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摘　要：　借助ＴＭ模型和ＨＭ模型对样本月度超额收益进行回归分析，并且从两个方面进行了

稳健性检验，即对单个样本进行时间序列检验和区分牛熊市阶段进行稳健性检验。实证结果表明，

具备产业经验的基金经理表现出更好的选股能力，而具备交易经验的基金经理择时能力仅在牛市

显著。
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１　研究设计

１．１　样本选取及数据处理

自２０１４年私募基金进入备案制时代以来，私募

基金的发展如雨后春笋般迅速扩张，但不少基金仅

仅是昙花一现，虽然在牛市中可获得超额收益，但在

熊市中表现极差，不少基金甚至出现了清盘的情况。

这类私募基金并不能很好地表示私募基金经理的投

资风格，也不在本文的考察之中。因此，本文选择存

续期达３年以上的私募基金，即２０１３年底前成立的

且在２０１６年底仍存在的私募基金进行研究。所选

择的业绩评价时间段为２０１３年底至２０１６年底。

２０１３—２０１６年，Ａ股市场波动不断，牛熊转化，不同

风格的投资经理均可一定程度地发挥自己的风格。

根据投资类型，私募基金产品可分为股票型、债

券型和混合型，为保证样本的单一和纯粹，本文选择

股票型私募基金产品作为研究样本。在股票型私募

基金产品中，由于ＱＦＩＩ基金等会加入对冲工具，不利

于研究私募基金经理的投资风格。另外，由于私募基

金信息披露尚不完全，故存在部分基金经理的信息缺

失。除此之外，为保证基金经理与其产品的一一对

应，再将基金经理有变更的、多基金经理的样本剔除。

基于以上原因，剔除以下几类样本，包括：

（１）存续期不满３年的私募基金；

（２）ＱＦＩＩ基金、另类投资基金；

（３）基金经理信息缺失的私募基金产品；

（４）基金经理有变更的、多基金经理的私募基金

产品。

最终，形成５７９个产品样本，２３４个基金经理

样本。
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私募基金为非公开发行的理财产品，禁止在公

开场合宣传，较多私募基金信息披露情况较差，信息

准确度难以保证，对本文的信息采集造成了较大困

扰。作者在进行数据分析时，综合参考不同途径（私

募排排网、格上理财网、好买基金网以及私募官方网

站）综合分析对比，对于不完整或有问题的数据进行

剔除，有较大的工作量。另外，由于私募基金经理简

历差异较大，数据非标性较为严重，因此作者只能采

用手工收集的方式对基金经理的资料进行人工分析

统计，数据收集过程较为困难且耗时间。基金经理

特征选取见表１。

表１　基金经理特征选取

以往研究重点

人口特征 性别

教育背景
学历、是否是经管专业、是否是理工科专业、是

否具有 ＭＢＡ学历、是否具有ＣＰＡ／ＣＦＡ证书

从业相关 工作年限、从业派系

本文研究重点：过往经历

产业经历（基本面）
实业、股权投资、咨询、买方研究员、卖方研究

员、投行

交易经历（技术面）
期货、交易员、营业厅、量化经历、债券宏观、散

户炒股等

其他经历
银行、保险、信托、风控、财务、监管部门、外资

公司

从业经验
管理基金产品数、是否为公司合伙人、任职私

募年限、投资经验

本文研究课题为私募基金经理过往经历与投资

能力的相关性研究，因此在手工分析基金经理简历

时，不仅对性别、学历、ＭＢＡ等特征进行分析，而且

着重对基金经理的过往经历进行了较为细致的划

分，共得到１９种过往经历。根据其工作性质，本文

将实业、股权投资、咨询、买方研究员、卖方研究员及

投行这６种经历定义为产业经历，将期货、交易员、

营业厅、量化、债券宏观及散户炒股这６种经历定义

为交易经历。除此之外，银行、保险、信托等７种经

历定义为其他经历。

具备产业经验的基金经理是指在从事基金经理

之前，曾对某个产业进行较为深入的研究跟踪，如研

究员、实业经历、咨询等职业。这几类工作对于产业

跟踪相对较为紧密，且一般具有更为深入的行业研

究。因此，当这类人群升任基金经理后，以往行业经

验将为投资创造更多的价值，表现在业绩上来看，该

类基金经理应当具备更强的选股能力。

具备交易经验的基金经理是指在从事基金经理

前，从事过交易方面的工作，例如交易员、期货从业

者、营业厅下单员、债券交易研究员以及散户等。由

于这类人群与产业接触相对较少，更多关注宏观、策

略及交易面的信息，因此当这类人群升任基金经理

后，以往的交易经验将为投资创造一定价值。表现在

业绩上，该类基金经理应当具备更强的择时能力。

对私募基金经理特征进行统计可以看到，有

１３８人具备产业经验，占比较高；有７１人具备交易

经验，有３４人既有产业经验又有交易经验。产业经

验中，有７４人具备卖方研究员的工作经历，有３５人

具备买方研究员的工作经历，说明有相当数量的私

募基金经理曾具备研究员的工作经历。交易经验

中，并未出现明显的数量差异。从性别分布上来看，

男性私募基金经理远多于女性私募基金经理，女性

私募基金经理仅６名。从学历上来看，硕士及以上

学历者占据较大比例，硕士及以上学历者共１５７人，

占据了样本的大多数。从专业背景来看，经管类专

业毕业者占据了较大的比例；从从业派系来看，券商

出身的私募基金经理占比较高。私营基金经理特征

统计见表２。

表２　私募基金经理特征统计 人　

性别 学历经验 专业背景 从业派系

男 ２２８ 博士 ２１ 经管类 １３４ 公募系 ３２

女 ６ 硕士 １３６ 理工科 ４８ 券商系 ８７

本科 ３６ 复合背景 １９ 媒体 ４

大专 １ 海归 ２１ 其他系 １１１

学历不详 ４０ ＭＢＡ ２５

从业经历 过往经历 产业经验 交易经验

合伙人（董事） １６０ 产业经验 １３８ 产业（咨询） ４２ 期货 １８

任职私募年限 ５ 交易经验 ７１ 买方研究 ３５ 债券、固收 １１

从业年限 １５．７ 两者均有 ３４ 投行 １４ 营业厅 ２０

卖方研究 ７４ 交易员 １６

外资公司 ２０ 散户炒股 １２

股权 １１ 量化 ８

　　对私募基金经理特征进行统计后，又分年度对

私募基金经理的投资业绩进行描述性统计，其中月

超额回报率的计算是使用该产品月度收益率减一年

期无风险利率。通过描述性统计可以发现，２００８—
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２０１７年，２００９年、２０１４年、２０１５年私募基金经理月

超额回报率均值在２％以上，２００８年、２０１１年私募

基金经理月超额回报率均出现较大负值，其余年份

相对较为平稳，涨跌幅均值在１％以内。从方差来

看，２０１５年各私募基金经理业绩差异较大，方差显

著大于其他年份。私募基金经理分年度月超额回报

率描述性统计见表３。

表３　私募基金经理分年度月超额回报率描述性统计

年份 ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４ ２０１５ ２０１６ ２０１７

样本数 ３５４ ５６９ ８５７ １２０５ １４４８ １７７１ ２０５５ １８９０ １６８２ ７９０

均值 ０．０３１ ０．０２２ ０．００５ ０．０１９ ０．００１ ０．００６ ０．０２２ ０．０２９ ０．００７ ０．００５

中位数 ０．０１５ ０．０１４ ０．００２ ０．０１３ ０．００４ ０．００６ ０．０１２ ０．０２１ ０．０００ ０．００３

标准差 ０．０６７ ０．０５４ ０．０４８ ０．０５０ ０．０５２ ０．０５８ ０．０６５ ０．１０５ ０．０６４ ０．０４０

方差 ０．００４ ０．００３ ０．００２ ０．００３ ０．００３ ０．００３ ０．００４ ０．０１１ ０．００４ ０．００２

偏度 １．０４４ ０．４４６ ０．６８８ ０．３１１ ０．６５８ ０．００９ １．７１８ ０．４８９ １．１７７ ０．７６８

峰度 ５．６６８ ５．９８１ ８．２５４ ４．８７２ ５．７４０ ５．７３７ １１．５２２ ６．１５６ ９．２７３ １１．７９６

　　从分位点数据来看，最差的１％亏损幅度为

１１％～２５％，最好的涨幅为１１％～３２％，分化差异

较为显著。中位数上来看，除２００８年、２０１１年、

２０１２年外，其他均为正，说明私募基金当中过半的

基金经理还是有正向投资收益的。私募基金经理超

额回报率分位点统计见表４。

表４　私募基金经理超额回报率分位点统计

分位点／％ ２００８年 ２００９年 ２０１０年 ２０１１年 ２０１２年 ２０１３年 ２０１４年 ２０１５年 ２０１６年 ２０１７年

１ ０．２４７ ０．１３１ ０．１２４ ０．１６０ ０．１３３ ０．１５５ ０．１０３ ０．２３６ ０．２５４ ０．１１０

５ ０．１６３ ０．０５９ ０．０６９ ０．１０３ ０．０８０ ０．０８９ ０．０６４ ０．１４３ ０．１３２ ０．０５６

１０ ０．１１３ ０．０２６ ０．０４４ ０．０８６ ０．０５７ ０．０６１ ０．０４１ ０．０９４ ０．０６９ ０．０４１

２５ ０．０５４ ０．００１ ０．０１７ ０．０４５ ０．０２７ ０．０２４ ０．０１２ ０．０２４ ０．０２０ ０．０１４

５０ ０．０１５ ０．０１４ ０．００２ ０．０１３ ０．００４ ０．００６ ０．０１２ ０．０２１ ０．０００ ０．００３

７５ ０．０００ ０．０４３ ０．０２３ ０．００９ ０．０２０ ０．０３５ ０．０４８ ０．０８５ ０．０１８ ０．０２５

９０ ０．０２６ ０．０８７ ０．０６０ ０．０３３ ０．０６１ ０．０７０ ０．０９０ ０．１５１ ０．０４６ ０．０４７

９５ ０．０７４ ０．１２６ ０．０８４ ０．０５７ ０．０９６ ０．０９８ ０．１２７ ０．１９１ ０．０７４ ０．０６８

９９ ０．１０６ ０．１９５ ０．１４５ ０．１０５ ０．１６４ ０．１７６ ０．２７４ ０．３２２ ０．１４９ ０．１０７

１．２　模型及变量解释

本文选择ＴＭ 模型和 ＨＭ 模型对基金的选股

与择时能力进行研究，即式（１）、（２）。

犚犻，狋－犚犳，狋＝α犻＋β犻犕犓犜狋＋γ犻犕犓犜
２
狋＋ε犻，狋 （１）

犚犻，狋－犚犳，狋＝α犻＋β犻犕犓犜狋＋γ犻Ｍａｘ（犕犓犜狋，０）＋

ε犻，狋 （２）

表５　各变量含义解释

变量定义 变量 含义

犚犻，狋 基金当期收益率

犚犳，狋 市场无风险利率

被解释变量 犚犻，狋－犚犳，狋
基金 当 期 收 益 率市 场 无 风 险

利率

控制变量 犕犓犜狋 全市场超额回报率

解释变量 犕犓犜２狋 全市场超额回报率的平方

解释变量 Ｍａｘ（０，犕犓犜狋）“０”与市场超额回报率的最大值

在ＴＭ模型和 ＨＭ 模型当中，犚犻，狋表示基金当

期收益率，选择的是该产品月度复权净值数据环比

增长率；犚犳，狋表示市场无风险利率，选择一年期存款

利率；犕犓犜狋代表当前市场超额收益率，使用考虑

现金红利再投资的月市场回报率（总市值加权平均

法）与月度化无风险利率之差。系数上，α犻表示基金

经理的选股能力，该系数越大表示其选股能力越强；

γ犻表示基金经理的择时能力，该系数越大表示其择

时能力越强；β犻表示该基金经理的系统性风险，该系

数越大，表示该基金经理所管理产品的波动性越大，

在本模型中作为控制变量进行分析。

１．３　研究方法及假设建立

１．３．１　研究方法

本文研究的主体是基金经理过往经历与其投资

能力的相关性，且认为拥有不同过往经历的私募基金

经理有不同的相关性。因此，本文首先对整体样本进

行回归分析，分析私募基金经理是否具有选股能力与

择时能力。在分析过后，根据其过往经历的类型进行

分组，分为三组：１．仅具有产业经历的私募基金经理

（以下简称“产业组”）；２．仅具有交易经历的私募基金

经理（以下简称“交易组”）；３．既具有产业经历又具有

交易经历的私募基金经理（以下简称“两者均有组”）。

分组完成后，分别对这三组进行回归，分析这几组基

金经理是否具有选股能力和择时能力。

采用分组回归的方式进行分析，不仅可以独立观

２４

上海管理科学ＳｈａｎｇｈａｉＭａｎａｇｅｍｅｎｔＳｃｉｅｎｃｅ 第４０卷第５期 ２０１８年１０月 Ｖｏｌ．４０ Ｎｏ．５ Ｏｃｔ．２０１８



察各组私募基金经理是否具备投资能力，还可以通过

比较系数大小的方式对组别之间的差异进行分析，从

而验证过往经历是否与基金经理的投资能力相关。

１．３．２　假设建立

由于具备产业经验的私募基金经理拥有更为深

度的行业经验，对于自己有经验的行业、公司拥有更

强的把控能力，故表现为较好的选股能力。仅具备

产业经验的私募基金经理拥有更强的选股能力，即

产业组的选股系数α犻 应显著，且明显大于交易组。

因此，可以得到假设一。

假设一：仅具备产业经验的私募基金经理具有

选股能力，且强于仅具有交易经验的基金经理。

由于具备交易经验的私募基金经理对于趋势判

断更具备优势，在大盘趋势、板块轮动等交易面上有

更好的感觉，因此可能拥有更好的择时能力。仅具

备交易经验的私募基金经理拥有更好的择时能力，

即交易组的择时系数γ犻 应显著，且明显大于产业

组。因此，可以得到假设二。

假设二：仅具备交易经验的私募基金经理具有

择时能力，且强于仅具有产业经验的基金经理

由于同时拥有行业经验与交易经验不仅可以拥

有较为丰富的实业经验，对趋势的判断也有更好的

感觉，且这两种能力在一定程度上是相辅相成的。

因此，同时具有行业经验与交易经验的基金经理不

仅拥有较好的选股能力，还拥有较好的择时能力，即

选股系数α犻、择时系数γ犻 均应显著，且均大于其他

组。因此，可以得到假设三。

假设三：同时具备产业经验和交易经验的私募

基金经理同时具有选股能力和择时能力，且均强于

其他组。

２　实证分析及稳定性检验

２．１　使用犜犕模型和犎犕模型面板数据分析

本文使用ＴＭ模型和 ＨＭ模型对２０１４年初至

２０１６年底三年整的数据进行分析，回归结果见表６

与表７。实证结果与假设设定较为一致。

从选股能力上来看，无论是ＴＭ 模型还是 ＨＭ

模型，仅具有产业经验的私募基金经理选股系数在

１％的显著性水平上为正（ＴＭ 模型中为０．００５５８，

ＨＭ模型中为０．００５６５），而且其选股系数明显大于

仅具有交易能力的私募基金经理（ＴＭ 模型中为

０．００３５９，ＨＭ模型中为０．００３２２且不显著），说明

仅具有产业经验的私募基金经理选股明显优于仅具

有交易经验的私募基金经理，假设一成立。

但从择时角度来看，无论ＴＭ模型或者 ＨＭ模

型回归结果均不显著，虽然具有交易经验的基金经

理系数上优于具有产业经验的基金经理，但由于其

显著性差，因此并不能证明假设二，假设二不成立。

同时具有产业经验和交易经验的私募基金经理

选股系数显著（ＴＭ模型中为０．００６０５，ＨＭ模型中

为０．００５８６），虽明显大于交易组的选股系数（ＴＭ

模型中为０．００３５９，ＨＭ 模型中不显著），但系数仅

略大于产业组（ＴＭ模型中为０．００５５８，ＨＭ模型中

为０．００５６５）。故假设三不成立。

表６　犜犕模型回归结果

ＴＭ模型 全样本 行业经验 交易经验 两者均有

α犻 ０．００５２８（０．０００８２６） ０．００５５８（０．０００８３５） ０．００３５９（０．００１８９） ０．００６０５（０．００１６２）

γ犻 ０．０１３６（０．０６１２） ０．０３３６（０．０９５９） ０．０８１０（０．２１４） ０．０４０２（０．１９８）

β犻 ０．５７５（０．００８５７） ０．５８８（０．０１３９） ０．５７０（０．０３０２） ０．５４０（０．０２７９）

犖 ７６６５ ４６７６ １５２４ １４６５

犚２ ０．３７４ ０．４１９ ０．２９８ ０．３３８

ａｄｊ．犚２ ０．３７４ ０．４１９ ０．２９７ ０．３３７

注：狆＜０．１０、狆＜０．０５、狆＜０．０１

表７　犎犕模型回归结果

ＨＭ模型 全样本 行业经验 交易经验 两者均有

α犻 ０．００５２１（０．００１０３） ０．００５６５（０．００１０７） ０．００３２２（０．００２４３） ０．００５８６（０．００１９９）

γ犻 ０．０００９０４（０．０２４８） ０．００９９１（０．０３７４） ０．０３１２（０．０８２１） ０．００３２８（０．０７５３）

β犻 ０．５７６（０．０１５１） ０．５９３（０．０２２７） ０．５５３（０．０４８５） ０．５４２（０．０４９５）

犖 ７６６５ ４６７６ １５２４ １４６５

犚２ ０．３７４ ０．４１９ ０．２９８ ０．３３８

ａｄｊ．犚２ ０．３７４ ０．４１８ ０．２９７ ０．３３７

注：狆＜０．１０、狆＜０．０５、狆＜０．０１
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２．２　使用犜犕模型和犎犕模型时间序列检验

在使用ＴＭ模型和 ＨＭ 模型做了面板数据回

归之后，本文再次对每个私募基金经理的产品数据

分别使用ＴＭ模型和 ＨＭ 模型进行时间序列的回

归，得到每个分组私募基金经理的选股能力与择时

能力系数，再对其进行描述性统计，分析这三组私募

基金经理投资能力的差异。

通过描述性统计可以发现，在ＴＭ模型中，产业

组选股能力系数均值远大于交易组选股能力系数，且

方差更小，说明整体差异度较小。择时能力方面，交

易组择时能力系数均值大于产业组择时能力系数。

具体见表８。

表８　用犜犕模型进行时间序列回归得到的系数

ＴＭ选股 产业组 交易组 两者均有

样本数 １０４ ３７ ３４

均值 ０．００６０２８１ ０．００４４０３５ ０．００６６８７１

标准差 ０．００９７２３２ ０．０１３６４５ ０．０１１２２１７

方差 ０．００００９４５ ０．０００１８６２ ０．０００１２５９

偏度 ０．３９５６２０５ ０．０９１９６１３ ０．５４７１３２

峰度 ４．１７９７２１ ４．２２１３３５ ３．３１６８１３

ＴＭ择时 产业组 交易组 两者均有

样本数 １０４ ３７ ３４

均值 ０．２１６５０２ ０．０３７７３７ ０．０１７６７７

标准差 １．６０４０５４ １．７３８４９９ ０．８８３７９８９

方差 ２．５７２９９１ ３．０２２３７７ ０．７８１１００５

偏度 ３．５５００７３ ０．７００３１７ ０．２８２７４４５

峰度 ２３．０８６０１ ４．７８７５９３ ２．４９６６８７

ＨＭ模型中也有较为相似的结论。产业组选

股能力系数均值远大于交易组选股能力系数，且方

差更小，说明整体差异度较小。择时能力方面，交易

组择时能力系数均值大于产业组择时能力系数。具

体见表９。

表９　用犎犕模型进行时间序列回归得到的系数

ＨＭ选股 产业组 交易组 两者均有

样本数 １０４ ３７ ３４

均值 ０．００６４６６８ ０．００４２１０３ ０．００６２５２９

标准差 ０．０１３６２４５ ０．０１７７７８５ ０．０１２７８２７

方差 ０．０００１８５６ ０．０００３１６１ ０．０００１６３４

偏度 ０．５１１９４１８ ０．３０９８２３ ０．３５４９８７

峰度 ４．８０５５６９ ３．３７５３４２ ２．５６０７０４

ＨＭ择时 产业组 交易组 两者均有

样本数 １０４ ３７ ３４

均值 ０．０４７３５３ ０．０００８６５ ０．０２４０６０６

标准差 ０．４５７０８８３ ０．５８３６５６３ ０．３５７９７７１

方差 ０．２０８９２９７ ０．３４０６５４７ ０．１２８１４７６

偏度 １．１１３４５１ ０．５０２２７６ ０．５０８２６７８

峰度 ６．８２２９７２ ５．４４７７８７ ２．９４８４０９

２．３　分时间段检验

２．３．１　牛熊市检验

由于中国股市波动性较大，牛熊反复，风格变化

也较为迅速，因此有必要对本文结论进行牛熊市稳

定性检验。参考 Ｇｏｔｔｅｓｍａｎ和 Ｍｏｒｅｙ、胡俊英、吴

劲华等对牛熊市的区分，本文对已有数据进行牛熊

市检验。

由于不同人对于牛熊市的定义有所不同，且没

有一套绝对权威的标准，因此本文认为将牛熊市的

判定标准讲清楚后，可进行分别讨论。由于我国股

票市场相对牛短熊长，因此将牛市时间选取后，剩余

时间段划分为熊市。

图２　上证综指走势图

　　本文通过观察上升趋势和下降趋势对牛熊市进

行判定，认为连续３个月月度上涨超过３％，且区间

仅１～２次回调的走势定义为牛市。因此，根据上证

综指的变化来看，有两段时间符合上述规定：１、２００９

年１月至２００９年１２月，上证指数从１９９０点上升

至３２７７点，上升６４％；２、２０１４年７月至２０１５年５

月，上证指数从２２０１点上升至４６１１点，上升

１０９％。因此，将牛市的时间段为２００９年１月至

２００９年１２月、２０１４年７月至２０１５年５月，其余时

间暂时认定为熊市时间。

由于使用ＴＭ模型和 ＨＭ模型较为有效，因此

本文也使用ＴＭ 模型和 ＨＭ 模型进行检验。通过
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表１０至表１３的回归数据可以得知，实证结果具有

稳定性。选股能力方面，在牛市当中，无论是 ＴＭ

模型还是ＨＭ模型，各类私募基金经理均表现出较

强的选股能力，但仅具有产业经验的私募基金经理

选股能力明显优于仅有交易经验的私募基金经理；

在熊市当中，具有产业经验的私募基金经理表现出

较好的选股能力，但仅具有交易经验的基金经理未

表现出选股能力。既有产业经验又有交易经验的私

募基金经理无论在牛市还是熊市，其选股能力都超

过仅具有单方面能力的私募基金经理。

择时能力方面，在牛市中，各类私募基金经理均

表现出较好的择时能力，但仅具有交易经验的私募

基金经理的择时能力优于仅具有产业经验的私募基

金经理，同时也优于既有产业经验又有交易经验的

私募基金经理，结果相对稳定。

表９　牛市犜犕模型检验

牛市ＴＭ模型 全样本 行业经验 交易经验 两者均有

α犻 ０．０１３９（０．００２０８） ０．０１４４（０．００１９９） ０．０１０４（０．００４７１） ０．０１５４（０．００３７９）

γ犻 ０．７４０（０．１３６） ０．７１４（０．１５５） ０．８００（０．３６７） ０．７１７（０．３２３）

β犻 ０．４１５（０．０２０８） ０．４０６（０．０２２４） ０．４４３（０．０５２８） ０．４２６（０．０４４２）

犖 ２６４１ １６８７ ４８９ ４６５

犚２ ０．１７７ ０．１９２ ０．１４４ ０．１７３

ａｄｊ．犚２ ０．１７６ ０．１９１ ０．１４０ ０．１６９

注：狆＜０．１０、狆＜０．０５、狆＜０．０１

表１０　牛市犎犕模型

牛市 ＨＭ模型 全样本 行业经验 交易经验 两者均有

α犻 ０．０１０６（０．００２４６） ０．０１１３（０．００２４５） ０．００７０４（０．００５７２） ０．０１２４（０．００４５２）

γ犻 ０．２７９（０．０５６６） ０．２７１（０．０６１３） ０．２９６（０．１４２） ０．２６４（０．１１８）

β犻 ０．２６２（０．０４３６） ０．２５７（０．０４０４） ０．２８２（０．０９３２） ０．２８４（０．０７９０）

犖 ２６４１ １６８７ ４８９ ４６５

犚２ ０．１７５ ０．１９０ ０．１４２ ０．１７１

ａｄｊ．犚２ ０．１７４ ０．１８９ ０．１３９ ０．１６８

注：狆＜０．１０、狆＜０．０５、狆＜０．０１

表１１　熊市犜犕模型

熊市ＴＭ模型 全样本 行业经验 交易经验 两者均有

α犻 ０．００１８７（０．０００５７７） ０．００２１０（０．０００６２５） ０．０００７１９（０．００１４７） ０．００２２７（０．００１２６）

γ犻 ０．０４５９（０．０５６６） ０．０４５５（０．０９１１） ０．０００２４５ （０．２０９）０．０９２８（０．２０８）

β犻 ０．４９７（０．００７９８） ０．４９９（０．０１１９） ０．４９６（０．０２６８） ０．４８７（０．０２６１）

犖 １０５８１ ６８１０ １９２７ １８４４

犚２ ０．３１１ ０．３４０ ０．２５１ ０．２９１

ａｄｊ．犚２ ０．３１１ ０．３４０ ０．２５０ ０．２９１

注：狆＜０．１０、狆＜０．０５、狆＜０．０１

表１２　熊市犎犕模型

熊市 ＨＭ模型 全样本 行业经验 交易经验 两者均有

α犻 ０．００１９６（０．０００７６６） ０．００２２３（０．０００８３７） ０．０００６６４（０．００１９６） ０．００２３３（０．００１６７）

γ犻 ０．０１１８（０．０２２４） ０．０１３５（０．０３３７） ０．００２１２（０．０７６０） ０．０１９３（０．０７４６）

β犻 ０．５０４（０．０１１３） ０．５０７（０．０１８３） ０．４９５（０．０４１９） ０．５００（０．０４３６）

犖 １０５８１ ６８１０ １９２７ １８４４

犚２ ０．３１１ ０．３４０ ０．２５１ ０．２９１

ａｄｊ．犚２ ０．３１１ ０．３４０ ０．２５０ ０．２９１

注：狆＜０．１０、狆＜０．０５、狆＜０．０１
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３　结论与总结

本文通过研究２０１３年底之前成立的私募证券

投资基金在２０１３—２０１６年年底的表现情况，对私募

基金经理过往经历与投资能力的相关性进行了

研究。

研究发现，仅具有产业经验的私募基金经理拥

有较好的选股能力，且选股能力明显优于仅具有交

易经验的私募基金经理；仅具有交易经验的私募基

金经理仅在牛市中表现出较好的择时能力，且明显

优于仅具有产业经验的私募基金经理。既具有产业

经验又具有交易经验的私募基金经理表现出较好的

选股能力，但并未优于仅具有产业经验的私募基金

经理；既具有产业经验又具有交易经验的私募基金

经理仅在牛市中表现出较好的择时能力。

通过研究，本文认为私募基金经理的过往经历

确实会对其投资能力产生影响。基于路径依赖的视

角来看，私募基金经理过往的从业经历将对其投资

风格产生较大的影响，曾从事产业相关的私募基金

经理，如研究员、投行、实业等职业，对行业发展情况

更加清楚，可更好地通过经验和其他信息选择超越

市场的股票；曾从事交易相关职业的私募基金经理，

如交易员、宏观债券等职业，仅在牛市中表现出较强

的择时能力。

本文的创新点和贡献主要在以下几点：１．补充

了学术研究对私募基金经理的缺失，随着私募基金

规模和影响力的扩大，对私募基金经理的研究将越

来越有价值；２．手工收集私募基金经理简历数据进

行分析，有一定的工作量；３．创新性地提出基于路径

依赖视角下的人力资本分类方法，并进行解释说明；

分牛熊市进行稳定性检验，增加了结果的稳定性。

当然，本文也存在一些不足和可改进之处。譬

如，可通过简历数据对基金经理进行更多维、更细化

的研究，可增加与公募基金经理投资能力的分析和

比较，还可以利用更加复杂的统计方式对结果进行

稳定性检验。
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