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打造专业的市场团队

资管产品

规则统一进行时

历时四年多、历经四次审议后，证券法于

12

月

28

日完成第二次全面“大修”。 新证券法直击资本

市场焦点问题，在扩大证券定义、证券发行注册制

改革等多方面取得突破， 其中将资产支持证券和

资产管理产品纳入规范， 进一步明确对资管产品

规则的统一方向，对资管行业将产生深远影响。

证券的定义范围一直是资本市场争论的焦点。

一方面，此前在立法中对证券的定义过于狭窄，大量

具有证券属性的金融产品实际上游离于证券法规

范之外，如私募股权基金上位法一直缺失；另一方

面，大量性质相同的具有证券性质的资管业务分别

适用于各不相同的规范体系，标准和责任不一，监管

套利现象严重，层层嵌套被滥用，一个产品被多次转

移到另外体系，风险也往往被“盖”在里面。

目前资管产品形式多样，结构复杂，其中的法

律关系也存在争议。 但不论发起人或管理人是否

为持牌金融机构，是否为同一法律形式（如有限合

伙、契约、信托、公司等），资管产品发行的份额本

质上属于证券， 即给予份额持有人对集合投资的

收益或损失按比例承受的权利或权益， 从实质重

于形式和功能监管的角度出发， 理应纳入证券法

调整范围。此次证券法的修改扩展了证券的范围，

增加了资产支持证券和资产管理产品发行、 交易

管理方面的相关内容，明确“资产支持证券、资产

管理产品发行、交易的管理办法，由国务院依照本

法的原则规定”，这将为包括资管产品在内的具有

证券属性的金融产品规则统一提供法律依据。

实际上，《关于规范金融机构资产管理业务的

指导意见》（简称“资管新规”），从去杠杆、破刚兑、

防风险等方面规范引导行业回归本源， 开启了资

管产品规则统一之路。截至目前，资管新规已出台

一系列配套细则， 一些细则在同一资管产品规则

上整体保持了一致，如

12

月

27

日公布的《关于规范

现金管理类理财产品管理有关事项的通知

(

征求

意见稿

)

》， 整体上与货币市场基金等同类产品监

管标准保持一致。

不过，在现实中，仍有一些操作上的问题需要

解决。 对此，有专家建议，应在证券法的授权下尽

快完善财富管理市场法律框架， 在资管产品纳入

证券法规范之后，进一步完善资管新规，对一些未

明确的问题予以明确。
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