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络借贷（P2P）成为互联网金融重要的业务模式，

2015年网络借贷交易规模达到1.18万亿元，2016年上

半年行业总成交额8264亿元，但是，网络借贷行业存在“洗

白”“自融”和欺诈三种风险模式，且风险爆发呈现加速态

势，给投资者权益保护带来极大的挑战。由于监管体系不完

善、网贷平台追求利益和投资者自身风险意识淡薄等原因，国

内网络借贷投资者保护机制存在较大的改善空间。未来，应该

从网贷监管体系建设、平台微观审慎监管和投资者风险教育等

领域强化网贷投资者保护机制建设。

网络借贷三种风险模式

近期，国内网络借贷领域的风险较为凸显，给投资者权益

造成了巨大的损失，引发了较多的经济社会问题。由于P2P缺乏

明确的监管规范，诸多类型的民间准金融机构纷纷演变为P2P平

台，成为“伪”互联网金融的典型代表。目前，国内存在三种

偏离了P2P本质的伪P2P机构及相应的风险模式：“洗白”“自

融”和欺诈。

第一种是以P2P作为载体，从隐秘型民间金融机构转变为阳

光化民间金融机构，主要目的是获得合法经营的权力，即“洗

白”。第二种是以P2P作为载体，将客户资金非法吸收投入到特定

的业务、公司或产业之中，主要目的是融资，即“自融”。第三

种是以P2P作为载体，通过假标、资金池和高收益为手段，设计

庞氏骗局，将客户资金非法吸收并据为己有，主要目的是骗钱，

即欺诈。“洗白”“自融”和欺诈等变相手段都是以互联网金融

的外衣来做违法的事情，使投资者权益存在潜在的重大风险。

网络借贷风险加速呈现

国内长期缺乏较为健全的网络借贷监管框架，加上较大部

分P2P是民间金融的互联网化，使得网络借贷领域存在重大的

风险。2013年至2015年三年期间网贷领域发生停止运营、提

现问题和破产“跑路”等风险的问题平台累积1518家，占比

30.7%，其中仅2015年12月就出现了202家问题平台。2016上半

网 年网贷行业新增问题平台数为671家，较2015上半年同比增长

59%，网贷行业风险加速显性化。

更重要的是，P2P的投资者是广大的中小投资者，其权益保

护机制亟待建立健全。以2015年底暴露风险的e租宝为例，主要

从事融资租赁的P2P平台——e租宝投资人数超过90万人，涉嫌交

易金额超过500亿元，但是，当e租宝爆发风险之后，所有投资

者的权益保护却只能走事后的追讨或诉讼等渠道。P2P风险事件

的不断暴露，使得投资者权益保护成为重大的公共政策问题。

投资者保护不力的三大根源

监管体系不完善是P2P投资者权益保护不足的重要体制根

源。一方面，P2P长期处于监管缺位的状态。P2P在国内发展已

有8年时间，从2012年开始就出现了较多的风险事件，在2013

年P2P爆发式增长中，“跑路”、破产和技术风险等事件频发，

但是，过去一段时间内P2P整体处于缺乏监管的态势，P2P监管

不到位。直到2016年8月24日银监会会同工业和信息化部、公

安部、国家互联网信息办公室联合发布《网络借贷信息中介机

构业务活动管理暂行办法》（简称《办法》）。另一方面，P2P

投资者利益保护更多的是事后处置。由于缺乏监管框架和监管

举措，投资者没有明确的保护机制，基本是风险事件爆发后才

进行权益维护，其维权渠道主要有公安部门介入和法律诉讼两

种。即使投资者获得了公安部门和法律的支持，但是损失已然

造成且大都不可挽回，这就直接导致投资者易采取群体行动，

引发围攻当地政府、监管机构等群体性事件。

部分P2P平台的监管规避违法运作是投资者保护不足的行业

性根源。从政策博弈的角度出发，大部分P2P平台认为准入门槛

低、监管细则少和动态监管缺失的情况不会持续太长时间，其

最为合理的选择是快速扩大规模，“只有做大，才不会被监管

机构取缔”，并期待未来监管机构对既定事实进行认可，甚至

寻求牌照。这种“跑马圈地”和“监管博弈”的逻辑，使P2P平

台滥用高收益手段、基本不考虑风险防范和投资者权益。这是

P2P平台风险事件频发的重要根源，并将引发潜在的金融风险和

重大的群体性事件。这种违规操作使得网络借贷领域存在劣币驱
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逐良币的现象，比如个别资金托管的平台与存在资金池的平台竞

争时就面临一定的劣势，这种情况使得行业生态整体恶化。

投资者对于网络借贷风险认识不足、部分投资者盲目追求

高收益，是网络借贷风险暴露和投资者保护不力的基础根源。

网络借贷具有互联网技术和金融领域的双重风险属性，对于普

通投资者而言，其风险甄别和防范难度更加凸显。投资者对于

理财的需求日益强烈，对于互联网理财的便利性极为认可，对

于P2P在内的高收益理财产品极为感兴趣，但是，研究发现，投

资者对于网络借贷的利率与基准利率的相关性、网络借贷的规

模与利率的关系、网络借贷的期限与利率的关系等知识的认识

是不足的，对于网络借贷的资产负债错配、期限错配、资金池

业务等风险的认识是不清晰的。投资者自身无法辨别和防范网

络借贷的风险，在高收益的诱惑下，往往处于重大的风险暴露

之中。投资者理财需求高、片面追求高收益、风险意识弱使得

不法P2P平台具有了“获客”和“宰客”的基础。

“三管齐下”保护网贷投资者

第一，理顺P2P监管体制，构建职责明晰、分工明确、协

调有力的P2P监管体系。一是强化银监会在P2P监管中的主体责

任。一方面，银监会及其派出机构是P2P监管的“法定”责任主

体，不仅要承担规则制定、监管制度以及指导工作等责任，而

且要承担主体性和实质性的监管职能。另一方面，扩大银监会

互联网金融监管职能及编制，强化P2P监管的专业队伍和监管能

力建设，提高监管的专业性、针对性和有效性。二是建立监管

分工体系，银监会作为核心责任主体、地方金融办作为执行主

体、行业协会作为辅助机构，银监会系统要在框架设计、标准

制定、专业监管以及监管协调中发挥核心作用，地方金融办要

在监管执行中发挥基础作用，行业协会要发挥监管引导作用。

三是构建P2P监管的协调机制。不仅将银监会、金融办、行业协

会协调起来，还要将相关的工商注册、信息管理、公安等部门

进行统筹，建立有效的协调协同机制。监管体系的完善是网贷

行业健康稳健发展和投资者保护的制度基础。

第二，强化P2P全面监管，构建P2P行业微观监管标准体

系。一是坚持穿透原则，注重P2P潜在的金融属性，强化信用中

介监管。银监会将P2P平台界定为资金融通的信息平台，但是，

国内大部分P2P平台都变成了主体性或实质性的信用中介，与

《办法》的信息中介界定存在巨大的差别。这种监管办法和实

际操作中的差异性会导致两个重大的公共政策问题：一是绝大

部分P2P平台都从事违法的业务；二是大部分P2P平台及其业务

不受法律监管。这两个问题将会对数量巨大的投资者造成重大

的利益损失，甚至引发重大的群体性事件。二是改备案制为事

实的准入制，强化P2P准入条件，形成较好的事前监管基础。为

了防止劣币驱逐良币，应该强化准入的资本金、风险管理、专

业能力、资金托管、消费者保护等微观标准，使P2P成为一个定

位于信息服务中介、准入门槛较高、专业水平较强、风险管理

有力的金融信息服务行业。比如，陆金所建立的投资与风险精

准匹配系统对于投资者利益保护是一种重要的风险管控探索。

三是对于新设立的P2P机构，坚持严格的增量管理，按准入的微

观标准进行准入备案审核，防止低端P2P和冒牌P2P机构充斥市

场。四是对于现有的P2P机构，设置一定的过渡期。要求现有机

构按照信息中介管理办法以及准入标准进行整改，到期采取验

收和准入考核。对于不能在过渡期内满足准入条件和信息中介

定位的机构，采取托管等方式由其他符合标准的机构进行管理

改造。五是强化资金托管，以银行作为资金托管的唯一部门，

防止P2P平台构建资金池、动用资金池资金甚至携款“跑路”等

重大风险，使得每一个贷款项目的债权和债务实现一一对应的

关系，使得投资者的利益具有可追溯性。六是对平台的利率定

价机制进行规范，防止平台以过高的收益率来吸引投资者而忽

视了风险，并对平台中介服务费的定价机制进行规范，防止平

台以资源优势过度“剥削”借款人、收取过高的居间费用。行

业微观审慎标准的践行是网贷行业健康稳健发展和投资者保护

的重大支撑。

第三，以投资者权益保护为落脚点，多措并举建立有效的

投资者保护机制。一是实行合格投资者制度。在强化投资者教

育的前提下，要求限定每个投资者单个项目投资额度、投资个

数和总投资额上限等。二是建立风险拨备制度。通过设立风险

拨备金制度，要求平台按一定比例计提风险拨备，并将准备金

托管在银行部门。一旦平台出现问题或借款人违约，那么就可

以通过风险拨备来部分偿付投资者的损失，使得投资者的利益

受损降低到最大程度。三是健全信息披露和风险提示制度。互

联网金融具有普惠性和零售性，监管部门要强化P2P平台的信息

披露制度建设，要求P2P平台进行透明化的信息披露，并建立健

全风险提示制度，要求P2P平台在投资者投资前进行有效的风险

教育和提示。四是设立投资冷静期和争议处置机制。由于投资

者对于网络借贷的专业知识和风险识别能力有限，需要设置一

个冷静期让投资者可以“反悔”其投资行为，并设立争议处置

机制，让其有合理合法渠道维护权利。五是深化线下获客渠道

现场监管，切断非法融资互联网化的线上线下转换机制。监管

主体应在强化对P2P平台线上监管的同时，对于线下门店、广

告、活动等加强管控，切断非法融资活动在线下的拓展渠道，

切断非法民间融资借助互联网和线下门店的相互转换机制，防

止P2P平台通过线下的宣传活动拉拢投资者，以保护投资者的利

益。投资者保护机制完善是网贷投资者保护的“抓手”。■
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