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耐心资本对企业绩效的影响
———基于管理者权力视角

靳 萍,刘胜英,衣中秋

(沈阳理工大学经济管理学院,沈阳110159)

摘要:在企业长期发展的需求下,耐心资本作为聚焦长期价值创造的资本形态,其对企业发展的作用备受关注。以

2019—2023年中国A股上市公司为研究样本,从管理者权力视角切入,实证检验耐心资本对企业绩效的影响。研究

发现:耐心资本与企业绩效呈正相关;管理者权力对二者关系存在显著的负向调节作用,即管理者权力的提高会削

弱耐心资本对企业绩效的正向促进效应。异质性分析表明,相较于非技术密集型企业,耐心资本对技术密集型企业

绩效的提升作用更为显著。研究发现丰富了耐心资本与企业绩效相关领域的研究成果,为企业引入耐心资本、合理

制衡管理者权力提供了经验证据与实践参考。

关键词:耐心资本;企业绩效;管理者权力

中图分类号:F275  文献标志码:A  文章编号:1671-1807(2026)17-0204-05

收稿日期:2026-03-26
作者简介:靳萍(2000—),女,江苏南京人,硕士研究生,研究方向为会计学;通信作者刘胜英(1975—),女,辽宁鞍山人,

博士,副教授,研究方向为财务管理理论与实务;衣中秋(1975—),女,辽宁沈阳人,高级会计师,研究方向为会计理论与实务。

  在经济高质量发展的背景下,企业的长期价值

创造成为资本市场与实体经济协同发展的核心,而
资本的投资导向与配置效率直接影响企业绩效表

现。在当前资本市场中,短期投机资本的逐利性易

导致企业过度关注短期业绩,忽视研发创新等长期

价值创造行为,制约企业核心竞争力的提升。与之

相对,耐心资本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,成为摆脱

企业短期发展困境、推动企业可持续发展的重要资

本形态。
目前研究证实耐心资本对企业创新、ESG(en-

vironmental,social,andgovernance,环境、社会和

治理)表现、全要素生产率等方面具有积极影响,但
关于耐心资本与企业绩效的研究仍可从公司治理

视角进一步深化。管理者作为企业经营决策的核

心主体,其权力大小会直接影响企业的资源配置,
而耐心资本的治理效应发挥也必然受到企业内部

管理者权力的制约。
以2019—2023年中国A股上市公司为研究对

象,将耐心资本、管理者权力与企业绩效纳入同一

分析框架,探讨耐心资本对企业绩效是否存在显著

的正向影响;管理者权力在耐心资本与企业绩效之

间是否存在调节作用。

本文的边际贡献主要体现在:①从管理者权力

视角揭示了耐心资本影响企业绩效,丰富了耐心资

本与企业绩效关系的研究;②将样本划分为技术密

集型与非技术密集型企业,检验了耐心资本赋能企

业绩效的异质性特征;③基于中国资本市场的实证

研究,为监管层引导资本市场培育耐心资本、企业

优化公司治理结构提供了经验证据。

1 文献回顾与研究假设

1.1 文献回顾

目前已有大量文献探讨耐心资本的影响效应,
且多数研究证实其对企业具有积极作用。吴旻佳

等[1]实证发现,异质耐心资本对中小板上市企业绩

效有显著促进作用,其中关系型债务的作用强于稳

定型股权,这说明中国中小板企业债务治理具有积

极意义,且关系型债务是中小企业外源融资的主导

形式;同时,内部研发在关系型债务影响企业绩效

的过程中发挥中介作用。姜中裕和吴福象[2]研究表

明,耐心资本能有效提升制造业企业创新效率,其
中关系型债权的促进效果更为突出。王海芳等[3]指

出,耐心资本对企业ESG表现具有显著正向影响,
具体为通过发挥资源效应与治理效应,缓解企业融

资约束、抑制大股东私利行为,进而提升企业ESG
表现。强国令等[4]研究显示,耐心资本注入可显著
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提升企业全要素生产率,其机制在于缓解信息不对

称与委托代理问题。

1.2 研究假设

1.2.1 耐心资本与企业绩效

耐心资本作为长期资本的核心形态,其核心特

征有别于短期投机资本的逐利性。Deeg和 Hardie
[5]的研究明确将其定义为: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,
并通过长期持股、深度参与企业治理实现资本增值

的资本形态。
资源基础理论认为,企业的竞争优势源于其拥有

的异质性资源,而资本作为核心生产要素,直接影响

企业资源配置效率与竞争优势。耐心资本不仅为企

业提供稳定的长期资金支持,缓解融资约束,还能链

接技术、人才、市场等优质配套资源,推动企业研发创

新、专用性资产投资与供应链优化,为企业绩效提升

提供基础支撑。耐心资本影响企业绩效的两条具体

路径:①耐心资本能够为企业提供长期稳定的资金支

持,缓解企业短期资金压力,使企业能够将资源投入

到研发创新、市场拓展等具有长期价值的领域,避免

因短期资金短缺而放弃长期有利项目,进而促进企业

绩效提升;②耐心资本的稳定性有助于提升企业融资

信用、降低融资成本,为企业资源积累及竞争优势培

育提供持续资金支持,最终对企业绩效产生影响。基

于此,提出如下假设。

H1:耐心资本与企业绩效呈显著正相关。

1.2.2 耐心资本、管理者权力与企业绩效

基于委托代理理论,企业本质是一种契约关

系,代理关系是指由委托人与代表委托人工作的专

业代理人订立的契约[6]。所有者与管理层容易出现

目标不一致及信息不对称问题:所有者追求企业长

期价值最大化,管理层却可能为谋求自身利益而侧

重短期业绩,进而产生短视行为。耐心资本的核心

价值在于通过长期稳定投入,引导企业专注于长期

价值培育,而管理者权力过度集中会打破这种价值

培育的平衡状态,其自利行为与耐心资本的核心特

质存在直接矛盾。从具体表现来看,权力较高的管

理者更容易借助手中控制权谋求个人利益,进而干

预耐心资本的作用发挥。一方面,其会刻意避开耐

心资本提供者的监督与约束,通过操控信息披露、
干预决策流程等具体手段,阻碍附加资源落地实

施,弱化耐心资本的成效,直接抑制其对企业绩效

的影响;另一方面,高权力管理者的在职消费、过度

投资等自利行为,会占用耐心资本原本规划的资源

配置额度,降低资金利用效率,进一步强化对耐心

资本与企业绩效正向关系的抑制作用。基于此,提
出如下假设。

H2:管理者权力的提高会削弱耐心资本对企业

绩效的正向影响。

2 实证设计

2.1 样本选择与数据来源

选取2019—2023年中国A股上市公司作为研

究对象,依照下述标准对初始数据展开筛选:①排

除金融行业企业;②剔除被实施ST及*ST特别处

理的公司,剔除关键财务与治理数据存在缺失的样

本。经上述处理后共得到7881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。

2.1.1 被解释变量:企业绩效(Roa)
选取总资产收益率(Roa)作为其替代指标。企

业绩效的衡量包含财务与非财务两类指标,当前学

界多采用财务指标开展相关研究,而Roa作为常用

财务指标,能综合反映企业运用全部资产获取利润

的能力,可有效衡量企业的经营绩效与发展能力,
因此选择该指标用于企业绩效的实证分析。

2.1.2 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权两

个维度对该变量展开测度。相较于关系型债权,稳
定型股权更能直接体现机构投资者的长期价值导

向,具有显著的长期性与稳定性特征。为进一步提

升结论的可靠性,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[2]的研究成果。在战略型股权的界

定上,采用战略型机构投资者持股比例:先计算机

构投资者持股比例与该投资者过去3年持股比例标

准差的比值,若某公司的该测算指标在当年达到或

超过所属行业的年度中位数水平,便将对应的机构

投资者认定为战略型机构投资者。

2.1.3 调节变量:管理者权力(Power)
借鉴权小锋和吴世农[7]、周美华等[8]的做法,选

取两职合一、董事会规模、内部董事比例、股权分散

度、管理层持股比例5项指标,通过主成分分析法构

建管理 层 权 力 综 合 指 标(Power)。管 理 层 权 力

(Power)值越大,表明管理层权力越强。

2.1.4 控制变量

尽可能控制其他因素对企业绩效的影响,参考
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相关文献,选取以下控制变量:资产负债率(Lev)、
两职合一(Dual)、企 业 年 龄(Age)、董 事 会 规 模

(Board)、企业规模(Size)、股权集中度(Top1),同时

还控制了行业和年份虚拟变量。

2.2 模型构建

构建如下模型检验耐心资本对企业绩效的

影响:

Roai,t =β0+β1Pci,t+∑βjControls+γi+

δi+εi,t (1)
式中:Roai,t 为被解释变量,代表企业i在第t年的

企业绩效;Pci,t 为解释变量,代表企业i在第t年的

耐心资本;Controls为控制变量;γi 为时间固定效

应;δi 为行业固定效应;εi,t 为随机扰动项;β0 为常

数项;β1、βj 为系数。
为了检验耐心资本、管理层权力与企业绩效之

间的调节作用,构建如下模型:

Roai,t =α0+α1Pci,t+α2Poweri,t+α3Pci,t×
Poweri,t+αjControlsi,t+γi+
δi+εi,t (2)

式中:Power为企业i在第t年的管理者权力;α0 为

常数项;α1~αj 为系数。借鉴权小锋和吴世农[7]、周
美华等[8]的做法,构建管理层权力强度综合指标,当
管理层权力强度综合指标(Power)取值越大时,管
理层权力强度越大。

3 实证结果与分析

3.1 描述性分析

表1呈现了主要变量的描述性统计结果。核心

解释变量耐心资本(Pc),最大值达0.9900,最小值

为0.0000,标准差为0.2010,均值0.5690,说明样

本中该指标整体处于中等偏上水平,且分布相对集

中,反映出中国A股上市公司中机构投资者长期持

股的现象较为普遍。被解释变量企业绩效(Roa),
最大值 为0.7590,最 小 值 为-1.5830,均 值 为

0.0249,说明样本企业整体绩效水平偏低,标准差较

表1 变量描述性统计

变量 样本数 均值 标准差 最小值 最大值

Pc 7881 0.5690 0.2010 0.0000 0.9900
Roa 7881 0.0249 0.0857 -1.58300.7590
Power 7881 -0.2860 1.2350 -5.43502.7880
Dual 7881 0.2070 0.4050 0.0000 1.0000
Age 7881 1.7400 0.9720 0.0000 3.9120
Board 7881 2.1390 0.1960 1.6090 2.7080
Lev 7881 0.4630 0.2100 0.0131 1.9570
Size 7881 22.8500 1.4710 17.950028.7000
Top1 7881 0.3660 0.1590 0.0293 0.9000

大且存在负值,表明不同上市公司之间的经营绩效

差异显著,部分企业因经营不善处于亏损状态。其

余变量的描述性统计结果与现有文献研究结论基

本一致。

3.2 回归性分析

3.2.1 耐心资本对企业绩效的回归分析

表2呈现了耐心资本影响企业绩效的回归结

果,列(1)没有控制企业个体、行业以及控制变量,
耐心资本对企业绩效在1%的显著水平上显著为

正,回归系数为0.115。列(2)为确保估计结果的可

靠性,控制了年份固定效应与行业固定效应,并引

入企业层面控制变量,显示耐心资本与企业绩效的

估计系数为0.056,且在1%的水平上显著为正。这

一实证结果表明,耐心资本对企业绩效具有显著的

促进作用,原因是长期导向的耐心资本能够为企业

提供稳定的资金支持,能缓解企业的短期资金约

束,抑制企业的短视经营行为,进而实现企业绩效

的提升,支持了假设H1。

表2 耐心资本对企业绩效的回归分析结果

变量
(1) (2)

Roa Roa
Pc 0.115***(20.27) 0.056***(8.01)

Dual 0.000(0.16)

Age 0.002**(2.10)

Board 0.005(0.89)

Lev -0.186***(-12.96)

Size 0.015***(11.73)

Top1 0.022***(3.48)
常数项 -0.041***(-10.69) -0.274***(-11.17)
样本数 7881 7839
R2 0.073 0.264
Year No Yes

Industry No Yes

 注:*、**、***分别表示在10%、5%、1%的水平上显著相关;括号内

为t值。

3.2.2 管 理 层 权 力 在 耐 心 资 本 与 企 业 绩 效 中 的

调节作用

表3为管理层权力在耐心资本与企业绩效关系

中的调节效应回归结果。列(1)为未引入交互项的

基准回归,结果显示耐心资本对企业绩效在1%的

显著性水平上显著为正,回归系数为0.056,管理层

权力本身对企业绩效的影响不显著。为检验调节

效应,在列(2)中引入耐心资本与管理层权力的交

互项,并控制年份固定效应、行业固定效应及控制

变量。回 归 结 果 显 示,交 互 项 的 估 计 系 数 为-
0.007,且在10%的水平上显著为负。这一实证结果
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表3 管理层权力在耐心资本与企业绩效中的调节作用

变量
(1) (2)

Roa Roa
Pc 0.056***(8.03) 0.054***(7.77)

Power -0.002(-1.21) -0.002(-1.21)

Pc×Power -0.007*(-1.86)

Dual -0.002(-0.65) -0.002(-0.55)

Age 0.002**(2.08) 0.002**(2.19)

Board 0.016(1.38) 0.016(1.39)

Lev -0.186***(-12.91) -0.186***(-12.93)

Size 0.015***(11.24) 0.015***(11.31)

Top1 0.022***(3.59) 0.023***(3.70)
常数项 -0.292***(-10.31) -0.293***(-10.36)
样本数 7839 7839
R2 0.264 0.265
Year Yes Yes

Industry Yes Yes

 注:*、**、***分别表示在10%、5%、1%的水平上显著相关;括号内

为t值。

表明,管理层权力对耐心资本与企业绩效的正向关系

具有显著的负向调节作用,当管理者权力过大时,管
理层易出现自利行为与短视决策,忽视耐心资本的长

期发展诉求,使得耐心资本的资源支持与治理监督效

应难以有效发挥,进而加剧代理问题,抑制耐心资本

对企业绩效的提升作用,支持了假设H2。

3.3 稳健性检验

3.3.1 滞后两期检验

为缓解实证分析中可能存在的双向因果与遗

漏变量内生性问题,将被解释变量企业绩效(Roa)
滞后两期,重新进行回归。从表4列(1)的回归结果

来看,耐心资本的估计系数为0.028,且在5%的水

表4 稳健性检验结果

变量

(1) (2)
滞后两期 增加控制变量

L2.Roa Roa
Pc 0.028**(2.10) 0.060***(8.53)

Dual 0.008*(1.95) 0.001(0.26)

Age -0.001(-0.54) 0.002**(2.21)

Board -0.003(-0.44) 0.004(0.77)

Lev -0.003(-0.38) -0.188***(-12.92)

Size -0.001(-0.97) 0.015***(11.58)

Top1 0.012(0.98) 0.019***(3.10)

Growth -0.000**(-2.33)

Indep -0.015(-0.94)
常数项 0.050(1.26) -0.266***(-10.24)
样本数 3022 7726
R2 0.034 0.268
Year Yes Yes

Industry Yes Yes

 注:*、**、***分别表示在10%、5%、1%的水平上显著相关;括号内

为t值。

平上显著为正,与基准回归方向保持一致。结果表

明,在考虑时间滞后效应后,耐心资本对企业绩效

的正向促进作用依然稳定成立,有效排除了短期反

向因果的干扰,进一步验证了核心结论的稳健性。

3.3.2 增加控制变量检验

为避免遗漏关键变量导致估计偏误,在基准回

归模型的基础上,新增企业成长性与独立董事比例

两个控制变量,重新进行回归分析。从表4列(2)的
回归结果来看,耐心资本的估计系数为0.060,在
1%的水平上显著为正。原有控制变量的符号与显

著性未发生变化。这说明基准回归结果并非由遗

漏变量驱动,耐心资本对企业绩效的正向影响具有

较强的可靠性,进一步加强了研究结论的稳健性。

3.4 异质性检验

表5列示了非技术密集型与技术密集型企业的

回归结果。将样本划分为非技术密集型企业与技

术密集型企业,分别探讨技术密集度差异在耐心资

本与企业绩效之间的关系。
非技术密集型企业与技术密集型企业均在1%

的水平上显著,组间差异检验P 值为0.036,在5%
水平上显著,表明耐心资本对企业绩效的促进效应

在两类企业间存在显著差异,技术密集型企业中耐

心资本对绩效提升作用更强。原因是技术密集型

企业依赖长期研发投入与技术创新,耐心资本的长

期导向能有效缓解研发资金约束,为企业技术突破

与价值创造提供稳定保障;技术密集型企业的创新

收益周期更长,耐心资本的长期持股特性可避免短

期业绩压力,能显著强化耐心资本对企业绩效的正

表5 异质性检验结果

变量

(1) (2)
非技术密集型 技术密集型

Roa Roa
Pc 0.049***(5.50) 0.078***(6.92)

Power -0.003(-1.59) -0.002(-0.46)

Dual -0.006(-1.43) 0.003(0.46)

Age 0.003(2.60)*** 0.001(0.59)

Board 0.015(1.49) 0.017(0.70)

Lev -0.186***(-10.65) -0.188***(-7.39)

Size 0.013***(9.00) 0.016***(6.78)

Top1 0.026***(3.30) 0.010(1.04)
常数项 -0.258***(-7.96) -0.334***(-6.52)

P-suest 0.036
样本数 4638 3121
R2 0.284 0.274
Year Yes Yes

Industry Yes Yes

 注:*、**、***分别表示在10%、5%、1%的水平上显著相关;括号内

为t值。
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向促进作用。而非技术密集型企业更依赖传统经

营模式与短期现金流,耐心资本的效应相对有限,
因此绩效提升作用弱于技术密集型企业。

4 研究结论
以2019—2023年中国A股上市公司为研究样

本,实证检验了耐心资本对企业绩效的影响,并从

管理者权力视角探讨了二者的关系。研究结果显

示,耐心资本对企业绩效具有显著的正向促进作

用,尤其在技术密集型企业表现得更为突出,管理

者权力对耐心资本与企业绩效的正向关系存在显

著的负向调节作用。基于上述研究结论,提出如下

实践启示。
(1)企业应积极引入耐心资本以充分发挥资源

与治理双重效应。技术密集型企业更要优先引入

长期机构投资者,依靠耐心资本加大研发、推动技

术创新,进而提升长期价值。企业必须健全公司治

理、合理约束管理者权力。权力偏高的企业要强化

董事会监督、完善管理层长期考核、遏制内部人控

制,以此守住耐心资本的治理效果;权力偏低的企

业可适当提高耐心资本参与治理的空间,进一步促

进绩效的提升。企业可通过完善监督与股权激励

制度缓解委托代理问题,避免管理者权力过度扩张

削弱耐心资本的正向作用,确保耐心资本治理效应

稳定发挥。
(2)对于投资者而言,应积极培育耐心投资理

念,从短期投机向长期价值投资转型。机构投资者

作为资本市场的重要参与者,应注重企业的长期发

展潜力,通过长期持股深度参与企业治理,不仅能

实现资本的长期增值,还能推动企业的可持续发

展,实现资本市场与实体经济的协同发展。
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ImpactofPatientCapitalonCorporatePerformance:FromPerspectiveofManagerialPower

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

Abstract:Inresponsetothelong-termdevelopmentneedsofenterprises,patientcapital,asaformofcapitalfocusedonlong-termvalue
creation,hasdrawnconsiderableattentionforitsroleincorporatedevelopment.UsingChineseA-sharelistedcompaniesfrom2019to2023as
theresearchsample,theimpactofpatientcapitaloncorporateperformancewasempiricallyexaminedfromtheperspectiveofmanagerialpower.
Thefindingsareasfollows:patientcapitalissignificantlyandpositivelycorrelatedwithcorporateperformance,managerialpowerhasa
significantnegativemoderatingeffectonthisrelationship,i.e.,anincreaseinmanagerialpowerweakensthepositiveeffectofpatientcapitalon
corporateperformance.Heterogeneityanalysisshowsthat,comparedwithnon-technology-intensiveenterprises,patientcapitalhasamore
significanteffectonimprovingtheperformanceoftechnology-intensiveenterprises.Thesefindingsenrichtheresearchonpatientcapitaland
corporateperformanceandprovideempiricalevidenceandpracticalreferencesforenterprisestointroducepatientcapitalandreasonablybalance
managerialpower.

Keywords:patientcapital;corporateperformance;managerialpower
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