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　 　 摘要:耐心资本作为一种锁定长期投资与价值投资的资本形态,能否以及如何影响企业创新持续性,尚未得到

充分关注。 本文以 2009—2023 年沪深 A 股上市企业为研究对象,实证考察耐心资本对企业创新持续性的影响及

作用机制。 研究发现,耐心资本能够提升企业创新持续性;相较于关系型债务,稳定型股权对企业创新持续性的促

进效应更强。 机制分析表明,耐心资本具有引资、引智、抑短功能,能够通过缓解企业的创新融资约束、提升创新人

才规模以及抑制管理层短视行为,促进企业创新的持续性。 异质性分析发现,耐心资本的促进效应在高科技行业

的硬科技企业、风险承担水平较高的企业以及非国有企业中更为明显。 本文的研究结论为企业提升创新持续性与

构建长期市场竞争优势提供了新思路,也为政府多措并举地培育壮大耐心资本、推动资本市场健康持续发展提供

了经验证据。
　 　 关键词:耐心资本　 稳定型股权　 关系型债务　 创新持续性　 融资约束　 创新人才　 管理层短视行为

　 　 中图分类号:F832;F275　 　 　 　 　 文献标识码:A　 　 　 　 文章编号:1000-7636(2026)01-0051-16

　 　 一、问题提出

在中国经济转型升级和创新驱动发展的背景下,企业创新已成为推动经济增长和维持竞争优势的核心

动力。 然而,当前中国企业创新面临持续性不足的突出问题:虽然研发投入和技术专利申请数量快速增长,
但上市创新企业中仅有 30. 28%能够实现持续性创新,而非持续性创新企业占比高达 69. 72%,两者相差约

1. 3 倍[1] ,其中大多数企业的创新项目难以突破初期成功后的发展瓶颈,导致创新成果无法转化为长期竞争

力。 究其原因,除了市场环境的不确定性外,资本支持体系的结构性缺陷尤为关键,特别是以短期逐利为主

导的资本市场难以匹配创新活动对长期稳定资金的需求,这一矛盾直接制约了企业创新的持续性发展。 因

此,深入研究如何通过优化资本结构为企业创新提供长效支持机制,不仅有助于提升企业核心竞争力,更是

推动中国从创新大国迈向创新强国的战略突破口。
耐心资本(patient

 

capital)作为一种专注于长期价值投资的资本形态,对资本回报有较长期限展望且对

风险有较强承受力,能够跨越经济的周期性波动,为长期发展目标提供持续、稳定的资金支持[2] 。 现有研究
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指出,引入耐心资本能够在弥合现有资金与长期发展目标之间发挥关键桥梁作用,最大程度避免由于部分

投资者的短期暴利而导致目标实现失败[3] ,即耐心资本与长期导向目标之间存在高度契合性。 基于这一高

度契合性,耐心资本为解决中国经济发展中的一个核心痛点———企业创新持续性不足提供了关键思路。
虽然实践中已涌现出诸如高瓴资本长期重仓腾讯,并助力其在核心技术领域取得持续突破的典型案

例,但学术界关于耐心资本与企业创新持续性之间内在逻辑的探讨仍相对薄弱。 现有文献主要聚焦于耐心

资本对企业创新的赋能效应。 已有研究指出,随着研发难度与不确定性增大,企业亟需引入秉持长期主义

的耐心资本作为关键支撑[4] 。 相较于短期投机资本,耐心资本更注重跨周期陪伴与价值共创,能够容忍研

发过程中的失败与波动,为企业提供稳定的创新环境,进而显著提升其专利产出与创新效率[5-6] 。 与此同

时,相较于传统长期资本,耐心资本更强调主动参与和精准赋能,不仅提供持续的资金支持,还通过整合创

新资源、优化创新生态等方式深度介入企业创新过程,为企业突破技术瓶颈开拓新空间[7] 。 而关于企业持

续创新的耐心资本功能实现的研究,目前尚处于初步探索阶段。 尽管相关文献从理论层面论证了耐心资本

能够为企业长期研发投入提供关键资金并促进技术突破[8] ,但此类探讨多局限于规范分析,尚未建立耐心

资本与企业创新持续性之间的直接理论关联。 至于耐心资本影响企业创新持续性的具体作用路径以及不

同情境下的效应差异,则更缺乏系统性的实证检验。
基于上述讨论,本文重点探讨以下三个问题:在国家创新战略深入实施的背景下,耐心资本能否赋能企

业创新持续性? 若能,耐心资本将通过何种渠道作用于企业创新持续性? 不同情境下的效果差异如何? 回

答上述问题,不仅有助于弥合理论与实践之间的认知断层,也将为推进耐心资本以及企业持续创新发展提

供学理支撑与经验证据。 综上,本文的边际贡献主要体现在三个方面。 第一,丰富并拓展了耐心资本经济

后果的研究文献。 现有文献多聚焦于耐心资本对企业创新投入、产出以及创新效率等方面的影响,而较少

基于其长期属性,探讨耐心资本与企业创新持续性之间的内在关联。 本文通过实证检验耐心资本对企业创

新持续性的正向作用,不仅丰富了耐心资本经济后果的相关研究,也进一步拓展了其在创新效应研究领域

的边界。 第二,剖析了耐心资本对企业创新持续性的作用机理。 针对创新活动中的资金波动、资源匮乏与

决策短视三大痛点,本文揭示了耐心资本能够通过引资保障持续投入、引智赋能创新增值、抑短(管理层短

视)锚定长期发展的作用逻辑,从而推动企业创新持续性的提升。 第三,引入企业科技属性、企业风险承担

水平以及企业产权性质三项因素,揭示了耐心资本的赋能效果并非一成不变,而是存在重要的情境差异。
这一发现确立了耐心资本作用的权变视角,为管理者如何根据企业特质精准施策,以最大化提升其创新持

续性提供了关键的管理启示。

　 　 二、文献综述

　 　 (一)耐心资本的概念及创新效应

“耐心资本”一词最早可追溯至 1983 年。 当时,美国国家工业发展银行呼吁金融家承担起引领工业发

展的责任,倡导他们为那些能够提升生产能力的高风险行业提供长期投资[9] 。 在此之后,相关理论内涵与

研究范畴不断拓展。 迪格和哈迪(Deeg
 

&
 

Hardie)将耐心资本定义为股权或债务,其提供者旨在获取长期投

资特有的利益(包括财务及其他方面),且不会因企业管理者未响应短期市场压力而退出[10] 。 聚焦于中国

情境,经济学家林毅夫将“耐心资本” (或“超长期资本”) 界定为坚持长期取向并投资于“关系” 中的资

本[11] 。 在此基础上,李三希等进一步指出耐心资本主要表现为基于长期导向形式的稳定型股权和关系型债

务[12] ,这一界定为当前国内学者测度耐心资本并开展实证研究提供了重要参照。 在明确耐心资本构成与测

度方式的基础上,学术界围绕耐心资本产生的经济效应,特别是创新赋能效应展开了广泛讨论。 大量研究
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表明,耐心资本凭借其长期导向与稳定供给的特性,对科技创新具有显著的正向驱动作用。 从宏观层面看,
耐心资本可通过构建“科技—产业—金融”良性循环的创新生态体系,促进科技创新与产业转型升级,推动

实现高水平科技自立自强和塑造发展新动能、新优势[13] 。 从微观层面看,耐心资本能够缓解企业在研发活

动中面临的融资约束,降低因短期业绩压力而导致的创新投入波动,从而增强企业开展突破性创新的意愿

与能力。 不仅如此,耐心资本可为企业带来战略资源、管理经验与市场渠道等,帮助企业创新获得更多信

息、资源等多元化支持,进而提升企业创新投入、创新产出以及创新效率等[5] 。 此外,通过设立引导基金,政
府主导的耐心资本还能够发挥显著的示范效应与杠杆效应,吸引更多社会资本共同参与,为企业技术研发

和成果转化的全周期提供更为多元、稳定的资金保障[14] 。 然而,也有部分学者认为耐心资本对企业创新的

影响并不总是积极的,因为耐心资本的过度渗透可能会削弱企业的危机意识与创新紧迫感,形成对特定技

术路径的过度依赖,抑制探索性创新[15] 。

　 　 (二)企业创新持续性的影响因素

作为企业长期经营的结果之一,持续创新是企业获得动态竞争优势和持续创新绩效的核心驱动力[16] 。
既有文献表明,企业创新持续性的影响因素主要源自技术、组织、个体等内部条件,以及营商环境、经济政策

等外部环境。 从内部因素来看,技术能力是企业维持研发投资持续性的重要基础[17] 。 当拥有充裕的现金流

时,具备高水平技术能力的企业更倾向于将资金投入研发活动,从而实现企业创新可持续的目标。 在组织

层面,有效的内部控制管理可通过损失控制和价值创造双重功能帮助企业稳定运营[18] ,减缓营业收入波动,
确保企业在创新投入上的连续性。 在个体层面,高管对技术创新的认知水平越高、认知视角越独特,越有可

能提升企业创新持续性[19] 。 从外部因素来看,营商环境的改善能够推动多层次资本市场的健康发展,加速

人才、资金与项目等关键要素的协同集聚。 这种集聚效应有助于企业将更多资源投入新一轮创新当中,提
升持续性创新的概率[20] 。 然而,经济政策不确定性的上升会延缓企业投资决策和加剧企业外部融资约束,
从而抑制企业创新持续性[21] 。

整体来看,已有较多文献探讨了耐心资本的经济后果以及企业创新持续性的影响因素,但仍存在两方

面的不足。 其一,现有关于耐心资本的创新效应研究,多局限于耐心资本对短期创新指标的影响,缺乏对创

新活动长期动态轨迹的追踪,这导致研究未能充分揭示耐心资本在培育企业持续创新能力方面的核心价

值,与其长期导向的本质特征存在理论错位。 其二,在企业创新持续性的前因研究中,多数文献聚焦于企业

内部因素或宏观环境因素,未能将耐心资本这一关键的金融要素纳入系统性分析框架,导致现有研究难以

系统解释在面对创新固有的长期性和不确定性时,何种金融力量能够为企业提供持续稳定的创新动力。 因

此,本文试图在这一交叉领域进行探索,研究耐心资本对企业创新持续性的影响及其背后的作用机理,以期

弥补现有研究的不足。

　 　 三、理论分析与研究假设

　 　 (一)耐心资本对企业创新持续性的直接影响

作为一种秉持长期主义理念的资本形态,耐心资本的投资决策建立在对企业基本面的深度分析之上,
不因短期市场波动而动摇,体现出慢而稳的投资风格。 这一特性与企业在持续创新过程中对资源长期性、
稳定性的内在需求高度契合,决定其成为提升企业创新持续性的关键驱动力。 基于经典文献的定义,耐心

资本可划分为稳定型股权与关系型债务[10-11] ,二者分别体现耐心资本的权益属性与债务属性。
从权益属性的耐心资本来看,机构投资者的股权稳定性与被投企业的创新持续性之间存在直接关联。
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对于被投企业来说,具有战略意图的机构投资者注重长期绩效,通常会遵循买入并持有的价值投资理念,而
非追求频繁交易[22] 。 从长期来看,机构投资者持股的低周转率和高稳定性能够为被投企业提供有利于持续

创新的健康环境,增强企业对长期研发投入的信心与动力,提高企业未来专利产出的可能性[23] ,从而进一步

增强企业创新的可持续性。 根据现代企业治理理论,各利益成员之间的相互制衡与有机结合实现了整个企

业价值创造的最大化。 作为企业长期的资本供给者,稳定型机构投资者会更积极地通过“用手投票”的方式

参与企业治理[23-24] ,缓解因机会主义、违规套利等引发的委托代理问题,从而提升企业的治理水平与管理效

率。 随着内部治理体系的日益完善,企业风险内控能力增强,更敢于将资源持续投入技术攻关与迭代升级

中,进而不断提升自身创新持续性,以构建长久的核心竞争优势。
从债务属性的耐心资本来看,属于相对软性约束的关系型融资对提升企业创新持续性具有关键影响。

关系型债权投资者致力于与企业建立长期合作关系,不仅可以提供财务支持,还能发挥治理效应[5] 。 一方

面,关系型融资能够发挥资金效应、兜底效应和配套效应[25] ,为企业创新项目提供大量低成本且稳定的资金

流,帮助企业化解资金难题,甚至投资者还会利用自身优势协助企业进行再融资,为企业后续的增量创新提

供资金,保障企业创新行为的可持续性。 另一方面,在基于关系的融资模式中,债权投资者虽然不能直接参

与企业管理,但能够通过影响管理者激励、董事会治理和大股东治理,产生关系治理效应,提高资金使用效

率,从而维护企业创新持续性。 首先,关系型债权投资者通过引导管理层激励机制设计,降低管理层薪酬与

短期绩效之间的敏感度[25] ,促使管理层增强对不确定性研发活动的容忍度并追加创新投入。 其次,在与企

业长期合作过程中,债权投资者能够基于企业的现金流、还款记录与经营状况,积累并构建远超外部股东的

专属信息优势[26] 。 这种信息优势有力地激励、约束甚至强制企业提升董事会的独立性,促使董事会能够更

有效地行使监督职能来增强自身对企业经营管理的监督,及时捕捉创新动态,有效遏制企业为避免高风险

和不确定而放弃持续创新的短视行为,引导战略资源向维系企业长远利益的创新活动配置。 最后,关系型

债权投资者可利用债务期限结构、利率调整、股东信用评级等方式对大股东形成治理效应,抑制大股东的掏

空行为,弱化创新资源侵占效应,实现资源在技术创新活动中的有效配置,以维系企业创新行为的可持续性。
据此,本文提出假设 1:耐心资本能够提升企业的创新持续性。

　 　 (二)耐心资本影响企业创新持续性的作用机理

耐心资本可以通过引资效应、引智效应以及抑短效应三重路径影响企业创新持续性。
在引资效应方面,耐心资本有助于缓解企业的创新融资约束,为企业持续创新注入稳定资金,解决资本

与科技创新的长期合作难题。 一般情况下,研发投资倾向于维持现有创新活动的稳定性,最大限度地减少

变化,直至最终的实际成果显现出来[27] 。 然而,由于研发投资的高成本与高风险,企业创新通常会受到具有

约束力的融资限制。 耐心资本因其长期主义导向与风险包容性特征,不仅愿意承担较高的风险,为被投企

业的研发创新提供跨周期、多阶段的资金支持,而且在与企业共同面对创新不确定性的过程中,更能展现出

对短期失败的高容忍度。 这种持续且稳定的资金供给,有效降低了企业因融资约束而被迫中断或削减研发

项目的风险,激励企业追加研发资金投入并不断开拓创新与改进技术,从而提升企业创新持续性。 此外,基
于信号传递理论,随着上市企业财务信息的定期披露,耐心资本的投资者信息可以向市场传递被投企业未

来良好发展前景的积极信号,这一信号有利于吸引更多长期价值型投资者的关注并提振市场整体信心,推
高对企业盈利、偿债、营运及成长能力的预期,促使企业获取更多外部研发资金的支持,从而突破研发融资

瓶颈,保障创新项目的持续推进,最终形成持续性创新的良性循环。
在引智效应方面,耐心资本的功能表现为间接帮助企业吸纳并稳定更多创新人才,为企业持续创新提

供坚实的专业人才支撑。 一方面,企业的研发创新活动高度依赖于研究人员,因此,充足且稳定的研发人力
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资源是企业维持创新持续性的重要保证。 依托耐心资本的长期资金支持,企业能够为研发人员提供更具市

场竞争力的薪酬与长期激励,提升核心研发团队的稳定性,避免因人才流失导致的隐性知识转移与研发项

目中断[28] 。 在此稳定环境下,企业创新人才的研发积极性与创造性被充分激发,通过持续的知识创造与技

术突破,为企业长期创新活动注入动能。 另一方面,引入耐心资本能够显著提升企业创新效率[4] ,而更高的

创新效率通常意味着更高的创新成功率。 创新成功会进一步引发要素集聚效应,吸引更多创新型研发人员

集聚[29] ,进而优化企业人力资本结构。 高水平的人力资本结构是企业实现持续创新的不竭动力,有助于加

快企业新技术和新产品的开发创新,锻铸企业的持续发展能力和长期竞争优势。
在抑短效应方面,耐心资本注入企业后,出于对长期效益的考虑,会强化对管理层的监督,抑制管理层

短视行为,引导企业管理层制定并实施立足长远的创新战略,增加对关键技术项目的资金投入强度,推动企

业持续提升研发创新能力,从而构建可持续的创新发展格局。 同时,企业耐心资本的占比越高,期限越长,
越有可能塑造管理层的长期主义导向。 根据跨期决策理论,长期导向有助于增强战略决策的全面性、创造

力和长期化[30] ,是解决委托代理冲突、推动持续性创新的有效途径。 在长期主义认知的引领下,企业管理层

将立足于长远投资视野与内涵式发展理念,主动克服短期业绩压力,锚定可持续的创新目标。 管理层通过

高效调度、整合与创造资源,持续推动关键技术的突破与积累,从而在科技创新长期战略与企业经营短期需

求之间建立动态平衡,实现企业创新能力的稳步提升与可持续发展。
据此,本文提出假设 2:耐心资本能够发挥引资、引智、抑短效应,通过缓解企业的创新融资约束、提升创

新人才规模以及抑制管理层短视行为提升企业创新持续性。

　 　 四、实证设计

　 　 (一)样本选取与数据来源

本文选取中国 2009—2023 年沪深 A 股上市公司为研究样本,剔除数据严重缺失、ST 与* ST 以及金融、
房地产和保险业等上市公司样本。 同时,为降低离群值对回归结果的影响,本文对连续变量进行上下 1%水

平的缩尾处理,最终得到 17
 

149 个有效样本量。 在本文中,机构投资者相关数据来源于万得(Wind)数据库

和同花顺数据库,企业财务数据来源于深圳希施玛数据科技有限公司 CSMAR 中国经济金融研究数据库,企
业研发与专利数据来自国家知识产权局、万得数据库。

　 　 (二)模型设定

为实证检验耐心资本对企业创新持续性的影响,本文设定如下基准模型:

lnpersist_innoit = α0 + α1PC it + X′itα2 + μ i + θ t + ε it (1)
其中,下标 i 表示企业;t 表示年份。 被解释变量 lnpersist_inno 为企业创新持续性;核心解释变量 PC 为

耐心资本占比,分解为稳定型股权(Equity)和关系型债务(Debt)两个变量; X′it 表示控制变量向量。 μi 和 θt

分别为企业固定效应和年份固定效应,εit 为随机扰动项。 系数 α1 是本文关注的重点所在,预期该系数值为

正且通过统计检验,即耐心资本的引入能够促进企业创新持续性。

　 　 (三)变量说明

1. 被解释变量

本文被解释变量为企业创新持续性( lnpersist_inno)。 本文借鉴杨仁发和杨梅君[1] 的研究思路,综合考

虑企业滞后两期、滞后一期与当期的研发投入,采用企业创新投入的前后期对比来刻画创新持续性水平。
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具体计算公式为: lnpersist_inno = ln
INt +INt -1

INt -1 +INt -2

× ( INt +INt -1)
é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú , 其中,INt-2、INt-1、INt 分别表示企业滞后

两期、滞后一期与当期的研发投入金额,Persist_inno 为企业创新持续性水平。 为便于变量间的关系呈现,本
文对该指标作自然对数处理。

2. 核心解释变量

依据耐心资本内涵界定,本文使用稳定型股权(Equity)和关系型债务(Debt)来衡量企业的耐心资本占

比[10,12] 。 稳定型股权, 即为稳定型机构投资者在样本企业中的持股比例, 本文参考严和张 ( Yan
 

&
 

Zhang) [31]的方法,重点根据平均流失率高低来识别出稳定型机构投资者,并相应地计算出每只股票中该类

型投资者的持股比例。 具体而言:
首先,计算出机构投资者在每半年度买入和卖出的股票总市值:

CR_buykt = ∑
Nk

i = 1
Skit > Skit-1

SkitP it -Skit -1P it -1 -Skit -1ΔP it (2)

CR_sellkt = ∑
Nk

i = 1
Skit≤Skit-1

SkitP it -Skit -1P it -1 -Skit -1ΔP it (3)

其中,CR_buyk t 和
 

CR_sellk t 分别是机构投资者 k 在 t 期的总买入量和总卖出量,Nk 表示机构投资者 k
在 t-1 期和 t 期持有的非重复股票支数,P it -1 和

 

P it 是股票 i 在 t-1 期和 t 期的股价,ΔP it 表示股票 i 在 t 期
的股价相较于上期的变化。 Sk it -1 和

 

Sk it 是机构投资者 k 在 t-1 期和 t 期对股票 i 的持有量。 当 Sk it >Sk it -1

时,表明机构投资者 k 买入了股票 i,因此将股票 i 的资金变化计入总买入,否则计入总卖出。
其次,将机构投资者 k 在 t 期的流失率定义为:

CRkt ≡
min(CR_buykt,CR_sellkt)

∑
Nk

i = 1

SkitP it +Skit -1P it -1

2

(4)

接着,计算出机构投资者 k 在过去四个半年度的平均流失率:

AVG_CRkt =
1
4 ∑

3

j = 0
CRkt-j (5)

最后,将所有机构投资者按照平均流失率高低进行排序并分成三组,平均流失率最高的组被归类为短

期机构投资者,平均流失率最低的组被归类为稳定型机构投资者。 据此,计算出每只股票稳定型机构投资

者的持股比例即可。
根据债务异质性假说,企业债务一般包括长期借款、短期借款等银行贷款,应付账款、应付票据及预收

款项等商业信用,以及债券融资等。 考虑到关系型债务的长期性,本文借鉴温军等[32]的做法,将关系型债务

占比视为企业所有关系型银行长期贷款占总债务的比重,表达式为:关系型债务占比=关系型银行长期贷款

总额 / (银行贷款+应付债券+应付票据)。
3. 控制变量

参考田丹等[18]的研究,本文选取如下控制变量:企业规模( lnsize),以企业营业收入的自然对数来衡量;
上市年限(lnage),以企业上市年龄的自然对数来衡量;总资产净利润率(Roa),以净利润与资产总额的比值

来测算;资产负债率(Lev),以总负债与总资产的比值来衡量;营业收入增长率(Growth),以营业收入增长额

与上年营业收入总额的比值来表示;流动比率(Current),以流动资产与流动负债的比值来衡量;资产结构
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(Astructure),以固定资产净额和存货净额的合计值与总资产的比值来刻画;管理层持股比例(Mshare),以管

理层持股数量与总股数的比值来度量;账面市值比(Mbratio),以股票市价与账面价值的比值来测度;股权集

中度(Top1),以第一大股东持股比例来表示;董事会独立性( Indep),以独立董事人数与董事会总人数的比值

来衡量。

　 　 (四)描述性统计

表 1 列示了本文主要变量的描述性统计结果。 从表 1 可知,样本期内企业创新持续性的标准差较大,表明

企业间的创新持续性存在明显差异,部分企业需要提升自身的创新持续性。 稳定型机构投资者的持股比例均

值仅为 0. 012
 

8,并且整体差异较小,说明中国机构投资者在时间维度上的稳定性较低,这意味着在引导机构投

资者做好“耐心资本”、减少“游资化”趋势方面任重而道远。 至于关系型债务占比,其均值为 0. 138
 

5,总体水平

较低,但最大值与最小值之间相差 0. 633
 

9,差异十分明显,说明在部分企业里,关系型债权投资者的投资行为起

着非常重要甚至决定性的作用。

表 1　 描述性统计结果

变量类型 变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

被解释变量 Persist_inno 17
 

149 6. 37×108 1. 57×109 3
 

564
 

545　 　 　 1. 19×1010

解释变量 Equity 17
 

149 0. 012
 

8 0. 022
 

5 0. 000
 

0 0. 122
 

9

Debt 17
 

149 0. 138
 

5 0. 151
 

7 0. 000
 

0 0. 633
 

9

控制变量 Size 17
 

149 9. 7×109 2. 42×1010 1. 71×108 1. 75×1011

Age 17
 

149 10. 181
 

8 7. 377
 

7 1 28

Roa 17
 

149 0. 031
 

8 0. 070
 

3 -0. 310
 

0 0. 197
 

6

Lev 17
 

149 0. 435
 

8 0. 194
 

5 0. 060
 

8 0. 903
 

7

Growth 17
 

149 0. 251
 

8 0. 579
 

3 -0. 663
 

8 3. 464
 

3

Current 17
 

149 2. 283
 

4 2. 142
 

2 0. 392
 

0 14. 045
 

1

Astructure 17
 

149 0. 336
 

4 0. 158
 

7 0. 023
 

2 0. 728
 

3

Mshare 17
 

149 0. 141
 

5 0. 189
 

3 0. 000
 

0 0. 666
 

3

Mbratio 17
 

149 0. 614
 

4 0. 248
 

6 0. 124
 

8 1. 194
 

0

Top1 17
 

149 32. 492
 

5 14. 381
 

4 8. 140
 

0 71. 870
 

0

Indep 17
 

149 0. 377
 

7 0. 054
 

1 0. 333
 

3 0. 571
 

4

　 　 五、实证结果与分析

　 　 (一)基准回归

表 2 报告了耐心资本影响企业创新持续性的基准回归结果。 从表 2 可以看出,核心解释变量 Equity 和

Debt 的回归系数均显著为正,表明稳定型股权和关系型债务均能够对企业创新持续性产生正向影响,即耐心资

本有助于促进企业创新持续性。 通过比较两者间系数大小发现,相较于关系型债务,稳定型股权对企业创新持

续性的提升作用更明显。 基于回归结果,进一步考察耐心资本对企业创新持续性的经济意义,稳定型股权

(Equity)每增加一个标准差,创新投入持续性水平相较于其平均值增加 0. 13 个百分点(1. 173
 

8×0. 022
 

5 /
ln[6. 37×108]);关系型债务每增加一个标准差,创新投入持续性水平相较于其平均值则会增加 0. 20 个百分点
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(0. 263
 

3×0. 151
 

7/ ln[6. 37×108]),表明耐心资本对企业创新持续性具有显著的经济学意义。 综上,假设 1 得以

验证。

表 2　 基准回归结果

变量 (1) (2)

Equity 1. 173
 

8∗∗∗

(0. 428
 

3)

Debt 0. 263
 

3∗∗∗

(0. 066
 

0)

lnsize 0. 814
 

7∗∗∗ 0. 822
 

2∗∗∗

(0. 029
 

3) (0. 028
 

8)

lnage -0. 079
 

5∗∗∗ -0. 089
 

2∗∗∗

(0. 030
 

5) (0. 030
 

8)

Roa -0. 363
 

1∗∗∗ -0. 388
 

1∗∗∗

(0. 135
 

6) (0. 135
 

5)

Lev -0. 445
 

0∗∗∗ -0. 549
 

7∗∗∗

(0. 097
 

1) (0. 101
 

4)

Growth -0. 009
 

5 -0. 008
 

7

(0. 014
 

9) (0. 015
 

0)

Current -0. 004
 

2 -0. 008
 

0

(0. 006
 

2) (0. 006
 

4)

Astructure -0. 147
 

3 -0. 149
 

8

(0. 110
 

0) (0. 110
 

1)

Mshare 0. 259
 

8∗∗ 0. 258
 

9∗∗

(0. 119
 

9) (0. 120
 

0)

Mbratio -0. 010
 

8 -0. 037
 

9

(0. 060
 

2) (0. 060
 

2)

Top1 -0. 000
 

2 -0. 000
 

3

(0. 001
 

9) (0. 001
 

9)

Indep -0. 548
 

8∗∗∗ -0. 534
 

7∗∗∗

(0. 198
 

5) (0. 198
 

6)

常数项 1. 445
 

1∗∗ 1. 363
 

0∗∗

(0. 633
 

9) (0. 627
 

9)

企业 / 年份固定效应 控制 控制

样本量 17
 

149 17
 

149

R2 0. 507
 

5　 　 0. 508
 

0　 　

　 　 注:∗ 、∗∗ 、∗∗∗ 分别表示在 10%、5%、1%水平下显著;括号内为稳健标准误;后
表同。 列(1)为稳定型股权的回归结果;列(2)为关系型债务的回归结果。

　 　 (二)内生性分析

1. 遗漏不可观测变量分析

由于可能存在不可观测变量同时影

响耐心资本与企业创新持续性,使得检验

结果发生偏误。 因此,参考阿尔顿吉等

(Altonji
 

et
 

al. ) [33] 的方法,本文利用已控

制的可观测因素估计的系数变化,通过构

造公式 βF / (βR-βF) 来推断遗漏不可观

测变量的影响效应。 其中,βF 为包含所有

控制变量的估计系数,
 

βR 则为包含部分

控制变量的估计系数(约束回归系数),当
βF / (βR-βF) 大于 1 时,可以认为遗漏的

不可观测变量对系数估计不会产生太大影

响。 表 3 报告了遗漏不可观测变量的分析

结果,其中前三列为依次加入控制变量后

的 Equity 系数、t 值以及 βF / (βR-βF) 值;
后三列则为依次加入控制变量后的 Debt
系数、t 值以及 βF / (βR-βF) 值。 可以发

现,Equity 与 Debt 的估计系数变化相对稳

定,并且均通过了 1%水平的显著性检验,
同时比率值均大于 1,表明不可观测变量

的影响较小,验证了本文基本结论的稳

健性。
2. 样本选择偏差分析

使用多元线性回归模型识别变量间

因果效应,重要的前提条件是函数形式的

正确设定。 若设定错误会被残差项捕捉,
进而引发内生性问题。 为此,本部分采取

倾向得分匹配法来缓解可能因模型误设

而产生的内生性问题。 具体的执行步骤:
分别以稳定型股权(Equity)和关系型债务

(Debt)为基线对样本进行分组,高于中位

数作为处理组,低于中位数作为控制组。
采用最近邻 1 ∶ 2 匹配法,设定卡尺距离为

0. 05,将上述回归模型中的控制变量以及
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年份固定效应、企业固定效应纳入评定(logit)模型中预测倾向匹配得分,再将匹配后的样本重新进行回归,
结果如表 4 所示。 可以发现,在使用倾向得分匹配法进行估计的情形下,稳定型股权(Equity)和关系型债务

(Debt)对企业创新持续性的促进效应仍显著为正,表明本文结论未受模型设定影响而出现内生性问题。

表 3　 遗漏不可观测变量分析回归结果

变量 Equity 系数 t 值 βF / (βR -βF) Debt 系数 t 值 βF / (βR -βF)

lnsize 1. 236
 

5∗∗∗ 2. 960
 

0 18. 720
 

9 0. 122
 

0∗∗∗ 1. 980
 

0 1. 863
 

4

lnage 1. 277
 

9∗∗∗ 3. 060
 

0 11. 275
 

7 0. 162
 

2∗∗∗ 2. 640
 

0 2. 604
 

4

Roa 1. 284
 

5∗∗∗ 3. 080
 

0 10. 603
 

4 0. 161
 

5∗∗∗ 2. 610
 

0 2. 586
 

4

Lev 1. 181
 

2∗∗∗ 2. 810
 

0 158. 621
 

6 0. 255
 

0∗∗∗ 4. 030
 

0 31. 722
 

9

Growth 1. 182
 

1∗∗∗ 2. 810
 

0 141. 421
 

7 0. 254
 

8∗∗∗ 4. 020
 

0 30. 976
 

5

Current 1. 182
 

0∗∗∗ 2. 810
 

0 143. 146
 

3 0. 265
 

5∗∗∗ 4. 060
 

0 119. 681
 

8

Astructure 1. 163
 

7∗∗∗ 2. 770
 

0 116. 217
 

8 0. 263
 

0∗∗∗ 4. 020
 

0 877. 666
 

7

Mshare 1. 156
 

7∗∗∗ 2. 730
 

0 68. 643
 

3 0. 260
 

1∗∗∗ 3. 970
 

0 82. 281
 

3

Mbratio 1. 153
 

3∗∗∗ 2. 690
 

0 57. 258
 

5 0. 263
 

7∗∗∗ 4. 000
 

0 658. 250
 

0

Top1 1. 151
 

9∗∗∗ 2. 690
 

0 53. 598
 

2 0. 263
 

8∗∗∗ 4. 000
 

0 526. 600
 

0

Indep 1. 173
 

8∗∗∗ 2. 740
 

0 0. 263
 

3∗∗∗ 3. 990
 

0

表 4　 样本选择偏差分析回归结果

变量 (1) (2)

Equity 0. 094
 

2∗∗∗

(0. 018
 

7)

Debt 0. 073
 

6∗∗∗

(0. 016
 

9)

控制变量 控制 控制

常数项 1. 473
 

7∗ 1. 086
 

8∗

(0. 865
 

8) (0. 651
 

9)

企业 / 年份固定效应 控制 控制

样本量 10
 

311 11
 

923

R2 0. 463
 

6　 　 0. 512
 

3　 　

　 　 注:由于倾向得分匹配会导致样本缺失,因此列(1)和列(2)的样本量与基准回

归的样本量有所差异。

　 　 3. 逆向因果问题

企业创新的活跃程度与持续性可能

会对耐心资本形成巨大的吸引作用,使得

耐心资本的投资者有较强动机去选择创

新持续性水平较高的企业进行长期投资,
由此产生的逆向因果问题可能对研究结

论产生影响。 为减少此干扰,本文采取工

具变量法对其中可能存在的内生性问题

进行控制。 借鉴胡海峰等[7] 的做法,选用

同行业耐心资本占比均值作为工具变量

( IV)。 主要原因为:从相关性角度看,同
一行业的企业通常面临相似的技术经济

特征与融资环境,这促使行业内形成对耐

心资本的共同需求。 因此,行业层面的耐心资本占比均值与个体企业的耐心资本水平高度相关,满足对工

具变量的相关性要求。 从外生性角度看,同行业耐心资本占比均值由行业内除本企业外的所有其他企业共

同决定,单个企业的创新持续性决策难以反向影响这一指标,符合工具变量的外生性假设。 表 5 汇报了工具

变量的两阶段最小二乘(2SLS)法的回归结果。 从第一阶段的回归结果可以看出,所选工具变量与耐心资本显

著相关,从第二阶段的回归结果可以看出,稳定型股权(Equity)和关系型债务(Debt)的回归系数均在 5%水平下

显著为正,这表明耐心资本的确促进了企业创新持续性水平的提升。 从对工具变量有效性检验结果可以发现,
Kleibergen-Paap

 

rk
 

LM 统计量的 P 值为 0. 000,显著拒绝了工具变量识别不足的原假设;Kleibergen-Paap
 

rk
 

Wald
 

F 统计量均大于 Stock-Yogo 检验在真实显著性水平不超过 10%水平下的临界值,表明不存在弱工具变量

的问题,即基准回归的结论是稳健的。
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表 5　 内生性分析回归结果

变量
稳定型股权 关系型债务

Equity lnpersist_inno Debt lnpersist_inno

Equity 1. 264
 

6∗∗

(0. 488
 

8)

Debt 0. 348
 

4∗∗

(0. 139
 

9)

IV 0. 318
 

0∗∗∗ 1. 154
 

4∗∗∗

(0. 034
 

8) (0. 185
 

6)

控制变量 控制 控制 控制 控制

常数项 -0. 929
 

1∗∗∗ 2. 770
 

1∗∗∗ -0. 629
 

3∗∗ 1. 814
 

4∗∗∗

(0. 036
 

8) (0. 475
 

6) (0. 249
 

7) (0. 230
 

4)

企业 / 年份固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 17
 

002 17
 

002 17
 

002 17
 

002

R2 0. 477
 

4　 　 — 0. 356
 

0　 　 —

　 　 (三)稳健性检验①

1. 替换被解释变量

考虑到企业创新投资项目包含多个维度,如新技术引进、消化、吸收和自主创新等,而无形资产是企业

创新成果的直接反映。 为此,本文借鉴鞠晓生等[34] 的做法,选取企业无形资产增量占总资产的比重作为企

业创新持续性水平的代理变量,重新考察耐心资本对企业创新持续性的影响效应。 替换被解释变量后,解
释变量的估计系数仍显著为正,表明本文结果具有稳健性。

2. 替换解释变量

在基准回归中,稳定型股权主要基于二级市场交易行为推断股东的耐心程度,但该方法可能因市场长

期低迷等非主观因素干扰而产生噪音。 为更直接地捕捉股东层面的长期投资意愿,本文从企业股权结构出

发,使用前十大股东持股比例作为耐心资本的代理变量。 主要原因是作为重要的内部投资者,前十大股东

的利益与公司长期价值深度绑定。 他们通常持有大量股份,难以在短期内退出,因而更有意愿支持着眼于

长远竞争力的创新战略,表现出显著的“耐心”特质。 替换解释变量后,核心结论依然成立。
3. 缩短样本时间

由于受到新冠疫情的影响,企业经营情况变动较大,创新活动可能会遭受不良扰动和冲击,因此本文删

除疫情暴发当年及后两年的数据重新进行回归。 结果表明本文的基本结论依然稳健。
4. 修正聚类方式

考虑到不同层级的聚类标准误会对回归系数的显著性水平产生影响,因此在原有基准回归模型的基础

上,本文进一步对估计标准误在企业和年份层面进行双重聚类修正,以克服时间序列自相关可能造成的过

度拒绝原假设问题。 更改聚类方式后,基准结果仍具有稳健性。

　 　 (四)机制检验

根据理论分析,耐心资本可能会通过发挥引资、引智与抑短效应,进而对企业创新持续性产生积极影

06

① 限于篇幅,稳健性检验回归结果留存备索。
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响。 本文借鉴已有研究[35] ,设定如下模型进行实证检验:
Mechanismit = β0 + β1PC it + X′it  β 2 + μ i + θ t + ε it (6)

其中,Mechanismit 表示机制变量,包括创新融资约束、创新人才规模以及管理层短视行为。 创新融资约束

以 WW 指数为主要表征(WW_Index) [36] ;创新人才模以企业研发人员数的自然对数为主要表征( lnR&D_
personnel);管理层短视行为是基于上市公司年报文本进行文本分析和词频统计,将管理者短视行为关键词

在年报中的词频占比作为其代理指标(Shortsighted) [37] 。
表 6 列(1)—列(4)报告了耐心资本缓解企业创新融资约束和扩大创新人才规模的机制检验回归结果。

从回归系数来看,稳定型股权(Equity)和关系型债务(Debt)对 WW_Index 的估计系数均显著为负,对 lnR&D_
 

personnel 的影响系数均显著为正,表明耐心资本缓解了企业创新融资约束,有效扩大了企业创新人才规

模,从而正向作用于企业创新持续性。 一方面,融资约束的高低对企业能否持续开展研发创新活动起着

决定性意义。 一项新技术从初始研发、成果转化到市场化运作是一个漫长的过程,各个阶段都需要占用

企业大量的现金流。 耐心资本立足于全生命周期视角,为被投企业提供持续稳定的资金,有效弥补了企

业在创新研发项目上的融资缺口,从而保障企业创新投入持续性。 另一方面,创新人才作为技术和无形

知识的载体,对于企业持续创新的重要性不言而喻。 耐心资本的引入为企业提供了长期稳定的创新环

境,赋予创新人才更多支持和机会,能够激起研发人员的士气,甚至能够吸引更多创新人才流入,为企业

创新注入源源不断的活力。
表 6 列(5)和列(6)报告了耐心资本抑制管理层短视行为的机制检验回归结果。 结果显示,稳定型股权

(Equity)和关系型债务(Debt)的回归系数均通过了显著性检验,表明耐心资本确实可以抑制管理层短视行

为,进而促使企业创新持续性提升。 已有研究指出,委托代理关系容易引发管理者的短期导向,使其为追求

即时回报与短期利益,增加盈余管理并减少研发投入。 耐心资本的引入能够有效缓解短视管理者在跨期决

策中对即刻收益的冲动性,抑制其短视行为,并通过该路径促使管理者减少短期逐利导向下的金融资产投

资,增加对研发创新项目的持续投入,从而提升企业创新持续性水平。
综上,耐心资本具有引资、引智与抑短功能,可以通过缓解企业创新融资约束、扩大创新人才规模以及

抑制管理层短视行为,进而对企业创新持续性起到促进作用。 由此,假设 2 得以验证。

表 6　 机制检验回归结果

变量 (1) (2) (3) (4) (5) (6)

Equity -0. 091
 

2∗∗∗ 1. 053
 

4∗∗∗ -0. 026
 

5∗∗∗

(0. 013
 

9) (0. 285
 

0) (0. 008
 

5)

Debt -0. 019
 

3∗∗∗ 0. 311
 

0∗∗∗ -0. 005
 

8∗∗

(0. 003
 

0) (0. 062
 

4) (0. 002
 

5)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项 -0. 195
 

1∗∗∗ -0. 191
 

2∗∗∗ -5. 268
 

2∗∗∗ -5. 304
 

0∗∗∗ 0. 084
 

3∗∗∗ 0. 104
 

4∗∗∗

(0. 018
 

1) (0. 017
 

5) (0. 498
 

8) (0. 494
 

7) (0. 004
 

8) (0. 014
 

3)

企业 / 年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 27
 

615 27
 

615 14
 

275 14
 

275 26
 

657 26
 

657

R2 0. 504
 

2　 　 0. 504
 

7　 　 0. 263
 

9　 　 0. 257
 

7　 　 0. 101
 

6　 　 0. 118
 

4　 　

　 　 注:列(1)和列(2)为融资约束机制的回归结果;列(3)和列(4)为创新人才规模机制的回归结果;列(5)和列(6)为管理层短视行为机制

的回归结果。
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　 　 六、异质性分析

　 　 (一)企业科技属性

企业的科技属性不仅决定了其在技术层面的创新能力与应用水平,更深刻影响着企业的战略发展方向

和长期竞争力。 从创新特征来看,高科技企业往往聚焦于前沿技术领域,通过掌握核心专利或开发颠覆性

技术来主导行业标准,进而在价值链中占据关键环节和优势地位。 然而,由于基础研究和核心技术攻关所

特有的长周期、高投入与高风险属性,其创新活动对耐心资本的需求尤为迫切。 相比之下,非高科技企业的

创新活动更多聚焦于生产工艺优化、产品性能改进或商业模式创新,其创新周期相对较短、风险较低,对耐

心资本的需求程度和依赖程度相对有限。 因此,本文预测耐心资本对高科技企业持续性创新具有更显著的

促进作用。 基于高技术产业分类标准,本文将样本企业分为高科技企业和非高科技企业两个组别,进一步

考察耐心资本对企业创新持续性的异质性影响。 表 7 显示,相较于非高科技企业组别,稳定型股权(Equity)
与关系型债务(Debt)在高科技企业组别中的影响更为明显,表明耐心资本对高科技企业创新持续性具有更

强的促进作用。
考虑到高科技行业内部创新活动存在显著的特征差异,如“硬科技”企业的研发周期长、资金需求量巨

大且风险较高,对耐心资本的依赖性可能更强;而“软科技”企业研发周期相对较短,资金需求体量较小,对
耐心资本的依赖程度相对有限。 因此,本文根据《上市公司行业统计分类与代码》 (JR / T

 

0020—2024)的具

体行业代码,进一步将高科技企业样本划分为“硬科技”企业与“软科技”企业两个组别,考察耐心资本对两

类企业创新持续性的作用差异。 表 7 显示,稳定型股权(Equity)与关系型债务(Debt)对企业创新持续性的

促进作用集中在“硬科技”企业组中,而在“软科技”企业组中效应虽存在但显著减弱,表明耐心资本的价值

在最需要长期投入与风险容忍的“硬科技”领域得到了更为充分的体现,进一步揭示其作用发挥具有明显的

场景差异性。

表 7　 企业科技属性的异质性分析回归结果

变量

稳定型股权 关系型债务 稳定型股权 关系型债务

高科技

企业

非高科技

企业

高科技

企业

非高科技

企业

硬科技

企业

软科技

企业

硬科技

企业

软科技

企业

Equity 0. 966
 

2∗∗∗ 0. 283
 

5 0. 818
 

1∗∗ 0. 812
 

2

(0. 353
 

1) (0. 744
 

9) (0. 400
 

0) (0. 510
 

2)

Debt 0. 222
 

6∗∗∗ 0. 207
 

3∗ 0. 378
 

3∗∗∗ 0. 084
 

3

(0. 077
 

8) (0. 107
 

9) (0. 099
 

9) (0. 118
 

1)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项 1. 205
 

9 0. 583
 

8 1. 102
 

4 0. 643
 

2 0. 340
 

2 1. 751
 

1 0. 202
 

1 1. 667
 

9

(0. 756
 

2) (1. 268
 

7) (0. 745
 

0) (1. 262
 

9) (0. 792
 

4) (1. 248
 

5) (0. 780
 

8) (1. 238
 

2)

企业 / 年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 10
 

377 6
 

772 10
 

377 6
 

772 4
 

820 5
 

374 4
 

820 5
 

374

R2 0. 596
 

1　 　 0. 395
 

3　 　 0. 596
 

5　 　 0. 395
 

9　 　 0. 606
 

8　 　 0. 582
 

0　 　 0. 609
 

0　 　 0. 581
 

8　 　

组间系数差异检验 P 值 0. 020
 

0∗∗ 0. 000
 

0∗∗∗ 0. 000
 

0∗∗∗ 0. 000
 

0∗∗∗
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　 　 (二)企业风险承担水平

企业风险承担水平的不同会导致管理层采取不同方式来实现企业的成长。 当企业风险承担水平较高

时,企业管理层在生产经营和投资等方面更加大胆,敢于在技术孵化、技术开发和应用等领域倾注大量资

源,最大限度地利用耐心资本,保证企业创新活动的启动和存续,从而促使企业创新持续性水平提升。 然

而,当企业风险承担水平较低时,管理层基于对维持企业稳健运行与现有市场份额的考虑,可能会主动推迟

或放弃长期创新投资项目,此时耐心资本的作用发挥难以达到预期效果。 因此,本文推测在风险承担水平

较高的企业中,耐心资本对企业创新持续性的促进作用更明显。 为验证这一猜想,参考何瑛等[38] 的研究,使
用盈余波动性来反映企业的风险承担行为,具体做法是以每三年作为一个观测时段,滚动计算经行业调整

后的资产回报率(Roa)的标准差,以此作为企业风险承担水平的衡量指标,并根据年度中位数将样本划分为

风险承担水平较高和较低两组,分组后的回归结果如表 8 所示。 结果显示,相较于风险承担水平较低的组

别,稳定型股权(Equity)与关系型债务(Debt)对企业创新持续性的促进作用在风险承担水平较高的组别中

更明显,表明当企业风险承担水平较高时,耐心资本对企业创新持续性具有更明显的促进效应。

表 8　 企业风险承担水平的异质性分析回归结果

变量
稳定型股权 关系型债务

风险承担水平较高 风险承担水平较低 风险承担水平较高 风险承担水平较低

Equity 1. 245
 

6∗∗ 1. 056
 

7∗

(0. 497
 

5) (0. 571
 

8)

Debt 0. 239
 

2∗∗ 0. 140
 

6

(0. 102
 

5) (0. 085
 

5)

控制变量 控制 控制 控制 控制

常数项 0. 466
 

3 2. 078
 

0∗∗ 0. 384
 

9 1. 996
 

0∗∗

(0. 802
 

3) (0. 846
 

4) (0. 798
 

7) (0. 838
 

3)

企业 / 年份固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 7
 

744 9
 

405 7
 

744 9
 

405

R2 0. 387
 

6　 　 0. 380
 

0　 　 0. 383
 

0　 　 0. 376
 

1　 　

组间系数差异检验 P 值 0. 003
 

0∗∗∗ 0. 000
 

0∗∗∗

　 　 (三)企业产权性质

在不同的产权性质下,耐心资本对企业创新持续性的正向影响可能有所差异。 由于国有企业的实际控

股人为各级政府,这种天然的政治联系使得国有企业在资源分配、市场竞争、信息获取等方面占有绝对优

势,承担的生存压力相对较小[39] 。 但从另一个角度来看,这种隶属关系很可能使部分国有企业因过度依赖

政府支持而导致企业持续创新的主观意愿不足,最终使得企业创新持续性水平降低。 而非国有企业在市场

中面临着较大的生存压力和竞争强度,保持创新持续性对该类企业生存发展至关重要。 耐心资本的加盟能

够为非国有企业创新活动提供长期稳定的资金支持,缓解该类企业在信贷获取方面所遭受的障碍,进而激

励企业积极改良自身生产技术、探索革新发展模式以及实现核心技术创新突破等,以提升自身的创新持续

性水平。 因此,本文推测耐心资本对非国有企业创新持续性的促进效应更明显。 本文将样本企业分为国有

企业与非国有企业进行回归估计。 表 9 报告了分组检验结果,可以发现,稳定型股权(Equity)与关系型债务

(Debt)的回归系数均在非国有企业样本组中显著为正,而在国有企业样本组中却不显著,这表明相较于国有

企业,耐心资本更有可能推动非国有企业创新持续性水平的提升。
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表 9　 企业产权性质的异质性分析回归结果

变量
稳定型股权 关系型债务

国有企业 非国有企业 国有企业 非国有企业

Equity 0. 490
 

5 1. 153
 

1∗∗

(1. 802
 

7) (0. 457
 

6)

Debt -0. 339
 

4 0. 300
 

0∗∗∗

(0. 282
 

8) (0. 069
 

4)

控制变量 控制 控制 控制 控制

常数项 0. 421
 

1 1. 491
 

3∗∗ 0. 614
 

8 1. 419
 

2∗∗

(1. 971
 

3) (0. 678
 

3) (1. 920
 

1) (0. 671
 

8)

企业 / 年份固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 1
 

407 15
 

601 1
 

407 15
 

601

R2 0. 343
 

3　 　 0. 354
 

2　 　 0. 352
 

4　 　 0. 349
 

7　 　

组间系数差异检验 P 值 0. 032
 

0∗∗ 0. 000
 

0∗∗∗

　 　 七、结论与建议

企业能否在激烈的市场竞争中立足,
保持自身的创新持续性尤为重要。 随着

耐心资本入市政策的不断推进与完善,耐
心资本势必会通过改变企业的价值创造

能力,影响企业创新持续性。 本文基于

2009—2023 年沪深 A 股上市企业数据,从
稳定型股权和关系型债务两个维度出发,
探究了耐心资本对企业创新持续性的影

响及其作用机制。 研究发现,耐心资本能

够提升企业创新持续性;相较于关系型债

务,稳定型股权对企业创新持续性的促进

效应更强。 上述关系在经过一系列稳健

性检验后依然成立。 机制分析结果表明,
耐心资本具有引资、引智、抑短功能,能够通过缓解企业的创新融资约束、扩大创新人才规模以及抑制管理

层短视行为,正向作用于企业持续性创新。 异质性分析发现,耐心资本对企业创新持续性的促进效应在高

科技行业的“硬科技”企业、风险承担水平较高的企业以及非国有企业中更明显。
基于上述研究结论,本文提出以下政策建议:
第一,应完善耐心资本政策体系,强化对企业创新持续性的支持力度。 在当前耐心资本投资者占比较

低的市场环境中,应着重打通影响长期投资的制度障碍,制定并完善支持“长钱长投”的政策体系。 建议从

税收激励、监管规则、信息披露等方面入手,为引导长期资金入市创造稳定、可预期的制度环境。 同时,鼓励

社保基金、保险资金等长期资本开展“逆周期布局”,通过将长期资金持续注入资本市场,不断激发被投企业

创新活力,保障企业能够持续推进研发创新项目并提高双方获得长期效益的可能性。
第二,畅通耐心资本的引资、引智与抑短作用渠道,为其提升企业创新持续性提供机制保障。 在引资方

面,鼓励发展投贷联动、知识产权质押融资等创新金融工具,拓宽企业研发投入的长期资金来源。 在引智方

面,支持长期机构投资者通过派驻董事、参与战略决策等方式,为企业导入先进的技术资源与管理经验,提
升研发人力资本质量。 在抑短方面,推动企业建立健全与长期创新绩效挂钩的考核激励机制,弱化短期盈

利指标权重,引导管理层关注创新持续性的重要性与必要性。
第三,设计并实施差异化支持政策,增强耐心资本对关键领域与主体的精准赋能。 首先,应重点加强对

高科技行业的资本支持,可通过设立“耐心资本支持硬科技”专项计划,对投资芯片、生物医药等关键领域的

长期股权资金给予阶梯式税收抵扣及退出优惠,引导更多耐心资本投资并陪伴“硬科技”企业成长并取得创

新突破。 其次,针对高风险承担水平的企业,应建立“政府-市场”风险共担体系,对投资高研发投入企业的

耐心资本提供风险补偿,有效降低耐心资本的投资风险。 最后,应着力优化非国有企业的制度环境,破除对

非国有企业的融资壁垒,发展基于长期合作的关系型融资模式,优化民营企业的耐心资本获取渠道。
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Abstract:
 

Currently,
 

Chinese
 

enterprises
 

face
 

a
 

prominent
 

problem
 

of
 

insufficient
 

persistence
 

in
 

innovation.
 

The
 

capital
 

market,
 

dominated
 

by
 

short-term
 

profit
 

seeking,
 

is
 

no
 

longer
 

able
 

to
 

meet
 

the
 

demand
 

for
 

long-term
 

stable
 

funds
 

for
 

innovation
 

activities.
 

Patient
 

capital,
 

as
 

a
 

form
 

of
 

capital
 

committed
 

to
 

long-term
 

and
 

value
 

investment,
 

has
 

a
 

strategic
 

outlook
 

on
 

capital
 

returns
 

and
 

greater
 

risk
 

tolerance.
 

It
 

can
 

withstand
 

economic
 

cyclical
 

fluctuations
 

and
 

provide
 

sustained
 

and
 

stable
 

financial
 

support
 

for
 

long-term
 

development
 

goals.
 

Therefore,
 

this
 

paper
 

focuses
 

on
 

the
 

alignment
 

between
 

the
 

attribute
 

of
 

patient
 

capital
 

and
 

the
 

persistence
 

of
 

corporate
 

innovation,
 

systematically
 

examining
 

the
 

impact
 

of
 

patient
 

capital
 

on
 

the
 

persistence
 

of
 

corporate
 

innovation
 

and
 

its
 

mechanism.
 

Against
 

the
 

backdrop
 

of
 

the
 

deepening
 

implementation
 

of
 

the
 

national
 

innovation
 

strategy,
 

this
 

holds
 

significant
 

implications
 

for
 

enhancing
 

the
 

persistence
 

of
 

corporate
 

innovation
 

and
 

improving
 

long-term
 

competitive
 

advantage.

Using
 

data
 

from
 

A-share
 

listed
 

companies
 

in
 

Shanghai
 

and
 

Shenzhen
 

from
 

2009
 

to
 

2023,this
 

paper
 

empirically
 

finds
 

that
 

patient
 

capital
 

enhances
 

the
 

persistence
 

of
 

corporate
 

innovation.
 

Compared
 

with
 

relational
 

debt,
 

stable
 

equity
 

exerts
 

a
 

stronger
 

promoting
 

effect
 

on
 

the
 

persistence
 

of
 

corporate
 

innovation.
 

Mechanism
 

testing
 

shows
 

that
 

patient
 

capital
 

serves
 

to
 

attract
 

investment,
 

attract
 

talent,
 

and
 

suppress
 

short-termism.
 

It
 

can
 

alleviate
 

the
 

innovation
 

financing
 

constraints
 

of
 

enterprises,
 

increase
 

the
 

scale
 

of
 

R&D
 

personnel,
 

and
 

mitigate
 

managerial
 

myopia,
 

thereby
 

enhancing
 

the
 

persistence
 

of
 

corporate
 

innovation.
 

Heterogeneity
 

analysis
 

reveals
 

that
 

the
 

promoting
 

effect
 

is
 

more
 

pronounced
 

among
 

hard
 

technology
 

enterprises
 

in
 

high-tech
 

industries,
 

enterprises
 

with
 

higher
 

risk-taking
 

levels,
 

and
 

non-state-owned
 

enterprises.

The
 

marginal
 

contributions
 

are
 

as
 

follows.
 

First,
 

drawing
 

on
 

the
 

long-term
 

attributes
 

of
 

patient
 

capital,
 

this
 

paper
 

empirically
 

tests
 

the
 

positive
 

effect
 

of
 

patient
 

capital
 

on
 

the
 

persistence
 

of
 

corporate
 

innovation,
 

thereby
 

enriching
 

the
 

relevant
 

research
 

on
 

the
 

economic
 

consequences
 

of
 

patient
 

capital
 

and
 

further
 

extending
 

the
 

frontiers
 

of
 

research
 

on
 

the
 

innovation
 

effect.
 

Second,
 

this
 

paper
 

reveals
 

the
 

logic
 

of
 

the
 

roles
 

of
 

patient
 

capital
 

in
 

ensuring
 

sustained
 

investment
 

by
 

attracting
 

investment,
 

empowering
 

innovation
 

and
 

value
 

creation
 

by
 

attracting
 

talent,
 

and
 

anchoring
 

long-term
 

development
 

by
 

suppressing
 

short-termism,
 

thereby
 

jointly
 

improving
 

the
 

persistence
 

of
 

corporate
 

innovation.
 

Third,
 

this
 

paper
 

introduces
 

three
 

different
 

contextual
 

factors:
 

the
 

technological
 

attributes
 

of
 

enterprises,
 

the
 

level
 

of
 

enterprise
 

risk-taking,
 

and
 

the
 

ownership
 

types
 

of
 

enterprises,
 

revealing
 

differential
 

effects
 

of
 

patient
 

capital
 

across
 

varying
 

contexts.
 

This
 

provides
 

key
 

management
 

insights
 

for
 

managers
 

to
 

accurately
 

implement
 

policies
 

based
 

on
 

the
 

characteristics
 

of
 

enterprises
 

to
 

maximize
 

the
 

persistence
 

of
 

corporate
 

innovation.
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