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财富管理是技术还是艺术？
̄

■ 王增武

全球财富管理西风东渐 ， 国 民理财需求和意识逐渐提高 ，
自 更重要的在于宏观层面的法律、 制度

、
政策和文化等 。 在差异化

２００５年 中国银监会允许商业银行开展理财业务 以来 ， 国内的财富的宏观制度 、 法律 、 政策和文化指 引下 ， 探索 中观的金融机构业

管理市场发展也逾十年之久 ， 如何将现有的产品销售模式转型升 务模式或产品服务等 ， 以及服务客户 的微观机制等 ， 而此应是跨

级为跨界的综合服务模式 ？ 纵览 《私人银行
——机构

、 产品与监界综合服务模式的要义所在 。

管》
一

书中瑞士 、 美国 、 新加坡 、
台湾和香港地区 的财富管理业

监管制度和规则 ， 可以看出 ，
瑞士和美国 以框架性监管为主 ， 而从梅艳芳家族信托看定量的微观机理

新加坡 、 台湾和香港则以准人条件等细则性监管为主 ，
由 此呈现案例 １

： 梅艳芳在临终之前设立家族信托以保 障母亲的晚年

的结果则是全球财富管理中心由欧洲的瑞士 、 美洲的美国逐步漂生活 ， 家族信托的主要受益人和资金用途有三 ，

一

是其晚辈侄子

移到亚洲的新加坡 ， 而不是台湾或香港 ，
为什么 ？ 究其原因 ，

财 侄女的教育 问题 ；
二是母亲的晚年生活保障

，
每月 向母亲支付７

富管理业的 良性发展不仅取决与和财富管理业相关的微观因 素 ，
万元的生活费 ， 直至母亲百年 ，

三是在母亲百年之后 ， 将余下的
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所有资金捐给妙境佛学会 。 梅艳芳去世后的第二年 ， 其母亲就将富管理的主要 目 标 。 简言之 ， 在充分了解客户的前提下 ， 依据客

受托方告上法庭 ，
理 由有二 ： 其

一

， 受托方是在委托方意识模糊户需求 ， 基于相关理论制定个性化的资产组合方案 。

的情况下签订的 ，
应宣判该家族信托合约无效 ； 其二 ， 随着物价第三步 ， 重构 。 在对客户提供财富管理时

，
除第二步的保值

水平 的上涨和个 人身体不好需要医治等原 因 ， 原先约定的每月 ７或增值组合外 ， 还有客户 的财富传承规划 ， 如梅艳芳的家族信托

万元生活费不足 以支撑当下的生活 。 历经十余年的诉讼历程 ， 最等 。 财富传承的要义在于权益重构 ， 而权益重构的关键环节在于

后依然以梅艳芳母亲个人破产和露宿街头为结局 。受益人及其受益规模和时间安排的 确定 ， 梅艳芳母亲是梅艳芳家

在此 ， 如果我们忽略家族信 托中 的法律和道德 因素 ， 仅从族信托的受益人之
一

， 时间安排是在母亲的有生之年
，
受益规模

技术层面探讨上述家族信托失败的原因 ， 可以发现 ， 忽视梅艳芳则是每月 ７万元的生活 。 财富传承权益重构 的微观理论基础是贝

母亲的长寿风险以及由 此引致的疾病风险和通货膨胀风险等是导克尔的家庭生产函数 ， 构建融合代际效用 、 贴现因子 、 通货膨胀

致梅艳芳家族信托失败的主要原因 。 譬如 ， 成立家族信托时梅艳因素和利他因子等不 同因 素的决策者 目标效用函 数 ， 可以考虑货

芳的 资产价值总额约为 ３５００万港元 ， 当下 ， 其资产价值已超 １亿币资本传承和非货币资本传承两个层面的权益重构问题。

元 。 这表明 ， 在设立家族信托或做其他形式的财富管理安排时 ，回到节首梅艳芳家族信托案例 ， 如果在家族信托设立之初增

不仅要考虑法律、 制 度和政策等宏观层 面的因素 ， 同时还要考虑加两条 ：

一

是 自 家族信托生效 日 起
，
以第一月 的 ７万元生活为基

风 险 、 定 价 和组合等微观层面的 因素 ， 即财富管理是
一

门 技术 数 ， 下月 的生活费由上月生活费和当 月 通货膨胀系数计算所得 ；

活 。 接下来 ， 我们就从技术层面探讨财富管理的分析 、 组合和重 二是在母亲有生之年
，
如果出现重大疾病或意外等 ， 在相 关医疗

构三步流程 ， 供探讨 。手续证明齐全的情况下将全额报销医药费用 ， 如此修正的条款至

第
一

步 ， 分析 。 对于给定的客户及其家族成 员 ， 应以凯恩少一定程度可以规避因长寿风险而带来的通胀风险和疾病风险 。

斯的基于生命周 期假定 的消费函数理论为基础 ， 制 定家族的生命

周期 资本负债表 ， 其 中资本含有形资本和无形资本两部分
，
有形从盛宣怀愚斋义庄看定性的 内外经验

资本又包括股票和债券等金融资产与房子和私人飞机等非金融资案例 ２ ： 晚清重臣盛宣怀生前 曾借鉴
“

三井住友集团
”

的分

产
，
无形资本则包括 以教育经历 、 工作履历和社会兼职等为主的家理念设立

“

动 利不动本
”

的分 家析产遗 嘱 ， 其中 家产利息的

社会资本 、 生老病死残等的人力资本以及其他如官二代 、 富二代５０％用 于保 障五房生活
，
其余５０％用 于慈善事业。 然而 ，

在其去

或红二代等 的辅助资本 。 负债则分生活支出 （吃穿用住学行 ） 、世后 ， 由于 家族成员 意见的不同
，
将原有 的

“

动本不动利
”

分

慈善支 出和融资支 出三个部分 。 按国 际惯例 ，
在分析家族成员生家析产策略调整为

“

家产庄息
”

策略
， 即 家产的 ５０％平均分配给

命周期资本负债表的基础上会建立家族谱系 图 ，
从企业或家族传五房 ， 其余的 ５０％家产纳入愚斋义庄 ， 义庄下辖财产

“

动 利不动

承的角度而言 ，

一方面有利于所有者优选合适的继承人 ， 另
一

方本
”

。 这表明 ， 无论是盛宣怀本人 ， 还是后来采 用 的家族财产分

面有利于继承者在家族 中选择合适的合作伙伴
， 更有利于所有人 配机制 ，

一

方面借鉴了
“

三井住友集团
”

的国际经验 ， 另
一

方面

或继承人处理家族成员 关系 。利 用从宋代传承下来的
“

义庄
”

机制的历史经验 。 这表明 ， 要想

第二步 ， 组合 。 基于第
一

步的生命周 期资本负债分析 ， 结 做好家族财富传承或企业继承 ， 我们不仅要学习 国 际先进经验 ，

合决策者 的不同 目标 ， 受托人应结合客户的不同 目标给出差异化同时要学习国学文化中的历史经验 ， 在此基础上制定中 国 特色 的

的 资产组合管理方案 ， 此处的资产以金融或非金融资产为主 。 以家族财富管理范式 ， 即 财富管理更是
一

门艺 术。

马科维茨 的均值
一

方差理论为基础 ， 有保值 目标的客户的资产组接下来 ， 我们以 《２０ １ ５年胡润百富榜》 的首富王健林为例 ，

合应在保证其一定水平的预期收益下追求衡量风险的波动性越小阐释如何利用 前述的微观机制和国 际与历史经验分析其家族企业

越好 ， 欧洲的 私人银行客户 的资金来源以继承下来的钱为主 ， 即传承策略 。 王健林在
一

次采访 中 曾提到 拟定在 ２０２０年退休 ， 如

“

Ｏ ｌｄＭｏｎｅｙ
”

， 保值是这类客户 的财富管理 目 标 。 同理 ， 以增果真是这样的话 ， 这表明至少在接 下来的
“

五年规划
”

中 ，
王健

值为 目标的客户的资产组合应在承担
一

定的风险水平下追求尽可林将着手安排家族企业的传承问题 。 首先 ， 我们通过生命周期 资

能高的收益 ， 案例如美洲的私人银行客户 ， 他们 的钱 以创业所得本负债表给出 王健林家族谱系 图 ， 显见 ， 如果王健林选择家族继

的
“

ＮｅｗＭｏ ｎｅｙ
”

为主 ， 目下国 内的高净值客户 也是增值为财承 ， 其唯
一

的选择就是儿子王思聪 ， 据公开资料显示
，
由于常见
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的代沟问题
，
父子的沟通交流存在些许障碍 。 其次 ， 通过分析唯 保人出现任何问题 ， 如做假账造成亏损等 ， 在被担保人无力偿还

一传承人王思聪个人的生命周期资本负债表 ， 可 以看 出 ， 公开资 的情况下 ， 被担保人要负责替其偿还所有债务 。
正常而言 ， 在成

料显示
，
王思聪在社会资本方面的工作经历有万达集团董事 、

ＩＧ为掌柜之前
，
学徒还有伙友和分号经理两个阶段

，
期间至少要经

电子竞技俱乐部创始人和普思资本董事长等 ，
其 中最为低调也最 历 ２０年的磨练 ，

在此
，
我们摘录从分号经理到掌柜的考察方法 ，

为高调的是普思投资董事长
一

职 ，
低调 的原因在于其投资领域几以供参考 ：

“

远则易欺
，
远使以观其忠 ， 近则 易狎 ， 近使以观其

乎涉及个人生命周期的方方面面 ，
如餐饮企业的汉拿山和Ｄ ｉｎ ｉｎｇ敬 ＞烦则难理

，
烦使 以观其能 Ｉ 卒则难办

，
卒使以观其智 ； 急则

Ｃｏｃｅｐｔ 、
殡葬行业的福寿园 、 医疗行业的瑞尔齿科以及娱乐休闲 易夹

，
急使以现其信 ， 财则易贪 ， 委财以观其仁 ， 危则易变

，
告

的云游控股和乐逗游戏等 ， 不仅如此 ， 还有高科技企业和新能源 危以观其节 ； 杂处易淫 ， 派往繁华以观其色
”

。

企业的海古德新技术与无锡先导等 ，
但其从未高调宣传推广过其同样

，
再好的机制设计也会随制度与政策的调整而失效 。

投资的企业 。 事实上 ， 在父亲荣登 《２０ １ ５胡润百富榜》 之首时 ，
盛宣怀家族

一致同意的
“

家产庄息
”

策略在盛庄夫人过世后 ， 因

王思聪也以４０亿元的身价位列其中 ，
主要原因在于普思资本的靓 儿子想分义庄中 的六成私产而引 发

一系列的家族 内外财产争夺风

丽业绩 ， 目前 已有五家公司上市。波
，
家族内部财产争夺的起 因在于 民国后女子继承权的地位确

最后 ，
结合前述的微观机制分析 ，

借鉴国际经验和历史经定
，
出嫁和未出 嫁的女儿相继通过诉讼获得财产 分配 。 而外部

验
， 我们给出万达集团的企业传承策略建议是家族继承和职业经的财产风波则因盛宣怀在公司经营过程 中的徇私舞弊或贪污腐败

理人两种参考方式 ，
其中 家族继承有可分为实际控股和虚拟控股 等

，
清末民初第一次被财产清缴 ， 第二次则是在家族内部纷争期

两种方式 ， 而晋商的
“

东掌制
”

中优选掌柜 的方式可以作为当下 间 ， 政府顺便将四成 公产充公用作军费 。 总之 ， 良好的技术保

选择职业经理人的重要参考依据。障
、 先进的国际与历史经验 、 以及随政策与制度变化而随时调整

事实上 ， 在万达院线上市前后的股权转让和股权结构 中可以的家族财富传承或企业传承策略应是最佳选择之
一

。

看出 ，
王健林已在筹划企业的家族传承之路 ， 即实际管理之路 ，

意在通过
“

企业轮岗——部门 负责人
——

企业负责人
——企业总简短总结

经理——企业董事长
”

的传统路径培养其儿子作为接班人 。 考虑本文试图对基于经济金融理论的定量技术角度和国际与历史

到儿子的海外求学经历和个人兴趣 ， 于 ２０ １ ２年投资５亿元 由其成经验的定性分析角度构建国内家族财富管理的分析范式做
一

初步

立普思投资
，
短短三年时 间 ， 就有高达 ７倍的投资收益 ， 这表明 探讨

，
主要结论为财富管理是

一

门 技术更是
一 门艺术 。 因为财富

王思聪的资本运作能力非 同凡响 ， 所以王健林家族继承的第二个 管理或企业传承不仅取决精细的技术保障 ， 更取决于法律 、 制度

备选方式就是通过金融集 团对旗下企业进行虚拟控股 ， 公开的年 和政策环境的变化 。 所以
， 国 际先进的从业经验在国 内也并非可

报信息显示万达集 团在 ２０ １ ４年已宣布拟成立金控集团 ， 也有报道 以完全照搬
，
这也是为什么前期国 内私人银行机构将原有模仿的

称王思聪是金控集团掌门人的最佳人员 。 特别地 ， 家族企业传承国际从业的事业部模式纷纷转到 国 内管理的大零售模式的主要原

中的
“

海翔药业
”

和
“

海信集团
”

现象需要规避 。因 。 鉴于此 ， 国 内财富管理业的发展方 向应在充分研判宏观层面

进一步
，
如果王健林选择第三种方式

——职业经理人 ， 我的制度 、 政策和文化等趋势或方向 的基础上 ， 建立适合金融或非

们认为晋商
“

东掌制
”

的
“

两策略四步骤
”

的掌柜优选办法可供 金融机构 自身文化的业务模式和产 品服务等 中观机制 ， 更好服务

参考
，
晋商的票号从学徒开始就只用本地人 ，

一

方面便于了解情 客户及其家族等微观层面的 财富增值 ．
保值和传承需求等 。 ？

况 ， 另
一

方面也提高学徒的声誉风险 ，
如果学徒在这家票号因 为（作者单位 ： 中国社科院金融所财富管理研究中心 〉

某种问题而被开除 ，
在其他票号再就业的可能性极低 ，

因为不同

票号之 间的信息都是相互沟通的 ，
这就是晋商的

“

本地人
”

策

略 。 除此之外 ， 晋商还使用 了
“

重托制
”

策略
，
学徒在进入票号

之初都要有个担保人且具有终身连带责任 ，
如果担保人中 途离

职或出现意外等 ， 被担保人要么离职 ， 要么重新再找担保人 ，
此

外 ， 担保人还要对被担保人承担无限连带责任 ， 也就是说如果担一


