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降低新三板投资门槛

不应操之过急

证券时报记者 程丹

新三板火了。随着制度不断完善、

市场爆炸式扩容， 各方参与者热情高

涨，做市指数

3

月份上涨逾七成，而前

一交易日的做市成交额也冲破了

37

亿元。

面对火爆的行情， 不少中小投

资者跃跃欲试， 呼吁降低投资者准

入门槛， 但从市场的高风险以及和

主板、 创业板股票投资决策的差异

性来看， 大幅下调个人投资者准入

门槛不应操之过急。

新三板这波行情启动始于去年下

半年，主要得益于市场的快速成长。作

为我国多层次资本市场的重要一环，

新三板市场自

2013

年底扩容至全国

以来，就不断聚集能量，在“变”与“不

变”中顺势行进。“变”的是制度不断完

善，从协议转让系统上线、做市商制度

成功运行，再到两大指数上线，各项规

则正逐渐地走向成熟；而“不变”的是

支持创新型中小企业发展的初衷，从

定增发行到并购重组， 股票流动性得

到了改善，市场凝聚力也越来越强。

这让不少被挡在

500

万元投资门

槛之外的中小投资者着急了， 他们希望

能够把投资门槛降至

50

万元甚至更低。

其实， 对于处于生命周期前段的新三板

企业来说， 投资者在投资决策过程中不

能低估企业成长过程中角色转变可能带

来的投资风险。毕竟新三板股票和主板、

创业板股票在企业质量、交易制度、风险

偏好方面差距甚远。

2014

年有交易记录

的

279

家挂牌企业中，换手率超过

50%

的企业占比为

16.49%

，其中换手率超过

100%

的公司仅有

11

家， 中小企业素质

的分化也导致了新三板是一个流动性分

化的市场， 贸然介入只会让习惯于投资

主板、 创业板的个人投资者难以承受风

险之重。

加之作为一个新兴市场， 新三板在

行进途中势必会遇到不少新问题和新情

况，譬如部分企业信披不规范、个别账户

存在异常交易行为等， 这也就客观要求

新三板从财务状况、投资经验、专业知识

等维度严格个人投资者准入条件， 不能

笼而统之下调投资者门槛。 即便投资门

槛有所调整， 也应与市场分层相配合推

出，设计出竞价交易、做市转让和协议转

让三种交易方式的投资者适当性管理规

则，根据企业流动性好坏、股权分散度多

寡、 利润水平高低给予不同门槛投资者

不同的选择机会。

不过在现阶段下， 急于投资新三板

的个人投资者， 可以通过投资以新三板

股票为标的的资产管理产品和基金产品

来分享新三板市场未来发展和估值提升

的红利。如今，新三板这辆大车已承载着

2177

家挂牌公司的发展梦想，未来将有

更多的中小企业加入其中， 各项制度建

设唯有与市场发展程度相匹配， 扎实稳

步推进，才能任重行远。

机关事业单位职业年金办法发布

职业年金基金实行市场化投资运营；投资办法出台后或为股市输血数百亿

证券时报记者 曾福斌

作为机关事业单位养老金并轨的

配套措施，《机关事业单位职业年金办

法》近日印发。 根据《办法》，职业年金

所需费用由单位和工作人员个人共同

承担。 单位缴费比例为本单位工资总

额的

8%

， 个人缴费比例为本人缴费

工资的

4%

，由单位代扣。 《办法》的出

台标志着机关事业单位养老保障第二

支柱的建立。

根据《办法》，职业年金由单位缴

费、个人缴费、投资运营收益及国家规

定的其他收入构成。

职业年金基金采用个人账户方式

管理。个人缴费实行实账积累。对财政

全额供款的单位， 单位缴费根据单位

提供的信息采取记账方式， 每年按照

国家统一公布的记账利率计算利息，

工作人员退休前， 本人职业年金账户

的累计储存额由同级财政拨付资金记

实；对非财政全额供款的单位，单位缴

费实行实账积累。 实账积累形成的职

业年金基金，实行市场化投资运营，按

实际收益计息。 单位缴费按照个人缴

费基数的

8%

计入本人职业年金个人

账户； 个人缴费直接计入本人职业年

金个人账户。 职业年金基金投资运营

收益，按规定计入职业年金个人账户。

《办法》称，职业年金基金投资管

理应当遵循谨慎、分散风险的原则，保

证职业年金基金的安全性、 收益性和

流动性。 职业年金基金的具体投资管

理办法由人力资源社会保障部、 财政

部会同有关部门另行制定。

与职业年金类似的是企业年金，

社科院世界社保研究中心副秘书长齐

传钧认为， 职业年金的投资管理会参

考企业年金。

根据现行规定， 企业年金投资股票

等权益类产品以及股票基金、混合基金、

投资连结保险产品 （股票投资比例高于

或者等于

30%

）的比例，不得高于投资组

合企业年金基金财产净值的

30%

。

而对于职业年金推出后的规模增

长，齐传钧说，“估计年增千亿没问题。 ”

按此计算， 意味着职业年金每年可为股

市输血

300

亿元左右。

人社部公布的最新数据显示， 去年

底， 我国企业年金规模累计达

7688.95

亿元， 较

2013

年底增加了

1653.95

亿

元 ， 增幅达

27.41%

； 去年投资收益

581.31

亿元 ， 当年加权平均收益率

9.3%

，为股市提供了数百亿元可投资金。

此外，《办法》称，职业年金有关税收

政策， 按照国家有关法律法规和政策的

相关规定执行。

2013

年底，财政部出台

了关于企业年金的税收递延政策，

2014

年企业年金的同比增速无论金额还是增

幅均高于

2013

年。
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指数代码 指数简称 收盘 涨幅 指数代码 指数简称 收盘 涨幅

３９９００１

深证成指

１３４９４．６４ ０．５１％ ３９９３１１
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１０００ ４７０５．６８ １．２８％
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中小板指
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创业板指

２５１０．１６ １．４１％ ３９９３１５

巨潮中盘

５７６３．１７ １．３１％

３９９３３０

深证
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巨潮小盘
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３９９００７

深证

３００ ５２１９．７２ １．１８％ ３９９５５０

央视

５０ ５２３８．７６ ０．３１％

３９９１０３

乐富指数
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国证基金
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深信用债

１３８．４９ －０．０２％ ３９９４８１

企债指数
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《长江中游城市群发展规划》获准实施
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