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其核心在於通過制度協同營造與長期投資邏輯

適配的外部環境，降低政策不確定性對耐心資本配置

的干擾。通過政策協同、監管創新與容錯機制的構建，

為耐心資本提供清晰、可預期的制度框架。

1.增強宏觀政策取向的協同性與一致性，減少短

期波動對長期投資的干擾。具體而言，財政政策應對

科技創新專案實施長期承諾制，以跨年度預算框架保

障補貼資金的連續性，避免年度預算變動打斷長週期

研發進程。在貨幣政策上，可通過定向降准、專項再貸

款等工具，為耐心資本提供穩定的低成本資金管道，

弱化市場利率短期波動對長期融資成本的干擾。在

產業政策上，在人工智慧、量子科技等領域明確長期

扶持方向，減少因短期政績目標調整導致專案中途停

滯。這種多政策協同的核心是向市場傳遞長期支持的

明確信號，讓耐心資本確信政策不會因短期經濟波動

而轉向，從而更敢於投身原創性創新、顛覆式創新等

長週期領域，逐步培育資本市場的長期主義文化。 

2.構建兼具規則確定性與機制彈性的監管體系，

打造風險可控、創新包容的制度生態。監管對耐心資

本的核心價值在於，既通過明確規則劃定風險邊界，

又保持機制彈性為創新留足試錯空間。針對前沿技術

領域的創新性與探索性，實施“負面清單+包容審慎”

的監管框架，以清單形式明確禁止性領域，清單之外

的創新活動默認允許試錯，為市場主體提供可預期的

制度邊界，減少因規則模糊導致的投資猶豫。對於量

子計算、基因編輯等風險複雜度較高的特殊領域，需

進一步引入監管沙盒機制作為補充：在風險可控的前

提下，通過設定限制性測試範圍和全流程風險管控措

施，允許創新技術在真實市場環境中開展深度測試，

實踐先試後管模式。這種機制既能為企業提供容錯

空間，又能通過測試數據積累優化監管規則，實現小

範圍試錯與大規模推廣的平滑銜接。有效的監管體系

能為耐心資本提供穩定預期，投資者既可預判合規風

險，又不必擔心創新因規則滯後而受阻，從而更願意

投身長期技術探索，最終實現風險防控、創新激勵與

耐心資本長效配置的多重協同。 

3.優化責任界定與容錯機制，構建適配耐心資本

特徵的風險包容體系。關鍵在於通過精准拆解責任邊

界，將“三個區分”的原則轉化為可操作的容錯規則，

為耐心資本的合理試錯提供清晰指引。其一，區分市

場風險與決策失誤，對技術路線競爭失敗、產業政策

調整等不可抗力導致的專案損失，明確豁免相關主體

的決策責任，避免將客觀環境變化歸咎於主觀判斷失

誤。其二，區分個體專案與整體組合，允許耐心資本在

整體組合收益率達標的前提下，容忍一定比例的個體

專案失敗，契合創新投資高失敗率換高回報率的行業

規律。其三，區分勤勉盡責與道德風險，通過投資決策

全流程留痕與第三方評議機制，對盡調充分、程式合

規但結果未達預期的專案，免於追究管理人責任，同

時嚴防形式合規、實質失職的道德風險。這種精細化

的責任切割，既能守住不縱容失職失德的底線，又能

為耐心資本解除怕擔責、不敢投的後顧之憂，最終引導

資本更主動地投身原創性創新、顛覆式技術研發等高

不確定性領域，讓鼓勵探索、寬容失敗的理念真正落

地。

（四）推動宏觀政策、監管規則與長期投資邏輯相協調

動效應等長期成果納入考核，而非僅關注年度或季度

回報；在評價維度上，需強化戰略價值權重，對支撐

國家科技自立自強、培育新興產業的專案，適當放寬

短期財務指標要求，增加技術專利數量、行業標準制

定參與度等非財務指標的考核權重。在管理人激勵

方面，試點“基礎管理費+超額收益分成+戰略貢獻獎

勵”的復合薪酬模式，基礎管理費保障基本運營，超額

收益分成與專案長期退出回報掛鉤，戰略貢獻獎勵則

針對實現關鍵技術突破、培育產業鏈生態的專案單獨

設置。這種機制能引導管理人跳出短期業績波動的焦

慮，更專注於長期價值創造，從決策端增強耐心資本

對短期衝擊的承受能力。
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