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摘  要 

穿透式监管向下穿透至资金最终投向，向上穿透至最终投资者，采用实质重于形式和不干预的原则，把

握资管产品的本质合理监管。当前我国资管业务的穿透式监管存在制度环境及基础设施不完善、监管边

界模糊难以稳定市场预期以及当前金融监管体系“全穿透”困难等问题。对此本文给出相应的完善建议：

完善顶层制度设计，奠定监管基础；建立信息共享平台以加强对资管数据和信息的把握；加强跨部门的

联合监管体系建设，规制混业经营带来的监管套利行为。 
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Abstract 
Penetrating regulation penetrates downward to the final investment of funds and upward to the 
final investors, adopting the principles of substance over form and non-interference, and grasping 
the essence of asset management products for reasonable regulation. At present, the penetrating 
regulation of China’s asset management industry suffers from an imperfect institutional environ-
ment and infrastructure, blurred regulatory boundaries that make it difficult to stabilize market 
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expectations, and difficulties in “full penetration” of the current financial regulatory system. In 
this regard, this paper gives corresponding suggestions for improvement: improve the top-level 
system design to lay a solid regulatory foundation; establish an information-sharing platform to 
strengthen the grasp of data and information on asset management; and strengthen the construc-
tion of a joint regulatory system across departments to regulate the regulatory arbitrage brought 
about by mixed industry operation. 
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1. 引言 

资产管理简称资管，是指银行、信托、证券、基金、期货、保险资产管理机构、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。金融机构为委托人利益

履行诚实信用、勤勉尽责义务并收取相应的管理费用，委托人自担投资风险并获得收益。专业的资管机

构接受委托人的委托，就委托人的财产进行资产管理，是一种典型的市场间接融资行为。 
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》)发布，标志着我国

开始了统一概念、划分类别以及业务监管的“大资管”时代。《资管新规》提出了穿透式监管的概念，

要求相关金融机构和金融单位进行更为详细的信息披露，满足投资者的知情权，维护资管市场秩序。穿

透式监管是指按照“实质重于形式”的原则，透过金融产品的表面形态看清业务本质，将资金来源、业

务中间环节和资金最终投向穿透联结，根据业务功能和法律属性确定监管规则的一种监管形式[1]。 
穿透式监管主要包括两个方面的内容：一是对上层投资者的身份进行穿透识别，二是对底层资产进

行识别。穿透式监管通常先依据业务实质认定业务或行为属性，再根据业务性能和法律属性界定监管主

体和适用规则[2]。“穿透”的本意在于通过更加深层次的信息披露增强交易的安全性，对欺诈、逃避监

管等行为进行威慑和限制[3]。穿透式监管在实际操作中能够透过金融业务或者金融行为的表面现象去识

别或者发现金融业务和行为的本质，之后通过穿透将资金来源、中间环节和最终的资金投向衔接起来，

全流程监管金融机构业务和行为，从而发现并惩处违规行为，规范金融市场秩序，实现“实质重于形式”

的监管目标[4]。 
金融机构的个体稳健不能代表金融体系的整体稳健，尤其是随着金融领域的迅速发展，复杂结构的

金融产品带来风险积聚从而增大了系统性风险的可能性，穿透式监管正在成为国内解决风险跨机构、跨

市场传染的新方法。尤其是在处理金融系统性风险方面，穿透式监管正在成为兼顾宏观审慎和微观审慎

的重要监管理念和方法。穿透式监管有利于解决跨行业、跨市场的问题，对资管机构和其资管产品依照

“实质大于形式”的原则进行穿透监管，把握产品全流程的运行和风险动向，进而有效防范系统性风险。

但是由于我国资管行业穿透式监管的推行时间并不很长，相关体制机制的建设仍未完善，存在一系列亟

待解决的问题，笔者意在通过本文总结相关立法和实践问题并尝试提出相应的解决方案，以期有针对性

地提供政策建议以促进资管行业健康发展。 
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2. 穿透式监管的内容和原则 

2.1. 我国资管业务穿透式监管的环节及运作 

针对资管业务的穿透式监管，在资金的募集、投资环节依据规定需要向下识别至底层资产，向上规

定识别到实质出资的最终投资者。当存在由监管失效引起的多层嵌套现象时，穿透式监管能够透过多重

产品形式堆叠的“迷雾”对上层投资者是否是“合格投资者”进行识别，也能够参照主要的监管指标对

资管产品末端的投资标的合规性进行识别，是一种能够有效缓解围绕底层资产构建多重交易的模式在法

律层面不确定性的监管方式。 
在资产的穿透式监管合规上，需要约束资产的投资范围以及投资的集中度。穿透式监管要求金融机

构理财计划必须登记底层基础资产，向下识别资金实际使用人，透过产品结构识别理财产品的本质，把

资产相关的深层次信息展示给投资人，满足投资者知情权并利于投资者投资决策。 
在资金管理环节，监管的主要措施是禁止资金池业务和刚性兑付。禁止资金池业务的目的在于避免

资管业务与银行开展的其他业务在资金方面存在混同，避免资管业务的金融机构违规开展影子银行业务。

刚性兑付使得资管机构承担投资业务的风险，人为地带来金融市场风险传导路径异化，违背市场运行的

正常机制，不利于市场长期、健康发展。打破刚性兑付的本意在于使资管业务能够回到受托人严格履行

对信托财产进行管理的义务，由投资者自担风险、谨慎投资，推动市场投资机制良性循环。 
在投资环节，需要重点对嵌套尤其是多层嵌套产品进行限制，对其进行穿透式监管。《资管新规》

只允许资管业务进行两层嵌套，且第二层资管业务限制在公募证券投资基金，避免以打着多层复杂嵌套

的幌子开展通道业务等加剧金融系统风险的违规行为。 
在投资者环节，穿透式监管探明最终投资主体，识别投资者身份与资产规模是否符合标准，在落实

投资者及投资管理人的适当性责任方面有着显著的意义，有利于防止不符合条件的主体进入市场，合理

保护金融消费者权益。 

2.2. 我国资管业务穿透式监管的原则 

2.2.1. 实质重于形式 
该条原则是穿透式监管的核心原则，也是穿透式监管所欲追求的目标。资管业务的监管判定不能仅

仅依赖于资管产品和管理人在法律形式上的呈现，而是主要依赖于资管业务的交易或者事项的经济实质。

对于主要特征为结构复杂、产品形式多样化并且能够跨越不同市场、不同行业以及不同法域的资管业务

来说，穿透式监管必须立足于其底层资产真实权属和产品内部结构，贯彻“实质重于形式”的理念，透

过金融业务的表层的所谓形式甄别资管业务的实质，将投资者身份、资金来源、产品运行环节和资金的

最终投向连接起来，根据产品的本质属性“对症下药”，明确监管的规则，消除监管空白，实现金融风

险管控全覆盖。 

2.2.2. 不干预下的穿透 
穿透式监管可以洞察资管产品的本质，通过干预法律所认为的不合理产品运行路径和防范不合法的

行为主体以实现监管目的，然而金融监管势必需要在激励金融创新和金融风险控制之间达成合理平衡，

因此必须确定不干预产品运行和市场发展之下合理穿透的边界。穿透式监管的不干预原则重点强调信息

披露以及行政自由裁量两方面，一是对资管业务的相关信息进行穿透式披露时应当保持必要限度，对需

要进行披露的信息范围进行清晰的界定，尽量避免模糊的信息披露要求，稳定行为主体预期；二是监管

机构行使自由裁量权应当在法律规定的合理限度范围，具有合理的法律依据，同时监管机构须受到一定

的权力约束，保障监管手段与结果的适当性。 
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3. 我国资管业务穿透式监管的困境 

3.1. 制度环境以及基础设施不完善 

金融监管的可行性体现在监管基础设施可用性与监管制度的保障方面。完备的金融基础设施是实施

穿透式监管的重要依托，其中包括法治环境、信用环境、监管体制、消费者保护等多方面。[1]当前我国

金融市场监管基础设施及制度环境仍然相对薄弱，一定程度上制约了穿透式监管的成效。 
资产管理业务的迅捷发展是我国金融创新的重要体现，是我国金融市场蓬勃的象征，在此之上我国

监管理念和监管手段也应当与时俱进，尤其是法律的滞后性明显，更需要建设契合创新金融市场发展需

要的监管体系和监管基础设施。如果不能顺应资管行业的发展趋势对应落实监管举措，将会导致监管缺

位或监管重叠。 
穿透式监管是较传统监管模式更为深入、更为细化、要求更高的监管方式，不仅对被监管主体有着

更高的合规要求，也同时对监管部门的监管能力提出了更高的要求。例如信息披露的穿透式监管要求对

信息量的获取增大、对信息筛选技能的要求更高，对宏观风险的把控能力更强、对创新资管产品盈利模

式的把握程度更高，如此一来，监管机构需要秉有更强的信息承载能力、数据分析能力、与时俱进把握

市场动向的能力等契合穿透式监管需求的监管动能。 
除此之外，交叉行业的资管业务牵涉整个金融市场的各类监管主体，一个统筹各行业监管并得以最

大化发挥监管成效的整体监管格局必不可少。当前资管行业混业经营、分业监管背景下各监管机构的职

能分配尚不清晰，监管责任的落实尚未到位，符合穿透式监管需要的总体监管框架尚未稳固建立，监管

规则体系也尚未完善，既难以落实穿透监管的目的，也容易对市场主体的权益造成损害。 
穿透式监管需要基础建设的支持，其中重要的是建立全面的、完善的数据信息共享体系，通过信息

共享机制及时警示市场异常状况，宏观把握业务走向，提高监管效率。分业经营大格局下监管部门之间

存在壁垒、信息平台等基础设施建设薄弱以及跨行业监管能力不足等问题，导致穿透式监管在现实中出

现各监管部门各自为政、监管执行缺乏依据等问题。缺乏统一的监管标准，口径、宽严不一的监管标准

首先是容易形成监管缺口，为套利留下空间，其次是无法形成稳定的监管预期，挫伤金融机构开展业务

的积极性，提高市场的运转成本，降低经济效率。 

3.2. 监管边界模糊难以稳定市场预期 

监管难度提升，传统的监管模式难以应对复杂多变、日新月异的资管产品，亟待创新资管产品的监

管理念。穿透式监管应当以促进资管行业发展和金融稳定为目标，合理划定监管边界，为资管业务参与

主体稳定行为预期并提供精确的指引。 
穿透式监管会带来行政权力的扩张，可能引发与私法领域的冲突，金融监管部门进行穿透式监管本

质是行使行政权的过程，行政权的介入必然会影响私法关系，尤其是金融业的交易关系与公权力的边界

一直以来是热点问题，过分的行政监管介入会影响甚至制约金融行业的发展。在对资管业务进行监管的

过程中，不可避免涉及对金融机构的信息获取、调查取证等行政流程，穿透式监管的行政执法流程尚未

构建完善，有关环节的具体程序未能形成模版化操作，因此较易造成执法标准不统一的情形，比如穿透

式信息披露的边界在哪里？信息获取应当遵循何种行政流程？行政执法的救济又当如何实现？不断加强

对金融机构的行为控制和业务控制不能很好地达成监管成效，上述此类关于如何把握金融机构在强化的

穿透式监管中的权力边界的问题有待回答。 
金融监管一定程度上是监管立法权和监管执行权的有效结合，因此监管部门存在较大的自由裁量权，

尤其是在当前加严监管和行政部门自利性的驱动下，扩大自由裁量权的范围成为一种趋势。穿透式监管
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作为一种新的金融监管方式，由于其完善调整会带来监管职责的重新分配，该过程中可能产生的权力让

渡和分配带来的衍生问题难以回避。在当前我国还没有充分建立大资管和跨行业的完善监管体系之前，

监管收紧的趋势可能导致各监管进行层层加码和扩大监管适用范围的情形，穿透式监管可能被人为地滥

用，导致较大程度地冲击当前存在的金融监管体系和治理模式。穿透式监管所具有的探索一切关联关系、

业务本质、要求严格、全面信息披露的属性是一种行政触手强化、深入的表现，如此一来公权力与私权

利之间的界限需要恰当的把握。 
穿透式监管本质需要在鼓励金融创新和遵循管控需求之间达成有效平衡，金融市场的监管规则应当

明确化、清晰度高，防止因为模糊边界无法稳定市场主体的预期从而阻碍金融创新发展。如何科学合理

地适用穿透式监管、如何把握穿透的边界、如何制定并执行穿透式监管规则，都对我国法律体制和监管

机构职能提出了较高的要求。 

3.3. 当前金融监管体系存在“全穿透”困难 

金融业务发展多元化带来的金融创新带来了混业经营的风靡，不同性质的金融机构业务相互交叉，

尤其是建立在借助多种通道和多层嵌套之上的资产管理业务，尽管从表面上看尚未突破各自行业的监管

标准，但是通过杠杆的叠加可能已经实际超越了风险控制的合理范围，不正当地增加了投资者的风险和

金融系统性风险的可能性。跨市场、跨机构、跨行业的资管产品在纵横交错的交易过程中携带风险迁移，

实现跨市场、跨机构、跨行业的风险传播，原本仅加筑资产之上的简单风险被立体化为金融市场的系统

性风险，波及金融市场稳定。通道角色复杂化、理财关系的层层叠加、交易链条的延长，底层资产被复

杂的交易结构遮蔽，风险难以识别，企业杠杆叠加带来的隐性负债激增，如此这些都会成倍放大风险，

不利于投资者保护，也相应增加资管产品的监管难度，资产管理产品呈现出多样化和高隐蔽性的复杂特

征，使得监管机构和金融投资者在信息获取方面存在较大的不对称性。 
穿透式监管的顺畅性和有效性受制于分业监管。分业监管的总体格局在我国金融监管体系由来已久，

短时间内不会发生根本性变化，尤其是随着我国互联网金融的发展，混业经营势不可挡，传统的分业监

管模式难以在新经济业态下实现对全行业的监管全覆盖，各金融机构和资管产品仍然分属于不同的分业

监管部门给穿透式监管的实际执行带来阻碍。不同监管部门之间如果无法形成监管信息数据分享与合作，

也即不同监管部门之间的壁垒如果不能打通，“实质重于形式”的监管目标也就不能实现。混业经营已

经成为趋势，期待通过穿透式监管将微观层面的产品和机构监管落实到位或许可行，但是如果无法在宏

观制度层面落实跨行业监管的合作，最终将使穿透式监管的实效大打折扣，从实质出发落实监管目标的

愿望也将落空。 
金融机构由于业务属性涉及跨行业和多头监管的情况，监管信息不透明，容易存在监管盲区，尤其

是多层嵌套产品下跨行业带来的监管壁垒容易导致风险累积。资管业务横跨证券、信托、基金、保险等

行业，涉及到绝大部分的金融机构，其中还包括为金融机构提供服务的第三方机构，行为主体多样化，

产品结构上也存在层层嵌套、通道业务等情形，资金来源和去向模糊容易造成底层资产风险错配，一旦

风险爆发，复杂的产品关系网加剧风险的蔓延和传染，极有可能诱发系统性风险。 

4. 资管业务穿透式监管的完善建议 

4.1. 完善穿透式监管基础制度 

我国可以出台相关监管规则作为监管机构实施穿透式监管的行为指南，为穿透式监管提供有力的法

律依据支撑。2010 年欧盟开始实施《泛欧金融监管改革方案》，2015 年出台《穿透式监管的指导细则》

等一系列规定对金融产品的穿透式监管进行详细指示。我国可以借鉴此种做法在相关法律法规中增加穿
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透式监管条款，详细、明确规定相关监管部门进行穿透式监管的权力范围和执行原则。其次，需要通过

建章立制为穿透式监管提供制度保障和基础设施支持：有关监管部门可以制定实施细则、建立监管标准，

对适用产品和市场主体作明确界定，根据不同种资管产品的特点提出针对性的具体监管措施。 
穿透式监管还需完善信息披露制度。信息披露制度的完善，要求相关主体严格遵循真实、准确、完

整的信息披露原则，定期进行披露，及时跟进影响底层资产变动的情况，进行披露文件的更正和修改。

美国《1940 年投资顾问法》在监管对冲基金中引入穿透式监管规则，要求拥有 10%以上优秀投票权的证

券公司需要披露优秀股票权证券持有者；又如加强对上市公司信息披露的穿透式监管，要求其在金融产

品发售之前须披露所发售金融产品的信息等。美国的相关穿透监管规定将大部分的金融领域涵盖入管辖

范围，通过加强信息披露来提升金融体系的透明度，全面监管金融交易中的资金流转，监管部门从而能

够更好地追踪、监测并处置资金违规行为，强调对金融消费者的保护以及金融监管机构之间的协调。。

我国可以参考美国在信息披露方面的穿透式监管措施，要求创新资管产品的发行人应当及时对产品的风

险点进行合理披露，尤其是大型资管机构对管理规模和业务状况进行系统性披露，同时对应制定不同主

体、不同资产、不同产品种类信息披露的细化规定，明确信息披露的义务和要求，提升机构信息披露的

业务能力与规范程度。 
建立监督评估机制。监管机构应当本着宏观审慎-微观监管相结合的原则定期评估金融机构资管业务

的合规情况，通过培训、宣传、风险提示等渠道向相关金融机构和业务公司强调监管动向，督促各金融

产品销售单位和发行人依法依规开展资产管理业务。尤其是对成立时间较短、主体资质不明确、运营规

模小或与机构规模不匹配的交易体量进行重点穿透式审查。严格把控产品发行和管理主体资质，审查资

产的真实用途和真实流向。 
贯彻穿透式监管需要打破监管的地域与行业壁垒，加强穿透式监管的顶层制度设计，构建宏观审慎

管理和微观运行的监管框架，实现对金融交易资金流转的全方位监管。根据跨行业资管产品的运作流程、

产品结构合理划分各监管主体在穿透式监管中的职责和权限范围，充分发挥各监管职能部门的专业作用，

构建统筹协调、高效完善的穿透式监管格局框架，落实相关监管主体的责任，保障对产品各环节、各流

程监管的连续性、协同性。同时应当落实监管责任、健全问责机制，避免监管真空和监管重叠，提高监

管成效。 

4.2. 建设信息共享平台 

穿透式监管要实现透过现象看本质、打破监管壁垒、延伸监管范围等目标，有针对性地针对重点业

务和复杂结构产品开展精准监测预警和报告机制，对金融产品系统性风险和违规风险行为进行诊断预警

和严厉打击。在监管流程中，重要的是监管资管产品的结构运作与相关主体的行为动向，因此信息的收

集和分析尤其重要。 
试看外国实践经验：英国金融监管部门将本来归属于不同专业领域和不同行业的金融资管业务根据

其产品的本质属性进行连接并进行统一监管。此种穿透式监管的做法，不仅能够对资管产品底层资产信

息进行核查和把握，而且能够实现不同地区和不同监管部门之间的合作。建议在我国资管行业监管层面

建立跨市场、跨区域、跨业态的资金流动数据统一监测平台，将各金融行业的部门数据信息进行统一共

享处理，整体化把握资管产品行业数据收集、加工处理和分析应用等一系列流程，实现对穿透式监管的

宏观把握。我国可以参考发达国家在建立数据共享平台方面的经验，开发我国交叉性资管产品信息登记

系统，根据产品标准设置代码，进行科学信息分类，统一统计口径，解决理解偏差问题。信息共享举措

有利于打破各行业及各监管部门之间的信息壁垒，拓宽信息的适用面、提高信息使用效率，有效防范监

管错位或监管空白带来的监管失效。 
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在具体操作上，信息共享平台全面收集资管产品的发行和交易数据，统一数据分类标准和格式录入，

对资管产品有关募集、资产负债以及产品终止等信息进行统一录入。技术实现上，可以借助大数据手段，

划分底层资产所有人、产品发行人、第三方金融产品服务商及投资方等不同行为主体，穿透至自然人或

法人的最终身份层，把握各主体在产品架构上的往来关系及产品角色；对产品发行、期限结构、资金融

通、金融服务数据存储流向、资产价值变动等重要金融数据归纳整理；同时可以针对重点行业产品设定

监管指标和系数，充分发挥大数据监测功能对多个数据源进行交叉比对。鼓励资管机构内部建立信息披

露平台，对接监管部门信息共享平台，畅通内外数据流动，完善金融资管机构等主体在数据采集、管理

和运用方面的能力。 

4.3. 加强跨部门的联合监管体系建设 

在当前金融混业经营、分业监管的大背景下，对于复杂的、结构隐蔽性强的资管产品可以尝试跨行

业和市场的金融混业监管。穿透式监管抛开行业划分，强调从资管产品的类型和本质进行风险把控，从

产品核心结构和实质落脚监管方向，有别于传统的分业监管模式。参考国外金融市场的经验：英国不断

加强对金融机构和金融产品的监管，尤其是实施对大型系统重要性金融企业等实施穿透式监管，防御系

统性风险；同时英国设立金融政策委员会(FPC)和审慎监管局(PRA)，及时监控和甄别金融系统内部风险，

运用多渠道监测、跟踪市场资金流动，在多部门之间实现信息高效共享，提高监管效能；欧盟打破监管

壁垒，统筹各部门监管效能，对监管范围实现全覆盖，监管对象扩大到大型跨国银行、私募基金、对冲

基金和可能引起系统性风险的金融实体等，同时从严监管影子银行、各类银行表外业务和投资基金等金

融机构；同时，欧盟组建系统性风险委员会和欧洲金融监管体系，创建信息交流和各国监管合作的发展

机制，实现监管资源的优化组合与协调统一[4]。 
监管本身的目的不在于抑制资管行业的发展，根本出发点在于防范金融风险，因此只需要把握可能

的风险点，集中把握重点环节，避免“全部都要抓”的尴尬局面，不仅浪费资源也是南辕北辙之举。我

国可以参考以上先进经验，统筹规划金融发展稳定委员会、中国人民银行、国家发展和改革委员会、证

券监督管理委员会等部门的穿透式监管职责范畴，构建起职责分工明晰、信息共享的跨部门联合监管机

制。发挥金融稳定委员会的统筹协调作用，落实各部门的具体监管职责，推进建立事前介入机制、信息

联合申报机制、事中事后检查和反馈机制等，强化异常情况汇报机制，实现各部门间信息互联互通互享，

充分扩大联合执法效能[5]。同时还可充分发挥行业自律组织的优势，实现部门监管与行业自律相辅相成。

随着资产管理产品的跨地域特征明显，我国还可以尝试建立合理范围之内的各国监管信息交换平台，扩

大监管资源的共享范围，加大金融账户信息交换力度。穿透式监管的对象是多层嵌套和具有复杂结构的

复杂资管产品，往往涉及跨行业、跨市场的特点，因此只有加强多个监管机构和部分之间的协调配合才

能较好地完成穿透式监管。 

5. 结语 

随着资管产品和资管业务的不断创新，金融风险会在不完善的基础设施和法律法规的背景下不断累

积，资金池业务、刚性兑付等问题突出。资管产品的跨行业、跨领域特性明显，实行金融行业分业监管

成为多层嵌套资管业务产生并不断积累风险的源头。穿透式监管作为一种规避资管业务风险累积的监管

手段，能够较好地解决监管套利的问题，有效提升市场透明度，维护国家金融安全与稳定。实施穿透式

监管，应当恪守其原则，还要处理好实践中可能面临的穿透式监管所面临的诸多难题。当前我国法律体

制尚未完善以及监管资源紧缺的背景下，如何保障穿透式监管的效果、合理配置穿透式监管的资源并处

理由此产生的监管成本分摊问题，需要结合当前既有的法律制度进行完善，探索更为高效、有效的穿透

式监管，充分鼓励资管行业创新发展的同时维护好金融市场平稳安全运行。  
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