活动已满一年且未发生转型的开放式权益
类公募基金, 共 1642 只.
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4.2 变量构建与选取
4.2.1 因变量: 基金暴跌风险
基金暴跌风险, 在既往文献中又被称为基金净值暴跌风险 (于瑾等 (2018), 侯伟相和于

瑾 (2018), 丁春霞等 (2018), 许林等 (2020))、 基金的投资组合暴跌风险 (池国华和张向丽
(2018))、基金暴跌风险 (徐龙炳和顾力绘 (2019)), 是参照股价暴跌风险构造的概念. 股价
暴跌风险通常又被称为股价崩盘风险, 主要由 Chen et al. (2001) 提出的两个指标即负收益
偏态系数 (negative coefficient of skewness, NCSKEW) 和收益率上下波动比率 (down-to-up
volatility, DUVOL) 来度量, 反映个股收益率序列的负偏分布性. 在基金暴跌风险研究中, 徐
龙炳和顾力绘 (2019)使用基金所持股票暴跌风险指标的市值加权平均反映基金暴跌风险,其
它研究 (于瑾等 (2018), 侯伟相和于瑾 (2018), 池国华和张向丽 (2018), 丁春霞等 (2018), 许
林等 (2020)) 则直接用基金回报率替换 Chen et al. (2001) 公式中的股票回报率来计算基金
暴跌风险. 上述两种暴跌风险度量都适用于以股票为主要投资标的基金, 本研究采用多数文
献使用的后一种方法, 因其能更直观地反映这些基金回报率序列中也存在的负偏分布性.
首先, 对于每只基金 i, 逐年估计如下回归模型:

Ri,τ = αi + β1Rm,τ−2 + β2Rm,τ−1 + β3Rm,τ + β4Rm,τ+1 + β5Rm,τ+2 + ϵi,τ , (5)

式中, Ri,τ 是基金 i 在第 τ 周考虑分红分拆后的回报率, Rm,τ 是根据流通市值加权平均法计

算的 A 股市场收益率, 模型中还加入了市场收益的滞后项和超前项以调整非同步性交易的
影响 (Dimson (1979)). ϵi,τ 是残差项, 可理解为经市场风险调整且去均值的周回报率, 将其
对数化后得到基金 i 在第 τ 周的特有收益率:

Wi,τ = ln(1 + ϵi,τ ), (6)

然后基于 Wi,τ 计算基金暴跌风险的两个指标.
1) 负收益偏态系数 NCSKEW:

NCSKEWi,t = −
n(n− 1)

3
2

∑
W 3

i,τ

(n− 1)(n− 2)(
∑
W 2

i,τ )
3
2

, (7)

式中, n 为基金 i 在 t 年中交易的总周数. NCSKEW 的数值越大, 表示偏态系数负的程度越
严重, 暴跌风险越大.

2) 收益率上下波动比率 DUVOL:

DUVOLi,t = ln
[
(nup − 1)

∑
down W

2
i,τ

(ndown − 1)
∑

up W
2
i,τ

]
. (8)

式中, nup、ndown 分别表示基金 i 在 t 年中 Wi,τ 大于、小于年均值的周数, DUVOL 的数值
越大, 表示收益率更倾向于左偏, 暴跌风险越大. 因为该表达式中被求对数的项是一个比率,
可以理解为收益率向下的波动为分子, 收益率向上波动的比率为分母, 所以在本研究中又将
该指标称为收益率下上波动比率.



第 3期 张宬, 黄羿, 刘倩, 等: 基金社会责任与基金暴跌风险 —— 基于基金持股 CSR 的实证研究 789

4.2.2 解释变量: 基金社会责任
本研究将基金投资行为中对 SRI 理念的倾向程度简称为基金社会责任, 用来度量基金社

会责任的核心解释变量是 FCSR, 即基金持股加权平均 CSR 评分. 在 CSR 评分方面, 本研
究采用和讯网的产品 “上市公司社会责任报告专业评测体系”. 和讯网依据上市公司年报和社
会责任报告为绝大部分 A 股一整年的社会责任表现做 CSR 评分.
我国每只公募基金都会在年报中披露该年末即 12 月 31 日时的完整投资组合, 本研究

将每年末持股与这些公司上一整年表现的 CSR 评分匹配, 以构建基金在每个年末披露日的
FCSR评分. 因为上一整年的 CSR评分反映了基金经理在每个披露日可获悉的最新 CSR信
息, 所有这样匹配生成的 FCSR 评分能恰当反映该时刻基金对 SRI 理念的倾向.
因极少数 A 股无和讯网 CSR 评分, 又因公募基金还可投资包括债券和未上市公司股票

在内的其它证券, 所以在公募基金完整投资组合中只有部分资产有 CSR 评分. 参照 Kempf
and Osthoff (2008) 和晨星的做法, 本研究仅保留有 CSR 评分资产在基金资产净值中占比达
到 50% 情况下的 FCSR 评分. 每年末的 FCSR 评分具体计算方法如下:

fcsri,t =
q∑

j=1

ωi,j,t ×
CSRj,t−1

100
, (9)

式中, fcsri,t 是基金 i 在 t 年末披露日的 FCSR 评分; ωi,j,t 代表 t 年末披露日股票 j 的市

值在基金 i 有 CSR 评分资产中所占比例; q 是 t 年末披露日基金 i 有评分资产中股票只数;
CSRj,t−1 是和讯网对股票 j 背后上市公司在 t− 1 年期间 CSR 表现的评分. 因 CSR 评分满
分为 100, 故计算 fcsr 时除以 100, 使其取值在 0∼1 间, 以便与二分社会责任投资类基金和普
通基金的哑变量对比.
本研究中因变量 NCSKEW 和 DUVOL 都反映基金在一整年中面临的暴跌风险, 而 fcsr

仅反映基金在某年末披露日的基金社会责任. 为更好地反映因变量与解释变量之间的关系,
将每年末披露日和上一年末披露日的两个 fcsr 简单平均, 作为基金在这一整年中基金社会责
任的代理变量, 具体如下:

FCSRi,t =
fcsri,t + fcsri,t−1

2
. (10)

除 FCSR 外, 本研究还将反映基金是否被评为社会责任投资类基金 (SRF) 的哑变量
D SRF 作为平行的解释变量, 具体生成方式如下. 2018 年 6 月, 中国证券投资基金业协会发
布了《2017 年度中国证券投资基金业公募基金管理公司社会责任报告》, 在我国截至 2017 年
12 月 31 日已成立的基金中, 报告将基金名称和投资目标等公开文件有社会责任投资相关陈
述的基金界定为 SRF, 这与国内学界的主流界定方法相符 (危平和舒浩 (2018), 王怀明和王
鹏 (2016), 郑若娟和胡璐 (2014), 史燕平等 (2017), 唐亚晖等 (2019), 邹小芃等 (2019)), 所以
构建一个哑变量 (D SRF), 如某基金在该清单上则变量取值为 1. 在研究对象即 1642 只开
放式权益类公募基金中, 有 47 只依此标注为 SRF. 从另外一个角度看, 此哑变量也可以视为
基金社会责任的另一种度量, 即为社会责任投资类基金时 SRI 倾向取值为 1, 否则取值为 0.

考虑到 D SRF为哑变量且取值为 1的观测值较少,不太适合直接比较 FCSR与 D SRF
的解释力, 所以本研究构造了一个 FCSR顶尖基金哑变量 D TOP. 具体构造方法如下: 首先
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根据公式 (9) 计算某基金在研究时段中全部的年末披露日 FCSR(fcsr), 然后对所有年份取简
单平均得到该基金的平均 fcsr, 如果某基金的平均 fcsr 在全部研究对象基金中排名前 1.5%2,
则该哑变量取值为 1, 称该基金为 FCSR 顶尖基金.

4.2.3 控制变量
借鉴基金社会责任相关文献 (Kempf and Osthoff (2008), Hong and Kostovetsky (2012),

Borgers et al. (2015), 张宬等 (2021)) 和基金暴跌风险相关文献 (于瑾等 (2018), 侯伟相
和于瑾 (2018), 池国华和张向丽 (2018), 丁春霞等 (2018), 徐龙炳和顾力绘 (2019), 许林等
(2020)), 本研究在回归模型中加入了基金层面和基金公司层面的控制变量. 为控制基金经理
对基金持股决策的影响, 本研究还在回归模型中加入了与基金经理团队能力、风格、更替的
控制变量. 其中部分控制变量原始数值是其每年末披露日的瞬间值, 对这些控制变量采取与
解释变量相同的处理方法, 即将年末披露日和上一年末披露日的两个取值简单平均, 以近似
反映其在这一整年中的情况.
所有变量定义和生成过程的简明总结见表 1.

表 1 变量定义及说明

概念或变量名 符号 定义及说明

因变量

负收益偏态系数 NCSKEW 使用基金一年内全部周回报率计算的负收益偏态系

数, 其越大则说明基金暴跌风险越大
收益上下波动比率 DUVOL 使用基金一年内全部周回报率计算的收益上下波动

比率, 其越大则说明基金暴跌风险越大
解释变量

年度 FCSR FCSR 先计算基金每年末披露日持股的加权平均 CSR 分
数, 再把每年末和上一年末的分数平均, 反映基金
年内的社会责任投资倾向也即基金社会责任

SRF 哑变量 D SRF 如为《2017 年度中国证券投资基金业公募基金管理
公司社会责任报告》列举社会责任投资类基金则取

值为 1
FCSR 顶尖基金 D TOP 哑变量, 如某基金在研究时段内全部年末披露日

FCSR 均值位于样本基金中前 1.5% 则取值为 1
机制变量

持股集中度 HHI 基金在年末和上一年末年末披露日持股的赫芬达尔

指数之均值

基金流量 FLOW 反映基金在年内因申购赎回导致的规模净增长或净

减少率, 为计算持有人业绩追逐程度所需变量
个人投资者流量 FLOWIND 反映基金在年内因个人投资者申购赎回导致的规模

净增长或净减少率, 为计算持有人中个人投资者业
绩追逐程度所需变量

2因为本研究样本为非平衡面板数据, 所以将排名前 x% 的基金列为 FCSR 顶尖基金后, 最终样本中
FCSR 顶尖基金观测值占比不一定等于 x%. 为了比较 D TOP 和 D SRF 的解释力, 最终样本中 FCSR 顶
尖基金的观测值应该尽量接近且不多于 SRF 的观测值, 反复尝试不同阈值后, 最终确定将排名前 1.5% 列
为 FCSR 顶尖基金.
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表 1 (续)
概念或变量名 符号 定义及说明

机制变量

往期业绩

L RANK 基金上一年年度复权收益率排名的位置值, 值越大
说明基金业绩排名越靠前, 为计算持有人业绩追逐
程度所需变量

机构投资者流量 FLOWINS 反映基金在年内因机构投资者申购赎回导致的规模

净增长或净减少率, 为计算持有人中机构投资者业
绩追逐程度所需变量

基金层面控制变量

基金年龄 AGE 基金在年末和上一年末时已存在年限的平均值

基金规模 SIZE 基金在年末和上一年末时资产净值之对数平均值

基金换手率 TURNOVER 基金在年内持有股票的换手率

特有波动率 SIGMA 暴跌风险模型中基金特有收益率之年度标准差

持股多样性 STOCKS 基金在年末和上一年末持股只数之对数平均值

管理费率 EXPENSE 基金在年末和上一年末时管理费率的平均值

基金红利 DIVIDEND 基金年度分红次数

基金流量 FLOW 当不讨论业绩追逐时, 将基金流量视为控制变量
择时能力 TIMING 基于基金周回报率使用 TM-Fama-French 模型计

算的基金择时能力

选股能力 SELECT 基于基金周回报率使用 TM-Fama-French 模型计
算的基金选股能力

基金被机构持有比例 INS 基金在年末和上一年末时份额被机构投资者持有的

比例之平均值

基金经理在职年限 TENURE 基金经理团队中各基金经理在本基金累积就职年限

的均值, 反映基金经理经验
博士基金经理参与 PHD 哑变量, 年内基金经理团队中存在博士则取值为 1,

与基金经理能力相关

外籍基金经理参与 FOREIGN 哑变量, 年内基金经理团队中存在外籍人士则取值
为 1, 与基金经理风格相关

政治背景经理参与 POLITICAL 哑变量, 年内基金经理团队中存在有政治背景人士
则取值为 1, 与基金经理风格相关

基金经理更替 CHANGE 哑变量, 年内有基金经理更替则取值为 1
基金公司层面控制变量

家族规模 CSIZE 基金公司在年末和上一年末时旗下基金资产净值之

对数平均值

家族基金数 CFUNDS 基金公司在年末和上一年末时旗下基金数之平均值

家族被机构持有比例 CINS 基金公司旗下基金份额在年末和上一年末时被机构

投资者持有比例之平均值

中外合资基金 CJOINT 哑变量, 基金公司当年有外资参股则取值为 1
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4.3 模型设定与描述性统计
为检验基金暴跌风险与基金社会责任之间的关系, 本研究设定模型如下:

CRASHi,t = α+ βX + γCONTROLi,t + COMPANYi +YEARt + ϵi,t. (11)

模型中, 因变量 CRASHi,t 可以是反映基金 i 在 t 年度面临暴跌风险的两个指标 NCSKEW
和 DUVOL 中任一; X 可以是本研究中度量基金社会责任的核心解释变量 FCSRi,t, 也可以
是反映基金是否被列入社会责任投资类基金 (SRF) 名单的哑变量 D SRFi, 还可以是用来与
SRF哑变量比较的 FCSR顶尖基金哑变量 D TOPi; CONTROLi,t 是 3.2.3节所述控制变量
组; 因可选解释变量中包含不随时变的变量, 故控制比基金固定效应高一层级的基金公司固
定效应 COMPANYi; YEARt 表示年份固定效应; ϵi,t 是随机扰动项, 采用聚类稳健标准误.
为避免异常值对参数估计有效性及一致性的不良影响, 本研究对所有连续变量在 1% 和

99% 分位数上做缩尾处理. 因刚成立的基金市场表现不稳定, 本研究剔除了处在基金成立年
的观测值. 剔除本研究模型所需变量缺失的样本后, 最终得到 5312 个基金-年观测值. 最终
样本的描述性统计见表 2.

表 2 描述性统计

变量 观测值 平均值 中位数 标准差 最小值 最大值

NCSKEW 5312 0.104 0.151 0.529 −1.701 2.735
DUVOL 5312 0.092 0.117 0.457 −1.217 1.802
FCSR 5312 0.372 0.358 0.094 0.21 0.664
D SRF 5312 0.025 0 0.157 0 1
D TOP 5312 0.024 0 0.153 0 1
HHI 5312 0.027 0.026 0.013 0.002 0.07
FLOW 5312 0.123 −0.133 1.604 −1.124 16.607
FLOWIND 5312 −0.008 −0.093 0.785 −1.004 6.16
FLOWINS 5312 0.092 −0.001 0.764 −0.947 8.228
L RANK 4618 0.499 0.498 0.287 0 1
AGE 5312 5.202 4.265 3.508 0.555 15.588
SIZE 5312 20.212 20.329 1.5 15.97 23.315
TURNOVER 5312 4.705 3.676 3.893 0.179 22.496
SIGMA 5312 0.766 0.593 1.112 0.085 14.81
STOCKS 5312 4.051 3.916 0.651 2.562 6.22
EXPENSE 5312 1.394 1.5 0.244 0.5 1.5
DIVIDEND 5312 0.229 0 0.682 0 12
FLOW 5312 0.123 −0.133 1.604 −1.124 16.607
TIMING 5312 0 0 0.003 −0.005 0.011
SELECT 5312 −0.725 −0.594 0.908 −2.947 1.096
INS 5312 0.2 0.113 0.227 0 0.995
TENURE 5312 2.351 1.936 1.589 0.425 8.712
PHD 5312 0.214 0 0.41 0 1
FOREIGN 5312 0.013 0 0.115 0 1
POLITICAL 5312 0.017 0 0.13 0 1
CHANGE 5312 0.345 0 0.475 0 1
CSIZE 5312 25.01 25.137 1.313 21.072 27.545
CFUNDS 5312 75.677 58 57.027 6.5 255.5
CINS 5312 0.484 0.496 0.209 0.043 0.957
CJOINT 5312 0.532 1 0.498 0 1
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5 实证结果与分析
5.1 基准回归
表 3 汇报了基准回归模型 (11) 的回归结果. 其中, 因变量分别为反映基金暴跌风险的负

收益偏态系数 (NCSKEW) 和收益上下波动比率 (DUVOL), 核心解释变量为度量基金社会
责任的年度 FCSR(FCSR). 第 (1) (2) 列的实证结果显示, FCSR 的估计系数均在 1% 水平上
显著为负, 表明基金社会责任对基金暴跌风险存在显著的负向影响, 即基金社会责任能缓和
基金暴跌风险, 本研究假设 1得证. 具体来说, 在其它变量不变的情况下, FCSR每增加 1分,
基金周特有收益率的负偏态系数降低 0.00876, 下上波动比率降低 0.00862. 基金周特有收益
率的上下第 (4) 列中, D TOP 的回归系数在 10% 水平上显著为负, 说明 FCSR 顶尖基金的
暴跌风险显著低于样本中其它基金. 而在第 (5) 列中, D SRF 的回归系数甚至在 1% 水平上
为正, 说明本研究样本中的 SRF 甚至比其它基金有显著更高的暴跌风险.

表 3 基准回归结果

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
NCSKEW DUVOL NCSKEW DUVOL NCSKEW DUVOL

FCSR −0.876*** −0.862***
(−6.42) (−7.44)

D TOP −0.083 −0.092
(−1.21) (−1.53)

D SRF 0.106*** 0.054*
(2.89) (1.82)

AGE 0.005* −0.001 0.003 −0.002 0.003 −0.003
(1.74) (−0.39) (1.10) (−1.06) (1.09) (−1.19)

SIZE −0.017** −0.010* −0.017** −0.010 −0.017** −0.010*
(−2.54) (−1.74) (−2.41) (−1.64) (−2.41) (−1.67)

TURNOVER −0.003 −0.001 −0.002 −0.000 −0.002 −0.000
(−1.31) (−0.61) (−0.89) (−0.10) (−0.92) (−0.11)

SIGMA 0.100*** 0.071*** 0.102*** 0.073*** 0.102*** 0.073***
(10.29) (10.63) (10.40) (10.66) (10.32) (10.54)

STOCKS 0.051*** 0.051*** 0.051*** 0.051*** 0.051*** 0.052***
(3.74) (4.37) (3.57) (4.15) (3.61) (4.20)

EXPENSE 0.241*** 0.273*** 0.299*** 0.328*** 0.321*** 0.352***
(5.47) (7.35) (6.35) (8.32) (7.33) (9.43)

DIVIDEND 0.009 0.009 0.011 0.010 0.011 0.011
(1.08) (1.14) (1.19) (1.24) (1.25) (1.30)

FLOW −0.013*** −0.008** −0.012*** −0.008** −0.012*** −0.008**
(−3.06) (−2.18) (−2.89) (−1.99) (−2.89) (−1.98)

TIMING 17.679*** 9.437*** 14.543*** 6.332* 14.819*** 6.563*
(4.38) (2.62) (3.60) (1.76) (3.67) (1.83)

注: 回归系数下方括号中是基于聚类稳健标准误计算的 t 统计量, *、 ** 和 *** 分别表示在
10%、5% 和 1% 显著性水平下显著. YES 表示控制了对应固定效应.
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表 3 (续)
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

NCSKEW DUVOL NCSKEW DUVOL NCSKEW DUVOL
SELECT −0.024* −0.042*** −0.028** −0.045*** −0.032** −0.050***

(−1.83) (−3.60) (−2.00) (−3.67) (−2.33) (−4.08)
INS −0.003 −0.002 −0.011 −0.009 −0.007 −0.007

(−0.08) (−0.05) (−0.30) (−0.31) (−0.19) (−0.24)
TENURE −0.007 −0.004 −0.008 −0.005 −0.008* −0.005

(−1.48) (−1.01) (−1.52) (−1.06) (−1.67) (−1.23)
PHD 0.007 0.013 0.005 0.011 0.008 0.013

(0.42) (0.92) (0.29) (0.75) (0.43) (0.85)
FOREIGN −0.009 0.019 −0.013 0.014 −0.006 0.022

(−0.16) (0.32) (−0.21) (0.23) (−0.09) (0.34)
POLITICAL −0.043 −0.019 −0.045 −0.021 −0.039 −0.016

(−0.87) (−0.43) (−0.92) (−0.50) (−0.81) (−0.38)
CHANGE 0.003 0.003 0.001 0.002 0.001 0.002

(0.17) (0.25) (0.05) (0.12) (0.05) (0.13)
CSIZE 0.022 0.031* 0.020 0.030 0.021 0.030

(0.94) (1.69) (0.86) (1.57) (0.88) (1.60)
CFUNDS 0.000 0.000 0.001* 0.000 0.001* 0.000

(1.32) (0.29) (1.78) (0.84) (1.78) (0.86)
CINS 0.067 −0.028 0.099 0.004 0.098 0.003

(0.86) (−0.44) (1.26) (0.06) (1.24) (0.04)
CJOINT −0.118 −0.005 −0.120 −0.007 −0.121 −0.006

(−1.13) (−0.06) (−1.14) (−0.08) (−1.16) (−0.06)
常数项 −0.404 −0.816* −0.796 −1.195** −0.848 −1.248**

(−0.66) (−1.67) (−1.30) (−2.44) (−1.39) (−2.55)
年固定效应 YES YES YES YES YES YES
公司固定效应 YES YES YES YES YES YES
观测值 5, 312 5, 312 5, 312 5, 312 5, 312 5, 312
调整 R2 0.176 0.175 0.168 0.166 0.169 0.165

5.2 内生性分析
5.2.1 调整自变量
在基准回归模型 (11) 中, 反映基金社会责任的核心解释变量 FCSR 和反映基金暴跌风

险的两因变量 NCSKEW 和 DUVOL 处在同一年, 因此可能存在反向因果的内生性问题. 具
体来说, 如果一年中某基金承受的暴跌风险较低, 则其可能在年中有较好的业绩排名, 根据基
金锦标赛理论 (Brown et al. (1996)), 该基金在下半年的投资决策可能偏保守, 选择一些公认
稳健的大公司及国有企业股票, 这些股票往往有较高的 CSR 评分, 这导致基金的年度 FCSR
评分升高, 让这只基金呈现出更好基金社会责任. 为缓解此内生性问题, 本研究将核心解释变
量 FCSR 滞后一年. 表 4 中列 (1) (2) 显示, L FCSR 的回归系数分别在 1% 水平下显著为
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表 4 内生性分析: 调整自变量
对因变量

的调整

滞后解释变量 控制个体固定效应

(1) (2) (3) (4)
NCSKEW DUVOL NCSKEW DUVOL

FCSR −0.688*** −0.620***
(−3.59) (−3.88)

L FCSR −0.564*** −0.555***
(−3.65) (−4.34)

常数项 −1.027 −1.457** −0.512 −1.817**
(−1.34) (−2.30) (−0.45) (−2.07)

年固定效应 YES YES YES YES
公司固定效应 YES YES NO NO
个体固定效应 NO NO YES YES
控制变量 YES YES YES YES
观测值 3, 996 3, 996 5, 312 5, 312
调整 R2 0.183 0.187 0.197 0.202
注: 回归系数下方括号中是基于聚类稳健标准误计算的 t 统计量, *、**
和 *** 分别表示在 10%、5% 和 1% 水平下显著. YES 表示控制了对应
固定效应或控制变量.

负, 即前一年的基金社会责任对当年的基金暴跌风险仍有显著的缓和作用, 本研究基准回归
所得结果稳健.
在基准回归模型中, 因可选的解释变量 X 包括不随时变的社会责任投资类基金哑变量

D SRFi 或 FCSR 顶尖基金哑变量 D TOPi, 故控制比基金固定效应高一层级的基金公司固
定效应 COMPANYi. 然而, 基金个体层面的一些因素也可能影响基金暴跌风险, 为缓解可能
的遗漏变量内生性问题, 在研究时变的核心解释变量 FCSRi,t 与基金暴跌风险的关系时控制

基金个体固定效应. 表 4 中列 (3) (4) 显示, FCSR 的回归系数分别在 1% 水平下显著为负,
即基金社会责任对基金暴跌风险仍有显著的缓和作用, 本研究基准回归所得结果稳健.

5.2.2 调整样本筛选标准
本研究基准回归采用的样本要求基金资产净值中有 CSR 评分的资产占比不低于 50%,

而研究时段内的研究对象的观测值不全能满足此标准, 因此可能因为样本选择偏差而产生内
生性. 参考主流基金评级组织 Morningstar (晨星) 目前的做法, 将 67% (即 2/3) 纳入有评
分资产占比要求的备选阈值; 为与之对称, 将 33% (即 1/3) 也纳入备选阈值; 除此以外, 还将
0% (即不对有评分资产占比做要求) 纳入备选阈值. 综上, 将有评分资产比重的要求调整为
67%、33%, 乃至 03 (即不做要求) 来做稳健性检验. 表 5 呈现了上述回归结果, 列 (1)∼(6)
中 FCSR 的系数均在 1% 水平下显著为负, 与基准回归的结果一致, 可见基金社会责任能缓
和基金暴跌风险的结论稳健.

3本研究还尝试了以下有评分资产占比要求阈值: 80%、75%、60%、40%、25%、20%, 结果均稳健, 囿于
篇幅所限不在正文中展示回归结果, 存留备索.
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表 5 内生性分析: 调整样本筛选标准

有评分资产

占比不低于

67% 33% 不做要求

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
NCSKEW DUVOL NCSKEW DUVOL NCSKEW DUVOL

FCSR −0.009*** −0.009*** −0.009*** −0.009*** −0.008*** −0.008***
(−6.03) (−7.08) (−6.58) (−7.70) (−5.27) (−6.82)

常数项 0.3 −0.065 0.05 −0.029 −0.235 −0.176
−0.73 (−0.17) −0.18 (−0.12) (−0.98) (−0.88)

年固定效应 YES YES YES YES YES YES
公司固定效应 YES YES YES YES YES YES
控制变量 YES YES YES YES YES YES
观测值 4, 582 4, 582 5, 524 5, 524 5, 902 5, 902
调整 R2 0.188 0.189 0.167 0.167 0.13 0.142
注: 回归系数下方括号中是基于聚类稳健标准误计算的 t 统计量, *、** 和 *** 分别表示在 10%、
5% 和 1% 显著性水平下显著. YES 表示控制了对应固定效应或控制变量.

5.2.3 工具变量法
虽然本研究已初步处理因反向因果和样本选择导致的潜在内生性, 但实证结果仍可能被

一些不可观测因素所影响, 还可能存在因测量误差、遗漏变量等原因导致的内生性问题, 所
以本研究进一步使用工具变量法应对.
参考胡翠等 (2015), 吕越等 (2017), 使用 Lewbel (2012) 提出的基于异方差的识别技术

为 FCSR 构造工具变量, 记为 IV. 具体来说: 首先以 FCSR 为因变量对控制变量组做回归得
到残差项面板数据,然后将控制变量组中外生性较好的 EXPENSE去中心化后与刚才生成的
对应残差项相乘, 得到工具变量面板数据. 因为 EXPENSE 具有较好的外生性, 且 Breusch
and Pagan (1979) 检验表明上述生成残差项的回归方程中存在异方差性, 所以参考此工具变
量提出者的说明 (Baum and Lewbel (2019)) 可认为生成的工具变量符合要求.
本研究首先对回归模型做 Durbin-Wu-Hausman 检验. 结果显示, 以 NCSKEW 和 DU-

VOL 为因变量时, DWH 统计量分别为 23.3237 和 8.84956, 均在 1% 显著水平下拒绝了不
存在内生性问题的原假设. 表 6 呈现了工具变量法两阶段回归的结果. 其中列 (1) 是第一阶
段回归结果, 列 (2) (3) 是第二阶段回归结果. 第一阶段的回归结果显示 IV 的系数在 1% 水
平显著为正, 这说明本节构造的工具变量 IV 的确与本基金年度 FCSR 高度相关, 验证了工
具变量的相关性假定. 在第二阶段回归中, FCSR 的回归系数在 1% 水平上显著为负, 这表明
在缓解了潜在内生性后, 本研究基准回归的结果仍然成立, 即基金社会责任能显著缓和基金
暴跌风险. 除此之外, Kleibergen-Paap 弱工具变量检验统计量超出所有显著性水平下的临界
值, 说明本研究采用的工具变量不存在弱工具变量问题.
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表 6 内生性分析: 工具变量法
(1) (2) (3)

FCSR NCSKEW DUVOL
FCSR −3.164*** −2.080***

(−6.04) (−4.81)
IV 0.533***

(−11.15)
常数项 0.586*** 0.906 −0.132

(−7.41) (−1.38) (−0.25)
年固定效应 YES YES YES
公司固定效应 YES YES YES
控制变量 YES YES YES
观测值 5312 5312 5312
调整 R2 0.693 0.121 0.155
Kleibergen-Paap 124 124
注: 回归系数下方括号中是基于聚类稳健标准误计算的 t

统计量, *、** 和 *** 表示在 10%、5% 和 1% 水平下显
著. YES 表示控制了对应固定效应.

5.3 稳健性检验
5.3.1 调整回归方法
在关于基金暴跌风险的基准回归模型中, Hausman 检验无法拒绝随机效应, 此时可以采

用广义最小二乘法应对面板数据中可能存在的自相关和截面异方差问题 (于瑾等 (2018), 侯
伟相和于瑾 (2018), 丁春霞等 (2018)). 表 7 呈现了面板广义最小二乘估计的回归结果, 与表
3 对比可见, 列 (1) 和 (2) 中 FCSR 行系数依然在 1% 水平上显著为负, 基金社会责任能缓
和基金暴跌风险的结论稳健.

5.3.2 调整因变量
本研究基准回归模型 (11) 中因变量负收益偏态系数 (NCSKEW) 和收益上下波动比率

(DUVOL) 中的收益指的是使用公式 (5) 和 (6) 计算的特有收益率 Wi,τ , Wi,τ 由经市场风险

调整且去均值的收益率 ϵi,τ 对数化后生成. 提出这两个暴跌风险指标的 Chen et al. (2001)
指出, 可以使用其它形式的收益率去均值再对数化计算 Wi,τ , 例如使用超额收益率即原始回
报率减去无风险利率. 所以, 本研究将公式 (6) 中的 ϵi,τ 更改为去均值的超额收益率 ξi,τ , 计
算方法如下:

ξi,τ = R∗
i,τ −R∗

i,τ , (12)

式中, R∗
i,τ 表示基金 i 第 τ 周的超额收益率即原始回报率减去无风险利率, R∗

i,τ 表示年内全

部周超额收益率序列的均值. 则 Wi,τ 的计算方法由公式 (6) 变为下式:

Wi,τ = ln(1 + ξi,τ ). (13)
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之后的计算过程不变. 将基准回归模型 (11)中因变量替换为经上述方法调整后的NCSKEW*
和 DUVOL*, 此时这两指标反映的是超额收益率的左偏特征. 得到回归结果如表 8, 可见列
(1) 和 (2) 中 FCSR 行系数依然在 1% 水平上显著为负, 基金社会责任能缓和基金暴跌风险
的结论依然稳健.

表 7 面板广义最小二乘估计

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
NCSKEW DUVOL NCSKEW DUVOL NCSKEW DUVOL

FCSR −0.960*** −0.819***
(−10.62) (−9.77)

D TOP 0.020 0.005
(0.35) (0.09)

D SRF 0.128*** 0.046**
(4.85) (2.12)

常数项 −0.523 −1.065*** −1.040*** −1.315*** −1.142*** −1.325***
(−1.48) (−2.96) (−2.75) (−3.69) (−3.19) (−3.78)

年固定效应 YES YES YES YES YES YES
公司固定效应 YES YES YES YES YES YES
控制变量 YES YES YES YES YES YES
观测值 5, 312 5, 312 5, 312 5, 312 5, 312 5, 312
Chi2 57, 843 2, 679 16, 708 2, 651 15, 061 2, 829
注: 回归系数下方括号中是基于聚类稳健标准误计算的 t 统计量, *、** 和 *** 分别表示在 10%、5%
和 1% 显著性水平下显著. YES 表示控制了对应固定效应或控制变量.

表 8 基金暴跌风险指标基于超额收益率

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
NCSKEW* DUVOL* NCSKEW* DUVOL* NCSKEW* DUVOL*

FCSR −1.132*** −1.260***
(−11.48) (−14.68)

D TOP −0.146*** −0.124***
(−4.22) (−2.81)

D SRF 0.023 0.032
(0.78) (1.24)

常数项 −0.026 −0.347 −0.511 −0.907** −0.590 −0.974**
(−0.07) (−0.98) (−1.26) (−2.37) (−1.46) (−2.55)

年固定效应 YES YES YES YES YES YES
公司固定效应 YES YES YES YES YES YES
控制变量 YES YES YES YES YES YES
观测值 5, 305 5, 305 5, 305 5, 305 5, 305 5, 305
调整 R2 0.717 0.681 0.709 0.666 0.709 0.665
注: 回归系数下方括号中是基于聚类稳健标准误计算的 t 统计量, *、** 和 *** 分别表示在 10%、5%
和 1% 显著性水平下显著. YES 表示控制了对应固定效应或控制变量.
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5.3.3 替换解释变量
因对企业社会责任表现的评价具有一定主观性, 不同机构给出的评分可能并不十分一

致, 故参考高杰英等 (2021) 和柳学信等 (2022), 使用上海华证指数信息服务有限公司提供
的 ESG 综合评级作为企业的社会责任评分, 重新计算本文定义的年度 FCSR 指标, 记为
FCSR HZ, 重新生成本文定义的 FCSR 顶尖基金哑变量, 记为 D TOP HZ. 表 9 列 (1)∼(4)
呈现了将基准回归模型中解释变量替换为 FCSR HZ 或 D TOP HZ 的回归结果. 列 (1) (2)
中可见 NCSKEW 和 DUVOL 对 FCSR HZ 的回归系数分别在 1% 水平上显著为负, 基金社
会责任能缓和基金暴跌风险的结论依然稳健.
在本研究基准回归中, 使用年末和上一年末两个披露日 FCSR 的简单平均来度量我国权

益类公募基金的基金社会责任. 但是, 我国基金可能会在年末调仓, 以期达到一定程度的 “窗
口粉饰” 效应 (邢精平和臧大年 (2006), 孟庆斌等 (2019)), 为应对此问题, 本节使用基金的半
年度持仓做进一步检验. 考虑到在每年的 6 月 30 日, 全部 A 股已发布了前一年的年报, 部
分公司已发布前一年的社会责任报告, 所以可以将年中披露日的持股与前一年企业社会责任
评分匹配, 计算基金在年中披露日的 FCSR, 记为 hfcsr. 表 9 列 (5) (6) 呈现了将基准回归模
型中解释变量替换为 hfcsr 的回归结果, 可见 NCSKEW 和 DUVOL 对 hfcsr 的回归系数依
然在 1% 水平上显著为负, 未发现基金的 “窗口粉饰” 行为影响基金社会责任与基金暴跌风
险之间关系的证据.

表 9 稳健性检验: 替换解释变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

NCSKEW DUVOL NCSKEW DUVOL NCSKEW DUVOL
FCSR HZ −0.763*** −1.011***

(−3.57) (−5.47)
D TOP HZ −0.017 −0.051

(−0.30) (−0.98)
hfcsr −1.065*** −1.126***

(−9.48) (−11.11)
常数项 −0.227 −0.447 −0.831 −1.221** −0.411 −0.75

(−0.35) (−0.86) (−1.36) (−2.49) (−0.68) (−1.54)
年固定效应 YES YES YES YES YES YES
公司固定效应 YES YES YES YES YES YES
控制变量 YES YES YES YES YES YES
观测值 5, 298 5, 298 5, 312 5, 312 5, 246 5, 246
调整 R2 0.169 0.17 0.168 0.165 0.185 0.19
注: 回归系数下方括号中是基于聚类稳健标准误计算的 t 统计量, *、** 和 *** 分别表示在 10%、5%
和 1% 显著性水平下显著. YES 表示控制了对应固定效应或控制变量.

6 机制分析
本研究中基金社会责任的度量为年度 FCSR, 也就是基金所持股票企业 CSR 评分的加

权平均. 既往文献认为,高 CSR企业更少囤积坏消息、内部控制水平高、能吸引媒体关注,所
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以其股票有更低的股价暴跌风险 (Kim et al. (2014), Hao et al. (2018), Wu and Hu (2019),
黄金波等 (2021)). 本研究还认为, 高 CSR 企业的股东作为投资者对财务收益相对不敏感,
较少在股票下跌时跟风卖出, 这也有利于降低股价暴跌风险. 总之, 高 CSR 企业有较低股价
暴跌风险, 所以高基金社会责任基金倾向于投资高 CSR 企业显然是其有较低基金暴跌风险
的原因之一. 然而, 基金社会责任缓和基金暴跌风险, 可能还存在其它的渠道与机制. 本文接
下来从集中投资和赎回压力两方面做进一步探究.

6.1 基金社会责任、集中投资与基金暴跌风险
在投资理财中, 不把鸡蛋放在同一个篮子里往往是能降低风险的策略. 然而对于主要投

资于 A 股的权益类公募基金而言, 适当程度的集中投资不一定增加甚至还有可能降低暴跌
风险. 在真实的股票市场中, 可能存在一些个股或行业, 其收益风险特征本就优于其它股票,
因此吸引了基金经理的集中投资. 例如在 2020 年, 不少机构投资者在新能源、医药疫苗、汽
车整车等概念股中抱团取暖. 基金层面适当的集中投资反映在股票层面, 可能表现为股权结
构中较高的机构投资者比例和较高的大股东持股比例. 公募基金同时作为机构投资者和大股
东, 能发挥监督作用, 提高信息效率, 抑制公司经理人囤积坏消息的行为, 从而降低所持股票
的暴跌风险 (王化成等 (2015), 高昊宇等 (2017), 姜付秀等 (2018)). 尤其是高基金社会责任
的基金, 被认为倾向于长期价值 (星焱 (2017)), 可能属于 Bushee (1998) 所述 “稳定型” 机
构投资者, 能更好地发挥监督作用 (Callen and Fang (2013)), 降低股价暴跌风险 (An and
Zhang (2013), 杨棉之等 (2020)).
于瑾等 (2018) 以我国开放式股票型公募基金为研究对象, 发现在 2005–2014 年内 20 个

半年中基金持股集中度对基金当期暴跌风险有显著的负向影响. 虽然本研究的样本时段与其
不尽相同, 但基于本研究分析仍可假设上述负向影响仍然成立. 又考虑到我国公认社会责任
表现良好的企业相对有限, 所以我国高基金社会责任的基金应该有较高的持股集中度, 这也
可能是其有更低暴跌风险的部分原因, 可以使用中介效应模型检验此关系.
参考于瑾等 (2018), 使用基金年末披露日全部持股的赫芬达尔指数反映基金当日持股集

中度, 具体如下:

hhii,t =
s∑

j=1

ψ2
i,j,t, (14)

式中, s 表示 t 年末披露日基金 i 持股只数; ψi,j,t 代表 t 年末披露日股票 j 的市值在基金 i

资产净值中所占比例; hhii,t 是当日持股的赫芬达尔指数.
为与本文核心解释变量一致, 将每年末披露日和上一年末披露日的两个 hhi 简单平均,

作为基金在这一整年中的持股集中度的代理变量, 具体如下:

HHIi,t =
hhii,t + hhii,t−1

2
. (15)

表 10呈现了在基准回归模型 (11)中加入中介变量 HHI的回归结果. 列 (1)中 FCSR的
系数在 10% 水平上显著为正, 说明基金持股集中度的确与基金社会责任正相关. 而 D TOP
和 D SRF 则与 HHI 的相关性在 10% 水平上不显著. 列 (4) 和 (5) 中 HHI 的回归系数在
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表 10 基金社会责任、集中投资与基金暴跌风险

(1) (2) (3) (4) (5)
HHI HHI HHI NCSKEW DUVOL

FCSR 0.007* −0.854*** −0.841***
(1.93) (−6.30) (−7.29)

D TOP −0.001
(−0.86)

D SRF −0.000
(−0.16)

HHI −2.897*** −2.721***
(−3.40) (−4.05)

常数项 0.072*** 0.076*** 0.076*** −0.195 −0.619
(6.43) (7.00) (6.97) (−0.32) (−1.27)

年固定效应 YES YES YES YES YES
公司固定效应 YES YES YES YES YES
控制变量 YES YES YES YES YES
观测值 5, 312 5, 312 5, 312 5, 312 5, 312
调整 R2 0.576 0.575 0.575 0.178 0.178
Sobel z −2.798 −2.969
PrMed 0.034 0.031
注: 回归系数下方括号中是基于聚类稳健标准误计算的 t 统计量, *、** 和 *** 分别表
示在 10%、5% 和 1% 水平下显著. YES 表示控制了对应固定效应或控制变量.

1% 水平上显著为负, 说明在本文样本范围内较高持股集中度的确能降低基金暴跌风险. 列
(4) 和 (5) 中 FCSR 的系数仍在 1% 水平上显著为负, 这表明较高的持股集中度在基金社会
责任缓和基金暴跌风险的机制中起到部分中介作用, Sobel z 统计量也证实中介效应的存在.

适当程度的集中投资有助于降低基金暴跌风险, 但投资过于集中对基金降低风险显然也
无裨益. 侯伟相 (2018) 认为, 基金暴跌风险的与反映持股集中度的赫芬达尔指数 (HHI) 之
间存在 U 型关系. 为验证此关系, 在表 10 列 (4) 和 (5) 的基础上加入了赫芬达尔指数的平
方项 HHI2) 得到表 11, 可见 NCSKEW 和 DUVOL 对平方项的回归系数分别在 5% 和 1%
水平上显著, 说明 U 型关系的确存在. 集中投资与基金暴跌风险 U 型关系中以赫芬达尔指数
(HHI) 度量的最优持股集中度分别是 0.055 和 0.051. 对研究样本中的中介变量 HHI 做进一
步的描述性统计如表 12, 可见其中位数、均值、75 百分位数分别为 0.027、0.028、0.035, 均
不超过基金暴跌风险两指标对应的最优持股集中度. 可见研究样本中多数基金的持股集中度
还在合理的范围内, 所以在多数情况下, 较高的持股集中度能降低基金暴跌风险, 与表 10 列
(4) (5) 中 HHI 回归系数所示情况相符. 综上, 本研究假设 2 得证, 即在我国, 高基金社会责
任的基金有更低基金暴跌风险的部分原因可能在于适当且较高程度的集中持股.
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表 11 集中投资与基金暴跌风险的 U 型关系
(1) (2)

NCSKEW DUVOL
FCSR −0.839*** −0.823***

(−6.17) (−7.13)
HHI −8.128*** −8.935***

(−2.94) (−3.94)
HHI2 73.281** 87.058***

(1.97) (2.88)
常数项 0.239 0.210

(0.93) (0.96)
年固定效应 YES YES
公司固定效应 YES YES
控制变量 YES YES
观测值 5, 312 5, 312
调整 R2 0.178 0.179
最优 HHI 0.055 0.051
注: 回归系数下方括号中是基于聚类稳健标
准误计算的 t 统计量, *、** 和 *** 分别表
示在 10%、5% 和 1% 水平下显著. YES 表
示控制了对应固定效应或控制变量.

表 12 中介变量的进一步描述性统计

变量 HHI
观测值 4 512
平均值 0.028
标准差 0.011
最小值 0.002
25 百分位数 0.020
中位数 0.027
75 百分位数 0.035
最大值 0.059

6.2 基金社会责任、持有人对业绩敏感度与基金暴跌风险
本文的研究对象属于开放式公募基金, 需随时面对持有人的申赎要求. 当市场出现系统

性风险时, 基金份额持有人尤其是其中的个人投资者可能会争相赎回. 基金在本已承受所持
投资组合的暴跌风险的情况下, 因难以将跌停板股票等相对较差的资产及时卖出, 为筹集备
付金不得不将将流动性好、重仓持有的股票卖出 (侯伟相和于瑾 (2018)), 转向一个有更大暴
跌风险的投资组合. 简而言之, 赎回压力可能加剧基金面临的暴跌风险. 而基金社会责任能
吸引对财务业绩相对不敏感的社会责任投资者, 降低基金赎回压力, 这可能是其缓和基金暴
跌风险的渠道之一.
一般认为我国基金存在 “业绩追逐” 现象, 即往期的业绩对当期的资金流量有显著的正

向影响 (肖峻和石劲 (2011), 伍燕然等 (2019)). 因往期业绩能反映基金经理的投资能力, 基
金业绩在一定程度上具有持续性 (林煜恩等 (2014)), 所以基金持有人通过业绩追逐谋求更高
财务收益具有合理性, 业绩追逐的程度能反映其对财务收益的敏感度. 已有研究发现国内社
会责任投资类基金持有人业绩追逐程度较低 (危平和舒浩 (2018), 王怀明和王鹏 (2016)), El
Ghoul and Karoui (2017) 使用 FCSR 度量美国共同基金的基金社会责任, 也发现其降低了
持有人业绩追逐的程度. 综上, 可以通过验证基金社会责任在业绩追逐现象中的负向调节效
应以佐证其能吸引低业绩敏感度的投资者.
首先, 要检验样本中基金持有人是否存在 “业绩追逐” 行为. 基金持有人通过业绩追逐
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谋求更高财务收益具有一定合理性, 尤其是对其中的个人投资者来说, 基金往期收益是用来
预估基金未来收益并做投资决策的重要信息来源. 然而, 对于拥有更老道投资经验、掌握更
多信息的机构投资者而言, 往期收益可能并没有很高的信息价值, 他们也不一定会基于此做
“业绩追逐”. 所以, 首先参考左大勇和陆蓉 (2013)、李志冰和刘晓宇 (2019) 的做法, 将基金
总流量 (FLOW) 拆分为机构投资者流量 (FLOWINS) 和个人投资者流量 (FLOWIND). 总
流量参照 Sirri and Tufano (1998) 计算方法如下:

FLOWi,t =
tnai,t − (1 +Ri,t)tnai,t−1

tnai,t−1

, (16)

其中 tnai,t 表示基金 i 在 t 年末披露日的资产净值. 机构投资者流量和个人投资者流量计算
方法如下:

FLOWINSi,t =
hinsi,ttnai,t − (1 +Ri,t)hinsi,t−1tnai,t−1

tnai,t−1

, (17)

FLOWINDi,t =
hindi,ttnai,t − (1 +Ri,t)hindi,t−1tnai,t−1

tnai,t−1

, (18)

式中 hinsi,t、hindi,t 依次是表示基金 i 份额在 t 年末披露日被机构投资者、个人投资者持有

的比例. 使用如下回归模型, 分别检验基金持有人总体、机构投资者以及个人投资者的业绩
追逐行为.

Yi,t = β0 + β1RANKi,t−1 + γCONTROLi,t + COMPANYi +YEARt + ϵi,t, (19)

其中, 因变量 Yi,t 是 FLOW、FLOWINS、FLOWIND 中任一, L RANK 是依据基金在 t− 1

年度复权收益率排名生成的在 [0, 1] 上均匀分布的位置值, 度量基金上一期业绩.
表 13 呈现了模型 (19) 的回归结果, 其中列 (1) 中 FLOW 对 L RANK 回归系数在

10% 水平上显著为正, 可见样本中基金持有人的确存在一定程度的业绩追逐行为. 列 (2) 中
FLOWINS 对 L RANK 回归系数在 10% 水平上不显著, 即没有证据表明样本中机构投资者
基于往期收益率排名做业绩追逐, 可能机构投资者有更好的信息来源. 列 (3) 中 FLOWIND
对 L RANK 回归系数在 1% 水平上显著为正, 可见样本中个人投资者的确存在显著的的业
绩追逐行为.
确定样本中基金持有人整体和其中的个人投资者存在业绩追逐现象后, 接下来使用回归

模型 (20) 检验基金社会责任是否在业绩追逐现象中起到负向调节效应.

Yi,t =β0 + β1RANKi,t−1 + β2RANKi,t−1 ×Mi,t−1 + γCONTROLi,t+

COMPANYi +YEARt + ϵi,t, (20)

式中, Mi,t−1 可以是本研究中基金社会责任核心度量 FCSR, 也可以是 FCSR 顶尖基金哑变
量 D TOP, 还可以是 SRF 哑变量 D SRF.
表 14 呈现了与模型 (20) 有关的回归结果, 列 (1) (2) 中交乘项 L RANK× L FCSR 的

回归系数在 5% 水平上显著为负, 说明基金社会责任的确在基金持有人整体和其中个人投资
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表 13 业绩追逐检验: 区分不同类型投资者的业绩追逐行为
(1) (2) (3)

FLOW FLOWINS FLOWIND
L RANK 0.146* 0.002 0.170***

(1.83) (0.06) (4.10)
常数项 2.049 1.391 −0.064

(1.09) (1.53) (−0.07)
年固定效应 YES YES YES
公司固定效应 YES YES YES
控制变量 YES YES YES
观测值 4, 618 4, 618 4, 618
调整 R2 0.054 0.055 0.063
注: 回归系数下方括号中是基于聚类稳健标准误计算的 t 统计量,
*、** 和 *** 分别表示在 10%、5% 和 1% 水平下显著. YES 表
示控制了对应固定效应.

表 14 基金社会责任对业绩追逐的调节效应

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
FLOW FLOWIND FLOW FLOWIND FLOW FLOWIND

L RANK 0.808*** 0.522*** 0.154* 0.183*** 0.178** 0.185***
(2.72) (3.38) (1.86) (4.25) (2.29) (4.48)

L RANK×L FCSR −1.499** −0.792**
(−2.16) (−2.17)

L FCSR 0.683 0.383
(1.31) (1.42)

L RANK×D TOP −0.191 −0.238
(−0.78) (−1.63)

D TOP 0.093 0.028
(0.59) (0.26)

L RANK×D SRF −1.374* −0.627*
(−1.66) (−1.95)

D SRF 0.810 0.353
(1.43) (1.52)

常数项 3.355 0.590 2.068 0.011 2.074 −0.053
(1.35) (0.47) (1.10) (0.01) (1.10) (−0.06)

年固定效应 YES YES YES YES YES YES
公司固定效应 YES YES YES YES YES YES
控制变量 YES YES YES YES YES YES
观测值 3, 996 3, 996 4, 618 4, 618 4, 618 4, 618
调整 R2 0.067 0.079 0.053 0.063 0.055 0.064
注: 回归系数下方括号中是基于聚类稳健标准误计算的 t 统计量, *、** 和 *** 分别表示在 10%、5%
和 1% 水平下显著. YES 表示控制了对应固定效应.
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者的业绩追逐行为中起到了负向的调节效应, 说明高基金社会责任的基金可能吸引了对业绩
相对不敏感的投资者, 这可能是这些基金有较低暴跌风险的原因之一. 本研究假设 3 得证,
即基金社会责任能通过吸引对业绩相对不敏感的投资者而降低基金暴跌风险. 列 (3) (4) 中
交乘项的回归系数 L RANK × D TOP 在 10% 水平上不显著. 说明 FCSR 顶尖基金持有
人的业绩追逐行为并不弱于其它基金持有的业绩追逐行为, 这可能是因为投资者较难感知哪
些基金属于 FCSR 顶尖基金. 列 (5) (6) 中, 交乘项 L RANK ×D SRF 的回归系数在 10%
水平上显著为负, 说明 SRF 持有人的业绩追逐行为要弱于其它基金持有人. 这可能是因为
SRF 在其名字和投资目标上展现出了符合 SRI 理念的形象, 吸引了一部份 SRI 投资者.
本节的实证结果为基金社会责任吸引低业绩敏感度投资者提供了佐证, 然而持有人对业

绩敏感度以回归系数呈现, 而基金暴跌风险由基金-年结构的面板数据反映, 且在已有基金研
究中还未发现合适的指标直接度量基金的持有人对业绩敏感性和基金面临的赎回压力, 故暂
时无法通过回归分析证实图 2 中最右方所示影响渠道的完整逻辑链条, 而有待后续研究以创
新的实证方法做出更完整的分析.

7 结语
暴跌风险是倍受我国投资者关切的重大风险隐患, 而关注社会责任投资理念、基金社会

责任表现好的基金往往被认为市场表现相对稳健. 本研究以我国 2011–2018 年有交易活动且
未发生转型的开放式权益类公募基金为研究对象, 创新性地基于基金持股 CSR 度量基金社
会责任, 考察基金社会责任对基金暴跌风险的影响.
本研究首先讨论了社会责任投资者对收益相对较低的敏感性, 认为他们在高社会责任资

产下跌时相对不易争相卖出, 有助于缓和资产暴跌风险. 然后, 本研究实证证实了基金社会
责任对暴跌风险的缓和作用. 除基金所持高 CSR 股票本身的优势以外, 机制分析表明高基
金社会责任的基金还因其它原因承受较低的暴跌风险: 1) 我国公认 CSR 优秀企业相对有限,
所以高基金社会责任的基金有适当范围内较高的持股集中度, 有利于发挥对所持股票背后公
司的监督作用从而降低基金暴跌风险; 2) 这些基金吸引了对财务绩效相对不敏感的社会责任
投资者, 所以面临更低的赎回压力, 而赎回压力会加剧基金暴跌风险.
本研究还存在以下不足: 1) 囿于 CSR 原始数据的限制, 本研究核心变量即基金持股

CSR 只能年度更新, 后续研究可通过其它渠道取得更高频率的原始 CSR 数据, 或使用自然
语言处理等新技术依据新闻、公告等信息直接评价基金社会责任; 2) 机制分析中做的探索并
不完全, 后续研究可根据基金社会责任投资相关理论, 探索基金社会责任影响基金暴跌风险
的其它渠道.
社会责任投资理念经过半个多世纪的发展, 目前对投资对象 CSR 的关注重心已逐渐集

中到 ESG 维度, 在我国正在构建的绿色金融体系中扮演重要的角色. 公募基金作为资本市
场举足轻重的参与者, 践行社会责任投资理念, 不仅有助于推动企业节能减排、建设生态文
明、勾勒绿水青山, 而且有助于缓解金融系统风险、稳定经济发展、夯实金山银山. 有关部门
可制定标准, 推进基金社会责任信息的披露与宣传, 帮助投资者更加便捷准确地选取更符合
社会责任投资理念的基金, 实现经济绿色发展与财富稳定增长的双赢.
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