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迈向统一监管的资管新规:逻辑、工具和边界

沈 伟 李术平*

内容提要:资产管理业务的混业性给金融分业监管模式带来了挑战,造成了监管失灵。 《资管新

规》对形成混业态势的资管业务进行跨业监管,试图建构并形成统一监管架构。对于金融风险、

市场混业、监管架构的设计逻辑、应对资金池和刚性兑付的监管工具以及可能的实施困境, 《资

管新规》以及其所推行的穿透式监管范式,都需要有合理的理论解释。 《资管新规》所体现的监

管思路和核心目的在于弥合监管缝隙、统一资管行业的监管标准、解决监管套利难题。但是在产

业金融化、金融空心化和 “脱实向虚”的金融业背景下,分业监管范式整体上暴露出监管效果缺

失,值得总体性检讨。

关键词:资产管理 资管新规 统一监管 金融风险 穿透式监管

2018年4月27日,中国人民银行、中国银行保险监督管理委员会、中国证券监督管理委员

会、国家外汇管理局联合发布 《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》(以下简称 《资管

新规》),针对银行、证券、信托、基金、保险、金融投资公司等金融机构发行的理财产品、信

托计划、投资基金、资管计划等金融产品的多层嵌套、杠杆不清、监管套利、刚性兑付等问题,

统一概念、分类和监管,形成 “大资管”监管架构。

金融监管架构的形成取决于金融体系、历史沿革和监管架构等诸多因素。《资管新规》在我

国金融供给侧结构性改革的大背景下颁布,担负着金融去杠杆、防风险、监管体制改革试验和优

化的重要任务。《资管新规》呼应了国务院金融稳定发展委员会的成立,表明监管机构之间加强

协同性发展的趋势。金融机构的监管环境将由多头分散监管逐步转变为以央行主导、各监管机构

相互配合的协调性监管模式。从我国金融混业经营的趋势来看,对不同性质的资管产品制定统一

的监管标准,目的在于消除监管套利空间,防止风险的跨行业、跨市场、跨区域传递和散播。

《资管新规》实施一年以来,对其的褒贬皆有,而本文将回归监管需解决的金融风险、监管逻辑、
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监管工具实施困境,探讨 《资管新规》如何导向对资管产品的优化统一监管。

一、资管新规的复杂背景

演化经济学理论认为,经济发展是不可逆的演化过程,且经济系统是一个高度复杂、自组

织、非线性的动力系统,其特征是 “混沌”———原因与结果间具有不确定性。〔1〕具体到金融业,

金融监管与金融市场都是不断演化的,且二者的演化具有协同性。协同演化是在特定时间和空间

条件下,两个以上演化主体持续互动与演变,演化行为相互影响,演化路径相互交织。以此理论

分析制度的演化,制度可被定义为由参与者之间互动形成的,组织、协调、约束、塑造参与者之

间互动模式的规则系统,以此降低互动的不确定性。〔2〕市场失灵是政府干预的起点,监管要随

着金融市场发展进行策略性改变,包括融资机制、风险分散和信息审查,监管对金融市场的影响

则包括技术供给、需求创造和投资回报机制等。

金融市场和监管的演化可以从时间和空间两方面加以分析。时间维度上是交易工具变化,从

早期的实物货币交易,到信用货币创造的银行主导,再到非货币金融工具扩张的金融市场主导阶

段。金融监管在时间维度上表现为旧的监管模式被淘汰和新模式对旧模式的取而代之。在空间维

度上,金融工具和金融机构逐渐多样化:微观企业层面的分业监管,中观产业层面的分业经营和

乘数效应,宏观层面通过监管—金融体系转型产生周期波动效应。在金融混业的自发趋势和分业

监管不适应的背景下,《资管新规》试图建构的统一监管模式是监管优化的必然选择。

(一)金融自由化风险

我国金融业增加值占国内生产总值 (GDP)的比重从2005年的4%攀升至2018年的

7.68%。〔3〕2018年底,我国银行业总资产规模超过260万亿,资管行业总规模约124万亿

元。〔4〕和金融自由化浪潮随行的是分业监管体制下产生的监管套利、监管真空和监管竞争等一

系列监管失灵,金融创新和混业经营的快速发展,引发高债务率、高杠杆问题。

1.金融混业经营趋势

金融业可以分为作为信用中介的银行业、作为融资中介的证券业和提供经济补偿的保险业。

混业经营意味着三者在产品设计、机构业务两方面彼此交叉,并通过金融产品、业务模式的创新

扩大资产规模。一是金融衍生品种类日渐丰富,银行理财、同业存单、委外投资、非标融资、权

益融资等金融产品,借助各类创新工具跨市场、跨行业在金融体系内自我循环。二是金融机构出

现集团化、平台化趋向。金融科技发展背景下,制造业和实体大公司投资金融业,造成脱实向
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SeeMichaelJ.Stutzer,ChaoticDynamicsandBifurcationinaMacroModel,2JournalofEconomicDynamicsand
Control,353 376(1980).

SeeGeoffreyMartinHodgson,ThorbjoernKnudsen,AgreeingonGeneralisedDarwinism:AResponsetoPavelPeli-
kan,22 (1)JournalofEvolutionaryEconomics,9 18(2012).

参见何德旭、王朝阳:《中国金融业高增长:逻辑与风险》,中国社会科学出版社2017年版,第4页;张奇:《金融

业增加值占GDP比重三连降2019年金融业增速或回升》,载 《21世纪经济报道》2019年1月23日,第2版。
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虚。一些中小型民企金融机构为提高业绩需求,推行业务经营团队制、提成制,激励机制过多而

约束机制较少,形成较大的道德风险。截至2018年9月底,中国广义影子银行规模达62.1万亿

元,占GDP的70%,〔5〕银行理财约占影子银行总规模的一半。

混业经营可以实现金融体系的规模扩张。混业经营的内在动力源于科技进步,金融市场的产

品、工具、组织结构得以优化,金融信息化、综合化经营渐成趋势。混业经营也是金融自由化和市

场化发展的必然趋势,金融行业需要给跨国企业提供全方位金融服务,扩大融资渠道,提供个性化

风险管理工具,便利支付交易手段,连接融合各金融市场和业态,产生最大化协同效应。因此,混

业经营是金融机构提升效率的结果,关键在于监管制度设计能否跟上并适应金融体系的发展。

2.分业监管的内在缺陷

金融混业经营趋势和分业监管体制之间的矛盾,使得越来越多金融产品存在交叉性和跨市场

的特征。在旧的监管框架下,不同监管部门各自为政,产生监管套利。如果监管部门之间协调程

度不够,处置风险时可能使得短期监管压力叠加,产生新的风险。

从历史经验看,各国在混业经营阶段缺乏有效风险管控,均导致金融风险扩大甚至金融危

机。金融危机的产生有三个根本原因:冲突、自负与复杂性。〔6〕但金融市场的复杂性并不是

“为了复杂而复杂,也并非为了制造混乱”,而是为满足投资者需求以及出于获取高收益的动

机,〔7〕把风险转移给那些愿意承担的人,并因此提高效率。〔8〕复杂性可以极大提高金融市场

的效率,但也可能引起大量的市场失灵,包括:信息偏在,如信息披露不充分;非线性 〔9〕反馈

和紧密耦合,〔10〕如金融风险传递网络和无法预测的商业周期;冲突和其他形式的偏差,如道德

风险、服务商过失和欺诈。〔11〕

我国于20世纪90年代进行相关立法时,受东南亚金融危机影响,加上计划经济以来机构监

管、条块分割的背景,监管能力有限,因而借鉴美国 《格拉斯—斯蒂格尔法》,采用分业监管体

例。混业浪潮下,分业监管的问题逐渐暴露,银行异化为投行,券商、保险又异化为银行,金控

集团大量崛起,非法集资席卷全国,造成监管套利下的金融业非理性繁荣。

分业监管会引发金融市场的多重问题。首先,跨业投资政策、同类金融产品监管标准不一,
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参见 《60.4 万 亿 元,中 国 影 子 银 行 占 GDP 的 67%》,载 https://cj.sina.com.cn/articles/view/5726382604/

15551aa0c00100gd7m,最后访问时间:2019年2月24日。

SeeStevenL.Schwarcz,SystemicRisk,97 (1)GeorgetownLawJournal,193 250(2008).
SeePeterGreen,JeremyJennings-Mares,LettertotheEditor,FIN.TIMES,July4,2008,at14.
SeeJenniferBethel,AllanFerrel,PolicyIssuesRaisedbyStructuredProducts,inYasuyukiFuchita,RobertE.

Litaned.,NewFinancialInstrumentsandInstitutions:OpportunitiesAndPolicyChallenges,BrookingsInstitutionPress/No-
muraInst,2007,pp.167,171;StevenL.Schwarcz,TheAlchemyofAssetSecuritization,1StanfordJournalofLaw,Bus-
iness&Finance,133,134(1994).

这类非线性行为称为混沌。混沌一词含有随机性的思想,但不等同于随机。混沌通常指表现出非周期行为的确定性

系统,而这种非周期行为对初始条件非常敏感,因此表现出长期行为的不可预测性。特殊的复杂系统也可能不表现出混沌行为。
事实上,很小的外部或内部扰动就可能把一个特殊的复杂系统带入或带出混沌状态。金融市场是否具有完全的偶然性,其证据

还不明显,即使存在,也很可能来源于某种系统性宏观经济因素的长时间积累,如商业周期。
耦合是一个物理学概念,指多个系统通过彼此影响、相互作用,最后进行联合的现象。金融耦合属于一种动态关联

关系,它以系统论为依据,在各产业间进行相互促进、相互协调、相互依赖。

SeeStevenL.Schwarcz,RegulatingComplexityinFinancialMarkets,87 (2)WashingtonUniversityLawReview,

211 268(2009).
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使得金融业务跨界套利,各类跨行业、跨市场、多功能、长链条资管产品在线上线下迅速发展,

资金和风险跨市场流动。金融控股公司和实体企业参与金融市场缺乏有效规范约束,金融控股公

司和地方金融集团过快扩张。

其次,分业监管体制无法对金融机构复杂股权架构实施有效的穿透式监管,无法识别虚假注

资、循环注资、资本不实、隐名股东等违法违规行为。以2016年 “宝万之争”为例,宝能系借

助各种金融渠道,通过对各类杠杆资金的动员和组织,尤其是对资管计划的嵌套使用,耗资430
亿元成功收购了万科25%的股权,一度成为该公司第一大股东。收购资金来源涉及银行、证券、

保险等多个金融领域。尽管从穿透看,整个收购是用债务资金作股权投资,明显有违常理,但从

分业监管角度看,涉及的中小保险公司行为又均属合规。事实上,除了前海人寿股权配置需要满

足保监会 “不突破30%的红线并保证资本金充足”的要求之外,其背后的关联公司质押、融资

等一系列高风险运作,都不在保监会监管范围内,而证监会只管市场收购行为是否合规,最后形

成了事实上高风险但形式上合规的个案。

一些企业利用分业监管盲区,通过大量的影子壳公司持股金融机构,导致核心公司与旗下所

控制的绝大部分金融机构并不存在法律意义上的股权关系,成为事实上的隐名股东,达到规避监

管的目的。解决这些问题的关键,并非对不同属性的资本进行区别对待,而是一视同仁,执行一

致的市场准入、监管约束以及退出要求。从国际实践来看,各国对金融机构股东均强调资质和行

为合规性的监管要求,而不会对某些特定属性资本进行歧视和限制。

最后,分业监管导致金融市场基础设施割裂。各行业独立发展登记结算系统,数据标准不统

一,信息归集整理困难,难以估计杠杆率和整体金融风险。以公司信用债券发行为例,国际市场

上一般要求公募发行由政府予以注册或审核,私募则可豁免注册。我国目前由多个部门对公司信

用债券进行注册或审核,既未区分公募与私募发行的管理严格程度,又因多个部门的具体规则不

统一而难以有效实施穿透式监管,不但令发行主体难以适从,而且给寻租留下空间,降低资源配

置效率。

(二)资管业务乱象

资产管理业务是指银行、信托、证券、基金、期货、保险等资产管理机构、金融资产投资公

司等金融机构接受投资者委托,对受托的投资者财产进行投资和管理的金融服务 (《资管新规》

第2条)。从企业融资的角度看,资管业务的特点在于通过金融市场而非私人合同进行交易,交

易方涉及不特定主体,〔12〕有利于充分发挥市场优势。〔13〕非银行金融中介机构 (基金、信托公

司等)将大量闲散资金集中并投资给经营能力较好、信誉度较高的民间企业。资管业务是典型的

市场型间接融资形式,投资人将资金托付给资产管理人,由其为自己从事投资活动。资产管理人

和投资人之间成立信托关系,资产管理人按照事先约定的方式收取管理费,然后把扣除管理费后

的投资收益交还给投资人。资产管理人以自己的专业能力,勤勉地为投资人提供资管服务,投资
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参见杨东:《市场型间接金融:集合投资计划统合规制论》,载 《中国法学》2013年第2期。
参见 (ロウヤマショウイチ)とは - コトバンク、市場ベースの間接金融 - プロローグ、金融レビュー56号

(2001年)1-10頁;〔日〕高田创、柴崎健、石原哲夫:《金融社会主义:从 “华尔街时代”到 “华盛顿时代”》,程茜译,东

方出版社2012年版,第114页。
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结果由投资人承担。

银行及其他金融机构通过资管产品可以更好地配置利率风险、流动性风险和信用违约风险,

资管产品是对社会有总体正面贡献的金融工具。但是,投资者和金融机构利用资管产品获利,满

足投融资需求的同时,也制造了巨大的市场外部性。

1.资管产品风险分散与监管规避的双重性

资管业务的发展完善了传统金融服务模式。一是资管业务具有价格发现、风险转移和资产配

置功能。住房按揭贷款证券及各类企业贷款证券,解决了银行贷款的流动性;利率期货与期权等

利率衍生证券,解决了利率风险管理;企业债CDS、住房贷款包CDS等信用衍生品,通过市场

交易,让银行贷款信用风险在更广范围内以更高效率进行配置。〔14〕二是资管业务具有轻资本、

非顺周期的特性,可以抵御经济下行带来的利差收窄和银行补充资本金困难;作为一项知识技术

密集型业务,其较强的盈利能力可为银行经营转型创造条件。〔15〕

资管行业的另一个特点是追逐高息资产,使得资管业务的影子银行体系资金大量流向投机领

域、产能过剩领域、融资平台和中低风险市场杠杆投资等高风险领域,资管产品的混业经营特征明

显,银行、证券、保险、信托、私募等参与资管业务,难以准确界定产品属性和边界,详见表1。

 表1 各类资管产品的投资范围

类型 投资范围

商业银行理财

产品

国债、地方政府债券、中央银行票据、政府机构债券、金融债券、银行存款、大额存单、同

业存单、公司信用类债券、在银行间市场和证券交易所市场发行的资产支持证券、公募证券

投资基金、其他债权类资产/权益类资产以及国务院银行业监督管理机构认可的其他资产 〔16〕

普通个人理财 货币及债券型基金、非标债权资产、〔17〕信托计划 〔18〕

私 人 银 行 理

财、高净值客

户理财

货币及债券型基金;权益类或混合类证券投资基金;股票或非上市股权;非标债权资产;信

托计划;券商、基金资管 (劣后级);信托计划、券商、基金资管 (优先级);信托计划、券

商、基金资管 (平层);穿透至底层资产 〔19〕

机构客户理财

货币及债券型基金;权益类或混合类证券投资基金;股票或非上市股权;不良资产及其受

(收)益权;非标债权资产;信托计划;券商、基金资管 (劣后级);信托计划、券商、基金

资管 (优先级);信托计划、券商、基金资管 (平层)

券商集合资管

股票、债券、股指期货、商品期货;央行票据、短期融资券、中期票据、利率远期、利率互

换;证券投资基金、证券公司专项资产管理计划、商业银行理财计划、集合资金信托计

划等 〔20〕
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〔14〕
〔15〕
〔16〕
〔17〕

〔18〕
〔19〕

〔20〕

参见陈志武:《金融的逻辑2:通往自由之路》,西北大学出版社2015年版,第215页。
参见孙冉、邱牧远:《商业银行资产管理业务的风险管理》,载 《清华金融评论》2016年第5期。
参见 《商业银行理财业务监督管理办法》(中国银行保险监督管理委员会令2018年第6号)。
例如,信贷资产、信托贷款、委托债权、承兑汇票、信用证、应收账款、各类受 (收)益权、带回购条款股权性融

资等。
参见 《商业银行个人理财业务管理暂行办法》(中国银行业监督管理委员会令2005年第2号)。
参见 《商业银行理财产品销售管理办法》(中国银行业监督管理委员会令2011年第5号);《信托公司集合资金信托

计划管理办法》(中国银行业监督管理委员会令2009年第1号)。
参见 《基金管理公司特定客户资产管理业务试点办法》(证监会令第83号)。
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续前表

类型 投资范围

券商定向资管
由证券公司与客户通过合同约定,不得违反法律、行政法规和证监会禁止性规定 (投资范围

最宽泛)〔21〕

信托计划
信托公司可依照信托文件约定,采取投资、出售、存放同业、买入返售、租赁、贷款等方式

运用或处分信托财产。主要投资方向为非标债权融资,股票投资,未上市股权投资 〔22〕

基金子公司
现金、银行存款、股票、债券、证券投资基金、央行票据、非金融企业债务融资工具、资产

支持证券、商品期货等;未通过证券交易所转让的股权、债权及其他财产权利 〔23〕

基 金 母 公 司

专户

现金、银行存款、股票、债券、证券投资基金、央行票据、非金融企业债务融资工具、资产

支持证券、商品期货等 〔24〕

保险资管计划
银行存款、股票、债券、证券投资基金、央行票据、非金融企业债务融资工具及信贷资产支

持证券、基础设施投资计划、不动产投资计划和项目资产支持计划等 “非标”资产 〔25〕

私募基金 股票、股权、债券、期货、期权、基金份额及投资合同约定的其他投资标的 〔26〕

虽然各个金融行业的监管规范相互借鉴,有统合趋势,但是一些具体规定存在差异,留下监

管套利空间。〔27〕监管套利是指金融机构利用不同监管机构在监管规则和标准上的区别,选择监

管环境最宽松的市场进行经营活动,规避监管,降低合规成本。〔28〕在有多个监管当局的情形,

监管套利可能使监管机构陷入 “放松监管的竞争”,即监管竞次现象。〔29〕例如,信托公司提供理

财服务有净资本监管的要求,而证券公司及基金管理公司却没有此类约束。再如,商业银行及证

券公司采用信托模式运营金融理财业务,规定受托财产的独立性与破产隔离制度,即为规避业务

范围要求。〔30〕

监管规避行为本质上也是一种实验,是社会制度的一种替代和择优方式。市场主体进行的规

则规避会为新政策扫清障碍。首先,规避行为通常会演变为共识,传递了现有政策不成功的信

息,为优化已有政策形成竞争压力;第二,规避行为提出了替代现有政策的方案 (比如将黑市合

法化),或者建立改革的民意基础,从而为改革提供激励机制。规则规避是新观念的源泉之一,

·68·

〔21〕

〔22〕
〔23〕
〔24〕
〔25〕
〔26〕
〔27〕

〔28〕
〔29〕

〔30〕

参见 《证券公司客户资产管理业务管理办法》,2013年6月26日起施行;《关于规范证券公司与银行合作开展定向

资产管理业务有关事项的通知》(中证协发 〔2013〕124号)。
参见 《信托公司管理办法》(中国银行业监督管理委员会令2007年第2号)。
参见 《基金管理公司特定客户资产管理业务试点办法》(2012年)。
参见前引 〔23〕。
参见 《关于保险资产管理公司开展资产管理产品业务试点有关问题的通知》(2013年)。
参见 《私募投资基金监督管理暂行办法》(2014年)。

SeeJosephE.Stiglitz,Freefall:America,FreeMarkets,andtheSinkingoftheWorldEconomy,W.W.Norton&
Company,2010,pp.11 13.

SeeVictorFleischer,RegulatoryArbitrage,89 (2)TexasLawReview,227 290(2010).
SeeDavidT.Llewellyn,Introduction:theInstitutionalStructureofRegulatoryAgencies,inN.Courtis,ed.,How

CountriesSupervisetheir Banks,Insurersand Securities Markets,CentralBank Publications,1999,p.vii;Richard K.
Abrams,MichaelTaylor,AssessingtheCaseforUnifiedSectorSupervision,paperpresentedatthe2001RiskManagementand
InsuranceInternationalConference(2001).

参见胡伟:《大资管时代金融理财监管的困境与出路》,载 《现代经济探讨》2013年第6期。
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可以让政策制定者知道如何在政治约束下做得更好。〔31〕

2.资金池运作和风险累积

2006年以后,银行理财产品的运作管理从一对一的简单模式,转变为组合管理、集合运作

的资金池模式。首先,资金和资产不再是一一对应关系,资金端的收益和风险均不取决于资产。

其次,资金久期短于资产久期,资产池需要多个理财产品续发和混同运作加以维系。最后,为了

保持资金池运转,金融机构明示或暗示承诺刚性兑付,使投资理财异化成借钱理财。资金池风险

的复杂性体现在多个方面。一是风险来源增加,降低银行存款稳定性,资产负债期限结构匹配更

复杂。二是风险更为隐蔽,一些业务形式上记在表外,实质风险仍留在表内。三是金融产品更加

复杂,透明度降低。由于信息优势可带来巨大收益,金融机构往往通过增加产品和交易的复杂性

以获得 “租金”。〔32〕

资管产品以非银行身份,实现了吸收存款、发放贷款业务的类银行功能,但刑法难以介入。

《刑法》中的非法吸收公众存款罪,要求集资主体具有商业银行吸储放贷信用,募集资金的行为

才可构成非法吸收公众存款罪。〔33〕上述罪名对于资管产品的资金池运作模式难以适用。一方面,

资管产品一般由金融机构提供,具有资管牌照;另一方面,金融机构的吸收存款、发放贷款行为

与代为理财行为难以明显区分,一般不会认定为非法吸收公众存款罪。

3.杠杆嵌套和风险传染性

同业负债、同业理财、委外投资的嵌套加杠杆结构,抬高资本市场风险。据统计,当前100

多万亿元的资管产品中,约一半属于多层嵌套。〔34〕宝万之争中宝能杠杆收购便是真实案例。〔35〕

通过嵌套形式加杠杆,也抬高了无风险收益率,干扰货币政策传导。

杠杆嵌套规避投资范围限制 (如信贷额度、资本充足率)等银行表内监管、合格投资者限制

(证券开户、资金来源、股东登记等市场进入限制),不计提拨备和资本占用,不计算不良率,也

不回避高风险领域 (如地方政府融资平台、房地产),使监管指标失真。资管产品通过长链条吸

收存款、发放贷款,共同组成信用中介,具有隐蔽性;加上交易本身的双边性特点,信息披露十

分有限,执法机关难以发现并证明其真实存在。嵌套使得风险传染性增加,包括金融机构之间、

市场之间、风险之间、交易之间的风险传染性增加。〔36〕

资管业务乱象的原理同公地悲剧 (tragedyofthecommons)如出一辙———利用有限的资本
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〔31〕
〔32〕
〔33〕
〔34〕

〔35〕

〔36〕

SeeJamesLeitzel,ThePoliticalEconomyofRuleEvasionandPolicyReform,Routledge,2003,p.23.
张晓朴:《变革与稳健:银行监管和银行转型的思考》,中国金融出版社2014年版,第10页。
参见徐宏:《共享单车押金池现象的刑法学评价》,载 《法学》2017年第12期。
参见 《资产管理乱象之治》,载https://cj.sina.com.cn/article/detail/3742935575/283829? cre=financepagepc&mod=

f&loc=4&r=9&doct=0&rfunc=100,最后访问时间:2019年7月27日。
宝能系共耗资430亿元收购了万科约25%的股份成为第一大股东,这430亿元中,包含自有资金62亿元,保险资金

105亿元,券商资金78亿元,银行理财资金185亿元。宝能系采用多重工具参与收购,包括保险账户、券商资产管理计划、有

限合伙基金、嵌套的结构化资产管理计划等。宝能系每一层架构的杠杆比例均不超过1∶2,但是通过嵌套组合、股票质押再融

资等金融杠杆工具,最终实现了约4.2的杠杆比率。参见 《宝能系资金并不违规,但蕴含风险》,载https://news.pedaily.cn/

201611/20161128405981.shtml,最后访问时间:2019年7月27日。
参见前引 〔32〕,张晓朴书,第10页。
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资源使市场参与者获利,却对实体经济造成消极影响,而该成本被分摊给更广的人群,造成市场

失灵。〔37〕从根本上来看,金融发展的动因就是规避风险和管制,提高金融效率和收益,金融发

展是不可抑制的动态过程。金融机构为了追求利润,有足够的动机逃避监管规定,而监管者总是

很被动,监管也受到资源和技能的限制。监管者只有迅速对变化作出反应,才能阻止金融机构过

度冒险。

二、资管业务的监管逻辑

资管产品涉及多个金融市场,是一种典型的 “金融合成物”。因此,资管业务的监管制度也

必须具备跨市场、跨行业的 “合成”特征,才能达到监管的效果。

(一)资管业务监管理念

1.宏观审慎原则

金融监管的目标有两个方面:一是针对系统性风险的审慎监管,保障金融机构稳健经营和金

融体系稳定;二是针对金融机构过度投机行为的合规监管,维护金融市场透明公正,保护金融消

费者权益。〔38〕金融风险有三个传染渠道:资产抛售造成的价格传染、流动性危机通过网络效应

和挤兑效应的传染。〔39〕金融系统是一张由高度关联的机构组成的 “网络”,〔40〕通过网络传递风

险会吸收经济冲击,并使风险在网络成员间分散。〔41〕但是网络也可能加剧经济冲击,并有可能

导致系统性崩溃。〔42〕

宏观审慎政策是通过制定和实施宏观审慎政策工具降低系统性风险,进而降低危机发生概率

及其影响。就我国而言,具体体现在通过降低金融系统顺周期性、抑制房地产市场和信贷市场风

险渠道,降低系统性风险。〔43〕我国从2016年开始实施宏观审慎评估体系,宏观审慎政策框架主
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〔37〕
〔38〕

〔39〕

〔40〕

〔41〕

〔42〕

〔43〕

参见前引 〔6〕,StevenL.Schwarcz文,第193 250页。

SeeMichaelTaylor,“TwinPeaks”:ARegulatoryStructurefortheNewCentury(CentrefortheStudyofFinancial
Innovation,1995),CSFI(Series),No.20.

参见马骏、何晓贝:《金融风险传染机制及政策含义———基于中国数据的风险传染模型和模拟》,清华大学国际金融

与发展研究院研究报告,2019年第6期。

SeeMarkusK.Brunnermeier,DecipheringtheLiquidityandCreditCrunch2007 2008,23JournalofEconomic
Perspectives,77 96(2009).

SeeRobNijskens,WolfWagner,CreditRiskTransferActivitiesandSystemicRisk:HowBanksBecameLessRisky
IndividuallybutPosedGreaterRiskstotheFinancialSystemattheSameTime,35 (6)JournalofBanking&Finance,1391
1398(2011).

SeeImanAnabtawi,StevenL.Schwarcz,RegulatingSystemicRisk:TowardsanAnalyticalFramework,86 (4)Notre
DameLawReview,1349(2011);爱德华·肖:《经济发展中的金融深化》,邵伏军等译,上海人民出版社2015年版,第65页。

参见吴敬琏、厉以宁、林毅夫等:《读懂中国改革:关键五年》,中信出版社2016年版,第236页;钱颖一:《现代

经济学与中国经济》,中信出版社2017年版,第375页;EugenioCerutti,StijnClaessens,LucLaeven,TheUseandEffective-
nessofMacroprudentialPolicies:Newevidence,IMF WorkingPaperNo.15/61,March17,2015;ValentinaBruno,Ilhyock
Shim,HyunSongShin,ComparativeAssessmentofMacroprudentialPolicies,BIS WorkingPapersNo.502,June2,2015;

JérômeVandenbussche,UrsulaVogel,EnricaDetragiache,MacroprudentialPoliciesandHousingPrices:ANewDatabaseand
EmpiricalEvidenceforCentral,Eastern,andSoutheasternEurope,47 (S1)JournalofMoneyCredit& Banking,343 377
(2015);KennethNKuttner,IlhyockShim,CanNon-interestRatePoliciesStabilizeHousingMarkets?EvidencefromaPanelof
57Economies,26 (C)JournalofFinancialStability,31 44 (2016);叶欢:《宏观审慎政策工具的有效性———基于中国、中

国香港和韩国数据的研究》,载 《管理评论》2018年第2期。
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要包括对银行资本流动性、拨备和杠杆率的要求,信用评级、会计标准制定、对系统重要性机构

的特别要求和影子银行的监管等内容。〔44〕

将微观审慎与宏观审慎政策的概念与金融监管的基本目标联系起来看,正好实现既保护消费

者 (投资者)又防范系统性风险的双重目的。〔45〕从消费者保护的角度看,投资银行和对冲基金

的权益所有者应当是复杂投资者,因此没有必要对投资银行和对冲基金进行监管,对此类权益所

有者适用 “买者自慎之”(caveatemptor)的原则,审慎干预被有意减少,甚至缺失,促使这些

公司自担风险,形成 “市场自律”机制。〔46〕

宏观审慎监管有两个维度,一是时间维度上的宏观审慎监管,通过减轻风险因子的顺周期

性,防止不稳定性在金融市场上的扩大。例如,提高机构资本金和流动性等风险要求、建立逆周

期的资本缓冲器机制等。二是横截面上的宏观审慎监管,关注系统性重要性金融机构和金融系统

的关联性。《资管新规》由央行主导起草,经国务院金融稳定发展委员会 (以下简称金稳会)讨

论,由中央会议审议通过。从四部委联合颁布的角度看,《资管新规》的适用范围比单个部委出

台的部门规章更为广泛,监管重点从个体金融机构转向整体金融安全和系统性风险,有利于统一

监管标准,实现时间和空间上的宏观审慎监管。

2.统一监管架构

监管是对市场结构的应对性适应和调整,因此监管结构应当反映和适应市场结构。〔47〕统一

监管能对金融市场的总体风险进行较为准确的把握和控制。分业监管将监管对象视为独立的金融

产品、相互隔离的金融机构。但是,无论银行、证券还是保险公司在统一监管框架中都被认定是

风险经营机构,银行信用、证券产品、保险产品本质上都是风险的载体,在此基础上评判金融集

团的总体风险。

统一监管的含义是统一金融监管目标,将经济系统安全、金融机构健康和消费者保护确立为

长期监管目标;统一金融机构的资本管理业务,推动对银行、保险、投行等金融机构适用巴塞尔

协议;统一资管业务标准,包括同业负债、资本计提、杠杆倍数等要求。具体而言,需要统筹对

系统重要性金融机构和金融控股公司的审慎管理,对金融信息数据、交叉性金融产品的监管,共

享支付、清算、交易等基础设施,协调监管机构之间、监管机构与其他部门、中央与地方的风险

分担和监管职责。

统一监管架构的形成,首先要建立跨部门委员会负责顶层协调,并强化中央银行金融监管职

能,明确中央银行在宏观审慎管理和系统性金融风险防范中的核心地位,消除多头监管体系下监
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〔44〕

〔45〕

〔46〕

〔47〕

参见周小川:《金融政策对金融危机的响应:宏观审慎框架的形成背景、内在逻辑和主要内容》,载 《金融研究》

2011年第1期。

SeeErlendNier,FinancialStabilityFrameworksandtheRoleofCentralBanks:LessonsfromtheCrisis,IMF
WorkingPaper,April1,2009.

参见 〔美〕StijnClaessens,DouglasD.Evanoff,GeorgeG.Kaufman,LauraE.Kodres编著: 《宏观审慎监管政

策———通向金融稳定的新道路》,孙涛等译,电子工业出版社2013年版,第205页。
参见卢伟:《金融分业与混业选择之分析框架———兼论 <证券法>第六条之修改》,载 《当代经济》2013年第15期。
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管标准差异导致的监管套利和逆向选择问题。〔48〕针对金融集团附属机构的内部交易行为,需要

加强并表监管 (consolidatedsupervision),建立防火墙制度。

从国际 经 验 看,欧 盟 设 立 了 欧 盟 系 统 性 风 险 委 员 会 (EuropeanSystemicRiskBoard,

ESRB),成员主要来自欧洲中央银行系统,中央银行不仅作为重要成员参与顶层协调,而且负责

统筹宏观审慎管理和系统性金融风险防范。英国在英格兰银行下设金融政策委员会 (Financial

PolicyCommittee,FPC),否定了1997年将微观审慎监管从英格兰银行剥离的做法,将英格兰

银行打造成集货币政策、宏观审慎、微观审慎于一身的 “超级央行”。英格兰银行下设相对独立

又紧密配合的货币政策委员会、金融政策委员会、审慎监管委员会,分别承担货币政策、宏观审

慎、微观审慎功能。美国则设立了包括主要金融监管部门的金融稳定监督委员会 (FinancialSta-

bilityOversightCouncil,FSOC)。《多德—弗兰克法》强化了美联储金融监管职能,金融稳定监

督委员会的宏观审慎建议主要由美联储决策执行;美联储统筹监管系统重要性金融机构和金融基

础设施,与联邦存款保险公司共同负责系统性风险处置;美联储作为伞形监管者直接监管银行控

股公司及其子公司,同时主监管州成员银行和外国银行;美联储下设的消费者保护局统筹负责并

加强金融消费者保护。〔49〕

其次是加强业务线的跨部门统筹协调。在英国,除了金融政策委员会统筹宏观审慎之外,英

格兰银行内设的审慎监管局 (PrudentialRegulationAuthority,PRA)负责微观审慎,金融行为

局 (FinancialConductAuthority,FCA)负责行为监管,构成 “双峰”。其中,负责宏观审慎的

金融政策委员会是指挥官和决策者, “双峰”是执行者,均接受金融政策委员会的指挥和建议。

同时 “双峰”之间签订了多份合作备忘录,建立联合数据管理委员会、监管联席会、争端解决会

议等横向业务线的统筹协调机制,负责 “双峰”在数据共享、双重监管、争端解决等方面的常态

化协调配合。

统一监管优势是多方面的。一是避免监管冲突和监管空白,有效反映金融结构与金融体系

的变化;二是最大限度地实现监管政策的一致性、连续性、稳定性、透明性和可预期性;三是

集中稀缺的人才资源,提高监管机构和监管人员的责任心;四是有利于被监管者和社会公众识

别监管机构;五是实现监管规模经济,〔50〕节约监管运行成本,〔51〕降低投资者的投资费用并增

加其投资净收益,促进金融更好地服务于实体经济。
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〔48〕

〔49〕

〔50〕

〔51〕

SeeJosephJ.Norton,GlobalFinancialSectorReform:TheSingleFinancialRegulatorModelBasedontheUnited
KingdomFSAExperience-ACriticalReevaluation,39 (1)InternationalLawyer (ABA),23 (2005);SMUDedmanSchoolof
LawLegalStudiesResearchPaper,No.256(2005).

SeeDodd-FrankWallStreetReformandConsumerProtectionAct,Ⅰ-FinancialStability,Ⅸ-InvestorProtectionsand
Improvementstothe Regulation ofSecurities,Ⅹ-Bureau ofConsumer FinancialProtection, Ⅺ-FederalReserveSystem
Provisions,Ⅻ-ImprovingAccesstoMainstreamFinancialInstitutions.

SeePaulL.Joskow,NancyL.Rose,TheEffectsofEconomicRegulation,inR.Schmalensee,R.D.Williged.,

HandbookofIndustrialOrganization,VolumeII,ElsevierSciencePublishersB.V.,1989,pp.1450 1498.
SeeCharlesGoodhart,PillippHartmann,etal.,FinancialRegulation:Why,HowandWhereNow? Routledge,

1998,p.152;JosédeLunaMartínez,ThomasA.Rose,InternationalSurveyofIntegratedFinancialSectorSupervision,World
BankPolicyResearchWorkingPaper3096(July2003).
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(二)资管业务监管历程

1.银行业资管

资管行业的发展始于商业银行的理财业务,2005年的 《商业银行个人理财业务管理暂行办

法》(以下简称 《理财管理办法》)首次确立商业银行理财业务的法律框架,规定商业银行应通

过自主设计开发理财产品,通过发售理财产品,集合理财资金,代理客户进行境内、境外投资活

动和资产管理。银监会之后颁布了若干关于商业银行个人理财业务的规定,强调了商业银行理财

财产的独立性,但没有改变委托合同的基础法律关系。

2.证券业资管

证券公司资管业务的法律关系比商业银行的理财业务复杂。20世纪90年代初,证券公司开

展代客理财业务,为了吸引资金,一些证券公司对委托客户作出保本承诺。2002年后,证监会

先后颁布 《关于规范证券公司受托投资管理业务的通知》《关于证券公司从事集合性受托投资管

理业务有关问题的通知》《证券公司客户资产管理业务试行办法》等规定,规范证券公司资管业

务发展。证券公司的资管业务分为单一客户定向资管业务、多个客户集合资管业务、特定目的专

项资管业务。理财账户表述上,定向资管业务强调以客户名义开立账户,集合资管业务通过专门

账户提供资管服务,二者对内、对外法律关系也有差异。2012年10月证监会颁布 《证券公司客

户资产管理业务管理办法》,在账户开立方面没有实质性变化,但强调客户资管业务的独立性。

2013年6月1日 《证券投资基金法》实施,证监会依此修订了 《证券公司客户资产管理业务

管理办法》。对单一客户的资管业务,通过专门账户为客户提供资管服务,其背后的法律逻辑是

信托关系,资管形成的资产以受托人名义持有,受托人在授权范围内对信托财产享有独立的经营

管理权,受益人的受益权与受托财产的经营管理后果相关,这意味着 《信托法》也适用于证券公

司的资管业务。

1997年以来,我国债券市场形成了由银行间市场、交易所市场和商业银行柜台市场三个子

市场组成的统一分层的市场体系。债券市场的监管主体包括人民银行、证监会、发改委等,形成

多主体监管的架构。在债券一级市场,各方推动信用评级的统一执法和资质互认。2018年9月央

行、证监会联合发布公告,规范银行间债券市场及交易所债券市场信用评级机构的统一管理。〔52〕

债券市场的监管协调正逐步走向统一。

2018年12月央行、证监会、发展改革委 《关于进一步加强债券市场执法工作有关问题的意

见》建立了统一的债券市场执法机制。央行、发展改革委发现涉及债券违法活动的线索,及时移

送证监会。证监会依法对银行间债券市场、交易所债券市场的违法行为进行统一执法。

3.信托业资管

信托业资管经历了由粗放型到精细化的过程。第一阶段是2001年 《信托法》的颁布,首次

在法律层面规定资管的基础法律关系。2001年 《国务院办公厅关于 <中华人民共和国信托法>

公布执行后有关问题的通知》确定,信托投资公司和证券投资基金管理公司两类机构分别受央行

和证监会监管,根据 《信托法》开展资管业务,其他机构未经批准不能开展相关业务。该规定当
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〔52〕 参见 《中国人民银行、中国证券监督管理委员会公告》(〔2018〕第14号)。
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时受到批评,主要原因是信托、银行、证券和保险的理财产品难以区分和监管。〔53〕《信托法》颁

布后,经批准运用信托制度的业务从企业年金的基金管理扩展到信贷资产证券化,金融机构利用

信托结构设计产品、开展业务活动也越来越多。2003年 《证券投资基金法》颁布,明确了证券

投资基金活动的法律关系,并规定该法未规定的,适用 《信托法》。

第二阶段是2012年修改的 《证券投资基金法》纳入非公开募集基金制度,即私募基金。私

募基金自20世纪90年代发展起来,2012年被界定为信托关系。基金投资的标的实践中也已突破

证券的范围。2017年8月银监会 《信托登记管理办法》对信托公司履职提出了更高的要求,在信

托计划推介阶段,信托公司需要办理信托预登记,委托人、受益人有权查询与其权利、义务直接

相关信托登记信息。关于风险项目监管,除目前执行的信托公司每月报送风险项目要素表之外,

监管机构亦可通过信托登记公司的登记信息进行排查。

4.保险业资管

保险资管业务类型多样,包括不动产投资、股权投资、基础设施投资、资产支持计划等。保

险资管业务制度设计都是根据 《保险法》《信托法》等法律进行的,强调信托法律关系。2018年

1月保监会 《关于保险资金设立股权投资计划有关事项的通知》规范保险资管机构股权投资计划

的设立,防范保险资金以通道、名股实债等方式变相抬高实体企业融资成本,避免保险机构通过

股权投资计划直接或间接违规增加地方政府债务规模。该通知的重点内容包括:保险资金需投资

于符合国家导向和监管的未上市企业股权或私募股权投资基金;禁止明股实债,资管产品不得有

定期付息、到期还本特征;保险机构自主承担管理责任,不得直接或变相开展通道业务,不得投

资嵌套其他资管产品的私募股权投资基金;股权投资计划投资私募股权投资基金的,所投资金额

不得超过该基金实际募集金额的80%。这一通知的基本思路与 《资管新规》相同。

资管业务 “受人之托,代人理财”的特性,为统一监管规则奠定了理论基础。 《资管新规》

响应了金稳会的成立,表明监管机构加强协同发展的取向和趋势。金融机构的监管环境将会由多

头分散管理模式逐步转变为央行主导、各监管机构相互配合的协同管理模式。在机构保持基本稳

定的条件下,需要有业务线上的实质整合,才能使金稳会发挥比金融监管协调联席机制和应对危

机小组等议事机构更重要的作用。金稳会将统筹金融监管框架,协调监管机构的职能分工与具体

审慎监管工作。央行除承担货币政策职能外,负责宏观审慎、系统重要性机构监管、金融基础设

施建设、全口径统计分析和预警。银保监会和证监会则突出微观审慎监管和行为监管职能。各地

金融监管局在金稳会和监管机构的统一指导下,维护区域内金融稳定。

三、监管工具的法理分析

资管业务可以分为资金募集环节、〔54〕资金投资环节和资金管理环节。〔55〕《资管新规》在投
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〔53〕

〔54〕
〔55〕

参见夏斌:《委托理财政出多门必须结束》,载 《财经时报》2003年5月24日,转引自http://finance.sina.com.
cn/tz/20030524/1051344360.shtml,最后访问时间:2019年7月27日。

资金募集环节是指金融机构发行资管产品、资金募集时的宣传推介和投资者适当性审查。
资金管理环节是指金融机构发行资管产品募集资金之后,不同资管产品之间的资金的建账、核算、托管。
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资范围、投资比例、投资者适应性要求、产品结构化设计、信息披露、产品和业务风险控制、业

务数据报告等方面提出了明确的操作标准,主要内容如表2所示。

 表2 《资管新规》内容框架

监管对象 措施 条文

禁止资金池,
打破刚兑

1.打破刚性兑付 第18条:刚性兑付认定与举报惩处

2.资管业务独立 第13条:公司治理与风险隔离

3.资管产品账户独立 第15条:三单制管理

4.禁止期限错配 第15条:期限错配管理、久期管理

5.信息披露,净值化管理 第12、14条:净值化管理

6.第三方托管 第14条:第三方托管

限 制 嵌 套,
穿透式监管

1.明确不同资管产品合格投资者 第5条:合格投资者门槛

2.明确不同资管产品投资范围 第10、11条:明确公募产品和私募产品投资范围

3.限制多层嵌套
第22条:资管产品只能再投资一层资管产品 (公
募证券投资基金除外)

4.限制杠杆 第19、20条:设置杠杆上限

在资金募集和投资环节,《资管新规》要求向上识别至最终投资者,向下识别底层资产。资

管产品投资风险的监管措施从资金端和资产端展开。在资金端,投资者的财产是资管产品的净

值,资管产品加的杠杆是该资管产品的负债,二者之和是总资产。资金方面,对合格投资者和杠

杆比例进行限制;资产方面,对投资范围和投资集中度进行限制。

投资环节的监管逻辑主要是限制嵌套和实施穿透式监管。资金管理环节,监管逻辑是禁止资

金池,打破刚兑。具体而言:银行理财要打破刚性兑付、推行净值化管理;〔56〕证券公司、信托

公司、基金子公司多层嵌套的主营通道业务被禁止,管理人不因通道免除自身应承担的责任;〔57〕

私募产品准入门槛提高;金融机构发行的资管产品资产应由具有托管资质的第三方机构独立

托管。〔58〕

(一)投资者保护机制

1.合格投资者

《资管新规》规定的合格投资者要求:(1)投资于单只资管产品不低于一定金额;(2)个人

投资者要求有两年以上投资经历;风险承受能力以家庭金融净资产、家庭资产、近3年平均收入

为衡量指标;(3)法人单位要求最近一年末净资产不低于1000万元。表3列举了我国近年来各

类资管产品的投资者要求。
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〔56〕
〔57〕

〔58〕

净值化管理意为理财产品按照实际价值进行管理,不承诺保本收益。
资管新规对于已经发行的多层嵌套资产管理产品,向上识别产品的最终投资者,向下识别产品的底层资产 (公募证

券投资基金除外)。这将导致未来即便有一层嵌套,向上看合格投资者的话,对于理财嵌套进入资本市场、投资权益类或明股实

债等都有一定影响。
信托业务即掌握资金 (或财产)的部门 (或个人),委托信托机构代其运用或管理,信托机构遵从其议定的条件与范

围,对其资金或财产进行运用管理并按时归还。
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 表3 各类资管产品的合格投资者标准

基金 〔59〕 证券 〔60〕
私募 〔61〕/公

募投资基金
期货 信托 〔62〕 银行理财 〔63〕 保险 〔64〕

人

数

限

制

单一客户

 
多个 客 户:单

个资管计划≤
200 人,单 笔

委托 ≥300万

无限制

定向资管计划

1人

集合资管计划

≤200人

私募≤200人

公募>200人

一对一

 
一对多≤
200人

单个信托计划

≤50人,单笔

委 托 金 额 ≥
300万无限制

无 定向产品1人

多个投资人集

合 产 品 ≤
200人

起

售

金

额

单 一 客 户 ≥
3000万

多 个 客 户 ≥
100万

定 向 资 管 ≥
100万

集合资管规模

100万-50亿

私募≥100万

公募≥1元

≥100万 单个信托计划

≥100万

一级/二级风险

理 财 产 品 ≥5
万;三级/四级

风险理财产品

≥10万;五级

风险理财产品

≥20万

定 向 产 品 ≥
3000万

集合产品:单

一 投 资 人 ≥
100万

投

资

者

标

准

能识 别、判 断

和承担投资风

险 的 自 然 人、
法人、依 法 成

立的组织或证

监会认可的其

他客户

定向:银 证 合

作银行近一年

年末资产≥500
亿,资 本 充 足

率≥10%
 
 
集 合: 个 人/
家庭金融资产

合计≥100万;
公司、企 业 等

机构净资产≥
1000万

私募:1. 单位

净资 产≥1000
万;2. 个人金

融 资 产 〔65〕≥
300万 或 近 三

年年均收入≥
50万

公募:视 具 体

基金 类 型,要

求普遍较低

同 私 募

基金

1.个人或家庭

金融总资产≥
100万;

2.个人收入近

三 年 每 年 收

入≥20万或夫

妻双方合计收

入 近 三 年 每

年≥30万

1.私人银行客

户:商 业 银 行

金融净资产≥
600万;

2.高资产净值

客户: (1)个

人/家 庭 金 融

净 资 产 >100
万; (2)个人

收入近三年每

年>20万元或

家庭收入近三

年每年>30万

境内保险集团

公司、保险公

司、保险资管

公司等具有风

险识别和承受

能力的合格投

资人

合格投资者制度的原理是投资者风险承担能力应当与其投资资产实际风险相匹配原则。合格投

资者制度源于美国的 “罗尔顿公司案”,美国联邦最高法院认为,投资者是否需要证券法的保护,

决定了证券发行行为是否属于私募发行,进而发行人获得注册豁免,可称为 “需求—保护”标准。〔66〕
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〔59〕
〔60〕

〔61〕
〔62〕
〔63〕
〔64〕
〔65〕

〔66〕

参见 《基金管理公司特定客户资产管理业务试点办法》(证监会令第83号)。
参见 《证券公司定向资产管理业务实施细则》(证监会公告 〔2012〕30号);《关于规范证券公司与银行合作开展定

向资产管理业务有关事项的通知》;《关于进一步规范证券公司资产管理业务有关事项的补充通知》。
参见 《私募投资基金监督管理暂行办法》(证监会令 〔105〕号)。
参见 《信托公司集合资金信托计划管理办法》(2009修订)。
参见 《商业银行理财产品销售管理办法》(银监会令2011年第5号)。
《中国保监会关于保险资产管理公司开展资产管理产品业务试点有关问题的通知》(保监资金 〔2013〕124号)。
金融资产包括银行存款、股票、债券、基金份额、资产管理计划、银行理财产品、信托计划、保险产品、期货权

益等。

SeeSecuritiesandExchangeCommissionv.RalstonPurinaCo.,346U.S.199 (1953).
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美国现行合格投资者制度主要规定在私募发行 《D条例》中,从三个方面认定合格投资者:

经济实力 (净资产)、投资经验和特殊关系。《多德—弗兰克法案》对 《D条例》下的合格投资者

的净资产标准进行了调整,要求个人投资者或其配偶的净资产综合超过100万美元,且不包括其

主要居所的价值。〔67〕基于通货膨胀原因,以后每五年调整一次个人合格投资者标准。〔68〕特殊

关系是指投资者与发行人具有特殊关系,例如投资者是发行人内部人、近亲属、朋友,或与发行

人有商业往来。

2.分级安排

金融产品的分级安排,也称为结构化业务,源于银监会发布的 《关于加强信托公司结构化信

托业务监管有关问题的通知》,是指信托公司根据投资者的不同风险偏好对信托受益权进行分层

配置,按照配置的优先与劣后安排进行收益分配的集合资金信托业务。投资者具有不同的风险承

受能力,对不同层级收益权的投资意愿不同。此后,证监会、保监会先后出台了 《证券期货经营

机构私募资产管理业务运作管理暂行规定》《保险资金运用管理办法》等文件,对结构化资管计

划和其他金融产品 〔69〕的分级安排加以规范。

分级安排的最初目的是为投资者提供不同的收入预期以及适合其风险偏好的产品。使用评级

而不是两个单独产品的原因是为了实现杠杆作用,为风险偏好型投资者提供融资,为稳定偏好型

的投资者提供安全缓冲。但在实践中,这种分级安排却异化为优先级为劣后级投资者提供融资的

工具,资管产品的发行人并不对资金进行实质管理,导致杠杆不断累积。《资管新规》第20条、

21条规定了各类资管产品的杠杆上限和分级比例。分级私募产品的总资产不得超过该产品净资

产的140%,封闭式公募产品、每只私募产品的总资产不得超过该产品净资产的200%。分级私

募产品应当根据所投资资产的风险程度设定分级比例 (优先级份额/劣后级份额,中间级份额计

入优先级份额)。固定收益类产品的分级比例不得超过3∶1,权益类产品的分级比例不得超过

1∶1,商品及金融衍生品类产品、混合类产品的分级比例不得超过2∶1。发行分级资管产品的金

融机构应当对该资管产品进行自主管理,不得转委托给劣后级投资者。〔70〕

从分级安排的形式看,投资者和管理者就资管合同中优先级和劣后级的收益和风险承担比例

达成一致,即合同协议,优先级和劣后级投资者之间是借款合同关系。劣后级承诺回购优先级份

额属于信用保障措施,司法实践对这种信用保障措施的法律定性是:第一,构成保证条款。劣后

级投资者为优先级投资者 (债权人)提供连带保证,以账户内资产 (而非保证人的所有财产)为

物的担保,应承担连带保证责任。第二,构成非典型担保。在结构化的证券投资信托、专项资管

计划中,以第三方账户为交易载体,受托人有权强制平仓。

3.分散化投资原则

《资管新规》第16条要求投资者进行分散化投资,在四个层次设置了单一投资比例上限:单
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〔67〕
〔68〕
〔69〕

〔70〕

SeeTheDodd-FrankWallStreetReformandConsumerProtectionAct.
SeePrivateFundInvestmentAdvisersRegistrationActof2010,Section418。
《中国银监会关于加强信托公司结构化信托业务监管有关问题的通知》的制订依据之一为 《信托公司集合资金信托计

划管理办法》,该管理办法规定信托公司推介信托计划不得进行公开营销宣传,据此,结构化产品应排除公募产品。
参见沈伟:《<资管新规>监管工具设计的法理分析》,载 《银行家》2019年第2期。
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只资管产品、同一金融机构发行的全部公募资管产品、同一金融机构全部开放式公募资管产品、

同一金融机构全部资管产品投资比例上限。

强制性单一投资比例实现了投资者的分散化投资。作为一种风险管理手段,分散投资的经济

学原理是马柯维茨的投资组合理论———利用不同证券收益的相关性来分散风险,并降低具体投资

对象带来的非系统性风险。〔71〕分散投资的另一个作用是满足投资者风险匹配要求,即使投资

者风险承担能力与其投资资产实际风险相匹配。 《资管新规》将资管产品划分为公募和私募,

以此区分投资范围:公募资管产品的投资范围较为有限,主要投资标准化债权类资产和上市交

易的股票,一般不得投资未上市公司股权;私募产品则具有广泛的投资范围,确保了金融市场

的投资效率。从信托关系看,分散化投资原则是受托人谨慎义务的重要体现。受托人必须恪守

原始目的,维护信托委托人的权益,因为大多数信托受益人都有风险厌恶偏好,乐于取得较少

的预期收益以冒更小的风险。〔72〕1830年,美国马萨诸塞州最高法院在 HarvardCollegev.

Amory一案中确立了受托人的谨慎投资规则———受托人应当忠诚行事,尽处理自己事务所应尽

的谨慎和智慧,综合考虑合理收入以及投资本金的安全,行使合理的自由裁量权,不得盲目

投机。〔73〕

美国1994年 《统一谨慎投资人法》〔74〕及 《信托法重述 (三)》〔75〕对谨慎投资人规则进行

了详细规定,要求将投资组合看作一个整体,权衡风险和收益,并强调受托人有分散投资义务。

《资管新规》将分散投资原则上升为一种谨慎投资制度。

(二)禁止资金池业务

1.资金池的界定

资金池业务是在金融机构募集资金之后,投资资金之前对不同资管产品之间的资金的建账、

核算、托管过程中发生的大量资金沉淀和混合。《资管新规》第15条规定,金融机构不得开展或

者参与具有滚动发行、集合运作、分离定价特征的资金池业务。监管文件对资金池业务的界定如

下表4所示。

可见,监管部门认定的资管行业资金池具有下列特征:第一,滚动发行、集合运作、分离定

价。集合运作是指不同资管计划混同运作,资金与资产无法对应。期限错配是指资金来源和资金

运用的期限不匹配,短期资金长期使用。滚动发行是指资管产品不断发售,用后投资者的资金兑

付前投资者的本金和收益,由后期投资者承担投资失败的风险。分离定价是指由于不能实现资金

和资产一一对应,单个理财产品无法计算成本,估值和测算投资收益,资管产品支付给客户的收

益也按预先约定的预期收益率兑付。第二,资金主要投资于资本市场、银行间市场以外没有公开

市价、流动性较差的金融工具。
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〔71〕
〔72〕
〔73〕
〔74〕
〔75〕

SeeHarryMarkowitz,PortfolioSelection,7 (1)JournalofFinance,77 91(1952).
SeeRichardA.Posner,EconomicAnalysisofLaw,WoltersKluwer,1986,p.526.
SeeHarvardCollegev.Amory(1830)26Mass(9Pick)446.
SeeTheUniformPrudentInvestorAct1994.
SeeRestatement(Third)ofTrusts:PrudentInvestorRule§227 (a)(1992).
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 表4 监管文件中对资金池业务的界定

银行理财 信托 证券期货 保险

滚动发行、集

合运作、期限

错配、分离定

价,客户收益

按事先约定的

预期收益率兑

付,违背单个

理财产品专户

托管和独立测

算成本收益的

原则。〔76〕

投 资 于 资 本 市

场、银行间市场

以外,没有公开

市价、流动性较

差的金融产品和

工具,导致资金

来源和运用不能

一一对应、期限

不匹配 (短期资

金长期运用,期

限错配)。〔77〕

1.不同资管计划进行混同运作,资金与资产无法对应;

2.运作过程中未有合理估值约定,未按约定向投资者进行充

分适当的信息披露;

3.未单独建账、独立核算、单独编制估值表;

4.开放申购、赎回或滚动发行时未按规定合理估值,脱离标

的资产实际收益率分离定价;

5.未进行实际投资或投资于非标资产,仅以后期投资者的投

资资金向前期投资者兑付投资本金和收益;

6.所投资产不能按时收回投资本金和收益的,通过开放参与、
退出或滚动发行方式由后期投资者承担风险,但管理人进行充

分信息披露及风险揭示且机构投资者书面同意的除外。〔78〕

投资于非公

开市场,滚

动募集、混

合运作、期

限错配、分

离定价、未

单独建账或

未 独 立

核算。〔79〕

2.禁止资金池业务的原理

(1)防止资金混同

禁止资金池业务是为了防止银行其他业务与资管业务之间的资金混同,导致金融机构在没有

满足银行业监管指标要求的情况下实质上从事银行业务。

从民商法角度看,投资者的资产实质上是其对金融机构的债权。投资者的回报取决于资管经

营机构的信用,而金融机构的回报依赖于其投资企业的信用,由金融机构承担失败风险和成功收

益。资金混同之后,虽然合同上约定该资管产品的资金投向某项底层资产,但资金不一定投向合

同中约定的资产,投资者所得的收益也可能与资产回报无关。

从银行法角度看,银行作为信用中介,通过吸收活期存款同时发放贷款,发挥了信用转换、

期限转换和流动性转换功能。〔80〕金融机构经营资金池业务,从事的是实质上的银行业务,主要

是因为:第一,信用转换,资金池业务分离定价,资管产品下的资金脱离对应标的资产的实际收

益率,确定投资者的申购价格和收益水平。常见的分离定价操作是,发行集合资产管理产品时,

投资者认购价格确定;此后不论产品投资盈亏,后进资金均按照相同价格认购,先出的资金均按

照事先确定的收益率确定投资收益,实际上是投资风险由金融机构负担。第二,期限转换,资金

池业务滚动发行过程中往往存在资金端与资产端期限错配,金融机构用新债还旧债。第三,流动

性转换,资管产品的资金端是投资者存款,流动性仅次于现金,而在资产端,投资端的资产流动

性较低,实际上是用高流动性工具投资于低流动性资产。

(2)打破刚性兑付

从经济学角度看,刚性兑付是投资者控制委托代理风险的合同手段。从法理层面考量,刚性
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〔76〕

〔77〕
〔78〕
〔79〕
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参见 《中国银监会关于印发王华庆纪委书记在商业银行理财业务监管座谈会上的讲话的通知》 (银监发 〔2011〕76
号);《中国银监会关于银行业风险防控工作的指导意见》(银监发 〔2017〕6号)。

参见 《关于 <中国银监会办公厅关于信托公司风险监管的指导意见>(银监办发 〔2014〕99号)的执行细则》。
参见 《证券期货经营机构私募资产管理业务运作管理暂行规定》(证监会公告 〔2016〕13号)。
参见 《中国保监会关于加强组合类保险资产管理产品业务监管的通知》(保监金 〔2016〕104号)。
参见彭冰:《商业银行的定义》,载 《北京大学学报》(哲学与社会科学版)2007年第1期。
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兑付违背资管产品委托理财的本质,抬高无风险收益率,干扰资金价格形成机制,容易引发道德

风险和信用风险。存在刚性兑付的原因在于,我国现有信义义务法律法规不能完全保护投资者,

金融机构也经常滥用管理权,损害投资者利益。〔81〕

刚性兑付的问题是风险传导中断,业务风险积累于资管机构。〔82〕当资产端投资失败时,风

险由金融机构承担,投资者享受无风险预期收益。当金融机构承诺刚性兑付时,从民商法角度

看,金融机构承担债权,必须到期还本付息。从银行法角度看,刚性兑付类似银行吸收存款时的

承诺,投资者存款后,可以获得固定收益的本息回报,使得金融机构的资管业务异化为影子银行

业务。

打破刚性兑付意味着资管产品回归本源。金融机构应当遵守信托文件的规定,为受托人最大

利益处理信托事务。受托人必须恪尽职守,履行诚实、信用、谨慎、有效管理信托财产的义务。

投资者则贯彻买者自负的原则,谨慎投资。

3.监管对策和工具

《资管新规》中的资金池业务监管方法包括资管业务产品分离,资金由第三方托管和信息

披露。

首先,资管业务与其他业务分开管理,资金由第三方托管。金融机构开展资管业务,应当确

保资管业务与其他业务相分离,将代客业务与自营业务分离。通过设立子公司、资管业务与其他

业务分离、代客业务与自营业务分离的方式,实现风险隔离,防止资金混同。金融机构发行的资

管产品资产应当由具有托管资质的第三方机构独立托管。

其次,资管产品分开管理,可以防止同一产品期限错配。各个资管产品的资金单独管理、单

独建账、单独核算,合理确定资管产品的投资期限,加强对期限错配产品的流动性风险管理。资

管产品直接或者间接投资于非标准化债权类资产的,非标准化债权类资产的终止日不得晚于封闭

式资管产品的到期日或者开放式资管产品的最近一次开放日。

此外,金融机构还应披露资管计划所投资的资产净值,消除信息不对称,让投资者有心理预

期,督促金融机构做好资管产品的管理工作。

(三)打击嵌套的穿透式监管

《资管新规》第22条规定,资管产品可以再投资一层资管产品,但所投资的资管产品不得再

投资公募证券投资基金以外的资管产品。因此,《资管新规》允许存在两层嵌套,嵌套形式如图1

所示。

《资管新规》明确了单层嵌套规定,资管产品只能再投资一层资管产品。穿透式监管的重点

在于从事通道业务的机构,是指由委托人或者第三方主导,借助信托公司等金融机构作为资金通

道。这些机构通过设定一层或者多层资管产品,为指定的融资方进行融资。如果投资者与通道功

能主体之间签订信托或资管合同,但未明确约定责任承担主体,发生兑付风险时,商业风险由投

资者承担,通道功能主体可能承担其他责任。
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〔81〕
〔82〕

参见苏薪茗:《银行理财产品的发展与转型》,载 《中国金融》2017年第12期。
参见罗苓宁:《防范银行理财风险》,载 《中国金融》2017年第12期。
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图1 嵌套形式

1.穿透式监管

《资管新规》引入了穿透式监管的概念,指穿透金融产品的表面形态,将资金来源、中间环

节与最终投向连接起来,按照实质重于形式的原则,根据金融业务和行为的实质判断交易性质,

根据产品功能、业务性质和法律属性明确监管主体和适用规则,对金融机构的业务和行为实施全

流程监管。〔83〕

(1)投资者与资产的识别

穿透式监管需要认真界定产品的金融属性和法律关系,包括存款、贷款、保险、股票、债

券、集合投资计划。根据投资收益的安全性,现有资管产品可以分为固定收益类和权益类两类。

固定收益类的底层主要是债权,核心是本息刚性兑付。这些债权不能在标准交易所和银行间市场

流通,又称为 “非标债权”,包括银行理财、信托、券商、保险、私募基金以及金交所备案的产

品等。权益类资管产品可以分为未上市公司股权和二级市场证券 (股票、债券、衍生品),股权

投资类产品的判断逻辑有市场前景、企业营收、价格趋势、退出渠道四个方面。提高监管有效性

需要统一认定金融产品与金融功能之间的法律关系。

资管产品的投资者注册时,如果购买者是资管产品,要求该资管产品登记其最终投资者与资

金来源 (披露其增加的杠杆)。如果投资者是合格投资者,则可以免除穿透。《资管新规》中豁免

底层投资者穿透的情形是投资对象是公募证券投资基金,第5条保留了 “金融监督管理部门视为

合格投资者的其他情形”。

(2)信息披露与共享

穿透式监管 “发现事实”的核心在于信息披露和监管机构共享,包括披露最终投资者和底层

资产。《证券法》规定了强制信息披露规则、收购上市公司股票超过5%时的披露 “慢走”规

则 〔84〕和反操纵规则。强制信息披露理论的依据是有效资本市场假设———有效市场上,大量买主

和卖主之间形成反映该商品所有公开信息的价格,从而合理配置资源。〔85〕

监管科技在信息披露和共享方面具有重要作用:一是借鉴国际法人机构识别编码 (LEI)的

经验,研究制定资管产品代码唯一的统计标准,统一产品标准、代码、信息分类、数据定义和数
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〔83〕

〔84〕
〔85〕

参见袁达松、刘华春:《论穿透式金融监管》,载 《证券法律评论》2017年卷,中国法制出版社2017年版,第38
48页。

“慢走”规则的作用在于使上市公司股份的买卖过程依法停顿,避免市场过度震荡,保护中小股东的利益。
参见高西庆:《证券市场强制性信息披露制度的理论根据》,载 《证券市场导报》1996年10月号。



2019年第5期

据格式,逐个产品统计基本信息,募集、资产负债和终止信息,实现逐层识别。〔86〕二是建立统

一的资管产品信息登记系统,直接收集各金融机构资管产品的发行和交易数据,实现资金链全流

程的监测统计。〔87〕

2.理论渊源

穿透式监管作为一种识别金融行为本质的监管方法,依据的理论基础是功能监管理论和行为

监管理论。其中,行为监管是基本的监管方式,功能监管是重要的监管理念补充。

行为监管理论由英国经济学家泰勒提出,主要针对金融机构审慎性风险和机会主义行为,形

成了包括审慎监管和行为监管的 “双峰”设想。〔88〕双峰监管的前提是银行、证券和保险的分离

不再是监管金融体系的最佳方式,银行业在金融业中不具备主导地位。〔89〕银行、证券、保险的

行业区分在行为监管理论中无关紧要,金融机构的行为性质是规范的重点,包括禁止误导性销售

和欺诈、充分的信息披露、个人金融信息保护以实现合同及交易公平、打击欺诈、规范业务流

程等。

功能监管理论由哈佛大学商学院默顿教授于1993年提出,主要针对分业监管体制下机构监

管的缺陷。金融体系承担支付清算、集中和分配资金、管理风险、价格发现、降低信息搜寻成本

等基本功能。〔90〕根据金融产品功能和金融业务性质,对于任何跨行业、跨市场金融产品和业务,

都可以明确划分监管主体,确定监管规则。对不同类型金融机构的相同或类似业务实行统一的或

相对统一的监管标准,避免监管重叠和监管真空。功能监管可以适应金融机构业务的多元化,加

强业务监管,但在涉及整体风险和流动性的审慎性监管方面,局部的功能监管并不能完全满足需

要。特别是对金融集团各种业务实施功能监管的同时,需要一个机构从整体上实施审慎监管,抑

制金融风险。〔91〕

行为监管与功能监管互为表里,相互补充。功能监管和行为监管本质上都是 “同业”监管,

只是行为监管须基于功能监管,即同一功能遵循同一监管原则,监管对象适用同一行为准则。〔92〕

功能监管理念强调对相同的金融产品采取相同的监管规则,但未涉及监管机构的设置问题,不能

在体制上解决监管套利问题。功能监管本质上是一种有益的监管思想,但实践中仍应以行为作为

基本的合法性识别对象。

3.实践经验

美国 《1940年投资公司法》规定了 “看穿”条款 (look-throughprovision),防止投资公司
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参见祁永忠:《穿透式金融监管:理论、实践及启示》,载 《宁夏党校学报》2018年第11期。
参见苟文均:《穿透式监管与资产管理》,载 《中国金融》2017年第8期。
参见黄辉:《中国金融监管体制改革的逻辑与路径:国际经验与本土选择》,载 《法学家》2019年第3期。

SeeBryaneMichael,The“TwinPeaks”RegulatoryModel:TheFutureofFinancialRegulation? (March April)

BankingToday,3 4 (2014).
SeeRobertC.Merton,AFunctionalPerspectiveofFinancialIntermediation,24 (2)FinancialManagement,23

41(1995).
参见廖凡:《竞争、冲突与协调———金融混业监管模式的选择》,载 《北京大学学报》(哲学社会科学版)2008年第

3期。
参见鲁篱、田野:《金融监管框架的国际范本与中国选择———一个解构主义分析》,载 《社会科学研究》2019年第

1期。
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恶意规避人数限制,体现了穿透式监管的理念。如果某一投资公司持有3 (c)(1)条下基金10%
以上份额,则该投资公司所有受益人也被计入合格投资者人数限制。私人投资顾问在过去12个

月内服务的客户少于15名,可以免于向美国证券交易委员会注册。由于私募基金下1只基金算

作1名客户,大部分私募基金有意把管理的基金数量控制在15个以内,从而避免向证券交易委

员会注册。为加强对对冲基金的监管,美国证券交易委员会于2004年重申看穿条款,在计算客

户数量时,不再将1只基金算作1个客户,而是把基金的投资者都列为客户,缩小了豁免注册的

范围。〔93〕

2016年,央行、中央宣传部、中央维稳办等部门在 《通过互联网开展资产管理及跨界从事

金融业务风险专项整治工作实施方案》的通知中提到 “穿透式监管方法”,透过表面界定业务本

质属性,落实整治责任。由此,穿透式监管正式登场,成为我国的中央级经济政策。这一政策的

出发点是规范互联网金融,有三个主要原因:一是金融消费者对复杂、重叠、嵌套的融资活动缺

乏审慎态度和辨别能力;二是互联网金融产品对现行的地域管辖形成挑战;三是一行三会等部门

的职能分工存在重叠和空白。

具体到银行业,2017年3月 《关于开展银行业 “监管套利、空转套利、关联套利”专项治理

工作的通知》要求,按照穿透原则认定关联方和关联交易;4月6日下发的 《关于开展银行业

“不当创新、不当交易、不当激励、不当收费”专项治理工作的通知》要求,对同业投资业务实

施穿透管理至基础资产;4月7日 《关于银行业风险防控工作的指导意见》扩展到债券,并重申

同业业务采用穿透管理,直至基础资产;4月10日 《关于切实弥补监管短板提升监管效能的通

知》提出,强化风险源头遏制,加强股东准入监管,穿透识别实际控制人、最终受益所有权人,

并审查其资质;6月 《中国金融业信息技术 “十三五”发展规划》提出建立覆盖全市场、穿透式

信息的交易报告制度,探索基于大数据、人工智能等技术的穿透式监管方法。穿透式监管的提出

和应用体现了我国金融监管的从严趋势。

4.质疑与回应

反对穿透式监管主要有两个理据:第一,2016年国务院办公厅 《关于印发互联网金融风险

专项整治工作实施方案的通知》重点关注互联网金融,监管部门却将穿透式监管的适用范围延伸

至所辖领域的几乎所有规章。第二,穿透式监管突破了原有的监管界限。为了保护投资者的利

益,必须尊重资管产品的外在形式,谨慎适用穿透式监管规则。〔94〕

但是,《资管新规》的颁布表明中央赞同进行穿透式监管,其在证券市场监管实践中也早有

先例。证监会在审核公开发行股票申请时,扩大了保荐人的专业核查范围,查处违法、违规案件

时采用 “账户组”等概念,目的均在于发现真实关系及其实质,以此实施监管。

此外,将公司与资管产品相比也不合适。第一,刺破公司面纱的前提是严重危害债权人,但

资管产品不是公司或法人主体。资管内部法律关系有信托关系、〔95〕委托关系、〔96〕信托和委托
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参见前引 〔87〕,苟文均文。
参见邓峰:《对资本市场滥用 “穿透式”监管,可能形成更严重系统损害》,载 《财经年刊2018:预测与战略》。
参见赵廉慧:《信托法是调整资管业务的基本法》,载 《当代金融家》2018年第11期。
参见高民尚:《审理证券、期货、国债市场中委托理财案件的若干法律问题》,载 《人民司法》2006年第6期。
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之中间形态的法律关系 〔97〕三种看法。即使有学者认为资管产品可以被视为特殊目的载体

(SPV),〔98〕以此解释资管产品中存在不同委托人之间、委托人与受托人之间、委托人—受托

人—第三人之间的多维关系,并非为了保护债权人的利益。第二,刺破公司面纱原则保护的是外

部债权人的利益,而对资管产品穿透式监管保护的是内部投资者的利益。第三,《公司法》中公

司设立经营准入门槛相同,不存在监管套利。金融法上的穿透式监管是为了保护公众投资者利

益,不同资管产品经营范围、投资者准入门槛不同,需要防止资管机构通过嵌套进行监管套利。

四、统一监管模式的派生问题

统一监管可以消除分业监管中各机构条块分割、沟通不足、信息共享困难等问题,提高监管

效率,但对监管机构的监管能力要求很高,需要克服监管失灵的基本问题。具体而言,一是在信

息上,政府对私人市场信息的控制有限;二是负责管制的官员与受管制者可能存在利害关系,以

及政治过程的局限性。管制本身的高成本也成为政府财政支出扩张的重要原因。管制与政治利益

结合,更导致权力滥用等问题。

(一)监管组织风险

就监管组织模式而言,统一监管和多边监管之间的选择没有绝对最优的组织模式,但有一些

影响监管组织结构的基本因素,包括监管组织结构与监管目标的兼容性,监管的规模经济和范

围,经济效应,降低监管成本、提高效率,减少监管冲突和监管疏漏,增强监管者和监管机构的

责任心,促进监管信息沟通与监管合作,建立易于识别的监管组织结构,防止权力过度集中和过

度分散,建立有效的权力制衡和约束机制。从统一监管模式有效的外部条件来看,金融监管集中

程度或可能性与制度环境优劣成正比,与市场规模和央行的参与程度成反比。〔99〕换言之,制度

环境越成熟,越易于实现统一监管;市场规模越大,央行在金融监管体系中的角色越积极,实现

统一监管的可能性就越小。

统一监管的组织模式还存在几个问题。第一,混业经营是现代金融的特征,但不是所有的金

融机构都混业经营,也没有统一的模式建立内部组织架构。只要金融机构内部建立起良好的风险

控制体系,在各个业务之间进行有效隔离,监管结果与分业经营面临的情况相似。

第二,统一监管难以协调监管目标和监管文化之间的矛盾。银行和保险监管侧重安全与稳

定,是一种 “家长式”的监管文化。〔100〕证券监管机构通常更为强硬,强调信息披露和自律监管,

依靠更为激进的执法手段处罚不当行为人。以德国为代表的 “全能银行制”国家,对包括银行、

证券和保险在内的所有金融机构,实施与银行相当的资本充足率标准。在英国等金融分业经营的

·201·

〔97〕
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参见叶名怡:《结构化资管计划的私法规制———以 “宝万之争”为例》,载 《法学》2018年第3期;缪因知:《资产

管理内部法律关系之定性:回顾与前瞻前》,载 《法学家》2018年第3期。
参见刘燕、楼建波:《企业并购中的资管计划———以SPV为中心的法律分析框架》,载 《清华法学》2016年第6期。

SeeDonatoMasciandaro,FinancialSupervisionArchitecturesandtheRoleofCentralBanks,18JournalofTransna-
tionalLaw,367 368(2005).

参见杨勇:《金融集团法律问题研究》,北京大学出版社2004年版,第195页。
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国家,资本充足率主要适用于银行,即使对证券公司和保险公司执行某些资本充足率标准,也与

银行有根本不同。

第三,统一监管可能会导致监管信息的损失。多边监管机构之间存在着不同程度的竞争,这

种市场机制可用于从更广阔的角度提供更多信息。相比之下,统一监管机构获取监管信息取决于

少数人的研究,其全面性、真实性和完整性缺乏保证。这一原理与不能建立一个垄断全行业企业

的理由是一致的。

第四,规模过大的统一监管机构会导致官僚主义、形式主义和权力的过度集中,降低监管效

率和质量。与其他形式的政府干预一样,自由化的措施容易遭到 “俘获”和扭曲。〔101〕如果监管

重心放在促进机构发展、扩大监管范围,监管环境最终将变得过于宽泛。在权力的制约和监督方

面,多边监管比统一监管具有天然优势。

第五,统一监管往往将监管冲突内部化。冲突意味着存在不同的利益主体和利益诉求,解决

这些利益冲突和矛盾,最公正的做法是通过公共决策,以民主投票的方式决定利益的取舍。统一

监管机构较少采取公开化的方式进行决策,冲突和矛盾大多压制在监管机构内部,而内部冲突解

决大多不是从社会公共利益出发,而是基于其特有的偏好。

综上,统一的监管组织模式具有多重风险,机构职能分割依然是权力制衡、监管独立、专业

化的最好方式———根据银行、证券、信托、保险的不同功能和特点分别监管,特别是银保监会不

能与央行重新合并,否则将产生货币政策与监管同步震荡、过度调节的问题。〔102〕事实上,统一

监管不是监管部门的简单合并,统一的不是 “机构”,而是 “标准”。在特定金融产品、业务的经

营上,银行、证券和保险业应当有统一的行为标准,防止监管差别和监管套利。统一监管的核心

在于信息披露和共享机制,〔103〕解决金融市场信息不对称的问题,限制金融机构的过度投机行为。

在这一理念的基础上,如何统筹协调各监管部门,降低监管损耗和合规成本是未来资管行业乃至

整个金融监管应当着重考虑的问题。

(二)监管失灵和风险

1.监管竞争

监管竞争是指各监管部门职权交叉、监管内容重合及监管对象重复。金融监管机构之间竞争

格局的形成源于监管传统,目的是提高监管效率。〔104〕监管竞争的可能后果是监管竞次和监管套

利。重合复杂的监管不仅会导致监管部门权力竞争的内部损耗,而且提高被监管对象的合规成

本,降低市场自由度。以债券发行体系为例,在分业监管机制下,多个监管机构负责审批不同类

型的债券发行,如果债券规模存在扩张竞争,容易造成金融市场信用风险上升。

2.监管腐败

金融自由化、私有化和放松管制导致的俘获、设计不当的改革和软弱无力的监管,为腐败、
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参见 〔美〕斯蒂芬·哈格德: 《亚洲金融危机的政治经济学》,刘丰译,吉林出版集团有限责任公司2009年版,第

15 16页。
货币政策的目标在于国民经济的稳定和发展,宏观审慎管理稳定的是金融系统的发展,目标是为经济发展提供稳定

的金融服务,两者有所重叠但是区别明显。

SeeTheFinancialSectorAssessmentProgram,IMF,March8,2018.
参见冯辉:《论金融监管竞争及其法律治理》,载 《法学家》2019年第3期。
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私人诈骗和不法行为提供了机会。〔105〕如同19世纪中期美国政府的腐败,由于严重缺乏证券法律

法规,投机商通过金钱利益控制着忠实于自己的法官。股市投机者的博弈变成了一场腐败官员随

意篡改市场规则的游戏。〔106〕从长期看,监管改革涉及更为根本性的问题,如公司治理、政商关

系透明度、法治,甚至社会财富分配。

3.监管寻租

监管权力使监管机构对资源配置产生影响。对金融机构来说,有租可寻,就产生寻租现象。

一方面是有人或者 “院外集团”寻找这些 “租金”,另一方面由于可以增加监管工作人员的收益,

监管机构也乐观其成,破坏了公平的金融市场竞争秩序。

院外集团是指为了某种特定利益而组成的企图影响立法和政府决策的组织。规制俘获理论认

为,政府规制并非完全为了纠正市场失灵,也是利益集团寻求利益保护的一种程序和方式。〔107〕

政府保护公众利益、制约被规制企业不正当获利行为的规制目标并未实现。〔108〕改革政商关系意

味着监管更加透明和独立,也需要引入更多竞争,取消不同形式的保护、补贴和特权。

金融监管机构的统一可以在某些情况下提高监管效力和效率,例如就金融集团的管控,统一

监管机构可以更好地监控公司活动和市场变化。但是,监管架构的调整并不意味着有效监管。制

度结构是第二位的,排在监管有效因素之后,监管有效因素包括明确的目标、机构独立性和问责

制、充足的资源、全面管制、成本效益等。变化的监管架构有可能是因为社会要求政府 “做点什

么”,特别是金融危机之后,但并不一定能铲除危机的根源。如果在分业监管下,金融监管存在

目标不清、监管手段落后、效率低下、官僚主义严重、独立性不强等问题,不能寄希望于通过机

构合并来改变。我国银行、证券和保险监管中出现的问题,很大程度是监管本身的权责不清、效

率不高、功能异化等原因所致。因此,简单的机构合并不能从根本上解决问题,〔109〕提高监管能

力是考虑监管架构的前提。

(三)司法监管化

司法与金融监管的配合是有效落实金融监管、强化投资者权利保护和加强资管产品合同执行

的重要方面。法院在资管案例中有司法监管化的趋势,将监管政策作为判案标准和规则。〔110〕在

强监管背景下,金融商事审判与监管部门协同配合,司法审判结果与金融监管取向和态度趋于一

致,共同防范化解金融风险,但也违背了法律位阶效力原则,影响司法独立。资管新政如何与司

法衔接,发挥司法对金融监管有效性的促进作用,成为新的风险和司法问题。

·401·

〔105〕
〔106〕
〔107〕

〔108〕

〔109〕
〔110〕

参见前引 〔101〕,斯蒂芬·哈格德书,第15 16页。
参见 〔美〕本·伯南克:《金融的本质》,巴曙松、陈剑译,中信出版集团2017年版,第110页。

SeeRichardA.Posner,TheoriesofEconomicRegulation,5 (2)BellJournalof Economics & Management
Science,335 358(1974);GeorgeJ.Stigler,TheTheoryofEconomicRegulation,2 (1)BellJournalofEconomics& Man-
agementScience,3 21(1971).

SeeGeorgeJ.Stigler,ClaireFriedland,WhatCanRegulatorsRegulate? TheCaseofElectricity,5JournalofLaw
& Economics,1 16(1962).

参见赵静梅、吴风云:《金融监管一体化:世界潮流还是全球试点?》,载 《经济与社会体制比较》2005年第2期。
参见黄韬:《公共政策法院———中国金融法制变迁的司法维度》,法律出版社2013年版,第109页。
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1.限制意思自治

金融法包括金融监管法与金融商法,与主要依据金融监管法的主管部门的监管不同,金融商

事审判审理的对象是金融交易行为,主要适用的是金融商法。金融交易本质是信用交易,即一方

同意他方延期偿还债务,性质上属于合同。金融市场参与主体既有以营利为目的的商人,也有中

小投资者和消费者,需要金融组织法对金融市场中的金融机构进行规范,需要金融投资者保护

法、金融消费者保护法对金融投资者、金融消费者进行保护。《资管新规》作为广义的金融监管

法,必须与金融商法有机结合,才能有效保障金融市场的顺利运行。

意思自治与国家管制是辩证统一的。监管力度的加强,往往意味着对行为自由的限制,结果

是一些原本处于模糊地带的交易行为,甚至一些原本合法的金融产品,也可能在新的监管政策下

被认定为违规,例如国债回购交易纠纷、可转换债券认购纠纷、定向增发认购权纠纷、基金赎回

纠纷、权证交易纠纷、内幕交易纠纷以及与私募基金相关的纠纷等。为逃避监管,当事人往往采

取虚伪意思表示的方式,以合法形式掩盖非法目的。以融资性买卖为例,融资性买卖又有资金空

转型和代垫资金型之分,前者属于企业间借贷,后者属于连环买卖。又比如,回购型融资租赁是

企业间借贷还是融资租赁,股权让与担保是股权转让、让与担保还是股权质押,名股实债中当事

人享有的是股权还是债权等等。

最典型的是跨业通道业务的效力及法律性质认定。根据银监会2014年 《商业银行并表管理

与监管指引 (2015修订)》的规定,通道类业务是指商业银行或银行集团内各附属机构作为委

托人,以理财、委托贷款等代理资金或者利用自有资金,借助证券公司、信托公司、保险公司等

银行集团内部或者外部第三方受托人作为通道,设立一层或多层资管计划、信托产品等投资产

品,从而为委托人的目标客户进行融资或对其他资产进行投资的交易安排。委托人实质性承担上

述交易活动中所产生的信用风险、流动性风险和市场风险等。2008年 《银行与信托公司业务合

作指引》指出,信托公司在银信合作中应坚持自主管理原则。自主管理是指信托公司作为受托

人,在信托资管中拥有主导地位,承担产品设计、项目筛选、投资决策及实施等实质管理和决策

职责。银监会 《关于调整信托公司净资产计算标准有关事项的通知 (征求意见稿)》将信托公司

信托业务区分为事务管理类 (通道类)和非事务管理类 (非通道类)两类,按照实质重于形式原

则,根据信托当事人真实意图、交易目的、职责划分、风险承担等因素进行区分,并依此禁止通

道类业务。

金融市场交易行为,应当坚持意思自治原则,允许市场交易主体自由设计不同的交易安排,

满足金融市场主体的商业需求。例如,尽管 《私募投资基金监督管理暂行办法》等规定和基金业

协会的自律性规则均禁止私募基金管理人、私募基金销售机构向投资者承诺投资本金不受损失或

者承诺最低收益,《资管新规》也明确规定,分级资管产品不得直接或者间接对优先级份额认购

者提供保本保收益安排,但是这些行业监管要求是业内机构必须遵守的规则,不会产生效力性法

律后果。司法机关不会因此认定协议无效,而是根据双方实质法律关系作出相应判断。

2.法律位阶之疑

强监管给金融商事审判带来的挑战首先是法律位阶效力问题。从法律位阶来看,《资管新规》

只是规范性文件,效力低于法律法规。而法律对于通道类业务本身没有明确禁止,司法机构对于
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通道类信托合同效力仍然持谨慎态度,一般将通道类信托的法律性质认定为信托关系。在吉林省

建苑设计集团有限公司与四川信托有限公司纠纷中,〔111〕最高人民法院认为,《信托法》并未区分

主动信托与被动信托。吉林建苑与四川信托的 《信托合同》明确约定受托人根据委托人指定管理

并运用信托资金,按照信托目的持有、管理信托财产,直到信托终止。四川信托依照合同约定,

以自己名义与众诚公司签订并履行 《信托贷款合同》,双方交易符合信托法律关系的特点。吉林

建苑形成董事会决议决定设立案涉信托贷款项目在先,四川信托的 《尽职调查报告》出具在后,

吉林建苑未提交证据证明其形成董事会决议的目的是为了获取四川信托的 《尽职调查报告》。而

且 《信托合同》约定委托人了解并认可借款人与保证人的经营状况、财务状况、信用状况,自行

判断并承担风险。众诚公司的财务数据在齐鲁股权交易中心网站上是公开的,吉林建苑有能力查

询获得。吉林建苑作为理性的商事主体,在合同已经约定由其自行判断并承担风险的情况下,应

当认真审查投资风险,案涉 《尽职调查报告》未对吉林建苑造成误导,四川信托不构成违约。

穿透式监管以实质重于形式的穿透原则看待金融交易产品的有效性,这种监管思路打破了行

政监管与司法审查的双重分工,甚至直接传导给司法审查。例如,最高人民法院在北大高科公司

与光大兴陇信托等借款合同纠纷二审民事判决书中援引了 《资管新规》,对案涉业务是否属于通

道业务作出判定,进而认定通道业务所涉交易合同的法律效力。〔112〕法院扩大了 《合同法》第52

条 “以合法形式掩盖非法目的”“违反社会公共利益”等认定合同无效的情形,将 “去通道”的

金融监管政策作为判定合同效力的依据,比较宽松地解释了 “违反社会公共利益”。〔113〕

法院在认定行为性质时,应当将金融交易的横向规范与金融市场纵向监管有机结合,对于违

反监管规定的行为,可以通过司法建议的方式,由金融监管机构通过行为予以规范和整治,实现

商事审判和金融监管的功能互补与协同配合;〔114〕还要加强与监管部门的合作,建立纠纷诉调对

接机制。对于违反监管要求的行为,金融监管机构可以通过司法咨询行为进行规范和纠正,以补

充和配合金融监管职能。

3.司法独立性之困

金融监管的变动性与司法裁判尺度的稳定性之间的矛盾决定了通道、委托贷款等业务在强监

管的背景下可能面临合同有效但是违规的问题。对此类业务,法院在效力认定上面临着两难选

择:如贸然认定无效,意味着否定了体量庞大的交易的有效性,可能会带来难以估量的不良后

果,既不合乎法不溯及既往的法理,也难以保持裁判尺度的一致性;但如完全无视监管政策,认

定交易有效,又不符合防范化解重大金融风险的目的。

资管新规如何与司法衔接,有效促进金融监管的司法监督,成为新的问题。司法审判不同于
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〔111〕
〔112〕
〔113〕

〔114〕

参见最高人民法院 (2017)最高法民申5004号民事裁定书。
参见最高人民法院 (2015)民二终字第401号民事裁定书。
最高人民法院 (2017)最高法民终41号民事判决书中把票据行为穿透成为借贷关系;在福建伟杰投资有限公司诉福

州天策实业有限公司营业信托纠纷案 [最高人民法院 (2017)最高法民终529号民事裁定书]中,最高人民法院因 《信托持股

协议》《保险公司股权管理办法》的禁止性规定,依照 《合同法》第52条损害社会公共利益合同无效等规定,认定案涉 《信托

持股协议》无效。
参见关丽: 《强 监 管 背 景 下 的 金 融 商 事 审 判 法 官 视 角》,载 《法 盏》2018年10月18日,转 引 自 https://

www.chinaiprlaw.cn/index.php?id=5380,最后访问时间:2019年7月27日。
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金融监管,要保持司法定力,尽力维护裁判尺度的稳定和统一。金融商事审判主要依据和适用金

融商法,在保护市场主体意思自治和民事权利的基础上,保护正当有序的金融秩序。因此有必要

准确划定行为自由与金融监管的边界,正确认定合同效力。只有违反法律、行政法规的效力性、

强制性规定或违背善良风俗的合同才无效,一般不将违反规章的合同认定无效。基于意思自治以

及鼓励交易原则,对于以银行账户、理财产品、人身保险的保单等为标的的新类型金融交易,原

则上要持开放态度,不宜轻易认定无效。对资产证券化、互联网金融、P2P等无法可依或者规范

依据层级较低的交易形态,要谨慎认定合同有效。

在强监管背景下,人民法院金融审判工作既要遵循金融发展规律,又要符合司法审判的自身

特点,实现服务实体经济、防控金融风险和深化金融改革的作用。金融商事审判遵循的原则包

括:一是正确认定金融行为的性质和效力,规范贷款通道业务,不保护背离实体经济利润的借贷

利率,引导和规范金融行为回归本源。二是防范金融风险,加强金融机构风险承担的主体责任,

谨慎对待金融创新,明确场外配资、债券纠纷、委托理财案件的裁判标准,修订完善新形势下不

良资产处置政策。三是优先保护金融消费者和中小投资者利益,有效规制过度担保,强化格式条

款的审查,正确分配举证责任。

在司法审判中贯彻落实这些原则:一要依法审理各类金融民商事案件,准确界定法律关系、

正确认定合同效力、合理确定权利义务关系;二要及时梳理、修改不良资产处置等不能适应新发

展理念的司法解释形成新的司法理念和裁判思路;三要加强对私募股权投资、委托理财、资产证

券化、场外配资、对赌协议等新类型金融案件的研究,发布指导性案例,出台指导性意见以及提

出司法建议等。

五、结 语

监管模式的设计与调整需要根据本国监管的历史沿革和宏观环境背景、金融业发展现状的客

观实际进行设计和优化。正如在进化博弈论的基础上考虑制度问题的佩顿·扬所言,应该采取

“(将制度作为)博弈的内生结果与均衡”的思考方式,〔115〕将金融从业者、监管当局与司法机构

视为内生博弈的参与人,他们在博弈过程中形成的稳定关系就是制度。金融监管与金融结构本质

上是一个动态的协同演化系统,在金融市场的架构逐步成熟、业务结构成型稳定的基础上,金融

混业经营是基本趋势,与之相适应的监管体制也应该是逐步调整和变革的。

《资管新规》的颁布是解决金融混业经营与分业监管之间矛盾的重要举措。资管行业的风险

一方面源于金融机构资金池模式运作和承诺刚兑,资管业务成为实质上的银行业务,资管产品成

为影子银行;另一方面,分业监管下不同资管产品的合适投资者、投资范围不同,导致资管产品

进行嵌套绕开限制,同时利用嵌套积累和放大了金融风险。

《资管新规》由多家监管机构联合发布,统一了监管标准,不同金融机构必须接受相同监管
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〔115〕SeeH.Peyton Young,IndividualStrategy and SocialStructure:An Evolutionary Theory of Institutions,

PrincetonUniversityPress,1998,p.25.
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规则,限制资管产品通过嵌套套利和不公平竞争,克服监管套利,即不同监管主体、不同监管思

路、不同准入标准、不同执行力度所带来的金融机构监管规避。《资管新规》所规定的禁止资金

池、打破刚兑,与限制嵌套、穿透式监管措施能有效降低资管行业的风险。同时,金融监管机构

也应当协调监管职责,在分业经营为原则的基础上开展混业经营试点,防范监管失灵,逐步建成

恰当分工、适当隔离、稳健经营的金融体系。国务院金融稳定发展委员会的统筹协调作用,可以

在通畅监管机构间的合作渠道,统一监管目标、监管标准、监管进度等方面有所体现,得以形成

金融发展和监管的强大合力,补齐监管缝隙和短板。司法监管化和监管司法化之间应该有所平

衡,司法应该对金融监管产生监督作用,平衡金融监管的协调性和专业性,体现金融业的商业

属性。

Abstract:Wealthmanagementbusinesschallengestheexistingsectoralregulatorysystemand

leadstoregulatoryfailure.Thenewwealthmanagementbusinessregulationaimstobuildupa

collaborativeregulatoryframeworksoastofitthecross-sectoraldevelopmentinthefinancialmar-

kets.Thenewregulationneedstoexplainthecross-sectoralbackgroundofthisbusinesssector,

potentialfinancialrisks,underlyinglogicsofregulatorydesign,regulatoryinstrumentstargeting

theso-calledpoolofcashandhardrepaymentrule,andmoreimportantly,thepossibledilemma

whenthenew rulesareimplemented.Theso-calledgo-throughregulatory modelaimsto

overcomeregulatoryarbitrageandregulatorycompetition.Althoughthenewrulesmakesome

progressinresponsetothedefectsattachedtothesectoralregulatorymodel,thefinancialization

offinancialmarketsandmanufacturingsectorsneedsfurtherdeeperanalysesandmoreeffective

regulatoryresponses.

KeyWords:wealthmanagementbusiness,newwealthmanagementbusinessregulation,unifiedregu-

lation,financialrisks,go-throughregulatory
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