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经济纵横

以契约精神构建互联网金融新秩序
孙炳旭

互联网金融新秩序成为必须。而这种互

利共赢的合作关系，也正需要以契约关

系作为基础，契约精神成为稳定秩序的

基石。

（一）以契约精神为基础构建新的

职责分工机制

从宏观角度，要明确政府与市场、

政府与企业的关系。政府从宏观审慎的

角度在市场失灵的情况下提供有效的

措施，规避系统性风险，保障市场整体

可靠有效的运行。契约精神下政府与市

场、政府与企业同样应该是平等的。监

管措施颁布应以规范且促进市场发展

出发，充分考虑市场实际情况，广泛征

求意见，减少管制，加强协商。分业监

管的情况下一方面要尽量弥补监管空

白，减少可利用的监管漏洞，减少违规

操作空间，另一方面也要尽量避免区别

对待。契约精神下政府与市场、政府与

企业同样应该是守信的。应保持法规的

明确性、严谨性，减少自由裁量权，避

免非法民间借贷披着互联网金融的外衣

大行欺诈之道；应保持监管制度的持续

性，减少因措施频繁、随意变化对市场、

企业带来的不利影响。在互联网金融问

题频出的时候，更适宜采用引导而不是

行政指令方式。一方面，政府应还给市

场以空间；另一方面，市场也不应过于

倚重政府。

从微观角度，要明确互联网金融

参与的多方主体的关系。以网贷项目为

例，要明确融资者、投资者、网贷平台、

资金托管方、第三方担保、监管机构、

自律机构等多方主体的职责。契约精神

下各方主体是自愿的。规范合理的职责

中，融资者针对融资需求提供详尽、准

确的信息；网贷平台负责针对融资者、

融资项目、与融资者之间的关联关系、

项目进展情况、风险揭示等内容进行详

尽、规范的信息披露，严禁资金池方式

（先募集资金，再寻求融资项目）；投资

者在获得准确的融资项目等信息后自

愿选择投资。契约精神下各方主体是守

信的。网贷平台严禁虚假、夸大、片面

以及诱导性宣传，严禁欺诈行为；融资

项目进展如出现问题，融资者应承担主

要责任，网贷平台以及第三方担保可根

据契约内容承担（或不承担）部分责任。

应进一步考虑设立独立的中小投

资者保护协会，为中小投资者提供权利

维护渠道。中小投资者保护组织的缺失

一方面导致投资者的权利缺少保障，另

一方面在出现风险事件后，维权压力转

互联网金融是传统金融机构与互

联网企业利用互联网技术和信息通信

技术实现资金融通、支付、投资和信息

中介服务的新型金融业务模式。我国互

联网金融业务规模发展迅猛。据统计，

从2011年5月央行公布首批企业第三

方支付业务许可证以来，2015年底第三

方互联网支付交易规模已达11.87万亿

元，同比增长46.9% ；2015年底网贷运

营平台达2595家，同比增长65%；全

年网贷成交量9823.04亿元，同比增长

288.57%。

互联网金融规模迅猛发展的同时，

也带来了很多问题，尤其是网贷平台成

为互联网金融风险的重灾区。我国的网

络借贷已经与国际上的网络借贷存在

较大的本质区别，更大程度上已经转变

为网贷平台与投资者、网贷平台与融资

者、网贷平台与资金托管方、网贷平台

与担保方等多个方向上的相互无关的独

立契约。这种方式中网贷平台的职责较

大，将其他各主体方割裂开来，容易借

助严重的信息不对称情况进行违规操

作，不利于互联网金融的规范发展。互

联网金融的发展面临着前所未有的信任

危机，消除互联网金融主体间的信任危

机，建立友好、平等的合作关系，建立
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移到监管部门，容易酿成群体性社会事

件。设立中小投资者保护协会，可以逐

步建立个人信用数据中心，提高对个人

信用的监管，减少作为融资者或者投资

者的个人虚假信息以及违约事件的发

生，进一步加强对互联网金融企业的保

护，同时还可以减少企业建设信用体系

的成本，减少资源浪费。

（二）以契约精神为基础构建新的

权利分配机制

契约精神下，各方主体的权利应该

是平等的、清晰的。投资者对融资项目

及其进展应该有知情权，对资金流向具

有知情权与监督权，对担保品（如有）具

有处置权，如项目信息与披露不符，投

资者应有权中止投资并拥有追索赔偿的

权利。此外，融资者应具有融资利率协

商的权利。

网贷平台有协助投资者监管融资项

目的权利，同时作为中介机构也应该有

拒绝刚性兑付的权利。网贷平台应有是

否设立风险准备金制度的权利，其根本

基础在于如何定义被监管的互联网金融

业务。如果互联网金融企业在业务执行

过程中仅仅承担简单的中介功能，那么

他就不应该承担风险，也不需要采用准

备金或者风险兑付金的机制，在信息披

露制度及其执行均很完备的情况下产品

的风险就应该由投资者与融资者分担。

出现风险事件，投资者可以通过法律渠

道向融资者追索要求赔偿损失，但作为

中介的互联网金融企业如无过失则无需

承担连带责任。在这种情况下如果仍然

要求互联网金融企业提取风险准备金或

者提供补偿，一方面不利于互联网金融

企业的发展，另一方面就出现了类似刚

性兑付的赔偿方式，从而造成市场上风

险收益不对等的现象，垄断企业借机破

坏市场秩序，打破市场良性竞争，中小

企业的发展空间将被进一步缩小。

各方之间的委托授权应建立在合

理、自愿的原则上。一些网贷平台认为

由平台集中行使借款协议下的权利，可

以更好地代表普通分散性投资者的权益

保护，并认为一旦出现风险事件，还可

以帮助投资者进行集中诉讼，采取法律

途径维护权益，从而鼓励投资者进行委

托授权，并借此降低信息披露要求。而

投资者一旦进行委托授权，将来如果网

贷平台存在违约连带责任，追索、诉讼

等都存在一定难度。

（三）以契约精神为基础构建新的

风险分担机制

契约精神下，各方主体的风险也应

该是守信的。投资者对融资项目风险应

该有知情权。融资者和网贷平台不得刻

意隐瞒风险、弱化风险提示、滞后风险

提示等。网贷平台必须在具有严格的风

险控制制度、资金托管制度等的前提下

才能开展业务。但由于缺乏融资者的基

本信息和基础资产信息，融资者的信息

必须由金融平台作为推介人来推送。网

贷平台主动承担责任、分担风险的举措

值得赞许，但同时也让人为项目审核的

合规性充满了疑问。项目如果缺乏融资

者基本信息，是否具备上线的资格？缺

乏融资者基本信息的项目仅仅是增加了

网贷平台的信用担保就可以符合规范要

求，降低风险了吗？风险并没有降低，

只是转嫁给了金融平台或者投资者，这

种缺少契约精神的担当未必可取。

（四）以契约精神为基础构建新的

利益分配机制

契约精神下，各方主体的利益分

配也应该是自愿的、合理的。网贷平台

不得利用信息不对称获取畸高的中介

费用。互联网金融是普惠金融，从促进

中小微企业发展出发，如果互联网金融

发展成为畸形佣金赚取工具，或者成为

商业银行的非标业务转接工具，都严重

偏离了互联网金融发展的初衷，偏离了

金融行业促进实体经济发展的目的。唯

利益论的泛滥在一定程度上也影响了

互联网金融企业内部的一些决策，自

律组织应进一步就各主体收益进行监

督，使得互联网金融行为符合资本资产

定价模型，收益和风险具备合理的均衡      

关系。

（作者单位：中国人民大学公共

管理学院）
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