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摘  要 

培育和壮大耐心资本是提高国内市场制度包容性、适应性，优化金融机构体系，推动企业新质生产力加

速发展的重要途径。本文基于2007~2024年沪深A股上市公司数据，实证检验了耐心资本对企业投资效

率的影响。研究结论表明，培育耐心资本能够显著提升企业投资效率，这主要是通过改善商业信用环境

的路径实现的。上述发现为完善资本市场长期制度安排、引导中长期资金服务实体经济提供了经验证据，

也为企业通过优化股东结构和治理机制提升资源配置效率提供了现实启示。 
 
关键词 

耐心资本，企业投资效率，商业信用 
 

 

Research on the Impact of Patient Capital on 
Corporate Investment Efficiency 
—Based on the Mediating Effect of Commercial Credit 

Xiaoya Zhang 
School of Economics and Management, North China University of Technology, Beijing  
 
Received: March 15, 2026; accepted: March 25, 2026; published: April 30, 2026 

 
 

 
Abstract 
Cultivating and expanding patient capital is an important approach to enhancing the inclusiveness 
and adaptability of the capital market’s institutional system, improving the financial institutional 
architecture, and supporting as well as accelerating the development of firms’ new quality productive 
forces. Using a sample of A-share listed firms from 2007 to 2024, this study empirically examines 
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the impact of patient capital on corporate investment efficiency. The results show that patient cap-
ital significantly improves investment efficiency, primarily by improving the commercial credit en-
vironment. These findings provide empirical evidence for strengthening the long-term institutional 
arrangements of the capital market and guiding medium- and long-term funds to better serve the 
real economy, and they also offer practical implications for firms seeking to enhance resource allo-
cation efficiency by optimizing ownership structure and corporate governance mechanisms. 
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1. 引言与文献综述 

在全球经济进入深度调整期、新一轮科技革命与产业变革加速演进的时代背景下，资本的短期化与

投机化倾向已成为制约实体经济可持续发展的关键瓶颈[1]。 
耐心资本(Patient Capital)被定义为秉持长期主义、能够跨越经济周期并专注于企业内生价值成长的资

本形态。与短期投机资本不同，耐心资本具有持股期限长、换手率低及深度参与治理等特征。既有研究

表明，耐心资本兼具“资源供给”与“治理监督”的双重功能：一方面，其长期稳定的资金属性有效缓

解了企业融资约束，支持了研发创新与 ESG 实践；另一方面，其积极的股东角色能有效抑制盈余管理与

机会主义行为，促进企业高质量发展[2] [3]。 
投资效率是衡量资本配置质量的核心指标，主要体现为企业能否避免“投资不足”与“过度投资”

的双重扭曲[4]。信息不对称导致的融资约束是引发投资不足的主要原因，而委托代理冲突则是导致过度

投资的根源。在行业层面的研究中，已有文献开始关注耐心资本在流通与零售企业中的作用，发现其可

通过缓解融资约束、提升动态能力等方式改善企业创新绩效与资源配置效率[5]。 
基于此，本文围绕耐心资本与企业投资效率之间的关系，从商业信用维度构建分析框架，有助于弥

补相关研究的不足，并为理解长期资本如何通过改善融资环境与治理结构服务实体经济提供更为系统的

分析基础。 

2. 理论分析与研究假设 

2.1. 耐心资本对企业投资效率的直接影响 

企业投资效率主要受融资约束导致的“投资不足”与代理冲突引发的“过度投资”所影响[4]。一方

面，耐心资本带来的长期资金供给能够有效支撑企业开展研发等长周期战略项目，改善投资不足[2]；另

一方面，其积极的监督治理功能能够有效约束管理者自利动机，遏制盲目扩张与过度投资。本文据此提

出研究假设 1。 
H1：耐心资本能够显著提升企业投资效率。 

2.2. 商业信用的中介效应 

商业信用是企业在供应链交易中利用延期付款形成的短期融资，实质上是一种重要的非正规金融资
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源。对于普遍面临“融资难、融资贵”的实体企业而言，商业信用不仅能替代正规信贷，还能有效平滑

经营性现金流。耐心资本有望通过“声誉认证”机制增强企业在供应链中的融资能力。一方面，耐心资

本作为长期战略投资者，向外界传递了企业经营稳健、违约风险较低的积极信号。这种基于长期主义的

声誉背书，显著增强了上游供应商的信任度，使其愿意提供更高的赊销额度或更长的付款账期，从而增

加企业可占用的商业信用资源。另一方面，充裕的商业信用相当于为企业提供了低成本的“资金蓄水池”，

能够有效缓解因信贷配给导致的资金缺口。当企业拥有更强的供应链融资能力时，便无需因短期资金压

力而放弃净现值为正的长期项目，从而抑制“投资不足”，优化资本配置效率。本文据此提出研究假设

2。 
H2：耐心资本通过提升商业信用(增强供应链融资能力)，进而提升企业投资效率。 

3. 研究设计 

3.1. 变量设定 

3.1.1. 被解释变量 
本文借鉴 Biddle 等的研究方法[4]，通过衡量企业实际投资水平相对于其预期正常投资水平的偏离程

度来测度投资效率。具体而言，基于销售增长率等反映企业投资机会的指标构建投资预测模型，模型拟

合值表示企业在既定经济基本面下的预期投资水平，回归残差刻画实际投资对该基准的偏离。本文以残

差的绝对值作为投资非效率程度的衡量指标，该数值越大，表明企业投资行为偏离其正常投资水平的程

度越高，投资效率越低。 

3.1.2. 解释变量 
解释变量是耐心资本，借鉴温磊和李思飞的研究[3]，采用长期机构投资者持股比例来衡量。具体而

言，基于机构投资者过去两年的加权平均换手率进行排序，将换手率最低的一组定义为耐心资本，并计

算其持股数量占流通股的比例。该比例越高，代表企业获得的耐心资本支持力度越大。 

3.1.3. 中介变量 
商业信用(TC)：作为外部资源获取路径的代理变量。参考陆正飞和杨德明的研究[6]，采用供应链融

资能力指标衡量，计算公式为：(应付账款 + 应付票据)/总资产。该指标反映了企业凭借自身信誉占用上

游资金的能力。本文选取的样本已剔除 ST/*ST 及财务异常公司。在正常经营状态下，应付账款的增加更

多体现了企业在供应链中的话语权和商业信用融资能力，而非被动拖欠。 

3.1.4. 控制变量 
参考陈效东等的研究[7]，本文在回归模型中控制了一系列可能影响企业投资效率的公司特征变量。

具体包括：企业规模(Size)、资产负债率(Lev)、总资产收益率(ROA)和现金流比率(Cashflow)，以控制企业

经营状况和财务约束对投资行为的影响；同时控制独立董事比例(Indep)、第一大股东持股比例(Top1)及两

职合一(Dual)，以刻画公司治理结构差异对投资决策的影响。 

3.2. 模型构建 

为检验前文假设 H1 中耐心资本能够显著提升企业投资效率，本文构建如下基准模型： 

, 0 1 , , , ,InvEff PC Controli t i t j j i t i t i t
j

β β β δ τ ε= + + + + +∑                   (1) 

其中，InEff 表示企业在 t 年的投资非效率水平，采用 Biddle 模型残差的绝对值进行度量，数值越大代表

投资偏离最优水平越严重、投资效率越低[4]。PC 表示耐心资本，本文以长期机构投资者持股比例衡量。
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μ_i 与 λ_t 分别表示企业固定效应与年份固定效应，用以控制企业层面不随时间变化的异质性以及年度宏

观冲击。ε_it 为随机扰动项，标准误在企业层面进行聚类。 
为进一步揭示耐心资本影响企业投资效率的内在渠道，本文参考江艇的方法[8]，以商业信用获取能

力作为机制变量，检验耐心资本是否会改变上述机制变量： 

{ }, , 0 1 , , , , k Credit,Myopia .k i t i t i t i t i tMech PC Zα α α δ τ ε′= + + + + + ∈             (2) 

其中， , ,k i tMech 分别表示企业 i 在 t 年的商业信用； ,i tPC 为耐心资本； ,i tZ 为控制变量； iδ 与 tτ 分别为企

业固定效应与年份固定效应。 

3.3. 样本选取与数据来源 

本文选取 2007~2024 年沪深 A 股上市公司作为研究样本。数据主要来源于 CSMAR 和 WIND 数据

库。为保证数据质量与样本可比性，按以下标准筛选：(1) 剔除金融类及 ST、*ST 公司。其中，金融类

企业因资产负债结构、监管约束与经营模式显著不同于一般实体企业，其投资决策与财务指标具有较

强特殊性，纳入样本可能影响投资效率度量的可比性；ST、*ST 公司通常存在持续经营风险或财务异

常，其投资行为更易受到监管限制、债务重组等非正常因素干扰，可能导致样本出现系统性偏差；(2) 
剔除关键变量缺失的样本；(3) 对所有连续变量在 1%和 99%分位上进行缩尾处理。最终获得 30,989 个有

效观测值。 

4. 实证结果与分析 

4.1. 描述性分析 

表 1 报告了主要变量的描述性统计结果。总体来看，投资非效率(InEff)的均值为 0.037，中位数为

0.022，标准差为 0.043，表明样本企业整体上存在一定程度的投资偏离，但不同企业之间差异较为明显。

进一步分解可见，过度投资和投资不足的均值分别为 0.042 和 0.032，说明两类非效率投资在样本中均普

遍存在，且过度投资程度略高于投资不足。 
 

Table 1. Descriptive statistics 
表 1. 描述性统计 

Variables N Mean P50 SD Min Max 
InEff 30,989 0.037 0.022 0.043 0.000 0.355 

OverInv 13,157 0.042 0.024 0.052 0.000 0.355 
UnderInv 17,832 0.032 0.021 0.035 0.000 0.329 

PC 30,989 0.195 0.057 0.228 0.000 0.836 

Size 30,989 22.670 22.644 1.357 19.630 26.584 

Lev 30,989 0.459 0.455 0.207 0.029 0.931 
ROA 30,989 0.034 0.033 0.062 −0.260 0.247 

Cashflow 30,989 0.047 0.047 0.064 −0.187 0.256 
Board 30,989 2.128 2.129 0.186 1.609 2.708 
Indep 30,989 0.379 0.379 0.054 0.250 0.591 
Dual 30,989 0.260 0.000 0.439 0.000 1.000 

Top1 30,989 0.340 0.323 0.154 0.076 0.750 

TobinQ 30,989 1.966 1.561 1.460 0.611 26.262 

Mshare 30,989 0.119 0.000 0.170 0.000 0.698 
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核心解释变量耐心资本的均值为 0.195，中位数为 0.057，标准差为 0.228，说明不同企业获得长期机

构投资者支持的程度存在较大差异。控制变量方面，公司规模均值为 22.670，资产负债率均值为 0.459，
总资产净利润率均值为 0.034；两职合一的均值为 0.260，表明约 26.0%的样本企业存在董事长与总经理

由同一人兼任的情形。总体而言，各变量的取值区间与离散程度均处于合理范围，为后续回归分析提供

了较好的数据基础，见表 1。 

4.2. 相关性分析 

表 2 报告了主要变量的 Pearson 相关系数。核心解释变量耐心资本(PC)与投资非效率(InEff)的相关系

数为−0.044，且在 1%水平上显著，初步表明耐心资本有助于降低企业非效率投资程度、提升投资效率，

该结果与本文研究预期一致。 
从控制变量看，资产负债率与投资非效率显著正相关，董事会规模和第一大股东持股比例与投资非

效率显著负相关，独立董事比例与投资非效率显著正相关，说明企业财务结构与治理特征均可能影响投

资行为。与此同时，各解释变量之间的相关系数绝对值总体不高，未出现接近 0.8 以上的高度相关情形，

初步表明模型不存在严重多重共线性问题，见表 2。 
 

Table 2. Correlation analysis 
表 2. 相关性分析 

Variables (InEff) (PC) (Size) (Lev) (ROA) (Cashflow) (Board) (Indep) (Dual) (Top1) (TobinQ) (Mshare) 

InEff 1.000            

PC −0.044*** 1.000           

Size −0.059*** 0.047*** 1.000          

Lev 0.095*** −0.047**
* 

−0.006 1.000         

ROA −0.005 0.037*** 0.001 −0.002 1.000        

Cashflow 0.044*** 0.013** 0.001 −0.002 −0.004 1.000       

Board −0.039*** 0.013** −0.004 −0.005 −0.010* −0.006 1.000      

Indep 0.035*** 0.008 −0.005 −0.002 0.006 −0.006 −0.004 1.000     

Dual 0.005 −0.010* −0.007 −0.002 −0.005 0.006 0.017*** 0.004 1.000    

Top1 −0.025*** −0.008 0.003 0.005 0.003 −0.003 −0.004 −0.003 −0.004 1.000   

TobinQ 0.028*** −0.009 −0.001 −0.013** 0.001 0.015*** −0.001 0.004 −0.001 −0.005 1.000  

Mshare 0.001 0.004 −0.007 0.002 −0.001 −0.005 0.004 −0.005 0.011** −0.001 0.007 1.000 

***p < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.1. 

4.3. 基准回归分析 

表 3 报告了耐心资本对企业投资效率影响的基准回归结果。列(1)仅纳入耐心资本(PC)进行回归，结

果显示 PC 系数为负且在 1%水平显著，初步表明耐心资本与企业非效率投资呈显著负相关。列(2)在此基

础上进一步加入企业规模等控制变量后，PC 的估计系数和显著性水平保持稳定。列(3)进一步控制企业固

定效应与年份固定效应后，核心解释变量系数仍显著为负，说明在考虑企业个体异质性与时间冲击后，

耐心资本依然能够显著降低投资非效率。总体来看，基准回归结果支持研究假设 H1，见表 3。 
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Table 3. Baseline regression results 
表 3. 基准回归结果 

 
(1) (2) (3) 

Baseline + Controls + Controls & FE 

PC 
−0.0442*** −0.0443*** −0.0540*** 

(0.0119) (0.0119) (0.0127) 

Size 
 0.0001 −0.0017** 

 (0.0002) (0.0007) 

ROA 
 −0.0009 0.0041 

 (0.0041) (0.0050) 

Lev 
 0.0014 0.0034 

 (0.0016) (0.0030) 

Indep 
 −0.0010 −0.0072 

 (0.0054) (0.0086) 

Top1 
 0.0009 0.0015 

 (0.0018) (0.0046) 

Dual 
 −0.0012** −0.0011 

 (0.0006) (0.0010) 

Mshare 
 −0.0007 0.0005 

 (0.0016) (0.0040) 

TobinQ 
 0.0000 0.0000 

 (0.0000) (0.0000) 

Board 
 −0.0023 −0.0031 

 (0.0016) (0.0030) 

Cashflow 
 0.0009 0.0010 

 (0.0044) (0.0053) 

Constant 
0.0461*** 0.0482*** 0.0925*** 

(0.0003) (0.0064) (0.0168) 

Firm FE No No Yes 

Year FE No No Yes 

N 30,989 30,989 30,989 

R2 0.000 0.001 0.109 

4.4 稳健性检验 

为避免核心变量度量口径选择导致的结论偏误，本文采用替换解释变量和被解释变量的方式进行稳

健性检验。参考相关研究的做法[9]-[11]，在解释变量方面，构建基于机构投资者换手率的耐心资本替代

指标；在被解释变量方面，采用 Chen 模型和 Richardson 模型对投资效率进行替代测度。在保持样本范

围、控制变量、固定效应设定及聚类标准误处理方式一致的条件下重新估计，核心结论依然成立，说明
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本文研究发现具有较强稳健性，见表 4。 
 

Table 4. Robustness tests with alternative measures 
表 4. 替换解释变量与被解释变量 

 
(1) (1) (2) 

InvEff (Biddle) InvEff2 (Chen) InvEff3 (Richardson) 

PC2 
−0.0320***   

(0.0121)   

PC1 
 −0.0254** −0.0297** 

 (0.0122) (0.0121) 

Size 
−0.0017** 0.0003 0.0011 

(0.0007) (0.0007) (0.0007) 

ROA 
0.0041 0.0021 0.0018 

(0.0050) (0.0051) (0.0045) 

Lev 
0.0033 −0.0028 −0.0016 

(0.0030) (0.0030) (0.0030) 

Indep 
−0.0071 0.0009 −0.0031 

(0.0085) (0.0089) (0.0083) 

Top1 
0.0012 0.0010 0.0048 

(0.0046) (0.0049) (0.0047) 

Dual 
−0.0011 −0.0005 −0.0010 

(0.0010) (0.0010) (0.0010) 

Mshare 
0.0006 −0.0001 −0.0056 

(0.0040) (0.0041) (0.0042) 

TobinQ 
0.0000 −0.0000 −0.0001*** 

(0.0000) (0.0000) (0.0000) 

Board 
−0.0030 −0.0057* 0.0004 

(0.0030) (0.0030) (0.0029) 

Cashflow 
0.0010 0.0089* −0.0009 

(0.0053) (0.0053) (0.0050) 

Constant 
0.0924*** 0.0984*** 0.0674*** 

(0.0167) (0.0173) (0.0171) 

Firm FE Yes Yes Yes 

Year FE Yes Yes Yes 

N 30989 30989 30989 

R2 0.109 0.113 0.111 
 

具体来看，无论是替换耐心资本度量方式，还是采用不同模型重新刻画投资非效率，核心解释变量

的估计系数方向均与基准回归一致，且主要结论在统计意义上保持显著。这表明本文关于“耐心资本能

够提升企业投资效率”的结论并非由特定变量口径所驱动。 
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4.5. 作用机制检验 

基于商业信用的作用机制检验结果见表 5。结果显示，耐心资本对商业信用的估计系数为 0.0281，且

在 1%水平上显著为正，表明耐心资本持股比例越高，企业获得的商业信用融资越多。这意味着耐心资本

通过发挥声誉认证作用，增强了供应链上下游对企业的信任程度，提高了企业在交易中占用上游资金的

能力。商业信用作为一种低成本、可持续的外部融资渠道，有助于缓解企业的资金约束，进而改善投资

决策质量。因此，作用机制检验结果支持假设 H2。 
 

Table 5. Mechanism test results 
表 5. 作用机制检验结果 

 M1：商业信用 

PC 
0.0281*** 

(0.0027) 

Size 
0.0056 

(0.0073) 

ROA 
0.0144 

(0.0492) 

Lev 
−0.0123 

(0.0293) 

Indep 
0.0020 

(0.0834) 

Top1 
0.0254 

(0.0471) 

Dual 
−0.0034 

(0.0097) 

Mshare 
−0.0332 

(0.0424) 

TobinQ 
−0.0012*** 

(0.0002) 

Board 
0.0092 

(0.0292) 

Cashflow 
0.0922* 

(0.0494) 

Constant 
0.4767*** 

(0.1719) 

Firm FE Yes 

Year FE Yes 

N 30,989 

R2 0.119 
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4.6. 异质性分析 

产权性质异质性检验结果见表 6。结果显示，耐心资本对非国有企业投资效率的提升作用显著强于国

有企业。这可能是因为民营企业面临更硬的预算约束，对耐心资本带来的长期资金和治理赋能更为敏感；

而国有企业受行政型治理结构影响，外部股东的话语权相对较弱，治理效应释放相对有限。由此可见，

耐心资本改善企业投资效率的作用具有明显的情境差异，在非国有企业中表现得更为突出。 
 

Table 6. Heterogeneity analysis by ownership type 
表 6. 产权性质异质性检验 

 
(1) (2) 

国有企业 非国有企业 

PC 
−0.0301 −0.0733*** 

(0.0203) (0.0165) 

Size 
−0.0019* −0.0012 

(0.0011) (0.0010) 

ROA 
−0.0045 0.0042 

(0.0100) (0.0060) 

Lev 
0.0071 −0.0020 

(0.0052) (0.0039) 

Indep 
−0.0080 −0.0067 

(0.0122) (0.0126) 

Top1 
−0.0019 −0.0011 

(0.0071) (0.0069) 

Dual 
0.0002 −0.0018 

(0.0018) (0.0012) 

Mshare 
−0.0272 0.0027 

(0.0314) (0.0043) 

TobinQ 
0.0006 0.0000 

(0.0004) (0.0000) 

Board 
−0.0048 −0.0012 

(0.0044) (0.0042) 

Cashflow 
−0.0020 0.0035 

(0.0081) (0.0072) 

Constant 
0.0992*** 0.0771*** 

(0.0261) (0.0249) 

N 12691 18223 

R2 0.093 0.137 

5. 研究启示 

第一，从国家顶层设计层面看，有必要将培育耐心资本纳入资本市场长期制度建设框架。在推动金
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融高质量发展和服务实体经济的背景下，应进一步强化“长钱长投”的制度导向，通过优化中长期资金

的制度环境，改善资本市场投资者结构。一方面，可在制度层面逐步完善对社保基金、保险资金等长期

资金的考核机制，降低短期收益波动对其投资决策的约束，使其更好发挥跨周期配置和稳定市场预期的

功能；另一方面，应通过完善直接融资体系，引导长期资金更多参与企业长期发展过程，从而在宏观层

面缓解资本市场的短期主义倾向，提升资本配置效率。 
第二，从政策制定层面看，应注重通过制度激励引导耐心资本发挥治理与资源配置功能。相关监管

政策在鼓励中长期资金入市的同时，应更加关注其持股稳定性与参与治理的实际效果。通过完善信息披

露规则和差异化政策安排，提高长期持股行为的可识别性，引导机构投资者由以短期交易为主的投资模

式，向以价值投资和长期持有为导向的模式转变。此外，政策层面可通过引导金融机构与实体企业建立

更加稳定的长期合作关系，使耐心资本在改善企业融资环境的同时，间接提升企业在供应链中的信用水

平和资源获取能力。 
第三，从企业层面看，应主动利用耐心资本优化融资结构与内部治理机制。企业在引入耐心资本的

过程中，不仅应关注其资金属性，更应重视其所蕴含的治理与声誉效应。一方面，稳定的长期股东结构

有助于增强企业在供应链中的信用基础，提高商业信用融资能力，从而缓解外部融资约束对投资决策的

影响；另一方面，耐心资本的长期持股取向有助于弱化资本市场短期压力，对管理层形成有效约束。企

业应以此为契机，优化内部考核与激励机制，减少短期业绩指标对资源配置的干扰，引导管理层更加关

注企业长期价值和投资效率。 
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