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我国金融科技双峰监管体系的构建
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(同济大学法学院,上海 200092)

摘 　 要:大数据与人工智能算法等信息技术深度嵌入金融服务行业,促进了金融科技的快速崛起。 从技术原

理看,金融科技可以优化金融资源配置与提升金融效率,从而促进金融服务行业的创新发展。 然而,任何事

物都有双向性,金融科技在深度嵌入金融服务行业时,同时重塑了传统金融等边三元悖论,此时金融监管难

以同时实现金融创新、市场诚信和规则简单性的三元目标,形成了金融科技不等边三元悖论,即金融科技监

管难以同时实现金融科技创新、防范金融科技风险与金融科技规则简单性的三元目标,而且三元目标具有不

等边的价值属性。 在金融科技不等边三元悖论下,通过采用理论分析法,发现过于严格或复杂的金融科技监

管压抑金融科技创新发展,导致金融科技创新收益降低;过于宽松或简单的金融科技监管不利于金融科技风

险防范,导致金融科技监管成本提升。 唯有采取适度的金融科技监管(比如双峰监管),方可实现金融科技创

新与防范金融科技风险。 通过采用比较分析法,发现多数国家(英国、美国、澳大利亚等)从金融科技监管理

念、目标与手段层面探索双峰监管体系,实现金融科技监管效果最优化的双峰目标(实现金融科技创新、防范

金融科技风险),优化金融科技规则简单性:转变监管理念,采取适度监管理念;构建双峰监管体系,实现双峰

监管目标;丰富监管手段,采取法律监管与科技监管。 对此,为破解金融科技不等边三元悖论,在金融科技监

管资源约束下实现双峰监管目标(促进金融科技创新发展与防范金融科技风险),我国可以结合本土化金融

科技监管境况以及域外监管经验,从金融科技监管理念、目标与手段层面切入,构建金融科技场景下的双峰

监管体系,优化金融科技规则简单性:其一,在监管理念上,从分业监管转变为双峰监管理念;其二,在监管目

标上,通过监管沙盒实现双峰监管目标;其三,在监管手段上,加强法律与科技监管的双元手段。
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　 　 虽然金融科技模式起源于英美国家,但是中国

金融科技在市场规模、发展速度、发展影响等层面快

速发展,对传统金融监管体系带来重大挑战。 国外

学术界深入研究时间较早。 金融稳定理事会( FSB)
提出金融科技是通过技术方式推动金融创新 [1] ,国
际证监会组织( IOSCO)认为金融科技是拥有众多创

新模式的创新技术 [2] ,此后金融科技概念才逐步清

晰。 William Magnuson 发现金融科技带来不可预期

的金融风险,亟须金融监管予以回应 [3] 。 Buckley 等

研究认为应该深化监管科技,其是诱发金融科技和

监管变革的关键变量 [4] 。 Greg Buchak 等认为金融

科技创新可能诱发金融风险与金融监管套利 [5] 。
Chris Brummer 等认为金融科技监管与创新具有三

元悖论,即金融科技监管难以同时实现三元目标

(金融创新、规则简单性与市场诚信),提出非正式

指引、试点、许可证与监管沙盒等金融监管手段 [6] 。
Kerl Alexander 认为金融科技监管应注重比例原则

的时机性,在留有金融创新窗口与防范金融风险的

前提下,金融科技监管机构才适当介入 [7] 。 Stephen
Breyer 提出风险规制理论,强调完善政府在金融科

技监管中的信息来源 [8] 。 Robert Ellickson 认为应当

构建全面社会控制体系 [9] ,对金融科技实施全方位

的社会共治,从而促进金融科技创新与防范金融科

技风险。
在金融科技尚未爆发前,中国学者主要从传统

金融、互联网金融视角分析防范金融风险与金融监

管体系化的问题:在传统金融环境下,有些学者提出

金融法“三足定理”,即金融法无法同时实现金融安
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全、金融效率与消费者保护的三足目标,探索金融监

管的体系化建 [10] 。 在互联网金融环境下,有些学者

认为互联网金融发展具有风险问题,这造成金融安

全隐患 [11] ;有些学者认为互联网金融竞争规则尚不

健全,隐藏着大量竞争问题 [12] 。 但是,随着金融科

技的崛起,学术研究视角逐步转向金融科技。 金融

科技作为信息技术驱动下的新兴金融,主要面临技

术风险、金融风险与法律风险等 [13] ;金融科技在应

用过程中可能面临的风险包括技术风险、业务风险、
监管风险与系统性风险 [14] 。 因此,有些学者指出为

实现金融创新与金融稳定,破解金融科技创新三元

悖论,需要构建法律与技治主义方案 [15] 。 由此可

见,在金融科技场景下,构建契合我国国情的金融科

技监管体系具有必要性。
综上,大多数文献主要从主观视角划分金融科

技风险与制度构建,较少从 “金融科技创新—防范

金融科技风险—构建金融监管体系”逻辑推进,缺
乏扎实的理论研究。 对此,本文通过原创金融科技

不等边三元悖论,对比分析域外金融科技监管体系

经验,从而构建我国金融科技双峰监管体系,促进金

融科技创新与防范金融科技风险。

1　 金融科技不等边三元悖论与双峰监管原

理

　 　 随着金融服务行业从传统金融发展至互联网金

融及金融科技阶段。 传统金融所面临的等边三元悖

论,逐步演变为金融科技不等边三元悖论,即金融科

技监管难以同时实现不等边的金融科技创新、防范

金融科技风险与金融科技规则简单性的三元目标。
在金融科技监管资源约束下,有必要采取适度的金

融监管(如双峰监管),实现监管效果最优化。
1. 1　 从传统金融三元悖论到金融科技不等边三元

悖论

在传统工业化时代场景,金融三元悖论是指金

融监管机构最多可以同时实现两个而非三个金融监

管目标(金融创新、市场诚信和规则简单性)。 质言

之,如果金融监管机构优先考虑市场安全和制定简

单规则,那么它会通过广泛禁令实现金融监管目标,
可能抑制金融创新;如果金融监管机构优先考虑金

融创新与简单规则,那么它会采用简单金融监管框

架,可能增加市场诚信问题;如果金融监管机构希冀

促进金融创新并促进市场诚信,那么它会实施复杂

规则和豁免矩阵,可能提高金融合规成本并增加中

小企业经营压力。
在金融科技时代场景,传统金融三元悖论演变

为金融科技不等边三元悖论:其一,金融科技不等边

三元悖论具有传统金融三元悖论的属性,其本质是

三元悖论。 传统金融三元悖论是传统金融监管无法

同时实现金融创新、市场诚信和规则简单性。 在金

融科技场景下,传统金融创新演变为金融科技创新,
体现为金融自由价值;传统市场诚信的关键在于防

范金融科技风险,体现为金融正义价值;传统金融规

则简单性演变为金融科技规则简单性,集中体现为

金融秩序价值。 此时,金融科技三元悖论是指金融

科技监管无法同时实现三元监管目标(金融科技创

新、防范金融科技风险、金融科技规则简单性)。 其

二,不同于传统金融三元悖论,金融科技三元悖论是

不等边三元悖论,即金融科技监管所欲实现的三元

监管目标具有不等边价值。 从法经济学原理看,金
融法价值具有明显的位阶性,即金融自由价值、金融

正义价值高于金融秩序价值,因此金融科技形成不

等边三元悖论,即金融科技监管无法同时实现三元

目标且三元目标具有不等边价值,此时金融科技创

新目标高于防范金融科技风险目标,并高于金融科

技规则简单性。 然而,过于简单的金融科技规则可

能导致金融市场漏洞或不足,因此各类经济体普遍

选择优化金融科技规则简单性,重构金融科技监管

体系。

表 1　 从传统金融三元悖论到金融科技不等边三元悖论

Table 1　 From the traditional financial trilemma to the unequal trilemma of fintech

名称 传统金融三元目标 金融科技三元目标 价值体现

金融创新 ∗∗ ∗∗∗ 金融自由

市场诚信 ∗∗∗ ∗∗ 金融正义

规则简单性 ∗ ∗ 金融秩序
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1. 2　 金融科技不等边三元悖论的双峰监管原理

金融科技监管具有不等边三元悖论性,难以同

时实现金融科技创新、防范金融风险与规则简单性。
从法律经济学视角看,金融科技创新所带来的收益

与成本大多是隐性的,难以直接计量,可以通过金融

科技监管强度(X)间接分析金融科技创新收益(R)
与金融科技监管成本 ( C)。 参见图 1,坐标原点 O
为无金融科技监管规则,即不存在金融科技监管成

本及收益;横轴为金融科技监管强度 X,代表金融科

技监管规则的数量与严厉程度;纵轴分别为金融科

技创新收益(R)与金融科技监管成本(C):一方面,
金融科技创新收益 ( R) 可视为金融科技监管强度

(x)的函数,代表实施既定金融科技监管强度下金

融科技创新收益的变化情况,形成金融科技创新收

益曲线 R( x),该收益函数具有一般收益函数的特

征,此时金融科技创新收益对监管强度的一阶导数

为正数、二阶导数均为负数,即 dR( x) / dx > 0,d2R
(x) / dx2 < 0,因此可以把金融科技创新收益曲线 R
(x)视作上凸的曲线;另一方面,把金融科技监管成

本(C)看作金融科技监管强度(x)的函数,代表实施

既定金融科技监管强度下金融科技监管成本的变化

情况,形成金融科技监管成本曲线 C( x),该成本函

数具有一般成本函数的特征,此时金融科技监管成

本对监管强度的一阶导数与二阶导数均为正数,即

dc( x) / dx > 0,d2 c( x) / dx2 > 0,因此可以把金融科技

监管成本曲线 C(x)视作上凹的曲线 [16] 。
如果金融科技创新的预期边际收益 MR( x)与

预期边际成本 MC(x)相等时,那么金融科技监管的

预期净收益 NR(x) = MR(x) - MC( x)达到最大值,
金融科技监管达到均衡状态,金融科技监管强度是

均衡监管强度 X∗ ;不过均衡的金融科技监管强度

往往是理论最优值,现实中只要金融科技监管强度

处于以均衡强度为核心的金融科技监管区域范围

内,就可以将金融科技监管视为有效的,该金融科技

监管区域就可视为适度监管区域(BCGF 区域)。 当

金融科技监管强度低于理想的均衡监管强度 X∗

时,金融科技监管的预期净收益 NR( x)随金融科技

监管强度的提高而增加,该金融科技监管区域为

ABFE 区域。 当金融科技监管强度高于理想的均衡

监管强度 X∗ 时,金融科技监管的预期净收益 NR
(x)随金融科技监管强度的提高而减少,该金融科

技监管区域为 CDHG 区域。 此外,在纵轴与 AE 直

线的区域范围内,金融科技监管及金融科技创新不

足,由于金融科技监管强度很低,该区域内金融科技

机构针对突破金融科技监管规则的创新很少;在
DH 直线之后的区域,金融科技创新的预期净收益

NR(x)为负,集中表现为金融科技监管过度,抑制金

融科技创新。

图 1　 金融科技不等边三元悖论的双峰监管原理

Figure 1　 The twin peaks regulatory principle of the asymmetrical trilemma in fintech

·4241·
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　 　 过于严格或复杂的金融科技监管压抑金融科技

创新发展,导致金融科技创新收益降低;过于宽松或

简单的金融科技监管不利于金融科技风险防范,导
致金融科技监管成本提升。 唯有适度的金融科技监

管,方可实现金融科技创新与防范金融科技风险。
一方面,双峰监管作为典型的适度监管模式,强调通

过审慎监管防范金融科技风险,通过行为监管促进

金融科技创新,可以成为应对金融科技不等边三元

悖论的重要选择。 另一方面,金融科技不等边三元

悖论是指金融科技监管的三元目标 (金融科技创

新、防范金融科技风险、金融科技规则简单性)是不

对等的,因为金融法价值具有明显的位阶性,一般认

为金融自由价值、金融正义价值高于金融秩序价值,
所以金融科技创新目标(体现金融自由价值)高于

防范金融科技风险目标(体现金融正义价值),并高

于金融科技规则简单性(体现金融秩序价值)。 在

金融科技监管资源约束下,有必要选择适度的金融

监管体系(如双峰监管体系),优选双峰目标(促进

金融科技创新、防范金融科技风险),实现监管效果

最优化。

2　 金融科技不等边三元悖论的双峰监管体

系选择

　 　 在金融科技场景下,传统金融三元悖论演变为

金融科技不等边三元悖论。 为破解不等边三元悖

论,域外发达国家普遍采用双峰监管体系,促进金融

科技创新与防范金融科技风险。
2. 1　 金融科技不等边三元悖论的监管体系比较

根据不同金融科技经营模式,各类经济体采取

差异化监管体系。 一般而言,金融科技业的经营模

式有分业经营与混业经营,金融科技监管体系也有

分业监管和集中监管体系。 此外,某些经济体把介

于完全分业监管和完全集中监管之间的过渡体系,
称为不完全监管体系:其一,分业监管体系是在银

行、证券和保险等金融科技领域内,分别设置独立金

融科技监管机构专司本领域监管的体系。 其中,全
球范围内实行分业监管体系的代表性国家有波兰和

中国等。 其二,集中监管体系也称为混业监管体系,
即由统一监管机构(如中央银行或专设金融监管机

构)对金融科技领域实施全域统筹监管,通过整合

传统分业监管职能,构建统一监管框架。 此类监管

体系代表国家有日本、韩国和新加坡等,它们通过制

定标准化监管规则,实现对智能投顾、数字货币、量
化交易等金融科技业态的全覆盖,有效规避因分业

监管导致的监管重叠与真空风险。 其三,不完全集

中监管体系也称为不完全统一金融监管,包括 “牵

头式”监管体系(巴西等)、“双峰式”监管体系 (英

国、澳大利亚、荷兰等)、“伞形 + 双峰”监管体系(美
国等)。 由此可见,各类经济体逐步意识到金融科

技不等边三元悖论,发现传统金融监管无法应对金

融科技创新,因为传统金融监管偏重微观审慎监管

而非宏观审慎监管,容易滋生宏观系统性金融风险;
而且金融科技过度创新,严重侵害金融消费者合法

权益。 因此,大多数经济体对金融科技创新主要采

用不完全集中监管,尤其是适度的金融科技监管体

系(双峰监管体系),推进金融科技的稳健发展(参

见表 2)。

表 2　 金融科技不等边三元悖论的监管体系比较分析

Table 2　 Comparative analysis of regulatory frameworks for the asymmetric trilemma in fintech

金融科技监管体系 典型国家 主要内容

分业监管 波兰、中国等
在银行、保险、证券等金融科技领域分别设置独立的金融科技监管机构,专司本

领域的监管

集中监管 日本、韩国、新加坡
设立单一的金融监管机构,如新加坡的金融管理局( MAS),全面负责金融机构、

金融市场和金融业务的监管

不完全

集中监管

牵头监管

双峰监管 标准双峰监管

准双峰监管

伞形 + 双峰监管

巴西 设有专门的牵头机构协调各分业监管机构的工作

澳大利亚 澳大利亚审慎监管局 + 澳大利亚证券和投资委员会

英国 英格兰银行 + 金融行为监管局

美国
美联储(伞形监管机构) + 金融稳定监督委员会 + 消费者金融保护局(双峰监管

机构)
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2. 2　 金融科技双峰监管体系的选择逻辑

(1)转变监管理念,采取适度监管理念

海洋法系国家 (英国、美国、澳大利亚等)高度

重视判例实践,通过使用监管沙盒、双峰监管等模

式,对金融科技实施不完全集中监管,即采取了一种

双峰监管理念。
首先,英国采取准双峰监管理念,金融行为监管

局(FCA)与审慎监管局( PRA)通过监管沙盒机制

构建金融科技创新与风险防范的动态平衡体系 [17] ,
前者 FCA 主要承担创新激励职能,为新兴金融科技

项目提供有限范围的测试许可;后者 PRA 着重履行

审慎监管职责,对参与测试企业实施资本充足率等

核心审慎指标的监测与评估。 在监管沙盒运行中,
英国采用分阶段测试模式,促进双峰监管目标实现:
在沙盒测试初期,监管机构严格限制金融科技服务

规模与业务范围,对技术成熟度进行动态评估;在沙

盒测试中期,监管机构根据前期评估结果逐步放宽

限制条件,同步引入算法审计工具识别与防控操作

风险;在沙盒测试后期,监管机构根据综合评估结果

向符合条件的机构发放有限业务牌照。 其次,对于

信息技术创新驱动下的金融科技业态,美国同样采

用适度的金融科技监管理念,既不采取过于严格复

杂的金融科技监管也不采取过于宽松简单的金融科

技监管,因为前者不利于促进金融科技创新,后者不

利于防范金融科技风险。 在金融科技的场景下,美
国采取不完全集中监管并适度调整立法,将金融科

技业务按照功能纳入现有监管体系,旨在实现金融

科技创新发展与防范金融科技风险的动态平衡。 最

后,澳大利亚对金融科技采取适度的不完全集中监

管理念,即通过采取标准的双峰监管理念,在防范金

融科技风险的前提下促进金融科技的稳健创新。
(2)构建双峰监管体系,实现双峰监管目标

为破解金融科技不等边三元悖论,海洋法系国

家普遍构建适度的金融科技监管体系(双峰监管体

系),优选双峰监管目标(金融科技创新与防范金融

科技风险)并优化金融科技监管简单性。 首先,英
国采用双峰监管模式,构建准双峰监管体系,实现双

元监管目标:英国将原金融服务局( FSA)改组为金

融行为监管局(FCA),全面负责行为监管,强调防范

金融科技风险与保护金融消费者权益;英格兰银行

(Bank of England)作为审慎监管机构,负责宏观审

慎监管,在保护金融科技创新的前提下防范金融科

技创新。

其次,在次贷危机后,美国构筑 “伞形 + 双峰”
监管体系。 一方面,美联储 ( Federal Reserve) 的金

融监管权限日益强化并成为 “超级监管者”,成为

“伞尖”监管者,协同各个功能型金融科技监管机构

以防范风险;被协同的金融科技监管机构是“伞骨”
监管者,包括联邦存款保险公司( FDIC)、证券交易

委员会(SEC)和州保险署等,它们分别监管银行、证
券、保险等机构。 另一方面,美国采取双峰监管模

式,即由金融稳定监督委员会 ( FSOC) 负责审慎监

管,消费者金融保护局( CFPB)负责行为监管,旨在

促进双峰监管目标。
最后,澳大利亚依托标准双峰监管架构,将审慎

监管与行为监管有机整合。 其中,澳大利亚审慎监

管局(APRA)以维护金融体系稳定为核心,重点监

管金融科技企业的资本与流动性状况,对加密货币

等高风险领域实施动态监测,旨在阻断机构经营风

险向金融系统的蔓延;澳大利亚证券与投资委员会

(ASIC)专注于市场行为监管,通过规范智能投顾等

创新业务在产品推广、消费者权益保护等环节的操

作标准,严厉查处误导性营销等违规行为。 两大监

管机构(APRA 与 ASIC)通过建立数据共享机制和

联合开展监管沙盒实验,在防范金融科技创新时,为
金融科技创新营造合规空间。

(3)丰富监管手段,采取法律监管与科技监管

在金融科技监管手段上,海外发达经济体普遍

采取法律监管与科技监管相结合的手段。 首先,强
化法律监管手段。 在次贷危机后,为促进金融科技

的创新发展与风险监管,英美国家陆续加强法律监

管。 其中, 2013 年 成 立 的 英 国 金 融 行 为 监 管 局

(FCA),依据《金融服务与市场法案》,负责金融科

技创新监管,通过平衡金融科技创新与风险的关系,
实现双峰监管的目标。 美国 2012 年颁布《创新创业

融资法案》,填补了股权众筹的监管空白。 为加强

金融消费者权益保护,美国于 2010 年与 2016 年分

别成立消费者金融保护局( CFPB)以及制定《 CFPB
创新细则》,与货币监理署 ( OCC)共同发布关于评

估与应对金融科技与监管科技产品的指引,旨在推

进金融科技企业利用科技适应金融监管体系。
其次,大力发展科技监管。 运用科技手段提升

金融科技监管效能,这是各国金融科技监管机构应

对金融科技创新风险挑战、促进金融科技实现经济

社会价值的重要任务。 在金融科技监管实践中,海
外发达经济体通过加强顶层设计、优化科技监管应
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用、创新管理机制等方式,提升科技监管的效能:一
是加强顶层设计。 英国金融行为监管局(FCA)早在

2015 年就成立监管科技小组,发布监管科技征求意

见文件。 FCA 一直与英格兰银行及从业机构等开

展合作试验,探索通过技术手段改进公司监管报告

方式。 美国联邦储备系统于 2019 年提出 2019 -
2022 年信息技术战略计划,重点关注美联储信息技

术系统的运行效率、简单性、问责制和安全性。 二是

优化科技监管应用,国际清算银行发布 《金融监管

中创新技术应用的早期经验》,提出监管科技的主

要应用于监管数据收集与数据分析,其中监管数据

收集主要用于自动化报告、数据管理与虚拟协助等;
监管数据分析主要用于市场监测、不当行为分析、微
观与宏观审慎监管。 三是创新管理机制。 英国金融

行为监管局( FCA)将“黑客马拉松”视为推进监管

科技的有效方式,已围绕消费者准入、监管报告、反
洗钱等主题举办了多场“黑客马拉松”。 美国联邦

储备委员会设置研究与数据部门、信息技术部门,并
在首席运营官办公室设置首席数据官职位,旨在提

升金融科技监管的专业性与效率性。

3　 构建我国金融科技场景下的双峰监管体

系

　 　 为破解金融科技不等边三元悖论,促进金融科

技创新与防范金融科技风险,我国可以从监管理念、
目标与手段上优化金融科技规则简单性,构建金融

科技双峰监管体系:从分业监管转变为双峰监管理

念,通过监管沙盒实现双峰监管目标,加强法律与科

技监管的双元手段。

图 2　 构建中国金融科技双峰监管体系

Figure 2　 Constructing a twin peaks regulatory system for fintech in China

3. 1　 从分业监管转变为双峰监管理念

海外经济体对金融科技普遍秉承集中监管与不

完全集中监管理念,我国对金融科技秉承分业监管

理念,在证券科技、银行科技、保险科技等领域具有

专业化的金融科技监管机构,由其负责本领域的金

融科技监管。 然而,持续的科技突破与金融创新,金
融科技混业经营成为常态,严重影响传统分业监管

体系下金融科技的有效监管。 因此,我国理应转变

金融科技监管理念,将传统分业监管理念转变为双

峰监管理念。

首先,从分业监管转变为双峰监管理念的必要

性。 我国金融科技以市场和商业模式为驱动,国内

巨大的市场需求、尚不完善的金融服务体系、缺乏灵

活性与时效性的法律法规,既给金融科技带来了创

新发展空间,也留下了一定的创新灰色地带。 短短

数年时间,中国金融科技已经在第三方支付、网络借

贷方向排在世界前列,孕育出蚂蚁集团、微信金融与

京东金融等公司,但各类金融科技公司负面新闻频

发,表明金融科技创新的巨大监管需求。 然而,我国

对金融科技依然采取以金融模块发展为主、以风险

·7241·



科 　 学 　 学 　 研 　 究 第 44 卷 　

预防为辅的分业监管理念,难以契合快速的金融科

技创新发展。 其中,双峰监管理念作为一种适应金

融科技创新而演变的监管理念,它不仅可以随金融

科技发展而不断调整和完善,适应新的市场环境和

技术变化;而且可以吸收分业监管与集中监管理念

的优点,形成折中的不完全集中监管理念,从而高效

适应全面创新的金融科技市场环境,破解金融科技

不等边三元悖论。
其次,从分业监管转变为双峰监管理念的可行

性。 不同于传统分业监管理念,双峰监管理念是双

峰的、渐进式的金融科技监管理念,可以更好地契合

金融科技创新环境,破解金融科技不等边三元悖论:
一方面,双峰监管理念是双峰的金融科技监管理念。
传统分业监管过于强调对金融服务行业采取专业化

的分工监管,即严格按照金融服务机构的类型划分

监管职责,难以适应金融科技创新驱动下的混业经

营。 而且,双峰监管理念可以兼顾双峰目标 (促进

金融科技创新与防范金融科技风险),在金融科技

创新与风险之间找到平衡,从而确保金融科技市场

的稳健运行。 另一方面,双峰监管理念是渐进式金

融监管理念。 与海外金融科技监管理念相比,我国

长期采取的分业监管理念,比较契合我国传统法律

监管体系。 如果将分业金融科技监管理念发生“翻

天覆地”的转变,将其直接改为完全集中式金融监

管理念,可能难以契合我国传统法律规范及其金融

监管体系,导致“休克”式的金融科技监管效果,此
时我国采取渐进式的双峰监管理念,可以更好地契

合金融科技创新发展。
3. 2　 通过监管沙盒实现双峰监管目标

在金融科技不等边三元悖论下,基于国内外金

融科技监管理论与改革试点经验,通过监管沙盒实

现双峰监管目标,具有可行性:其一,域外经济体经

验证实监管沙盒可以促进金融科技创新发展与风险

防范的动态平衡,即金融科技机构提前向金融科技

监管机构报备与申请测试,让金融科技业务在金融

监管 框 架 内 自 主 创 新, 并 根 据 测 试 结 果 调 整 方

案 [18] ,可以实现双峰监管目标。 其二,我国北京、上
海等地已开始探索设计包容审慎、富有弹性的创新

试错容错机制,打造契合我国国情与国际接轨的金

融科技监管沙盒机制,具有本土区域可行性。
为实现金融科技创新发展以及防范金融科技风

险的双元目标,我国可以在全国范围内适当引入监

管沙盒,有效搭建金融科技的“风险隔离盒”,从金

融科技监管沙盒的目标、管理机构与流程机制等方

面构建中国版监管沙盒机制。 首先,明确监管沙盒

目标。 欧盟《人工智能法》第五十七条规定了建立

人工智能监管沙盒的目的,旨在提高法律确定性、支
持分享最佳实践、促进创新和竞争力、促进循证的监

管学习、促进和加快 AI 系统进入欧盟市场。 同理,
在金融科技场景下,我国需要明确金融科技监管沙

盒的目标,即允许金融科技创新企业在沙盒空间中

测试,旨在促进金融科技创新与防范金融科技风险。
其次,优化监管沙盒流程机制,促进双峰监管目标实

现。 倘若监管沙盒流程机制太长,比如印度采取初

步筛选、测试设计、应用评估、实际测试、最终评估的

机制,那么不利于促进金融科技创新;倘若监管沙盒

流程机制太短,比如英国采取申请、测试与评估的机

制,那么创新企业通过申请与沙盒测试的周期短、通
过率高,不利于金融科技风险防范。 对此,我国可以

将金融科技监管沙盒的流程机制分为申请、评估、测
试、退出阶段,促进金融科技创新与监管。 此时,金
融科技监管沙盒通过设定可控的沙盒测试区域,为
金融科技企业提供“试错空间”,在激励金融科技创

新的同时,构建起全流程的金融科技风险防控体系。
该监管沙盒的流程机制通过动态平衡金融科技创新

激励与约束金融科技风险,将传统金融监管的 “一

刀切”模式转变为分层分类的精巧监管,进而形成

具有中国特色的金融科技监管范式,促进双峰监管

目标的实现。
3. 3　 加强法律与科技监管的双元手段

在金融科技监管手段上,为防范金融科技风险

以及保护金融科技创新,加强法律与科技监管的双

元手段是当前金融监管体系发展的重要方向。
(1)补足金融科技监管的法律保障

为补足金融科技监管的简单性,我国可以从立

法、执法与司法层面完善金融科技监管体系。 首先,
加强金融科技监管立法。 针对金融科技的创新发

展,我国应按照立法程序逐步完善法律规范,确保各

类创新的金融科技活动有法可依:一方面,通过立法

明晰金融科技监管的客体范畴,将智能投顾、数字货

币、量化交易等新兴业态纳入监管框架,划定业务边

界与禁止性条款;另一方面,细化金融科技监管的执

行规范,同步配套监管合规指引与容错机制,通过对

金融科技的具体形态制定详细的监管规则,确保金

融科技监管措施具有可操作性。
其次,强化金融科技监管的执法力度。 为有效
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防范金融科技创新活动所带来的金融科技风险以及

损害消费者合法权益的问题,我国金融科技监管机

构应当对金融科技活动严格执法,通过加大金融科

技违法违规行为的查处力度以及处罚强度,对金融

科技机构形成有效的震慑作用;此外,我国应当加强

金融监管机构与其他执法部门 (如公安机构、司法

机构等)的协作配合,形成金融科技监管合力,共同

打击金融科技领域的违法违规行为。
最后,完善金融科技监管的司法保护。 作为法

律监管的事后救济手段,司法保护可以防范金融科

技风险及保护消费者权益:一是逐步完善金融科技

的司法救济机制,优化司法实践以及强化监管措施,
前者可通过加强案例指导 (发布司法指导性案例,
明确金融科技纠纷的司法处理标准和原则,提高司

法裁判的精巧性)与强化司法救济(对于金融科技

纠纷中的受害者,司法部门应提供充分的司法救济

途径,包括赔偿损失、恢复名誉等,确保其合法权益

得到保障)实现;后者可通过建立协同监管机制实

现,即加强金融科技监管机构与司法部门之间的协

同合作,形成金融科技司法上的合力,共同应对金融

科技带来的风险和挑战。 二是完善金融科技的监管

技术,提高金融科技的司法效率。 我国司法部门可

以借助自然语言处理技术深度解析监管法规文本与

司法判例,建立标准化的类案检索数据库;运用机器

学习算法开发智能分案系统,多维匹配司法案件特

征与法官专业领域,实现司法案件的精准分配;搭建

证据链自动核验平台,利用深度学习对电子证据进

行关联分析与真性验证,有效压低金融消费者的诉

讼成本并提高金融消费者合法权益的司法保护力度

(2)强化金融科技创新的科技监管

在金融科技场景下,为有效应对金融科技创新

活动,我国可以通过推进科技监管应用等措施,优化

金融科技的监管数据收集与监管数据分析,从而构

建双峰金融科技监管体系,提升金融科技监管效能。
首先,构建科技监管系统,对金融科技实施全方位的

动态监管,优化监管数据收集:在自动化报告层面,
开发基于标准化应用程序编程接口(API)的数据收

集方式,从金融科技平台提取实时或周期性的数据,
并通过预设数据校验规则保障数据的完整性;在数

据管理层面,建立科学的分级分类存储架构,对相关

数据资料分类收集与管理,通过科技监管手段将金

融科技监管数据转换为相应的监管逻辑指标,旨在

形成可视化的金融科技监管信号灯与仪表盘;在智

能辅助监管方面,通过部署人工智能分析系统,深度

挖掘与检测平台数据,为监管人员提供精准的违规

行为线索以及互动协助。 总之,科技监管系统不仅

避免了准入式监管的高成本与低效率,而且避免了

金融科技监管过度与不足问题,有助于金融科技监

管机构实现精准式与适度化监管。
其次,强化金融科技创新的科技监管,提升监管

数据的分析水平,全力消除金融科技监管生态体系

内的“信息孤岛”:一是加强市场监测。 基于跨平台

数据聚合架构,建立金融科技行业的动态监测机制,
高频次追踪用户规模、交易集中度等核心指标,实现

对金融科技的市场监测和可疑交易监测。 二是提升

不当行为分析。 通过计算机视觉、图像和视频处理

等前沿技术,判别、抓取与分析金融科技监管对象的

异常行为;通过人工智能技术分析异常的金融科技

交易、关系与网络,从而提升金融科技市场的不当行

为分析水平。 三是微观与宏观审慎监管。 在微观审

慎监管维度,监管机构围绕金融科技机构的风险防

范目标,构建包含资本充足率、流动性覆盖率等核心

指标的动态监测体系;在宏观审慎监管维度,监管机

构可以基于复杂网络理论构建系统性风险传导模

型,通过整合跨行业数据资源,量化分析与评估金融

科技的系统性风险。 质言之,通过提高微观与宏观

金融科技领域的监管科技水平及其监管效能,有效

促进金融科技监管的精准度和效率。
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The construction of twin peaks regulatory system for financial technology in China
CHENG Xue - jun

(Law School, Tongji University, Shanghai 200092, China)

Abstract: With the deep integration of information technologies such as big data and artificial intelligence algorithms into the financial
services industry, the rapid rise of financial technology has been promoted. From a technical perspective, financial technology can opti-
mise the allocation of financial resources and improve financial efficiency, thereby promoting innovation and development in the finan-
cial services industry. However, everything has a two - way nature. When financial technology is deeply embedded in the financial
services industry, it also reshapes the traditional financial equilateral trilemma. At this time, financial regulation is difficult to achieve
the triple goals of financial innovation, market integrity, and rule simplicity at the same time, forming the asymmetrical trilemma of fi-
nancial technology. That is, financial technology regulation is difficult to achieve the triple goals of financial technology innovation, risk
prevention, and rule simplicity at the same time, and the triple goals have unequal value attributes. In the context of the asymmetrical
trilemma of financial technology, through theoretical analysis, it is found that overly strict or complex financial technology regulation
suppresses the innovation and development of financial technology, leading to a decrease in the benefits of financial technology innova-
tion; while overly loose or simplistic regulation of financial technology is not conducive to preventing financial technology risks, leading
to increased regulatory costs for financial technology. Only by adopting moderate financial technology regulation ( such as twin peaks
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regulation) can the innovation and development of financial technology and the prevention of financial technology risks be achieved. By
using the comparative analysis method, it is found that most countries ( such as the United Kingdom, the United States, Australia,
etc. ) explore the twin peaks regulatory system from the perspective of financial technology regulatory concepts, goals, and means, a-
chieving the dual peak goal of optimizing financial technology regulatory effectiveness ( achieving innovation and development of finan-
cial technology, and preventing financial technology risks) , and optimizing the simplicity of financial technology rules: transforming
regulatory concepts and adopting moderate regulatory concepts; building a twin peaks regulatory system to achieve the dual peak regula-
tory goals; enriching regulatory measures and adopting legal regulation and technological regulation. In order to solve the asymmetrical
trilemma of financial technology and achieve the dual regulatory goals of promoting financial technology innovation and preventing finan-
cial technology risks under the constraint of financial technology regulatory resources, China can combine the local financial technology
regulatory situation and foreign regulatory experience, and start from the perspective of financial technology regulatory concepts, goals,
and means to construct a dual regulatory system in the financial technology scenario, optimize the simplicity of financial technology
rules: Firstly, in terms of regulatory philosophy, there has been a shift from segmented regulation to a twin peaks regulatory approach;
Secondly, in terms of regulatory objectives, achieving twin peaks regulatory goals through regulatory sandboxes; Thirdly, in terms of
regulatory measures, strengthening the dual approach of legal and technological regulation.
Key words: financial technology innovation; financial technology risk; rule simplicity; asymmetrical trilemma; twin peaks regulation
system

(上接第 1383 页)

Cluster - oriented leapfrog development path for the new provincial laboratory system:
Ecosystem building and mechanism coordination

GUO Fang1, WANG Ze - yu2,1, FAN Yun - tao1, LI Jing1, HUO Zhu1

(1. National Center for Science &Technology Evaluation, Beijing 100081, China;
2. Interdisciplinary Research Academy, Zhejiang Shuren University, Hangzhou 310015, China)

Abstract: Amid intensifying global technological competition, the implementation of China’ s 14th Five - Year Plan, and the compre-
hensive push for high - quality regional development, provincial laboratories have emerged as key pillars in the nation’ s regional strate-
gic science and technology system. These laboratories are rapidly evolving from single - function research entities into integrated “ task
- force - style” platforms that combine basic research, technological innovation, and results commercialization. However, on the path
toward high - level scientific and technological self - reliance, they continue to face structural challenges, including weak theoretical
foundations, insufficient cross - sector collaboration, and inadequate policy support. Based on the strategic framework built around
three pillars—dynamic mechanism, ecological networks, and institutional safeguards,this study analyzes the drivers, organizational log-
ic, and strategic priorities underpinning the clustered development of provincial laboratories. Drawing on case studies of leading labora-
tories such as Zhejiang Zhijiang, Guangdong Songshan Lake Materials, Jiangsu Gusu, and Henan Zhongyuan Graphene, the study out-
lines a pathway for breakthrough through fostering collaborative innovation ecosystems, enabling cross - disciplinary cooperation, imple-
menting flexible operational models, and enhancing targeted policy support. The findings provide a replicable strategic model and prac-
tical guidance for advancing the systematic deployment of China’ s regional science and technology capacity as part of its broader nation-
al innovation agenda.
Key words: provincial laboratories;innovation ecosystem;flexible operation;collaborative governance;cluster development
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