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01 

资产管理是独特的金融活动 

中国学术界在讨论金融体系的时候，通常使用两分法即分为“间接融

资为主”和“直接融资为主”，前者是银行主导型的金融体系，后者则是

市场主导型的金融体系。一般认为，理论上市场主导型的金融体系更优一

些，因为其能更好地应对一些剧烈变化，但其实两种金融体系差异并不多，

只是存在适应与否的问题。 
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从上个世纪开始，发展直接融资始终是中国改革的目标之一，但是实

践的发展其实并不如人意。在直接融资和间接融资之间其实还有其他一些

金融活动，如资产管理、财富管理，均显示出不同于直接融资和间接融资

的品格，而且资产管理和财富管理能够契合广大金融产品和服务的消费者

日益增长的对金融产品和服务的需求，这就是为什么资产管理、财富管理

这么多年方兴未艾的基本原因。 

当然，由于历史和法治环境的不同，资产管理在不同的国家呈现出不

同的样态，服务内容和风格也存在区别。不过可以确定的是，它是广大金

融产品和金融服务消费者面对的主要金融活动，并且在中国的发展还很欠

缺。 

02 

资产管理市场发展的改革意义 

历史上，我国银行间接融资占全部社会融资的比例始终稳定在 80%以

上，但是从 2012 年开始，随着各类资产管理业务的蓬勃发展，银行的间

接融资占比急剧下降，至 2015 年下半年已经降到 60%以下。当然，有人

可能会把资产管理归为直接融资，但事实并不完全是这样。不过，资产管

理的发展确实有助于实现降低银行间接融资占比的任务。2015 年下半年后

开始整顿资管行业，银行间接融资占比慢慢又回升至 80%以上。 

回顾历史可以看出，既然降低银行间接融资的比重是金融改革的目标
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之一，那么发展资产管理市场就是一个非常重要的抓手，不能把眼光只盯

在直接融资上，中国应发展具有中国特色、丰富多层次的资本市场。 

2018 年 4 月，央行正式发布《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）。各银行金融机构开始建立独立资管机构。至今

已形成规模。这些发展，构成我国资产管理行业的坚实基础。如果将资产

管理分为银行类、证券类、保险类、信托类、基金类等等，从产品上来看

还没有很大的突破。要想真正实现产品分类的突破，真正满足广大金融产

品和服务的消费者的需要，必须要打破原有体系和基本机制，即发展资金

信托。 

03 

信托融资与直接融资和间接融资的三点不同 

合约数量和类型不同 

直接融资整个交易中只出现一个合约，比如，国债就是投资者和政府

一个合约，股票就是投资者和股票对应的公司一个合约，资金融通过程中

的金融机构只是提供服务，而未发行和交易以自己为主体的任何信用工具。

间接融资涉及两个合约，在整个交易过程中，金融中介机构如银行一方面

与筹资方订立一个放贷合约，另一方面则代表筹资方和投资方订立一个借

款合约，两个合约完成一项资金运转的活动。信托融资事实上涉及两个合

约，一个是资金盈余方与资金短缺方的借款合约，另一个则是金融中介机



 

 - 5 - 

构也就是信托机构与委托人的诚信责任合约。从资金运转来说，这种合约

和直接融资相像，但是从责任和法律关系来说分担不同，信托融资中的信

托机构需要承担法律义务。 

风险分担机制不同 

在直接融资里，金融中介机构仅承担与中介服务相关的操作、法律、

合规、声誉风险等，交易中最重要的风险如信用、市场、流动、财务风险

是由资金交易双方承担的。间接融资的绝大部分风险由金融机构承担，资

金盈余方只需承担金融机构的信用风险，资金短缺方则主要关心自己的经

营风险和财务风险。信托融资是“卖着尽责，买者自负”，所以投资方和

筹资方都要承担整个交易中的信用、市场、流动性和财务风险，作为中介

机构的信托机构则承担由信托规制所确定的“信用义务”的责任和风险。 

定价机制和服务收费规则不同 

直接融资中证券公司只是帮助定价，同时为自己所提供的信息加工和

服务收取费用。间接融资的收费有两个，一个是风险定价费，间接融资中

金融中介机构几乎承担了绝大部分风险，因此就需要为风险定价；另一个

则是金融服务费，银行的这些收费一般会以息差的方式表现出来，但也可

能还有其他的服务费用收取方式。信托融资的规则比较复杂，它的风险定

价大致上类似资产的定价，但是并不完全一样，服务定价则参照间接融资

的标准，即信托活动的收费类型包含风险承担，但更多的是服务提供。 
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