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摘　 要: 作为一种注重长期价值、 耐受高风险的资本形态, 耐心资本在战略性新兴产业的发展进程

中起到不可或缺的作用。 选取 2008—2023 年沪深 A 股上市公司数据, 探究耐心资本对战略性新兴产业企

业高质量发展的影响及其作用机制。 研究结果显示, 耐心资本对战略性新兴产业企业高质量发展具有促

进作用, 且该结论经过内生性分析和稳健性检验后依然成立。 机制分析结果表明, 耐心资本通过缓解融

资约束、 提升企业创新质量驱动高质量发展; 同时, 企业数字化转型能够进一步强化该促进效应。 异质

性分析发现, 耐心资本的促进作用在进行产学研合作、 高管具备海外背景和东部地区的企业中更为明显。
本文的研究创新性地将耐心资本纳入战略性新兴产业发展的分析框架, 为理解耐心资本在支持战略性新

兴产业长期发展中的作用提供了微观证据。
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一、 问题提出

党的二十大报告明确提出 “高质量发展是全面建设社会主义现代化国家的首要任务”, 并强调 “坚决

打赢关键核心技术攻坚战”。 在这一战略导向下, 以技术突破为核心驱动的战略性新兴产业, 其发展质量

直接关系到经济转型升级的成效。 然而, 这些产业普遍具有高研发投入、 长回报周期和强技术不确定性

的特征, 与追求短期安全回报的传统金融供给之间产生了深刻的结构性矛盾。 在现有金融体系下, 商业

银行信贷受制于风险控制要求和短期收益目标, 往往对轻资产、 无抵押的科技型企业持谨慎态度; 公开

股票市场则更倾向于支持具备稳定现金流和明确商业模式的成熟企业。 这种现象导致大量处于初创期和

成长期的战略性新兴产业面临严重的融资约束。
在此背景下, 耐心资本作为一种具有长期性、 稳定性和较高风险承受能力的资本形态[1] , 其战略意

义日益凸显。 2024 年 4 月 30 日召开的中共中央政治局会议首次明确提出 “壮大耐心资本”; 党的二十届

三中全会进一步强调要 “鼓励和规范发展天使投资、 风险投资、 私募股权投资, 更好发挥政府投资基金

作用, 发展耐心资本”。 耐心资本凭借其长期导向性、 风险耐受性和关系嵌入性, 能够跨越经济周期, 为
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技术研发与产业化提供稳定的资金支持。 这些特征使得耐心资本成为支持战略性新兴产业发展的理想融

资工具。 然而, 现有研究对耐心资本究竟通过何种路径影响战略性新兴产业高质量发展, 以及这一过程

是否受到新兴数字化能力的影响, 仍缺乏系统性的实证检验。
有鉴于此, 本文以全要素生产率作为企业高质量发展的衡量指标, 实证检验耐心资本在促进战略性

新兴产业企业高质量发展中发挥的作用。 本文可能的边际贡献如下: 第一, 不同于已有研究主要聚焦于

战略性新兴产业发展水平的测度[2] , 本文将耐心资本纳入战略性新兴产业企业全要素生产率的分析框架,
拓展了战略性新兴产业的理论研究边界; 第二, 从创新质量和数字化转型两个角度, 揭示了耐心资本影

响战略性新兴产业企业全要素生产率的内在机理; 第三, 基于产学研合作和高管海外背景的分样本检验,
分析了耐心资本对战略性新兴产业企业全要素生产率的异质性影响, 为相关领域研究提供了新的理论视

角和实践启示。

二、 文献综述

耐心资本的概念源于对资本时间属性的认识, 是指那些具有长期投资视野、 能够容忍短期波动并支

持企业长期发展的资本。 迪格和哈迪 (Deeg
 

&
 

Hardie) 在比较政治经济学框架下将耐心资本定义为旨在

获取长期投资收益的股权或债务资本[3] 。 林毅夫和王燕从发展融资角度强调其是投资于 “关系” 的超长

期资本[4] 。 马祖卡托 (Mazzucato) 则从创新经济学角度指出, 耐心资本是支持高风险、 长期研发项目的

关键资金来源[5] 。 这些研究从不同维度揭示了耐心资本的本质特征, 为后续研究奠定了理论基础。
通过对现有研究的梳理, 可以发现耐心资本主要表现出三个核心特征: 长期导向性、 风险耐受性和

战略参与性。 在长期导向性方面, 林毅夫和王燕认为, 耐心资本的投资周期通常较长[6] ; 邱蓉等通过对

沪深 A 股上市公司的实证分析发现, 耐心资本投资者更倾向于深入分析企业的基本面和长期价值, 通常

不会受到市场短期波动或亏损的影响[7] 。 在风险耐受性方面, 姜中裕和吴福象指出, 耐心资本能够跨越

经济周期, 具有在经济不确定性和波动中坚持投资的能力[8] ; 高昊宇强调, 耐心资本对短期内市场、 项

目上的负面波动具有较强的耐受力, 特别适合支持具有高度不确定性的技术创新活动[9] 。 在战略参与性

方面, 姜蓓佳和吴秋晨发现, 耐心资本有助于将资金长期投入创新项目扶持、 基础设施建设等具有较高价

值潜力的企业或项目[10] ; 克雷默斯和帕雷克 (Cremers
 

&
 

Pareek) 已证实, 耐心资本的风险吸收能力通过延

长投资回报期和提供风险缓冲, 使企业能够承担更具突破性的研发项目[11] ; 张壹帆和陆岷峰发现, 耐心资

本强调在投资和管理中具备长远战略眼光, 鼓励企业进行长期战略规划以提高核心竞争力[12] 。 耐心资本的

这些特征, 使其能够为企业提供超越单纯资金支持的战略资源, 包括市场网络、 技术指导和人才引进等。
耐心资本作为企业创新发展的关键赋能者, 其促进作用已形成多维度、 系统化的创新驱动网络, 这

为理解其影响企业全要素生产率的机制提供了重要参考。
第一, 优化创新结构。 耐心资本通过深度参与公司治理, 有利于构建创新发展的内外部环境。 唐亮

和杨国玉的研究表明, 耐心资本的介入降低了企业的代理成本, 优化了企业治理效能[13] 。 吴旻佳等对中

国中小板上市企业的研究发现, 耐心资本通过重构董事会专业构成提升了企业研发失败容忍度, 为持续

性创新活动提供了制度保障[14] 。 第二, 破解创新融资困境。 强国令等发现, 耐心资本的注入能使企业研

发投资现金流敏感性降低[15] 。 赵天宇和郭树龙指出, 耐心资本可以释放强烈的 “政府支持” 信号, 吸引

商业银行、 债券公司等传统金融机构向企业提供信贷资金支持, 扩展企业再融资通道[16] 。 第三, 构建创

新风险管理体系。 刘朝晖从创新风险管理角度揭示了耐心资本对企业创新韧性的强化作用[17] 。 第四, 赋

能创新生态系统。 张悦等证实了企业进行创新信息披露能够提升耐心资本认同, 进而帮助企业建立更完

善的创新生态系统[18] 。 这些机制相互协同, 形成 “治理优化—资金保障—风险管控—生态赋能” 的创新

驱动闭环。 这种系统性赋能模式正在重塑企业创新发展的微观基础。
战略性新兴产业是指以重大技术突破和重大发展需求为基础, 对经济社会全局和长远发展具有重大

引领和带动作用的产业, 与耐心资本有着天然的依赖关系, 这为研究耐心资本的作用提供了重要情境。
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孙国民总结了战略性新兴产业的主要特征, 包括地位战略性、 影响全局性、 技术前瞻性、 市场风险性、
发展可持续性、 产业生态性和区域竞争性[19] 。 韦帅民进一步指出, 战略性新兴产业发展的区域不平衡在

很大程度上源于长期资本供给的差异[2] 。 么成雨等关注了金融要素对战略性新兴产业企业全要素生产率

的影响, 发现数字普惠金融通过缓解信息不对称提升了产业效率[20] 。 上述研究为理解耐心资本的作用提

供了新视角。
尽管学术界已在耐心资本和战略性新兴产业两个领域分别取得了重要进展, 但仍存在明显的研究缺

口: 一方面, 现有文献多关注耐心资本对企业创新的直接影响, 缺乏对其影响企业全要素生产率这一综

合效率指标的系统探讨; 另一方面, 关于创新质量在耐心资本影响企业全要素生产率过程中的作用机制

研究尚属空白, 而这对于厘清耐心资本的影响机理具有重要意义。

三、 理论分析与研究假设

基于资源基础观与信息不对称理论, 本文构建了耐心资本影响企业高质量发展的理论框架。 资源基

础观认为, 企业拥有的异质性资源是其竞争优势的来源, 而耐心资本作为一种具有长期性、 稳定性的战

略资源, 能够为企业提供持续的资金支持和风险缓冲。 与此同时, 信息不对称理论指出, 在战略性新兴

产业中, 技术复杂性和创新不确定性加剧了投资者与企业之间的信息鸿沟, 使得传统短期资本往往投资

不足。 耐心资本凭借其专业判断能力和长期投资视野, 能够有效识别并支持那些具备发展潜力的创新项

目, 从而缓解战略性新兴产业面临的融资约束问题。
基于以上分析, 本文推测耐心资本将会通过两个关键机制影响企业高质量发展: 一方面, 作为稳定

的资金供给来源, 耐心资本能够直接缓解企业的融资约束, 为长期研发活动提供必要的资源保障; 另一

方面, 通过提升创新质量这一路径, 耐心资本将资源优势转化为技术优势, 最终实现企业全要素生产率

的提升。 此外, 企业的数字化转型水平作为重要的组织能力, 可能会强化耐心资本的作用效果, 这体现

了数字时代组织能力与金融资源互动的新型生产关系。
(一) 耐心资本与战略性新兴产业企业全要素生产率

战略性新兴产业作为引领未来经济发展的重要引擎, 其发展质量直接关系到经济转型升级的成效。
与传统产业相比, 战略性新兴产业具有技术迭代快、 资本需求大、 培育周期长等典型特征, 传统金融支

持模式往往难以满足其发展需求。 耐心资本在增加长期投入、 优化资源配置和强化风险分担等方面均有

助于提升战略性新兴产业企业全要素生产率。
其一, 增加长期投入方面。 克林勒-维德拉 ( Klingler-Vidra) 以风险投资为例, 证明种子投资者通过

董事会席位、 多轮融资等方式深度介入初创企业, 推动其长期价值创造而非短期财务表现[21] 。 李思飞

和温磊认为, 耐心资本的投资期限较长, 允许企业实施那些需要较长时间才能见效的战略项目[22] 。 郭

楚晗和张燕指出, 这种资本形式与传统资本的区别在于: 投资周期通常在 5 年以上, 甚至长达 10 ~ 20
年; 较少受市场短期波动影响, 能够提供持续稳定的资金支持; 对风险具有较高的容忍度; 更注重企

业的长期成长价值而非短期财务回报[23] 。 胡海峰认为, 耐心资本的主要来源包括政府投资基金、 保险

资金等多种形式[24] 。 这些资本主体因其资金属性的特殊性, 能够在战略性新兴产业发展中发挥重要

作用。
其二, 优化资源配置方面。 陆岷峰等认为, 耐心资本具备体系健全的管理体制与科学高效的运行

机制, 能够提高发展路径与运营体系的有效性和可持续性[25] 。 全要素生产率的提高不仅依赖于技术进

步, 还取决于资本、 劳动等生产要素的配置效率。 此外, 杨国玉和唐亮研究发现, 耐心资本为企业提

供长期稳定的资金支持, 能够提升信息披露质量, 提高内部控制水平, 降低代理成本, 增强抗风险

能力[26] 。
其三, 强化风险分担方面。 战略性新兴产业的高风险特征使得许多传统投资者望而却步, 而耐心资

本通过其独特的运作方式有效降低了创新活动的不确定性。 邢军认为, 耐心资本作为有效的投资工具,
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能够有效规避风险, 降低市场的投机性, 吸引更多长期投资者进入, 保持金融市场的平稳、 健康发展[27] 。
耐心资本通过分散投资降低系统性风险, 提升投资组合稳健性。 在战略性新兴产业中, 这种资源价值尤

为重要, 因为该领域的技术研发往往需要长期持续的投入, 且面临较高的失败风险。
综上所述, 本文提出假设 1: 耐心资本能够促进战略性新兴产业企业全要素生产率提升。
(二) 耐心资本、 融资约束与战略性新兴产业企业全要素生产率

融资约束是战略性新兴产业企业发展的关键瓶颈, 而耐心资本凭借其独特的资本属性, 能够通过缓

解融资约束提升企业全要素生产率。
其一, 与传统资本不同, 耐心资本以其长期稳定的资金供给和专业的价值识别能力, 能够有效甄别

并支持那些虽面临短期融资困境但具有长期发展潜力的创新项目。 从作用机制来看, 耐心资本通过双重

途径缓解企业融资约束: 一方面, 持续稳定的资金注入直接改善了企业的现金流状况, 为企业开展长期

研发活动提供了可靠的资金保障; 另一方面, 耐心资本的介入向市场传递了积极的信号, 其专业判断和

长期承诺有效降低了外部投资者的信息不对称程度, 从而提升了企业的整体融资能力。
其二, 融资约束的缓解是提升企业全要素生产率的关键驱动力。 一是保障创新投入的连续性。 根据

企业创新理论, 技术创新具有高调整成本和知识积累属性, 研发活动高度依赖稳定的资金支持。 融资约

束的缓解使企业能够维持稳定的研发强度, 保障创新活动持续推进, 从而加速技术突破与生产效率提升。
二是优化企业内部资源配置。 从资源错配理论来看, 融资约束会扭曲企业的投资决策, 迫使管理者因流

动性压力而放弃具有长期价值的战略性创新。 当融资约束得到缓解时, 企业能够将更多资源配置于高成

长性的创新活动和技术改造, 提升单位要素的产出效率。
融资约束的缓解使企业能够保持研发投入的连续性和稳定性, 避免因资金短缺而中断关键技术创新

进程, 为全要素生产率的持续提升创造了必要条件。
基于此, 本文提出假设 2: 耐心资本通过缓解融资约束促进战略性新兴产业企业全要素生产率提升。
(三) 耐心资本、 创新质量与战略性新兴产业企业全要素生产率

战略性新兴产业的发展高度依赖高质量的创新活动, 但其创新过程固有的长周期、 高风险特征与传统

金融的短期逐利性存在本质冲突。 在此背景下, 耐心资本通过提升创新质量促进企业全要素生产率提升。
其一, 耐心资本通过稳定且持续的资金供给提升创新活动的质量。 戈亚尔和山田 (Goyal

 

&
 

Yamada)
发现其独特的 “失败宽容” 特性使得企业能够在高风险的原创性研发中保持稳定投入, 不必因短期失败

而中断创新进程[28] 。 聂辉华等指出, 当市场不确定性增强时, 获得耐心资本支持的企业则能保持创新投

入的稳定性[29] 。 与传统资本不同, 耐心资本更倾向于支持根本性创新, 在战略性新兴产业中, 这种效应

表现得尤为突出。 以生物医药领域为例, 获得耐心资本支持的企业在原创性药物研发上的成功率比行业

平均水平更高[30] , 进一步印证了耐心资本通过提升创新质量这一路径发挥作用。
其二, 创新质量的提升可以进一步提高企业资源配置效率, 促进知识溢出, 进而推动企业全要素生

产率增长。 一方面, 高质量创新成果通常具有更强的技术独占性和市场竞争力, 能够帮助企业获得更高

的产品附加值和利润率, 从而为企业创造充裕的内部现金流。 在此基础上, 企业得以将资源进一步集中

配置于更高效率的生产环节和更具潜力的技术方向, 减少低效产能和重复投入, 实现资源在企业内部的

再配置优化, 从而提升企业全要素生产率。 曾宪奎发现, 典型的耐心资本对新技术特别是颠覆性技术、
新业态、 新兴产业具有明显偏好, 这种战略倾向促使企业将资源集中于高质量研发项目[31] 。 通过支持生

产流程重构、 管理精细化和组织学习能力建设, 耐心资本为企业创造了持续改进创新质量的内部环境。
另一方面, 高质量创新成果往往具有更强的知识外溢属性, 更容易被产业链上下游企业及同行业其他主

体所借鉴、 引用和再创新, 从而形成正向的外部效应。 吴旻佳等发现, 获得耐心资本支持的企业, 其专

利被引用的范围比普通企业更广[14] 。 这说明高质量创新能够促进行业层面的知识共享与效率提升。 同时,
高质量创新还有助于企业增强其与上下游企业的协同能力, 推动形成更加高效的分工协作体系, 从而带

动产业整体全要素生产率的规模性增长。 张悦等指出, 耐心资本能够为企业带来产学研合作网络和产业
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链上下游伙伴等宝贵的战略资源[18] , 这种创新网络建构超越了单一企业的边界, 在产业层面产生网络化

影响, 使个体创新质量提升向行业全要素生产率进步的规模转化得以实现。
综上所述, 本文提出假设 3: 耐心资本通过提升创新质量促进战略性新兴产业企业全要素生产率提升。
(四) 数字化转型、 耐心资本与战略性新兴产业企业全要素生产率

数字化转型在耐心资本促进战略性新兴产业企业全要素生产率提升的过程中发挥着重要作用。 数字

化转型能够提升信息透明度和资源配置效率, 强化了耐心资本的作用效果。 根据黄先海等的研究, 数字

经济发展有助于打破数据孤岛, 优化要素资源配置, 提升企业运作效率, 实现相同创新资源边界下的更

多创新绩效[32] 。 伍静和纪祥裕则认为, 数字经济发展提高了下游客户集中度, 进而促进了企业协同创新

活动的开展[33] 。 同时, 基于大数据的市场洞察可帮助企业在耐心资本的支持下, 更精准地把握技术演进

趋势, 避免因技术锁定效应导致的资源错配。 此外, 数字技术构建的全生命周期价值追踪系统, 使耐心

资本的长期价值创造过程可视化、 可量化, 降低了投资者与企业之间的信息不对称程度。
综上所述, 本文提出假设 4: 数字化转型能够强化耐心资本对战略性新兴产业企业全要素生产率的促

进作用。

四、 实证设计

(一) 样本选取与数据来源

考虑到耐心资本具有长期性, 本文使用 2008—2023 年沪深 A 股上市公司数据。 为保持产业分类口径

在整个研究周期内的一致性与可比性, 本文以 《战略性新兴产业分类 (2018) 》 为基准, 对样本期内所

有上市公司进行回溯性认定, 选取 836 家战略性新兴产业上市公司作为研究样本。 在剔除关键变量数据缺

失和 ST 的样本, 以及仅保留审计意见为无保留意见的样本之后, 最终得到 9
 

718 条有效观测值。 数据来

源于深圳希施玛数据科技有限公司 CSMAR 中国经济金融研究数据库、 万得 (Wind) 数据库和国家统计局

官网。
(二) 模型构建

为了检验耐心资本对战略性新兴产业企业全要素生产率的影响, 本文设定如下双向固定效应模型:
TFP_OP it = α0 + α1Pcit +X′it β + γ i + δ t + ε it (1)

其中, TFP_OP it 代表企业 i 在 t 期的全要素生产率指标; 耐心资本 (Pc) 包括稳定型股权和关系型

债务, 前者用 Invest 表示, 后者用 Debt 表示; X′it代表控制变量向量; γi 和 δt 分别代表行业固定效应和年

份固定效应; εit 表示随机扰动项。
为了检验耐心资本影响战略性新兴产业企业全要素生产率的作用路径, 设定模型 (2):

Medit = β 0 + β 1Pcit +X′it β + γ i + δ t + ε it (2)
其中, Med 代表机制变量, 具体包括融资约束和创新质量。
为了检验数字化转型在耐心资本影响战略性新兴产业企业全要素生产率过程中发挥的交互效应, 本

文将耐心资本与数字化转型的交互项加入模型 (1), 设定模型 (3):
TFP_OP it = α0 + α1Pcit + α2Digitalit + α3Pcit × Digitalit + X′it β + γ i + δ t + ε it (3)

其中, Digital 表示数字化转型。
(三) 变量说明

1. 被解释变量

被解释变量为战略性新兴产业企业全要素生产率, 采用奥利-帕克斯 (Olley-Pakes, OP) 法计算。 这

种方法将企业投资作为不可观测生产率的代理变量, 并控制生存概率, 分两阶段估计生产函数。 根据鲁

晓东和连玉君[34] 的研究, OP 法可以较好地处理内生性问题和样本选择偏差所引起的问题, 因此本文在

基准回归部分使用 OP 法衡量企业全要素生产率, 并在稳健性检验部分使用广义矩估计 ( GMM) 进行

衡量。
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2. 解释变量

解释变量为耐心资本。 本文将耐心资本细分成稳定型股权和关系型债务。 首先, 在稳定型股权方面,
参考姜中裕和吴福象[8] 、 吴旻佳等[14] 的研究, 采用长期机构投资者的持股比例进行衡量。 具体而言, 采

用机构投资者整体持股比例 ( INVH) 来衡量机构投资者整体持股水平, 并据此计算机构投资者稳定性指

标 ( Invest), 即企业 i 在 t 年的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。 该指标越大,
则机构投资者在时间维度上的稳定性就越高。 其次, 在关系型债务方面, 参考吴旻佳等[14] 的研究, 考虑

到关系型债务的长期性, 将关系型债务 (Debt) 视为所有银行长期贷款占总债务 (银行贷款、 应付债券

与应付票据之和) 的比重。
3. 机制变量

本文分别选择融资约束和创新质量作为机制变量。 融资约束参照哈德洛克和皮尔斯 ( Hadlock
 

&
 

Pierce) [35] 的做法, 选取 SA 指数 (Sa) 进行测算, 即 Sa= -0. 737×lnSize+0. 043×lnSize2 -0. 040×Age, 其中

Size 表示企业的总资产 (百万元), Age 表示企业上市的年限。 创新质量参考方森辉等[36] 的研究, 以上市

公司专利他引次数测量, 具体测算方式为下一年企业申请专利的他引次数合计加 1 后取自然对数。
4. 交互变量

本文以数字化转型 (Digital) 作为交互变量, 进一步考察耐心资本对战略性新兴产业企业全要素生产

率的影响。 通过上市公司年报及公告信息, 结合多维指标体系和加权计算得出数字化转型指数, 用于衡

量企业数字化转型水平。 数据来源于 CSMAR 中国上市公司数字化转型研究数据库。
5. 控制变量

控制变量选取企业盈利能力 ( roe)、 现金流 ( cashflow)、 成长性 (growth)、 资本成长性 (agrowth)、
营业收入占比 (ato)、 公司成立年龄 ( firmage)、 公司账面价值 (bm)、 应收存款占比 ( rec)、 存货占比

( inv)、 固定资产占比 ( fixed)、 大股东资金占用率 (occupy) 等。
具体变量设定如表 1 所示。

表 1　 变量设定

变量类型 变量 变量计算及表达方式

被解释变量 TFP_OP OP 法

解释变量 Invest 稳定型股权, 当年机构投资者持股比例 / 过去 3 年持股比例的标准差

Debt 关系型债务, 长期负债 / 负债总额

机制变量 Sa SA 指数

lnCit ln (下一年企业申请专利的他引次数合计+1)

交互变量 Digital 数字化转型指数

控制变量 roe 净利润 / 股东权益平均余额

cashflow 经营活动产生的现金流量净额 / 资产总额

growth (营业收入本年本期金额-上年同期金额) / 上年同期金额

agrowth (资产总计本期期末值-上年同期期末值) / 上年同期期末值

ato 营业收入 / 平均资产总额

lnfirmage ln (当年年份-成立年份+1)

bm 账面价值 / 总市值

rec 应收账款净额 / 资产总额

inv 存货净额 / 资产总额

fixed 固定资产净额 / 资产总额

occupy 其他应收款净额 / 资产总额
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(四) 变量描述性统计

主要变量的描述性统计结果如表 2 所示。 其中, 企业全要素生产率 TFP_OP 的均值为 6. 717
 

3, 中位

数与均值接近, 表明整体分布相对对称, 但极差较大, 意味着不同企业间的生产效率存在较大差异。 稳

定型股权 Invest 的均值为 15. 080
 

5, 中位数为 4. 529
 

8, 最大值为 243. 310
 

5, 标准差高达 33. 555
 

3, 呈现

出极度右偏且离散程度极高的分布特征, 这表明样本中大部分企业的耐心资本水平较低, 但存在少数稳

定性极强的极端值企业; 关系型债务 Debt 均值为 0. 130
 

3, 中位数仅为 0. 064
 

0, 表明样本企业整体杠杆

率较低但分布右偏。 盈利能力 roe 均值为 0. 042
 

6, 标准差为 0. 886
 

2, 表明企业间盈利水平差异悬殊。 其

余变量分布均在合理范围内。

表 2　 描述性统计结果

变量 观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

TFP_OP 9
 

718 6. 717
 

3 0. 834
 

1 3. 612
 

3 6. 638
 

4 10. 936
 

2

Invest 9
 

718 15. 080
 

5 33. 555
 

3 0. 121
 

7 4. 529
 

8 243. 310
 

5

Debt 9
 

718 0. 130
 

3 0. 161
 

7 -0. 286
 

2 0. 064
 

0 0. 927
 

3

roe 9
 

718 0. 042
 

6 0. 886
 

2 -85. 646
 

8 0. 058
 

5 1. 610
 

6

cashflow 9
 

718 0. 045
 

0 0. 064
 

4 -0. 649
 

8 0. 045
 

0 0. 838
 

5

growth 9
 

718 0. 207
 

2 1. 255
 

3 -0. 918
 

3 0. 125
 

5 58. 749
 

0

agrowth 9
 

718 0. 222
 

9 3. 275
 

3 -0. 559
 

5 0. 100
 

2 312. 379
 

4

ato 9
 

718 0. 595
 

6 0. 419
 

6 0. 007
 

6 0. 548
 

0 7. 133
 

3

firmage 9
 

718 18. 950
 

2 1. 360
 

7 4. 000
 

0 18. 999
 

5 43. 000
 

0

bm 9
 

718 0. 575
 

2 0. 233
 

9 0. 044
 

3 0. 575
 

2 1. 559
 

2

rec 9
 

718 0. 151
 

5 0. 096
 

6 0. 000
 

0 0. 146
 

4 0. 654
 

5

inv 9
 

718 0. 137
 

8 0. 103
 

2 0. 000
 

0 0. 125
 

9 0. 907
 

3

fixed 9
 

718 0. 184
 

0 0. 140
 

3 0. 000
 

2 0. 162
 

1 0. 875
 

8

occupy 9
 

718 0. 015
 

1 0. 023
 

9 0. 000
 

0 0. 009
 

4 0. 438
 

2

五、 实证结果与分析

(一) 基准回归

表 3 报告了耐心资本对战略性新兴产业企业全要素生产率影响的基准回归结果。 通过采用双向固定效

应模型控制行业固定效应和年份固定效应后, 核心解释变量稳定型股权 Invest 和关系型债务 Debt 的回归系

数均显著为正。 这一结果支持了假设 1, 初步证实了耐心资本对战略性新兴产业企业全要素生产率具有促

进作用。

表 3　 基准回归结果

变量 (1) (2)

Invest 0. 000
 

8∗∗

(3. 413
 

1)

Debt 0. 684
 

8∗∗∗

(12. 563
 

7)
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表3(续)

变量 (1) (2)

roe 0. 020
 

6 0. 019
 

5

(1. 341
 

8) (1. 302
 

1)

cashflow 1. 463
 

5∗∗∗ 1. 563
 

7∗∗∗

(9. 929
 

6) (10. 781
 

6)

growth 0. 016
 

5 0. 016
 

6∗

(2. 007
 

4) (2. 194
 

5)

agrowth -0. 003
 

1∗∗∗ -0. 003
 

4∗∗∗

( -4. 205
 

2) ( -4. 869
 

9)

ato 0. 924
 

6∗∗∗ 0. 949
 

7∗∗∗

(39. 817
 

0) (34. 543
 

2)

lnfirmage 0. 061
 

5∗∗∗ 0. 065
 

1∗∗∗

(4. 110
 

9) (4. 649
 

6)

bm 1. 295
 

8∗∗∗ 1. 225
 

1∗∗∗

(20. 097
 

0) (20. 123
 

3)

rec 0. 143
 

1 0. 238
 

3

(1. 249
 

1) (2. 094
 

1)

inv 0. 719
 

2∗∗∗ 0. 799
 

2∗∗∗

(9. 087
 

4) (9. 776
 

2)

fixed -1. 476
 

4∗∗∗ -1. 642
 

4∗∗∗

( -28. 417
 

1) ( -31. 055
 

8)

occupy -0. 782
 

1∗∗ -0. 727
 

0∗

( -3. 054
 

5) ( -2. 648
 

5)

常数项 4. 857
 

6∗∗∗ 4. 849
 

0∗∗∗

(42. 075
 

2) (51. 736
 

1)

行业固定效应 控制 控制

年份固定效应 控制 控制

观测值 8
 

992 8
 

992

R2 0. 560
 

6 0. 572
 

0

　 　 注:∗∗∗ 、∗∗和∗分别表示 0. 1%、 1%和 5%的显著性水平, 括号内为 t 值, 后表同。

具体而言, 在股权融资渠道方面, 稳定型股权的回归系数在 1%水平下显著为正, 表明稳定型机构投

资者的长期持股能够有效提升企业全要素生产率。 这种治理效应主要体现在通过积极参与公司决策降低

委托代理成本和利用专业能力优化创新资源配置上。 在债务融资渠道方面, 关系型债务的回归系数在

0. 1%的水平下显著为正。 这表明, 以银行为代表的金融机构通过提供长期信贷支持, 有效缓解了战略性

新兴产业企业因创新活动固有的周期长、 不确定性高等特征所面临的融资约束问题。 更重要的是, 银行

与企业之间建立的长期合作关系有助于降低信息不对称程度, 提高金融机构对创新项目质量的甄别能力,
从而引导资金流向具有发展潜力的长期研发项目, 优化资源配置效率, 进而提升企业全要素生产率。 这
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些因素共同提高了企业的创新效率和全要素生产率。
(二) 内生性分析

为增强基准回归结果的可信度, 本文进一步采用工具变量法缓解基准回归模型中可能存在的内生性

问题。 鉴于战略性新兴产业在技术特征、 资本结构、 市场竞争环境等方面具有较高的同质性, 耐心资本投

入可能存在行业层面的共同趋势。 本文借鉴强国令等[15] 的研究思路, 选取同一年份、 同一行业内其他战略

性新兴产业的耐心资本均值作为工具变量 (IV)。 一方面, 同行企业的耐心资本投入传递了行业前景的积极

信号, 并能通过知识溢出提升整体生产率水平; 另一方面, 个体企业的全要素生产率难以直接影响行业耐心

资本的均值, 从而在较大程度上满足了排他性约束。 由表 4 可知, 在工具变量检验方面,
 

Kleibergen-Paap
 

rk
 

LM 统计量分别为 16. 987
 

3、 26. 148
 

1, P 值均小于 0. 01, 拒绝识别不足假设; Kleibergen-Paap
 

rk
 

Wald
 

F 统计量分别为 17. 004
 

5、 26. 343
 

6, 均高于 Stock-Yogo
 

检验中 10%的临界值, 拒绝弱工具变量假设。 第

二阶段回归结果显示, 核心解释变量的回归系数均显著为正, 与基准回归结果保持一致, 进一步验证了

耐心资本对全要素生产率提升的促进作用。

表 4　 内生性分析回归结果

变量
稳定型股权 关系型债务

第一阶段 第二阶段 第一阶段 第二阶段

IV 0. 221
 

6∗∗∗ 0. 478
 

8∗∗∗

(6. 949
 

9) (25. 827
 

5)

Invest 0. 015
 

9∗∗∗

(4. 090
 

8)

Debt 2. 856
 

8∗∗∗

(11. 560
 

7)

Kleibergen-Paap
 

rk
 

LM 16. 987
 

3∗∗∗ 26. 148
 

1∗∗∗

[0. 000
 

0] [0. 000
 

0]

Kleibergen-Paap
 

rk
 

Wald
 

F 17. 004
 

5 26. 343
 

6

{16. 380
 

0} {16. 380
 

0}

控制变量 控制 控制 控制 控制

常数项 -26. 590
 

9∗∗∗ 4. 932
 

3∗∗∗ -0. 000
 

7 4. 417
 

0∗∗∗

( -7. 480
 

4) (37. 182
 

0) ( -0. 046
 

9) (61. 574
 

5)

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

观测值 9
 

504 9
 

504 9
 

504 9
 

504

R2 0. 020
 

8 0. 107
 

1 0. 264
 

9 0. 350
 

6

　 　 注: []内为统计量对应的 P 值, {}内为 Stock-Yogo 弱识别检验在 10%水平下的临界值。

(三) 稳健性检验

在内生性分析的基础上, 本文进行了一系列稳健性检验。 第一, 替换被解释变量的衡量方法。 本文

采用 GMM 方法重新衡量了战略性新兴产业企业全要素生产率, 并进行回归分析。 第二, 解释变量滞后效

应分析。 为系统考察耐心资本的时滞效应, 本文将滞后一期的解释变量 (L. Invest、 L. Debt) 分别纳入基

准回归模型。 通过引入滞后项可以更准确地识别耐心资本对战略性新兴产业企业全要素生产率的动态影
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响机制。 第三, 剔除异常年份。 考虑到新冠疫情可能通过供应链中断、 劳动力市场摩擦、 需求侧萎缩等

渠道对企业全要素生产率产生负面效应, 为避免这类外生冲击导致估计偏误, 本文将 2019—2023 年的观

测值予以剔除, 并重新进行回归分析。 由表 5 可知, 上述检验从测度方式、 时滞效应和样本敏感性三个维

度证实了基准结论的稳健性。 这意味着, 耐心资本对战略性新兴产业企业全要素生产率的正向影响并非

偶然的统计现象, 而是具有普遍性和持续性的经济规律。 由此, 假设 1 再次得到验证。

表 5　 稳健性检验回归结果

变量
替换被解释变量衡量方法 替换解释变量 剔除异常年份

稳定型股权 关系型债务 稳定型股权 关系型债务 稳定型股权 关系型债务

Invest 0. 000
 

8∗∗ 0. 001
 

2∗∗∗

(4. 012
 

6) (6. 906
 

7)

Debt 0. 508
 

8∗∗∗ 0. 690
 

9∗∗∗

(10. 263
 

8) (8. 772
 

1)

L. Invest 0. 001
 

0∗∗

(3. 607
 

1)

L. Debt 0. 668
 

0∗∗∗

(10. 551
 

3)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项 4. 067
 

8∗∗∗ 4. 059
 

1∗∗∗ 4. 888
 

7∗∗∗ 4. 900
 

0∗∗∗ 4. 487
 

2∗∗∗ 4. 530
 

1∗∗∗

(37. 131
 

2) (44. 167
 

0) (41. 869
 

2) (51. 736
 

7) (43. 281
 

6) (55. 568
 

5)

行业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 8
 

992 8
 

992 8
 

155 8
 

155 5
 

347 5
 

347

R2 0. 623
 

1 0. 629
 

3 0. 564
 

5 0. 574
 

5 0. 589
 

7 0. 601
 

1

(四) 机制检验

为验证创新质量的机制作用, 借鉴江艇[37] 的研究方法, 本文设定模型 (2) 进行实证检验。 表 6 前

两列的回归结果显示, 解释变量 Invest 和 Debt 的回归系数均在 5%水平下显著为正, 即耐心资本能够通过

缓解战略性新兴产业融资约束促进企业全要素生产率提升。 这说明稳定型股权和关系型债务为企业提供

了稳定、 长期的资金, 缓解了研发与运营中的资金短缺, 使企业能够更有效地配置资源于长期生产性活

动。 表 6 中间两列的回归结果显示, 解释变量 Invest 和 Debt 的回归系数仍然显著为正, 即耐心资本能够通

过提高战略性新兴产业创新质量促进企业全要素生产率提升, 说明耐心资本的长期价值导向激励企业从

事高质量研发, 从而产生更明显的技术进步效应。 这对于依赖重大创新的战略性新兴产业实现高质量发

展尤为重要。 由此, 假设 2 和假设 3 均得到验证。
(五) 交互效应分析

为验证数字化转型在耐心资本影响战略性新兴产业企业全要素生产率过程中发挥的交互效应, 本文

设定模型 (3) 进行回归分析。 由表 6 最后两列回归结果可知, 交互项 ( Invest×Digital 和 Debt×Digital) 的

回归系数均显著为正, 即数字化转型能够强化耐心资本对战略性新兴产业企业全要素生产率提升的影响。
由此, 假设 4 得到验证。 这说明数字化转型通过优化信息流、 提升决策效率, 提高了耐心资本的配置和使
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用效率。 稳定的长期资本与先进的数字技术相结合, 能更精准地投向核心研发环节, 从而驱动战略性新

兴产业企业实现高质量跨越式发展。

表 6　 机制检验与交互效应分析回归结果

变量
Sa lnCit TFP_OP

稳定型股权 关系型债务 稳定型股权 关系型债务 稳定型股权 关系型债务

Invest 0. 000
 

1∗ 0. 001
 

8∗ 0. 000
 

8∗

(2. 884
 

4) (2. 480
 

9) (2. 487
 

3)

Debt 0. 042
 

3∗ 1. 124
 

3∗∗∗ 0. 196
 

5∗∗∗

(2. 183
 

6) (19. 422
 

5) (4. 127
 

0)

Digital 0. 001
 

3∗∗∗ 0. 022
 

3∗∗∗

(7. 290
 

3) (25. 880
 

9)

Invest×Digital 0. 000
 

0∗

(2. 307
 

4)

Debt×Digital 0. 013
 

3∗∗∗

(3. 836
 

7)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项 -1. 756
 

4∗∗∗ -1. 757
 

9∗∗∗ -1. 082
 

9∗∗ -1. 033
 

7∗∗ 4. 433
 

6∗∗∗ 5. 688
 

4∗∗∗

( -21. 085
 

7) ( -21. 466
 

1) ( -3. 717
 

2) ( -3. 526
 

0) (17. 610
 

2) (124. 629
 

9)

行业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 8
 

992 8
 

992 7
 

544 7
 

544 8
 

992 8
 

992

R2 0. 734
 

8 0. 735
 

0 0. 200
 

5 0. 207
 

6 0. 564
 

7 0. 565
 

3

　 　 注: 部分数据因四舍五入的原因, 存在取值为 0 的情况。

(六) 异质性分析

1. 产学研合作

耐心资本支持的企业在获得投资后, 通常能够更快地建立产学研合作关系, 加速科技成果转化。 战

略性新兴产业的核心竞争力高度依赖基础研究的商业化转化, 产学研合作能通过从实验室到生产线的知

识管道直接降低企业自主研发的不确定性。 本文将进行产学研合作的企业取值为 1, 未进行产学研合作的

企业取值为 0。 由表 7 可知, 无论企业是否进行产学研合作, 稳定型股权的回归系数均未通过显著性检

验, 说明稳定型股权对战略性新兴产业企业全要素生产率的正向作用不明显; 关系型债务的回归系数均

显著为正, 并且其在进行产学研合作的企业中数值更大, 说明当存在产学研合作时, 关系型债务对战略

性新兴产业企业全要素生产率的提升效果更明显。 这可能是因为关系型债务能够严格监督资金使用情况,
缓解定期还本付息压力, 降低代理成本; 而稳定型股权虽然提供了长期资金, 但缺乏有效监督机制。 因

此, 提升耐心资本配置效率不仅依赖于产学研合作的初步构建, 还需要构建能够同时提供资金支持和效

率激励的机制。
2. 高管海外背景

耐心资本的特点是投资周期长、 风险容忍度高, 但其效果依赖于高管团队的战略执行能力。 有海外

背景的高管通常更熟悉国际长期投资规则和技术转化路径, 能更高效地将耐心资本转化为全要素生产率

提升。 本文将企业高管具有海外背景的企业取值为 1, 企业高管不具有海外背景的企业取值为 0。 由表 7
可知, 稳定型股权的回归系数仅在高管具有海外背景时显著为正, 说明当企业高管具有海外背景时, 稳
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定型股权对战略性新兴产业企业全要素生产率的提升效果更明显; 关系型债务的回归系数均显著为正,
并且在高管具有海外背景时数值更大, 说明当企业高管具有海外背景时, 关系型债务对战略性新兴产业

企业全要素生产率的提升效果更明显。 这表明, 耐心资本作为一种关键的金融资本, 其效能的充分发挥

需要与高质量的人力资本相结合。 拥有海外背景的高管通常具备更广阔的国际视野、 更前沿的技术认知

和更丰富的跨文化管理经验, 有利于更有效地识别、 评估并配置长期资本, 将其精准投向具有全球竞争

力的创新领域和先进管理模式中, 从而实现 “1+1>2” 的协同增效。

表 7　 基于产学研合作和高管海外背景的异质性分析回归结果

变量
产学研合作 未进行产学研合作 高管具有海外背景 高管不具有海外背景

稳定型股权 关系型债务 稳定型股权 关系型债务 稳定型股权 关系型债务 稳定型股权 关系型债务

Invest 0. 001
 

9 0. 000
 

2 0. 001
 

1∗∗ 0. 000
 

5

(1. 900
 

3) (0. 464
 

1) (3. 747
 

5) (2. 115
 

3)

Debt 1. 649
 

5∗∗∗ 0. 770
 

2∗∗∗ 0. 848
 

2∗∗∗ 0. 483
 

1∗∗∗

(6. 067
 

0) (9. 789
 

0) (12. 826
 

6) (5. 912
 

0)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项 2. 786
 

6∗∗∗ 3. 069
 

1∗∗∗ 5. 716
 

0∗∗∗ 5. 386
 

5∗∗∗ 5. 224
 

3∗∗∗ 5. 185
 

1∗∗∗ 4. 659
 

7∗∗∗ 4. 661
 

0∗∗∗

(8. 335
 

7) (9. 188
 

2) (28. 843
 

1) (33. 0466) (45. 795
 

1) (54. 737
 

7) (44. 931
 

0) (51. 172
 

5)

行业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 658 658 3
 

134 3
 

134 5
 

140 5
 

140 3
 

852 3
 

852

R2 0. 614
 

5 0. 667
 

4 0. 569
 

0 0. 590
 

5 0. 567
 

9 0. 584
 

6 0. 579
 

3 0. 585
 

5

　 　 注: 使用邹检验进行组间系数差异检验, 结果均表明组间系数差异显著。 受篇幅所限, 具体的回归结果省略, 后表同。

3. 地区属性

地区之间区域地理环境不同、 经济发展水平不同, 可能会影响耐心资本对战略性新兴产业企业全要

素生产率的作用效果。 本文将东部地区的企业取值为 1, 中部、 西部地区的企业分别取值为 2、 3。 由表 8
可知, 稳定型股权的回归系数仅有东部地区在 1%的水平下显著为正, 说明东部地区稳定型股权对战略性

新兴产业企业全要素生产率的提升效果明显; 关系型债务的回归系数均显著为正, 并且在东部地区的数

值更大, 说明东部地区关系型债务对战略性新兴产业企业全要素生产率的提升效果明显。 这是因为与中

西部地区相比, 东部地区经济发展水平相对更高, 地方政府财力更加雄厚, 对战略性新兴产业的补贴、
税收优惠等政策更具持续性, 与耐心资本形成协同效应, 放大其对企业全要素生产率的促进作用; 同时,
该地区产业集群成熟, 企业间技术外溢效应强, 耐心资本驱动的研发投入更容易通过产业链协作转化为

企业全要素生产率提升。

表 8　 基于地区属性的异质性分析回归结果

变量
东部地区 中部地区 西部地区

稳定型股权 关系型债务 稳定型股权 关系型债务 稳定型股权 关系型债务

Invest 0. 001
 

0∗∗ -0. 000
 

1 -0. 000
 

4

(3. 652
 

4) ( -0. 166
 

5) ( -1. 285
 

3)

Debt 0. 742
 

0∗∗∗ 0. 732
 

7∗∗∗ 0. 260
 

9∗

(14. 257
 

6) (7. 086
 

9) (2. 444
 

7)
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表8(续)

变量
东部地区 中部地区 西部地区

稳定型股权 关系型债务 稳定型股权 关系型债务 稳定型股权 关系型债务

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项 4. 500
 

5∗∗∗ 4. 540
 

3∗∗∗ 6. 444
 

1∗∗∗ 6. 226
 

4∗∗∗ 4. 905
 

5∗∗∗ 4. 890
 

4∗∗∗

(23. 738
 

8) (27. 157
 

6) (24. 019
 

0) (21. 167
 

5) (24. 741
 

0) (27. 541
 

6)

行业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 6
 

551 6
 

551 1
 

469 1
 

469 972 972

R2 0. 555
 

3 0. 568
 

4 0. 708
 

4 0. 719
 

9 0. 696
 

3 0. 697
 

7

六、 结论与建议

本文以 2008—2023 年沪深 A 股上市企业为研究对象, 系统考察了耐心资本对战略性新兴产业企业高

质量发展的影响。 主要结论如下: 第一, 耐心资本有助于提升战略性新兴产业企业全要素生产率。 第二,
耐心资本不仅能够通过缓解融资约束为企业输血, 保障其长期投入, 而且能通过提升创新质量为企业赋

能, 驱动实质性的技术进步。 这一发现明确了耐心资本相较于短期资本的核心优势在于其价值创造导向,
为理解金融如何服务实体经济提供了新的微观证据。 第三, 数字化转型能够放大耐心资本的生产率提升

效果。 这表明, 在当前数字经济发展浪潮中, 耐心资本与数字技术的深度融合构成了驱动产业升级的

“双轮驱动” 模式。 单纯提供资金或推行数字化效果有限, 而二者的协同部署能产生倍增效应。 第四, 耐

心资本的促进作用在位于东部地区和高管具有海外背景的企业中更为明显, 进行产学研合作可以使耐心

资本在促进战略性新兴产业企业高质量发展上发挥更大的作用。
基于以上分析, 本文提出如下建议:
第一, 构建 “输血+赋能” 双向支持机制, 发挥耐心资本价值创造功能。 耐心资本的核心优势在于其

既能缓解融资约束以保障企业长期投入, 又能驱动实质性技术进步。 一方面, 应当鼓励保险资金、 养老

基金等耐心资本进入, 引导商业银行发展关系型贷款, 从融资端缓解企业资金压力; 另一方面, 建立耐

心资本与高质量创新项目的精准对接机制, 支持企业将释放的资金真正用于突破性研发和技术攻关, 避

免资本闲置或低效配置。
第二, 推动耐心资本与数字技术协同部署, 放大全要素生产率提升效应。 在引导耐心资本投向创新

领域的同时, 应同步加大对企业数字化转型的配套支持力度, 通过建设行业级数字平台、 提供转型补贴

等方式, 提升企业运用数字技术管理和配置资本的能力, 使资金优势与技术优势形成合力, 共同驱动产

业升级。
第三, 实施差异化支持策略, 提升资本配置精准性。 针对区域及企业特征差异, 应实施差异化引导

政策。 鼓励东部地区率先探索耐心资本与创新资源深度融合的发展模式, 总结可复制、 可推广的经验,
辐射带动其他地区; 同时, 鼓励各类企业积极开展产学研合作, 强化耐心资本对战略性新兴产业企业高

质量发展的推动作用。
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Does
 

Patient
 

Capital
 

Promote
 

the
 

High-Quality
 

Development
 

of
 

Enterprises
 

in
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Emerging
 

Industries?
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(Xi􀆳an

 

International
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University,
 

Xi􀆳an
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Abstract:
 

The
 

development
 

quality
 

of
 

strategic
 

emerging
 

industries,
 

which
 

are
 

typically
 

knowledge-intensive
 

and
 

technology-driven,
 

directly
 

impacts
 

the
 

effectiveness
 

of
 

economic
 

transformation
 

and
 

upgrading.
 

However,
 

these
 

industries
 

are
 

characterized
 

by
 

high
 

R&D
 

investment,
 

long
 

return
 

cycles,
 

and
 

increasing
 

technological
 

uncer-
tainty.

 

This
 

creates
 

a
 

profound
 

structural
 

contradiction
 

with
 

traditional
 

financial
 

supply,
 

which
 

prioritizes
 

short-term
 

and
 

secure
 

returns.
 

As
 

a
 

kind
 

of
 

capital
 

that
 

pays
 

attention
 

to
 

long-term
 

value
 

and
 

tolerates
 

high
 

risk,
 

patient
 

cap-
ital

 

plays
 

an
 

indispensable
 

role
 

in
 

the
 

process
 

of
 

long-term
 

and
 

strategic
 

development
 

of
 

strategic
 

emerging
 

indus-
tries. This

 

paper
 

innovatively
 

incorporates
 

patient
 

capital
 

into
 

the
 

analytical
 

framework
 

of
 

the
 

development
 

of
 

strate-
gic

 

emerging
 

industries,
 

examines
 

the
 

impact
 

of
 

patient
 

capital
 

on
 

the
 

total
 

factor
 

productivity
 

(TFP)
 

of
 

enterprises
 

in
 

strategic
 

emerging
 

industries,
 

using
 

data
 

from
 

Chinese
 

A-share
 

listed
 

companies
 

from
 

2008
 

to
 

2023.
The

 

findings
 

show
 

that
 

the
 

introduction
 

of
 

patient
 

capital
 

has
 

a
 

positive
 

effect
 

on
 

the
 

high-quality
 

development
 

of
 

enterprises
 

in
 

strategic
 

emerging
 

industries.
 

This
 

conclusion
 

remains
 

robust
 

after
 

changing
 

the
 

measurement
 

index
 

of
 

the
 

dependent
 

variable,
 

eliminating
 

the
 

impact
 

of
 

the
 

epidemic,
 

and
 

using
 

the
 

instrumental
 

variable
 

method.
 

The
 

mechanism
 

analysis
 

indicates
 

that
 

patient
 

capital
 

drives
 

high-quality
 

development
 

by
 

alleviating
 

financing
 

constraints
 

and
 

improving
 

the
 

quality
 

of
 

enterprise
 

innovation.
 

Additionally,
 

enterprise
 

digital
 

transformation
 

amplifies
 

this
 

pos-
itive

 

effect.
 

The
 

heterogeneity
 

analysis
 

reveals
 

that
 

the
 

promoting
 

effect
 

of
 

patient
 

capital
 

is
 

more
 

prominent
 

in
 

en-
terprises

 

engaged
 

in
 

industry-academia-research
 

collaboration,
 

those
 

with
 

executives
 

possessing
 

overseas
 

back-
grounds,

 

and
 

those
 

located
 

in
 

eastern
 

regions.
Based

 

on
 

these
 

findings,
 

targeted
 

policy
 

recommendations
 

are
 

proposed:
 

establishing
 

a
 

dual-support
 

mecha-
nism

 

combining
 

‘blood
 

transfusion’
 

and
 

‘empowerment’
 

to
 

harness
 

the
 

value-creation
 

function
 

of
 

patient
 

capital;
 

promoting
 

the
 

coordinated
 

deployment
 

of
 

patient
 

capital
 

and
 

digital
 

technologies
 

to
 

amplify
 

TFP
 

gains;
 

formulating
 

tailored
 

digital
 

transformation
 

support
 

policies
 

to
 

enhance
 

the
 

precision
 

of
 

capital
 

allocation.
The

 

paper
 

may
 

provide
 

micro-evidence
 

for
 

understanding
 

the
 

role
 

of
 

patient
 

capital
 

in
 

supporting
 

the
 

long-term
 

development
 

of
 

strategic
 

emerging
 

industries.
 

The
 

potential
 

contributions
 

are
 

as
 

follows.
 

First,
 

different
 

from
 

exist-
ing

 

research
 

primarily
 

focusing
 

on
 

measuring
 

the
 

development
 

level
 

of
 

strategic
 

emerging
 

industries,
 

this
 

paper
 

in-
corporates

 

patient
 

capital
 

into
 

the
 

analytical
 

framework
 

for
 

TFP
 

in
 

enterprises
 

within
 

these
 

industries,
 

thereby
 

ex-
panding

 

the
 

theoretical
 

boundaries
 

of
 

research
 

on
 

strategic
 

emerging
 

industries.
 

Second,
 

by
 

examining
 

the
 

role
 

of
 

patient
 

capital
 

from
 

the
 

perspectives
 

of
 

innovation
 

quality
 

and
 

digital
 

transformation,
 

it
 

reveals
 

the
 

underlying
 

mech-
anisms

 

through
 

which
 

patient
 

capital
 

influences
 

the
 

TFP
 

of
 

enterprises
 

in
 

strategic
 

emerging
 

industries.
 

Third,
 

based
 

on
 

sub-sample
 

tests
 

considering
 

industry-academia-research
 

collaboration,
 

overseas
 

backgrounds
 

of
 

execu-
tives,

 

this
 

paper
 

further
 

analyzes
 

the
 

heterogeneous
 

impact
 

of
 

patient
 

capital
 

on
 

the
 

TFP
 

of
 

enterprises
 

in
 

strategic
 

e-
merging

 

industries,
 

exploring
 

the
 

influencing
 

factors
 

of
 

patient
 

capital
 

on
 

strategic
 

emerging
 

industries.
Keywords:

 

patient
 

capital;
 

strategic
 

emerging
 

industry;
 

financing
 

constraint;
 

innovation
 

quality;
 

digital
 

transformation
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