
私募基金借托管增信挪用基金财产 

一、案情简介 

2015 年 3 月，G 证券公司作为托管公司（以下简称“G 公司”）与 Y 投

资公司签署“XX 对冲基金”托管协议，并向其提供多份盖有公章的空白基金合

同文本，以便在募集资金过程中使用。该“对冲基金”的投资者多为 Y 公司高

管及员工的亲友或熟人。同年 6 月，2 名投资者前往 G 公司查询基金净值，却

被公司负责人告知，合同中约定的托管账户未收到客户认购款。 

双方公司经交涉后发现，原来 Y 公司采用偷梁换柱的手法，将基金合同

文本中原募资托管账户页替换为 Y 公司自有银行账户页。显然，投资者在签署

合同过程中，未发现异常，并向被篡改后的募资账户打款。 

G 公司随即向公安机关报案并向当地证券监管部门反映该情况。四川证

监局在接到线索后迅速派人前往 G 公司核查，通过调取协议合同、账户资金流

水等资料，同时对照合同、逐层追踪资金流向，证实 Y 公司确将合同托管账户

篡改为自有银行账户，并违规将客户投资款 580 万元划转至公司高管及关联自

然人银行账户挪作他用。据总经理配偶 D 某（负责管理公司银行账户和公章）

交代，被挪用的资金用于民间借贷。在持续的监管高压下，Y 公司最终将 580

万元的投资款全部退还给投资者，并向 G 公司归还全部基金合同文本，该事件

潜在的风险隐患被消除。 

《私募投资基金监督管理暂行办法》（以下简称《私募办法》）第二十

三条规定，私募基金管理人、私募基金托管人、私募基金销售机构及其他私募



服务机构及其从业人员从事私募基金业务，不得侵占、挪用基金财产。据此，

四川证监局对 Y 公司篡改募资托管账户、挪用客户投资款的行为进行了处理。 

二、案例分析 

目前，中国证监会对私募基金业务不设行政许可，不进行牌照管理。私

募机构工商注册后，按照《私募办法》要求，到基金业协会完成作为私募基金

管理人的登记手续后，方可开展私募基金业务。2014 年基金业协会启动登记备

案工作以来，我国私募基金管理人数量已超过 1.7 万家，但基金管理人诚信、

规范意识和业务能力参差不齐、鱼龙混杂，甚至有不法分子浑水摸鱼，借用私

募基金为幌子从事非法集资、金融诈骗等违法犯罪行为。 

本案是私募基金领域违规挪用基金财产的典型案例，具有以下特点：  

1、借助“基金财产由证券公司托管”，骗取投资者信任。实践中，部分

私募基金管理人与银行或证券公司等机构签署托管协议，将募集的基金财产存

入专门的托管账户，由托管方负责保管基金财产，办理基金清算、核算，对基

金财产的使用情况进行监督。基金财产交由第三方机构托管是保障基金财产独

立和安全的重要手段，一定程度上可增加投资者对基金管理人的信任。Y 公司

恰恰利用了这一点，借与国内知名证券公司进行托管合作之机，获得了盖有证

券公司公章的空白基金合同文本，但实际上并未将资产按约定交托管方保管，

只是以托管的说法骗取投资者信任。 

2、借助“对冲基金”概念，迷惑、吸引投资者。对冲基金主要是指采用

对冲交易策略的基金，具有投资标的广泛、投资操作灵活、投资资产流动性



好、投资者门槛要求高等特点。我国对冲基金发展起步较晚，对广大投资者而

言，“对冲基金”仍是陌生而神秘的概念。Y 公司利用国内投资者对对冲基金

缺乏了解，使用看起来“高大上”的“对冲基金”概念“包装”产品，以此迷

惑、吸引投资者。 

3、利用私募基金合同签订中的漏洞，挪用基金财产。由于投资人、私募

基金管理人和托管方往往不在一地，三方签订基金合同的通常做法为：托管方

先行将盖有自己公章的空白基金合同文本交付私募基金管理人，待募资实现，

投资人和私募基金管理人签章后再返还一份给托管方。三方当事人在合同签订

上存在时间和空间上的脱节，即三方没有同时在场签订，投资人和托管方不见

面。同时，按照合同约定，在私募机构完成募资后，返还三方合同给托管方，

托管方的托管责任才生效。由于募资全部完成需要一定周期，在此期间，是否

签订合同并实现募资，募资多少，托管方并不知情。此案中，Y 公司正是充分

利用了这种惯常做法的漏洞、托管方的信息不对称以及从托管协议签订到募资

成功的时间差，擅自篡改合同内容，与不知情的投资者签署了所谓的“三方协

议”，并大胆挪用基金资产。 

4、利用熟人关系麻痹投资者。本案中涉及的投资者多为 Y 公司高管及员

工的亲友或熟人。基于亲朋好友之间的信任，投资者在签署合同时，一般不会

仔细查看格式化的基金合同，自然难以发现合同的异常。 

三、案例启示 



对投资者而言，应审慎选择私募基金投资，并在投资过后对私募基金管

理机构和托管机构给予持续关注和监督。 

1、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》也明确规定私募基金合格投资者要

求，除单只私募基金投资额不低于 100 万元外，同时单位净资产不低于 1000

万元，个人金融资产不低于 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

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。 

2、要摸清底细。在进行私募基金产品购买前，投资者可以通过基金业协

会网站查询或询问机构注册地证监局，了解该机构是否已经在基金业协会登

记，登记资料、是否完整，与工商注册资料是否一致。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。 

3、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。投资者在查看合同时，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。对一式多份的合同，还应检查每份合同内容是否完全一致。 

4、要持续关注。投资者在认购私募基金产品后，要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。 

 


