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相对安全理念下规范瓦联网金融的法律模式与路径

？ 邢会强
＊

【 内容提要 】
规 范互联 网金融的理念可以分 为绝对安全理念与 相对安全理念 ，

绝对安全理 念将

安全价值视为唯一价值 ， 追求绝对安全 ，进而形成 了规范 互联 网金融 的单一控制 模式
，
试 图 对互联 网

金融的发展加 以人 为控制 ，
而无视市场 的真 实诉求和产业 的发展规律 ，

往往会赔误发展。 相对安全理

念则是将风险控制 与发展结合起 来 ， 在发展 中 防 范风险
，
在该理 念的 影响 下 ，我 国 应 当对互联 网 金融

改采复合控制模式 ，
运用 多种 办法综合施治 ，

既要控制风险 ， 更要促进其发展 。 具体的 法律路径 包括

修改 《证券法 》 ，
引入投资型 众筹的发行注册豁免机制 ，扩大

“

证券
”

概念的 范 围
，

吸收互联 网证券的新

形式和新模式 ， 同 时还要着 力 完善互联 网金融 交易 平 台 的 市场准入 ， 并逐步将
“

金融安全 网
”

制 度拓

展适用 于 互联网 金融 。
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以 ２ ０ １ ５ 年 １ ２ 月
“

ｅ 租宝事件
”

的爆发为标志 ，刚刚兴起不久的 中 国互联网金融行业就迎来了
“

风

险专项整治％２０ １ ６ 年是中 国互联 网金融的整顿之年 ，
２０ １ ７ 年是 中 国互联 网金融的风险防范之年 。

２ ０ １ ７ 年第五次全 国金融工作会议确定的三项任务是
“

服务实体经济 、防控金融风险 、深化金融改革
”

。

为准确把握上述三项任务之间 的关系 ，需要摆正金融安全价值的位阶 。 正确对待互联网金融的风险 ，

积极迎接新
一

轮科技革命变革所带来的机遇与挑战 ，
要求我们科学地制定规范互联网金融的相关法

律与政策 。 为此 ，有必要考察分析当前我国规范互联网金融的理念与模式 ，进而确立合理的规范路径 。

一

、规范互联网金融的理念演进

以马克斯 ？ 韦伯 （Ｍ ａｘＷｅｂｅ ｒ ）提出 的
“

理想类型
”

（
Ｉｄｅａ ｌＴｙｐｅ ）进行分析 ，

（
＂
规范互联网金融的理

念可以分为绝对安全理念与相对安全理念 。

（

一

）对
“

绝对安全
”

之金融规范理念的省思

互联 网金融是
一

种金融创新 ，
而关于规范金融市场的绝对安全理念是将

“

坚决守住系统性风险

的底线
”

以及传统思维中
“

安全第一
”

的理念异化为
“

安全唯
一

”

，其典型心态是
“

不求无功 ，但求无过
”

：

＊ 作者单位 ：
中 央财经大学法学院 本文受到北京市社会科学基金重点项 目

（ 项 目 批准号 ：
１ ５ＦＸＡ００８ ） 、北京 市法学会市级重点

研究课题 （ 项 目 批 准号 ： ＢＬＳ （２０ １ ６ ）Ａ００３ ） 、 中 央 高校基 本科研业务费 专项资金 、 中 央财经大学 ２０ １ ６ 年度
“

青年英才
”

培育 支持计划 的

资助 。

〔
１

〕

“

理想类型
”

为 马克斯 ？

韦 伯所首创 ，
目 前一成 为社会 学常 见的分析方法 通过

“

理 想类 型
”

划分 出 来的 类 型 ，
是 一种在

理智上 构造 出 来的概念工具 ，
与现 实经验世界并不

一
一 对应

，但 它却有利 于分析 经验事 实 现 实经验世界 的 实践 可能接近甚至无限

接近 于理想类型 ，但永远不 等 于理想类型 参见
［
德 ］ 马 克斯 ？

韦伯 ： 《社会科学方法论》 ， 杨 富斌译 ， 华夏 出版社 丨 ９９ ９ 年版
， 第 丨 ８６ 页 。
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这种理念在新的金融时代已受到越来越多的批评 ，将其适用于互联网金融更是值得检讨。

风险防范体现了人们对安全价值的追求 。 作为一种价值诉求 ，安全具有相对性 。

“

人类任何追逐

机会的努力都意味着离开安全的现状 ，离开已经适应的安全天堂 。

” ｍ
当今的世界是

一

个易变的世界 ，

不可能存在绝对的安全 。 追求绝对安全只能损害其他价值 目标 。

“

如果社会的成员将安全追求放在

高于其他一切 目标的地位上 ，那么过
一

段时间之后他们
一

定会发现 ，这是用保守取代了尝试和演化 ；

他们将失去对变革的敏感性和适应性 ，他们保卫未来 自 由 的手段会遭到侵蚀 。

”
［
３

］

“

没有绝对保证的事

情 ，
因为保证人可能破产 。 没有坚如磐石的保险 ，因为保险公司可能会资不抵债 。

”
［ ４ ］

罗伯特 ？ 席勒认

为 ，用放弃机会来规避风险是愚蠢的行为 。
［
５

］从历史上看 ，无论是政府还是企业 、个人 ， 由于极端厌恶

风险 ，
错失机会 ，从而造成失败的例子比比皆是 。

安全具有时间维度 ，有短期安全与长期安全之分 。 古谚有 云 ：

“

人无远虑 ，
必有近忧 。

”

人们如果

不追求长期安全 ，则短期安全就会受损 。 但是 ， 如果追求短期安全则易损害长期安全 。 因为人类对短

期安全的过分关注会使人类害怕风险 ，踟蹰不前 ，
陷入保守

，
不敢创新 ，畏惧：变革 ，最后可能导致抓不

住新的机会 ，
而抓不住机会是最大风险 。 因此

，对安全的恰当理解应该具有
一种可变的时间视野 ，并

需要在短期安全与长期安全之间作出权衡 。

任何金融活动都有风险 ，都需要防范 。 但是 ， 防范风险本身是有成本的 。 有时 ， 防范风险 的

成本可能会大于风险本身带来的损失 。 在此意义上 ， 防范 风险反而成了 不理性的行为 。 由于我们

对风险 的
“

未 知
”

（Ｕｎｋｎｏｗｎ ｓ）
， 包括

“

已 知 的未 知
”

（
ＫｎｏｗｎＵｎｋｎｏｗｎｓ）

“

未知 的未 知
”

（Ｕｎｋｎｏｗｎ

Ｕ ｎｋｎｏｗｎｓ ）
，

ｍ防范风险的措施有失当 的风险 ，
导致防范成本过髙 ，阻碍了互联网金融的发展 ，错失了

发展 良机 。 因此
， 防范风险本身也是有风险的 。 绝对安全理念往往只关注

“

原生风险
”

，
而忽略了 防范

风险所可能带来的
“

次生风险
”

，
有可能顾此失彼 ，得不偿失 。

将
“

安全第
一

”

的理念异化为
“

安全唯
一

”

，
追求绝对安全 ，不是一种正确的对待风险 的态度 ，

也

是与第五次全国金融工作会议的基本精神
——把握好

“

服务实体经济 、防控金融风险 、深化金融改革
”

之间的关系是相违背的 。 对于金融风险防控的重视 ，
不能机械地予 以理解 。

“

金融是实体经济的血脉 ，

为实体经济服务是金融的天职 ，是金融的宗旨 ，
也是防范金融风险的根本举措 。

”
 ［

８
］这深刻地揭示了

“

服务实体经济
”

与
“

防控金融风险
”

之间的辩证关系 。 在我国的互联网金融风险排查和专项整治中 ，

我们要准确领会第五次全 国金融工作精神 ，避免落入绝对安全理念的窠臼 ，应该在更加重视金融安全

的 同时 ，
以提髙互联网金融服务实体经济的能力为根本宗 旨 ，深化金融改革 ，发展新兴金融业 。

（二 ） 相对安全理念在互联网金融规范中 的倡导

互联网金融风险防范的绝对安全理念应进化为在发展中防范风险的相对安全理念 。 相对安全理

〔
２
］

［ 美 ］ 弗雷德里 克 ？ 芬斯顿 、史蒂芬 ？ 瓦格纳 ：《 风险智能 ：企业如何在不确定环境 中 生存和壮大 》 ，
德 勤 中国 企业风险管理

服务部译 ， 上海交通大学 出版社 ２０１ ５ 年版 ， 第 丨 页 。

［
３ 〕 ［

德
］
柯武刚 、 史漫飞 ： 《制度经 济学

——社会秩序 与公共政策 》
，韩朝华译 ， 商务印 书馆 ２０００ 年版 ， 第 ９６

￣

９７ 页 。

〔 ４
〕 ［

英
］
迪伦 ？ 埃文斯 ：《风险思维

——如何应对不确 定的未来 》，
石晓燕译

，
中信 出 版社 ２０ １４ 年版 ， 第 ２３６ 页

。

〔 ５ 〕 ［ 美 ］ 罗 伯特 ． 席勒 ：《新金融秩序
——

如何应对不确 定金融风险 》 ，束宇译 ， 中信 出版社 ２０ １４ 年版 ， 第 ３６ 页 。

〔 ６ ］ 同前注 ［ ３ 〕
，柯武刚 、 史漫飞书 ， 第 ９

＂

７ 页 。
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念认为 ， 安全价值具有相对性 ，它仅具有首要地位 、
基础地位 ，

而不具有终极地位 、最高地位 。 机遇与

风险并存 ，不承担风险就会丧失机遇 。 只要发展就会有风险 ，
不发展是最大的风险 。 我们对风险的正

确态度应该是 ，
既要防范风险 ， 又要抓住发展机会。

“

如果没有 冒险家就不可能有繁荣的经济。

”
〔
９ ］

人

类不只追求安全
，
还追求效率 （高收益 ） 。

行进 中的 自行车不会倒 。 在运动中前进 ，在前进中发展 ，能通过发展解决发展过程中 的问题 。 发

展能掩盖冲突与矛盾 ，发展也能消除冲突与矛盾 。 只要往前发展 ，各方受益 ，风险也就在发展中被消

解 ，即使出现小的风险 ，其所带来 的损失也能够被受益者吸收 。 互联网金融也是如此。 但是 ，
以发展

吸收损失 的风险防范路径的前提是发展所带来的利益增量大于损失 ，如果发展小而损失大 ，风险还是

防范不了 ，这就像 自行车骑得太慢照样会倒一样 。 因此
， 能否通过互联网金融发展来防范互联网金融

的风险最终取决于互联网金融本身 。

总之 ，安全不是人类的唯一价值 ，除此之外 ，还有 自 由 、平等 、公正 、秩序等价值 目标 。 具体到金融

法 ，金融法主要追求的是效率 、安全与公平等价值 。 金融法需要在这三种价值之间求得平衡 ，这就是

金融法中 的
“

三足定理
”

。

〔 ⑴风险防范也应该是寓于
“

三足定理
”

之中 的 ，
而不应该只偏重于一隅而

忽略其他价值 目标 。 第五次全国金融工作会议决定设立
“

国务院金融稳定发展委员会
”

，而不是
“

国

务院金融稳定委员会
”

，这说明决策者认识到金融的安全稳定是发展的基础和前提 ，但安全稳定却不

是金融的终极 目标 ，除了金融稳定外 ，还要追求金融发展 。

二、规范互联网金融发展的模式选择

规范互联网金融的模式可 以分为单一控制模式与复合控制模式两种 ，为了实现金融稳定与金融

发展之间的平衡 ，需要结合我国 的法律资源与制度实践从中作 出选择 。

（

一

）互联网金融环境下单
一

控制模式的缺陷

规范互联网金融的单
一

控制模式主要包括以下两种路径 ： 控制涉众型路径和控制进程型路径 。

前者力图将风险控制在较小的人际范围 内 ，后者试图人为控制事物的发展进程 。 规范互联网金融的

单一控制模式是在绝对安全理念指导下形成的 ， 为了
“

无过
”

，常常就会采取简单粗暴的方式 ，
而无视

市场的真实诉求和发展规律 。

通过控制涉众型路径来防范风险的做法无论是 国内还是国外都 比较常见 。 根据我国 《刑法 》 、《证

券法 》 等法律 ， 吸收 ２００人以上的存款或投资的融资行为 ，如果未经金融监管部 门批准 ， 则为非法集

资 。 在美国 ，如果 向 ５００ 人以上发行证券 ， 除非依法得到豁免 ，都应该到美 国证监会进行注册 ＾
〔
＂ 〕

这

就是通过对提供资金的人数的限制来控制融资行为的涉众性 ，从而将风险控制在
一

定的人群范围 内 。

这种风险防范路径的优势是简单易行 ，弊端是易于被规避。 因此 ，我 国的监管部门 又提出了
“

穿透式

监管
”

的原则来防止法律规避 ，
要击破法律组织形态来合并计算最终提供资金的人数 。 这

一

路径与互

联网金融的开放性相冲突 ，使互联 网金融平台和融资者无法通过
“

长尾理论
”

来完成融资 。

通过控制进程型路径来防范风险的做法在国 内外更为常见 。 当某一新型业态出现时 ，政府和社

会各界往往过于乐观并寄予厚望 ，缺乏对风险的必要研判和预防 ，疏于制度建设 。 但该行业
一

旦出现

［
９］ 同前 注 〔

４
〕 ，迪伦 ？ 埃文斯书 ， 第 ２３２ 页 。

〔
１ ０

〕 参见邢会强 ： 《金融危机治乱循 环与金融 法的改进路径——金融法 中
“

三足定理
”

的提 出 》 ，《 法学评论 ＞２０ １ ０ 年 第 ５ 期 ；冯果 ：

《金融法的
“

三足 定理
”

及中国金融法制的 变革 》 ， 《法学 》 ２０ １ １ 年第 ９ 期

［
１ １
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ｇ
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（ｇ）
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较有影响力的个案时 ，往往会刮
一

场
“

监管风暴
”

，按下整个行业的
“

暂停键
”

，给整个行业
“

体检
”

甚至
“

吃药打针
”

，将这个行业
“

污名化
”

。 例如 ，早在 １ ７２０ 年左右 ，在英国出现了
“

南海泡沫事件
”

，在法国

出现了
“

密西西比泡沫事件
”

。 泡沫发生后 ，
两国都制定 了相应的法律对股票市场实行严格管制 ，都

一

度在很长的历史时期内阻碍了股票市场的正常发展 。 在我国 ，因
“

３２７ 国债事件
”

而导致国债期货被

叫停也是适例 。 本来 ，政府作为外在于市场的力量 ，
运用

“

有形之手
”

针对市场失灵 ，对市场予以干预

是正常的 。 但是 ，控制进程型路径往往矫枉过正 ，它不是
“

点刹车
”

而是
“

急刹车
”

，
不注重 日 常监管 ，

出 了事就进行
“

监管风暴
”

、

“

运动式执法
”

，极有可能损害行业的发展。

在互联网金融领域 ，我国 目前对 Ｐ２ Ｐ 网贷的监管和整治 ，其实就是单
一

控制模式 ，它既控制参与

者的人数 （不得突破 ２００ 人 ）
， 又试图通过严苛的

“

备案要求
”

，控制其发展进程 。

“

在
‘

先发展后规范 、

再集中整治
’

的发展逻辑下 ，前些年互联网金融表面繁荣的背后 ，
也带来了社会资源的巨大浪费 、民众

财富的大量损失 、金融风险的累积和社会公平的损害等多方面 比较严重的后果 。

”
 ［

（二 ）复合控制模式对互联网金融发展的适用

规范互联网金融的复合控制模式将规范发展与风险控制有机结合起来 ，打破单
一

固化思维 ，借鉴

境外先进经验 ，事先对事物的特性与风险作出研判 ，科学进行立法 ，在发展中 防范风险与消化损失 ，在

日 常执法中控制风险 ，
而不是纵容其

“

野蛮生长
”

， 出 了事再依赖
“

监管风暴
”

。 为此 ，这
一

路径需要运

用 多种办法来综合施治 ，既要完善法律框架 ，
扫清互联网金融发展的法律障碍 ，

又要健全互联网金融

的市场准入制度 ，将互联 网金融纳入监管轨道 ，
还要完善互联网金融安全网 ，构建风险吸收和损失承

担的合理机制 。

规范互联网金融的复合控制模式是在相对安全理念的指导下形成的 ，它将发展与风险控制有机

结合了起来 ，
不再简单粗暴地对金融规模或进程进行人为控制 ，而是运用多种方法 ，

回应市场诉求
，
尊

重市场规律 ，在发展中控制风险 ，
在控制风险的过程中规范与发展互联网金融 。

三、规范互联 网金融发展的法律路径

相对安全理念与复合控制模式为规范互联网金融的发展奠定 了基本的法律框架 ，
但就微观的规

范路径而言 ，
仍需要在不同的维度下分别展开 。

（

一

）修改作为互联 网金融基本规范的 《证券法 》

上位法障碍是我国互联网金融行业发展的最大障碍 ， 尤其是 《 证券法 》 的障碍 。 我国 《证券法 》

对互联 网金融发展形成的法律障碍主要有Ｈ ：第一是没有为投资型众筹留下注册豁免的空间 ，导致真

正的投资型众筹无法合法开展 ；
第二是 《证券法 》 规定的

“

证券
”

范围过于狭窄 ，很多互联网理财产品

虽无证券之名却有证券之实 ，导致监管错位或监管真空
；
第 三是 《证券法 》对互联网证券的诸多新形

式
、
新模式没有规定 ，构成互联网证券业务开展的法律障碍 。

１ ． 引人投资型众筹的发行注册豁免机制 。 投资型众筹的发行注册豁免机制是在控制融资规模和

投资者投资风险的前提下 ，不再控制投资者的人数 ， 以契合互联网金融小额 、大众 、普惠的特征 。

在资本市场成熟发展的国家或地区普遍存在小额发行豁免 （Ｓｍａ
ｌ ｌ ＩｓｓｕｅｓＥｘｅｍｐ

ｔ
ｉｏｎ）制度 ，即对融

资数额较小的证券发行行为免于注册或核准的法律制度 ，具有证券发行周期短 、发行费用低 、信息披

露较少 、
发行失败风险较小 、节省监管资源等特点 ，非常贴合中小企业的融资需求 。 小额发行注册豁

［
１２

］ 朱邦凌 ： 《新金融
“

先发展后 整治
”

的 思路需重新考量 》， 《每 曰 经济新闻 》 ２０ １ ７ 年 ７ 月 １ ３ 日 第 ２ 版 。

２５
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免的制度逻辑在于减少融资成本 ，便于融资 ， 若市场上所有的证券发行都需注册 ，
也会给监管机构造

成 巨大的压力 。

［ １ ３］

当前主流的小额发行豁免机制不仅实施对融资额度的控制 ，又与投资者适当性管

理制度相结合 。

［ １４
］

在小额发行豁免机制的基础上 ，美国 的 《 ＪＯＢＳ 法案 》还专 门创造 了投资型众筹 （Ｃｒｏｗｄｆｉ皿ｌ ｉｎｇ）

的发行注册豁免机制 ，
继续对融资金额进行限定 ， 同时对投资者的投资额度进行限制 。 控制投资额度

是要求投资者
“

适度投资
”

，

“

不要将所有鸡蛋放在同
一

个篮子里
”

。

“

在众筹模式下 ， 当公众投资者投

资的额度被严格控制在
一

定限额以下时 ，其面临 的风险也就受到了严格控制 。

”
［

１ ５
］

《 Ｊ〇Ｂ Ｓ 法案 》第 ３

编规定的
“

众筹
”

发行豁免的条件为 ： （
１ ）在交易发生 日 之前的 １ ２ 个月 以 内 ，发行人通过各种方式的筹

资额累计不超过 １ ００ 万美元 ；
（ ２）发行人通过各种方式累计卖给任何单个投资者 的证券金额 ，

不超过

以下 限额之
一

，若投资者年收人或其净资产少于 １ ０ 万美元 ，则 限额为 ２０００ 美元或者年收人 、净资产

之 ５％ 的较高者 ，若投资者年收人或净资产达到或超过 １ ０ 万美元 ， 则限额为年收入或净资产的 １ ０％
；

（３ ）交易必须通过 《
１ ９３ ３ 年证券法 》第 ４Ａ （ ａ）条规定的

“

中介机构
”

进行 ；
（４ ）发行人必须遵守 《

１ ９３３ 年

证券法 》第 ４Ａ （ｂ ）条的规定 。

ｎ ６
］

尽管有限制 ，
但股权类众筹对年收入低于 １ ０ 万美元的八成美国人依

然是开放的 。

［ ｜
７

］

相较之下 ，我国的《 网络借贷信息中介机构业务活动管理暂行办法》仅仅控制了融资

规模 ， 即分别规定了同
一

自 然人 、法人或组织在同
一

网络借贷信息 中介机构平台和不同 网络借贷信息

中介机构平台上的借款余额上限 ，
却 由于现行 《证券法 》对公募的限制而无法放开投资人数 ，这显然

与互联网金融小额 、大众 、普惠的特征不相契合 。

借鉴美国 的经验 ，我国应该通过修改 《证券法 》
，
建立投资型众筹的发行注册豁免机制 。具体而言 ，

投资型众筹的公开发行 ，发行人应向 中 国证监会进行注册 ，但符合 以下条件的 ， 可以豁免 ：
（ １ ） 任

一

主

体 （含其关联方 ）在最近 １ ２ 个月 内通过各类众筹方式 累计筹资额不超过 １ ００ 万元人民币 ；
（２） 符合投

资者适当性要求 ，
即对于部分收入水平或资产净值高 、投资经验丰富 、风险承受能力强的投资者 ，其参

与众筹投资的 比例或额度可以高些甚至没有限制 ，但其他投资者参与众筹投资则有较严格的比例或

额度限制 ；
（３ ）通过证监会许可的众筹平台 发行 ；

（ ４）证监会规定的其他条件 。

２
． 扩大

“

证券
”

概念的范围 。 《证券法 》规定的
“

证券
”

概念范围过窄 ，很多互联网理财产品在形

式上虽未有证券之名 ，
但同样有证券之实

，
目前却不能纳人 《证券法 》 的调整范围 ，导致非法集资游离

于行政监管之外 ，
仅依靠刑事制裁 ，无法及时保护投资者的合法权益 。 最典型的例证是 Ｐ２Ｐ 借贷

，名

为借贷但其实大部分产品都是债权众筹的性质 ，它与股权众筹同 属于
“

投资型众筹
”

。 依据现行 《证

券法 》
，
Ｐ２Ｐ 借贷产品不属于

“

证券
”

， 因此不能由证监会对其进行监管 。 正是因为没有监管 ，
才导致了

互联网理财乱象丛生 ，
非法集资猖獗 。

我国应通过修改 《证券法 》 ，扩大
“

证券
”

概念的涵射范围 ，将所有实质为
“

证券
”

的金融产品 （包

［
１ ３

〕 参见李有星 、杨俊
： 《论我 国证券法定范 围引 发的 问题及其 解决方案 》， 《 时代法 学》 ２０ １ ２ 年第 ４ 期 ？

〔 １
４

］ 参见彭 冰 ：《投 资型众 筹的法律逻辑 》 ，北 京 大学 出 版社 ２０ １ ７ 年版
， 第 １ ９４

？

丨 ９９ 页 ； 刘 宏光 ： 《 小 额发行 注册豁免制 度研

究—— 美 国后 ＪＯ ＢＳ 法案时代 的 经验与 启示 》 ， 《政治与 法律 》 ２０ １ ６ 年第 １ １ 期
。

〔 １ ５ 〕 彭冰 ：《股权众筹 的 法律构建 》 ， 《财经法 学 》 ２０ １ ５ 年 第 ３ 期 。

〔
１ ６

〕
ＳｅｅＪｕｍｐ

ｓｔａｒｔＯｕｒ
Ｂｕ ｓ

ｉ
ｎｅ ｓｓ

Ｓｔ
ａｒｔｕｐ

ｓ
Ａｃ

ｔ ： ＳＥＣ ．
 ３０ ２ ．

〔
１ ７ 〕 ＴｏｍＭｃＧ ｉｎｎ

，Ｅｑｕ ｉ ｔ
ｙ
－ ＢａｓｅｄＣ ｒｏｗｄｆｕｎｄｉｎ

ｇ
： Ｗｉ ｌ ｌｔ ｈｅ ＵＳＯｖｅ ｒｔａｋｅ ｔ ｈｅ ＵＫ？ ｈｔｔ

ｐ
：／ ／ｎｃ ｆａ ｃ ａｎａｄａ ．ｏｒ

ｇ
／ｅ
ｑ
ｕ ｉｔ

ｙ
－ｂａ ｓｅｄ － ｃ ｒｏｗｄｆｔｉｎｄ ｉｎ

ｇ
－

ｗ
ｉ ｌ ｌ

－

ｔｈｅ
－ｕｓ －ｏｖｅ ｒ

ｔ
ａｋｅ

－

ｔ ｈｅ
－ｕｋ／ ，

”

ｖ ｉ
ｓ

ｉ ｔ
ｅｄ

ｏｎ
Ｏｃ

ｔ
．

１ １ ， ２０ １ ７

２６



相对安全理念下规范互联网金融的法律模式与路径

括互联网金融产品 ）纳人 《证券法 》的调整和证监会的监管之下 。

〔
１ ８

）

在科学定义
“

证券
”

后 ，
Ｐ２Ｐ 网络

借贷 、
股权众筹 、 网络理财等等均属于

“

证券
”

，
不仅被纳人了有效的法律管控之下 ，还可以适用

“

证券
”

的二级市场规则 ，让
“

证券
”

流动起来 ， 不仅方便投资者退出 ，更能使投资者在
“

证券
”

的流动中实现

对资产或信用的定价 ，加强对发行人的市场监督 。

３ ． 吸收互联网证券的新形式和新模式 。 ２０ １ ５ 年 ７ 月 １ ８ 日 发布的 《关于促进互联网金融健康发

展的指导意见 》虽然在总则部分提到 了
“

网络证券
”

，但在分则部分只列举了
“

股权众筹融资
”

和
“

互

联网基金销售
”

， 对于其他互联网证券形式 （如智能投顾 、高频交易 、
ＨＯＭＳ 等资产管理软件 ） 只字未

提 。 总体而言 ， 目前证监会对于互联网证券的监管力不从心 ，甚至呈现出抵制态度 ，担心互联网证券

带来系统性风险 。
〔

１ ９
〕不但如此 ， 中国证监会还认为 ，诸如 ＨＯＭＳ 系统等资产管理软件构成

“

非法经

营证券业务
”

。 《证券法 》第 １ ７ １ 条禁止投资顾问代理委托人从事证券投资的规定 ，
也构成了智能

投顾业务开展的法律障碍 。

［
２ １ ］

中国证监会应全面梳理互联 网证券 的各种表现形式 ， 预先对各种形式和模式的互联网证券的风

险
、
利弊加 以研判 ，确立正当 的互联网证券的合法性 ，积极拥抱科技金融 。

［
２２

］对于智能投顾 ，应修改

《证券法 》第 １ ７ １ 条的规定 ，允许智能投顾代理委托人进行证券投资 ，并出 台专门的规定进行规范 。 对

于高频交易 ，应修改 《证券法 》 中有关市场操纵的条款 ，防范证券欺诈行为 。
［

２３
］对于诸如 ＨＯＭＳ 系统

等资产管理软件以及民间配资业务 ，也应坚持
“

堵不如疏
”

的态度 ，
尽快纳入法律监管的轨道 。

［ ２４ ］

（二 ）完善互联网金融交易平台的市场准入

在第五次全国金融工作会议上 ，李克强总理强调 ，要
“

筑牢市场准入 、早期干预和处置退出 三道

防线
”

。 市场准入是金融风险防范的第
一

道关口 。 不能 因为
“

简权放政
”

而放弃对金融市场准人的监

管 。 金融由于其特殊的利益结构和风险特征 ，
天生就是一个被管制的市场 。

“

法无禁止便 自 由
”

与
“

负

面清单
”

的竞争法则 、市场准入法则在金融领域是不完全适用的 。

在互联网金融领域 ，互联网金融众筹平台 、
互联网公募理财平台等由于其具有类似于交易所的功

能 ， 如果放开市场准入 ，
势必会造成恶性竞争甚至欺诈丛生 ，再加之平台关涉到众多投资者的利益 ，因

此应采取特许制 ，但其准入难度应低于公募基金 。 当前
，
证监会对于互联网公募理财平台的市场准人 ，

仍然采取与公募基金
一

样的严格准入方式 ，而没有充分考虑互联网金融低门槛 、小额 、普惠的特点 ，
不

能适应互联网金融发展的客观需要 。 对互联网 交易平台应 当确立
一

个合理而明晰的准入标准 ，
在法

〔
１ ８

〕
相 关研究参见朱锦清 ： 《这些果 园是证券

——

兼评 〈
经 济 曰报 〉

“

庄 园主
”

一文 》， 《法学 家 》 ２０００ 年 第 ２ 期
；
关志 攀 ：《 〈

证券

法 〉 适用 范 围的反思与展望 》 ， 《
法商研究 》 ２０ ０３ 年 第 ６ 期 ； 彭冰

：《非 法集资活动规制研究 》， 《 中 国 法学 》 ２００８ 年 第 ４ 期 ；李有 星 ：《论非

法集 资的证券化趋势与新调整方案 》 ， 《政法论丛 》
２０

１ １ 年 第 ２ 期
；
味洁 ： 《金觖投资商品统一立法趋势下

“

证券
”

的界定 》 ，栽《证券法苑 》

第 ５ 卷 ；
姚海放 ：《论证券概念的扩 大及对金融监管的意义 》， 《政治与法律 》 ２０ １ ２ 年 第 ８ 期 ；杨 东 ：《发展多层次 资本市场亟需扩大证券

概念 》 ， 《 法制 ０报 》 ２０Ｍ 年 ４ 月 ９ 日 第 丨 ２ 版
；
季奎明 ：《论金融理财产品法律规范的统一适用 》 ， 《环球法律评论 》 ２０ １ ６ 年第 ６ 期等 。

〔 １
９

］ 参见邢会强主编 ：《互联网金融的法律与政策 》 ， 中 国人民大学 出版社 ２〇 丨 ７ 年版
， 第 ２３ ７ 页 。

［ ２０ 〕 参见 《 中 国 证监会行政处罚决定 书 （
杭州恒 生网络技术服务有限公司 、刘暖峰 、官晓岚 ） 》 （ 〔 ２〇丨

６ 〕 丨 ２３ 号 ） 、 《 中 国证监会行

政处罚决定书 （ 浙江核新 同花顺 网络信息股份有限公司 、朱志峰 、
郭 红波 ） 》 （ ［２０ １ ６

〕
１ ２４ 号 ） 、 《 中 国证监会行政处罚决 定书 （上海铭创

软件技术有限公司 、刘 照波 、谢承刚 ） 》 （ 〔 
２０ １ ６

］ １ ２５ 号 ）
。

〔 ２ １ 〕 参见李文莉 、杨玥捷 ： 《智能投顾的法律风险及监管建议 》 ， 《法学 》 ２０ 丨 ７ 年第 ８ 期 。

［ ２２ 〕 对于不具有正 当性的 互联 网证券 （
如

丨ＣＯ） ， 则 不应确 立其合法性 。

〔
２３ 〕 参见邢会强 ： 《证券期货市场 高频 交易的法律监管框架研究 》 ， 《 ｔ 国法学 》２ ０ １ ６ 年第 ５ 期 。

〔
２４ ］ 参见邢会强 ：《配资业务的法律规制 》

，
《财经法学 》 ２０ １ ５ 年 第 ６ 期

； 繆因知 ： 《证券交 易场外配资清理整顿 活动之反思 》 ， 《 法

学 》２０ １
６ 年第 １ 期

； 刘 燕 、 陈陌 阡 ：《 美 国 股票融资交 易监管 ：
规则 与 实践的演进 》 ， 《财经法学 》２ ０ １ ７ 年第 ２ 期 。

２７
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治路径下适当放松牌照管理 ，为行政许可提供合法性依据 。

（三 ）将
“

金融安全网
”

制度拓展适用于互联网金融
“

金融安全网
”

是指
“

为保持金融系统 、尤其是银行系统安全稳健运行而建立的危机防范和管理

的一系列制度安排 。

” ［ ２５ ］

它是人类社会在长期的反金融危机实践中逐步建立起来的一种危机防范与

处置机制 ，
也是

一

种事先声明的风险分配机制 、损失分担机制 。

一般认为 ，金融安全网包括审慎监管

制度 、最后贷款人制度和存款保险制度 。 目前 ，存款保险制度已 经发展为包括存款保险 、投资者保护

基金和保险保障基金在内 的
“

金融机构保险制度
”

。
〔
２ ６

］

由于互联网金融是新生事物
，

“

金融安全网
”

制

度体系 尚未与其完全适配 ：对互联网金融的审慎监管还未建立 ，存款保险制度和最后贷款人制度也没

有覆盖互联网领域 。 但是 ，应当注意到 ， 审慎监管和最后贷款人制度均起源于对存款性金融机构 （ 即

银行 ） 的风险防范 ，
互联网金融从本质上看证券属性更强 ，

［ ２ ７
］ 因此上述的两项制度恐难以直接适用 ，

互联网
“

金融安全网
”

制度应当体现新的特质 。

现行的政府金融安全网 ，
无论是美国的还是其他国家的 ，都是不充分的 ， 因为它们主要是为保护

银行和其他金融机构而构建的 ，而不是为金融市场本身而构建的 。 基于金融市场的 日益证券化 ，美国

有学者建议中 央银行要发展成为金融市场的流动性提供者 ，
以稳定非理性的金融市场恐慌

，
扭转系统

性的市场价格的螺旋式下降 。

［
２ ８

］

２００８ 年全球金融危机之后
“

金融安全网
”

的变化主要体现在宏观审

慎监管框架的建立 ，
而当前规模较大 、具有系统重要性特征的互联网金融业务显然也应纳人该框架之

中 。

一

个有利 的实践是国务院金融稳定发展委员会的建立 ，依托该委员会 ，并进
一

步强化央行在金融

稳定发展中的特殊地位 ，
互联网金融的审慎框架已初具基础。

同时 ，为分散互联网金融的风险 ，
建议仿照存款保险制度 ，

强制推行互联网金融信用保险 ， 由网络

借贷平台和贷款人共同向第三方保险公司投保信用保险 ， 当 出现贷款人的信用违约时 ， 由保险机构首

先对投资者进行赔付 ，尽量用商业保险的方法解决互联网金融的风险分担问题 ，
必要时再研究建立政

府保险制度 。

四 、结语

规范互联网金融的相对安全理念与复合控制模式不是无视风险 、
不控制风险 ，而是将风险防范寓

于发展之中 ，在健全法律框架和
“

金融安全网
”

的前提下 ，
鼓励金融创新与发展 。 第五次全国金融工

作会议的主基调
——

把握好
“

服务实体经济 、防控金融风险 、深化金融改革
”

之间的
“

三位
一

体
”

关系 ，

就体现了规范互联网金融的相对安全理念与复合控制模式 。 安全价值很重要 ，但却不是终极价值 ，
而

是基础性价值 。 完善制度框架和市场准人制度 ，将互联网金融纳入法治监管的轨道 ，
确立正当互联网

金融业务的合法性 ，促进互联网金融更好发展 。

（ 特约 编辑 ： 季奎明 ）

〔 ２５ 〕 刘 士余 ： 《银行危机与金融安全网 的设计 》 ，
经济科学 出版社 ２００３ 年版 ， 第 １ ８６ 页 。

〔 ２６ 〕 参见邢会 强 、李光禄 ： 《我国 问题金融机构处理 法律制度的 完善论纲 》 ， 《天津行政学 院学报 》 ２００５ 年 第 ６ 期 。

〔 ２７ 〕 依证券法的理论分析 ，互联 网金融 产品除 了 电子 支付 、 电 子货 币 、 互联 网 保险不是证券外 ，其余 大 多 属 于证券 ，如 Ｐ２Ｐ 、 股

权众筹 、 网络理财等等 。 互联网保险ｔ 的基本保险保陣 的部 分不是证券
，
但具有投资性质的部 分却是证券 。 银行存款业 务不是证券 ，

但是银行销售 的理 财产品是证券 。 非法集资 大部 分都属于非法发行证券。
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