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摘要:就业是最大的民生工程.耐心资本作为推动经济转型升级和实现高质量发展的重要引擎,能否发挥

稳就业效应值得研究.本文基于２０１１—２０２２年中国 A股上市企业数据,考察了耐心资本对企业劳动雇佣规模

的影响.研究发现,耐心资本显著扩大了企业劳动雇佣规模,充分发挥了稳就业效应.机制检验表明,耐心资本

可以通过缓解融资约束、降低经营风险和扩展经营范围来实现稳就业效应.异质性检验表明,耐心资本的稳就

业效应在非成熟期企业、非劳动密集型企业、高竞争行业、地区金融化程度较低的企业和新«证券法»实施后信息

披露质量较低的企业中更为突出.扩展性分析表明,耐心资本提高了企业研究生学历员工和本科学历员工占

比,降低了高中及以下学历员工占比,促进了企业人力资本结构升级.此外,耐心资本还提高了企业的劳动收入

份额.研究结论不仅丰富了耐心资本的研究范畴,更为如何实现稳就业目标提供了有益参考.
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一、引言与文献综述

就业是民生之本,如何扩大就业不仅关乎个体与家庭的生计与福祉,更是维持社会稳定和促进共

同富裕的关键基石.«“十四五”就业促进规划»中明确指出“落实就业优先战略,强化就业优先政策,
推动形成高质量发展与就业扩容提质互促共进的良性循环”.然而,在当今繁杂多变的经济环境下,
我国的就业形势较为复杂.一方面,全球经济复苏进程放缓,贸易保护主义抬头,中国外向型企业正

面临订单减少以及出口受挫等问题,这对企业吸纳就业的能力带来了极大的考验.另一方面,国内经

济正处于转型升级的关键时期,产业结构的深度调整以及新技术和新业态的涌现都使得部分岗位被

智能化技术所替代,结构性就业矛盾日益凸显.国家统计局相关数据显示,２０１９－２０２４年全国城镇

调查失业率(１—１２月均值)分别为５．２％、５．６％、５．１％、５．６％、５．２％和５．１％,且城镇登记失业人员自
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２０２０年来已突破千万人大关,就业市场正承受着巨大压力.稳定的劳动力市场是促进经济高质量发

展的基础,而企业作为吸纳就业的主力军,则在稳定劳动力市场中扮演着至关重要的角色.因此,如
何激发企业活力、促进企业劳动雇佣规模提升,是当下亟待解决的问题.

现阶段,学者们对影响企业劳动雇佣规模的因素进行了大量探索,从已有文献来看,大致可分为

两类.第一类文献聚焦企业内部因素对劳动雇佣规模的影响.首先,资金因素是影响企业劳动雇佣

规模的关键因素.已有研究表明,融资约束的加剧会对企业劳动雇佣规模带来显著的负面影响[１],且
融资约束的加剧会使企业更倾向于解雇任职时长偏短的员工,导致劳动力资源的错配[２].其次,企业

行为同样也会对其劳动雇佣规模产生重要影响.具体来看,Huang认为企业数字化转型能够通过提

高劳动生产率等途径加大对劳动力的需求[３];而沈宏亮等则进一步认为企业数字化转型会引致“就业

创造”和“就业破坏”两种效应,且“就业创造”效应高于“就业破坏”效应,因此带来了劳动雇佣规模的

扩张[４].从人工智能应用视角来看,现阶段学术界对人工智能应用会如何影响企业劳动力需求还未

达成一致.王永钦和董雯认为企业人工智能的应用会对就业带来挤出效应,降低对劳动力的需求[５];
但部分学者认为人工智能应用所带来的新技术和新业态不仅会创造更多的新兴就业岗位,还会通过

扩大企业生产规模的途径促进企业劳动雇佣规模扩大[６][７].最后,部分研究从企业特征入手,认为企

业的ESG表现[８]和供应链稳定性[９]等都会对企业劳动雇佣规模产生影响.第二类文献从外部环境

入手,考察了可能影响企业劳动需求的因素.具体来看,科技金融发展[１０]、行业竞争压力[１１]和宏观

经济不确定性[１２]等因素都会对企业劳动雇佣规模产生影响.综上所述,现阶段关于企业劳动雇佣规

模的影响因素研究已较为丰富,但聚焦资本视角,尤其是对不同资本类型与企业劳动雇佣规模之间存

在何种关联的挖掘和阐释,目前还不够充分.从已有学术成果来看,部分研究关注了不同产权性质资

本对企业劳动雇佣规模的影响[１３],然而从资本的“耐心程度”这一关键属性出发的相关研究还存在一

定学术空白.
企业劳动雇佣规模的扩张依赖充足的资金支持,且劳动力存在调整成本高以及现金流匹配难度

大的特征,仅依靠企业自有资金往往难以满足扩张需求,需要外部市场的融资补充[９].然而,中国资

本市场存在显著的短期化倾向,这可能对企业劳动雇佣规模的扩张形成制约.从投资者视角来看,大
多数投资者更青睐短期投资,以期通过频繁的交易来快速获取收益,对长期投资缺乏足够耐心.横向

对比来看,在２０２３年６月至２０２４年６月期间,我国股票市场的年化换手率高达２７３％,而美国同期仅

为１０２％,且我国投资者的平均持股时长为４．４个月,也远低于美国投资者的１１．８个月[１４].此外,在
以商业银行为典型代表的间接融资市场中,各类主体也普遍遵循短期收益最大化的逻辑,更愿意为企

业提供短期贷款,表现出明显的短期化倾向[１５].这导致企业难以获得稳定的资金支持,无法进行生

产规模扩张,进而对企业的就业吸纳能力产生负面影响,不利于稳就业目标的实现.在此背景下,耐
心资本的引入显得尤为迫切.耐心资本是一种立足于长期投资的资本形式,将企业的长期收益和长

远发展前景作为考量与关注的重点,更注重长期的价值创造和稳定回报.与传统的短期资本不同,耐
心资本对市场短期波动的敏感度较低,是具备较强风险承受能力的资本,能够为企业提供持续的资金

支持.耐心资本的核心目的是获取长期价值,具体表现为能够抵抗短期市场压力的股权或者债

权[１６].其中,以直接融资渠道注入的耐心资本将融入企业决策体系,演变为能够共享企业长期价值

增值的稳定型股权;相较而言,由间接融资渠道注入的耐心资本更侧重与企业构建长期稳定的合作关

系,从而形成关系型债权[１７].
近年来,国家高度重视耐心资本的发展,２０２４年４月,中共中央政治局会议明确强调“要积极发

展风险投资,壮大耐心资本”;党的二十届三中全会也明确指出“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”.根据中国人民银行发布的«２０２４年金

融统计数据报告»,２０２４年１２月末,人民币存款余额高达３０２．２５万亿元,同比增长６．３％;人民币贷款

余额总量为２５５．６８万亿元,同比增长７．６％.整体来看,中国金融市场规模庞大,然而在耐心资本供

给方面,仍存在明显缺口.一方面,耐心资本的重要来源为私募股权基金,其中,中国社保基金等稳定
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型机构投资者占比仅为０．５％,远低于美国４０％的占比[１８].另一方面,监管部门的调研数据显示,截
至２０２３年,中国资本市场中的长期资金持股占比不足６％,相比而言,国外成熟资本市场中的长期资

金持股占比普遍高于２０％① .这反映出中国耐心资本的发展依然有很长的路要走,需要各方共同努

力以提升耐心资本在金融体系中的比重,从而更好地发挥耐心资本赋能实体经济的作用.从实际表

现来看,耐心资本对企业ESG表现[１９]、创新质量[２０]和新质生产力[２１]等方面均有积极影响,但其能否

发挥稳就业效应还有待深入探讨.尤其是在当前经济转型与就业压力并存的时代背景下,厘清耐心

资本对企业劳动雇佣规模的影响,对于引导耐心资本更好地服务实体经济并实现经济高质量发展具

有重要意义.
有鉴于此,本文以中国２０１１—２０２２年的沪深 A股上市企业作为研究样本,深入分析耐心资本与

企业劳动雇佣规模之间的关系,并试图探究其内在的经济机理.相较于已有研究,本文的边际贡献体

现为三个方面.第一,在衡量企业所获得的耐心资本时,部分研究仅从直接融资的单一视角出发,着
重关注企业通过股权融资渠道所获得的长期资金支持[１９][２２],忽视了间接融资在长期资金供给中的作

用.从实际情况来看,企业所获得的耐心资本既包含来自股票市场的直接融资,也涵盖了银行贷款等

间接融资.鉴于此,本文从直接和间接融资视角出发,采用熵值法综合测度了企业的耐心资本,有效

弥补了过往研究在融资视角上的单一性缺陷,为精准衡量企业耐心资本提供了全新的量化思路和分

析框架.第二,立足于耐心资本视角,拓展了企业劳动雇佣规模的影响因素研究,为实现稳就业目标

提供了全新思路.现有文献基本认同资金是影响企业就业吸纳能力的核心因素[２３],但未能从耐心资

本的角度出发,探索不同类型资金对企业劳动雇佣规模的影响.短期资本以短期收益最大化为导向,
具有较强的流动性以及不确定性.然而,劳动力成本支出是一个长期且持续的过程,更需要稳定的资

金来源予以支持.纵观现有研究,与本文最为相近的研究是从政府引导基金视角考察如何实现稳就

业[２４].政府引导基金虽然也具有长期性,但在资金规模和覆盖范围等方面存在局限性,而耐心资本

的概念更为广泛,不仅涵盖了政府引导基金,还囊括了社保基金和长期银行贷款等其他资金形式,更
能够精准捕捉长期资金对企业劳动雇佣规模的综合影响.第三,本文不仅证实了耐心资本存在稳就

业效应,更为重要的是,从融资约束、经营风险和经营范围三个方面揭示了耐心资本对企业劳动雇佣

规模的内在作用机理,系统构建了二者之间的理论框架,打开了耐心资本与企业劳动雇佣规模之间的

“黑箱”.这一发现不仅深化了企业资金特质与就业稳定性之间的内在联系,拓展了金融学领域和劳

动经济学领域的交叉边界,为后续相关研究提供了理论基础和研究方向,也为企业管理者优化资金配

置和有关部门制定更具针对性的就业政策提供了有益参考.

二、理论分析与研究假说

劳动雇佣作为企业人力资本投资的重要表现之一,其规模大小主要受企业雇佣能力和雇佣意愿

的影响.从企业雇佣能力来看,劳动力区别于土地和机器等传统固定资产,具有专有性特点,且无法

作为抵押物,这使得企业在劳动力方面的投入难以在短期内快速变现[２５].此外,企业劳动雇佣除了

前期招聘等支出外,还需负担入职培训、社保缴纳和员工福利等支出,而劳动力的经济价值则需要通

过一系列的生产经营活动来实现,二者之间存在较大的时滞性.因此,企业需要持续的资金流来维系

劳动力的雇佣.从企业雇佣意愿来看,劳动雇佣决策反映了企业在既定约束条件下对劳动雇佣成本

和收益的权衡结果.当企业经营风险过高时,为了规避劳动力负担所带来的潜在风险,企业往往会选

择减少劳动雇佣;相反,若企业经营发展良好,其业务范围扩展至多个领域,劳动雇佣的预期收益高于

成本,企业则会选择主动扩大劳动雇佣规模,以满足自身的业务需要.因此,本文拟从融资约束、经营

风险和经营范围三个维度展开理论分析.
(一)缓解融资约束

融资约束始终制约着企业劳动雇佣规模的扩张.当融资约束加剧时,企业往往会面临资金获取

难度增大以及使用成本提高的困境.这迫使企业在劳动力资源投入上趋于保守,更倾向于缩减其劳
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动雇佣规模.相反,若企业融资约束得到缓解,其资金流趋于充裕时,企业更有可能增加对劳动力的

投入.耐心资本作为一种具有长期性和稳定性的资金来源,对缓解企业融资约束具有重要作用.首

先,耐心资本持有者不以企业短期收益为考量标准,更关注企业长期的价值创造,这种资本特性使其

在企业面临困境时也不会轻易退出,能够为企业带来稳定的资金流.鉴于劳动力投入转化为收益

存在时间滞后性,企业更需要持续且稳定的资金支持,而短期资本以短期收益为导向,追求短期收

益的最大化,当企业出现亏损或危机时,短期资本往往会撤出,加大了企业对劳动力资源投入的顾

虑.其次,耐心资本可以发挥信号作用.耐心资本依托其团队和信息优势,能够精准筛选具有发

展潜力的优质企业并进行投资.此类投资行为体现了耐心资本对企业的高度认同,能够发挥信号

引导作用,增强潜在投资者的信心,进而吸引更多社会资本流入企业,拓宽了企业融资渠道.最

后,中国金融体系以银行等国有金融机构为主导,受制于信息不对称,银行更倾向于为有政府隐性

担保的企业提供信贷资金[２６],而耐心资本中的重要组成部分,如政府引导基金和社保基金等均依

托国家信用背书,能够为企业提供隐性担保,降低了银行等金融机构的信贷风险,从而提高企业获

得信贷资金的可能性.综上所述,耐心资本能够有效缓解融资约束,进而帮助企业扩大劳动雇佣

规模.
(二)降低经营风险

耐心资本能够降低企业经营风险,进而促进企业劳动雇佣规模扩大.耐心资本以获取长期收益

为核心目标,其投资者为了保障投资的有效性,通常会深度嵌入企业的内部治理与投资决策中,且与

短期资本追求短期收益最大化不同,耐心资本不会催生管理层短视行为.短期资本参与企业决策往

往会诱导企业采取高风险的投机策略,忽视了企业的长期发展,容易引发潜在的风险和危机.耐心资

本凭借其风险共担和利益共享机制,能够有效发挥监督与治理功能,矫正管理层的短视倾向,引导企

业聚焦于长期可持续发展[２７].这有助于企业构建稳健的经营架构和风险防控体系,提升企业经营的

稳定性.此外,耐心资本的注入能够提高企业市场信誉和增强企业合作伙伴的信任.这是因为耐心

资本具有长期属性,能够给企业带来长期的价值创造,供应商、合作伙伴和客户更愿意与此类企业建

立长期的合作伙伴关系.这种稳定的商业生态能够帮助企业在市场波动中保持经营的可持续性与稳

定性,从而有效降低企业风险.同时,由于耐心资本能够提供稳定的资金支持,也能够有效避免企业

资金链断裂所带来的经营风险.企业经营风险对其就业吸纳能力具有重要影响.实物期权理论指

出,当经营风险提升时,企业会基于利润最大化或者成本最小化原则选择暂缓投资[２８].企业劳动雇

佣决策本质上也属于投资行为,因此经营风险上升可能会导致企业劳动雇佣规模下降.与此同时,员
工作为企业的利益相关者会与企业共担风险,企业经营风险的提高会导致员工提出加薪诉求以弥补

自身的失业风险,这也迫使企业选择缩小劳动雇佣规模[２９].因此,当耐心资本降低企业经营风险时,
会扩大其劳动雇佣规模.

(三)扩展经营范围

耐心资本有助于企业扩展经营范围,进而促进企业劳动雇佣规模扩大.一方面,创新是推动企业

经营范围拓展的关键因素,而耐心资本的独特属性使其成为推动企业创新能力提升的重要力量.创

新活动具有周期长和不确定性高等特点,且需要持续的资金投入,传统的短期资本因追求短期回报,
通常难以满足企业的创新活动需要.与之对应的是,耐心资本因其具有长期投资属性,能够与企业的

创新活动完美适配,确保了企业的创新活动不因短期的业绩压力而中断,维持了创新活动的连贯性与

持续性[２０].通过耐心资本的长期支持,企业能够持续探索新技术以及开发新产品,进而扩展产品线

和经营范围.此外,创新能力的提升能够增加企业的产品附加值,进而满足不同市场和不同类型客户

的需求,实现了业务范围的自然扩展.另一方面,经营范围扩展对企业劳动雇佣规模扩大具有显著的

促进作用.企业扩展经营范围时,需要更多的劳动力资源以支持新增的业务活动与生产任务.此时

劳动力需求的提高不仅体现在生产员工的数量上,更体现在与新业务相关的管理、技术、销售和售后

等多方面的岗位需求上.随着企业市场领域的开拓,其组织架构和运营流程也可能会进行相应的调
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整与优化,这将进一步加大企业对各类人才的需求.
基于上述理论分析,本文提出研究假说.
假说１:耐心资本促进了企业劳动雇佣规模提升.
假说２:融资约束缓解、经营风险降低和经营范围扩展是耐心资本提升企业劳动雇佣规模的作用

机制.

三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

本文以２０１１—２０２２年的中国沪深 A股上市企业为研究样本,并进行相应的数据处理.(１)删除

金融、房地产和保险行业样本;(２)删除状态为ST和∗ST的样本;(３)删除变量缺失的样本;(４)对文

中涉及的所有连续变量进行前后１％的缩尾处理.经过如上处理,本文共保留２１８４６个有效观测样

本.本文所涉及的机构投资者数据以及企业层面相关数据来自希施玛(CSMAR)数据库和万得

(WIND)数据库,信息披露质量评级数据来自深交所和上交所官网,地区层面数据来自«中国城市统

计年鉴».
(二)变量说明

１．被解释变量

本文的被解释变量为企业的劳动雇佣规模(Labor),参考毛其淋和王玥清的方法[８],采用企业当

年员工人数的自然对数表示.

２．解释变量

本文的解释变量为企业的耐心资本(PC).基于上文对耐心资本的表述,本文从稳定型股权

和关系型债权两个方面来测度企业的耐心资本.长期机构投资者因其投资周期长、关注长期回报

和风险承受能力高等特点,与耐心资本的内涵高度契合,因此本文用长期机构投资者在各上市企

业中的持股占比作为稳定型股权的代理变量.参考黎文靖和路晓燕的思路[３０],基于机构投资者的

资产组合特征计算每期(共４个半年度)的平均换手率,并以此为标准划分为高中低三个组别.换

手率越低,越倾向于长期投资.本文将换手率最低的组别定义为长期机构投资者,然后计算长期

机构投资者在各上市企业中的持股占比.此外,本文参考姜中裕和吴福象的研究[３１],将企业长期

负债与负债总额的比值作为关系型债权的代理变量.在此基础上,本文采用熵值法测度企业的耐

心资本.

３．控制变量

企业劳动雇佣规模不仅受企业财务状况以及治理特征等内部因素影响,也可能与其所处地区的

宏观经济环境密切相关.因此,本文从企业和地区维度选取控制变量以缓解遗漏变量所带来的偏误.
在企业维度,选取如下控制变量:企业规模(Size),用营业收入的自然对数表示;企业年龄(Age),用
当年与企业成立年份的差额加１取自然对数表示;总资产收益率(Roa),用净利润与总资产之比表

示;资产负债率(Lev),用总负债与总资产之比表示;现金流(Cash),用经营活动产生的现金流净额与

总资产之比表示;营业收入增长率(Grow),用本年度营业收入与上年度营业收入的差额除以上年度

营业收入表示;固定资产占比(Fix),用固定资产与总资产之比表示;股权集中度(Top１),用第一大

股东持股比例表示.在地区维度,本文选取如下控制变量:经济发展水平(GDP),用地区人均生产总

值的自然对数表示;财政支出水平(Exp),用地区财政支出占地区生产总值之比表示;产业结构

(Ind),用地区第三产业增加值与地区第二产业增加值之比表示.

４．机制变量

基于本文的假说２,本文从融资约束、经营风险和经营范围三个维度选取机制变量.首先,参考

毛其淋和王玥清的方法[８],采用 WW 指数和 KZ指数来测度企业的融资约束,其值越小,表明企业面

临的融资约束越宽松.其次,本文拟从企业整体和主营业务两个方面考察企业的经营风险.一方面,
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采用经行业和年份均值调整后的资产收益率三年滚动标准差(Risk１)作为企业整体经营风险的代理

变量[３２],这是因为企业经营风险与盈利波动率高度相关[３３].另一方面,使用主营业务亏损率

(Risk２)来衡量企业的经营风险② ,企业的主营业务亏损率越高,其经营风险越大[３４].最后,本文使用

赫芬达尔指数(D１)和收入熵指数(D２)来测度企业的经营范围[３５].赫芬达尔指数(D１)的计算公式

为D１＝∑Income２
i,Incomei 表示企业第i个经营领域中的主营业务收入占企业业务收入总额的比

重,D１越大,企业收入来源越单一,因此该指标为企业经营范围的负向指标.收入熵指数(D２)的表

达式为:D２＝∑Incomei×ln(１/Incomei).D２越大,企业业务的分散程度越大,因此该指标是企

业经营范围的正向指标.
(三)计量模型构建

为了检验耐心资本对企业劳动雇佣规模的影响,本文构建如下双向固定效应模型:

Labori,c,t＝α１＋α２PCi,c,t＋α３Fcontroli,c,t＋α４Econtrolc,t＋γi＋δt＋εi,c,t (１)
式(１)中,下标i、下标c和下标t分别表示企业、地区和年份,Labor表示企业劳动雇佣规模,PC

表示企业耐心资本,Fcontrol和Econtrol分别为企业层面控制变量和地区层面控制变量,γ 和δ分别

为企业固定效应以及年份固定效应,ε为随机扰动项.α２为本文重点考察的估计系数,若α２显著为

正,则可以推断耐心资本提高了企业劳动雇佣规模,发挥了稳就业效应;相反,若α２不显著或者α２显著

为负,则说明耐心资本没有发挥稳就业效应.

四、实证结果

(一)描述性统计

表１的描述性统计结果显示,企业劳动雇佣规模 (Labor)的均值为７．８６２,标准差为１．２４０,与现

有相关文献基本相同;其最大值和最小值分别为１１．３５５和５．０６３,说明企业间的劳动雇佣规模存在较

大差异.耐心资本(PC)的最小值为０．０００,最大值为０．６７７,体现出不同企业能够获得的耐心资本也

存在明显差异,其均值为０．１３９,标准差为０．１４４.其余控制变量以及机制变量的特征也与现有相关文

献基本一致.
　表１ 描述性统计

变量类型 变量 变量符号 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

被解释变量 劳动雇佣规模 Labor ２１８４６ ７．８６２ １．２４０ ５．０６３ １１．３５５
解释变量 耐心资本 PC ２１８４６ ０．１３９ ０．１４４ ０．０００ ０．６７７

企业层面
控制变量

企业规模 Size ２１８４６ ２１．７１４ １．５０３ １８．６７９ ２５．９６９
企业年龄 Age ２１８４６ ２．９０４ ０．３３７ １．７９２ ３．５２６
总资产收益率 Roa ２１８４６ ０．０３４ ０．０５９ ０．２３０ ０．１８８
资产负债率 Lev ２１８４６ ０．４４８ ０．１９７ ０．０５９ ０．９００
现金流 Cash ２１８４６ ０．０４５ ０．０６５ ０．１４５ ０．２３２
营业收入增长率 Grow ２１８４６ ０．１７０ ０．３９１ ０．５０５ ２．４４５
固定资产占比 Fix ２１８４６ ０．２２２ ０．１６０ ０．００４ ０．６９７
股权集中度 Top１ ２１８４６ ０．３４０ ０．１５１ ０．０８６ ０．７４６

地区层面
控制变量

经济发展水平 GDP ２１８４６ １１．４４０ ０．５１２ １０．００６ １２．２２３
财政支出水平 Exp ２１８４６ ０．１５７ ０．０５４ ０．０７７ ０．３６０
产业结构 Ind ２１８４６ １．６４１ １．０７０ ０．４４０ ５．２８４

机制变量

WW 指数 WW ２１８４６ １．０２２ ０．０７４ １．２３５ ０．８５４
KZ指数 KZ ２１８４６ １．５２６ ２．１５２ ５．６０５ ６．３５６
资产收益率的滚动标准差 Risk１ ２１８４６ ０．０２９ ０．０３４ ０．００１ ０．１９９
主营业务亏损率 Risk２ ２１８４６ ０．２６１ ０．１６６ ０．７９２ ０．０３４
赫芬达尔指数 D１ ２１８４６ ０．７８０ ０．２４８ ０．２４１ １．０００
收入熵指数 D２ ２１８４６ ０．３９３ ０．４４９ ０．０００ １．５７７
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　　(二)基准回归

表２展示了耐心资本对企业劳动雇佣规模的回归结果.其中,列(１)是不考虑控制变量以及固定

效应的回归结果,列(２)在不考虑控制变量的基础上,添加了企业和年份两类固定效应,列(３)和列(４)
在考虑固定效应的基础上,分别添加了企业层面的控制变量以及企业和地区层面的全部控制变量.
回归结果显示,无论哪种情况,耐心资本的估计系数都在１％的水平上显著为正.这初步证实了本文

的假说１,即耐心资本提高了企业的劳动雇佣规模,发挥了稳就业效应.
　表２ 基准回归结果

变量
(１) (２) (３) (４)

Labor Labor Labor Labor

PC
２．２１５∗∗∗ ０．６０６∗∗∗ ０．１６５∗∗∗ ０．１６６∗∗∗

(０．１２５) (０．０５２) (０．０３６) (０．０３６)

企业层面控制变量 否 否 是 是

地区层面控制变量 否 否 否 是

企业固定效应 否 是 是 是

年份固定效应 否 是 是 是

常数项
７．５５５∗∗∗ ７．７７８∗∗∗ ５．２３４∗∗∗ ４．７０５∗∗∗

(０．０２５) (０．００７) (０．４５５) (０．６３０)

观测值 ２１８４６ ２１８４６ ２１８４６ ２１８４６

　　注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示在１％、５％和１０％的水平上显著,括号内为聚类到企业层面的稳健标准误,下表同.

　　(三)内生性检验

虽然上文已经初步证实了耐心资本能够促进企业劳动雇佣规模扩大,发挥了稳就业效应,但是二

者也可能存在互为因果的问题.企业劳动雇佣规模扩大意味着企业需要更多的场地和设备等实体资

产以适配劳动力,而实体资产的增加反映了企业对长期发展的规划和布局,这种长期属性与耐心资本

的特性不谋而合,增强了企业对耐心资本的吸引力.此外,企业劳动雇佣规模扩大,尤其是对高技能

劳动力需求的增加,能够汇聚多元化的知识、技能和经验,有助于提高企业的创新能力.企业创新成

果的涌现不仅直接带来市场竞争力的提升,还进一步增加了企业的无形资产,例如专利技术和品牌价

值等.此类无形资产同样具有长期收益的特性,与耐心资本追求长期稳定回报的投资目标相符,也可

能带来更多耐心资本的注入.因此,为了减少互为因果以及遗漏变量等问题带来的影响,本文采取工

具变量法进行检验.
一方面,本文选取企业的分析师关注度作为第一个工具变量(IV１),分析师关注度用当年对企业

发布盈余预测报告的分析师人数加１取自然对数表示.根据信息揭示假说,分析师关注度提高了企

业信息透明度,使得信息不对称程度大幅降低,这使得投资者能够准确评估企业的长期发展潜力,与
耐心资本的注入具有显著关联.此外,分析师的主要职责是缓解外部信息不对称以及促进信息共享

等,亦无法对企业的劳动雇佣规模带来直接影响.因此,该工具变量具有一定的合理性.表３的列

(１)和列(２)给出了两阶段最小二乘法的回归结果,列(１)的回归结果表明,工具变量(IV１)与耐心资

本具有显著的相关性;列(２)的回归结果表明,耐心资本与企业劳动雇佣规模的估计系数依然在１％
的水平上显著为正.此外,KleibergenＧPaaprkLM 统计量在１％的水平上拒绝了识别不足的原假

设,KleibergenＧPaaprkWaldF统计量也远高于弱工具变量检验１０％偏误水平的临界值１６．３８,证实

了该工具变量的有效性与合理性.
另一方面,选取当年除自身以外同行业企业的耐心资本均值作为第二个工具变量(IV２).这是

因为同行业企业往往面临相似的技术、市场和政策环境,这使得投资者对该行业内部企业的长期价值

判断具有一定的相似性,因此同行业企业的耐心资本均值与企业自身的耐心资本具有高度相关性.
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此外,该均值反映的是行业层面的共性特征,对于企业自身而言,其劳动雇佣规模主要取决于本身的

经营战略、生产率水平和财务状况等,理论上不会受到除自身以外的同行业企业耐心资本均值的影

响.表３的列(３)和列(４)给出了具体回归结果,不难看出,耐心资本依然促进了企业劳动雇佣规模扩

大.除此之外,本文将IV１和IV２同时作为耐心资本的工具变量并纳入检验,此举能够进一步验证

工具变量是否满足外生性.过度识别检验结果表明,HansenJ统计量为１．７２９,所对应的P值为０．１８９,高
于０．１.这说明了IV１和IV２能够满足外生性条件,是有效的工具变量,且回归结果不发生改变.
　表３ 工具变量回归结果

变量
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

PC Labor PC Labor PC Labor

PC
１．１５６∗∗∗ ２．４１８∗∗ １．３５８∗∗∗

(０．３３４) (０．９６５) (０．３２１)

IV１
０．０１８∗∗∗ ０．０１８∗∗∗

(０．００２) (０．００２)

IV２
０．３９３∗∗∗ ０．３９５∗∗∗

(０．０８５) (０．０８４)

控制变量 是 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是

观测值 ２１８４６ ２１８４４ ２１８４４

KleibergenＧPaaprkLM 统计量 １２２．７９６
[０．０００]

１９．２１９
[０．０００]

１３７．５３８
[０．０００]

KleibergenＧPaaprkWaldF统计量 １３８．０６３
{１６．３８}

２１．２２１
{１６．３８}

７９．２９３
{１９．９３}

HansenJ统计量 １．７２９
[０．１８９]

　　注:控制变量涵盖了企业和地区层面的全部控制变量,下表同;中括号内为相应统计量所对应的P值;大括号内为StockＧYogo检

验在１０％水平上的临界值.

　　(四)稳健性检验

为了进一步验证假说１,本文拟从七个方面进行稳健性检验.第一,替换被解释变量.参考张雪

兰和吴蓉蓉的方法[３６],将被解释变量替换为企业劳动雇佣规模增长率,用企业当年劳动雇佣规模的

变化额与企业上年劳动雇佣规模之比表示.表４的列(１)给出了回归结果,耐心资本能够显著提高企

业劳动雇佣规模增长率,发挥了稳就业的功能.第二,替换解释变量.将稳定型股权(Stab)和关系型

债权(Relat)分别对企业劳动雇佣规模进行回归,以检验耐心资本的各组成部分是否都能够促进企业

劳动雇佣规模提升.表４的列(２)和列(３)分别给出了稳定型股权和关系型债权的回归结果,可以看

出,无论是稳定型股权还是关系型债权,都能够显著提升企业劳动雇佣规模,进一步证实了耐心资本

的稳就业效应.第三,倾向得分匹配检验.为了防止样本选择偏误对基准回归结果的影响,本文使用

倾向得分匹配法进行分析.参考王瑶等的方法[３７],将每年的耐心资本中位数作为划分标准来构造处

理变量,将企业耐心资本高于中位数的样本赋值为１,将耐心资本低于中位数的样本赋值为０.将式

(１)中所涉及的企业规模、企业年龄、总资产收益率等所有控制变量作为协变量,采用１∶１近邻匹配

以寻找对照组.表４的列(４)给出了用匹配后的样本进行回归的估计结果,不难看出,耐心资本的估

计系数依然在１％的水平上显著为正.第四,添加高维固定效应.为了防止地区或行业随时间变化

的遗漏变量对基准回归结果产生影响,本文添加了地区—年份和行业—年份两个高维固定效应,表４
的列(５)为添加高维固定效应后的回归结果,耐心资本的估计系数大小和显著性未发生明显变化.第
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五,滞后期处理.考虑到耐心资本对企业劳动雇佣规模的影响可能存在时滞性,本文将解释变量滞后

一期并进行回归,具体结果见表４的列(６),原有结论不发生改变.第六,删除特殊年份样本.考虑到

２０２０年突发的全球性公共卫生事件可能会对企业的融资约束和经营生态等方面带来影响,本文剔除

了２０２０—２０２２年的子样本重新进行回归.表４的列(７)汇报了相应结果,在排除特殊年份样本后,耐
心资本依然显著提高了企业劳动雇佣规模.第七,改变聚类层级.表４的列(８)和列(９)分别为将稳

健标准误聚类到行业层面和城市层面的回归结果,可以看出,无论是聚类到行业层面还是城市层面,
耐心资本都显著提高了企业劳动雇佣规模,结论具有稳健性.
　表４ 稳健性检验结果

变量 (１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８) (９)

PC
０．００４∗∗ ０．２１６∗∗∗ ０．１４８∗∗∗ ０．０９０∗∗ ０．１６６∗∗∗ ０．１６６∗∗∗

(０．００２) (０．０４３) (０．０３３) (０．０４３) (０．０３０) (０．０３８)

Stab
０．６００∗∗∗

(０．２０６)

Relat
０．１６５∗∗∗

(０．０３９)

L．PC
０．１２１∗∗∗

(０．０３８)

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是 是

高维固定效应 否 否 否 否 是 否 否 否 否

常数项
０．００４ ４．７５５∗∗∗ ４．７５０∗∗∗ ４．６０２∗∗∗ ４．７７３∗∗∗ ４．９０１∗∗∗ ５．００９∗∗∗ ４．７０５∗∗∗ ４．７０５∗∗∗

(０．０３１) (０．６３０) (０．６３０) (０．７７２) (０．７３０) (０．６９１) (０．７０８) (０．９８６) (０．６７２)

观测值 ２０９６８ ２１８４６ ２１８４６ １０７１０ ２１８４６ １７３２８ １５０８７ ２１８４６ ２１８４６

　　综上所述,在经过替换核心变量、倾向得分匹配检验和添加高维固定效应等各类稳健性检验后,
耐心资本都显著扩大了企业劳动雇佣规模,发挥了稳就业效应.假说１得到验证.

(五)机制检验

基于本文的研究假说,耐心资本可能通过缓解企业融资约束、降低企业经营风险和扩展企业经营

范围等途径提高企业劳动雇佣规模,进而发挥稳就业效应.因此,本文参考江艇[３８]的方法,构建如下

计量模型进行机制检验:

Mi,c,t＝β１＋β２PCi,c,t＋β３Fcontroli,c,t＋β４Econtrolc,t＋γi＋δt＋εi,c,t (２)
式(２)中,M 为机制变量,即上文变量说明当中的 WW 指数、KZ指数、Risk１、Risk２、D１和D２,

其余变量定义与式(１)相同.
表５汇报了机制检验的回归结果.其中,列(１)和列(２)为融资约束机制的检验结果,可以看出,

耐心资本有效缓解了企业所面临的融资约束.融资约束本质上反映的是企业获取资金的难易程度,
企业融资约束缓解意味着企业获取资金的难度降低,有助于企业进行生产规模扩张等活动.在企业

扩张的过程中,为了满足业务增长带来的任务需求,企业必然需要加大对劳动力的投入,进而促进了

劳动雇佣规模扩大.列(３)和列(４)汇报了经营风险机制的检验结果,耐心资本不仅降低了企业的盈

利波动幅度(Risk１),还降低了企业主营业务的亏损率(Risk２).因此,耐心资本显著降低了企业的经

营风险.企业整体经营风险的降低使得企业对未来发展前景充满信心,更敢于承担一定的劳动力成

本以提升生产能力和服务水平;主营业务亏损率的降低意味着企业核心业务的盈利能力提升,有助于

企业将更多资金用于人力资源的开发与培育.观察列(５)和列(６)可知,耐心资本显著拓宽了企业经
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营范围.企业经营范围扩张带来了产品线的丰富和市场活动的增加,为了运营新业务、开发新产品和

开拓新市场,企业必然需要增加对生产、销售和研发等环节的人力资源投入,能够带来新就业岗位的

增加.此外,业务的多元化也可能带来协同效应,能够提高企业的整体经营效率和盈利能力,进而增

强企业持续进行劳动力资源投资的动力.综上所述,假说２得到验证.
　表５ 机制检验结果

变量
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

WW 指数 KZ指数 Risk１ Risk２ D１ D２

PC
０．０２５∗∗∗ ０．２４９∗∗∗ ０．００７∗∗∗ ０．０６１∗∗∗ ０．０３１∗∗ ０．０６１∗∗∗

(０．００３) (０．０９０) (０．００２) (０．００８) (０．０１３) (０．０２２)

控制变量 是 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是

常数项
０．２８６∗∗∗ ５．２３１∗∗∗ ０．２５２∗∗∗ ０．６８４∗∗∗ １．１８８∗∗∗ ０．２８８
(０．０３６) (１．２２２) (０．０４１) (０．１１３) (０．２１３) (０．３７２)

观测值 ２１８４６ ２１８４６ ２１８４６ ２１８４６ ２１８４６ ２１８４６

　　(六)异质性检验

上文基于整体视角考察了耐心资本对企业劳动雇佣规模的影响及其内在的经济机理,但由于不

同企业、行业和地区间的差异化特征,耐心资本的稳就业效应可能呈现显著的非对称性.此外,相关

政策的实施也可能会对耐心资本的稳就业效应带来影响.因此,本文拟从企业生命周期、企业劳动要

素密集程度、行业竞争程度、地区金融化程度和相关政策实施五个维度进行异质性检验,以揭示如何

最大限度地发挥耐心资本的稳就业效应.

１．企业生命周期

当企业处于不同生命周期时,其内部资源状况和发展战略存在较大差异,耐心资本对不同阶段企

业劳动雇佣规模的影响可能会存在差异.对于成长期企业而言,其核心任务是业务范围的扩展和市

场份额的提升,此类企业对劳动力资源的需求较大,但成长期企业往往存在较大的融资约束,资金压

力使得企业难以快速扩大其劳动雇佣规模.与此同时,耐心资本的注入能够极大程度上缓解企业的

融资约束,为企业提供充足的资金支持,能够有效帮助成长期企业扩大劳动雇佣规模.对于成熟期企

业而言,其生产经营已处于相对稳定状态,劳动力资源的调整以优化员工结构为主,而非进行规模扩

张.此时,耐心资本虽然会对成熟期企业带来积极作用,但很难对劳动雇佣规模产生影响.对于衰退

期企业而言,耐心资本更体现为“缓冲垫”作用,能够维持企业日常的生产经营活动.这不仅有效避免

了大规模裁员,还可能使企业有额外资金进行生产规模的扩张和多元化经营探索,进而促进劳动雇佣

规模扩大.为了验证上述推断,本文参考鄢朝辉等的方法[３９],将研究样本划分为成长期企业、成熟期

企业和衰退期企业,并在此基础上进行分组回归.表６的列(１)、列(２)和列(３)分别为成长期企业、成
熟期企业和衰退期企业的回归结果,不难看出,耐心资本仅对成长期企业和衰退期企业的劳动雇佣规

模带来积极影响,对成熟期企业的劳动雇佣规模不存在显著影响.此外,成长期企业和衰退期企业的

组间系数差异性检验结果表明,耐心资本对两类企业的影响不存在显著差异.

２．企业劳动要素密集程度

本文参考卢闯等的方法[４０],用企业员工人数与企业营业收入之比来反映企业的劳动要素密集程

度,并以各年的中位数为划分标准,将高于各年中位数的企业定义为劳动密集型企业,反之则定义为

非劳动密集型企业.表６的列(４)和列(５)给出了分组回归结果,耐心资本对企业劳动雇佣规模的积

极影响仅在非劳动密集型企业中显著.对此可能的解释是,劳动密集型企业本身对低成本的普通劳

动力的依赖程度较高,而此类劳动力具有雇佣成本低、流动性高和可替代性强的特点,这使得劳动密
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集型企业的雇佣规模受资源限制的影响相对较小[４１].此外,劳动密集型企业的生产经营活动与其劳

动力资源紧密相关,导致企业对数据和资本等要素的敏感度偏低,耐心资本无法通过拓展企业经营范

围提高劳动雇佣规模.相反,非劳动密集型企业有着更高的技术门槛,其生产经营活动更为复杂,对
资金的缺口更大.耐心资本的注入不仅能够通过缓解融资约束扩大生产,还可能帮助企业提高其创

新能力,促进企业多元化经营.因此,耐心资本仅对非劳动密集型企业的劳动雇佣规模有显著的正向

影响.
　表６ 企业异质性检验结果

变量
(１) (２) (３) (４) (５)

成长期 成熟期 衰退期 劳动密集型 非劳动密集型

PC
０．１４５∗∗∗ ０．０６６ ０．１９２∗ ０．０４７ ０．２０７∗∗∗

(０．０４４) (０．０５１) (０．１０１) (０．０３０) (０．０４７)

控制变量 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是

常数项
５．１１２∗∗∗ ４．８０９∗∗∗ ３．４２３∗∗ ７．５３１∗∗∗ ６．９２９∗∗∗

(０．８１６) (０．７６８) (１．６５５) (０．５５５) (０．８０９)

观测值 １０５４８ ７５１５ ３７８３ １０９２６ １０９２０

组间系数差异 ０．３７７ ０．００２∗∗∗

　　注:组间系数差异性检验汇报的是经验P值,通过bdiff命令抽样１０００次所得,表７同;０．３７７对应的是成长期企业和衰退期企业

的组间系数差异性检验.

　　３．行业竞争程度

行业竞争程度差异可能会对企业的战略决策和资源分配格局产生影响,进而影响企业对耐心资

本的利用效率和劳动雇佣决策.因此,本文以年度勒纳指数的中位数为划分标准,将低于中位数的样

本定义为高竞争行业,反之则为低竞争行业.表７的列(１)和列(２)给出了分组回归结果,可以看出,
耐心资本对高竞争行业和低竞争行业的劳动雇佣规模均有显著的促进作用,二者的组间系数差异性

在１％的水平上显著.观察系数可知,耐心资本对高竞争行业劳动雇佣规模的促进作用更强.究其

原因在于,低竞争行业企业通常在市场上具有一定的垄断地位,产品的定价能力较强,更能够将成本

转嫁给消费者.在此情形下,企业能够获得更多的超额利润,有足够的资金来进行劳动力资源的扩

充,对耐心资本的依赖程度偏弱.相反,高竞争行业企业的市场占有率偏低,该类企业普遍面临激烈

的市场竞争和严峻的生存风险,对于劳动雇佣方面的决策会更为保守.耐心资本作为长期导向的资

本形式,能够为企业提供稳定的资金支持,使得企业更敢于在长期战略层面来调整生产规模,进而更

有效地促进劳动雇佣规模扩大.

４．地区金融化程度

不同地区的金融化程度存在显著差异,这会对企业的融资环境和资金获取能力产生直接影响.
本文参考李增福等的方法[４２],用地区金融机构贷款与地区金融机构存款的比值作为金融化程度的代

理变量,并以各年度的中位数为划分标准,将样本划分为高金融化程度地区和低金融化程度地区.表

７的列(３)和列(４)给出了分组回归的检验结果,无论是在高金融化程度地区还是低金融化程度地区,
耐心资本都发挥了显著的稳就业效应,二者的组间系数差异性在５％的水平上显著.观察系数可知,
耐心资本对低金融化程度地区的企业劳动雇佣规模的促进作用更强.这是因为在低金融化地区,企
业的融资渠道相对有限,资金获取能力偏弱,难以进行大规模的生产扩张,而耐心资本的注入能够有

效缓解此类企业的融资约束,从而促使企业扩大生产规模,对其劳动雇佣规模的影响更强.相反,高
金融化地区的企业往往拥有更多的融资渠道,对耐心资本的依赖程度不高,因此耐心资本在高金融化

地区所发挥的稳就业效应较弱.
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　表７ 行业、地区和政策异质性检验结果

变量
(１) (２) (３) (４) (５)

高竞争 低竞争 高金融化 低金融化 政策冲击

PC
０．２３２∗∗∗ ０．０９２∗∗ ０．１０７∗∗ ０．２１７∗∗∗ ０．１７０∗∗∗

(０．０４７) (０．０４４) (０．０５１) (０．０４９) (０．０３１)

PC×DID
０．３７０∗∗

(０．１６９)

DID
０．１２９∗∗∗

(０．０２９)

控制变量 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是

常数项
４．８７０∗∗∗ ４．６１４∗∗∗ ５．０９４∗∗∗ ３．４９４∗∗∗ ３．８０２∗∗∗

(０．８６６) (０．８２７) (０．９３３) (０．９１７) (０．７５５)

观测值 １１４２６ １０４２０ １０７４５ １１１０１ １３４０５

组间系数差异 ０．００６∗∗∗ ０．０２８∗∗

　　５．相关政策

鉴于耐心资本发展以及耐心资本对企业劳动雇佣规模的作用可能会受相关金融政策的影响,本
部分从２０２０年施行的«中华人民共和国证券法»(以下简称“新«证券法»”)入手,考察耐心资本的稳就

业效应是否会因新«证券法»的实施而发生变化.由于新«证券法»会对全体 A股上市企业带来影响,
若直接按政策实施年份划分组别并进行分组回归,则无法准确判断该结果是否是相关政策实施所带

来的效果.因此本文采取如下方法进行检验:首先,构建虚拟变量Post,在新«证券法»实施当年及以

后赋值为１,反之则赋值为０;其次,根据受新«证券法»影响程度的大小来构建处理组和对照组.鉴于

新«证券法»大幅提高了对虚假记载和误导性陈述等劣质信息披露行为的处罚力度,并强化了相关责

任人员的赔偿责任,因此相较于信息披露质量高的企业来说,新«证券法»对信息披露质量低的企业的

影响程度更大.本文以深交所和上交所发布的上市企业信息披露评级为参照,若企业在新«证券法»
实施的前４年内,信息披露评级至少出现过一次C或者 D③ ,则定义Treat＝１,反之则定义Treat＝
０.最后,将Treat和Post的交乘项(DID)以及DID 与耐心资本(PC)的交乘项(PC×DID)同时纳

入基准回归.值得注意的是,由于２０１１－２０２０年(政策实施前)的时间跨度过长,其中可能包含了许

多不可观测因素,所以本部分选择２０１６－２０２２年的窗口期进行检验.表７的列(５)给出了具体回归

结果,DID 与耐心资本(PC)的交乘项系数在５％的水平上显著为正,说明新«证券法»的实施强化了

耐心资本对企业劳动雇佣规模的积极影响,更有助于耐心资本发挥稳就业效应.究其原因,新«证券

法»显著提升了企业的信息透明度,大幅降低了长期投资者与企业之间的信息不对称,能够帮助耐心

资本更好地识别具有可持续发展能力的企业,从而强化耐心资本的稳就业效应.此外,新«证券法»还
加强了对短期投机行为的约束,能够引导资本市场更加关注企业的长期价值,企业管理层也更有动力

将耐心资本用于人力资本等具有高潜力的领域.
(七)扩展性分析

１．人力资本结构

上文的研究已经证实,耐心资本促进了企业劳动雇佣规模扩大,充分发挥了稳就业效应.那么耐

心资本是否还能够推动企业进行人力资本结构升级,实现“人口红利”向“人才红利”的转变? 这是本

部分试图探讨的问题.员工学历结构是衡量企业人力资本结构的重要标准,高学历员工往往接受过

系统化的专业知识教育和技能培训,更多集中于专业性强且技能要求高的岗位当中,其工作任务具有

较高的创新性和不可替代性等特点.相反,低学历员工则集中于技能门槛相对较低的岗位,其工作任
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务具有重复性和可替代性等特点.因此,高学历员工占比越高,企业的人力资本水平越高.本文按员

工的最高学历进行划分,将被解释变量替换为企业的研究生学历员工占比(Ratio１)、本科学历员工占

比(Ratio２)、专科学历员工占比(Ratio３)和高中及以下学历员工占比(Ratio４).表８的列(１)至列

(４)给出了回归结果,可以发现,耐心资本不仅显著提高了企业的研究生学历员工占比和本科学历员

工占比,还显著降低了高中及以下学历员工占比,体现了耐心资本能够促进企业人力资本结构升级.

２．劳动收入份额

耐心资本帮助企业实现劳动雇佣规模扩张以及人力资本结构升级后,会对企业的劳动收入份额

带来何种影响仍需进一步探究.高学历员工具有稀缺性的特点,其雇佣成本相对较高.因此,当企业

高学历员工占比提高后,企业的劳动收入份额理应提高.但是资本—技能互补理论表明,资本与高技

能劳动力通常具有互补效应[４３],企业为了充分发挥高技能劳动力的价值,可能会选择增加资本投入

以实现资本与劳动力的协同.因此,耐心资本对企业劳动收入份额的影响尚不明确,需要进行实证检

验.参考肖土盛等的方法[４４],用企业当期为员工支付的现金与营业总收入之比来衡量企业的劳动收

入份额(LS).表８的列(５)说明,耐心资本提高了企业劳动收入份额.
　表８ 扩展性分析检验结果

变量
(１) (２) (３) (４) (５)

Ratio１ Ratio２ Ratio３ Ratio４ LS

PC
０．００６∗∗ ０．０１４∗ ０．０００ ０．０２３∗ ０．０１８∗∗∗

(０．００３) (０．００７) (０．００６) (０．０１３) (０．００４)

控制变量 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是

常数项
０．００３ ０．３２０∗∗∗ ０．２３７∗∗ ０．６７８∗∗∗ ０．８８２∗∗∗

(０．０４７) (０．１０８) (０．０９６) (０．２２６) (０．０７１)

观测值 １６５０５ ２０１４４ １８９７８ １２１０３ ２１８４６

五、结论与建议

就业是民生之本,耐心资本能否发挥稳就业效应值得深入探讨.因此,本文从理论层面上分析了

耐心资本对企业劳动雇佣规模的影响,并在此基础上采用中国２０１１—２０２２年的 A 股上市企业数据

进行实证检验.本文得到四条研究结论.第一,耐心资本有效提高了企业劳动雇佣规模,发挥了稳就

业效应.第二,融资约束缓解、经营风险降低和经营范围扩展是耐心资本提升企业劳动雇佣规模的作

用机制.第三,耐心资本对企业劳动雇佣规模的影响因企业特征差异、行业特征差异、地域特征差异

和相关政策实施而呈现出显著的非对称性.从企业层面来看,耐心资本显著提高了成长期企业和衰

退期企业的劳动雇佣规模,且耐心资本对二者的效果不存在显著差异,耐心资本对成熟期企业的劳动

雇佣规模没有显著影响;耐心资本仅对非劳动密集型企业的劳动雇佣规模有显著的积极影响,无法提

高劳动密集型企业的劳动雇佣规模.从行业层面来看,相较于低竞争行业,耐心资本对企业劳动雇佣

规模的积极影响在高竞争行业中更强.从地域层面来看,耐心资本对企业劳动雇佣规模的促进作用

在低金融化地区的企业中更为显著.从政策视角来看,随着新«证券法»的实施,耐心资本对企业劳动

雇佣规模的积极影响增强.第四,耐心资本提高了企业研究生学历和本科学历的员工占比,降低了高

中及以下学历的员工占比,实现了人力资本结构升级.此外,耐心资本还有助于提高企业的劳动收入

份额.
有鉴于此,本文提出三条政策建议.第一,政府应将提升耐心资本的就业创造效能作为重要目

标,引导金融资源向就业带动效果较为明显的领域或主体集聚.本文研究已经证实,耐心资本对企业

劳动雇佣规模有显著的扩张效应,因此有关部门需及时调整政策方向,从泛化的鼓励耐心资本发展转
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向构建精准的考核和激励机制,将资本的长期属性转化为实际的就业增长.一方面,应优化稳定型机

构投资者(例如社保基金和企业年金)的考核体系.除了将短期投资收益作为考量以外,更需要从保

值增值、风险管理以及就业创造贡献等方面进行全面考核,并适度降低短期业绩波动在评价体系中的

权重.通过培养长周期投资理念,促使耐心资本为企业提供稳定的资金支持,助力企业就业吸纳能力

的增强.另一方面,对于投向就业创造能力强的制造业和服务业的耐心资本主体,政府应给予适当的

税收减免和投资风险补贴,以推动耐心资本流向就业拉动力强的领域.
第二,鉴于耐心资本的稳就业效应主要依托于缓解融资约束、降低经营风险和扩展经营范围来实

现,政府应着力促进此类机制的顺畅运作,以充分发挥耐心资本的稳就业效应.首先,应完善政策性

融资担保体系,着力扩大担保机构的业务范围,并在此基础上降低对申请企业的资质要求,提高对创

新型企业以及就业吸纳能力强的企业的融资支持.其次,政府应与银行机构形成合力,共同加强对市

场风险的监测和预警,建立并完善信息共享平台,进而有效帮助企业提前规避经营风险.最后,有关

部门应进一步加大“放管服”改革力度,降低企业制度性交易成本,为企业跨行业经营提供便利.与此

同时,政府需依据产业结构调整指导目录,为进入鼓励类行业的企业提供相应的财政补贴和税收优

惠,以助力企业经营范围拓展.
第三,有关部门应采取差异化政策以适配耐心资本对企业劳动雇佣规模的非对称效应.首先,对

于成长期企业和衰退期企业来说,可适度考虑加强财政补贴和税收优惠的激励力度,进而与耐心资本

发挥联动效应,共同促进生产规模扩张和劳动雇佣规模扩大;对于成熟期企业来说,应引导其进行产

业多元化布局,通过并购和重组等方式进行转型和升级,从而创造新的劳动力需求;对于劳动密集型

企业来说,应加强研发补贴等创新政策的实施,借助科技创新提升产品附加值,扩展经营领域,进而吸

纳更多的就业.其次,应进一步放宽市场准入限制,加强反垄断监管,营造公平竞争的市场环境,使耐

心资本充分发挥其稳就业效应.再次,应加强对高金融化地区的金融监管,强化地方金融监管职能,
防止企业因过度配置金融资产而挤出实体资产投资,从而有效发挥耐心资本的稳就业效应.最后,鉴
于新«证券法»在耐心资本与稳就业关系之间所发挥的积极作用,有关部门应进一步细化对企业长期

价值和人才发展等非财务信息方面的披露要求,为耐心资本识别优质企业提供更为精准的指引.

注释:

①数据来源:http://www．csrc．gov．cn/csrc/c１０００２８/c７４２６７７０/content．shtml.
②主营业务亏损率＝ (主营业务利润/主营业务收入).
③信息披露评级共分为 A、B、C和 D四个等级,分别对应优秀、良好、合格和不合格.
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WaterFlowswithoutVyingfortheLead:TheRoleofPatientCapitalinStabilizingEmployment
LVKangyin１　 TANGZhidong１　 ZHAOXudong２

(１．SchoolofEconomicsandManagement,NortheastNormalUniversity,Changchun１３０１１７,China;

２．SchoolofFinance,RenminUniversityofChina,Beijing１００８７２,China)

Abstract:Employmentisthebiggestlivelihoodproject．Patientcapital,asanimportantenginefor
promotingeconomictransformationandupgradingaswellasachievinghighＧqualitydevelopment,
deservesstudyforitsabilitytostabilizeemployment．BasedonthedataofChineseAＧsharelisted
companiesfrom２０１１to２０２２,thispaperexaminestheimpactofpatientcapitalontheemployment
scale．Thestudyfindsthatpatientcapitalsignificantlyexpandstheemploymentscaleandgivesfull
playtotheeffectofstabilizingemployment．ThemechanismtestshowsthatpatientcapitalcanaＧ
chievestabilizingemploymenteffectbyalleviatingfinancingconstraints,reducingbusinessrisks
andexpandingbusinessscope．Heterogeneitytestshowsthatthestabilizingemploymenteffectof
patientcapitalismoreprominentinenterprisesinthenonＧmaturestage,nonＧlaborＧintensiveenterＧ
prises,highlycompetitiveindustries,enterpriseswithlowdegreeofregionalfinancializationand
enterprises with lowerinformation disclosure quality aftertheimplementation ofthe new
＂SecuritiesLaw＂．TheextensionanalysisshowsthatpatientcapitalincreasestheproportionofemＧ
ployeeswithgraduateandundergraduatedegrees,reducestheproportionofemployeeswithhigh
schoolandbelow,andpromotestheupgradingofhumancapitalstructure．Inaddition,patientcapＧ
italalsoincreasesthelaborincomeshareinenterprises．Theresearchconclusionnotonlyenriches
theresearchscopeofpatientcapital,butalsoprovidesausefulreferenceforhowtoachievethegoal
ofstableemployment．
Keywords:PatientCapital;EmploymentScale;FinancingConstraints;HumanCapitalStructure;
ShareofLaborIncome
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