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基金经理于牛熊市场之间
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  中国证券市场的历史不足20年，投资经理在国内市场的最长从业年限大概也不足10年。面对市场这一轮大幅

周期波动，检验投资经理的经验与投资业绩的关系很有意义。 

  我们选取的样本包括基金经理任职年限2年以上的股票型基金经理（剔除QDII和指数型基金），共选取样本

160个，并统计其管理基金产品所对应的牛市（2006年6月1日至2007年9月30日）、熊市（2007年10月1日至2008

年12月1日）以及完整的牛熊市（2006年6月1日至2008年12月1日）的复权净值收益率，得出结果如下表所示。 

  从牛市表现来看，从业年限6年以上的基

金经理取得了平均210%的收益，远远高于其他

基金收益，而从业年限2年左右的基金经理由

于初涉牛市，取得的收益也较高，达到190%。

这可能表明，在牛市中取得明显优势的除了有

绝对从业经验优势的基金经理外，“新手”的

激进风格也使得他们取得了牛市较为不错的业

绩。从熊市的保守性看，从业6年以上的基金

经理表现得同样出色，下跌幅度小于平均水

平，其他时间年限的基金经理表现得相对接

近。从整个周期来看，经验丰富的基金经理取

得了平均70%的复权净值增长，而从业较短的2—3年的基金经理得益于牛市的表现，取得的业绩也较高。 

  另一组评级数据也从侧面实证检验了不同成熟度的基金在这一轮牛熊市波动的表现情况。我们对基金评级按

照等级计分，以变异系数来检验其在整个周期中的波动幅度，结果呈现比较明显的负相关关系，即较高评级的基

金，波动性小，而较低评级的基金，波动性大。这表明，越是表现较好的基金，长期来看越是稳定，而表现相对

较差的基金，波动幅度就较大。这也显示了不同基金在投资上的成熟度。随着中国基金行业投资经验的不断积

累，这种分化的马太效应会更加明显，投资经验比较成熟的基金经理在穿越周期波动中仍能保持得较好。这也可

以看到资深基金经理可能本身经历过此前市场的波动检验，因此相对具有较为丰富的市场波动应对经验。 

  尽管在样本选取上可能存在一定偏误，但从直观个体来看，个别优秀基金的表现已经充分显示了投资经理的

优势所在，也表明逐步积累的丰富经验将是未来投资中的巨大财富，我们有理由相信这一轮的牛熊市周期为未来

中国基金行业培养了一批潜在的优秀基金经理，经历过周期检验的投资经理们将在未来更好地理解在长期跨度内

的投资理念。 
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