
 

私募行业频现奇葩事 纳入

规范管理迫在眉睫 
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文/新浪财经意见领袖专栏作家 曹中铭 

私募基金管理人为了自身利益，或设置障碍，或采取多种方式拒绝投

资人赎回的行为，既有违契约精神，也有损行业声誉，而且也会损害到投

资人的权益，上述投资人 230 万元清“零”，就与赎回不自由有关。 

 

近期，私募行业爆出多起奇葩事。或私募产品突然爆雷，或披露虚假

净值违规提取业绩报酬，或产品出现巨亏，投资者却能高价赎回等。这些

奇葩事项能够出现，与私募行业监管存在缺陷有关。个人以为，在私募行

业规模不断壮大的背景下，将其全面纳入监管已迫在眉睫。 

有投资人 100 万购入上海兴盾资产发行的私募产品，在产品净值达到

1.3时欲赎回，但私募却将该产品转为利率高达38%的“高收益”的借条，

高收益诱惑下，投资人再度投入 130 万。一年后投资人欲赎回产品时，其
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净值却早已归 0，该投资人 230 万元的投入最终打了水漂。 

江苏证监局日前披露的一份行政处罚决定书显示，亿鑫投资管理的一

只私募产品谷雨远见 1 号，在净值亏到只剩 0.005 元时，提供虚假且高估

的基金净值并提取业绩报酬 65.93 万元。同样是该只产品，亏损了 99.5%

的情况下，仍按照 1.302 元为投资者办理赎回。 

在上述两个奇葩案例中，暴露出多个方面的问题。一是赎回难。比如

上海兴盾资产案例中，投资人在获利的情况下欲赎回时，该私募却搬出多

种理由来婉拒，这显然是值得商榷的。 

二是承诺高收益。无论公募还是私募，承诺保底或承诺高收益都是禁

止的。投资人遭遇 230 万元血本无归的后果，与相关私募承诺的高收益密

切相关。 

三是风险控制机制形同虚设。上海兴盾案例中，其相关产品本来就设

置了净值 0.90 元的止损线，一旦私募产品的净值达到 0.90 元时，将启动

止损，投资人的损失也将控制在 10%左右。但该投资者出现血本无归的一

幕，与上海兴盾没有严格进行止损操作有关，其风控机制无异于摆设。亿

鑫投资同样出现设置止损线，却不止损的情形。 

四是私募的胡作非为，损害基金财产与其他投资人的利益。亿鑫投资

在产品出现巨亏的情形下，一方面提供虚假的高净值为投资人办理赎回，

另一方面还提取了业绩报酬。实际上，私募投资人应该按净值赎回，该案
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例中产品出现巨亏，但投资人却能获利离场，非常不可思议。 

五是违规成本低的弊端在私募行业监管中重现。亿鑫投资出现如此丑

闻，监管部门的处罚也仅仅只是对公司与法人各打五十大板，各罚款 3 万

元了事。相对于其对基金财产所造成的损失，以及对行业所产生的负面影

响，6 万元的处罚根本不算什么。 

事实上，两案例所暴露出来的问题，在私募行业中既具有个性，更具

有共性，这才是问题的根本。私募行业的发展，离不开资本市场发展的大

环境，但与公募行业不同，由于其姓“私”的属性，此前的私募行业基本

上生存于“灰色地带”。行业自身的发展，合规性、规范性等方面都存在

不足与短板。 

目前私募基金管理人已超过 24000 家，发行产品数量超过 10 万只，

管理资金规模近 18 万亿。在此背景下，为了预防更多奇葩事项的发生，强

化对于私募行业的监管也非常有必要。个人以为，强化对私募行业的监管，

可从多方面入手。 

私募行业以往采取的是备案制度，私募机构的设立，发行产品等只需

在行业协会备案即可开展运作。这样的门槛与公募相比明显要低得多。这

虽然为私募行业较快发展创造了条件，但客观上也为其产生诸多方面的问

题埋下了伏笔。因此，对于私募机构的设立，有必要从备案制逐渐过渡到

审批制，没有监管部门的批复与许可，应禁止其发行产品。 
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为了更好地保护私募投资人的利益，与公募一样，私募产品应在每个

交易日结束后披露产品净值的数据，以让私募变得更加透明起来。个人以

为，这一举措非常有必要。投资人是否赎回，往往与私募产品的净值挂钩。

如果不及时披露净值，将不利于投资了解净值波动状况，也不利于保护投

资人的利益。 

严格执行止损操作同样不可或缺。某些投资人认购私募产品出现巨亏

或血本无归，与私募产品没有严格执行止损密不可分。私募产品一般都设

置有止损线，严格执行止损操作，能够最大限度地减少投资人的损失，这

一点无疑是非常重要的。 

让投资人能够不受任何限制地赎回，对于私募行业而言也应引起重视。

私募基金管理人为了自身利益，或设置障碍，或采取多种方式拒绝投资人

赎回的行为，既有违契约精神，也有损行业声誉，而且也会损害到投资人

的权益，上述投资人 230 万元清“零”，就与赎回不自由有关。 

当然，为了控制私募投资所产生的风险，与公募一样，也有必要要求

私募基金管理人定期披露相关产品持仓占净值的比重。现实案例中，常常

会出现私募产品将所有鸡蛋装进一个篮子的现象，这既不利于控制风险，

也不利于保护投资人的利益。定期披露产品持仓占净值的比重，将能更好

地监督私募产品的运作，也能更好地控制私募产品的投资风险，避免出现

巨亏现象的发生。 

(本文作者介绍：独立财经撰稿人 在三大证券报等多家媒体发表文章

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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