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摘要　互联网金融在中国土壤里发芽，并在短时间内获得惊人发展，但它面对着巨大的非法集资

触刑风险。本文以一种实证的视角，系统梳理了互联网金融三种典型业态实践中所面临的非法集资

风险，进而深度分析现行非法集资刑法规制存在的金融垄断的刑法立场与互联网金融创新相悖、过大

的罪名口径抑制了有益的金融创新和过重的刑法量刑不足以满足投资者保护的公共利益等三重困

境。针对互联网金融非法集资规制出现的种种尴尬，本文提出以博弈论为视角转变刑法规制思维、建

·２４·

 上海交通大学凯原法学院２０１４级法学硕士研究生、美国西北大学法学院法学硕士（ＬＬＭ）学位候选人。作

者感谢导师沈伟教授的悉心指导及两位匿名审稿人的恰当评议。一如成例，文责自负。



立“行政法缓冲带”、调整罪名口径、基于信息不对称进行责任分配和以投资者保障为导向进行量刑选

择等多条刑法改进路径。

关键词　互联网金融　非法集资　刑法规制　金融创新

一、引　　言

互联网金融是借助大数据、云计算、搜索引擎、移动通讯等网络与通讯技术，实现资金融通、支

付、信息中介等功能的一种全新金融业态。互联网金融在交易结构、交易渠道、交易技术和用户体

验等不同方面实现了有别于传统金融的创新，使金融服务更加大众化、民主化、便捷化和透明

化。〔１〕互联网金融的扁平化特征使得人人都能成为金融服务的提供者和参与者，这改变了传统

金融的商业模式与价值实现方式。互联网金融如同金融市场中的“鲶鱼”，吸纳了相当一部分原本

属于国有垄断金融体系的客户、资金和资源，给传统金融机构带来竞争压力。〔２〕在互联网金融的

“倒逼”下，国有垄断金融机构不得不创新金融服务形式，提升服务的效率与质量，以适应互联网金

融时代的行业竞争。数据显示，２０１４年全年中国互联网金融实现交易规模超１６０亿元，到２０１７

年，整体市场规模将达千亿，实现９７％的年均增长。〔３〕 然而，快速发展的互联网金融行业却潜藏

着不可忽视的危机。当前，互联网金融行业总体上还处于无门槛、无标准、无监管的三无状态，许

多业务没有被纳入监管。〔４〕互联网金融游走于灰色地带极易触碰监管和刑法红线。非法吸收公

众存款、集资诈骗等非法集资类犯罪是互联网金融多发的犯罪形态。据统计，２０１４年倒闭跑路的

人人贷平台达２７５家，平均每６家就有一家出现问题，投资者累计损失达６０亿元。〔５〕２０１４年７

月，被称为互联网金融非法集资第一案的“东方创投案”在深圳市罗湖区人民法院宣判，被告人被

判处“非法吸收公众存款罪”，引发业内广泛关注。〔６〕互联网金融时代，非法集资受众面更广，涉

及资金更多，集资隐蔽性更强，给投资者财产安全和国家的金融管理秩序带来更大威胁。

我国非法集资类刑法规范并非制定于互联网金融时代，非法集资的罪名设置和构成要件并没

有考虑到互联网金融时代的融资方式和交易方式创新。现行的非法集资刑法规范在规制互联网

金融行业过程中遭遇许多尴尬，甚至成为互联网金融创新的羁绊。非法集资刑法规制应如何改进
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民主化指的是互联网金融改变了投资者受制于金融机构的局面，增加了公众在财富管理需求上的话语

权和选择权。参见熊理思：《对互联网金融创新的刑法介入需谨慎———以余额宝为例》，载《广西社会科学》２０１４年

第９期。

“鲶鱼效应”的原意为，渔夫在安静的沙丁鱼中放进好动的鲶鱼搅局，加速沙丁鱼的游动速度，从而解决

运输过程中的缺氧问题。在经济学中，“鲶鱼效应”意味着通过采取增加市场竞争的手段，改变市场的安逸与沉静

氛围，从而激发企业的竞争与创新意识，使得市场焕发活力生机。参见李麟、冯军政、徐宝林：《互联网金融：为商

业银行发展带来“鲶鱼效应”》，载《上海证券报》２０１３年１月２２日。

参见艾瑞咨询：《互联网金融２０１５：颠覆还是倾覆？》，载ＣＮＥＴ科技咨询网（ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｃｎｅｔｎｅｗｓ．

ｃｏｍ．ｃｎ／２０１５／０１１９／３０４４６２０．ｓｈｔｍｌ，最后访问时间２０１５ ０６ １６）。

参见陈宵、陈捷：《论互联网金融监管的大额资金监测分析方法及优势》，载《金融与经济》２０１４年第８期。

参见网贷之家研究院：《网贷之家发布２０１４年中国网贷行业年报》，载网贷之家网站（ｈｔｔｐ：／／ｎｅｗｓ．

ｗａｎｇｄａｉｚｈｉｊｉａ．ｃｏｍ／２０１５０１０６／１６３０５．ｈｔｍｌ，最后访问时间２０１５ ０６ １６）。

参见钟辉、梅亚琪：《东方创投案：Ｐ２Ｐ非法集资样本》，载《中国中小企业》２０１４年第９期。



以适应互联网金融时代需要？这是学术界和司法实务界亟须回答的问题，也是本文研究的旨趣

所在。

全文安排如下：第一部分是介绍性的导读。第二部分从互联网金融的主要模式及其非法集资

风险入手，梳理当前高发的互联网金融非法集资犯罪形态。第三部分和第四部分从非法集资的司

法实践出发，结合我国刑法规定，指出非法集资刑法规制从规制思维、规制手段到规制结果都与互

联网金融的运作理念和模式相悖。第五部分针对非法集资刑法规范的适用困境和尴尬，提出法经

济学视野下的改进路径。全文最后部分是一个初步的总结。

二、互联网金融的主要形态

及其非法集资风险

　　当前，国内理论和实务界对互联网金融的模式形态并没有统一界定，援引较多的观点有以下

几种。李有星等认为，从概念外延看，互联网金融包括互联网支付和互联网融资两个方面。〔７〕王

念等认为，从组织形态出发，互联网金融包括人人贷、第三方支付、众筹、电商金融和电子货币等五

类。〔８〕罗明雄等认为，根据技术特点和运作模式，互联网金融至少有第三方支付、人人贷、大数据

金融、众筹、信息化金融机构和互联网金融门户等六类。〔９〕 总结国外监管实践，国外互联网金融

监管的对象包括第三方网络支付、网络信贷、众筹和电子货币等。〔１０〕在上述各种互联网金融模式

中，与非法集资联系密切的互联网金融形态包括以股权融资或项目融资为目的的“股权众筹模

式”、以小额借贷或分散集资为目的的“人人贷模式”和以支付清算兼具理财为目的的“类余额宝模

式”三种。该三种模式均具备吸收资金的集资特性和投资收益返还的获利特性，在运作过程中极

易触碰非法集资红线。

（一）“股权众筹模式”的非法集资风险

众筹（Ｃｒｏｗｄｆｕｎｄｉｎｇ）是一种筹资者利用互联网平台发布筹资项目向不特定投资者筹集资金

的商业模式。股权众筹是股权投资的一种，指公司利用互联网众筹平台，以一部分股份换取投资

者出资入股，并承诺分配股息和红利的筹资方式。国内第一例股权众筹诞生于２０１３年，〔１１〕当前

证监会正抓紧出台股权众筹的监管意见。〔１２〕股权众筹利用互联网平台，面向一定数量的投资者

进行股权销售，以股权筹集资金的方式构成了实质上的证券发行。证券发行分为公开发行和私募

两种。《证券法》规定，向不特定对象发行证券或向累计超过２００人的特定对象发行证券构成公开

发行，需要得到证券监管部门批准。无论是线下的股权投资还是线上的股权众筹，没有得到监管
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参见李有星、陈飞、金幼芳：《互联网金融监管探析》，载《浙江大学学报（人文社会科学版）》２０１４年第

４期。

参见王念、王海军、赵立昌：《互联网金融的概念、基础与模式之辩———基于中国的实践》，载《南方金融》

２０１４年第４期。

参见罗明雄、唐颖、刘勇：《互联网金融》，中国财政经济出版社２０１３年版，第２３页。

ＳｅｅＪａｃｋＲ．Ｍａｇｅｅ，“ＰｅｅｒｔｏＰｅｅｒＬｅｎｄｉｎｇｉｎｔｈｅＵｎｉｔｅｄＳｔａｔｅｓ：ＳｕｒｖｉｖｉｎｇａｆｔｅｒＤｏｄｄＦｒａｎｋ”，１５Ｎｏｒｔｈ

ＣａｒｏｌｉｎａＢａｎｋｉｎｇＩｎｓｔｉｔｕｔｅＪｏｕｒｎａｌ１３９ １４２（２０１１）；Ｃ．ＳｔｅｖｅｎＢｒａｄｆｏｒｄ，“ＣｒｏｗｄｆｕｎｄｉｎｇａｎｄｔｈｅＦｅｄｅｒａｌＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓ

Ｌａｗ”，２０１２ＣｏｌｕｍｂｉａＢｕｓｉｎｅｓｓＬａｗＲｅｖｉｅｗ１４ ２７（２０１２）；ＧｕｊｕｎＹａｎ，“ＲｉｓｋＴｙｐｅｓａｎｄＲｉｓｋＡｍｐｌｉｆｉｃａｔｉｏｎｏｆ

ＯｎｌｉｎｅＦｉｎａｎｃｅ”，１２ＩｎｆｏｒｍａｔｉｏｎＴｅｃｈｎｏｌｏｇｙＪｏｕｒｎａｌ４９４ ４９６（２０１３）；ＫｅｖｉｎＶ．ＴｕａｎｄＭｉｃｈａｅｌＷ．Ｍｅｒｅｄｉｔｈ，

“ＲｅｔｈｉｎｋｉｎｇＶｉｒｔｕａｌＣｕｒｒｅｎｃｙＲｅｇｕｌａｔｉｏｎｉｎｔｈｅＢｉｔｃｏｉｎＡｇｅ”，９０ＷａｓｈｉｎｇｔｏｎＬａｗＲｅｖｉｅｗ２７３（２０１４）．

参见徐文擎：《众筹初涉新三板：边创新边合规》，载《中国证券报》２０１５年４月２７日。

参见马婧妤：《证监会抓紧制定股权众筹融资相关监管细则》，载《上海证券报》２０１４年７月２６日。



部门的批准，都应受到２００人的投资人数限制。中国证券业协会于２０１４年１２月１８日出台的《私

募股权众筹融资管理办法（试行）征求意见稿》明确了合法股权众筹的私募性质。实践中，一旦股

权众筹募集资金人数越过２００人，如果没有得到证券管理部门批准，将面临被追究“非法吸收公众

存款罪”或“擅自发行股票、债券罪”的风险。股权众筹还可能诱发集资诈骗犯罪。当前众筹平台

的信用审核和风险评估机制并不完善，众筹项目信息一般都没有经过有效的甄别和筛选，信息的

真实性和可信度无法保证。犯罪分子有可能披着“众筹”外衣，以虚构项目、隐瞒真相的方式，非法

占有投资者资金。

（二）“人人贷模式”的非法集资风险

人人贷又叫Ｐ２Ｐ网贷（ＰｅｅｒｔｏＰｅｅｒＬｅｎｄｉｎｇ），典型的人人贷指利用互联网信息技术实现有借

贷需求双方的点对点资金匹配。人人贷利用互联网平台集合借贷双方的需求信息，借贷双方在人

人贷平台上实现借贷交易，借贷平台仅起“资金媒人”作用。人人贷模式下的资金流向和信息获取

脱离了传统的金融媒介，因而具有“脱媒性”。〔１３〕 “脱媒性”特征使得资金借贷避免了繁琐的审批

流程，这大大提高了借贷效率，满足了个人和中小企业的筹资需要。

实践中，人人贷至少有传统型、债权转让型、担保型和“自融资”型四种模式。〔１４〕 传统型是最

基础的人人贷模式，平台仅起中介作用，不是借贷合同的当事人，不对当事人提供任何形式的信用

中介服务。尽管传统型人人贷模式直接涉及非法集资的可能性不大，但平台仍有可能构成非法集

资的共犯。作为收取中介费用的人人贷平台，如果放任借款人在平台上非法吸收公众存款或集资

诈骗，很可能因为主观上的放任而构成非法集资的共犯。〔１５〕 尽管媒体披露的平台成为非法集资

共犯的案件还很少，网贷之家等行业中介已纷纷做出风险提示。〔１６〕 债权转让型是传统型人人贷

模式的变异。许多人人贷平台并不满足于做一个单纯的信息中介，为了提升平台附加值，它们提

供不同的信用中介服务。在该模式下，借款方和贷款方并不直接发生借贷法律关系。人人贷平台

吸收借款方资金，先形成“资金池”，再对贷款项目进行投资；或者先收集贷款项目，把债权拆分成

不同期限、不同金额的债权包出售给贷款人，实现期限转换。〔１７〕债权转让型人人贷模式在运作中

产生“资金池”，实质上起到银行信用中介作用，更像一种影子银行，很容易触碰“擅自设立金融机

构罪”或“非法吸收公众存款罪”。〔１８〕互联网非法集资第一案被告人东方创投平台，在运作中出现

了“资金池”，被公诉机关以“非法吸收公众存款罪”起诉。〔１９〕担保型人人贷模式是传统型的另一

种变异。有的人人贷平台为了吸引投资者，对贷款项目进行担保，这使得借贷交易的信用风险从

借款人转移到了平台，实现了信用转换。根据《融资性担保公司管理暂行办法》，任何单位和个人

未经批准不得经营融资性担保业务。人人贷平台并没有提供融资担保的资质，担保型人人贷模式

·５４·

高振翔：互联网金融语境中的非法集资风险及其刑法规制

〔１３〕

〔１４〕

〔１５〕

〔１６〕
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参见前注〔８〕，王念、王海军、赵立昌等文。

参见杨振能：《Ｐ２Ｐ网络借贷平台经营行为的法律分析与监管研究》，载《金融监管研究》２０１４年第１１期。

根据最高人民法院、最高人民检察院和公安部２０１４年３月出台的《关于办理非法集资刑事案件适用法

律若干问题的意见》（公通字［２０１４］１６号）第４条关于共同犯罪的处理问题，为他人向社会公众非法吸收资金提供

帮助，从中收取代理费、好处费等费用，构成非法集资共同犯罪的，应依法追究刑事责任。

参见一帆：《Ｐ２Ｐ网贷非法集资案骤增，赶紧把它关进“制度笼子”》，载《证券日报》２０１５年４月３０日。

参见彭冰：《Ｐ２Ｐ网贷与非法集资》，载《金融监管研究》２０１４年第６期。

按照金融稳定理事会的定义，影子银行指的是游离于银行监管体系之外，从事类银行业务的非金融机

构。在我国，影子银行处于法律的灰色地带，不受国家金融监管机构监管。ＳｅｅＦＳＢ，“ＳｈａｄｏｗＢａｎｋｉｎｇ：

ＳｔｒｅｎｇｔｈｅｎｉｎｇＯｖｅｒｓｉｇｈｔａｎｄＲｅｇｕｌａｔｉｏｎ”，ａｖａｉｌａｂｌｅａｔｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｆｉｎａｎｃｉａｌｓｔａｂｉｌｉｔｙｂｏａｒｄ．ｏｒｇ／ｗｐｃｏｎｔｅｎｔ／

ｕｐｌｏａｄｓ／ｒ＿１１１０２７ａ．ｐｄｆ？ｐａｇｅ＿ｍｏｖｅｄ＝１．

参见前注〔６〕，钟辉、梅亚琪文。



很容易遭到监管部门取缔并构成“擅自设立金融机构罪”。如红岭创投平台承诺对投资者投资的

本息兜底，由于借款人接连“跑路”，红岭创投目前面临近亿坏账，引起监管层重视。〔２０〕 “自融资”

也是一种构成非法集资犯罪的人人贷模式。“自融资”模式下，平台运营方在平台上发布融资项目

自融资金。“自融资”为银监会明令禁止，银监会曾明确表示，从事“自融资”的人人贷平台，只是把

原来赤裸裸的非法集资活动伪装成所谓的互联网金融创新。〔２１〕 媒体报道的“融资城”案中，平台

以发售权益份额的方式为平台自有项目筹资，涉嫌构成非法集资犯罪。〔２２〕

表１　四类主要人人贷模式的非法集资风险对照表

类　型 特　　征 非法集资风险 可能涉及罪名 典型案例

传统型 平台仅起居间作用
平台构成非法集资

共犯

非法吸收公众存款罪、

集资诈骗罪（共犯）

行业中介已做风险

提示

债权转让型 平台形成“资金池” 平台成为“影子银行”
非法吸收公众存款罪、

擅自设立金融机构罪
东方创投案

担保型 平台提供第三方担保 平台不具担保资格 擅自设立金融机构罪 红岭创投案

自融资型 平台自身项目筹资 银监会明令禁止 非法吸收公众存款罪 融资城案

　　注：表格为作者自制。

（三）“类余额宝模式”的非法集资风险

余额宝是支付宝公司为用户打造的一款余额增值产品。用户将支付宝的钱转入余额宝即自

动申购了由天弘基金公司提供的货币基金产品，获得比银行活期存款更高的收益。同时，用户可

自由支配余额宝内资金，通过支付宝平台进行消费支付和转账等操作。余额宝兼具了第三方支付

和投资理财功能，实现了用户沉淀资金的保值和增值，一推出便深受市场欢迎。〔２３〕 各大银行、电

商网站和第三方支付平台纷纷与基金公司合作，推出不同类型的“类余额宝产品”，其性质功能与

余额宝相仿。尽管余额宝及其背后的货币基金运作更多涉及银行间借贷市场，但余额宝销售基金

份额、集合投资者资金行为却存在非法集资风险。根据《证券投资基金销售管理办法》，基金销售

机构从事基金销售业务，应当向注册登记所在地中国证监会派出机构进行注册并取得相应资格。

目前支付宝只取得了第三方基金支付牌照，并未取得基金销售牌照。余额宝与基金公司合作销售

基金公司发行的基金份额，实质上是余额宝借助基金公司的基金销售资格从事基金销售业务。这

种“擦边球”方式是否就使得余额宝具有了合法的基金销售资格是值得怀疑的。〔２４〕用户在余额宝

内开立账户，将资金直接打入余额宝公司所指定的资金托管银行，余额宝公司掌握了用户的开户

信息和银行账户资料。如果认定余额宝不具备基金销售资格，余额宝集合不特定公众用户资金并

进行货币市场的投资行为，就触犯了刑法中的“非法吸收存款罪”。
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参见肖君秀：《红岭创投：Ｐ２Ｐ第一股悬念》，载《华夏时报》２０１５年３月９日。

参见丁鑫：《Ｐ２Ｐ网贷监管划定“四条红线”》，载《证券日报》２０１４年４月２３日。

参见刘丽：《互联网金融平台融资城被指自融自担保》，载《经济参考报》２０１５年４月７日。

余额宝上线仅六个月，天弘基金的投资账户数目就达３０００万户，规模超１０００亿元，相当于国内全部货

币基金总额的２０％。截至２０１４年年底，余额宝内资金规模保持在５０００亿以上，天弘基金成为全球第４大货币市

场基金。参见宋娅、朱长春：《“宝宝”类产品吸金能力不减》，载《北京商报》２０１５年４月２７日，第Ａ４版。

参见随鲁辉：《互联网金融的刑法介入问题研究———以“余额宝”等金融理财产品为例》，载《江西警察学

院学报》２０１４年第５期。



三、非法集资的行为界定和

刑法规制框架概述

　　根据《最高人民法院关于审理非法集资刑事案件具体应用若干问题的解释》（法释［２０１０］１８

号，以下简称《解释》），非法集资犯罪包括７个罪名，分别是《刑法》第１７６条“非法吸收或者变相吸

收公众存款罪”，第１９２条“集资诈骗罪”，第１６０条“欺诈发行股票、债券罪”，第１７９条“擅自发行股

票、债券罪”，第２２４条“组织、领导传销活动罪”，第２２５条“非法经营罪”和第１７４条第１款“擅自设

立金融机构罪”。实践中，互联网金融涉及的非法集资罪名有“非法吸收公众存款罪”“集资诈骗

罪”“擅自发行股票、债券罪”“非法经营罪”和“擅自设立金融机构罪”。〔２５〕

“非法吸收公众存款罪”是非法集资罪名中的普通罪名，根据《解释》，一旦集资行为满足非法

性、公开性、利诱性和社会性四大要件，将首先构成“非法吸收公众存款罪”。〔２６〕 “集资诈骗罪”和

“欺诈发行股票、债券罪”专门用于打击非法集资中的诈骗类犯罪，“擅自设立金融机构罪”专门规

范非法集资中的擅自设立金融机构行为，它们是非法集资的特殊罪名，按照特别法优于一般法的

原则进行法律适用。〔２７〕 “非法经营罪”是非法集资犯罪的兜底罪名，用于规制其他罪名没有包括

的非法经营银行、证券、保险业务行为。下图展现了非法集资各罪间的相互关系。集资行为如果

满足非法性、公开性、利诱性和社会性四大要件，将被认定为非法集资行为，进入刑法的规制视域。

非法集资行为如果满足特定罪名的构成要件，将依行为性质分别认定“擅自设立金融机构罪”“集

资诈骗罪”或“擅自发行股票、债券罪”，如果不满足，则定性为“非法吸收公众存款罪”。集资行为

达不到非法吸收公众存款罪的入罪条件，但存在违反国家规定、故意从事非法经营活动、扰乱市场

秩序等严重情节，可被认定为“非法经营罪”。

互联网金融集资行为

满足非法性、公开性、利诱

性和社会性四大要件↓







非法集资行为

↓


非法吸收公众存款 不满足前罪要件。但违反

国家规定，故意从事非法

经营活动，扰乱市场秩序，

情节严重行为

↓




非法经营

　　　　是否满足特殊罪名的构

　　　　













成要件

未经中国人民银行批准，设

立了商业银行或其他金融

机构

→



擅自设立金融机构

以非法占有为目的，使用了

虚构事实隐瞒真相等诈骗

手段

→









集资诈骗

未经批准擅自发行股票、债

券等有价证券，数额较大

擅自发行股票、→ 债券

图１　刑法非法集资罪名间的相互关系（以互联网金融为例）

注：图为作者自制。
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参见朱磊：《立法明确互联网金融业务与非法集资边界》，载《法制日报》２０１５年３月１１日，第０６版。

非法集资的四大要件是：（１）未经有关部门依法批准或者借用合法经营的形式吸收资金；（２）通过媒

体、推介会、传单、手机短信等途径向社会公开宣传；（３）承诺在一定期限内以货币、实物、股权等方式还本付息或

者给付回报；（４）向社会公众即社会不特定对象吸收资金。实践中，该四大要件被总结为非法性、公开性、利诱性

和社会性要件。参见刘为波：《〈关于审理非法集资刑事案件具体应用若干问题的解释〉的理解与适用》，载《人民

司法》２０１１年第５期。

参见彭冰：《非法集资行为的界定———评最高人民法院关于非法集资的司法解释》，载《法学家》２０１１年第６期。



在现行刑法非法集资规制框架下，互联网金融的运作模式与行业形态存在高度的触法甚至入

罪风险。互联网金融的几大特征几乎都能与非法性、公开性、利诱性和社会性这非法集资四大要

件高度重合。下表展现了这一吻合度：

表２　非法集资构成要件特征与互联网金融三大业态特征对照表

非法集资构成

要件特征

互联网金融三大业态特征

众筹（股权众筹） 人人贷（债权众筹） 类余额宝产品

非法性

股权众筹通过股权公开让渡

吸纳资金，性质上相当于证券

发行。股权众筹未经国家金

融监管机构批准，筹资对象超

２００人，构成未经批准的公开

证券发行。〔２８〕

人人贷集合资金形成“资金

池”模式，拆分债权实现“期限

转换”模式，提供担保实现“信

用转换”模式或“自融资”模

式，使人人贷变异成影子银

行，扰乱了金融秩序。〔２９〕

以支付宝为代表的类余额宝

产品未取得基金销售牌照，其

代客购买货币市场基金等理

财行为未经国家金融监管机

构批准，存在违法销售基金

风险。

公开性
众筹项目筹资者通过互联网

平台公开募集资金。

人人贷筹资者通过网贷平台

公开募集资金。

类余额宝产品运营商通过媒

体广告等手段公开吸纳客户。

利诱性

以首个众筹光伏电站项目为

例，该项目预计年收益率达

６％，为同期银行活期存款收

益率的１７倍。〔３０〕

２０１５年６月３日全网平均网

贷年利率为１４．２７％，为同期

活期存款利率４０．８倍。〔３１〕

以余额宝为例，２０１４年２月

余额宝七日万份年化收益率

突破７％，为同期银行活期存

款利率的６倍。〔３２〕

社会性
众筹面向社会不特定投资者

筹集资金。

人人贷向不特定投资者开放，

部分平台起投金额仅 １００

元。〔３３〕

类余额宝产品面向几乎所有

投资者，投资准入门槛极低。

　　注：表格为作者自制。

互联网金融经营者游走于法律规范的灰色地带，一旦监管口径紧缩，互联网集资很容易陷于

违法。互联网金融语境中的非法集资借助了互联网的公众性和扁平化特点，与传统的线下非法集

资相比，受众面更广，危害性更大。参与互联网集资的投资者大多为差异性明显、从众心理突出的

中小投资者。中小投资者基于不同的初衷参与集资活动，其抗风险能力千差万别。市场的“风吹

草动”容易引发抗风险能力较弱的投资者恐慌，造成连锁反应。互联网集资环境还扩大了投资者

和筹资者之间的信息不对称，加剧了筹资者的道德风险。与线下熟人集资相比，线上集资多发生

在陌生人之间，投资者对筹资者了解有限。不合格的筹资者容易以非法占有为目的，发布虚假项

目制造骗局。互联网金融出现的这些非法集资触法风险，需要刑法的恰当介入进行缓解，但实践
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当前，中国证券业协会《私募股权众筹融资管理办法》还处于征求意见阶段，证监会尚未发布监管办法。

人民银行提出应明确人人贷经营红线，明确平台不得提供担保，不得形成资金池，不得非法吸收公众存

款，不得实施集资诈骗。参见郭奎涛：《央行划定网贷业务红线９成Ｐ２Ｐ将大整改》，载《中国企业报》２０１３年１２月

７日。

参见陆宇：《首个众筹光伏电站浮现，预计年化收益率６％》，载《２１世纪经济报道》２０１４年２月２５日。

《２０１５年６月３日全国网贷指数》，载安心贷网（ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ａｎｘｉｎ．ｃｏｍ／ｌｉｃａｉ／ｗａｎｇｄａｉ＿１０１６８１．ｈｔｍｌ，最

后访问时间２０１５ ０６ １６）。

参见张敏：《余额宝新产品年化收益达７％ 预约４天近１５０万人参与》，载《证券日报》２０１４年２月１２

日，第Ｃ１版。

参见《Ｐ２Ｐ理财最低门槛是多少钱？》，载融金所网站（ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｒｏｎｇｊｉｎｓｕｏ．ｃｏｍ／ｎｅｗｓ／ｒｊｓｗｄ／１６１２．

ｈｔｍｌ，最后访问时间２０１５ ０６ １６）。



中，刑法介入出现了许多问题和尴尬。

四、互联网金融非法集资刑法

适用的问题与尴尬

　　（一）金融垄断的刑法立场与互联网金融创新相悖

现行的非法集资刑法条文订立于２０世纪末，与我国社会主义市场经济体制刚刚建立，国家亟

须集中资金资源实现赶超发展的社会背景相适应。非法集资犯罪的刑法规制目的是实现国家对

金融资源的统一调配，保障国家对金融体系的垄断，维护国有银行的利益。这是一种金融抑制理

念下的金融垄断主义立场，根据这种立场思维，如果任由单位和个人从事金融交易活动，聚集闲散

资金，将造成大量社会资金游离于国家控制之外，对国有金融体系造成挑战。〔３４〕

互联网金融的出现，使得崇尚金融垄断的刑法思维变得捉襟见肘。互联网金融模糊了直接金

融和间接金融的边界。投资者和筹资者可以绕开金融机构实现资金供需的直接对接。互联网金

融满足了社会公众对资金的需求，面对传统金融机构中小企业常常陷入“融资难”困境，互联网金

融则为他们提供了另外一种融资可能。互联网金融还提高了社会资金的运用和配置效率、提升了

金融服务水平、降低了金融服务成本。〔３５〕互联网金融在我国的诞生和发展有着深刻的社会和经

济动因，并非单纯的刑法适用所能制止。当前，国家已经肯定了互联网金融的价值，政府工作报告

也已明确提出促进互联网金融健康发展的愿景。〔３６〕如果刑法还抱持金融垄断立场，很可能阻滞

甚至扼杀互联网金融的健康发展前景。

（二）过大的罪名口径抑制了有益的金融创新

中西方对于何为金融创新有着不同的理解。在中国，“金融创新”一词更多出现在官方话语体

系中，指的是金融机构或金融组织体系的创新。如上海于２０１３年宣布建设外滩金融创新试验区，

支持互联网金融企业落户外滩。〔３７〕这是一种在政府主导下的金融创新规划，崇尚“行政组织”“从

上而下”的创新模式和理念。与中国不同，欧美对于金融创新的理解更多着眼于金融市场和金融

产品，金融创新指通过革新金融工具的产品内容和形式，获取现有金融工具产品无法取得的利

润。〔３８〕在西方语境下，金融创新的结果是更为复杂的交易结构、交易方式和交易产品。互联网金

融作为一种舶来品，其创新也更多体现在产品和工具层面，如股权众筹实现了小额股权筹资模式

变革，人人贷为民间借贷拓展了新的形式。探讨非法集资的罪名口径是否抑制了互联网金融创

新，需要发掘互联网金融的产品内容、交易结构和交易方式与非法集资刑事立法和司法间的关系。

现行的非法集资刑法规制在实践中存在口径过大、打击过广的问题，立法上存在入罪门槛过低的

缺陷，非法经营罪的存在使得罪名口径有持续扩张的可能，这都给互联网金融工具产品的发展创

新带来挑战。

现有的非法集资罪名在刑事司法实践中存在口径过大，打击过广的问题。首先，司法机关对
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非法集资构成要件的认定过于宽松让人诟病。以轰动一时的吴英案为例，吴英集资的债权人总数

仅为１１人，且这１１人均为吴英的亲戚或当地以放贷为业的资金掮客。〔３９〕 吴英通过一一接触的

方式达成合意获取资金。这是一种非公开的熟人融资模式，而不是刑法非法集资所规制的面向不

特定对象集资的陌生人融资模式。但法院认定，吴英的集资行为属于向社会不特定公众公开募集

资金，构成非法集资犯罪。〔４０〕此外，有学者曾对江苏省苏州市２００９至２０１２年公开审理的非法吸

收公众存款案件进行实证分析，发现该三年内受害人在１０人以下的非法吸收公众存款案件占案

件总数的１５％，２０人以下的则占到７０％。〔４１〕 因非法吸收存款罪而遭起诉的被告，其集资的对象

范围往往不大，甚至有的案件还很难满足“面向不特定对象集资”要件。〔４２〕 司法机关对非法集资

的公开性和社会性要件认定口径过大，民间融资很容易陷入非法集资“泥潭”，互联网金融的集资

环境又使得这一缺陷被进一步放大。互联网集资利用互联网平台进行资金信息传播，其面向的集

资对象更广、筹集的资金更为分散，社会性特征与传统线下集资相比更加明显。

此外，非法集资的入罪门槛也存在过低的问题。入罪门槛主要指“非法吸收公众存款罪”和

“擅自发行股票、债券罪”的人数和金额标准。“非法吸收存款罪”的入罪标准是，个人吸收存款数

额２０万元以上，或对象人数３０人以上，或造成损失１０万元以上；单位吸收存款数额１００万以上，

或对象人数１５０人以上，或造成损失５０万元以上。“擅自发行股票、债券罪”的入罪标准则是面向社

会不特定对象或特定对象发行股票、债券，或以其他手段达到相似效果，累计超过２００人。两罪较低

的入罪门槛设置体现了国家的利率管治政策和对证券发行市场的垄断保护。〔４３〕然而，随着利率市场

化进程推进和互联网金融发展，过低的入罪门槛已成为制约市场进一步发展的瓶颈。互联网集资行

为往往轻易突破两罪设定的金额和人数限制。在互联网非法集资第一案“东方创投”案中，法院认定

的真实集资人数达到１３３０人，远远超过了刑法所规定的集资人数限制。〔４４〕近期的人人贷平台“科

讯网”违约事件涉及的投资者人数更是多达１．５万，涉案金额超１０亿元。〔４５〕为了规避风险，一些平

台不得不采取“自束手脚”的方式。人人贷平台大家投负责人曾对媒体直言：“我们严格控制单个项目

的股东人数，最多不超过４０人，总募资额一般控制在百万元内。”〔４６〕互联网金融发展壮大的逻辑在于

为投资者提供一个互联互通的资金融通平台，过低的入罪门槛使得互联网金融集资模式处处布满“地

雷”，互联网金融“积少成多”的优势将无法发挥，资金的优化配置也难以实现。

最后，“非法经营罪”作为司法实践中应对民间集资和理财行为的一种“变通”手段，实践中常

常被演化为打击民间金融的“口袋罪名”，使得一些达不到入罪标准的非法集资行为有被纳入“非

法经营罪”规制的风险。〔４７〕根据《刑法》第２２５条第３项，“未经国家有关主管部门批准非法经营

·０５·

交大法学　２０１６年第２期

〔３９〕

〔４０〕

〔４１〕

〔４２〕

〔４３〕

〔４４〕

〔４５〕

〔４６〕

〔４７〕

参见李有星、范俊浩：《非法集资中的不特定对象标准探析———以证券私募视角的全新解读》，载《浙江

大学学报（人文社会科学版）》２０１１年第５期。
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证券、期货、保险业务的，或者从事资金结算业务的”，即可构成“非法经营罪”。事实上，大部分的

互联网金融活动涉及证券、期货和保险业务，这些业务的开展大多未经国家主管部门批准。〔４８〕根

据刑法规定，这些没有经过批准的金融理财行为，都可被认定为“非法经营罪”。２０１１年浦东法院

认定“全国炒股第一人”田军校非法为２１名客户进行证券买卖，其代客理财行为构成“非法经营

罪”。许多互联网金融产品也都带有代客理财的特质。当前热门的佣金宝理财是腾讯公司与国金

证券合作推出的证券理财产品，腾讯公司并不具备证券经纪业务资格，其与证券公司合作推出证

券理财产品的行为有可能因“非法代客理财”而受到“非法经营罪”的规制。

（三）过重的刑法量刑难以实现对投资者的公共利益的保障

司法实践中对非法集资罪的量刑常常出现重刑（五年以上有期徒刑至死刑）比例过高，投资者

保障不力的状况。〔４９〕根据最高法院统计，２０１１年全年有４１７０名犯罪分子被判处非法集资罪名，

其中判处重刑犯罪分子共有１４４９人，重刑率是３４．７５％。〔５０〕 对哈尔滨中级人民法院２０１０至

２０１２年审理的非法集资案件量刑统计更反映出当前非法集资重刑率居高不下的状况：

表３　２０１０至２０１２年哈尔滨中级人民法院非法集资案件量刑情况 〔５１〕

量刑等级 被判该等级量刑人数 占总案件比例

死刑立即执行 ５ ５％

死刑缓期执行 １ １％

无期徒刑 ３ ３％

１０至１５年有期徒刑 １１ １１％

５至１０年有期徒刑 ２１ ２２％

重刑合计 ４１ ４１．８％

３至５年有期徒刑 ３４ ３４．５％

３年以下有期徒刑 １３ １３．５％

缓刑 ３ ３％

免于刑事处罚 ７ ７％

总合计 ９８ １００％

　　注：表格为作者自制。

从上表可以看出，２０１０至２０１２年三年内，哈尔滨市中级人民法院科以非法集资被告重刑比例高

达４１．８％，远高于全国３４．７５％的平均水平。而被判缓刑和免于刑事处罚的人数合计仅１０人，占

１０％。这意味着哈尔滨市非法集资案件的被告人有４１．８％的可能性被判五年以上有期徒刑处罚，而

获得缓刑或免受刑事处罚的可能性只有１０％。非法集资量刑过重成为一个不可回避的问题。

此外，实践中对“非法吸收存款罪”和“集资诈骗罪”的认定常常出现分歧，部分地方法院对“集
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需要注意的是，根据十二届全国人大常委会正在审议的《刑法修正案（九）（草案）》第１２条，集资诈骗罪

将不适用死刑。这意味着今后集资诈骗罪的法定最高刑为无期徒刑。
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资诈骗罪”认定存在数量过大、比例过高的问题。下表对比了浙江省温州市中级人民法院和江苏

省苏州市中级人民法院２００９年至２０１２年审理的集资诈骗案件和非法吸收公众存款案件数量

情况：

表４　江苏省苏州市中级人民法院审理非法集资案件受理情况 〔５２〕

（２００９年至２０１２年）

年　　份 ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２

集资诈骗 ０ １ ０ ６

非法吸收公众存款 １４ １０ ４ ２５

集资诈骗占非法吸收公众存款比例 ０％ １０％ ０％ ２４％

　　注：２０１２年数据仅包括１至９月，表格为作者自制。

表５　浙江省温州市中级人民法院审理非法集资案件受理情况 〔５３〕

（２００９年至２０１２年）

年　　份 ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２

集资诈骗 ９ ７ ７ ２７

非法吸收公众存款 ２７ １３ １４ ３９

集资诈骗占非法吸收公众存款比例 ３３．３％ ５３．８％ ５０．０％ ６９．２％

　　注：表格为作者自制。

值得注意的是，两表统计的时间区间为２００９至２０１２年，这恰是次贷危机不断升级、发酵和蔓

延的时间点。受金融危机影响，民营企业纷纷出现“资金链断裂”和由此引发的企业主“跑路”现

象，如２０１１年出现的温州民间借贷危机。上表以２００９至２０１２年作为统计和比较样本，数据显示，

在苏州中院受理的非法集资案件（统计截至２０１２年９月）中，集资诈骗案件仅占非法吸收公众存款

案件很小比例，２００９年和２０１１年甚至出现零起集资诈骗案件受到审理的情况。然而，温州中院的

案件审结统计结果（表５）却显示，集资诈骗案件占非法吸收公众存款案件的比例高达３０％至

７０％，这一数字远高于苏州中院的０％至２４％。这虽不能证明温州司法机关对“非法吸收公众存款

罪”和“集资诈骗罪”的认定出现混淆，但也反映出以温州为代表的部分地区存在集资诈骗案件比

例过高问题。

从立法规定看，“集资诈骗罪”和“非法吸收公众存款罪”的构成要件存在天壤之别。“集资诈

骗罪”除需满足非法集资的构成要件外，还需满足“以非法占有为目的”和“使用了诈骗方法”两个

要件。以非法占有为目的表明行为人主观上并不存在返还投资者本金及收益动机，客观上表现为

大肆挥霍集资所得。使用了诈骗方法指行为人为了达到集资目的，采取了虚构事实或隐瞒真相的

办法。区分行为是否构成集资诈骗，既是准确适用刑法的要求，也是实现罪责刑相统一的前提。〔５４〕

由于社会危害性不同，“非法吸收公众存款罪”与“集资诈骗罪”在罪刑轻重上存在很大差别。但实

践中，两罪的认定往往十分随意。为了严惩非法集资行为，许多本属于非法吸收公众存款的行为
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数据来源参见前注〔４１〕，闵钐、朱亮文。

数据来源于温州市中级人民法院课题组：《温州地区非法集资犯罪问题的调研报告》，载《东南司法评论

（２０１４年卷）》，厦门大学出版社２０１４年版，第３７页。

参见刘宪权：《刑罚严惩非法集资行为之反思》，载《法商研究》２０１２年第４期。



被纳入到“集资诈骗罪”中。如法官为了追求社会效果，仅凭行为人一时无法还清数额较大的非法

集资就推定为行为人构成集资诈骗，而不论资金是否用于实际生产经营，行为人是否有还款意愿。

对于一些由于资金周转一时困难而为的躲避债务、回避矛盾行为，法院也将其认定为集资诈骗而

苛以较重刑罚。因集资诈骗而适用死刑的案件近几年也频繁发生。〔５５〕 在这样的刑法适用环境

下，行为人不得不面对较重的刑事罚金和较长的徒刑期限，而无法重组债务、转让资产或重新组织

生产以偿还债务。这不利于投资者的保护，更不利于集资企业员工生计的保障。

在互联网金融时代，这种过重量刑与投资者保障的法益冲突将更加明显。互联网金融下的集

资范围更广，涉及的资金链条更长，资金数目更大，对非法集资行为苛以重罪的破坏力和影响范

围，与线下的集资相比不可同日而语。互联网的资讯传递也更加便捷，一旦发生大规模的非法集

资事件，在重刑预期下，很可能引发投资者恐慌，造成资金赎回风潮。而一旦资金链断裂，无论是

人人贷的贷款人、众筹的集资者还是类余额宝产品的运营商都可能面临倒闭的危险，这将造成金

融市场信用的系统性损害。

五、非法集资刑法规制的改进

路径及其合理性考量

　　面对非法集资刑法规范在互联网金融活动中的适用问题和尴尬，现有的非法集资刑事立法和

司法都需要在回应社会需求的基础上进行改良。

（一）博弈下的刑法规制思维转变

互联网金融经营者之间、经营者与监管者之间存在着很强的博弈关系。在博弈论模型中，参

与博弈的每一博弈者的最优化选择依赖于其他人的行为，决策时行为人将就其他人的行为做出反

应。〔５６〕互联网金融经营者有着各自独立的客户数量和利润最大化目标，其单方行为很可能成为

影响其他同业经营者行为选择的关键因素。在互联网金融市场率先推出新产品的经营者往往能

绑定最多的用户资源。〔５７〕在互联网金融市场博弈中，经营者都有率先推出新金融产品的强烈动

机，这些新的金融产品有着很强的示范和带动效益，引发市场“跟风”。经营者与监管者的博弈同

样不可忽视。监管者希望为互联网金融发展营造一个宽松的政策氛围，避免过早的行政介入打击

市场创新的动力。〔５８〕在这样的监管环境下，互联网金融经营者有着极强的钻监管漏洞自利动机，
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近年轰动的集资诈骗适用死刑案件包括：２０１２年的吴英集资诈骗案，２０１２年的刘洪飞集资诈骗案，

２０１１年的曾成杰集资诈骗案以及２０１１年的季文华集资诈骗、抽逃出资案。参见刘宪权：《刑罚严惩非法集资行为

之反思》，载《法商研究》２０１２年第４期。

参见［美］罗伯特·考特、托马斯·尤伦：《法和经济学》，史晋川、董雪兵等译，格致出版社·上海人民出

版社·上海三联书店２０１２年版，第３１页。

以余额宝为例，余额宝规模大幅领先诞生较晚的其他类余额宝产品。截至２０１４年１２月３１日，互联网

金融市场上的类余额宝产品数量为７９只，总规模为１５０８１．４７亿元，其中余额宝规模为５７８９亿，占比高达三分之

一以上。参见金苹萍、涂艳：《“宝宝”资金情移股市》，载《上海证券报》２０１５年１月８日。

如中国银监会创新部主任王岩岫在出席２０１４年７月互联网金融论坛时曾表示，监管层对互联网金融的

快速发展保持了开放、审慎观察和适度监管的态度。监管层的底线是互联网金融创新不能诱发区域性和系统性的

金融风险。参见陈莹莹：《银监会创新部主任王岩岫：对互联网金融要提高容忍度》，载《中国证券报》２０１４年７月

３１日。又如人民银行等十部委于２０１５年７月１８日发布《关于促进互联网金融健康发展的指导意见》，明确“鼓励

创新、防范风险、趋利避害、健康发展”的总体要求，鼓励互联网金融平台、产品和服务创新。参见陈磊、胡笑红：

《“指导意见”释放大金融大监管信号》，载《法制日报》２０１５年７月２０日，第０４版。



以打政策“擦边球”方式抢占市场。待产品成型，用户规模激增，“生米煮成熟饭”之后，监管层只好

被动承认产品的合法地位。在经营者与经营者、经营者与监管者的持续博弈下，互联网金融经营

者既有不断革新金融产品的创新动机，又带有突破监管规则的自利倾向。

因此，互联网非法集资的刑法规制既不能浇灭市场的创新热情，又不能过于放任而致使市场

失序，要在“管得过死”和“管得过松”之间取得平衡。“管得过死”意味着凡是没有纳入国家监管的

集资行为，都需要非法集资刑法规范的适用。长期以来，刑法对非法集资监管有一种错误的激励

机制。司法者的绩效评估是维持良好的市场秩序，维持社会稳定而非促进金融创新与市场繁荣。

在法院“维稳”的办案思路和法官“错案终身制”的问责模式下，法官司法往往从“服务大局”出发，

通过不鼓励新型的交易方式，循用旧案的判决思路处理非法集资案件。〔５９〕可以想见，这种保守司

法与互联网金融市场的日新月异变化并不同步。“管得过松”则代表刑法对互联网非法集资行为

采取“去监管化（ｄｅｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ）”路径。西方主流的金融监管理论一直告诫发展中国家，开放金融

市场、放松政府监管、让“无形的手”实现金融资源的最佳配置才是实现经济发展、金融创新的“灵

丹妙药”。这些放松监管、迅速实现市场自由化的经验甚至被上升为“华盛顿共识”。〔６０〕 然而，金

融危机印证了这种新自由主义监管路径的巨大缺陷：“去监管化”所造成的“监管缺位”诱发经营者

违规经营道德风险；完全市场化的监管路径使得公平、投资者保障这些价值目标反而成了次要选

择。〔６１〕后金融危机时代，“再监管（ｒｅｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ）”成为西方各国填补监管漏洞、减小系统性风险

的选择，金融监管掀起一阵“再监管”立法浪潮，如旨在改革美国华尔街投资银行的多德 弗兰克

（ＤｏｄｄＦｒａｎｋ）金融改革法案及巴塞尔协议ＩＩＩ。互联网金融的刑法规制要适应互联网金融的博弈

环境，需在“保守司法”“去监管化”“再监管”这一光谱上找准定位。面对市场创新，刑法规制要有

“把枪口抬高一厘米”的宽容，通过改变非法集资案件审判“维稳”“控制上诉率”等的错误激励机

制，豁免那些有益于金融体系完善，只是因为法律或政策认定的暂时模糊，而可能触犯非法集资罪

名的互联网金融创新行为。同时，刑法也要发挥其规制市场的强大作用，打击那些危害互联网金

融交易环境、引发系统性金融风险的非法集资行为。

（二）“行政法缓冲带”建立与罪名口径调整

在转变立法和司法理念的前提下，非法集资刑法规制还要合理设置罪名的打击口径。首先，

应当坚持刑法“守门员”的角色地位。刑法作为最具强制力和制裁效果的社会规范，是保障各种法

律执行的最后一道屏障，不能在互联网非法集资规制中冲在最前面。在非法集资的罪与非罪之

间，需要大量行政法规范的引入，以规范和调整这一类“非罪”的非法集资行为，这就需要建立起一

条“行政法缓冲带”。这条“缓冲带”应有足够宽度，以给触碰非法集资禁止性法律规范的互联网金

融行为留有自我纠正和调整的法律空间。非法集资犯罪为法定犯，法定犯原理要求非法集资行为

人“违反金融法律规定”在前，只有构成了行政法的“第一次违法”，才可能构成刑法的“第二次

违法”。

建立非法集资“行政法缓冲带”要求刑事司法机关在适用非法集资刑法规范时，坚持“二次违
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参见缪因知：《政府性证券监管批评及与民事诉讼之权衡》，载《交大法学》２０１５年第１期。
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法”或“立罪至后”原则，在互联网集资行为行政违法性尚不明确的情况下，保持足够的“自制力”和

“克制”精神。尽管最高人民法院《关于非法集资刑事案件性质认定问题的通知》（法［２０１１］２６２号）

和最高人民法院、最高人民检察院和公安部《关于办理非法集资刑事案件适用法律若干问题的意

见》（公通字［２０１４］１６号）规定了行政部门对非法集资的性质认定不是刑事案件审判的必经流程。

这一程序性的安排并未改变非法集资犯罪的法定犯特性。〔６２〕行政法仍在非法集资认定中起“第

一次筛选”作用。

其次是合理设置并适度限缩非法集资罪名的入罪口径。现行“非法吸收公众存款罪”的构成

要件过于宽泛，对“公众”和“存款”的定义并不严谨。“非法吸收公众存款罪”仅规定了涉案金额和

投资者人数标准，并不考虑投资者的资质、投资经验等其他要素。把“存款”概念适用于大部分的

非法集资行为也造成了“非法吸收公众存款罪”犯罪形态和正常的商品营销、生产经营活动发生混

淆。〔６３〕这种粗糙和缺乏灵活性的非法集资规定使得民间融资成本一直居高不下，数据显示，２０１３

年全国民间有偿借贷规模约７５００亿，平均年利率高达３６．２％，民间融资的高成本无法满足中小企

业的融资需求。

一种可行的制度设计是，以更严格的“存款”概念定义“非法吸收公众存款罪”。“非法吸收

公众存款罪”源于《商业银行法》第８１条，其立法目的在于保护采取特许市场准入的商业银行，

防止风险担负能力较弱的民间机构涉足银行业，以保护投资者利益。在此逻辑下，只有在集资

方充当起了商业银行的吸储放贷信用中介时，其所集之“资”才有可能构成“存款”。这是因为商

业银行最重要的职责是依靠特殊的资产负债结构来重新分配市场金融资源和金融风险。〔６４〕实践

中出现的人人贷和众筹项目发起人改变资金使用方向、违规使用资金行为，只要不涉及信用创造

和风险再分配，都不应将其募集资金行为看成“存款”而被纳入“非法吸收公众存款罪”的规制

范围。

同时，限缩“公众”范围，给予部分互联网金融集资形态以豁免安排。“非法吸收公众存款罪”

和“擅自发行股票、债券罪”均将数额和人数作为入罪与否的重要标准。互联网集资具有分散化、

个性化的特征，针对的是中小个人投资者，实践中极易突破两罪设定的人数和金额上限。美国国

会于２０１２年通过的《ＪＯＢＳ法案》允许发行人通过中介向不特定个人投资者开展小额股权融资。

根据《ＪＯＢＳ法案》修订的第４（ａ）（６）条，只要满足融资额上限、个人投资者投资额上限和中介要求，

股权众筹即可豁免《证券法》和《证券交易法》中向证监会注册的要求。〔６５〕刑法规制也可借鉴美国

《ＪＯＢＳ法案》的豁免思路，对符合一定时间、人数和金额标准的互联网集资行为给予“非罪化”处

理，以鼓励具有可靠风险防控机制、进行充分信息披露的互联网金融集资行为满足现实生产经营

需要。
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院院报》２０１４年第５期。

参见彭冰：《非法集资的刑法规制》，载《清华法学》２００９年第３期。

ＲｅｋｈａＡｒｕｎｋｕｍａｒ，Ｇ．Ｋｏｔｒｅｓｈｗａｒ，“ＲｉｓｋＭａｎａｇｅｍｅｎｔｉｎｔｈｅＣｏｍｍｅｒｃｉａｌＢａｎｋｓ：ＡＣａｓｅＳｔｕｄｙｏｆ

ＰｕｂｌｉｃａｎｄＰｒｉｖａｔｅＳｅｃｔｏｒＢａｎｋｓ”，ＩｎｄｉａｎＩｎｓｔｉｔｕｔｅｏｆＣａｐｉｔａｌＭａｒｋｅｔｓ９ｔｈ ＣａｐｉｔａｌＭａｒｋｅｔｓＣｏｎｆｅｒｅｎｃｅＰａｐｅｒ，

ａｖａｉｌａｂｌｅａｔｈｔｔｐ：／／ｐａｐｅｒｓ．ｓｓｒｎ．ｃｏｍ／ｓｏｌ３／ｐａｐｅｒｓ．ｃｆｍ？ａｂｓｔｒａｃｔ＿ｉｄ＝８７７８１２．

ＲｏｂｅｒｔＢ．Ｒｏｂｂｉｎｓ，“ＰｒａｃｔｉｃａｌＩｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓｏｆｔｈｅＪＯＢＳＡｃｔＣｈａｎｇｅｓｔｏＰｒｉｖａｔｅＰｌａｃｅｍｅｎｔｓ：Ｒｕｌｅ５０６

（ｃ），Ｃｒｏｗｄｆｕｎｄｉｎｇ，ａｎｄＲｅｇＡ＋”，ＷｈｉｔｅＰａｐｅｒｐｕｂｌｉｓｈｅｄｂｙＰｉｌｌｓｂｕｒｙＷｉｎｔｈｒｏｐＳｈａｗＰｉｔｔｍａｎＬＬＰ，ａｖａｉｌａｂｌｅａｔ

ｈｔｔｐ： ／／ｗｗｗ．ｐｉｌｌｓｂｕｒｙｌａｗ．ｃｏｍ／ｓｉｔｅＦｉｌｅｓ／Ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ／ＷｈｉｔｅＰａｐｅｒＯｃｔ２０１４ＣｏｒｐｏｒａｔｅａｎｄＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓＰｒａｃｔｉｃａｌＩｍ

ｐｌｉｃａｔｉｏｎｓｏｆｔｈｅＪＯＢＳＡｃｔＣｈａｎｇｅｓ．ｐｄｆ．



各地监管部门有将人人贷和股权众筹融资行为纳入证券发行监管的趋势，〔６６〕“擅自发行股

票、债券罪”有可能无法囊括互联网金融领域的“类证券发行”违法行为。一些互联网金融产品既

融合了股票的股权性质也具备了债券的债权性质，甚至还可能带有期货、期权等金融衍生工具的

特点。如某些股权众筹合约中的股权附条件赎回条款，期限权利让渡条款都突破了单纯的股权融

资所能涵盖的范围。〔６７〕这带来司法机构扩张适用“擅自发行股票、债券罪”以覆盖类型各异的互

联网金融“类证券发行”行为隐忧。为避免罪名口径的不当扩大对“法不禁止即自由”原则的突破，

一条可行的路径是改“擅自发行股票、债券罪”为“擅自发行证券罪”，并严格限定擅自发行的证券

类型，以使互联网金融中的“类证券发行”违法行为能被纳入刑法规制，同时避免实践中可能出现

的不当扩大罪名适用隐忧。

最后，刑法应改变“非法经营罪”宽泛的罪名要件。“非法经营罪”由于实践中涵盖的犯罪形态

过于广泛、构成要件的边界并不明确而被冠以“口袋罪名”。〔６８〕 “违反国家规定”的空白罪状描述

方式导致非法经营罪的罪状内容高度不确定，“其他严重扰乱市场秩序的非法经营行为”的兜底条

款也导致罪状内容具有极大包容性。〔６９〕这与现代刑法罪刑法定理念并不相符，也有违刑法公正

性的要求。“非法经营罪”宽泛的罪名要件使得法院有机会将其他法规范没有规定的互联网金融

行为装入非法经营“口袋”里，不利于鼓励有益的互联网金融创新。

（三）信息不对称下的权利和义务分配

互联网非法集资的社会危害性很大程度源于集资者与投资者之间的信息不对称。传统的民

间集资行为一般采取线下交易方式进行，以“熟人关系”作为集资交易和契约执行的基础，人缘和

地缘优势是其得以广泛存在的根本性原因，并因此在一定程度上解决了信息不对称问题，但也形

成了地域局限。〔７０〕互联网集资采取线上方式，借助网络力量突破了地域限制，有效撮合了陌生人

之间的金融交易，由此也带来了较为突出的信息不对称问题。互联网金融活动的信息不对称包括

资金撮合过程中的信息不对称和融入资金使用的信息不对称两个方面。当前，投资人对项目的评

估很大程度上只能依靠集资者公布的有限信息。融入资金后，投资人和筹资平台也没有足够手段

约束筹资人在承诺的融资目的范围内使用资金。以人人贷行业为例，以第三方中介机构为核心的

风险评估和信息审核机制尚未建立，人人贷平台并不能与央行征信系统联网。人人贷平台的借款

信息主要由借款人自己提供或平台自行收集，且平台之间的征信信息相互封闭。〔７１〕 集资信息的

可信度和公正性无法保证，个人信用数据又不开放，集资者“弄虚作假”“抵赖债务”的违约成本并

不高，这极易引发传统金融活动中的逆向选择和道德风险问题。

刑法在规制互联网非法集资犯罪时，要加重集资者的信息披露义务，加大对误导性行为的惩

·６５·
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〔６６〕

〔６７〕

〔６８〕

〔６９〕

〔７０〕

〔７１〕

如美国证监会将Ｐ２Ｐ网络平台作为发行人监管，平台必须在证监会注册，并每天向证监会报告，英国将

Ｐ２Ｐ和股权众筹纳入金融行为的监管范畴。参见ＦＣＡ，ＣｒｏｗｄｆｕｎｄｉｎｇａｎｄｔｈｅＰｒｏｔｅｃｔｉｏｎｏｆＮｏｎＲｅａｄｉｌｙＲｅａｌｉｚａｂｌｅ

ＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓＩｎｓｔｒｕｍｅｎｔ，２０１４，ａｖａｉｌａｂｌｅａｔｈｔｔｐ：／／ｈｂ．ｂｅｔｔｅｒｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ．ｃｏｍ／ｅｘｔｅｒｎａｌ／ＦＣＡ＿２０１４＿１３．ｐｄｆ；Ａｎｄｒｅｗ

Ｖｅｒｓｔｅｉｎ，“ＴｈｅＭｉｓｒｅｇｕｌａｔｉｏｎｏｆＰｅｒｓｏｎｔｏＰｅｒｓｏｎＬｅｎｄｉｎｇ”，４５ＵＣＤａｖｉｓＬａｗＲｅｖｉｅｗ４７６（２０１１）．

以私募股权众筹的“对赌条款”为例，如果私募股权众筹筹资人达不到合同约定的经营业绩等条件，投资

人有权要求筹资人按一定价格回购投资人股权。实践中，法院对此类条款效力的认定还不甚明朗，市场中介机构

纷纷作风险警告。参见刘志月：《“对赌协议”纠纷日趋多样需重视》，载《法制日报》２０１５年４月１８日，第０８版。

参见欧阳本褀：《对非法经营罪兜底性的实证分析》，载《法学》２０１２年第７期。

参见赵兴洪：《非法经营罪：一个亟待废除的“口袋罪”》，载《金融法苑》２００５年第１期。

参见杨振能：《Ｐ２Ｐ网络借贷平台经营行为的法律分析与监管研究》，载《金融监管研究》２０１４年第１１期。

参见汤峥鸣、王连国：《Ｐ２Ｐ网贷：“跑马圈地”后的诉讼样本》，载《人民法院报》２０１５年１月１２日，第０６版。



处，以缓解信息不对称造成的中小投资者保护困境。对四大法系４９个国家的实证研究表明，广泛

的强制信息披露要求和便利证券投资者在信息披露不实时行使损害求偿权，比起依赖监管机关的

公共执行，是一种更为有效的金融市场发展机制。〔７２〕现代金融理论也表明，披露制度可以通过最

大程度减少信息不对称以对抗市场欺诈、多元风险和意外违约。〔７３〕

具体来说，强化信息披露、平衡筹资者与投资者之间权利义务分配的刑法改进路径需要改变

“非法吸收存款罪”和“擅自发行股票、债券罪”中单纯依靠对象人数和涉案金额的入罪标准，区分

合格投资者（ｑｕａｌｉｆｉｅｄｉｎｖｅｓｔｏｒ）与中小投资者，对中小投资者法律给予特别的保护。
〔７４〕刑法应提

升面向中小投资者集资的集资行为信息披露要求，将信息披露不实作为项目发起人非法集资犯罪

的加重量刑条件之一，并提高相应的罚金水平。对那些面向有丰富投资经验，处信息优势地位的

合格投资者集资行为来说，刑法应给予宽松规定，甚至不对其集资人数和金额作限制。事实上，后

一种集资行为由于其较高的投资门槛，性质上更接近于证券法上的私募（ｐｒｉｖａｔｅｐｌａｃｅｍｅｎｔ）。与

首次公开发行证券必须向投资者提供招股说明书不同，美国《证券法》规定了私募发行可以豁免注

册，同时不需要向公众投资者披露证券信息，我国《证券法》也为私募发行人提供了一个简化的信

息披露框架。〔７５〕私募发行的信息披露义务，一般根据投资者是否具有信息收集、谈判能力及自我

保护能力而定。私募发行的制度设计尊重了合同法上的意思自治原则，由于私募集资者和筹资者

一般具有对等的谈判能力，并不需要通过权利义务的倾斜配置达到保护弱势的目的。非法集资刑

法规制可以参照证券法上有关私募的规定，给面向合资格投资者的集资行为以“除罪化”的“松绑”

处理。

此外，还应改造适用《刑法》第１６１条“违规披露、不披露重要信息罪”，以强化互联网金融平台

的信息披露责任。信息披露的质量和信息传递的效率是影响金融稳定的两个重要方面，强化平台

方的信息披露责任是防止价格扭曲，保证互联网金融运作合规的重要手段。〔７６〕相比良莠不齐、分

布分散的项目发起人，加重互联网金融平台方的信息披露义务更具有操作性。通过拔高平台方的

信息披露责任，使得信息披露的真实性和完整性要求传导至项目发起人。事实上，在传统的以机

构为中心的金融活动中，金融机构在收集借款人信息上发挥重要作用。互联网金融交易平台方实

质上承担了金融机构的信息中介、风险分配中介功能，相当于“类金融机构”。然而，当前无论是监

管当局还是金融法规均没有将平台方定义为金融机构，互联网金融平台方大多以“金融信息服务

公司”名义在工商管理部门注册。〔７７〕这使得适用于金融机构的信息披露要求并不适应于互联网

金融平台方。此外，针对平台方的信息披露犯罪行为，《刑法》第１６１条“违规披露、不披露重要信

·７５·

高振翔：互联网金融语境中的非法集资风险及其刑法规制

〔７２〕

〔７３〕

〔７４〕

〔７５〕

〔７６〕

〔７７〕

参见前注〔５９〕，缪因知文。ＳｅｅＬａＰｏｒｔａ，ＦｌｏｒｅｎｃｉｏＬｏｐｅｚｄｅＳｉｌａｎｅｓ，ＡｎｄｒｅｉＳｈｌｅｉｆｅｒ，“ＷｈａｔＷｏｒｋｓｉｎ

ＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓＬａｗ？”６１ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｅ２８５ ３３２（２００６）．

参见沈伟：《复杂结构金融产品的规制及其改进路径———以香港雷曼兄弟债券为切入点》，载《中外法

学》２０１１年第６期。

从各国经验看，界定合格投资者的标准有三：（１）投资经验，可以从参与金融市场的时间来衡量；（２）特

殊关系，是否与集资者有亲友或上下级关系；（３）财富标准，投资者的投资金额。参见彭冰：《非法集资行为的界

定———评最高人民法院关于非法集资的司法解释》，载《法学家》２０１１年第６期。

参见伍坚：《我国证券私募制度之检视》，载《浙江金融》２００９年第６期。

有关金融中介的信息披露与金融稳定间的关系，参见 ＭａｒｙＥ．ＢａｒｔｈａｎｄＷａｙｎｅＲ．Ｌａｎｄｓｍａｎ，“Ｈｏｗ

ｄｉｄＦｉｎａｎｃｉａｌＲｅｐｏｒｔｉｎｇＣｏｎｔｒｉｂｕｔｅｔｏＦｉｎａｎｃｉａｌＣｒｉｓｉｓ”，１９ＥｕｒｏｐｅａｎＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＲｅｖｉｅｗ３９９ ４２３（２０１０）．

事实上不只是中国，美国监管部门也没有将诸如ＬｅｎｄｉｎｇＣｌｕｂ和Ｐｒｏｓｐｅｒ等互联网金融平台方作为金

融机构看待，这使得银行监管法规定的存款准备金、监管税等监管要求并不适用于互联网金融平台方。Ｓｅｅ

ＡｎｄｒｅｗＶｅｒｓｔｅｉｎ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔６６〕，ａｔ４８９．



息罪”不能适用。该罪规制的是上市公众公司的信息披露行为，由于上市公司具有“公众性”，上市

公司信息的准确性与合法性将影响广大投资者利益。互联网金融平台方也具备如上市公司一般

的“公众性”，平台方绑定了成千上万的项目发起人和投资者。信息披露的不完善很可能鼓励平台

方使用欺骗手段诱使对方进行交易。如部分Ｐ２Ｐ平台虚构流量吸引投资者、制造假交易诱使投资

者进行大额投资等行为。〔７８〕改造适用“违规披露、不披露重要信息罪”，使其犯罪主体包括互联网

金融平台等新型金融中介机构，将大大加重平台方制造和发布虚假信息的成本，给项目发起方披

露信息带来约束作用，并更能适应互联网金融环境下的信息披露要求。

信息披露的内容也是平衡筹资者与投资者间权利义务分配的重要方面。金融危机暴露了普

通金融消费者无法处理复杂金融信息的弱点，如迷你债券事件中的个人投资者在买入迷你债券

时，并不清楚产品背后的高风险，这导致投资者承担了与其风险担负能力不相适应的投资损失。〔７９〕

中小投资者在互联网金融中占据绝大比例，互联网金融的信息披露机制需要考虑到中小投资者抗

风险能力弱、金融信息消化能力差的特点。无论是项目发起人还是平台方都应以简洁、明了的方

式披露信息，避免由于使用过多专业术语而导致披露信息的易读性下降。项目发起人或平台方严

重信息披露不作为或披露信息过于复杂而使投资者遭受重大损失的，也可能构成“违规披露、不披

露重要信息罪”。

（四）投资者保障导向下的量刑选择

实践中，非法集资的刑法适用存在着罪名界定不清、量刑过严、不利于保障投资者利益的困

境。刑法规制非法集资的目的包括保护人民群众的财产安全。由于互联网金融的准入门槛低，参

与互联网集资的多为中小投资者，他们极易出现从众心态，产生“羊群效应”。如果保护投资者利

益不当，“羊群”行为很可能放大市场的恐慌和负面情绪，对投资者的理性行为造成干扰，给互联网

金融秩序带来冲击。因此，非法集资的刑法规制需要将投资者保障放在更高的位置。其中，法院

的作用不可忽视。

如果法院在审理非法集资刑事案件中有较高的业务水平与廉洁度，有权限、有意愿以较为灵

活的方式处理纠纷，提高投资者利益保护因素在互联网非法集资案件中的量刑权重，更能实现刑

法保护投资者利益的公共目的。著名的“法律与金融”学派或称ＬＬＳＶ学派认为普通法系总体上

比大陆法系有更有效率的金融市场，原因之一便是前者司法系统的灵活性和独立性，并具有较好

的保护商业运作意识。〔８０〕与不支持债权人、股票持有者权利或不能有效执行合同的司法体系相

比，保护投资者和履行合同的司法体系可能更能激励金融发展。我国金融体系实行的是政府主导

型监管，受制于强势政府，自律监管和行业监管往往受到忽视，个人投资者特别是中小投资者利益

保护并不到位。〔８１〕而法官通过诉讼机制，采取以中小投资者利益为导向的裁判进路，厘清互联网

非法集资个案中的合同关系，则可比政府监管表现更佳。〔８２〕

当然，基于“罪刑法定”刑法原则，以“能动司法”模式审理非法集资案件并不现实，但案件量刑

·８５·
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却可以更多考虑投资者保障的因素，以保护互联网金融创新。具体来说，对于资金用于实际生产

经营，有还款意愿的非法集资者，如符合缓刑量刑标准，法院应优先适用缓刑，使集资者能尽快透

过债务重组、转让出售等手段重新恢复生产经营，以返还投资者出资。法院在适用罚金刑时，要考

虑罚金对筹资者生产经营的破坏程度。刑罚的适用是为了纠正犯罪行为所带来的社会恶果，而非

给受害人带来二次伤害。罚金刑的适用要为被处罚人维持生产经营预留必要的资金，尽量使员工

生计不受影响，债权人还有收回债权的可能。最后，要在整体上降低非法集资适用的徒刑刑期。

互联网金融提倡的是一种宽容的创新氛围，过高的重刑率使得这种创新“试错”的成本大大提升。

这不利于互联网金融市场交易品种、避险手段的进一步丰富和完善，反过来也不利于投资者利益

的保障。

六、结　　语

刑法总是有滞后性，互联网金融在中国的勃兴使得非法集资刑法规制的滞后与缺陷更加明

显。本文以实证分析的视角，揭示了现行非法集资刑法规制从立法理念到罪名设置再到量刑适用

都存在着与互联网金融实际脱轨的危险。这种脱轨危险为互联网金融创新戴上了“紧箍咒”，使得

一些看起来并无社会危害性的互联网集资行为存在着触法甚至入刑的风险。面对互联网大潮下

的金融创新，刑法对互联网非法集资行为的规制应积极有为，也应审慎而为。一方面，刑法应积极

转变规制思维，抛弃金融抑制的刑事规制思路。刑事司法机关在个案审判中应以投资者利益为导

向，在信息不对称的环境下强化对中小投资者利益的保障，规制和防范那些游走于法律边缘，给金

融体系带来潜在风险的互联网集资模式。另一方面，刑法规制更应审慎而为。“一个成熟的商事

法律制度本身就源自市场自发的发展变化最终所确立的符合经济规律的规则和秩序，司法的职责

就在于当这种自然秩序最大限度地为社会公众所认可或否定之际，才给予相应的恰当的司法评

判。”〔８３〕刑法在规制互联网非法集资时应秉持“谦抑”姿态，合理设置非法集资罪名口径，为互联网

金融健康发展开辟一条“绿色通道”。

（责任编辑：许多奇）
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〔８３〕 范黎红：《论司法在金融创新中的合理定位———从委托理财案件的审理谈起》，载《法律适用》２００７年第

１期。


