
金融政策的就业带动效应得到更充分释放。

企业背景有限合伙人能够提供耐心资本吗？
———来自我国私募股权市场的证据

周翔翼　姚　瑶
党的十八大以来，创新被置于引领发展的核心位置，科技金融

作为 “五篇大文章”之首，体现了金融服务高水平科技自立自强的

重要作用。尽管我国已初步形成多元化、多层次的资本市场体系，

但资本快进快出、追求短期收益等问题仍较突出，难以有效满足早

期科技型企业高投入、长周期、高风险的融资需求。对此，２０２３年
中央金融工作会议强调，金融体系要优化资金供给结构，促进长期

资本形成，为经济社会发展提供高质量服务。２０２４年４月，中央政
治局会议提出 “积极发展风险投资，壮大耐心资本”；同年６月，
国务院办公厅印发 《促进创业投资高质量发展的若干政策措施》，

在募资端动员有条件的社会资本成为耐心资本。

实践中，耐心资本是指注重长期价值创造、能够容忍短期波动

并持续支持企业长期发展的资本形态。一项投资能否成为耐心资

本，关键取决于资本提供方是否追求长期回报而非短期收益。已有

研究认为，耐心资本通常具有投资周期长、风险容忍度高、关注长

期价值、重视社会价值创造并参与企业治理等特征。

在度量上，既有实证研究多基于二级市场投资者的持有期限、

换手率和治理参与等行为特征来衡量其耐心程度。与二级市场不

同，风险投资中的实际持有期限往往受到ＩＰＯ审核、退出渠道等外
部因素影响，未必能准确反映投资者的主观耐心。因此，本文从投

资者对项目类型的主动选择出发，将有限合伙人 （后简称 ＬＰ）所
投基金投资早期科技型项目的占比作为衡量 ＬＰ耐心程度的主要指
标。原因在于，早期项目通常意味着更长投资周期和更高不确定
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性，科技型项目则具有研发周期长、投入强度高、回报不确定但长

期价值突出的特征。因而，ＬＰ所投基金投资的早期科技型项目占比
越高，ＬＰ更有可能提供耐心资本。

在我国私募股权市场中，非金融企业是基金重要的ＬＰ。清科数
据显示，２０２２年我国新募人民币基金中，上市公司和非上市公司出
资金额占比达２９４％。同时，国资背景ＬＰ近年来影响力不断提升，
其中非金融行业的国有企业是重要组成部分。那么，非金融企业凭

借其实业背景，作为 ＬＰ通过私募股权基金投资初创企业时，是否
会基于战略目标提供耐心资本？不同类型企业 ＬＰ是否存在差异？
其投资绩效如何？尽管作为 ＬＰ投资基金是非金融企业参与私募股
权投资的重要途径，但已有文献主要聚焦于企业风险投资 （ＣＶＣ），
即非金融企业直接投资于外部初创企业，而对非金融企业作为 ＬＰ
参与传统的风险投资的研究非常有限。因此，本文研究非金融企业

作为 ＬＰ能否提供耐心资本，为识别耐心资本的具体来源提供来自
我国私募股权市场的证据，对培育耐心资本具有一定理论和现实意

义。同时，本文拓展了非金融企业参与私募股权投资的相关研究，

为理解企业投资诉求、提升资本配置效率提供了经验证据。

本文从清科私募通收集和整理２０００至２０２２年ＬＰ投资基金的数
据，并根据资金来源和企业ＬＰ所在行业，定义国资企业ＬＰ和高技
术企业ＬＰ。研究发现：（１）相比 ＣＶＣ与被投企业之间的深度协同
关系，企业ＬＰ是洞察技术前沿和行业趋势的广度投资，表现为企
业 ＬＰ所投的初创企业与自身技术的相似度更低，所投企业中早期
科技型初创企业的占比更高。（２）相比非企业ＬＰ，企业ＬＰ所投基
金投资的早期项目和早期科技型项目的占比更高，反映出企业 ＬＰ
更具有耐心。（３）各类型ＬＰ中，高技术企业ＬＰ最具有耐心，即高
技术企业ＬＰ比其他各类型ＬＰ所投基金投资的早期项目、科技型项
目、早期科技型项目占比均更高。并且，高技术企业 ＬＰ所投资的
初创企业具有更好的创新表现。（４）尽管国资企业ＬＰ没有比其他
类型 ＬＰ更偏好早期科技型项目，但高技术行业的国资企业由于自
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身产业属性与科技型项目具有更高的契合度，仍能够更多地投资早

期科技型项目，显示出提供耐心资本的潜力。 （５）在投资绩效方
面，高技术企业ＬＰ所投基金的退出比例和 ＩＰＯ比例显著低于除政
府背景ＬＰ外的各类型ＬＰ。进一步研究发现，高技术企业ＬＰ基于战
略目标更偏好早期科技型企业，而这类企业上市的难度较大，导致

高技术企业ＬＰ的退出比例和ＩＰＯ比例更低。
基于以上结论，为发展壮大耐心资本，提升金融服务科技自立

自强的能力，本文提出以下政策建议：

第一，充分发挥高技术行业的国资企业在培育耐心资本和支持

早期科技创新中的引领作用。鼓励高科技领域的国资企业作为 ＬＰ
投资早期科技基金，围绕关键核心技术、产业链补短板和未来产业

布局构建投资组合。在提供资金之外，鼓励高技术企业 ＬＰ向被投
初创企业开放试验场景、供应链资源和技术验证平台，帮助其跨越

从研发样品到商业化应用的早期阶段。

第二，实施税收优惠与激励。对投资于早期、硬科技企业的企

业ＬＰ，可考虑提供所得税减免、抵扣或递延纳税等政策，以提升长
期投资的财务回报，激励资本流向国家重点扶持的科技领域。

第三，完善退出机制，打通资本循环关键环节。本文发现，愿

意承担风险投资早期项目的高技术企业 ＬＰ所投基金的退出比例和
ＩＰＯ比例低于其他各类型ＬＰ。据此，应不断深化资本市场改革，提
升科创板、创业板等板块的包容性，支持未盈利的优质科技型企业

上市融资，为耐心资本提供更广阔的退出空间。此外，建议依托区

域性股权市场，完善早期硬科技基金份额转让机制，并鼓励私募股

权二级市场基金、产业并购基金和产业链龙头企业参与接续投资，

提高耐心资本持续支持早期科技创新的积极性。
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