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摘要:以2019—2023年中国A股上市公司为研究样本,基于信息不对称理论与代理理论,探讨耐心资本对非效率投

资的影响,并引入企业社会责任作为中介变量。研究表明:耐心资本能抑制非效率投资;机制检验表明,耐心资本通

过企业社会责任来抑制非效率投资;异质性检验发现,在东部地区耐心资本对非效率投资更为显著。研究成果丰富

了耐心资本与企业投资效率体系,也为后续深入探索耐心资本奠定了基础。
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  中国经济发展已由高速增长阶段转向高质量

发展阶段,企业作为市场经济的主体,其投资效率

直接决定自身发展质量与市场核心竞争力。投资

是扩大企业规模、提升核心竞争优势的关键路径。
在实际经营过程中,企业非效率投资问题普遍存

在,主要表现为过度投资与投资不足。过度投资造

成资金、人力等稀缺资源低效浪费,投资不足则使

企业错失优质发展机遇,抑制长期价值创造。非效

率投资行为均会削弱企业盈利能力与抗风险能力。
因此寻找约束非效率投资、引导企业理性投资具有

重要的理论与现实意义。
在众多影响企业投资行为的因素中,耐心资本

日益受到关注。区别于追求短期收益的资本,耐心

资本作为一种以长期价值创造为目标的长期资本

形态,通过长期持股、稳定持股并深度参与公司治

理,能够有效约束管理层短期逐利行为,并为企业

提供稳定资金支持、缓解融资约束,为提高企业投

资效率提供了新的思路与路径。
“双碳”目标推动经济进入绿色发展阶段,企业

社会责任的重要性日益凸显。张顺才和姚维玲[1]研

究表明耐心资本能够促进企业的绿色创新。企业

积极履行社会责任,既可以向资本市场传递可持续

发展信号,降低信息不对称程度,吸引资本流向绿

色低碳领域,也有助于提升品牌形象与社会认同,
为企业理性投资、长期发展奠定坚实基础。

现有研究多单独探讨耐心资本、企业社会责任

与投资效率之间的两两关系,较少将三者纳入统一

分析框架,难以系统揭示其内在作用机制与交互影

响。基于此,本文的创新点主要体现在两方面:

①构建耐心资本、企业社会责任与企业投资效率三

者统一的研究框架,系统剖析三者间的作用路径与

内在机理;②以A股上市公司为研究对象,打破现

有研究的行业局限,进一步增强研究结论的普遍性

与适用性。研究旨在为企业改善非效率投资行为、
引导资本市场长期资本合理流向提供理论参考与

实践支撑,进而助力国家经济高质量发展与“双碳”
目标的实现。

1 理论分析和研究假设

1.1 耐心资本与非效率投资

耐心资本作为长期资本的核心形态,其核心特

征区别于短期投机资本的短期逐利性。Deeg和

Hardie[2]将其明确定义为以长期价值创造为目标,
注重企业长期发展潜力、愿意承担短期收益波动,
且通过长期持股、深度参与企业治理实现资本增值

的资本形态。在耐心资本的经济效应研究中,企业

绩效与投资行为是核心研究方向。吴旻佳等[3]研究

表明,耐心资本对企业绩效具有显著的促进作用,
且不同类型耐心资本的作用效果存在差异,其中关

系型债务的促进作用大于稳定型股权,而内部研发

投入在关系型债务影响企业绩效的过程中发挥着

中介作用,即关系型债务通过推动企业内部研发投

入,提升企业核心竞争力,进而促进绩效提升。这

一研究结论表明了耐心资本不仅能为企业提供资
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金支持,更能通过引导资源配置,推动企业长期价

值提升,为进一步分析其对企业投资效率的影响提

供了重要借鉴。杨雪[4]研究发现耐心资本能够通过

提升绿色研发投入、增强风险承担水平等途径改善

企业环境、社会和治理(environmental,social,and
governance,ESG)表现。唐亮和刘慧芳[5]研究表

明,耐心资本还能降低债务融资成本。现有研究证

实,耐心资本能够有效抑制企业的非效率投资行

为。安灵和童亚丹[6]研究表明,耐心资本的抑制效

应还存在异质性特征,在高科技行业企业、成长期

与成熟期的企业中,这种抑制效果表现得更为突

出。郑秀杰等[7]研究表明耐心资本还能通过提高会

计信息可比性来缓解信息不对称,从而强化对非效

率投资的约束。
代理理论认为,企业所有权与经营权分离产生

的委托代理问题,会导致管理层为追求自身利益出

现过度投资或投资不足等非效率投资行为,损害企

业长期价值。耐心资本作为长期战略持有者,其核

心特征长期持有、主动治理、稳定资金支持显著区

别于短期投机资本,短期资本以短期套利为目标,
缺乏治理动力且无法提供长期资金支持,甚至可能

加剧非效率投资。这种特征差异,使得耐心资本能

够有效抑制非效率投资。①耐心资本能够通过行

使股东权利,参与企业重大投资决策的制定与监

督,对管理层提出的非理性投资方案进行否决,约
束管理层为追逐短期高额收益而盲目开展过度投

资的行为;②耐心资本注重企业长期价值创造,会
通过与管理层的长期沟通,引导管理层树立长期投

资理念,鼓励管理层将目光转向具有长期价值的核

心项目,避免因短期利益导向而放弃优质投资机

会,从而缓解企业投资不足的问题;③耐心资本的

稳定资金支持能够减少企业对短期融资的依赖,降
低管理层因担心短期资金链断裂而产生的短视行

为,为企业开展长期投资提供保障,进一步优化企

业投资决策的合理性;④耐心资本深度参与企业治

理,能够推动企业完善内部控制体系,从制度层面

抑制非效率投资的发生。基于此,提出如下假设。

H1:在其他条件不变的情况下,耐心资本能有

效抑制非效率投资。

1.2 耐心资本、企业社会责任与非效率投资

唐亮和杨国玉[8]研究表明,耐心资本提高增强

企业的ESG表现对企业非效率投资行为也具有较

强的抑制作用,二者之间存在紧密的内在关联,且
耐心资本对企业ESG表现的正向促进效应已得到

相关研究的证实。王海芳等[9]研究证实,企业的投

资项目往往具有周期长、风险高、回报见效慢的特

点,更需要耐心资本的长期支持与引导。
张征华等[10]研究发现,企业社会责任能有效抑

制非效率投资和缓解融资不足问题。夏鹏佳[11]研

究表明,企业履行社会责任能够有效抑制非效率投

资问题,企业履行社会责任受到外部的监督,能够

减少企业管理者作出有损企业利益的投资行为。
从信息不对称理论的视角出发,耐心资本作为

企业的长期战略持有者,优势在于能够深度参与企

业的经营决策过程,而非关注短期投资回报,深度

参与使得耐心资本能够更全面地了解企业的内部

经营状况,有效缓解了企业与投资者之间的信息不

对称问题。
而企业社会责任的履行与提升,向社会传递出

企业注重长期发展的积极信号,这种信号能够吸引

更多投资者的关注,尤其是像耐心资本这样的长期

投资者,进一步降低企业与市场之间的信息不对称

程度,提升企业信息披露的透明度。信息透明度的

提升能够为企业投资决策提供良好的支撑。耐心

资本凭借对企业内部情况的充分掌握,能够精准识

别投资计划中潜在的风险点,对投资项目的可行性

进行科学研判,从源头规避企业因盲目投资、跟风

投资而陷入过度投资的困境。由此可见,企业社会

责任的履行在耐心资本抑制企业非效率投资的过

程中扮演着重要的中介角色。基于上述分析,提出

如下假设。

H2:在其他条件不变的情况下,企业社会责任

在耐心资本对非效率投资中起到中介作用。

2 实证设计

2.1 样本选择与数据来源

研究选取2019—2023年中国A股全体上市公

司作为研究对象,依照下述标准对初始数据展开筛

选:排除金融行业企业;剔除被实施ST及*ST特别

处理的公司,剔除数据存在缺失的样本,经上述处

理后共得到13960个有效观测值。为规避异常值

对回归分析结果产生干扰,对相关数据进行了1%
水平的缩尾处理。研究所涉及的公司财务指标与

公司治理层面的数据,均取自国泰安(CSMAR)数
据库。

2.2 变量定义

2.2.1 被解释变量:非效率投资(Inveff)
采用Richardson[12]的模型测度企业投资效率。

具体模型如下:
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Invt =α0+α1Growtht-1+α2Levt-1+
α3Casht-1+α4Aget-1+α5Sizet-1+

α6Rett-1+α7Lnvt-1+∑Industry+

∑Year+ε (1)

式中:Invt为企业在t 年度的实际新增投资规模;

Lnvt-1为第t-1年度新增资本投资额,模型回归残

差即表示预期投资水平与实际投资水平之间的偏

离 程 度;Growtht-1、Levt-1、Casht-1、Aget-1、

Sizet-1、Rett-1分别为第t-1年度营业收入增长率、
资产负债率、现金持有量、上市年限、总资产规模和

考虑现金红利再投资的年度股票收益率;α0 为常数

项;α1~α7 为系数;ε为随机误差项。模型(1)还控

制了行业(Industry)和年度(Year)对新增投资水平

的影响。对模型(1)分年度进行普通最小二乘法

(ordinaryleastsquares,OLS)回归进行估计,将回

归残差的绝对值作为企业非效率投资程度的衡量

指标,该绝对值越大,意味着企业非效率投资问题

越显著,相应的投资效率水平也越低。

2.2.2 解释变量:耐心资本(PC)
现有研究主要从战略型股权与关系型债券两

个维度对该变量展开测度。选取长期机构投资者

持股比例,将其作为耐心资本的衡量指标,具体测

算方式参考姜中裕与吴福象[13]的研究成果。战略

型股权投资采用战略型机构投资者持股比例:计算

机构投资者持股比例与其过去3年持股比例标准差

的比值,若公司该指标数值在当年不低于行业年度

中位数,则将对应的机构投资者界定为战略型机构

投资者。

2.2.3 中介变量:企业社会责任(CSR)
参考邹萍[14]的研究,根据CSMAR社会责任数

据库中社会责任信息披露的相关指标打分,并标准

化处理后获得。

2.2.4 控制变量

控制变量包括资产负债率(Lev)、公司成长性

(Growth)、前10大股东比例之和(Top10)、股权性

质(Soe)、盈利能力(Roa),同时还控制了行业和年

份虚拟变量。具体变量定义见表1。

2.3 模型设计

构建模型(2)检验耐心资本对非效率投资的

影响。

Inveffi,t =α0+α1Pci,t+∑αjControlsi.t+γi+

δi+εi,t (2)
式中:i为公司;t为年份;Controls为控制变量组;j
为控制变量数;Inveffi,t为i企业t年份的非效率投

资程度;Pci,t为i企业t年份的耐心资本;α0 为常数

项;α1 为耐心资本对企业非效率投资的直接效应;

γi为固定时间;δi为固定行业;εi,t为扰动项;αj 为控

制变量系数。
为了检验企业社会责任在耐心资本与非效率

投资之间的中介关系,构建模型(3):

CSRi,t =β0+β1Pci,t+∑βjControlsi,t+γi+

δi+εi,t (3)
式中:β0 为常数项;β1、βj 为系数。

3 实证分析

3.1 描述性统计

表2呈现了主要研究变量的描述性统计结

果。其中耐心资本(PC)的均值为0.419,最大值

达0.986,最小值为0.000,标准差为0.246,这一

结果表明,样本企业中长期机构投资者的持股状

况相 对 稳 定。非 效 率 投 资(Inveff)的 最 大 值 为

0.356,最小值为0.000,均值为0.032,反映出不

同企业间的非效率投资程度存在较大差异。其余

变量的描述性统计结果均与现有文献研究结论基

本一致。

表1 变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 非效率投资 Inveff Richardson模型回归残差绝对值

解释变量 耐心资本 PC 长期机构投资者的持股比例

中介变量 企业社会责任 CSR
根据CSMAR社会责任数据库中社会责任信息披露的相关指标打分,并标准

化处理后获得

控制变量

资产负债率 Lev 负债总额/资产总额

公司成长性 Growth 营业收入增长率

前十大股东比例之和 Top10 前10大股东持股总数占总股数比重

股权性质 Soe 非国有企业=0,国有企业=1
盈利能力 Roa 总资产收益率
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表2 变量描述性统计

变量 样本数 均值 标准差 最小值 最大值

PC 13960 0.419 0.246 0.000 0.986
CSR 13960 0.542 0.214 0.000 0.917
Inveff 13960 0.032 0.038 0.000 0.356
Lev 13960 0.435 0.191 0.013 0.990
Growth 13960 0.436 5.667 -3.756 423.000
Top10 13960 0.555 0.151 0.088 0.972
Roa 13960 0.032 0.073 -0.965 0.786
Soe 13960 0.352 0.478 0.000 1.000

3.2 回归分析

表3呈现了耐心资本影响企业非效率投资的回

归结果。列(1)没有控制企业个体和行业以及一系

列控制变量,耐心资本对非效率投资在1%的显著

水平上显著,回归结果为-0.003。为确保估计结

果的可靠性,控制了年份固定效应与企业个体固定

效应。列(2)为引入控制变量后的核心回归结果,
显示 耐 心 资 本 与 非 效 率 投 资 的 估 计 系 数 为

-0.006,且在1%的水平上显著,这一实证结果表

明,耐心资本对企业非效率投资具有显著的抑制作

用,原因是长期持股让投资者能够深度参与企业决

策,遏制管理层为追求短期经营业绩的过度投资或

因规避风险而导致的投资不足问题,假说H1成立。

表3 回归分析结果

变量
(1) (2)

Inveff Inveff

PC
-0.003** -0.006***

(-2.46) (-3.17)

Lev
0.008***

(3.85)

Growth
0.001***

(12.50)

Top10
0.019***

(6.55)

Roa
0.030***

(6.91)

Soe
-0.006***

(-8.51)

常数项
0.033*** 0.023***

(51.82) (6.75)
样本数 13960 13960
R2 0.000 0.078
Year No Yes

Industry No Yes

 注:*、**、***分别表示P<0.1、P<0.05、P<0.01;括号内为t值。

3.3 稳健性检验

(1)替换被解释变量。利用Richardson[12]的模

型衡量非效率投资。考虑到在现有相关领域的学

术研究中,Biddle等[15]的模型同样是衡量企业非效

率投资的方法,为了进一步验证研究结论的可靠

性,进一步采用Biddle等[15]的模型对企业非效率投

资这一核心被解释变量进行重新界定与测度,并基

于新的测度结果再次开展回归检验。从最终的回

归结果来看(表4)。列(1)表明,耐心资本与企业非

效率投资之间依然保持着显著的负相关关系。
(2)被解释变量滞后一期。为进一步检验实证

分析过程中可能存在的内生性问题,规避因反向因

果关系对回归结果造成的干扰,从而提升研究结论

的可靠性与严谨性,对被解释变量采取了滞后1期

的处理方式,从表4列(2)的回归结果可以清晰地看

到,耐心资本与非效率投资之间呈现出显著的负相

关关系,这一结果再次验证了前文研究结论的稳

健性。
(3)为确保研究结论的可靠性与稳健性,剔除

2020—2022年的样本进行稳健性检验,重新回归验

证研究假设,以排除特殊时期因素的干扰,进一步

验证研究结论的稳健性。

表4 稳健性检验结果

变量

(1) (2) (3)
替换被解释变量 滞后1期 剔除特殊年份

Inveff_a Inveff Inveff

PC
-0.004** -0.010***

(-2.27) (-3.53)

L.PC
-0.008***

(-3.71)

Lev
0.013*** 0.007*** 0.009***

(7.14) (3.11) (3.14)

Growth
-0.000 0.000** 0.001***

(-1.44) (2.42) (11.87)

Top10
0.016*** 0.015*** 0.027***

(6.14) (4.73) (6.45)

Roa
0.018*** 0.034*** 0.012
(4.30) (6.68) (1.61)

Soe
-0.009*** -0.006*** -0.005***

(-12.77) (-6.96) (-4.02)

常数项
0.021*** 0.022*** 0.025***

(7.13) (7.42) (5.07)
样本数 13960 11168 5594
R2 0.095 0.073 0.094
Year Yes Yes Yes

Industry Yes Yes Yes

 注:*、**、***分别表示P<0.1、P<0.05、P<0.01;括号内为t值。

3.4 异质性检验

将样本划分为中部、东部和西部,分别探讨地

域差异在耐心资本与非效率投资之间的关系。表5
列示了东部、中部和西部回归结果。东部地区在

1%的水平上显著,回归结果为-0.007。而中部和
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表5 东部、中部、西部分组回归结果

变量

(1) (2) (3)
东部 西部 中部

Inveff_a Inveff Inveff

PC
-0.007*** 0.001 -0.006
(-2.92) (0.09) (-1.06)

Lev
0.006*** 0.011* 0.010*

(2.73) (1.87) (1.84)

Growth
0.001*** 0.002*** 0.001***

(7.27) (3.61) (23.48)

Top10
0.019*** 0.011 0.028***

(5.70) (1.11) (3.39)

Roa
0.026*** 0.049*** 0.028**

(5.06) (4.03) (2.46)

Soe
-0.006*** -0.007*** -0.006***

(-7.18) (-2.74) (-2.75)

常数项
0.024*** 0.029*** 0.006
(6.02) (2.81) (1.06)

样本数 10158 1683 2119
R2 0.086 0.126 0.109
Year Yes Yes Yes

Industry Yes Yes Yes

 注:*、**、***分别表示P<0.1、P<0.05、P<0.01;括号内为t值。

西部回归结果-0.006、0.001,非效率投资的抑制

效果不显著。原因是东部地区经济发展水平较高,
区域内企业治理机制更为完善,信息披露制度执行

更为规范,整体信息披露质量显著优于中西部地

区,能够有效降低企业内外部之间的信息不对称程

度,减少投资者与管理层之间的信息壁垒,为耐心

资本发挥治理效应提供良好的信息环境,从而更高

效地抑制企业因信息不对称引发的过度投资或投

资不足行为,显著提升耐心资本对非效率投资的抑

制作用。

3.5 机制检验

由表6的回归结果可知,企业社会责任在1%
的水平上显著,回归结果为0.113,说明耐心资本能

正向促进企业的社会责任。社会责任在耐心资本

与非效率投资回归结果中呈负相关,说明企业增加

社会责任能有效抑制非效率投资,其原因是社会责

任增加能给企业提供良好的信号,吸引外部资源投

入企业,并且提高企业信息透明度,降低信息不对

称,从而降低管理者操纵动机,缓解投资风险,抑制

非效率投资,假说H2成立。

4 结论与建议

以2019—2023年 A股上市公司为研究样本,
重点探究耐心资本、企业非效率投资与企业社会责

任三者间的内在关联。研究结果显示,耐心资本对

企业非效率投资行为具有显著的抑制作用,其中在

表6 中介机制检验结果

变量
(1) (2) (3)

Inveff CSR Inveff

PC
-0.006*** 0.113*** -0.006***

(-3.17) (11.15) (-2.84)

CSR
-0.006***

(-3.71)

Lev
0.008*** 0.084*** 0.008***

(3.85) (7.49) (4.07)

Growth
0.001*** -0.001* 0.001***

(12.50) (-1.73) (12.48)

Top10
0.019*** -0.043*** 0.019***

(6.55) (-2.91) (6.47)

Roa
0.030*** 0.205*** 0.031***

(6.91) (7.54) (7.14)

Soe
-0.006*** 0.022*** -0.006***

(-8.51) (4.90) (-8.34)

常数项
0.023*** 0.332*** 0.025***

(6.75) (17.78) (7.31)
样本数 13960 13960 13960
R2 0.078 0.100 0.079
Year Yes Yes Yes

Industry Yes Yes Yes

 注:*、**、***分别表示P<0.1、P<0.05、P<0.01;括号内为t值。

东部地区企业中表现得最为突出。耐心资本通过

增加社会责任进而抑制企业非效率投资。
基于上述研究结论,提出如下建议。
企业应将社会责任纳入企业长期发展战略框

架。东部地区企业通过地区优势深化耐心资本与

社会责任的协同机制,发挥示范引领效应。发展长

期投资理念,加大对社会责任的关注力度,尤其是

在东部地区可针对性优化投资策略,以耐心资本的

长期赋能助力企业提升投资效率。中部、西部地区

可借鉴东部经验,推动企业强化社会责任,深度参

与被投企业治理决策,前瞻性识别并规避投资风

险,助力企业提升投资效率。
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PatientCapital,CorporateSocialResponsibilityandInefficientInvestment

JINPing,LIUShengying
(SchoolofEconomicsandManagement,ShenyangLigongUniversity,Shenyang110159,China)

Abstract:ChineseA-sharelistedcompaniesfrom2019to2023wereselectedastheresearchsample.Basedoninformationasymmetrytheory
andagencytheory,theimpactofpatientcapitaloninefficientinvestmentwasexplored,andcorporatesocialresponsibilitywasintroducedasa
mediatingvariable.Itisfoundthatpatientcapitalcaninhibitinefficientinvestment.Inthemechanismtest,patientcapitalwasconfirmedto
suppressinefficientinvestmentthroughcorporatesocialresponsibility.Intheheterogeneitytest,theinhibitoryeffectofpatientcapitalon
inefficientinvestmentissignificantlystrongerineasternregionsofChina.Existingresearchonpatientcapitalandcorporateinvestment
efficiencyisenrichedbythesefindings,andafoundationforfurtherin-depthexplorationofpatientcapitalislaidbythem.

Keywords:patientcapital;inefficientinvestment;corporatesocialresponsibility
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