
以高收益诱惑投资者 通过股权转让逃避监管  

  

一、案情概述 

广州某私募机构（以下简称 Y 公司）成立于 2011 年，2014 年 4 月在基

金业协会登记为私募基金管理人。Y 公司通过国内期货市场的投资操作管理基

金产品。期货市场的杠杆率较高，波动性较大。2014 年 10 月，该公司管理的

4 只基金产品，全部因净值跌破基金合同约定的清盘条件而被产品发行方清盘

处理。 

2015 年 3 月，Y 公司发生股权变更，实际控制人、高级管理人员等均发

生了较大的变化。在上述重大事项发生后，Y 公司一直未按照规定向基金业协

会报告并更新登记备案信息。适逢证监会部署对私募基金行业的专项检查。检

查过程中，检查组通过 Y 公司在私募基金登记备案系统预留的电话、电子邮件

及短信等方式，均无法与公司取得联系。通过与公司有合作关系的其他机构查

询，检查组最终联系到 Y 公司两位原高管刘 XX、冯 XX。但是，两人以公司股

权转让、业务停滞为由拒绝接受现场检查。虽然检查组对 Y 公司相关高管和股

东进行了调查谈话，但 Y 公司除提供《公司章程》外，未向检查组提供任何业

务资料，不配合现场检查工作。除此之外，Y 公司还在公司网站首页处宣传

“年化收益 30%-50%不再是梦想”，选择性披露其管理基金中盈利产品的收

益率，对于上述被清盘处理的 4 只亏损产品则只字不提。 

《私募投资基金监督管理暂行办法》第十四条规定，私募基金管理人、

私募基金销售机构不得向合格投资者以外的单位和个人募集资金，不得通过报



刊、电台、电视、互联网等公众传播媒体或者讲座、报告会、分析会，布告、

传单、手机短信、微信、博客和电子邮件等方式，向不特定对象宣传推介。

《私募投资基金监督管理暂行办法》第二十五条规定，私募基金管理人应当根

据基金业协会的规定，及时填报并定期更新管理人及其从业人员的有关信息、

所管理私募基金的投资运作情况和杠杆运用情况，保证所填报内容真实、准

确、完整、及时。发生重大事项的，应当在 10 个工作日内向协会报告。据

此，广东证监局对 Y 公司采取出具警示函的行政监管措施，并将其违法违规行

为通报证监会私募部，录入证监会诚信档案系统。 

二、案例分析 

该案例中的私募基金管理人从 2014 年 4 月在基金业协会登记到 2015 年

3 月进行股权转让和高管人员变更，时间不足一年。基金管理人在产品全部清

盘、产品投资者亏损严重的情况下，不是积极应对大量客户出现亏损的现实，

而是采取股权转让、变更高管人员的方式，逃避责任。在出现重大变更事项

后，拒不履行重大事项报告义务。本案是私募基金领域虚假宣传、隐瞒事实的

典型案例，具有以下特点： 

1、缺乏诚信经营意识。该公司在相关基金产品发生亏损清盘后，企图通

过股权转让、变更高管人员等方式“改头换面”，规避产品亏损清盘给公司商

誉带来的不利影响，不及时履行重大事项的报告义务，只是把登记备案作为自

己增信的一种手段。 



2、内控水平低。该公司自 2014 年取得私募基金管理人登记资格以来，

一直未建立内部管理与风险控制等相关规章制度。在投资运作环节，该公司完

全依赖前实际控制人刘 XX 的个人投资决策，缺乏集体决策及权力制衡等内控

机制，甚至在公司股权发生转让后，新的实际控制人由于缺乏投资经验和能

力，仍然采取与刘 XX 合作的形式进行投资经营。刘 XX 通过股权转让的形式刻

意逃避监管，实际上仍然把控着该公司的具体投资行为。 

3、选择性宣传历史业绩，不如实披露产品亏损风险，通过公司网站公开

宣传高额收益，具有较大迷惑性。该公司前实际控制人刘 XX 较早从事期货市

场投资，在期货投资市场中曾经取得不错的成绩，但公司网站选择性披露盈利

情况较好的产品，公开宣传 30%-50%的高额收益，而对部分亏损的产品则不

予披露，使得一些投资者被该公司高管人员的“冠军光环”、“历史高收益”

等现象所迷惑，不能清醒、全面认识私募基金产品高风险的特点。 

4、刻意逃避、推脱或拖延，不配合监管。该公司为了发行产品的便利，

主动向基金业协会申请管理人登记。但登记后，不及时更新公司相关联系方

式；接到现场检查通知后，相关高管人员采取逃避、推脱或拖延的方式回避现

场检查要求，拒绝提供任何检查材料，监管配合度极低。 

三、相关启示 

诚信是财富管理行业的立身之本，私募基金作为财富管理行业的一员，

高度依赖诚信经营。投资者在选择私募基金投资时，应当高度重视私募基金管

理人的诚信经营情况。 



1、要审慎查证私募基金管理人基本信息。根据《私募投资基金监督管理

暂行办法》的规定，所有履行正常登记手续的私募基金管理人都要在基金业协

会官网公示相关信息。投资者要增强风险意识，在选择投资私募基金前，可以

通过对私募基金管理人公示信息审慎查证，充分了解私募基金管理人及高管人

员的管理能力、风控水平和职业素养。一般来讲，实际情况与登记备案信息不

一致的私募基金管理人，诚信经营水平相对较低。 

2、要辨明私募基金管理人的宣传实际情况，不要轻易被所谓的“冠军光

环”、“历史高收益”等诱导性宣传所忽悠。投资者在选择私募基金时，要注

意私募基金的宣传推介是否带有“高额收益”、“保证收益”等异常情况，对

于不懂的概念、模糊的表述可以要求管理人进行解释或说明，切勿被各种夸

大、虚假宣传忽悠、蒙蔽。 

 


