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摘  要 

在高质量发展背景下，提升企业投资效率已成为优化资源配置、推动产业升级和培育新质生产力的重要

议题。与短期逐利资本不同，耐心资本强调长期持有、稳定支持和深度治理，因而被寄望于缓解企业短

期主义、改善资本配置。文章围绕“耐心资本–企业投资效率”主题，对相关研究进行系统梳理：首先，

总结耐心资本的概念界定、主要测度方式及其在创新、绿色发展和长期绩效方面的经济后果；其次，回

顾投资效率的基本内涵、主流测度方法及主要影响因素；最后，重点梳理管理者短视、分析师关注、商

业信用等机制变量在投资效率研究中的作用，并在此基础上构建“资本类型–作用机制”的二维整合框

架，对现有证据进行批判性归纳。现有研究总体表明，耐心资本能够通过缓解融资约束、强化治理监督、

改善信息环境和塑造长期导向提升企业决策质量，但直接聚焦“耐心资本–投资效率”关系的研究仍相

对有限，尤其缺乏对不同类型耐心资本、过度投资与投资不足双向偏离，以及商业信用与管理者短视联

动机制的综合考察。据此，进一步提出了国有与民营耐心资本差异、供应链信用传导和管理者短视约束

等可检验的后续研究命题。 
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Abstract 
Against the backdrop of high-quality development, improving corporate investment efficiency has 
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become an important issue for optimizing resource allocation, promoting industrial upgrading, and 
fostering new quality productive forces. Unlike short-term profit-seeking capital, patient capital 
emphasizes long-term holding, stable support, and deep governance involvement, and is therefore 
expected to alleviate corporate short-termism and improve capital allocation. Focusing on the rela-
tionship between patient capital and corporate investment efficiency, this paper provides a system-
atic review of the existing literature. First, it summarizes the conceptual definitions and major meas-
urement approaches of patient capital, as well as its economic consequences in innovation, green de-
velopment, and long-term corporate performance. Second, it reviews the basic connotations, main-
stream measurement methods, and key determinants of investment efficiency. Finally, it examines 
the roles of mediating variables such as managerial myopia, analyst attention, and trade credit in 
the literature on investment efficiency. On this basis, the paper develops a two-dimensional inte-
grative framework of “capital type-mechanism of action” and offers a critical synthesis of existing 
evidence. The literature generally suggests that patient capital can enhance the quality of corporate 
decision-making by alleviating financing constraints, strengthening governance oversight, improv-
ing the information environment, and fostering long-term orientation. However, studies that di-
rectly focus on the relationship between patient capital and investment efficiency remain relatively 
limited. In particular, there is still a lack of comprehensive examination of different types of patient 
capital, the two-way deviations of overinvestment and underinvestment, and the interactive mech-
anisms involving trade credit and managerial myopia. Accordingly, this paper further proposes sev-
eral testable directions for future research, including differences between state-owned and private 
patient capital, the transmission effect of supply chain credit, and the constraining role of manage-
rial myopia.  
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1. 引言 

企业投资效率反映的是企业能否把资金配置到最具净现值的项目之中。现实中，企业投资常偏离最

优状态：一类企业因融资约束、短期盈利压力或外部不确定性而压缩研发、设备更新和技术改造支出，

表现为投资不足；另一类企业则受代理冲突、盲目扩张或行政干预影响，出现无效并购和过度投资。无

论是“投得不够”，还是“投得过头”，都会削弱资本配置效率，阻碍企业长期价值创造，这也是学界

持续关注投资效率问题的重要原因[1]-[3]。 
在这一背景下，“耐心资本”逐渐成为理论和政策讨论的焦点。所谓耐心资本，通常是指持有期限

较长、换手率较低、能够容忍短期波动并更关注企业长期价值的资本形态。它既可以表现为长期机构投

资者的稳定持股，也可以体现在关系型债权、政策性引导基金等能够跨越经济周期支持企业成长的长期

资金安排中。与短期交易型资本相比，耐心资本的关键不只是“持有得久”，更在于其能否稳定供给资

源、参与治理并支持企业长期战略[4]-[6]。 
既有研究已较充分讨论耐心资本对企业创新、绿色发展、生产率和长期绩效的促进作用，也形成了

关于投资效率测度及影响因素的成熟框架。然而，将“耐心资本”与“企业投资效率”直接结合起来的

研究仍较少。现有文献更多停留在“耐心资本促进创新和生产率，进而可能改善投资”的间接推理层面，
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对耐心资本能否直接提升投资效率、通过何种微观路径发挥作用的讨论仍不充分。尤其在中国情境下，

商业信用、管理者短视、分析师监督等机制尚未得到系统整合[7] [8]。 
基于此，本文从三个层面展开综述：其一，梳理耐心资本的概念、测度及主要经济后果；其二，回顾

企业投资效率的内涵、测度和影响因素；其三，重点归纳耐心资本影响投资效率的传导机制与研究不足，

并结合后续文章的研究主题，对商业信用与管理者短视两种机制做简要引申。 

2. 耐心资本的概念、测度及经济后果 

2.1. 耐心资本的概念与测度 

国外关于耐心资本的讨论主要嵌入长期投资者和公司治理研究之中。研究普遍认为，持股期限更长、

交易频率更低、愿意参与公司治理并关注长期价值的投资者，更符合“耐心资本”的行为特征。相应地，

学者通常从两个维度对其进行测度：一是直接使用持股期限、换手率、持仓稳定性等指标刻画投资者的

时间视角；二是根据投资者类型，将养老基金、保险资金等具有长期配置偏好的机构界定为耐心资本，

并以其持股比例衡量企业获得的长期资本支持程度[9] [10]。 
在中国情境下，耐心资本的内涵有所扩展。一方面，国内文献较多从长期股权资本切入，将社保基

金、企业年金、保险资金以及持股稳定的部分公募、私募基金视作耐心资本，并以长期机构投资者持股

比例作为核心测度指标。另一方面，也有研究强调关系型债权和政策性引导基金的长期支持属性，认为

银行长期合作融资、产业投资基金和政府引导基金同样属于耐心资本体系的重要组成部分。总体来看，

国内外研究虽在具体定义上略有差异，但都强调耐心资本具有“长期陪伴企业成长”的本质特征[5] [11]。 

2.2. 耐心资本的主要经济后果 

第一，耐心资本能够促进企业创新和新质生产力形成。创新活动投入高、周期长、失败风险大，对

稳定资金的依赖程度较高。长期资本更愿意容忍研发项目在短期内对利润形成挤压，因此更有利于企业

持续投入研发与技术升级。相关研究发现，耐心资本越充足，企业的创新投入、专利产出和创新绩效越

高，这一作用在高技术行业和融资约束较强企业中更为明显[11]-[13]。 
第二，耐心资本能够促进绿色转型和高质量发展。绿色投入、环境治理和社会责任建设普遍回收周

期较长，短期资本往往缺乏足够耐心，而长期资本更愿意支持这类项目。已有研究表明，耐心资本占比

较高的企业在 ESG 表现、环境治理投入和低碳转型方面往往更具优势[14]。 
第三，耐心资本能够提升长期绩效与生产率。邱蓉等[15]发现，耐心资本能够显著提高企业全要素生

产率，且在技术密集型行业和融资约束较强企业中作用更加突出。国外研究也表明，投资者持股期限越

长，企业越有可能坚持长期投资并提升长期价值[9] [16]。这些证据共同说明，耐心资本兼具资源供给和

治理监督双重功能。 
不过，现有研究的重心更多集中在创新、绿色发展和生产率等结果变量上，对投资效率这一直接体

现资源配置质量的指标关注相对不足。因此，进一步考察耐心资本能否直接改善投资效率，具有明确的

理论延伸价值。近年的实证研究开始从更贴近资源配置结果的维度验证耐心资本的治理价值。Wang 等

[17]发现，长期机构投资者持股显著降低非效率投资，而短期机构持股则会加剧投资偏离；Xiao [18]的研

究表明，机构投资者实地调研有助于同时缓解过度投资与投资不足；Bai 等[19]进一步指出，共同机构投

资者能够通过治理协同减少企业过度投资。这说明耐心资本并非只影响创新或绩效，其对投资效率的直

接效应已经出现较为清晰的经验支持，但相关研究仍未在“资本异质性–机制异质性–投资偏离类型”

之间形成统一分析框架。 
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3. 企业投资效率的内涵、测度与影响因素 

3.1. 投资效率的基本内涵与主流测度 

投资效率的核心含义在于，企业实际投资是否与其投资机会相匹配。早期研究多借助投资–现金流

敏感性来间接讨论企业是否受到融资约束，但这一方法难以直接区分投资机会与融资限制。此后，Biddle
等和 Richardson [1] [2]提出通过估计企业“正常投资水平”，再以实际投资与预测投资之间的偏离来衡

量投资效率，逐渐成为主流范式。按照这一思路，实际投资高于预测值可能对应过度投资，低于预测值

可能对应投资不足，而偏离绝对值越大，说明投资效率越低。 
国内研究大体沿用该框架，并结合中国市场特征进行本土化处理。例如，不少研究利用制度变革、

市场开放和信息披露改革考察外部环境变化对投资效率的影响，验证了“信息越透明、治理越完善，投

资偏离越小”的基本逻辑[20] [21]。 

3.2. 投资效率的主要影响因素 

关于投资效率的决定因素，现有研究大致形成三类解释。第一类是信息环境。高质量财务报告、充

分的信息披露和较低的信息不对称，能够帮助外部投资者更准确评估企业价值，也能缓解企业融资约束，

从而降低投资不足和过度投资的概率[1] [22]。 
第二类是公司治理与管理层特征。股权结构、董事会治理、管理层激励和所有制差异都会显著影响

投资决策。治理不足时，管理层可能出于私人收益进行盲目扩张，导致过度投资；外部监督较强且内部

激励更重视长期绩效时，则更有利于抑制非效率投资[23] [24]。 
第三类是外部制度与监督力量。政府信息公开、股票市场开放、法律保护、媒体监督以及分析师跟

踪等，都能通过改善信息环境、降低融资成本和约束管理者行为来影响投资效率[20] [21]。这意味着，若

耐心资本既能改善融资条件，又能增强治理监督，其理论上完全可能成为影响投资效率的重要投资者结

构因素。 

4. 耐心资本影响投资效率的作用机制 

4.1. 管理者短视：内部行为机制 

管理者短视是投资效率研究中的关键微观机制。Stein [25]指出，在资本市场短期压力和业绩考核约

束下，管理者可能为了迎合市场预期而主动牺牲长期项目。胡楠等[7]利用年报 MD&A 文本构建管理者

短视指标，发现短视程度越高，企业长期投资越容易被压缩，投资行为更受短期业绩波动干扰。 
耐心资本恰恰可能通过改变管理层决策环境来缓解这一问题。长期股东更关注企业内生价值而非季

度收益，能够向管理层释放更清晰的长期导向信号；同时，耐心资本往往具备更强的信息优势和治理参

与意愿，能够在正式或非正式沟通中降低管理层对短期业绩波动的恐惧。因此，耐心资本不仅提供资金，

更可能重塑管理者的认知框架和决策约束。 

4.2. 分析师关注与外部监督机制 

分析师是连接上市公司与资本市场的重要信息中介。一方面，分析师跟踪可以提高信息透明度，帮

助市场识别企业长期项目的真实价值，从而缓解融资约束；另一方面，分析师评价也会形成声誉压力，

约束管理层从事明显损害股东利益的过度投资行为。赵胜民、张博超[8]发现，分析师关注能够通过信息

效应和监督效应影响企业不同类型投资决策。 
对于耐心资本而言，其潜在作用并不只是“吸引更多分析师”，更可能是“引导分析师更重视长期
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价值”。当企业拥有长期、稳定且重视战略成长的股东时，市场对其治理质量和信息透明度的预期通常

更高，分析师也更可能持续跟踪企业并聚焦中长期价值判断。 
从外部信息治理看，陈少凌等[26]发现分析师利空关注对公司投资效率具有“萝卜加大棒”的双重

作用：一方面通过信息揭示降低错误投资，另一方面通过声誉压力约束管理层机会主义行为；Xu 等[27]
则表明，投资者–企业互动能够通过缓解信息不对称和改善公司治理来提升投资效率。与之相比，耐心

资本文献虽然强调长期导向和稳定监督，但对其是否会与分析师跟踪、互动平台问答等外部机制形成互

补治理，从而差异化影响投资不足与过度投资，仍缺乏系统检验。 

4.3. 商业信用：融资约束机制 

在中国企业融资体系中，商业信用是正规金融之外的重要补充。应付账款、应付票据等所体现的供

应链融资能力，实质上反映了企业在交易网络中的信誉和资金占用能力。对于融资约束较强的企业而言，

商业信用能够缓解短期现金流压力，使企业不必因银行信贷不足而放弃长期项目。结合后续文章的研究

主题可以发现，耐心资本可能通过“声誉认证”效应提升企业在供应链中的可信度，进而增强其商业信

用获取能力。这意味着，耐心资本改善投资效率，未必只靠股东监督，还可能通过改善外部融资条件间

接实现。进一步看，商业信用与信用环境本身也可能是耐心资本影响投资效率的重要外部通道。Tang 等

[28]发现，商业信用能够提升企业效率，说明供应链信用不只是短期融资替代，更可能是改善资源配置的

治理性金融安排；Wang 和 Zhang [29]关于社会信用改革的研究进一步表明，信用制度改善可以通过降低

代理成本、提升财务报告质量和抑制影子银行活动来增强企业投资效率。据此推断，若耐心资本能够发

挥声誉认证与关系嵌入功能，其对商业信用可得性和信用环境质量的改善，可能正是缓解投资不足的重

要中介路径。 

5. 文献述评与研究启示 

(一) 文献的批判性整合 
基于“资本类型–作用机制”的二维框架。现有研究虽然普遍支持耐心资本具有长期导向优势，但

不同文献所讨论的“耐心资本”并非同质概念。若仅按主题罗列文献，容易把长期机构投资者、共同机

构投资者、政策性资本、关系型债权与供应链信用等不同资本形态混为一谈，也难以识别其究竟主要通

过治理监督、信息环境、融资支持还是管理者行为约束发挥作用。因此，有必要将既有研究放入“资本

类型–作用机制”的二维矩阵中进行比较，以更直观地呈现已有证据、争议地带与研究空白，见表 1。 
 
Table 1. Two-dimensional integrative framework of capital types and mechanisms of action 
表 1. 资本类型–作用机制二维整合框架 

资本类型 治理监督 信息环境 融资/商业信用 管理者短视 投资效率证据 

政策性/ 
国有耐心资本 

监督与政策 
目标并存 相关研究偏少 长期资金支持较强 可能缓解， 

但证据不足 

缓解投资不足可能

更强；抑制过度 
投资存在争议 

长期机构投资者 证据较充分 与分析师互补机制 
初步显现 可缓解融资约束 有望抑制， 

但直接检验较少 直接证据逐步增多 

共同机构投资者/ 
调研型股东 协同监督较强 信息共享与 

实地调研优势明显 以间接影响为主 研究不足 主要体现为抑制 
过度投资 

关系型债权/ 
供应链资本 债权治理存在 依赖交易与 

信用信息 作用最直接 尚未与短视机制 
充分打通 

更多为间接证据，

直接检验不足 
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从该矩阵可以看出，现有研究呈现出明显的结构性不均衡：其一，长期股权资本的研究相对丰富，

而关系型债权、供应链资本与耐心资本的整合研究明显不足；其二，融资约束与治理监督机制被反复验

证，但管理者短视这一内部认知机制尚未与耐心资本研究充分连接；其三，越来越多文献开始直接考察

投资效率，但仍有不少研究停留在创新、绩效或 ESG 等间接结果变量上，对“投资不足–过度投资”的

双向分解检验仍显不足。因此，真正有说服力的研究缺口不在于简单重复“耐心资本可能有益”，而在

于厘清不同耐心资本在何种机制和何种情境下，分别改善哪一类投资偏离。 
(二) 研究不足与未来研究展望 
基于上述整合，后续研究至少可以沿以下方向推进： 
第一，区分耐心资本的产权属性与企业所有制组合。相较于民营耐心资本，国有耐心资本在缓解国

有企业“投资不足”方面可能更显著，因为其更能提供长期资金与政策背书；但在抑制国有企业“过度

投资”方面，其效果可能较弱甚至可能因叠加政策性目标和软预算约束而被削弱。 
第二，区分投资效率的双向偏离。现有研究较多使用投资效率残差绝对值，容易掩盖同一变量对投

资不足和过度投资方向相反的影响，因此，未来研究应分别检验耐心资本对两类非效率投资的异质作用。 
第三，深化“耐心资本–商业信用–投资效率”的链式机制检验。对于融资约束更强、客户集中度

更高或供应链依赖度更强的企业，耐心资本可能通过提升声誉认证、增强供应商信任和改善应付账款融

资能力来更明显地缓解投资不足；在这一框架下，商业信用不应仅被视为控制变量，而应被视为连接长

期资本与实体投资的重要中介变量。 
第四，深化“耐心资本–管理者短视–投资效率”的内部行为机制识别。既有研究已经证明管理者

短视会压缩长期投资、加剧资源错配，但尚缺少直接证据说明耐心资本能否通过稳定考核预期、增强董

事会问责和弱化短期业绩压力来系统抑制管理者短视。未来可结合文本分析指标、管理层激励数据与机

构投资者稳定持股特征，对该机制展开更具说服力的中介检验。 
第五，考察耐心资本与外部信息中介的互补效应。一个值得进一步验证的命题是：在分析师跟踪度

更高、投资者互动更活跃和信息披露质量更好的企业中，耐心资本改善投资效率的作用可能更强；相反，

在信息极度不透明且外部监督薄弱的企业中，耐心资本即便长期持股，也未必足以独自纠正非效率投资。 
第六，拓展异质性研究的边界条件。后续可进一步比较不同生命周期、行业技术属性、融资约束程

度及地区制度环境下耐心资本的边际作用，并重点关注高技术企业、民营企业和高不确定性企业。这不

仅有助于解释耐心资本何以服务于高质量发展，也能够使研究结论更具政策针对性与可操作性。  
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