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【摘　要】　伞形信托是中国金融业的分业监管、综合经营态势下的一种金融创新，其最大的特

点在于利用信托总账户下挂子账户分仓交易的方式，实现各子账户交易、会计核算、投资组合期限和

信托财产分配的完全独立。相较于传统证券信托，伞形信托具有身份信息隐秘、开设门槛低、投资限

制少、成立便捷等优势，因此在实践中获得超常规发展。但其账户信息披露不透明造成误导，普遍加

杠杆运作模式加剧市场运行风险，账户的虚开和滥用对现行账户管理和登记结算体制造成冲击，产生

一系列法律风险。从目前伞形信托的发展态势看，风险因素正在集聚，现阶段证券监管的重点目标是

确保市场行为的透明，并能强有力地防控市场风险，同时要兼顾市场的发展，具体举措包括：识别伞

形信托的行为合法性；确保对伞形账户的 “看穿式”监管；审慎评估和应对伞形账户的高杠杆配资风

险；有效实现券商及软件公司对伞形账户接入的前端控制。
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一、伞形信托的由来及范畴分析

伞形信托是中国金融业的分业监管、综合经

营态势下的一种金融创新，在境外并无完全相同

的实践。从产品特点而言，其兼具伞形基金、多

管理人基金 （ｍｕｌｔｉｍａｎａｇｅｒｆｕｎｄ）、证券投资结

构 化 信 托 （ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓｔｒｕｃｔｕｒｅｄ

ｔｒｕｓｔ）的某些特征，是一种综合性、复合化、跨

业态的结构化投资产品。其原理为：在一个主信

托账号下，通过分仓交易系统设置若干个独立的

子信托，每个子信托 （子伞）便是一个小型结构

化信托，有单独的优先级和劣后级委托人，各个

子信托的账户交易、会计核算、投资组合期限、

信托财产分配等均完全独立。信托公司通过其信

息技术和风控平台，对每个子信托进行管理和

监控。

伞形信托的产生实际上是规避监管的产物。

２００９年７月，中国证券登记结算公司 （简称中

证登）发文，禁止信托公司以信托合同直接开立

证券账户。其肇因为：银监部门与证监部门对阳

光私募信托的监管范围与标准存在歧义，从证券

监管角度考虑，以信托合同直接开户，许多私募

信托背后的信托资产实际控制人并不清晰。且当

年发生了数家信托公司用 “拖拉机”账户违规申

购新股的事件，于是证券监管部门叫停了信托证

券开户，并注销了相当规模的信托账户。这一禁

令直接导致了存量信托账户 “物以稀为贵”的现

象，某些信托公司单一证券账户的通道标价可达

３００万元。一些信托公司为解决信托证券账户匮

乏问题，遂使用了伞形信托这一模式，以在存量

账户下加挂子账户的方式解决既有通道不足的

问题。

２０１２年９月，中证登发布 《关于信托产品

开户与结算有关问题的通知》，正式解除了对信

托产品开具证券账户的限制。伞形信托的通道价

值不再显著，遂陷入沉寂期。

伞形信托的再次兴起，与中国证券市场走牛

态势密切相关。在经历２００８—２０１３年的熊市周

期后，证券市场逐渐复苏，产业资本对此先知先

觉。早在２０１３年下半年，产业资本通过伞形信

托进入Ａ股的迹象即已显现，并以金融股为重

点配置方向。随着 Ａ 股走牛态势日益清晰，

２０１４年下半年后更大规模的资金通过伞形信托

进入Ａ股，并在此后呈现爆发式增长。据某信

托公司网站 “信息披露”中相关伞形信托子信托

成立情况统计，在２０１４年５、６月份，分别成立

４只和１１只子信托；在行情启动的２０１４年７月

份则成立了３５只；在随后的数月中，其子信托

的成立数量分别为７１只、１０１只、１３８只、９３

只，到２０１４年１２月时达到２０１只。据信托业内

人士估计，２０１４年１２月末，伞形信托的存续规

模为２０００亿元，而来自券商最新的估算则认为，

其规模为３０００亿～４０００亿元。
［１］

伞形信托作为一种创新金融产品，其兴起只

有短短数年时间，其业务流程和运作特征也不为

公众所周知，因此容易与相近范畴产生混淆，本

文对此略做分析。

（一）伞形信托与伞形基金

伞形基金 （ｕｍｂｒｅｌｌａｆｕｎｄ）是指在一个母基

金之下再设立若干个子基金，各子基金独立进行

投资决策的基金运作模式。其主要特点是，在基

金内部可以为投资者提供多种选择，投资者可根

据自己的需要转换基金类型 （不用支付转换费

用），在不增加成本的情况下为投资者提供一定

的选择余地。相对于传统基金，伞形基金具有多

重优势：发行运作成本低， “一拖多”的伞形管

理结构，在托管、审计、法律服务、管理费用等

方面享有规模经济优势，有助于降低基金日常运

作及管理成本；投资便利，投资伞形基金具有

“一次选择，多次机会，免费转换”的优势；此

外，伞形基金的多元化投资策略有利于基金管理

公司稳定客户，减少赎回压力。［２］

伞形信托的设立无疑借鉴了伞形基金的原

理，尤其在伞状结构和子伞独立运作方面，伞形

信托与伞形基金的运作原则基本一致。但二者毕

竟是两个完全不同的投资品种，差异明显：一是

二者性质不同，伞形信托是结构化信托产品，通

过信托渠道运行，主要归银监部门监管，伞形基

金是证券投资基金的一种，主要归属证监部门监

管；二是管理架构不同，伞形信托的委托人 （投

资者）、受托人 （信托公司）和管理人关系复杂，

委托人可能本身是信托计划管理人，只是借助信

托公司通道运作，伞形基金则是委托人认购基金

—６—
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份额委托基金管理人进行理财，适用委托法律关

系；三是子伞间转换关系，伞形信托子伞完全独

立运作，不存在转换关系，伞形基金子基金间可

免费转换；四是运用杠杆不同，伞形信托有优先

级投资者和劣后级投资者之分，运用较高的金融

杠杆，伞形基金架构一般不涉及杠杆，只是投资

风格的多元化配置。

（二）伞形信托与多管理人基金

多管理人基金 （ｍｕｌｔｉｍａｎａｇｅｒｆｕｎｄ）主要

有ＦＯＦ 和 ＭＯＭ 两种类型。ＦＯＦ （ｆｕｎｄｏｆ

ｆｕｎｄｓ）是一种以精选基金组合为投资对象的新

型基金，被称做基金中的基金或者组合基金；

ＭＯＭ （ｍａｎａｇｅｒｏｆｍａｎａｇｅｒｓ）是指该基金的基

金经理不直接管理基金投资，而是将基金资产委

托给其他的一些基金经理来进行管理，直接授予

他们投资决策权限。多管理人基金具有组合投

资、分别决策的特性，并涉及多个独立资产管理

计划，这一点使其与伞形信托容易混淆。［３］

除了信托与基金产品固有的区别外，伞形信

托与多管理人基金还有以下明显差异：一是管理

人选择方式，无论是ＦＯＦ还是ＭＯＭ，其本质上

都是单一完整的证资基金计划，有统一的投资组

织与决策系统，只不过与一般投资基金直接选择

具体投资品种不同，多管理人基金选择的是组合

基金和管理者，而伞形信托的子伞管理人不是伞

形信托管理人主动遴选，而是被动接纳的，因此

也不存在整个伞形信托统一的投资组织与决策体

系；二是管理架构不同，多管理人基金是总管理

人将基金资产委托给基金经理管理 （ＭＯＭ）或直

接购买基金 （ＦＯＦ），伞形结构是自上而下产生

的，伞形信托计划则多是分散设立，次第产生，

呈现自下而上的伞状结构；三是多管理人基金强

调的是多元化投资配置，以分散风险，伞形信托

则无此要求。

（三）伞形信托与证券投资结构化信托

证券投资结构化信托 （ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

ｓｔｒｕｃｔｕｒｅｄｔｒｕｓｔ）与一般信托产品的不同主要就

在于 “结构”上，其通过 “分层配置＋风险分

级＋收益匹配”实现杠杆效应和信用增级。首

先，在信托计划的委托人上采用 “优先／一般”

模式，委托人的收益与风险成正比；其次，在

风险承担上，一般受益权委托人 （一般受益人）

以其初始信托资金承担有限风险在先，而优先

受益权委托人 （优先受益人）承担相对较低的

风险在后；在收益分配上，优先受益人则优先

于一般受益人；此外，“结构”还体现在投资模

式上，即投资的多元组合，此类产品可以投资

股票、基金、债券、货币市场工具等多种有价

证券，具体的投资比例由该信托的投资团队

掌握。［４］

以上述特征而言，伞形信托无疑是证券结构

化投资信托的一种，但其具有一般证券结构化

信托没有的特点：一是伞形结构，一般证券结

构化信托只有一个资产管理计划，其委托人、

管理人和受益人都是唯一的，而伞形信托拆分

出诸多子伞，每个子伞都是独立的证券结构化

信托；二是优先／劣后结构有所不同，在早期发

行的结构化信托理财产品中，机构资金多作为

劣后级别，以实现 “资金安全垫”的避震功能，

当信托计划出现较大的风险并由此造成亏损时，

机构投资者的资金损失在前，以保障优先级个

人投资者的资金安全。与此相对应，当投资获

得丰厚回报时，机构投资者的收益也要比个人

投资者多得多。但现今市场大多数伞形信托中，

机构资金尤其是银行理财产品为主的资金多为

优先级资金，劣后资金多为子伞管理者自筹的

资金，以民间个人或一般机构资金为主。除此

之外，伞形信托与一般结构化信托在客户标准、

产品期限、发行准备、仓位限制方面还有细节性

区别 （参见表１）。

表１ 伞形信托与一般证券结构化信托的区别

区别 伞形信托 一般证券结构化信托

客户标准
一般情况 ５００ 万，

最低可达１００万元
３０００万以上客户

产品期限
期 限 灵 活，随 时

加入
期限不少于１年

发行准备
无需新开账户，１～

２个工作日即可成立

需新开立账户，准

备期较长

仓位限制
单一股票不得超过

３０％仓位

单一股票不得超过

２０％仓位
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二、伞形信托业务模式及其特征

伞形信托最初用于解决信托证券账户匮乏

的问题，现多用于为多名资金量有限的投资者

（劣后受益人）提供结构化证券投资的融资服

务。其最大的特点在于利用信托总账户下挂子

账户分仓交易的方式，实现各子账户交易、会

计核算、投资组合期限和信托财产分配的完全

独立。［５］

（一）运作流程

据调研了解，伞形信托基本运作流程如下

（见图１）。

（１）分仓交易系统 （多为恒生公司的

ＨＯＭＳ系统）与信托计划证券账户对接。

（２）信托公司向各投资组合的次级受益人派

发操作软件。该软件实际上是一个虚拟的资金账

户和证券账户，接受各个次级受益人下达的买卖

指令申请 （即投资建议）。

（３）各投资组合的指令即时汇总到信托公司

交易系统，交易系统自动按投资限制参数进行审

核，审核完毕后自动发送交易指令至券商交易

系统。

（４）信托公司完成对不同投资组合的单独

财务核算，根据每个次级受益人的下单记录和

盈利情况分发，并即时反映到操作软件界

面上。

（５）在单个投资组合中，扣除相关费用后，

由劣后级客户以全部出资担保优先级客户的到

期收益和本金安全，次级受益人获得全部剩余

收益。
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图１　伞形信托基础结构示意图

（二）业务特征

正是基于上述特殊的伞形结构，伞形信托呈

现以下与一般结构性信托不同的特质。

（１）身份信息隐秘。由于各子伞共用一个主

信托账户，因此在股票交易监管中，呈现在监管

机构面前的是一个主信托账户名称和代码，交易

记录也是所有子伞交易记录的总和，除非联系信

托公司了解，否则无从分辨账户交易的真实属性。

（２）门槛低。传统结构化产品劣后级资金门槛

一般从３０００万元或５０００万元起，而伞形信托通常

５００万元即可，甚至可以达到１００万元起步，为不

满足信托融资的一般中小投资者提供了融资便利。

（３）投资限制少。首先，低门槛的伞形信托

的可投资范围涵盖了除ＳＴ股票等之外的几乎所

有股票，相对于同样门槛较低的融资融券，标的

范围有极大优势。其次，就单只股票的持仓限制

而言，银监会规定结构化信托产品持单只股票不

超过信托资产净值的２０％，但是对于伞形信托

而言，只要同一主信托账户下所有子伞持单只股

票占比总和不超过２０％，单个子伞持单只股票

的比例就可以不受限制。

（４）资金成本相对较低。伞形信托的优先级

资金一般来自银行的资金池，劣后级资金承担的

打包成本在８％上下，其中承担银行优先级资金

的固定收益多为７％左右，相对证券公司融资融

券资金成本并不高。

（５）产品成立快，期限灵活。伞形信托账户

开立时间短，随时加入，一般一两个工作日即可

完成子伞账户开立程序；存续期灵活，可以约定

三个月、六个月、一年不等的存续期限。

（三）类伞形信托———ＨＯＭＳ系统

ＨＯＭＳ系统是由恒生电子公司开发的一款

以投资交易为核心并兼具资产管理、风险控制等

相关功能的投资管理平台，它提供统一的Ｉｎｔｅｒ

ｎｅｔ接入客户端，实现投资经理、交易员、风控

管理员等角色的划分，并提供电子化的指令委托

投资流程、多账户公平交易方案、一篮子股票交

易、实时风险控制等方面的相关功能，覆盖投资

管理业务全过程 （见图２）。
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图２　恒生ＨＯＭＳ系统示意图

　　之所以将ＨＯＭＳ系统称为类伞形信托，是

因为其在账户管理上的两大特点：一是分仓功

能。使用ＨＯＭＳ系统的投资管理方 （多为私募

基金）可以在系统中添加主账户，主账户对应的

是信托／资管产品的证券账户或个人账户，主账

户下又可设立多个子账户交易单元 （即分仓），

主账户的资金可以分配至这些二级子账户进行独

立交易与核算，投资管理方可根据自己的需要添

加或修改子账户；二是跨产品授权管理功能。接

受配资的子账户客户通过交易员权限操作子账

户，该交易员权限由配资公司在系统中添加然后

授权给交易员使用，只要权限许可，子账户客户

可以同时管理不同主账户下的多个子账户，即配

资客户可以同时参与不同的信托／资管产品并统

一管理与交易。［６］

ＨＯＭＳ系统采取了与伞形信托类似的伞状

子账户管理结构，但其比伞形信托更为隐蔽，

因其投资管理人多为私募机构或配资公司，其

风控与内部管理并无明确监管要求，故ＨＯＭＳ

系统的子账户多为虚拟非实名账户，其配资与

杠杆状况也完全不受监控。实践中ＨＯＭＳ系统

与伞形信托对接后，情况更为复杂 （见图３）。

在对接模式中，首先信托公司的客户 （一般为

一个投资管理公司）自己出资认购信托或资管

结构化产品的劣后级，充当投资顾问或投资决

策人，从而获得一个结构化信托产品的控制权；

然后投资管理公司利用ＨＯＭＳ系统对信托产品

进行 “分仓”操作；最后将拆分出来的 “子伞”

账户交给自己的客户，投资公司在此过程中赚

取从信托配资然后再配给投资者的利率差价

（约５％）。

在此类模式中，信托公司扮演的角色与伞形

信托不同。在传统伞形信托产品中，信托公司扮

演的是 “通道”角色，在恒生ＨＯＭＳ系统模式

中，由于分仓操作是由投资管理公司完成的，

信托公司实际上成为 “通道的通道”。此外，除

了与传统伞形信托一样具有投资限制少、使用

期限灵活等特点外，恒生ＨＯＭＳ系统还具有更

低的融资门槛甚至没门槛的优势。较之伞形信

托的１００万最低门槛以及券商融资融券证券资

产规模５０万元且开户满一定期限的门槛，在

ＨＯＭＳ系统的配资业务中，配资公司根据客户

支付的保证金配资后开设证券交易子单元，一

般不设资金门槛，也没有类似券商融资融券的投

资者适当性要求。
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图３　伞形信托与ＨＯＭＳ系统对接的 “伞中伞”示意图

三、伞形信托的利弊分析

伞形信托具有成立快、门槛低、杠杆高、投

资范围灵活、接入便利等优势，有助于投资机构

扩大客户源，便于实现客户分层管理。从投资机

构个体而言，伞形信托的出现实现了灵活化、多

层次客户管理和风险统一监控的协调统一，不失

为一项重要的金融创新，提升了客户资金和交易

系统的使用效率。也正基于此，伞形信托和类伞

形信托的托管主账户和股票市值规模都有了迅猛

增长，据媒体估算，其市值规模可能已超过

３０００亿。
［７］

但从市场整体风险考量和监管秩序稳定性而

言，伞形信托的大发展可能蕴藏着重大的风险隐

患，有些甚至危及市场稳定性和监管有效性的
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基础。

（一）看穿式监管面临颠覆性挑战

目前Ａ股市场实施看穿式监管，其核心优

势在于呈现在监管者面前的账户名称与所有者名

义上存在稳定的唯一对应关系，即便账户姓名与

实际控制人不是同一个人，监管机构也能根据账

户的交易信息和名义所有人身份信息判断交易的

异常程度，而前述伞形产品使得各子伞所属投资

者的交易信息和身份信息全部以同一个名义账户

（总伞）的形式呈现在监管部门面前，相当于不

同投资者都带上了同一个面具，监管部门无从判

断产品的性质与类别，难以掌握各子伞投资者的

具体资料。多个投资者共用一个账户，打破了投

资者与账户交易行为的 “唯一对应”关系，看穿

式监管完全失效，这对现有市场监察的线索发现

机制构成极大挑战。

（二）账户信息披露不透明造成误导

信息披露的前提是股份信息与身份信息的对

应，而伞形产品由于不能确定股份与交易者身份

信息的对应关系，表面的持股信息及变化披露均

是总账户的汇总数据，既无法判断产品的实际控

制人，也不能明确分辨具体的交易者和股份变化

情况，此类汇总披露对市场没有实质意义。如某

些伞形信托出现在上市公司１０大流通股股东名

单中，往往体现为整体的资管计划名称 “××信

托公司××证券投资资金集合信托计划×期”，

既不能判断股东的机构或个人属性，也不能确定

资管计划的实际控制人，甚至某些不法主体利用

多个伞形信托实际控制了上市公司，也能规避现

有规则对超比例持股信息和实际控制上市公司的

披露要求。

（三）普遍加杠杆运作模式加剧市场运行

风险

目前券商融资融券业务的杠杆比率为１∶１

并有严格券种和风控限制，伞形信托杠杆比率

一般为１∶３，在实行配资的ＨＯＭＳ系统中，杠

杆比率达到惊人的１∶５至９。
［８］在牛市环境下，

伞形产品运作的灵活性和杠杆性对投机性强的

投资者极具吸引力，容易造成 “劣币驱逐良币”

情形，越激进、对股价越有信心的投资者 （如

上市公司的关联方或内部人）越有动力通过此

类产品参与交易，一旦市场出现波动，激进投

资者追涨杀跌的操作更为坚决，以追求高收益

和避免被平仓的风险，可能加剧杠杆式的 “踩

踏效应”和集体爆仓时的股价螺旋下跌等风险。

如果市场出现 “黑天鹅”事件，伞形信托出现

系统性不能平仓风险，可能危及优先级客户和

银行资金的安全，造成更大的系统性金融风险

隐患。

（四）账户的虚开和滥用对现行账户管理和

登记结算体制造成冲击

伞形和类伞形信托，尤其是ＨＯＭＳ系统的

分仓功能，实现了在同一证券主账户下二级子账

户的开立、交易、清算等功能，甚至可以开设非

实名的虚拟账户或伪实名的 “麻袋账户”。这打

破了券商和登记结算机构对开立证券账户的专有

权，实践中，投资者只要登录投资管理公司的网

站，无须到证券公司即可完成证券账户的开户，

且账户实名与否并无严格校验。投资管理公司还

可利用交易管理者权限，主动新增子账户，自定

义用户名。伞形信托子账户使用期限届满后，子

账户实际操作者变更，投资管理公司也未必变更

用户信息，如此一来，伞形和类伞形信托的子账

户就存在严重的名不符实问题。

（五）伞形信托业务模式面临法律风险

１．涉嫌构成非法利用他人账户

《证券法》第８０条规定： “禁止法人非法利

用他人账户从事证券交易；禁止法人出借自己或

者他人的证券账户。”伞形信托的主账户可能涉

嫌违反这一条款，如果伞形主账户为投资管理公

司所属账户，则投资管理公司涉嫌向客户出借账

户；如果主账户为信托公司或资管公司所用，则

投资管理公司涉嫌非法利用他人账户从事证券交

易，提供账户的信托公司、资管公司则涉嫌非法

出借证券账户。

即使投资管理方不以公司法人名义，而以个

人、有限合伙或其他组织名义进行配资交易，也

违反了 《证券登记结算管理办法》第１８条 “证

券应当记录在证券持有人本人的证券账户内”的
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规定。①

２．涉嫌构成非法经营证券经纪业务

《证券法》第１２２条规定：“未经国务院证券

监督管理机构批准，任何单位和个人不得经营证

券业务。”《证券法》第１２５条明确将证券经纪、

证券承销保荐、投资咨询等作为证券公司特许业

务，须经证监会批准方可从事。根据证监会 《关

于加强证券经纪业务管理的规定》，证券经纪业

务具有接受客户委托、为客户开立账户、代理客

户买卖证券、买卖指令由客户决策、成交结果回

报反馈客户等特征。伞形信托的投资管理方均具

备上述特征，形式上基本符合经纪业务的法定

要求。

但伞形信托不具备将客户指令直接送入交

易所交易系统的功能，即最后 “临门一脚”欠

缺，由此产生伞形信托并非经纪业务的法律争

议。我们认为，伞形和类伞形信托，尤其是

ＨＯＭＳ系统下投资管理公司接受委托指令，代

客户完成交易，反馈成交结果等，其实质是

“经纪的经纪”，“通道的通道”，虽然不能直接

将客户委托指令输入交易系统，但这是因为交

易所现行体制只接受会员 （券商）的交易申报，

伞形信托必须借助券商交易单元完成订单申报。

最后的订单输出问题不影响伞形信托整体类经

纪业务的法律定性。

３．涉嫌构成非法经营杠杆融资业务

《证券法》第１４２条规定：“证券公司为客户

买卖证券提供融资融券服务，应当按照国务院的

规定并经国务院证券监督管理机构批准。”依此

规定，证券公司从事融资融券须经批准。法务界

有观点认为，既然券商的要求如此严格，其余机

构或个人从事融资、配资业务亦须经职能部门批

准，因此伞形和类伞形信托的配资和杠杆融资行

为涉嫌构成非法杠杆融资业务。但对此问题一

直存在法律争议：一是 《证券法》第１２５条的

“证券业务”并不包括融资融券，融资融券是否

属于特许业务存疑［９］；二是融资融券一并作为

券商须批准从事的业务，主要强调的是融资与

融券的对应关系，单向融资业务是否属于特许

业务存在争议；三是现有法律和监管规定并未

要求所有主体从事融资买卖证券业务均需经证

监会批准，事实上，资产管理公司、信托公司、

私募基金、一般机构和个人均从事大量融资证

券交易活动。

四、伞形信托的监管思路与对策

伞形信托的大发展有其特殊的政策和市场

背景：政策面上，金融业 “放松管制、简政放

权”，金融创新广度、深度不断拓宽，以开放

性、一站式为特征的互联网金融得到长足发展，

伞形信托和类伞形信托便是金融业混业经营和

放松管制的产物；市场面上，２０１４年下半年资

本市场开始进入牛市阶段，伞形信托最初是作

为产业资本入市的通道工具而复兴起来的，随

着 “国家牛市”理念的发展，伞形信托特有的

杠杆效应和交易便利性使其备受激进投资者的

青睐，因而获得了大发展，产品数量与规模均

达到了历史峰值。对于此类交易模式，法律和

政策定性应极为审慎，因为合法与非法、创新

与违规、规范引导还是取缔禁止，不仅对相关

市场主体权益产生较大影响，而且被市场视为

传递监管信号，体现了监管层对互联网金融等

金融创新活动的基本态度，并直接影响投资者

行为与市场情绪。

我们认为，应秉持兼顾市场创新与风险防控

的 “平衡性监管”原则。根据国际证监会组织

（ＩＯＳＯＣ）《证券监管的目标与原则》，证券监管

的三大目标为：保护投资者、确保市场公平有效

及透明、减少系统性风险。从目前伞形信托的发

展态势看，风险因素正在集聚，现阶段证券监管

的重点目标是确保市场行为的透明，并能强有力

地防控市场风险，同时要兼顾市场的发展，有问
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① 《证券登记结算管理办法》第１８条规定：“证券应当记录在证券持有人本人的证券账户内，但依据法律、行政

法规和中国证监会的规定，证券记录在名义持有人证券账户内的，从其规定。”该条虽有 “名义持有人”的特殊豁免，

但必须有法律、行政法规和证监会的规定作为依据。目前证监会只对ＱＦＩＩ等特殊投资机构有 “名义持有人”规定，即

允许账户名义持有人与实际使用人不一致，伞形信托不在此条豁免之内。
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题解决问题，有风险控制风险，而不宜持 “一棒

子打死”的简单禁绝态度。

（一）识别伞形信托的行为合法性

在前文法律分析的三大法律风险中，无争议

的明确违反现行法律禁止性规定的只有 “非法利

用他人账户”，无论是利用他人账户还是出借自

己的账户，均违反了 《证券法》第８０条法人账

户管理的禁止性规范。该类违法性质明确，证券

监管部门应根据 《证券法》等现有法律规范，严

格执法，予以查处。

至于非法经营经纪业务与非法从事融资业

务，由于存在法律争议，适用法律亦不明确，还

关系到各金融监管机构分业执法权限的划分问

题，建议不宜采取刚性执法手段，而应加强调研

论证，听取市场各方意见，以窗口指导或风险提

示的自律监管手段介入，避免产生司法审查

争议。

（二）确保对伞形账户的 “看穿式”监管

伞形账户的两大风险隐忧，一为高杆杆，二

为非实名。伞形账户的非实名化使账户的 “一一

对应”关系名存实亡，并成为内幕交易、市场操

纵、利用未公开信息交易等诸多违法行为的滋生

温床。因此，必须从制度上保障二级 “看穿式”

监管所需要的实时信息数据。目前的监察实践主

要是通过个案调查的形式获取伞形信托账户资

料，这种资料获取方式得到的只是账户的事后交

易信息，不利于实时判断异常交易行为的构成，

也可能存在账户信息更替或名不符实的问题。因

此，迫切需要以制度保障的形式建立伞形信托的

实时信息报备制度。

在现行伞形信托业务结构下，实现实时信

息报备涉及诸多方面：一是建议信托公司规范

伞形产品命名规则，名称中明确产品类型，同

时使各子伞投资者的身份和交易信息能被监管

机构辨识；二是建议参照信托公司此类业务的

内控规则对投资管理公司的内控进行规范，尤

其是涉及子伞投资者身份和交易信息的留痕和

存档；三是建议在涉及前述伞形产品的信息披

露时仿照融资融券业务的信息披露方式，披露

到账户实际控制人；四是在此类产品账户体系

更新前，建议探索信托和券商向交易所定期及

时报送和更新子伞账户实际控制人身份和交易

信息的机制。

（三）审慎评估和应对伞形账户的高杠杆配

资风险

伞形产品之所以在实践中大行其道，是因

为其运作方式的灵活性和高杠杆性对短线投机

型投资者具有较强吸引力，越激进、对股价越

有信心、越熟悉上市公司内幕的投资者越有动

力以伞形账户方式参与交易。对于此类配资方

式进行的交易，并无法定的信息报备和共享机

制，因此无论是证券还是信托监管部门均对伞

形产品的业务规模和运作风险没有准确完整的

统计数据。

因此，应对伞形账户的杠杆风险情况的前提

是对伞形账户的整体风险头寸建立统一的风险监

测机制。这一系统因涉及信托、券商、保险、私

募和其他金融机构，因此必须经由证、银、保、

人民银行等多家金融监管部门的通力协作方可达

成。此类的金融联合监管机制曾呼吁多时，但多

为一事一议的临时会商机制或定期务虚的通报机

制。实际上，随着金融混业态势的日趋明显，此

类风险联合监测机制的建立必须尽早提上议事

日程。

此外，对于杠杆融资的方式、标准和风控，

各金融监管部门也没有给出明确的标准。在伞

形配资的模式中，资金募集环节的参与主要为

配资公司和银行理财产品，其中银行理财产品

在杠杆配资中作为优先级资金，不受证券业务

规则的监管约束，不适用融资融券的监管指标

要求；交易环节的实际参与主体亦可能多元

化，可能为配资公司、信托、券商等，通过

ＨＯＭＳ系统接入的更为复杂。其中券商或信

托虽有法定监管机构，但其仅对母账户是否符

合相关合规性指标进行风险控制，在没有其他

明文法律或规则授权的情况下，两类主体均没

有对子账户进行风险控制的权限和动力，配资

公司更是如此。因此，对于这些游离于既有融

资规则之外的场外配资的标准和风控问题，证

券监管的外延难以直接到达，应由多家金融监

管机构共同会商形成相对统一、明确的监管标

准与要求。
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（四）有效实现券商及软件公司对伞形账户

接入的前端控制

之所以将伞形账户的分仓功能视为 “类经

纪”而非完全经纪业务，是因为其无论如何展

业和拓展客户，最终的订单必须汇总到券商端

口才能接入交易所交易系统，因此券商是防范

伞形账户风险的重要闸口。现行沪深交易所会

员管理规则对券商的前端控制义务均有详尽的

规定，如了解客户资信状况，并留存相关证明

材料；对每笔申报涉及的资金、证券、价格进

行合规性审查，及时识别和防范业务风险；不

得为他人违法违规利用账户提供便利等。这些

规则决定了会员券商有义务识别介入其系统的

账户类型和实际控制人，并对其杠杆风险做出

初步评测，对存在违规利用账户等问题进行前

端控制。证监会近日发布了 《关于清理整顿违

法从事证券业务活动的意见》、《关于加强证券

公司信息系统外部接入管理的通知》等文件，

对场外配资系统接入证券公司交易系统做了初

步要求。鉴于伞形账户和ＨＯＭＳ系统是新生事

物，对其判定标准和风控指标并不明确，因此

宜由证券监管部门尽快明确细化的监管标准与

要求，如伞形账户的判断标准、伞形账户的信

息披露要求、违法经营证券业务的具体认定标

准等，券商将监管要求纳入与客户签订的 《证

券交易委托协议》予以执行。这些监管要求具

体应包括：

第一，券商负有对接入其系统的伞形信托和

类伞形信托的核查义务，对伞形账户的分仓权限

进行授权登记，应跟踪至每一个使用人的真实信

息和账号，并在券商系统中留档备案。这是券商

“了解你的客户”（ｋｎｏｗｙｏｕｒｃｌｉｅｎｔ）义务的衍生

要求。

第二，券商对伞形分仓账户根据监管要求以

契约方式施予投资者适当性、杠杆比例、标的证

券范围、信息披露等限制或要求，不满足上述要

求的，券商有权依契约限制或终止其分仓系统接

入交易系统。

此外，设计销售分仓系统的软件公司也必

须承担信息报备义务，即将具有伞形分仓投资

功能的软件在证券监管机构中备案，并对分仓

账户实际控制人和使用人做出明确授权和审核，

并留存相关主体真实身份信息资料。若账户控

制人或使用人发生变更，应即时向证券监管机

构或自律监管机构报备。在存在多个伞形账户

叠加的情况下，应层层披露至 “伞中伞”的最

终控制人。
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