
“投资者保护·明规则、识风险”案例 

——非合格投资者的“危险游戏” 
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私募投资基金（以下简称私募基金），是指在中华人民共和国境

内，以非公开方式向投资者募集资金设立的投资基金。私募基金的组

织形式有契约型、公司型与合伙型。 

近年来，我国私募基金行业蓬勃发展，已成为支持多层次资本市

场发展的重要力量，但非法集资、兑付危机、违规宣传、违反投资者

适当性制度等风险事件也开始显露。其中，以金融创新名义，变相突

破合格投资者底线标准的案例陆续涌现。由于证监会《私募投资基金

监督管理暂行办法》（以下简称《私募办法》）明确规定了私募基金合

格投资者的标准，即具备相应风险承受能力和风险承担能力，投资于

单只私募基金的金额不低于 100 万元等，一些公司为规避监管规定，

采用多种方式，试图突破合格投资者的相关标准。 

以投资者王某的案例为例。2014 年，某基金公司向王某销售了

有限合伙型基金产品，王某实缴出资金额仅 30 万元，投资于单只私

募基金的金额低于 100 万元。该基金公司向非合格投资者募集资金的

行为违反了《私募办法》第十一条“私募基金应当向合格投资者募集”

的规定，证监会决定给予警告，并处以顶格 3万元罚款。 

还有一起通过私募产品“收益权拆分转让”概念，规避合格投资

者标准的典型案例。“XX宝”为互联网金融平台，通过其网站、APP



等形式提供所谓“收益权转让”服务。具体模式是，“XX宝”的运营

商 C公司通过其全资控股的 D公司，作为合格投资者，先行购买相关

私募产品；然后，由 D公司将其持有的私募产品收益权拆分后，通过

“XX宝”转让给注册用户，注册用户还可以通过“XX 宝”再向其他

注册用户转让收益权。“XX宝”设定的投资金额起点分别为 1000 元

（固定收益类）和 1万元（权益类）。此外，按照 D公司和投资者签

署的《收益权转让协议》约定，私募产品的风险和收益在转让后均由

受让方即投资者承担。后某证监局认定 C公司违反《私募办法》规定，

构成向非合格投资者开展私募业务、违规转让私募基金等私募产品份

额、单只私募基金投资者人数超过法定上限等违法行为，并对 C公司

及其法定代表人、相关管理人员依法采取了行政监管措施。而本案涉

及的许多投资者也遭受了不同程度的损失，该案也引发了多起投资者

投诉。 

私募基金产品具有高风险属性，需要具有一定风险识别能力和承

担能力的投资者才能购买。而在上述案例中，相关投资者承担了超越

自身能力的风险。如王某仅出资 30万元就购买了要求投资门槛为100

万元的私募基金产品；案例二中，私募产品拆分转让后，其风险均转

移给了投资者。可以说，上述行为均降低了合格投资者门槛，让部分

风险识别能力和风险承担能力较弱的投资者承担了本不应该承担的

风险。 

通过上述案例，提醒投资者要注意以下几个问题： 



一、要量力而行。私募基金投资具有高风险的特点，对投资者风

险识别能力和风险承受能力要求较高。《私募办法》也明确规定了私

募基金合格投资者的要求，除单只私募基金投资额不低于 100 万元外，

同时单位净资产不得低于 1000 万元，个人金融资产不得低于 300 万

元或者最近三年个人年均收入不少于 50 万元。投资者要从自身实际

出发，量力而行，对照私募基金合格投资者标准，判断自己是否能够

投资私募基金产品，在满足合格投资者标准的前提下，再选择与自己

风险承受能力相匹配的产品。 

二、要摸清底细。只有在基金业协会依法登记的私募基金管理人，

才能向合格投资者募集资金。建议投资者在购买私募产品前，先通过

基金业协会网站（www.amac.org.cn），了解该机构是否已经在基金业

协会登记，切忌通过非法渠道购买。同时，还可以多方了解私募基金

管理人以往业绩情况、市场口碑以及诚信规范情况等。 

三、要细看合同。基金合同是规定投资者与私募基金管理人之间

权利和义务的重要文书。建议投资者在查看合同时，注意合同是否符

合基金业协会发布的《私募投资基金合同指引》，要注意合同约定的

权利义务是否合理，合同是否完整、是否存在缺页漏页等异常情况，

要仔细阅读条款，对于不懂的概念、模糊的表述应当要求基金管理人

进行解释或说明，切勿被各种夸大、虚假宣传忽悠、蒙蔽。对一式多

份的合同，还应检查每份合同内容是否完全一致。此外，还要特别警

惕类似于案例二中 C公司这样披着“金融创新”外衣的违规资金募集。

投资者在通过互联网平台购买金融产品时，应仔细阅读相关产品介绍，



了解买的是谁的产品、到底与谁签约、资金划到何处及具体投向等。

如发现异常，应及时咨询基金业协会或监管部门。 

四、要持续关注。投资者在认购私募基金产品后，应当持续关注

私募基金产品投资、运行情况，要求私募基金管理人按约定履行信息

披露义务。投资者若发现管理人失联，基金财产被侵占、挪用，基金

存在重大风险等情况，要及时向私募基金管理人注册地证监局或基金

业协会反映；若发现私募基金管理人涉嫌诈骗、非法集资等犯罪线索

的，要及时向公安、司法机关报案。 

五、要定期学习私募知识。互联网技术的发展，使得金融业务不

断创新。投资者在参与私募基金等风险较高的投资业务时，也要定期

学习相关知识，比如浏览监管部门或基金业协会网站、阅读报刊杂志

等。认真辨别相关业务或产品，切勿被所谓的创新产品、超高收益蒙

骗，切记“你看中的是别人的收益，别人惦记的却是你的本金”。 


