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摘要:以2013—2024年沪深A股上市公司为样本,通过筛选匹配、建立固定效应模型等分析方法,用熵值法对耐心

资本和新质生产力进行衡量,实证检验耐心资本对企业新质生产力的影响,并选取绿色创新水平、内部控制和权益

乘数作为机制变量,对地区和行业展开异质性分析,研究耐心资本与企业新质生产力之间的作用机制。结果表明:

耐心资本对新质生产力具有显著推动作用;耐心资本对企业新质生产力的影响在高科技企业和非竞争性行业中表

现得尤为显著,并且在东部地区表现更为显著;耐心资本主要通过提高企业绿色创新水平、内部控制水平以及权益

乘数的方式促进新质生产力发展。由此提出引导耐心资本与企业绿色创新能力形成长效协同机制、依托耐心资本

完善企业内部控制体系、优化企业权益乘数结构的建议,为具体实践操作提供可行性参考。
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  “十五五”规划纲要首次将“壮大耐心资本,完
善支持中长期资金入市政策体系”写入国家五年规

划,核心是培育壮大长期资本,完善政府投资基金、
社保基金、养老金、创投等中长期资金供给机制,引
导资本投早、投小、投长期、投硬科技,为新质生产

力发展提供金融支撑。
尽管新质生产力已成为驱动中国经济高质量

发展的核心动能,但其在实践推进中仍面临诸多结

构性制约。从现实发展来看,中国基础研究经费占

比仅为6.91%,显著低于发达国家12%~23%的水

平,企业基础研究投入占比不足5%,原创性技术突

破能力偏弱[1];科技成果产业化效率偏低,高校发明

专利产业化率仅3.9%,产学研协同衔接不畅直接

阻碍创新价值落地[2];数字经济核心产业人才缺口

高达2500万人,高端创新人才供给不足与供需错

配问题突出[3];区域发展格局呈现明显的“东强西

弱”特征,创新资源与高端产业高度集聚东部,区域

间新质生产力发展差距持续固化[4];与此同时,高端

芯片、工 业 软 件 等 关 键 核 心 技 术 对 外 依 存 度 超

90%,产业链供应链安全风险依然突出,加之数据

要素市场规模有限、流通机制不完善,数据价值未

能充分释放[5],多重现实困境交织叠加,共同构成了

阻碍新质生产力提质增效的现实约束。

而耐心资本以长期价值导向、弱化短期业绩压

力、具备高风险容忍度为核心特质,可从创新周期

适配、要素配置优化、核心技术攻坚、创新生态培育

等多方面赋能新质生产力发展。新质生产力具有

研发周期长、前期投入高、收益不确定性强的典型

特征,而耐心资本能够通过长期稳定的资金供给,
恰恰与新质生产力长周期、高风险的创新规律相匹

配,避免企业因资本短期逐利偏好压缩核心研发投

入,为原创性技术突破提供持续资本保障[6]。同时,
耐心资本可通过长期持股参与企业治理,优化企业

资本结构与内部控制质量,引导资源向关键核心技

术攻关领域集聚,有效缓解高端技术领域核心技术

攻关难题,推动产业链自主可控升级[7]。在此基础

上,耐心资本能够打破产学研转化梗阻,促进技术、
数据、人才等创新要素的深度融合,加速科技成果

产业化落地,提升全要素生产率[8]。从产业发展层

面来看,耐心资本摒弃短期投机行为,能够长期支

持企业数字化转型与绿色发展,助力产业结构向高

端化、智能化、绿色化升级,契合新质生产力的内在

发展要求[9]。总体而言,耐心资本通过适配创新周

期、优化要素配置、支撑技术攻坚、完善创新生态的

传导链条,为新质生产力的培育与壮大提供关键资

本支撑。
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自新质生产力提出以来,有关实证研究持续涌

现。当前,学界对企业新质生产力影响因素的经验

分析主要围绕外部环境与内部因素两大维度展开。
外部环境层面已经考察了营商环境[10]、数 字 金

融[11]、数字基础设施[3]、大数据发展和数智化创新

政策[12-13]、政府数字化治理和债务治理[14-15]以及信

贷专业化[16]等对新质生产力的影响;而在内部因素

方面,探讨了企业ESG(environmental,social,and
governance,环境、社会与治理)发展[17]、数字化转

型[18-19]、数字技术和战略性技术创新[20-21]、人工智

能[22]以及机构投资者持股[23]等对新质生产力的影

响。但在现有文献中,针对耐心资本对企业新质生

产力影响的深入探究较为匮乏,尤其缺乏相关实证

支撑。
当前针对新质生产力的相关探索仍存在较为

明显的结构性失衡,整体呈现出重理论推演、轻实

证检验的研究偏向。现有成果大多集中在新质生

产力的概念界定、影响因素与作用路径等理论层面

的梳理与构建,依托实际数据开展的量化检验与经

验分析相对匮乏,使得诸多理论推断与研究假说缺

少可靠的实证依据,理论与现实之间的衔接不够紧

密。与此同时,现有研究在微观企业层面的探索存

在明显欠缺,多数文献选择从区域、行业等宏观层

面展开分析,对应的测度方式也多依托宏观加总数

据开展,这类视角虽能在一定程度上展现新质生产

力发展的整体态势,却难以刻画不同企业之间的异

质性差异,更无法深入剖析新质生产力作用于微观

企业经营决策的内在机制,也就难以清晰地阐释新

质生产力对企业具体经营行为与发展选择所产生

的实际影响。
为此,现着眼于强化新质生产力的角度对耐心

资本进行探讨。以2013—2024年A股上市公司为

研究样本,共采集14298个样本数据,使用双向固

定效应模型,实证分析耐心资本对企业新质生产力

的影响。研究的主要贡献有:①不局限于现有研究

主要从融资等角度开展潜在机制探讨,创新性引入

权益乘数、绿色创新水平和内部控制等机制变量,
系统分析耐心资本对企业新质生产力的影响路径,
有助于深刻认识加速新质生产力转化的必要条件,
同时也为微观企业发展新质生产力提供管理启示;

②通过异质性分析,特别是从高科技产业和竞争性

产业发展角度比较耐心资本对新质生产力变化的

影响;③对耐心资本和企业新质生产力采用熵权法

进行客观衡量,为后续相关研究实验提供参考。

1 理论研究与假设

1.1 耐心资本与新质生产力

耐心资本指对风险承受能力高且对资本回报

持有较长期限预期的资金[24]。新质生产力的培育

是一项长期性的工程,而耐心资本所具备的较长投

资期限能够为企业开展那些需经长期投入方能见

效的战略项目提供有力支撑[25]。从长远来看,它们

有望为企业带来显著回报,从而持续促进企业核心

竞争力的增强与生产质态的升级。其次,耐心资本

从人力、技术和劳动对象3方面为企业注入长期发

展动力。在人力方面,耐心资本通过支持企业长期

稳定发展为劳动者提供了“干中学”的持续成长环

境,有助于提升员工技能与业务能力;在技术方面,
耐心资本的长期性、稳定性能够引导企业增加研发

投入,推动生产技术和设备的迭代升级;在劳动对

象方面,耐心资本通过支持技术研发与成果转化,
推动企业使用更高质量的原材料与能源,并不断开

发新的劳动对象。最后,耐心资本展现出鲜明的战

略导向性。其投资布局符合国家的战略与宏观政

策指向,能有效引导劳动、知识等关键生产要素向

培育与发展新质生产力的领域集聚并优化资源配

置。从新质生产力的内在要求出发,创新研发活动

本身的高投入、长周期与高风险等特征,需要具备

长期视野的耐心资本提供持续有力的支撑[25]。因

此,提出如下假设。

H1:耐心资本能够促进企业新质生产力发展。

1.2 耐心资本、绿色创新水平与新质生产力

绿色创新水平指企业向低碳、循环模式转变的

程度,是新质生产力形成的重要标志之一。基于信

息不对称与金融摩擦理论,信贷配给理论指出,绿
色创新项目因周期长、风险高易面临融资约束,而
恰好耐心资本可通过长期持股降低信息不对称,提
供稳定资金支持。投入耐心资本会引导企业聚焦

绿色技术研发,优化生产要素配置,从而提高企业

的绿色生产效率与收益水平。①耐心资本能够为

企业绿色转型提供长期稳定的资金支撑,从而优化

绿色生产流程,研发绿色核心技术,进而实现企业

绿色产出的增加,推动企业新质生产力的初步转

型[26];②耐心资本的长期性能促使企业完善绿色治

理体系,强化绿色发展理念,从而提高大众对企业

绿色产品的认可度,增强消费者购买欲望,扩大商

品市场份额;③凭借耐心资本支持,企业可以整合

绿色供应链资源,调整绿色产业上下游关系,有效

管控原材料、能源等核心成本,提高企业盈利能
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力[27]。因此,企业为实现长期可持续发展与绿色收

益增长,长期来看会加大耐心资本投入,持续推进

绿色转型与技术创新,最终推动企业实现新质生产

力转型升级。由此,提出如下假设。

H2:耐心资本可通过提升绿色创新水平增强企

业新质生产力。

1.3 耐心资本、内部控制与新质生产力

从委托代理理论与内部控制理论出发,耐心资

本是长期导向的资本,其投入与运作能帮助企业完

善内部控制体系,进而缓解委托代理冲突,为新质

生产力转型奠定坚实基础。从理论逻辑来看,耐心

资本对企业内部控制质量的提升具有明确的赋能

作用。一方面,耐心资本的长期持股特性能够弱化

委托代理中的短期利益冲突,使得管理层树立长期

发展理念进而完善内部控制体系。而且这种长期

导向性会促使耐心资本所有者主动推动企业建立

健全内部控制体系,完善决策审批等机制,规范管

理层在资金使用、项目决策等方面的行为,从源头

缓解委托代理冲突,进而为新质生产力提供可靠的

制度保障。另一方面,耐心资本通过直接参与企业

治理监督,强化内部控制的执行效能。耐心资本所

有者通常会积极参与企业董事会、监事会等治理机

构,凭借其专业能力与资源优势有效监督管理层的

决策行为。同时,耐心资本会推动企业明确各部门

职责边界,加强对技术研发、生产升级等领域资金

使用的全过程管控,让每笔资金花得透明,花在刀

刃上,确保内部控制体系真正落地见效,从而为新

质生产力的发展提供可靠的资金保障。由此,提出

如下假设。

H3:耐心资本可通过提升企业内部控制质量,
显著增强企业新质生产力。

1.4 耐心资本、权益乘数与新质生产力

从资本结构理论与信号传递理论出发,合理的

权益杠杆水平能够优化企业资本配置效率,提升企

业价值创造能力。①耐心资本能够优化企业权益

结构,合理提升权益乘数,通过长期权益投入强化

企业资本撬动能力,让企业依托现有权益撬动更多

资产,聚焦基础硬科技、数字技术攻关等新质生产

力核心领域,为企业科技创新、技术研发提供充足

的资产支撑,进而提升企业全要素生产率[28];②耐

心资本通过信号传递机制向资本市场释放充足的

积极信号,吸引更多优质资本加入,为新质生产力

培育所需的长期研发投入、技术成果转化提供充足

的资产与资本保障[29];③企业可借助耐心资本引导

的权益乘数优化提升资本运营效率,整合权益资

本、资产等核心生产要素,强化权益对资产的支撑

作用,同时通过合理的权益杠杆约束管理层短期机

会主义行为,避免资产低效配置,确保耐心资本赋

能新质生产力的各项举措落地见效,推动技术成果

快速转化为生产效能[30]。由此,提出如下假设。

H4:耐心资本可通过提升企业权益乘数,显著

增强企业新质生产力。

2 样本数据与模型设计

2.1 研究样本与数据来源

选取2013—2024年中国A股上市公司数据作

为初始样本,并依据以下步骤进行清洗:剔除被标

记为ST的企业、剔除关键变量缺失的观测值、排除

金融行业公司,并对连续型变量在1%水平上进行

了缩尾处理。经上述处理后,共得到14298个有效

观测值。企业层面的数据主要来源于国泰安数据

库(CSMAR)。

2.2 变量定义与说明

2.2.1 被解释变量:新质生产力

为度量企业新质生产力,参考宋佳等[17]、张秀

娥等[19]的研究构建企业新质生产力评价指标体系

(表1)。在此基础上,采用熵值法计算得到新质生

产力。以下是有关新质生产力标准的详细处理

过程。
(1)采用极值处理法,标准化处理原始数据,使

其落在[0,1]。
对于正向指标:

x'ij= xij -minxj

maxxi-minxi
(1)

对于逆向指标:

x'ij= maxxj-xij

maxxi-minxi
(2)

式中:x'ij 为标准化后的指标值;xij 为第i个机构在

第j项指标上的原始值;maxxj、minxj 分别为第j
项指标的最大值和最小值。

(2)计算特征比重pij。

pij = x'ij

∑
n

i=1
x'ij

(3)

(3)计算指标的熵值ej。

ej =- 1
lnn∑

n

i=1

(pijlnpij) (4)

式中:n为评价年数。
(4)计算熵值的冗余度δj 和所需权重γj。

δj =1-ej (5)
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表1 新质生产力评价指标体系

一级指标 二级指标 三级指标 计算方法

新质劳动者

员工素质

管理层

素质

研发人员

占比

(研 发 人 员 数/员 工 数 量)×
100

高学历人

员占比

(研 究 生 以 上 人 数/员 工 数

量)×100
高管绿色

认知

ln(年报中绿色发展关键词词

频+1)
管理层海

外背景

有高管具有海外背景取值为

1,否则为0

新质劳动

对象

生态环境

未来发展

环境治理

得分

华证ESG评级的E指标,9个

级别分别赋值1~9
固定资产

占比
(固定资产/资产总额)×100

资本积

累率

(当年所有者权益增长额/年

初所有者权益)×100

新质劳动

资料

科技劳动

资料

数字劳动

资料

绿色劳动

资料

创新水平 ln(专利授权数量+1)

数字化

程度

ln(年 报 中 数 字 化 关 键 词 词

频+1)
无形资产

占比
(无形资产/资产总额)×100

绿色技术

水平
ln(绿色专利授权数量+1)

绿色专利

占比

(绿色专利授权数量/专利授

权数量)×100

γj = δj

∑
n

j=1
δj

(6)

(5)计算新质生产力水平Ni。

Ni =∑
n

j=1
γj (7)

2.2.2 解释变量:企业耐心资本

耐心资本追根溯源是一种资本,从资产负债表

的角度来看,由于负债和所有者权益能反映企业长

期资金来源和资本结构,因此这两个指标是衡量耐

心资本的重要方式。而先前研究大多从稳定型股

权和关系型债权两个角度出发考量耐心资本。但

是耐心资本的核心内涵是企业长期稳定的资本禀

赋,是股权端长期治理与债权端长期资金的协同作

用结果,两个维度相辅相成,缺一不可。将两个维

度分别作为解释变量,完全忽略了二者的协同效

应,无法从整体上反映企业耐心资本的水平。而熵

值法理论逻辑更严谨,含义匹配更合理。同时熵权

法通过客观赋权将多个高度相关的指标合成单一

综合指标,可以有效降低共线性问题。
基于耐心资本长期导向,风险承受力强及具有

战略性、关系性3大特征,借鉴既有研究思路[31],构
建了包含长期导向,风险承受力和战略性、关系性

3个一级指标与7个二级指标的评价体系(表2)。

其中,长期导向特征采用换手率划分的长期投资者

持股比例,以及投资者持股比例与其过去3年持股

比例标准差之比进行衡量;风险承受力则通过长期

资本负债率与企业短期财务杠杆加以表征;而战略

性、关系性以资本增长保持率和企业短视程度作为

测度。所有指标数据经标准化后,采用熵权法确定

权重,熵权法过程和前文新质生产力处理过程相

似,从而形成综合的耐心资本测度指标。

表2 耐心资本评价指标体系

一级指标 二级指标 计算方法 属性

长期导向

投资者长期持股比例 — 正向

投资者短期持股比例 — 负向

投资者持股比例 过去3年持股比例标准差 正向

风险承

受力
长期资本负债率

非流动负债/(所有者权

益+非流动负债)
正向

战略性

关系性

企业短期财务杠杆 短期借款/权益账面价值 负向

资本增长保持率
本年所有者权益与上一

年所有者权益之比
正向

短视主义

43个“短期视域”词汇总

词频 占 MD&A 总 词 频

的比例×100

负向

2.2.3 控制变量

借鉴张雪兰等[16]、杨芳等[32]、赵斌等[14]、张秀

娥等[19]的研究,选取总资产净收益率、流动比率、现
金流、两职合一、独立董事占比、女性占比、营业收

入成长性、审计、管理层持股比例作为控制变量。
具体变量定义见表3。

表3 变量定义

变量名称 变量定义

新质生产力 根据表1指标体系利用熵值法进行测算

耐心资本 根据表2指标体系利用熵值法进行测算

总资产净收益率 净利润/总资产

流动比率 流动资产/流动负债

现金流 经营活动产生的现金流量净额/总资产

两职合一 董事长与总经理是同一个人为1,否则为0
独立董事占比 独立董事人数除以董事人数

女性占比 管理层女性人数/管理层总人数

营业收入成长性 本年营业收入/上一年营业收入-1
审计 若被出具了标准审计意见,取值为1,否则为0

管理层持股比例 董监高持股数量/总股本数量

2.3 模型构建

为对假设 H1进行检验,综合分析并选择双向

固定效应模型,同时固定行业效应(Industry)和时

间效应(Year),构建如下回归模型:

Nproit =α0+α1PCit+Controls+

∑Industry+∑Year+εit (8)

式中:Nproit为企业i在年份i的新质生产力水平;
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PCit为i企业t年份的耐心资本;α0为常数项;α1为耐

心资本对企业新质生产力的直接效应;Controls为控

制变量;εit 为随机扰动项;α0 为常数项;α1 为系数。
机制检验采用三步法,并采用Sobel检验进行

进一步确认。

Nproit =α0+α1PCit+Controlsit+

∑Industry+∑Year+εit (9)

Mediatorit = β0 + β1PCit + Controlsit +

∑Industry+∑Year+εit

(10)

Nproit =γ0+γ1PCit+γ2Mediatorit+Controlsit+

∑Industry+∑Year+εit (11)

式中:Mediator为机制变量,包括绿色创新水平、内
部控制和权益乘数;β0、γ0 为常数项;β1、γ1、γ2 为系

数。企业绿色创新的定义是当年绿色专利授权数

量加1后取对数。内部控制数据来源于DIB内部

控制与风险管理数据库,并对其采取加1取对数的

操作。权益乘数来源于CSMAR,定义为年末总资

产与年末所有者权益之比。

3 实证分析结果

3.1 基准回归分析结果

由表4可知,不加控制变量的条件下,耐心资本

显著促进新质生产力的增长,在加上控制变量后,
耐心资本仍然在1%水平上显著正向促进新质生产

力的发展。这可能是因为耐心资本通过长期资金

支持缓解企业短期业绩压力,助力其开展周期长、
投入大的创新活动,进而推动新质生产力发展。

3.2 稳健性检验

3.2.1 替换解释变量

借鉴李季鹏和石甲香[33]对耐心资本的衡量方

式,将耐心资本的衡量方式更换为关系型债权和战

略型股权。关系型债权将其定义为长期负债与总

负债之比,战略型股权以战略型机构投资者的持股

比例为度量。通过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,来识别投资者类

型:若公司在某年度的该比值不低于同年同行业的

中位数,界定为战略型;反之归为交易型。具体结

果见表5列(1)和列(2)。结果显示,企业耐心资本

始终保持正向显著。由此可证明替换被解释变量

后的耐心资本依然能够带动企业新质生产力的进

步,假设H1得到初步验证。

3.2.2 赫克曼(Heckman)两阶段模型

为有效规避样本选择偏差对研究结论的干扰,

表4 基准回归结果

变量 新质生产力 新质生产力

耐心资本 0.295***(4.81) 0.199***(2.95)
总资产净收益率 5.862***(4.64)

流动比率 -0.328***(-8.24)
现金流 4.043***(3.60)

两职合一 -0.072(-0.53)
独立董事占比 0.597(0.54)

女性占比 -1.916***(-3.41)
营业收入成长性 -0.321(-1.45)

审计 0.518(1.22)
管理层持股比例 -0.223(-0.55)

常数项 13.126***(93.18) 13.380***(20.89)
行业固定效应 Yes Yes
年份固定效应 Yes Yes

样本数 14297 13519

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的 显 著 性 水 平;括 号 内 为

t值。

运用赫克曼两阶段回归方法开展实证分析。具体

操作流程如下:第1步,构建企业新质生产力虚拟变

量,以样本企业新质生产力的中位数作为划分标

准,若企业新质生产力水平高于该中位数,则赋值

为1,反之则赋值为0。第2步,在第1阶段回归

中,将上述构建的企业新质生产力虚拟变量设定

为被解释变量,将前文设定的控制变量作为解释

变量,采用多元概率比模型进行实证估计,进而得

到逆米尔斯比率。第3步,在模型(1)中加入逆米

尔斯比率,然后开展第2阶段回归分析。从表5
列(3)的回归结果可以看出,耐心资本的回归系数

依旧保持显著为正,这一结果表明核心研究结论

具有良好的稳健性,并未受到样本选择偏差问题

的影响。

3.2.3 倾向得分匹配(PSM)法

为检验研究结论的稳健性,进一步排除潜在样

本选择偏差的影响,采用了倾向得分匹配法。具体

操作如下:首先,以样本企业耐心资本水平的中位

数为界,构建虚拟变量:若企业耐心资本水平高于

中位数,则取值为1,否则为0,以此作为处理变量。
其次,将上述变量作为处理变量,企业新质生产力

作为结果变量,并控制前文所述各类协变量,进行

1∶1最近邻匹配,以确保匹配后处理组与对照组在

协变量特征上分布均衡。最后,基于匹配后的样本

重新进行回归分析。
表5列(4)结果显示,在控制样本选择偏差后,

耐心资本的回归系数依然显著为正。这表明,耐心

资本对企业新质生产力具有稳健的促进作用,核心

结论不受样本选择性问题的干扰。
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表5 稳健性检验结果

变量

(1) (2) (3) (4) (5)

新质

生产力

新质

生产力
Heckman PSM

耐心资本

(增加控

制变量)

耐心资本
1.856***

(2.76)
0.566***

(3.55)
0.144*

(1.93)
关系型

债权

2.624***

(6.04)
战略型

股权

0.017***

(7.9)
总资产

净收益率

7.454***

(5.53)
4.622***

(3.65)
9.952***

(2.68)
7.446***

(4.94)
5.57***

(4.39)

流动比率
-0.312***

(-7.35)
-0.333***

(-8.41)
-0.848*

(-1.86)
-0.36***

(-6.33)
-0.309***

(-7.78)

现金流
4.396***

(3.70)
3.717***

(3.31)
14.658
(1.57)

5.201***

(4.01)
3.834***

(3.43)

两职合一
-0.07
(-0.37)

-0.049
(-0.37)

0.759
(1.02)

-0.202
(-1.22)

0.014
(0.11)

独立董事

占比

0.923
(0.44)

0.484
(0.44)

6.555
(1.23)

0.295
(0.23)

10.059***

(7.64)

女性占比
-2.005***

(-3.37)
-1.724***

(-3.07)
-9.603
(-1.43)

-2.591***

(-3.78)
-1.179**

(-2.11)
营业收入

成长性

-0.420*

(-1.84)
-0.305
(-1.38)

0.783
(0.79)

-0.553**

(-2.09)
-0.363*

(-1.65)

审计
0.825*

(1.91)
0.445
(1.05)

2.043
(1.45)

0.829*

(1.68)
0.416
(0.97)

管理层

持股比例

-0.298*

(-0.71)
0.533
(1.31)

7.307
(1.11)

-0.349*

(-0.53)
-0.017
(-0.04)

公司成立

年限

-1.337***

(-5.56)
董事会

规模

5.106***

(12.69)
第一大股

东占比

-0.234
(-0.49)

imr
21.678
(1.15)

常数项
12.884***

(20.80)
13.321***

(22.33)
-6.880
(-0.39)

13.046***

(18.63)
3.080**

(2.09)
行业固定

效应
Yes Yes Yes Yes Yes

年份固定

效应
Yes Yes Yes Yes Yes

 注:*,**,***分别表示10%、5%、1%的显著性水平;括号内为t值。

3.2.4 增加控制变量

借鉴杨芳等[32]、温磊和李思飞[34]的研究,增加

公司成立年份、董事会规模和第一大股东占股比例

这3个控制变量,根据表5列(5),耐心资本对企业

生产力仍然显著,由此可进一步论证核心假说“耐
心资本有助于推进企业新质生产力水平的提升”这
一观点的有效性。

3.2.5 内生性检验

耐心资本显著提高企业新质生产力水平是主

要结论,但仍可能存在遗漏变量的问题,也就是基

准模型可能遗漏一些同时影响耐心资本和企业新

质生产力的因素。为解决遗漏变量等内生性问题,
采用工具变量法,选取同行业同年度剔除自身后的

耐心资本均值作为工具变量。相关性层面,行业整体

耐心资本配置趋势与企业个体耐心资本水平高度关

联。由表6可知,第1阶段F值为23.010,通过弱工

具变量检验。而在外生性与排他性层面,该工具变量

由行业整体投资偏好与外生行业政策决定,剔除本企

业样本后不受单个企业新质生产力及个体经营特征

反向影响,同时行业均值只能通过改变企业耐心资本

配置间接作用于新质生产力,无其他直接影响路径,
同时控制行业、年份固定效应与企业层面控制变量

后,进一步排除遗漏变量干扰,满足工具变量排他性

与外生性假定,因果识别结论稳健可靠。

表6 内生性检验结果

变量
第1阶段 第2阶段

耐心资本 新质生产力

IV -0.179***(-4.80)
耐心资本 3.806**(2.41)

总资产净收益率 -0.284(-1.63) 6.638***(4.57)
流动比率 -0.038***(-6.57) -0.182**(-2.42)
现金流 -0.049(-0.33) 4.225***(3.38)

两职合一 0.013(0.69) -0.126(-0.83)
独立董事占比 0.816***(5.20) -2.354(-1.31)

女性占比 -0.213**(-2.73) -1.156(-1.62)
营业收入成长性 0.058**(2.01) -0.541**(-2.08)

审计 0.136**(2.32) 0.000(0.00)
管理层持股比例 -1.972***(-39.41) 6.863**(2.18)
行业固定效应 Yes Yes
年份固定效应 Yes Yes

样本数 13440 13440
第1阶段F值 23.010***

R2 0.102 -0.224

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的 显 著 性 水 平;括 号 内 为

t值。

4 异质性分析与机制分析

4.1 异质性分析

4.1.1 东部、中部、西部地区

分区域的异质性分析结果(表7)显示,东部地

区耐心资本系数显著为正,说明其凭借更为成熟的

市场机制、完善的金融支持等,行之有效地将长期

资本转化为新质生产力。在中部地区,耐心资本的

系数未通过显著性检验,这可能是由于正处于产业

转型阶段,未能有效释放长期资本的赋能效果。在

西部地区,系数虽为正但亦不显著,这反映出该区

域在要素积累、制度环境等方面的相对滞后,制约

了耐心资本对生产力提升作用的有效发挥。
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表7 地区异质性分析结果

变量 东部 中部 西部

耐心资本
0.143*

(1.83)
0.068
(0.39)

0.255
(1.25)

总资产净收益率
6.351***

(4.51)
9.920***

(2.73)
1.036
(0.25)

流动比率
-0.285***

(-6.44)
-0.395***

(-3.43)
-0.587***

(-3.78)

现金流
3.702*** -2.311 7.836**

(2.85) (-0.79) (2.38)

两职合一
0.02
(0.13)

-0.092
(-0.24)

-1.044**

(-2.02)

独立董事占比
-1.33
(-1.06)

14.146***

(4.72)
-0.249
(-0.07)

女性占比
-2.332***

(-3.69)
-1.501
(-0.95)

1.098
(0.54)

营业收入成长性
-0.382
(-1.44)

-0.139
(-0.27)

-0.406
(-0.68)

审计
0.695
(1.41)

2.068*

(1.70)
-0.287
(-0.25)

管理层持股比例
-0.848*

(-1.90)
2.752**

(2.18)
2.352
(1.46)

常数项
14.351***

(20.27)
6.690***

(3.99)
12.931***

(7.31)
样本数 9965 2062 1486

行业固定效应 Yes Yes Yes
年份固定效应 Yes Yes Yes

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的 显 著 性 水 平;括 号 内 为

t值。

4.1.2 高科技产业

借鉴彭红星和毛新述[35]对高科技产业进行定

义。表8列(1)显示,耐心资本的积累能够有效促进

企业新质生产力的提升,与理论预期一致。进一步

分析高新技术企业的调节效应发现,其对耐心资本

与新质生产力的关系具有显著正向调节作用。具

体而言,相较于非高新技术企业,高新技术企业中

耐心资本对新质生产力的正向促进作用更强,这主

要是因为高新技术企业更注重长期技术研发与创

新投入,能够更好地发挥耐心资本的长期投资价

值,将资本优势转化为新质生产力的提升动力。

4.1.3 竞争性行业

借鉴袁淳等[36]对竞争性行业的定义开展机制

分析。表8列(2)显示,耐心资本对新质生产力具有

显著的正向促进作用,同时相较于非竞争性行业,
竞争性行业中耐心资本的赋能效应更弱。这可能

是因为竞争性行业同质化竞争激烈,企业面临极强

的短期盈利与生存压力,管理层更倾向追求短期业

绩稳定,规避长周期、高不确定性的科技创新与生

产转型投入,弱化了耐心资本长期价值导向的治理

效能。

表8 行业异质性分析结果

变量
(1) (2)

高科技行业 竞争性行业

耐心资本 0.071(0.78) 0.374***(2.94)
耐心资本与高科

技产业交互项
0.221*(1.76)

耐心资本与竞争

性行业交互项
-0.271*(-1.86)

竞争性行业 -0.805(-1.17)
总资产净收益率 5.927***(4.70) 6.007***(4.75)

流动比率 -0.326***(-8.19) -0.329***(-8.27)
现金流 4.054***(3.61) 4.008***(3.57)

两职合一 -0.073(-0.54) -0.061(-0.46)
独立董事占比 0.652(0.59) 0.545(0.49)

女性占比 -1.965***(-3.50) -1.883***(-3.35)
营业收入成长性 -0.319(-1.45) -0.323(-1.46)

审计 0.521(1.22) 0.522(1.23)
管理层持股比例 -0.156(-0.38) -0.348(-0.85)

常数项 13.347***(21.88) 14.028***(17.58)
样本数 13519 13519

行业固定效应 Yes Yes
年份固定效应 Yes Yes

 注:*,**,***分别表示10%、5%、1%的显著性水平;括号内为t值。

4.2 机制分析

4.2.1 绿色创新水平

参考温忠麟等[37]经典的中介效应,并进一步对

机制效应进行Sobel检验。借鉴师博和常青[38]的

定义,将当年绿色专利数量加1并取对数。
表9的中介效应检验结果验证了绿色创新水平

在耐心资本与企业新质生产力之间的部分中介作

用。基准回归显示,耐心资本对企业新质生产力在

1%水平上显著,表明耐心资本能够有效驱动新质

生产力发展。在纳入绿色创新水平后,耐心资本对

新质生产力的直接效应降至0.117,且绿色创新水

平对新质生产力的系数高达7.000,表明绿色转型

是耐心 资 本 赋 能 新 质 生 产 力 的 重 要 传 导 渠 道。

Sobel检验z值为1.8,中介效应占比达43.1%,进
一步证实了该传导路径的统计显著性。整体而言,
耐心资本通过“绿色转型”这一机制,既契合了“双
碳”目标下的可持续发展要求,也为企业新质生产

力培育提供了兼具经济与环境价值的实现路径。
其背后可能的原因如下:①不同于短期资本极致追

求利润,耐心资本以跨周期的价值视角看待投资回

报,允许企业将资金投入周期长、风险高但长期价

值显著的绿色技术创新等项目,避免了企业竭泽而

渔和因小失大的短视行为。这为企业能够持续推

进绿色转型的深度实践奠定了坚实的技术基础。

②耐心资本将环境责任、可持续发展纳入公司治理
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表9 绿色创新水平机制检验结果

变量 新质生产力 绿色创新水平 新质生产力

耐心资本
0.199***

(2.95)
0.012*

(1.81)
0.117**

(2.49)

绿色创新水平
7.000***

(109.94)
行业固定效应 Yes Yes Yes
年份固定效应 Yes Yes Yes

调整后R2 0.210 0.158 0.617
F 14.71 20.41 1128.40

样本数 13519 13519 13519
Sobelz 1.8
SobelP 0.071*

中介效应占比/% 43.1

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的 显 著 性 水 平;括 号 内 为

t值。

的核心维度,倒逼企业将绿色转型嵌入战略规划与

日常运营,推动企业从传统高耗能生产模式向绿色

制造、循环经济模式转型,这为新质生产力发展提

供了制度保障与组织支撑。③企业在耐心资本支

持下推进绿色转型,会向投资者、政策制定者及供

应链伙伴传递出长期价值创造与责任担当的信号,
从而吸引绿色信贷、政府绿色补贴等优质资源向企

业集聚。资源汇聚不仅降低了企业绿色技术创新

的融资成本与政策风险,更推动了绿色技术的产业

化应用与场景拓展,形成技术外溢与规模效应,最
终加速了新质生产力的培育与壮大。

4.2.2 内部控制

表10的中介效应检验结果可证实内部控制在

耐心资本与企业新质生产力之间承担着部分中介

职责。由基准回归结果可知,耐心资本对企业新质

生产力的效应在1%的统计水平上显著,这表明耐

心资本已成为驱动企业新质生产力发展的核心力

量之一。耐心资本对内部控制在1%水平上显著,
说明耐心资本能够通过治理约束与长期价值导向,
推动企业完善内部控制体系。在纳入内部控制后,
耐心资本对新质生产力的直接效应降至0.176,且
内部控制对新质生产力的影响系数为2.263,表明

内部控制是耐心资本赋能新质生产力的关键传导

渠道。Sobel检验z 值为3.316,中介效应占比达

6.4%,进一步验证了该传导路径的统计显著性。
原因可能如下:①耐心资本以跨周期的价值视角参

与公司治理,通过推动董事会结构优化、完善决策

制衡机制,促使企业建立全流程的内部控制体系,
保障企业资源配置的合规性与稳定性,为新质生产

力提供可靠的制度保障,避免因治理混乱或决策短

视导致创新活动中断;②耐心资本的长期导向促使

表10 内部控制机制检验结果

变量 新质生产力 内部控制 新质生产力

耐心资本
0.199***

(2.95)
0.005***

(4.02)
0.176***

(2.61)

内部控制
2.241***

(5.70)
行业固定效应 Yes Yes Yes
年份固定效应 Yes Yes Yes

调整后R2 0.210 0.252 0.211
F值 14.71 140.59 15.90
样本数 13519 13519 13519
Sobelz 3.316
SobelP 0.01***

中介效应占比/% 6.4

 注:*,**,***分别表示10%、5%、1%的 显 著 性 水 平;括 号 内 为

t值。

管理层将内部控制延伸至创新管理、供应链协同等

核心环节,精准识别潜在风险,提升资金使用效率

与要素配置效率。

4.2.3 权益乘数

表11显示,权益乘数在耐心资本与企业新质生

产力之间发挥了部分中介作用,耐心资本对企业新

质生产力的影响在1%统计水平上显著,这一结论

为耐心资本驱动企业新质生产力发展提供了新的

视角。并且还发现,耐心资本对权益乘数在1%水

平上高度显著,说明耐心资本能够显著提升企业财

务杠杆。加入权益乘数后,耐心资本对新质生产力

的直接效应降至0.139,且权益乘数对新质生产力

的系数为0.31,表明权益乘数是耐心资本赋能新质

生产力的重要传导渠道。Sobel检验z值为3.835,
中介效应占比达32.2%,进一步验证了该传导路径

的统计显著性与经济重要性。以上结果说明:①耐

心资本通过稳定长期资金预期为企业适度提升权

益乘数提供风险缓冲,为新质生产力培育筑牢资本

表11 权益乘数机制检验结果

变量 新质生产力 权益乘数 新质生产力

耐心资本
0.199***

(2.95)
0.193***

(22.01)
0.139*

(2.02)

权益乘数
0.310***

(3.86)
行业固定效应 Yes Yes Yes
年份固定效应 Yes Yes Yes

调整后R2 0.210 0.447 0.211
F 14.71 294.9 14.31

样本数 13519 13519 13519
Sobelz 3.835
SobelP 0***

中介效应占比/% 32.2

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的 显 著 性 水 平;括 号 内 为

t值。
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扩张基础。耐心资本的长期主义导向使企业敢于

在可控范围内提高负债比例,借助财务杠杆撬动更

多外部资金,从而拥有充足的资金保障;②权益乘

数的合理提升可以加速新质生产力的价值转化。
在耐心资本背书下,企业提升权益乘数意味着能够

以更低成本获取债务融资,将有限的自有资金更多

聚焦于核心创新领域,同时杠杆约束管理层审慎而

终,使资金精准流向符合新质生产力方向的绿色技

术、数字技术等领域,加快创新成果转化。这种“长
期资本+适度杠杆”的资本结构,既为新质生产力

发展提供了资本扩张的动力,又一定程度上保障了

企业经营的稳定性,形成“资本扩张-创新投入-生产

力跃升”的良性循环,最终实现耐心资本通过权益

乘数渠道赋能新质生产力的传导路径。

5 结论与启示
基于2013—2024年 A股上市公司数据,通过

熵值法构建企业新质生产力与耐心资本的评价体

系,进而实证检验了耐心资本对企业新质生产力的

影响及内在机制。研究发现,耐心资本提升企业新

质生产力的路径有3条:①提高绿色创新水平,驱动

绿色转型与技术升级;②优化公司治理结构,约束

管理层短期行为,提高企业内部控制水平,营造有

利于创新发展的制度环境;③适当提高企业权益乘

数即提高财务杠杆水平,促进内外部资源整合与生

产要素重新配置,帮助企业突破传统生产模式的约

束。异质性分析表明,耐心资本的促进效应在东部

地区、高技术行业与非竞争性市场中更为显著,而
在中西部地区与竞争性行业中相对有限。基于此,
提出如下建议。

(1)引导耐心资本与企业绿色创新能力形成长

效协同机制,依托长期价值投资导向夯实新质生产

力的绿色技术根基。耐心资本具备的长期持有与

风险共担特征,能够有效对冲绿色技术研发周期

长、投入大、不确定性高的弊端,企业应借助耐心资

本的持续支持加大绿色研发投入,以绿色创新成果

为抓手推动生产方式绿色转型,让绿色创新能力成为

衔接耐心资本与新质生产力的重要纽带,在技术升级

与生态优化的双重驱动下实现生产力质效提升。
(2)依托耐心资本的治理赋能完善企业内部控

制体系,以高效内部治理保障新质生产力培育路径

畅通。耐心资本投资者更倾向于通过积极参与公

司治理,约束管理层短期机会主义行为,企业应健

全风险和决策全流程机制,通过高质量内部控制规

范资金使用,让耐心资本精准流向新质生产力核心

建设领域。
(3)优化企业权益乘数结构并依托耐心资本稳

定资本供给,借助合理杠杆运营放大长期资本对新

质生产力的支撑作用。耐心资本的注入可优化企

业权益基础,引导企业维持适度合理的权益乘数水

平,既避免过度杠杆带来的财务风险,又充分发挥

资本撬动效应扩大生产经营与研发投入规模。企

业应借助耐心资本释放的积极市场信号拓宽长期

融资渠道,降低融资成本,将更多资产配置于前沿

技术研发、数字技术融合与生产设备升级等领域,
通过高效的资本运营与要素整合推动传统生产模

式向高科技、高效能的新质生产力模式转型。
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ImpactofPatientCapitalonNewQualityProductivity

JIANGTielin,TANFuping
(SchoolofScience,ShanghaiUniversity,Shanghai200444,China)

Abstract:A-sharelistedcompaniesinShanghaiandShenzhenfrom2013to2024weretakenasthesample.Afterscreeningandmatching,a
fixed-effectsmodelwasestablished.Theentropyweightmethodwasemployedtomeasurepatientcapitalandnewqualityproductivity,andthe
impactofpatientcapitaloncorporatenewqualityproductivitywasempiricallytested.Greeninnovationlevel,internalcontrol,andequity
multiplierwereselectedasmechanismvariables,andheterogeneityanalysiswasconductedacrossregionsandindustriestoexplorethe
mechanismbetweenpatientcapitalandcorporatenewqualityproductivity.Theconclusionsaredrawnasfollows:Patientcapitalsignificantly
promotesnewqualityproductivity.Thepromotingeffectisparticularlypronouncedinhigh-techenterprisesandnon-competitiveindustries,and
ismoresignificantintheeasternregion.Patientcapitalfacilitatesthedevelopmentofnewqualityproductivitymainlybyenhancingthelevelof
corporategreeninnovation,improvinginternalcontrol,andraisingtheequitymultiplier.Basedontheseconclusions,suggestionsareproposed,

includingguidingpatientcapitaltoformalong-termsynergisticmechanismwithcorporategreeninnovationcapability,perfectingthecorporate
internalcontrolsystem withthesupportofpatientcapital,andoptimizingtheequitymultiplierstructure,sothatafeasiblereferencefor
practicaloperationsisprovided.

Keywords:newqualityproductivity;patientcapital;greeninnovationlevel;internalcontrol;equitymultiplier
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