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金融科技创新的适度监管原理及体系构造

程雪军

摘要： 金融科技通过深度融合金融与科技，有利于实现资源优化配置与促进金融行业快速发展，但从理论上

重塑了金融科技的三元悖论，也即无法同时实现金融科技创新、防范金融科技风险与金融科技监管简单性

的三元目标，并给金融科技监管带来了现实困境：金融科技创新与防范金融科技风险的矛盾张力、金融科技

创新与金融科技监管简单性的逻辑分野、防范金融科技风险与金融科技监管简单性的现实冲突。通过采用

法律经济学分析法，发现任何国家的监管资源都是有限的，大多数国家秉承适度监管理念，探寻金融科技监

管效果最优化的目标；通过采用比较分析法，重点对比中外金融科技创新与监管异同，发现发达经济体在金

融科技三元悖论下普遍采用双峰监管体系，旨在实现金融科技创新与防范金融科技风险。对此，结合适度

监管原理及本土监管国情，我国可以从监管框架、理念、目标与手段层面构造金融科技创新场景下的适度监

管体系。
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一、问题的提出

随着金融行业与科学技术的深度融合，现代金融行业逐渐从传统金融发展至金融科技阶段，而且

市场规模日益扩大。截至 2025 年，全球金融科技市场规模高达 3208. 1 亿美元①；中国金融科技市场

规模达到 4334. 7 亿元，大约同比增长 12. 5%②。然而，过于快速的金融科技创新发展，给金融监管体

系带来重大挑战，成为当前学术界关注的话题。
首先，关于金融科技创新的理论研究，集中体现为金融功能论与金融中介论。金融科技是通过技

术方式推动金融创新，具有建设性创新与破坏性创新③的双重功能。金融功能论认为金融科技并未

超越传统金融体系的基本功能范畴，而是推动支付清算、资金融通、风险管理等核心金融服务向智能

化、普惠化转型，在技术、产品、模式等方面获得创新发展。其中，金融创新螺旋理论认为金融体系的

基本功能保持稳定，但实现形式随技术演进不断优化，金融机构通过技术创新提升服务功能效率以赢

得市场④。金融中介论认为金融科技代表的新兴金融中介，通过大数据、人工智能等信息技术降低交

易成本、缓解信息不对称，有助于提升金融系统效率与增强金融竞争力⑤。
其次，关于金融科技创新面临的监管困境，国内外学者普遍认为传统金融监管体系难以应对金融
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科技创新、风险防范以及规则问题，亟须重构监管体系。一方面，国外学者对金融科技场景下防范金

融风险与金融监管体系问题研究较早，认为金融科技创新存在三元悖论，金融监管机构不能同时实现

金融创新、规则简单性与市场诚信①。具言之，金融科技创新可能诱发金融风险，传统的基于人工、事

后、静态的金融监管体系已经无法应对金融科技创新带来的实时、动态、跨境、算法驱动的风险②。另

一方面，国内学者在传统金融场景下提出了金融法“三足定理”（金融安全、金融效率与消费者保护），

认为金融监管应在“三足目标”之间寻求平衡③。后续学者逐步转向金融科技研究，认为金融科技在

创新中面临算法风险、技术风险、金融（业务）风险、监管风险、法律风险与系统性风险④，理应从法律

原则监管、行政规则监管和行业自律监管层面构建金融监管体系⑤。
最后，关于金融科技创新的监管体系构造，国外学者认为借款者在互联网上进行资质审核和信用

评估时，有意隐瞒不利因素或提供虚假信息，会促使投资人的逆向选择情况更加严重，大大增加违约

风险，而此类风险可以通过建立事前的预警防范体系进行规避⑥。金融科技监管应强调比例原则，金

融科技监管机构在促进金融创新与防范金融风险下适当介入监管⑦。在此场景下，DA Zetsche 等提

出非正式指引、试点、许可证与监管沙盒等智慧监管手段⑧。国内学者认为金融科技产生“破坏性创

新”，传统金融监管无法应对金融科技体系风险⑨，重构监管体系的核心在于监管科技的法治化、转变

监管理念、培育科技监管新模式⑩。有些学者指出金融科技去中心化与中心化金融监管之间的张力，

可以通过法律与技治主义方案破解金融科技三元悖论􀃊􀁉􀁓；有些学者则主张借鉴单一国家经验（如韩

国），构建符合我国国情的金融科技监管创新试验和监管科技制度，确立中央制定规则、地方行使监管

权的金融科技监管体制，强化金融消费者和交易信息安全保护􀃊􀁉􀁔 。
总之，通过梳理国内外有关金融科技场景下防范金融风险与金融监管体系的文献不难发现，国外

文献资料有限，国内研究成果数量呈上升趋势。然而，大多数文献只是对金融科技创新场景下的金融

风险主观划分，这种划分既缺乏客观性，也缺乏理论深度。对此，本文通过采用法律经济学分析法与

比较分析法，系统借鉴发达经济体的金融科技监管体系经验，而不仅仅是某个国家的经验，从而在金

融科技三元悖论的背景下构造适度监管（双峰监管）体系。

二、金融科技三元悖论及其现实困境

传统金融三元悖论的核心内涵是金融监管机构难以同时实现金融创新、市场诚信与规则简单性，
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最多只能兼顾其中两项。随着金融需求升级与科技水平提升，传统金融逐步向金融科技业态转型，传

统金融三元悖论也随之演化升级为金融科技三元悖论①：第一，传统金融领域的创新活动，逐步迭代

为以技术为核心驱动的金融科技创新，涵盖技术应用、业态创新与服务模式革新等多个维度；第二，市

场诚信作为金融体系运行的核心基石，在金融科技场景下呈现出更为复杂的表现形式，若金融科技市

场参与主体缺乏基本的诚信意识与合规理念，极易引发各类金融科技风险，这也决定了金融科技市场

诚信建设的核心在于强化金融科技风险防范；第三，规则简单性是保障金融市场高效、稳健运行的重

要前提。然而，金融监管规则的简单性并非简单化，而是要在规则的简洁性与监管的有效性之间构建

动态平衡，最终实现金融市场的持续健康发展（见图 1）。在金融科技场景下，金融科技三元悖论进一

步带来了三方面现实困境：金融科技创新与防范金融科技风险的矛盾张力、金融科技创新与金融科技

监管简单性的逻辑分野、防范金融科技风险与金融科技监管简单性的现实冲突。

（一）金融科技创新与防范金融科技风险的矛盾张力

金融科技本质上是依托前沿技术对传统金融的技术体系、工具载体、产品形态及业务模式进行系

统性革新，其核心目标在于适配科技产业迭代需求与市场主体金融服务诉求。从其创新属性看，金融

科技呈现出鲜明特征：其一，金融科技创新具有技术前瞻性与引领性。金融科技以大数据、人工智能

等信息技术为核心驱动力，凭借其领先的技术优势，不仅能够突破传统金融服务的边界限制，更能引

领金融行业的发展趋势，为市场提供兼具创新性与实用性的金融产品及服务形态。其二，金融科技创

新具有市场外部性。金融科技的创新不仅影响金融行业本身，还对整个经济体系和社会产生深远影

响，具有显著的外部性。其三，金融科技创新具有高峰线性。金融科技创新符合摩尔定律，它不是简

单的线性增长模式，而是以技术驱动为引领的指数型增长模式，它往往呈现出快速发展的态势，而且

金融科技的创新属性，能够为金融科技企业及其投资者带来高收益，推动经济增长。总之，金融科技

创新通过大数据与人工智能等新一代信息技术，使金融科技参与者可以去除中间方而直接开展交易。
金融科技创新表现形式包括传统金融层面的创新化与科学技术层面的创新化。比如，在金融科技驱

动下，去中心化金融允许金融消费者在无需依靠中心化实体情况下使用诸如借贷和交易等金融服务，

这些服务由去中心化应用程序提供，大部分应用程序部署在以太坊平台上，在较大程度上实现了去中

心化的目标，属于典型的科学技术层面的创新。
金融科技创新与防范金融科技风险具有明显的矛盾张力，主要体现为金融科技所带来的创新与风

① 沈伟：《金融创新三元悖论和金融科技监管困局：以风险为原点的规制展开》，《中国法律评论》2022 年第 2 期。

图 1　金融科技三元悖论的理论重塑

（资料来源：作者自制）
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险之间的平衡问题。金融科技作为在法律规范的前提下开展金融服务与信息技术融合的产物，不可避

免地从金融、信息技术与法律规范路径方面带来一系列风险问题，集中体现为金融风险、信息技术风险

以及消费者权益侵害风险：（1）在信息技术与金融行业的深度融合下，金融科技具有较高的金融风险。
金融科技兼具金融层面的内在风险以及技术层面的外在风险，两者的深度融合驱使金融科技风险将个

别金融风险转变为系统性金融风险。（2）金融科技不可避免衍生信息技术风险。金融科技因为信息技

术的持续创新，衍生出了一系列信息技术风险，集中体现为数据安全风险及算法风险等。前者主要源

于金融科技系统的建设、管理和使用等，导致数据泄露、数据损坏或被篡改，从而对个人隐私、企业利益

与社会秩序造成风险；后者主要源于金融科技系统的建设、管理和使用等，导致算法黑箱、算法歧视以

及算法霸权等风险。（3）金融科技市场容易滋生消费者权益侵害风险。金融科技消费者作为金融科技

市场的受动者，原本就处于金融科技市场活动中的弱势地位。通过大数据、人工智能等信息技术手段，

金融科技机构开展的金融交易活动可以迅速且大规模地流行。然而，一旦出现相应的金融风险问题，

其影响范围将更加广泛，严重削弱消费者合法权益。总而言之，适度的金融科技创新，可以优化金融资

源配置，但是过度的金融科技创新，必然导致相应的金融风险。
（二）金融科技创新与金融科技监管简单性的逻辑分野

无论是传统金融市场还是金融科技市场，其金融发展皆希冀实现三元目标。金融科技监管简单性

主要具备以下特点：一是规范性。金融监管机构制定了一系列相对简要的法律规范，约束金融科技机

构的经营行为，确保金融科技市场的规范运行。二是精炼性。金融科技监管涵盖了金融科技机构、金

融科技市场、金融产品与服务等各个方面，无法全面系统地制定完善的金融科技监管规范，确保整个金

融科技体系的稳定。三是审慎性。金融科技监管机构在实施金融科技监管过程中，高度强调审慎监管

原则，对金融科技机构的风险开展严格的控制和管理，防范出现系统性与非系统性的金融风险。
金融科技创新与金融科技监管简单性存在显著的逻辑分野，带来了金融科技的监管不足与监管

过度问题，两者是逻辑分野的融合体，而不是非此即彼的矛盾面。首先，金融科技的监管不足。金融

科技的创新性发展，形成了一些新的金融业态与金融模式，这些新业态新模式可能不在现有的金融监

管体系之内，往往使得现有的金融监管体系无法及时应对，导致金融科技的监管不足：一是金融科技

的监管机制不足。在金融科技迅猛发展的背景下，传统金融监管机制侧重于合规性和限制性监管，对

金融科技风险的实质监管相对匮乏，难以适应金融科技的发展需求。虽然各国已经在探索创新监管

机制，但这些机制仍处于起步阶段，而且金融科技的跨界性和复杂性，使得创新监管机制的设计和实

施也面临诸多挑战。二是金融科技的监管技术不足。在金融科技迅猛发展下，非结构化数据量呈指

数级增长，但相关分析工具正处于萌芽阶段，阻碍了金融科技的监管应用。而且，金融科技的交易过

程不透明，监管数据呈碎片化以及壁垒化的趋势，大幅增加了金融科技的监管难度与成本，降低了金

融科技的监管效率和准确性。三是金融科技的监管法规不足，金融科技的创新发展，使得现有的法律

规范无法完全覆盖和适应新的金融业态和金融模式，导致相应的法律规范供给不足①。
其次，金融科技的监管过度。为避免现代信息技术驱动下的金融科技创新发展过快以及金融科

技风险过高，金融科技监管机构常在监管中出现监管过度情况：一是金融科技的市场准入监管过度。
面对金融科技的全面创新，大部分金融科技监管机构普遍采用“一刀切”或“运动式”的监管，对金融科

技设置过高的准入门槛。比如，我国金融科技监管法规要求金融科技企业具备高额的实缴注册资本，

要求从事消费金融业务的企业最低注册资本达到 10 亿元，这对许多初创型的金融科技公司来说是难

以企及的。二是金融科技的技术应用监管过度。金融科技监管机构对于区块链、人工智能等前沿技

术在金融领域的应用监管缺乏灵活性，“监管之手”过长。在区块链技术应用方面，金融科技监管机构

可能要求区块链节点的数据都要存储在本地监管服务器上，这不仅增加了企业的存储成本，还影响了

区块链技术去中心化优势的发挥；在算法技术应用方面，金融科技监管机构对金融科技企业的算法监

① 程雪军、尹振涛：《全国统一大市场下的金融科技创新与监管体系重构》，《经济问题》2023 年第 9 期。
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管过于严格。比如，要求智能投顾公司的投资算法必须经过多层审批和验证，并且每次算法更新都要

重新报备，使得企业难以快速适应市场变化来优化算法。总之，金融科技监管机构对金融科技采取过

度监管，可能“扼杀”金融科技创新的可能性，不利于金融科技生态的稳健发展。
（三）防范金融科技风险与金融科技监管简单性的现实冲突

金融科技的创新发展，促使金融活动更加复杂和隐蔽，形成金融风险、信息技术风险与消费者权

益侵害风险，然而各国对金融科技创新采取的简单性监管，往往容易与复杂性风险产生现实冲突。
其一，金融科技监管难以覆盖所有风险。由于金融科技的创新发展，使得金融科技风险变得更加多样

性和复杂性；此外，由于监管简单性的固有局限（简单监管无法全面、准确地识别和评估金融科技创新

风险并滋生监管漏洞），金融科技监管机构往往难以覆盖所有风险点，这可能导致一些潜在金融科技

风险未能被及时发现和处置。其二，金融科技监管与创新之间的平衡。金融科技行业的发展需要创

新来推动，而金融科技监管通常需要在保障金融安全的前提下进行。然而，过于严格的金融科技监管

会抑制金融科技创新，过于宽松（简单）的金融科技监管则可能引发金融科技风险，致使传统金融监管

体系与手段难以适应新的金融科技形势。其三，金融科技监管效率与效果之间的矛盾。在追求金融

科技监管简单性的同时，金融科技监管机构需要确保监管效果。然而，过于简单的金融科技监管方式

无法有效应对金融科技复杂性和多样性，过于复杂的金融科技监管方式又可能降低监管效率。
面对快速兴起与迭代升级的金融科技，各国纷纷对本国金融科技监管体系进行改革，既没有采取

过于简单化的金融科技监管体系，因为如此可能导致金融科技监管套利，并衍生较大的金融科技风

险；也没有试图构造过于复杂化的金融科技监管体系，因为如此可能抑制金融科技创新。因此，次贷

危机后，发达经济体对金融科技普遍秉承适度监管理念，陆续采用双峰监管体系，其主要目标是促进

金融科技创新发展以及防范金融科技的系统性与非系统性风险。

三、金融科技三元悖论的适度监管原理与体系

随着金融科技的创新涌现，三元悖论困境凸显。通过采用法律经济学分析法，从适度监管理论出

发，系统阐释其内在原理及双峰监管体系适用性；通过采用比较分析法，发现发达经济体普遍采用双

峰监管体系以摆脱三元悖论困境。
（一）金融科技三元悖论的适度监管原理

1. 金融科技三元悖论的适度监管原理。金融科技监管机构难以同时实现三元目标，可以将其形

式化为约束优化问题，即 MaxW（x）=w1I（x）+w2R（x）+w3P（x）；I（x）≥ I，R（x）≥R，P（x）≥P。其

中，I（x）、R（x）、P（x）分别代表金融科技创新、金融科技风险防范、金融科技监管简单性，w为权重。
金融科技三元悖论意味着不存在 I（x）= I、R（x）=R、P（x）=P同时成立，即约束集为空集。金融科技

创新收益与成本具有隐性特征，难以直接计量，可以构建一个基于监管强度的间接分析框架（见图 2），
横轴 x 表示金融科技监管强度，纵轴分别度量金融科技创新收益 R（x）与监管成本 C（x）①。首先，构

建金融科技监管的成本-收益函数。金融科技监管成本 C（x）主要包括直接合规成本、间接效率成本

及机会成本，C（x）可表述为一阶导数为正数，即 dC（x）/dx>0，此时监管强度提升要求企业投入更多

资源满足合规要求，直接推高运营成本；二阶导数为正数，即 d2C（x）/dx2>0，边际成本递增。随着监

管规则细化与严厉化，合规复杂度呈指数级增长，企业成本曲线 C（x）斜率加速上升，反映“越严越贵”

的合规负担效应；金融科技创新收益 R（x）可视为金融科技主体创新的效率提升、市场拓展与风险缓

释价值的总和，其一阶导数 dR（x）/dx>0，此时适度监管通过明确规则边界、降低合规不确定性，扩大

创新的回报预期；二阶导数 d2R（x）/dx2<0，边际收益递减，即当监管强度超过阈值后，过度规则导致

技术迭代放缓与市场活力下降，R（x）斜率趋缓，反映“先增后缓”的创新激励效应。

① 卜亚、张倩：《金融科技创新监管机制构建研究》，北京：经济科学出版社，2021 年，第 22—29 页。
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其次，进行金融科技最优监管强度的均衡分析。当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，金融科技监管达到均衡状态并实现最优监管强度 x*。一方面，构建边际分析

框架。将金融科技监管净收益函数定义为NR（x）=MR（x）−MC（x），那么最优监管强度 x*满足一阶

最优条件，即 NR（x）=dNR（x）/dx=MR（x）−MC（x）=dR（x）/dx− dC（x）/dx=0；二阶充分条件确

保最大值 d2NR（x）/dx2=2d2R（x）/dx2− d2C（x）/dx2<0，由于 d2R/dx2<0 且 d2C/dx2>0，该条件恒成

立，保证 x*为全局最大值点。另一方面，比较静态分析。通过对最优条件进行全微分，分析外生冲击

影响：dx∗/dα=−（∂2NR/∂x∂α）/（∂2NR/∂x2）>0，表明金融科技创新技术潜力（α）提升时，金融科技最优

监管强度应相应提高，从而充分释放创新红利；dx∗/dδ=−（∂2NR/∂x∂δ）/（∂2NR/∂x2）<0，表明金融科技

监管执行效率（δ）下降时，应降低监管强度以避免成本过度累积。
最后，进行金融科技适度监管区间的实证分析。金融科技最优监管强度 x*往往是理论值，难以得

到精确观测与量化，因此可通过区间化方式定义适度监管：其一，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，形成创新不足、监管不足区域（x<x*，包括 OA 区域、ABFE 区域）。在这个区

间，MR（x）>MC（x），净收益NR（x）随监管强度提升而递增。此时金融科技监管过松，风险外溢未被

有效约束，创新活动因缺乏信任基础而受到严格限制。其二，过于严格或复杂的金融科技监管，抑制

金融科技创新发展，形成创新抑制、监管过度区域（x>x*，包括 CD 区域、DH 直线右侧区域），产生监

管抑制效应。在这个区间，MR（x）<MC（x），净收益NR（x）随监管强度提升而递减。此时，金融科技

监管过于严格，导致金融科技企业合规成本超过创新收益；金融科技企业转向保守而非创新策略，选

择市场退出或监管套利。其三，适度的金融科技监管，有利于促进金融科技创新与防范金融科技风

险，形成适度监管区域（x≈x*，BC 区间，尤其是 BCGF 核心区域），有效破解三元悖论。在此区间，金

融科技监管满足帕累托最优条件（任何金融科技监管强度的调整，都无法在不损害一方利益下增进另

一方利益），此时净收益 NR（x）>0 且接近最大值，边际收益与边际成本趋于均衡，即 |MR（x）−MC
（x）|≤ϵ（ϵ为可接受的效率损失阈值）。该区域形成监管宽容带，其宽度取决于 Δx=xC−xB= f（σR，

σC），σR和 σC分别为收益与成本的波动率，这意味着该区域的金融科技监管既能有效防范系统性风

险，又能为创新保留足够空间，净收益维持在社会合意水平。
2. 金融科技三元悖论的双峰监管适配。在金融科技三元悖论下，双峰监管通过审慎监管与行为

监管实现监管效能最优化，具有适度监管的高度适配性。首先，金融科技三元悖论的价值位阶变迁。
金融科技创新不仅是推动金融服务效率提升与生态系统优化的核心引擎，更是破解金融发展瓶颈的关

图 2　金融科技三元悖论的适度监管原理

（资料来源：作者自制）
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键路径，其价值位阶显著提升。现代信息技术的跨界性、渗透性与虚拟性，使得金融科技风险的传导路

径更隐蔽、速度更快、范围更广，严重影响金融稳定性与安全性，因此金融科技风险防范的重要性依旧

凸显。在金融业态与信息技术深度融合下，僵化、简单化监管规则成为制约金融科技创新的制度桎梏，

金融科技监管规则的核心诉求已从简单性转向适应性，以实现监管规则与创新发展的动态适配。
其次，金融科技适度监管原理与双峰监管的适配性。金融科技创新的价值位阶在数字时代被重

新界定，其目标优先级显著高于风险防范与规则简单性。双峰监管作为适度监管原理的制度化体现，

通过审慎监管筑牢金融安全防线，通过行为监管维护市场公平秩序与金融消费者合法权益，实现创新

活力与风险防范的最优均衡（见图 2）：（1）在监管不足区域，金融科技监管强度较低，缺乏规则约束与

风险防范，导致金融科技创新无序化发展和风险扩散，而创新收益因市场信任缺失、秩序混乱等因素

被严重抑制，最终形成创新低效、监管缺位的困境。（2）在监管过度区域，监管强度超越最优边界，导致

市场主体的合规成本攀升与创新投入挤压，严重抑制了市场主体的创新活力，引致监管冗余的效率损

失。（3）在适度监管区域，创新收益曲线 R（x）与监管成本曲线 C（x）在此区间达到平衡。通过引入双

峰监管，可以将单一监管强度 x分解为审慎监管强度 xP与行为监管强度 xC，构建二维监管空间：

MaxxP，xCNR（xP，xC）=R（xP，xC）−C（xP）−C（xC），将监管强度精准锚定在适度监管区域，使等产量线

外移与可行解集扩大，通过差异化监管工具实现双元监管目标，有效破解金融科技三元悖论。
（二）金融科技三元悖论的双峰监管体系

根据不同金融科技经营模式，各国采取差异化的金融科技监管体系：分业监管体系是在银行、证

券和保险科技等领域分设独立监管机构，专司本领域监管的体系。波兰、中国等采取分业监管体系，

秉承分业监管理念①，可能产生创新不足与监管不足的后果。集中监管体系也称为统一监管体系或

混业监管体系，即只设一个统一的金融科技监管机构②。实行集中监管体系的国家有日本、韩国和新

加坡等，这类国家秉承统一监管理念，通过设立单一金融监管机构，全面负责金融机构、市场和业务的

监管，其可能带来创新抑制、监管过度的监管后果。不完全集中监管体系主要包括澳大利亚的标准双

峰监管、英国的准双峰监管与美国的“伞形+双峰”监管，这些国家逐步意识到金融科技三元悖论，秉

承适度监管理念及双峰监管体系，旨在促进金融科技创新与防范金融科技风险。
首先，通过实施不完全集中监管，推动监管理念向适度监管转型，旨在为金融科技创新预留制度

空间。英国以金融行为监管局（FCA）为核心监管主体，通过创新工程、监管沙盒等破除金融科技创新

的制度壁垒。其监管逻辑是通过试验性、嵌入式的监管安排，在风险可控的环境中，全面评估创新金

融业态的可行性与风险点，将金融科技创新、风险防范、消费者权益保护监管目标纳入统一评估框架，

推动监管模式从被动合规约束转向主动适配创新。美国通过不完全集中监管将金融科技业态精准嵌

入既有监管体系，同时依托专项立法与针对性监管指引，填补金融科技监管空白。其既充分依托成熟

的监管基础设施与经验实现金融科技风险防范，又通过灵活的监管规则调整避免刚性监管规则扼杀

创新。澳大利亚搭建标准双峰监管架构，明确审慎监管与行为监管的职能边界，在坚守金融风险底线

的同时，为金融科技创新发展提供制度预期，实现监管资源的优化配置。
其次，将双峰监管体系作为破解三元悖论的核心安排，构建适度监管体系。英国采用“准双峰监

管”体系：英格兰银行负责宏观审慎监管与金融体系稳定维护，FCA 统筹承担微观审慎监管与行为监

管职能③，FCA 在保护金融消费者权益、防范金融风险的前提下，通过监管沙盒与政企协作，推动金融

科技创新的规范化发展。美国形成了以金融稳定监督委员会（FSOC）为核心的“伞形+双峰”监管架

构：“伞形”机构负责统筹协调，“双峰”机构负责审慎监管与行为监管。在审慎监管维度，美联储

① 黄辉：《中国金融监管体制改革的逻辑与路径：国际经验与本土选择》，《法学家》2019 年第 3 期。
② 崔琳、周方伟、李军林：《统一监管还是分业监管——基于不完全契约的视角》，《金融评论》2019 年第 6 期。
③ 陈斌彬：《从统一监管到“双峰监管”：英国金融监管改革法案的演进及启示》，《华侨大学学报（哲学社会科学版）》2019 年

第 2 期。
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（FED）负责系统重要性金融机构及金融科技主体的风险防范工作，联邦存款保险公司（FDIC）、证券

交易委员会（SEC）等依据业务类型实施专项监管；在行为监管维度，消费者金融保护局（CFPB）负责

金融消费者权益保护工作，为金融科技产品与服务的市场推广提供清晰的合规指引与制度依据。澳

大利亚构建了标准双峰监管体系①：澳大利亚审慎监管局（APRA）负责银行、信用机构、保险机构等

与金融科技相关实体的审慎监管工作，聚焦对资本充足率、流动性水平等风险指标的管控，全力维护

金融体系的稳定性；澳大利亚证券和投资委员会（ASIC）作为行为监管主体，负责金融科技机构的市

场行为监管、信息披露监管与金融消费者权益保护工作。
最后，构建法律约束与科技赋能的复合监管体系，提升监管精准性与高效性。（1）强化法律供给，

筑牢双峰监管制度根基。通过修订既有法律政策文件，为双峰监管提供制度保障，明确监管边界、责

任主体与合规要求。例如，美国通过《金融科技监管白皮书》《消费者金融保护局创新细则》等法律政

策，将监管科技的应用纳入制度化、规范化轨道。（2）深化监管科技应用，赋能双峰监管效能提升。通

过技术创新重塑监管流程、优化监管模式，推动监管能力与金融科技发展：一是强化监管数据收集与

智能分析，即依托自动化报告系统、数据可视化工具、智能虚拟助理等技术手段，实现监管数据的主动

推送、自动校验与智能分析，提升监管工作的时效性与精准度；二是提升监管数据分析水平，即借助大

数据、机器学习等技术，加大对市场监测与不当行为的分析，构建金融科技风险实时监测与预警体系；

三是加强微观与宏观审慎监管，提升微观信用风险以及宏观金融风险评估水平。

四、我国金融科技创新场景下的适度监管体系构造

（一）搭建适度的双峰监管体系框架

2023 年金融监管体制改革后，我国金融科技创新的监管体系形成“三层+准双峰”立体式架构：在

顶层设计层面，中央金融委员会和中央金融工作委员会作为统筹协调机构，统一领导金融科技监管事

宜；在中间监管执行层面，由中国人民银行负责宏观审慎监管（第一峰），国家金融监管总局统筹微观审

慎监管和行为监管（第二峰），中国证监会专注资本市场监管，在中央层面形成“一行一局一会”的“准双

峰监管”格局；在基层监管执行层面，由中央金融监管部门地方派出机构与地方金融管理局专司监管

职责。然而，我国并未完全厘清行为监管及微观与宏观审慎监管的边界，中国人民银行、国家金融监

管总局、中国证监会在行为监管与审慎监管层面存在着交叉，有必要搭建适度的双峰监管体系框架，

推动双元监管目标的精准化落实，破解金融科技三元悖论（见图 3）。
首先，在审慎监管层面，借助双峰监管明晰审慎监管与行为监管的职能边界，实现监管维度与核心

目标的精准对接。具体而言，强化中国人民银行的宏观审慎监管职能，重点防范金融科技系统性风险的

跨市场传染，着力阻断跨机构、跨领域、跨市场的风险传染链条，夯实金融科技市场的稳定性。持续加强

国家金融监管总局的微观审慎监管职责，以防范金融科技风险为核心，重点强化对金融科技机构资本充

足水平、流动性状况、数据安全及技术风险等关键指标的监测。短期内剥离中国证监会的宏观审慎监管

职能（长期内可借鉴前期中国保监会与中国银监会的合并新设经验，将中国证监会并入国家金融监管总

局），专注市场秩序与投资者保护，从而共建覆盖事前预防、事中监测、事后处置的全流程风险防范体系。
其次，在行为监管层面，重点关注金融科技市场行为与消费者权益。具体而言，要持续强化国家

金融监管总局的市场行为监管职能，以创新赋能为核心导向，为金融科技活动提供明晰的合规指引与

制度空间，优化金融科技创新产品与服务的准入程序，实施差异化、弹性化监管举措，鼓励金融科技企

业在数字金融、普惠金融、绿色金融等重点领域开展合规化与特色化创新，促进金融科技市场主体在

保护金融消费者与投资者的前提下释放创新动能。

① 任碧云、许高庆：《关于强化行为监管完善我国金融监管体系的若干思考》，《经济纵横》2020 年第 3 期。
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（二）从分业监管向适度监管理念转型

金融科技监管理念的选择，决定监管模式的构建与监管效能的发挥。当前，发达经济体普遍秉持

适度监管理念，但我国仍以分业监管理念为核心，难以适配金融科技的技术突破、业态创新及跨界发

展的需求。因此，从分业监管转向适度监管理念，是破解我国金融科技三元悖论的必然选择。
首先，适度监管理念转型具有必要性。当前，我国对金融科技的监管仍延续分业监管理念，难以

应对金融科技跨领域、跨业态融合发展的趋势，也无法实现创新赋能与风险防控的双重目标。相较于

分业监管理念，适度监管理念的核心要义是既不放松风险防控底线，也不抑制市场创新活力。随着金

融科技的技术迭代与业态演变，适度监管理念可以不断优化监管规则，灵活适配市场环境与监管需求

的变化。此外，适度监管理念可以吸收分业监管的专业化优势与集中监管的协同优势，形成分工明

确、协同高效的不完全集中监管导向，高效破解金融科技三元悖论，具有得天独厚的监管优势。
其次，适度监管理念转型具有可行性。适度监管理念具有灵活性、渐进性与协同性，双峰监管通

过审慎监管与行为监管的专业化分工，精准匹配金融科技的风险特征与创新需求，为适度监管理念的

落地提供了可行性路径：一方面，适度监管理念明确了促进金融科技创新与防范金融科技风险的双元

核心目标，而双峰监管模式通过审慎监管支柱聚焦风险防控、行为监管支柱聚焦创新赋能，恰好实现

了适度监管理念双元目标的精准对接。另一方面，与发达经济体金融科技监管实践相比，我国长期实

行分业监管理念具有本土化客观条件约束。若将分业监管直接转变为完全集中式监管理念，可能与

我国现有法律规范、监管资源配置、市场发展实际不相适配，引发监管体系紊乱与行业发展震荡等不

利监管后果。而适度监管理念倡导渐进式转型，以双峰监管为实践载体，可在保留现有监管体系合理

成分的基础上，逐步优化监管职能分工、完善监管协同机制，实现从分业监管向适度监管的平稳过渡。

图 3　从“准双峰监管”转向“双峰监管”

（资料来源：作者自制）
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（三）通过双峰监管达成双元监管目标

立足我国现行监管架构特征，以破解三元悖论为核心导向，应围绕金融科技创新与风险防范的两

大目标，构建契合我国金融科技发展阶段与监管实情的双峰监管目标达成路径。
首先，厘定双元目标的价值序位与协同机理，消解目标张力。以三元悖论理论为分析框架，明确

金融科技创新赋能与风险防范两大目标均衡的重要性，摒弃重管控轻发展或重突破轻约束的偏颇取

向，确立协同推进、动态调适、互促共生的监管路径。将金融科技风险防范作为创新赋能的前提性保

障与基础性约束，有效遏制无序创新所诱发的系统性风险；同时将创新赋能作为监管优化的价值旨

归，规避过度监管对市场活力的抑制效应，最终实现风险可控、创新有序、发展可持续的均衡格局。此

外，需厘清双元目标与监管规则简化之间的工具性关系，在确保双元目标有效落地的基点上，优化金

融科技监管规则的精细化程度，剔除冗余条款，消解规则性障碍对目标实现的掣肘。
其次，构建双元目标导向的监管沙盒机制，实现创新与风控的精细化平衡。可借鉴英国监管沙盒

与澳大利亚创新试点的经验，结合我国金融科技产业特征与监管需求，打造适配双元目标的沙盒体

系：一是明确监管沙盒目标，即允许金融科技企业在沙盒空间开展测试，在促进金融科技创新与防范

金融科技风险前提下，加强金融消费者权益保护。二是明确监管沙盒的流程机制①，包括申请阶段

（明确沙盒准入标准）、评估阶段（明确沙盒评估要点）、测试阶段（明确沙盒测试范畴）、退出阶段（决定

继续经营或延长创新服务期限），重点在于遴选具备技术前瞻性、市场可行性及风险可控性的创新项

目纳入测试范围，为创新活动提供安全可控的实验环境；建立沙盒运行期间的实时风险监测与评估机

制，运用精准化、常态化监管手段防控潜在风险，确保创新活动在风险边界内有序推进。三是完善沙

盒测试与常规监管的衔接机制，将沙盒测试阶段形成的有效经验与成熟模式转化为常态化监管规则，

形成试点探索、风险防范、规则完善以及成果落地的良性循环。
（四）强化法律与科技的双元监管手段

为破解金融科技三元悖论，实现双元监管目标（防范金融科技风险、促进金融科技创新），我国有

必要强化法律与科技的双元监管手段。
1. 通过法治优化金融科技监管简单性。针对当前金融科技监管规则存在的适配性不足、执行效

能欠佳等结构性问题，为构建与双元目标相契合的适度监管框架，我国亟须从法律制定与实施维度系

统发力，协同推进法治保障体系的优化升级，有效破解监管规则的简单性问题。首先，在法律制定层

面，构建分层分类的金融科技法治架构，增强监管规则的靶向性。金融科技的技术迭代速率快、业态

形态多元，传统“一刀切”的立法模式难以适应其发展需求，我国可以遵循“基础立法统领、专项规则配

套”的理路，构建层次清晰、协调联动的金融科技法治体系。加快基础法律制定，明确金融科技活动的

法律属性、监管权限的边界、双峰监管的基本原则，有效衔接数据安全法、个人信息保护法、网络安全

法等法律规范，填补金融科技立法空白，完善专项规则的精细化供给。通过聚焦算法交易、数字货币、

智能合约②等业务，制定专项监管细则，明确准入条件、运营规范、信息披露及退出机制等核心要素，

提升监管规则的可操作性，并依据技术发展、业态创新及风险演化态势，搭建动态的立法调适机制。
其次，在法律实施层面，重点提升金融科技监管的执法、司法与守法水平。一是明晰金融监管机构的

执法权限，重点对虚假信息披露、数据不当收集与滥用、非法吸收公众资金等行为开展专项执法整治；

打破金融监管部门与公安部门、市场监管部门、网信部门之间的信息壁垒与职能分割，建立线索移送、

联合排查、协同处置等常态化合作机制，形成监管执法的合力效应。二是健全金融科技司法保障体

系，强化事后救济与规则反哺功能。司法部门应定期发布金融科技领域的指导性案例与司法解释，明

晰复杂金融交易的法律定性、举证责任的分配规则以及损害赔偿的计算方法，统一司法裁判尺度，增

① 胡滨、杨涵：《英国金融科技“监管沙盒”制度借鉴与我国现实选择》，《经济纵横》2019 年第 11 期。
② 柯达：《数字人民币智能合约的风险规制》，《山东大学学报（哲学社会科学版）》2024 年第 2 期。
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强司法结果的可预见性；应简化金融科技纠纷的诉讼流程，构建便捷高效的立案、审理、执行绿色通

道，探索代表人诉讼、示范判决等纠纷解决机制，提升司法救济的保护效能；应与金融监管机构建立常

态化沟通协调机制，推动监管数据与司法信息的安全共享，促进监管建议与司法裁判的有效衔接。借

助司法强制执行手段保障监管措施的落地实施，通过司法裁判发现监管规则的漏洞，从而为立法完善

与监管优化提供实践反馈。三是多维度协同发力，提升金融科技监管守法水平。完善适配金融科技

业态的法规体系与修订机制，明确监管边界与守法标准；加强守法宣传与主体培育，引导金融科技企

业强化合规意识，同时畅通司法救济渠道，强化事后追责。
2. 加强科技监管以防范金融科技风险。为金融科技创新发展与防范金融科技风险提供科技保

障，我国可通过推进科技监管应用等措施，实现即时、动态监管和全方位监管。（1）深化科技监管应

用，提升金融科技监管水平：①重视监管资料的数据管理与数据分析，前者重点是分类收集与管理金

融科技监管工作的资料与数据，后者重点在于运用先进算法等技术侦测全网可疑交易与行为，追溯

并找到可疑的监管对象，两者核心诉求是通过科技监管将监管数据转换为监管指标。②加强市场监

测与不当行为分析，即运用模式识别与智能化的研究成果，将计算机视觉和模式识别、图像和视频处

理等运用于判别、抓取、分析监管对象的非正常行为，分析异常交易、关系与网络，从而实现市场监测

与可疑金融科技交易监测。③强化模式分析与机器智能，即将被监管对象的一系列非正常行为数字

化标记后，利用当前信号预测下个信号，然后编码实际值和预测值的差，辅助判断是否要对监管对象

进行关注。 ④通过科技监管手段对金融科技业务开展微观审慎监管与宏观审慎监管，运用人工智

能、机器学习等技术加快金融监管数字化转型与提高监管科技水平，有效促进金融科技监管的精准

度和效率。（2）深化监管科技赋能，为实现双元监管目标提供技术支撑：①搭建国家级金融科技风险

监测预警体系，整合跨监管部门的监管数据、企业经营数据及第三方合规数据，运用大数据挖掘、人

工智能算法及区块链存证等技术构建智能化风险监测与预警模型，实现对金融科技领域各类风险的

实时感知、精准画像、智能预警与快速处置，显著提升审慎监管的执行效能，为风险防范筑牢技术根

基。②推动行为监管流程的科技化重构，依托监管科技工具优化行为监管实施路径，推行合规检查

自动化、信息披露智能化、监管对接数字化，有效降低企业合规成本与行政监管成本，为市场主体创

新释放制度空间；通过监管数据共享开放与创新政策精准推送，引导市场主体聚焦合规化与高质量

创新，为创新赋能目标实现提供正向引导。③健全协同创新机制，深化监管机构与企业、科研院所、

行业协会的多元合作，联合开展适配双元监管目标的监管科技解决方案研发，推动监管技术能力与

金融科技产业发展水平的协同提升。

五、结语

金融科技基于金融需求与科技深化而得以创新发展，但形成了三元悖论，无法同时实现金融科技

创新、防范金融科技风险与金融科技监管简单性，对金融监管体系带来了现实困境，即金融科技创新

与防范金融科技风险的矛盾张力、金融科技创新与金融科技监管简单性的逻辑分野、防范金融科技风

险与金融科技监管简单性的现实冲突。然而，任何国家的金融监管资源都存在有限性约束，而不是无

限供给的。通过采用法律经济学分析以及比较分析法，发现一些发达经济体开始秉承适度监管理念，

通过双峰监管体系选择两个金融科技监管效果最优化的目标（促进金融科技创新、防范金融科技风

险），改革优化金融科技监管简单性。为摆脱科技三元悖论的现实困境，促进金融科技行业的稳健发

展，我国有必要构造金融科技创新场景下的适度监管体系，搭建适度的双峰监管体系框架，从分业监

管向适度监管理念转型，通过双峰监管达成双元监管目标，强化法律与科技的双元监管手段。
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Abstract： In recent years， Financial technology （Fintech）， through the deep integration of finance 
and technology， has played a constructive and disruptive role in innovation： On the one hand， fintech 
is conducive to the optimal allocation of resources and the rapid development of the financial services 
industry， demonstrating its constructive innovation role； on the other hand， fintech has a disruptive 
innovation effect， reshaping the traditional financial trilemma from a fundamental theoretical 
perspective and forming the fintech trilemma， that is， fintech regulatory authorities can achieve at 
most two goals simultaneously rather than three （fintech innovation， prevention of fintech risks， and 
simplicity of fintech regulation）.  In the context of fintech innovation， the fintech trilemma brings 
about three practical dilemmas： the tension between fintech innovation and the prevention of fintech 
risks， the logical divergence between fintech innovation and the simplicity of fintech regulation， and 
the practical conflict between the prevention of fintech risks and the simplicity of fintech regulation.

By adopting the analysis method of law and economics， it is found that the regulatory resources 
of fintech in any country are limited rather than infinitely supplied.  Therefore， most countries adhere 
to the concept of moderate regulation， such as the twin peaks regulatory system， precisely anchoring 
the regulatory intensity in the moderate regulatory area through prudential regulation and behavioral 
regulation， effectively achieving dual regulatory goals and resolving the fintech trilemma.  By 
applying the comparative analysis method and focusing on the similarities and differences in financial 
technology innovation and regulation among regions and countries， it is found that developed 
economies overseas （such as the United Kingdom， the United States of America， and Australia） 
generally adopt a twin peaks regulatory system under the concept of moderate regulation： Firstly， by 
implementing incomplete centralized regulation， promoting the transformation of the regulatory 
concept towards moderate regulation.  Secondly， taking the twin peaks regulatory system as the core 
arrangement to solve the trilemma and building a moderate regulatory system.  Thirdly， constructing 
a compound regulatory system that combines legal constraints and technological empowerment， and 
enhancing the precision and efficiency of fintech regulation through the coordinated efforts of 
institutional guarantees and technological innovation.

In this regard， in light of the principle of moderate regulation and the national conditions of 
fintech regulation in China， constructing a moderate regulatory system can start from the aspects of 
the regulatory framework， concept， goal and means in the context of fintech innovation， thereby 
promoting the stable development of fintech： Firstly， at the level of regulatory framework， 
establishing a moderate twin peaks regulatory system framework.  Secondly， at the level of 
regulatory concept， transforming from sectoral regulation to the concept of moderate regulation.  
Thirdly， at the level of regulatory goal， achieving dual regulatory goals through twin peaks 
regulation.  Fourthly， at the level of regulatory means， strengthening the dual regulatory means of 
law and technology.
Keywords： Financial technology； Financial innovation； Triple paradox； Moderate regulation； Twin 
peaks regulatory system
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