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互联网金融监管理论争议的

方法论考察

彭 岳
＊

摘 要 互 联 网 的 普 及 和发展 为 互 联 网 金 融 创 新提 供 了 技 术支 持 ， 也 对传 统 的 金 融 监 管

体 制 和规 则 提 出 了 挑 战 。 金融 监 管 中 的 不 确 定性 本身 构 成 了 特 定 类 型 的 法律风 险 。 尽管 学 术

界 从不 同 的 角 度 论证 了 互 联 网 金 融 的独 特性 ， 并 提 出 了 相 应 的 政 策 建议 ， 但 政府仍 倾 向 于 将 互

联 网 金 融 拆分 为
“

互 联 网
’ ’

和
“

金 融
”

两 个 部 分 ， 并利 用 传 统 监 管 手段 对金 融 部 分 实 施 监 管 。 这

一 理论 与 实 践之 间 的 偏 差 或 错配在
一 定 程 度 上反 映 出 理 论 的 无 力 ， 以 及 理 论论 证 可 能 存 在 的

问 题 。 基 于 方 法论 的考 察 可 以 发现 ，通 过价值 预 设 和抽 象 公理 演 绎 出 来 的 政策 建 议往 往 忽 略

了 现有 法 律 框架 的 约束 。 在 动 辄
“

重 构
”

金 融 法 的 口 号 下 ， 缺乏 一 种 以 现 有 法律 概 念对 接 和 重

述 监 管 政 策 建议 的 意 识 。

关 键 词 互联 网 金融 理论争 议 金 融 监管 方 法论

互联网金融不是
一个严格 的法律概念 ， 在理论 争议 中 ，论者对互联 网金融 的界定 各不一

致 。 为便于讨论 ，本文涉及的互联 网金融指的是资金 回报型众筹 （ ｆｉ ｎ ａｎ ｃ ｉａ ｌｒｅ ｔｕｒｎｃ ｒｏｗｄ ｆｕ ｎｄ
－

ｉｎｇ） 。 通说认为 ，资金 回报型众筹是指通过互联 网平 台 ， 从大量个人或机构处筹集小额 资金 ，

用于资助某
一项 目 、商业或个人贷款等行为构成的众筹 。

资金 回 报型众筹包括 Ｐ ２Ｐ 借贷以及

股权众筹两类 。

ｃ ｎ

互联网金融模式 的 出 现给金融监管者提出 了 三个问 题 ： 互联 网金融行为合法吗 ？ 政府为

何要监管互联网金融 ？ 政府如何监管互联 网金融 ？ 对 于从事互联 网金融的市场主体而言 ， 上

＊ 南京大学法学院教授 。 本 文为 江苏 省 法学 会 ２０ １ ５ 年度 项 目
“

互联 网 金融 法 律 防范 的 方法 论 考察
”

（ ＳＦＨ ２０ １ ５ Ｄ１ ９ ） 的研究成果 。 感谢南京大学法学院熊静波副教授提 出 的 宝贵建议 。
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互 联 网 金 融 监 管 理 论 争 议 的 方 法论 考 察

述问题的答案 直接影响 到相关行为 的合法性和合规性 。 在此意 义上 ， 监管上的 不确 定性 构成

了 一种特定类型的 法律风险 。 为缓解乃至消 除监管所引 发的法律风险 ，在互联 网金融模 式产

生之初 ，来 自 经济学界和法学界 的学者们就对此进行 了 激烈 的理论探讨 。 近期 ， 国 内 监管机构

开始着手制 定和颁布监管互联 网金融的法律文件 ，在一定程度上 回 应 了市场需求 。

理论上 ，学术界关于互联网金融监管 的学理讨论有助于增强共识 ，如 果研究成 果能够被政

府监管部 门所采纳 ， 可 以降低金融监管上 的不确 定性 ，进而降低互联 网金融企业所面临 的法律

风险 。 然而 ，在法律实践 中 ，政府陆续出 台 的监管法律 文件很少受到 相应理论 成果 的影 响 ， 相

关监管部 门似乎依然希望在原有的法律框架 内解决新兴 的互联 网金融监管问题 。 鉴于当前关

于互联网金融监管的 多数理论讨论均可纳人广 义 的政 策学范 畴 ， 如果相 关理论成果不能为 主

管部门所采纳 ， 则 此类研究的价值将大 打折扣 。 对于这
一

明显 的理论与实践脱节现象 ，我们 固

然可 以指责理论的 目 标受众墨守成规甚至是冥顽不化 ，但也不能排除这样
一

种可 能性 ， 即相关

理论讨论是否脱离 了制度现实 ，导致理论成果失去 了指导意 义 ？

本文无意卷入互联 网金融监管的实质争议 ， 也不认为金融监管 中存在着不容置疑的
“

形 而

上学
”

目 标以及最优监管手段 ，从而使决策者可 以一劳永逸地构建出 最佳监管体制 和规则 。 本

文所关注 的是 ，在讨论互联 网金融监管 中 的合法性和合规性问题时 ，学术界采用 了 哪些理论路

径和论证方法 ？ 这些理论路径和论证方法是否影 响到相关理论成果 的可采纳 性 ？ 在一定程度

上 ，本文既是对 当前互联 网金融监管理论讨论之法律实践价值的
一点质疑 ，也是促使监管政策

理论之讨论与现有法律框架相对接 的初步尝试 。

一

、 中 国互联网金融监管的制度背景与理论挑战

就 内 容而言 ，政府对金融实施监管可分为市 场准人监管和 金融机构业务监管两个方面 。

其中 ，根据市场 （包括国 内 市场和 国 际市场 ）准人标准 的宽严程度 ，各国金融监管体制可大致分

为金融抑制型 与金融 自 由 型两大阵 营 。 实践 中 ，很少有 国 家能够实施完 全的金融抑 制 或金融

自 由 体制 。 以 美国银行业为例 ，

一家银行在其开展业务 之前 ，也要像其他公司一样进行注册 。

但是 ，银行牌照 申请能否得 到批准 ，需要经由 州政府或联邦政府当局 的审查 。 审查时所要考虑

的 因素包括 ： 防止银行倒 闭 、促进银行业市场竞争 、便利 和 需要 以及竞争公平性等 。 由 于

美国联邦和各 州之间存在规制竞争关系 ， 客观上造成银行的市场准人门 槛相对较低 。
因此 ，可

以将美国 划人金融 自 由 体制 的 阵 营之 中 。 与之相反 ， 中 国金融业 的市场准人 以严格而著称 ，

“

金融业长期实行国家垄断经营 ， 即使是后来出 现 的股份制金融机构也多属 变相的 国有专营或

至少是国有资本绝对控股 ， 民间 资本 （除个案 外 ） 进人限制 极严
”

。
〔 ３ 〕 以 银行业 为例 ， 当 前的

情况是 ，金融市场利率尚 未完全开放 ， 相对固定 的利 润政策基本上界定 了商业银行的 中 介利差

水平 ， 只要能够获准进人市场 ，银行就能享有行业垄断利 润 。 政府 当 局 在 审查时 ，往往更注重

〔 ２ 〕 参见 （美 ） 哈维 尔 ？ 杰克逊 、 小爱德华
？
Ｌ ？ 西蒙斯 ： 《 金融监 管 》 ，吴志攀等译 ， 中 国 政法大学 出

版社 ２ ０ ０ ３ 年版 ， 页 ４ ４
、
５ １
—

５ ２
。

〔 ３ 〕 朱大旗 ： 《 金融 法 》 （第三版 ）
， 中 国人 民大学 出版社 ２ ０ １ ５ 年版 ，
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银行业的安全 、便利 和需要等因 素 ，很少会 为 了促进银行业的 市场竞争发放牌 照 ，

〔 ４ 〕而这
一

政策取向必然会抬升银行业的准人门槛 。 因此 ，可 以将 中 国 划人金融抑制体制的阵 营之中 。

由 于法律不完备 ，任何监管制度和规则均存在漏洞和不完善之处 ，它不仅为有利于经济发

展 的金融创新留 下 了足够的合理空 间 ，也在一定程度上便利 了规避法律监管的套利行为 。 理

论上 ，技术革新和金融创新对现有监管体制 的 冲击分为两种情况 ：

一种情况 ，相关企业利用现

有监管缝隙和 模糊地带营利 ，在传统金融市场之外 ，创造 出 新的金融市场 ， 总体上有利 于经济

发展 ； 另
一种情 况 ， 相关企业利用创新逐渐侵蚀现有监 管的基础 ， 削 弱监管成效 ， 损害金融稳

定 。
第一种情况不以套利为 目 的 ， 可称之为非套利金融创新 ； 第二种情况则被称为套利金

融创新 。 如果撇开具体的金融监管体制 ，在理论层面 ，套利金融创新和非套利金融创新并无优

劣之分 。 而如果加人具体金融监 管体制这
一

因素 ， 则套利金融创新往往受 到监 管者的谴责 。

究其原因 ， 套利金融创新恰恰 阻碍 了 金融监管 目 标的 达成 ， 因而应受到禁止或限制 。 问题在

于 ，技术革新催生的金融创新往往兼具套利和非套利 因素 。 在此情况下 ，不同金融监管体制将

影响监管机构所作 出 的法律推定 。 比 如 ， 当
一

国采取金融 自 由体制 时 ，监管者与被监管的传统

行业无特殊利益关系 ，对任何有助于经济发展的金融创新行为持积极态度 。 面对互联网金融 ，

金融监管机构倾 向于作 出合法推定 ，并且不额外施加合规性要求 。 反之 ， 当一 国采取金融抑制

体制 时 ，监管者与被监管的传统行业存在公然合法的利 益关系 ， 对任何有可能损害到正规金融

利益的金融创新行为持消极态度 。 面对互联 网金融 ，金融监管机构倾向 于作出非法推定 ， 或将

互联网金融削 足适履地归类为传统金融类型 ，并施加相应 的监管要求 。
因此 ，在不同 的金融监

管体制下 ， 同
一金融创新行为所面临的合法和合规风险并不

一致 。

中 国金融监管体制具有显著的金融抑制 特征 。 在这一监管体制 下 ，正规金融往往享有极

为丰厚的垄断利润 ， 即使没有技术革新和金融创新 ， 市场 中也充斥 着各种类型 的监管套利行

为 。 在很大程度上 ，金融监管的 目 的在于确保特定的利益集团 免受市场竞争影响 。 因此 ，此类

监管体制下的监管者更关注金融创新对正规金融的影响 和冲击 。 而技术革新的工具性决定 了

其既可能被用来从事有利于经济发展的金融创新 ，也有可能被用来进行纯粹监管套利 ，攫取体

制 内 的利益 。 有鉴于此 ，面对金融创新 ，监管者首先想到 的是如 何将新 的金融形态归入现有的

金融监管框架之 中 。

就互联网金融而言 ，在 中 国人民银行等十部委发布的 《关于促进互联网金融健康发展的指

导意见 》 （银发 〔２０ １ ５ 〕 ２ ２ １ 号 ， 以下简称 《 指导意见 》 ） 中 ， 决策者首先指 出 ，

“

互 联 网金融本质仍

属于金融 ，没有改变金融风险 隐蔽性 、传染性 、
广泛性和突发性的特点 。 加强互联网金融监管 ，

是促进互联网金融健康发展 的内在要求
”

。
同时 ，决策者意识到 ，

“

互联网金融是新生事物和新

兴业态 ，要制定适度宽松 的监管政策
”

。 面对这两个相互 冲突 的 政策 目 标 ， 决策者最终倾向 于

将互联网 金融改造为金融业的互联网化 ， 即
“

科学合理界定各业态 的业务边界及准人条件… …

保护合法经营 ，坚决打击违法和违规行为
”

。

〔 ４ 〕 厦 门银监局 课题组 银行 牌照管理研 究
——

兼谈 完 善 我 国 银 行 准人 的政 策建 议
”

， 《金 融 研究 》
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就 网络借贷 ， 《指导意见 》认为包括两种类型 ： 个体网络借贷 （ 即 Ｐ ２Ｐ 网络借贷 ） 和 网 络小

额贷款 。 其 中 ， Ｐ ２Ｐ 网络借贷是指个体和个体之 间通 过互联网平 台实现的直接借贷 。 对于在

个体网络借贷平台上发生的直接借贷行 为 ， 《指导 意见 》认为 ， 应属 于 民 间借贷范畴 ，受 《合同

法 》 《 民法通则 》等法律法规以及最高人 民法院相关司法解释的规范 。 《指导意见 》进一 步指 出 ，

Ｐ２Ｐ 网络借贷要坚持平 台功能 ， 为投资方和融资方提供信息交互 、撮合 、
资信评估等 中介服务 。

个体网络借贷机构要明确 信息 中介性质 ，主要为借贷双方的直接借贷提供信息服务 ，不得提供

增信服务 ， 不得非法集资 。 根据 《指导意见 》 ， 网络借贷业务 由银监会负责监管 。

就股权众筹融资而言 ， 《指导意见 》将之界定为通过互联网形式进行公开小额股权融资 的

活 动
。 股权众筹融资必须通过股权众筹融资 中介机构平 台 （互联 网 网站或其他类似的 电子媒

介 ）进行 ，并进一步指 出 ，

“

股权众筹融资 中介机构可 以在符合法律法规规定的前提下 ，对业务

模式进行创新探索 ， 发挥股权众筹融资作 为多 层次 资本市场有机组成部分的作用 ，更好地服务

于创新创业企业
”

。 其中 ，股权众筹融资方应为小微企业 ，应通过股权众筹融资 中介机构 向 投

资人如 实披露企业 的商业模式 、经 营管理 、
财务

、 资金使用等关键信息 ，不得误导或欺诈投 资

者 。 投资者应 当充分了 解股权众筹融 资活 动风险 ，具备相应风险承受能力 ，进行小额投资 。 根

据 《指 导 意见 》 ，股权众筹融资业务 由证监会负责监管 。

综观《 指导意见 》对 Ｐ２Ｐ 网络借贷和 股权众筹的规定 可 以发现 ，决策者希望绕开互联 网融

资平 台来确定相关金融业态的实质 ，并将 Ｐ ２Ｐ 网 络借贷视为 民 间 直接借贷的互联 网化 ，股权

众筹视为小微企业股权融资的互联网化 ， 而互联 网借贷平台 和股权众筹平 台 的作用仅限于展

示和传递信息 。

然而 ， 《指导意见 》并没有考虑到 ，互联网金融具有多人小额和信息公开交流两个特征 。 依

据长尾理论 ，在交易成本降低的情况下 ， 只要产品 的存储和流通的 渠道足够大 ，众 多小市场聚

沙成塔 ， 即能够产生与主流相匹敌 的市场能量 。

〔 ６ 〕 已 有学者指 出 ， 多 人小额众筹具有
“

小赌

怡情
”

的 功效 ，互联网金融 的价值在于为普通公众提供了
一种高风 险的投资机会 。

Ｃ ７ ］

只要采

取审慎措施 ， 如 合理限制筹资者单次和总体筹资 数额 、 投资者互联 网投 资在本人收人中 的 比

例
、
允许互联 网融资平台提供适当 的增信服务等 ，则相关投资者完全可 以承受此类风 险 ，而筹

资者也可 以利用 长 尾效应获得足够的资 金支持 。 而在传统的金融模式 中 ，此类融资市场根本

没有存在 的空间 。 因此 ， 《 指导意见 》越是抑制互联网平台在整个融资过程 中 的核心作用 ，就越

有可能降低此类金融模式 的相对竞争优势 。 蓬勃发展 的互联 网金融业态极有可能 因 为 《 指导

意见 》的实施而受 到严重的打击 。

当然 ，在现有的政策执行体制 之下 ， 《 指导意见 》需借助相关监管机构 的实施细则才能具体

落实 。

〔 ８ 〕 基于 当前鼓励
“

大众创业 、 万众创新
”

的政策理念 ，很难想象监管机构会严格按 照

〔 ６ 〕 参见 （美 ） 克里斯 ？ 安德森 ： 《 长尾理论 》 ， 乔江涛 、石 晓燕译 ， 中 信出 版社 ２０ １ ２ 年版 ，
页 ３ ８６

。

〔 ７ 〕 参见彭 冰 ：

“

股权众筹 的法律构建
”

，
《 财经法学 》 ２０ １ ５ 年第 ３ 期 ， 页 ５ 、

１ １
。

〔 ８ 〕 如 （〈
网 络借贷信息中 介机构业务活动管理暂行办 法 》 （ 中 国 银行业 监督管理 委 员 会 、 中华人 民 共和

国工业和信息化部 、 中华人 民共 和 国公安部 、 国家互联 网信息办公室令 ２ ０ １ ６ 年第 １ 号
，
２０ １ ６ 年 ８ 月 Ｉ ７ 日 ） ； 中

国证券业协会《 私募股权众筹融资管理办法 （试行 ） （征 求意 见稿 ） 》 （中 证协发 ［ ２〇 １ ４ ］ ２３ ６ 号 ，
２ ０Ｕ 年 １ ２ 月 １ ８

日 ） 。

？１ ６ ２ １？
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《 指导意见 》的建议将创新性的
“

互联 网 ＋
”

改造成为传统行业 的
“

＋互 联网
”

。 因此 ， 尽管为如

何监 管互联网 金融定下 了基调 ， 但仍存在诸多监管上的不确定性 。 对于互联 网金融企业而言 ，

这些不确定性既是它们大打
“

擦边球
”

获取制 度租金的 机会 ，也是它们不得不面对 的监管法律

风险 。 在 内 容上 ，这些法律风险主要体现为合法性和合规性两个方面 。 其中 ，合规性又细分为

监管 目 的和监管方式两个层次
。
当人们在实践中难以 形成共识时 ， 自 然会求助 于理论上的探

讨与澄清 ，并希望利用理论上 的
一致意见 为实践指 明发展的方 向 。 如何建构理论涉及到方法

论的选择问题 。 对于不 同的法律问题 ，经济学界和法学界所选取 的理论路径并不
一致 。 有鉴

于此 ， 下文将分别从互联网金融监管的合法性和合规性两个层面考察当前理论讨论 中 的方法

论问题 。

二 、 合法性争议中 的方法论

在互联网金融监管 的理论讨论中 ，合法性 问题之所以重要 ，最为根本的原因是在严格管制

的金融监管体制下 ， 稍有不慎 ，
互联 网金融业务就会被划人依法予 以取缔 的行列 之中 。 因此 ，

合法性争议直接关系到 那些希望从事金融业的互联网 企业能否获得合法 身份 ，并且影响 到互

联网金融的存在模式和行业规模 。

〔 ９ 〕 为 消除或缓解现有法律框架对互联网金融发展所可能

造成的障碍 ，经济学者和法律学者采取了 不同 的理论建构方法 。

（

―

）经济学者的功能主义方法

对于监管机构依据现有法律框架确定监管方案 的做法 ，
经济学界 向来看法不一

。
依据

“

金

融职能远 比金融机构更为稳定
”

这一论断 ，

〔 ｌ Ｑ 〕大多数经济学者采用功能主义方法来分析互联

网金融的客观属性 ，并希望从实然属性中获取应然答案 。 相关观点可分为三类 ： 第一类观点认

为 ， 以互联 网为代表的现代信息科技将对人类的金融模式产生颠覆性影响 。 可能 出 现既不 同

于商业银行间接融资 、 也不同 于资本市场直接融资 的 第三种金融融资模式 ，称 为
“

互联 网直接

融资市场
”

或
“

互联网金融模式
”

。 因此 ，不应 比照传统金融施加市场准入限制 。 第二类观

点则认为 ，互联 网 的出 现 ，改变 了金融交易 的范围 、人数 、
金额和环境 ，但没有改变金融交易 的

本质 。 互联网 金融所经营 的产品在支付结构上并没有明 显的创新 ，不是支付结构意义上或金

融产品意义上的
“

新金融
”

， 而只 是金融销售渠 道 、 金融获取渠道意义上 的创新 。 因此 ，仍

应 比照传统金融施加市场准入 限制 。 第 三类观点则强调金融互联 网与互联网金融是不同的概

念 。 认为金融互联 网就是银行
、
保险公司 、

证券公司 等传统金融机构把产 品搬到 网 上 ， 是一种

技术创新而非产品创新 ；
而互联网金融是基于互联网技术的金融创新 ，是 围绕信息展开的一系

〔 ９ 〕 参见殷剑锋 ：

“ ‘

互联 网金 融
’

的神话 和现实
”

， 载程炼主编 ： 《 ２ ０ １ ５
— 中 国 金 融发 展与改 革 》 ，社 会科

学文献 出 版社 ２ ０ １ ５ 年版 ，
页 ２０ ７

。

〔 １ ０〕 参见 （美 ）兹维 ？ 博迪 、罗 伯特 ．

Ｃ
． 莫顿 ： 《 金融学 》 ，欧 阳颖等译 ， 中 国人 民 大学 出 版社 ２ ０ ００ 年 版 ，

页 ２３ 。

〔 １ １ 〕 参见谢平 、 部传伟 ：

“

互联 网金 融模式研 究
”

， 《金融研究 》 ２ ０ １ ２ 年第 １ ２ 期 ， 页 １ １

一

１ ２ 。

〔 Ｉ２ 〕 参见陈志武 ：

“

互联 网 金融 到底有多新
”

， 《新 金融 》 ２０ １ ４ 年第 ４ 期 ，
页 ９

。
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互联 网 金 融监 管理 论 争 议 的 方 法 论考 察

列 金融产品创新及其产业链的重塑 。

Ｃ １ ３ ］ 对于后者 ， 不应 比 照传统金融施加市场准入限制 。

上述三类观点几乎穷尽了现有法律规定适用于互联网金融的三种情况 ：
不适用 、 适用和部

分适用 。 然而 ， 即便当相关经济学者得出 现有法律规定适用于互联 网金融这一结论 时 ，其分析

方法也不是传统实证主义法学意义上 的法律适用方法 。 常规 的实证主义法律适 用方法采用
“

规范一决疑
”

的思考模式 ， 主要分为 四步 ：认定事实 ；寻找相关法律规范 ； 以整个法律秩序为准

进行涵摄 ； 宣布法律后果 。 当经济学者分析互联网金融是否受制于现有法律规定时 ，其思路并

不是将问题放置在具体法律框架下进行涵摄 ，而是预先假定不 同性质的 金融行为应受制于不

同法律规范 的约束 。 在这
一

思路下 ， 当前 的金融监管法律特别 是市场准人规定被设想为仅仅

针对传统金融而设定 。 因此 ， 如果互联网金融与传统金融在本质上足够相似 ， 则推定其受制于

当前金融监管法律的约束 ；反之 ，如果互联网金融在本质上不 同 于传统金融 ， 则 推定互联 网金

融应受制于与其本质相一致 的法律规范 的约束 。 总体上 ， 这一推定事实具有
“

秩序形成效力
”

的方法与 卡尔 ？ 施密特式的
“

具体秩序思维
”

有类似之处 ， 两者均强调生活秩序优于法律规范 ，

否认实然与应然之间的 区别 ，试图依据大量的本质论据 ，从事物或机构的
“

本性
”

或
“

本质
”

中得

出 法律后果 。 因此 ，经济学者的功能主义方法是一个可以随时 消融或抛弃现行法 、支持或创造

具体生活秩序 的工具 。

表面上看 ，通过对金融行为 的本质分析 ，经济学者得到 了
一

套极 为 简化 的形而上理论 ， 似

乎解决 了互联网金融监管的所有 问题 。
然而 ，正是因为功能主义方法在本质上是制度无涉的 ，

当经济学者将互联网金融从具体的制度环境 中剥离 出来 ， 努力 为其确 定一个中立的 客观属 性

时 ，相关政策建议也就失去 了针对性和可操作性 。 比如 ，

一些经济学者提出 要比照传统金融对

互联网金融实施市场准人限制 时 ，并没有进
一

步说明 ， 在 中 国分业监管和机构监管 的体制下 ，

应按照何种具体市场准人标准对互联网金融施加 限制 ；
当其他经济学者提出 不应 比 照传统金

融施加市场准人限制时 ，并没有进
一步说明 ，在 中 国分业监管和 机构 监管 的体制下 ， 为什么 应

对互联网金融施加其他 的有别于传统金融的市场准入限制 ，或者完全不应予 以 限制 。 当然 ，这

一金融行为本质分析方法不可能 回答
一个更具根本性和普遍性 的 问题 ： 为何各 国拥有不 同 的

金融监管体制 ？

（
二

）法律学者的法律政策学 方法

与经济学者不 同 ，从一开始 ，法律学者就考 虑到具体法律制度 下互联网金融 的合法性问

题 。 理论上 ，这一研究方法的转变意味着相关研究重点将不再是互联网金融的 客观属性 ，而是

现有法律规范的适用范 围 。 然而 ，在具体分析过程 中 ，通过理论 预设 ，相关具体法律规定 的相

关性被大大降低 ，法律解释学路径很快让位于法律政策学路径 。
具体而言 ，尽管在经济学

者看来 ，互联 网金融的客观属性仍存在争议 ，但法律学者几乎一边倒地认为 互联 网金融是一种

新金融模式 。 从理论论证的角度考察 ，这一
“

反常
”

现象可 以得到合理解释 ：
如果互联网金融属

〔 １ ３ 〕 参见贾甫 、冯科 ：

“

当金融互联网 遇上互联网 金融 ： 替代还是 融合 ？

”

， 《 上海金 融 》 ２０ １ ４ 年第 ２ 期 ，
页

３０ 、 ３ ５ 。

Ｑ４ 〕 参见 （德 ）魏德士 ： 《法理学 》 ，
丁 晓春 、 吴越译 ，法律 出版社 ２ ０ １ ３ 年 版 ， 页 ２４ ８ 、 ２ ８ ６ 。

〔
１ ５ 〕 关于法律 解释学和法律政策 学的差异 以及后 者相较 于前 者对 法学 家 的 吸 引 力 ，参 见强世功 ：

“

宪法

司 法化的悖论 兼论法学家在推动宪政中 的 困 境
”

， 《 中 国社会科学 》 ２００ ３ 年第 ２ 期 ， 页 ２７ 

—

２ ８ 。
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于传统金融 ，则应一体适用现有 的市场准人规定 ，
互联 网金融 自 身的合法性问题也就失去了理

论上的可争议性 ； 反之 ， 如果互联 网金融属于新金融模式 ， 则必然 要讨论现有法律规范是否仍

能够适用 于该新金融模式 。 正 因 为法律学者对于互联 网金融监管
“

有话要说
”

，在具体分析互

联网金融合法性之前 ，他们 已 经悄然接受 了上述经济学者关于互联 网 金融客观属 性 中 的第
一

种和第三种观点 ， 即 将互联网金融界定为互联 网企业业务的金融化 ，而非金融机构业务 的互联

网化 。 通过该前提预设 ， 法律学者得 以继续进行更具创造性 的法律政策学讨论 。

需要指 出 的是 ，早在互联 网 金融 （概念或模式 ） 出 现之前 ， 中 国 的金融抑制体制将金融区分

为正规金融和非正规金融 （ 民间金融 ）两类 ，

〔 １ ６ 〕后者不仅原则上得不到 官方正式承认 ， 还一直

是被打击的对象 。

〔 １ ７ 〕 因此 ， 法律学者在将互联 网金融推定为
一种有别于传统金融的新金融

模式时 ，还需要继续分析 ，
互联 网金融与正规金融和非正规金融之间的 关系 。 在此方面 ，学者

们的观点并不
一致 。

一种观点认为 ，互联 网金融不是传统意义上的正规金融 ， 而是民间金融 的

一

部分 ，互联 网金融合法性问题实际是民间金融合法性问题的具体而微者 。 中 国现行金融抑

制体制对民 间借贷 、
民间融资行为的高压状态客观上阻碍了 民 间金融活跃和金融创新 ， 使得包

括众筹在 内 的互联网金融的合法性遭到质疑 ， 阻碍 了互联 网金 融的蓬勃发展 ， 因 此 ， 解决之道

是
“

立法和监管机构首先要改变长期为 片面维持正规金融稳定而对 民 间 借贷和融资打压 的思

维 ， 系统性地清理 、调整现行阻碍包括众筹在 内 的互联 网金融正常发展 的政策法规
”

。

Ｃ １ ８］ 另

一种观点则认为 ，
互联 网金融并非传统 的 民 间金融 ， 互联 网金融在本质上是一种信息 平台 经

济 。 比如 ，
Ｐ ２Ｐ 交易可区分为互联网层面 的 Ｐ２Ｐ 网 络借贷平 台 和 金融层面 的 民 间借贷 ； 股权

众筹可 区分为互联网层面的股权众筹 门 户 和 金融层面的股权募集 。 其 中 ， 互联 网层面 的互联

网金融是市场主体对当前分业监管进行监管套利 的结果 ，基本游离于现行金融法规制 之外 ； 而

金融层面 的互联网金融则受到诸如
“

以合同法和非法集资立法为 主要 内 容并对债权交易 进行

规制 的 民 间借贷立法 ， 以及非法发行证券立法 ， 通过变相 吸收公众存款罪和擅 自 公开发行证券

罪
”

的限制 。

〔 １ ９ 〕 因 此 ，互联网金融监管的重点应放在众筹平台 上 。

从方法论层面分析 ，上述两种观点有所不 同 。 第一种观点将互联网 金融绑上 民 间金融的

战车 ，并力 图通过 民 间金融的合法化或法制化缓和互联 网金融 在法律上 的不确定性 。 虽然这

一方法较为迂 回 ，但却可 以一劳永逸地解决民 间金融受到抑制的现状 ，进而彻底变革 中 国金融

抑制体制 。 第二种观点将互联网平 台和金融业务相对分离 ，在不破坏现有金融监管体制 的前

〔 １ ６ 〕 严格意义 上
“

正规金融
”

与
“

民 间金融
”

并非 同一概念 。 其中 ，

“

非正规金融 ， 是指 尚未被 国 家法 律法

规认可 的个人 、金融组织及其资金融通行为 。 非正规金融是相对 于正 规金融而言 的 ， 其差 异在于金融 主体的

身份及其行为是否为法律 法规认可
”

；

“

民 间金 融 ，是指公 办金融 之外的 个人 和金融组织及 其资金 融通 行为 。

民 间金融是相对于公办金 融而言 的 ， 其差异在 于举办金融 的 主体 身份不 同 。 所 以 ， 民 间金 融这
一

概念 的 界定

是 以金融 主体的 所有制 属性为尺度 的 由 于在讨论互联 网金 融时 ，学界 并未严格区 分 ，故 本文并用这两个概

念 。 相关概念辨析 ，可参见王相 敏 、 张慧一
：

“

民 间金融 、 非正规金融 、地 下金融 ： 概念 比较与分析
”

， 《 东北 师大

学报 （哲 学社会科学版 ） 》 ２０ ０９ 年第 ６ 期 ， 页 ６ ６ 。

〔 １ ７〕 参见髙晋康 ：

“

民 间金融法制化的 界限与路径选择
”

， 《 中 国法学 》 ２０ ０８ 年第 ４ 期 ，页 ３ ６
＿

３ ７
。

〔 １８ 〕 邓建鹏 ：

“

互联 网 金融 时代 众筹 模 式 的 法 律 风险 分 析
”

， 《江 苏 行政 学 院 学 报 》 ２ ０ １ ４ 年第 ３ 期 ，

页 １ ２０
。

〔 １ ９ 〕 参 见杨东 ：

“

互联 网金融风险规制路径
”

， 《 中 国法学 》 ２ ０ １ ５ 年第 ３ 期 ，页 ８ ２ 。

？１ ６ ２ ４？
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提下 ， 回 应了社会对互联 网金融合法性的关注 。 从法律政策学的角 度分析 ， 后一方法有助于将

政策建议与 现行法的规定迅速对接 ， 在可行性方面具有相对比较优势 。 问题是 ，人为分割互联

网金融的互联 网层面和金融层 面并分别加 以规制 必然会 限制 互联网金融功能 的 发挥 。 特别

是 ，随着互联网移动通讯技术的普及 ，

一般民间金融借助互联网平 台 会大 幅提升涉众性 ， 这就

增加 了 民间金融触及法律红线 的几率 。
如果不在 民 间金融合法化方面作 出 改变 ，

互联 网金融

的发展前景将极为有限 。

上 文论及 ， 在互联网金融合法性问题 的理论争议 中 ，经济学者 的功能主 义分析方法未能充

分考虑 到现有法律规定 ，其处理的是抽象概念或模式 ，虽简单明 了 ， 但缺乏必要的现实感 。

〔 ２ 〇 〕

然而 ， 这并不意味着经济学者的讨论毫无价值 。 毕竟 ，在法律政策 学的框架下 ，传统法学的
“

规

范一决疑
”

思考模式需借助功能 主义 的
“

目 的
一手段

”

思考模式才能 发挥功效 。 问题是 ， 当前 中

国 的金融抑制 体制 与经济学者关于互联网金融本质的分析存在着 紧张关系 ，致使法律学者很

难将相关政策建议转化为现有法律框架所能容忍 的法律政策建议 。 比如 ， 当
一些法律学者希

望借助经济学者的理论成果来质疑整个金融监管体制 的合理性 时 ， 已 然不是利用现有 的法律

框架来接纳政策建议 ， 而是利用政策建议来颠覆现有法律制度 ； 当 另
一些法律学者希望在现有

金融监管体制下 引入经济学者关于互联网金融的政策建议时 ， 往往会发 现当前法律框架所给

予的政策空 间根本不足 以支撑 当前互联网金融业的存在与发展 ， 而脱离 困境的 唯一办法似乎

只能是打破现有法律藩篱 。 退而求其次 ，

一些法律学者 以卡尔 ？ 施密特式 的
“

具体秩序思维
”

来代替法律政策学意义上的
“

规范一决疑
”

思考模式 。 毕竟 ，

“

为 了 （解决 ） 某些新 的法律 问题 ，

即对法律没有清楚规定的新的生活关系 进行法律上 的分类 和评价时 ，这种方法还是有一定 的

价值 ， 因 为有必要 消 除变 化的 现实与 因 袭 的法律秩序之 间 的 距离
”

。

〔２ １ 〕 依据
“

具 体秩 序思

维
”

，法律应 当是
“

合乎事物本质的塑造
”

的产物 ，

〔２ ２ 〕既然互联网金融在本质上有别于传统金

融 ， 自然应当存在一套与之相对应的全新金融监管规范 。

总而言之 ，在讨论互联 网金融合法性 问题时 ，尽管经济学者和 法律学者 的方法论起点有所

不同 ，但他们最终都认可乃至服膺于卡尔 ？ 施密特式 的
“

具体秩序思维
”

，认为通过对互联网金

融的本质的分析能够决定与其相匹配 的法律待遇 ，
以及认为现实 的具体秩序本身能够改变 、产

生规范 ，并创造与之相对应的法律秩序 。 问题是 ， 卡尔 ？ 施密特式的
“

具体秩序思维
”

方法是一

把双刃剑 ，它并不必然有助于法律制 度的合理演进 。

〔 ２３ 〕 考诸历史 ，特别 是考虑到该类方法 曾

一度在纳粹德 国时期被司法机构滥用 的事实 ，

Ｃ２？恪守法治理念的 政府对
“

具体秩序思维
”

持

怀疑 、批评乃至敌视态度 ，并拒绝将之径直引人法律实践之 中 ， 有其合理性 。

〔 ２ ０ 〕 关于
“

现 实感
”

，参 见 （英 ） 以赛 亚 ？ 柏林 ： 《 现实感 ： 观念及 其历史研 究 》 ， 潘 荣荣 、林茂译 ， 译林 出 版

社 ２０ １ １ 年版 ，页 ３ ８

—

３ ９
。

〔 ２ １ 〕 参见魏德士 ， 见前 注 〔 １ ４ 〕 ， 页 ２５ １
。

〔 ２ ２ 〕 参见 （德 ）卡尔 ？ 施密特
：
《 论法学思维的 三 种模式 》 ，苏 慧婕译 ， 中 国法制 出 版社 ２０ １ ２ 年版 ， 页 ５ １

、

１ １ ２ 。

〔 ２ ３ 〕 关 于卡尔 ？ 施密特
“

具体秩序思维
”

的 积极意义 ，
可参见韩毅 ：

“

卡尔 ？ 施密特 的 法律方法论演进 史

述评
”

， 载陈金钊 、谢晖主编 ： 《 法律方 法 》 （第 １ ６ 卷 ）
， 山 东人民 出 版社 ２ ０ １ ４ 年版 。

〔 ２ ４ 〕 参 见 陈林林 ：

“

法律方法与 法治
”

， 《法学 家 》 ２ ０ １ ０ 年第 ５ 期 ，页 １ ５ ８ 。

？１ ６ ２ ５？
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三 、 合规性争议 中的方法论

金融监管 中 ，合法性与合规性是两个既相互区别又相互联系 的概念 。 其中 ，合法性指的 是

相关金融行为所应符合 的一般法律要求 ；合规性指的是相关金 融行为所应符合 的专门 监管要

求 。 逻辑上 ， 即使互联网金融行为合法 ，并不意味着该行为不需要满足额外监管要求 。 同理 ，

在合规性层面 ， 即使
一项互联 网金融行为存在监管之必要 ，也并不意味着对其需要采取某

一特

定的监管手段
。
有鉴于此 ，学者们在解决了互联网金融 的合法性 问题之后 ，还要进

一步讨论监

管方式这两个合规性问 题 。

（

￣

）
监管 目 的理论争议中 的公理推演方法

自 上世纪 ８０ 年代 以来 ， 西方 国家历经国有企业私有化 、 从
“

放松规制
”

到
“

更好规制
” “

高质

量规制
”

等发展阶段 ，最终迈入
“

规制 国
”

时代 。
与 此同 时 ，关于规制 目 的 的

“

科学原理
”

也 日 渐

成熟
，
包括公共利益理论 、俘获理论 、公共选择理论 、本人一代理人理论 、交易成本理论 、 文化理

论和商谈理论等 。

Ｃ２Ｗ 尽管这些理论成果为国 内 学者讨论互联 网金融监管的必要性提供 了充

足 的
“

弹药
”

，但绝大多数经济学者和法律学者仍 比较青睐传统 的公共利益理论 ，将政府视为市

场困局的
“

解 围之神
”

。 在
“

解围之神
”

的光环笼罩下 ，政府介入市场的善意不容置疑 ， 有问题的

是 ， 基于何种价值和 门槛标准 ，政府才能介人市场 。

相对而言 ， 经济学者较为强调金融效率和金融安全这两个价值 ，认为应 以 自 由放任 （ ｌ ａｉ ｓ
－

ｓｅ ｚｆ ａ ｉｒ ｅ） 的监管理念为 参照 ，论证互联 网金融监管的必要性 。 自 由放任监管理念认为 ， 如果市

场机制运转顺利 ，则通过
“

看不见 的手
”

就可 自 动满足市场主体的 偏好 ，达到 市场均衡 ， 实现资

源最优配置 ， 自 然无需政府介入 。 只有 出 现市场失灵 ，如存在市场力 量不平衡 、 负外部性 、
公共

物品供给不足或信息不对称时 ，才有必要引人政府监管 ， 而监管的 目 标在于排除造成市场非有

效的 因素 ，让市场机制重新发挥作用 。
〔 ２６ 〕 依据该理论 ， 有学者指 出 ，互 联网金融 中 的 市场失

灵体现在 ：对信息管理 、 分析和使用不当 ，会带来信息不对称风险 ； 社会信用体系不完善及平台

机制设计 的缺陷 ，会带来道德风险和流动性风险 ； 人为或者外部疏漏则会带来操作风险 。
这些

风险会加剧金融体系 的脆弱性 ， 是对金 融稳定 和金融监管的 挑战 。
〔２ ７ 〕 尽管如此 ，

“

如果 Ｐ２Ｐ

和众筹的业务模式能坚持单笔金额小 、人数少 ， 就应该用私人秩序 、行业 自 律加上司 法干预进

行规范 。
Ｐ２Ｐ 等无区域性 、 系统性影响地 自 然退 出 ，是一种市场的 自 我淘汰和约束机制 。

尽管

对于当事双方未必是 一件好 事 ， 但对整个互联 网金融 的长期有序发展未必是坏事
”

。

〔 ２ ８〕 反

〔 ２ ５ 〕 ＳｅｅＲｏ ｂｅ ｒｔＢａ ｌ ｄｗ ｉ ｎ
，Ｍａｒ ｔ ｉｎＣａｖ ｅ ，ａｎｄＭ ａｒ ｔ ｉｎＬｏ ｄ

ｇ
ｅ ，

＾

Ｉｎ ｔ ｒｏｄ ｕｃ ｔ ｉｏｎ ：Ｒ ｅ
ｇ
ｕ

ｌ
ａ ｔ ｉｏｎ

－Ｔ ｈ ｅＦ ｉｅ ｌ
ｄａｎｄ

ｔｈ ｅＤｅｖ ｅ
ｌ ｏ
ｐ

ｉｎ
ｇ
Ａ
ｇ
ｅｎｄ ａ

＾

， ｉｎＲｏ ｂｅｒ ｔＢａ ｌｄｗｉ ｎ
，Ｍａ ｒｔ ｉｎＣａｖ ｅａｎｄ Ｍａｒ

ｔ
ｉｎＬｏｄ ｇｅｅｄ

．
，Ｔｈ ｅＯｘｆｏｒｄＨ ａｎｄｂｏｏｋｏｆ

Ｒｅｇｕ ｌａｔ ｉｏ ｎ
，Ｏｘ ｆｏｒｄＵｎｉ ｖｅｒ ｓ ｉ ｔ

ｙ
Ｐ ｒｅｓ ｓ

？２ ０ １２
，ｐ ．

１ ０ ．

〔 ２ ６〕 Ｓｅ ｅＲｏｂ ｅｒ ｔＢａ ｌｄｗ ｉｎ ，Ｍａｒ ｔ ｉｎＣａｖｅ
，
ａ ｎｄＭ ａｒ ｔ ｉｎ Ｌｏｄｇ ｅ ，Ｕｎ ｄｅｒｓ ｔａｎ ｄｉ ｎ ｇ

Ｒ ｅｇ ｕｌａ ｔ ｉ ｏｎ ：Ｔｈ ｅ ｏｒｙ
，
Ｓｔｒａｔ

－

ｅｇｙ
ｉａｎｄＰｒａ ｃ ｔ ｉ ｃｅ ■

＞
Ｏｘ ｆｏｒ ｄＵｎｉ ｖｅｒｓ ｉ

ｔ
ｙＰ ｒｅｓ ｓ

ｉ２ ０ １２ ，ｐ ． ２ ２
．

Ｃ２ ７ 〕 参见许荣 、 刘洋 、 文武健 、徐昭 ：

“

互联 网金融 的潜在风 险研究
”

， 《 金融监 管研究 》 ２ ０ １ ４ 年第 ３ 期 ， 页

４０ ；谢平 、 邹传伟 、刘 海二 ：

“

互 联网 金融监管的必要性 与核 心原则
”

， 《 国 际金融研究 》 ２ ０ １ ４ 年第 ８ 期 ， 页 ５ 

—

９ 。

〔 ２ ８ 〕 张晓朴 ：

“

互联网 金融监管 的原则 ： 探索新金融监管范式
”

， 《金融监管研究 》 ２０ １ ４ 年第 ２ 期 ， 页 １ ０
。
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之 ， 如果互联网金融规模较大 ，涉众面较广 ， 则极有可能引 发外部性问题 ，放大信息不对称的危

害程度 ，在此情况下 ， 引人监管有其必要性 ，

法律学者则在金融效率和金融安全之外引人 了 金融公平这
一

价值 ， 从而形成 了金融监管

中 的
“

三足定理
”

。 金融公平指
“

在金融活动 中 ，各类主体不 因 自 身经济实力 、所有 权性质 、
地域

和行业等 因素而受到差别对待 ，能够公平地参与金融活动 ，机会均等地分享金融资源 ，形成合

理有序 的金融秩序 ，并通过金融市场实现社会整体利益的 最大化
”

。

〔２？ 与经济学者类似 ， 法

律学者也认为 ，互联 网金融比传统金融更具涉众性 ， 风险 面更广 ，传染性更强
。

在面临 风

险威胁时 ，法律学者更为 关注如何保护投资者和金融消 费者的 利益 。 尽管就金融投资者与 金

融消费 者的关系 、 金融消 费 者的概念和 范 围 、 金融消 费者有何种权 利 等方面存 在

不少争议 ，不少学者认为 ，互联网金融的监管及法律规则 的构建应将互联网金融消费者利益保

护置于首位 ，并在此前提下 ，
力求达成金融效率与金融公平兼顾 ，金融创新与金融安全并举之

目 标 。
〔３？

从方法论的层面分析 ，经济学者 内部和法律学者 内部关于监管 目 的 的分析方法不尽相同 。

以金融 消费者的保护为例 ，大多数经济学者采用新古典经济学方法分析监管的必要性 。 新古

典经济学有五个重要 的基础性假设 ： 完全理性 、 完全信息 、 效用 最大化 、 偏好一致性以及 自 利

性 。 在该基础性假设下 ，市场机制能够满足金融消费者需求 ， 而对市场失灵的纠正相 当于保护

金融消 费者 。 然而 ， 已有经济学者开始利 用行为经济学对古典经济学的假说提出 质疑 。 根据

行为经济学理论 ， 消费者具有系统性 、可预测 的行为偏差 ，金融机构会利用消 费者的行为偏差

谋利 ，导致竞争 的无效率 。 据此 ，行为经济学提 出 ，要在传统纠正市场失灵的方法 的基础上 ，从

更深层面上纠 正消费者行为偏差 。 同时 ， 为更好地保护消 费者权益 ，需要对金融机构进行行为

干预和产 品 干预 ， 提高信 息披露 的 有效 性 ， 推进 金融知识 普及 和 金 融 消 费者 能力 的 建设

等 。 就金融消 费者保护 的分析方法问 题 ， 法律学者大致可 以分为两派 。

一派学者借助经

济学理论来说明金融消 费者保护 的必要性 。
其中 ， 既有将新古典经济学原理包装成为

“

法理
”

〔 ２ ９ 〕 参见冯果 ：

“

金 融法 的
‘

三足定理
’

及 中 国金融法制 的变革
”

， 《法学 》 ２ ０ １ １ 年第 ９ 期 ，
页 ９ ３

。

〔 ３０ 〕 相关论述 ，可参见李有星 、 陈飞 、 金幼芳 ：

“

互联 网 金融监管的探析
”

， 《 浙江大学学报 （人文社会 科学

版 ） 》 ２ ０ １ ４ 年第 ４ 期 ， 页 ９ ２
。

〔 ３ １ 〕 参见陈洁 ：

“

投资者到金融消 费者的 角 色嬗 变
”

， 《 法学研究 》 ２０ １ １ 年第 ５ 期 ， 页 ８４ 以下 ；王振栋 ：

“

论

金融 消费者与投资者 的识别标准
”

， 《上海金融 》 ２０ １ １ 年第 ６ 期 ， 页 ９ １ 以下
；
王 斐 民 、 樊富强 ：

“

金融 消 费者 ： 界

定标 准与 立法确认
”

， 《首都 师范 大学学报 （社会科学版 ） 》２ ０ １ ３ 年第 ６ 期 ， 页发 ６ １ 以 下 。

〔 ３ ２〕 如 参见凡 ：

“

金融消 费者的概 念和范围 ：

一个 比较法的 视角
”

，
《 环球法律评论 》 ２０ １ ２ 年第 ４ 期 ， 页 ９５

以下 ； 李健男 ：

“

金融 消费者法律 界定新论一 以 中 国金融消 费者特别保护机 制 的 构建为视 角
”

，
《浙江社会科

学 》 ２０ １ １ 年第 ６ 期 ，页 ７ ７ 以下 ；杨东 ：

“

论 金融消费者概念 界定
”

， 《 法学家 》 ２０ １ ４ 年第 ５ 期 ， 页 ６ ４ 以下 。

〔 ３ ３ 〕 参见唐应茂 ：

“

金融消 费者有什 么 权利 ？
——也谈美 国 ２０ １ ０ 年 《 消 费者金融 保护法 》

”

， 《 比 较法研

究 》 ２０ １ ３ 年第 ４ 期 ， 页 １０ ６ 以 下
。

〔 ３ ４ 〕 参见安邦坤 、 阮金 阳 ：

“

互联 网 金融 ：监 管与法 律准则
”

， 《 金 融监管 研究 》 ２０ １ ４ 年第 ３ 期 ，
页 ６ ８

；杨

东 ，见前注 〔 １ ９〕 ，页 ８３ 。

〔 ３ ５ 〕 参 见孙天琦 ：

“

金融消 费者保护 ：行 为经济学 的理论解析与政策建议
”

， 《 金融监管研究 》 ２０ １ ４ 年 第 ４

期 ，页 ３ ２ 。

？１ ６ ２ ７？



中 外 法 学 ２ ０ １ ６ 年 第 ６ 期

基础的 ，
〔 ３ ６〕也有 明 确主 张应依据行为金融学 ， 以金融 消 费者保护 为 基础 目 标 ，

“

重构
”

金融法

的
。

还有学者则 力 图跳出 经济学理论的束缚 ，通过确定金融法律制 度所应追求 的社会价

值和所应体现的社会理念 ， 如金融公平 、 金融安全和金融效率等 ，来推演是否要保护金融 消费

者的权益 。

Ｃ３？

总体而言 ，在为何监管的问题上 ，或许是 因为经济学者和法律学者均选择 了推定政府行为

必定服务于 良 善价值的公共利益理论 ， 所以在分析方法方面并无本质区别 。
只不过 ， 与经济学

者相 比 ， 法律学者似乎更为强调金融公平这
一

价值 。 在这
一

分析方法 中 ，预先设定的 良 善价值

起着决定性的作用 。 借助于这些不容置疑的价值 ， 即最初 的本质法则 ， 相关学者纯演绎地推导

出 与这些价值相关的本质事态 。 问题是 ，这一几何学方法首先需要寻找
一种确定的公理 ， 然后

据此建立一个演绎系统 ， 其所能达到 的最高成就只是将
一个观念上封闭的整体统

一起来 ， 它对

于我们真正理解相关事态的本质并无助益 。 因此 ， 当学者们利用金融效率 、
金融安全和金融公

平等证 明
一切 的同 时也丧失 了最基本的理论说服力 。 在公理 的演绎过程 中 ，上述学者们所使

用的概念是
“

观念性
”

的 ，这些基于价值的
“

观念性
”

概念不同于基于事实的
“

描述性
”

概念 ， 它们

本质上不可能存在于任何感性直观中 ，也不可能通过对事实 的
“

抽象
”

而被把握 。 现实 的世界

或多或少地
“

接近着
”

它们 ， 却永不会达到 它们 。 虽然现实永远不可能如 理想那般完美无缺 ，但

基于公共利益的政府监管总是可以证成的 。

在一定程度上 ，监管 目 的是对特定监管制 度正 当性的拷 问 。 然而 ， 即便学者们能够以普世

的 良善价值推演 出 一般监管制度 的正当性 ， 这一公理逻辑演绎方法也很难透彻说 明 为 何应就

互联网金融实施监管 。 特别是 ， 中 国金融抑 制体制 的语境下 ，本来就不存在所谓 的
一般金融和

一般监管 ，无论在官方的表述 ，还是在学者论述中 ， 更为常见 的词汇是正规金融和非正规金融 。

当前 ，政府对正规金融的监管既是
一

种 限制也是
一种保护 ， 如果也要对非正规金融施加监管要

求 ， 则必然涉及这样
一

个问题 ： 此类监管的要求应 与对正规金融 的监管要求一致吗 ？ 由 此 ，经

济学者和法律学者进人 了监管方式的争议领域 。

（
二

）监管方式争议 中 的直觉 主义方法

监管方式与监管 目 的是两个层面的 问题 。 前者涉及 目 标的确 定 ，后 者涉及方式的 选择 。

理论上 ， 目 标的确定直接影响乃至决定手段的选择 。 在法律政策学的视野下 ， 如果说监管 目 的

是一个具有
“

科学原理
”

性质 的话题 ，监 管是一个带有
“

工程技术
”

色彩 的
“

法律 活儿
＂

（ ｌａｗ
－

ｊ ｏｂ ｓ） ，

？ ３


它关涉到如何

“

从法的角度对意思决定理论进行重构 、并 与现行的实定法体 系相联

系 ，设计出 法律制度或者规则 ， 由此控制 当今社会面临 的公共问题 、社会问题 ，或者提供解决这

些问题的各种方法 、 策略 ，或者就这些方法 、策略 向法律意思决定者提供建议
”

。

与天 马行空般的监管 目 的理论论证不同 ，基 于如 下两个方面 的原 因 ，在监管方式问题上 ，

〔 ３ ６ 〕 参见吴宏 、 徐振 ：

“

金融 消 费者保护的 法理探析
”

， 《 东方法学 》 ２ ００ ９ 年第 ５ 期 ， 页 １ ６
。

〔 ３ ７ 〕 参见杨东 ：

“

论金融法 的重构
”

， 《 清华 法学 》 ２０ １ ３ 年第 ４ 期 ， 页 １ ３０
。

〔 ３ ８ 〕 参见冯果 ， 见前注 〔 ２ ９ 〕 ，页 ９ ４ 。

〔 ３ ９〕 关于
“

法 律活 儿
”

的 

一 ■

般性 阐 述 ， 参见Ｋ．Ｎ．Ｌｌ
ｅｗｅ ｌ ｌ

ｙ
ｎ

，
Ｎ ｏ ｒｍａ ｔ ｉｖｅ

，
ｔ ｈ ｅＬｅ

ｇ
ａ ｌ

，
ａｎｄＬａ ｗ

—

Ｊ ｏｂ ｓ ：

Ｔ ｈｅＰｒｏ ｂ ｌ ｅｍｏｆＪ ｕ ｒｉｓ ｔ
ｉ ｃＭｅ ｔｈ ｏｄ ｓ４ ９Ｙａ ｌｅＬａｗＪ ｏｕ ｒｎ ａ ｌ ，１ ３ ３ ５（ １ ９ ４０

）
，

〔 ４ ０ 〕 参见解亘 ：

“

法政策学
——

有关制度设计的 学 问
”

， 《环球 法律评论 》 ２ ０ ０５ 年第 ２ 期 ，页 １ ９ ２
。

？１ ６ ２ ８？



互 联 网 金 融 监 管 理论 争 议 的 方 法论 考 察

可供选择的方案受 到限制 。

第一 ，监管方式是一个在市场 、 社会组织 和政府之间分配决策权威 ， 进而影 响 到稀缺资 源

配置的
“

工程技术
”

问题 。 要使监管方式 的政策 建议具有实践意义 ， 必须存在相应 的实施机构 。

如 果无视现有关于权威决策权的法律规定 ， 直接提 出监管方式的具体方法和技术操作 ， 则很有

可 能出现缺乏实施机构或超 出 实施机构职权范 围 的尴尬局 面 。 因 此 ， 即使学者们 能够通过对

事物 的本质分析 ， 或通过公理系统演绎得 出
一

套极为 简化的形而上学理论 ， 在缺乏实施机构和

制度介人的情况下 ，该理论也往往是大而不 当 ， 不接地气 。

第二 ，

“

法律活儿
”

需要依赖现有 的法律制度框架才能顺利完成 。 与 着力于追求真理的
“

科

学原理
”

思维方式不 同 ，

“

工程技术
”

接受 的是未来导 向 的 工具主义真理观 。 相 对保守的
“

工程

技术
”

所遵循的一个法则是 ：
尽管任何事物原则上都可 以受到质疑 ，但不是每件事都可 以 同时

质疑 。 因此 ， 在很大程度上监管方式是一个奧托 ？ 诺伊拉特意义上 的
“

公海上修船
”

的 问题 ， 即

“

我们像海 员
一

样 ，必须在公海上改造他们 的船舶 ，从来不能在干船坞上拆卸 ，并在那里用最好

的材料重建船舶＇ Ｃ４ａ

上述两个原 因 说明 ，在讨论如何监管 问题时 ， 不应脱离对现实法律制 度 的分析和利用 。 现

有 的法律框架 、 机构设置和法律规定能够影 响监管政策 目标 的实现程度 。 作为独立 的规制 领

域 ，金融监管范式包括三个部分 ：金融监管体系所追求的广泛政策 目标 ； 管理源于 政策 目 标的

监管要求所作 出 的制度安排 ； 实施监管的机构所采用 的特定监管方法 和技术等 。

〔《 〕 其 中 ，政

策 目标 的确 定在本质上属 于一个为何监管的问题 ， 它们往往是金融安 全和金融效率 的折中 以

及政府在 多大程度上能够或应当保障消费权益 的产物 。
相对而言 ， 监管制度的安排 以 及特定

监管方法 和技术等如何监管事项在很大程度 上是情景化 问题 ，其正 当 性 和合理性 只 能通过实

践来确定 。
有鉴于此 ， 值得期 待 的是 ，经济学者和法律学者 因 为 知识背景 和方法 的不 同 ，所提

出 的具体监管建议也会有所不 同 。

〔４？

然而 ，令人失 望的是 ， 尽管经济学者和法律学者就为何监管 的价值判断存在争议 ， 但在监

管手段的选择上基本
一

致 。 比如 ，有经济学者提出 ， 对于互联 网金融 ，审 慎监管 、行为监管 、 对

金融消 费者的保护三种监管方式也都适用 。 其中 ， 审慎监管的基本方法论是 ， 在风险识别的基

础上 ， 通过引入一 系 列风险管理手段 ，控制互联 网金融机构 的风 险承担行为 以 及 负外部性 ，从

而使外部性行为达到社会最优水平 ；行为监管包括对互联 网金融基础设施 、
互联网金融机构 以

及相关参与者行为的监管 ， 主要 目 的是使互联 网金融交易更安全 、公平和有效 ；
金融消 费者保

〔４ １
〕 参见 （美 ）盖多 ？ 卡拉布雷西 、菲利普 ？ 伯 比特 ： 《悲 剧 性选择 ： 对稀缺资源进行 悲 剧性分配时社会

所遭遇 到 的 冲 突 》 ，徐品 飞等译 ， 北京 大学出版社 ２０ ０５ 年版 ， 页 １ ３ 。

〔４ ２ 〕
（ 美 ） 戴维

？

鲁 本 ： 《法律现代主义 》 ，苏亦工译 ， 中 国政法大学出 版社 ２ ００ ４ 年版 ， 页 １ ６ ５ 、 １ ６ ９ 。

〔４ ３ 〕 Ｓｅ ｅＭ ｉｃ ｈ ａ ｅ
ｌＴａｙｌ

ｏｒ
，

“

Ｔｈ ｅＳｅａｒｃｈ ｆｏｒ ａＮｅｗＲｅ
ｇ ｕｌ

ａ ｔｏｒ ｙ
Ｐａ ｒ ａｄ ｉ

ｇ
ｍ

”

，
４ ９Ｍｅ ｒ ｃｅ ｒＬａｗＲｅｖ ｉｅｗ

 ｉ７ ９４

（ １ ９ ８ ８ ） ．

〔４ ４ 〕 就此 ，布雷耶的观点值得引述 ： 除了 规制 的 基本原理 ， 即 确立 目 标 、 考察实 现这些 目 标的手段 以 及

选择 实现这些 目标 的最佳方法之外 ， 对所有
“

规制
”

加 以 概括的 努 力 常常显得太过抽象 ， 或者不得不设定太多

的 例外 ，以 至于在制定政策时无法发挥多少作用 。

“

规制改革应该 … …釆取
一

种具体 的 、在实体问 题上逐案进

行的 进路 。

”

参见 （美 ）史蒂芬 ？ 布雷耶 ： 《规制及其改革 》 ， 李洪雷等译 ，北 京大学出 版 ２００ ８ 年版 ， 页 ７ 。

？１ ６ ２ ９？
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护在 于保障金融消费者在互联 网 金融交易 中 的 权益 。

〔４ ５ 〕 有法律学者提出 ，应建立 信息甄别

机制 ，完善大数据 、 征信体系 、信用风险定价及公开信 息披露等制度 ；
建立投 资者分类制度 ， 根

据投资者分类 ，完善投资者风险压力测试 ；
以及健全竞争机制 ，禁止融资者或平 台垄断市场或

内部交易等 。

〔《〕 不难看 出 ， 这些政策建议 极为抽象 。 可 以想见 ， 当监 管 目 标之 间 存在 冲 突

时 ，监管者只 能求助于
“

运用之妙 ，存乎
一

心
”

来加 以平衡 ，这一做法必然会增加互联 网金融监

管中 的不确定性 以及相应的法律风险 。

不仅如此 ，如果将上述监管手段与正规金融 的监管手段相 比较 ，我们还可 以发现 ， 两者相

似度极高 。 由 此引 发的 疑问 是 ，既然最终的监 管手段 相差无几 ， 何不一开始就 将互联 网 金融

“

收编
”

为传统金融 ， 然后根据具体互联网金融所属 的类型 （如正规金融或非正规金融 ）来施加

传统的监管措施 ？
〔４ ７ 〕 这一带有实用主义色彩 的疑问在

一定程度上揭示 出 当前政策法学或政

策经济学在方法论上 的 困境 ：

一方面 ，经济学者和法律学者可 以说明 或预设互联网金融 的独特

性 以及能够论证监管必要性 ， 另
一方面却难以提 出

一

个切实可行 的最佳监管方案 。 之所 以 出

现这一现象 ，

一个重要的原 因是 ，当学术界试图 将抽象 理论具化 为现实政策时 ， 相关理论模型

的可信度和可行性会受制于具体法律制度和利益考量的约束 ，很难实现从理论到现实的
“

惊险

一跃
”

。 比如 ，根据国 际证券监管机构组织 （ Ｉ ＯＳＣＯ ） 的统计 ， 对于 Ｐ ２Ｐ 网 络借 贷 ， 存在五种监

管模式 ， 即不监管或豁免模式 、将网络借贷平台作为 中介监管模式 、将 网络 中介作为银行监管

模式 、美 国联邦和州 双层监管模式 以及禁止模式等 ；对于股权众筹 ，存在 三种监管模式 ， 即禁止

模式 、合法但高合规标准模式 以及严格限制模式等 。

〔４ ８ 〕 这些不 同的 制度模式说 明 ，如果不结

合 中国 当前金融监管制度 ，相关政策建议难以最终落到实处 。

以 中 国对 Ｐ 

２ Ｐ 网络借贷的监管为例 ，对于 Ｐ２ Ｐ 网 络借贷平 台 的
“

异化
”

问 题 ， 已有学者指

出 ，应将网络借贷平台 的功能定位为信息 中介平 台 。 然而 ， ２０ １ ５ 年最 高人 民 法 院 《关于审

理 民间借贷案件适用法律若干 问题 的规定 》 （法释 〔 ２〇 １ ５ 〕 １ ８ 号 ） 第 ２ ２ 条 的两款规定直接限 制

了这一政策建议的可行性 。 该条第 １ 款规定 ，

“

借贷双方通过 网络贷款平台形 成借贷关 系 ， 网

络贷款平台 的提供者仅提供媒介 服务 ， 当事人请求其 承担 担保 责任的 ， 人 民法 院不予支持
”

。

其核心思想在于 ，仅仅是民 间借贷的
“

互联网化
”

并不足以改变民 间借贷 的性质 。 第 ２ 款规定 ，

“

网络贷款平台 的提供者通过 网页 、 广告或者其他媒介 明示或者有其他证据证明其为借贷提供

担保 ， 出借人请求 网络贷款平台 的提供者承担担保责任 的 ， 人 民法院应予 支持
”

。 其核心思想

在于 ， 即使众筹平台提供了额外的增信功能 ，也不过是将
一般的 民 间借贷风险转化为平 台风险

而已 ，在此情况下 ， 明确平 台 责任 即可解决 问题 。
显然 ， 第 ２ ２ 条第 ２ 款认可 了 网络借贷平 台

“

异化
”

的法律效果 。 在此情况下 ，上述关于将网络借贷平台 定位为信息 中介平 台 的 建议 已 然

〔 ４ ５ 〕 参见谢平 等 ，见前注 〔 ２ ７〕
，
页 ５

－

６ 。

〔 ４ ６ 〕 参见杨 东 ，
见前 注 〔 １ ９ 〕 ，

页 ９ １ 。

〔 ４ ７ 〕 美 国采取 了 类似处理方式 。 ＳｅｅＡｎｄ ｒｅｗＡ ．Ｓｃｈｗａｒ
ｔ
ｚ

，
“

丁ｈ ｅＤ ｉ ｇ
ｉ ｔａ

ｌＳｈａ ｒｅｈｏ ｌｄ ｅｒ
”

， １ ０ ０

Ｌａ ｘｖＲｅｖｉ ｅｚｕ
ｔ
６ ０９ （２ ０ １ ５

）
．

〔 ４ ８ 〕 Ｓｅｅ Ｋ ｉ ｒｂ ｙ ，
Ｗｏｒｎｅｒ ，见 前注 〔 １ 〕 ， 页 ５ 

—

６
。

〔 ４ ９ 〕 参见冯 果 、 蒋 莎 莎 ：

“

论 我 国 Ｐ ２Ｐ 网 络贷 款 平 台 的异 化及其监 管
”

， 《 法商研 究 》 ２０ １ ３ 年 第 ５ 期 ，

页 ３ １ 。

？１ ６ ３０？
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失 去 了制度土壤 ， 自然难 以落实成为具体的监管政策 。

因此 ， 当学术界忽视抽象理论模型得以实现的现实制度环境时 ，关于如何监管的建议也只

能是泛泛之论 ，从而使相关组织实践左右 了互联网金融的发展 。 此外 ， 忽视现实 制度环境必然

会遗漏另外一个重要的监管改革话题一制度安排 。 如果我们将
“

法律活儿
”视为权威决策者

依据规范而决断的过程 ， 则必然涉及到在一个法律体系 中 ， 为解决法律争议 ，应将权威决策权

分配给哪一个权能机构 ， 以及该机构的决策是否应得到本法律体 系 内 其他机构尊重等制 度性

问题 。

〔 ５° 〕 由 于制 度安排问题一直未能得到妥当解决 ，实践 中 ，

一些本不应作 出 权威决策 的机

构开始登场 。 基于制度 的路径依赖惯性 ， 相关实践
一

旦定型 ，其产生的
“

规范涟漪
”

很难扭转 。

仍以 司法解释第 ２ ２ 条为例 ，该条第 ２ 款的制定者们本意在于充分保护 网络贷款平台投资者的

利益 ，从合同法 和担保法的角度对网络借贷平台 的担保法律效果予 以认可 。 但是 ，这种个案式

的 、 仅限于两方或三方主体间 的民商事争端解决思路并未考虑到该款所可能 引发的市场连锁

反应 。 具体而言 ，互联网众筹平台在互联网金融业务形态 中 占 据核心地位 ，第 ２ 款将担保效果

合法化必然使那些能够提供增信服务的 网络贷款平台 占 据相对竞争优势地位 。 在市场竞争机

制 的作用下 ， 与其说担保依附于借贷市场 ，不如说担保开拓 了借贷市场 。 由 此导致的结果是 ，

Ｐ ２Ｐ 网络借贷平台只有借助增信服务才能在竞争激烈的市场中 吸 引 足 够的投 资者 。 因此 ， 司

法解释不仅给网络借贷平台的
“

异化
”

留下 了空 间 ，还 间接地促进了 网络借贷平 台 的 全面
“

异

化
”

。 不难看出 ， 司法解释的过早介人 ，为互联网金融监管提出 了难题 。 面对这一市场现实 ，

一

味要求清除
“

异化
”

现象 已 经失去 了可行性 。 退而求其次 ， 当网络借贷平 台
“

异化
”

为担保公司

时 ，只能将之视为担保公司加 以监管 。

〔 ５ １ 〕 与学术界就监管互联 网金融手段的初步设计相 比 ，

这一选择显然不够理想
。

四 、 结 语

自 互联网金融监管问题引发学术界关注 以来 ， 经济学者和法律学者对之进行 了高强度的

理论分析 。 主要的焦点集中在三个方面 ： 合法性 、监管 目 的 以及监管手段 。 虽然学者们就合法

性问题和监管 目 的问题存有争议 ，但在监管手段的 政策建议方面较为一致 。 从理论层面分析 ，

这在一定程度上印证 了凯斯 ？

Ｒ
？

孙斯坦关于法律作为
“

未完全理论化共识
”

的洞 见 ： 法律规

则或政策的达成在很大程度上是 以解决问题为 核心事业 ，不一定要建立在坚实 的理论共识之

上
。

〔 ５２ 〕 然而 ，依据政策 目 标与监管机构和 监管手段相 匹配的 监管原理 ， 如果监管 目标 不同 ，

则监管机构的设置以及具体监管方法和技术很有可能存在差异 。 在此意义上 ，可 以认为 ，各类

理论讨论 中关于监管手段的雷同现象很可能是因为相关研究缺乏必要方法论深度 ， 以致于
“

其

〔 ５０ 〕 ＳｅｅＥｄｗａｒ ｄＬ ．Ｒ ｕｂ ｉｎ
，

Ｍ

Ｔｈ ｅＮ ｅｗＬｅ
ｇ
ａ

ｌＰｒ ｏｃ ｅ ｓｓ
， ｔｈ ｅＳ

ｙ
ｎｔｈ ｅ ｓ ｉｓｏ ｆＤｉ ｓｃｏ ｕｒ ｓ ｅ

＊ａ ｎｄ ｔｈｅＭ ｉｃ ｒｏ ａｎａ
ｌ ｙ

ｓ ｉ ｓ

ｏｆＩｎ ｓ ｔ ｉ ｔ ｕｔ ｉｏ ｎ ｓ

”

， １０ ９Ｈａ ｒｙａ ｒｄＬａｗ １ ３９ ６ （ １ ９ ９６ ） ＿

〔 ５ １ 〕 参见杨振能 ：

“

Ｐ ２Ｐ 网 络借贷平台 经营行为 的法律分析与监管研 究
”

， 《 金 融监管研 究 》 ２０ １ ４ 年第 １ １

期 ， 页 ３ ９
。

〔 ５２ 〕Ｓｅ ｅ
ｇ

ｅｎ ｅ ｒａ ｌ
ｌ ｙＣａｓ ｓＲ ．Ｓｕ ｎｓ ｔｅ ｉｎ ？

４ ４

Ｉｎ ｃｏｍ
ｐｌ

ｅ ｔｅ
ｌｙ Ｔ ｈ ｅｏ ｒｉ ｚｅｄＡｇ ｒｅｅｍｅｎ ｔｓ

Ｍ

？１ ０８Ｈａ ｒｖａ ｒｄＬａｗＲｅ
̄

ｖ ｉ ｅｘｖ ｔ１ ７ ３ ３（ １ ９ ９ ６ ） ．

？１ ６ ３ １ ？
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说纷纷 、其法匮匮
”

。

总体而言 ， 当前理论争议中存在的方法论特色主要体现在两点 ：

其
一

， 在讨论合法性问题时 ，尽管经济学者和法律学者的方法论起点各不相同 ，结论各不

一致 ，但均认可通过实然本质可 以获得 应然规 范这
一

断言 ，从 而带有 明 显 的卡尔 ？ 施 密特式

“

具体秩序思维
”

的风格 。

“

具体秩序思维
”

宣称具体生活秩序与 现行法并列构成 了法律渊源的

二元论 ，而且当存在矛盾时 ，具体生活秩序具有优先性 。 这一思维方式固然有助于缓解新生事

物与守 旧法律制度之间的 紧张关系 ，但不能避免这样
一种可能性 ， 即

“

所谓
‘

本质依据
’

其实是

肤浅的依据 ，其根本在于用花言巧语的伪装 ，将那些建立在意识形态之上 的 、法律之外的 、具体

的价值判断混入现行 的法律秩序 中
”

。
〔 ５ ３ 〕 鉴于此类方法对现有法律制度具有潜在破坏性 ，政

府部门对相关理论成果持戒惧之心也是理所当 然 。

其二 ，在讨论合规性问题时 ，经济学者和法律学者大多倾 向 于 引人抽象的 价值理念 ， 如金

融效率 、金融公平和 金融安全等
“

大词
”

，来推理出 具体的监管 目 标和 监管手段 ，甚 至要
“

重构
”

金融法 。
这一 自 上而下 的研究方法有助 于保证理论体系 化 ， 但也 因 为未能充分考虑和采纳 与

现实世界相类似 的规则 而欠缺可信度 。

〔 ５４ 〕 并 且 ，这一研究方式倾 向 于将现有 的法律制 度视

为可轻易改造的对象 ， 忽 视了现有制度 的粘性和锚定效应 。 与学术界倾向 于从制度整 体来统

观金融监管的思维不 同 ，基于职责所在 ，政府必须 以现有制度 作 为行动 的起 点 ， 采用框架性思

维模式对互联网金融实施监管 。
这种方法论上 的差别导致学术界丰硕 的研究成果很难转化为

切实可行的政府措施 。
由此造成的后果是 ， 当前金 融创新与 金融监管之 间 的错配问题并没有

得到缓解 ，监管失败的迹象也越来越明显 。

尽管从方法论 的角度来说 ， 利用事物或机构的本质建构具体生活秩序与利用价值公理推

演一套抽象观念体系存在本质差别 ， 即前者力 图与现实融为一体 ，后者 则刻意与现实保持距

离 ，但这两类理论路径均 以轻视或忽视现有法律制 度为其特征 。 实际上 ，在制度虚无主义理念

下 ，依托这两种具有
“

无中生有
”

功能的方法 ，再加上丰富的想象力 ，学者们几乎可 以 论证其所

想要的任何结论 ，建构其所希望的任何法律制 度 。 然而 ，脱离具体制度实践的理论论证终究要

接受实践的检验 。 学术界在 如何监管问题上的无能为力 ， 以 及政府监管部 门对相关理论 的无

动于衷 ，均可看作是现有法律规范和秩序对制度无涉理论的适时反噬 。

当前 ，理论学说的丰富和政府监管手段的 固化给处 于变革期 的 中 国金融抑制监管体制增

加了更多 的不确定性 。 对于互联 网金融的市场参与者而言 ， 这
一

监管上的不确定性构成了确

确实实 的法律风险 。 不仅如此 ， 由 于一些在金融监管方面并无比较制度优势的机构贸然介人 ，

其提出 的应急式解决方案虽有助于个 案法律争端的解决 ，但无意 中刺激了互联 网金融平台 的

“

异化
”

。 从金融监管的角度来看 ，这种欠缺理论反思 的 实践做法不仅不 利于金融市场的健康

发展 ，还给其后的金融监管设置了 不必要的 障碍 。 有鉴于此 ，学术界不应通过公理演绎 的方式

事先确定批发型的监管哲学 ，而应将研究的重点放在评估互联 网金融所特有的风险之上 ，并判

〔５ ３ 〕 参见魏德士 ， 见前注 〔 １ ４ 〕 ， 页 ２４ ７
。

〔 ５ ４ 〕ＳｅｅＲｏｂ ｅｒｔ Ｓｕｇｄｅｎ ，

“

Ｃ ｒｅｄ ｉｂ ｌｅ Ｗ ｏｒ ｌｄ ｓ ：ＴｈｅＳ ｔａ ｔ ｕｓ ｏ ｆＴ ｈｅｏ ｒｅ ｔ ｉ ｃａ ｌＭ ｏ ｄｅ
ｌ
ｓ ｉｎＥｃｏｎｏｍ ｉｃ ｓ

”

， ７Ｊｏｕｒ
？

ｎａ ｌｏｆ Ｅｃｏｎ ｏｍ ｉ ｃＭｅ
ｔ
ｈ ｏｄｏ ｌ ｏｇｙ ，３ ３（ ２００ ０ ） ．

？１ ６ ３ ２？
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断是否需要政府介人 ， 如果需要介人 ， 则还应继续检视当前的法律制度设计是否足 以应对这些

风险 ，并作 出相应的制度改革建议 。

因 此 ， 为 扭转学界激进 、 政府保守 的 局 面 ，

一方面 ， 相关研究应避免智 力 返祖 现象 （ ａ ｔａ
？

ｖ ｉ ｓｍ ） ，不应认为 只有 当特殊原 因和特殊结果 汇集到某个无所不包的 原初 原 因和某个详尽无

疑的终极 目 标之中时 ，才是正 当的 ，也不能
“

用一种通过公式 的运用而获得 的无用见解去取代

人类在反思理智 的指导下缓慢进行 的合作
”

。
为此 ， 除非处于极端情形 ，学者们似乎不应

动辄抛弃现行依然有效 的金融监管制度 ，依据抽象公理或参照域外法制对金融法实施一次又

一次的
“

重构
”

； 另
一方面 ，决策者也应看到互联 网金融所额外创造的融资市场 ， 以及此类市场

对于经济发展的积极意义 。 即便在金融抑制体 制下 ，互联网金融也能创造 出 有别于传统金融

的融资市场 。 在一定程度上 ， 它是中产阶级和普通公众尝试进行风险 投资的乐土 ，是
“

金融 民

主化
”

的 先驱 。

〔 ５ ７〕 而无论是将此类业态 降格为传统民 间直接借贷 ，抑或升格为 正规金融 ， 均

失去了 国家鼓励互联网金融创新 、 为小微企业和初创企业提供资金支持的本意 。

Ａｂｓｔｒａｃｔ
：
Ｔｈｅｓ

ｐ
ｒｅａ ｄａ ｎｄｄｅ ｖｅ ｌ ｏｐ

ｍ ｅｎｔｏｆｉ ｎ ｔｅｒｎｅ ｔｔ ｅｃｈｎ ｉｃａ ｌｌ
ｙ

ｓｕｐ ｐｏ ｒｔ ｓ ｔｈｅｉ ｎｔｅｒｎｅ ｔｆ ｉ ｎａ ｎｃｅ ｉ
ｎ ｎｏｖａ

？

ｔ
ｉ ｏｎ ？ｍ ｅａｎｗｈ ｉ ｌ ｅｃｈａｌ ｌ ｅｎｇｅｓｔ ｈｅ ｔｒａｄ

ｉ
ｔ
ｉ
ｏｎａ ｌｆ ｉ ｎａｎｃ ｉａｌ ｒｅ

ｇ
ｕ ｌａ ｔｏｒｙ 

ｒ ｅｇ ｉｍ ｅａ ｎｄ ｒｕ ｌ ｅｓ ．Ｔｈ ｅｕｎ ｃｅｒ ｔａ
ｉ
ｎ ｔ

ｙ 
ｏ ｆｆ ｉ

ｎａ ｎ
？

ｃ
ｉａ ｌ ｒｅｇ ｕｌ ａｔ

ｉｏｎｓｃｏｎ ｓ ｔ
ｉ
ｔ ｕｔ ｅｓａｓｐ

ｅｃ
ｉ
ａｌ ｋｉ ｎｄ ｏ ｆｌ ｅｇａ ｌ ｒ

ｉ
ｓｋｂ

ｙ
ｉｔ ｓ ｅ ｌ ｆ

．
Ｔｈｏｕｇｈａ ｃａ ｄ ｅｍ ｉ

ｃ ｓｈａｖ ｅ
 ｊ
ｕ ｓ ｔ

ｉ
ｆ

ｉｅｄ ｔｈｅｉ
ｎｄｅ

－

ｐ
ｅｎｄｅｎｔｃｈａｒａｃ ｔ ｅ ｒｏｆ

ｉ
ｎｔ ｅｒｎｅ ｔｆ

ｉ
ｎａｎ ｃｅ ｆｒ ｏｍ ｖａｒ ｉ ｏｕ ｓ

ｐ
ｅｒｓ

ｐ
ｅ ｃｔ

ｉ
ｖ ｅｓ

，
ｔ ｈｅ

ｇｏ ｖｅ ｒｎｍ ｅｎ ｔｓ ｔ
ｉ
ｌ ｌｐ

ｒ ｅ ｆｅｒ ｓ ｔｏｓｐ ｌ ｉ
ｔｉ
ｎ ｔ ｅｒ

－

ｎｅ ｔＨｎａ ｎｃｅ ｉ
ｎ ｔｏ

“

ｉ
ｎ ｔ ｅｒｎｅｔ

”

ａｎｄ
“

ｊ

ｆ
ｉ
ｎａｎｃｅ

”

，
ａｎｄｒ ｅ

ｇ
ｕ

ｌ
ａ ｔｅｓ ｔｈｅ

“

ｆ
ｉ
ｎａｎ ｃｅ

”

ｐａ ｒ ｔｗ ｉｔ ｈｔｒａｄ ｉｔ ｉ
ｏｎａ

ｌｒ ｅｇｕ ｌ ａｔｏ ｒ
ｙ

ｍｅ ａｓｕｒｅｓ ．Ｔｈ ｅｄ
ｉ
ｖ ｅｒｇ

ｅｎｃｅｏｒｍ ｉｓｍ ａｔｃｈｂ ｅ ｔｗｅｅｎｔｈｅｏ ｒ
ｙ

ａｎｄｐ
ｒａ ｃｔ

ｉ
ｃｅｒｅｆｌ ｅｃ ｔｓｔｈｅｉ

ｎｃａ
ｐ
ａｂ

ｉ
ｌ

ｉ
ｔｙｏ ｆｉ

ｎｓｏｍ ｅ

ｗａ
ｙ ，ａ ｎｄａｌ ｓｏｉ

ｍ
ｐ

ｌ ｉ ｅｓ ｔｈａｔｓｏｍｅ ｔｈ ｉｎ
ｇ ｉｓ ｗｒｏｎｇ 

ｗ
ｉ
ｔｈｔｈ ｅｔｈｅｏ ｒ ｅｔ ｉ ｃａｌａ ｒｇｕｍ ｅｎ ｔ ｓ

．Ｂａ ｓｅｄｏｎ ａｍｅｔ ｈｏｄｏ ｌ ｏ
ｇ ｉ

ｃａｌ

ｒ ｅｖ
ｉ ｅｗ ，ｗｅｃａ ｎｆ

ｉ
ｎｄｔｈａ ｔ

ｐｏ
ｌ

ｉ
ｃ
ｙｐ

ｒ ｏ ｐｏｓａ ｌｓｄ ｅｄｕ ｃｅｄｂ ｙｐｒ ｅｓ
ｕｍ

ｐ
ｔ ｉｖｅｖａ ｌ ｕ ｅｓａ ｎｄａｘ

ｉ
ｏｍ ｓｏ ｆｔｅｎｏ ｖｅ ｒ

ｌ
ｏｏｋｔｈｅ

ｌ ｉｍｉ ｔａ ｔ
ｉ
ｏｎｏ ｆｃｕ ｒｒｅｎ ｔｌ ｅｇａ ｌ ｆｒａｍｅｗｏ ｒｋ ．Ｕｎｄｅｒｔ ｈｅｒ ｅｃｕ ｒ ｒｅｎｔ ｓ ｌｏｇａｎｏ ｆ

“

ｒｅｃｏｎｓ ｔｒｕ ｃ ｔ
ｉ
ｎｇ

”

 ｆ
ｉ
ｎａｎｃ ｉ

ａ
ｌ
ｌ ａｗ ，

ｔｈｅｒ ｅ

ｉ
ｓ ａｄｅａ ｒ ｔｈｏｆｃｏｎｓ ｃ

ｉ
ｅｎｃｅｔｏｃｏｎｎｅ ｃｔａｎｄ ｒｅ ｓｔ ａ ｔｅｔｈ ｅｒｅ

ｇ
ｕｌ ａｔ ｏｒｙｐ

ｏ ｌ
ｉ
ｃ
ｙｐ ｒｏ

ｐ
ｏ ｓａ ｌ ｓｗ

ｉ
ｔｈ ｃｕ ｒ ｒｅｎ ｔｌ

ｅ
ｇ
ａ

ｌｃｏｎ
？

ｃ ｅ
ｐ

ｔｓ
．

Ｋｅ
ｙ 
Ｗ ｏｒｄｓ ：

Ｉｎ ｔｅｒｎｅ ｔＦ ｉｎａｎ ｃｅ
；

Ｔｈｅｏ ｒ ｅ ｔ ｉｃａ ｌＡｒｇｕｍ ｅｎ ｔｓ
；

Ｆ ｉｎａ ｎｃ ｉ ａｌＲ ｅ
ｇｕ ｌ

ａｔ ｉｏ ｎ
；
Ｍ ｅｔｈ ｏｄｏｌ ｏｇｙ

（
责任编辑 ：邓 峰

）

〔 ５ ５ 〕 ＳｅｅＳａｕ ｌｅ Ｏｍ ａ ｒｏ ｖａ
，
Ａｄ ａｍＦ ｅ ｉｂ ｅｌｍａｎ

，

Ｍ

Ｒ ｉｓｋ ｓ ，Ｒ ｕｌ ｅｓ ，ａｎｄ Ｉｎｓ ｔ ｉｔ ｕｔ ｉ
ｏ ｎｓ ：ＡＰ ｒｏｃ ｅｓ ｓｆｏｒＲｅｆｏ ｒｍ ｉ

ｎ
ｇ

Ｆｉｎ ａｎｃｉ ａ ｌＲｅ
ｇ
ｕ ｌａ ｔ ｉｏｎ

， ）

？３９Ｔｈ ｅＵｎ ｉｖ ｅｒｓ ｉ
ｔｙ

ｏｆ
Ｍｅｍｐｈ ｉｓ ＬａｗＲｅｖｉ ｅｗ

，８ ８４（ ２０ ０９ ） ．

〔５ ６〕 参见涂纪亮 ： 《 杜威文选 》 ，社会科学 文献 出 版社 ２ ０ ０ ６ 年版 ， 页 ５ ７ 、 ７ ８
。

〔 ５ ７〕 Ｓｅ ｅＪ ａｍｅ ｓＪ ．Ｗ ｉ
ｌ
ｉ ａｍｓ ｏｎ

，

ｗ

Ｔｈ ｅ Ｊ ＯＢＳＡｃ ｔａｎｄＭ ｉｄｄｌ ｅ
—

Ｉｎｃｏｍ ｅ Ｉｎｖ ｅｓｔｏ ｒ ｓ ：Ｗｈ
ｙ 

Ｉ ｔＤｏ ｅｓｎ
＾

ｔＧｏＦ ａｒ

Ｅｎｏ ｕｇｈ
ｗ

？１ ２ ２Ｙａ ｌ ｅＬａ ｉｖＪ ｏｕ ｒｎａ ｌ
＊２ ０ ６ ９ （ ２０ １ ３ ） ．

？１ ６ ３ ３？


