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摘要:我国传统金融领域的机构监管和分业监管与互联网金融业务的混业经营、跨行业经营不
相适应，容易出现监管空白与不协调。传统金融监管重视合规性监管，而互联网金融则要加强风险
监管。互联网金融是一种典型的金融创新，因此互联网金融风险监管也要创新。我国未来的互联
网金融风险监管要创新监管模式，实现机构监管与功能监管相结合、分业监管与联合监管相结合，
并探索集中监管改革; 要创新监管措施，加强互联网金融监管的国际合作与数据监测，建立互联网

金融的技术安全性标准; 要创新监管的参与主体，除了加强政府监管外，还要完善行业自律与互联

网金融企业的风险内控制度。
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由于互联网金融业务成本低，受众面广，解决了传统金融业的部分服务盲区，近年来互联网金融在我国

取得了蓬勃发展。然而，互联网金融业务不仅存在传统金融固有的风险，由于对互联网信息技术的应用还带
来了新的风险，互联网金融风险扩散速度快，交叉传染更严重，危害影响更广泛，监管更困难。然而遗憾的
是，我国仍采用传统的金融监管模式来监管互联网金融风险，实践中对于新兴的互联网金融风险监控情况不

容乐观。“据 2016 年一份互联网金融行业安全调查，在总共 336 家的调查对象中，有 134 家被公开披露了安
全漏洞”。［1］有效监管互联网金融发展过程中的风险，是互联网金融健康发展的前提。因此本文剖析互联网
金融风险的特性，科学确定互联网金融风险监管的目标，以创新我国互联网金融风险监管的模式与措施。

一、我国互联网金融风险监管创新的必要性

( 一) 互联网金融风险监管与传统金融风险监管面临的问题不同

不少互联网金融风险如信用风险、流动性风险、系统性风险是传统金融风险在互联网金融领域的表现，
但互联网金融由于是金融业务和信息技术的有机结合，由于外部网络的开放性、自由性、易遭受攻击性，给互
联网金融的运行带来特定的风险，所以互联网金融还有一些前所未有的未知风险，其风险监管面临着与传统

金融风险监管不同的问题: 第一，互联网金融风险更难以监控。互联网金融以计算机网络技术为支撑进行交
易，使互联网金融具有虚拟性的特征，由此“增加了监管的难度。”［2］互联网金融通过互联网完成交易，交易
不受时间地理位置限制，放大了风险的效应; 互联网金融交易过程不透明，使得外部监管者难以获得交易信

息和数据，监管机构很难核查互联网金融经营者的真实资产，难以了解互联网金融企业的业务情况，网络技

术下的新风险也使得传统监管手段难以发挥作用。另外，互联网金融风险管理控制体系还不成型，多部门监
管还没有理顺各自明确的监管范围，从而导致各自监管范围不明确，监管活动缺乏配合，风险监管效果不好。
第二，互联网金融风险扩散速度快。互联网技术可以提供便捷快速的金融服务，提高了运营的效率，但同时



也加快了风险的远程传播。互联网金融在一些交易中流动的并不是现实货币，而是电子货币、虚拟货币，交
易速度快，风险也可以在非常短的时间内在很广的区域爆发，“互联网金融一旦出现问题，将会很快地传递
到每个人，甚至引发群体性事件，很难在短时间内控制局面。”［3］第三，互联网金融风险系统关联增强、风险
交织可能性大。互联网金融行业的业务往往涉及银行、第三方支付机构及互联网金融企业，各个主体之间的
业务互相渗透和交叉。当发生危及时，会相互影响，甚至可能演化成系统性风险，尤其是当出现跨币种配置
资产时，更容易造成风险复杂化和国际化［4］。互联网金融还打破了传统金融行业通过分业经营等隔离风险
的监管方式。传统银行业监管往往通过分业经营、行业特许、准入限制等，把业务风险隔开，而这些监管方式
与管辖模式对互联网金融难以奏效，监管的隔离有效性大大减弱。
( 二) 当前金融监管模式与互联网金融风险的不相适应性

首先，20 世纪 90 年代初我国在传统金融业务领域确立了分业经营的原则，这一做法有效地解决了当时
金融业务风险较大、管理难度大的问题，同时我国确立了分业监管制度与机构型监管模式，即银行业、证券
业、保险业的监督和管理分别由银监会、证监会和保监会负责。我国目前没有出台相关的互联网金融监管法
律法规，但现行政策对互联网金融监管仍采取的是分业监管模式，这容易出现监管的空白与不协调问题。与
传统金融业务不同，互联网金融大多是混业经营、跨行业经营。“近年来互联网行业、金融行业以及其他行
业相互融合，界限趋于模糊。”［5］比如第三方支付平台的业务范围涉及到多个行业，包括代缴水电煤气费、保
险、信贷等传统领域，监管部门也由此变得多了。不同的监管主体监管互联网金融的不同业务，只有在几个
主体之间进行良好的协调才不会出现监管空白，但如何协调、如何在监管上沟通，目前立法并没有做出规定，
是否在协调中会出现扯皮也不得而知。即使不同监管机构能够很好协调，也会出现对接的时间成本等问题，
这与互联网金融的高效快捷是不相符的。总之，我国金融业务实行的是机构型监管，但我国互联网金融业务
在经营范围上允许混业经营，在混业经营的前提下继续推行机构型监管，显然不匹配。学者也指出，“实行
分业监管时不同监管机构难以无缝对接，也会导致无法及时评估和发现金融混业经营时的问题。”［6］

其次，我国的传统金融监管向来重视合规性监管，但对于互联网金融业务来说，不能只重视合规性监管，

互联网金融发展的一个重大问题是，“随着产品的日益丰富和市场业务量的不断增加，其中的风险也快速飙
升。”［7］因此，互联网金融要加强风险监管，风险监管中的一个重点就是技术风险监管。许多互联网金融企
业原来从事的不是金融业，也没有金融风险管理的经历，加上为了降低业务成本缩小风控环节，使得很多交

易脱离风控，这也给网络攻击留下了机会。互联网行业本身技术更新换代快，陈旧的技术随着时代发展存在
的漏洞越来越多，为互联网企业风险管控制造了难题，这样互联网金融的风险监管需要以技术风险监管为首

要目标。“互联网经济的兴起建立在计算机技术的蓬勃发展基础上，但是不可否认的是，计算机技术本身就
存在着很多尚待解决的问题。”［8］我国至今尚未针对互联网金融特殊的业务开展方式建立专门的技术风险
防控措施，缺乏统一的技术风险评估标准，互联网金融的技术风险测评办法及计算模型尚未确定。由于继续
沿用传统的综合评级系统，使得监管机构及其他部门无法及时发现互联网金融的风险。

二、我国互联网金融风险监管创新的依据

互联网金融是一种典型的金融创新，与传统金融相比，互联网金融在服务对象、销售渠道、担保体系、经
营理念等方面都实现了创新，实现了金融产品创新和金融业务流程创新，以及金融服务理念、金融营利模式、
金融运营方法的创新［9］。还有学者认为，互联网金融在金融产品销售和金融服务获取渠道上的变化，改变
了金融交易的范围、人数、金额和环境等，创新了业务流程和投融资渠道，有效地消除了经纪人和交易商等传
统的金融中介。同时，由于互联网金融机构充分重视技术融合，使其内部管理也趋于网络化，金融机构内部
治理和组织结构也发生了变化，传统金融机构的垂直管理模式，将会被新的、网络化的、扁平的管理模式所代
替［10］。基于互联网金融的发展，一些传统金融机构开始建设自己网络投融资平台，另一方面一些涉及征信、
支付、数据收集分析、电子商务、移动互联网业务的企业，也纷纷开始开拓金融业务，使整个金融运行发生体
系重构。
互联网金融创新会新增许多风险，也会导致一些风险被隐藏，会使原有的金融风险有了新的表现形态，
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使得金融业的原有脆弱性增大。互联网金融创新和金融风险监管是一对矛盾，金融创新往往会弱化金融风
险监管的有效性。在金融创新的背景下，金融经营者的类型和模式丰富起来，多样化的准金融机构迅速涌
现，不同类金融经营者之间的跨行业经营成为普遍现象。因此，金融风控监管体系不但要监控传统的银行业
机构，还要监控各种新型的金融经营者; 不但要监控传统的金融业务，还要监控新兴的互联网金融业务，因此

面对互联网金融创新必须要创新互联网金融风险监管。比如在监管方式上，现场检查是传统银行监管的重
要监管措施，互联网金融的因特网运行环境给传统监管检查方式提出了极大的挑战，对互联网金融进行现场

监管，需要互联网金融经营者在其内部网络系统为监管机构、监管人员的网络技术设备设置特别通道，以便
于监管人员调用所需资料进行稽查，当然必须保证这一通道在技术上的安全性; 在监管内容上，传统的银行

业监管内容，对互联网金融监管仍具有重要意义，仍属于互联网金融监管的重要内容，但由于互联网金融的

技术性风险，使得技术性安全保障将成为互联网金融监管的重中之重，对此要加强金融机构内控机制，以弥

补传统银行监管内容侧重点的不足; 在监管地域管辖上，传统金融监管部门的监管工作基本上按地域进行分

工，监管部门按照所属地监管原则，利用特许等方式，把外部风险隔离在一个相对独立的领域内。但互联网
金融开展业务不受地域限制，从理论上讲，互联网金融经营者在任何一个地方建立营业场所，便可以向全球

的网络使用者提供业务，互联网金融的虚拟网络金融业务，使地域概念弱化，给监管管辖提出了挑战。完全
依靠一国的金融监管，难以对互联网金融业务进行有效监管。

三、我国互联网金融风险监管模式的创新

( 一) 实现机构监管与功能监管相结合

鉴于互联网金融混业经营的特点，以机构监管为主的监管模式已经无法适应，互联网金融监管既要承继

原有的审慎监管、机构监管，还要突出功能监管。功能监管的概念最早源自于美国，是按照经营业务的性质
来划分监管权限，对发挥同一金融功能的不同金融经营者所开展的类似业务与活动进行大体相同的监管。
机构监管是一种“纵向”的监管，而功能监管是一种“横向”的监管，监管的协调性高; 功能监管是在跨行业经
营的情况下，对不同主体实施的相同或类似业务进行的统一监管，监管中发现的同类问题能够得到及时解

决。在严格的分业经营、分业监管格局下，我国的银监会、证监会、保监会既是银行、证券和保险业的机构监
管机构，同时也是银行业务、证券业务和保险业务的功能监管机构，本身就是机构监管和功能监管相融合的
体制。在互联网金融创新的驱动下，当前我国金融综合经营业务范围不断扩大，互联网金融经营者的业务风
险已经超出原有的监管领域。以机构为对象的监管范围也开始出现扩大和交叉，甚至空白，在这种情况下，
要按照机构监管与功能监管并重的原则，打造互联网金融风险监管网。
当前互联网监管最大的问题是许多互联网企业开展混业经营，难以准确、细化地确定其业务性质和机构

类型，如果按照被监管机构性质作为确定机构监管的依据，就会出现监管空白。因此，在机构监管的基础上，
对于更多的机构类型难以明确划分的互联网金融企业要着重进行功能监管，通过功能监管实现对同一或类

似业务标准大体相同的监管。实行功能监管要增强监管措施的针对性，依据不同业务确定不同的监管手段;
强调业务行为监管，关注金融机构的业务活动及其所发挥的功能，针对业务进行监管而不管从事业务的机构

性质，相同的业务就应该接受相同的监管［11］。机构监管和功能监管不是相互分割的，通过高效的配合机制
形成两者之间的有机对接。
( 二) 实现分业监管与联合监管相结合

当前我国金融业实行分业监管，实践中多个监管部门有着不同的监管准则，并有着不同的监管方法和措

施，监管不一致性在所难免。在互联网金融发展之初，还需要借助传统金融业监管机制，不能一下子废除原
有的金融分业监管模式。传统金融业的监管采用了分业监管模式，因此互联网金融监管当前仍然以分业监
管为基础。以互联网金融中的网贷业务监管为例。2015 年，P2P 网贷行业继续保持高速发展的势头，成交
量突破万亿大关，网贷被监管机构认可，同时也迎来正式监管［12］。2015 年，我国正式确立了“依法监管、适
度监管、分类监管、协同监管、创新监管”的互联网金融监管原则，网贷业务由中国人民银行和银监会进行监
管，但是相关部门，如公安部、财政部、工业和信息化部和国家工商总局也要进行监管，实现了分业监管和联
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合监管相结合。今后一段时期，我国还应坚持这一原则，对互联网金融业务进行分业、分类监管，不同的互联
网金融业务依据分业监管的体系划分，纳入不同的监管机构监管体系，同时在分业监管格局下按照金融业务

特点进行监管合作、联合行动，推进各个业务监管部门之间的沟通。今后可以成立互联网金融监管协调小
组，促进跨部门风险监管协调协同，互联网金融监管协调小组可以由金融监管部门、信息监管部门、司法部门
等部门组成。
( 三) 探索未来互联网金融的集中监管改革

有学者提出，应当把集中监管作为我国互联网金融监管改革的方向，因为集中监管具有以下优势: 第一，

集中监管能够更好地解决由于互联网金融产品种类难以清晰界定而引发的监管重叠或监管真空。无论涉及
何种互联网金融业务，均由一个机构按照统一的标准进行监管，保持监管公正与合理［13］。第二，集中监管有
助于节约监管成本和提高监管效率。但在我国金融领域，中国人民银行、银监会、保监会和证监会的“一行
三会”监管格局是历史形成的，具有很强的稳定性，对现有的这种分类监管模式进行改革非常困难，因此，现
阶段，我国很难抛弃分类监管模式而变更为集中监管。当前，较为可行的办法是在各种监管机构之上再成立
金融监管领导小组或者委员会等，即针对互联网金融监管统一进行“顶层”设计，确保监管政策和标准的统
一性。长远来看，未来成立专门的、统一的监管机构将是金融监管的发展趋势。从“分类监管”到“集中监
管”不仅能够更专业地为互联网金融发展提供保障，还有利于提升我国互联网金融风险监管的水平。

四、我国互联网金融风险监管措施的创新

( 一) 加强互联网金融监管的国际合作

由于互联网金融跨境经营的特征，互联网金融可以便捷的通过网络向境外的客户开展业务，这决定了不

同国家互联网金融监管机构要密切合作。由于各国的法律法规、国情不同，对互联网金融与客户权利义务的
规定也不尽一致，使得法律的冲突成为互联网金融监管中不可避免的问题。对此，可以通过制定国际条约对
解决这些问题达成共识。而我国互联网金融监管机构也应积极地同有关国家的金融监管当局交流信息，加
强监管协同，在必要时可以考虑与其他国家或地区建立联合的金融监管机制。
( 二) 完善互联网金融风险监管的技术措施

首先，要加强互联网金融数据监测。互联网金融依托计算机信息技术，在为客户提供便捷的各类金融服
务时，由于参与交易的人数众多，会使风险产生的社会影响变大，尤其是互联网业务的连锁性极易受到各种

意外因素的影响，甚至网上的一个虚假信息就能引发挤兑风险。在互联网金融逐渐普及的情形下，一个小概
率事件的影响都有可能呈现几何级增长，快速转化为金融业内的系统性风险。面对互联网金融可能出现的
系统性风险，监管机构应当随时有应变准备和临时性监管措施，并加强互联网金融数据监测。数据的获得与
分析是监管行动的前提［14］。为了及时准确地掌握互联网金融活动可能出现的风险，较为有效的做法是对互
联网金融数据信息进行全面的收集和汇总，然后对各类数据进行监控分析，判断和预估互联网金融的风险等

级。基于监管部门制定的经营性指标和风险性指标，对收集的大数据进行实时分析，建立有效的风险预测和
判断模型，及时了解业内最新发展动态，制定解决方案。运用大数据管理工具和分析方法，可以为互联网企
业提供风险管理依据，有利于保障互联网金融企业健康可持续发展［15］。
其次，要建立互联网金融的技术安全性标准。当前互联网金融业务中的技术标准大多由经营者自行确

定，水平参差不齐，国家统一标准缺失。应尽快从国家战略高度，协调银监会等金融业监管部门及行业组织，
根据中国互联网金融发展的特殊性和一般性，推动相关规章、规则的出台，制定互联网金融技术的国家标准。
互联网金融技术安全性体系应包括防火墙、用户身份验证、系统管理与病毒防护等网络安全防护技术。

五、我国互联网金融风险监管参与主体的创新

对互联网金融风险进行监管，首要的问题是要明确谁来实施监管，谁参与监管。为克服互联网金融市场
的失灵问题，政府要进行风险监管，行业组织要自律，互联网金融企业、消费者及其他交易主体都可以参与风
险监管。
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( 一) 政府在互联网金融风险监管中的作用

政府在互联网金融风险监管中处于主导地位，一般来说，政府监管的内容主要包括互联网金融市场准入

监管、互联网金融业务运营监管和互联网金融企业市场退出监管。其中，互联网金融市场准入监管以资质审
批为主; 互联网金融业务运营过程监管以日常的经营活动监控为主; 互联网金融市场退出监管以监管机构处

理严重违法违规经营者为主，同时，兼顾互联网金融经营者破产管理。从狭义上，政府监管主要是行业主管
部门如银监会对互联网金融风险的监管。从广义上讲，政府各个执法机构对互联网金融企业的执法，都属于
政府监管，都对互联网金融风险监管发挥重要作用。比如工商管理部门有权对互联网金融企业损害消费者
权益行为进行监督和处罚等。
( 二) 行业组织在互联网金融风险监管中的作用

由于互联网金融行业组织来自市场，其接近市场，了解市场，因此行业组织在互联网金融市场中的自律

管理即行业监管十分重要［16］。我国应当通过制定政策，积极鼓励和引导互联网金融行业组织进行自律监
管，行业组织的自律主要可以从以下方面入手: 第一，制定互联网金融自律规则，在法律允许的范围内，构建

交易模式、业务行为规范标准等。第二，在监管机构的协助下，互联网金融行业要主动建立和完善自律管理，
根据金融业务类型不同分类建立，分类指导。第三，提高从业人员的专业修养，强化从业人员的职业道德。
第四，推进信息披露和信息共享，定期进行信息披露。涉及广大金融投资者资金安全或者重大利益的信息，
应当强制披露、定期披露，而且相关机构应当实现信息共享。
( 三) 互联网金融企业在互联网金融风险监管中的作用

互联网金融企业是互联网金融的经营者和重要参与者，其经营行为可以直接引发互联网金融风险。发
挥互联网金融企业在互联网金融风险监管中的作用，关键是加强互联网金融企业的内部控制。无论是政府
监管还是行业组织自律，风险的防范最终都必须通过互联网金融企业来落实。互联网金融机构的内控机制
建设既要充分借鉴传统金融业成熟的风险监管经验与标准业务流程，更要结合互联网金融业务自身特点，建

立完整的监控流程和风险监管体系。比如互联网金融企业要出台规范的业务流程和操作方案，防范操作风
险; 设计严谨的技术管理制度和评估制度，防范技术风险; 建立风险管理部门，充实内部稽核队伍，评估和采

取措施应对法律风险、信用风险; 在重要业务处理的关键环节设置授权审批制度，明确企业董事和高级管理
人员对风险进行规划和实施控制的职责，在内部人员之间进行可以相互监督的权利义务安排，保障风险防范

工作的有效进行。
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———Take the Cross － border Market Manipulation by Tang Moubo and His Gang as an Example
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Abstract: The operation of the Shanghai － Hong Kong stock connect is a great progress in promoting capital
flows and expanding investment channels． However，with the rapid progress，the shortcomings of supervision are
gradually exposed． Through analysis the case that Tang Moubo and his gang use the Shanghai － Hong Kong stock
connect to manipulate the market，this paper discussed the problems such as lax supervision and loopholes in law
enforcement in the supervision of the cooperation between the mainland and Hong Kong under the Shanghai － Hong
Kong stock connect trading mechanism． The paper puts forward some suggestions on how to improve capital market，
especially cross － border capital transaction supervision，such as improving the mechanism for regulatory coordina-
tion and sharing，improving the deterrence of regulatory authorities，improving laws and regulations in capital mar-
ket，and strengthening the construction of capital market’s own environment．
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Abstract: China’s traditional financial field of institutional supervision and sub － industry supervision and in-
ternet financial business are mixed operation; and cross － industry management is not suitable; so regulatory gaps
and inconsistencies are easy to emerge． Moreover，traditional financial supervision attaches great importance to com-
pliance supervision，and internet finance should be strengthened risk supervision． Internet finance is a kind of typi-
cal financial innovation，so the supervision of internet financial risk should also be innovating． China’s future inter-
net financial risk supervision should innovate supervision mode，realize the combination of institutional supervision
and functional supervision，separate industry supervision and combined supervision，and explore the centralized su-
pervision reform; should innovate regulatory measures，strengthen international cooperation and data monitoring in
internet financial supervision，and establish technical safety standards for internet finance; in order to innovate the
participants in the supervision，besides strengthening the government supervision，it is also necessary to improve the
industry self － discipline and the risk internal control system of internet financial enterprises．
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