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金融支持对战略性新兴产业发展的影响研究 

——来自湖北省上市公司的证据 

王竞 胡立君
1
 

（中南财经政法大学工商管理学院，湖北 武汉 430073） 

【摘 要】：战略性新兴产业对经济转型升级具有引领作用，其发展离不开金融支持。收集湖北省战略性新兴产

业中的 30 家上市公司 2010—2015 年间的财务数据，利用 GMM 方法，研究银行信贷融资、股权融资和留存收益融资

等对盈利能力的影响，发现不同金融支持手段有不同的作用效应。建议从完善产业政策、优化信贷制度、拓宽多层

次资本市场和鼓励风险资本投入等方面优化金融支持手段，以促进战略性新兴产业的发展。 
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战略性新兴产业是建立在重大前沿科学和技术突破或创新基础上的，对社会及经济发展具有全局性带动和突出引领作用的

产业。相比传统产业，它具有科技含量高、能耗低、增长快的特点，对技术发展和产业升级具有引领作用。 

过去 30 年，中国经济实现了跨越式发展，同时资源的耗费巨大，其使用效率低，且污染排放对环境形成重压，资源红利、

人口红利、技术引进消化吸收再创新的简单知识红利和改革的制度红利正在减少甚至消失。在全球经济进入后危机背景下，我

国经济发展也面临由高速度转向高质量的发展转型和产业结构优化，因此发展战略性新兴产业成为必然选择。[1]在《国务院关于

加快培育和发展战略性新兴产业的决定》①颁布后，各地政府根据各自区域的经济基础和产业优势，制定适合当地战略性新兴产

业发展的战略，以推动其产业发展。战略性新兴产业的高质量发展离不开金融的有效支持。如何选择合适的金融支持手段，推

动战略性新兴产业发展是本文研究的重点。 

一、文献回顾 

本文以金融支持手段对战略性新兴产业发展的影响为主题，从战略性新兴产业概念的演进和金融支持手段对战略性新兴产

业发展的影响两个方面，梳理了相关研究成果进行。 

（一）战略性新兴产业概念的演进。 

国外对产业发展研究起步较早，形成了较完善的理论体系，但对特定产业的研究显得相对逊色。战略性新兴产业的研究源

起于 Hirschman（1958）的“战略性产业”概念，随后 Rostow（1960）提出了“主导产业”理论。所谓主导产业是指在经济发
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①《国务院关于加快培育和发展战略性新兴产业的决定》（国发[2010]32 号），国务院，2010 年 10 月 10 日。 
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展过程中，具有较高的经济增长率、能带动其他部门增长的产业。这被公认为战略性新兴产业概念的雏形。在往后几十年中，

学者从技术革新、产业选择和产业生命周期等角度对主导产业的内涵进行延拓，从而研究新兴产业的发展。Keizer（2002）认

为，发展前景、产业关联和就业效应是主导产业的选择依据。Gourinchas（2005）和 Perez（2009）指出科技革命是战略性新兴

产业发展的动力，并提出测量和评价新兴产业的方法，以此来寻找支撑未来经济发展的潜力产业。 

自 2010 年《国务院关于加快培育与发展战略性新兴产业的决定》出台后，国内学者对战略性新兴产业的研究增多，成果主

要集中在以下两个方面：第一，关于战略性新兴产业内涵特征的研究，肯定其对经济全局的带动作用和产业自身的成长潜力。

吕铁（2010）研究认为战略性、不确定性、正外部性和复杂性是战略性新兴产业的主要特征；姜大鹏（2010）强调了战略性新

兴产业的技术前瞻性是战略性新兴产业的突出优势；王雯（2010）将战略性新兴产业发展放到产业链中，发现产业关联性越强，

对经济增长的拉动作用越显著。第二，研究战略性新兴产业对经济增长的影响。蔡玉胜（2011）和余海燕（2011）研究指出，

发展战略性新兴产业是实现可持续发展，促进现代经济增长方式转型的战略选择；邹俊煜（2011）认为战略性新兴产业能够促

进产业高端化转型，实现产业结构优化和自主创新竞争力的强化，提高节能环保水平和经济内生动力，实现经济转型发展。还

有一些学者研究战略性新兴产业对经济发展的促进机制和路径。如学者龚斌（2011）和丁若（2011）将带动路径归纳为内部产

业需求的提高、与前沿科学技术的结合、与关联产业融合和促进低碳节能产业的集约等四种，以此促进区域经济协调发展；戴

子刚（2011）认为高新技术研发与应用能力提升，能有效带动传统产业技术改造和产品的升级换代，是战略性新兴产业发挥作

用的核心优势。 

（二）金融支持手段对战略性新兴产业发展的影响。 

金融支持对战略性新兴产业影响的研究主要集中在作用效应和有效性两方面。 

1.金融支持对产业发展有积极效应。有关金融对经济增长的影响、金融与产业结构优化升级的互动的成果丰富。国外学者

Schumpeter（1934）指出，银行信贷对高端技术领域和高新技术项目的支持，有利促进产业结构调整和经济增长。SaintPaul（1992）

认为金融投向高新技术领域，可推动高效率技术的运用，提升技术生产率。国内研究多是以产业发展为主线，以战略性新兴产

业演进和升级为主题，探讨金融支持手段的作用效应。肖兴志（2010）和顾海峰（2011）[2]依据产业生命周期理论，将战略性新

兴产业演进进程划分为培育、发展和升级三个阶段，提出从直接金融和间接金融两个方面构建金融支持体系，以满足战略性新

兴产业从资金融通到价值增值的实现需求；唐斯斯、董晓宇（2012）通过分析金融制度创新，提出应结合战略性新兴产业发展

的特点，通过交互式融资模式促进其加速发展的主张。 

2.金融支持对产业发展的有效性研究。朱欢（2010）通过分析我国企业融资数据，发现商业银行的金融支持比股票市场的

支持对产业发展的作用更有效。熊广勤、罗方珍（2012）指出目前金融对产业发展的支持途径较狭窄，金融资源供给主体，诸

如政策性银行和商业银行等，对新兴产业介入不足，难以有效促进战略性新兴产业的发展。 

关于金融支持的有效性评价，学者倾向于通过实证分析来加以验证。但由于商业银行信贷、投资基金等数据的透明程度较

差，因此学者们大多选择上市公司来获得金融支持效率的样本数据。熊正德（2011）使用 DEA 和 Logit 模型，选择上市的不同

产业公司，研究金融支持对战略性新兴产业发展的影响因素，发现与企业所处的产业类别、企业不同发展阶段以及所处的经济

环境等息息相关。学者们还探讨了股权融资的有效性问题。如肖兴志、谢理[3]（2011）和凌江怀、胡雯蓉（2012）[4]分别使用 SFA

与 Tobit模型，从产权结构和融资结构视角入手，发现股权融资对战略性新兴产业发展的促进作用比其他方式更大。马军伟（2013）

通过 DEA 模型分析，发现我国整体金融水平较低，对战略性新兴产业发展的支持效率不充分，并且这种支持效应还存在下降的

风险。 

综上所述，国内外学者对金融与创新关系的理论研究不少，但从中微观层面上，金融支持对战略性新兴产业发展影响的研

究相对较少，影响的区域性差异更少。本文拟选择中部地区的湖北为例，从中微观层面定量研究战略性新兴产业的金融支持的
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有效性问题。 

二、湖北战略性新兴产业发展及金融支持的现状 

在湖北战略性新兴产业培育过程中，依据资金来源的主体不同，把基于市场的金融支持分为银行信贷支持、风险投资支持

和资本市场融资支持三种。为加速战略性新兴产业发展，《中共湖北省委湖北省人民政府关于加快培育战略性新兴产业的若干意

见》（2010 年 9 月)提出，要重点培育新一代信息技术、新材料、新能源和生物、节能环保等产业，为湖北战略性新兴产业的发

展指明了方向。 

湖北战略性新兴产业发展现状归纳如下：（一）产业规模不断壮大，但产业结构存在趋同风险。回顾“十二五”时期，湖北

战略性新兴产业发展步伐不断加快，市场培育力度稳步增强，大量战略性新兴产业迅速崛起。从规模总量看，2015 年湖北省规

模以上战略性新兴产业产值增长 9.8%，比规模以上工业产值的增长率高出 3%。湖北省内几乎每个市州都有节能环保、生物医药

和新材料产业，15 个市州有信息技术产业，14 个市州有高端装备制造产业。但产业结构趋同性问题逐渐显现，结构性矛盾突出。

若不能合理控制，容易造成重复生产和同质化竞争，导致资源配置的扭曲甚至浪费。（二）产业集群优势初具，但产业发展出现

失衡。湖北省战略性新兴产业的集群雏形集中表现在新一代信息技术、节能环保、生物医药和新材料产业上。以生物产业为例，

光谷的生物医药成为武汉生物产业的支柱，年产值增幅达到 100 亿元，增速达 40%。但各区域之间发展并不平衡，其中属于武汉

市的产业规模在全省的占比达 80%；从产业分布来看，过度依赖信息技术，如 2015 年电子信息产业的产值超过 5000 亿元；从企

业构成来看，重点国有企业占比太高，而民营企业却处于明显弱势。 

近年来，金融支持对湖北战略性新兴产业发展呈现向好趋势，但同时也存在不少问题。（一）银行信贷资本增加，但支持力

度偏弱。战略性新兴产业发展过程中，银行借贷是金融支持的关键来源。战略性新兴产业企业大多是中小企业，战略新兴企业

所能获得的融资支持力度很弱。在 2013 年，湖北约 50 万户的小微企业中，能够获得贷款的企业不足 10%。但由于资金需求主体

的数量庞大、而相对供给不足，加之融资门槛偏高，审批手续复杂等原因，导致他们的融资成本偏高。[5]（二）资产市场融资起

步早，但占比偏低。战略性新兴产业的发展需要巨额资金投入，创业板的设立为战略性新兴产业企业上市融资提供了新途径。

截至 2017 年，湖北拥有上市公司 93 家，但相比战略性新兴产业企业的数量及融资需求，湖北省资本市场融资发展的潜力依然

巨大。可惜目前创业板和中小板对成长初期的企业促进作用有限，尚不能满足其发展对资金的要求。（三）风险投资起步较晚，

未来成长有待加速。省政府先后出台《湖北省人民政府关于深化改革创新机制加速全省高新技术产业发展的意见》《湖北省地方

税务局关于积极支持中小企业发展的实施意见》等政策，不断完善创投行业发展的政策环境。但湖北创业风险投资主要靠政府

的引导基金，资金来源主要是财政拨款，民间资本参与热情不高，整体创投资金对战略性新兴产业企业支持力度偏弱。 

三、金融支持对战略性新兴产业发展影响的实证 

（一）提出假设。 

广义上的金融支持是金融机构为促进产业和经济发展而提供的金融服务。本文将金融支持界定为企业发展过程中获得的融

资支持。金融支持效率指不同融资方式对企业经营绩效产生的作用大小。现代企业的外源融资主要有银行信贷、民间资本、发

行股票和发行债券四种形式，而内源融资则是指企业通过自有原始资本和生产经营过程中的累积所得来满足资金需要，来源有

企业自有资金、应付税利和利息、未分配利润等方面。根据战略性新兴产业的企业特点，融资渠道主要有银行信贷融资、股权

融资、留存收益融资、债券融资和商业信用融资等。考虑数据可得性，本文数据来源于上市公司的财务报表，选取“银行信贷

融资”“股权融资”“留存收益融资”作为金融支持的测量指标。[6] 

在间接融资为主导的资金供给市场上，银行信贷为战略性新兴产业的企业发展提供大量的贷款支持，理论上，我们认为银

行信贷融资与企业经营绩效正相关；在企业初创期和成长期，难以获得大规模信贷支持，留存收益是企业自有资本，对经营者
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来说，使用这部分资金没有偿还压力，因此成为很多企业发展初期融资的首选；股权融资成本相对较高，但它能为企业提供长

期稳定的资金支持，股权融资没有固定股利支出负担，并且大众投资分散了风险，因此，自然受到企业青睐。基于以上分析，

提出如下假设： 

假设 1：银行信贷融资对湖北战略性新兴产业企业发展有正向影响。 

假设 2：留存收益融资对湖北战略性新兴产业企业发展有正向影响。 

假设 3：股权融资对湖北战略性新兴产业企业发展有正向影响。 

（二）数据、变量与模型。 

1.数据来源。 

本文的研究数据来自巨灵金融数据库。对数据库中的湖北省战略性新兴产业的上市公司进行筛选，筛选标准如下：要求企

业隶属于“高端制造”、“新能源”、“节能环保”等战略新兴概念板块；要求相关产业是满足《湖北省战略性新兴产业发展“十

二五”规划》中提及的重点发展方向；要求企业的主营业务属于战略性新兴产业范围，且占总收入比例超过 50%。按上述三个标

准，筛选出 30 家上市公司，选取它们 2010—2016 年财务报表的年度数据作为样本数据。 

2.变量定义。 

被解释变量:净资产收益率作为战略性新兴产业的上市公司经营绩效的衡量指标，它比起净利润更有代表性，更能体现企业

的盈利能力。解释变量:选取不同方式的融资额作为解释变量。本文选择银行信贷融资、股权融资、留存收益融资和商业信用融

资四个变量。控制变量：商业信用是现代企业进行信用融资的方式之一，包括赊销、预收货款和商业汇票等形式。本文用应付

账款、应付票据和预收款项之和来衡量商业信用融资水平。它们的计算方式如下表 1所示。 

表 1变量指标的定义 

类别 代码 指标 计算方式 

被解释变量 ROE 净资产收益率 净利润/净资产 

解释变量 BF 银行信贷融资 短期借款+长期借款 

解释变量 SF 股权融资 总股本+资本公积 

解释变量 RF 留存收益融资 盈余公积+未分配利润 

控制变量 CF 商业信用融资 应付账款+应付票据+预收款项 

 

3.模型设定。 

为研究不同融资方式对湖北省战略性新兴产业的企业的影响，分析战略性新兴产业的上市公司金融支持效率，本文对选取

的上市公司的面板数据，构建动态面板计量方程如下： 



 

 5 

 

其中下标 it 表示上市公司 i，在 t时期的变量数据，βi是回归系数，μ为个体差异，ε为误差项；由于净资产收益率是一

个动态数据，影响其变动的因素不仅与各种融资方式、公司规模等相关，还和上一期收益有关联，因此将净资产收益率的滞后

一期项 ROEit-1引入到方程中。 

（三）实证分析。 

1.描述性统计。 

对各指标的描述性统计结果列示于表 2 中。分析表 2 中的数据发现：第一，湖北省战略性新兴产业范围内的不同企业的盈

利能力参差不齐，净资产收益率差异较大；第二，比较不同融资方式，样本上市公司首选股权融资方式，融资额大到小依次为

股权融资、商业信用融资、银行信贷融资和留存收益融资。从理性角度分析，湖北省战略性新兴产业的企业融资的基本偏好应

遵从先内部融资后外部融资的顺序，但实现融资选择顺序却相反，说明企业在面临融资难的背景下，它们的融资选择往往反映

了企业的无赖选择。 

表 2 变量描述性统计结果 

变量 观测个数 均值 标准差 最小值 最大值 

ROE（净资产收益率） 210 8.07 8.98 -36.09 32.95 

BF（银行信贷融） 210 137087 237941 0 1376720 

RF（留存收益融资） 210 107963 111736 -35585 502202 

SF（股权融资） 210 184653 216816 10830 1663784 

CF（商业信用融资） 210 138665 228211 2433 1004219 

 

注：变量单位为万元。 

 

2.回归分析。 

由于解释变量中包括净资产收益率的一期滞后项，本文选取动态面板估计，选择工具变量法和广义矩（GMM）法进行参数估

计。但由于工具变量法较大程度依赖工具变量选择，其变动容易影响模型的稳定性。文中数据符合“大 N 小 T”即“宽截面，短

样本期”的特征，不妨选取面板 GMM 模型。由于面板 GMM 估计法存在差分 GMM 和系统 GMM 的区别，当滞后项和一阶差分项存在

弱相关时，差分 GMM 检验效果减弱，为了得到无偏一致的估计结果，本文选择系统 GMM 法进行估计和检验。 

基本模型：把解释变量为净资产收益率一期滞后项、银行信贷融资和留存收益融资的回归模型记为模型Ⅰ；按企业规模大

小，样本分为两类，对企业规模较大的一类样本，用模型 I 再进行一次回归，这个回归模型记为模型 I’；在模型 I 的解释变量

中加入股权融资变量，得到的模型记为模型Ⅱ；在模型Ⅱ中的解释变量中再加入商业信用融资变量，得到的模型记为模型Ⅲ；

将企业规模大的样本分为一类，用模型Ⅲ再进行回归，这个回归模型记为模型Ⅲ’。将各模型估计的结果加以整理，如表 3所示： 

表 3 不同模型的系统 GMM 检验结果 
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解释变量 模型 I 模型 I’ 模型Ⅱ 模型Ⅲ 模型Ⅲ’ 

ROE（-1）（净资产收益率） 
0.0139 

(0.0898) 

0.0234 

(0.0641) 

0.0198 

(0.0862) 

0.0139 

(0.0899) 

0.0029 

(0.0542) 

BF（银行信贷融） 
-0.00002 

(0.027) 

0.00032 

(0.042) 

-0.00002 

(0.022) 

-0.0002 

(0.027) 

0.0031 

(0.037) 

RF（留存收益融资） 
0.0002 

(0.009) 

0.0008 

(0.019) 

0.0002 

(0.009) 

0.0002 

(0.011) 

0.0007 

(0.017) 

SF（股权融资） 
  -0.0000 

(0.274) 

-0.0000 

(0.371) 

0.0015 

(0.0362) 

CF（商业信用融资） 
   -0.0000 

(0.322) 

-0.0000 

(0.310) 

Hansen 检验（P值） 0.263 0.343 0.323 0.263 0.251 

 

各模型的 Hansen 统计量 P值均大于 0.1，因此模型的工具变量有效，不存在过度识别；模型中的 AR（1）和 AR（2）项的系

数 t检验结果表明，模型残差项之间无自相关性，模型估计结果有效。 

（四）结果解读。 

根据以上模型检验结果，结合湖北省战略性新兴产业发展现状及金融支持存在的问题，作出如下分析： 

1.银行信用融资对湖北省战略性新兴产业的上市公司发展效应有正向影响。模型 I 的实证结果表明，对全部样本而言，解

释变量 BF 的回归系数为负，并且 t 检验的 P 值<5%，表明银行信贷融资对上市公司净资产收益率贡献值呈现显著的负效应。如

果对所选择的样本企业，资产规模较大的样本进行回归，得到的模型 I’结果显示存在显著的正向效应。这一实证结果表明，一

方面，整体上湖北战略性新兴产业上市公司资产规模和经营实力差异较大，银行信用贷款规模差异大，模型拟合程度低；另一

方面，说明湖北省商业银行对该省战略性新兴产业中的小企业存在“信贷歧视”。商业银行放贷首选实力强、信用等级高的大企

业，但是湖北大部分战略性新兴产业中的企业规模较小，没有政府的政策倾斜，它们难以获得商业银行的信贷青睐。而对有一

定规模的新兴产业中的企业，银行信用融资对其作用效应是正向显著的，在此条件下，研究假设 1得到了实证支持。 

2.留存收益融资对湖北省战略性新兴产业上市公司发展起正面支持作用。根据模型Ⅱ的实证结果，发现留存收益融资对净

资产收益率存在显著正向作用。从理论上讲，留存收益属于上市公司的自有资本，企业没有强制偿还的压力，金融支持的有效

性与“优序融资理论”（Pecking Order Theory）①2相符。再从湖北企业融资市场的现实来看，企业外部融资难的现象普遍存在，

很多企业不得不把注意力集中在提高这部分资金的使用效率上。实证结果表明，研究假设 2得到了很好的实证支持。 

3.股权融资对湖北省战略性新兴产业上市公司发展有支持效应。上述模型Ⅲ的实证结果表明，股权融资对净资产收益率影

响效果不显著。类似的结果在其他学者的研究中也出现过，如黄建康（2015）对江苏和浙江两省的股权融资效率进行实证分析，

得出的是负面影响结论。这可能与股权融资没有还本付息压力，上市公司治理结构不完善等缺陷导致股本资金使用效率低，加

之板块之间的衔接和退出渠道不畅等因素，使得股权融资的使用效率不高有关。但是对模型Ⅲ’而言，对相对规模较大的企业，

股权融资对战略性新兴产业的支持效应是正向的，也是显著的。说明对企业规模大一些的企业，研究假设 3得到了部分验证。 

                                                        
2①1Myers（1984）和 Majluf（1984）在《企业知道投资者所不知道信息时的融资和投资决策》一文中，根据信号传递的原理推

出“优序融资假说（Pecking Order Theory）”。该理论将 MM 理论完全信息的假定放宽，以不对称信息理论为基础，并把交易成

本纳入考虑，认为：权益融资会传递企业经营的负面信息，而且外部融资要多支付各种成本，因此企业融资一般会遵循内源融

资、债务融资、权益融资这样的先后顺序。 
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四、政策建议 

产业发展离不开商业银行、资本市场和风险投资三类融资机制的支持和推动。根据实证分析，发现不同融资方式对湖北省

战略性新兴产业发展的支持效应不同。由于战略性新兴产业兼具高成长性和高风险性特点，产业培育过程的不确定性给融资机

构的资本配置决策带来难题。鉴于此，本文从以下四个方面提出促进构建战略性新兴产业金融支持体系的政策建议。 

（一）加强产业政策指导作用，完善政策支持体系。 

在经济转型升级时期，由于市场制度的相对滞后，“看不见的手”的作用受到限制，此时中央及地方政府通过创新战略性新

兴产业发展的政策规制，如创建多种融资渠道、扩大产业政策的作用范围、制定税收优惠政策和设立引导性基金等手段，营造

战略性新兴产业融资的政策支持体系，来驱动资金从传统行业流向战略性新兴产业，实现产业升级和经济增长。 

（二）优化信贷制度，提高金融机构信贷资本效率。 

战略性新兴产业企业因自身信息的不透明而遭遇融资瓶颈，不少拥有技术创新的优秀中小科技企业成为金融机构的“慎贷”

对象。现有信用制度和法律政策难以实现金融机构对战略性新兴产业企业有效的信用评估，所以，“惜贷”甚至“恐贷”成为金

融机构为了自保而进行的“逆向选择”。要提高信贷资本的利用效率，可从以下方面进行改进：第一，根据战略性新兴产业发展

中不同阶段的融资需求，完善商业银行内部信用评级标准，改善信贷审批流程，建立与企业成长特点、发展周期和行业特征相

适应的授信评级体系和监管、审核机制；第二，拓宽金融服务范围，以满足不同层次战略性新兴产业的企业对金融服务的需求，

开展针对性的信贷服务。第三，针对战略性新兴产业发展特点，创新金融产品，推进贷款证券化，完善知识产权抵押贷款、产

业链融资等方面的制度建设。 

（三）拓宽融资思路，完善多层次资本市场。 

多层次资本市场是根据不同资金需求主体提供差别化融资服务的平台。健全的资本市场，应该是可以同时为大型和中小型

企业提供融资服务的平台。以湖北省战略性新兴产业为例，高端装备制造、航空航天等国有企业主导产业，可以通过商业银行

信贷支持解决融资问题；生物医药、新能源等战略性新兴产业企业符合标准的可通过主板上市；另外一些产业规模尚未达到主

板上市标准，则可以利用中小板和创业板进行融资。 

（四）发挥民间资本优势，鼓励风险资本投入。 

创业风险投资凭借其丰富的指导经验，利用股权投资形式弥补了传统金融服务的不足。常见的风险资本形式有创业风险投

资、股权投资、天使投资和产业引导基金等模式。我国应改善资本市场现状，一方面增强产业引导基金的导向作用，明确对高

新技术小微企业的扶持力度，实现跨地域流动，引导其他风险投资向目标产业投入；另一方面加强制度建设，健全风险投资退

出机制，为风险投资最终退出产业提供系统支持。 
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