
亮点一：修订的核心内容是在减少事前审批
的同时，加强事中、事后监管，督促有关主体归位
尽责。

解读：国泰君安投资顾问柳刚说，在推进上
市公司并购或重组的审批事宜时，券商有一些获
利的项目，取消后对券商有一定影响。他分析，
从表面上看，新规削弱了券商的作用，但实际上
这是要求券商在交易撮合、价值挖掘、方案设计
等事项中更好地发挥作用。

因为并购、重组项目给券商带来的收入占比
较小，所以可以认为新规对券商的

负面影响有限。同时，国内1
年至 2 年内将迎来并购重
组大浪潮，创投和证券业

将是最大的受益行业，券商作为并购顾问的重要
性将更加突出，盈利空间更大。

亮点二：发行股份定价方式更为灵活，可以
根据市场情况进行调整。

解读：在此之前，上市公司发行股份定价主
要依据董事会决议公告日前20个交易日股票交
易均价，上市公司一旦拿到证监会批文，就锁定增
发底价不低于此均价。这一规定的初衷是防止
上市公司原股东权益被过分摊薄，但在市场极端
的情况下，容易造成上市公司定增无法成行，造成
并购资产违约，给上市公司带来更大的损失。

在此次修订中，有两个办法拓宽定价区间，
并进行适当折扣，定价区间从董事会决议日前
20个交易日均价拓宽为前20个交易日、60个交
易日或120个交易日的股票交易均价中任选其
一，允许打九折。柳刚说：“引入可以根据股票市

价重大变化调整发行价的机
制，要求首次董事
会决议第一时间
披露等新规定都
有利于稳定投资
者预期。”

□见习记者 郭飞飞

2014 年，证
券业迎来了政策的
密集发布期。近
日，证监会接连就
修订《上市公司重
大资产重组管理
办法》《上市公司
收购管理办法》以
及《私募投资基金
监督管理暂行办
法》向社会公开征
求意见；同时正式
发布重新制订后
的《公开募集证券
投资基金运作管
理办法》，从内容
来看新规将影响
深远。

新版《公开募集证券投资基
金运作管理办法》将于8月8日正
式实行。新规中有哪些内容会影
响我们的投资理财？

新规规定基金发行由核准制
转变为注册制。注册制将大大提
高基金发行的市场化程度，简易程
序注册审查时间不超过20个工作
日，大大缩短基金的审查时间，也
放缓发行速度，有助于基金公司的
发展，这样一来普通投资者在基金
市场中也有了更多的选择。

之前，股票型基金的最低股票
仓位为60%，而新规明确表示80%
以上的基金资产投资于股票的为
股票型基金。一个定义的改变将
强化股票型基金的股票投资属性，
给市场带来一定的增量资金。

新规对债券型基金也有新的
规范，如果一只基金持有一家公
司发行的证券，其市值超过基金
净资产值的10%，限制标的由“股
票”变更为“债券”，从而加强对债
券基金持债情况的管理，降低债
基持仓风险。对于投资者而言，
这就意味着债券型基金的风险在
一定程度上得到了管控。对于市
场而言，新规无疑对债市有一定
的负面影响。

对于投资者来说，最重要的
就是投资的安全性，此次新规对
各种类型基金的杠杆率也都有了
明确规定，此举在保护投资者利
益的同时也有助于控制基金的运
营风险。目前，市场上杠杆率较
高的是债券型基金，因此此项规
定实施后债券型基金的平均收益
将有所下降。不过柳刚认为持有
债券型基金的投资者也不必过于
担心，因为此项规定的执行时间
是新股实施的两年后，对债券型
基金的基民来讲是短期利空。

同时，新规取消了对发起式
基金的最低募集规模和募集人数
的规定，这可以减小基金公司的
产品发行困难，帮助一些
投资实力较好的小型
基金公司成长。还
鼓励基金转型与合
并。这将会使市
场欢迎度不高
的基金积极
转型，推动
迷 你 基 金
的合并，有
助 于 提 高
基 金 管 理
人 与 基 金
产 品 的 管
理效率。

亮点一：明确私募基金投资范围。
解读：征求意见稿明确了私募基金的投资范

围，这是我国监管层首次明确划定“私募投资基
金”的范围，私募基金投资范围的扩大有利于增
强资金的流动性，对提高整个资本市场的活跃度
将起到一定的促进作用。同时有利于增强市场
监管的有效性和精准性。

亮点二：明确合格投资者标准。
明确私募基金投资门槛不得低于100万元，

合格投资者净资产不低于1000万元，个人金融
资产不低于300万元或最近三年个人年均收入
不低于50万元。此外，社保基金、企业年金、慈
善基金等机构投资者也被认定为合格投资者，意
味着未来私募机构的客户将日趋多元化。

解读：征求意见稿结合我国的实际情况，对
中国合格投资者的标准做出了明确的界定，采取
了资产规模、收入水平和对单只基金最低认购额
的双重标准来界定合格投资者，较高的门槛有利
于提高投资者风险识别能力和风险承担能力，有
利于整个行业的健康发展。

亮点三：规范私募基金销售方式。
解读：规范私募基金的销售方式，从国家政

策层面上，减小了募资乱象再次出现的可能性。
对维护行业投资秩序，保护投资者权益将起到很
好的作用。

亮点四：规范私募服务机构及其从业人员行
为，对私募基金管理人、托管人、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
提出了相应的规范性要求。

解读：对私募服务机构及其从业人员行为的
规范，可有效防范利益冲突、切实保护投资者权
益，促进行业的健康、快速发展。

亮点五：扶持发展创业投资基金。
新规明确提出，鼓励和引导创业投资基金

投资创业早期的小微企业，享受国家财政税收
扶持政策的创业投资基金，其投资范围应符合
国家相关规定。

解读：小微企业由于资产规模小、盈利能
力弱等特点很难从银行获得资金，证券市场
过高的门槛将多数小微企业拒之门外。创业
投资基金以小微企业为主要投资对象，是资
本市场对小微企业最为直接的支持方式。柳
刚认为，新规的发布对于小微企业来说绝对
是个利好消息。

债券型基金短期利空
小微企业受关注 投资者利益得到更好保护

修订管理办法 促进券商转型
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《公开募集证券投资基金运作管理办法》即将实施，股基定义改变
或引增量资金入市

“移名”惊人，引无数资金竞折腰
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