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我国经济已由高速增长阶段转向高质量发展阶段，从追求数量

和增速，转向以质量和效益为首要目标。发展新质生产力是推动高

质量发展的内在要求和重要着力点，金融体系对于培育新质生产

力、推动高质量发展具有重要意义。党的二十届三中全会审议通过

《中共中央关于进一步全面深化改革、推进中国式现代化的决定》，

明确提出发展耐心资本。在这一背景下，如何精准识别金融市场中

的耐心资本，成为学术界与政策制定者共同面对的关键议题。厘清

“谁是耐心资本”，有助于对症施策、有效放大其供给与治理效能，

为新质生产力发展提供可持续的金融支撑。

耐心资本的基本特征是以长期增长为首要目标，对短期收益波

动具有较强的承受能力。虽然各界在耐心资本的基本特征、对企业

高质量发展的意义等一系列问题上已经达成基本共识，但相应的系

统性实证评估仍较为匮乏。其原因主要有以下两方面。一是目前学

术界缺乏一致且有效的耐心资本识别策略。现有研究大多基于机构

投资者投资组合的换手率，或在此基础上结合机构类型等特征来识

别长期资本。然而，耐心资本的核心特征表现为对短期负面收益波

动较强的承受能力，而非交易层面较低的换手率。长期资本与耐心

资本在概念上难以等同。 “非耐心”资本同样可能长期持有资产，

但其长期持有更多源于较强的风险厌恶偏好，而非对短期收益波动

的容忍。因此，单独通过换手率无法有效识别出金融市场的耐心资

本。二是由于信息披露法规的限制，私募股权等机构投资者的持仓

变动与收益数据难以公开获取，数据可得性成为识别耐心资本的主

要挑战。而公募基金定期披露投资组合的制度安排，为观察基金在

企业短期业绩承压时的持股调整行为提供了基础，便于进一步研究
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耐心基金持股对企业行为及其经济后果的影响。因此，本文选择公

募基金为研究对象。

首先，本文基于２０１０年至２０２３年公募基金全部持仓和收益数
据，构建基金 “持仓—收益”敏感性指标，并将在所持股票出现短

期负收益时仍保持相对稳定持仓的基金定义为耐心基金。本文进一

步验证了该识别指标的有效性，发现所识别的耐心基金具有更长的

持有期限、更低的组合周转率以及更平滑的仓位调整行为。其次，

本文基于识别结果，考察耐心基金持股对被投公司的深层影响。耐

心基金持股显著促进了企业投资与创新行为，核心结论在多种稳健

性检验下仍然成立。

进一步分析发现，耐心基金持股降低企业所面临的资本市场外

部压力，具有促进长期主义与削弱治理约束的双重效应。一方面，

资本市场压力的缓解削弱了企业经营者迎合短期业绩目标的动机，

抑制短期主义行为，从而促进企业投资与创新；另一方面，资本市

场压力的下降也削弱了外部投资者施加的治理约束，可能导致经营

者自利行为上升。良好的治理机制能够有效约束经营者自利行为，

从而抑制资本市场压力下降所带来的负面效应，使企业能够将有限

的资源更多配置于长期投资与创新活动而非个人自利行为。分组分

析结果表明，耐心基金持股对企业投资与创新的促进作用，主要集

中于外部监督机制较为完善的企业。

本文的边际贡献主要体现在以下三个方面。第一，从资产端投

资行为出发，构建了识别耐心基金的方法。不同于既有文献主要依

据资产周转率刻画长期资本，本文基于基金在所持股票短期收益下

滑时的持仓稳定性来识别耐心资本，紧扣耐心资本 “能够承受短期

负面收益波动”的基本特征。本文还据此搭建了一般性分析框架，

不仅适用于公募基金，还可拓展至其他类型机构投资者和个体投资

者，丰富了研究投资者耐心的测度工具。第二，本文发现耐心基金

持股能够显著促进企业投资与创新，揭示了耐心资本的实体经济效

应，为大力发展耐心资本、提高资本市场服务实体经济质效提供了
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经验支持。第三，在统一框架下重新审视了机构投资者的公司治理

效应。不同于既有文献通常分别讨论机构投资者的正向治理作用或

负向治理后果，本文将两类看似矛盾的结论纳入 “资本市场压力”

的统一分析框架之中，为理解机构投资者治理作用的边界条件提供

了有益补充。耐心基金持股通过影响企业长期投资激励与管理层监

督约束，从而产生双重效应，且公司治理环境决定了耐心资本净效

应的方向。

基于上述结论，本文提出以下政策建议。

第一，科学甄别耐心资本，拓宽耐心资本来源，助力新质生产

力培育和高质量发展。党的二十届三中全会在强调 “要因地制宜发

展新质生产力”时提出，“要积极发展风险投资，壮大耐心资本”。

传统意义上的长期资本并不必然是耐心资本，单纯从投资期限长短

判断机构投资者是否为耐心资本可能存在偏误。应考虑以对短期收

益下滑有更强承受能力为基础，识别真正的耐心资本，针对性给予

政策支持，强化资本市场长期价值导向。

第二，以耐心资本为重要支撑，构建科技型企业全生命周期金

融支持体系。耐心资本的培育不仅应重视天使投资、风险投资和私

募股权投资等对初创企业的早期支持，还要充分发挥多层次资本市

场中各类长期资金对成熟企业持续发展的支撑作用，适配企业不同

发展阶段的融资需求。

第三，多渠道强化企业外部治理体系，以更好发挥耐心资本促

进长期价值创造的作用。建议进一步提升信息披露透明度，从制度

层面完善资本市场监管体系，提高违规成本，以防范耐心资本持股

过程中可能伴随的治理弱化风险。同时，完善投资者关系管理机

制，鼓励通过互动平台、社交媒体及分析师跟踪等多元渠道加强市

场监督，构建更加公开透明的信息环境，从而形成对企业持续有效

的外部约束。
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