
夸大或片面推介基金时有发生

私募业绩“裁剪术” 伤害了谁

本报记者 王宇露

私 募 业 绩“中 考 ” 成 绩 近 期 放 榜 ，“一 位 网 红 私 募 大 佬 以 近 80 % 的 上 半 年 业 绩 夺 冠 ” 成 为 近 期 行 业 热 门 新 闻 。 然 而 中 国 证 券 报 记 者 在 第 三 方 平 台 上 浏 览 却 发 现 ， 该 平 台 共 收 录 该 私 募 大 佬 220 只 基 金 ， 由 此 计 算 其 今 年 上 半 年 平 均 收 益 率 为 12 . 82 % ， 这 与 宣 传 的 79 . 85 % 相 差 甚 远 ， 旗 下 仅 个 别 基 金 业 绩 与 此 吻 合 。

近年来，出于销售基金、扩大规模的需要，一些流量私募或销售平台频繁“裁剪”业绩，各种打擦边球宣传业绩。 这种伎俩最终将伤害投资者，是《私募投资基金监督管理条例》所明确禁止的行为。

业 内 人 士 认 为 ， 除 了 私 募 管 理 人 自 身 ， 代 销 机 构 也 应 该 在 代 销 、 合 作 上 勤 勉 自 身 ， 督 促 同 业 ， 杜 绝 业 绩“裁 剪 ” 现 象 ， 完 善 策 略 分 类 体 系 ， 科 学 宣 传 推 介 ， 一 起 为 私 募 基 金 可 持 续 健 康 发 展 奠 定 良 好 基 础 。

选择性披露并不罕见

随着二季度收官，私募基金业绩“中考” 陆续放榜。 近日，一张部分百亿私募上半年收益的图片在行业内广泛流传。 图中，某知名网红私募大佬以79.85%的上半年收益排在首位，其余百亿私募大佬的业绩则从37.12%至3.08%不等，图中显示数据来源为某第三方平台。

记者在该平台上浏览这位网红私募大佬的产品时，陆续点开多只产品，上半年收益率大部分均在 20%至35%，有的甚至仅有0.72%。 当记者浏览到第24只基金，才发现了一只收益率为79.85%的基金。

总体来看 ，该第三方平台共收录该私募大佬220只基金，由此计算的其今年上半年平均收益率为12.82%，这与图中的 79.85%相差甚远。 然而，这张广为流传的图中，仅有“管理人” 、“基金经理” 、“2023年上半年收益” 这三个栏目，并未标明具体产品 ，也未说明该上半年收益率为产品收益率，给人一种这就是基金经理上半年平均收益率的错觉 。

在 此 基 础 上 ， 媒 体 、 自 媒 体 的 报 道 也 铺 天 盖 地 袭 来 ，“半 年 赚 近 80 % ， XX 夺 冠 ！ ” “XX 逆 袭 夺 冠 ！ ” “上 半 年 怒 涨 近 80 % ， XX 靠 AI 翻 盘 ！ ” 此 类 报 道 在 短 短 几 天 内 大 量 出 现 ， 其 中 很 多 篇 都 未 在 文 中 说 明 该 业 绩 是 产 品 业 绩 还 是 基 金 经 理 业 绩 ， 很 多 甚 至 直 接 模 糊 处 理 为 基 金 经 理 业 绩 。

有网友对此评论 ，“其整个公司今年的平均收益并不如所宣传的这般，甚至有几个成立2.5年的产品目前亏损仍超过 40%，只要产品数量够多，拿着业绩最好的产品做宣传，又能忽悠一批小白，对某些私募真的很无语。 ” 也有业内人士质疑 ，披露单一产品的短期业绩是否合规。

事实上，类似这样的业绩“裁剪术” 并不罕见，甚至成为不少私募或销售平台惯用的营销伎俩。 然而最终为此受伤买单的还是投资者。 一方面，基金销售机构或私募基金管理人在宣传推介产品时，常常用业绩较好的代表性产品来推介，但投资者反映，实际买进去的并不是所推介的产品 ，实际持有之后的业绩和实际宣传的相差很多；另一方面，近年来记者发现，针对一些业绩不理想的产品，部分私募管理人会选择暂停向第三方平台披露净值数据 ，有的则是全部下架旗下产品。

上海证券基金评价研究中心分析师江牧原表示 ，以上现象集中反映了私募行业中存在的选择性披露、幸存者偏差等问题 。 首先，相较于公募产品成立需要向监管报备且需定期公布产品净值，私募基金产品的报备流程与净值公布要求更为便捷且约束不高 ，这容易造成私募机构与第三方平台为提升自身产品销量而对业绩进行选择性披露。

其次，无论公募基金产品与私募基金产品均存在幸存者偏差，即业绩表现较差的产品会被清盘，而仅留下业绩表现优异的产品，这也造成了投资者看到的市场上现存的多数产品历史业绩表现均较为优异。 由于私募产品备案流程更为简便，这一现象相对公募而言也更为严重。

明确禁止片面夸大宣传

《私募投资基金监督管理条例》明确禁止夸大、片面宣传等行为。 其中，第二十条规定，私募基金不得向合格投资者以外的单位和个人募集或者转让；不得向为他人代持的投资者募集或者转让；不得通过报刊、电台、电视台、互联网等大众传播媒介，电话、短信 、即时通讯工具、电子邮件 、传单，或者讲座 、报告会、分析会等方式向不特定对象宣传推介；不得以虚假、片面、夸大等方式宣传推介；不得以私募基金托管人名义宣传推介；不得向投资者承诺投资本金不受损失或者承诺最低收益。

近年来，私募基金各方面监管逐步加强，一些违规募集宣传的机构也受到监管处罚。 例如，今年5月，深圳证监局曾发布公告表示，经查深圳金凡私募证券基金管理有限公司（简称“金凡私募” ）在私募基金募集过程中，存在向个别投资者夸大、片面宣传私募基金过往业绩的情形，上述行为由金凡私募法定代表人、执行董事 、总经理曾福平作出，已违反有关规定，深圳证监局决定对金凡私募以及曾福平采取出具警示函的行政监管措施 。

尽管监管日趋严格，但私募夸大或片面推介基金的情况时有发生。 格上财富金樟投资研究员谢诗琦表示 ，作为第三方平台，其经常会发现一些管理人老产品业绩很中庸 ，但可能近半年、近一年业绩相对优异，因而只选取一段业绩进行披露。“这个现象确实存在，我们认为私募管理人是不应该选择性披露净值的，如果遇到定制专户基金的情况可以进行隐藏 ，但是其他同一策略的产品还是应该一视同仁的对外披露。 业绩一致性判断是对私募管理人进行道德风险衡量的一部分，这也是格上财富非常强调公司旗

下产品业绩一致性的原因。 ” 她表示 。

谢诗琦指出，目前市面上比较常用的包括“代表产品业绩排名” 、“公司旗下所有产品业绩平均值排名” 、“夏普比率排名” 等。 谢诗琦强调，私募基金销售机构用代表产品业绩进行排名时，需要关注是否是真的代表产品，是否是成立时间最长、规模最大的产品，而不能随意更改代表产品 。

据谢诗琦介绍，在格上财富的研究体系中，与私募机构合作之前需要对私募管理人进行业绩一致性研究 。当有管理人要求下架某产品业绩时，平台也会让管理人提交解释说明。 如果代销机构销售了某私募机构的某款产品，根据要求是必须向持仓客户进行业绩披露的。“我们的风控对于宣传时使用的措辞 、宣传范围以及材料的真实性、有效性和准确性都有非常严苛的要求。 我们认为除了私募管理人自身，代销机构也应该在代销、合作上勤勉自身，督促同业，一起为私募基金可持续健康发展奠定良好基础。 ”

她说。

江牧原表示，由于私募基金行业的不透明性，容易出现夸大或片面推介基金的情况。 对于私募产品评估而言，选择性披露业绩会造成产品风险收益特征的扭曲，故需对净值缺失较严重的产品进行剔除。 一家私募机构也呼吁，私募业绩的评价应该从多个维度进行，引导投资人更关注长期收益。 建议根据权重采用规模较大的旗舰基金为代表，以免对投资人产生误导。

业绩披露需多维度约束

值得注意的是，前述网红私募大佬在其社交媒体上表示 ，旗下200多只基金都是完全复制（策略）的。 业绩之所以有比较大的差异 ，主要是有的基金可以不受限制投资全球市场 ，有的则有 30%或10%的限制，另外有一半主要是银行、信托和部分券商发行的基金，完全不能全球投资，只能投A股与港股。

业内人士认为，造成同一私募旗下产品业绩差异巨大的因素有很多。例如 ，同一家私募旗下策略线较多，比如主观股票策略、CTA、量化多头策略等，不同策略线的风险收益特征差异较大 ；同一管理人旗下不同基金经理独立运作，业绩也会有差异。其次 ，同一策略下，不同产品合同约定存在差异，如管理费、申购赎回费 、业绩计提标准或交易频率、止损线等方面的约定，都有可能造成业绩差异。此外，由于产品建仓时点不同，在安全垫机制运作下，前期业绩走势可能有所差异。最后 ，也可能存在“挂羊头、卖狗肉”

的行为等 。

江牧原认为，对私募基金产品界定一个相对准确的分类意义重大。准确的分类以区分私募不同策略线的不同风险收益特征，能够更好地匹配投资者的偏好与预期。当前市场上较主流的私募分类方式主要有通过策略类型进行分类与通过风险特征进行分类。通过策略类型进行分类需要大量投研人员进行尽调覆盖，且私募策略灵活多变，故策略分类覆盖范围有限，存在一定时效性，并不适合用于大范围的产品评估 。有私募机构认为，大型私募管理人旗下同策略基金应尽量采取统一持仓，如果用小基金集中“单

吊” 个股，大基金难以避免抬轿子之嫌，或会存在不公平对待投资者的情况 。

此外，对于投资者来说，谢诗琦建议 ，投资者关注定期的业绩排名报告，不能仅看业绩这一个指标，也需要关注业绩排名的评价体系是什么 。 建议客户在申购产品的同时多关注公司成立时间、第一只产品的发行时间，如果时间间隔过长一定要询问原因 ，多查询基金业协会产品的备案信息。 最好选择旗下基金业绩一致性很强的管理人。 江牧原建议 ，投资者应谨慎投资净值数据缺失较严重的私募基金产品。 对私募公司进行研究评估时，也需关注产品数量、清盘数量等数据，以尽可能规避产品幸存者偏差。 在投

资产品前应尽可能收集相关数据 ，对私募进行尽职调查 ，并要求私募机构提供全面的业绩以确保自身足够了解拟投产品的特征与自身偏好相符合。

江牧原表示，建议监管机构效仿GIPS（全球投资绩效标准）设立针对私募基金的业绩标准，投资者在签署购买私募产品的合同前（或销售机构在向合格投资者推介产品时），私募管理人应依据该标准向投资者公开自身的产品业绩。 同时，私募管理人需向基金业协会定期发送所备案产品净值以备监管机构随时抽查。
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□本报记者 王宇露

选择性披露并不罕见

随着二季度收官，私募基金业绩“中考” 陆

续放榜。近日，一张部分百亿私募上半年收益的

图片在行业内广泛流传。图中，某知名网红私募

大佬以79.85%的上半年收益排在首位， 其余百

亿私募大佬的业绩则从37.12%至3.08%不等，

图中显示数据来源为某第三方平台。

记者在该平台上浏览这位网红私募大佬的

产品时，陆续点开多只产品，上半年收益率大部

分均在20%至35%，有的甚至仅有0.72%。 当记

者浏览到第24只基金， 才发现了一只收益率为

79.85%的基金。

总体来看， 该第三方平台共收录该私募大

佬220只基金，由此计算的其今年上半年平均收

益率为12.82%， 这与图中的79.85%相差甚远。

然而，这张广为流传的图中，仅有“管理人” 、

“基金经理” 、“2023年上半年收益” 这三个栏

目，并未标明具体产品，也未说明该上半年收益

率为产品收益率， 给人一种这就是基金经理上

半年平均收益率的错觉。

在此基础上，媒体、自媒体的报道也铺天

盖地袭来，“半年赚近80%，XX夺冠！ ”“XX

逆袭夺冠！ ”“上半年怒涨近80%，XX靠AI翻

盘！ ” 此类报道在短短几天内大量出现，其中

很多篇都未在文中说明该业绩是产品业绩还

是基金经理业绩，很多甚至直接模糊处理为基

金经理业绩。

有网友对此评论，“其整个公司今年的平均

收益并不如所宣传的这般，甚至有几个成立2.5

年的产品目前亏损仍超过40%， 只要产品数量

够多，拿着业绩最好的产品做宣传，又能忽悠一

批小白，对某些私募真的很无语。 ” 也有业内人

士质疑，披露单一产品的短期业绩是否合规。

事实上，类似这样的业绩“裁剪术” 并不罕

见， 甚至成为不少私募或销售平台惯用的营销

伎俩。然而最终为此受伤买单的还是投资者。一

方面， 基金销售机构或私募基金管理人在宣传

推介产品时， 常常用业绩较好的代表性产品来

推介，但投资者反映，实际买进去的并不是所推

介的产品， 实际持有之后的业绩和实际宣传的

相差很多；另一方面，近年来记者发现，针对一

些业绩不理想的产品， 部分私募管理人会选择

暂停向第三方平台披露净值数据， 有的则是全

部下架旗下产品。

上海证券基金评价研究中心分析师江牧原

表示， 以上现象集中反映了私募行业中存在的

选择性披露、幸存者偏差等问题。 首先，相较于

公募产品成立需要向监管报备且需定期公布产

品净值， 私募基金产品的报备流程与净值公布

要求更为便捷且约束不高， 这容易造成私募机

构与第三方平台为提升自身产品销量而对业绩

进行选择性披露。

其次， 无论公募基金产品与私募基金产品

均存在幸存者偏差， 即业绩表现较差的产品会

被清盘，而仅留下业绩表现优异的产品，这也造

成了投资者看到的市场上现存的多数产品历史

业绩表现均较为优异。 由于私募产品备案流程

更为简便，这一现象相对公募而言也更为严重。

明确禁止片面夸大宣传

《私募投资基金监督管理条例》 明确禁止

夸大、片面宣传等行为。其中，第二十条规定，私

募基金不得向合格投资者以外的单位和个人募

集或者转让； 不得向为他人代持的投资者募集

或者转让；不得通过报刊、电台、电视台、互联网

等大众传播媒介，电话、短信、即时通讯工具、电

子邮件、传单，或者讲座、报告会、分析会等方式

向不特定对象宣传推介；不得以虚假、片面、夸

大等方式宣传推介； 不得以私募基金托管人名

义宣传推介； 不得向投资者承诺投资本金不受

损失或者承诺最低收益。

近年来，私募基金各方面监管逐步加强，一

些违规募集宣传的机构也受到监管处罚。例如，

今年5月，深圳证监局曾发布公告表示，经查深

圳金凡私募证券基金管理有限公司（简称“金

凡私募” ）在私募基金募集过程中，存在向个别

投资者夸大、 片面宣传私募基金过往业绩的情

形， 上述行为由金凡私募法定代表人、 执行董

事、总经理曾福平作出，已违反有关规定，深圳

证监局决定对金凡私募以及曾福平采取出具警

示函的行政监管措施。

尽管监管日趋严格， 但私募夸大或片面推

介基金的情况时有发生。 格上财富金樟投资研

究员谢诗琦表示，作为第三方平台，其经常会发

现一些管理人老产品业绩很中庸， 但可能近半

年、近一年业绩相对优异，因而只选取一段业绩

进行披露。“这个现象确实存在，我们认为私募

管理人是不应该选择性披露净值的， 如果遇到

定制专户基金的情况可以进行隐藏， 但是其他

同一策略的产品还是应该一视同仁的对外披

露。 业绩一致性判断是对私募管理人进行道德

风险衡量的一部分， 这也是格上财富非常强调

公司旗下产品业绩一致性的原因。 ” 她表示。

谢诗琦指出， 目前市面上比较常用的包括

“代表产品业绩排名” 、“公司旗下所有产品业

绩平均值排名” 、“夏普比率排名” 等。 谢诗琦

强调， 私募基金销售机构用代表产品业绩进行

排名时，需要关注是否是真的代表产品，是否是

成立时间最长、规模最大的产品，而不能随意更

改代表产品。

据谢诗琦介绍，在格上财富的研究体系中，

与私募机构合作之前需要对私募管理人进行业

绩一致性研究。 当有管理人要求下架某产品业

绩时，平台也会让管理人提交解释说明。如果代

销机构销售了某私募机构的某款产品， 根据要

求是必须向持仓客户进行业绩披露的。 “我们

的风控对于宣传时使用的措辞、 宣传范围以及

材料的真实性、 有效性和准确性都有非常严苛

的要求。我们认为除了私募管理人自身，代销机

构也应该在代销、合作上勤勉自身，督促同业，

一起为私募基金可持续健康发展奠定良好基

础。 ” 她说。

江牧原表示， 由于私募基金行业的不透明

性，容易出现夸大或片面推介基金的情况。 对于

私募产品评估而言， 选择性披露业绩会造成产

品风险收益特征的扭曲， 故需对净值缺失较严

重的产品进行剔除。 一家私募机构也呼吁，私募

业绩的评价应该从多个维度进行， 引导投资人

更关注长期收益。 建议根据权重采用规模较大

的旗舰基金为代表，以免对投资人产生误导。

业绩披露需多维度约束

值得注意的是， 前述网红私募大佬在其社

交媒体上表示，旗下200多只基金都是完全复制

（策略）的。 业绩之所以有比较大的差异，主要

是有的基金可以不受限制投资全球市场， 有的

则有30%或10%的限制， 另外有一半主要是银

行、信托和部分券商发行的基金，完全不能全球

投资，只能投A股与港股。

业内人士认为， 造成同一私募旗下产品业

绩差异巨大的因素有很多。例如，同一家私募旗

下策略线较多，比如主观股票策略、CTA、量化

多头策略等， 不同策略线的风险收益特征差异

较大；同一管理人旗下不同基金经理独立运作，

业绩也会有差异。 其次，同一策略下，不同产品

合同约定存在差异，如管理费、申购赎回费、业

绩计提标准或交易频率、止损线等方面的约定，

都有可能造成业绩差异。 此外，由于产品建仓时

点不同，在安全垫机制运作下，前期业绩走势可

能有所差异。 最后，也可能存在“挂羊头、卖狗

肉” 的行为等。

江牧原认为， 对私募基金产品界定一个相

对准确的分类意义重大。 准确的分类以区分私

募不同策略线的不同风险收益特征， 能够更好

地匹配投资者的偏好与预期。 当前市场上较主

流的私募分类方式主要有通过策略类型进行分

类与通过风险特征进行分类。 通过策略类型进

行分类需要大量投研人员进行尽调覆盖， 且私

募策略灵活多变，故策略分类覆盖范围有限，存

在一定时效性， 并不适合用于大范围的产品评

估。 有私募机构认为，大型私募管理人旗下同策

略基金应尽量采取统一持仓， 如果用小基金集

中“单吊” 个股，大基金难以避免抬轿子之嫌，

或会存在不公平对待投资者的情况。

此外，对于投资者来说，谢诗琦建议，投资

者关注定期的业绩排名报告， 不能仅看业绩这

一个指标， 也需要关注业绩排名的评价体系是

什么。 建议客户在申购产品的同时多关注公司

成立时间、第一只产品的发行时间，如果时间间

隔过长一定要询问原因， 多查询基金业协会产

品的备案信息。 最好选择旗下基金业绩一致性

很强的管理人。江牧原建议，投资者应谨慎投资

净值数据缺失较严重的私募基金产品。 对私募

公司进行研究评估时，也需关注产品数量、清盘

数量等数据，以尽可能规避产品幸存者偏差。在

投资产品前应尽可能收集相关数据， 对私募进

行尽职调查， 并要求私募机构提供全面的业绩

以确保自身足够了解拟投产品的特征与自身偏

好相符合。

江牧原表示，建议监管机构效仿GIPS（全

球投资绩效标准）设立针对私募基金的业绩标

准，投资者在签署购买私募产品的合同前（或

销售机构在向合格投资者推介产品时）， 私募

管理人应依据该标准向投资者公开自身的产品

业绩。同时，私募管理人需向基金业协会定期发

送所备案产品净值以备监管机构随时抽查。

夸大或片面推介基金时有发生

私募业绩“裁剪术” 伤害了谁

私募业绩“中考” 成绩近期

放榜，“一位网红私募大佬以近

80%的上半年业绩夺冠” 成为近

期行业热门新闻。 然而中国证券

报记者在第三方平台上浏览却发

现， 该平台共收录该私募大佬

220只基金， 由此计算其今年上

半年平均收益率为12.82%，这

与宣传的79.85%相差甚远，旗

下仅个别基金业绩与此吻合。

近年来，出于销售基金、扩大

规模的需要，一些流量私募或销售

平台频繁“裁剪” 业绩，各种打擦

边球宣传业绩。这种伎俩最终将伤

害投资者，是《私募投资基金监督

管理条例》所明确禁止的行为。

业内人士认为， 除了私募管

理人自身， 代销机构也应该在代

销、合作上勤勉自身，督促同业，

杜绝业绩“裁剪” 现象，完善策略

分类体系，科学宣传推介，一起为

私募基金可持续健康发展奠定良

好基础。

视觉中国图片


