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摘  要摘  要：本文以 2010-2024 年中国 A 股制造业上市公司为样本实证检验了耐心资本对制造业
运营韧性的影响。研究发现，耐心资本通过缓解企业融资约束、降低委托代理成本、提升内部控
制水平三大机制提升制造业运营韧性，在胡焕庸线南侧、高科技行业以及人力资本质量较高的企
业中，赋能效用更为显著。
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00 引言引言

近年来，全球企业的有序经营频繁受到地
缘政治、极端气候和公共卫生事件等多种类型
外部风险的冲击，造成严重经济损失 [4]。无论
是企业内部突发事件还是波及范围较广的区域
和全球性事件，在当前企业关系错综复杂的场
景下，均会对关联者产生不同程度的负面影响。
党中央经济工作会议多次强调市场主体的稳定
运营，并坚持稳中求进的工作总基调。在此背
景下，从单纯利润追求转向韧性建设成为越来
越多企业有效应对内外部突发事件的必经之路。

既有研究已围绕韧性作出丰富深刻的探讨，
多数学者主要立足于供应链系统与企业整体层
面对该构念进行剖析 [1]，但是运营作为企业一
个独特关键的子系统，承担着为自身及其合作
伙伴创造收益的重要职能，因此该领域对企业
运营体系层面的韧性特征需要继续深入研究。
现有关于运营韧性的研究主要探讨了企业内外
部资源匹配 [5]、ESG 评级分歧 [3] 以及金融科技
等的影响，鲜有研究探讨耐心资本如何影响制
造业企业的运营韧性，这一研究缺口为本文提
供了探索空间。

基于此，本文采用双向固定效应模型实证
检验耐心资本对制造业企业运营韧性的影响及
其作用机制。本文的边际贡献主要体现在三方
面：第一，现有关于耐心资本效用的研究鲜有
针对制造业运营体系韧性。第二，本文通过搭
建理论框架，拓展深化对作用路径的理解。第三，
研究成果有助于政府针对不同地区及不同特质
企业协同运用相关配套政策精准高效促进其运
营稳定。

1 理论分析与研究假说1 理论分析与研究假说

1.1 耐心资本与制造业企业运营韧性1.1 耐心资本与制造业企业运营韧性

从资源基础理论来看，耐心资本作为一种
战略性的财务资源，直接拓展了企业管理层的
决策期限及视野。当企业拥有稳定的长期资金

来源时，管理层则无需过度关注并维持短期绩
效指标的稳定与增长，从而能够将战略部署转
向未来长期发展。这种治理结构的变化直接强
化了企业的前瞻性投资。同时，耐心资本使得
企业在遭遇外部环境的偶然性负面冲击时，不
必因资金链紧张而采取过度收缩的短视行为，
保证营业收入的持续稳定，进而增强运营韧性。
因此，耐心资本不仅是资金来源，更是企业构
建稳固组织结构的战略能力之源，直接决定了
企业在动荡环境中战略决策执行的连贯性与稳
定性。基于以上分析，本文提出以下假说：

假说 H1：耐心资本可以显著提升制造业企
业运营韧性。

1.2 耐心资本影响制造业企业运营韧性的机1.2 耐心资本影响制造业企业运营韧性的机
理分析理分析

第一，制造业企业通常具有投资周期长以
及现金流波动大的特点，在面临外部冲击时，
传统信贷机构往往因下调风险评级进而收缩信
贷。耐心资本则缓冲了这一负面冲击。首先，
耐心资本为企业提供了稳定的长期资金供给，
降低了企业对短期银行贷款和投机性资本的依
赖程度，减少了因融资环境突变引发的资金链
断裂风险。其次，耐心资本的背书效应能够显
著改善企业的信用评级，从而撬动更多的社会
资本流入，形成融资的良性循环。

第二，在现代企业制度中，由于所有权与
经营权分离，管理层往往出于职业发展与薪酬
绩效的考量，倾向于追求短期利润最大化和低
风险项目，从而产生短视投资行为，规避那些
投资周期长但有利于企业长期发展的投资。耐
心资本通常以积极的机构投资者身份进入董事
会，其长期持有的特性与企业长远发展的利益
高度一致。同时，耐心资本的存在降低了信息
不对称程度，其持续的监督与介入使得管理层
难以通过盈余管理或机会主义行为掩盖运营风
险。

第三，内部控制涵盖了企业从生产流程、
财务报告到合规管理的全链条制度安排。由于
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耐心资本追求长期价值增值，其对企业的风险
管理体系有着比短期资本更为严苛的要求。为
了保障长期投资的安全，耐心资本通常会推动
企业建立更为健全的风险识别、评估与应对机
制，尤其是在制造业这一高固定资产投入、高
风险暴露的行业中。基于以上分析，本文提出
以下假说：

假说 H2：耐心资本可以通过缓解企业融资
约束、降低委托代理成本、提升内部控制水平
提升制造业企业运营韧性。

2 研究设计2 研究设计

2.1 样本选择及数据来源2.1 样本选择及数据来源

本文以 2010-2024 年中国沪深 A 股制造业
上市公司为初始样本，剔除 ST、*ST 或 PT 等
特殊处理以及相关指标缺失的样本，最终得到
20635 个企业 - 年度观测值，本文对连续变量
进行了上下 1% 的缩尾处理。相关数据来源于中
国研究数据服务平台 (CNRDS)、国泰安数据库
（CSMAR）、万得数据库（Wind）和政府相
关公告。

2.2 计量模型设定2.2 计量模型设定

为了检验耐心资本对制造业企业运营韧性
的影响，本文参考丁志国（2026）和江艇（2022）
的研究，构建如下实证模型：

ORit=α0+α1Patit+∑αjCVit+∑Firm+∑Year
+εit（1）

Medit=β0+β1Patit+∑βjCVit+∑Firm+∑Year
+εit（2）
	 其中，模型（1）是基准回归模型，ORit

是被解释变量；Patit 是核心解释变量。模型（2）
是中介机制检验模型，Medit 是中介变量；CVit

是一系列的控制变量，本文还控制了个体固定
效应 Firm 和时间固定效应 Year，ε 是随机扰
动项，下标 i 和 t 分别表示企业和年份。

2.3 变量选取与指标定义2.3 变量选取与指标定义

（1）被解释变量。参考 Li et al.(2023)、Liu 
et al.(2023) 的做法，将需求端的销售额与供应
端的运营成本结合，以单位生产成本营业收入
（ORPPC）的变化衡量，如式（3）所示：
         

该方法综合考虑供应方与销售方，能够较
为全面了解企业财务绩效变化，以此对企业韧
性作出整体评估。

（2）解释变量。本文参考邱蓉（2024）的
做法，结合耐心资本以长期导向为主、风险承
受能力强以及战略性和关系性三个特征，利用
客观熵权法得到综合指数。

（3）控制变量。参考 Li et al.(2023)、Liu et 
al.(2023) 的研究，选取如下控制变量：企业年龄

（Age）、企业规模（Size）、资产利润率（ROA）、
资产负债率（Lev）、经营性现金流（Cash）、
企业成长性（Growth）、独立董事比例（Indep）、
董事会规模（Board）。此外，本文通过哑变量
的形式控制企业个体固定效应和年度时间固定
效应。

3 实证分析3 实证分析

3.1 基准回归3.1 基准回归

为考察耐心资本对制造业企业运营韧性的
影响，本文基于计量模型（1）对样本数据进行
基准回归，表 1 列示了回归结果，列（1）（2）
中仅加入核心解释变量，列（3）为加入企业财
务和公司治理控制变量的回归结果，列（4）则
进一步控制个体与时间双向固定效应，发现其
回归系数为 0.1082，且通过了 1% 的显著性检验。
这些结果一致表明，耐心资本提升了制造业企
业的运营韧性，验证了假说 H1。

表 1 基准回归表 1 基准回归

(1) (2) (3) (4)
OR OR OR OR

Pat 0.2142*** 0.1023*** 0.1742*** 0.1082***
(12.3162) (2.6391) (10.4669) (3.0030)

_cons 0.9806*** 0.9857*** 1.1160*** 1.2847***
(974.6948) (601.2077) (73.2936) (14.1126)

Firm/Year 不控制 控制 不控制 控制
N 20635 20264 20635 20264

adj. R2 0.007 0.088 0.114 0.224

3.2 稳健性与内生性检验3.2 稳健性与内生性检验

为了确保耐心资本对制造业运营韧性具有
促进作用这一研究结论的稳健可靠，本文采取
以下方式进行稳健性检验：1. 替换被解释变量
采用生产函数框架来评估扰动条件下的企业韧
性。2. 替换解释变量。采用战略型股权与关系
型债权分别对样本进行重新回归。3. 样本自选
择问题。采用半径匹配、核匹配和熵平衡匹配。
4. 工具变量法。Pat 滞后一期结论依然成立。

4 中介机制检验与异质性分析4 中介机制检验与异质性分析

4.1 中介机制检验4.1 中介机制检验

根据模型（2）进行机制检验，结果见表 2，
回归系数分别为 -1.1875、-0.0374、0.0721，并
通过显著检验，说明耐心资本可以缓解企业融
资约束、降低委托代理成本、提升内部控制水
平提升，结合前文理论分析，耐心资本能够通
过上述三大渠道实现有效传导，假说 H2 得到
验证。
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表 2 机制检验表 2 机制检验

(1) (2) (3)
KZ MER ICQ

Pat -1.1875*** -0.0374** 0.0721**
(-3.8128) (-2.4717) (2.1600)

Firm/Year 控制 控制 控制
N 20000 20264 19322

adj. R2 0.856 0.705 0.285

4.2 异质性分析4.2 异质性分析

首先本文按照地理位置划分为胡焕庸线北、
沿线以及南侧探讨地区差异对耐心资本效用的
影响；其次本文参考彭红星和毛新述 (2017) 的
方法将企业划分为高科技行业与非高科技行业；
最后按照本科员工占比中位数将样本划分为占
比高和占比低的两组分别进行回归，发现耐心
资本在胡焕庸线南侧、高科技行业以及人力资
本质量较高的企业中，赋能效用更为显著。

表3 异质性分析表3 异质性分析

OR OR OR
（1）胡焕

庸线北
（2）胡焕

庸沿线
（3）胡焕

庸线南
（4）非高科

技行业
（5）高科

技行业
（6）劳动力

结构优
（7）劳动力

结构差
Pat 0.0821 -0.0428 0.1139*** 0.0190 0.1230*** 0.0388 0.1619***

(0.3236) (-0.5245) (2.8335) (0.2671) (2.9376) (0.8375) (2.9918)
Firm/Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 397 2534 17087 4382 15851 9900 10088
adj. R2 0.353 0.281 0.215 0.238 0.232 0.267 0.223

5 研究结论与启示5 研究结论与启示

本文以 2010-2024 年中国制造业上市公司
为研究样本，实证检验了耐心资本对制造业运
营韧性的影响。结果发现耐心资本通过缓解企
业融资约束、降低委托代理成本、提升内部控
制水平提升制造业运营韧性，在胡焕庸线南侧、
高科技行业以及人力资本质量较高的企业中，
赋能效用更为显著。

本文政策启示在于：第一，加大耐心资本

培育力度，强化企业韧性内生动力。政策制定
者应着力构建长期资本投资生态环境，通过税
收优惠、引导基金等方式，鼓励风险投资、保
险金等长期资本向制造业输送。第二，聚焦关
键传导路径，搭建公共平台。建议在政策推广
中强化对信贷供给与企业内控的支持与监管。
第三，推动差异化政策布局，优化资源配置效率。
应避免“一刀切”式推广，实施因地制宜的差
异化战略。
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