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_9C_AC_E5_B8_82_E5_c33_41335.htm 内容摘要 混业、分业以

及金融控股，牵涉到证券法修改的重大问题，具有非常重要

的意义。讨论分业、混业以及金融控股的核心问题是风险怎

么控制。随着金融机构的风险控制技术的大幅度提高，出现

了一个全球趋势，就是所有的金融机构开始从分业走向混业

。但是风险依然存在，一是系统性风险，二是关联交易。能

否由分业走向混业，最核心的一个问题就是监管当局有没有

监管能力。与其说分业和混业是对金融机构的挑战，不如说

是对监管机构能力的挑战。 在由分业向混业经营过渡的过程

中形成了金融控股的架构，这个架构被认为是从分业向混业

的过渡形式。目前在中国的金融控股模式有两种性质：一种

是纯金融性的控股公司；另一种是产业性的控股金融公司。

金融控股公司的出现，对证券法和其他多个相关法的修改提

出了综合性的问题。 关键词 混业 风险控制 金融控股 我今天

报告的题目是混业、分业以及金融控股。因为这个问题牵涉

到证券法修改的重大问题，具有非常重要的意义。主要有两

点：第一，全球的趋势如此，中国 2001年加入WTO以后，金

融业放开，中国的金融业有何竞争力是很关键的问题。第二

，现在中国企业已经有金融控股的雏形出现，那么对这类企

业如何规范，特别是我们可以看到国务院决定中国银行和建

设银行重组上市，而这两个金融机构都是以混业经营存在的

，那么这个问题就具有现实意义了。 我们知道，讨论分业、

混业和金融控股的核心问题是风险怎么控制，所以分业最基



本的理论依据就在于在混业的情况下风险可以传递或引起系

统性风险，在这种情况下只能采取分业。那么我们现在判断

一下风险是什么样的风险，我们知道所有的金融机构都是风

险的配置和处置机构，那么风险控制是金融机构经营题中应

有之义。从各种风险来看，对处置风险和配置风险的方式无

外乎有两种，一种方式我们称之为跨时区的一种配置，也就

是说它是通过不断的积累良好的流动性资产，把风险得以化

解，即使化解不了，也可以把风险推向遥远的未来。那么这

种风险的配置是典型的商业的风险配置机制。所以，大家注

意到，商业银行要吸收存款，存款有大量良好的流动性资产

，那么它是跨时区来配置的。第二种是，证券上所讨论的机

制，叫时点对冲机制，即所有的风险在时点上来进行对冲，

它要求用不断的经营创新、不断的品种，把风险在一个市场

上进行分散、对冲掉。这两种风险的配置机制就构成两类不

同的金融机构，一种是我们刚才说到的传统的商业银行业务

，称作商业银行的配置方式，第二种是资本商业配置方式。 

所谓混业问题，是把两种风险的配置方式放在一起进行考虑

，这可能会带来一些我们所关注的问题。如果从分业混业的

角度来看，所谓分业，在法律上只有一个界定，就是一种业

务一种牌照，所谓混业就是一个公司多种业务，一个牌照多

种业务，在法律实体上就变成一个是综合经营的，一个是完

全独立经营某种业务。全球这两种模式都存在，如果我们

在1999年前看，可以说分业模式是以美国作为典型的，任何

一个从事金融业务的必须领取牌照，就出现了投资银行、商

业银行、保险公司等各个分业经营的方向。第二种模式是德

国为典型的，它是综合性经营，一家金融机构可以经营多种



业务，像德意志银行有银行业务、证券业务以及其他各种业

务。这两种模式在市场中同时并存，它并存的优点和坏处在

什么地方呢？我们说从优点来说所有的混业经营最大的特点

就是规模效应，通过交叉销售降低成本从而增加效益。它的

最大的弱点可能就是风险是不是会从不同的风险方向向另一

个方向传递，从而导致系统性金融风险。这种担心看来是现

实存在的，我们知道1933年美国大危机，在此前它们的金融

机构也是混业的，只是由于危机以后发现这种风险是可以传

递和扩散的，因此对于风险的防范非常重要，在防范技术不

到位的情况下最好的办法就是把它切开，进行分业。所以，

在30年代中期，美国制定了严格的法律，把原有的金融机构

都进行了拆分，比如摩根家族就被拆成了摩根斯坦利和另一

家公司。但是我们注意到进入上世纪七八十年代以后，特别

是90年代以后，这个情况发生了重大的变化，变化在于金融

机构的风险控制技术得到了无以复加的提高，而这样的提高

与计算机的广泛使用、金融机构内部的风险管理能力提高、

风险处置技术和相关的一些金融工程的技术得到广泛的应用

是分不开的。金融机构内部风险控制能力大大的提高，使这

样的情况发生了很大的变化。人们发现以风险控制为依据的

分业，理由就不像以前那么强烈了，在这样的推动下，一种

交叉销售、规模经营就变成题中应有之义，促使相关的法律

发生重要变化。在整个90年代，美国在这方面的不断的反复

辩论和讨论中，终于在1999年出现了美国《金融服务现代化

法案》，这个法案被认为是个标志，这个标志是美国开始从

原有的分业经营走向了混业经营，美国的分业监管走向了综

合监管。由此出现了一个全球趋势，就是所有的金融机构开



始从分业走向混业，这与内在的风险控制技术大幅度提高是
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