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企业技术经济

制造强国战略下企业价值链升级的长期资本培育
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摘　 要:
 

引导资本要素向企业长期价值创造领域集聚,是着力推动产业链供应链优化升级与加快建设制造强国的关键支撑。 基

于 2008—2024 年 A 股制造业企业数据,实证考察耐心资本对制造业企业价值链升级的影响及其作用机制。 研究发现,耐心资本

能够显著促进制造业企业价值链升级,并通过抑制企业金融化和缓解融资约束两条独立路径,以及两者链式中介效应实现机制

赋能。 同时,充裕的可调用资源可以强化耐心资本对制造业企业价值链升级的正向影响。 异质性分析发现,耐心资本对制造业

企业价值链升级的促进作用在非省会、低市场化水平城市,以及劳动密集型、低管理层激励的企业中更为显著,说明在外部制度

环境较弱或内部治理不足的情境下,耐心资本发挥了更强的作用。 进一步分析发现,耐心资本能够通过促进制造业企业价值链

升级进而推动制造业企业市场地位的提升。 本文研究从资本要素配置视角揭示了耐心资本驱动制造业企业向价值链高附加值

环节攀升的内在逻辑,为优化耐心资本结构、完善长期投资引导政策、助力制造强国建设提供了重要的经验证据与政策启示。
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一、引言

制造业作为实体经济主体,其向全球价值链中高端攀升是突破低端锁定、增强核心竞争力的重要路径,
直接关乎国民经济韧性与综合国力提升[1] 。 2026 年政府工作报告中强调,“十五五”时期要着眼巩固壮

大实体经济根基,构建以先进制造业为骨干的现代化产业体系。 工业和信息化部等八部门发布的《关于

加快传统制造业转型升级的指导意见》中进一步指出,要坚持创新驱动发展,加快迈向价值链中高端。 在

中国制造业产业体系下,制造业企业价值链升级既依赖企业自身技术积累与模式创新,更需要外部长期

资金赋能与引导来破解其核心技术受制于人、品牌溢价能力有限等难题。 然而,传统金融体系偏好短周

期、高流动性项目,对制造业技术攻关支持有限,导致期限错配制约了企业价值链转型升级[2] 。 在此背景

下,工业和信息化部提出,要吸引耐心资本、风险资本等更多要素向制造业集聚。 可见,作为能够提供长

期稳定资金、容忍短期波动并深度参与企业战略发展的耐心资本,正成为制造业企业迈向价值链中高端

的关键金融力量。
区别于追求快速回报的短期投机型资本,耐心资本更注重企业的长期发展潜力和价值创造能力[3-4] ,其

投资逻辑与制造业技术攻关、产能建设及市场培育的长期需求高度契合。 耐心资本可以通过缓解信息不对

称、降低委托代理成本等方式提升企业绩效、创新效率及全要素生产率[5-7] ,并为企业引入先进经营管理理
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念和社会关系资源,有效提升企业 ESG( environmental、social、governance)表现[8] 、创新质量和抵御外部冲击

的韧性[9] ,为制造业企业价值链从低端加工环节向中高端研发创新和品牌服务攀升铸牢根基。 同时,耐心

资本通过与产业发展深度融合,形成“科技-产业-金融”的循环生态,进而推动新质生产力发展和科技创新进

步[10-11] 。 在这一过程中,耐心资本对新能源、新材料和低空经济等战略性新兴产业链和未来产业的长期布

局[12-13] ,不仅强化了产业链韧性,更使企业在全球供应链主导权的竞争中掌握战略主动,为制造业企业深耕

核心技术、提升价值链地位提供资源保障和战略引导[14-15] 。
现有研究从微笑曲线理论出发对制造业企业价值链升级展开了深入的研究。 基于外部支持视角,政府

补贴作为企业外部资金的重要来源,能够直接缓解企业进行技术创新活动的融资约束,为企业研发投入提

供必要的资金保障。 不仅如此,政府补贴具有信号传递和创新激励效应,能够引导企业加大研发力度以推

动价值链升级[16] 。 数字经济背景下数字基础设施建设的完善和金融服务水平的提升使企业突破传统资源

约束,为其向高附加值环节攀升提供核心动能[17-18] 。 基于企业内部视角,数字化转型对企业人力资本结构

的调整,增加了企业内部对技术研发和市场销售等高学历员工的需求,最终以创新能力的提升实现制造业

企业价值链升级[19-20] 。 人工智能作为推动经济转型升级的重要力量,将人工智能应用与企业生产环节相结

合,能够从研发、生产和营销等多环节破解价值链低端锁定困局[21] 。 此外,企业 ESG 表现、供应链金融及制

造业服务化等对制造业企业价值链升级均有明显的推动作用[22] 。
综上所述,当前关于耐心资本对企业发展的研究多集中于企业内部经营效率改善等方面,鲜有对制造

业企业价值链升级的探讨。 鉴于此,本文尝试探讨耐心资本对制造业企业价值链升级的影响,为企业借助

长期资金构建核心竞争力提供参考。 可能的边际贡献有以下三个方面:一是以耐心资本为切入点,深入地

探讨耐心资本对制造业企业价值链升级的影响,并剖析其在助推制造业企业价值链升级方面的调节效应和

经济效果;二是运用链式多重中介效应模型实证检验耐心资本对制造业企业价值链升级的作用机理;三是

在区域层面和企业层面探究耐心资本对制造业企业价值链升级影响的异质性。
 

二、理论分析与研究假设

(一)直接影响

价值链升级是制造业企业突破低端锁定、融入全球价值创造体系的关键途径[23] ,无论企业向价值链左

端的研发设计环节攀升,还是向价值链右端的品牌服务环节拓展,均依赖耐心资本所特有的长期、持续且具

有战略导向性的投入与引导。 相较于短期资本,耐心资本更契合制造业企业转型的周期特征与风险属性,
构成价值链位势跃升的重要外部驱动力量。 一方面,耐心资本能够有效化解制造业企业长期战略投入与短

期运营压力间的结构性矛盾,为企业构筑抵御市场周期波动的缓冲空间。 当出现市场波动与行业低谷时,
耐心资本的支持能够帮助企业快速匹配长期需求、增强企业抗风险韧性,避免其为短期生存而损害长期发

展,使企业敢于在技术研发和品牌建设等长期领域持续深耕,为真正突破低端锁定创造前提条件。 另一方

面,耐心资本能够根据制造业企业向价值链不同方向攀升的差异化需求提供与之相匹配的战略路径与能力

支撑。 在价值链左端,企业往往面临较长的技术沉默期与较高的试错成本,耐心资本能够接受短期收益延

迟和缺失,重构以长期价值为导向的收益评估标准[24] ,从而帮助企业跨越核心技术壁垒,赋能企业突破与创

新。 在价值链右端,企业耐心资本培育向市场传递出企业具备良好发展潜力与治理水平的积极信号[25] ,为
其品牌建设与市场开拓提供有效的信用背书,直接提升企业的市场信誉与行业地位。 可见,耐心资本通过

缓解制造业企业在时间维度上的战略焦虑,并针对不同攀升方向提供差异化支持,进而引导企业逐步突破

高端环节的进入壁垒,最终实现价值链位势的根本性提升。
基于此,本文提出假设:
耐心资本能够促进制造业企业价值链升级(H1)。
(二)机制分析

1. 企业金融化中介效应

理论界将企业金融化动机分为投资套利动机和预防储蓄动机两大维度。 前者是以企业利润最大化为
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目标,当金融资产投资回报率高于实体生产时,企业将压缩实体投资、转向金融领域,形成“脱实向虚”倾向;
后者是企业为规避现金流波动、防范资金链断裂,提前配置金融资产作为流动性补充[26] 。 根据资源基础理

论,实业投资与金融投资之间存在“替代效应” [27] ,此时耐心资本能够有效抑制制造业企业金融化的投资套

利动机和预防储蓄动机以推动其价值链升级。 一方面,耐心资本能够重塑制造业企业投资偏好,抑制投资

套利动机主导的金融化倾向。 耐心资本的投资偏好与科技创新的长周期特征深度耦合[28] ,为制造业企业提

供了稳定的资金支持和发展预期,使其无需通过短期金融投资套利来满足盈利预期,促使资金从金融领域

回流,进而有效避免资源错配。 另一方面,耐心资本能够降低企业不确定性感知,抑制预防储蓄动机主导的

金融化倾向。 经济政策不确定性会抑制实体投资[29] ,而耐心资本的长期稳定持股能帮助企业保持战略定

力,降低经营与融资风险感知,进而减少企业金融资产持有需求,推动资金、人力向主业倾斜以提升企业决

策质量和生产效率[28] 。 可见,耐心资本可有效抑制制造业企业金融化,促使资源重新流向主业发展。 在价

值链左端,资金回流使企业有充足的投入用于创新活动和智能化改造,实现技术突破和生产效率提升,推动

制造业企业从价值链低端的加工制造向高端的研发设计攀升。 在价值链右端,耐心资本能够引导管理层摒

弃短期逐利思维并聚焦主业发展,在质量管控、售后服务和品牌培育上加大投入,逐步积累品牌声誉与用户

信任,最终形成差异化竞争优势,推动制造业企业从单纯的产品生产向高端品牌建设延伸。
基于此,本文提出假设:
耐心资本能够通过抑制企业金融化进而促进价值链升级(H2)。
2. 融资约束中介效应

与追求短期收益的传统资本相比,耐心资本在缓解企业融资约束方面有着更为契合产业升级规律的内

在逻辑。 在期限匹配方面,耐心资本无需企业短期内偿还本金与收益,消除了企业流动性焦虑,使企业能够

按照技术研发和品牌服务的客观规律合理安排资金使用,直接保障价值链升级的稳定性。 在信号传递方

面,耐心资本投资者具备专业的评估能力,在注资前会对企业的治理水平、技术实力及发展潜力进行深度调

研和全面核查[30] 。 这种积极信号降低了其他潜在外部投资者的信息搜寻成本,降低了其风险感知,打破了

投融资双方的信任壁垒,有效拓宽了企业融资渠道。 在资金供给方面,制造业企业价值链升级的核心资产

多为专利技术和品牌价值等无形资产,难以满足传统金融机构抵押要求,耐心资本的注入直接填补了企业

因抵押品不足而面临的融资缺口,使企业能够保持研发投入和品牌建设的连续性。 可见,耐心资本能够通

过期限匹配、信号传递和资金供给三方面缓解企业融资约束。 在价值链左端,融资约束缓解使企业可以将

更多可支配资金持续投入技术研发、设备更新及工艺改进等环节来推动技术成果转化,实现产品品质提升

与核心竞争优势构建,帮助企业摆脱价值链低端加工制造的被动局面。 在价值链右端,企业有充足的资金

用于品牌宣传、售后服务及市场渠道拓展,能够更好地优化售后服务体系和客户反馈机制,以提升客户的满

意度和忠诚度,提高品牌的知名度和影响力,实现价值链右端的升级突破[31] 。
基于此,本文提出假设:
耐心资本能够通过缓解企业融资约束进而促进价值链升级(H3)。
3. 企业金融化与融资约束的链式中介效应

随着金融市场快速扩张和短期逐利资本盛行,制造业企业越来越多地将资源配置于金融资产,逐渐偏

离了发展实体主业的本源[32] ,导致其价值链升级面临融资约束困境。 在此背景下,抑制制造业企业金融化

成为缓解融资约束以推动价值链升级的关键路径。 从投资套利动机来看,耐心资本投资者通过治理机制和

股东监督向企业管理层传达出重视长期技术竞争力的价值取向,有效抑制其投资套利动机,促使资源回归

主营业务与实体投资[33] 。 充足的资源支持能提升企业主业竞争力,改善外部融资环境,缓解企业融资约束,
使其有更多的资金投入价值链升级的相关环节。 从预防储蓄动机来看,耐心资本为企业提供了可靠长期资

金支持与稳定预期,降低企业对未来融资不确定性的担忧,进而抑制了企业基于预防储蓄动机而进行的金

融资产投资。 企业将沉淀在货币基金或短期理财中的资金用于实体生产活动,既缓解了企业生产活动的融

资约束,又向外部传递了企业未来积极的发展前景即增强了外部投资者的投资信心,拓宽企业外部融资渠

道,为其研发创新和品牌建设提供稳定的现金流支持,进而促进制造业企业价值链升级。 因此,抑制制造业
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企业金融化能够缓解企业融资约束困境,使其不必因资金短缺而停留在低附加值环节,从而促进制造业企

业价值链升级。
基于此,本文提出假设:
企业金融化和融资约束在耐心资本促进制造业企业价值链升级中起到链式中介效应(H4)。
基于上述理论分析,构建如图 1 所示的研究模型。 在该模型中,企业金融化和融资约束呈现出非平

行且非独立的链式传导特征。 具体而言,链式传导路径将企业金融化和融资约束先后串联,以此分析不

同作用机制之间的链式关系,从而深入剖析耐心资本、企业金融化和融资约束对制造业企业价值链升级

的综合作用机制。
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图 1　 研究模型

4. 调节效应分析

根据资源依赖理论,资源是维系企业运营的根本,企业掌握的资源越丰富,其对战略选择的保障能力越

强,企业战略选择的灵活性也越大[34] 。 可调用资源是企业在满足日常经营所需之外、暂时处于闲置状态,但
仍具备潜在战略价值的各类资源[35] ,其与耐心资本相结合,能够突破单一资源局限,有效转化为对制造业企

业价值链升级的实际推动力。 一方面,可调用资源能缓冲外部环境冲击,增强企业抗风险能力,并为企业各

项经营活动提供支持,帮助其及时抓住外部机遇[36] 。 充足的可调用资源使企业无需担心短期经营压力对价

值链升级项目的挤压,并积极布局长期投资,耐心资本与可调用资源精准对接,进一步降低企业长期投资的

决策风险,助力资金落地于高风险价值链升级项目,逐步推动企业向价值链高附加值环节攀升。 另一方面,
可调用资源能够缓解管理层的短期业绩压力和对失败的顾虑,增强其风险承担意愿,促使企业敢于尝试更

具挑战性的战略选择[37] 。 充足的可调用资源能为管理层提供更大的试错空间和决策自主权,即便价值链升

级项目短期内无法产生收益,但其业绩压力也相对较小,此时耐心资本与可调用资源相结合,可实现资源高

效利用并放大投资回报。 这种协同机制使企业能够兼顾短期稳健经营与长期战略布局,从资金保障和资源

支撑两方面为企业价值链升级提供支持。
基于此,本文提出假设:
可调用资源对耐心资本促进制造业企业价值链升级具有正向调节作用(H5)。

三、研究设计

(一)模型设定

1. 基准模型

通过上述理论分析,本文基于 2008—2024 年 A 股制造业企业数据,实证检验耐心资本对制造业企业价

值链升级的影响,模型构建如式(1)所示。
Value_ratei,t =α0 +α1PC i,t +α2Controlsi,t +μi +γt +εi,t

                    (1)
其中:i、t 分别为企业、年份; Value_rate 为制造业企业价值链升级;PC 为核心解释变量耐心资本;Controls 为
一系列控制变量; μi 和 γt 分别为企业固定效应和年份固定效应; εi,t 为随机扰动项; α 为待估系数。 在具体

回归过程中,本文对标准误进行企业层面的聚类处理。
2. 机制模型

为检验耐心资本对制造业企业价值链升级的内在机制,本文借鉴柳士顺和凌文辁[38] 及谢卫红等[39] 的

做法,构建链式多重中介效应模型如式(2) ~式(4)所示。
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Fini,t =β0 +β1PC i,t +β2Controlsi,t +μi +γt +εi,t
                     (2)

KZ i,t =η0 +η1PC i,t +η2Fini,t +η3Controlsi,t +μi +γt +εi,t
                  (3)

Value_ratei,t =δ0 +δ1PC i,t +δ2Fini,t +δ3KZ i,t +δ4Controlsi,t +μi +γt +εi,t
             (4)

其中:Fin 为企业金融化;KZ 为融资约束; β、η、δ 为待估系数。 模型(2)检验耐心资本对企业金融化的影响;
模型(3)在控制耐心资本的情况下检验企业金融化对融资约束的影响;模型(4)在控制耐心资本和企业金融

化的情况下检验融资约束对制造业企业价值链升级的影响。 此外,为保证研究结果的稳健性,本文采用

Bootstrap 方法来检验链式多重中介效应成立与否。
为检验可调用资源对耐心资本促进制造业企业价值链升级的调节作用,本文设定如式(5)所示的调节

效应模型。
Value_ratei,t =φ0 +φ1PC i,t +φ2Slacki,t +φ3PC i,t ×Slacki,t +φ4Controlsi,t +μi +γt +εi,t

         (5)
其中:调节变量 Slack 为企业的可调用资源; φ 为待估系数。 为避免多重共线性,构建交互项前已对相关变

量进行中心化处理。
(二)变量说明

1. 被解释变量

制造业企业价值链升级(Value_rate)。 价值链升级不仅是制造环节附加值的提高,还是研发、品牌营销

等高附加值环节的拓展[23] 。 因此,借鉴朱炜等[37] 及刘浩华和余忠发[23] 的做法,以增加值率作为附加值的

代理指标来衡量企业价值链升级。 具体而言,企业增加值 =薪酬总额+企业利润+企业税收+企业利息。 其

中,薪酬总额=支付给职工及为职工支付的现金+应付职工薪酬;企业利润=净利润-营业外收入-投资收益-
公允价值变动损益-汇兑损益+营业外支出+资产减值损失;企业税收 = 营业税金及附加+所得税费用-收到

的税费返还;企业利息以财务费用替代,企业总产出以营业收入替代。 最后计算企业增加值与总产出的比

值得到企业价值链升级,该比值越高,企业附加值及盈利水平越高[40] 。
2. 核心解释变量

耐心资本(PC)。 耐心资本收益锚定企业长期价值增值,不局限于短期固定收益,能够包容企业短期业

绩波动、共担长期经营风险,同时可输出治理优化、战略规划等增值资源,全方位支撑制造业企业研发创新

和品牌建设。 本文借鉴刘京军和徐浩萍[41] 及周绍妮等[42] 的做法,以长期机构投资者持股比例作为耐心资

本的衡量指标。 具体而言,根据机构投资者的资产组合情况计算每期(4 个半年度)的平均换手率,再对机构

投资者的换手率按顺序分为三组,换手率越低,机构投资者越偏向于长期投资,最后计算长期投资者持股数

量与上市企业已流通股份的比值得到长期机构投资者持股比例。
3. 中介变量

企业金融化(Fin)。 借鉴于连超等[43]的做法,使用结果层面的企业金融化内涵来衡量企业金融化,即以

投资收益、公允价值变动损益、其他综合收益之和与利润总额的比值作为企业金融化的衡量指标。
融资约束(KZ)。 选取 Kaplan 和 Zingales[44]构建的 KZ 指数衡量企业融资约束程度,其数值越大表明企

业面临的融资约束越严重。
4. 调节变量

可调用资源(Slack)。 借鉴熊熊等[35]的做法,以流动比率、资产负债率和管理费用率的均值作为可调用

资源的代理指标,其数值越大,说明企业拥有的可调用资源越多。
5. 控制变量

借鉴吴莹[19]及刘浩华和余忠发[23]的研究,选取以下控制变量:企业规模(Size),以年末总资产的自然对

数衡量;企业年龄(Age),以当年年份与企业成立年份的差值加 1 取自然对数衡量;股权集中度(First),以第

一大股东持股数与总股数的比值衡量;独立董事率(Board),以独立董事与董事会人数的比值衡量;经营现

金流(Cash),以经营活动产生的现金流量净额与总资产的比值衡量;净资产收益率(Roe),以净利润与股东

权益余额的比值衡量;存货周转率( Inventory),以营业成本与存货期末余额的比值衡量;经营能力(Growth),
以固定资产与营业收入的比值衡量。 主要变量描述性统计见表 1。
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表 1　 描述性统计

变量 样本数 平均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Value_rate 23810 0. 1943 0. 1882 -0. 9803 0. 1961 0. 6561

PC 23810 0. 0129 0. 0230 0. 0000 0. 0022 0. 1303

Fin 16967 0. 1989 0. 7949 -1. 7805 0. 0198 5. 4196

KZ 23531 1. 1952 2. 5731 -18. 1220 1. 4143 12. 9669

Slack 23810 0. 9865 0. 8003 0. 3736 0. 7209 5. 5092

Size 23810 22. 1734 1. 2429 18. 9232 22. 0465 25. 5225

Age 23810 2. 9261 0. 3547 1. 9459 2. 9957 3. 6109

First 23810 32. 7634 14. 2979 8. 7100 30. 3600 73. 7000

Board 23810 0. 3743 0. 0550 0. 2500 0. 3333 0. 5714

Cash 23810 0. 0474 0. 0671 -0. 1487 0. 0451 0. 2552

Roe 23810 0. 0429 0. 1540 -0. 7866 0. 0606 0. 3421

Inventory 23810 0. 0456 0. 0400 0. 0035 0. 0343 0. 2366

Growth 23810 0. 4569 0. 3752 0. 0231 0. 3525 2. 1416

(三)样本选择与数据来源

本文以 2008—2024 年 A 股制造业企业为研究样本,并对样本数据进行以下处理:①为了减少样本损

失,部分缺失数据采取插值法补齐;②剔除上市状态为 ST(special
 

treatment)、∗ ST、PT( particular
 

transfer)及

已经退市的企业样本;③剔除资不抵债的企业样本;④为避免异常值对结果产生干扰,对相关连续型变量进

行了双侧 1%缩尾。 本文数据主要来自国泰安(CSMAR)数据库和历年上市公司年报。

四、实证结果与分析

(一)基准回归分析

表 2 为基准回归结果。 为系统性揭示耐心资本对制造业企业价值链升级的影响关系,(1)列为未加入

控制变量的回归结果,(2)列为未控制年份固定效应的回归结果,(3)列为未控制企业固定效应的回归结果,
(4)列为控制企业和年份固定效应的回归结果。 从表 2 中结果可以看出,耐心资本的回归系数均在 1%水平

上显著为正,即假设 H1 得证。

表 2　 基准回归结果

变量
Value_rate

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

PC 0. 4741∗∗∗

(6. 8861)
0. 1299∗∗∗

(2. 5920)
0. 6483∗∗∗

(9. 9263)
0. 1965∗∗∗

(3. 7944)

Constant 0. 1882∗∗∗

(212. 5483)
0. 0453

(0. 6435)
0. 6284∗∗∗

(14. 3307)
0. 1535

(1. 6235)

控制变量 No Yes Yes Yes
企业固定 Yes Yes No Yes
年份固定 Yes No Yes Yes

N 23810 23810 23810 23810

R2 0. 4521 0. 6296 0. 4177 0. 6451

　 注:∗∗∗ 、∗∗ 、∗分别表示在 1%、5%、10%的统计水平上显著;括号内为 t 值,标准误均聚类到企业层面。

(二)稳健性检验

1. 更换被解释变量的测度方式

为保证基准回归结果的严谨性,借鉴吴莹[19] 的做法,将总产出替换为企业增加值与购买商品接受劳

务支付的现金之和,即企业价值链升级 =增加值 / (增加值+购买商品接受劳务支付的现金) ,与耐心资本

再次进行回归,结果见表 3 的(1)列。 耐心资本的系数仍显著为正,强化了基准回归结果的稳健性。
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2. 剔除特殊样本

为避免 2008 年国际金融危机和 2020 年全球公共卫生事件爆发对基准回归结果产生的影响,剔除 2008
年和 2020 年的样本重新回归。 从表 3 的(2)列可以看出,耐心资本的系数仍显著为正。

考虑到直辖市可能因行政地位和经济规模与其他城市不同,从而对当地企业的生产经营活动产生影

响,剔除四大直辖市的样本重新回归。 从表 3 的(3)列可以看出,耐心资本的系数仍显著为正,强化了基准

回归结果的稳健性。
3. 使用城市-年份交互固定效应

各城市在不同年份实施的区域经济政策及监管环境变化等不可观测因素可能对本文结果产生影响。
故在基准回归模型的基础上加入城市与年份交互固定效应,以进一步排除城市层面随时间变化的遗漏变量

对估计结果产生的干扰。 从表 3 的(4)列可以看出,耐心资本的系数仍显著为正,强化了基准回归结果的稳

健性。

表 3　 稳健性检验结果

变量
替换被解释变量 剔除特殊时期样本 剔除直辖市样本 城市-年份交互固定效应

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

PC 0. 2863∗∗∗

(4. 6764)
0. 1905∗∗∗

(3. 5733)
0. 1737∗∗∗

(2. 9901)
0. 1545∗∗∗

(2. 7759)

Constant 0. 4834∗∗∗

(4. 1755)
0. 1610

(1. 6179)
0. 0168

(0. 1620)
0. 2344∗∗

(2. 2694)
控制变量 Yes Yes Yes Yes
企业固定 Yes Yes Yes Yes
年份固定 Yes Yes Yes Yes
城市×年份 No No No Yes

N 23810 21571 20310 21603
R2 0. 5421 0. 6472 0. 6476 0. 6849

　 注:∗∗∗ 、∗∗ 、∗分别表示在 1%、5%、10%的统计水平上显著;括号内为 t 值,标准误均聚类到企业层面。

(三)内生性处理

尽管上述实证分析发现耐心资本可以促进制造业企业价值链升级,但回归结果可能受到内生性问题的

干扰。 一方面,价值链升级可能会吸引长期投资,从而促进制造业企业耐心资本培育,二者之间可能存在反

向因果;另一方面,虽然本文已经控制了企业和年份固定效应及一系列控制变量,但仍可能存在一系列不可

观测因素对制造业企业耐心资本培育和价值链升级同时产生影响。 故采用 Heckman 两步法和工具变量法

对可能存在的内生性问题进行缓解。
1. Heckman 两步法

为缓解由样本选择偏误导致的内生性问题,本文采用 Heckman 两步法。 具体而言,在第一阶段 Probit
模型中,定义了根据价值链升级中位数划分的虚拟变量(Value_dummy),并生成了逆米尔斯比率( IMR)。 接

着将逆米尔斯比率( IMR)代入第二阶段模型进行回归,结果见表 4 的(1)列。 耐心资本与制造业企业价值

链升级仍呈正向关系,支持了基准回归结果。
2. 工具变量法

第一,借鉴姚磊等[9]的做法,将同城市制造业企业耐心资本持股比例的平均值作为耐心资本的工具变

量( IV1)。 这是因为同城市制造业企业之间具有一定的相似性,但其他企业长期投资者持股比例与本企业价

值链升级没有直接联系,满足相关性和外生性要求。 第二,借鉴孙英杰等[14]的做法,将制造业企业所在城市

1990 年的金融机构网点数量与耐心资本滞后一期的乘积作为工具变量( IV2 )。 这是因为城市历史金融机构

数量与当地金融发展水平相关,滞后一期耐心资本与本期密切相关,但城市历史金融机构数量和滞后一期

耐心资本与当期该制造业企业价值链升级没有直接的联系,满足相关性和外生性要求。 IV1 检验结果见表 4
的(2)列和(3)列,IV2 检验结果见表 4 的(4)列和(5)列。 在考虑内生性问题后,耐心资本对制造业企业价

值链升级仍有显著促进作用,基准结果较为稳健。
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表 4　 内生性检验结果

变量
Value_rate PC Value_rate PC Value_rate

(1) (2) (3) (4) (5)

PC 0. 3205∗∗∗

(4. 2596)
0. 3572∗∗∗

(3. 3983)
0. 3174∗

(1. 7862)

IMR 0. 0384∗∗∗

(2. 9979)

IV1
0. 9680∗∗∗

(45. 3444)

IV2
0. 0008∗∗∗

(17. 6745)
控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes
企业固定 Yes Yes Yes Yes Yes
年份固定 Yes Yes Yes Yes Yes

N 15861 23810 23810 18739 18739
R2 0. 5504 0. 5142 0. 3544 0. 4521 0. 3651

Kleibergen-Paap
 

rk
 

Wald
 

F 2056. 199
[16. 38]

312. 404
[16. 38]

Kleibergen-Paap
 

rk
 

LM 188. 647∗∗∗ 118. 810∗∗∗

　 注:∗∗∗ 、∗∗ 、∗分别表示在 1%、5%、10%的统计水平上显著;括号内为 t 值,标准误均聚类到企业层面;方括号内为在 10%显著性水平上 Stock-
Yogo 检验的临界值。

五、作用机制分析

(一)中介效应分析

表 5 为中介效应逐步回归分析结果。 (1)列验证了耐心资本对制造业企业价值链升级的正向影响,与
前文研究相符。 表 5 的(2)列为模型(2)的检验结果,展示了耐心资本对企业金融化的回归结果。 可以看

出,耐心资本的系数显著为负,表明耐心资本能够削弱制造业企业投资套利动机和预防储蓄动机,显著抑制

企业金融化,即假设 H2 得证。 在制造业企业价值链升级过程中,耐心资本的长远投资视野和治理能力能够

抑制制造业企业将内部现金流大量配置于金融资产以替代实体投资的行为,促使资源配置从金融市场回归

实体经济。 表 5 的(3)列为模型(3)的检验结果,展示了耐心资本和企业金融化对融资约束的回归结果。 可以

看出,耐心资本的系数显著为负,表明耐心资本能够缓解企业融资约束;企业金融化的系数显著为正,表明企业

金融化能够加剧企业融资约束。 事实上,耐心资本投入制造业企业能够提升企业的风险承受能力并稳定其战

略方向,约束股东和管理层的短视行为,降低其通过短期金融操作粉饰业绩的动机,进而优化资源配置以缓解

制造业企业在主业发展中面临的融资约束困境,即假设 H3 得证。 表 5 的(4)列为模型(4)的检验结果,展示了

耐心资本、企业金融化、融资约束对制造业企业价值链升级的回归结果。 可以看出,耐心资本的系数显著为正,
企业金融化和融资约束的系数显著为负,表明耐心资本的确能够促进制造业企业价值链升级,而金融化和融资

约束在这一过程中会产生阻碍。 已有研究表明,金融化会造成制造业企业资源错配和生产效率的下降,进而对

制造业企业价值链升级产生不利影响[32] ,同时融资约束不仅是企业短期资金周转的瓶颈,更是影响企业长期

价值可持续性的根源问题[45] 。 因此,耐心资本抑制制造业企业金融化不仅是降低融资成本、拓宽融资渠道、稳
定资金供给的必要手段,更是重塑竞争优势、推动制造业企业价值链升级的战略基石。

表 6 为利用 Bootstrap 方法进行中介效应检验的结果,以进一步验证上述中介效应是否显著存在。 可以

看出,所有中介效应值对应的置信区间均不包括 0,表明独立中介效应 1、独立中介效应 2、链式中介效应及

总体中介效应均显著存在。 这一结果表明,耐心资本不仅可以通过抑制企业金融化和缓解融资约束两条独

立中介路径促进制造业企业价值链升级,还可以通过“抑制企业金融化→缓解融资约束”的链式中介路径来

促进制造业企业价值链升级,即企业金融化同时发挥独立中介效应和链式中介效应,融资约束发挥独立中

介效应,即假设 H4 得证。 此外,从中介效应的大小来看,首先是融资约束路径的独立中介效应最为突出,系
数为 0. 0818;其次是企业金融化的独立中介效应,系数为 0. 0230;最后是企业金融化的链式中介效应,系数

为 0. 0022。
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(二)调节效应分析

可调用资源作为企业重要的潜在战略资源,不仅能够降低耐心资本持有者的投资风险,还能缓解管理

层决策顾虑并增强其风险承担意愿,这种资源的互补能够加强耐心资本对制造业企业价值链升级的正向影

响。 表 5 的(5)列展示了耐心资本、可调用资源及二者交乘项对制造业企业价值链升级的回归结果,可以看

出,耐心资本与可调用资源交乘项的系数显著为正,说明企业的可调用资源越多,耐心资本对企业价值链升

级的正向影响越强,即假设 H5 得证。

表 5　 作用机制检验结果

变量
Value_rate Fin KZ Value_rate Value_rate

(1) (2) (3) (4) (5)

PC 0. 1965∗∗∗

(3. 7944)
-0. 6705∗∗∗

( -2. 8969)
-2. 0321∗∗

( -2. 3596)
0. 1748∗∗∗

(3. 3002)
0. 1536∗∗∗

(3. 0503)

Fin 0. 0331∗∗

(2. 2359)
-0. 0059∗∗∗

( -3. 8899)

KZ -0. 0083∗∗∗

( -10. 2595)

Slack 0. 0212∗∗∗

(7. 3326)

PC×Slack 0. 1758∗∗∗

(3. 2855)

Constant 0. 1535
(1. 6235)

-0. 7858∗

( -1. 6747)
-4. 7767∗∗∗

( -2. 7817)
0. 0898

(0. 8432)
0. 0134

(0. 1445)
控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes
企业固定 Yes Yes Yes Yes Yes
年份固定 Yes Yes Yes Yes Yes

N 23810 16954 16819 16819 23810
R2 0. 6451 0. 1965 0. 6993 0. 6837 0. 6489

　 注:∗∗∗ 、∗∗ 、∗分别表示在 1%、5%、10%的统计水平上显著;括号内为 t 值,标准误均聚类到企业层面。

表 6　 Bootstrap 中介效应检验结果

中介效应类型 中介效应值 95%置信区间 抽样次数

独立中介效应 1 PC→Fin→Value_rate 0. 0230∗∗∗

(6. 2162)
[0. 0160,0. 0306] 5000

独立中介效应 2 PC→KZ→Value_rate 0. 0818∗∗∗

(8. 0990)
[0. 0631,0. 1021] 5000

链式中介效应 PC→Fin→KZ→Value_rate 0. 0022∗∗∗

(4. 4000)
[0. 0013,0. 0032] 5000

总体中介效应
0. 1070∗∗∗

(10. 0000)
[0. 0859,0. 1289] 5000

　 注:∗∗∗ 、∗∗ 、∗分别表示在 1%、5%、10%的统计水平上显著;中介效应值下方括号内为 z 值。

六、异质性分析

本文基准回归结果表明,耐心资本能够促进制造业企业价值链升级,但在不同外部环境和企业特征的

影响下,耐心资本对制造业企业价值链升级的推动作用可能存在差别。 接下来分别从城市等级、市场化水

平、企业资本密集度及管理层激励等多个角度分析耐心资本对企业价值链升级的异质性。
(一)区域层面

1. 基于城市等级的异质性分析

中国不同区域在政治、经济、教育、资源等方面均存在显著差异,故耐心资本对制造业企业价值链升级

的促进作用可能受到城市等级的影响。 将样本划分为省会城市和非省会城市,分组回归结果见表 7 的(1)
列和(2)列。 省会城市中耐心资本的系数并不显著,非省会城市中耐心资本的系数显著为正,组间系数差异
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检验显示两组样本间存在显著差异。 这可能是因为省会城市的制造业企业融资渠道多元、资本和人才相对

充裕,其在价值链升级过程中面临的难题更多是市场激烈竞争带来的经营压力,耐心资本的边际贡献相对

较小。 而非省会城市的制造业企业融资渠道较为单一,融资压力导致企业多处于价值链中低端,耐心资本

不仅缓解了企业长期资金压力,而且通过稳定持股、优化治理和引导资源配置等方式推动制造业企业价值

链升级。
2. 基于市场化水平的异质性分析

市场化水平作为地区制度环境的集中体现,决定了当地金融资源的配置效率和制造业企业价值链升级

的外部制度成本,故耐心资本对制造业企业价值链升级的促进作用可能受到市场化水平的影响。 借鉴杨佩

卿和王静[46]的做法,将地方政府预算支出与地区生产总值的比值作为当地市场化水平的衡量指标,该比值

越低表明政府干预程度越少,市场化水平越高。 本文以该指标均值为分界点,将样本划分为低市场化水平

城市和高市场化水平城市,分组回归结果见表 7 的(3)列和(4)列。 低市场化水平的城市中耐心资本的系数

显著为正,高市场化水平的城市中耐心资本的系数并不显著,组间系数差异检验显示两组样本间存在显著

差异。 这可能是因为低市场化水平的城市存在信息不对称、知识产权保护体系不健全等问题,耐心资本不

仅为制造业企业价值链升级提供资金支持,还附带监督治理、战略引导等增值服务,其优势被进一步放大。
而位于高市场化水平城市的企业,其内部治理更加规范、外部监督更为充分,耐心资本的独特优势不再突

出,边际贡献相对较小。

表 7　 城市等级和市场化水平异质性检验结果

变量
省会城市 非省会城市 低市场化水平 高市场化水平

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

PC 0. 1179
(0. 8593)

0. 2158∗∗∗

(4. 0362)
0. 2751∗∗∗

(3. 2487)
0. 1207

(1. 6402)

Constant
-0. 2905

( -1. 3433)
0. 2928∗∗∗

(2. 8714)
0. 3623∗∗

(2. 0593)
-0. 0480

( -0. 3639)

控制变量 Yes Yes Yes Yes
企业固定 Yes Yes Yes Yes
年份固定 Yes Yes Yes Yes

N 5426 18384 8297 11778
R2 0. 6185 0. 6556 0. 6608 0. 6465

组间系数差异 P 值 0. 000 0. 000
　 注:∗∗∗ 、∗∗ 、∗分别表示在 1%、5%、10%的统计水平上显著;括号内为 t 值,标准误均聚类到企业层面;基于 Bootstrap 的费舍尔组合检验并将
抽样次数设定为 500 次,得到组间系数差异 P 值。

(二)企业层面

1. 基于资本密集度的异质性分析

持续且高强度的资金投入能够帮助企业积淀深厚技术底蕴,优化结构、提升质量,并巩固发展的长效性

与连续性,是推动制造业企业实现价值链升级的关键资源,故耐心资本对制造业企业价值链升级的促进作

用可能受到企业资本密集度的影响。 本文借鉴周闯等[47]的做法,采用固定资产净额与员工人数的比值作为

资本密集度的衡量指标,并以该指标均值为分界点,将样本划分为资本密集型企业和劳动密集型企业,分组

回归结果见表 8 的(1)列和(2)列。 在资本密集型企业中耐心资本的系数并不显著,在劳动密集型企业中耐

心资本的系数显著为正,组间系数差异检验显示两组样本间存在显著差异。 这可能是因为资本密集型企业

已经拥有雄厚的资金实力和多元融资渠道,对外部长期资本的依赖度较低,耐心资本发挥的作用较弱,而劳

动密集型企业通常面临更高的融资壁垒,资金流入能有效缓解企业融资约束,耐心资本对价值链升级的影

响较大。
2. 基于管理层激励的异质性分析

基于委托代理理论,企业管理层与股东在风险偏好和投资方向上存在委托代理矛盾,管理者出于自

身职业前景和短期利益诉求,通常呈现出短视主义和利益规避倾向,故耐心资本对制造业企业价值链升
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级的促进作用可能受到管理层激励的影响。 本文借鉴宋婷婷和熊爱华[48] 的做法,采用当年前 3 名高管

薪酬总额作为管理层激励的衡量指标,并以该指标均值为分界点,将样本划分为高管理层激励企业和低

管理层激励企业,分组回归结果见表 8 的(3)列和(4)列。 在高管理层激励的企业中耐心资本的系数并

不显著,在低管理层激励的企业中耐心资本的系数显著为正,组间系数差异检验显示两组样本间存在显

著差异。 这可能是因为在高管理层激励的作用下,高管将个人利益与企业的长期生存发展紧密绑定,会
主动制定科学合理的经营决策,并将资源配置到研发创新等长期发展领域,以降低企业生产成本并提高

生产效率,此时耐心资本发挥的引导作用较弱,其边际贡献难以体现。 在低管理层激励的企业中,由于缺

乏足够的薪酬激励,高管的个人利益与企业长期发展绑定较弱,更容易产生短视行为和风险规避倾向,此
时耐心资本通过有效引导和监督弥补了内部激励不足带来的代理问题,其对制造业企业价值链升级的驱

动作用较强。

表 8　 资本密集度和管理层激励异质性检验结果

变量
资本密集型 劳动密集型 高管理层激励 低管理层激励

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

PC 0. 0704
(0. 6823)

0. 2046∗∗∗

(3. 6583)
0. 0325

(0. 3483)
0. 2170∗∗∗

(4. 1044)

Constant
-0. 0235

( -0. 1064)
0. 2098∗∗

(2. 0121)
0. 3250

(1. 3686)
0. 0740

(0. 6488)

控制变量 Yes Yes Yes Yes
企业固定 Yes Yes Yes Yes
年份固定 Yes Yes Yes Yes

N 6979 16657 7192 16394
R2 0. 6959 0. 6585 0. 7713 0. 6423

组间系数差异 P 值 0. 000 0. 000
　 注:∗∗∗ 、∗∗ 、∗分别表示在 1%、5%、10%的统计水平上显著;括号内为 t 值,标准误均聚类到企业层面;基于 Bootstrap 的费舍尔组合检验并将
抽样次数设定为 500 次,得到组间系数差异 P 值。

七、进一步分析

前文已经证明,耐心资本能够促进制造业企业价值链升级。 价值链升级所积累的技术能力、生产效率

和品牌价值,能否最终转化为企业市场地位的实质性提升? 本文进一步展开分析,以期更深入地揭示耐心

资本赋能制造业企业价值链升级的现实效果。
市场地位是企业竞争力的重要体现,直接决定其战略选择与议价谈判能力。 制造业企业价值链升级作

为连接耐心资本投入与市场地位提升的关键纽带,从定价能力、生产效率及产业链影响力三个维度推动企

业市场地位稳步提升。 在定价能力方面,耐心资本投入与价值链升级均能提升企业技术能力,使产品在性

能、质量上与竞争企业形成短期内难以模仿超越的差异化优势,最终获得更强的定价与议价能力。 同时,耐
心资本推动价值链向品牌服务等高附加值环节延伸,积累的品牌价值不仅增强消费者认可度和忠诚度,更
赋予企业品牌溢价能力,进一步巩固市场地位。 在生产效率方面,耐心资本为制造环节高级化提供长期支

撑与容错空间,价值链升级带来的技术进步与工艺改进既提升生产效率,又通过优化资源配置降低成本,形
成可持续的成本竞争优势,使企业在保持盈利的同时实施灵活的价格策略,进一步扩大市场份额。 在产业

链影响力方面,随着企业向高附加值环节攀升,其与上下游企业的关系也随之重构。 耐心资本的长期投入

帮助企业积累核心技术和产能优势,通过支持上下游并购,推动企业从被动接单的加工商转变为定义技术

标准、主导供应链协同的核心企业,实现从价格接受者到制定者的转变。 可见,耐心资本促进制造业企业价

值链升级后,价值链升级将进一步驱动企业市场地位提升。
基于此,本文借鉴徐晟和李耀雄[49] 的做法,以勒纳指数衡量制造业企业市场地位(PCM)。 具体而言,

勒纳指数= (营业收入-营业成本-销售费用-管理费用) / 营业收入,该数值越大,说明企业在行业内的定价能

力越强,企业市场地位越高。 表 9 的(1)列展示了耐心资本对企业市场地位的回归结果,耐心资本的系数显

著为正,表明耐心资本能够推动制造业企业市场地位的提升。 表 9 的(2)列展示了价值链升级对企业市场地
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表 9　 企业市场地位检验结果

变量
PCM

(1) (2) (3)

PC 0. 1551∗∗∗

(4. 6953)
0. 1044∗∗∗

(3. 8218)

Value_rate 0. 2536∗∗∗

(23. 1836)
0. 2530∗∗∗

(23. 1132)

Constant -0. 1792∗∗∗

( -3. 1796)
-0. 2293∗∗∗

( -4. 8590)
-0. 2173∗∗∗

( -4. 6101)
控制变量 Yes Yes Yes
企业固定 Yes Yes Yes
年份固定 Yes Yes Yes

N 23547 23547 23547
R2 0. 7314 0. 7931 0. 7934

　 注:∗∗∗ 、∗∗ 、∗分别表示在 1%、5%、10%的统计水平上显著;括号
内为 t 值,标准误均聚类到企业层面。

位的回归结果,价值链升级的系数显著为正,表明价值

链升级能够推动制造业企业市场地位的提升。 表 9 的

(3)列将耐心资本与价值链升级同时纳入回归模型,结
果显示二者对企业市场地位的影响均显著为正。 结果

表明,耐心资本能够通过促进价值链升级间接推动制

造业企业市场地位的提升,也就是说,价值链升级在其

中起到了中介作用。 这是因为,耐心资本跨越经济周

期为企业提供持续资金支持和战略引导,使企业在技

术研发、工艺改进和品牌建设等方面持续突破,推动其

向价值链高附加值环节攀升。 价值链升级通过提升效

率和质量赋予企业核心定价优势与品牌增值空间,使

企业形成可持续的竞争力,最终实现市场地位的跃升。

八、结论与政策启示

本文聚焦耐心资本对制造业企业价值链升级的影响,并深入探讨其中的作用机制和经济后果,得出如

下结论:
第一,耐心资本对制造业企业价值链升级具有显著的促进作用,这一结果经过稳健性检验和内生性处

理后仍然成立,丰富了金融支持实体经济的相关研究。
第二,耐心资本不仅可以通过抑制企业金融化和缓解融资约束两条独立中介路径促进制造业企业价值

链升级,还可以通过两者链式中介效应促进制造业企业价值链升级。 充裕的可调用资源能够为制造业企业

价值链升级提供资源支撑,其与耐心资本相结合将对价值链升级产生更强的正向影响。
第三,耐心资本对制造业企业价值链升级的促进作用在非省会、低市场化水平城市,以及劳动密集型企

业、低管理层激励企业中更为显著。
第四,价值链升级能够从定价能力、生产效率和产业链影响力三个方面增强企业的成本竞争力和溢价

能力,最终提升制造业企业市场地位。
基于上述研究结论,提出以下政策启示,以期提升耐心资本投资的精准性和有效性,推动制造业企业向

高附加值环节攀升:
第一,建立耐心资本与企业需求的信息对接平台,铸牢制造业实体发展根基。 地方政府应联合金融监

管部门和制造业企业搭建耐心资本与科技项目对接平台,筛选符合价值链升级方向的潜力企业项目库,并
重点纳入专精特新“小巨人”、制造业单项冠军及具备核心技术潜力的企业,使耐心资本能够有效匹配企业

智能制造、高端品牌建设等长周期、高风险项目的融资需求,强化资本对实体主业的定向支撑。
第二,引导企业优化内部治理结构,放大耐心资本的赋能效应。 金融监管部门应积极引导耐心资本持

有者将制造业企业实体资产占比作为信贷评级的重要参考,以防止过度金融化行为,倒逼制造业企业回归

主业,为价值链升级腾出资源空间。 同时,企业应积极利用互联网、人工智能等数字工具,向投资者清晰展

示企业的研发进展和发展路径,实现创新过程的可视化,以增强耐心资本对企业长期价值的认同感和持股

信心。 政府部门应特别关注企业可调用资源的储备情况,将具备充足可调用资源的企业作为重点扶持对

象,以更大程度地发挥耐心资本在制造业企业价值链升级中的关键作用。 不仅如此,企业应注重构建适度

的可调用资源储备,资金与资源形成协同合力使得耐心资本的长期属性得以充分释放,可调用资源的战略

价值也得到有效激活,二者相互配合,共同促进制造业企业价值链升级和市场地位的提升。
第三,实施差异化投资策略,引导耐心资本精准布局。 上级政府应在产业基金培育、资源分配等方面对

非省会城市和低市场化水平城市给予适度倾斜,鼓励长期资本投资于这些城市的制造业单项冠军和专精特

新企业,缓解省会城市“资源虹吸效应”带来的资本错配,同时应简化制造业企业与耐心资本的对接审批流
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程,提高资本配置效率,以发挥耐心资本的最大作用。 在劳动密集型、低管理层激励的企业中,股东应充分

认识到耐心资本对企业长期发展的资源支持和引导作用,支持耐心资本投资者积极参与到企业的战略决策

中,以弥补企业内部短板,确保长期资金能够真正转化为推动制造业企业价值链升级的治理效能。
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Abstract:
         

Guiding
 

capital
 

factors
 

to
 

gather
 

in
 

the
 

field
 

of
 

long-term
 

value
 

creation
 

of
 

enterprises
 

is
 

the
 

key
 

support
 

for
 

promoting
 

the
 

optimization
 

and
 

upgrading
 

of
 

the
 

industrial
 

chain
 

supply
 

chain
 

and
 

accelerating
 

the
 

construction
 

of
 

a
 

powerful
 

manufacturing
 

country.
 

Based
 

on
 

the
 

data
 

of
 

A-
share

 

manufacturing
 

enterprises
 

from
 

2008
 

to
 

2024,
 

the
 

impact
 

of
 

patient
 

capital
 

on
 

the
 

upgrading
 

of
 

the
 

value
 

chain
 

of
 

manufacturing
 

enterprises
 

and
 

its
 

mechanism
 

of
 

action
 

was
 

empirically
 

examined.
 

The
 

results
 

found
 

that
 

patient
 

capital
 

can
 

significantly
 

promote
 

the
 

upgrading
 

of
 

the
 

value
 

chain
 

of
 

manufacturing
 

enterprises,
 

and
 

realize
 

the
 

mechanism
 

empowerment
 

by
 

suppressing
 

the
 

two
 

independent
 

paths
 

of
 

enterprise
 

financialization
 

and
 

alleviating
 

financing
 

constraints
 

and
 

the
 

two
 

chain
 

intermediary
 

effects.
 

At
 

the
 

same
 

time,
 

abundant
 

callable
 

resources
 

can
 

strengthen
 

the
 

positive
 

impact
 

of
 

patient
 

capital
 

on
 

the
 

value
 

chain
 

upgrading
 

of
 

manufacturing
 

enterprises.
 

Sound.
 

Heterogeneity
 

analysis
 

found
 

that
 

the
 

role
 

of
 

patient
 

capital
 

in
 

promoting
 

the
 

upgrading
 

of
 

the
 

value
 

chain
 

of
 

manufacturing
 

enterprises
 

is
 

more
 

prominent
 

in
 

non-provincial
 

capitals,
 

low-market
 

cities,
 

and
 

enterprises
 

with
 

labor-intensive
 

and
 

low-management
 

incentives,
 

indicating
 

that
 

patient
 

capital
 

plays
 

a
 

stronger
 

role
 

in
 

the
 

context
 

of
 

weak
 

external
 

institutional
 

environment
 

or
 

insufficient
 

internal
 

governance.
 

Further
 

analysis
 

shows
 

that
 

patient
 

capital
 

can
 

promote
 

the
 

improvement
 

of
 

the
 

market
 

position
 

of
 

manufacturing
 

enterprises
 

by
 

promoting
 

the
 

upgrading
 

of
 

the
 

value
 

chain
 

of
 

manufacturing
 

enterprises.
 

From
 

the
 

perspective
 

of
 

capital
 

factor
 

allocation,
 

this
 

article
 

reveals
 

the
 

inherent
 

logic
 

of
 

patient
 

capital-driven
 

manufacturing
 

enterprises
 

to
 

climb
 

to
 

high
 

value-added
 

links
 

in
 

the
 

value
 

chain.
 

It
 

provides
 

important
 

empirical
 

evidence
 

and
 

policy
 

inspiration
 

for
 

optimizing
 

the
 

patient
 

capital
 

structure,
 

improving
 

long-term
 

investment
 

guidance
 

policies,
 

and
 

helping
 

to
 

build
 

a
 

powerful
 

manufacturing
 

country.
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