
科技进步奖公示

一、项目名称

中国资本市场制度、监管及调控的理论与实践研究

二、提名者及提名意见

提名者：陕西省教育厅

提名意见：该成果为郑冠群、逄嘉宁、徐妍自 2015年以来围绕中国资本市

场的制度建设、监管措施及政策调控现实问题进行的一系列研究的汇总。成果包

括学术论文 8篇和资政建言 7件，覆盖证券市场发行审核制度、限售制度、货币

政策调控、平准基金干预、互联网社交平台非正式监督、投融资机制、私募基金

等多个领域，着重研究上述方面对促进资本市场平稳、健康、高效和助力实体经

济高质量发展的影响，并提出切实可行的政策建议。相关论文成果发表在《中国

工业经济》《管理评论》《当代经济科学》《金融监管研究》等高水平学术期刊，

在学术界形成了一定影响力；相关资政建言获得了全国人大常委会副委员长等国

家级领导和陕西省省委书记、吉林省省委书记等省部级主要领导的重要批示，以

及省部级以上主要部门采纳。该序列成果对于完善我国资本市场制度、监管及调

控做出了贡献。对照陕西省科学技术进步奖授奖条件，该成果创新性突出，创造

了显著社会效益，对维护国家金融稳定和金融安全做出了贡献。提名该项目为陕

西省科学技术进步奖三等奖。

三、项目简介

本成果为完成人自 2015年以来围绕中国资本市场的制度建设、监管措施及

政策调控现实问题进行的一系列研究的汇总。成果包括学术论文 8篇和资政建言

7件，覆盖证券市场发行审核制度、限售制度、货币政策调控、平准基金干预、

互联网社交平台非正式监督、投融资机制、私募基金等多个领域，着重研究上述

方面对促进资本市场平稳、健康、高效和助力实体经济高质量发展的影响，并提

出切实可行的政策建议。相关研究成果在学术界形成了一定影响力，并获得了国

家级和省部级主要领导的重要批示，以及省部级以上主要部门采纳。



1. 主要研究内容和观点

在资本市场制度建设方面，本成果主要研究了 IPO 发行询价定价制度、首

发限售制度、私募投资基金制度、对外开放与外资准入制度等问题。研究的主要

观点包括：第一，针对 IPO 超募、发行市盈率等实施的一系列行政干预下,询价

机制没有发挥应有的市场化定价效力，未来完善我国新股发行制度仍应坚实市场

化方向,以提升询价机制的定价效率。第二，约定限售的信号价值揭示了我国 IPO

首发原股东强制性限售制度的不足；将强制性限售制度改革为约定首发限售，或

鼓励上市公司更多采用约定限售，是完善我国股票市场上市发行制度的可行方向。

第三，我国私募基金制度的构建还处于较为初级的阶段，不能完全适应私募投资

基金行业的蓬勃发展态势，建议启动针对私募基金行业的专门立法，成立全国统

一的有限合伙人市场，完善国有股权投资基金的国资监管制度。第四，面对多变

的国际经济金融形势，我国应稳步扩大制度性开发，提升外资市场准入质效，全

面对接高级高标准经贸规则，充分释放数据要素价值，夯实对开方法法治根基。

在资本市场监管方面，本成果主要研究了上市公司非效率投资监管、互联网

平台非正式监督、产融结合管理、现代化金融服务体系监管等问题。研究的主要

观点包括：第一，信息不对称下的代理冲突是导致创业板上市公司过度投资的主

要原因，须通过加强内部监控、优化激励机制和引入外部监督等方法改善代理冲

突、抑制上市公司过度投资。第二，互联网社交网络作为外部渠道和非正式因素，

对上市公司治理发挥了重要的补充效应，非国有和非污染性行业表现尤其突出；

应充分利用互联网社交网络这一非正式渠道的监督效能。第三，投融资体系中存

在短贷长用、流程不合理、融资保障机制不健全等问题，需要通过引入长期资本、

耐心资本、战略资本，以及优化监管来构建多层次、广覆盖、可持续的现代化金

融服务体系，实现金融和产业的共赢。

在资本市场调控方面，本成果主要研究了货币政策对资产价格的调控效果、

平准基金干预模式和效应、耐心资本培育等问题。研究的主要观点包括：第一，

中国中央银行对资产价格波动存在显著的非对称偏好：更偏好于资产价格向上偏

离稳态均值,而不是向下偏离稳态均值；非对称干预资产价格波动的货币政策在

一定程度上加剧了经济系统的非线性和非对称性特征，可能会导致利率长期低于

均衡水平，成为内生金融风险的重要源头，诱发市场资源错配和严重的金融失衡。



第二，中国 A股市场平准基金基本行使了平准职能，起到了平准效果，没有显

著加剧证券市场追涨杀跌；平准基金交易对上市公司股票定价效率的影响呈现非

线性特征，随着平准基金持股比例由低至高，股票定价效率先升后降。第三，陕

西耐心资本、长期资本的自主发展面临诸多难题，需要通过调整引导基金机制进

行适当干预；干预方式包括：放大容错空间，拉长考核周期、丰富退出渠道、优

化财税政策激励等。

2.学术影响和社会效益

本成果所列示的代表性论文发表于《中国工业经济》《管理评论》《当代经济

科学》《金融监管研究》等国内经管领域重要学术期刊，合计被引 141次。成果

所包含的资政报告中，有 1件获得国家级领导人重要批示，对中国私募投资基金

制度（国家发展改革委 2024年 7月 24日发布的《关于进一步抓好抓实促进民间

投资工作努力调动民间投资积极性的通知》，即“创投十七条”）的完善产生较为

深远的影响；4件获得省委省政府主要领导批示，2篇获省部级以上主要部门采

纳，并被作为全国政协常委会会议、省政协常委会会议发言材料，对地方完善金

融制度、提升金融监管和调控水平发挥了一定的价值。

四、客观评价

以下从学术观点的前瞻性、资政建言的有效性两方面对本项成果进行客观评

价。

（1）学术观点的前瞻性

资本市场制度建设相关学术观点的前瞻性体现在：第一，我们在徐妍和郑冠

群（2016）提出，针对“IPO超募”、“发行市盈率隐形红线”等的行政干预导致

了询价机制失效，在下一阶段的发行制度改革中应放松对 IPO定价的行政干预。

2023年沪深交易所发布《首次公开发行证券发行与承销业务实施细则》，调整优

化主板发行定价、配售相关机制，23倍发行市盈率隐性红线退出历史舞台。第

二，我们在郑冠群和徐妍（2015）提出，有必要在注册制改革的同时推动 IPO

首发限售制度由强制性限售向约定限售过渡，甚至率先完成限售制度改革。2019

年上交所发布《上海证券交易所科创板股票上市规则（征求意见稿）》，指出：股

份减持是持续监管中的一个难点问题，此次制度设计中，按照宽严结合，同时保



持一定灵活性的原则，采用了新的规范方式。

资本市场监管措施相关学术观点的前瞻性体现在：我们在郑冠群和宋林

（2015）中指出 IPO 超募进一步加剧了创业板上市公司的过度投资行为，呼吁

完善继续规范发行定价、完善相关制度，同时要加强对 IPO 超募资金使用的监

管和强制披露。2023年 8月，证监会发布《统筹一二级市场平衡 优化 IPO和再

融资监管安排》，严格要求上市公司募集资金投向主营业务，严限多元化投资。

2024年 3月，证监会发布的《关于严把发行上市准入关从源头上提高上市公司

质量的意见(试行)》等四项重磅政策文件，重点监管 IPO过度融资、高价超募。

资本市场调控干预相关学术观点的前瞻性体现在：我们在冯根福和郑冠群

（2016）、郑冠群和徐妍（2020）中指出：常规货币政策工具对资产价格波动进

行非对称干预，源自于央行对资产价格波动的非对称偏好。我们推断，非对称干

预资产价格波动的货币政策会在一定程度上导致利率长期低于均衡水平。从我国

货币政策调控实践来看，继 2012年 6月-2015年 10月央行连续 8次下调存贷款

基准利率之后，2019年 8月-2024年 10月期间央行继续通过用政策利率引导 LPR

下调 12次。

（2）资政建言的有效性

基于学术研究储备和广泛深入的调研分析，本项成果中有 7件资政报告获得

了国家级和省部级主要领导的重要批示，以及省部级以上主要部门采纳，具体如

下：

《关于进一步完善中国式私募投资基金制度的建议》在立法、交易规则、国

资监管制度等方面提出完善中国式私募投资基金制度的建议。该报告于 2023年

11月 30日获全国人大常委会副委员长、民建中央主席郝明金同志批示：请调研

部结合其他调研成果材料，深入研究融合，完善。在该报告研究成果基础上撰写

的资政报告《关于推动陕西耐心资本发展的建议》，于 2024年 9月经民建陕西省

委会修改转化，作为“直通车”建议报送中共陕西省委得到赵刚省长、王晓常务

副省长肯定性批示。

《提高产融结合水平 促进我省现代产业体系构建》在促进科技金融赋能陕

西省现代产业体系构建方面建言献策。该报告于 2023年 10月 15号报告提交至

民建陕西省委员会。11月 24日，民建陕西省委员会将该报告以“直通车”建议



形式报送省委。11月 26日，陕西省委常委、常务副省长王晓同志批示：请省发

改委、省财政厅、省地方金融监管局、省科技厅研处。2025年 4月，报告《我

省政府投资基金支持信息技术产业提质增效存在的主要问题及对策》先后获得陕

西省副省长李钧、常务副省长王晓、省政协副主席李忠民的重要批示。

《建立健全投融资机制 赋能陕西文旅产业高质量发展》为金融赋能文旅产

业高质量发展建言献策。该报告作为陕西社科联金融专项课题《陕西文旅产业投

融资机制研究》（2023HZ1034）的研究成果于 2023年 5月 30日报送至民建陕西

省委员会。7 月 11日收到民建陕西省委员会反馈函“《建立健全投融资机制 赋

能陕西文旅产业高质量发展》被民建陕西省委员会采用，作为大会发言材料报送

省政协十三届三次专题议政性常委会”。基于该调研报告研究成果形成资政报告

《建设现代化金融服务体系 赋能吉林省文旅产业高质量发展》，在引入长期资本、

培育耐心资本等方面为金融赋能吉林省文旅产业高质量发展建言献策。报告于

2024年 10月 25日报送吉林省台盟，2024年 5月 22日报送中共吉林省委。2024

年 6月 19日，时任中共吉林省委书记景俊海批示。

五、应用情况

研究成果整体应用情况：

中国民主建国会陕西省委员会：2023年 3月 1日-2025年 3月 30日

台湾民主自治同盟吉林省委会：2023年 6月 1日-2025年 7月 31日

西安领桥投资有限公司：2023年 5月 29日-2025年 7月 31日

陕煤集团秦岭科技创业投资有限公司：2023年 10月 20日-2024年 10月 30

日

资政报告批示、采纳情况：

《关于进一步完善中国式私募投资基金制度的建议》于 2023年 11月 30日

获全国人大常委会副委员长、民建中央主席郝明金同志批示。

《提高产融结合水平 促进我省现代产业体系构建》于 2023年 11月 26日获

陕西省委常委、常务副省长王晓同志批示。

《建立健全投融资机制 赋能陕西文旅产业高质量发展》于 2023年 7月被民

建陕西省委员会采用，报送省政协十三届三次专题议政性常委会。



《我省政府投资基金支持信息技术产业提质增效存在的主要问题及对策》于

2025年 4月 17日获副陕西省长李钧批示；4月 21日获省委常委、常务副省长王

晓批示；4月 22日获省政协副主席李忠民批示。

《关于推动陕西耐心资本发展的建议》于 2024年 9月获赵刚省长、王晓常

务副省长批示。

《稳步扩大制度性开放 扎实推进高水平对外开放》于 2024年 6月获台盟中

央采用，作为其在全国政协十四届常委会第七次会议发言内容。

《建设现代化金融服务体系 赋能吉林省文旅产业高质量发展》于 2024年 6

月获吉林省委书记景俊海批示。

六、主要知识产权和标准规范等目录

序

号

知识

产权

类别

知识产权

具体名称

国家

（地

区）

授权号
授权

日期

证书

编号
权利人 发明人

1 论文

中国货币政策非对称

干预资产价格波动的

宏观经济效应——基

于分段线性新凯恩斯

动态随机一般均衡模

型的模拟和评价

中国

2016,(

10):

5-22

2016

年

11月

09日

中国

工业

经济

西安交通

大学；西安

电子科技

大学

冯根福,

郑 冠 群

2 其他

关于进一步完善中国

式私募投资基金制度

的建议

中国 -

2023

年11

月30

日

全国

人大

常委

会副

委员

长批

示

西安电子

科技大学；

西安高新

技术产业

风险投资

有限责 任

公司；秦岭

科技创业

投资有限

公司；陕西

丝路金融

研究院

逄嘉宁；

柴建；李建

涛；孙振

洋；王帅

行

3 其他
关于推动陕西耐心资

本发展的建议
中国 -

2024

年09

月13

日

陕西

省省

长、常

务副

省长

批示

西安电子

科技大学

卢道真；

逄嘉宁

4 论文

中国中央银行对资产

价格的货币政策调控

具有非对称偏好吗?

中国

2020,

32(02)

:

2020

年03

月16

管理

评论

西安电子

科技大学；

长安大 学

郑冠群；

徐妍



——基于Linex央行

损失函数的理论与实

证研究

53-62 日

5 论文

中国证券市场平准基

金的行为模式与市场

效应

中国

2019,

41(02)

:

27-38

2019

年03

月16

日

当代

经济

科学

西安电子

科技大学；

长安大学

郑冠群；

徐妍

6 论文

平准基金干预与上市

公司股票定价效率—

—“价值发现”与“

价格扭 曲 ”

中国

2024,

(06):

93- 114

2024

年06

月25

日

金融

监管

研究

西安电子

科技大学
郑冠群；

牟浩天

7 论文
互联网信息交互网络

与上市公司ESG质量
中国

2024,

33(06)

:

185-19

1

2024

年08

月07

日

运筹

与管

理

西安电子

科技大学

郑冠群；

任培瑜

8 其他

建设现代化金融服务

体系赋能吉林省文旅

产业高质量发展

中国 -

2024

年06

月19

日

中共

吉林

省委

书记

批示

西安电子

科技大学
逄嘉宁

9 其他

提高产融结合水平

促进我省现代产业体

系构建

中国 -

2023

年11

月26

日

陕西

省委

常委、

常务

副省

长

批示

西安电子

科技大学；

陕西丝路

金融研究

院

逄嘉宁；

柴建；王帅

行

10 其他

稳步扩大制度 性开

放 扎实推进高水平

对 外开放

中国 -

2024

年06

月07

日

台盟

中央

采用

西安电子

科技大学

逄嘉宁；

柴建；郑冠

群

七、主要完成人情况

姓 名 郑冠群 排 名 1

行政职务 经济与金融系主任

技术职称 副教授

工作单位 西安电子科技大学

完成单位 西安电子科技大学

对本项目主要学术贡献：

项目主持人，成果的主要完成人。对于资本市场制度建设、监管及调控相关成果做出了重

要贡献，承担学术论文和资政建言的主要研究工作，是代表性知识产权 1、4、5、6、7、10 的



作者。

姓 名 逄嘉宁 排 名 2

行政职务 党政办公室副主任

技术职称 副教授

工作单位 西安电子科技大学

完成单位 西安电子科技大学

对本项目主要学术贡献：

对于资本市场制度建设相关成果做出了重要贡献，承担资政建言的主要研究工作，是代表

性知识产权 2、3、9、10 四篇资政报告的思路提出者、调研者和主要撰写人之一。

姓 名 徐妍 排 名 3

行政职务 无

技术职称 副教授

工作单位 长安大学

完成单位 长安大学

对本项目主要学术贡献：

对资本市场制度建设、监管优化举措的提出做出了贡献，为学术论文的主要合作者；是代

表性知识产权 4、5、7 的作者之一，承担了论文的构思、写作等工作。

八、主要完成单位情况及创新推广贡献

单位名称 西安电子科技大学

对本项目科技创新和应用推广情况的贡献：

西安电子科技大学作为本项目第一完成单位，全面负责项目的总体规划、设计、实施与组织，

为本项目提供了大力支持和充分保障，确保了项目的顺利进行。



单位名
称

长安大学

对本项目科技创新和应用推广情况的贡献：

长安大学为本项目的研究提供了研究人员、数据资料等，并利用其管理的科研平台为本项目调

研和研究提供了支持。

九、完成人合作关系说明

本项目为郑冠群、逄嘉宁、徐妍合作完成，合作方式包括且不限于共同申报

和完成课题、合作研究、论文与资政报告合著等。

具体而言，郑冠群与逄嘉宁合作申报并完成了陕西省哲学社会科学研究专项

课题 2项，合作撰写资政建言 2件，共同获奖 1项；郑冠群与徐妍具有长期科研

合作关系，合作完成论文 4篇。

完成人合作关系情况汇总表

序

号

合作

方式

合作者/项

目排名

合作起始时

间

合作完成时

间
合作成果 证明材料

1 论文

合著

郑冠群（1），
徐妍（2） 2018-06-01 2020-02-28

中国中央银行

对资产价格的

货币政策调控

具有非对称偏

好吗?——基于

Linex 央行损失

函数的理论与

实证研究

其他附

件 2-1

2 论文

合著

郑冠群（1），
徐妍（2） 2017-01-01 2019-03-31

中国证券市场

平准基金的行

为模式与市场

效应

其他附

件 2-2

3 论文

合著

郑冠群（1），
徐妍（2） 2015-10-01 2016-02-28

强制性限售与

约定限售的信

号价值与市场

效应比较

未列入

附件



4 论文

合著

徐妍（1），
郑冠群（2） 2015-10-01 2016-04-30

询价机构意见

分歧与 IPO 定

价效率

未列入

附件

5
资政

报告

合著

逄嘉宁（1），
郑冠群（3） 2024-01-01 2024-06-30

稳步扩大制度

型开放 扎实推

进高水平对外

开放

其他附

件 1-5

6
资政

报告

合著

逄嘉宁（1），
郑冠群（2） 2023-01-01 2023-08-31

建立健全投融

资机制 赋能陕

西文旅产业高

质量发展

其他附

件 1-6

7 共同

立项

郑冠群（1），
逄嘉宁（3） 2023-01-01 2023-12-31

2022 年陕西地

方金融组织发

展报告

其他附

件 2-9

8 共同

立项

逄嘉宁（1），
郑冠群（2） 2023-01-01 2023-12-31

陕西文旅产业

投融资机制研

究

其他附

件 2-11

9 共同

获奖

郑冠群（1），
逄嘉宁（2） 2021-01-01 2025-07-31

中国资本市场

制度、监管及调

控的理论与实

践研究

其他附

件 2-13
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