
英国证券监管的历史演进与经验比较*

吕成龙**

　 　摘要：英国是国际知名的证券市场，具备丰富的市场监管经验，与美国的监管模式亦

有较大差异。长期以来，我们对英国证券市场监管的经验重视不足，但在经历了欧盟

统一指令时期后，英国证券监管模式与规则发生了重要改变，其证券监管呈现出可预

期性、明确性与灵活性并存的优势，这得益于其自律监管的底色、详尽的规则制定与

商谈式的规制模式。尤其是自律监管的经验值得重视，不仅能够更及时应对市场

变化，而且可以降低规制成本。面向未来，我们应当进一步重视自律监管的功能发

挥，激发交易所与行业协会的自律管理优势，同时以商谈式规制工具来灵活对待金融

市场创新，以详尽的规则手册为市场参与者提供明确指引，从而提高证券市场的治理

有效性。
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英国是世界上最为重要的资本市场之一，也是对证券市场规制历史最为悠久的

国家之一。近年来我国学术界对美国、日本的证券市场规制有较为充分的关注，但对

英国证券市场规制模式和规则仍然少有探究。事实上，任何一个发达证券市场的制

度都有值得学习与借鉴的方面，因此，我们应该广泛关注其他重要资本市场的制度建

设与法治实践状况，为我们提供更多的参考。
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一、英国证券市场规制的发展阶段

第一阶段，特许经营时期。１２世纪时，英国的资本主义就已经存在。① 英国证券

市场的监管最早可以追溯到 １２８５年爱德华一世时期，经纪人被要求就其善意行为而

立誓的规则。② 英国的股份有限公司在 １６ 世纪出现，从 １５５５ 年莫斯科公司建立开

始，英国政府支持建立了不少股份公司，当然，这需要英国王室之特许（ｃｈａｒｔｅｒ）。

１６５７年 １０月 １９日，克伦威尔给东印度公司颁发特许状，是该公司开始实行长期合股

的标志性起点。③ １７世纪后半期，英国出现了股票市场、国债市场、企业债券市场等，

永久国债（ｐｅｒｍａｎｅｎｔ ｎａｔｉｏｎａｌ ｄｅｂｔ）的启动和公司形式的企业扩展使得证券交易的基

数急剧扩大，拥有了组织市场的基础，④１６８５ 至 １６９５ 年之间，英国股票市场兴起，当

然，其市场规模与交易仍然处于非常初级的阶段。⑤ １６９８ 年，股票经纪人们从皇家交

易所转战至交易巷（Ｃｈａｎｇｅ Ａｌｌｅｙ），乔纳森与加罗伟的咖啡馆成了股票经纪人的根据

地，但其实际上是无组织的普通机会场所。⑥ 《１７２０ 年泡沫法案》（ｔｈｅ Ｂｕｂｂｌｅ Ａｃｔ

１７２０）的诞生与南海泡沫有关，其通过禁止公司设立并发行可交易股票的方式来实现

监管，这种监管本质上是一种抑制，为南海公司的利益而排斥资本流向其他的股份公

司，直至 １８２６年该法被取代。南海泡沫最终被戳破，造成了巨大的社会经济灾难。

换言之，未获得特许或者国会法案承认的公司合法性并无法得到保障。⑦

第二阶段，自由发展时期。《１８４４ 年合股公司法》（ｔｈｅ Ｊｏｉｎｔ Ｓｔｏｃｋ Ｃｏｍｐａｎｉｅｓ Ａｃｔ

１８４４）为股份制企业发展创造了良好条件，成立后的公司更具有完整的法律人格，包

括股份转让、有限责任和其他重要特征，遣散了泡沫法案的阴霾。⑧ 如《１８４４ 年合股

公司法》虽然是公司设立的规定，但也对公司股份向公众推介时招股说明书的内容予
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以要求。① 英国中产阶级自 １９世纪中期以来越来越多地参与到证券投资活动之中，实

际上这与公司法的改革不无关系。② 紧接着，英国许多公司在 １８８０—１９１４年期间转战

证券市场，证券交易所股份交易不断增多，但在 １９００年之前，几乎不存在对招股说明书

任何内容的规定。这一点在《１９００年公司法》《１９０７年公司法》中得以部分解决，③此后

英国公司法也有修订，仍在公司法维度内对招股说明书与信息披露加以规范，证券交易所

的管制也较少，但在 １９８０年后，证券交易所自律监管对大股东也附加了公司法之外的要

求。④ 《１９８６年金融服务法》的颁布以及证券与投资委员会（Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ ａｎｄ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

Ｂｏａｒｄ，简称 ＳＩＢ）的建立是英国全面建立证券监管体系的开始。２０世纪 ７０年代，英国贸

易与工业部请吉姆·高尔（Ｊｉｍ Ｇｏｗｅｒ）教授就英国投资者保护提出方案，高尔教授就此

完成了《投资者保护评论———讨论稿》。尽管政府想对金融城保持强硬态度，但其所追

求的也仍然是“法律框架下的自我监管”，ＳＩＢ的监管通过自我规制组织（ＳＲＯ）来落实，

ＳＩＢ倾向于制定规则与监管 ＳＲＯ，而 ＳＲＯ倾向于将 ＳＩＢ制定的规则原封不动地转换为

自身的规则手册，但这引发了过度监管的担忧。在 ２０ 世纪 ９０ 年代中期以后，业界对

ＳＲＯ叠加 ＳＩＢ的监管架构提出了质疑，而开始呼吁一个由国家所引领的监管架构。⑤

第三阶段，欧盟指令时期。从《２０００年金融服务与市场法》（ｔｈｅ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｅｒｖｉｃｅｓ

ａｎｄ Ｍａｒｋｅｔｓ Ａｃｔｓ ２０００，简称 ＦＳＭＡ２０００）开始，英国进入了对金融领域全覆盖的国家

监管阶段，美国式的监管已经抵达了传统自律的英国。⑥ 但金融危机对英国的重创

消减了金融监管的信任度，正如财政部财政大臣所说的那样“银行危机的核心是债

务的快速和不可持续的增长，我们的宏观经济和监管体系完全未能正确识别由此

带来的风险，更遑论预防风险……当危机到来时，没有人知道谁在负责。”⑦２０１２ 年，

ＦＳＭＡ２０００被修改，《２０１２年金融服务法》（ｔｈｅ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｅｒｖｉｃｅｓ Ａｃｔ ２０１２）在年底正

式生效。２０１３年，ＦＳＡ被两个新的机构所取代，即审慎监管局（Ｐｒｕｄｅｎｔｉａｌ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ
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Ａｕｔｈｏｒｉｔｙ）和金融行为监管局（Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃｏｎｄｕｃｔ Ａｕｔｈｏｒｉｔｙ）。欧盟法对英国证券市场

监管的影响不容小觑，《１９９３年投资服务指令》（ｔｈｅ １９９３ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｓｅｒｖｉｃｅｓ Ｄｉｒｅｃｔｉｖｅ）

便是典型代表，①但其效果也比较有限。２００１ 年《拉姆法鲁西报告》（ｌａｍｆａｌｕｓｓｙ

Ｒｅｐｏｒｔ）出版，就欧盟证券市场监管一体化进程中的问题进行了原因分析并且提出了

“四步立法结构”的具体内容。２０１１ 年，欧洲证券与市场管理局（Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ

ａｎｄ Ｍａｒｋｅｔｓ Ａｕｔｈｏｒｉｔｙ，简称 ＥＳＭＡ）成立，拥有广泛的准规则制定（ｑｕａｓｉ-ｒｕｌｅ-ｍａｋｉｎｇ）

与监管权。② ２０１８ 年，《金融工具市场指令 ＩＩ》（Ｔｈｅ Ｍａｒｋｅｔｓ ｉｎ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔｓ

Ｄｉｒｅｃｔｉｖｅ ＩＩ，简称“ＭｉＦＩＤ ＩＩ”）在欧盟正式实施，③成为金融领域涉及面最广、讨论时间

最长的指令，各界投入大量资源对其进行研究和适应监管改革，④这对英国金融市场

监管产生了新的影响。

第四阶段，脱欧时期。取代吸收法律（ａｓｓｉｍｉｌａｔｅｄ ｌａｗ）是英国脱离欧盟后所不得

不面对的现实问题，所谓吸收法律是指英国退出欧盟过渡期结束时保留在英国法律

中的衍生法律，截至 ２０２４年 ３月，ＦＣＡ 至少发布了 ６ 次磋商和 ３ 次政策声明来作为

取代吸收法律工作的内容。⑤ 目前，包括商品衍生品改革、交易报告制度、紧急干预权

等都在进行研讨，自 ２０２３年起，ＦＣＡ 就在考虑改革上市制度，就此开展了政策说明、

公布文书草案和接受反馈等。⑥ 这些工作已经取得了一定成效，如 ２０２５ 年 １ 月英国

正式颁布并发布《２０２５年卖空条例》（Ｓｈｏｒｔ Ｓｅｌｌｉｎｇ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎｓ ２０２５），构成了其新卖空

制度。早先时候，《２０２３年金融服务和市场法》在英国议会通过，使得 ＦＣＡ 能够用更

适合英国市场的监管制度取代之前相应的欧盟规则。

二、英国证券监管的特质与经验

（一）自律监管是监管的底色

美国学者豪威尔·杰克逊（Ｈｏｗｅｌｌ Ｊａｃｋｓｏｎ）教授等将英国的监管模式定义为灵
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Ｄｉｒｅｃｔｉｖｅ ２０１４ ／ ６５ ／ ＥＵ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｐａｒｌｉａｍｅｎｔ ａｎｄ ｏｆ ｔｈｅ Ｃｏｕｎｃｉｌ ｏｆ １５ Ｍａｙ ２０１４ ｏｎ ｍａｒｋｅｔｓ ｉｎ ｆｉｎａｎｃｉａｌ

ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔｓ ａｎｄ ａｍｅｎｄｉｎｇ Ｄｉｒｅｃｔｉｖｅ ２００２ ／ ９２ ／ ＥＣ ａｎｄ Ｄｉｒｅｃｔｉｖｅ ２０１１ ／ ６１ ／ ＥＵ
参见陈晗、陈勃特、蔡征：《ＭｉＦＩＤ ＩＩ：一场欧盟版的监管风暴》，载《上海证券报》２０１８年 １月 ３１日，第 ８版。
ＦＣＡ，Ａｎｎｕａｌ Ｒｅｐｏｒｔ ａｎｄ Ａｃｃｏｕｎｔｓ ２０２３ ２０２４，ｐ．３２．
ＦＣＡ，Ｒｅｐｅａｌ ａｎｄ Ｒｅｐｌａｃｅｍｅｎｔ ｏｆ Ａｓｓｉｍｉｌａｔｅｄ ｌａｗ，ＦＣＡ Ｗｅｂｓｉｔｅ，ａｖａｉｌａｂｌｅ ａｔ ｈｔｔｐｓ：／ ／ ｗｗｗ． ｆｃａ． ｏｒｇ． ｕｋ ／ ｆｉｒｍｓ ／

ｒｅｐｅａｌ-ｒｅｐｌａｃｅｍｅｎｔ-ａｓｓｉｍｉｌａｔｅｄ-ｌａｗ，ｌａｓｔ ｖｉｅｗｅｄ ｏｎ Ｊｕｌｙ １，２０２５．



活性监管，与政府主导型监管模式、合作型监管模式并列，在此种监管模式下，受监管

主体通常有能力制定自己的问题解决方案，其往往引导政府机构制定指导性质的规

则，而不是在规定规则的基础上补充规则（ｐｒｅｓｃｒｉｂｉｎｇ ｒｕｌｅｓ），并通过限制政府参与监

督和执行阶段，从而实现了灵活性监管模式。① 英国模式下监管机构形成了一种最低

强度的监管，政府管理部门对市场机构的约束是比较有限的，采取了一种非侵入式的

监管模式，为其提供了更多的独立性空间，而只保留有限的权力来影响它们的日常运

作和决策过程。②

实际上，如果我们追溯伦敦证券交易所的早期时候，彼时其“一般目的委员会”每

年都要重新审定会员名单，而审定名单的委员们并未滥用该权利，而是坚持高尚的品

格和正直，因为这是获得公众信任的基础所在，而伦敦证券交易所正是建立在人与人

之间的信任基础上的。彼时，自律管理已经被认为是交易所的全部生命与灵魂。③ 在

面对彼时的政府干预时，有观点就指出：“任何外部控制都应该谨慎实施，现有的规章

制度都是精心制定的，是长期实践经验的结果，也是一群人在全面了解其需要的结

果。任何企图将这些规则限制在普通法范围内，或者废除法律中没有的所有检查和

保障措施的企图，都将以失败告终，而且会损及公民的诚实和有效的政治活动。”④可

以说，在证券发行中，长期以来为人们所信赖的第一机制就是“信誉中介”来充当保荐

人（ｓｐｏｎｓｏｒ），中介的文件比公司自己作出的保证更具可信度。⑤

英国对于专门事项也有相应自律机构，如英国的收购兼并活动由法定的自律组

织收购兼并委员会（Ｐａｎｅｌ ｏｎ Ｔａｋｅｏｖｅｒｓ ａｎｄ Ｍｅｒｇｅｒｓ）依据《收购兼并城市法典》（ｔｈｅ

Ｃｉｔｙ Ｃｏｄｅ ｏｎ Ｔａｋｅｏｖｅｒｓ ａｎｄ Ｍｅｒｇｅｒｓ）进行监管，成员包括伦敦证券交易所和贸易委员

会（股票交易商自律组织），机构投资者也占据重要席位。⑥ 除此之外，在自律监管的

传统下，英国形成了不少具有其特色的制度机制，如英国非常注重对董事资格的认证
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参见［英］保罗·戴维斯、［英］莎拉·沃辛顿：《现代公司法原理》（第 ９版），罗培新等译，法律出版社 ２０１６
年版，第 ９１５—９１６页。
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和培训，英国董事学会 １９０３年即成立并此后被授予了皇家特许状，目前形成了完整

的三级董事资格认证体系。① 如英国在历次的重要金融改革和日常监管中皆非常重

视外部专家的作用。一方面，前述多个报告皆有学术界知名学者引领，尽管观点不一

定获得政府最终采纳，但也会产生广泛的社会影响和关注。另一方面，ＦＣＡ在执法过

程中也重视专家的作用，制定有专门的关于外部专家的监管政策手册———“外部专家

的报告”（Ｒｅｐｏｒｔｓ ｂｙ ｓｋｉｌｌｅｄ ｐｅｒｓｏｎｓ）。②

（二）详尽的规则体系与内容

英国的公司法与证券法关系有所不同，公司法曾长期作为证券发行的基础性法

律。例如，英国《１９２９ 年公司法》第 ３４ 条就规定公司的招股说明书须由公司董事签

署并登记。事实上，在整个 ２０世纪，公司法对证券发行的处理方法基本上没有变化，

侧重于将招股说明书作为证券认购的合同条款。在 ＦＳＭＡ２０００ 之前，英国《１９８５ 年

公司法》规定了有关招股说明书和股票发行的原则。③ 目前，《２００６ 年公司法》以及

其他普通法规则依然是股票发行方面最主要的法律渊源，无证书股票交易登记系统

（Ｃｅｒｔｉｆｉｃａｔｅｌｅｓｓ Ｒｅｇｉｓｔｒｙ ｆｏｒ Ｅｌｅｃｔｒｏｎｉｃ Ｓｈａｒｅ Ｔｒａｎｓｆｅｒ，ＣＲＥＳＴ）运行的法律依据也是

《２００６年公司法》第 ７８４—７９０条，而不是 ＦＳＭＡ２０００以及 ＦＣＡ制定的规则。④ 值得注

意的是，在欧盟规则一体化的过程中，鉴于对欧盟指令之遵循，很多原本由英国公司

法规定的内容转移到了 ＦＳＭＡ２０００等欧盟主导的法律领域。⑤

更加值得注意的是，英国的监管呈现出对市场活动的事前引导，而非事后监管，

因此制定行为标准是其监管的核心内容。１９９７ 年，英国合并原有的 ９ 家金融监管机

构成立 ＦＳＡ，在整合相关监管规则的基础上制定了统一的《ＦＳＡ 监管手册》。⑥ 此后，

ＦＳＭＡ２０００促使 ＦＳＡ获得了广泛的监管权力，而 ＦＳＭＡ２０００本身就是英国历史上因议

院对提案修改达 ２ ０００余次而创下修改记录最多的立法。⑦ 目前，从 ＦＣＡ 手册（ＦＣＡ

Ｈａｎｄｂｏｏｋ）来看，其涵括高级标准、审慎标准、商业标准、监管流程、救济、专家资料集

（ｓｐｅｃｉａｌｉｓｔ ｓｏｕｒｃｅｂｏｏｋｓ）、上市招股说明书和信息披露、手册指南、监管指南和词汇定
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参见冯光：《英国公司治理的特点与启示》，载《董事会》２０２１年第 ７期。
参见叶青、范春奕、鲍艺玲：《英国金融行为监管局的监管执法特色》，载《银行家》２０２４年第 ９期。
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参见［英］保罗·戴维斯、［英］莎拉·沃辛顿：《现代公司法原理》（第 ９版），罗培新等译，法律出版社 ２０１６
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参见［英］保罗·戴维斯、［英］莎拉·沃辛顿：《现代公司法原理》（第 ９版），罗培新等译，法律出版社 ２０１６

年版，第 ９６１页。
参见廖凡：《金融消费者的概念和范围：一个比较法的视角》，载《环球法律评论》２０１２年第 ４期。
参见许多奇：《英美金融监管制度改革及我国之借鉴》，载《法学》２００４年第 ５期。



义之内容。纵观整个 ＦＣＡ 手册涵括金融领域的规则，又极尽翔实。以内幕交易为

例，在引用欧盟《市场滥用条例》（Ｍａｒｋｅｔ Ａｂｕｓｅ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ）第 ８条下，①进一步对内幕

交易进行了说明，而且为了向市场参与者介绍何谓内幕交易行为，其不惜设例说明，

“Ｘ是 Ｂ ＰＬＣ的董事，他与朋友 Ｙ共进午餐。Ｘ 告诉 Ｙ，他的公司收到了一份高于当

前股价的收购要约。根据 Ｙ 的预期，一旦收购要约公布，Ｂ ＰＬＣ 的股价将会上涨，因

此 Ｙ以 Ｂ ＰＬＣ的股价为基准进行点差押注。”而为了与欧盟法保持一致，其对“内幕

信息”的界定会引用《市场滥用条例》第 ７条的规定。同时，该部分内容对于做市商交

易、执行客户订单等合法或豁免情形予以区分。不仅如此，该条同时提及了在商品衍

生品语境下内幕信息等如何认定。再比如，对于方兴未艾的 ＥＳＧ 标签使用，ＦＣＡ 手

册针对不同类型的公司予以了非常详尽的要求，其首先对适用范围予以规定，要求

ＥＳＧ ３的规则适用于所有公司，ＥＳＧ ４和 ＥＳＧ ５中的规则和指南适用于不同类型公司

的要求。接下来，ＥＳＧ ２规定了与气候相关报告的编写方式，即除特殊情况外，必须

与《气候相关财务信息披露工作组建议报告》（Ｒｅｃｏｍｍｅｎｄａｔｉｏｎｓ ｏｆ ｔｈｅ Ｔａｓｋ Ｆｏｒｃｅ ｏｎ

Ｃｌｉｍａｔｅ-ｒｅｌａｔｅｄ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅｓ）一致。ＥＳＧ ４包含适用于从事可持续性范围内业

务的经理的规则和指南，除非满足某些标准，否则限制使用与可持续性产品相关的可

持续性标签，并规定了与这些产品相关的命名和营销条件 ＥＳＧ ４ 包含适用于向零售

客户分销可持续性产品和认可计划（包括认可计划的 ＥＴＦ）的分销商的规则和指南。

同样，这里的规定也十分详细，如 ＥＳＧ ４更是规定了“反漂绿”的具体规则，规定了联

接基金（ｆｅｅｄｅｒ ｆｕｎｄ）可持续性标签的使用要求，以及金融产品促销中可持续性属于的

使用方式等各类细节。

（三）商谈式规制模式

英国证券市场对于行政监管相对比较排斥，在自律监管的基础上，如何以市场方

式来实现市场治理对其具有重要意义。鉴于此，商谈式的规制模式在英国较为突出，

具体表现在三个方面：第一，“ＦＣＡ 的执法部门通过调查掌握初步证据后，一般会先

联系金融机构，建议其主动出具承诺书，或者向 ＦＣＡ申请发出监管要求；如果不能协

商一致，ＦＣＡ 才会考虑依职权提出监管要求。”②ＦＣＡ 希望公司采取某些措施来满足

监管要求，即寻求与公司商定解决 ＦＣＡ 担忧所必须采取的步骤。③ 根据 ＦＣＡ 的年度
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报告，ＦＣＡ取消了对 １ ２６１家公司的授权，比 ２０２２ ／ ２３年度增加了一倍，ＦＣＡ的干预团

队建议执法部门在 ２６８ 个其他案件中采取规制措施，比如通过自愿要求（Ｖｏｌｕｎｔａｒｙ

Ｒｅｑｕｉｒｅｍｅｎｔｓ）或技术人员审查（ｓｋｉｌｌｅｄ ｐｅｒｓｏｎ ｒｅｖｉｅｗｓ）来实现整改，①前者是受 ＦＣＡ

监管的公司与 ＦＣＡ 达成的自愿协议，以限制其开展业务的方式，其法律依据为

ＦＳＭＡ２０００第 ５５Ｌ条，即向 ＦＣＡ提出申请，要求 ＦＣＡ对公司第 ４Ａ部分开展业务的许

可施加某些要求。在如对 Ｍｏｎｅｙｓｕｐｅｒｍａｒｋｅｔ．ｃｏｍ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｇｒｏｕｐ Ｌｉｍｉｔｅｄ 公司的整改

中，ＦＣＡ认为其广告不符合商业原则的规定而令消费者产生误解，故该公司同意在其

网站发布更正和警示说明，以此完成整改。② 在 Ｚｅｕｘ的整改中，其与 ＦＣＡ 达成一致，

不进行其计划中的伦敦地铁营销活动，确保有关产品符合所有监管和法律要求并受

相应约束，即广告是否清晰、公平且没有误导性。③

第二，监管沙盒（ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ ｓａｎｄｂｏｘ）正是由英国于 ２０１５ 年首先提出的，此后被不

少主要资本市场所效仿，包括我国香港地区目前也已经采取了此种监管方式。概言

之，监管沙盒提供了一个不受时下金融监管体制监管的“安全港”，在此一微型而真实

市场内，获准进入的公司可在其中对相应金融创新产品、服务和模式等展开试验，从

而及时发现该金融创新的缺陷、风险和寻求解决方案，④尤其鼓励与人工智能和量子、

金融包容、开放金融和代币化相关的应用程序。监管沙盒并非是一种监管豁免，而是

基于授权或注册后的受监管活动，此外还提供规则指引、非正式转向（ｉｎｆｏｒｍａｌ ｓｔｅｅｒ）、

ＦＣＡ规则豁免或修改、无异议函等配套规制工具。当然，如果想获取 ＦＣＡ 的支持，申

请人需要满足五个条件，即在监管范围内、属于真正的创新、符合消费者利益、已经有

充足的准备和真正需要支持。２０２１年 ８月，监管沙盒转向了长期开放的模式，ＦＣＡ允

许公司全年提交申请。自监管沙盒推出以来，ＦＣＡ已经收到了 ６３０多份申请，产生了

积极而广泛的影响。

第三，ＦＣＡ 重视和解制度的运用，在审慎考虑 ＦＣＡ 的法定目标和其他相关事项

之后，采取和解方式尽快解决争端。ＦＣＡ 手册下《执法指引》（Ｔｈｅ Ｅｎｆｏｒｃｅｍｅｎｔ

Ｇｕｉｄｅ）５．１及《执法信息指南》对此进行了规定，ＦＣＡ 手册明确指出尽早解决问题是
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①
②

③

④

ＦＣＡ，Ａｎｎｕａｌ Ｒｅｐｏｒｔ ａｎｄ Ａｃｃｏｕｎｔｓ ２０２３ ２０２４，ｐ．１４．
Ｓｅｅ Ｖｏｌｕｎｔａｒｙ Ａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎ ｆｏｒ Ｉｍｐｏｓｉｔｉｏｎ ｏｆ Ｒｅｑｕｉｒｅｍｅｎｔ，Ｍｏｎｅｙｓｕｐｅｒｍａｒｋｅｔ． ｃｏｍ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｇｒｏｕｐ Ｌｉｍｉｔｅｄ，ＦＲＮ：

３０３１９０，ａｖａｉｌａｂｌｅ ａｔ ＦＣＡ Ｗｅｂｓｉｔｅ，ｒｅｔｒｉｅｖｅｄ ３０ Ｍａｙ ２０２３，ｈｔｔｐｓ：／ ／ ｗｗｗ． ｆｃａ． ｏｒｇ． ｕｋ ／ ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎ ／ ｒｅｑｕｉｒｅｍｅｎｔ-ｎｏｔｉｃｅｓ ／
ｍｏｎｅｙｓｕｐｅｒｍａｒｋｅｔ-ｖｒｅｑ．ｐｄｆ，ｌａｓｔ ｖｉｅｗｅｄ ｏｎ Ｊｕｌｙ １，２０２５．

Ｓｅｅ Ｖｏｌｕｎｔａｒｙ Ａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎ ｆｏｒ Ｉｍｐｏｓｉｔｉｏｎ ｏｆ Ｒｅｑｕｉｒｅｍｅｎｔ，Ｚｅｕｘ Ｌｔｄ （ＦＲＮ：８１３０２９），ａｖａｉｌａｂｌｅ ａｔ ＦＣＡ Ｗｅｂｓｉｔｅ，
ｈｔｔｐｓ：／ ／ ｗｗｗ．ｆｃａ．ｏｒｇ．ｕｋ ／ ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎ ／ ｒｅｑｕｉｒｅｍｅｎｔ-ｎｏｔｉｃｅｓ ／ ｚｅｕｘ-ｖｒｅｑ．ｐｄｆ，ｌａｓｔ ｖｉｅｗｅｄ ｏｎ Ｊｕｌｙ １，２０２５．

参见柴瑞娟：《监管沙箱的域外经验及其启示》，载《法学》２０１７年第 ８期。



符合公共利益的。从具体操作来看，在 ＦＣＡ执法的任何阶段都可以进行关于和解的

讨论。同时，为了效率和有效性，ＦＣＡ 会就和解讨论制定明确而具有挑战性的时间

表，以确保该机制及时产生结果，避免监管资源的浪费。同时，为了和解能够更快地

进行，如果涉及缴付罚款的情形，在早期和解阶段（和解开始后 ２８天内）就事实、责任

和缴付罚款达成一定程度一致后，最多可以获得 ３０％的折扣，在和解开始至向监管决

策委员会（Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ Ｄｅｃｉｓｉｏｎ Ｃｏｍｍｉｔｔｅｅ）进行书面陈述之前的折扣额度为 ２０％，通知

发出前则有 １０％的折扣。该监管决策委员会由从业人员和非从业人员组成，具有各

种商业、消费者和行业背景，其成员由 ＦＣＡ董事会任命并对 ＦＣＡ负责，该委员会还拥

有一支由支持人员和法律顾问组成的团队，并与其他执法环节有所分离，确保了决策

的公平性。

三、自律监管在证券市场治理中的定位与局限克服

（一）自律监管贴近市场变化

不管是伦敦的交易巷，还是现代化的伦敦证券交易所，证券交易是一种对价格极

其敏感的交易，这也是为何今天高频交易在全世界主要资本遍地开花的原因所在，市

场参与者一定会谋求更加富有效率的交易机制、交易产品和交易流程，不仅可以基于

市场前沿位置而对金融交易进行实时监测，而且在信息与人力资源优势的加持下，其

对高技术条件下的监管需求也可以进行实时回应，皆是传统行政所不具备的优势。①

客观而言，证券交易所如果作为非营利组织开展，其可能面临志愿失灵（ｖｏｌｕｎｔａｒｙ

ｆａｉｌｕｒｅ）的问题，原因在于非营利组织的志愿性、灵活性、非利润分配性和业余性等特

征。② 比志愿失灵更加严峻的问题在于，如果自律管理本身缺乏动力，则会导致自律

管理的失败而造成危机的酝酿。如果作为公司形式来组织，尤其在证券交易所本身

是上市公司的情况下，可能面临公司利益与社会公共利益冲突的问题，但总体来看，

证券交易所的自治与公司制改革已经成为交易所的发展趋势。有意思的是，英国

ＦＣＡ不仅在上市方面依然为伦敦证券交易所保留了不少重要权力，而且其本身也是

一家担保有限公司（ｃｏｍｐａｎｙ ｌｉｍｉｔｅｄ ｂｙ ｇｕａｒａｎｔｅｅ）。从自律管理的优势来分析，尽管
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葛翔：《比较视野下金融自律组织监管行为可诉性的再审视———兼论自律监管行为司法审查的边界》，载
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政府监管具有规则制定、调查与执法的绝对权威，但其本身的监管层级复杂性、监管

资源的有限性，使其对市场的监管很容易慢半拍。即便以迅捷的方式加以介入并制

定新的规则，也由于缺乏对问题的沉淀和经验的积累而容易形成仓促的立法，反倒可能

给市场发展造成阻碍，毕竟后续的规则修改将为此面临更高的路径依赖改善之成本。

（二）自律监管降低规制成本

重商主义（ｍｅｒｃａｎｔｉｌｉｓｍ）是英国经济发展中的重要特质，重商主义经济体制就是

市场经济体制，商业资本在经济上服务于民族国家，而国家则运用各种理论支持商业

发展，英国的重商主义在此历史条件下应运而生，追求财富是重商主义的目标所在。①

从政府规制的角度来看，规制成本包括两类：一方面，因制定与执行监管规则而付出

的直接成本，如规则制定、调查与执法的成本。我们对于直接成本并不陌生，政府要

制定与执行监管规则需要有充分的调研、征求意见与配套执法，否则甚至会产生副作

用，而这一流程往往是比较长的，市场瞬息万变，待到规则落地或已经成为“麦田里的

稻草人”了。当然，在遇有司法审查时，理论上规则存在被宣告无效或中止实施之可

能性。对于自律监管来说，其规则制定的成本更低，同时若其能够在日常监管中发挥

线索提供与自律管理范畴下之调查功能，有利于降低行政规制的成本。

另一方面，因执行特定规则而造成的机会成本等间接成本。行政监管的逻辑与

市场逻辑有一定差异，原因在于内在绩效激励的不同。在行政监管中，市场规模与质

量提升具有重要权重，但市场平稳运行同样重要，这对于行政升迁具有根本影响，特

别是在经济规模已经达到一定阶段时，在制度改革的边际收益与边际成本趋近时，行

政监管的逻辑一定是稳字当先，如在采取命令控制型规制工具中的禁止性规则时，

“一禁了之”立竿见影。但是，执行此种规则会使得市场错失发展机遇，如面对数字货

币、区块链技术与高频交易等。换言之，我们若采取比较消极之态度，短期内似乎有

利于投资者之间实现分析与交易工具对等，但在资本市场开放或参与其他资本市场

博弈时，我们的投资机构也许会变得难以招架。对于自律管理而言，其因更加贴近市

场而市场呼声有更多关切，尤其是在公司制证券交易所下，为获得竞争优势，其会在

规则设计与业务开展上更加开放和灵活。如果证券监管深度介入到自律管理中，证

券交易所沦为行政监管的延伸，则不利于降低此种间接成本。不过，在证券法所授权

的范围内或者尚无明确规定的领域，一定程度的交易所竞争实际上有利于回应市场
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① 参见李新宽：《英国市场经济体制的起源———重商主义市场经济体制研究》，人民出版社 ２０１９ 年版，第 ２５、
２１０页。



需求而促进市场进步，如此前我国的减持规则在交易所层面也一度有所差异。

（三）自律监管的局限克服

除前述志愿失灵的问题之外，自律管理面临两个方面的挑战：一方面，自律监管

中的设租与寻租问题，任何形式的监管都面临设租与寻租问题，自律监管在约束与监

督机制较少的情况下，此等挑战更加显著。另一方面，自律监管面临不正当竞争之可

能，证券交易所等竞争性的自律机构在业务发展过程中，在特定时期内有可能会发生

朝底竞争（ｒａｃｅ ｔｏ ｔｈｅ ｂｏｔｔｏｍ）的可能性，为短期内获取业务或者挤压竞争对手，其有

可能在特定时期内采取更加宽松的制度与自律执法。

因此，自律管理的局限意味着必须有外部监督机制的介入。比较来看，在大洋彼

岸的美国并未采取完全自律监管模式，而是采取了政府合作型的监管模式，由政府监

管部门对自律组织进行强有力的上位监管，ＳＥＣ对 ＦＩＮＲＡ、证券交易所等自律组织进

行监督，以强大的公共执法和私人执法来塑造证券市场行为，这也使得 ＳＥＣ的执法在

主要资本市场中成绩斐然。不仅如此，美国的自律机构在此框架下也加强了监管，如

ＦＩＮＲＡ也被称为政府的第四部门。由此来看，有限自律监管正在成为一种趋势。不

过，有限自律监管与准政府监管应当有所不同，有限自律监管下政府应该着眼于发展

方向与原则问题之把握，而不是事无巨细地参与到具体日常事务之中。从我国情况

来看，我们采取了强监管的模式，尤其自以来，我国的证券监管力度与成效不断提高

并取得了显著的成绩，但是，在强监管的情况下，证券交易所、证券业协会的自律监管

存在很大的空间。究其原因，这与自律监管的管理手段有关，尤其在上市公司日常监

管中，证券交易所等自律机构按照章程、协议以及业务规则的规定展开监管活动，这

与具有公权力支持的行政稽查执法大有不同。因此，如何进一步优化我国证券自律

组织的权能值得细致探讨，有观点亦指出应当将证券交易所回归其法定的行使自律

管理会员制法人之组织属性的制度安排。①

四、英国证券监管经验的借鉴与建议

（一）自律监管作为首要防线

从目前证券交易所和行业协会的运作机制来看，其更多的是一种准行政的监管
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方式，而且在路径依赖的作用下短期内很难实现公司制的改革，尽管近年来也不乏此

种呼吁。① 公司制的证券交易所若能实现市场竞争自然是最佳的选择，但从我国的实

际情况来看，我们更好的切入口还是在于加强证券交易所等自律机构的自律管理能

力。一方面，从证券交易所的自律监管来看，目前其问询函、监管函正在发挥积极的

作用，②而且其丰富的纪律处分措施对于上市公司及其他市场主体而言，具有威慑力，

如根据《深圳证券交易所自律监管措施和纪律处分实施办法（２０２４年 １月修订）》《深

圳证券交易所上市公司自律监管指引第 １２号———纪律处分实施标准（２０２４年 １月修

订）》等三大交易所的自律规定，证券交易所可以行使暂停受理或办理业务、限期改

正、出具警示函等十余项主要监管措施和通报批评、公开谴责、公开认定并不适合

担任相关职务等十余项纪律处分措施，这些措施对于公司的再融资、并购重组和公

司的日常监管均有不同程度影响，能够起到威慑作用。但与此同时，证监会派出机

构也对上市公司的日常治理与运作存有现场检查等规制措施，在一定程度上存在

监管资源的重叠运用之情形。因此，证券监管部门与证券交易所应当进一步厘清

具体工作分工，从前述英国的经验来看，即便是 ＦＣＡ 也并未在上市公司等证券市

场参与者的日常监管中亲自上阵，而是借由吹哨人、自律监管来获取线索并展开执

法，而且其执法强度相对较轻。③ 除声誉监管的传统之外，实际上也与其市场参与者

的全球化程度有关，来自全球的市场参与者注定了其难以采取诸如现场检查这样的

措施。

另一方面，从行业协会的自律监管来看，我国证券行业协会目前的工作仍然集中

在投资者教育等工作上，但近年来开始采取一定的纪律措施。比较来看，英国 ＦＣＡ

成立时即是建立在证券委员会（ＳＩＢ）的基础上，其本身即由行业机构而来，因此，其

扮演着政府监管与自律监管的双重角色，这与美国 ＳＥＣ 和 ＦＩＮＲＡ 分而治之的模式

有所不同。但是，英国仍有很多行业机构发挥着塑造市场的积极作用，如《皇家宪

章》１９０６ 年赋予英国董事协会（Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ ｏｆ Ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ）以促进自由企业、游说政府和

制定公司治理标准的资格，时至今日，该协会仍然是英国的创业精神、商业专业精

８８１

投资者（第 ２９辑）

①

②

③

《田轩代表建议：推进交易所公司制改革，提高交易所自主权》，载澎湃新闻网 ２０２３ 年 ３ 月 ２ 日，ｈｔｔｐｓ：／ ／
ｗｗｗ．ｔｈｅｐａｐｅｒ．ｃｎ ／ ｎｅｗｓＤｅｔａｉｌ＿ｆｏｒｗａｒｄ＿２２１２８４６１，２０２４年 １１月 １０日访问。

陈运森、邓祎璐、李哲：《证券交易所一线监管的有效性研究：基于财务报告问询函的证据》，载《管理世界》

２０１９年第 ３期。
Ｊｏｈｎ Ｃ． Ｃｏｆｆｅｅ Ｊｒ．，Ｌａｗ ａｎｄ ｔｈｅ Ｍａｒｋｅｔ：Ｔｈｅ Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ Ｅｎｆｏｒｃｅｍｅｎｔ，Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｐｅｎｎｓｙｌｖａｎｉａ Ｌａｗ Ｒｅｖｉｅｗ，Ｖｏｌ．１５６，

Ｎｏ．２，２００７，ｐ．２３９．



神和善治的领袖。财务报告委员会（Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ Ｃｏｕｎｃｉｌ）于 １９９０ 年成立，①

最初的目的在于促进财务报告的最佳实践，其成立也建立在行业自律管理的基础之

上。成立初期，其主席即由英国工贸大臣和英格兰银行总裁联合任命，理事成员来自

与财务报告相关的各大利益集团，每年多次讨论和制定有关财务报告的大政方针。②

当然，这里需要注意的是，英国财务报告委员会所谓的独立监管与我们的理解有所不

同，其独立于会计职业，但也不是政府监管，是一种介乎政府监管与完全自律监管的

中间道路。③

（二）商谈式规制工具的建构

从英国证券市场的规制工具来看，其最重要的机制就是商谈式规制模式，包括自

愿承诺、和解与沙盒监管等。从效果来看，其既能够保持证券法律制度的内在安定

性，同时也能够以灵活的方式促进投资者保护与满足市场发展需求。从我国的情况

来看，我们早在 ２０１５年就颁布施行了《行政和解试点实施办法》，④在对涉嫌违反证

券期货法律、行政法规和相关监管规定行为进行调查执法过程中，根据行政相对人的

申请，与其就改正涉嫌违法行为，消除涉嫌违法行为不良后果，交纳行政和解金补偿

投资者损失等进行协商达成行政和解协议，并据此终止调查执法程序。但直至 ２０２１

年《证券期货行政执法当事人承诺制度实施办法》（简称“当事人承诺办法”）颁布，也

仅有 ２起行政和解案件，即便再考虑目前的当事人承诺制度，我们也只有 ３起成功案

例。究其原因，这与我国行政法的传统理论有关，如公权力不可处分、行政意志优于

私人意志等，但不仅境外已经善用证券和解方式快速解决纠纷，而且我国本身也存在

协商行政的概念，如《最高人民法院关于审理行政协议案件若干问题的规定》第 ２３条

第 １款规定：“人民法院审理行政协议案件，可以依法进行调解。”除此之外，《当事人

承诺办法》第 ７条规定了行政执法当事人承诺的申请不予受理的情形，这使得我们的

当事人承诺制度不会触及根本性的社会公共利益。

行政和解或当事人承诺制度的内部控制是防止制度被“束之高阁”或滥用的最关

键因素。相比之下，美国的和解往往是其监管机构在法院以原告身份提起诉讼后，由
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法院批准后实施。就我国的行政执法体系来看，由行政机关自行做出和解决定仍然

是现实的出路，但与行政处罚不同的是，和解由于是对涉嫌违法行为的“容忍”，理应

有更严密的审批控制。由于目前证券期货行政执法当事人承诺的具体操作规则并未

公开，难以窥其全貌，但其中有两个问题值得注意：一方面，投资者的参与方式，因为

我们采取了公私执法合一的模式，尽管是公权力机构完成和解审批，但所涉事项又本

属于私人执法（民事诉讼）事项，因此，如何就投资者的损失情况听取投资者及利害关

系人的意见，①变得十分关键。另一方面，行政机关的内部监督机制，我们或可考虑再

设置一个专门的和解审查委员会，由资深专家学者、律师、会计师和证券公司代表共

同组成，监督当事人承诺机制作出过程的公允性。尽管此等监督机制能发挥多大作

用不易评判，但多一层外部监督机制总有益处。

另外，我们可以尝试开展沙盒监管。在我国香港地区，２０１６年 ９月香港监管局开

始试点，让银行及其伙伴科技公司可以不必完全符合监管规定的环境下，邀请有限的

机构参与金融科技项目的试行，截至 ２０２４年 ９月，共有 ３５２项金融科技项目获准使用

沙盒进行试行。实际上在证券市场中，也不妨对诸如智能投资顾问或者黑池交易

（ｄａｒｋ ｐｏｏｌ）等进行一定测试和实践，这不仅有助于我国证券交易技术的提高，而且在

我国投资机构参与国际市场时亦由此积累丰富经验，当然，随着我国资本市场对外开

放程度的不断提高，境外投资者使用先进交易工具时，我们也可以准确地评估风险和

予以妥当的监管。在沙盒监管机制的实施中，也许会涉及对公平问题的讨论，如进入

沙盒测试的公司与参与者或先得到一定便利，但本身参与的风险也嵌在其中。如果

回顾 ２０１５年我国股票市场的异常波动事件，监管部门对分仓式外接系统所采取的前

后有所差异的态度，实际上也说明了在一定时期内我们对新型交易技术的关注不足，

有观点认为“外接系统的使用并未完全在地下，而至少得到了监管者的默许”，②也许

这也反映了当时监管的态度，与互联网创新的鼓励也密不可分。既然如此，对于不确

定的技术工具，不如以沙盒监管的方式进行前期实验，既能鼓励技术创新，又不必导

致技术工具的规制态度的“急转弯”。

（三）制定证券监管《规则手册》

从英国自身的经验来看，其所采取的策略主要有三：一是对金融监管予以经常
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性回顾、审查和评论，借助于对法律评论、专家报告、议会草案和法律修订等步骤，以

较快的频次检思既有的问题，从而完善规则和指引，为市场提供规则供给；二是通过

信息披露的方式，在“遵守或解释”的框架下以信息披露责任来实现市场自洽。当然，

要实现此等自律监管与特定的历史文化和经济传统有关。第三，也是最为重要的，是

详尽的规则指引，这是信息披露能够发挥效果的关键支撑，只有为市场提供事先详细

的规则指引，信息披露才有的放矢，市场参与各方对自身行为和他人行为才有期待，

这也是英国自律监管能够运行的基础之一。

英国证券监管的一大特色是极其详尽的规则体系和细节，甚至以举例的方式令

市场参与者明晰违法行为的典型场景，这与我国的一般立法模式并不相同。《美国联

邦法规》（Ｃｏｄｅ ｏｆ Ｆｅｄｅｒａｌ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎｓ）同样涵括了其证券监管部门的规则和相应表

格。至少在过去一段时间以来，“宜粗不宜细”的立法模式对我们影响很大，两种模式

各有利弊。但不容否认的是，规则的详尽化对于市场参与者而言富有意义。从我国

目前的证券法律及监管规则的制定来看，我们已经积累了非常丰富的规则基础，除部

门规章外，我们已经制备了大量的规范性文件和格式要求，可以在规范备案审查的过

程中予以体系化，借助于交叉索引等方式，实现概念界定、行为标准与法律后果的前

后呼应，让市场参与者在研判行为风险时，有统一而明确的参照，而不是在大量的规

范性文件中反复寻找，甚至大海捞针。通过证券监管规则的体系化工作，市场交易成

本会极大下降，避免遗漏规则要求和付出过多搜寻成本。证券监管规则的体系化可

以通过下述三个步骤来完成：

第一，以证券法为规则手册之骨架，将涉及证券发行、证券交易、交易所管理、证

券公司监管等各类部门规章首先予以整合，以第五章“信息披露”为例，凡是证监会已

经颁布的规则皆可归拢到此章之下，在证券法第 ８０条第 ２款之外，《上市公司信息披

露管理办法》又规定了 １７种其他重大事件，体现了对第 ８０ 条第 ２ 款兜底条款“国务

院证券监督管理机构规定的其他事项”的运用。当我们把这两者放置于一起时，我们

可以发现，两者是存在一定交叠的，例如“公司发生大额赔偿责任”与证券法所规定的

“公司发生重大债务”实际上被包含与包含关系。再如，证券法将“涉嫌犯罪被依法

采取强制措施”作为重大事件，但《上市公司信息披露管理办法》又补充了中国证监

会立案调查等情形，两者是否具有同样的重大性，为何在证券法修订过程中未在法律

层面明确此等情形。因此，当我们将主要的规则文本放置在一起时，正为我们提供了

一个重新检思立法体系与内容科学性的机会。
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第二，在对法律及部门规章等主要规则加以整合的基础上，接下来需要将大量的

规范性文件嵌入其中，同样，规范性文件大量嵌入的过程也是再反思与检验的过程。

我们仍以信息披露为例，在年度报告中，证监会已有十分详细的规则指引———《公开

发行证券的公司信息披露内容与格式准则第 ２ 号—年度报告的内容与格式（２０２１ 年

修订）》，共计有 ８２条并附有 ２个附件。我们可以将其嵌入至第 ７９条之下。但是，大

量具体条款的嵌入可能会导致重复，若年度报告所涉个别内容与证券发行的有关规

则重叠，我们可以采用交叉引用的模式，如果是电子版本更可以设置超链接，由此也

促进了规则的统一性。例如，年度报告要求对主要经营业务的收入与成本进行详细

说明，如果与发行规则的要求一致，即可以加以援引而不必再次详细说明。当然，不

难想见工作量将是很大的，但由此带来的规则统一性、便捷性和对社会财富的影响也

不容小觑。

第三，在完成上述规则初步整理后，需要再次提炼公因式，对于证券法所涉及的

主要概念首先予以界定，以此谋求概念的统一性。当然，此种概念提炼既可以放在规

则手册的起始处，也可以放置在具体章节的起始之处。同时，对于各类申请及信息

披露格式与表格，理应作为附件加以归类整理后，列示在规则手册后端。在此基础

上，我们应当就前述的规则整理再次检查，对矛盾或者重叠之处再加检视。当然，

在完成规则手册的汇编之后，要定期结合法律规则变化和市场需要及时修改，证券

监管部门的法律部可作为牵头部门与其他职能部门共同研讨具体规则修订的必要

性，也可以与其他金融监管部门共同探讨。各具体部门在履行职能工作过程中如认

为有规则修订必要，则需要向法律部门提出具体的规则需求，在经过合法性审查的前

提下及时予以修改，由此也减少了监管机关内部规则制定的申请流程，提高了规则制

定的效率。

五、结　 　 语

随着我国证券市场的发展，证券发行人与投资者数量愈加增多，亲力亲为、面面

俱到的行政监管不仅会给监管造成极大负担，也不利于快速对市场变化作出反应。

在此情况下，自律监管重要意义，其不仅能予以更加灵活的规则与监管模式改革，而

且具有更多的人力资源与专业优势，能在相当程度上分担行政监管部门的压力。同

时，细致的监管规则与商谈式的规制方法，有利于为市场行为提供细致指导并在面临
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规则挑战时采取灵活规制方式，在此方面，英国的证券监管经验对我们有一定的借鉴

价值。过去很长一段时间以来，我们并未对英国证券监管经验予以充分重视，美式经

验背后的监管风格与法律虚造方法并不一定适合我国，我们理应以更加开阔的视野

去观察全球重要资本市场的各类有益经验，以我为主，为我所用。

（责任编辑：刘霄鹏　 王昕宸）
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