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私募分家的启示

今年以来，私募基金分家新闻不断。

不仅彤源、 于翼等百亿私募核心人员离

职引发行业普遍关注， 甚至还有量化私

募高管反目成仇， 上演了争夺公司控制

权的闹剧。 在近两年私募规模整体上台

阶的背景下， 小作坊式的私募运营模式

已经越来越制约私募基金的健康发展，

合规经营、健全的公司治理，已成为私募

基金走向成熟的必经之路。

近几年来，私募基金在财富管理、高

净值客户资产配置中的地位越来越重

要，管理规模持续快速增长。 私募证券投

资基金的总规模较2016年底增长1倍，百

亿私募的队伍不断壮大。

不过，正如易会满主席在基金业协

会第三届会员代表大会上的讲话所言，

私募基金行业仍然存在多而不精、大而

不强、鱼龙混杂等情况，结构是制约当

前行业高质量发展的突出问题。 与公募

基金相比， 私募基金具有激励机制灵

活、重视投研和业绩的优势，但在公司

治理和运营方面普遍随意性较强，规范

性不够。

很多私募崇尚“小而美” ，公司掌

门人就是投资经理， 带三四个研究员，

配一两个销售人员，再有一两个财务行

政人员，这种人员结构是不少小型私募

的“标配” 。 在股权结构上，大部分私募

的创始人是核心投资经理，对公司绝对

控股。 但也有部分私募的大股东和核心

投资经理并不是同一个人，这种股权结

构在私募规模较小的情况下一般不会

出太大问题。 但一旦业绩起飞，规模膨

胀，私募大股东与核心投资经理之间的

利益分配就可能发生冲突。 实际上，今

年以来多起私募分家的案例，大多是公

司规模超百亿元后，没有控股权的核心

基金经理认为其所得与贡献不匹配，最

终以离职告终。

俗话说：“可以共患难， 难以共富

贵。 ” 私募规模增长之后，公司治理和运

营上的瑕疵就会被放大。 一方面，管理规

模膨胀之后， 私募的投研和销售人员势

必要增加， 这就考验公司掌门人的管理

能力。 不少私募掌门人是投资出身，在投

研方面熟门熟路， 但未必就是好的管理

者。 公司的规章制度、人事管理、合规风

控不一定十分健全， 往往等出了问题才

会想起补救。 另一方面，不完善的股权结

构也可能制约私募的成长， 即使控股股

东就是核心投资经理， 没有大股东和核

心投资经理发生矛盾的隐患， 也要面对

核心研究员离职的风险。

面对私募基金“成长的烦恼” ，一些

私募选择将公司管理交给职业经理人打

理，公司掌门人专心做投资。 也有一些私

募走向平台型公司， 通过引入优秀的基

金经理应对公司规模增长。 无论哪种应

对方案，合规经营、健全的公司治理，都

是私募基金走向成熟的必经之路。


