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在互联网金融模式下，银行、券商和交易所等中介都不起作用，贷款、股票、债券等的

发行和交易以及券款支付直接在网上进行，市场充分有效，接近一般均衡定理描述的无金融

中介状态。 

  以互联网为代表的现代信息科技，特别是移动支付、云计算、社交网络和搜索引擎等，

将对人类金融模式产生根本影响。可能出现一个既不同于商业银行间接融资、也不同于资本

市场直接融资的第三种金融融资模式，我称之为“互联网直接融资市场”或“互联网金融模

式”。 

  在互联网金融模式下，银行、券商和交易所等中介都不起作用，贷款、股票、债券等的

发行和交易以及券款支付直接在网上进行，市场充分有效，接近一般均衡定理描述的无金融

中介状态。资金供需双方直接交易，可以达到与直接融资和间接融资一样的资源配置效率。

在促进经济增长的同时，还能大幅减少交易成本。 

  理解这种互联网金融模式，需要我们转变传统思路。 

  四年前，在中国金融 40 人论坛成立大会上，我的演讲题目是金融理论想象力第 5 号：

“政党的估值和定价模型”，当时的评论人是钱颖一和易纲。我是要倡导“金融 40 人”发挥

想象力和原创性，大胆探索学术之路，不要拘束于现实中的形势分析和对策分析。今天，我

的主题演讲题目是:金融理论想象力第 18 号,“互联网金融模式”，20 年以后可能形成的金

融运行体制。 

  基本框架 

  金融服务实体经济的最基本功能是融通资金，是将资金从储蓄者转移到投资者手中。资

金供需双方的匹配(包括融资金额、期限和风险收益匹配)通过两类中介进行：一类是银行，

对应着间接融资模式；另一类是股票和债券市场，对应着直接融资模式。这两类融资模式对

资源配置和经济增长有重要作用，但也产生了很大的交易成本，直接体现为银行和券商的利

润。2011 年全国银行和券商的利润就达到约 1.4 万亿。 

  以互联网为代表的现代信息科技，特别是移动支付、云计算、社交网络和搜索引擎等，

将对人类金融模式产生根本影响。可能出现一个既不同于商业银行间接融资、也不同于资本

市场直接融资的第三种金融融资模式，我称之为“互联网直接融资市场”或“互联网金融模

式”。 

  在互联网金融模式下，因为有搜索引擎、大数据、社交网络和云计算，信息不对称程度

非常低，交易双方在资金期限匹配、风险分担的成本非常低，银行、券商和交易所等中介都

不起作用，贷款、股票、债券等的发行和交易以及全款支付直接在网上进行，市场充分有效，

接近一般均衡定理描述的无金融中介状态。   

  在这种金融模式下，支付便捷，搜索引擎和社交网络降低了信息处理成本，资金供需双

方直接交易，可以达到与直接融资和间接融资一样的资源配置效率。在促进经济增长的同时，

还能大幅减少交易成本。 

  理解这种互联网金融模式需要我们转变一下传统思路，抓住几个关键点：第一，信息处

理；第二，风险评估；第三，资金供求的期限和数量的匹配，不需要通过银行或券商等中介，



完全可以自己解决；第四，超级集中支付系统和个体移动支付的统一；第五，供求方直接交

易；第六，产品简单化（风险对冲需求减少）；第七，金融市场运行完全互联网化，交易成

本极少。下面我会展开论述。 

  支付方式 

  互联网金融模式下的支付方式以移动支付为基础。通过移动通信设备、利用无线通信技

术，可以转移货币价值以清偿债权债务关系。 

  移动支付的背景是移动通信技术和设备的发展，特别是智能手机和 iPad 的普及。

Juniper Research 估计 2011 年全球移动支付总金额为 2400 亿美元，预计未来 5 年将增长

200%。目前典型的有手机炒股、手机购物支付等。 

  随着 Wi-Fi、3G 等技术发展，互联网和移动通信网络的融合趋势已非常明显，有线电话

网络和广播电视网络也会融合进来。移动支付将与银行卡、 网上银行等电子支付方式进一

步整合。未来的移动支付将更便捷、更人性化，真正做到随时、随地和以任何方式（anytime, 

anywhere, anyhow）进行支付。随着身份认证技术和数字签名技术等安全防范软件的发展，

移动支付不仅能解决日常生活中的小额支付，也能解决企业之间的大额支付， 完全替代现

在的现金、支票等手段。 

  尽管移动通信设备的智能化程度提高，但受限于便携性和体积要求，存储能力和计算能

力在短时期内无法与个人电脑（PC）相比。云计算正好能弥补移 动通信设备这一短板。云

计算可以将存储和计算从移动通信终端转移到云计算的服务器，弱化对移动通信设备的信息

处理要求。这样，移动通信终端将融合手机和传统 PC 的功能，保障移动支付的效率。 

  互联网金融模式下，支付系统具有以下根本性特点：所有个人和机构都在中央银行的支

付中心（超级网银）开账户（存款和证券登记）；证券、现金等的支付和转移通过移动互联

网络进行（具体工具是手机和 iPad）；支付清算完全电子化，社会中无现钞流通；二级商业

银行账户体系可能不再存在，存款账户都在中央银行，将对货币供给和货币政策产生重大影

响。当然，这种支付系统不会颠覆目前人类由中央银行统一发行信用货币的制度。但是，目

前社交网络内已经自行发行货币，用于支付网民之间数据商品购买，甚至实物商品购买，并

建立了内部支付系统。 

  信息处理 

  信息处理是金融体系的核心。金融信息中，最核心的是资金供需双方信息，特别是资金

需求方的信息，如借款者、发债企业、股票发行企业等，是金融资源配置和风险管理的基础。 

  互联网金融模式下，信息处理有三个组成部分：一是社交网络生成和传播信息，特别是

对个人和机构没有义务披露的信息；二是搜索引擎对信息的组织、排序和检索，能缓解信息

超载问题，有针对性地满足信息需求；三是云计算保障信息高速处理能力。总的效果是，在

云计算的保障下，资金供需双方信息通过社交网络揭示和传播，被搜索引擎组织和标准化，

最终形成时间连续、动态变化的信息序列。有可能给出任何资金需求者（机构）的风险定价

或动态违约概率，而且成本极低。这样，金融交易的信息基础（充分条件）就满足了。 

  社交网络有两个基础。一是人类作为社会动物固有的网络行为，主要有四个特点：交换

性，这是人们建立联系并获得宝贵资源的条件，即“礼尚往来” 、“投桃报李”；一致性，

是指人们与具有自己相似特征的其他人建立传播网络的倾向，即“物以类聚，人以群分”；

传染性，是指思想、信息和观点如何在传播网络内的人与人之间流动，即“近朱者赤，近墨

者黑”；传递性，即如果个体 A 和个体 B 有联系，并且个体 B 与个体 C 有 联系，那么个体 A

与个体 C 就有联系，即“朋友的朋友是朋友” 、“敌人的敌人是朋友”。二是互联网和通讯

手段的发展，方便了信息的发布、传播和分享，降低了个人发布信息以及与日常生活之外的

人建立联系的成本，产生了一些新的分工协作模式。比如，“人肉搜索”、维基百科的编撰等。 

  社交网络蕴含了非常丰富的关系数据，即个体之间接触、联络、关联、群体依附和聚会



等方面的信息。社交网络使人与人（机构）之间的“社会资本”可以较快积累，是新型的“财

富”，人们的“诚信”程度提高，大大降低了金融交易的成本，对金融交易有基础作用。 

  社交网络具有的信息揭示作用可以表现为：个人和机构在社会中有大量利益相关者。这

些利益相关者都掌握部分信息，比如财产状况、经营情况、消费习惯、信誉行为等。单个利

益相关者的信息可能有限，但如果这些利益相关者都在社交网络上发布各自掌握的信息，汇

在一起就能得到信用资质和盈利前景方面的完整信息。在这个过程中，私人信息和地方信息

公开化，只可意会的信息显性化，分散信息集中化。我们具一个例子：“淘宝网”类似社交

网络，商户之间的交易形成的海量信息，特别是货物和资金交换的信息，显示了商户的信用

资质，如果“淘宝网小额贷款公司”（具体名字可能不是这个）就在淘宝网上利用这些信息

给一些商户发放小额贷款，效果就会很好。   

  搜索引擎与社交网络融合是一个趋势。搜索引擎的作用是从海量信息中找到最能匹配用

户需求的内容，对关系数据的处理一直是搜索引擎的重要组成部 分。比如，抓取网页的“爬

虫”算法和网页排序的链接分析方法（以 Google 的 PageRank 算法为代表）都利用了网页之

间的链接关系，属于关系数据。社会化搜索的发展体现了这种融合趋势。社会化搜索对用户

的疑问，推荐合适的人来回答，或者通过社交关系过滤掉不可信赖的内容。本质是利用社交

网络蕴含的关系数据进行信息筛选，也可以提高“诚信”程度。 

  云计算保障了处理海量信息的能力。在集成电路（IC）的性能逐步逼近物理极限的情况

下，云计算使用大量廉价 PC 分担计算任务，易扩展，能容错， 并保障多备份数据的一致性，

使用户按需获取计算能力、存储空间和信息服务。云计算对搜索引擎发展有重要促进作用，

比如实时搜索的计算量很大，Google 就是发展云计算的先驱。计算能力容易标准化，可以

像商品一样交易和流通。随着计算能力供给和需求增加，2011 年 2 月已经出现了针对计算

能力的现货交易市场，预计期货市场也将出现。金融业是计算能力的使用大户，云计算会对

金融业产生重大影响。云计算可以随时提供任何软件和数据，处理任何与金融交易有关的信

息问题，苹果商店与手机的关系已经与此类似。 

  我们可以举出几个在互联网金融模式下信息处理的例子：比如，因为信息科技足够发达，

自然人出生后的关键信息和行为都被记录下来，可以查询，不准确信息通过社交网络和搜索

引擎来核实或过滤。在这种情况下，对个人信用状况的分析将非常有效率。再比如，人们在

日常生活中发现某银行服务不好、效率低下，可以把相关信息发到社交网络上，这些信息汇

总后有助于评估该银行的盈利和信用前景，如果上述的“人们”参与这家银行债券的 CDS

交易，其价格变化就是动态违约概率。因此，CDS 市场就使用与社交网络和搜索引擎类似的

机制，通过市场交易（价格）来产生时间连续、动态变化的违约概率序列，在违约信息揭示

上比信用评级机构更有效。从理论上讲，未来任何金融交易产品实际上都隐含着一种 CDS，

在任何时点上都可以知道它的违约概率，在这种情况下所有金融产品的定价就会非常容易

了。 

  资源配置 

  互联网金融模式下资源配置的特点是：资金供需信息直接在网上发布并匹配，供需双方

直接联系和匹配，不需要经过银行、券商或交易所等中介。一个典型的例子是人人贷

（peer-to-peer lender）。2006 年成立的美国 Prosper 公司有 125 万会员，促成了 3.07 亿

美元的会员间贷款。2007 年成立的美国“Lending Club”公司，以 Facebook 为平台做会员

贷款业务，到 2011 年已经贷款 5.9 亿美元，利息收入 5100 万元，摩根斯坦利前董事长马克

于 2012 年 4 月 12 日参加了此公司的董事会（见《金融时报》英文版 2012 年 4 月 13 日第一

版）。2004 年，Google 在 IPO 时采用了在线荷兰式拍卖方法，而不是通常的投资银行路演和

询价方式。未来可能的情景是：贷款、股票、债券等的发行和交易在社交网络上进行。 

  在供需信息几乎完全对称、交易成本极低的条件下，互联网金融模式形成了“充分交易



可能性集合”，诸如中小企业融资、个人投资渠道等问题就容易解决。 

  在这种资源配置方式下，双方或多方交易可以同时进行，信息充分透明，定价完全竞争

（比如拍卖式），因此最有效率，社会福利最大化。各种金融产品均可如此交易。这也是一

个最公平的市场，供需方均有透明、公平的机会。 

  例如在 Facebook 的平台上，有 8 亿网民，可以发行自己的货币，网民之间的商品、股

票、贷款、债券的发行和交易均可以通过网络处理，同时保留完整的信用违约记录（“淘宝

网”、“腾讯”已经有类似做法），形成最优价格。Facebook 此次上市的价格可能超过苹果的

市值，正是由于大家看中了其中隐含的巨大价值。 

   

（文为中国投资有限责任公司副总经理谢平在中国金融 40 人论坛上的演讲，转自福布斯中文网） 

   

 


