
开发性金融研究 
Development Finance Research 

ISSN 2096-0565,CN 10-1341/F 

 

 

 

 

《开发性金融研究》网络首发论文 

 
题目： 资本市场对科技创新企业的定价逻辑与支持机制——兼论科技估值泡沫与金

融风险的防范 
作者： 杨涛，韩宁远 
DOI： 10.16556/j.cnki.kfxjr.20260123.002 
网络首发日期： 2026-01-23 
引用格式： 杨涛，韩宁远．资本市场对科技创新企业的定价逻辑与支持机制——兼论科

技估值泡沫与金融风险的防范[J/OL]．开发性金融研究. 
https://doi.org/10.16556/j.cnki.kfxjr.20260123.002 

 
 
 
 
 

 
网络首发：在编辑部工作流程中，稿件从录用到出版要经历录用定稿、排版定稿、整期汇编定稿等阶

段。录用定稿指内容已经确定，且通过同行评议、主编终审同意刊用的稿件。排版定稿指录用定稿按照期

刊特定版式（包括网络呈现版式）排版后的稿件，可暂不确定出版年、卷、期和页码。整期汇编定稿指出

版年、卷、期、页码均已确定的印刷或数字出版的整期汇编稿件。录用定稿网络首发稿件内容必须符合《出

版管理条例》和《期刊出版管理规定》的有关规定；学术研究成果具有创新性、科学性和先进性，符合编

辑部对刊文的录用要求，不存在学术不端行为及其他侵权行为；稿件内容应基本符合国家有关书刊编辑、

出版的技术标准，正确使用和统一规范语言文字、符号、数字、外文字母、法定计量单位及地图标注等。

为确保录用定稿网络首发的严肃性，录用定稿一经发布，不得修改论文题目、作者、机构名称和学术内容，

只可基于编辑规范进行少量文字的修改。 

出版确认：纸质期刊编辑部通过与《中国学术期刊（光盘版）》电子杂志社有限公司签约，在《中国

学术期刊（网络版）》出版传播平台上创办与纸质期刊内容一致的网络版，以单篇或整期出版形式，在印刷

出版之前刊发论文的录用定稿、排版定稿、整期汇编定稿。因为《中国学术期刊（网络版）》是国家新闻出

版广电总局批准的网络连续型出版物（ISSN 2096-4188，CN 11-6037/Z），所以签约期刊的网络版上网络首

发论文视为正式出版。 
 



资本市场对科技创新企业的定价逻

辑与支持机制 
——兼论科技估值泡沫与金融风险的防范 

杨 涛  韩宁远* 

摘 要：科技创新企业的高投入、长周期、高不确定性特征与传统间接融资体系存在天

然的结构性错配，发展资本市场支持科技创新已成为金融供给侧改革的重要命题。科创企业

定价遵循实物期权与异质信念的双重逻辑，其高估值本质上是市场对不确定性增长机会的正

向定价。为强化资本市场对科技创新的支持，需构建包含差异化上市标准、市场化询价、耐

心资本引导以及公司治理激励制度的多重体系。进一步地，针对伴生的估值泡沫与金融风险，

需要充分认识到科技估值泡沫的二重性。鉴于此，监管思路应提高包容性、适应性，并转向

底线型审慎监管，其核心策略在于建立跨市场风险防火墙、市场新陈代谢保障及中介机构治

理约束，在利用资本市场风险偏好激励创新资本形成与防范系统性金融风险之间寻求动态平

衡。 
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一、引言* 

随着人口红利的边际递减与资本回报率的长期下行，传统的要素驱动型增长模式已难以

为继。内生增长理论指出技术进步产生的知识溢出效应与全要素生产率的提升，是突破增长

极限、实现经济高质量发展的必经之路。在此背景下，科技创新企业不再仅仅是微观层面的

市场创新主体，而成为支撑国家建设现代产业体系、推动高水平科技自立自强的核心载体。

然而，实体经济层面的这一深刻变革，与现存金融体系之间产生了显著的结构性摩擦。长期

以来，以商业银行为主导的间接融资体系占据了社会融资的核心地位。商业银行的风险控制

逻辑建立在历史财务数据稳定性与实物资产可抵押性的基础之上，遵循安全性、流动性、盈

利性等原则。这种信贷逻辑天然排斥高风险偏好。相比之下，科技创新企业呈现出截然不同

的资产特征。在投入期，不仅需要巨额研发资本支出，且要面临漫长的技术验证期，现金流

长期为负；在成长期，其核心资产多表现为专利、算法、数据等无形资产，缺乏传统的硬资

产抵押物；在成熟期，其收益分布呈现显著的非正态分布特征，往往伴随着“ 赢家通吃”或

 彻底归零”的二元结局。这种高投入、长周期、轻资产、高风险的特征，与间接融资体系

存在天然的期限错配与风险偏好错配。 

因此，大力发展多层次资本市场，利用其风险共担、跨期定价与资源配置功能，逐渐补

充乃至替代银行信贷成为科技创新的主要融资渠道，已成为金融供给侧改革的重要命题。林

毅夫等“ 2009）指出，金融结构应与产业结构相匹配，技术前沿型产业更适合由风险资本和

股票市场提供融资支持。资本市场能否有效识别创新价值、能否为高不确定性的技术路线定

价，直接决定了技术资本化的效率与国家创新驱动战略的成败。虽然资本市场在理论上是支

持科技创新的 最佳伴侣”，但在微观定价机制上，传统金融学理论却遭遇了前所未有的挑

战。在经典金融学框架下，资产定价的核心逻辑在于资产的内在价值等于其未来预期现金流

的现值之和。这一模型在评估公用事业、传统制造业等现金流稳定的成熟企业时具有极高的
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解释力。然而，将其应用于处于早期或爆发期的科创企业时，却面临严重的解释力真空与逻

辑悖论。 

第一，是现金流困境与估值锚的缺失。科创企业在很长一段时间内不仅没有自由现金流，

而且甚至处于深度亏损状态。在 DCF 模型中，这意味着近期价值为负，估值结果将完全取决

于极其遥远且高度不确定的终值。这导致估值结果对折现率和永续增长率的微小变动表现出

极高的敏感性，使得模型失去了其作为估值锚的稳定性。第二，是无形资产的定价难题与信

息不对称。科创企业的价值创造核心在于无形资产，由于缺乏活跃的二级交易市场，无形资

产难以像实物资产那样获得公允的市场定价。此外，技术研发具有极高的专业门槛，企业内

部人与外部投资者之间存在巨大的信息鸿沟，严重的信息不对称会导致逆向选择，使得优质

科创企业面临融资成本过高甚至市场失灵的风险。第三，是风险性质的根本性差异。传统资

产定价模型基于历史波动率来度量风险。然而科创企业面临的不仅是风险，更是不可度量的

不确定性。颠覆性技术的迭代方向、商业模式的落地、监管政策的变动等变量发展均无法通

过历史数据的统计分布来推断。这种不确定性使得基于均值方差分析的传统风险定价框架失

效。因此，在传统定价锚失效的背景下，资本市场对科创企业的定价往往表现出高波动性与

高溢价，常被外界诟病为泡沫。这不仅导致了微观层面的定价效率缺失，更在宏观层面引发

了监管者对于支持创新与防范风险的两难选择。在中国资本市场具有新兴市场和转轨市场的

双重特征约束下，如何透过价值高波动的表象，厘清科创企业定价的内在逻辑，并据此设计

激励相容的制度体系，已成为金融供给侧结构性改革亟待突破的深水区。 

有鉴于此，本文首先尝试从实物期权理论与行为金融视角，在微观机理上解构高估值的

来源，重构科创企业的价值发现逻辑；第二，基于该定价逻辑，立足中国多层次资本市场的

制度现状，剖析当前多层次资本市场在上市准入、交易机制及长期资本培育等方面的制度缺

口，并提出针对性的优化策略；第三，辩证审视估值泡沫在技术革命导入期发挥的功能，探

讨如何通过监管底线的重塑，在发挥科技估值溢价对新型技术基础设施建设的低成本融资激

励，以及加速技术扩散的正外部性的同时，有效防范系统性金融风险的积聚。本文期望通过

系统的机制设计，寻找资本市场服务实体经济创新发展的最优选择。 

二、资本市场对科技创新企业的定价逻辑 

科技创新企业因其高成长性、高不确定性及轻资产特征，对传统资产定价理论提出了严

峻挑战。在经典金融学框架下，资产价值等于未来预期现金流的折现值。然而，科创企业在

初创期和成长期往往面临亏损甚至经营性现金流为负的困境，这使得 DCF 模型中的分子端出

现负值导致估值失效。针对这一难题，对于处在亏损状态的高增长企业，市场定价逻辑从关

注当期盈利转向关注营收增长和市场份额，导致市销率在解释科创企业股价变动方面比市盈

率具有更高的显著性(Damodaran,“2001)。随着平台经济的兴起，在对互联网公司定价时，

非财务指标如用户页面浏览量、商品交易总额等成为了定价的核心驱动因子，这些非财务指

标被市场视为未来现金流的先行指标(Trueman 等，2000)。虽然相对估值法解决了科创企业

无盈利的计算难题，但缺乏坚实的微观理论基础。针对科创企业高不确定性的特征，

Myers(1977)最早提出的实物期权思想成为了理解科创高估值的理论基石。Schwartz“和“

Moon(2000)将这一理论具体化，构建了针对互联网科技公司的连续时间定价模型，该模型认

为科创企业的价值由现有资产产生的现金流和未来增长期权两部分组成。在实物期权框架下，

科创企业的股权被视为一组复合看涨期权，特别是对于亏损企业，其价值几乎完全来源于后

者。其通过收入波动率的上升提高期权价值，进而提升股价，这为高风险科创企业享有极高

的估值溢价提供了坚实的微观数理基础。Pástor 和 Veronesi(2009)通过构建技术革命中的

股票价格模型进一步深化了这一逻辑，他们认为科创企业的市场价值主要由现有资产价值和

增长机会的现值组成。对于颠覆性技术，增长机会的现值占比极高。由于技术变革的性质是



凸性收益，即成功带来的收益无限大，而失败的损失仅限于初始投入的有限责任，这种不对

称性使得市场倾向于给予不确定性以正向定价。 

科创企业的核心资产是研发投入形成的知识资本，因此关于研发投入如何定价在极大程

度上决定了科创企业的估值。科创企业的研发需要融资支持。但由于缺乏可抵押的实物资产

且研发活动具有高度不透明性，银行提高利率会引致逆向选择问题从而导致无法覆盖风险

(Stiglitz 和 Weiss，1981)，且中国银行体系的信贷对企业研发投资存在显著的所有制歧视

和规模歧视，民营科创企业更依赖内源融资和非正规金融 张杰等，2012）。优序融资理论

认为企业偏好内部融资，其次是债权，最后是股权 Myers 和 Majluf，1984)。然而，科创

企业打破了这一优序。由于研发投入需要持续的现金流支持且回报周期长，内部资金往往不

足，而债务融资的刚性还本付息要求与科创企业早期现金流的波动性相冲突，因此，外部股

权融资成为科创企业最重要的资金来源(Hall 和 Lerner，2010)。传统会计准则将研发支出

费用化而非资本化，严重低估了科创企业的账面价值，导致会计信息相关性下降(Lev,2000)。

同时，高研发强度的公司在未来往往获得超额回报，这暗示了资本市场在短期内可能无法完

全理解研发投入的价值，存在一定程度的定价偏差，但长期来看市场会通过股价上涨对技术

创新给予补偿(Chan 等，2001)。然而，Aboody 和 Lev(2000)强调了硬币的另一面，即研发

活动具有极高的独特性和不透明性，从而导致内部人与外部投资者之间存在严重的信息不对

称。这种信息摩擦使得科创企业面临更高的融资成本，但是风险投资(VC)能够通过分阶段注

资和保留清算权等复杂的金融契约设计，有效缓解科创企业严重的代理冲突 Kaplan 和

Strömberg，2003)。且 Megginson 和 Weiss(1991)提出的认证假说认为，知名风险投资(VC)

的参与和高声誉承销商的背书，更能够向市场传递质量信号，从而降低 IPO 抑价率提高定价

效率。而且相比于传统的银行信贷或短视的公募基金，具有容忍失败特征的 VC 更能激励企

业进行探索性创新，从而培育出高技术壁垒的独角兽 Tian 和 Wang，2014）。 

除了基本面因素，科创企业定价在很大程度上受制于市场微观结构与投资者心理。特别

是对于缺乏历史参照系的硬科技，定价权往往掌握在最乐观的投资者手中。Miller(1977)

提出的异质信念理论认为，在卖空受限的市场中，资产价格反映的是乐观投资者的估值上界，

而非平均预期。根据有效市场假说，非理性的高估值应迅速被理性的套利者通过卖空机制消

除。然而，Shleifer 和 Vishny(1997)指出对于科创企业由于其缺乏可借入的券源以及基本

面的高度不确定性，套利者面临巨大的噪音交易者风险。当市场情绪高涨时，价格可能在回

归均值之前进一步偏离导致套利者爆仓。这种机制解释了为何科技股的泡沫往往能持续相当

长的时间，且伴随着极高的换手率。Scheinkman 和 Xiong(2003)认为在卖空受限的市场中，

投资者的异质性信念和过度自信会导致资产价格包含巨大的投机性泡沫成分。科创板块的高

换手率和高波动性源于投资者对技术前景的巨大分歧，由于看空者做空成本高昂导致股价包

含了巨大的转售期权价值，因此投资者购买资产的最终目的仅仅是为了以更高的价格卖给更

乐观的傻瓜。Baker 和 Wurgler(2006)进一步证实，投资者情绪对难以估值、年轻且高波动

的股票影响最大，当情绪高涨时，科创企业的估值会显著脱离基本面，而这正是科创企业的

典型特征。同时，在高科技板块存在特质波动率之谜，即具有高特质波动率的股票反而表现

出极低的未来回报(Ang 等，2006)。这种现象被归因于散户投资者的博彩偏好。散户偏好购

买那些具有正偏态的 彩票型股票”，即有小概率获得极高收益的科技股，导致这些股票被

系统性高估(Stambaugh 等，2012)。 

综上所述，资本市场对科技创新企业的定价呈现出显著的实物期权特征与情绪驱动属性，

其定价逻辑既是激励颠覆性创新的必要对价，也极易演变为脱离基本面的非理性繁荣，单纯

依靠市场微观主体的博弈往往难以达到帕累托最优。要让资本市场真正成为硬科技的助推器

而非绞肉机，就不能仅被动依赖市场的自发定价，而必须主动构建一套全方位的支持机制。

如何通过多层次的市场架构与长周期的资本培育，将不确定的技术愿景转化为可交易的金融



资产，从而引导社会资本跨越信息鸿沟，实现向科技创新领域的精准输送，便成为了资本市

场支持科技创新企业机制构建的核心命题。 

三、资本市场对科技创新企业的支持机制 

正如上文所述，由于科技创新企业的定价逻辑区别于传统实业的价值发现范式，决定了

简单的资金注入无法解决科创融资难题，甚至可能因信息不对称引发严重的市场失灵。因此，

资本市场要真正承担起驱动创新的职能，不能仅依赖市场的自发演进，而必须通过顶层设计

与制度供给，构建一套与科创企业高风险、轻资产特征相适配的支持机制，其核心在于打造

一个激励相容、进退有序且有效定价的金融生态系统，进而将科创企业的非线性定价逻辑转

化为现实的融资红利。 

（一）深化多层次资本市场的接力机制 

支持机制的首要任务是构建一个能匹配科创企业全生命周期风险特征的市场体系。当前

的对策重点应当在于强化各板块的差异化定位与转板机制，避免同质化竞争，形成风险分担

的接力赛。第一，完善差异化的上市准入标准。针对科创企业盈利滞后的特征，支持机制的

核心在于打破唯利润论的路径依赖，降低创新企业的上市门槛，使其在最需要资金的成长期

而非成熟期获得融资支持。进一步丰富多元化上市标准。对于处于研发攻坚期的硬科技企业，

应设计允许亏损上市的特别通道，但需引入研发投入强度、核心专利数量或知名机构投资者

背书等重要指标参考作为替代性门槛。第二，畅通一级半市场的退出与并购渠道。VC、PE

等风险资本是支持创新的源头活水，但是前资金退出难题成为制约其投资意愿的最大堵点。

畅通的退出机制能缩短资本循环周期，提高资本的使用效率，使早期资本能迅速回笼并投入

下一轮创新，形成良性闭环。 

（二）优化定价与交易机制 

支持创新的核心在于合理且有效定价。如果定价机制失灵，市场长期出现高溢价或破发

现象，将导致资源错配。对此，需要通过微观市场结构的优化来提升定价效率。第一，完善

市场化的询价与配售制度。在成熟市场，破发是定价回归理性的表现，而非监管部门功能失

败。支持机制应致力于让市场博弈决定价格，而非人为维持高价。因此，应减少行政指导对

发行市盈率的隐性约束，扩大网下投资者的询价范围，引入更多具备行业研究能力的产业资

本参与报价。同时，推广基石投资者制度，绑定长期资金平抑上市初期的非理性波动。第二，

科创板股票流动性分化严重，部分小市值硬科技股票面临流动性枯竭的问题。因此，可针对

性推行做市商制度。通过给予做市商一定的交易费率减免或库存券源支持，鼓励其为非活跃

科技股提供双边报价。同时，优化融券机制降低融券成本，从而实现市场异质信念在价格形

成过程中的充分表达，缓解因卖空约束导致的价格偏离。值得一提的是，设置卖空机制并不

是为了打压股价，而是让其作为定价效率的稳定器迅速出清泡沫，防止劣质企业利用高估值

进行掠夺性融资。 

（三）培育耐心资本 

资本市场可能存在的短期主义、功利主义是科技创新的天敌。为了更好地完成长期支持

机制，必须着力于改变资金端的考核与激励逻辑，培育愿意陪伴企业长跑的耐心资本。第一，

引导社保与保险资金的长钱长投。保险资金和养老金具有负债久期长的特点，是天然的科创

投资盟友。但受限于偿付能力监管和当期考核，其配置比例偏低。因此，可斟酌实施逆周期

的监管考核机制。对于投资于国家战略新兴产业的险资，建议放宽风险因子计算标准，一定

程度拉长其考核周期，允许其平滑年度账面浮亏；第二，结构性优化税收激励政策。对长期

持有科创企业股权的投资者实施差异化资本利得税，而对于短期的高频炒作维持较高税率。

其目的是利用税收杠杆改变投资者的跨期选择，增加短期投机的摩擦成本，提高长期持有的

税后回报，从而在微观层面矫正投资者的行为偏差；第三，强化产业资本与企业风险投资的



引领作用。产业资本具备深度的技术识别能力与产业链协同资源，是缓解硬科技领域信息不

对称的重要力量。应鼓励产业链龙头企业对上下游初创企业进行战略投资，通过资本和产业

的深度融合，为科创企业提供长期稳定的研发支持与应用场景，提升资本的市场化配置效率；

第四，改革国有资本的评价与容错机制。针对国有资本在支持创新中存在的风险偏好过低问

题，应建立适配科技周期规律的长周期考核制度，落实科学的合规免责制度，解除国有资本

在支持早中期创新企业时的制度束缚，使其在国家关键核心技术攻关中发挥“ 定海神针”的

支持作用。 

（四）创新公司治理与激励制度 

科创企业的核心首先是人。支持机制需要通过制度创新，保护企业家精神，从而实现人

力资本的货币化。第一，积极推广同股不同权制度。科创企业在多轮融资后，创始团队往往

面临股权被极度稀释导致控制权旁落的风险。因此，需要在严格投资者保护的前提下，更广

泛地接纳表决权差异安排。这能确保创始团队在持股比例较低时仍能主导企业战略，防止资

本短视干预技术研发进程。第二，优化股权激励实施举措。允许企业以低于每股净资产的价

格授予员工限制性股票，同时优化税收征管，将纳税时点从行权时递延至实际出售时，解决

科研人员“ 空有财富”但无现金纳税的窘境。即通过降低激励成本和优化税务安排，最大限

度地绑定核心技术人员的利益，解决创新活动中的道德风险问题。 

综上所述，资本市场对科技创新的支持，绝非毫无节制的大水漫灌，而是一项严谨且复

杂的系统工程。其核心在于制度供给，只有构建起全方位、立体化的制度支持体系，资本市

场才能真正成为科技创新的加速器，实现金融资本与产业资本的高水平循环。然而，我们必

须清醒地认识到，不仅要考虑如何促进发展，更要同步思考如何确保安全。旨在提升定价效

率与流动性的市场支持机制，其本质上是一把双刃剑。科创企业定价天然具有高波动性与预

期依赖特征，若缺乏有效的风险缓释机制，极易导致在加速资本形成的同时，将非理性的市

场情绪演化为“ 击鼓传花”的庞氏博弈。因此，构建一个既能包容创新试错、又能阻断风险

传染的防范体系，是保障上述支持机制行稳致远的逻辑前提。 

四、科技估值泡沫与金融风险的防范 

通常来看，科技股泡沫主要源于投资者的心理反馈环和羊群效应(Shiller,“2015)。在

讨论风险防范之前，必须重新审视泡沫在科技创新周期中的内生性地位。传统的金融监管哲

学往往视泡沫为市场非理性的产物，主张通过行政手段予以抑制。然而值得注意的是，泡沫

具有显著的二重性。它既是驱动技术革命的燃料，也是引致系统性金融风险的潜在震源。

Perez(2002)指出，每一次重大技术革命的导入期都伴随着金融资本的疯狂涌入与资产价格

的非理性繁荣。颠覆性技术在初期往往面临极高的基础设施建设成本，而泡沫创造了极低的

权益资本成本诱导社会资本过度投资。虽然泡沫破裂对个体投资者而言意味着财富毁灭，但

泡沫期间形成的低成本融资环境确实加速了技术的采用“ Campello 等，2010)，留存下来的

物理与数字基础设施成为了全社会的沉没成本与公共财富。从这个意义上讲，估值泡沫是社

会通过金融市场分摊创新试错成本的一种机制。面对突出的不确定性，理性的个体往往选择

观望。只有巨大的财富效应乃至造富神话才能激发企业家的动物精神，克服集体行动的困境，

形成千军万马搞创新的局面。因此，一定程度的泡沫是打破旧技术均衡、启动新周期的必要

能量。 

当然，泡沫的积极意义是有边界的。当估值逻辑完全脱离技术基本面，从生产性融资到

庞氏模式，演变为纯粹的资金博弈时，其破坏性便开始显现。根据金融不稳定性假说，科创

企业风险的演化遵循以下路径。早期，资金流入真实的研发活动，现金流足以覆盖债务利息。

随着估值攀升，企业开始利用高估值进行激进的债务扩张或并购，依赖借新还旧开启投机性

融资。最后是庞氏融资阶段。此时，市场充斥着无实际技术含量、仅靠 讲故事”维持高估



值的伪科技企业。系统变得极度脆弱，任何微小的流动性收紧或监管信号，即明斯基时刻的

出现都将导致资产价格崩塌。科技创新泡沫破裂的最大危害不在于股价下跌本身，而在于其

向金融体系的传染。其一是股权质押风险。上市公司大股东高位质押股权融资，一旦股价暴

跌触及平仓线，将引发连锁强平导致银行坏账。其二是资产负债表衰退。当金融机构的资产

负债表出现问题，其金融风险会通过传染效应蔓延至整个系统 马骏和何晓贝，2021）。泡

沫的破裂导致企业和居民资产缩水，引发预防性储蓄上升与信贷需求萎缩，进而拖累实体经

济进入衰退螺旋。 

因此，针对金融风险尤其是科技泡沫风险的防范机制亟需改进。基于泡沫二重性，监管

层面临着 一放就乱、一管就死”的难题，即监管太严会扼杀创新，监管太松会引发危机。

构建适应科创特征的风险防范体系的核心在于实现从“ 父爱式监管”向底线型审慎监管的范

式转型。传统的资本市场监管哲学带有浓厚的过度管制色彩，即监管者试图通过实质审核来

替投资者过滤风险。值得我们思考的是，监管者必须承认自己在技术判断上存在信息劣势。

对于哪项技术有前途、哪种估值合理等，监管者不应预设立场。监管的唯一职责是确保信息

的真实性与完整性。只要企业如实披露了技术的失败风险、商业化的不确定性，即便最终出

现创新或经营失败，也是正常的市场出清，而非监管部门的责任。 

为了防止科创泡沫演变为系统性金融风险，应从以下三个维度重塑底线型审慎监管体系。

一是建立跨市场风险传染的防火墙，旨在切断资本市场波动向银行体系及实体经济传导的路

径。一方面，规范资金入市标准。严控银行信贷资金违规流入股市参与投机，审慎开展投贷

联动业务，防止商业银行在缺乏股权定价能力的情况下，过度暴露于初创企业的股权风险中。

另一方面，规范股权质押融资。对科创板上市公司的股权质押实施更严格的质押率限制和集

中度管理。强制要求在股价高位时降低质押比例，防止大股东将二级市场的价格泡沫转化为

银行体系的信贷风险；二是完善市场风险隔离与新陈代谢机制，旨在通过制度设计实现风险

的精准匹配与高效出清。一方面，实施严格的投资者适当性管理。鉴于科创企业定价的高波

动性，应建立严格的投资者分层制度，通过资产门槛、投资经验要求将风险承受能力弱的散

户物理隔离在早期科创风险之外。让具备识别能力和承受能力的机构投资者成为市场主体。

另一方面，构建进退有度的新陈代谢机制。须知高估值必须匹配高淘汰率，否则市场将沦为

 僵尸市场”。常态化退市制度应当成为资本市场的“ 排毒系统”，必须打破上市即不死的刚

兑预期，对于丧失研发能力、存在重大财务造假或长期交易低迷的僵尸企业，应坚决执行强

制退市。同时，完善破产重整与出清体系。建立专门针对科创企业的破产法庭。鉴于科创企

业资产多为无形资产，一旦出现经营失败，传统清算方式残值极低。应鼓励通过重组等方式

保留企业的技术团队与专利资产，实现社会资源的重新配置，而非简单的实物清算；三是压

实 看门人”责任与第三方治理，旨在解决信息不对称导致的道德风险，提升市场透明度。

一方面，强化中介机构的看门人责任。在注册制下，核准权下放意味着中介机构责任的压实。

投资银行作为承销商起到了看门人作用。高声誉投行倾向于承销低风险、高质量的科创企业，

以维护其长期商誉“ Carter 和 Manaster，1990)。然而，投行与发行人之间会通过利益合谋

压低 IPO 发行价来换取上市后的股价爆炒“ Ljungqvist“和 Wilhelm，2003)。这种行为扭曲

了资本市场的定价功能，是监管层需要重点防范的利益冲突。要改变目前中介机构收益高、

违规成本低的现状，可引入集体诉讼制度和先行赔付制度。一旦发生欺诈发行，中介机构需

承担巨额的民事赔偿责任。让造假成本远高于造假收益，倒逼中介机构真正转变为资本市场

看门人角色。另一方面，培育独立、专业的第三方技术评估与估值机构。针对科创企业无形

资产估值难、专业门槛高的问题，应探索建立由监管机构或行业协会统筹的评价委托制度，

以隔离发行人对评估过程的直接干预。这不仅能有效防范因利益捆绑导致的估值偏差，更能

通过引入多方交叉验证，为资本市场提供更具公信力的技术价值参考。 

综合看，防范资本市场支持科创企业可能伴随潜在风险的根本出路，不在于消灭波动，



而在于增强金融系统的韧性。应当接受泡沫作为技术创新的伴生物，通过制度设计将其限制

在理性泡沫的边界内，通过市场优胜劣汰筛选出真正的硬科技。一个成熟的科技金融支持体

系，应当是激励相容与风险可控的统一体，既拥有宽容失败、鼓励冒险的制度温情，也具备

严格立法、残酷出清的刚性纪律。唯有如此，资本市场方能不负时代使命，在推动技术边疆

拓展的同时，确保护航实体经济的行稳致远。
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Capital Market Pricing Logic and Support Mechanisms for 

Technology Innovation Enterprises  

-- Also Discussing the Prevention of Technology Valuation Bubbles and Financial 

Risks 

Yang Tao  Han Ningyuan 
Abstract: The high investment, long cycles, and high uncertainty characteristics of 

technology innovation enterprises are inherently mismatched with the traditional indirect 

financing system. Developing capital markets to support technological innovation has become an 

important issue in financial supply-side reform. The pricing of tech innovation companies follows 

a dual logic of real options and heterogeneous beliefs, and their high valuations essentially 

represent the market’s positive pricing of opportunities for uncertain growth. To strengthen the 

capital market's support for technological innovation, it is necessary to build a multi-layered 

system that includes differentiated listing standards, market-based inquiry, patient capital guidance, 

and corporate governance incentive mechanisms. Furthermore, with regard to the accompanying 

valuation bubbles and financial risks, it is important to fully recognize the dual nature of tech 

valuation bubbles. In view of this, regulatory thinking should become more inclusive and adaptive, 

shifting towards baseline prudent regulation. Its core strategy lies in establishing cross-market risk 

firewalls, mechanisms to ensure market turnover, and governance constraints on intermediary 

institutions, seeking a dynamic balance between using the capital market’s risk appetite to 

incentivize the formation of innovative capital and the prevention of systemic financial risks. 

Key Words: Capital Markets; Technological Innovation; Pricing Logic; Valuation Bubble; 

Financial Risk 


