
  

【摘   要 】  2006 年至 2020 年我国公募基金主要经历了四次“抱团”，每次“抱

团”都存在持续加深和快速瓦解的过程。本文以我国开放式主动权

益类基金为样本，利用基金持股矩阵和行业矩阵构造了基金重合度

指标，研究了基金“抱团”行为及该行为对基金业绩和风险的影响。

研究结果表明：首先，我国公募基金呈现出明显的“抱团”特征，

大规模和持股分散的基金更倾向于“抱团”；其次，“抱团”股票

能够显著提升基金的业绩且该作用效果对于投资能力较弱、风格较

为保守以及规模较大的基金更明显。进一步研究发现，“抱团”增

加了基金净值暴跌风险，不利于证券市场的稳定。本文研究对于基

金投资者和管理者策略的选择以及基金市场风险的防范都具有重

要意义。
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【摘要】2006 年至 2020 年我国公募基金主要经历了四次“抱团”，每次“抱团”都存

在持续加深和快速瓦解的过程。本文以我国开放式主动权益类基金为样本，利用基金持股矩

阵和行业矩阵构造了基金重合度指标，研究了基金“抱团”行为及该行为对基金业绩和风险

的影响。研究结果表明：首先，我国公募基金呈现出明显的“抱团”特征，大规模和持股分

散的基金更倾向于“抱团”；其次，“抱团”股票能够显著提升基金的业绩且该作用效果对于

投资能力较弱、风格较为保守以及规模较大的基金更明显。进一步研究发现，“抱团”增加

了基金净值暴跌风险，不利于证券市场的稳定。本文研究对于基金投资者和管理者策略的选

择以及基金市场风险的防范都具有重要意义。 
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引  言 

基金“抱团”是指基金将资金不断投向于相同的股票，造成基金间资产组合过度相似的

现象。近年来，基金“抱团”在我国股票市场上愈演愈烈，公募基金持仓不断集中，截至 2020

年年末，前 100 大重仓股的持仓占比达到了 63.6%，较 2016 年末的最低点提高逾 33 个百分

点，“抱团”程度也达到了历史高位。我国基金市场规模高速增长的同时为基金带来了大量

资金，资金涌入最多的股票便是基金“抱团”股，这些资金推动“抱团”股票价格不断上升，

基金业绩也不断上涨，以“抱团”为主要特征的基金成为“明星基金”后不断吸收新资金并

继续“抱团”，不断推高股票价格和基金净值。“抱团”在提高基金业绩的同时也导致了基金

同质化，弱化了金融市场价格发现及资源配置等功能，催生了股票估值泡沫，破坏了证券市

场的稳定性，例如，被基金“抱团”持有的高端白酒、医药研发（CXO）、新能源板块分别

在 2021 年之后陆续发生暴跌，“抱团”基金集体受挫，投资者损失严重。 

可以从以下角度对基金“抱团”进行解释：一是，基金经理作为专业投资者，具有相似

的学历背景和职业路径，筛选股票的逻辑也趋同，基于相同的宏观和微观信息难免会选择持

有相同的资产[1,2]，导致基金被动“抱团”；二是，机构投资者同样存在“羊群行为”，投资能
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力较弱的基金经理在没有信息优势的情况下，为了防止自身业绩与其他基金经理业绩差距过

大而对自己职业声誉和职业生涯产生不利影响[3,4]，基金经理会模仿其它基金的投资组合[5]，

职业忧虑和投资策略的交叉影响会导致基金主动选择“抱团”；三是，股票价格的上涨不仅

需要产业前景和公司业绩等基本面的支撑，还需要边际资金的推动，公募基金会定期向外界

披露投资组合，其他投资者会模仿持有被公募基金一致看好的“抱团”股票，由此带来边际

资金流入，推动股票价格上涨，基金会继续持有“抱团”股票[6,7]；四是，基金持有的非“抱

团”股票在成为“抱团”股票的过程中，基金获得了更高的业绩和流量，这会强化基金经理

的信心，促使基金经理更加坚定的持有“抱团”股[8]；五是，基金公司的利润和基金经理的

奖金都与基金规模有关，基金流量对基金业绩的反应具有不对称特征，即基金业绩好时会有

更多的资金流入而业绩差时并不会有显著的资金流出[9]，这削弱了基金管理者对“抱团”股

票价格下跌的顾虑，进一步强化了基金“抱团”行为。 

基金“抱团”作为投资领域的一种重要现象，仅有少量文献对该现象进行了研究。史永

东和王谨乐[10]认为机构投资者买入行为与股票当期收益存在很强的正向关系，而在滞后期

中机构重仓股并未显现出更高的收益率。吴晓辉等[11]认为基金“抱团”增大了公司负面信息

被隐藏、累积、集中释放的可能性并降低了机构投资者“退出威胁”的治理效应，从而增大

了股票价格的崩盘风险。这些研究都将注意力放在了基金“抱团”对股票的影响上，只有少

量文献研究了基金“抱团”对基金自身的影响，例如 Fricke[12]选取美国主动型基金作为样本

研究后发现，“抱团”基金与非“抱团”基金的业绩没有显著差异，该研究结论是建立在美

国资本市场制度和市场行情之上得到的，而我国作为新兴资本市场，在制度环境和投资者队

伍上都与美国资本市场具有一定差异，基金“抱团”能否提高我国基金的业绩需要进一步检

验。即使是相同的策略，对不同特征的基金也具有差异化的影响，基金“抱团”与基金业绩

关系的研究还需要结合基金特征进一步分析。另外，收益与风险往往紧密联系，割裂地研究

基金“抱团”对基金业绩或基金风险的影响并不能准确把握基金“抱团”的内在规律和外部

影响，需要将二者纳入统一的分析框架进行研究。基于上述原因，本文以我国主动权益类基

金为研究对象，结合基金特征实证检验了基金“抱团”对基金业绩和净值暴跌风险的影响并

对“抱团”影响基金的作用机理进行了分析。 

在具体实证中，本文以 2006—2020 年开放式主动权益类基金为样本，基于基金持股矩

阵和行业矩阵构造了基金股票重合度指标和基金行业重合度指标来分别描述基金股票“抱

团”和行业“抱团”的程度，结合基金的投资能力、投资风格以及基金规模考察了“抱团”

对基金业绩和暴跌风险的影响，最后通过基金的选股、择时能力以及“抱团”基金和被“抱

团”股票间的互动关系探究了“抱团”影响基金的作用机理。结果显示，近年来我国基金“抱

团”程度不断加深且已经达到历史较高水平，大规模和持股分散的基金更有可能参与“抱团”，

“抱团”股票能够提升基金业绩但“抱团”行业却不能提升基金业绩。结合基金特征的拓展

研究发现：从投资能力的角度看，对于投资能力较弱的基金，“抱团”股票能够显著提升基



金的业绩，而对于投资能力较强的基金，“抱团”股票对基金业绩反而产生了消极影响；从

投资风格的角度来看，“抱团”股票对基金业绩的提升主要作用于投资风格较为保守的基金，

这可能是这部分基金能够通过“抱团”弥补自身的信息劣势；从基金规模的角度来看，大规

模基金的调仓成本高、周期长，而参与基金“抱团”则可以发挥大规模基金的资金和流量优

势并提高基金业绩。进一步研究发现，“抱团”基金虽然可以在不断推高被“抱团”股票价

格的过程中获益，但是也促成了股票价格泡沫，增加了基金净值暴跌风险。 

本文的贡献主要体现在：第一，与之前主要关注基金“抱团”对被“抱团”股票的影响

不同，本文关注的是基金“抱团”对基金自身的影响，并且结合基金特征研究后得到了与

Fricke[12]不同的结论，丰富了基金“抱团”的相关文献；第二，基金业绩不仅与市场环境和

投资能力相关，基于不同动机的基金行为也可能影响基金业绩，本文将基金投资者和管理者

的行为因素纳入基金“抱团”的分析过程，在深化基金业绩影响因素研究的同时拓宽了行为

金融的研究话题。第三，本文将基金“抱团”的业绩提升与净值暴跌风险建立了联系，拓展

了基金“抱团”问题的研究视角，为监管部门制定相关政策，完善基金监管，引导基金投资，

化解基金市场风险给予了重要的启示，也为基金投资者评价和选择基金提供了参考。 

理论分析与研究假设 

1、基金“抱团”与基金业绩 

从基金“抱团”对基金业绩的直接影响来看：首先，基金经理不仅具有更专业的投资技

能和更宽泛的信息渠道，还可以借助基金公司、校友网络、地理位置等要素建立圈子进行合

作交流[13-15]，其最终的投资决策通常是强强联合的结果，被“抱团”的股票得到基金经理们

的一致认可，基金经理选择参与“抱团”便可以在自己的资产组合中融入其他基金经理的信

息，进而有助于提升自身基金的业绩；其次，基金“抱团”与股价上涨存在一种正反馈机制

[16]，即股票价格上涨需要资金推动，“抱团”在为股票带来资金的同时推动了股票价格上涨

并提升了基金业绩，基金业绩的上升会为基金带来新资金的流入，新资金会被基金继续投入

到被“抱团”股票中，如此循环，便会推动股票价格不断上涨并为基金带来持续的收益。从

基金“抱团”对基金业绩的间接影响来看：基金持股对增加企业研发投入，降低企业代理成

本，约束控股股东侵占行为等方面的积极作用均有助于提高被“抱团”企业的绩效与价值[17-

19]，进而推动股票价格上涨并提升基金业绩。综上所述，本文提出以下假说： 

假说 1A：基金“抱团”能够提升基金业绩。 

基金投资能力与投资风格上的差异可能会对基金“抱团”与基金业绩之间的关系产生影

响。具体来讲，路磊等[20]发现低业绩排名基金如果参考高业绩排名基金的投资组合，能够显

著提高原来基金的业绩排名；孟庆斌等[3]认为具有较高职业声誉与较高历史业绩的基金经理

更愿意采用保守的投资策略，一个重要的表现是他们更倾向于持有与其它基金相似的股票组



合，但是该投资策略可能不利于发挥这类基金经理优秀的投资能力，从而对基金业绩产生消

极影响。对于主动型基金而言，有信息优势的基金经理在构建股票组合时更有信心，会将资

产更多集中在少数具有私有信息的股票上，以发挥私有信息的最大价值，这种持股更为集中

的基金在本文中被称为投资风格激进的基金，而信息劣势的基金则缺乏自信，会采用分散投

资的方式来分散风险，这种持股更为分散的基金在本文中被称为投资风格保守的基金[21,22]，

投资风格激进的基金选择“抱团”则不利于发挥其私有信息的价值，而投资风格保守的基金

如果选择“抱团”则可以在自己的投资组合中融入其它基金的信息并利用“抱团”的正反馈

机制提高基金业绩。综上所述，本文提出以下假说： 

假说 1B：基金“抱团”有助于提升投资能力较弱基金的业绩，但对投资能力较强基金

的业绩提升效果有限。 

假说 1C：基金“抱团”有助于提升投资风格较保守基金的业绩，但对投资风格较激进

基金的业绩提升效果有限。 

随着基金市场的不断扩大，新发基金的个数和规模都不断创新高，个别“明星”基金经

理更是具有强大的引流效果，管理的新旧基金规模都不断攀升，新旧基金不断投资于相似的

股票，正反馈效应更为显著，“明星”基金经理管理的大规模基金在“抱团”过程中受益更

为明显。另外，我国相关法律和规定都对基金投资股票的比例和规模做了限制1，一只基金

持有一家上市公司的股票，市值一般不会超过基金资产净值的 10%，同时不会超过股票市值

的 5%；同一基金公司的全部基金持有一家上市公司的股票，一般不会超过 10%，当基金规

模过大时，一方面，许多小市值股票无法承载大规模基金的巨量资金，另一方面大规模基金

为了减少基金赎回或调仓过程中对股票价格的冲击，会寻求流动性更好的“抱团”股来满足

基金的流动性需求，这可能导致大规模基金更倾向于“抱团”，也能凭借较高的资金流在“抱

团”的正反馈过程中获得更高的收益，而规模较小的基金具有交易成本低、调仓周期短以及

配置更灵活等优势，它们可以更自由地选择是否“抱团”，所以受到“抱团”的影响较小。

因此本文提出以下假说： 

假说 1D：基金“抱团”有助于提升规模较大基金的业绩，但对规模较小基金的业绩提

升效果有限。 

2、基金“抱团”与基金净值暴跌风险 

基金经理的薪酬与基金短期业绩挂钩，基金为了短期内获得较高的收益会倾向于对股票

利好消息的快速反应，一旦某上市公司有利好消息公布，就会有基金将资金投向该公司，由

于基金同行中存在着信息共享网络[23]，该信息也会传播给其它基金，造成越来越多的基金将

资金投向该公司形成“抱团”[24]。我国基金分散化、低比例、短期化的持股特点导致基金更

 
1《证券投资基金运作管理办法》第 31 条给出“双十”规定“一只基金持有一家上市公司的股票，其市值

不得超过基金资产净值的 10%；同一基金管理人管理的全部基金持有一家公司发行的证券，不得超过该证

券的 10%”，《证券法》规定“投资者及一致行动人持股超 5%有举牌的要求，持股超过 5%需要发布公告提

示”。 



倾向于交易而不是监督[25]，并且公司管理层与基金之间存在着信息不对称[26]，基金没有足

够的动机和能力通过“用手投票”参与到公司治理中[27]，反而可能通过“抱团”团体“同进

同退”的捆绑效应降低了基金“退出威胁”的治理效应并有可能隐藏不利消息[28]，虽然基金

在正反馈机制的作用下不断推高股价获得正向收益，但也促使股票价格脱离合理水平并形成

泡沫，这一泡沫不可能一直存在，一旦有不利消息爆出或者基金认为股价过高而增长空间有

限，在短期业绩考核的压力下，基金便会相继撤资进而引发负反馈效应[29]，股价和基金净值

暴跌。通过上述分析，本文提出了如下假说： 

假说 2：基金“抱团”会增大基金的净值暴跌风险。 

研究设计 

1、数据的选取 

本文研究的主要是开放式主动权益类基金，选取的基金类别为普通股票型基金、偏股混

合型基金以及平衡混合型基金，考虑到 2006 年以前样本数量过少的情况，样本区间选择为

2006—2020 年，数据来源为 RESSET 金融数据库、wind 金融数据库以及 Choice 金融数据

库。根据研究惯例与研究目的，本文对样本还进行了如下处理：（1）由于基金持股数量过多

则与指数型基金类似，如果持股数量过少则不能反映出基金的持股特征，所以本文剔除了持

股数量少于 3 或多于 300 的基金；（2）由于基金在建仓期间仓位和投资组合均不够稳定，为

了避免基金建仓期的影响，本文剔除了成立时间在 1 年以下的基金；（3）为弱化极端值的影

响，对个别变量的极端值进行了剔除，剔除数据量控制在样本总数的 1%以内。 

2、基金“抱团”程度的描述 

基金“抱团”直观上描述的是基金投资组合的相似程度，为了反映基金“抱团”的程度，

本文借鉴 Fricke[12]的做法，用基金重合度指标（Overlap）对基金“抱团”的程度进行度量，

选用该指标的优势在于：首先，根据《公开募集证券投资基金运作管理办法》规定，一只基

金持有一家公司发行的股票其市值不得超过基金资产净值的百分之十，因此权益类基金往往

会持有多只股票，倾向于“抱团”的基金也可能会“抱团”持有多只股票，而基金重合度

（Overlap）利用了基金所有持仓股票的信息，能够更准确的描述基金“抱团”的程度；另

外，基金重合度指标（Overlap）不仅可以描述基金股票“抱团”的程度，还可以根据基金所

持股票的行业分类计算出基金行业“抱团”的程度，从而对基金进行股票和行业两个层面的

“抱团”研究。基金重合度的具体含义与计算方法如下：设在𝑡时期，市场上有𝑁𝑡只基金，

这些基金投资于𝐾𝑡只股票（行业），向量𝒘𝑖,𝑡表示基金𝑖的资产配置状况，由𝐾𝑡个元素组成，

每个元素𝑤𝑖,𝑘,𝑡表示基金𝑖投资于股票（行业）𝑘的资产占基金资产的比例，则所有基金的资产

配置状况可以用𝑁𝑡 × 𝐾𝑡的持股（行业）矩阵𝑾𝑖,𝑡表示，𝑂𝑣𝑒𝑟𝑙𝑎𝑝𝑖,𝑗,𝑡表示基金𝑖与基金𝑗的资产

组合重合度： 



 𝑂𝑣𝑒𝑎𝑟𝑙𝑎𝑝𝑖,𝑗,𝑡 =
∑ 𝑤𝑖,𝑘,𝑡×𝑤𝑗,𝑘,𝑡𝐾

√∑ 𝑤𝑖,𝑘,𝑡
2

𝐾 ×√∑ 𝑤𝑗,𝑘,𝑡
2

𝐾

 （1） 

𝑂𝑣𝑒𝑟𝑙𝑎𝑝𝑖,𝑗,𝑡的取值为 0 到 1，如果取 0 则代表基金 i 和基金 j 没有投资于任何一个相同

的股票（行业），如果取 1 则代表基金𝑖和基金𝑗投资于完全相同的若干只股票（行业）且各股

票（行业）的配置比例也相同。进一步的，计算基金𝑖与其它所有样本基金的资产组合重合

度，然后取平均就得到𝑡时期基金𝑖的股票（行业）重合度𝑂𝑣𝑒𝑟𝑙𝑎𝑝𝑖,𝑡： 

 𝑂𝑣𝑒𝑟𝑙𝑎𝑝𝑖,𝑡 =
1

𝑁𝑡−1
∑ 𝑂𝑣𝑒𝑟𝑙𝑎𝑝𝑖,𝑗,𝑡𝑗  （2） 

根据数据特征和研究需要，本文对基金重合度指标（Overlap）进行了以下处理：首先，

由于我国基金只在年中和年末对基金的所有持仓股票数据进行披露，为了更准确地描述基金

偏好“抱团”的程度和确定基金的“抱团”策略，本文根据基金𝑖在𝑡年年中和年末的持仓数

据计算了基金年中和年末的基金重合度然后取两期的均值作为基金重合度（𝑂𝑣𝑒𝑟𝑙𝑎𝑝𝑖,𝑡），包

括基金𝑖在𝑡期的股票重合度（𝑂𝑣𝑒𝑟𝑙𝑎𝑝_𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘𝑖,𝑡）和行业重合度（𝑂𝑣𝑒𝑟𝑙𝑎𝑝_𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝑖,𝑡）；其次，

随着我国股票市场的发展，可供选择的股票数量也明显增多，这导致基金重合度指标在一定

程度上有下降的趋势，造成基金重合度在年度间不可比，为了消除上述影响，在每一期对基

金重合度进行了 Z-Score 标准化处理后形成均值为 1，方差为 0 的变量，分别用𝑂𝑣𝑒𝑟𝑙𝑎𝑝_𝑆𝑖,𝑡

和𝑂𝑣𝑒𝑟𝑙𝑎𝑝_𝐼𝑖,𝑡表示标准化处理后的基金𝑖在𝑡期的股票重合度和行业重合度，并用该指标进行

实证研究。 

3、变量的定义 

（1）基金业绩 

本文分别采用基金的绝对收益和市场超额收益来衡量基金的业绩，绝对收益包括基金每

一期的几何日平均收益（Rate_Geo）和复权日平均收益（Rate_Ave），超额收益则是基于 CAPM

模型得到的市场超额收益率（Alfa_CAPM）。超额收益仅使用市场超额收益是因为基金投资

者越不成熟，使用的评价模型越简单，市场超额收益对资金流量的影响远大于其它多因子模

型，是相对收益评价中最佳的资金流向预测指标[30,31]，而我国基金投资者主要是个人投资者，

使用简单的基金业绩评价模型符合我国基金投资者的特征，并且基金投资者利用简单模型对

基金评价和选择后带来的资金流入是基金利用“抱团”正反馈机制获得业绩提升的重要一环。

基于上述原因，参考侯伟相和于瑾[23]的研究，基金收益的计算方法如下： 

 𝑅𝑎𝑡𝑒_𝐺𝑒𝑜𝑖 = √∏ 𝑟𝑖,𝑑
𝑚
𝑑=1

𝑚
 （3） 

 𝑅𝑎𝑡𝑒_𝐴𝑣𝑒𝑖 =
1

𝑚
∑ 𝑟𝑖,𝑑
𝑚
𝑑=1  （4） 

 𝑟𝑖,𝑑 − 𝑟𝑓,𝑑 = 𝛼𝑖 + 𝛽 × (𝑟𝑚,𝑑 − 𝑟𝑓,𝑑) + 𝜀𝑖,𝑑 （5） 

其中，基金𝑖在某一期有共有𝑚个交易日，𝑟𝑖,𝑑表示基金在第𝑑个交易日的收益率，𝑟𝑚,𝑑表

示市场在第𝑑个交易日的收益率，𝑟𝑓,𝑑表示在第𝑑个交易日的无风险收益率，回归方程（5）的

中截距项𝛼𝑖表示基金𝑖的市场超额收益率（Alfa_CAPM） 



（2）净值暴跌风险 

参考 Chen 等和 Kim 等的研究[32,33]，本文用负收益偏态系数（Ncskew）和收益上下波动

比率（Duvol）这两个指标来衡量基金净值暴跌风险，这两个指标数值越大，代表基金净值

暴跌风险越高，每一期基金净值暴跌风险的计算过程如下： 

 𝑅𝑖,𝑤 = 𝛼𝑖 + 𝛽1 × 𝑅𝑚,𝑤−2 + 𝛽2 × 𝑅𝑚,𝑤−1 + 𝛽3 × 𝑅𝑚,𝑤 

 +𝛽4 × 𝑅𝑚,𝑤+1 + 𝛽5 × 𝑅𝑚,𝑤+2 + 𝜀𝑖,𝑤 （6） 

其中，𝑅𝑖,𝑤是基金𝑖在𝑤周的收益率，𝑅𝑚,𝑤是市场在𝑤周的收益率，为了减少基金组合中

股票的非同步交易可能带来的偏差[34]，在公式（6）中引入市场收益率的超前和滞后项。然

后定义基金𝑖在𝑤周的特有收益为： 

 𝑊𝑖,𝑤 = 𝐼𝑛(1 + 𝜀𝑖,𝑤) （7） 

基金𝑖在当期的负收益偏态系数（Ncskew）和收益上下波动比率（Duvol）可分别由公式

（8）和公式（9）计算得到： 

 𝑁𝑐𝑠𝑘𝑒𝑤𝑖 =
−[𝑛(𝑛−1)

3
2∑𝑊𝑖,𝑤

3 ]

[(𝑛−1)(𝑛−2)(∑𝑊𝑖,𝑤
3 )

3
2]

 （8） 

 𝐷𝑢𝑣𝑜𝑙𝑖 = 𝑙𝑜𝑔 {
(𝑛𝑢−1)×∑ 𝑊𝑖,𝑤

2
𝑑𝑜𝑤𝑛

(𝑛𝑑−1)×∑ 𝑊𝑖,𝑤
2

𝑢𝑝
} （9） 

其中，𝑛为基金的交易周数，𝑛𝑢（𝑛𝑑）为基金𝑖的周特有收益𝑊𝑖,𝑤大于(小于)当期平均特

有收益的周数。 

（3）基金与基金经理特征变量 

本文在后续回归分析中控制了以下影响因素：基金规模（Size）、基金存续时间（Age）、

基金流量（Flow）、基金仓位（Hold）、基金持股集中度（HHI）以及基金换手率（Turnover）

等基金特征变量；性别（Sex）、学历（Degree）、从业时间（Experience）以及任职时间（Servetime）

等基金经理特征变量。各变量具体定义见表 1。 

表 1  变量定义表 

变量类型 变量符号 变量定义 

基金重合度 

Overlap_Stock 
基金股票重合度，描述基金与市场上其它同类型基金股票配置的相

似程度 

Overlap_Industry 
基金行业重合度，描述基金与市场上其它同类型基金行业配置的相

似程度 

Overlap_S 标准化的基金股票重合度 

Overlap_I 标准化的基金行业重合度 

基金业绩 

Rate_Geo 基金每一期的几何日平均收益，% 

Rate_Ave 基金每一期的复权日平均收益，% 

Alfa_CAPM 基金每一期的超额收益率，基于 CAPM 模型，% 

基金净值暴跌风险 
Ncskew 负收益偏态系数 

Duvol 收益上下波动比率 

基金特征 HHI 
基金持股集中度，具体计算为：𝐻𝐻𝐼 = ∑ 𝑤𝑖

2𝑘
𝑖=1 ，其中，基金总共

投资了𝑘支股票，𝑤𝑖指基金投资于股票𝑖的资产占基金净资产的比值 



Turnover 

基金换手率，具体计算为：𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑖,𝑡 = 𝑚𝑖𝑛{𝐵𝑢𝑦𝑖,𝑡,𝑆𝑎𝑙𝑒𝑖,𝑡}/

𝑇𝑁𝐴𝑖,𝑡， 

其中，𝑇𝑁𝐴𝑖,𝑡指基金𝑖在𝑡期的资产净值，𝐵𝑢𝑦𝑖,𝑡指基金𝑖在𝑡期的股票

买入金额，𝑆𝑎𝑙𝑒𝑖,𝑡指基金𝑖在𝑡期的股票卖出金额 

Age 
基金存续时间，即基金的每期截至日到基金成立日的天数除以 365

后取对数 

Hold 基金的仓位，即基金股票资产占基金净资产的比例 

Flow 

基金流量，具体计算为：𝐹𝑙𝑜𝑤 = (𝑇𝑁𝐴𝑖,𝑡 − 𝑇𝑁𝐴𝑖,𝑡−1 ×
𝑁𝐴𝑉𝑖,𝑡

𝑁𝐴𝑉𝑖,𝑡−1
)/

𝑇𝑁𝐴𝑖,𝑡−1，其中，𝑇𝑁𝐴𝑖,𝑡和𝑇𝑁𝐴𝑖,𝑡−1指基金𝑖在𝑡期和𝑡 − 1期的资产净

值，𝑁𝐴𝑉𝑖,𝑡和𝑁𝐴𝑉𝑖,𝑡−1指基金𝑖在𝑡期和𝑡 − 1期的复权单位净值 

Size 基金规模，即基金净资产的对数 

基金经理特征 

Sex 基金经理的性别，男性为 1，女性为 0 

Degree 基金经理的学历，博士学历为 1，博士学历以下为 0 

Experience 基金经理的从业时间，即基金经理从业年数的对数 

Servetime 基金经理的任职时间，即基金经理任职年数的对数 

4、模型方法 

为了检验基金“抱团”与基金业绩和净值暴跌风险的关系，按照基金研究惯例和研究目

标，本文设定了时间固定效应面板模型（10）和（11），模型如下： 

 𝑌𝑖,𝑡 = 𝛼𝑖,𝑡 + 𝛽1𝑂𝑣𝑒𝑎𝑟𝑙𝑎𝑝_𝑆𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑖,𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡 （10） 

 𝑌𝑖,𝑡 = 𝛼𝑖,𝑡 + 𝛽1𝑂𝑣𝑒𝑎𝑟𝑙𝑎𝑝_𝐼𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑖,𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡 （11） 

其中，𝑌𝑖,𝑡为模型的被解释变量，𝑂𝑣𝑒𝑟𝑙𝑎𝑝_𝑆𝑖,𝑡和𝑂𝑣𝑒𝑟𝑙𝑎𝑝_𝐼𝑖,𝑡为研究的关键变量，表示标

准化后的基金股票重合度和行业重合度，参考相关研究[22-23]，𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑖,𝑡−1为相关控制变量，

包括表 1 中的基金特征和基金经理特征以及时间虚拟变量，目的是控制除关键变量以外的

因素对基金业绩的影响，为控制内生性，关键变量和基金特征等控制变量均取一阶滞后。 

实证结果及分析 

1、描述性统计与分析 

（1）变量描述性统计 

表 2 中列示了变量的描述性统计结果。可以看到，基金行业重合度（Overlap_Industry）

的均值和中位数都大于基金股票重合度（Overlap_Stock），这主要是由于行业数量小于股票

数量且行业覆盖资产的范围更大导致的。另外可以看到，不仅基金的绝对收益（Rate_Ave）

和（Rate_Geo）的平均值和中位数为正，基金的超额收益（Alfa_CAPM）的均值和中位数也

都为正，说明我国基金普遍能够取得不错的投资收益甚至能够超越市场收益水平，基金具有

能够获得超额收益的价值信息，通过模仿其它基金的投资组合有可能帮助提高基金业绩。其

它各变量的统计值均在合理范围内。 



表 2  变量描述性统计 

变量 样本数 均值 标准差 最小值 中位数 最大值 

Overlap_Stock 8622 0.104 0.081 0.000 0.083 0.518 

Overlap_Industry 8622 0.268 0.123 0.009 0.246 0.760 

Overlap_S 8622 0.000 1.000 -3.244 -0.039 3.806 

Overlap_I 8622 0.000 1.000 -4.649 0.077 3.294 

Rate_Ave 8622 0.068 0.126 -0.413 0.070 0.880 

Rate_Geo 8622 0.047 0.094 -0.298 0.047 0.352 

Alfa_CAPM 8622 0.029 0.059 -0.211 0.025 0.851 

Ncskew 8622 -0.024 0.573 -5.504 0.004 3.132 

Duvol 8622 -0.004 0.383 -2.450 -0.043 1.605 

HHI 8622 0.027 0.014 0.000 0.025 0.066 

Hold 8622 0.777 0.192 0.043 0.841 0.948 

LogAge 8622 1.476 0.728 0.003 1.488 2.959 

Flow 8622 0.180 1.495 -0.904 -0.130 17.012 

LogSize 8622 20.270 1.636 13.319 20.398 24.415 

Turnover 8622 3.539 3.965 0.090 2.413 43.613 

Sex 8622 0.856 0.351 0.000 1.000 1.000 

Degree 8622 0.124 0.330 0.000 0.000 1.000 

Experience 8622 2.397 0.343 -0.896 2.399 3.461 

Servetime 8622 0.614 0.915 -5.900 0.707 2.716 

（2）变量相关性统计分析 

表 3 是基金持股重合度、行业重合度以及部分基金特征变量间的相关系数矩阵，矩阵中

的各相关系数为各变量每一期相关系数的均值，其中下三角为 pearson 相关系数，上三角为

spearman 相关系数。以 Pearson 相关系数为例，Overlap_S 与 Overlap_I 的 pearson 相关系数

达到了 0.741，这种高相关性意味着参与“抱团”股票的基金也表现出“抱团”行业的特征，

这与直观上的理解一致，因为“抱团”的股票可能集中于特定的行业中，“抱团”于特定股

票也可能是“抱团”于特定行业的一种表现。Overlap_S 与 HHI 的 pearson 的 spearman 相关

系数为-0.139，Overlap_I 与 HHI 的 pearson 的 spearman 相关系数甚至达到了-0.273，这表示

持股分散的基金更可能参与“抱团”，可能是这部分基金的基金经理不具有信息优势，即想

要通过分散持股来分散风险，又想要模仿其它基金的股票组合来获取信息提高基金业绩，通

过下文的检验也证实了这部分基金确实可以通过“抱团”来提高收益。Overlap_S 与 Size 的

pearson 相关系数为 0.192，而 Overlap_I 与 Size 的 pearson 的 spearman 相关系数也达到了

0.191，这表示规模较大的基金更可能参与“抱团”，规模大的基金调仓和赎回对所持股票价

格有较大的影响，这类基金具有较高的交易成本和较长的调仓周期，可以看到 Size 和

Turnover 的 pearson 相关系数为-0.170 和-0.280，这说明基金规模越大换手率越低，大规模基

金可能更倾向于“抱团”而不是交易，一方面，“抱团”股属于热门股票，能够满足这类基

金的流动性需求，另一方面较大的基金规模增加了管理难度，限制了基金经理的发挥，对基

金业绩具有负向影响[35]，为了避免基金业绩显著落后于其它基金，大规模基金可能会选择参



与“抱团”。 

表 3  基金特征变量的相关系数矩阵 

变量 Overlap_S Overlap_I HHI Turnover Age Hold Flow Size 

Overlap_S 1.000 0.726 -0.122 -0.104 0.054 0.049 -0.035 0.183 

Overlap_I 0.741 1.000 -0.268 -0.051 0.037 0.069 -0.026 0.179 

HHI -0.139 -0.273 1.000 0.014 -0.048 0.525 -0.054 -0.058 

Turnover -0.086 -0.057 -0.018 1.000 -0.092 0.101 0.330 -0.280 

Age 0.054 0.029 -0.026 -0.115 1.000 -0.150 0.119 0.265 

Hold 0.083 0.123 0.549 0.006 -0.085 1.000 0.019 0.064 

Flow -0.022 0.005 -0.085 0.441 -0.045 -0.086 1.000 0.284 

Size 0.192 0.191 -0.076 -0.170 0.249 0.068 0.139 1.000 

注：相关系数矩阵中，下三角为 pearson 相关系数，上三角为 spearman 相关系数。 

（3）基金“抱团”的持续性分析 

为了分析基金“抱团”行为的持续性，本文构造了基金股票“抱团”的状态转移概率矩

阵如表 4 所示，在 T 期和 T+1 期将基金按照 Overlap_S 从低到高分为 10 组，第 1 组表示参

与股票“抱团”程度最低的基金，第 10 组表示参与股票“抱团”程度最高的基金，每一小

格代表基金由 T 期某一组变为 T+1 期的某一组的转移概率。通过观察表 4 可以发现：首先，

状态转移概率矩阵的对角线表示基金在 T 期和 T+1 期分组不变的概率，可以看到对角线的

两边数值远高于中间的数值，基金在第 T 期处于第 1 组，在第 T+1 期仍然有 0.522 的概率

处于第 1 组，基金在第 T 期处于第 10 组，在第 T+1 期仍然有 0.516 的概率处于第 10 期，

这说明“抱团”程度最高和最低的基金具有更高的持续性，这可能是选择是否参与“抱团”

是基金的一种策略，能力差的基金通过参与“抱团”获得业绩提升后再吸收资金流入，基金

继续选择“抱团”然后推高“抱团”股的价格和“抱团”基金的业绩，这种正反馈持续导致

基金更坚定地“抱团”，表现为在第 T 期处于第 10 组的基金在第 T+1 期仍然有较高的概率

处于第 10 期，而在第 T 期处于第 1 组的基金在第 T+1 期仍然有较高的概率处于第 1 组，说

明不“抱团”的基金对自己私有信息有较强的信心，基金会更坚定地依赖自己的私有信息而

选择持有非“抱团”股票；其次，基金在第 T 期和第 T+1 期的组别间距越大，转移概率越

小，说明基金“抱团”的参与程度不会大幅度变化，这可能是由于基金资金量较大，调仓相

对困难，也可能是不同基金的投资能力或信息来源相对稳定，他们会谨慎地权衡参与“抱团”

的程度，而不会盲目地参与“抱团”或脱离“抱团”。 

表 4  基金股票“抱团”状态转移概率矩阵 

分组 Overlap_S 

T\T+1 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

1 0.522 0.219 0.116 0.086 0.048 0.047 0.033 0.044 0.057 0.039 

2 0.241 0.263 0.228 0.116 0.100 0.062 0.055 0.050 0.023 0.025 

3 0.111 0.211 0.240 0.189 0.129 0.088 0.062 0.043 0.037 0.039 

4 0.065 0.147 0.159 0.214 0.175 0.148 0.080 0.061 0.074 0.072 

5 0.071 0.078 0.121 0.177 0.210 0.169 0.142 0.099 0.058 0.054 



6 0.066 0.068 0.103 0.125 0.166 0.191 0.161 0.143 0.079 0.070 

7 0.054 0.064 0.063 0.086 0.126 0.185 0.179 0.201 0.143 0.072 

8 0.039 0.043 0.055 0.073 0.095 0.129 0.188 0.195 0.213 0.123 

9 0.028 0.032 0.034 0.051 0.063 0.108 0.150 0.190 0.270 0.220 

10 0.025 0.042 0.029 0.043 0.054 0.062 0.087 0.134 0.191 0.516 

（4）基金“抱团”现象的描述 

为了更加直观描述基金“抱团”这一现象，根据 2020 年末样本基金年报中的股票持仓

数据，分别计算了所有样本基金投资于各个股票和各个行业的资金占基金所有股票资产的比

例，并按照该比例从大到小进行排序，其中基金共持有 335 个行业（申万宏源三级行业分类）

的 2794 支股票，本文计算了基金投资占比最高的前 100 支股票以及占比最高的前 10 个行

业的基金持仓权重，同时为了对比基金股票资产的分配和市场组合之间的差异，本文还计算

了与之对应的股票流通市值权重，具体如表 5 所示：从股票来看，基金投资最多的前 10 只

股票的资金占基金投资于股票市场总资金的 20.4%，投资最多的前 100 支股票占比超过基金

投资于股票市场的一半资金，达到了 63.6%，而基金投资最多的前 10 只股票的流通市值仅

占股票市场流通市值的地 11.2%，基金投资最多的前 100 只股票的流通市值仅占股票市场流

通市值的 32.3%，基金投资呈现出明显的股票“抱团”特征；从行业来看，基金投资最多的

前十大行业的资金占基金投资于股票市场所有资金的 34.0%，也呈现出明显的行业“抱团”

特征。 

表 5  基金股票资产的分配（2020 年末） 

数量及比例名称 股票数量和行业数量及对应比例 

基金持仓股票数量 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 2794 

流通市值权重(%) 11.2 16.2 19.8 22.4 24.3 27.0 28.8 30.1 31.3 32.3 92.2 

基金持仓权重(%) 20.4 31.2 38.3 44.0 48.8 52.7 55.9 58.7 61.3 63.6 100 

行业数量 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 325 

基金持仓行业权重(%) 12.1 15.6 18.8 21.3 23.5 25.8 28.0 30.0 32.1 34.0 100 

从时间维度来看，自 2006 年至 2020 年我国基金共经历了四次非常著名的“抱团”，其

中包括：2006 年至 2009 年基金“抱团”金融地产；2010 年至 2012 年基金“抱团”消费；

2013 年至 2017 年基金“抱团”信息科技；2016 年至 2020 年基金“抱团”核心资产。为了

描述基金市场资产分配状况的变化，本文根据每年年末样本基金年报中股票持仓数据计算了

所有样本基金每年年末投资于各股票资金占所有股票总资金的比例，并且按照该比例从大到

小排序后进行累加，当累加的资金占比达到 50%时记录此时的股票数量为 m，被基金选择

持有的股票数量总计为 n，用 m 除以 n 得到的比值则为基金持仓分散度，用图 1 中实线表

示，另外本文还计算了基金持仓集中度，通过计算占比前 100 只股票的持仓得到，用图 1 中

虚线表示。可以看到，基金每次“抱团”过程都经历了加深和瓦解两个环节，在每次“抱团”

开始阶段基金市场资产分散度上升而基金市场资产集中度下降，这是上一次“抱团”瓦解导

致的，而在之后便是基金市场资产分散度下降而基金市场资产集中度上升的过程，这表示新

一轮“抱团”在不断加深。到 2020 年末，基金整体投资于股票市场的一半资金都集中在了



占比不到 2%的股票上，而前 100 只股票的资金累计占比也超过了 60%，基金“抱团”的程

度已经处在了历史最高位。 

 

图 1  我国基金经历的四次“抱团” 

2、基金“抱团”与基金业绩 

（1）基金“抱团”对基金业绩的影响 

为了研究基金“抱团”能否有助于提升基金业绩，本文通过模型（10）和（11）对基金

重合度与基金业绩之间的关系进行了回归分析，结果如表 6 所示。可以看到，无论是基金的

绝对收益还是超额收益，Overlap_S 的系数都在 1%的水平显著为正，这说明基金可以通过

“抱团”股票来提升基金业绩。Overlap_I 的系数全部为负，说明基金“抱团”行业并不能

提升基金业绩，基金“抱团”行业可能是基金抱团“股票”的结果，基金“抱团”带来的资

金流入能够推动“抱团”股票价格不断上涨但不足以推动所“抱团”股票的行业上涨，综上

所述，检验结果验证了假说 1A。另外，可以发现，HHI 的系数显著为正，说明高持股集中

度的基金确实存在信息优势，能够获得更高的业绩，Size 的系数显著为负，说明规模更大的

基金管理难度更大，所以业绩更差，这与现有研究结论一致[21,35]，结合表 3 可以看到，这些

持股较为分散以及规模较大的基金更有可能“抱团”，可能是因为这类基金没有信息优势或

管理难度更大，想要通过“抱团”获得更高的基金业绩，因此本文接下来将结合这些基金特

征对基金“抱团”与基金业绩之间的关系进行研究。 

表 6  基金“抱团”对基金业绩的影响 

“抱团”方式 股票“抱团” 行业“抱团” 

方程 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

因变量 Rate_Ave Rate_Geo Alfa_CAPM Rate_Ave Rate_Geo Alfa_CAPM 

Overlap_S 0.0018*** 0.0012** 0.0014**    

 (2.78) (2.50) (2.41)    

Overlap_I    -0.0009 -0.0008 -0.0023*** 

    (-1.27) (-1.52) (-3.77) 

Sex -0.0033* -0.0028** -0.0019 -0.0037** -0.0030** -0.0023 

 (-1.96) (-2.15) (-1.31) (-2.15) (-2.33) (-1.62) 

Degree -0.0020 -0.0016 -0.0016 -0.0019 -0.0016 -0.0015 



 (-1.08) (-1.14) (-1.00) (-1.04) (-1.10) (-0.94) 

Servetime 0.0016** 0.0011** 0.0015** 0.0016** 0.0011** 0.0014** 

 (2.22) (2.09) (2.27) (2.21) (2.08) (2.22) 

Experience -0.0079*** -0.0064*** -0.0069*** -0.0076*** -0.0062*** -0.0065*** 

 (-4.17) (-4.38) (-4.08) (-4.03) (-4.24) (-3.84) 

HHI 0.1846*** 0.1004** 0.2226*** 0.1099* 0.0413 0.0990 

 (3.01) (2.04) (3.83) (1.65) (0.77) (1.58) 

Hold 0.0135** 0.0048 0.0040 0.0174*** 0.0079** 0.0106** 

 (2.42) (1.29) (0.99) (2.98) (2.02) (2.46) 

Flow 0.0002 0.0001 0.0002 0.0002 0.0001 0.0001 

 (0.39) (0.23) (0.34) (0.35) (0.20) (0.27) 

Size -0.0008* -0.0005 -0.0010** -0.0007 -0.0004 -0.0008* 

 (-1.67) (-1.27) (-2.22) (-1.36) (-0.97) (-1.76) 

Turnover -0.0003 -0.0002 -0.0002 -0.0003 -0.0002 -0.0002 

 (-1.40) (-1.51) (-1.00) (-1.51) (-1.61) (-1.10) 

Age -0.0052*** -0.0037*** -0.0037*** -0.0051*** -0.0036*** -0.0034*** 

 (-5.36) (-5.00) (-4.22) (-5.19) (-4.84) (-3.95) 

常数项 0.3529*** 0.2344*** 0.1282*** 0.3480*** 0.2307*** 0.1212*** 

 (29.51) (25.97) (12.08) (28.99) (25.46) (11.37) 

时间  Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

R2 0.811 0.806 0.347 0.811 0.806 0.348 

F 1701.3047 1713.0338 201.8854 1692.0657 1703.2352 199.3940 

N 8622 8622 8622 8622 8622 8622 

注：括号内为 t 值；*、**、***分别表示在 10%、5%、1%的水平上显著。 

（2）投资能力对“抱团”与基金业绩关系的影响 

相同的投资策略对不同投资能力的基金可能产生差异化的影响，低投资能力的基金可以

通过模仿其它基金的投资组合来弥补自身信息或能力的不足，而高投资能力者模仿其它基金

的投资组合可能不利于自身较强的分析能力或信息优势的发挥。为了检验基金投资能力对基

金“抱团”与基金业绩之间关系的影响，本文按照基金前一年复权净值增长率的高低将基金

分为投资能力强、投资能力中以及投资能力弱三个组别，然后运用模型（10）和（11）进行

了回归分析，结果如表 7 所示，可以发现，对于投资能力弱和于投资能力中的基金，Overlap_S

的系数整体显著为正，投资能力越弱，Overlap_S 的系数和 t 值也越大，而对于投资能力强

的基金，Overlap_S 和 Overlap_I 的系数均显著为负，意味着基金的投资能力越弱，基金“抱

团”对基金业绩的提升作用效果越明显。综上所述，结果验证了假说 1B。 

表 7  投资能力对“抱团”与基金业绩关系的影响 

“抱团”方式 股票“抱团” 行业“抱团” 

方程 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

因变量 Rate_Ave Rate_Geo Alfa_CAPM Rate_Ave Rate_Geo Alfa_CAPM 

投资能力弱 

Overlap_S 
0.0049*** 0.0031*** 0.0024**    

(4.28) (3.67) (2.27)    



Overlap_I 
   0.0029** 0.0017* -0.0010 

   (2.29) (1.85) (-0.86) 

投资能力中 

Overlap_S 
0.0027** 0.0014* 0.0015    

(2.25) (1.67) (1.37)    

Overlap_I 
   -0.0046 -0.0032 -0.0017 

   (-1.63) (-1.58) (-0.68) 

投资能力强 

Overlap_S 
-0.0030*** -0.0021*** -0.0024**    

(-2.70) (-2.65) (-2.43)    

Overlap_I 
   -0.0058*** -0.0041*** -0.0053*** 

   (-5.08) (-4.93) (-5.21) 

注：括号内为 t 值；*、**、***分别表示在 10%、5%、1%的水平上显著，为了便于展示回归结果，表格

只列示了关键变量的回归结果。 

（3）投资风格对“抱团”与基金业绩关系的影响 

如果基金具有信息优势，那么基金便会将更多的资产向具有信息优势的股票上集中，表

现为更激进的投资风格，而对于拥有较少信息的基金，为了降低基金资产错配的风险，会采

取更为分散的投资组合，投资风格表现更为保守，如果这部分基金采取“抱团”策略，便可

以通过模仿其它基金的投资组合来利用其它基金的信息，弥补自身的信息劣势地位，因此

“抱团”将有助于这部分具有保守投资风格的基金获得更好的业绩，为了检验投资风格对

“抱团”与基金业绩间关系产生的影响，本文将基金持股集中度（HHI）作为基金投资风格

的划分标准，从低到高将样本分为投资风格保守、投资风格适中以及投资风格激进三组，然

后运用模型（10）和（11）进行回归分析，结果如表 8 所示。可以看到，对于投资风格保守

以及投资风格适中的基金，Overlap_S 的系数显著为正，而对于投资风格激进的基金，

Overlap_S 的系数不显著，这意味“抱团”股票对业绩的提升主要作用于投资风格较为保守

的基金。综上所述，分析结果验证了假说 1C。 

表 8  投资风格对“抱团”与基金业绩关系的影响 

“抱团”方式 股票“抱团” 行业“抱团” 

方程 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

因变量 Rate_Ave Rate_Geo Alfa_CAPM Rate_Ave Rate_Geo Alfa_CAPM 

投资风格保守 

Overlap_S 
0.0029** 0.0021** 0.0021*    

(2.50) (2.41) (1.83)    

Overlap_I 
   -0.0015 -0.0010 -0.0031** 

   (-1.15) (-1.06) (-2.49) 

投资风格适中 

Overlap_S 
0.0024** 0.0012* 0.0008    

(2.24) (1.65) (0.93)    

Overlap_I 
   0.0024** 0.0012 -0.0002 

   (2.08) (1.45) (-0.23) 



投资风格激进 

Overlap_S 
0.0003 -0.0002 -0.0002    

(0.29) (-0.20) (-0.20)    

Overlap_I 
   -0.0024** -0.0020** -0.0033*** 

   (-1.98) (-2.21) (-2.95) 

注：括号内为 t 值；*、**、***分别表示在 10%，5%。1%的水平上显著，为了便于展示回归结果，表格

只列示了关键变量的回归结果。 

（4）基金规模对“抱团”与基金业绩关系的影响 

较大规模的基金不仅更倾向参与“抱团”，还可以凭借其更大的资金流强化“抱团”的

正反馈机制，从而在“抱团”中获益。本文按照基金规模（Size）将样本分为三组分别进行

回归分析，结果如表 9 所示。可以看到，在较大规模的基金组别中，Overlap_S 系数的大小

和 t 值都明显高于其它两组，说明“抱团”股票对于较大规模的基金作用效果更为显著，验

证了假设 1D。而 Overlap_I 的系数为负，这也与前文的发现一致，“抱团”行业不能够提升

基金的业绩。 

表 9  基金规模对“抱团”与基金业绩关系的影响 

“抱团”方式 股票“抱团” 行业“抱团” 

方程 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

因变量 Rate_Ave Rate_Geo Alfa_CAPM Rate_Ave Rate_Geo Alfa_CAPM 

较大规模基金 

Overlap_S 
0.0042*** 0.0024*** 0.0042***    

(3.40) (2.92) (3.86)    

Overlap_I 
   -0.0024* -0.0023** -0.0031*** 

   (-1.77) (-2.51) (-2.64) 

中等规模基金 

Overlap_S 
0.0009 0.0003 -0.0010    

(0.79) (0.38) (-1.07)    

Overlap_I 
   0.0002 -0.0002 -0.0029*** 

   (0.16) (-0.21) (-3.06) 

较小规模基金 

Overlap_S 
0.0008 0.0005 -0.0002    

(0.69) (0.57) (-0.16)    

Overlap_I 
   0.0011 0.0008 -0.0010 

   (0.89) (0.86) (-0.92) 

注：括号内为 t 值；*、**、***分别表示在 10%，5%。1%的水平上显著，为了便于展示回归结果，表格

只列示了关键变量的回归结果。 

3、基金“抱团”与基金净值暴跌风险 

为了检验基金“抱团”是否会增加基金净值暴跌风险，本文将负收益偏态系数（Ncskew）

和收益上下波动比率（Duvol）作为被解释变量，运用模型（10）和（11）进行了回归分析，

结果如表 10 所示。可以看到，股票重合度（Overlap_S）的系数在 1%的水平显著，说明基

金“抱团”股票增大了基金净值暴跌风险。另外，（Overlap_I）的系数也在 1%的水平显著，



说明基金“抱团”行业也会增大了基金净值暴跌的风险，通过表 3 可知“抱团”股票程度更

高的基金“抱团”行业的程度也更高，被“抱团”股票的价格暴跌时，其所在行业以及行业

内其它股票也会受到冲击，进而造成基金净值暴跌。综上所述，结果验证了假说 2。 

表 10  基金“抱团”对基金崩盘风险的影响 

“抱团”方式 股票“抱团” 行业“抱团” 

方程 (1) (2) (4) (5) 

因变量 Ncskew Duvol Ncskew Duvol 

Overlap_S 0.0222*** 0.0217***   

 (3.45) (5.14)   

Overlap_I   0.0320*** 0.0341*** 

   (4.59) (7.43) 

Sex -0.0183 -0.0127 -0.0175 -0.0117 

 (-0.98) (-1.08) (-0.95) (-0.99) 

Degree 0.0098 -0.0080 0.0095 -0.0083 

 (0.54) (-0.64) (0.53) (-0.67) 

Servetime -0.0165** -0.0100** -0.0158** -0.0092** 

 (-2.41) (-2.14) (-2.30) (-1.97) 

Experience 0.0297 0.0219* 0.0277 0.0196 

 (1.56) (1.74) (1.46) (1.55) 

HHI -0.2836 -0.0840 0.5452 0.8437** 

 (-0.49) (-0.23) (0.87) (2.15) 

Hold 0.3129*** 0.1683*** 0.2683*** 0.1184*** 

 (5.33) (4.75) (4.38) (3.23) 

Flow 0.0070* 0.0035 0.0073* 0.0038 

 (1.74) (1.22) (1.83) (1.35) 

Size 0.0039 0.0056* 0.0036 0.0051 

 (0.84) (1.78) (0.77) (1.63) 

Turnover 0.0000 0.0012 -0.0003 0.0010 

 (0.00) (1.03) (-0.15) (0.81) 

Age 0.0223** 0.0123** 0.0214** 0.0112* 

 (2.47) (2.07) (2.36) (1.89) 

常数项 -0.4970*** -0.3754*** -0.4706*** -0.3438*** 

 (-4.25) (-4.35) (-4.02) (-3.99) 

时间 Yes Yes Yes Yes 

R2 0.114 0.081 0.115 0.085 

F 38.2465 28.9187 39.2519 30.7288 

N 8622 8622 8622 8622 

注：括号内为 t 值；*、**、***分别表示在 10%、5%、1%的水平上显著。 

4、“抱团”影响基金业绩和净值暴跌风险的机理 

结合上文的理论分析和实证分析，本文认为，具有较强分析能力和信息优势的高选股能

力基金能够率先发现并投资低估值的“另类”股票，这类基金可以凭借较强的选股能力获得

收益，当“另类”股票收益上涨且高选股能力基金的资产组合被其它基金发现时[36]，会不断



吸引越来越多的基金和投资者模仿投资，在正反馈机制的作用下，资金投入和股票价格都会

不断上涨，基金“抱团”形成并不断加强。低选股能力基金没有能力通过选股获得市场外超

额收益，但如果选择参与“抱团”该股票，便可以在基金“抱团”抬高股价的过程中获得较

好的收益，尤其是在新资金流入股票市场造成市场收益整体上升时，“抱团”基金可以凭借

被“抱团”股票更强的吸资能力获得更高的收益，展现出较强的择时能力。当“抱团”导致

股票价格严重脱离基本面直到无法继续上涨，这时股票价格过高且波动剧烈[37]，基金经理在

短期业绩考核的压力下会选择撤资，其结果就是基金出逃以及股票价格暴跌，较高的股票重

合度意味着基金更倾向于持有这类被“抱团”的股票，由于基金净值由基金投资组合中的资

产价格决定，当股票价格暴跌时基金净值也会暴跌。虽然喜欢“抱团”的基金可以搭乘股票

上涨时的“顺风车”，但也增加了基金净值暴跌的风险，“抱团”影响基金的机理可以用图 2

表示。“抱团”基金虽然选股能力较差，但却可以通过“抱团”股强大的吸资能力获得较强

的择时能力，所以本文将从“抱团”基金选股、择时能力的角度对“抱团”影响基金业绩的

机理进行检验。此外，本文还将从“抱团”基金与被“抱团”股票间互动关系的视角对“抱

团”影响基金净值暴跌风险的机理进行检验。 

 

图 2  “抱团”影响基金业绩和净值暴跌风险的机理 

（1）“抱团”影响基金业绩的机理检验 

为了检验“抱团”影响基金业绩的机理，首先，本文利用 HM 模型[38]和 TM 模型[39]计

算了基金的择时能力和选股能力，选股能力衡量的是基金获得市场外超额收益的能力，择时

能力衡量的则是基金在市场行情向好时获得更高收益的能力，HM 模型和 TM 模型分别如式

（12）和（13）所示： 

 𝑟𝑖,𝑑 − 𝑟𝑓,𝑑 = 𝛼𝑖 + 𝛽1 × (𝑟𝑚,𝑑 − 𝑟𝑓,𝑑) + 𝛽2 × (𝑟𝑚,𝑑 − 𝑟𝑓,𝑑)
2
+ 𝜀𝑖,𝑑 （10） 

 𝑟𝑖,𝑑 − 𝑟𝑓,𝑑 = 𝛼𝑖 + 𝛽1 × (𝑟𝑚,𝑑 − 𝑟𝑓,𝑑) + 𝛽2 × 𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦 × (𝑟𝑚,𝑑 − 𝑟𝑓,𝑑) + 𝜀𝑖,𝑑 （11） 

其中，𝑟𝑖,𝑑是基金𝑖第𝑑天的日收益率，𝑟𝑚,𝑑表示市场第𝑑天的日收益率，𝑟𝑓,𝑑表示第𝑑天的

无风险收益率，当𝑟𝑚,𝑑与𝑟𝑓,𝑑的差大于 0 时，Dummy 为 1，否则为 0，截距项𝛼𝑖为基金𝑖的选

股能力，𝛽2为基金𝑖的择时能力，二者越大代表基金的选股能力与择时能力越强，由模型（12）

和模型（13）分别得到了两个基金选股能力指标，用 S_HM 和 S_TM 表示，得到了两个基金

择时能力指标，用 T_HM 和 T_TM 表示。然后，用基金的选股能力指标和择时能力指标作为



被解释变量，使用模型（10）和（11）进行回归分析，结果如表 11 所示。可以看到，对于

基金的选股能力 S_HM 和 S_TM，Overlap_S 的系数不显著为正，意味“抱团”基金往往并

没有很好的选股能力，而对于择时能力 T_HM 和 T_TM，Overlap_S 的系数为正且在 1%的统

计水平上显著，意味“抱团”基金往往具有更好的择时能力，能够借助“抱团”股票较强的

吸收资金的能力，在市场行情较好时吸纳更多的资金推动“抱团”股票更大幅度的上涨，基

金在获得基金业绩提升的同时继续吸收资金并增持“抱团”股，形成正反馈，基金净值不断

增长。 

表 11“抱团”影响基金业绩的机理检验 

“抱团”方式 股票“抱团” 行业“抱团” 

方程 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 

因变量 S_HM T_HM S_TM T_TM S_HM T_HM S_TM T_TM 

Overlap_S 
0.000 0.110* -0.005** 0.013**     

(0.10) (3.53) (-4.80) (7.45)     

Overlap_I 
    -0.001* -0.073 -0.004** 0.002 

    (-1.82) (-1.95) (-3.20) (1.11) 

截距项 
0.119* 1.202** 0.113** 0.040 0.116** 0.867 0.114** 0.022 

(9.18) (2.22) (6.25) (1.28) (8.97) (1.58) (6.29) (0.70) 

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是 

时间变量 是 是 是 是 是 是 是 是 

R2 0.447 0.482 0.520 0.511 0.447 0.482 0.519 0.508 

F 277.819 242.372 267.028 289.692 278.268 244.103 265.500 287.492 

样本数 8622 8622 8622 8622 8622 8622 8622 8622 

注：括号内为t值；*、**、***分别表示在10%、5%、1%的水平上显著，为了便于展示回归结果，表格只列

示了关键变量的回归结果。 

（2）“抱团”影响基金净值暴跌风险的机理检验 

基金在“抱团”过程中会将被“抱团”股票的价格推至过高水平，造成后续股票价格上

升乏力，基金出于短期业绩考核的压力会选择撤出资金并导致股票价格暴跌，选择“抱团”

会增大基金净值暴跌风险，为此本节将从“抱团”基金与被“抱团”股票间互动关系的角度

对“抱团”影响基金净值暴跌风险的机理进行检验，具体做法如下：将 T-1 期期末被样本基

金持有的股票按照持有该股票的基金数量从低到高分为 10 组，然后分别计算各组股票在 T-

1 期和 T 期收益率的均值、基金投资于各组股票资金占投资于所有股票资金的比值以及各组

股票在 T 期的负收益偏态系数（Ncskew_Stock）和收益上下波动比率（Duvol_Stock）的平均

值，计算结果如表 12 所示，可以发现：从收益水平来看，在 T-1 期期末被更多基金持有的

股票其收益率在 T-1 期也更高，而在 T 期反而更低，其中，第 10 组的股票平均年收益在 T-

1 期达到了 59.42%，而该组股票的平均年收益在 T 期却最低，说明被基金“抱团”的股票

收益出现了明显的反转；从资金流动来看，投资于第 10 组股票的资金占比由 T-1 期的 59.571%

下降为 T 期的 47.74%，这意味着基金资金从这些被“抱团”股票中撤离；从股票价格的崩

盘风险来看，T-1 期期末被较多基金持有的股票在 T 期的价格暴跌风险也会更高，如果基金



持有这类股票则其净值的暴跌风险也会增加。综上所述，表 12 考察“抱团”基金与被“抱

团”股票之间的互动关系，并验证了“抱团”影响基金业绩与基金净值暴跌风险的机理。 

表 12“抱团”影响基金净值暴跌风险的机理检验 

分组 
对股票按照被持有的基金数进行分组 

差值 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

时期 T-1 

年收益率

（%） 

26.7

4 

23.9

0 

23.1

6 

23.4

4 

28.5

3 

30.9

9 

32.3

7 

34.9

5 

38.9

7 

59.4

2 

-

32.68**

* 

资金占比

（%） 
0.14 0.37 0.87 1.33 2.16 3.57 5.77 9.29 

16.9

2 

59.5

7 
— 

时期 T 

年收益率

（%） 

21.8

7 

18.1

4 

17.8

5 

19.2

0 

19.1

5 

16.0

6 

13.2

2 

12.5

6 

12.2

7 
6.20 

15.66 

*** 

资金占比

（%） 
1.51 1.75 2.27 2.68 3.59 4.96 6.80 

10.5

5 

18.1

6 

47.7

4 
— 

Ncskew_Stock -0.39 -0.39 -0.35 -0.36 -0.34 -0.31 -0.25 -0.23 -0.16 -0.13 -0.26*** 

Duvol_Stock -0.26 -0.27 -0.23 -0.24 -0.25 -0.21 -0.17 -0.16 -0.11 -0.10 -0.16** 

持有基金数 2.15 2.68 3.87 5.41 7.69 
10.9

5 

16.4

0 

25.1

0 

41.0

0 

84.1

6 
— 

观测值数量 2542 2549 2548 2548 2549 2546 2547 2549 2548 2552 — 

注： *、**、***分别表示在 10%、5%、1%的水平上显著。 

结论及政策建议 

自2006年至2020年我国基金分别经历了以金融地产、消费、信息科技以及核心资产等为

主题的“抱团”，基金“抱团”的程度整体呈现出越来越强的趋势且在2020年年末达到历史

最高水平。虽然“抱团”作为基金投资领域的一个重要现象，但目前尚未有文献深入研究基

金“抱团”对基金自身造成了怎样的影响，为此本文以2006年到2020年主动权益类基金为样

本，通过实证研究发现：（1）从整体上看，我国基金“抱团”的现象十分明显且“抱团”有

助于提升基金的业绩，但该提升作用主要发生“抱团”股票而不是“抱团”行业；（2）对于

投资能力较弱、投资风格较保守以及规模较大的基金，“抱团”对基金业绩的提升主要作用

更为显著；（3）“抱团”会增大基金的净值暴跌风险；（4）在进一步的机理研究中发现，被

“抱团”股票能够在基金“抱团”过程中借助正反馈机制不断地吸收资金，推动价格不断上

涨，基金可以在这个过程中获益，其表现是“抱团”基金拥有较高的择时能力和较弱的择股

能力，但是基金在“抱团”过程中也会造成被“抱团”股票的估值泡沫，容易诱发基金资金

出逃，造成被“抱团”股票价格和基金净值暴跌。 

本文研究结果对市场上不同主体都具有启示：对于基金经理而言，在参考同行持仓来获



得信息的时候要分辨对方的收益来源于私有信息还是参与“抱团”的结果，识别对方持仓股

票估值的合理性，避免盲目参与“抱团”并持有已经严重高估的“抱团”股而造成损失；对

于投资者而言，在选择基金时不仅应该关注基金业绩，也应该关注基金的持仓和回撤，基金

的业绩可能是基金参与“抱团”得到的而不是依靠基金本身的信息和能力获得，需要考虑投

资“抱团”基金后基金净值暴跌造成的损失；对基金公司而言，应该采取多维的角度来考评

基金经理，识别出真正有能力的基金经理，避免部分基金经理通过“抱团”搭便车，一旦基

金净值集体暴跌，会严重损害基金公司的声誉；对于监管者而言，应该积极利用其影响力并

通过完善相关法律法规来引导基金投资，防止基金“抱团”导致股票大涨大跌而损害市场价

值发现和资源分配的功能。 
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Fund “Holding Together”: Performance and Crash Risk  
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Abstract: From 2006 to 2019, China's mutual funds have mainly experienced four times 

“holding together”, each time there is a process of deepening and rapid disintegration. In this paper, 

we take China's open-ended active equity funds as a sample and use the fund's shareholding matrix 

and industry matrix to construct fund overlap index to study the fund's “holding together” and its 

impact on the fund. The results show that: first of all, Chinese funds have obviously similar stock 

portfolio and industry portfolio, funds show obvious characteristics of “holding together” and 

“holding together” can significantly improve the performance of funds; Second, “holding together” 

help funds with weaker investment abilities and more conservative investment styles to achieve 

higher returns, but it is not conducive to funds with stronger investment abilities. Further research 

finds that “holding together” increases fund crash risk, which is not conducive to the stability of the 

securities market. The research of this paper is of great significance to the investment strategy 

selection of fund managers and the risk prevention of fund market. 

Key words: holding together, fund performance, investment ability, investment style, crash 

risk 
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