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Abstract

Patient capital—long-term, failure-tolerant finance oriented—is vital for radical 

innovation and the incubation of future industries. China’s top policies (the Third 

Plenum of the 20th CPC Central Committee and the 2024 Politburo meeting) 

repeatedly call for “expanding patient capital”, which also attracted the attention 

of some studies. However, mostly studies focus on the impacts, cultivation, and 

supply of patient capital, little focused on the key practical issue of how enterprises 

proactively attract patient capital from the demand side.

We examine the driving effect of ESG on patient capital, the heterogeneous impacts 

of three ESG dimensions on two components of patient capital, using 2009–2023 

A-share listed non-financial companies. 

The findings reveal that ESG performance significantly enlarges firm’s patient capital, 

with a stronger driving effect on relational debt than on stable equity. This indicates 

that creditors are more sensitive to information regarding ESG improvements. 

Furthermore, each ESG dimension demonstrates a significant driving effect on both 

types of patient capital, but the intensity varies: the governance (G) dimension has 

a far greater impact than the social (S) and environmental (E) dimensions, and 

the heterogeneous effect on relational debt is more prominent than stable equity.

Our contributions are as follows. To the best of our knowledge, this study provides 

the first micro-evidence that ESG and its pillars drive not only the quantity but also 

the composition of patient capital from the demand side. The findings offer a 

theoretical bridge between supply-side policy and firm-level practice, and furnish 

managers with a roadmap to target specific ESG improvements that effectively 

attracts the desired capital mix. Our results also help policy makers to align ESG 

standard-setting with the national goal of expanding patient capital.
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중국 기업의 ESG 성과가 인내자본에 미치는 영향 연구

中国企业ESG表现对耐心资本的影响研究

Piao Jishi *, Ou Wenlong**, Ding Zigeng***

 
摘要

耐心资本以长期价值与社会效益为导向、包容创新失败，是支持企业科技创新与i来产业培育

的关键性要素。中国共产党的二十届三中全会、2024年中央政治局会议等多次部署“壮大耐心

资本”工作，引发学术界的广泛关注。现有研究多聚焦于耐心资本的影响、培育与供给，却忽

视了企业如何从需求侧主动吸引耐心资本这一关键现实问题。基于此，本文选取2009-2023年

中国A股非金融上市公司数据，检验ESG对耐心资本的拉动作用，并解构ESG三大维度与耐心

资本两类构成之间差异性影响特征。研究发现，企业ESG综合表现对耐心资本具有显著的正向

促进作用，其中对关系型债权的拉动效应高于稳定型股权，表明债权人对ESG改善信息更为敏

感；此外，ESG各维度对两类耐心资本均存在显著的拉动作用，但强度存在分化，公司治理

（G）维度作用远大于社会（S）与环境（E）维度，且对关系型债权的分化效应最为突出。本

文研究为ESG及其细分维度驱动耐心资本与其结构优化提供了h观经验证据，弥补了现有研究

偏重耐心资本供给端的局限，为供给-需求双侧协同壮大耐心提供了理论基础。本文研究发现
为企业差异化改进ESG增加耐心资本投入、精准吸引耐心资本与调节耐心资本结构提供可操作

的实践方案，同时为政策制定者统筹推进ESG体系建设与耐心资本培育提供决策参考。
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1. 引言

  

耐心资本通过承担风险、包容失败并追求长期价值，契合企业科技创新与高质量发展的

资本需求（Hu, 2024；Gao, 2024）。党的二十届三中全会和2024年4月中央政治局会议连
续多次提出“壮大耐心资本”，着重强调优化投资环境、培育壮大更具风险包容的长期资
本。现有文献主要从如何扩大耐心资本的供给，如加强资本的耐心、优化资本的退出机制

等（Li et al., 2024；Zhang & Lu, 2024；Hong & Jiang, 2024；Qi & Luan, 2024），及耐

心资本对企业的创新、ESG表现等方面的影响（Qiu et al., 2024；Wang et al., 2025；Li 

& Wen, 2024；Tang & Yang, 2024）展开研究。梳理现有文献可知，研究视角仍相对集中

于两条主线：一是侧重供给端举措，讨论如何培育耐心、完善退出机制等增加耐心资本的

供给，对企业如何主动吸引耐心资本的讨论严重不足；二是重视耐心资本对企业的影响，

如ESG，而对“企业ESG能否成为吸引耐心资本的信号”（Yang, 2025），仍缺乏系统性验
证。

信息传递理论表明，提升ESG表现可降低信息不对称，向投资方发送持续经营信号
（Fan et al., 2023；Hong & Jiang, 2024）。利益相关者与委托代理理论进一步指出，社

会与公司治理维度改进对企业经营的影响容易验证，更易被关系型债权人识别并定价，从
而对耐心资本形成差异化拉力（Si & Cao, 2022；Jiang & Lan, 2022）。此外，由于债权享

有固定利息与优先受偿权，其风险偏好较低，更关注ESG信号中的违约风险缓释信息；而

股权拥有剩余索取权，对长期成长信号反应更强（Liao, 2024）。因此，ESG对稳定型股权
与关系型债权会形成差异化拉力。

据此，本文提出三个待检验问题：企业改善ESG能否显著拉动耐心资本？ESG的哪一个
维度的作用更强？ESG对稳定型股权与关系型债权两类资本的拉力是否存在明显差异？为
回答上述问题，基于2009—2023年A股上市公司数据，本文采用两阶段最小二乘回归、

GMM估计及构建长期耐心指标等策略，缓解耐心资本与ESG双向因果问题，系统考察ESG

对耐心资本的即期和长期影响、维度差异及资本类型的异质性。

在可得文献范围内，本研究首次从需求侧验证企业ESG表现及其维度对耐心资本的即期

和长期拉动作用，将壮大耐心资本的研究视角由“供给端”扩展到“需求端”；揭示耐心资本

对ESG的维度偏好，为企业差异化地改善ESG表现，有效吸引耐心资本提供实践依据。此

外，本文发现ESG对耐心资本具有稳健的影响，也为进一步理清耐心资本与ESG的关系提



Piao Jishi, Ou Wenlong, Ding Zigeng

293

供新的研究证据。

2. 理论分析与核心观点

2.1 ESG表现对耐心资本的影响机理分析

现有研究认为耐心资本能够促进企业改善其ESG表现（Wen & Li, 2024；Tang & Yang, 

2025），但二者的作用关系并非单向作用（Yang, 2025）。企业改善ESG表现契合耐心资
本追求的目标（Wang et al., 2025），ESG表现良好的企业是耐心资本实现其长期价值和

社会效益的优质载体，因此会对耐心资本形正向驱动效应。

改善ESG表现本质上是企业实践可持续发展理念（Wang et al., 2022），而这一理念与
耐心资本的社会责任投资和长期价值投资属性高度一致（Hong & Jiang, 2024）。ESG表

现优良有助于企业的可持续发展（Li, 2021），能够更好地实现其兼顾经济收益与社会效益

的投资目标，是耐心资本而优质的长期投资载体（Wang, 2025）。

从信息传递理论来看，企业ESG表现是重要的信号传递载体，能够降低与资本供给方之

间的信息不对称性。通过公开ESG相关信息，企业向市场传递自身长期发展战略、合规运
营能力及风险管控水平，为与耐心资本建立长期合作关系奠定基础，同时提升投资者信

心、降低财务风险，形成资本良性循环（Fan et al., 2023）。

从利益相关者理论出发，良好的ESG表现意味着企业能够有效协调与员工、客户、社会
及环境等多方利益相关者的关系，通过共创共享价值赢得各方配合与支持，这一稳定的内
外部环境正是耐心资本所看重的长期投资前提（Li et al., 2019; Li et al., 2021; Su & Chen, 

2022; Fang & H, 2023; Song et al., 2024）。

委托代理理论则进一步说明，优质的ESG表现往往伴随完善的公司治理水平，能够有效

抑制高管机会主义行为、降低交易成本与经营不确定性，为耐心资本的长期投入提供制度

保障。

2.2 ESG不同维度对耐心资本的影响差异分析

ESG各维度的投入成本、收益稳定性及感知难度存在显著差异，这使得其对耐心资本的

影响力度呈现分化特征。已有研究表明ESG不同维度上的表现对收益、风险承担等的影响
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存在显著的差异（Wang et al., 2022; Li et al., 2021），导致上述差异的核心根源在于

ESG各维度投入成本与收益的平衡关系（Qiu et al., 2016; Bond & Levit, 2025）。

环境维度的改善常需要高额前期投入，然而效果评估一般周期较长且需要专业技术支

撑，其经济收益还易受环境保护等政策及媒体报道的影响，具有较大的不确定性（Wang & 

Wang, 2021；Si & Cao, 2022）。正因为如此，部分企业采用“漂绿”等策略性ESG改进行

为（Li et al., 2022; Zhang et al., 2024）。

相较于环境维度，企业的社会和治理方面的改进，体现在积极参与社会服务、与利益相

关方共同价值创造、改善企业与员工和客户的关系等方面。因此，其改进更容易被利益相

关方感知和回应，对竞争优势等方面产生更为直接的影响（Jiang & Lan, 2022; Fan et al., 

2023）。

2.3 ESG表现对耐心资本类型的影响差异

耐心资本可划分为稳定型股权与关系型债权两类，二者在公司利益索取顺序、风险偏好

与信息获取能力上的差异，使得企业ESG表现对这两类耐心资本的影响存在分化。从风险
偏好与利益诉求来看，稳定型股权拥有非固定的剩余索取权，收益与企业市场价值深度绑
定，风险偏好程度较高。与之相反，关系型债权享有固定利息收入及破产清算优先受偿
权。所以，关系型债权的核心诉求是企业长期偿债能力稳定与违约风险可控，风险偏好程

度较低。 

因此，企业ESG的优化更有利于关系型债权。企业提升ESG表现的核心价值之一，在于

通过改善内外部环境、兼顾利益相关者、完善内外部治理，降低经营不确定性与违约风险
（Wang & Li, 2022; Zhang & Zhang, 2022; Liao, 2024），与关系型债权的核心诉求高度

契合，更满足其风险保障需求。

此外，关系型债权比稳定型股权更具信息优势。从信息获取能力来看，关系型债权通过
贷后监控、条款审查等方式深度介入企业经营活动，能够获取更多、更全面的企业内部信

息，能够更准确地评估ESG表现对企业风险管控、长期盈利能力的实际影响。相比之下，

稳定型股权主要依赖公开披露的ESG评级数据、合成的经营与财务信息，信息的深度与及

时性相对有限，对ESG改善的反应相对迟钝。综合来看，ESG表现对关系型债权的驱动效

应会大于稳定性股权。
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3. 模型与变量

3.1 变量定义

本研究的被解释变量是耐心资本（PC）。参照Jian & Wu（2024）及Wu et al.（202

2），本文将耐心资本界定为稳定型股权（Equity）与关系型债权（Debt）之和。其中，稳
定型股权指长期机构投资者为实现长期收益而稳定持有的股权。参考Liu & Xu（2012）、

Wen & Li（2024）等的测度方法，界定长期投资者为两年内平均换手率低于行业中位数的

机构。具体测算步骤如下：首先，计算每家上市公司过去两年全部机构投资者的平均换手

率，由此得到机构层面的平均换手率；其次，以机构平均换手率为划分基准，将机构投资
者划分为长期、中期、短期三类；最后，通过计算长期机构投资者持股比例，得到稳定型

股权数据。

关于关系型债权的衡量，David et al. (2008)认为贷款与债券不同，通常是长期合作的

一部分，需要提供额外服务以及更高的履职要求，必须考虑多重潜在汇报来源和借贷市场
的不确定性。因此，关系型债权在面对企业违约时必须利用更复杂（因此成本较高）的管

理和监控机制，也使关系型债权倾向于采取宽容而非强制清算。在国内，企业长期借贷融

资则更加依赖于社会资本，也较于国外具有更强的包容性和长远性。参考Wen et al.

（2011）、Wu et al.（2022）、Jiang & Wu（2024）等研究，本文采用上市公司长期负
债（长期借款、应付债券、长期应付款等）占负债总额的比例来衡量。需要说明的是，耐

心资本、稳定型股权和关系型债权均以百分数形式表示。

本研究的核心解释变量是企业的ESG表现。本文采用华证ESG综合评级及各分项评级衡

量企业的ESG表现，以便与Wen & Li（2024）等前述研究进行比较。

在实证分析中，借鉴Wang et al.（2022）等已有研究，本文选取市净率、换手率、流

通股股数等9个公司特征变量作为控制变量，以剔除其他因素对研究结论的干扰。公司收益

方面，采用市净率（股票的市场价格与每股净资产之比）衡量市场对公司的估值水平，以

换手率（股票年成交量与流通股本之比）度量股票流动性；并用年末流通股的对数表示公

司规模。产权结构方面，引用企业的国有属性（国有企业直接控股时取1，否则取0）及公

司第一大股东持股比例衡量产权性质与股权集中程度。资本结构方面，使用有形资产占总
资产的比例、财务杠杆率（总负债与总资产之比）、营业收入增长率及基于过去一年内股
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票流通市值加权计算的贝塔值，分别控制资产结构、资本结构、成长性与系统性风险。

表1 变量定义和计算方法

3.2 模型设定

为了实证分析ESG对耐心资本的驱动作用，同时兼顾研究设计的科学性与可比性，本文

参考Li & Wen（2024）等的研究框架，构建双向固定效应面板数据模型，以系统分析ESG

表现对耐心资本的影响。具体实证模型如下： 

(1)

上式中，PCit表示t年i企业的耐心资本，或其构成部分（稳定型股权或关系型债权）用

于细分维度检验；核心解释变量ESGit代表t年i企业的ESG综合评级数，后亦将替换为ESG

类型 名称 符号 定义
被解释变量 耐心资本 PC 稳定型股权占比+关系型债权占比

稳定型股权 Equity 稳定型股权占比

关系型债权 Debt 关系型债权占比

解释变量 ESG表现 ESG 华证ESG综合评级
环境表现 E 华证E评级
社会表现 S 华证S评级
治理表现 G 华证G评级

控制变量 贝塔 Beta 一年流通市值加权 Beta

市净率 PBR 股价/每股净资产
企业年限 Aget ln(1+ 公司年龄)

有形资产比率 TanAsset (固定资产净额 + 存货净额 )/ 
资产总计

净资产收益率 ROA 息税前利润（EBIT）/ 资产总计
营业收入增长率 Growth (营业收入-上年营业收入)/上年营业

收入

换手率 TurnRate 年换手率流通股数/100

公司规模 Size ln(已流通股份)

股权集中度 Top1 第一大股东持股比率/100

企业属性 State 国企直接控制时为1，其他为0

财务杠杆率(资产负债
率)

Lev 负债合计/ 资产总计
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各分项（环境、社会、治理）评级数据，以分析不同ESG维度的差异性影响。Zjit为前文界

定的一系列公司特征控制变量；Ui为公司的个体固定效应，以控制公司层面不随时间变化

的固定特征；Vt为时间固定效应，以吸收宏观经济、政策等时间层面的共同冲击；Eit为随
机误差项，假定其服从独立同分布。

3.3 数据来源与4述性统计

本文选取2009-2023年中国A股上市公司数据作为研究样本。为确保样本有效性成研究

结论可靠性，对原始数据进行如下筛选。（1）剔除金融保险类上市公司、ST、*ST类存在

财务风险的公司样本；（2）剔除财务数据严重缺失样本、上市时间不足3年的公司样本，

以规避数据残缺与上市初期经济不稳定对结果的干扰。经过上述筛选，最终得到29,693个
公司年度观测值。此外，为缓解极端值对实证结果的影响，本文对所有连续变量在1%和

99%分位进行缩e处理。数据来源方面，ESG评级数据取自华证ESG数据库，其余公司财
务指标及治理数据均来源于CSMAR数据库。

表2报告了主要变量的4述性统计，核心变量分布特征如下。首先，耐心资本、稳定型

股权和关系型债权的均值分别为0.174、0.015、0.158，标准差依次为0.174、0.025、

0.175，这一分布特征与唐亮和杨国玉（2025）等的报告值基本一致，说明本文所用样本

具有可比性。其次，ESG综合评级的均值为4.199，且环境（E）、社会（S）、治理（G）

三个分项评级依次递增，表明样本企业在ESG不同维度表现上存在差异，整体在环境方面

的表现较弱、公司治理方面表现最好。最后，各控制变量的均值和标准差均处于合理区
间，C差异分布情况。综上，样本数据整体质量良好，满足实证分析要求。

表2 4述性统计
分类 变量名 样本 均值 标准差 极小值 极大值

被解释变量 PC 25488 0.174 0.178 0.000 0.730

Equity 25488 0.015 0.025 0.000 0.133

Debt 25488 0.158 0.175 0.000 0.714

解释变量 ESG 25488 4.199 1.001 1.000 8.000

E 25488 1.944 1.151 1.000 8.000
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4. 实证结果与分析

4.1 ESG与耐心资本的影响
本节基于动态交叉相关性分析，初步检验ESG和耐心资本的关系，为后续因果识别提供

基础。

4.1.1 动态交叉相关性

动态交叉相关系数能够在不依赖模型假设的前提下，揭示变量间的跨期相关性特征，规
避模型设定错误干扰下获得初步判断。因此，本节首先计算并分析企业ESG表现与耐心资
本的动态交叉相关系数，具体结果如表3所示。表3第1列报告了耐心资本与滞后0-5期ESG

的相关系数，第2列展示了ESG与滞后0-5期耐心资本的相关系数。结果显示，耐心资本与
滞后0-5期的ESG均呈显著正向相关关系；同时，ESG与滞后0-5期的耐心资本也存在显著

的正相关性，初步印证二者存在双向的关联性。

S 25488 4.473 1.797 1.000 9.000

G 25488 5.451 1.267 1.000 9.000

控制变量 Beta 25488 1.141 0.303 0.365 1.920

PBR 25488 3.383 2.643 0.528 15.356

AssetTurn 25488 0.638 0.498 -0.050 11.416

Asset 25488 22.475 1.356 18.266 28.636

Q 25488 0.002 0.002 0.000 0.086

Aget 25488 2.188 0.751 0.693 3.332

TanAsset 25488 0.370 0.175 0.025 0.790

ROA 25488 0.056 0.059 -0.180 0.235

Growth 25488 0.178 0.369 -0.493 2.177

TurnRate 25488 5.831 4.424 0.526 22.430

Size 25488 19.960 1.243 17.266 23.399

Top1 25488 0.349 0.151 0.088 0.750

Lev 25488 0.448 0.197 0.060 0.871

　 State 25488 0.041 0.199 0.000 1.000
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表3 ESG与耐心资本的交叉相关性

需要注意的是，若存在其他变量同对ESG和耐心资本产生影响，二者也可能表现出伪相

关性。为排除这一潜在干扰，本文进一步剔除了公司个体特征（控制变量）对二者的共同

影响后，重新计算的动态交叉相关系数，结果如表2的第3列和第4列。剔除共同影响后，

相关系数及其显著性虽略有下降，但仍表明二者之间存在双向关联性，尤其是滞后0-3期

的ESG与耐心资本表现出稳健的正相关性。综合来看，ESG与耐心资本之间存在双向的领
先-滞后关系，且ESG与i来耐心资本的正向关联更为稳健。基于此，后文将进一步采用

GMM等方法在缓解内生性问题的前提下检验ESG对耐心资本的因果影响。

4.1.2 ESG表现对耐心资本的促进作用

前文动态交叉相关性分析初步验证ESG与耐心资本之间的正向关联。本节一步聚焦于

ESG对耐心资本的影响效应。考虑到二者之间的双向因果引发的内生性问题，本文采用两
阶段最小二乘回归法（2SLS）和广义矩估计法（GMM）估计模型（1），并对比两种方法

下的估计结果，确保研究结论稳健。其中，参考Ma et al.（2025），本文使用解释变量的

滞后一期变量作为工具变量。ESG评分具有连续性，该指标与核心解释变量具有正相关

　 （1） （2） （3） （4）

C控制变量 控制变量

耐心资本(t) ESG(t) 耐心资本(t) ESG(t)

ESG(t) 0.0759*** 0.0556***

ESG(t-1) 0.0763*** 0.0443***

ESG(t-2) 0.0776*** 0.0306***

ESG(t-3) 0.0698*** 0.0099

ESG(t-4) 0.0679*** 0.0041

ESG(t-5) 0.0703*** 0.0009

耐心资本(t-1) 0.0702*** 0.0303***

耐心资本(t-2) 0.0610*** 0.0048

耐心资本(t-3) 0.0583*** -0.0017

耐心资本(t-4) 0.0572*** -0.024***

耐心资本(t-5) 　 0.0516*** 　 -0.0358***
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性，滞后一期的ESG评分不会对当期耐心资本造成直接影响，符合外生性。

表4报告了上述两种方法的系数估计结果。研究发现ESG对耐心资本的促进作用显著为
正。尽管2SLS和GMM的估计系数存在小幅差异，但二者均通过显著性检验，表明ESG表

现对耐心资本具有稳健的正向驱动效应。这一结果与前文理论分析逻辑一致，即企业提升

ESG表现契合耐心资本追求长期价值与社会效益的核心诉求，从而能够吸引耐心资本投

入。该结论不仅为ESG与耐心资本之间的关系提供了新的经验证据，也为企业通过优化

ESG吸引耐心资本提供了实证支持。

表4 ESG综合表现对耐心资本的影响

注：（1）表中括号内数值为t统计量，**、**和分别表示1%、5%和10%的显著性水平。（2）上

表i列出控制变量的估计结果，完整的估计结果来文备取。

4.2 ESG维度表现对耐心资本的影响差异

上文实证结果表明，良好的ESG综合表现能够显著吸引耐心资本投入。本节进一步拆解

ESG的三个维度（环境、社会和公司治理），深入考察ESG各维度对耐心资本的影响差异，

（1） （2） （3）
PC(t)

2SLS：1st-Stage 2SLS：2nd-Stage GMM
ESG 0.023*** 0.004***

(0.004) (0.001)
L.ESG 0.294***

(0.007)
L.PC 0.880***

(0.262)
L2.PC -0.150

(0.179)
控制变量 YES YES YES时间固定 YES YES YES个体固定 YES YES YES

N 19584 19584 15922
R² 0.106 0.087
F 83.157 75.265

CD Wald F 1533.914
SW Stat. 38.581
KP LMS 1408.265

KP P-val. 0.000
AR(1) 0.006
AR(2) 0.177

Sargan P-val. 0.753
Hansen P-val. 0.520
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识别耐心资本对ESG各维度的偏好特征。

表5报告了耐心资本对ESG的环境（E）、社会（S）及公司治理（G）三个维度的回归
结果，核心差异总结如下。社会（S）和公司治理（G）表现对耐心资本的影响系数显著为
正；与之相反，环境（E）的影响不显著，且系数估计值也远小于社会和公司治理的估计
值。上述发现与理论分析一致，原因在于：改善环境表现通常需要较多的资金投入，且成

效难以短期量化评价；而社会表现（优化与下上下游企业及员工的关系等）和公司治理改

进（优化内部管控、企业员工关系等），不仅投入成本较低，其对提升企业经营的影响更直

接、明显，因此更契合耐心资本的诉求。同时，中国市场属于新兴转型经济，信息不对称
和代理问题尤为突出。对于环境治理信息披露质量、审计独立性和分析师覆盖深度仍与成

熟市场有差距，可验证性更低，更容易被“p化”或操纵。耐心资本在进行长期配置决策

时，其核心焦虑更关心其资本本身的安全性能否得到基本保障，更加权重于更易解读、更

标准、更易追溯的公司治理。

表5 ESG各维度对耐心资本的影响

注：（1）2SLS只列出第二阶段的结果；（2）笔者也估计了E、S、G同时作为解释变量时的回归
方程，核心解释变量的系数估计值变化较小。（3）因为E的系数估计值C法拒绝“显著不为零

的假设”，因此没有对其系数与S、G系数估计值的大小进行统计比较。

（1） （2） （3）

PC(t)

2nd-Stage 2nd-Stage 2nd-Stage

E 0.001

(0.002)

S 0.012***

(0.003)

G 0.015***

(0.003)

控制变量 YES YES YES

时间固定 YES YES YES

个体固定 YES YES YES

N 19584 19584 19584

R² 0.096 0.085 0.093

F 74.370 74.371 75.349
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4.3 ESG对耐心资本类型的影响差异

前文系统分析了ESG综合表现及各维度对耐心资本的整体影响，本节进一步聚焦于耐心

资本的内部结构，探讨ESG对不同类型耐心资本，即稳定型股权和关系型债权的影响差

异，回应“ESG表现更容易吸引何种类型的耐心资本”这一科学问题。

表6 ESG综合表现对稳定型股权和关系型债权的影响

注：表中“Equ vs Debt”表示的是SUR回归下稳定型股权和关系型债权系数估计值的比较结果。原

假设为两个系数估值相同。在原假设下Wald统计量应服X²分布。

表6报告了稳定型股权和关系型债权对ESG综合表现的回归结果。表6结果显示，ESG表

现对两类耐心资本的影响系数均显著为正，表明ESG改善对稳定型股权和关系型债权均具

有显著吸引效应，但影响强度存在明显差异。关系型债权的系数估计值（系数估计值为
0.020）显著大于稳定型股权的系数（系数估计值为0.004），系数差异通过Wald检验，具

有统计显著性。ESG综合表现对关系型债权展现出更强的吸引力，表明ESG表现与关系型

债权的诉求更为契合。

（1） （2）

Equity(t) Debt(t)

2nd-Stage 2nd-Stage

ESG 0.004*** 0.020***

(0.001) (0.004)

控制变量 YES YES

时间固定 YES YES

个体固定 YES YES

N 19584 19584

R² 0.062 0.094

F 54.053 79.149

Equ vs Debt X²=96.83***, P-Value = 0.000

FE
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4.4 ESG维度对耐心资本类型的差异化影响

前文验证了ESG综合表现对不同类型耐心资本的影响存在显著差异，本节进一步细化分

析视角，聚焦ESG三个维度（E/S/G）与两类耐心资本（稳定型股权/关系型债权）的差异
化对应关系，深度揭示“ESG维度-资本类型”的h观匹配规律，为企业定向优化ESG、精准

吸引目标耐心资本提供更具针对性的实证依据。

图1通过森林图展示ESG三个维度对两类耐心资本影响系数，其中蓝色圆形标记和红色

方形分别表示对稳定型股权和关系型债权的影响（完整回归结果见附录表7）。由图1可

知，ESG三个维度均显著提升两类资本（10%显著性水平），但ESG维度间与耐心资本类型

间的差异特征明显。一方面，关系型债权对ESG各维度的敏感性整体高于稳定型股权，再

次印证债权人对ESG信息反映更强烈。另一方面，ESG各维度对稳定型股权的影响强度较
为平衡，而对关系型债权的影响则呈现明显分化：公司治理（G）对债权的影响最为突

出，其系数约为环境（E）的3倍、社会（S）的6倍；其次是环境（E），其影响约为社会
（S）的2倍。

图1  ESG各维度对两类耐心资本的影响

注：（1）图中横轴的E、S、G代表解释变量；（2）蓝色圆形表示稳定型股权的回归系数，红色方

形表示关系型债权的回归系数；（3）圆形或方形两侧的线表示90%的置信区间。
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5. 结论与建议
5.1 结论

耐心资本作为支撑科技创新、i来产业培育等的重要资本供给形式，受到中国国家战略

层及学术界高度关注。中国政府从疏通长期资本的供给、优化投资环境等方面，持续出台

系列增量政策；与之呼应，中国国内学术界也围绕着耐心资本的创新效应、对ESG表现的

提升及新质生产力赋能等议题展开研究。然而，现有研究普遍忽视“企业如何吸引、拉动耐

心资本”这一关键且现实问题。

基于此，本文选取我国2009-2023年中国A股非金融上市公司数据，构建多维度实证分

析框架检验ESG表现对耐心资本的拉动作用，同时辨析ESG维度表现对耐心资本影响的差

异化特征，探究ESG表现对不同类耐心资本的分化作用，全面回应需求端如何吸引耐心资
本投入的理论与现实关切。

研究结果总结如下。首先，企业ESG综合表现对耐心资本具有显著的正向促进作用，且

效应稳健，说明ESG表现作为企业持续发展的信号载体，能够有效吸引耐心资本投入；其

次，ESG对两类耐心资本的拉动作用存在显著差异，对关系型债权的作用强于稳定型股

权，反映出债权人更关注ESG改善所释放的信号。最后，ESG细分维度对不同类型耐心资
本的影响存在异质性，公司治理表现的影响远大于社会和环境表现。

本文对壮大耐心资本研究的边际贡献主要体现在两个方面。理论方面，验证企业ESG表

现对耐心资本的促进作用，拓展现有文献对耐心资本与ESG关系的认知；此外，揭示ESG

细分维度与耐心资本结构之间的作用关系。实践方面，本研究为企业通过改善ESG表现拉

动、增加耐心资本投入、改善资本结构提供了可操作的经验证据，同时为政策当局统筹推

进耐心资本培育与企业ESG体系建设提供了决策参考。据此，本文提出以下政策建议。

5.2 政策建议

首先，引导企业加强ESG建设，培育耐心资本有效需求  。制定差异化激励政策，鼓励企

业立足自身特点，切实提升ESG表现，增强增加对耐心资本的吸引力。企业也可根据自身

融资特征进行治理方向调整，如针对相对缺少稳定型股权的企业可以偏向社会治理；相对
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缺乏关系型债权的企业则应该将重心置于公司治理之上。而对于稳定型股权和关系型债权
都缺乏的新兴企业也可更倾向于公司治理。

其次，激励稳定型股权资本积极回应企业ESG改善，拓宽直接融资支持机制    。要给予长
期机构投资者税收优惠，引导其将企业ESG表现纳入投资决策核心参考指标体系。与此同

时，规范企业IPO、再融资等股权融资时的ESG信息披露要求，增强ESG与长期价值的关联
性，提升稳定型股权对企业ESG建议的认可度。

最后， 加快完善环境效益核算标准与ESG信息披露体系，提升ESG环境维度的信息价

值。一方面，完善环境效益核算与披露标准，推动绿色技术认证等，使企业环境投入能够
转化为可识别、可置信的长期价值信号，破解环境投入收益不确定的痛点。另一方面，税
收激励风险投资与环境绩效挂钩，降低环境投资风险。
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附录
表7 ESG综合表现对耐心资本的影响

(1) (2) (3)

IV: 1st-Stage IV: 2nd-Stage GMM

ESG 0.023*** 0.004***

(0.004) (0.001)

L.ESG 0.294***

(0.007)

L.PC 0.880***

(0.262)

L2.PC -0.150

(0.179)

Beta -0.020 0.011*** -0.002

(0.026) (0.004) (0.005)

PBR -0.012*** -0.003*** -0.001

(0.004) (0.001) (0.001)

Aget -0.002 0.004 -0.002

(0.043) (0.006) (0.002)

TanAsset -0.187*** -0.046*** 0.017

(0.068) (0.010) (0.011)

ROA 0.762*** 0.052** 0.047***

(0.137) (0.021) (0.017)

Growth -0.029* -0.003 0.003

(0.018) (0.003) (0.004)

TurnRate -0.011*** -0.001*** -0.002***

(0.002) (0.000) (0.000)

Size -0.009 0.014*** 0.006**

(0.016) (0.002) (0.003)

Top1 0.167* 0.032** -0.006

(0.099) (0.015) (0.007)

Lev -0.383*** 0.331*** 0.060***

(0.068) (0.010) (0.018)

State -0.025 0.022*** 0.008

(0.038) (0.006) (0.007)

Cont. -0.103**

(0.051)

Obs 19584 19584 15922

R² 0.106 0.087

F 83.157 75.265
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注：括号内容的值为标准差；* p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01

CD Wald F. 1533.914

SW Stat. 38.581

KP LMS 1408.265

KP P-val. 0.000

AR(1) 0.006

AR(2) 0.177

Sargan P-val. 0.753

Hansen P-val. 0.520
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表8 ESG各维度对耐心资本的影响
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

1st 2nd 1st 2nd 1st 2nd

L.E 0.438***

(0.007)

L.S 0.267***

(0.007)

L.G 0.319***

(0.007)

E 0.001

(0.002)

S 0.012***

(0.003)

G 0.015***

(0.003)

Beta 0.032 0.011*** 0.041 0.011*** 0.048 0.010***

(0.027) (0.004) (0.041) (0.004) (0.033) (0.004)

PBR -0.009** -0.004**

*

-0.001 -0.004**

*

0.001 -0.004**

*
(0.004) (0.001) (0.006) (0.001) (0.005) (0.001)

Aget -0.023 0.002 0.056 0.001 -0.124** 0.008

(0.045) (0.006) (0.069) (0.006) (0.054) (0.006)

TanAsset -0.084 -0.050**

*

-0.314**

*

-0.047**

*

-0.092 -0.048**

*
(0.071) (0.010) (0.109) (0.010) (0.085) (0.010)

ROA 0.051 0.071*** 1.101*** 0.056*** 0.930*** 0.058***

(0.144) (0.020) (0.221) (0.021) (0.174) (0.020)

Growth -0.033* -0.004 0.029 -0.004 -0.061**

*

-0.003

(0.018) (0.003) (0.028) (0.003) (0.022) (0.003)

TurnRate -0.005** -0.001**

*

-0.009** -0.001**

*

-0.017**

*

-0.001**

*
(0.002) (0.000) (0.004) (0.000) (0.003) (0.000)

Size 0.047*** 0.013*** 0.014 0.013*** -0.048** 0.014***

(0.016) (0.002) (0.025) (0.002) (0.020) (0.002)

Top1 0.152 0.038*** -0.175 0.040*** 0.278** 0.032**

(0.104) (0.015) (0.160) (0.015) (0.126) (0.015)

Lev 0.027 0.321*** 0.285*** 0.315*** -1.089**

*

0.341***

(0.071) (0.010) (0.109) (0.010) (0.086) (0.011)

State -0.056 0.021*** 0.036 0.020*** 0.027 0.022***



中国企业ESG表现对耐心资本的影响研究

312

注：括号内容的值为标准差；* p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01

(0.040) (0.006) (0.061) (0.006) (0.048) (0.006)

Cont.

N 19584 19584 19584 19584 19584 19584

R² 0.234 0.096 0.164 0.085 0.199 0.093

F 215.524 74.370 138.119 74.371 175.200 75.349

CD Wald F. 3496.667 1300.768 1822.639

SW S Stat. 0.214 22.021 29.266

KP LMS 2901.307 1209.515 1647.533

KP P-val. 0.000 0.000 0.000
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表9 ESG综合表现对稳定型股权和关系型债权的影响

注：括号内容的值为标准差；* p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01

(1) (2) (3)

ESG Equity Debt

L.ESG 0.294***

(0.007)

ESG 0.004*** 0.020***

(0.001) (0.004)

Beta -0.020 0.002*** 0.010***

(0.026) (0.001) (0.004)

PBR -0.012*** 0.002*** -0.005***

(0.004) (0.000) (0.001)

Aget -0.002 0.002* -0.000

(0.043) (0.001) (0.006)

TanAsset -0.187*** -0.008*** -0.038***

(0.068) (0.002) (0.010)

ROA 0.762*** 0.025*** 0.027

(0.137) (0.004) (0.020)

Growth -0.029* 0.002*** -0.006**

(0.018) (0.000) (0.003)

TurnRate -0.011*** -0.000*** -0.000

(0.002) (0.000) (0.000)

Size -0.009 -0.002*** 0.016***

(0.016) (0.000) (0.002)

Top1 0.167* -0.009*** 0.040***

(0.099) (0.003) (0.014)

Lev -0.383*** -0.004** 0.336***

(0.068) (0.002) (0.010)

State -0.025 0.005*** 0.017***

(0.038) (0.001) (0.005)

Cont.

N 19584 19584 19584

R² 0.106 0.062 0.094

F 83.157 54.053 79.149

Equ vs Debt =96.83***, P-value = 0.000

CD Wald F 1533.914

SW S Stat. 28.524

KP LMS 1408.265

KP P-Val. 0.000
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表10 ESG各维度对两类耐心资本的影响 
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Equity Equity Equity Debt Debt Debt

E 0.000** 0.002**

(0.000) (0.001)
S 0.001*** 0.001*

(0.000) (0.001)

G 0.001*** 0.006***

(0.000) (0.001)

Beta 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.009** 0.009** 0.009**

(0.001) (0.001) (0.001) (0.004) (0.004) (0.004)

PBR 0.002*** 0.002*** 0.002*** -0.005**

*

-0.005**

*

-0.005**

*
(0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.001) (0.001)

Aget 0.002 0.002 0.002* -0.001 -0.001 0.001

(0.001) (0.001) (0.001) (0.006) (0.006) (0.006)

TanAsset -0.008**

*

-0.008**

*

-0.008**

*

-0.041**

*

-0.041**

*

-0.040**

*
(0.002) (0.002) (0.002) (0.010) (0.010) (0.010)

ROA 0.027*** 0.027*** 0.027*** 0.043** 0.042** 0.039*

(0.004) (0.004) (0.004) (0.020) (0.020) (0.020)

Growth 0.002*** 0.002*** 0.002*** -0.006** -0.006** -0.006**

(0.000) (0.000) (0.000) (0.003) (0.003) (0.003)

TurnRate -0.000**

*

-0.000**

*

-0.000**

*

-0.001** -0.001** -0.001**

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Size -0.002**

*

-0.002**

*

-0.002**

*

0.016*** 0.016*** 0.016***

(0.000) (0.000) (0.000) (0.002) (0.002) (0.002)

Top1 -0.008**

*

-0.008**

*

-0.009**

*

0.045*** 0.045*** 0.042***

(0.003) (0.003) (0.003) (0.014) (0.014) (0.014)

Lev -0.006**

*

-0.006**

*

-0.005**

*

0.327*** 0.327*** 0.335***

(0.002) (0.002) (0.002) (0.010) (0.010) (0.010)

State 0.005*** 0.005*** 0.005*** 0.016*** 0.016*** 0.016***

(0.001) (0.001) (0.001) (0.005) (0.005) (0.005)

Cont.

N 19584 19584 19584 19584 19584 19584
R² 0.071 0.073 0.071 0.101 0.100 0.103

F 53.459 55.276 53.873 78.723 78.641 80.602


