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金融领域的穿透监管是一个舶来品。最早出现于2001

年，中国人民银行在借鉴美国私募基金监管经验时，

将1940年投资基金法3(c)(1)(A)条解释为“穿透监管(look 

through)”条款。2016~2017年间，在加强金融监管的背景

下，穿透监管越来越多地出现于一行三会的政策文件中，

其涵义也得到了进一步的扩充。针对资管产品，特别是非

公募资管产品的穿透是当前监管政策的重点，可以做如下

界定：以信息披露为手段，力图识别资管产品的最终投资

者、资金来源及流向以及权利义务关系，并在必要时采取

相应监管措施的政策集合。

对比中外穿透监管相关的法律规定可以发现一个很重

要的区别：因为保护商业秘密和个人隐私信息等考虑，

英美发达国家仅在非常有限的领域(如反洗钱)实施穿透监

管，与我国大范围要求穿透的政策形成鲜明对比，这主要

是因为当前中国的经济社会环境比之英美发达国家存在

显著的不同。目前，我国要求穿透监管源于以下三点背

景：一是为了应对监管套利，防范系统性风险。目前我国

的金融监管架构在部门之间、不同地区之间存在监管权限

条块分割、数据格式不统一，没有便利的共享渠道等突出

问题；同时，一行三会为了实现所监管市场和市场主体的

发展所设立的监管指标有很多不同。很多私募产品利用这

些制度缺陷，通过跨部门、跨地区的交叉金融产品设计，

调节监管指标、规避宏观调控政策。二是防范变相公开发

行，维护金融和社会稳定。与发达国家不同，我国的资管

产品管理人的专业化程度、投资者的风险承受度都相对初

级。很多名为私募产品实际上是面向普通投资者发行的，

与公募产品类似的产品。穿透监管有助于识别这类变相公

募的产品，防范群体性事件，维护金融稳定。第三，防止

利益输送、关联交易。一些资管产品利用有限合伙、契约

型基金等新型组织形式灵活多样、监管披露较弱的特征，

实施利益输送、关联交易等活动，给金融监管带来较大的

挑战。

当前中国的金融环境中，既需要理解穿透监管的合理

性，也不可夸大其作用。大规模的穿透监管要求是一个多

棱镜，折射出我国金融市场现阶段存在的诸多更深层次的

问题，包括分业监管的弊端、机构和投资者的不成熟、金

融创新和监管滞后的紧张关系等问题。解决这些问题不能

单靠一个穿透的要求。一方面，穿透监管的彻底贯彻落实

需要打破分业监管下的数据和权力分割，建立跨越一行三

会的金融基础数据共享和有效的监管协调机制。在监管条

块分割的背景下，很容易出现无法穿透或者穿透后执行难

的问题。另一方面，穿透监管的成本也不小。例如在对拟

IPO企业中“三类股东”进行穿透时，需要通过现场调查

企业工商登记资料、投资者身份证明等信息。此外，如果

大规模进行穿透登记，还涉及大量的人工成本和固定设施

成本以及一定的审核成本。最后，从法律理论上讲，穿透

监管政策牵涉私募资管产品“私”的属性，有限合伙(特

别是备案的有限合伙)的法律主体独立性，以及集合资管

产品的披露范围、披露义务是否与投资者的投资比例相挂

钩等有争议性的法律问题。

2017年年中的全国金融工作会议提出设立国务院金融

稳定发展委员会，加强金融基础设施的统筹监管和互联互

通等重要举措，为未来的金融监管指明了方向。在落实这

些措施过程中，建议分阶段分步骤解决穿透监管背后折射

的复杂问题。第一步，通过的集中检查，摸清当前资管产

品的投向、杠杆情况，排除系统性风险的隐患。第二步，

打破资管产品的刚性兑付，通过合理的收益分配比例设置

强化买者自负和管理人责任。同时，通过持续的登记备案

制度实施私募资管产品管理人的金融牌照管理，通过加大

违法违规行为的处罚力度，强化私募资管产品管理人的责

任。第三步，以功能监管为导向，完善金融监管架构和金

融基础设施建设。(文/陈娟)
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