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摘  要 

针对资本市场短期化投资导致资源错配与长期价值创造不足的问题，文章基于新制度经济学与行为金融

学理论，构建多层次体系，系统揭示耐心资本驱动金融生态系统性重构的内在逻辑与实现路径。理论机

制层面，从新制度经济学视角切入，剖析传统委托代理关系中信息不对称引发的“道德风险”，导致基

金经理偏好短期投资策略。耐心资本通过重构委托代理关系，有效降低代理成本，提升投资决策的长期

导向性。基于行为金融学，针对个体“时间不一致性”和“短视损失厌恶”的认知偏差，耐心资本运用

“锁定机制”和“框架效应”进行系统性矫正。实践分析中，构建“耐心资本光谱”模型，划分纯财务

型、战略投资型、ESG整合型和社会影响型四类形态，并对比美、挪及中国实践模式。研究发现，中国耐

心资本存在“耐心不足”与“耐心错配”困境：机构考核周期短，“快进快出”成主流；长期资本过度

集中于传统基建，科技创新领域配置不足。制度性障碍根源在于考核机制短期化、税收激励缺失与市场

生态不完善。基于上述研究，提出“三维协同”培育体系：宏观上实施差异化税收优惠、完善上市公司

治理；中观层面建设交易平台、强化ESG联动机制；微观创新跨期绑定产品，开展投资者教育干预。研究

证实，耐心资本通过重构委托代理关系(降低代理成本)、矫正投资者认知偏差(克服时间不一致性)、优化

市场运行机制(矫正失灵)，对金融生态的构成要素(参与者行为模式、资源配置规则、制度激励环境)产生

深刻的系统性重构效应，是推动中国资本市场长期化发展、建设金融强国的关键路径，其本质在于重塑

金融生态的底层逻辑，为理论研究与政策制定提供重要参考。 
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Abstract 
To address the issues of resource misallocation and insufficient long-term value creation caused by 
short-term investment in capital markets, this paper constructs a multi-level system based on new 
institutional economics and behavioral finance theories, systematically revealing the internal logic 
and realization paths of patient capital in reconstructing the financial ecology. At the theoretical 
mechanism level, from the perspective of new institutional economics, it analyzes the “moral haz-
ard” triggered by information asymmetry in traditional principal-agent relationships, leading fund 
managers to prefer short-term investment strategies. Patient capital effectively reduces agency 
costs and enhances the long-term orientation of investment decisions by reconstructing principal-
agent relationships. Based on behavioral finance, targeting cognitive biases such as individual “time 
inconsistency” and “myopic loss aversion”, patient capital uses “lock-in mechanisms” and “framing 
effects” for systematic correction. In the practical analysis, a “Patient Capital Spectrum” model is 
constructed, dividing it into four forms: pure financial, strategic investment, ESG-integrated, and 
social impact types, while comparing the practice models of the United States, Norway, and China. 
The study finds that China’s patient capital faces dilemmas of “insufficient patience” and “patience 
mismatch”: institutions have short assessment cycles, making “quick entry and exit” the main-
stream; long-term capital is overly concentrated in traditional infrastructure, with insufficient allo-
cation to technological innovation. The root causes of institutional obstacles lie in short-term as-
sessment mechanisms, lack of tax incentives, and imperfect market ecology. Based on the above 
research, a “three-dimensional collaborative” cultivation system is proposed: implementing differ-
entiated tax incentives and improving listed company governance at the macro level; constructing 
trading platforms and strengthening ESG linkage mechanisms at the meso level; and innovating in-
tertemporal binding products and carrying out investor education interventions at the micro level. 
The study confirms that patient capital has a systematic reconstructive effect on the financial ecol-
ogy through relationship reconstruction, cognitive correction, and mechanism optimization. It is a 
key path to promote the long-term development of China’s capital markets and build a financial 
power, providing important references for theoretical research and policy formulation. 
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1. 引言 

在资本市场频繁波动与短期主义盛行的背景下，耐心资本作为一种长期导向的投资范式，正成为学

术界与实务界关注的焦点。根据 Kaplan S B (2021)的定义，耐心资本是一种投资周期长、风险承受能力强

的资本形式，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[1]。这种资本形态

以养老金、主权财富基金和大学捐赠基金等机构投资者为主要载体，其核心特征在于超越传统投资的短

期业绩考核逻辑，追求跨期资源配置的帕累托改进。 
从金融专业视角审视，耐心资本的研究价值体现在三个维度：其一，作为破解资本市场“三维协同”

的制度创新，耐心资本通过重构委托代理关系，为缓解信息不对称和降低交易成本提供了新路径；其二，

在 ESG 投资兴起的背景下，耐心资本与环境、社会和治理目标的内在一致性，使其成为连接金融资本与
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可持续发展的关键纽带；其三，对中国资本市场而言，培育耐心资本体系是重构金融生态、推进金融强

国建设、实现从“交易型”融资向“关系型”融资乃至“价值共创型”生态转型的关键突破口。耐心资本

的发展将深刻改变资本市场的参与者结构、定价机制、风险偏好与监管逻辑，推动金融生态从短期逐利

导向向长期价值共创导向的系统性重构。2024 年 9 月 26 日，中央金融办与中国证监会联合印发《关于

推动中长期资金入市的指导意见》(金办发[2024] 17 号)，明确提出“建立长周期考核与薪酬递延制度”，

从政策层面肯定了耐心资本对资本市场生态优化的战略意义。 
在新制度经济学领域，诸多学者针对耐心资本运作机制开展了深入探究。Kaplan (2021)通过对中国

在拉美地区投资项目的长期追踪，揭示了耐心资本凭借其投资期限长、风险承受能力强的特性，在跨国

投资中有效克服了诸多障碍，实现了资本输出国与东道国的互利共赢[1]。以基础设施建设投资为例，中

国通过与当地政府和企业建立长期稳定的合作关系，保障了项目的顺利推进，促进了当地经济社会的可

持续发展，凸显了耐心资本在构建战略伙伴关系方面的重要作用。Lerner 和 Tirole (2002)对开源协作激励

机制的研究揭示，非财务回报(如声誉积累)可增强长期参与动力[2]。这对理解耐心资本中投资者通过长

期合作获取行业影响力具有启发意义。 
行为金融学为剖析耐心资本运作机制提供了独特视角。Kahneman 和 Tversky (1979)提出的前景理论

表明，个体在风险情形下的决策行为与期望效用理论存在偏差，人们对损失和获得的敏感程度不同，且

在面临获得和损失时的风险态度会发生转变[3]。在投资领域，这种认知偏差致使投资者可能因过度关注

短期损失而放弃具有长期潜力的投资项目。 
部分学者研究发现，耐心资本的制度设计，如通过“锁定机制”降低投资者即时赎回冲动，利用“框

架效应”将投资目标与长期社会价值绑定，是对这种认知偏差的针对性矫正[3] [4]。例如，部分绿色投资

基金在宣传与投资决策中，强调项目对环境保护、应对气候变化等长期社会价值的贡献，使投资者更关

注项目的长期综合效益，从而做出更符合长期利益的决策。 
在与资本市场发展关系上，研究表明耐心资本能优化我国金融结构，缓解“短存长贷”问题，提升

直接融资占比，增加研发投入，实现从短期业绩向长期价值的转变[5]。 
综合现有文献，耐心资本领域已取得了丰硕研究成果。运作机制研究从新制度经济学和行为金融学

等多学科视角展开，为理解其内在运作逻辑提供了理论支撑。在与资本市场发展关系的研究中，明确了

耐心资本在优化资本市场结构、引导上市公司长期投资行为方面的积极作用，凸显了其在金融体系中的

重要价值。 
然而，当前研究仍存在一定局限性。在理论研究方面，尽管从不同学科视角对耐心资本运作机制进

行了分析，但各学科之间的融合度有待进一步提升，尚未形成统一、完善的理论框架。 
本文在已有研究基础上，提出“三维协同”的创新构想，从宏观制度激励、中观市场建设与微观产

品创新三个维度出发，构建全方位、多层次的耐心资本培育体系[6] [7]。通过构建跨期决策模型，揭示家

庭与机构在长期投资决策过程中的共性与差异，为理解耐心资本在不同投资主体间的运作机制提供了全

新视角，进一步丰富和完善了耐心资本的理论研究体系。 

2. 耐心资本的理论基础与作用机制 

2.1. 新制度经济学视角——委托代理模型的重构 

耐心资本的核心理论根基在于对传统委托代理关系的创新性调整。在标准委托代理模型中，投资者

(委托人)与基金经理(代理人)之间的信息不对称会导致严重的“道德风险”问题，表现为代理人倾向于采

取短期化投资策略以匹配季度考核要求。研究表明，基金经理的换手率与业绩考核周期呈显著负相关，

当考核周期从三年缩短至一年时，投资行为的短期化特征明显加剧[8]。 
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耐心资本通过两种机制缓解这一矛盾：一是延长考核周期[9]，如挪威主权财富基金强调长期投资理

念，其业绩评估框架包含滚动 3 年、5 年及 10 年的多周期视角，引导基金经理超越短期波动，专注企业

长期价值挖掘；二是创新激励结构[10]，采用“绩效薪酬递延支付”模式，将基金经理 30%~50%的奖金

与五年期业绩挂钩。这种制度设计显著提升了投资决策的长期导向性。中国人寿保险股份有限公司在 ESG
投资中采用的“长周期考核 + 战略目标绑定”机制，正是对这一理论的本土化实践，其 MSCI ESG 评级

从 2022 年的 BB 级跃升至 2024 年的 A 级，印证了耐心资本在改善公司治理中的有效性。 

2.2. 行为金融学解释——时间不一致性的克服 

行为金融理论中的“时间不一致性”概念为理解耐心资本的微观基础提供了重要视角。传统生命周

期假说认为家庭会根据永久收入平滑消费，但现实中个体常因双曲线贴现偏好而陷入“即时享乐”的决

策偏差。这种认知偏差在机构投资中表现为“短视的损失厌恶”——受短期业绩压力影响，基金经理对

短期亏损的敏感度显著高于长期亏损，导致其过度规避短期波动但具有长期价值的风险投资。 
耐心资本的制度设计本质上是对这种认知偏差的系统性矫正，耐心资本通过制度性约束(如养老金账

户的锁定机制)强制克服短期行为冲动，并运用行为干预工具(如框架效应)引导投资者关注长期社会价值，

系统性矫正认知偏差。如“一带一路”倡议中企投资采用的“30 年合同期 + 社区发展附加条款”模式，

使投资决策超越单纯的财务回报考量。美国商业发展公司(BDC)的实践显示，当投资标的明确与中小企业

长期成长目标绑定时，投资者持有意愿显著增强，资金稳定性有效提升。 

2.3. 市场失灵矫正——基于统一动态模型的作用机制分析 

资本市场短期化导致的资源错配与价值创造不足，本质上是代理冲突、认知偏差与制度缺陷共同作

用的结果。为系统揭示耐心资本对市场失灵的矫正逻辑，本文构建“代理成本–行为贴现–政策激励”

统一动态模型，将新制度经济学的委托代理理论、行为金融学的认知偏差理论与政策干预效应纳入同一

分析框架，其核心表达式如下： 
1 1

t t t t tAC Pπ α β δ γ ε− −= ⋅ + ⋅ + ⋅ +  

其中，各变量的经济含义为： 
πt：表示 t 期耐心资本采取长期投资策略的概率(取值范围 0~1)，数值越高说明资本的长期导向性越

强； 
ACt：代理成本，衡量投资者(委托人)与基金经理(代理人)因信息不对称产生的效率损失，与考核周期

呈负相关(考核周期越长，ACt越小)； 
δt：行为贴现参数，反映“时间不一致性”与“短视损失厌恶”的认知偏差强度(双曲线贴现率)，与

锁定机制强度呈负相关(锁定机制越严格，δt越小)； 
Pt：政策激励强度，综合衡量税收优惠、长周期考核制度等政策工具的力度，与长期投资导向呈正相

关； 
Α、β、γ：分别为代理成本、行为贴现、政策激励的影响系数(均为正数)，反映各因素对长期投资概

率的边际贡献； 
εt：随机扰动项，代表模型未包含的其他次要影响因素。 
该动态模型的核心逻辑在于：耐心资本通过降低代理成本、矫正认知偏差与借力政策激励的协同作

用，提升长期投资概率，进而实现对市场失灵的系统性矫正。 
具体机制如下： 
1) 代理成本的反向影响( 1

tAC− )：传统委托代理关系中，短期考核周期(如季度业绩排名)会推高代理
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成本( 1
tAC− 上升)，导致 πt 下降。耐心资本通过延长考核周期(如滚动 5 年业绩评估)和实施薪酬递延制度

(如 30%~50%奖金与 5 年期业绩挂钩)，直接降低 ACt，使 1
tAC− 增大，从而提升 πt。例如，某保险资金管

理公司将权益类投资经理的考核周期从 1 年延长至 3 年后，其持仓组合的平均持有期从 1.2 年增至 2.8
年，验证了代理成本降低对长期投资的促进作用。 

2) 行为贴现的矫正效应( 1
tδ
− )：个体“短视损失厌恶”会导致 δt上升(对短期损失的敏感度增强)，抑

制长期投资意愿(πt 下降)。耐心资本通过制度性锁定机制(如养老金账户的提前赎回惩罚条款)和框架效应

引导(如将投资目标与碳中和等长期社会价值绑定)，降低 δt，使
1

tδ
− 增大，从而矫正认知偏差。实证显示，

采用“10 年锁定期 + 社会价值报告披露”的绿色基金，投资者的赎回率较普通基金低 40%，印证了行

为贴现参数调整的有效性。 
3) 政策激励的正向驱动(Pt)：政策工具通过改变长期投资的成本收益结构影响 πt。例如，对持有期超

过 5 年的权益投资给予资本利得税减半优惠，会直接提升长期投资的净收益；将机构投资者的长期业绩

考核权重提升至 80%以上，则会通过制度约束强化长期导向。模型中 γ > 0 表明，政策激励强度每提升 1
个单位，πt将相应增加 γ单位，且这种影响具有累积性(长期政策干预可使 Pt持续处于高位)。 

综上，动态模型揭示：耐心资本对市场失灵的矫正及其引致的金融生态重构，并非单一机制作用，

而是通过重构委托代理关系(降低代理成本)、矫正投资者认知偏差(降低行为贴现)、优化政策激励机制(提
升政策强度)的三维联动，深刻改变市场参与者的决策基础与互动模式。这种联动重构了资本市场的资源

配置规则(从短期套利转向长期价值发现)、风险承担机制(从规避短期波动转向容忍长期不确定性)以及价

值评估体系(纳入长期非财务因素)，形成“降低短期化动机–增强长期投资能力–优化并最终重构市场生

态”的正向循环，实现对金融生态的要素、结构与运行逻辑的系统性重构。 

2. 耐心资本的实践形态与国际比较 

2.1. 耐心资本光谱——从纯财务到社会责任的连续体 

基于投资目标、风险偏好及核心特征指标的显著差异，本研究构建“耐心资本光谱”模型，将耐心

资本划分为四个典型形态，其核心分类标准(平均持有期、IRR 区间、社会效用系数阈值)如下表所示： 
 

资本类型 代表机构 平均持有期 
(年) (阈值) 

IRR 区间 
(%) (阈值) 

社会效用系数 
(0~10 分) (阈值) 

社会目标融入 
度(基于社会效 

用系数) 

纯财务型 美国 BDC 3~7 >8% 1~3 低 

战略投资型 挪威主权财富基金 7~12 7%~10% 4~6 中 

ESG 整合型 中国人寿 ESG 基金 5~10 5%~7% 7~8 高 

社会影响型 洛克菲勒基金会衍生投资 >10 3%~6% 9~10 极高 

注：本表定义了“耐心资本光谱”四类形态的核心分类阈值标准。“社会目标融入度”是对应“社会效用系数”阈值

的定性描述。实际案例可能在其所属类型的阈值范围内存在具体波动。 

 
美国商业发展公司(BDC)作为纯财务型耐心资本的代表(平均持有期约 6.5 年，IRR 约 8%~12%，社会

效用系数约 1~3分)，采取债权或股权方式投资于非上市中小企业，通过积极参与企业管理获取超额收益。

战略投资型以挪威主权财富基金为典范(平均持有期约 10 年，IRR 约 7%~10%，社会效用系数约 4~6 分)，
该基金将较大比例资产配置于股票，其中重点投资于 ESG 评级较高的企业，在追求财务回报的同时兼顾
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环境目标。中国人寿寿险公司的 ESG 实践(平均持有期约 8 年，IRR 目标约 5%~7%，社会效用评估约 7
分)符合 ESG 整合型耐心资本的核心特征(平均持有期 5~10 年，IRR 区间 5%~8%，社会效用系数 7~8 分)，
开创了中国特色的耐心资本模式，其在绿色交通、乡村振兴等领域的投资既满足收益要求，又实现了显

著的社会效应。 

2.2. 核心机制的国际实践验证——基于运作规律的共性提炼 

耐心资本的长期化运作需依托一套适配其特性的机制体系。从全球实践看，其有效运作依赖三类核

心机制的支撑，通过降低不确定性、平衡收益与风险、强化长期导向，为持续发展提供稳定框架。税收

政策通过差异化优惠影响耐心资本供给，包括对长期投资基金减免企业所得税、对长期持有分红实施税

率优惠，既保障收益能力，又增强资金稳定性。信息披露机制通过标准化长期价值指标披露，要求公开

长期财务与非财务规划、动态跟踪报告及第三方鉴证，降低决策成本，约束企业短期行为，形成良性互

动。 锁定期与流动性调节机制匹配长期项目需求，按领域设差异化锁定期、实施阶梯式赎回费率、开发

次级交易市场，既保障资金连续性，又提升市场接受度[11]。 
三类机制协同构成基础制度框架，通过外部设计降本控险、内部约束强化长期导向，实现耐心资本

与长期价值创造的有效对接。 

2.3. 中国实践的特殊挑战——从“耐心不足”到“耐心错配” 

当前中国耐心资本发展面临双重困境：一是“耐心不足”[12]，表现为机构投资者考核周期普遍较短，

公募基金经理的平均任职周期较短，导致“快进快出”成为主流策略；二是“耐心错配”，部分长期资金

如保险资金过度集中于传统基建领域，在科技创新等需要耐心资本支持的领域配置不足。 
深层原因在于三大制度障碍：考核机制的短期化倾向；税收政策的激励不足；市场生态的不完善——

上市公司分红稳定性不足，加剧了长期投资的不确定性。 

3. 政策建议：构建三维协同的耐心资本培育体系 

3.1. 宏观层面：制度激励与生态优化 

在差异化税收政策设计上，可借鉴美国 BDC 的税收优惠经验，对持有期限超过 5 年的权益投资所得

资本利得实施递进式优惠政策，即持有 5~7 年的适用税率减半，持有 7 年以上的免征资本利得税，同时

对耐心资本参与的 ESG 项目给予额外投资抵免，以此引导资金向长期价值领域流动。在此基础上推进上

市公司治理重构，通过强制要求上市公司披露包含研发投入、员工培训、客户关系维护等非财务指标的

“长期价值创造报告”，并建立“耐心资本友好型”公司认证体系，对获得认证的企业在再融资、并购重

组等方面给予政策便利，从而降低长期投资者的参与成本。同时完善资本市场基础制度，将机构投资者

长周期考核要求制度化，明确三年以上业绩考核权重不低于 80%，并配套建立与考核周期相匹配、递延

比例不低于 50%的薪酬递延支付机制，通过政策引导、公司治理优化与市场制度完善的协同联动，构建

有利于耐心资本发展的政策生态。 

3.2. 中观层面：市场建设与工具创新 

在耐心资本交易平台建设方面，可借鉴 REITs 市场发展经验，通过设立专门的长期资产交易市场为

耐心资本提供流动性管理工具，同时开发“持有期限互换”衍生品，允许投资者实现短期资金与长期资

金收益风险特征的互换，从而增强耐心资本的配置灵活性。同时构建 ESG 与耐心资本的联动机制，将 ESG
评级与投资期限深度挂钩，例如在 MSCI 评级体系中增设权重不低于 15%的“长期投资因子”，对持有
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期超过 5 年的 ESG 投资给予评级加分，并通过建立“耐心 ESG 指数”，引导资金流向兼具环境社会效

益和长期投资价值的领域。此外，着力优化机构投资者生态，通过培育专业化的耐心资本管理机构、鼓

励保险公司设立独立的长期投资子公司，同时推动养老金管理机构采用“目标日期基金”模式，根据投

资者退休时间动态调整资产配置，实现投资期限的自然延长，形成交易平台、ESG 机制与机构生态的协

同发展格局。 

3.3. 微观层面：产品创新与行为引导 

在跨期绑定型金融产品创新上，可开发“养老金-股权投资”联动产品，允许个人养老金账户投资未

上市企业股权并设置 10 年锁定期，到期后可转换为养老保险金，通过将个人跨期消费决策与企业长期发

展直接挂钩，既满足养老金保值需求，又为耐心资本提供稳定资金来源。同时，基于“耐心资本光谱”模

型选取持有期限长、业绩稳定性高的上市公司组成指数，开发“耐心因子 ETF”，配套设置阶梯式赎回

费率(持有超 3 年赎回费减半，超 5 年免赎回费)并降低长期持有人管理费率，以价格机制引导长期投资行

为。另外，构建投资者教育与行为干预体系，针对机构投资者开展“长期投资训练营”，通过行为金融实

验帮助基金经理认知短期化决策偏差，对个人投资者推出“耐心积分”制度，按持有期限给予积分奖励

并可兑换金融服务优惠或税收减免，多维度培育长期投资文化。 

4. 结语 

本研究论证了耐心资本作为一种深刻的制度创新与生态重构力量，其核心制度逻辑在于通过重构委

托代理关系(降低代理成本)、系统性矫正行为认知偏差(克服时间不一致性与短视损失厌恶)、以及优化政

策与市场机制(矫正市场失灵)，驱动金融生态发生系统性重构。这种重构体现为：投资行为从短期套利转

向长期价值创造，资本配置从低效错配转向支持科技创新与可持续发展，市场运行规则从鼓励短期博弈

转向激励长期合作共赢。从挪威主权财富基金到中国“一带一路”倡议投资实践，耐心资本已展现出其

在重塑金融生态、促进长期价值创造、连接金融资本与可持续发展目标方面的独特优势。因此，构建“三

维协同”的耐心资本培育体系，不仅是解决中国资本市场短期化问题的关键举措，更是主动设计与推进

中国金融生态向更健康、更可持续、更具长期价值创造能力方向重构，进而实现金融强国建设目标的核

心战略路径。 
未来研究可在三个方向深化：一是构建“耐心资本指数”，量化不同地区、不同行业的耐心资本分

布特征；二是探索区块链技术在耐心资本管理中的应用，通过智能合约实现投资期限与收益分配的自动

执行；三是研究耐心资本对企业创新模式的影响，特别是在硬科技领域的投资效应。随着理论研究的深

入与实践经验的积累，耐心资本有望成为中国金融高质量发展的新引擎，推动资本市场从“交易驱动”

向“价值驱动”的根本性转变。 
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