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资管计划的结构、功能与法律性质
———以券商系资管计划为样本

刘　 燕∗

摘　 要:对资管计划法律性质的争议已久ꎬ“委托 ｖｓ. 信托”难分伯仲ꎮ 其原因既

有分业监管的法律框架对民商法定性的干扰ꎬ也有概念层面的辩论与实践脱节的局

限ꎮ 以券商系资管计划为样本ꎬ可以发现ꎬ在定向资管计划、集合资管计划、优先 － 劣

后的结构化资管计划、专项资管计划的名义下ꎬ券商系资管计划覆盖了从结构融资到

受托投资管理的各类金融活动ꎬ发挥了资产管理、融资借贷、融资担保等不同功能ꎬ还

通过对接与嵌套参与了我国影子银行的形成ꎮ “受人之托、代人理财”背后蕴含的

“合同自治”成了资管计划基因突变的民商法基础ꎬ而证券监管规则通过设置受托人

义务和受托财产安全的底线ꎬ维系着资管市场的基本秩序ꎬ并曾经在系统性风险出现

时以国家信用兜底ꎮ “信托 ｖｓ. 委托”之争难以触及商业实践的真正痛点ꎬ但信托说

的历史功绩不容否认ꎮ 当资管回归本源后ꎬ应在构建一个完整的资产管理法律框架

的同时ꎬ明确受托管理人信义义务的具体内容ꎮ

关键词:资管计划　 大资管　 信托与委托之争　 系统性风险

一、问题与研究进路

本文的目的是探讨资管计划的法律性质ꎮ “大资管”包括银行理财、信托计划、券

商资管、基金专户、期货资管、保险资管等各种业态ꎬ既具共性ꎬ也有差异ꎮ 笔者选择

以券商系资管计划为样本进行研究ꎬ主要有以下几点考量ꎮ
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第一ꎬ券商系的资管计划是我国资管业态发展的起点ꎬ也最早被直接命名为“资

产管理”ꎮ 同时ꎬ券实践中商系资管的交易模式最丰富ꎬ既涉及投资人端ꎬ也涉及融资

人端ꎬ可谓贯穿了整个投融资业务链条ꎬ最具代表性ꎮ 当然ꎬ各金融子行业的资管都

各具特色ꎬ商业逻辑也略有差异ꎬ①但交易模式与功能基本上都没有超出券商系资管

计划的范围ꎮ

第二ꎬ之所以看重交易模式ꎬ是因为它是对资管计划进行法律定性的前提与基

础ꎮ 资管计划法律性质的争议几乎与我国资管业 ２０ 年的发展如影随形ꎬ在旷日持久

的“委托 ｖｓ. 信托”之争中ꎬ学界的主流观点旗帜鲜明地持“信托”说ꎮ 然而ꎬ法律上的

定性离不开法律概念ꎬ但我们所使用的法律概念大多是近二三十年从域外借鉴过来

的ꎬ不少概念的内涵与外延在学者中并无共识ꎮ 更关键的是ꎬ我国金融市场发展阶

段、商业交易模式与域外不完全相同ꎬ作为舶来品的法律概念与规则有时很难与之对

接ꎮ 本质上ꎬ金融交易是商业操作与法律(合同与监管)规则的一体化ꎬ这一理念被国

内学者表述为“金融交易的三位一体”ꎬ②域外则称之为“金融的法律理论”ꎮ③ 因此ꎬ

相较于从法律概念出发给商业实践贴标签ꎬ本文更愿意首先关注资管计划的交易结

构和功能ꎮ 当交易操作细节都明晰了ꎬ法律定性或许也就不能成为一个争议问题了ꎮ

第三ꎬ正如业界人士所指出的ꎬ本次“资管新规”更多地是解决中国特色的影子银

行问题ꎬ核心是银行的违规信贷业务对大资管渠道的充分运用或滥用ꎬ它与域外典型

的资产管理并非一码事ꎮ④ 的确ꎬ资管新规引发最大反响的是在银行理财领域ꎬ但焦

点并非银行理财的法律定性问题或“委托 ｖｓ. 信托”之争ꎬ而是银行业务的影子化带

来的系统性风险及其化解ꎮ 而券商系资管业务在发展的前 １０ 年中就出现了系统性

风险问题ꎮ 从某种意义上说ꎬ近年来“大资管”的快速发展、风险积聚以及当下严厉的

监管风暴ꎬ都可以在券商系资管计划中找到前车之鉴ꎮ
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关于银行理财ꎬ参见柳灯、杨董:«银行理财十年蝶变»ꎬ经济管理出版社 ２０１５ 年版ꎬ第 ５７ ~ ８８ 页ꎻ关于信托计

划ꎬ参见谈李荣:«金融信托交易模式演进的法律逻辑»ꎬ载«华东政法大学学报»２０１７ 年第 ５ 期ꎻ缪因知:«证券投资信

托的法律构造与监管流变»ꎬ载«当代法学»２０１７ 年第 ２ 期ꎮ
参见楼建波:«金融商法的逻辑»ꎬ中国法制出版社 ２０１７ 年版ꎬ前言第 １ ~ ２ 页ꎻ刘燕:«打破刚兑需要信托法ꎬ

更需要监管法»ꎬ载微信公众号:ＩｎｌａｗｗｅＴｒｕｓｔꎬ２０１７ 年 １２ 月 １５ 日ꎮ
Ｓｅｅ Ｋａｔｈａｒｉｎａ Ｐｉｓｔｏｒꎬ“Ａ Ｌｅｇａｌ Ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ”ꎬ４１ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ３１５(２０１３) .
参见官巨:«“大资管”名不符实　 何以回归本源?»ꎬ载微信公众号:金融混业观察ꎬ２０１７ 年 １２ 月 ８ 日ꎮ 从影

子银行角度分析ꎬ参见孙国峰、刘琼:«资管业治乱ꎬ探索目标导向的金融监管模式»ꎬ载«财经»２０１７ 年第 ２９ 期ꎻ法学

角度的最新观察ꎬ参见郭雳:«中国式影子银行的风险溯源与监管创新»ꎬ载«中国法学»２０１８ 年第 ３ 期ꎮ
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二、资产管理及其在金融市场中的位置

资管新政的讨论催生了许多有意思的概念ꎬ“大资管”“大信托”“大证券”ꎬ然后

又是“影子银行”“金融乱象”等ꎬ名头越来越大ꎮ 如此宏大的词汇ꎬ某种程度上意味

着概念的内涵和外延都是不太清晰的ꎬ或者不容易清晰化ꎮ 法律人天生希望把事情

搞精确ꎬ否则很难进行法律适用ꎮ 因此ꎬ讨论资管计划的法律问题ꎬ首先需要明确资

管计划在金融市场中的角色ꎮ 此次资管新政给“资产管理”作出了一个明确的定

义ꎬ①它确实意味着跨越不同金融子行业的“大资管”ꎮ 那么ꎬ这种“大资管”与金融市

场之间是什么样的关系?

(一)大资管与金融市场

金融传统上被称为资金融通ꎬ如今已成为一个资源分配机制ꎬ不仅分配资金ꎬ还

分配风险ꎬ通过重新配置风险进行风险管理ꎬ这就形成了银行、证券、保险和期货等金

融子行业ꎮ 如图 １ 所示ꎬ金融市场就其最基本的功能而言可被切分成资金融通和保

险或风险管理两大块ꎮ “资金融通”包括直接融资与间接融资ꎮ 银行属于间接融资领

域ꎬ由存款人通过银行把钱放给借款人ꎮ 直接融资领域是投资银行在中间做撮合ꎬ然

后由发行人直接发行证券给投资人ꎮ 这两个金融子行业在真正进行资金输送与重新

分配ꎮ 在“保险和风险管理”这一块下既有保险公司承担的传统保险ꎬ也有新型的风

险管理工具———衍生品ꎬ或者叫衍生交易、衍生工具ꎮ

此外ꎬ金融业还包括信托、基金等传统或典型的资产管理业态ꎮ 作为营业性行为

的信托ꎬ从历史源流看ꎬ与银行有非常密切的联系ꎬ很多国家都是银行兼营信托业务ꎬ

所以在图 １ 中把它放在了银行的旁边ꎮ② 相反ꎬ基金在历史上是与证券市场投资交织

在一起的ꎬ故图 １ 中把它放在了投资银行旁边ꎮ③ 可以说ꎬ在“大资管”概念登场之

前ꎬ金融市场已经形成了这样一个以功能划分的不同子行业组成的基本格局ꎮ
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参见«关于规范金融机构资产管理业务的指导意见»２０１８ 年第 ２ 条ꎮ
Ｓｅｅ Ｃｈａｒｌｅｓ Ｓ. Ｔｉｐｐｅｔｔｓꎬ“Ｆｉｄｕｃｉａｒｙ Ｐｏｗｅｒｓ ｏｆ Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｂａｎｋｓ”ꎬ１５ Ｔｈｅ Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ ４１７(１９２５)ꎻ

参见廖强:«制度错位与重建:对我国信托业问题的思考»ꎬ载«金融研究»２００９ 年第 ２ 期ꎮ
参见[美]马修􀅰Ｐ. 芬克:«幕内心声:美国共同基金风云»ꎬ董华春译ꎬ法律出版社 ２０１１ 年版ꎬ第 ７ ~ ９ 页ꎮ
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图 １　 资产管理在金融市场中的位置

　 　 在金融市场的版图中ꎬ我们也可以以金融中介机构为分界点ꎬ把资金融通区分为

提供资金的一方和接受资金的一方ꎮ “大资管”基本上是嵌在资金的终端提供者与金

融中介机构之间ꎬ并贯穿各个金融子行业ꎮ 以功能定义ꎬ资管业务是金融中介机构或

者金融服务机构接受投资人的委托ꎬ为后者进行投资管理的专业服务ꎬ由委托人承担

投资风险ꎮ 尽管银行、投行、保险公司、期货公司等金融中介的初始功能是存贷款、承

销证券或提供保险ꎬ但其专业性带来的客户黏性长期来看必然会推动金融中介走向

代客理财或资产管理ꎮ 普通民众与金融机构(无论是银行还是保险公司ꎬ抑或券商)

打交道久了ꎬ自然会信赖后者的专业性ꎻ当个人财富增长到一定程度时就会期待专业

金融机构来帮自己理财ꎮ 这就很自然地从原来的存款关系、炒股票的关系或者投保

人的关系ꎬ走向委托理财的关系ꎮ 摩根士丹利的总裁早就指出ꎬ资产管理在不久的将

来会成为单一业态的金融子行业中最大的业态ꎮ① 这一点近年来也为我国学者所认

同ꎮ②

(二)“大资管”与证券化

图 １ 也展示了嵌入金融机构与借款人之间的金融业务创新ꎬ那就是资产证券化

及其与衍生品的结合———担保债务凭证(Ｃｏｌｌａｔｅｒａｌｉｚｅｄ Ｄｅｂｔ ＯｂｌｉｇａｔｉｏｎꎬＣＤＯ)与合成

型担保债权凭证(Ｓｙｔｈｅｔｉｃ Ｃｏｌｌａｔｅｒａｌｉｚｅｄ Ｄｅｂｔ ＯｂｌｉｇａｔｉｏｎꎬＳｙｔｈｅｔｉｃ ＣＤＯ)ꎮ 资产证券化
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周琼:«对资产管理行业和影子银行的思考»ꎬ载«资管研究»(中国财富管理 ５０ 人论坛内部刊物)２０１４ 年第 ２
期ꎮ

参见巴曙松、杨倞等:«２０１６ 年中国资产管理行业发展报告»ꎬ中国人民大学出版社 ２０１６ 年版ꎬ第 １ 页ꎮ
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及其与衍生品的结合又称为“结构融资”ꎬ它将传统的企业借款改造为依托于贷款或

应收账款等债权类资产来发行证券融资ꎮ 这种新的交易模式也打破了传统上间接融

资与直接融资市场之间的界限ꎮ

２０ 世纪 ７０ 年代之后ꎬ“大资管”和“证券化”对金融市场进行了根本性改造ꎬ但是

这两个改造的定位不一样ꎬ金融中介与客户之间的商业逻辑及法律逻辑均不相同:资

产证券化是融资模式创新ꎬ资产管理是投资模式创新ꎮ 这也就是我国的资管新政将

资产证券化(Ａｓｓｅｔ Ｂａｃｋｅｄ ＳｅｃｕｒｉｔｉｚａｔｉｏｎꎬＡＢＳ)剔除出去的原因ꎮ 资产管理是银行、

信托、证券、基金、保险、期货等公司接受投资人的委托ꎬ对后者的财产进行受托投资

和受托管理的金融服务ꎬ它不同于资产证券化ꎮ 后者属于投资银行业务ꎬ是主要服务

于融资人端的金融创新ꎮ

按照一些日本学者的说法ꎬ“资产管理”与“证券化”的配合也代表了从以间接融

资体系为主向以直接融资体系转型的中间状态ꎮ 间接融资和直接融资都是亚洲人的

概念ꎬ英美国家金融界并没无此分类ꎮ 日本与中国一样ꎬ以银行为代表的间接融资市

场非常发达ꎮ 我国强调要从间接融资走向直接融资ꎬ提高直接融资的比重ꎮ 日本也

是如此ꎬ但发现转型很难ꎬ因此ꎬ日本学者认为可以先从“机构型的间接融资”转向

“市场型的间接融资”ꎮ 以银行为中介的融资属于“机构型的间接融资”ꎬ而“市场型

的间接融资”引入了投资者来直接承担投资风险ꎬ但仍然保留金融中介的主导地位的

融资方式ꎬ具体体现为大力发展资管产品和证券化产品ꎮ 在这种情形下ꎬ投资者直接

购买证券或证券化产品并承担风险ꎬ因此ꎬ这是一种直接投资行为ꎻ但另外ꎬ这些投资

依托于金融机构提供的专业指导与组织机制ꎬ所以叫作市场化的间接金融ꎮ① 由此来

看ꎬ资管的大发展以及与证券化的交织并非我国独有的现象ꎬ在以传统的间接融资为

主导的国家向直接融资过渡的过程中或许都会有这个过程ꎮ

(三)“大资管”与影子银行

影子银行是 ２００７ 年美国次贷危机中兴起的概念ꎬ描述的是以非银行金融中介、

证券化、回购等为主要构成要素的信用中介系统ꎬ它与作为传统信用中介的银行体系

相对立ꎬ以证券市场为主要活动领域ꎮ 有意思的是ꎬ我国的“大资管”ꎬ特别是银行理

财也被称为影子银行ꎬ但业务特色与域外并不相同ꎮ 我国的影子银行实际上是银行

的影子ꎬ是银行在传统体系之外以理财产品、资管计划等为主要工具ꎬ构造了一个本

７００

① 参见郑蔚:«日本“传统型”向“市场型”间接金融转化的经济分析»ꎬ载«现代日本经济»２０１０ 年第 ４ 期ꎻ杨东:
«市场型间接金融:集合投资计划统合规制论»ꎬ载«中国法学»２０１３ 年第 ２ 期ꎮ
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质上仍然从事信贷业务的体系ꎮ① 之所以把大资管与影子银行联系在一起ꎬ一则是因

为国际金融界长期以来把中国的大资管特别是银行理财视为“影子银行”ꎬ②二则也

是因为近年来国际层面对资管行业结构脆弱性的关注刚好与中国目前对大资管背后

的影子银行乱象的整顿不谋而合ꎮ

２００８ 年金融海啸后ꎬ西方各国都针对影子银行问题进行了金融体系改革ꎬ影子银

行的风险得到了明显控制ꎮ 相较证券化或回购、信用违约互换(Ｃｒｅｄｉｔ Ｄｅｆａｕｌｔ Ｓｗａｐꎬ

ＣＤＳ)传统高风险领域而言ꎬ目前影子银行系统中风险存留且越来越突出的领域正是

资产管理ꎮ 金融稳定委员会(Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ ＢｏａｒｄꎬＦＳＢ)２０１７ 年发布了两份报

告———«影子银行的活动、风险以及后危机时代处理金融稳定问题的政策工具之充分

性»与«应对资产管理业务结构脆弱性的政策建议»ꎬ③指出须密切关注以货币市场基

金(以下简称货基)为代表的资管领域的潜在风险ꎮ 其实ꎬ货基在 ２００８ 年金融危机中

本是一个纯粹的受害者———雷曼破产引起一家持有雷曼短期票据的大型老牌货

基———主要储备基金(Ｐｒｉｍａｒｙ Ｒｅｓｅｒｖｅ Ｆｕｎｄ)跌破了面值而清盘ꎬ从而引发了投资者

对货币市场基金的全面挤提ꎬ但它同时也展示了货基作为最终的资金供给者对金融

体系的重大影响ꎮ 不仅如此ꎬ由于货基是商业票据的主要购买者ꎬ货基市场的资金枯

竭就波及实体企业发行的商业票据无人认购ꎬ企业现金流断裂ꎮ 这也是美国政府迅

速入市救货基的根本原因ꎮ 而货币市场基金的崩盘也正反映出资管行业一个最大的

脆弱之处———流动性错配ꎮ

资产管理行业的结构性脆弱( ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｖｕｌｎｅｒａｂｉｌｉｔｙ)基本不涉及合法性的问题ꎬ

而是指资管行业的运作模式容易暴露在系统性风险下ꎮ 首先是流动性错配ꎮ 包括货

币市场基金在内的开放式基金都可以每日赎回ꎬ但基金投资的证券要变现ꎬ却需要市

场流动性来承接ꎬ它不一定即时可得ꎮ 其次是加杠杆ꎮ 高杠杆以对冲基金最为典型ꎬ

但是也有一些普通的集合投资计划开始加杠杆投资ꎮ 再次是基金管理人的营运风

险ꎮ 一些基金管理人管理的资产规模甚至可以超过商业银行的资产规模ꎬ它们是否

８００

①

②

③

参见王喆、张明、刘士达:«从“通道”到“同业”———中国影子银行体系的演进历程、潜在风险与发展方向»ꎬ
载中国社会科学院世界经济与政治研究所:«中国社会科学院世界经济与政治研究所国际投资研究室工作报告 Ｎｏ.
２０１７０２»ꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ３ 月 ２８ 日ꎮ

Ｓｅｅ Ｄａｎ Ａｗｒｅｙ(２０１５)ꎬ“Ｌａｗ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｅ ｉｎ ｔｈｅ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｓｈａｄｏｗ Ｂａｎｋｉｎｇ Ｓｙｓｔｅｍ”ꎬＣｏｒｎｅｌｌ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｌａｗ
Ｊｏｕｒｎａｌ Ｖｏｌ. ４８ꎬｐｐ. １ － ４９ꎻ参见沈伟:«中国的影子银行风险及规制工具选择»ꎬ载«中国法学»２０１４ 年第 ４ 期ꎮ

ＦＳＢꎬＰｏｌｉｃｙ Ｒｅｃｏｍｍｅｎｄａｔｉｏｎｓ ｔｏ Ａｄｄｒｅｓｓ Ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ Ｖｕｌｎｅｒａｂｉｌｉｔｉｅｓ ｆｒｏｍ Ａｓｓｅｔ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ａｃｔｉｖｉｔｉｅｓꎬ Ｊａｎ １２ꎬ
２０１７ꎻ ＦＳＢꎬＡｓｓｅｓｓｍｅｎｔ ｏｆ ｓｈａｄｏｗ ｂａｎｋｉｎｇ ａｃｔｉｖｉｔｉｅｓꎬｒｉｓｋｓ ａｎｄ ｔｈｅ ａｄｅｑｕａｃｙ ｏｆ ｐｏｓｔ￣ｃｒｉｓｉｓ ｐｏｌｉｃｙ ｔｏｏｌｓ ｔｏ ａｄｄｒｅｓｓ ｆｉｎａｎｃｉａｌ
ｓｔａｂｉｌｉｔｙ ｃｏｎｃｅｒｎｓꎬＪｕｌｙ ３ꎬ２０１７.
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构成系统性重要机构比较有争议ꎮ 传统上ꎬ基金管理人不构成系统性重要机构ꎬ因为

它不承担投资风险和损失ꎬ用行业术语来说就是基金管理公司属于“不动用自己资产

负债表的金融中介”ꎮ 相反ꎬ保险公司和银行都需要动用自己的资产负债表ꎬ所以它

们会承受资本充足率、流动性指标控制或者偿付能力等监管要求ꎬ而传统的基金管理

人不受这些限制ꎮ 最后是借券下的刚兑ꎮ 金融机构为了维护自身信誉或者为客户提

供更好的服务ꎬ在自己所主持的借券交易出现风险时为客户来补券ꎬ即进行刚兑ꎮ

可以看到ꎬ流动性错配、高杠杆、刚兑、管理人的营运风险等ꎬ也是我国当前整顿

金融乱象时出现频率最高的词汇ꎮ 虽然国际组织文件所针对的场景与我国的情形不

完全一样ꎮ 换言之ꎬ域外和国内的影子银行在产生的原因、阶段、形态上都有很大不

同ꎬ但就资管行业内在的局限性及其与影子银行体系风险的关联而言ꎬ中外几乎一模

一样ꎮ 因此ꎬ近年来国内外的监管者对资产管理行业的关注都是基于系统性风险的

考量ꎬ它也体现了 ２００８ 年后金融监管的新维度———宏观审慎监管ꎮ

三、资管计划的前身———委托理财时代的风险与治理

从域外历史来看ꎬ资产管理业的兴起与投资ꎬ特别是证券投资密切相关ꎮ 在我

国ꎬ２０ 世纪 ９０ 年代初证券市场开张伊始ꎬ资产管理就出现了ꎬ只不过人们一般称之为

“委托理财”或“代客理财”ꎮ 委托人主要是上市公司和一般股民ꎻ①担任受托人的ꎬ除

了证券公司外ꎬ还包括民间各类炒股高手ꎮ １９９８ 年出台的«证券法»禁止证券公司接

受客户的全权委托后ꎬ证券公司的“代客理财”业务逐渐作为一种独立业务形态正式

进入证券监管视野ꎮ
(一)从“委托理财”到“资产管理”———规范性文件中的语词演变

最早提出“资产管理”概念的ꎬ是 １９９６ 年 ９ 月 １８ 日深圳人民银行发布的«深圳市

证券经营机构管理暂行办法»ꎬ它第一次把资产管理明确地列入券商经营范围ꎬ并将

资产管理业务与自营业务、代理业务区分ꎮ 不过ꎬ该办法对“资产管理业务”的具体形

态并无详细规定ꎮ 此时正值沪深股市开始长达两年的大牛市ꎬ为证券公司大规模开

展代客理财业务提供了十分有利的条件ꎮ 资产管理业务在券商中逐渐风行ꎬ各家券

９００

① 早期一些上市公司对募来的钱不知道该做什么ꎬ就交给证券公司委托理财ꎮ 证券公司先基于投行业务为客

户募集资金ꎬ接着又替客户进行理财ꎮ 参见刘任俭:«我国券商委托理财业务的现状、问题和规范发展的举措»ꎬ载«新
金融»２００２ 年第 ３ 期ꎮ



Ｉｎｖｅｓｔｏｒ 投资者(第 ３ 辑)

商开始设立专门的部门ꎮ①

中国证监会统一行使证券监管权后ꎬ１９９９ 年 ３ 月发布了«关于进一步加强证券

公司监管的若干意见»ꎬ将“资产管理”正式纳入综合类券商的业务范围:综合类券商

除可以从事经纪业务、证券承销和上市推荐外ꎬ“还可以从事证券的自营买卖ꎬ资产管

理ꎬ发起设立证券投资基金和基金管理公司等”ꎮ 不过ꎬ等到 ２００１ 年证监会正式就资

产管理业务出台规范性文件时ꎬ相关表述变成了“受托投资管理”ꎬ此后的集合资管则

被称为“集合性受托投资管理业务”ꎮ② 经历了 ２００２ ~ ２００３ 年行业阵痛后ꎬ２００３ 年 １２

月 １８ 日证监会发布了«证券公司客户资产管理业务试行办法»(以下简称«０３ 版试行

办法»)ꎬ回归“客户资产管理业务”的提法ꎬ并第一次明确界定了证券公司资产管理

业务的三个基本类型:定向资产管理、专项资产管理与集合资产管理ꎮ ２００５ 年修订

«证券法»时ꎬ资产管理业务正式被纳入证券公司的业务范围ꎬ但名称略有变化ꎬ变为

“证券资产管理业务”ꎮ

尽管规范性文件中的语词一直在变化ꎬ但自证监会正式规范券商系资管业务以

来ꎬ“资产管理”的含义就是明确且确定的ꎮ 比较 ２００１ 年«关于规范证券公司受托投

资管理业务的通知»(以下简称«０１ 通知»)与 ２０１８ 年«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»)的表述可以发现ꎬ二者均典型地体现了“受托

投资管理”这个核心ꎬ只是受托资金的投资范围在扩大:

“受托投资管理业务ꎬ是指证券公司作为受托投资管理人ꎬ依据有关法律、法规和

投资委托人的投资意愿ꎬ与委托人签订受托投资管理合同ꎬ把委托人委托的资产在证

券市场上从事股票、债券等金融工具的组合投资ꎬ以实现委托资产收益最优化的行

为ꎮ”———«０１ 通知»

“资产管理业务是指银行、信托、证券、基金、期货、保险资产管理机构等金融机构

接受投资者委托ꎬ对受托的投资者财产进行投资和管理的金融服务ꎮ 金融机构为委

托人利益履行勤勉尽责义务并收取相应的管理费用ꎬ委托人自担投资风险并获得收

益ꎮ”———«资管新规»

(二)证券监管对委托理财业务规则体系的构建

受托投资管理意味着由委托人而非受托人承担投资风险ꎬ因而对受托人的义务

０１０

①

②

参见杨光:«我国证券公司资产管理业务的历史发展及监管逻辑»ꎬ载«上海政法学院学报(法治论丛)»２０１７
年第 ４ 期ꎮ

参见２００１ 年１１ 月２８ 日«关于规范证券公司受托投资管理业务的通知»、２００３ 年４ 月２９ 日«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»ꎮ
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与责任提出了更高的要求ꎮ «０１ 通知»规定:受托人在从事受托投资管理业务过程中

应当遵循诚实信用原则ꎬ以专业技能管理受托投资ꎬ保护委托人的利益ꎬ不从事任何

有损委托人利益的活动ꎮ 该通知明确禁止诸多可能涉及利益冲突、利益输送或损害

委托人利益的行为ꎮ 例如ꎬ受托人必须在自营业务、经纪业务与受托投资管理业务之

间设立防火墙ꎬ不得混合操作ꎮ 这也是为了与«证券法»禁止的“全权委托”区分开

来ꎮ 法律禁止全权委托是为了防止经纪人基于多赚佣金的目的而频繁利用客户账户

买入卖出ꎬ即所谓“翻炒股票”ꎬ导致客户资产因大额手续费支出而受损ꎮ 资管业务与

此不同ꎬ受托人收取的是管理费ꎬ后者与客户资产规模相关ꎬ因此ꎬ做大客户资产价值

(而非翻炒股票)对客户与受托人都有好处ꎮ

券商系的资产受托管理在证券市场上操作ꎬ涉及账户开设、投资决策、资金与证

券托管、与被投资公司的关系等一系列重要的技术事项ꎬ需要监管规范从一开始就加

以明确ꎮ 例如ꎬ«０１ 通知»规定:(１)受托人与委托人签订受托投资管理合同ꎬ以委托

人的名义设置股票账户和资金账户ꎬ并通过委托人的账户进行受托投资管理ꎻ(２)受

托人可以选择银行托管其受托投资管理的证券经营资产ꎻ(３)受托人不得向委托人承

诺收益或者分担损失ꎻ(４)受托人管理的全部受托投资持有一家公司发行的证券ꎬ不

得超过该证券(总股本)的 １０％ ꎻ(５)当委托人持有一家上市公司已发行的总股份接

近 ５％时ꎬ受托人应当提前通知委托人ꎬ并督促其履行国家有关法律、法规规定的义

务ꎻ如果委托人拒不履行有关义务ꎬ受托人应当向证券交易所报告ꎬ等等ꎮ

梳理«０１ 通知»的上述规则ꎬ可以发现若干对法律上界定受托投资管理的性质有

重要影响的因素ꎮ

第一ꎬ账户主体ꎮ 证券公司作为受托投资管理人与委托人签订受托投资管理合

同ꎬ以委托人的名义设置股票账户和资金账户ꎬ并通过委托人的账户进行受托投资管

理ꎮ 这一点也反映了证券市场委托理财(不限于证券公司作为受托人)的基本操作模

式ꎬ即受托人进入委托人账户操作ꎬ对外仍然是委托人自己的投资ꎮ 同时ꎬ这种操作

模式也便于委托人对受托人的行为进行监督ꎬ包括及时止损或要求受托人及时平仓ꎮ

第二ꎬ受托财产的独立托管ꎮ 受托人可以选择银行托管其受托投资管理的证券

经营资产ꎮ 关于受托财产是否独立存管ꎬ２００１ 年的规则没有强制独立存管ꎬ但要求受

托人将受托投资资产与其自有资产及不同委托人的资产相互独立ꎬ对不同的受托投

资资产分别设立账户、独立核算、分账管理ꎬ确保不同委托人之间在名册登记、账户设

置、资金划拨、账册记录等方面相互独立ꎮ ２００３ 年集合受托管理开闸后ꎬ新的监管规

１１０
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则提出了集合资管必须交由银行托管的要求ꎮ 此后ꎬ独立第三方存管的规则成为证

券市场中受托管理财产状态的标配ꎮ

第三ꎬ受托人不得刚兑ꎮ «０１ 通知»第 １１ 条规定ꎬ受托人应根据在与委托人签订

的受托投资管理合同中约定的方式为委托人管理受托投资ꎬ但不得向委托人承诺收

益或者分担损失ꎮ

第四ꎬ对外投资限制与产融关系的处理ꎮ 证券市场中的投资活动必然会触及被

投资的上市公司和金融业之间的关系问题ꎬ即产融关系问题ꎮ «０１ 通知»要求受托人

管理的全部受托投资持有一家公司发行的证券ꎬ不得超过该证券(总股本)的 １０％ ꎮ

相较基金业的双向 １０％限制———“任何一个基金或者一个基金管理人管理的基金持

有一家上市公司的股份不能超过 １０％ ꎬ同时持有任何一家公司的股份不能超过基金

资产的 １０％ ”ꎬ受托投资管理少了资产集中度的要求ꎬ这也体现了对单一委托理财情

形下委托人投资意愿的尊重ꎮ 但是ꎬ在处理受托资金与被投资企业的关系时ꎬ资产管

理领域与基金业的规则是一致的ꎬ均要避免基金或者受托管理的这种金融力量控制

产业公司ꎮ 这也是在资产管理领域的任何投资渠道下都必然要处理的问题ꎮ

(三)委托理财的异化

每一个行业的资管业务都会受制于该行业自身的最强基因ꎮ 中国券商业的独特

发展路径也使它身上带着一些所谓的“原罪”ꎬ如挪用客户保证金、挪用客户的证券、

挪用客户的国债等ꎮ 在受托理财业务中ꎬ它也意味着受托财产的独立性并未得到维

护ꎮ 产生这种局面的原因有多方面ꎮ

一是我国金融子行业ꎬ如证券、信托、保险等最初都是从银行业分离出来的ꎮ 银

行业务模式的特点是ꎬ老百姓把钱存到银行后ꎬ银行可以自由使用存款来放贷ꎮ 因

此ꎬ证券公司从业人员最开始也有一种思维惯性ꎬ认为对于客户存放在证券公司营业

部的交易资金或证券等可以统一周转、使用、调配ꎬ只要客户提取资金或证券时再支

付给后者就行ꎮ①

二是证券市场承担着为国企改制融资的任务ꎮ 券商承销ꎬ特别是包销上市公司

的股份发行ꎬ若卖不出去只能压在自己手上ꎬ占用资金ꎮ 但证券公司恰恰天然存在资

金不足的问题———银、证、保三家金融中介ꎬ银行和保险都是资金池(吸收存款与保

费)ꎬ只有券商不是资金池ꎬ因为传统的证券承销或经纪业务都属于代理人业务ꎬ不动
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① 彭冰:«客户交易结算资金的法律问题»ꎬ载吴志攀、白建军主编:«证券市场与法律»ꎬ中国政法大学出版社

２０００ 年版ꎬ第 ２７４ 页ꎮ



【政策解读】

用券商自己的资产负债表ꎮ 但是ꎬ我国资本市场的证券发行多为包销ꎬ券商的资金压

力非常大ꎬ有时不得不挪用客户的资金来支持承销业务ꎮ

三是券商开始做自营业务后ꎬ对资金的需求更大ꎮ 客户存放在营业部的资金和

证券俨然成了券商的资金池ꎬ挪用情况也就更厉害了ꎮ

委托理财业务异化的另一个特征是刚兑的兴起ꎬ其方式就是券商提供“保底收

益”ꎮ 相较承销、经纪业务ꎬ受托理财是证券公司迅速扩大资产规模的便捷途径ꎮ① 因

此ꎬ为吸引客户、最大限度地争夺客户的理财资金ꎬ券商不仅要展示自己的专业能力ꎬ

还要为客户提供保底收益ꎮ 这也意味着ꎬ当股票市场下行时ꎬ券商面临很大的偿付压

力ꎮ 因此ꎬ一旦开始提供保底理财ꎬ券商和客户之间就不再是委托理财关系ꎬ而更像

是一种借贷关系ꎮ １９９９ 年 ９ 月允许“三类企业”入市后ꎬ保险资金、住房公积金以及

铁路、农垦等系统的资金相继涌入股市ꎬ采取的手法均是直接或变相地委托理财ꎮ 证

券公司大量吸收资金、承诺回报ꎬ吸新还旧维持发展ꎬ积蓄了大量风险ꎮ②

理财向融资的蜕变不仅体现在证券公司的受托理财业务中ꎬ还体现在证券公司

作为监管人的第三方监管合同中ꎬ即炒股大户与有富余资金的企业或金融机构之间

签订理财合同ꎬ由开户券商作为第三方监管人ꎮ 这种理财合同通常也是证券公司为

客户间融资提供居间服务的方式ꎮ 第三方监管合同通常会约定监管人的职责包括监

督受托资产移转和处置、监督投资方向、通知重要事项、强行平仓、资产移交和收益清

算等监管义务ꎮ③ 但是ꎬ由于证券公司与融资客户之间的利益关联ꎬ监督条款常常沦

为一纸空文ꎮ

２００１ ~ ２００４ 年的长达数年的大熊市ꎬ令证券公司违规操作的风险全面爆发ꎮ

国债回购危机、委托理财危机、三方监管理财危机、保证金挪用危机ꎬ最终发展为行

业性的系统性风险ꎮ 券商从事理财业务ꎬ为客户保本保收益ꎬ或者从事自营业务ꎬ

挪用客户资金与证券在股市坐庄ꎬ有些则投入实业或房产上ꎬ大多都被套牢ꎮ 此

外ꎬ德隆系等民营金融大鳄通过自己控制的证券公司和信托公司发行大量理财产

品或信托计划募集资金ꎬ除收购整合实业外ꎬ主要投入到证券市场维持新疆屯河、

湘火炬等三只股票的价格ꎬ最终随着股价的崩盘而灰飞烟灭ꎮ ２００５ 年收拾残局ꎬ整

个证券行业中几乎一半的证券公司被关闭ꎬ全行业亏损 ２２０ 亿元ꎬ平均每家证券公
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①
②
③

参见刘任俭:«我国券商委托理财的现状、问题和规范发展的举措»ꎬ载«新金融»２００２ 年第 ３ 期ꎮ
参见陈英:«１７ 家券商被证监会关闭　 挪用客户保证金是主因»ꎬ载«证券时报»２００６ 年 ２ 月 １８ 日ꎬＡ０２ 版ꎮ
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»ꎬ载«人民司法»２００６ 年第 ６ 期ꎮ
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司亏损 ２０ 亿元ꎮ①

(四)危机应对与制度重建

券商系统性风险的化解对法治是一个严峻挑战ꎮ 理论上ꎬ由于券商缺乏资金池ꎬ

除非股东能够增资ꎬ否则无法自救ꎮ 金融体系中最终能够提供资金的只有中央银行ꎬ

即央行的“最后贷款人”角色ꎬ但央行依法只能对商业银行提供贷款ꎮ 这个问题在美

国 ２００８ 年金融危机中也充分展现出来ꎬ影子银行体系的核心中介———独立投行———

面临流动性危机或破产风险ꎬ要靠美联储来救助ꎬ但这样做就必须要修改联邦储备

法ꎮ 若不修法ꎬ独立投行就只能卖给商业银行(如大通曼哈顿就收购贝尔斯登ꎬ美国

银行收购美林)ꎬ或者紧急转型成银行控股公司(如大摩和高盛)ꎬ以得到美联储的救

助ꎮ

我国的中央银行法(«中国人民银行法»)也规定ꎬ央行作为最后贷款人可以向商

业银行提供再贷款ꎬ但并未规定向证券公司或者证券登记结算公司提供最后贷款人

服务ꎮ 因此ꎬ为化解证券市场系统性风险ꎬ国务院作出特别决议ꎬ指示中国人民银行

向证券市场提供资金ꎬ以国家财政来兜底解决系统性风险问题ꎮ ２００４ 年 １１ 月 ９ 日中

国人民银行、财政部、银监会、证监会联合发布了«个人债权及客户证券交易结算资金

收购意见»ꎬ个人委托理财或购买集合信托产品而损失的投资本金ꎬ作为对证券公司、

信托公司的债权而由国家收购ꎮ 其中本金部分在 １０ 万元以内的ꎬ予以全额收购ꎻ累

计在 １０ 万元以上部分ꎬ按九折价格收购ꎮ 机构(如上市公司、信用社、住房公积金中

心等)参与委托理财的ꎬ政府不提供兜底ꎬ而是要求机构参加相关证券公司的破产清

算ꎮ

机构投资者的失落引发了一轮起诉中国证券登记结算公司(以下简称中证登)的

浪潮ꎮ 这是因为机构委托券商理财往往采取了“委托国债理财ꎬ获得固定回报”的形

式ꎮ 但券商买入国债后转手投入回购交易获得资金ꎬ然后入市炒股坐庄等ꎬ或者出借

给第三方炒股大户ꎮ 熊市消灭了庄家ꎬ也消灭了融资坐庄的券商ꎮ 当国债回购到期

时ꎬ券商无法还款赎券ꎮ 在场内封闭式质押回购模式中ꎬ中证登作为中央对手清算

(Ｃｅｎｔｒａｌ Ｃｏｕｎｔｅｒ ＰａｒｔｙꎬＣＣＰ)有担保交收的职责ꎬ必须向国债的首期买入方(资金出

借方)付款ꎮ 因此ꎬ中证登只能将作为质押品的回购标的国债卖出ꎬ导致委托国债理

财的机构投资者的损失ꎮ 当相关证券公司破产后ꎬ中证登也就成为机构委托人的追
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① 参见李中东:«券商祭»ꎬ载«证券市场周刊»２００５ 年第 ３ 期ꎮ
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索目标ꎮ 委托理财下复杂的交易模式与多重主体的交易ꎬ使纠纷的处理颇为棘手ꎮ①

２００３ 年最高人民法院曾草拟了«关于审理金融市场上委托理财类合同纠纷案件的若

干规定(征求意见稿)»ꎬ但由于关于保底理财合同到底是委托、信托还是无名合同ꎬ

保底理财业务属于特许金融业务还是一般民商事交易等问题始终存在很大争议ꎬ因

此ꎬ司法解释也一直未出台ꎮ

２００４ ~ ２００５ 年证券市场系统性风险的化解以财政兜底告终ꎬ也促使时任央行副

行长后担任全国人大财经委副主任的吴晓灵女士强烈呼吁加强对理财这一高风险业

务的监管ꎮ 一般来说ꎬ券商的投行业务不会亏损ꎬ替客户承销股票不会破产ꎬ经纪业

务基本上是旱涝保收ꎬ破产或被关闭的主要原因是理财业务ꎬ因为理财实际上已经蜕

变成借贷融资ꎬ变成了对第三人的负债ꎮ② 此前ꎬ中国人民银行内部已经成立了金融

稳定局ꎬ对理财这种交叉金融产品的风险传染问题进行研究ꎬ并起草了征求意见稿ꎮ

不过ꎬ随着 ２００５ 年股权分置改革与股市回升ꎬ这个稿子也没有了下文ꎮ 不过ꎬ草灰蛇

线ꎬ十年不绝ꎬ终成今日之大资管新政———«关于规范金融机构资产管理业务的指导

意见»ꎮ③

回顾 １０ 多年前券商委托理财危机ꎬ也可以发现ꎬ从民商法角度去定性一个金

融交易可能很重要ꎬ也可能并非那么重要ꎮ 委托理财的法律性质虽然在司法层面

始终未得出结论ꎬ但核心的危机已经靠国家兜底被化解掉了ꎮ 这恐怕也是监管部

门始终觉得自身的责任难以放弃的原因ꎮ 当然ꎬ行政监管措施的整齐划一有时看

来太过于粗暴专断ꎬ也容易助长道德风险ꎮ 此后的制度建设仍然是由监管部门来

主导的ꎬ它包括两个方面:一是 ２００５ 年修订«证券法»对证券市场基础设施建设的

完善ꎬ包括资金独立第三方存管以及证券的透明持有和集中登记ꎻ二是对证券公司

的资产管理业务的重构ꎬ体现为中国证监会 ２００３ 年 １２ 月颁布的«证券公司客户资

产管理业务试行办法»(以下简称 ２００３ 年«试行办法»)ꎮ 这个办法经历 ２００８ 年的

补充、④２０１２ 年的修订和 ２０１３ 年的微调(以下简称 ２０１３ 年«管理办法»)ꎬ奠定了今天

券商系资管计划的基本范式ꎮ 在这个过程中ꎬ从资管计划的基本形式到资管计划的
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①

②
③
④

对此过程的细致分析ꎬ参见范中超:«国债回购危机:回顾与反思»ꎬ载«太平洋学报»２００７ 年第 ４ 期ꎻ王旸:
«中国交易所回购市场法律分析»ꎬ载«环球法律评论»２０１０ 年第 ６ 期ꎻ牛文婕、张松涛:«证券登记结算业务中司法介

入的实践与建议»ꎬ载应勇主编:«金融法治前沿»(２０１０ 年卷)ꎬ法律出版社 ２０１０ 年版ꎬ第 ９２ ~ １００ 页ꎮ
此外ꎬ还有自营业务ꎬ特别是坐庄ꎮ 但若非保底理财下获得的资金支持ꎬ券商的自营业务也难以做大ꎮ
参见«“资管新政”的前世今生»ꎬ载微信公众号:群贤沙龙第 ５１ 期ꎬ２０１８ 年 １ 月 ７ 日ꎮ
中国证监会 ２００８ 年 ５ 月 ３１ 日针对定向资管和集合资管分别颁布了实施细则———«证券公司定向资产管理

业务实施细则(试行)»和«证券公司集合资产管理业务实施细则(试行)»ꎮ
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功能ꎬ都没有太大变化ꎮ

下面ꎬ笔者将针对这些资管计划的具体形式和实践运用来观察其功能以及对法

律定性造成的困扰ꎮ

四、资管计划的形态与功能

２００４ 年之后ꎬ券商资管计划有了正式的名称和分类ꎬ包括定向资管计划、集合资

管计划和专项资产管理计划ꎬ后者又称专项资产支持计划ꎮ 定向资管计划是接受单

一委托人的理财委托ꎬ而集合资管计划则有两个或两个以上的委托人ꎮ 两者大致可

以对应国际上对资管业务的一组基本分类:全权委托 ｖｓ. 集合投资计划或基金

(Ｃｏｌｌｅｃｔｉｖｅ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ＳｃｈｅｍｅꎬＣＩＳ)ꎮ 实践中ꎬ从集合资管计划发展出结构化资管计

划ꎬ成为加杠杆炒股和杠杆收购的工具ꎮ 此外ꎬ专项资产支持计划虽然也被叫作资管

计划ꎬ但本质上是资产证券化业务ꎮ 如前所述ꎬ在“大资管”和金融市场的定位中ꎬ资

产证券化业务并不属于资产管理ꎬ而是属于融资类业务ꎮ 从这个角度来看ꎬ券商资管

计划的大发展是在投融资链条的两个方向同时进行的ꎬ借用日本学者的概念ꎬ就是构

造了中国式的“市场型间接金融”框架ꎮ

(一)定向资管计划

定向资管计划只有一个委托人ꎬ其可以对受托券商提出理财的具体要求ꎬ集中体

现在双方签订的定向资产管理合同中ꎮ 因此ꎬ定向资管计划是有最大自由度的资产

管理模式ꎮ

在对外关系上ꎬ２００３ 年«试行办法»要求委托理财通过该客户的账户办理ꎬ但

２０１３ 年的«管理办法»要求通过专门账户来办理ꎮ 调整的缘由ꎬ据说是通过委托人账

户进行资产管理导致受托人的管理行为与«证券法»禁止的“全权委托”难以区分ꎬ专

门账户则避免了这种尴尬ꎮ 尽管定向资管仍然意味着受托人行使主动管理职责ꎬ但

委托人也并非消极的受益人ꎮ 例如ꎬ委托人须自行行使其所持有证券的权利ꎬ履行相

应的义务ꎻ若投资于上市公司的股票达到公告、报告或要约收购的标准ꎬ也由委托人

履行信息披露以及其他证券法下的义务ꎮ 此外ꎬ自 ２００８ 年实施细则到 ２０１３ 年«管理

办法»ꎬ要求受托证券公司将委托人的财产交由第三方独立托管ꎬ但«资管新规»不再

强制独立托管ꎬ而是由定向资管合同当事人约定是否托管ꎮ

实践中ꎬ在 ２０１２ ~ ２０１６ 年ꎬ定向资管计划主要为银行大客户服务ꎬ而不是像域外
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那样接受保险资金、退休基金、社保基金或其他机构投资者的投资委托ꎮ 券商为银行

服务有以下几种场景ꎬ其管理决策的权限大小相差悬殊ꎮ 一是银行的委外业务ꎬ即银

行全权委托券商负责其一笔资金的投资业务ꎬ券商进行主动管理ꎬ享有投资决策权ꎮ

二是为银行办理部分投资事务ꎮ 比如ꎬ投资标的由银行确定ꎬ券商主要做一些服务性

工作ꎬ包括寻找询价对手、跟对方协商定价、最后报告给银行成交等ꎮ 三是通道类业

务ꎮ 如银行的理财资金要投结构化证券投资信托的优先级ꎬ但银信合作的额度已满ꎬ

就借助券商定向资管计划作为通道ꎬ实现对信托的放款ꎻ再如ꎬ银行想给自己的客户

发放一笔贷款ꎬ但受制于银行的贷款规模或者客户所处的限制性行业而无法放贷ꎮ

因此ꎬ银行用理财产品作为券商定向资管计划的单一委托人ꎬ将定向资管下的资金

投向单一信托计划ꎬ最后由信托计划放款给相关借款人客户ꎮ 可以说ꎬ２０１２ 年以后

定向资管计划的大发展基本摆脱了原来代客炒股票角色ꎬ而是成为银行投资顾问、

事务办理者或者通道ꎮ 前两种功能还有资产管理的属性ꎬ通道功能则与资产管理

毫不相干ꎮ

(二)集合资管计划

集合资管计划是资产管理业务的常态ꎬ指专业的投资管理人接受多个委托人的

委托ꎬ将其委托资金汇集在一起进行共同投资ꎮ 因此ꎬ集合资管计划在域外通常也称

为“基金”( ｆｕｎｄ)或“集合投资计划”(Ｃｏｌｌｅｃｔｉｖｅ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ＳｃｈｅｍｅｓꎬＣＩＳ)ꎮ

在我国ꎬ“基金”通常被视为“证券投资基金”的简称ꎬ但这里还隐含了一个“公

募”与“私募”的区分ꎬ即我国的证券投资基金都是投资于证券市场品种的公募基金ꎬ

由专门的基金管理公司发起并管理ꎮ 对于私募的证券投资基金ꎬ目前有两种形态:一

种是券商的集合资管计划ꎬ另一种是基金公司的专户ꎮ 证券监管规则对于私募(无论

是券商资管计划还是基金专户)都有投资门槛、投资者人数以及营销方式限制ꎮ 由此

产生的一个问题是ꎬ证券公司是否可以做公募的集合投资计划? 理论上(功能的角

度)ꎬ证券公司、基金管理公司等各位金融市场中介若有资产管理能力ꎬ完全可以发起

公募或者私募的资管产品ꎮ 不过ꎬ我国公募基金在 ２０ 世纪 ９０ 年代中期产生时ꎬ定位

于由券商之外的专门基金管理公司来经营ꎮ 由此也造成券商系的委托理财处于“禁

止全权委托”与“基金公司独立化”的双重夹击之下ꎮ 不过ꎬ２０１２ 年后的金融创新和

金融混业改革抛弃了这种将特定金融机构与产品绑定的思路ꎬ证券公司、保险公司、
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私募基金管理人等都可以发起设立公募的证券投资基金ꎮ① 因此ꎬ目前证券公司可以

设立公募证券投资基金ꎬ但集合资管计划仍属于私募范畴ꎮ

与定向资管计划不同ꎬ证券监管规则明确要求集合资管计划不能做通道ꎬ受托管

理人必须履行主动管理的职责ꎮ 这是因为ꎬ集合资管计划存在不同的委托人ꎬ若受托

人将管理权限出让给某一委托人ꎬ其决策可能会损害其他委托人的利益ꎮ 因此ꎬ集合

资管计划的受托管理人应主动管理ꎬ谨慎平衡不同委托人的利益ꎬ消除潜在的利益冲

突ꎮ 此外ꎬ集合资管计划按监管要求一直实行计划资产的第三方独立存管ꎮ 由于集

合资管计划主要在证券市场投资ꎬ需要依托专门的账户(包括证券账户和资金账户)

进行ꎬ为此中证登为券商集合资管计划设定了三联名账户ꎬ其名称中包含计划管理

人、托管人以及资管计划的名称ꎮ 如宝万之争中披露的万科的某一个券商集合资管

计划ꎬ其三联名账户为“国信证券 － 工商银行 － 国信金鹏分级 １ 号集合资产管理计

划”ꎮ 由此我们可以了解ꎬ这是券商设立的集合资管计划ꎬ由国信证券作为管理人ꎬ工

商银行是计划资产的托管人ꎬ集合资管计划的名称为“国信金鹏分级 １ 号集合资产管

理计划”ꎮ

(三)集合资管计划的变形:优先 － 劣后的结构化资管计划

实践中ꎬ券商系集合资管计划近年来最引人注目的ꎬ并非普通的两个或多个委托

人出资设立的资管计划ꎬ而是只有两个委托人ꎬ但二者之间形成优先—劣后安排的特

殊的集合资管计划ꎮ 在 ２０１５ 年股灾中充当场外配资工具的结构化资管计划以及宝

万之争中钜盛华和万科设立的资管计划ꎬ皆为此类ꎬ它们充当了加杠杆炒股和加杠杆

收购的金融工具ꎮ

在这种集合资管计划中ꎬ两个委托人的权利和义务、法律地位、收益、风险等均不

同ꎮ 一个被称为优先级委托人ꎬ另一个被称为劣后级委托人ꎮ 以钜盛华的资管计划

为例(见图 ２)ꎬ银行理财作为优先级委托人ꎬ钜盛华作为劣后级委托人ꎬ设立券商集

合资管计划或者基金(子)公司专户计划ꎬ在二级市场购买万科股票ꎮ 按照资管合同ꎬ

资管计划的托管人为资管计划在中证登开立证券交易账户ꎬ在相关银行开设资金账

户ꎬ以便进行证券交易的清算交收ꎮ
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图 ２

　 　 这种优先 －劣后安排的交易实质ꎬ是劣后级委托人借入优先级委托人的资金来

炒股ꎮ 整个计划下购入的股票作为担保品ꎬ计划管理人则作为担保品的受托人ꎮ 若

股票价格下跌ꎬ计划管理人强制平仓以保证优先级委托人的安全ꎮ 资管计划通常约

定ꎬ优先级委托人获得固定回报ꎬ剩余权益则为劣后级享有ꎻ若计划资产变现后未能

实现优先级委托人的固定回报ꎬ劣后级委托人须补足差额ꎮ 因此ꎬ这种资管计划属于

典型的担保融资交易的安排ꎬ与场内的融资融券下的担保安排并无本质区别ꎬ只是结

构上更复杂ꎬ参与主体更多ꎮ

结构化资管计划之所以在宝能收购万科中大放异彩(或臭名昭著)ꎬ主要是因为

它相对于其他杠杆收购工具更方便好用ꎮ 目前ꎬ我国金融体系能够提供的杠杆收购

工具ꎬ如并购贷款、并购债或及结构化证券投资信托等ꎬ都存在一定的局限性ꎮ (１)银

行并购贷款ꎮ ２００８ 年后出现的并购贷款主要提供给大型国企进行跨境收购ꎬ很少发

放给民营企业的境内收购ꎬ而且审批程序严格ꎬ限制条件较多ꎮ (２)并购债ꎮ 证券市

场中也有并购债ꎬ但品种少ꎬ发行门槛高ꎮ (３)结构化证券投资信托ꎮ 信托公司提供

的结构化证券投资信托是 ２０１５ 年股灾中场外配资的主要通道ꎬ但它对于杠杆收购则

不好用ꎬ因为原银监会(现为中国银行保险监督管理委员会)对结构化证券投资信托

有投资单票不超过 ２０％的限制ꎬ以防范风险ꎮ 换言之ꎬ一个结构化证券投资信托至少

要买 ５ 只股票ꎬ每只股票不得超过信托资产的 ２０％ ꎮ 对于杠杆收购来说ꎬ这几乎是不

现实的ꎮ

相比之下ꎬ结构化资管计划的优势突出:它是一个成熟的金融产品ꎬ有标准化的

合同ꎬ设立非常方便ꎬ且没有单票投资上限ꎮ 此外ꎬ资管计划的对接和嵌套也很方便ꎮ

配一个银行理财资金或信托计划作优先级时ꎬ后者只需直接购买资管计划的优先级
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份额就可以了ꎮ 对于收购方而言ꎬ结构化资管计划的便利性尤其适合渐进式收购ꎬ可

以随着收购标的数量的增加而不断设立新的资管计划来快速融资ꎮ①

此外ꎬ在证券市场中购买股票或者作为收购工具的资管计划还面临一个特殊的

问题ꎬ就是作为持有股票的主体或者投资人的身份ꎮ 实践中ꎬ中证登的三联名账户为

资管计划提供了资本市场的身份证ꎮ 如果从商业逻辑角度来更清晰地观察ꎬ可以将

上面的结构化资管计划的图示顺时针旋转 ９０ 度(见图 ３)ꎬ这样ꎬ结构化资管计划就

非常像一个公司ꎬ而其购入的万科股票就是公司的资产ꎮ 当然ꎬ法律上不会将资管计

划定位为法人ꎬ最多可以称之为一种 “特殊目的载体” ( Ｓｐｅｃｉａｌ Ｐｕｒｐｏｓｅ Ｖｅｈｉｃｌｅꎬ

ＳＰＶ)ꎬ对此我们可以借用“会计主体”的概念来理解ꎬ用一张资产负债表来反映ꎮ 会

计主体的范围比法律主体更广ꎬ除法人外ꎬ也可以是法人下设的不具有法人地位的分

支机构ꎬ或者是多层控股关系组成的企业集团ꎮ 在金融业务中ꎬ大到银行ꎬ小到某个

金融产品ꎬ它们作为资金中介都可以用资产负债表来反映ꎬ构成一个会计主体以及特

殊目的载体(ＳＰＶ)ꎮ

图 ３

将图 ３ 与公司的资产负债表对照ꎬ就可以对优先级、劣后级委托人的法律地位获

得一种直观的认知ꎬ即类比为公司资产负债表中的债权人与股东ꎮ ＳＰＶ 将得到的全

部资金(来自股东以及债权人)用来购买万科的股票ꎬ作为 ＳＰＶ 的资产ꎮ 为这个 ＳＰＶ

服务的机构ꎬ包括了资管计划的管理人、托管人以及接受委托下单买股票的券商经纪

人等ꎮ 此外ꎬ为了保证优先级委托人的固定回报ꎬ结构化资管计划通常还会约定保证

人或其他信用增级、流动性提供者ꎮ 将结构化资管计划类比于公司ꎬ也就很容易理

０２０

① 对于结构化资管计划的一个完整的分析ꎬ参见刘燕、楼建波:«资管计划与企业并购»ꎬ载«清华金融评论»(增
刊)２０１６ 年 １２ 月ꎮ
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解ꎬ为什么在这种结构化计划中由劣后级委托人而非计划管理人进行投资决策ꎬ因为

劣后级委托人是公司的股东ꎬ计划管理人更像是股东们聘用的经理ꎮ

从一个更大的视角来看ꎬ图 ３ 中的结构化资管计划也与域外杠杆收购中的壳公

司收购模式非常类似ꎮ 例如ꎬ全球知名的私募股权投资机构———科尔伯格􀅰克拉维

斯(Ｋｏｈｌｂｅｒｇ Ｋｒａｖｉｓ Ｒｏｂｅｒｔｓ ＆ Ｃｏ. Ｌ. Ｐ. ꎬＫＫＲ)所做的第一单针对美国证券市场中

型规模以上的上市公司的杠杆收购交易ꎬ其基本架构就是在壳公司中搭建多层优先

级和劣后级资金安排ꎬ保险公司、退休基金、对冲基金等分别认购不同层次的债务凭

证ꎬ再由壳公司去收购目标公司ꎮ① 宝能的结构化资管计划与之异曲同工ꎮ 但问题在

于ꎬ宝能并未将所有的融入资金都安排在一个计划中ꎬ而是设立了太多的资管计划ꎬ

以至于为这些计划提供优先级资金的机构投资者(如银行理财、信托计划等)也无法

判断自己究竟与谁绑在了同一个战车上ꎮ 特别是当优先级投资者想要变现退出或者

管理人强制平仓的时候ꎬ可能存在法律障碍ꎬ因为各家资管计划作为劣后级委托人的

一致行动人ꎬ其卖出股票可能会受到证券法下对大股东或收购人处置股票的限制ꎮ

因此ꎬ在信息披露不充分的情形下ꎬ这种结构化资管计划确实会给资管计划的优先级

委托人带来风险ꎮ②

(四)特定目的的专项资管计划

特定目的的专项资管计划即资产证券化ꎮ 按照通说ꎬ资产证券化属于结构融资ꎬ

融资人将其持有的未来可带来现金流的资产转让到一个 ＳＰＶ 中ꎬ再以 ＳＰＶ 为核心发

行优先级和劣后级证券给投资者ꎮ 因此ꎬ资产证券化是一个典型的融资工具和融资

渠道ꎮ 然而ꎬ从 ２００３ 年«试行办法»到 ２０１３ 年«管理办法»ꎬ证监会一直将专项资产支

持计划置于资管计划体系中ꎬ直到此次«资管新规»将资产支持型证券(Ａｓｓｅｔ Ｂａｃｋｅｄ

ＳｅｃｕｒｉｔｉｚａｔｉｏｎꎬＡＢＳ)剔除ꎮ 这不禁令人好奇ꎬ作为一项融资业务和投资银行业务的资

产证券化ꎬ证监会在资管计划体系中究竟是设置为受托投资还是受托融资?

２００３ 年«试行办法»基本上是从受托资产管理业务的角度描述的ꎬ“证券公司为

客户办理特定目的的专项资产管理业务ꎬ应当签订专项资产管理合同ꎬ针对客户的特

殊要求和资产的具体情况ꎬ设定特定投资目标ꎬ通过专门账户为客户提供资产管理服

务ꎮ 证券公司可以通过设立综合性的集合资产管理计划办理专项资产管理业务”

１２０

①

②

参见 Ｇｅｏｒｇｅ Ｐ. Ｂａｋｅｒ、Ｇｅｏｒｇｅ Ｄａｖｉｄ Ｓｍｉｔｈ:«新金融资本家»ꎬ张爱玲、孙经纬译ꎬ上海财经大学出版社 ２０００ 年

版ꎬ第 ８０ ~ ８９ 页ꎮ
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»ꎬ载«清华法学»２０１６ 年第６

期ꎮ
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(２００３ 年«试行办法»第 １５ 条)ꎮ ２０１３ 年«管理办法»维持了上述角度ꎬ只是在中间增

加了一句关于融资人的信息ꎬ即“􀆺􀆺证券公司应该充分了解并向客户披露资产所有

人或融资主体诚信合规状况、基础资产的权属情况、有无担保安排及具体情况ꎬ投资

目标的风险收益特征等相关重大事项ꎮ 􀆺􀆺”(２０１３ 年«管理办法»第 １４ 条)ꎮ

从某种意义上说ꎬ监管规则之所以能够从投资人角度描述资产证券化ꎬ是因为在

“市场型间接金融”中的任何一项资金融通交易ꎬ都可以被看作投资端与融资端的对

接ꎮ 如图 ４ 所示ꎬ从投资人端启动的交易是资产管理业务ꎬ即投资人委托金融机构作

为管理人办理对外投资ꎻ而从融资端启动的业务是投行业务ꎬ即融资人委托金融机构

作为管理人设计结构融资的架构ꎬ以基础资产作为担保进行融资或者进行资产证券

化ꎬ后者也就是专项资管计划的业务流程ꎮ

图 ４

当然ꎬ监管规则的含糊其辞无法掩盖两个棘手的问题ꎮ 第一ꎬ从理论上说ꎬ资产支

持证券一定会有多个投资者(即使是私募)ꎬ通常还会分为优先级与劣后级ꎬ以劣后级作

为资产支持证券的增信措施ꎮ 那么ꎬ这种专项资产管理计划与集合资管计划、特别是

结构化资管计划有何区别? 第二ꎬ从实践层面来看ꎬ不同时期的监管规则都强调“证

券公司从事客户资产管理业务ꎬ应当建立健全风险控制制度ꎬ将客户资产管理业务与

公司的其他业务严格分开”ꎮ① 那么ꎬ证券公司究竟应如何安置专项资产管理业务?

目前ꎬ法学界对专项资产管理计划的诟病ꎬ主要集中在证监会因受制于分业经营

与分业监管而未能为专项支持计划引入信托结构ꎬ将专项计划建立在委托合同的基

础上ꎬ导致破产隔离风险ꎮ② 其实ꎬ相较专项资管计划定位的错乱ꎬ信托与破产隔离问

２２０

①
②

参见 ２００３ 年«试行办法»第 ７ 条、２０１３ 年«管理办法»第 ７ 条ꎮ
参见沈朝晖:«企业资产证券化法律结构的脆弱性»ꎬ载«清华法学»２０１７ 年第 ６ 期ꎮ
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题的严重性恐怕还居其次ꎮ 这是因为ꎬ我国目前的企业资产证券业务多是以工商企

业未来的营业收入(如特许权收费、公园门票、学费收入等)进行证券化ꎮ① 此类未来

应收账款既非会计报表上的资产ꎬ也就无真实出售、出表或破产隔离之说ꎬ实际交易

中基础资产所有人或借款人往往需要提供多重担保ꎮ 因此ꎬ大多数企业资产证券化

本质上仍然是借款人的信用融资ꎬ而非资产融资ꎮ 此时ꎬ投资者控制风险的方式是以

复杂而有效的账户安排来锁定未来的现金流路径ꎬ②基础法律关系是信托还是委托的

问题似乎湮灭于错综复杂的合同安排中ꎮ

更何况ꎬ在我国ꎬ信托尚未被很好地用以解释资产证券化ꎮ 由央行主导的信贷资

产证券化虽然是用信托来架构的ꎬ但其中的信托逻辑并不清晰ꎮ 按照«信贷资产证券

化试点管理办法»(２００５ 年)的描述ꎬ委托人(银行)将资产交给受托人设立信托ꎬ受托

人发行资产支持证券ꎬ投资者购买资产支持证券(信托受益凭证)并将现金交给受托

人ꎬ由后者转交给委托人ꎮ 其交易结构如图 ５ 所示ꎮ 这种信托初看起来像一个他益

信托ꎬ因为有委托人、受托人、受益人三方ꎮ 但在他益信托下ꎬ受益人并不需要花钱购

买信托收益凭证ꎬ而是坐享其成ꎮ 另一方面ꎬ商事信托交易通常都是自益信托ꎬ但若是

自益信托ꎬ为什么这里的委托人与受益人不是同一人呢? 显然ꎬ«信贷资产证券化试点

管理办法»描述的交易模式并非信托逻辑在资产证券化领域的直观运用ꎮ③

图 ５　 信贷资产证券化试点办法下的信托结构

３２０

①

②

③

这是从基础资产类型来看的ꎮ 若着眼于融资数量ꎬ则蚂蚁小贷、融资租赁公司等金融类机构融资人占绝对优

势ꎮ 参见中国证券投资基金业协会:«资产证券化业务备案情况综述(２０１７ 年度)»ꎬ载中国证券投资基金业协会网:
ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ａｍａｃ. ｏｒｇ. ｃｎ / ｔｊｓｊ / ｘｙｓｊ / ｚｃｚｑｈｙｗｓｊ / ３９２８４５. ｓｈｔｍｌꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ８ 月 １ 日ꎮ

参见[美]弗兰克􀅰Ｊ. 法博齐、维诺德􀅰科赛瑞:«资产证券化导论»ꎬ宋光辉、刘璟、朱开屿译ꎬ机械工业出版

社 ２０１７ 年版ꎬ第 １４８ ~ １５８ 页ꎻ冯光华等:«中国资产证券化市场发展报告 ２０１６»ꎬ中国金融出版社 ２０１６ 年版ꎬ第 １２７
页ꎮ

更完整的分析ꎬ参见楼建波、刘燕:«论信托型资产证券化的基本法律逻辑»ꎬ载«北京大学学报»(哲学社会科

学版)２００６ 年第 ４ 期ꎮ
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因此ꎬ我们需要回归投融资链条的起点ꎬ基于资产证券化的结构融资属性将其改

造成融资人信托ꎬ即从融资人端启动的自益信托ꎮ 在这个自益信托中ꎬ作为基础资产

持有人的融资人(信托下的委托人与受益人)将其资产交给受托人设立资产支持计划

(信托)ꎬ同时ꎬ融资人取得信托受益权份额作为对价ꎮ 然后ꎬ融资人将信托受益权凭

证转让给其他的投资者以募集资金ꎬ投资者日后可基于信托受益权而从信托财产的

现金流中获得补偿ꎮ 当然ꎬ融资人自己也可保留一部分信托受益权凭证ꎬ作为劣后级

受益人ꎬ将优先级信托受益权凭证转给投资者ꎮ 因此ꎬ当信托应用于资产证券化ꎬ其

操作流程应当是“融资人信托 ＋转让信托收益权凭证”(见图 ６)ꎮ

图 ６

从图 ６ 来看ꎬ当证监会错用了资产管理的逻辑来描绘资产证券化时ꎬ可能掩盖了

一个最核心的理论问题:如果这里确实存在一个信托ꎬ那么受托人的信义义务到底指

向谁? 换言之ꎬ受托人到底应该全心全意地为融资人服务ꎬ还是全心全意地为投资人

服务?

五、资管计划的法律定性:方法 ｖｓ.结果

对我国证券公司资产管理业务发展过程的梳理ꎬ展现了一幅奇妙的图景:定向、

集合、专项、结构化四类资管计划ꎬ覆盖了从结构融资到受托投资管理的各类活动ꎬ发

挥了资产管理、融资借贷、融资担保等不同功能ꎬ连接起不同市场板块下的资金提供

者与资金需求者ꎬ在某种意义上搭建了日本学者所描述的“市场型间接金融”的完整

框架ꎮ 不仅如此ꎬ它们还通过买入份额或对外投资的方式ꎬ与其他金融子行业中的资
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管产品进行对接和嵌套ꎬ帮助商业银行绕开贷款规模、资本充足率等管制ꎮ

所有这一切ꎬ都是在“受人之托、代人理财”这一神奇的术语下发生的ꎮ 在某种意

义上ꎬ“受人之托、代人理财”更像是“合同自由”的代名词ꎬ它是否属于真正意义上的

“资产管理”反而不那么重要了ꎻ而监管规则则通过对交易基本流程的描述、对受托人

义务和受托财产安全等设置的底线ꎬ维系着资管市场的基本秩序ꎮ 现实中资管计划

呈现的多样性ꎬ无非是金融市场中的主体在合同自由、意思自治的基础上ꎬ在监管框

架允许的范围内(或者通过绕开监管障碍)ꎬ自主设计了满足其特定需求的投融资交

易ꎮ 每一项交易都是一个合同ꎬ借用卢梭的名言“人生而自由ꎬ但无往不在枷锁之

中”ꎬ或许可以说ꎬ“金融如水ꎬ但无往不在合同与监管中”ꎮ

那么ꎬ对于这样一个复杂而灵动的交易体系ꎬ传统的法律定性之争———“信托 ｖｓ.

委托”是否过于简单了?

(一)法律定性需关注的事实前提

法律定性体现了对法律概念的应用ꎬ是从民商法角度对金融交易的事实过程所

作的抽象ꎮ 目前ꎬ学界与实务界对于对资管计划的法律定性已有大量的讨论ꎬ在信托

与委托区别的各个方面都进行了详细的辨析ꎮ 不过ꎬ这种争论往往更多地从抽象的

概念或原理出发ꎬ对实践中资管计划的一些重要细节关注不够ꎮ 它们尤其集中于资

管计划功能、计划管理人或受托人的角色以及受托财产的地位等方面ꎮ

１. 计划管理人 /受托人

在不同的资管计划中ꎬ计划管理人 /受托人扮演的角色并不相同ꎬ相应的权利义

务关系也各有特点ꎮ

(１)在定向资管计划中ꎬ受托管理人的角色取决于委托人的具体要求或相关合同

的具体约定ꎬ可能是主动管理(如银行委外)ꎬ可能是事务性处理ꎬ也可能是纯粹的通

道ꎬ即所有事务都由委托人或委托人指定的第三人决定并实施ꎮ

(２)在集合资管计划ꎬ特别是全体委托人的法律地位一致的“平层型集合资管”

中ꎬ受托管理人负有主动管理的职责ꎬ与公募证券投资基金的管理人类似ꎮ 此外ꎬ受

托管理人也可能用自己的资金跟投一部分资管计划的份额ꎬ此时它与委托人组成一

个有限合伙并充当普通合伙人(Ｇｅｎｅｒａｌ ＰａｒｔｎｅｒꎬＧＰ)ꎮ

(３)在分级型集合资管ꎬ即结构化资管计划中ꎬ由于劣后级委托人承担投资风险ꎬ

优先级委托人仅仅是提供资金并取得固定回报ꎬ因而资管计划的投资决策权也属于

劣后级委托人ꎮ 券商作为受托管理人的作用是持有资管计划下的财产作为担保品ꎬ在

５２０
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财产价值波动或贬值时强制平仓以保护优先级委托人的资金安全ꎮ 此外ꎬ资管计划的

受托管理人还需要承担受托管理财产的估值、清算交收、记账等事务管理性的工作ꎮ

(４)在专项资管计划中ꎬ受托管理人基本上扮演的也是一个担保品持有人的角

色ꎬ监督 ＳＰＶ 现金流向投资人ꎮ 当然ꎬ券商系的专项资产支持计划与银行系的信贷

资产证券化略有不同ꎬ券商作为管理人还会设计交易架构、监督原始权益人的运作

等ꎮ 即便如此ꎬ恐怕也很难说券商在专项资管计划中的职责属于主动管理ꎮ 典型的

资产证券化的资产都是自变现( ｓｅｌｆ￣ｌｉｑｕｉｄａｔｉｎｇ)的ꎬ现金流源于基础资产下的借款人

到期还钱ꎬ并不需要受托管理人进行主动管理ꎮ 从这个角度来看ꎬ将资产证券化下的

受托管理人定位于事务管理型更为合适ꎮ①

尽管不同资管计划下的角色不同ꎬ但由于监管的介入ꎬ受托管理人在以下两个方

面的职责是一致的:第一ꎬ不得对委托人提供保证收益或弥补亏损的承诺ꎬ即不得刚

兑ꎻ第二ꎬ不得存在利益冲突或其他损害委托人利益的行为(如挪用受托资产ꎬ将不同

的委托人的受托投资资产混合管理等)ꎮ 监管规则在这些方面的描述与信托法下受

托人的忠实及勤勉要求颇为相似ꎬ有些地方甚至更为详细ꎮ

２. 受托管理财产的地位

自 ２００１ 年立规开始ꎬ券商系资管计划就倾向于受托财产的独立托管ꎮ ２００３ 年

«试行办法»强制要求集合资管计划的财产由第三方托管ꎮ ２００８ 年后各类资管计划

下的财产均被要求独立托管ꎮ 此次«资管新规»后ꎬ证监会始放松对定向资管的强制

第三方托管要求ꎬ允许委托人与受托人自主约定ꎬ同时要求充分揭示风险ꎮ

当然ꎬ对于部门规章下独立托管的法律意义ꎬ学界尚存争议ꎮ 有观点认为ꎬ证监

会的规章不具有破产隔离的效果ꎬ因为«立法法»明确规定基本民事制度须由法律设

定ꎮ 相反ꎬ也有学者基于我国最高人民法院的相关实践ꎬ认同资管计划的独立性ꎮ②

在 ２０ 世纪 ９０ 年代末ꎬ最高人民法院针对交易所、证券登记结算机构、证券经营机构

名下证券与资金的冻结、划拨问题先后两次作出指示ꎬ明确区分客户的账户与券商的

账户ꎬ禁止司法机关划拨证券公司管理下的客户交易结算资金和证券ꎮ③ 此举表明ꎬ

６２０

①

②

③

当然ꎬ我国现在大多数的企业资产证券化是将未来应收账款证券化ꎬ需要依赖原始权益人未来的经营ꎬ远称

不上是自变现资产ꎮ
参见刘正峰、张晓萍:«论自益信托与委托合同在中国证券业的竞合与法律适用»ꎬ载«经济体制改革»２００７

年第 ２ 期ꎮ
«关于冻结、划拨证券或期货交易所证券登记结算机构、证券经营或期货经纪机构清算账户资金等问题的通

知»(法发〔１９９７〕２７ 号)、«关于贯彻最高人民法院法发〔１９９７〕２７ 号通知应注意的几个问题的紧急通知» (法明传

〔１９９８〕２１３ 号)ꎮ
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证监会规章通过合同约定及账户分设方式实现的财产隔离在司法上是被承认的ꎮ 对

此的一个佐证是 ２００５ 年修订后的«证券法»第 １３９ 条对此前司法确认的客户证券交

易账户的独立地位以及破产隔离效果予以追认ꎮ 尽管上述法律与司法文件都未直接

针对资管计划ꎬ但基本上可以推定ꎬ资管计划下的财产独立托管的账户安排恐怕也会

具有同样的司法效果ꎮ

(二)法律定性的意义与局限

现实中丰富多彩(或混乱芜杂)、蓬勃发展(或畸形繁荣)的资管计划ꎬ也折射出

法律定性的理论争议与现实痛点之间的游离ꎮ 我国金融市场中间接融资的绝对主导

使“大资管”始终笼罩在“融资通道”的阴影下ꎬ券商系资管计划也不例外ꎮ 在此种交

易中ꎬ借贷关系或保底刚兑成为市场机构与大众投资者(委托人)心照不宣的共识ꎬ政

府在系统性危机爆发时的入场兜底ꎬ在某种意义上也助长了市场参与者的道德风险

和预期ꎮ 面对中国特色的大资管ꎬ学界的委托、信托之争在市场ꎬ特别是大众投资者

普遍的“类存款”认知面前俨然皆不得其门而入ꎮ

当然ꎬ姑且不论学理上的优劣或差异ꎬ“信托说”在实践中的积极意义还是值得充

分肯定的ꎬ主要体现在两方面ꎮ 第一ꎬ在分业监管的背景下ꎬ用“信托关系”来统率各

金融子行业下的资管业务的法律基础ꎬ有助于打破分业框架的束缚ꎬ推动人们理解不

同金融机构所从事的其实是同类业务ꎬ因此需要统一监管标准ꎬ消除不公平竞争与监

管套利ꎮ 事实上ꎬ这也是业界最早提出“大资管与信托法”关系的有识之士的主要出

发点ꎮ① 第二ꎬ信托作为衡平法的产物ꎬ与道德昭示密切相关ꎮ 由此带来的受人之托、

忠人之事、恪尽职守等观念与文化ꎬ被誉为商业合作与社会发展的黏合剂ꎮ② 因此ꎬ强

调信托的理念也有助于我国金融服务业培育信义义务的观念ꎬ树立忠实、勤勉的职业

操守与责任感ꎬ更好地保护委托人或投资人的利益ꎮ

不过ꎬ如今«资管新规»已开始统一各资管子行业的监管标准ꎬ上述“信托说”的

第一重目的已经达到ꎮ 就第二重目的而言ꎬ«资管新规»强调回归“资产管理的本

源”ꎬ而从域外资管行业发展的历程来看ꎬ受托管理人信义义务的建立并非一定要通

过统一适用信托法来实现代理法(合同法)、公司法、合伙法等都属于存在信义关系

( ｆｉｄｕｃｉａｒｙ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ)的法域ꎬ皆有信义义务的适用空间ꎬ只要通过个案或者监管规

７２０

①
②

参见夏斌、张承惠:«委托理财出多门可以休矣»ꎬ载«银行家»２００３ 年第 ６ 期ꎮ
参见[英]Ｄ. Ｊ. 海顿:«信托法» (第 ４ 版)ꎬ中英文本ꎬ周翼、王昊译ꎬ法律出版社 ２００４ 年版ꎬ第 ３８(中)、３７

(英)页ꎮ
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则逐步明确受托管理人的行为标准ꎬ同样可以彰显信托文化或者信托观念ꎮ 这样ꎬ也

能够尊重现实中资产管理基础法律关系的多样性ꎬ同时兼顾金融监管的角色ꎬ令资产

管理的法律框架和法律关系的层级与细节更加清晰ꎮ

从这个意义上说ꎬ“回归大信托”之类的提法恐怕更多的是一种政策宣言而非法

律立场ꎮ 一方面ꎬ“大资管”并不都是信托ꎻ另一方面ꎬ“大信托”也不能解决所有的问

题ꎮ 传统的信托法是在相对简单的民事信托场景下处理信托内外的法律关系的ꎮ 一

旦移步至复杂的商事信托交易中ꎬ这些原理与规则难免捉襟见肘ꎮ 例如ꎬ结构化资管

下不同利益主体之间的关系用公司来类比就更为适宜ꎮ 此外ꎬ信托法理也基本不关

注信托财产对外投资时对被投资对象的干扰ꎬ遑论基于产融关系的考量对信托资产

作为一股金融力量而施加限制ꎮ 换言之ꎬ信托法作为民商法并非专为金融而设计ꎬ它

是金融市场很重要的一部基础性法律ꎬ但并非全部ꎮ 没有一个国家的资管行业是完

全靠信托法(以及信托业法)来解决问题的ꎬ而是出台专门的监管法ꎬ如美国«投资公

司法»和«投资顾问法»、英国«金融服务与市场法»等ꎬ并由监管部门制定一系列配套

的规章制度ꎮ 这些监管规则或突破或补充或丰富了信托法的一些最原始的规则ꎬ甚

至对“信义义务”进行了扩展ꎮ 从这个角度来看ꎬ现代资管行业的法律框架是一个立

体而丰富的法律集群(见图 ７)ꎬ且还在不断扩展中ꎬ如当前基于宏观审慎角度对资管

行业系统性风险的监管ꎮ①

图 ７

８２０

① 对此一法律框架的解释ꎬ参见刘燕:«大资管“上位法”之究问»ꎬ载«清华金融评论»２０１８ 年第 ４ 期ꎮ



【政策解读】

(三)路径比结论更重要

行文至此本已可收笔ꎬ但对“信托 ｖｓ. 委托”之争不给出一个说法似乎有负标题

中的承诺ꎮ 其实ꎬ对于资管计划的法律定性ꎬ已有学者基于实践中资管计划的特点提

出了新的解释路径ꎬ如刘正峰博士的“自益信托与间接代理的竞合”ꎬ①缪因知博士的

“委托与信托之中间状态”ꎮ② 在此ꎬ信托与委托之争已然消逝ꎬ取而代之的是一种尊

重市场中真实形成的资管关系的法律谦抑ꎮ

笔者也认同这种法律现实主义立场ꎮ 在金融市场快速变化的当下ꎬ与其执着于

概念之争ꎬ莫如针对具体问题具体分析ꎮ 特定的结论可能时过境迁ꎬ重要的是切入的

角度与处置的方式ꎬ以便法律的干预最有利于金融市场的健康发展ꎮ 它不仅适用于

对资管计划的历史回顾ꎬ也适用于对现实的观照ꎮ 例如ꎬ以此来看«资管新规»ꎬ可能

也会发现ꎬ在“回归资管本源”背后或许抑制了金融市场中一些必要的工具发挥效用ꎬ

如结构化资管计划作为杠杆收购工具的意义ꎮ 忌惮于宝万之争中杠杆收购工具的滥

用ꎬ目前的监管规则禁止优先 －劣后的结构化资管计划ꎬ在相当程度上消灭了杠杆收

购ꎮ 然而ꎬ杠杆收购是否有原罪? 对于优先 － 劣后的结构化资管计划到底应该如何

监管? 对此ꎬ法律人尽可追问下去ꎬ不管答案是否在前方ꎮ

９２０

①
②

刘正峰:«论证券资产管理关系的法律适用»ꎬ载«上海财经大学学报»２００８ 年第 ３ 期ꎮ
缪因知:«资产管理内部法律关系之定性:回顾与前瞻»ꎬ载«法学家»２０１８ 年第 ３ 期ꎮ


