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论“穿透式”监管与我国金融监管的制度变革

□ 常健

摘要: 近年我国金融市场引入“穿透式”监管，即基于“实质重于形式”的原则，监管者得以发现金融活动背后

市场参与者的真实身份，识别隐藏在复杂金融产品形式化外衣下的实质性交易，从而借助各类有效的

监管手段对复杂金融交易关系进行深度调整。但是现代金融市场的发展并不需要“全穿透”，且“穿透

式”监管也无法对金融市场“全穿透”; 其发展并不能打破当前的监管模式，成为我国金融监管体制改

革的导向。基于我国金融综合经营的发展与“穿透式”监管等新型监管技术的有效运用，我国金融监管

制度的变革应当以明确的监管目标为导向，并贯彻明确监管目标、强化中央银行监管职责、构建通畅权

威监管协调机制和完善合作监管机制等基本原则。
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“穿透式”监管是近年金融法理论界与实务界广泛关注的焦点性议题。在国家层面，“穿透式”监管

这一概念在 2016 年 10 月 13 日国务院办公厅发布的《互联网金融风险专项整治工作实施方案》中首次

提及，其要求“根据业务实质明确责任”、“根据业务实质认定业务属性”、“根据业务本质属性执行相应

的监管规定”、“透过表面判定业务本质属性、监管职责和应遵循的行为规则与监管要求”。一时间“穿

透式”监管频繁现身各个监管机构的规章与规范性文件之中，引发了市场极大的关注与震荡，甚至有学

者建议，将“穿透式”监管作为监管部门新的监管理念，在逐步完善的基础上将“穿透式”监管在金融市

场广泛推广［1］［2］［3］［4］［5］［6］。那么，“穿透式”监管是否代表了我国金融监管规则的发展方向，这成为我

国金融监管制度变革首先要解决的问题。

一、“穿透式”金融监管: 缘起与价值

虽然我国现行法律、法规在一定程度上表达了“穿透式”监管的实质内容，但法律规则中很少直接

使用“穿透式”监管的术语［5］。中国人民银行副行长潘功胜最早对“穿透式”监管进行了界定，“对于互

联网金融应该实施穿透式监管，即透过互联网金融产品的表面形态看清业务实质，将资金来源、中间环

节与最终投向穿透联接起来，按照‘实质重于形式’的原则甄别业务性质，根据业务功能和法律属性明

确监管规则。”［7］此后多数文献对于“穿透式”监管的论述，均直接引用潘功胜对“穿透式”监管的解读。
实质上，“穿透”作为一种现代规制方法，不仅仅是金融市场的专利，其很早就应用于美国的税务穿

透( look－through rule) ，是防止非法避税的税法原则［3］38 ; 而“穿透式”监管也与会计学中的“着重关注业

务本质，实质不总与其业务形式、形态相一致”，即“实质重于形式”( substance over form) 原则相契合［4］。
在金融领域，美国则是“穿透式”条款( look－through provision) 的发源地，《1940 年投资公司法( Invest-
ment Company Act of 1940) 》和《1940 年投资顾问法( Investment Advisers Act of 1940) 》中均有旨在发现

事物本质、实现特定规范目的“Look－Through Provision”的法律条款; 而为了加强对对冲基金的监管，美
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国证监会于 2004 年重申“look－through provision”［2］［5］。但需要明确的是，境外各种金融立法上所称的

“穿透”适用范围是有限的，未发现在司法实践与监管过程中明确采用“穿透式”监管的情形，也没有证

据显示“穿透”规则已成为金融法上普遍适用的概念［5］。而在我国，早在《互联网金融风险专项整治工

作实施方案》明确“穿透式”监管之前，已经有少量“穿透式信息披露”的案例存在①，《互联网金融风险

专项整治工作实施方案》的发布则进一步开启各金融监管部门竞相出台“穿透式”监管规则并迅速开展

从严监管的序幕。
之所以“穿透式”监管能够在我国金融市场中进行实践并有不断扩大的趋势，其源于金融分业监管

与金融市场综合经营之间的内在矛盾。金融领域的分业监管造成了金融机构与金融产品之间的割裂，

导致监管部门间的掣肘与低效率; 金融综合经营中各监管部门争相开疆拓土又引致市场上的监管混

乱［4］。由于监管的混乱，在金融市场中出现了大量具有跨市场、跨行业、跨地域、交易链条较长、信息不

透明、交易结构复杂等典型特点的一些新的金融业务模式。这些业务模式虽然从单个金融领域观察，其

似乎风险可控并无明显违规之处，但当深入探究资金来源与最终投向时，则不难发现其明显突破了市场

准入、杠杆限制、资本约束、投资范围、投资者适当性等监管要求，极易引发跨行业、跨市场风险传递［2］。
基于此，近几年党的十八大和十八届三中全会、五中全会，以及十九大报告明确提出“防范金融风险，维

护金融稳定”和“健全金融监管体系，守住不发生系统性金融风险的底线”的要求。“穿透式”监管正是

通过对主体的“穿透”，即“穿透”名义上的当事人，发掘金融业务背后的实质当事人与最终当事人; 通过

对产品属性的“穿透”，即“穿透”金融产品的表面形态，直接认定产品的实质属性，从而决定适用何种法

律实施监管; 通过对嵌套层级的“穿透”，即对层层嵌套的金融产品交易结构进行深入剥离与穿透; 对

“三类股东”的“穿透”———即对契约型私募基金、资产管理计划和信托计划等三类产品，既对产品进行

“穿透”，也对其主体进行“穿透”［5］。通过“穿透”，基于“实质重于形式”的原则，监管者可以发现金融

活动背后的市场参与者的真实身份，识别隐藏在复杂金融产品形式化外衣下的实质性交易，从而借助各

类有效的监管手段对复杂金融交易关系进行深度调整，以达到“防范系统性风险、规避监管盲区、防止

错误销售、适应混业经营监管需求等目的”［4］。

二、“穿透式”金融监管的实践: 发展与局限

近年来，随着我国金融综合经营的深化，跨市场、跨行业的新型业务大量涌现，造成监管空白的出

现，容易引发交叉性风险传递。这突出表现在信贷市场、股票市场、信托市场与债券市场之间的风险传

递不断增加，系统风险防范的压力增大。在这种情况下，运用“穿透式”监管，按照‘实质重于形式’的原

则甄别业务性质，严防交叉性与系统性金融风险，已成为金融监管部门的共识［8］。“穿透式”监管因此

也就成为我国金融体系中“严肃监管氛围”，“去杠杆、防风险、控套利”，展开从严监管的一个具体体现。
诚然，“穿透式”监管按照“实质重于形式”的原则，不拘泥于形式上的监管要求，力求发现金融活动背后

的市场参与者的真实身份和识别金融业务的本质属性，实施全流程监管; 这对于防范系统性风险、维护

金融稳定、统一监管标准和消解监管套利具有重要意义。但“穿透式”监管在金融领域适用范围的快速

扩大以及“穿透式”金融监管规则的大量制定，其是否能够有效控制现行金融市场中的跨行业、跨市场

的金融风险，其扩大适用会不会带来其他的监管风险，其是否代表着我国金融监管制度发展的趋势，这

些问题也应引起理论界与实务界的高度关注。
( 一) 金融市场是否需要“全穿透”
“穿透式”监管在《互联网金融风险专项整治工作实施方案》中正式作为国家层面的指导性政策导

向提出，其强调“按照部门职责、《指导意见》明确的分工和本方案要求，采取‘穿透式’监管方法，根据业

务实质明确责任”，“根据业务实质认定业务属性”，“根据业务本质属性执行相应的监管规定”，“透过

表面判定业务本质属性、监管职责和应遵循的行为规则与监管要求”。上述规定的实质在于，针对互联

① 2015 年 10 月 31 日云维股份发布《关于非公开发行股票认购对象穿透后涉及认购主体数量》的公告，使其成为“穿透式信息披
露”的首例样本; 2015 年 11 月 7 日，海得控制发布公告称证监会已经批准公司中止定向增发股票审核的申请，使其成为首家因“穿透披
露”的要求而中止定增审核的公司。
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网金融的特点，通过“穿透式”监管对复杂产品结构重新定性，提升市场透明度，增强金融消费者的保护

力度，明确各监管部门的监管职责与监管要求。但中央政策出台之后，各监管部门则存在着层层加码、
扩大适用的冲动。在各个监管部门出台的部门规章和规范性文件中“穿透性监管”、“穿透式检查”、“穿

透核查”、“穿透披露”、“穿透解包还原”、“穿透显示”、“穿透识别”、“使用穿透方法计算最低成本”、
“提升金融监管的穿透力”等表述频繁出现。互联网金融领域的“穿透式”监管政策被各个监管部门概

念滥用和扩张解释，从“判定业务本质属性”向下扩张到诸如会计核算、具体交易、权益持有、资质认定、
信息披露等，向上扩张到股东、关联交易者、一致行动人的市场准入控制。各监管机构通过各自部门立

法将国家互联网金融领域的“穿透式”监管政策转化为几乎其所有管辖领域具体的监管规则加以固化

和执行①; 这实际上改变了中央金融政策的适用范围，曲解了中央金融政策的原有含义，形成了对现有

的金融监管体系与治理模式的冲击［9］。例如，按照现行法律规定，上市公司以信息的重要性或者重大

性为其信息披露义务的限制条件。以《证券法》等法律规定的首次公开发行股票规则为例，拟公开发行

股票的公司应当披露主要股东等基本信息。而证监会“穿透披露标准”的提出②，极大地扩张了信息披

露的范围，在资管计划等充当非主要股东的情况下，也需要“穿透”披露资管计划的委托人，这使得信息

披露深度、广度和披露主体范围等均超出了法律规定的一般要求，这不仅极大地提升了监管成本与难

度，也进一步提升了首次公开发行股票的成本，使得交易安排的不确定性大幅增加，破坏了原有的制度

安排与利益均衡［5］。此外，“穿透式”监管还突破了原有的监管界限，用谁是股东来鉴别公司的好坏，实

际是用监管手段“刺破”了公司法人的面纱，破坏了公司制度本身的权力分配机制、小型民主机制( 股东

会－董事会) 和分权制衡机制等［9］。
( 二)“穿透式”监管是否能够对金融市场“全穿透”
1．“穿透式”监管自身面对复杂交易的悖论

现代社会的金融创新本身即为不同市场、不同行业、不同产品、不同地域的整合，带有强烈的复合性

色彩，同时金融创新也是多项交易相互组合的复合型整体性交易，带有明显的结构性色彩。“‘穿透式’
监管如果仅从单一市场、行业、产品和交易角度观察而不注重金融交易的整体性，很难避免因单一因素

而否定整体性的交易或基于整体性的考量而忽视个别交易环节的正当性与创新性”［5］，这导致“穿透

式”监管在适用方面可能挂一漏万、有失偏颇。
从理论上讲，“穿透式”监管可以分为纵向“穿透”和横向“穿透”，“穿透式”监管是纵向与横向“穿

透”的有机结合③。但以资管业务为例，在纵向“穿透”监管时，信托公司、证券公司、基金公司等机构发

起的各类资管计划错综复杂，资金在层层嵌套之后流向具有多元化、多渠道、隐蔽性等特点［9］。这导致

监管部门与金融机构之间的信息不对称加剧，监管部门难以从纵向“穿透”创新型金融工具具有交叉性

质的表面“迷雾”而对金融机构带有强烈复合性与结构性特点的资金流动进行有效监控④。而横向“穿

①

②

③

④

对于各监管机构通过各自部门立法将国家互联网金融领域的“穿透式”监管政策转化为其所有管辖领域具体的监管规则的做
法，很多学者直接提出了批评。金融监管规则本身应该独立于政策，目前各监管部门对“穿透式”监管的扩大解释与应用，利用自身行政
立法权，通过大量制定规范性文件改变现有监管规则，增加了被监管对象的经营成本，这实际上是与 2015 年 12 月中共中央、国务院印发
的《法治政府建设实施纲要( 2015—2020 年) 》中“规范性文件不得设定行政许可、行政处罚、行政强制等事项，不得减损公民、法人和其
他组织合法权益或者增加其义务”有所矛盾。也与 2016 年 1 月国务院办公厅印发的《国务院部门权力和责任清单编制方案》( 国办发
［2015］92 号) 的要求相距甚远。参见邓峰:《审慎对待“穿透式监管”》，载《财经·年刊( 2018: 预测与战略) 》，第 64－67 页; 王建平: 《证
券市场穿透式监管的创新: 综合监管机制———以前海人寿的跨界“监管穿透”为视角》，载《证券法律评论( 2017 年卷) 》，北京: 中国法制
出版社 2017 年版，第 8 页、第 17 页。

2017 年 9 月 22 日，证监会发布消息对《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第 26 号———上市公司重大资产重组
( 2014 年修订) 》( 证监会公告［2014］53 号) 进行了相应修订，采用了“明确‘穿透’披露标准，提高交易透明度”的表述。

所谓纵向“穿透”监管，是对混业经营涉及的金融机构业务和行为实施全流程监管，将混业经营业务的资金来源、中间环节和资
金的最终投向连接起来进行监管。所谓横向“穿透”监管，是要认清跨界经营每一个环节的业务和行为的实质，按照“实质重于形式”的
原则甄别金融业务和行为的性质，穿透金融产品、金融工具的表面形态而把握其本质属性。纵向“穿透”监管更偏向于宏观审慎监管，其
目标在于防范系统性金融风险，维护金融稳定; 而横向“穿透”监管更偏向于微观审慎监管，其目标在于控制单个金融机构的风险，保证
其稳健经营。参见张郁:《商业银行资产管理业务的穿透式监管: 本质、难点及对策》，载《南方金融》2017 年第 10 期。

之所以出现监管部门难以有效实施“穿透式”监管状况，一个重要原因在于监管机构人员的知识体系与监管技能的专业化不
足。中国人民银行研究局局长徐忠曾撰文提及，面对金融业进入混业经营的现实，监管人员专业化不仅是要求针对特定金融领域的专
业知识，同时也要求具备系统掌握市场动态和监管规则的能力。从目前我国监管队伍来看，这样的人才是匮乏的，监管人员的知识体系
是落后的。与之形成鲜明对比的是，市场机构人员已对分业监管重心和运作模式了如指掌，能够在不同行业之间套取资金，进行监管套
利。参见徐忠:《央行徐忠谈金融监管体制改革之二: 当前金融乱象与改革的紧迫性》，载《财新周刊》2018 年第 7 期。
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透”监管中，由于不少金融机构通过复杂金融工具的运用对金融产品过度创新以规避监管，从而实现监

管套利，这使金融产品的本质属性难以在短期内得到认定，加大了横向“穿透”的难度。这也使纵向与

横向“穿透”监管很难有机结合，“穿透式”监管沦为“纸上谈兵”，甚至直接影响“穿透式”监管的整体效

果［11］。
2．“穿透式”监管适用的体制障碍

在我国带有明显的“地盘意识”的“分业”金融监管框架下，各监管部门往往“自扫门前雪”，以机构

审批设立为原则，忽视对大量非金融企业非法从事金融业务和非持牌机构从事持牌机构业务的监管，且

在出现风险时倾向于责任推诿。在大资管的市场环境下更是如此，资金在分属于不同系统监管的多个

金融机构之间流动，这导致资金流动过程中脱媒现象严重，资金走向的“穿透”和监控无法实现①。在规

则层面，受制于分业监管体系的约束，各监管部门即使出台“穿透式”监管的规章与规范性文件也多站

在各自立场分别制定，使得“穿透式”监管规则制定标准不统一，难以形成监管合力和完整的监管体系。
从现有的“穿透式”监管实践来看，各监管机构分别出台针对各自监管领域金融机构的规范与措施多属

于甄别金融业务本质属性的横向“穿透”监管范畴，而真正能“穿透”综合经营、针对金融机构业务实施

全流程纵向“穿透”监管的举措则相对较少②。
此外，场内与场外不同金融基础设施分散式建设和管理，互联互通不畅，缺乏统筹协调; 金融业务统

计的职权分散在各行业监管机构中，各金融监管部门的信息统计、数据收集、风险监测等方面没有统一

标准，信息登记系统也处于相互分割无法共享的状态［2］。上述问题在技术层面上也极大限制了“穿透

式”监管的有效实施。
( 三)“穿透式”监管是否代表金融监管制度改革的趋势

虽然我国理论界与实务界已经广泛认可“穿透”和“穿透式”监管的表述方式。但毋庸讳言，“穿透

式”监管在国际实践中仍处于摸索阶段，在市场经济发达国家( 地区) 也并无成熟经验可供借鉴。对于

有学者呼吁，采用“穿透式”监管的目的，就是要借助“穿透”的概念重新塑造金融监管框架［5］，笔者并不

认同。“穿透式”监管的广泛使用并不意味着其已经发展成熟，理所当然要成为我国金融监管制度改革

的方向。
一方面，对于“穿透式”监管很多基本问题理论共识尚未达成。例如，“穿透式”监管的理论渊源，相

当多学者认为，来源于功能监管和行为监管［2］［10］［11］［12］［13］［14］。但“‘穿透’的核心功能在于‘发现事

实’，而非基于发现的事实施加新的监管。将‘穿透式’监管的理论基础归结为功能监管和行为监管，容

易偏离‘穿透式’监管的实质，进而限制‘穿透式’监管的适用范围，难免偏颇。”［5］“穿透式”监管只是在

金融混业经营的趋势和在现有分业监管的基本体制下，以避免重复监管、解决监管真空、监管套利为目

的的重要监管实践。“穿透式”监管是一种理念，是一种监管改良，它不是一种理论，也不是监管革

命［12］。所以，直到目前，“穿透式”监管依然散见于各监管部门的部门规章和规范性文件之中，我国尚未

对“穿透式”监管制度进行系统的制度改革与顶层设计。因此，“穿透式”监管缺乏成熟的理论指导与操

作框架，很难担当“我国金融监管制度改革的方向”的重任。
另一方面，本轮“穿透式”监管实践具有明显的运动执法特点，“为监管而监管”的趋势明显。2016

年前，由于各监管部门都弱化了自身监管者的角色，放松了对被监管金融机构的监管标准，充当行业代

言人，推动做大自己监管的行业规模，呈现“监管逐低”的潮流③。2016 年后，随着国家“防范系统性风

①

②

③

例如，资金从银行理财渠道流向私募或基金子公司的结构化产品后，资金的去向和监管就超越了银监会的管辖范围; 而银监系
统和证监系统又没有对接，证监系统的监管范围则限于上市公司的监管及交易行为，举牌者若非上市企业，其披露信息也只能通过上市
公司公告的渠道进行，资金来源很难“穿透”。参见蔡玉梅:《聚焦穿透式金融监管》，载《时代金融》2017 年第 25 期。

无论是银监会 2017 年开展的“三违反”、“三套利”、“四不当”的专项治理行动，还是证监会、保监会针对各自监管领域制定新的
监管规则，其本质都属于对金融机构的业务和行为实施的横向“穿透”监管。参见张郁:《商业银行资产管理业务的穿透式监管: 本质、难
点及对策》，载《南方金融》2017 年第 10 期。

这状况在保险行业尤为明显，保监会在废除《万能保险精算规定》与出台《关于提髙保险资金投资蓝筹股票监管比例有关事项
的通知》之时，并未与证监会、银监会和中国人民银行进行监管信息共享并形成共识而单独冒进，从而导致 2015 年中国证券市场发生股
灾。参见王建平:《证券市场穿透式监管的创新: 综合监管机制———以前海人寿的跨界“监管穿透”为视角》，载《证券法律评论( 2017 年
卷) 》，北京: 中国法制出版社 2017 年版，第 7－13 页。
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险”、“严肃监管氛围”、“强化监管问责”、“守住不发生系统性金融风险的底线”等政策调整，“穿透式”
监管异军突起，各监管部门在国家政策导向下层层加码、扩张解释，尤其是以保监会更为积极［9］。这种

政策过山车式的调整，各监管部门过分关注“消极目标”滥用“穿透式”监管，也会产生制度性、系统性风

险①。
此外，“穿透式”监管扩大化还需要面对监管风险与监管成本增加的问题。面对现代金融产品层层

嵌套的交易结构，“穿透式”监管需要对产品不断剥离和穿透，在层级穿透时监管成本的增加与市场成

本的增加是不言而喻的，同时还将极大限制金融创新并降低交易效率，甚至可能影响金融市场化进程。
如果完全不考虑监管成本与监管收益之间的关系，忽略“穿透式”规则的技术特征，无限扩张“穿透式”
规则适用范围，“为监管而监管”且不惜成本实施“穿透”，监管机构则有任意扩大司法管辖权和金融监

管权的嫌疑［5］。

三、“穿透式”金融监管的发展选择: 目标导向监管模式的构建

( 一) 目标导向金融监管模式的兴起

虽然“穿透式”监管的改革并未涉及我国金融监管制度改革的目标，也并未对现有的金融监管框架

的调整产生实质性影响，但“穿透式”监管在实践中取得了一定的效果，也折射出了我国金融监管体系

和框架的种种弊端。“穿透式”监管虽然并不能够成为我国金融监管制度与监管框架的改革方向，但其

作为一种行之有效的监管技术，完善金融监管制度与监管框架才能保障“穿透”效果的发挥。在理论上

讲，“穿透式”监管的思路从传统的“牌照监管”转向现代金融的“功能监管”，从原有单纯的“机构监管

为主”转向“市场监管为主”［4］。
实际上，次贷危机之后美国金融监管体制改革提出的功能监管理念，强调对相同的金融产品采取相

同的监管规则［15］，但其并未明确监管的目标是什么，依然不能在金融监管体制上解决监管套利问题。
而英国采取的目标导向监管理念认为，设计一国的金融监管体制必须基于监管目标来考虑。由于金融

危机期间基于目标导向监管理念而采取了“双峰”监管模式的澳大利亚和荷兰等国金融体系基本上没

有受到危机冲击，目标导向监管理念成为很多国家进行金融监管体制改革的潮流②。英国通过《2012 年

金融服务法》《2013 年金融服务( 银行改革) 法》《2016 英格兰银行和金融服务法》等法律对本国金融体

系进行了大刀阔斧的改革; 在监管目标上将“促进监管部门协调”、“防范系统性风险”与“保护和增强对

英国金融系统的信心”置于同等重要的位置。基于上述监管目标，英国的金融监管体制改革拉开序幕，

一方面，撤销了金融服务局( FSA) ，明确了英格兰银行作为中央银行在金融稳定中的核心地位，英格兰

银行从而成为名副其实的中央银行［16］。另一方面，在英格兰银行内部批准成立金融政策委员会

( FPC) ，负责宏观审慎监管，维护金融稳定; 设立了审慎监管局( PＲA) ，作为英格兰银行的附属机构，负

责对系统重要性机构的微观审慎监管，以提升被监管机构的稳健性和安全性为监管目标; 此外，设立作

为独立机构的金融行为监管局( FCA) ，其直接对英国财政部和议会负责，在业务领域接受英格兰银行的

提示与建议，承担金融消费者保护职能并对非存款类的中小金融机构进行审慎监管［17］。
( 二) 我国金融监管框架: 从“穿透式”监管向目标导向监管的迈进

2017 年 7 月 14－15 日第五次全国金融工作会议在北京召开，习近平总书记在会议上提出了，金融

工作要紧紧围绕服务实体经济、防控金融风险、深化金融改革三项任务; 李克强总理强调，“要把服务实

体经济作为根本目的，把防范化解系统性风险作为核心目标，把深化金融改革作为根本动力，促进经济

与金融良性循环。”［18］可以明确，“服务实体经济、防控金融风险、深化金融改革”三个目标将是我国今

后很长一段时间金融工作的重心所在，这也为我国金融监管制度改革与规则调整指明了方向。第五次

全国金融工作会议还明确提出设立国务院金融稳定发展委员会，以打破当时“一行三会”各自为政、自

①

②

由于“穿透式”监管等从严监管政策出台，近期股市与债市下行、资金利率上扬、市场流动性趋紧等问题集中爆发。参见杨荇:
《以“穿透式”监管强化金融“去杠杆”》，载《上海证券报》2017 年 6 月 1 日，第 8 版。

目标导向的监管理念强调根据目标设置监管机构和划分职责，并按目标对其进行考核、监督和问责。对于相同的目标，比如维
护金融机构的健康，应当由统一的微观审慎监管机构负责。对于不同的目标，比如与维护金融机构健康不同的保护金融消费者目标，应
当由独立的行为监管部门专门负责。参见孙国峰:《英国双峰监管实践与借鉴———目标导向和央行统筹》，载《财经》2018 年第 5 期。
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扫门前雪的监管分立态势，增强金融监管协调的权威性与有效性，强化金融监管统一性与穿透性。此

外，2018 年 3 月 13 日公布的国务院机构改革方案，将中国银行业监督管理委员会和中国保险监督管理

委员会的职责整合，组建中国银行保险监督管理委员会; 同时将中国银行业监督管理委员会和中国保险

监督管理委员会拟定银行业、保险业重要性法律法规草案和审慎监管基本制度的职责划入中国人民银

行，这实质上进一步整合了我国现有的金融监管职能，强化了中央银行宏观审慎监管与系统性风险防范

的职责，在金融监管协调框架中进一步提升了中央银行的地位。
然而，国务院金融稳定发展委员会作为协调机构，它的设立仅仅实现了单纯的顶层协调，并没有改

变现行分业监管与金融业综合经营之间的根本矛盾，难以从根本上协调监管机构的监管规范与行为。
当金融风险来临之时，“一行两会”与国务院金融稳定发展委员会之间的决策链条人为扩展，信息传递

的效率进一步降低，很可能错过危机救助的“黄金时间”①。针对这种状况，有学者提出了“以矩阵式管

理充实国务院金融稳定发展委员会”的监管框架改革方案②，即维持现行“一行两会”总体监管框架不

变，在国务院金融稳定发展委员会下设立若干专业委员会，负责主要政策横向信息共享、统筹决策和协

调落实，各专业委员会主席由一行两会的主要负责人担任，一行两会相关司局参与［19］。毋庸讳言，如果

维持现行“一行两会”总体监管框架不变，仅仅在国务院金融稳定发展委员会这一协调机构上做文章，

其如果没有执行层面的抓手，一些关键领域的决策甚至是监管信息的共享，可能都难以协调落实。以

“穿透式”监管的实施为例，如前所述在纵向“穿透”监管时，对金融机构跨行业、跨市场、跨地域的资金

流动，监管机构必须拥有完整准确的信息才能“穿透”交叉性金融工具。但在矩阵式监管框架下，“穿透

式”监管的信息依然有赖于现有碎片化监管机构提供，如果各监管机构认识不统一或有各自的利益衡

量，最终“穿透式”监管的科学性有效性是难以保障的。
全国人大财经委员会副主任委员吴晓灵明确指出，金融监管体制的改革，主要是改革监管理念［20］。

基于我国金融综合经营发展的现实与“穿透式”监管等新型监管技术的有效运用，我国金融监管制度的

改革需求明显是迫切的，对现有的国务院金融稳定发展委员会与“一行两会”的监管格局调整应当以明

确的监管目标为导向，并明确以下几项原则: ( 1) 明确监管目标，即“服务实体经济、防控金融风险、深化

金融改革”。要达成上述金融发展与监管的目标，国务院金融稳定发展委员会的协调对象显然不能局

限于“一行两会”，尤其是“服务实体经济”与“深化金融改革”目标的达成，还需要协调财政部门、发改

部门、国资监管部门，甚至是税务部门等。( 2) 进一步强化中央银行监管职责。中央银行统筹监管系统

重要性金融机构是防范系统性金融风险的必要制度安排; 作为最后贷款人的央行在进行危机救助时掌

握充分信息的必要性明显提升，央行统筹监管系统重要性金融机构有利于消除信息不对称，抑制系统重

要性金融机构的过度风险承担行为③，从源头上防范系统性金融风险［21］［22］。( 3) 构建通畅的权威监管

协调机制④。在我国的政府体制中，单纯的国务院金融稳定发展委员会与金融监管协调联系机制的沟

通效率与信息获取的即时性均难以保障。在马克斯·韦伯描述的现代政府组织的官僚制结构中，其运

作和内部的协调主要是依靠等级结构进行的; 尽管等级多有它的问题，但比起部门之间的协调，等级控

制在效率上自有它的优点，还有助于保证集中统一的领导［23］。( 4) 完善合作监管机制。金融市场的监

管不仅仅是监管机构的责任，同时也是投资者、上市公司、各类型交易所、行业协会甚至是社会公众的责

任，金融监管需要引入多方力量，形成合作监管、协同监管共举的综合性、公共产品型监管［24］［25］。

①

②

③

④

英国经济学家古德哈特( Charles Goodhart) 教授曾提出“48 小时法则”( 48 hour rule) ，即当金融危机爆发时，政府最多只有 48 小
时的时间来决定是否限制危机、如何处理危机和如何执行战略。可见信息传递的及时性是减弱甚至避免金融危机的重要条件。参见刘
丽巍:《当代中央银行体制———世界趋势与中国的选择》，北京: 人民出版社 2007 年版，第 79 页。

矩阵式管理是在纵向组织管理结构上搭建横向组织管理系统，形成纵横交错、纵向为主、横向为辅、结构紧凑、问责有效的矩阵
式管理体系，便于信息共享、统筹决策和协调落实。

2018 年 11 月 27 日，中国人民银行、中国银行保险监督管理委员会、中国证券监督管理委员会联合发布《关于完善系统重要性
金融机构监管的指导意见》( 银发〔2018〕301 号) 规定，系统重要性金融机构是指因规模较大、结构和业务复杂度较高、与其他金融机构
关联性较强，在金融体系中提供难以替代的关键服务，一旦发生重大风险事件而无法持续经营，将对金融体系和实体经济产生重大不利
影响、可能引发系统性风险的金融机构。

构建通畅权威的监管协调机制是否就意味着将“两会”一合了之，很多专家给出了否定的答案。构建通畅权威的监管协调机制
依然需要考虑宏观审慎监管、微观审慎监管与金融行为监管的整体协调，要考虑中央金融监管机构与地方金融监管机构之间的协调，要
考虑对系统重要性金融机构监管与非存款类的中小金融机构监管之间的协调，还要考虑实现金融消费者权益保护与维护金融机构和金
融体系安全之间的协调。
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On“Look－through”Supervision and Ｒeform
of China’s Supervision System

CHANG Jian，Hainan University

Abstract: In recent years，China’s financial market has introduced the“look－through”supervision，
that is，based on the doctrine of“Substance－over－Form”，regulators discover the real identity of the market
participants behind financial activities，and identify the substantive transactions hidden under the formal cloak
of complex financial products so as to make in－depth adjustment of the complex financial transaction relation-
ships with various effective regulatory measures． However，the development of modern financial market does
not need“full look－through”and the penetrating supervision cannot“full look－through”all financial markets．
Furthermore，its development cannot break the current regulation model and becomes the guidance of China’
s financial supervision system reform． Accordingly，based on the development of comprehensive financial man-
agement and the effective application of new regulatory techniques such as“look－through”supervision，the
reform of China’s financial supervision system should be guided by clear supervisory objectives． And we
should also implement the basic principles of clearing the objectives of supervision，strengthening the supervi-
sory responsibility of the central bank，constructing a supervisory coordination mechanism with unobstructed
authority and perfecting the cooperative supervision mechanism．
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