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摘要　从金融属性上看，网贷平台提供的是借贷信息中介服务。信息披露是其主营业务内容，平

台不能参与借贷交易，否则将使流动性等风险大量集中到平台并引发严重后果。从法律性质来看，网

贷平台则是借贷居间商，应当向交易双方履行相应的信息披露义务。网贷业务兼具金融和网络化特

点，我国《合同法》第４２５条的一般性规定无法有效规制网贷平台的信息披露行为。Ｐ２Ｐ网络借贷信息

披露监管规范虽初具体系，但还需围绕投资者等金融消费者保护这一根本宗旨进行改进，使信息披露

内容以普通消费者等客户认知水平和需求为导向，信息披露义务的履行贯穿借贷合同存续的全过程，

平台违反信息披露义务应当承担相应的民事责任等。

关键词　Ｐ２Ｐ　网络借贷　信息披露　信息中介

２０１８年以来，网贷行业合规性备案的延期加之金融市场去杠杆、股市暴跌等外部因素，不合规

平台被加速暴露出来。到２０１８年７月更是掀起了平台退市潮，几乎每天都有数家网贷平台退出市

场。截至２０１９年９月，平台数量已降至６０２家，〔１〕网贷行业专项整治工作进入了风险处置期。近
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期的一系列监管举措 〔２〕也表明，相关监管部门 〔３〕进行风险整治的目的在于去伪存真，“网络借贷

领域的整治重点是落实网络借贷机构信息中介定位”，〔４〕“只有严格把自己定义为信息中介的Ｐ２Ｐ

平台才能留下来”。〔５〕在此背景下，反思网贷平台的法律性质、明晰平台的信息披露等基本业务

规范，对于“稳妥有序推进合规网贷机构纳入监管的工作”〔６〕尤为重要。

一、网贷平台的金融与法律定位

（一）网贷平台的金融定位：借贷交易中的“信息中介”

当前，我国Ｐ２Ｐ网络借贷行业“一个办法三个指引”（１＋３）的规范体系已初步形成———即原银

监会等四部委于２０１６年８月２４日联合发布的《网络借贷信息中介机构业务活动管理暂行办法》

（以下简称《暂行办法》），加上２０１６年１０月２８日原银监会等三部委联合发布的《网络借贷信息中

介机构备案登记管理指引》和２０１７年２月２２日原银监会发布的《网络借贷资金存管业务指引》和

２０１７年８月２５日原银监会发布的《网络借贷信息中介机构业务活动信息披露指引》。与此同时，

基于《Ｐ２Ｐ网络借贷风险专项整治工作实施方案》的行业专项整治工作也全面展开。

《暂行办法》首次为网贷平台制定了理想的合规模型，将网贷平台界定为“依法设立，专门从事

网络借贷信息中介业务活动的金融信息中介公司”。平台作为“网络借贷信息中介机构”，从事“以

互联网为主要渠道，为借款人与出借人（即贷款人）实现直接借贷提供信息搜集、信息公布、资信评

估、信息交互、借贷撮合等服务”。《暂行办法》通过负面清单为网贷平台的业务活动划定制度红

线，禁止平台介入借贷交易当中，包括不得“开展类资产证券化业务或实现以打包资产、证券化资

产、信托资产、基金份额等形式的债权转让行为”〔７〕等１３项禁令。据此，监管部门通过“信息中

介”这一身份标签，态度鲜明地将网贷平台的业务范围与作为信用中介的商业银行借贷业务区分

开来，确立了网贷行业规范化经营的基本制度框架。

所谓信息中介，即为资金的供求双方提供交易信息。解决借贷双方信息不对称问题的服务机

构商业银行既是信用中介，也是信息中介。银行作为信息中介，具备专业的信息处理能力，能够获

取借款人的信用信息，通过贷前调查、贷时审查、贷后检查机制，识别和控制借款风险。网贷平台
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例如，２０１９年９月，互联网金融风险专项整治工作领导小组、网络借贷风险专项整治工作领导小组联合

发布《关于加强网贷领域征信体系建设的通知》，支持在营Ｐ２Ｐ网贷机构接入征信系统，这有利于网贷机构稳定发

展和良性退出。

２０１６年１０月，国务院发布《互联网金融风险专项整治工作实施方案》，由人民银行牵头成立“互联网金融

风险专项整治工作领导小组”。同月，银监会发布《Ｐ２Ｐ网络借贷风险专项整治工作实施方案》，并牵头成立“网络

借贷风险专项整治工作领导小组”。

参见《互联网金融风险专项整治工作领导小组相关负责同志答记者问》，载中国证券监督管理委员会网，

ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｃｓｒｃ．ｇｏｖ．ｃｎ／ｐｕｂ／ｎｅｗｓｉｔｅ／ｚｊｈｘｗｆｂ／ｘｗｄｄ／２０１６１０／ｔ２０１６１０１３＿３０４５１９．ｈｔｍｌ。

《银保监重申Ｐ２Ｐ只能做信息中介，风险外溢的金融机构要持牌》，载澎湃新闻网，ｈｔｔｐ：／／ｆｉｎａｎｃｅ．

ｉｆｅｎｇ．ｃｏｍ／ａ／２０１８０６１５／１６３４２７９５＿０．ｓｈｔｍｌ。

参见汪子旭：《网贷整治时间表：２０２０年上半年基本完成网贷存量风险化解》，载《经济参考报》２０１９年

１０月１７日，第Ａ０２版。

按借贷流程不同，网贷业务模式分为简单居间模式与债权转让模式。在Ｐ２Ｐ行业，债权转让模式的首创

是宜信。简而言之，宜信ＣＥＯ唐宁以个人身份提前放款给需要借款的用户，唐宁再把获得的债权进行拆分组合，

打包成类固定收益的产品，并将其在线下销售给投资理财客户。由于《暂行办法》明确禁止，平台参与的债权转让

模式面临合规性风险，因而本文对此不作探讨。



与银行不同的是，银行收集、处理信用信息是服务于自己的放贷业务，所以不必再向存款人披露借

款人的信用信息。网贷平台则是单一的信息中介服务，出借人依赖平台提供的借款人信息等，自

行承担信用风险。

Ｐ２Ｐ网络借贷平台由于不担当信用中介，加之利用网络和计算机技术支持下的低成本、高效

率的线上业务模式，可为借款人提供更多低门槛、高效率的融资机会，同时给投资者比银行存款更

高的利息率。网贷平台通过提供借贷信息中介服务，实现了由“出借人（存款人）－银行－借款人”

的间接融资关系向“出借人（投资人）－借款人”的直接融资关系的转变。其在商业模式上的创新

以及符合普惠金融趋势的特点，是监管者认可并积极推动Ｐ２Ｐ网络借贷市场发展的原因所在。在

欧洲，Ｐ２Ｐ网络借贷业务被定位为满足个人及中小企业贷款融资需求的金融业务模式，属于“替代

性金融”（ａｌｔｅｒｎａｔｉｖｅｆｉｎａｎｃｅ）范畴，其正成为初创企业和中小企业（ＳＭＥｓ）获得融资的主要渠道。

英国的替代性金融市场在２０１４年便为超过７０００家中小企业提供了超过１０亿英镑的融资，相当

于全部英国银行贷款给ＳＭＥｓ的２．４％。〔８〕在我国，网贷模式通过互联网技术有效突破地域限

制，匹配了更大范围内的借贷供给和需求，为我国民间借贷的“阳光化”提供了难得的机遇。

传统上，借贷融资主要依赖商业银行实现。商业银行在借贷交易中发挥信用中介功能。信用

中介，就是金融机构需要介入融资活动，以自身的信用作为担保，保证本金和利息的安全———金融

机构承担起了控制贷款信用风险的责任。商业银行作为典型的信用中介，一方面通过存款等负债

业务吸收社会闲散资金，另一方面从事贷款等资产业务向各经济部门提供所需资金。商业银行需

要满足存款人随时提现的流动性需求，因此担负着存、贷款之间的期限错配所带来的流动性风险

和信用风险。因此其必须保持稳健经营并采取措施防范风险，否则就可能遭遇“挤兑”风潮而破产

倒闭，甚至引发系统性危机，这也是银行风险管理的核心。

网贷平台只能担当信息中介的角色。如果偏离信息中介方向，从事信用中介的活动，将使流

动性风险等风险大量集中到平台并引发严重后果。作为信用中介的银行能够承担期限错配带来

的流动性风险，包括承担存款本息偿还以及贷款到期不能收回的信用风险，从而缓解储蓄者和融

资者之间的信息不对称以及由此引发的逆向选择和道德风险问题。〔９〕因此，从事信用中介业务

的金融机构需要受到严格的法律规制和监管。我国《商业银行法》第１１条明确禁止市场主体未经

批准从事吸收公众存款业务，甚或仅在其名称中使用“银行”字样。

我国早期网贷平台常见的担保模式，是平台为借款人提供担保。平台因而承担了对出借人的

保本义务，即实际上充当了信用中介的角色。特别是２０１８年６月以来，国内大量网贷平台遭遇“挤

兑”危机，出现大面积逾期停业清盘的现象。７月份更是在１８天内有１８３家平台出问题，平均一周

１００家。〔１０〕排除一些主观有恶意欺诈情形的平台，大量平台出问题还是因为充当了信用中介的角

色。实践中表现为，平台为了迎合投资者的流动性需求发售了“活期”“集合理财”等期限错配或资

金拆分产品，因而承担起了流动性风险，在外部环境欠佳加之监管从严的情况下，这些平台无法抵
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御投资者信心缺失下的“挤兑”而造成资金链断裂，只能被迫清盘。〔１１〕如果网贷平台坚持从事服

务于直接借贷的信息中介业务模式，将极大减少所谓平台被“挤兑”的情况。因为Ｐ２Ｐ是借款人与

出借人之间点对点的直接借贷，平台只是信息中介而不是信用中介，平台在充分披露借款人和借

款项目信息并给出显著的风险提示后，由出借人自行承担借款人逾期的风险；并且，出借人只能通

过债权转让的方式实现提前退出，如果没有新的出借人受让债权，原出借人只能继续持有债权直

到借款人偿还本息为止，集中挤兑事件或可避免。

（二）Ｐ２Ｐ网络借贷平台的法律定位：作为居间商和代理商的借贷“信息中介”

如果止步于“信息中介”的定位，那还无法厘清网贷平台在交易中的法律性质与地位。从法律

视角来看，市场上各类中介业务是对居间商、行纪商、代理商等基于中介服务合同向委托人提供相

关服务的商主体的统称。从业务特点来看，网贷平台是从事借贷信息中介的居间商兼代理商。

首先，在网络借贷交易中，网贷平台的主要作用是提供交易信息并进行交易撮合。平台不是

借贷交易的当事人，只是将借款人的信息（包括借款需求、还款能力、信用等级等）和证明平台自己

合法合规以及具有强大运营能力的信息披露出来供出借人查看。出借人在掌握这些交易信息的

基础上自主做出交易决定，并通过平台的交易撮合服务以达成借贷交易，平台对于撮合成功的交

易收取一定的服务费。典型的网贷业务流程表现为：首先，借款人向Ｐ２Ｐ网络借贷平台提出融资

申请；接着，Ｐ２Ｐ网络借贷平台利用相关技术和手段对借款人进行征信与信用审查，以确定借款人

的风险等级以及是否允许其在平台上进行融资。当借款人的融资申请通过审核后，平台则发布该

融资项目列表。出借人（投资人）根据自己的风险投资偏好选择融资项目，由Ｐ２Ｐ网络借贷平台进

行撮合匹配。匹配成功后，投资人将投资资金转入第三方资金存管机构。借款人的融资列表满标

后，Ｐ２Ｐ网络借贷平台通知其借款成功。Ｐ２Ｐ网络借贷平台发出指令要求资金存管机构将融资项

转入借入方的资金存管账户。

图１

从业务流程来看，网贷平台的中介服务内容主要是借款项目的评估、发布与交易撮合，从法律

属性上平台此时担当的角色是借贷交易的居间人。居间合同是指提供订立合同的机会和相关服

务的媒介服务合同（《合同法》第４２４条）。提供订约机会促成交易的一方为居间人，给付服务报酬

一方为委托人。不同于行纪人、代理人，居间人并不介入委托人与第三人之间的交易。实践中，一
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〔１１〕 所谓“活期”产品最初在进行产品设计时就是有漏洞的，其逻辑就是要实现资金进出的流动性，就是把不

同期限的系列债权进行期限错配，形成资产包，按照平台上的现金流动情况持续推出每期产品，归集计划资金。

《Ｐ２Ｐ网络借贷风险专项整治工作实施方案》提到，以活期、定期理财产品的形式对接债权转让标的，由于可能造成

资金和资产的期限错配，应当认定为违规。



些网贷平台在其合同文本中皆明确了居间商的法律身份。例如，头部平台之一点融网在《出借人

服务协议》第１条规定，平台向出借人提供的是“居间服务……，出借人是依靠自身的独立判断和

风险偏好自愿选择借款项目匹配和投资规则”。

司法实践也已出现将网贷平台定位为居间人的判决意见。例如，国内首例出借人起诉知名网

贷平台案，即“唐骏与上海拍拍贷金融信息服务有限公司、李玉玲民间借贷纠纷案”中，法院指出

“被告拍拍贷公司在本起借款关系中主要行为是提供平台、审核信息，其地位应为居间人，而非借

款方或保证人，原告关于被告拍拍贷公司应承担连带还款责任的请求无依据，本院不予支持”。〔１２〕

而法律规范中最早尝试界定网贷平台法律属性的文字出现在２０１５年８月最高人民法院颁布的《关

于审理民间借贷案件适用法律若干问题的规定》。其第２２条指出，提供“媒介服务”的网贷平台对

借款不承担担保责任。

为了确保网络借贷活动的顺利开展，网贷平台还要充当借贷双方的代理人，提供包括用户注

册与信息管理、资金转移、贷款催收等辅助服务。由于Ｐ２Ｐ网络借贷将传统的借贷活动从线下转

移到线上，在整个交易过程中借款人和出借人没有面对面商谈和签约的过程，因此平台需要在借

款项目发布、借款合同订立到履行完毕这一系列过程中为借贷双方代理相关事务。以出借人为

例，平台代理的活动包括网络注册管理、借款人信用调查和风险评估、出借资金转移、债务催收等，

平台往往在格式合同中即规定了相关的授权代理条款。比如，某网贷平台在其《借款协议》中规

定，甲方在此同意并确认，授权丙方（平台）作为其代理人，代理其行使其在本协议项下之各项权

利，包括但不限于协助划扣乙方（或其他主体代乙方）偿付的借款本息、按照本协议第９．６条规定宣

布乙方未偿本息全部到期、向乙方进行借款的违约提醒及催收工作（包括但不限于电话通知、上门

通知、发律师函、对乙方提起仲裁、诉讼等）；同时，甲方亦同意授权丙方将前述事项转委托予第三

方执行，该第三方亦有权对乙方进行前述宣布乙方未偿本息全部到期、借款违约提醒和催收等工

作；丙方及该第三方均可委托其他主体进行前述借款的违约提醒和催收工作。

二、网贷平台承担信息披露义务的理论溯源

网贷平台担任的是借贷居间人的角色，根据我国《合同法》第４２５条的规定，居间人负有向借

贷双方“如实报告”有关借贷合同事项的义务，如果“故意隐瞒”有关重要事项或“提供虚假情况”损

害借贷当事人利益的，应承担损害赔偿责任。也即，信息披露是包括网贷平台在内的所有居间商

应当承担的法定义务。但是，该条是对居间人信息披露义务及责任认定的一般性规定。

具体到Ｐ２Ｐ网络借贷场景下，网贷平台的信息披露是否构成“如实报告”，是否存在“故意隐瞒

重要事项”或提供“虚假情况”的行为，仍有赖于法律规范的明确规定。否则，网贷平台的信息披露

义务具有不确定性，比如平台可能通过格式条款排除其义务和责任。与一般的居间业务相比，兼

具金融属性和技术优势的Ｐ２Ｐ网络借贷活动对平台的信息披露义务提出了更高的要求。首先，

Ｐ２Ｐ网络借贷作为一种新型金融活动，具有金融活动的高风险性和专业性特点。（１）网贷交易具

有高风险性。Ｐ２Ｐ网络借贷旨在服务于那些从传统银行难以获得贷款的借款人群体的融资需求。

对于融资额度小、信用度低且往往缺乏担保品的中小微企业或个人，银行出于风险收益考量往往

不愿放贷。Ｐ２Ｐ行业能够覆盖银行等金融机构无法提供资金支持的领域，也是近年来我国大力推

进数字普惠金融的缩影。（２）Ｐ２Ｐ网络借贷具有专业性。借贷活动是一种信用活动，需要通过贷
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〔１２〕 上海市浦东新区人民法院民事判决书，（２０１４）浦民一（民）初字第１４８１３号。



前审查、贷后管理对交易风险进行准确评估和管理，以实现风险最小化和效益最大化。“没有金刚

钻，不揽瓷器活儿”，从业机构如果缺乏借贷专业知识、技术和交易经验，要想开展借贷活动必然举

步维艰。

其次，Ｐ２Ｐ网络借贷活动由于实现了借贷交易的网络化，网络和计算机技术的运用使得此类

金融活动更具有高度涉众性、非面对面性和技术性等特殊性，涉众性、非面对面性、技术性等特点

使客户高度依赖网贷平台提供的信息披露服务。（１）网贷交易具有涉众性。网贷主要服务于庞大

的中小微企业和公众的小额融资需求，以及广大社会公众的投资需求。个人及中小微企业、个体

工商户构成了我国网贷业务的主要客户类型，其中，出借人群体主要由普通公众组成。２０１７年的

一份调研报告显示，网贷投资人当中，工薪阶层人群占比近５０％，私营企业和个体工商户投资群体

比例为３２．８８％。〔１３〕就借款人而言，个人和中小微企业等是借款主力军。有研究数据显示，３３％

的互联网借款资金用于装修、买车、旅游、子女教育等个人消费场景。个人借款者年龄集中在

２２岁至３５岁之间，９０后成为借款人群的新生势力，且占比不断提升。〔１４〕２０１７年上半年网贷行业

流向小微企业的资金基本都占同期网贷行业成交量的５０％以上。〔１５〕这些个人和中小微企业、个体

工商户与网贷平台相比双方交易地位和力量悬殊，从维护消费者知情权、公平交易权等消费者基

本权利角度来看，网贷平台也应当承担强制性的信息披露义务。（２）网贷交易具有非面对面性。

如果没有平台提供有效的信息披露及相关信息服务，这种“陌生人”之间的借贷合同很难达成。从

某种意义上讲，人们之所以敢于向Ｐ２Ｐ借贷项目投资，并不是因为信任借款人，而是因为更信任网

贷平台。〔１６〕在这种情况下，网贷平台作为借贷双方的受托人，处于信息优势方并享有披露主动

权，如果没有强制性信息披露义务的约束，由于信息不对称引发的逆向选择和道德风险会比传统

的金融市场更加严重。〔１７〕（３）网贷交易具有技术性。技术安全是一个互联网金融平台能够正常

运营和健康发展的基础。由于借贷合同的缔结、借贷资金及收益的转移、存管等都是在线上完成，

平台提供所有线上服务和技术支持。尤其是出借人的账户资金安全是关系平台生死存亡的大事。

许多网贷平台已将大数据、云计算等技术手段运用在风险管理、审核和管理借款人信用状况、筛选

出借人群体等。这些技术手段一方面可以有效防范交易风险和提高服务效率等，另一方面也会产

生对借贷当事人的侵权隐患。因此，平台客户有权利获取交易相关的技术和安全保障信息，平台

应当承担相应的信息披露义务。

又从金融监管视角来看，强制性信息披露规则是防范金融风险、确保网贷平台审慎经营以及

规范平台市场行为的主要手段。Ｐ２Ｐ网络借贷市场的主要风险表现为欺诈风险和信用风险。英

国通过《１８４４年合股公司法》中关于“招股说明书”的规定，首次确立了强制性信息披露原则（ｔｈｅ

ｐｒｉｎｃｉｐｌｅｏｆｃｏｍｐｕｌｓｏｒｙｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ）。如前文所及，网贷属于直接融资活动。平台通过充分的信息

披露来使得出借人（投资人）可以合理做出投资抑或不投资的判断，并通过债权转让形成的二级市
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〔１３〕

〔１４〕

〔１５〕

〔１６〕

〔１７〕

《２０１７年网贷投资人大调查：绝大多数未“踩雷”》，载网贷之家网，ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｊｒｚｊ．ｃｏｍ／２０５３４８．ｈｔｍｌ。

参见零壹财经、零壹智库、宜人贷联合发布的２０１６年《互联网借款人研究报告》，载零壹财经网，ｈｔｔｐ：／／

ｗｗｗ．０１ｃａｉｊｉｎｇ．ｃｏｍ／ａｒｔｉｃｌｅ／２０５５４．ｈｔｍ。

参见陈燕玲：《小微企业借款人画像，看网贷如何助力实体经济》，ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｗｄｚｊ．ｃｏｍ／ｎｅｗｓ／ｙｃ／

１６５９８７６．ｈｔｍｌ。

ＯｎｙｅｋａＫ．Ｏｓｕｊｉ＆ ＵｇｏｃｈｉＣ．Ａｍａｊｕｏｙｉ，犗狀犾犻狀犲犘犲犲狉狋狅犘犲犲狉犔犲狀犱犻狀犵牶犆犺犪犾犾犲狀犵犻狀犵犆狅狀狊狌犿犲狉

犘狉狅狋犲犮狋犻狅狀犚犪狋犻狅狀犪犾犲狊，犗狉狋犺狅犱狅狓犻犲狊犪狀犱犕狅犱犲犾狊，６ＪｏｕｒｎａｌｏｆＢｕｓｉｎｅｓｓＬａｗ４８４ ５０８（２０１５）．

ＳｅｔｈＦｒｅｅｄｍａｎ＆ ＧｉｎｇｅｒＺｈｅＪｉｎ，犇狅犛狅犮犻犪犾犖犲狋狑狅狉犽狊犛狅犾狏犲犐狀犳狅狉犿犪狋犻狅狀犘狉狅犫犾犲犿狊犳狅狉犘犲犲狉狋狅犘犲犲狉

犔犲狀犱犻狀犵牽犈狏犻犱犲狀犮犲犳狉狅犿犘狉狅狊狆犲狉．犮狅犿，ＮＥＴＩｎｓｔｉｔｕｔｅＷｏｒｋｉｎｇＰａｐｅｒ，２００８．



场使出借人（投资人）可以方便地退出。因此，正如对证券市场等直接融资市场的监管一样，对网

贷业务也应以信息披露监管为主要监管内容。

除了欺诈风险，信用风险也是出借人参与Ｐ２Ｐ网络借贷活动必须面对的一大风险，即借款人

到期不能偿还本金和利息的风险。如前文所及，由于网贷活动的非面对面性、技术性等特点，出借

人高度依赖网贷平台所披露的借款人及项目信息、项目评估信息等做出投资决策。网贷平台的作

用并非简单收集发布交易信息和撮合信息，而是要对所收集的交易信息进行分析和甄别，包括提

供“咨信评估”等信息相关的服务。因此平台往往还要扮演风控管理决策者的角色。〔１８〕以贷前审

查为例，平台需要对借款人的授信信息进行完整性、真实性、借款人和借款用途等合规性、合理性、

偿债能力等还款可行性多个方面的审查，在此基础上决定是否向出借人（投资人）发布和推荐该借

款信息。实践中，平台还会参与融资项目的风险定价，平台掌握了风险控制的核心技术，能够提供

参考价格，可以通过风险定价、评级等为出借人（投资人）提供有价值的评估信息，帮助后者做出投

资决策。

需要指出的是，平台进行信息披露的对象不同，则披露义务的性质、目的和内容也不尽相同。

网贷平台首先应当向其客户（包括潜在客户，ｐｒｏｓｐｅｃｔｉｖｅｃｕｓｔｏｍｅｒｓ）披露相关信息，以充分发挥其

信息中介的作用。该信息披露义务属于民事义务范畴，平台违反该项义务应当对客户承担损害赔

偿等民事责任。平台进行的信息披露是出借人做出理性投资决策的关键因素。信息披露真实可

靠，则出借人应自行承担相关风险。同样，平台对于借款利率、相关费用、还款期限等信息的真实

有效披露也是借款人获取成本合适的融资、理性承担信用风险的基本保障。又如前文所及，Ｐ２Ｐ

网络借贷活动天然具有涉众性，其出借和借款客户绝大部分是普通社会公众，即处于交易弱势地

位的金融消费者群体。因此，网贷平台对客户的信息披露在内容上应以消费者能力和需求为导

向，强调披露“重要事项”，确保信息披露的针对性、可理解性、可获得性，以便消费者理解并做出理

性决定，确保交易公正。网贷平台还应向监管部门进行信息披露，该义务在性质上属于行政义务，

在目的上是为了防范平台经营风险，督促平台审慎经营。由于披露对象是专业监管部门，因此对

信息披露的要求重在真实、准确、完整，而不必考虑是否通俗易懂。平台若违反行政性信息披露义

务应当承担行政责任。〔１９〕

三、我国网贷信息披露规范检讨

（一）现行网贷信息披露法规状况分析

应当来说，我国网贷行业信息披露监管规范已初具体系。原银监会等四部委联合制定并公布

的“行业基本法”———《网络借贷信息中介机构业务活动管理暂行办法》（以下称《暂行办法》）首次

在规范层面明确了网贷机构的信息中介性质以及基本经营规范，并将落实信息披露义务确立为网

贷机构监管工作三大重心之一。《暂行办法》不仅专门以一个章节的形式对信息披露事项做出规

定，还在网贷平台的登记备案、信息审核、业务宣传说明、禁止虚假陈述与欺诈等各个环节落实信

息披露的基本规则。２０１６年１０月２８日，中国互联网金融协会正式向各会员单位发布了《互联网
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参见裴学成、高翔、倪经纬：《Ｐ２Ｐ网络借贷的风险分析及防控对策》，载《清华金融评论》２０１６年第７期，

第９５—９８页。

关于信息披露义务类型的论述，参见何颖：《构建面向消费者的金融机构说明义务规则》，载《法学》

２０１１年第７期，第９６—１０４页。



金融信息披露———个体网络贷款》标准和《中国互联网金融协会信息披露自律管理规范》。时隔一

年，原银监会制定的《网络借贷信息中介机构业务活动信息披露指引》（以下称《网贷信息披露指

引》）也于２０１７年８月２５日正式发布，明确规定了平台进行信息披露的具体内容。

其中，《网贷信息披露指引》被称作“最严”信披监管规则，其在信息披露的类型、内容和形式上

将应当披露的信息分为三个层面，从企业的一般性注册信息披露要求（包括企业组织信息等），到

基于特殊经营方式即互联网上营业的信息披露要求（电信业务许可要求、线上披露要求、投诉机制

等），再到基于金融行业特殊性即网络借贷行业的信息披露要求（包括披露备案信息、经营信息、审

核信息、项目信息、借款人信息、重大风险信息等），基本囊括了网络借贷活动可能形成的各种数据

信息。并且，《网贷信息披露指引》明确规定了信息披露的质量，要求信息披露遵循“真实、准确、完

整、及时、有效”原则，不得有虚假记载、误导性陈述、重大遗漏或拖延披露，并且披露用语应当“准

确、精练、严谨、通俗易懂”，信息披露的同时应当保护个人隐私，信息披露内容应进行书面留存，公

告文件应提供公众查阅。从形式上看，《网贷信息披露指引》对网贷机构的信息披露要求几乎是事

无巨细。

从世界范围来看，英国对于Ｐ２Ｐ网络借贷的立法和监管目前走在前列。２０１４年，英国金融行

为局（ＦＣＡ）发布了世界上第一部关于Ｐ２Ｐ网络借贷行业的监管规范———《关于网络众筹和通过其

他方式发行不易变现证券的监管规则》（以下简称“ＦＣＡ《监管规则》”）（ＴｈｅＦＣＡｓｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ

ａｐｐｒｏａｃｈｔｏｃｒｏｗｄｆｕｎｄｉｎｇｏｖｅｒｔｈｅｉｎｔｅｒｎｅｔａｎｄｔｈｅｐｒｏｍｏｔｉｏｎｏｆｎｏｎｒｅａｄｉｌｙｒｅａｌｉｓａｂｌｅｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ

ｂｙｏｔｈｅｒｍｅｄｉａ，ＰＳ１４／４）。金融行为局《监管规则》担当着英国Ｐ２Ｐ等众筹活动的“基本法”角色：

金融行为局的立法权限来自２０００年《金融服务与市场法》的授权，并将《金融服务与市场法》原则

性规定进行具体化，因此《监管规则》相当于Ｐ２Ｐ网络借贷等众筹市场上的“金融服务与市场法”。

同时，《监管规则》大量吸收了英国Ｐ２Ｐ金融协会制定的《运营准则（２０１２）》，行业自律性条款的纳

入确保了立法的专业性和可操作性。２０１５年６月，英国Ｐ２Ｐ金融协会（ＰｅｅｒｔｏＰｅｅｒＦｉｎａｎｃｅ

Ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ，Ｐ２ＰＦＡ）再次推出更新版的《运营准则（２０１５）》，其代表着目前世界上网贷行业自律性

管理规范的最高水平。〔２０〕

考察发现，英国对Ｐ２Ｐ网络借贷平台的信息披露要求和内容皆以客户需求和利益为导向，尤

其注重对其中处于交易弱势的消费者群体的保护。英国金融行为局《监管规则》明确将“为消费者

提供额外的保护”列为对Ｐ２Ｐ网络借贷等众筹业务进行监管的首要目标，并对平台最低资本要求、

客户资金保护规则、信息披露制度、信息报告制度、合同解除权、平台倒闭后的借贷管理安排与争

端解决机制等七项基本规则做出了详细指示。根据ＦＣＡ《监管规则》，平台应当重视风险信息披

露，消费者保护是借贷类众筹监管的核心，而信息披露又是实现消费者保护的主要监管手段之一。

金融行为局要求平台应当“向投资人披露重要信息，确保投资人能够在明确告知的基础上做出投

资决定，确保信息沟通是公平、透明并且没有误导的”。《监管规则》要求平台向消费者披露的信息

包括：预期违约率、实际违约率、投资保障机制、产品比较信息及阶段性报告。“平台应当考虑Ｐ２Ｐ

网络借贷投资的性质及风险、客户的需求，向客户披露与交易相关的精确信息，而且是适当的、有

用的信息，不含有过多的信息以致给消费者造成过重负担。”并且，金融行为局为配合欧盟《金融工

具市场指令》（ＭｉＦＩＤ）实施，在其规范手册（ＦＣＡＨａｎｄｂｏｏｋ）中颁布了《业务行为规则》（Ｃｏｎｄｕｃｔｏｆ

ＢｕｓｉｎｅｓｓＳｏｕｒｃｅｂｏｏｋ，以下简称ＣＯＢＳ）。从出借人视角来看，网贷平台提供了借贷投资的撮合服

·１２１·
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务，同样应当遵守该《业务行为规则》的相关规定。〔２１〕

２０１５年１０月２１日，英国Ｐ２Ｐ金融协会对协会成员提出了新的经营原则与标准（ＰｅｅｒｔｏＰｅｅｒ

ＦｉｎａｎｃｅＡｓｓｏｃｉａｔｉｏｎＯｐｅｒａｔｉｎｇＰｒｉｎｃｉｐｌｅｓ），要求会员加强透明度和增强风险防控。成立于

２０１１年的英国Ｐ２ＰＦＡ，成员有９家Ｐ２Ｐ平台，占金融网贷融资市场份额达９０％以上。其对会员的

要求主要体现为贷款数据的强制披露以及确保消费者、机构投资者竞争机会的公平和充分的竞争

保护。其中，消费者保护原则在Ｐ２ＰＦＡ《经营准则》中进一步被强化———“承诺向零售消费者提供

物有所值的金融服务商品”被确立为六大高级准则之一（第３条），并且规定“平台必须遵守监管要

求以给予消费者有效保护”，以此作为对网贷平台总纲性的监管要求（第１０条）。为保护零售消费

者，Ｐ２ＰＦＡ《经营准则》要求会员向其提供下列信息：预期净收益与可能发生的坏账情况及发生概

率；关于存在风险的资本明确提示；贷款资金的用途和去向；贷款总额中个人投资者投入资金的占

比（即非机构投资者或平台自有资金的占比）；网贷平台对借款人适格性的审核流程，以及对风险

概率计算公式的详细阐释。

（二）对我国网贷信息披露规范的检讨

对比英国网贷相关法律规范可知，我国有关网贷的信息披露规范尽管较为详尽，但是在规则

导向上仍是强调平台对监管者的披露义务，对于保护网贷交易当事人利益，尤其是金融消费者群

体的合法权益而言明显存在不足。以下结合英国相关规范作具体分析。

第一，缺少有关平台存续期间对客户损害赔偿等民事责任的基本规则及信息披露要求，也缺

少平台退出阶段客户资金清退等的制度安排及信息披露要求。英国金融行为局《业务行为规则》

明确规定：公司不得在向零售客户的表述中寻求排除或限制任何根据监管规范应对客户承担的义

务或责任，除非这样做符合诚信、公平、专业原则。同时强调，包括英国《不公平合同条款法》等相

关立法以及２０１５年《消费者权利保护法》（ＣｏｎｓｕｍｅｒＲｉｇｈｔｓＡｃｔ）的相关规定在此同样予以适

用。〔２２〕ＦＣＡ《业务行为规则》进一步规定，公司应当制定并披露对客户的赔偿政策。公司应当根据

欧盟１９９７年的《投资者赔偿计划指引》（ＩｎｖｅｓｔｏｒＣｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎＤｉｒｅｃｔｉｖｅ）的要求向客户（包括潜在

客户）披露有关赔偿计划或任何替代性安排信息，包括披露赔偿计划及赔偿范围。经客户请求，公

司应当告知具体的赔偿条件和程序。前述信息应当在持久介质或符合欧洲经济区国家要求的网

站上予以公布。〔２３〕在平台退出市场阶段，英国Ｐ２ＰＦＡ《运营准则（２０１５）》第９条明确要求网贷平

台向公众披露“任何对客户造成影响的实质性变更经营的信息，包括平台倒闭的后续安排”。其第

１７条规定了网贷平台有序退出市场规则，要求“会员必须做出安排以使得在会员或其平台终止运

营时，仍能够保证后续业务和客户合约的有序管理”，包括“有足够人手管理存续合约；一个适宜的

还款追讨和支付程序；一个用以支付出借人的到期净收入的适宜支付程序；有能力使客户和运营

者进行沟通；持有必要的许可执照；遵守相关法律法规；备拨办公和杂项开支”。

正是因为有这些披露义务和责任约束机制，网贷平台才能高度重视和保护客户尤其是消费者

权益。以全球第一家网贷平台（也是英国规模第一的网贷平台）ＺＯＰＡ为例，在其网站公示的

“ＺｏｐａＰｒｉｎｃｉｐｌｅｓ”（２０１８年５月２１日版）中有这样的承诺，“我们对于以下原因所导致的可预见的

·２２１·
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客户损失承担赔偿责任：（１）我方违反了ＺＯＰＡ规则；（２）我方或我方雇员存在疏忽、故意或欺

诈”。〔２４〕反观我国的情况，网贷平台在其网站声明以及各种格式合同条款中，反复强调的是各种

不承担责任或责任限制的情形。以头部平台某融网为例，其提供的《出借人服务协议》第５条用了

６款来规定平台“不保证及责任限制”的情形，包括不保证对借贷交易用户信息以及交易信息的真

实性、合法性、有效性、准确性进行严格审核；不对交易损失承担任何责任；对于平台服务中断、系

统缺陷、计算机故障造成用户损失不承担任何责任；对用户未审慎保管账户及密码或支付机构原

因造成资产损失不承担责任等。国内网贷平台之所以能对消费者态度如此强硬，根源在于法律规

范和监管约束机制的缺失。

对于法律责任，我国原银监会《暂行办法》第４０条规定：网贷信息中介机构如有违反信息披露

规范的行为，应接受相应的行政处罚。对于构成犯罪的，依法追究刑事责任。且不说《暂行办法》

对地方金融监管部门的处罚权限定得较低，罚款仅限人民币３万元以下。主要问题在于，由于缺

少上位法的依据，这两部监管规范没有对网贷信息中介机构承担民事责任加以规定。因此，网贷

中介机构的信息披露义务与法律责任存在明显错配：形式上看，《暂行办法》和《网贷信息披露指

引》较为详尽地规定了平台应当向客户进行信息披露的具体要求。但实质效果是，平台如果违规

只需承担较轻的行政责任，却不需要对客户承担损害赔偿等民事责任。如果有法律义务却没有相

应的法律责任，那法律义务将可能变成一纸空文。

既然违反披露规范要求也不必向出借人、借款人承担民事责任，在利益驱动下，许多网贷平台

就选择了无视信息披露规范要求的做法。当前市场上充斥各种虚假披露、不披露甚至欺诈性披露

行为，包括但不限于：以高收益宣传等虚假信息误导公众，或是以“保护隐私”为名模糊项目披露信

息、以故意隐匿历史项目信息等手段不向公众披露重要信息，甚至发布虚假标欺诈出借人，或者直

接从事庞氏骗局、集资诈骗等碰触刑法底线的犯罪活动。进言之，２０１８年６月以来网贷行业雷潮

蔓延，不断有平台退出市场。而网贷平台在出现流动性危机选择退出市场或是骗局破裂抬脚跑路

之时，往往也就是出借人丧失资金、走上艰难维权路的开始。由于现行规范缺乏Ｐ２Ｐ平台市场退

出和资金清退制度规则，尤其是平台承担民事责任的规则，如果平台没有跑路且提供了资金清退

方案，出借人虽可再次出于对平台的信任被动等待退款，但是这样的清退仅出于道义而非法律规

范的约束，并且平台往往承诺在接下来的若干年内陆续清退资金，实践中往往很难保证平台能够

坚持下去。而一旦平台跑路，出借人只能被动等待刑事诉讼结果，对于那些能够最终定性为集资

诈骗的案件，出借人得到的赔付也十分有限。盈灿咨询在其发布的研究报告中提到，国内目前已

宣判的１３起网贷刑事案件对出借人的赔付比例相差较大。其中，网赢天下、东方创投、中宝投资、

优易网赔付比例在４０％之上，网赢天下的赔付比例达到６０％，铜都贷的赔付比例最低，仅为

１２．３％，而其他则未公布赔付比例。〔２５〕

第二，缺少对网贷平台推销行为的适合性、冷静期等基本规制要求。英国ＦＣＡ《网络众筹监管

规则》要求平台的信息披露行为无误导，并作为“经授权者”遵守ＦＣＡ的《业务行为规则》的金融推

销行为规则。ＣＯＢＳ将客户分为合格交易对手、专业客户和零售客户。对于处于弱势交易地位的

零售客户即金融消费者，ＣＯＢＳ给予了更高程度的保护，包括对商品和服务的推销形式和推销内容

的强制性规则，并通过适合性规则（ｓｕｉｔａｂｉｌｉｔｙ）的适用大大降低零售客户可能面临的投资风险。同

·３２１·
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〔２５〕
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样需要强调的是，ＣＯＢＳ对于违反法定推销规则的行为，明确规定了行为主体对个人客户的民事赔

偿责任规则，从而形成了对推销者的有力威慑，真正从根本上保证了处于交易弱势的金融消费者

能得到适当合理的推销待遇。

值得肯定的是，我国《暂行办法》首次提出网贷机构应实行对客户的适当性管理。其第２６条

规定，网络借贷信息中介机构应当对出借人的年龄、财务状况、投资经验、风险偏好、风险承受能力

等进行尽职评估，不得向未进行风险评估的出借人提供交易服务。网络借贷信息中介机构应当根

据风险评估结果对出借人实行分级管理，设置可动态调整的出借限额和出借标的限制。遗憾的

是，其后出台的原银监会《信息披露指引》并没有对此做进一步的落实和细化。中国互联网金融协

会的《网贷信息披露标准（２０１７）》虽然增加了对出借人的适当性管理提示及合同模板的披露要求，

但是也没有对适当性管理具体内容做出说明性规范。

与合法推销、适当性管理并列的另一个金融消费者保护性规则就是冷静期规则。对此，英国

的《远程销售指令》（ＤｉｓｔａｎｃｅＳｅｌｌｉｎｇＤｉｒｅｃｔｉｖｅ）规定了冷静期规则，即消费者出借人可以在１４天内

解除之前缔结的出借合同而不需承担任何责任，除非网贷平台有二级市场并且是以普遍价格出售

的。英国金融申诉专员也曾受理过涉及冷静期的网贷出借人投诉。在该案中，出借人Ｊ在查看自

己银行账户时，发现有一笔５０００英镑的款项被划转到了一个借贷型众筹平台。出借人Ｊ向平台

发送了电子邮件，称他记起曾向该平台的一个本地初创商业项目表示了兴趣，但是没有收到回复。

Ｊ表示改变了投资想法，因此对于款项被划走一事十分不满。平台告知Ｊ这５０００英镑已投资成

功，Ｊ和该商业项目双方已形成合同关系，平台无法帮其退回款项。Ｊ向ＯＢ诉称，其仅是对该项目

表示了投资兴趣，并非明确的投资意愿。Ｊ先是收到了平台发出的电子邮件介绍该项目，并表示在

确认投资前有一个冷静期。并且，Ｊ表示之后再未收到过平台的邮件以确认投资关系。ＯＢ审查了

邮件中的信息，认为其表示如果项目融资成功，投资人可以在冷静期取消该笔投资。ＯＢ认为邮件

信息清楚表示一旦冷静期结束，投资人即与借款方达成协议。不过，需要确定的是，Ｐ２Ｐ平台是否

尽力让Ｊ注意到交易达成以及冷静期开始起算的重要信息。平台提供了系统记录，显示平台向Ｊ

发出过一封邮件告知了这些信息。平台提供了邮件截屏，表示未有通知显示该邮件投递失败。Ｊ

也承认邮件地址是正确的。因此ＯＢ认为平台不存在不当行为。表示了兴趣，是要约邀请，还是要

约？似乎未交待清楚事实。〔２６〕从该案可见，英国网贷平台也在履行对出借人的信息披露义务时，

会向后者明确告知冷静期规则。相较而言，我国消费者权益保护法上的“７天无理由退换”规则是

否能适用于网贷等互联网金融活动中显然是存疑的。

第三，缺少投资收益率等投资回报信息的披露要求。英国ＦＣＡ《网络众筹监管规则》明确将实

际收益率纳入披露信息的范畴。Ｐ２ＰＦＡ《运营准则（２０１５）》在此基础上作了明确规定。要求网贷

平台披露至少５年来的历史收益数据，包括实际年度投资收益率、预期年度投资收益率，以及扣除

坏账后的本金返还率，并同时披露达到相应收益率的条件。如果设立有坏账补偿基金，除应披露

前述收益率信息以外，平台还应披露扣除费用和坏账补偿部分的年投资收益率以及坏账基金使用

率，要求平台明确告知出借人投资风险及说明投资不在存款保险计划（ＦＳＣＳ）覆盖范围的情况、各

种名义的“基金”的运行情况及相关风险。实践中，我国网贷平台发布的融资项目往往会在醒目位

置显示该项目的收益率情况。但是，原银监会《信息披露指引》和中国互联网金融协会的《网贷信

息披露标准（２０１７）》皆没有关于收益水平和比例信息的披露要求。

·４２１·
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因为缺乏统一的收益信息披露标准，各家网贷平台披露的收益信息也不尽相同。比如点融网

等平台对融资项目披露的是“历史年化收益率”，陆金服等平台披露的则是“预期年化收益率”。这

两种收益率的计算口径完全不同，出借人进行相互比较就十分困难。尤其是，由于统一披露标准

的缺乏，网贷市场变得鱼龙混杂，一些不良用心的平台就故意使用“年化收益率％”“资金１００％

安全”等明示或暗示保本、无风险或保收益的宣传误导投资人。而且，由于信息披露规范缺乏关于

收益水平的强制性披露标准，在披露收益信息问题上还存在着一些争议，实践中甚至产生了一些

矫枉过正的情况。譬如近日有报道称，工商局对于珠宝贷、海佛金融在广告宣传中使用“预期年化

收益率１１％、１１．２％”“预期年化收益１３％”说法的行为，认为是平台对未来收益做出了保证性承

诺，并据此对这两家企业进行了处罚。〔２７〕金融业经营者披露预期收益率是十分常见的宣传手段，

包括银行理财产品、证券投资基金、证券集合投资计划、信托类产品等各种投资产品基本都会向潜

在的投资群体披露预期收益水平。但是相关规范都会禁止对本金做出保付承诺，以免机构承担不

合理的刚性兑付风险，从根本上也是保护投资人理性投资、实现行业良性发展的需要。工商局这

种一刀切的做法显然是把预期年化收益率等同于年化收益率对待，误认为凡是披露了收益水平即

为违反《广告法》第２５条，构成“对未来效果、收益或者与其相关的情况做出保证承诺，明示或者暗

示保本、无风险或者保收益”的广告宣传。

第四，缺少诸如逾期率、坏账率、违约率等反映借款人履行质量情况的信息披露要求。英国

ＦＣＡ《监管规则》要求网贷机构发布贷款实际违约率和预期违约率信息，英国Ｐ２ＰＦＡ《运营准则

（２０１５）》则使用了坏账率（ｂａｄｄｅｂｔｒａｔｅｓ）的概念，并对坏账率进行了具体细分，包括实际逾期率

（ａｃｔｕａｌａｒｒｅａｒｓ）、实际违约率（ａｃｔｕａｌｌｉｆｅｔｉｍｅｄｅｆａｕｌｔｒａｔｅ）、预期违约率（ｅｘｐｅｃｔｅｄｌｉｆｅｔｉｍｅｄｅｆａｕｌｔ

ｒａｔｅ）等披露指标，并逐一给出明确的定义。相较而言，我国原银监会《信息披露指引》仅要求网贷

平台披露“逾期金额及笔数”“逾期９０天（不含）以上金额及笔数”等逾期数量化信息，没有对逾期

提出任何比例信息的披露要求，也没有细分逾期、坏账、违约等概念。

对于出借人而言，逾期率、坏账率、违约率等比率数据较之逾期金额、数量等信息而言，才是判

断借款交易风险水平的关键所在。如果没有逾期在贷款总额中所占比例的关键信息，单一的数量

信息对于出借人而言没有参考意义。以逾期为例，如果Ａ平台待收１００亿元，逾期金额为２个亿，

Ｂ平台待收１０亿，逾期金额为１亿。Ｂ平台逾期金额数量少，是否就能说Ｂ平台的质量比Ａ好？

同时随着平台规模的增长，逾期金额一般是不断增加的，今年逾期金额比去年多，是否就能说明一

个平台的资产质量下降或者风控环节不到位？

并且对于Ｐ２Ｐ平台而言，逾期率作为一个风险指标不仅仅是信息披露那么简单，在国际评级

中金融机构的坏账率是会影响其信用评级、融资成本和二级市场表现的。因此网贷平台对于逾期

率不能敷衍了事，信息披露必须要实质大于形式。〔２８〕

为什么原银监会《信息披露指引》没有规定逾期率等比率的披露要求？这可能也是基于我国

Ｐ２Ｐ行业现状的一个现实选择。实践中平台只会选择性地进行披露。直接原因在于出借人群体

的不成熟，当前网贷平台的出借人主要由普通的社会公众构成，他们大部分没有专业的投资知识，

一旦看到平台有任何的负面信息，就会恐慌、挤兑、提现或者进行资产转移。而平台为了留住客
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户，只能尽量避免发布负面信息。但是，出借人正是因为缺乏这些重要信息，无法准确地交易判

断，平台也就被迫承担刚性兑付压力，进而又助长了出借人的侥幸心理，平台一旦出现兑付不能即

引发群体性事件，这就形成了恶性循环。

在逾期信息的披露上，中国互联网金融协会的《网贷信息披露标准（２０１７）》在一定程度上弥补

了《信息披露指引》的不足，不仅要求披露逾期金额和笔数，更要求披露逾期率。并且逾期率被细

分为项目逾期率和金额逾期率，还增加了项目分级逾期率、金额分级逾期率的栏目。但是，在网络

借贷业务中，逾期、坏账、违约是描述借款人履约状况的基本概念，其反映的实际履行状况各不相

同，对于这些履行不力信息的全面披露显然有助于出借人做出理性的交易判断。根据原银监会

《信息披露指引》的说明，只要出借人到期未收到全部本金和利息即构成逾期，收到是指资金实际

划付至出借人的银行账户。逾期并不意味着坏账，坏账是在逾期的基础上，在对借款人进行了相

关的催收等资产处置工作后，依然无法收回本息，且在今后一段时间内都可能无法收回本息。逾

期的时限没有一个国际通行的口径。根据英国Ｐ２ＰＦＡ《运营准则（２０１５）》的定义，实际逾期率是超

过还款期限４５天以上偿还的贷款与贷款总额的比例。在国内网贷行业，逾期重要的时间点是超

过９０天以上，即虽然没有遵守还款时间，但是在超过还款期限后一般９０—１２０天这个时间段内最

终偿还。坏账则是逾期超过１２０天并且可能永远不会偿还。违约则是一个覆盖性更广的概念，逾

期和坏账都属于违约，因为它们都没有遵守合同上的约定时间还款。

并且，逾期率的计算口径不一样，结果也大相径庭。逾期率的计算就是以分子／分母而计算出

的一个比例。而在确认分子和分母过程中，口径的差异会使逾期率的计算结果大相径庭。如以累

计成交量、待收为分母，或者以不包含未到期借款余额的当期逾期金额作为分子，这些口径计算出

来的逾期率都会严重低估平台的真实逾期率。这也是为什么会出现Ｐ２Ｐ逾期率和坏账率显著低

于银行这一匪夷所思的情况。事实上对于高速成长的网贷行业而言，国内外已经参考信用卡逾期

的计算方式，引入了“Ｖｉｎｔａｇｅ逾期率”，
〔２９〕包括ＬｅｎｄｉｎｇＣｌｕｂ、Ｐｒｏｓｐｅｒ以及宜人贷目前都在使用

这一计量方式。国内Ｐ２Ｐ的逾期率有严重的滞后性，即风险暴露速度远慢于业务增长速度。而

Ｖｉｎｔａｇｅ不会受平台规模变化的影响，其度量的是某一特定时间段促成贷款的逾期情况，是以对时

间维度的切片来跟踪不同时期促成贷款的表现，从而了解不同时期促成贷款的资产质量情况。

第五，关于借款人义务的信息披露不足。英国ＦＣＡ《监管规则》要求平台披露各种费用信息，

包括披露服务费和其他费用及需支付的利率等。Ｐ２ＰＦＡ《运营准则（２０１５）》第８条进一步明确了

平台除了要向出借人披露所应支付的服务费和其他费用的情况，还应向借款人披露所有需支付的

费用和利率信息，并且对于借款人平台还应披露贷款是否可以提前清偿及提前偿付的期限限制

信息。

在实践中，存在网贷平台对于借款人设定的名义利率似乎不高，但是平台通过收取各种费用

实际上对借款人造成了隐性利息负担的现象。我国网贷业务活动中也存在这类问题。此外，平台

也会通过设置借款人提前清偿借款的限制性条件和期限，阻碍提前清偿行动，以确保预期的服务

回报。英国金融申斥专员实践中已受理过相关投诉案件。某网贷平台的借款人决定提前还款，却
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被平台告知其要额外支付２０００英镑的费用，借款人认为平台事前并未告知其提前还款费的相关

信息。〔３０〕

尽管原银监会《信息披露指引》要求网贷平台向出借人披露收费标准，但对于平台向借款人一

方收取相关费用的信息却没有披露要求。而中国互联网金融协会的《网贷信息披露标准（２０１７）》

在一定程度上弥补这一不足：不仅要求平台向出借人披露可能被收取的相关费用，还要求网贷机

构向借款人披露收取费用的名目及费用计算标准的信息。但是，无论是《信息披露指引》还是《网

贷信息披露标准（２０１７）》，均未考虑要求平台披露提前还款及限制条件的信息。

第六，缺乏对交易自动撮合功能、利益冲突、隐私保护等其他可能侵害出借人合法权益情形的

信息披露要求。Ｐ２ＰＦＡ《运营准则（２０１５）》明确规定，网贷平台应当说明所有“自动性”功能的操作

方式，包括自动借出、自动投标、自动再投资等，投资的固定时间和收回投资的程序与措施。

我国网贷业务市场上，为便于投资人随时随地投资，提高回款利用率，不少平台都有“自动

投标”的功能，投资人也对这一功能颇为青睐，以部分解决资金站岗问题。２０１７年５月，网贷之

家对评级前１００的平台进行统计，数据显示其中有３４家平台有自动投标产品。〔３１〕平台的自动

投标产品采取两种方式：一是由出借人在系统上先行自主设定可自动出借金额的上限、借款标

的风险等级、预期年化收益率、担保形式等，系统随后将根据各个出借人的设定标准进行出借；

二是由平台为出借人设计标准化的自动投标产品供出借人选择，标准化的自动投资产品的差异

主要在于锁定期限、预期年化收益率。这两种自动投标实际上是一种授权委托指示，并不违反

现行的监管规范。２０１６年发布的《网络借贷信息中介机构业务活动管理暂行办法》规定，“未经

出借人授权，网络借贷信息中介机构不得以任何形式代出借人行使决策”，侧重于要求自动投标

产品向出借人明确出借标的信息并获得出借人的确认。伴随着整个信息化时代的到来，数据泄

露问题在社会各个领域表现出来。金融业务天然依赖于信息和数据掌握及利用，加之大数据、

云计算等新技术的运用使得数据越来越具有商业价值，数据不当利用和泄露问题尤其突显。对

此，《网络借贷信息中介机构业务活动管理暂行办法》规定网贷机构应按照国家网络安全相关规

定和国家信息安全等级保护制度的要求，开展信息系统定级备案和等级测试，具有完善的防火

墙、入侵检测、数据加密以及灾难恢复等网络安全设施和管理制度等。因此，对客户信息进行加

密处理与平台的信息披露义务必然存在一定的冲突，网贷平台在涉及个人隐私、商业秘密、国家

机密的相关信息的披露过程中，应当采取必要措施保护隐私权等合法权益。对此，原银监会《信

息披露指引》未作相应规定，中国互联网金融协会的《网贷信息披露标准（２０１７）》进行了一定的

弥补。一是对自然人和法人或其他组织进行了区别，分别规定了借款人信息披露要求；二是明

确规定网贷平台应当对借款人可识别信息进行脱敏处理，以保护个人隐私、企业商业秘密和国

家机密；三是增加了信息安全测评认证信息的披露要求。是否应当对借款人可识别信息进行脱

敏处理，对此尚存在争议。反对的观点认为，网贷平台作为信息中介对于出借人投资风险不承

担责任，而出借人因为平台的脱敏处理又无法锁定借款人，将置出借人于高度风险境地，显然不

够公平。对此值得进一步研究。

·７２１·

何　颖：行为金融信息中介的网贷平台信息披露规则

〔３０〕

〔３１〕

ＦＣＡ，犗犿犫狌犱狊犿犪狀犖犲狑狊，ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｆｉｎａｎｃｉａｌｏｍｂｕｄｓｍａｎ．ｏｒｇ．ｕｋ／ｆｉｌｅｓ／２８４８／ｏｍｂｕｄｓｍａｎｎｅｗｓ
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参见盈灿咨询：《独家！３４家Ｐ２Ｐ平台自动投标信披剖析（名单）》，载网贷之家网，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．

ｗｄｚｊ．ｃｏｍ／ｎｅｗｓ／ｙｃ／２６３４１８．ｈｔｍｌ。



四、结　　语

Ｐ２Ｐ网络借贷将线下借贷活动搬到了线上，网贷交易的主要参与者又是普通社会公众，加之

网贷借款人的信用风险普遍高于银行借款人，因此网贷平台提供良好信息披露服务是确保借贷交

易安全和成功的基础，向客户充分履行信息披露义务是其安身立命之本。

我国网贷规范体系虽然初具形态，包括对平台的信息披露要求也有较为详尽的规则，但是面

对实践中大量平台虚假披露、消极披露，甚至欺诈等现象，现行规则明显无法应对。英国相关规范

体系值得借鉴之处在于：（１）立法以规制客户与网贷平台法律关系为主要对象，注重对客户合法

权益的保护。网贷平台一旦违反信息披露义务等金融监管规范的要求对客户造成损害，即应当承

担相应的民事责任。具体表现为金融特别立法与一般民事立法衔接———英国金融行为局《业务行

为规则》的特别规则，辅之以《不公平合同条款法案》以及２０１５年《消费者权利保护法》等关于消费

者保护的一般规则，加之判例法的有效补充，构建起了较为完善的信息披露权利义务责任体系。

（２）在具体披露内容上，同样以普通消费者等客户的认知水平和需求为导向，要求向客户披露推销

信息、投资收益率等投资回报信息，逾期率、坏账率、违约率等反映借款人履行问题的信息，收费标

准、提前清偿限制等客户应当获知的重要信息，以及交易自动撮合、利益冲突、隐私保护等其他可

能侵害出借人合法权益情形的信息，以确保消费者等客户能够获取真正有用的信息以理性地参与

网贷交易。

犃犫狊狋狉犪犮狋　Ｆｒｏｍｔｈｅｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｏｆｆｉｎａｎｃｉａｌｎａｔｕｒｅ，ａｐｅｅｒｔｏｐｅｅｒｌｅｎｄｉｎｇｐｌａｔｆｏｒｍｐｒｏｖｉｄｅｓ

ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｒｙｓｅｒｖｉｃｅｓｏｆｌｅｎｄｉｎｇｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ．Ｔｈｅｐｌａｔｆｏｒｍ ｃａｎｎｏｔｐａｒｔｉｃｉｐａｔｅｉｎｌｅｎｄｉｎｇ

ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎｓ，ｏｔｈｅｒｗｉｓｅｔｈｅｒｉｓｋｏｆｌｉｑｕｉｄｉｔｙａｎｄｏｔｈｅｒｒｉｓｋｓｗｉｌｌｂｅｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｅｄｏｎ，ｃａｕｓｉｎｇ

ｓｅｒｉｏｕｓｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓ．Ｆｒｏｍｔｈｅｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｏｆｌｅｇａｌｎａｔｕｒｅ，ａｐｅｅｒｔｏｐｅｅｒｌｅｎｄｉｎｇｐｌａｔｆｏｒｍｉｓａ

ｌｅｎｄｉｎｇｂｒｏｋｅｒ，ｗｈｉｃｈｓｈｏｕｌｄｐｅｒｆｏｒｍｔｈｅｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅｏｂｌｉｇａｔｉｏｎｔｏｔｈｅｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎ

ｐａｒｔｉｅｓ．Ｓｉｎｃｅｔｈｅｐｅｅｒｔｏｐｅｅｒｌｅｎｄｉｎｇｂｕｓｉｎｅｓｓｈａｓｂｏｔｈｔｈｅｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓｏｆｆｉｎａｎｃｉａｌｌｙｒｉｓｋｙ

ａｎｄｎｅｔｗｏｒｋｅｄ，ｔｈｅｇｅｎｅｒａｌｓｔｉｐｕｌａｔｉｏｎｏｆａｒｔｉｃｌｅ４２５ｏｆＣｈｉｎａｓｃｏｎｔｒａｃｔｌａｗｃａｎｎｏｔｅｆｆｅｃｔｉｖｅｌｙ

ｒｅｇｕｌａｔｅｔｈｅｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅｂｅｈａｖｉｏｕｒｏｆｔｈｅｐｌａｔｆｏｒｍｓ．Ｃｈｉｎａｓｐｅｅｒｔｏｐｅｅｒｌｅｎｄｉｎｇ

ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎｓｙｓｔｅｍｎｅｅｄｓｔｏｂｅｉｍｐｒｏｖｅｄｔｏｐｒｏｖｉｄｅｅｆｆｅｃｔｉｖｅｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎｆｏｒｏｒｄｉｎａｒｙｉｎｖｅｓｔｏｒｓａｎｄ

ｏｔｈｅｒｆｉｎａｎｃｉａｌｃｏｎｓｕｍｅｒｓ．Ｔｈｅｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅｒｅｇｕｌａｔｉｏｎｓｈｏｕｌｄｂｅｍａｄｅｏｎｔｈｅｂａｓｉｓｏｆ

ｃｏｎｓｕｍｅｒｓｃｏｇｎｉｔｉｖｅｌｅｖｅｌｓａｎｄｎｅｅｄｓ．Ｔｈｅｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｄｉｓｄｏｓｕｒｅｏｂｌｉｇａｔｉｏｎｓｈｏｕｌｄｂｅｐｅｒｆｏｒｍｅｄ

ｔｈｒｏｕｇｈｏｕｔｔｈｅｗｈｏｌｅｌｏａｎｐｒｏｃｅｓｓ．Ｍｅａｎｗｈｉｌｅ，ｔｈｅｐｅｅｒｔｏｐｅｅｒｌｅｎｄｉｎｇｐｌａｔｆｏｒｍｉｎｖｉｏｌａｔｉｏｎｏｆ

ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅｏｂｌｉｇａｔｉｏｎｓｓｈｏｕｌｄｕｎｄｅｒｔａｋｅｃｏｒｒｅｓｐｏｎｄｉｎｇｃｉｖｉｌｌｉａｂｉｌｉｔｉｅｓ，ｅｔｃ．

犓犲狔狑狅狉犱狊　Ｐ２Ｐ，ＩｎｔｅｒｎｅｔＬｅｎｄｉｎｇ，ＩｎｆｏｒｍａｔｉｏｎＤｉｓｃｌｏｓｕｒｅ，ＩｎｆｏｒｍａｔｉｏｎＩｎｔｅｒｍｅｄｉａｒｙ

（责任编辑：黄韬）

·８２１·

交大法学　２０２０年第２期


