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一、引言

战略性新兴产业是以重大社会发展需求和重大技术

突破为基础，具有战略性、新兴产业等特征，是代表国家

持续发展内在动力的产业。发展战略性新兴产业已成为

当今世界各国抢占新一轮科技和经济发展制高点的重大

国家战略：美国将研发投入占GDP提高到历史最高水平
3%，欧盟投资上千亿欧元发展绿色经济，确保在世界绿色
技术领域的领先地位。我国2010年以来确立以节能环保、
新一代信息技术、生物、高端装备制造、新能源、新材料和

新能源汽车等七大产业为国家战略性新兴产业。

金融是实体经济的血脉，金融支持是实现战略性新

兴产业培育、发展与升级的重要保障。交互式金融支持是

满足战略性新兴产业融资需求、推动战略性新兴产业科

技成果研发及转化、提高战略性新兴产业自主创新能力

等方面的强有力支撑力量。

湖南省2010年以来将具有比较优势和发展潜力的先
进装备制造、新材料、文化创意、生物、新能源、信息、节能

环保等七大产业作为湖南省战略性新兴产业并予以重点

培育和发展。本文结合交互式动态金融支持体系发展内

涵，以湖南省 38家有代表性的七大战略性新兴产业上市
企业作为研究对象，深入研究发挥交互式动态金融体系

对战略性新兴产业发展的促进作用。

二、交互式动态金融支持体系的构建

（一）交互式动态金融支持体系设计

金融支持按照金融资源供给主体的主导力量可以划

分为市场性金融支持和政策性金融支持，按照资源来源

渠道可以划分为直接金融支持和间接金融支持，企业融

资方式按照融资渠道可以划分为债务性融资和权益性融

资。金融支持和企业融资方式的多样性为战略性新兴产

业发展的交互式动态金融支持体系构建奠定了基础。

交互式动态金融支持体系是按照金融资源供给主体

的主导力量和资金来源渠道两大类别进行构建的，深入

研究市场性金融支持、政策性金融支持、直接金融支持、

间接金融支持四者之中每两种进行组合的交互动态功

能，明晰不同组合在战略性新兴产业不同发展阶段的作

用及策略（详见图1）。

交互式动态金融支持体系涵盖了“政策性—直接金

融支持”、“政策性—间接金融支持”、“市场性—直接金融

支持”、“市场性—间接金融支持”四种组合融资模式。

其中：“政策性—直接金融支持”是指政策性金融中

介机构提供资金支持战略性新兴产业发展，创业投资基

金、产业基金、财政补贴是其支持战略性新兴产业的重要

发展形式。

“政策性—间接金融支持”是以信贷市场为主导，充
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【摘要】金融是实体经济的血脉，实现战略性新兴产业培育、发展与升级离不开强有力的金融支持。本文以湖

南省38家有代表性的七大战略性新兴产业上市企业作为研究对象，运用因子分析检验方法，探索不同金融支持因
子对湖南战略性新兴产业发展的影响作用以及局限性。研究表明直接金融支持对湖南省目前处于初创期、成长期

的战略性新兴产业促进作用较小，未充分发挥政策性金融的引导作用，应积极构建交互式动态金融支持体系，以便

为处于不同发展时期的战略性新兴产业提供全面金融服务。
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分发挥政策性金融机构融资中介的作用，对战略性新兴

产业发展提供政策性借贷资金、财政专项资金等金融服

务。

“市场性—直接金融支持”是充分满足企业权益性融

资，充分发挥主板、中小板、创业板、代办股份转让系统、

产权交易市场、债券等市场的融资功能，为战略性新兴产

业提供多层次的资本融资体系。

“市场性—间接金融支持”是指商业性金融中介机构

对战略性新兴产业发展提供金融支持，充分发挥商业银

行、小额贷款等公司对战略性新兴产业培育、发展与升级

的促进作用。

（二）交互式动态金融支持体系运作

战略性新兴产业从一般性产业遴选开始，分别经历

成长期、成熟期、衰退期完成产业的生命周期演进过程，

因此战略性新兴产业交互式动态金融支持体系应始终围

绕战略性新兴产业的业态演进过程而进行。

1. 充分发挥“政策性—直接金融”、“市场性—直接金
融”对处于种子期战略性新兴产业的培育引导作用。处于

种子期的战略性新兴产业具有高风险、收益不明晰特征，

并且对资金需求量大。

我国现阶段金融市场以间接融资方式为主，企业大

多数依赖银行信贷，然而大多数种子期战略性新兴产业

由于缺乏固定可抵押资产而无法获得银行贷款。可以通

过发挥“政策性—直接金融”以及“市场性—直接金融”下

的创业投资基金、风险投资基金等途径为战略性新兴产

业的培育提供多样化融资渠道。

2. 充分发挥“市场性—直接金融”对处于成长期战略
性新兴产业的主导作用，构建政策性金融与市场性金融

共同促进战略性新兴产业发展的协同机制。战略性新兴

产业培育成功后，政策性金融的功能有所弱化，“市场性

—直接金融”的主板、中小板、创业板、代办股份转让系统

成了战略性新兴产业融资的主要渠道。此外，政策性金融

与市场性金融会随着战略性新兴产业的发展产生协同促

进效应。

3. 充分发挥“市场性—间接金融”、“市场性—直接金
融”推动处于成熟期战略性新兴产业优化升级的作用。成

熟期战略性新兴产业已有一定的发展规模，部分成了国

民经济支柱产业。应当减少政策性金融对处于成熟期战

略性新兴产业的支持，大力发挥市场性金融资本的杠杆

作用，推动战略性新兴产业自身的优化升级，实现产业转

型发展。

三、实证分析

（一）因子分析方法

因子分析就是将错综复杂的实测变量归结为少数几

个因子的多元统计分析方法。因子分析的基本原理是根

据相关性大小把变量分组，使得同组变量之间的相关性

较高，不同组变量之间相关性较低。

因子分析数学模型如下：

其中：Z1 ~ Zp代表有1 ~ p个实测变量；F1 ~ Fm代表有

1 ~ m个公共因子；a11 ~ apm为因子载荷；εi为特殊因子。
（二）数据来源及指标构建

本文根据湖南地区战略性新兴产业发展现状以及上

市公司发展情况，选取了 38家样本上市企业作为研究对
象。本文选用的数据来源于湖南 2010 ~ 2013年各上市公
司年报，采用SPSS21.0统计软件进行分析。
本文根据交互式动态金融支持体系功能构建了湖南

省战略新兴产业金融支持评价指标体系（见表1），从直接
金融支持、间接金融支持、政策性金融支持等维度出发，

测算研究 IPO、增发、配股、企业债券、短期借款、长期借
款、财政补贴在湖南省 38家战略性新兴产业上市公司
2010 ~ 2013年四年间的发展情况，以便更好地反映出不同
金融因子在湖南省战略性新兴产业金融体系中的作用及

地位。

（三）实验分析以及结果

1. 对数据无量纲化处理。为了更好地研究各指标之
间的相互影响关系，首先对6个指标的数据进行无量纲化
处理，剔除变量之间缺乏可比性的弊端。一般样本的偏度

绝对值小于 3，峰度绝对值小于10时，表明样本基本服务
正态分布，本文样本数据基本服从正态性分布。表 2即无
量纲化处理后的数据。

2. KMO检验和 Bartlett球形检验。用 KMO检验和
Bartlett球形检验来判断变量是否适合进行因子分析，
KMO取值在 0与 1之间，KMO值越大，表示变量间的共
同因素越多，越适合进行因子分析。一般认为KMO值大
于0.5就适合进行因子分析。

Bartlett球形检验是检验一组变量之间是否不相关，
若总体相关矩阵是单位矩阵，就接受原假设，变量不适合

进行因子分析。详见表3。

指 标 体 系

直接金融支持

间接金融支持

政策性金融支持

变量名称

IPO

增发，配股

企业债券

短期借款

长期借款

财政补贴

表示符号

X1

X2

X3

X4

X5

X6

表 1 湖南省战略性新兴产业

金融支持体系的评价指标设计

Z1=a11F1+a12F2+…+a1mFm+ε1

Z2=a21F1+a22F2+…+a2mFm+ε2

Zp=ap1F1+ap2F2+…+apmFm+εp
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Zx1

5.591390436

-0.314421521

-0.314421521

-0.314421521

-0.314421521

0.074334518

0.002245193

0.008046629

0.275191804

-0.314421521

-0.314421521

-0.314421521

-0.314421521

-0.108679864

-0.314421521

-0.314421521

-0.314421521

-0.314421521

0.024593681

-0.314421521

0.097570167

-0.314421521

-0.00341669

-0.066165902

-0.314421521

-0.314421521

-0.314421521

1.800152158

-0.314421521

-0.107224521

-0.314421521

-0.060434242

-0.314421521

-0.314421521

-0.314421521

-0.314421521

-0.314421521

0.018513138

Zx2

3.575066691

-0.295106473

-0.370801596

0.296098749

0.778190227

-0.370801596

-0.370801596

-0.370801596

-0.370801596

-0.370801596

-0.370801596

-0.370801596

-0.370801596

-0.370801596

-0.085982759

0.222056697

-0.370801596

-0.370801596

-0.370801596

-0.370801596

-0.370801596

0.794173476

-0.370801596

-0.336912614

-0.370801596

-0.087524983

4.379586712

-0.370801596

0.08321029

-0.370801596

-0.068403819

-0.370801596

-0.370801596

-0.370801596

-0.370801596

-0.370801596

0.015587704

-0.370801596

Zx3

5.767102277

0.313993549

-0.259329995

0.841081613

-0.259329995

-0.259329995

-0.259329995

-0.259329995

-0.259329995

-0.259329995

0.127739166

-0.259329995

-0.259329995

-0.259329995

-0.259329995

-0.259329995

-0.259329995

-0.259329995

-0.259329995

-0.259329995

-0.259329995

0.086903001

-0.006324197

-0.259329995

-0.259329995

-0.259329995

0.908734423

-0.259329995

-0.259329995

-0.259329995

-0.259329995

-0.259329995

-0.259329995

-0.259329995

-0.259329995

-0.259329995

-0.259329995

-0.259329995

Zx4

0.838452067

0.178104568

0.035249761

0.54092999

-0.155083999

-0.276164444

-0.263326214

-0.275776898

-0.260882828

5.841550049

-0.187127974

-0.279160236

-0.197435249

-0.255786563

-0.186641316

-0.190127908

-0.271758748

-0.279160236

-0.279160236

-0.266678794

-0.279160236

-0.156975282

-0.273931441

-0.260807505

-0.194337488

-0.162369248

-0.169189443

-0.273008712

-0.262498834

-0.279160236

-0.172457099

-0.270363557

-0.14362371

0.085622613

-0.254624512

-0.277314779

-0.188192965

-0.277622355

Zx5

1.810519527

1.872697025

-0.270808389

-0.082792213

-0.183337222

-0.4065006

-0.40773113

-0.40647425

-0.406637326

3.976357251

-0.392636633

-0.40773113

-0.399418219

-0.40773113

-0.370930091

-0.387601732

-0.406637326

-0.407471917

-0.403355914

-0.40773113

-0.40773113

-0.387933276

-0.405853487

-0.40641525

-0.397277644

-0.363316628

1.191412631

-0.40773113

-0.385034695

-0.40773113

-0.374841771

-0.397711884

0.409692601

2.843286171

-0.40773113

-0.40773113

-0.38366744

-0.40773113

Zx6

0.134329621

0.372009969

-0.075922066

-0.091939073

-0.156119252

-0.226103416

-0.213462155

-0.228079395

-0.196943157

5.960309658

-0.180869242

-0.232510966

-0.181108787

-0.220987668

-0.185116122

-0.205026206

-0.228856759

-0.207033388

-0.224932272

-0.219959759

-0.226801105

-0.101336543

-0.209127103

-0.222161388

-0.215545043

-0.111055255

-0.179256982

0.00590299

-0.225303097

-0.227839107

-0.197099341

-0.186502592

-0.213578026

-0.023511074

-0.224291933

-0.190946583

-0.217476521

-0.22575086

表 2 湖南省战略性新兴产业上市公司2010 ~ 2013年数据统计
单位：元

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy.

Bartlett's Test of Sphericity

Approx. Chi-Square

df

Sig.

0.467

279.549

15

0.000

表 3 KMO检验和Bartlett球形检验

表3所列为运用SPSS软件进行KMO检验
和Bartlett球形检验后所得到的相关实验数值。
KMO值为0.467，虽然KMO值并没达到0.5以
上，但是鉴于湖南省战略性新兴产业发展实际

情况，再加上0.46 ~ 0.499很接近0.5的阈值，因
此认为变量通过了KMO检验。Bartlett的卡方
值达到了 279.549，临界置信水平也仅仅只有
0.000，则表明不属于单位矩阵，变量之间存在
一定的显著相关性，适合进行因子分析。

3. 相关系数矩阵的特征值和公共因子贡
献率。采用主成分法进行公因子提取，利用特

征根大于等于 1的原则，以协方差矩阵作为公
因子提取的依据，得到各主成分的特征根及其

方差贡献率。

在保留特征根大于等于 1的条件下，前两
个主成分（见表 4）共保留了 85.643%的原始数
据信息，从而可以 85.643%的精度将变量的有
效维度从6降为2。

4. 建立旋转后的因子载荷矩阵。为了更好
地突出不同主因子的可解释性，对初始因子进

行方差极大正交旋转。方差极大正交旋转可以

对各个因子的具有最高载荷的变量数进行最

小化处理，主因子对所有指标的解释能力更加

趋于平衡。

从表5可以看出，短期借款、财政补贴这两
个指标在第一个公因子上均具有较高载荷，可

以命名为间接金融支持因子。企业债券、IPO
这两个指标在第二个公因子上均具有较高载

荷，可以命名为直接金融支持因子。

5. 计算因子得分及综合得分。根据表 6因
子得分函数的系数，可得出以下因子得分函数：

因
子

1

2

初始值

特征
值

2.942

2.197

贡献
率（%）

49.032

36.611

累计贡
献率（%）

49.032

85.643

旋转后的值

特征
值

2.643

2.495

贡献
率（%）

44.058

41.585

累计贡
献率（%）

44.058

85.643

表 4 主因子特征值及方差贡献率

指 标

Zscore（x4）

Zscore（x6）

Zscore（x5）

Zscore（x3）

Zscore（x1）

Zscore（x2）

公因子1

0.979

0.977

0.847

0.102

公因子2

0.293

0.968

0.887

0.824

表 5 旋转后主成分系数矩阵
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F1=0.979Z4+0.977Z6+0.847Z5+0.102Z3

F2=0.293Z5+0.968Z3+0.887Z1+0.824Z2

同时，在因子模型中，利用因子得分的方差贡献率为

权数进行加权得到综合评分函数：F=0.440 58F1+0.415 85F2。

再利用这个得分函数得到38家上市企业综合得分及名次
（见表6）。

四、结论与展望

通过以上实证分析，可以得出以下结论：

1. 间接金融支持方差贡献率为44.058%，直接金融支
持方差贡献率为41.585%。一方面说明了湖南省注重多层
次资本融资体系建设，同时发展直接金融支持和间接金

融支持，并且直接金融支持体系建设取得了一定成果。另

一方面说明了当前企业融资依然是以银行信贷为主的间

接金融支持，风险投资、创业板上市、代办股份转让系统

等直接金融支持发展相对有限。

2. 政策性金融支持有限，财政补贴的方差贡献率仅
为 0.073%，但是财政补贴在间接金融支持因子中的载荷
达到 0.977。一方面说明了政策性金融支持对企业短期内
发挥着显著的杠杆效应，另一方面说明政策性金融体系

建设还不完善，政策性金融发挥的作用相对有限。

3. 处于初创期、成长期的湖南省战略性新兴产业更
多需要风险投资、创业板上市、代办股份转让系统等直接

金融的支持，同时也需要涵盖专项资金、政府引导基金、

财政补贴等多层次政策性金融支持。

4. 应积极构建湖南省战略性新兴产业交互式动态金
融支持体系。充分发挥政策性金融支持的导向作用，重点

促进直接金融融资方式与战略性新兴产业的有效结合，

拓宽间接金融支持渠道，为不同发展阶段的战略性新兴

产业发展提供动态的交互式金融支持。
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指 标

中联重科

华菱钢铁

电广传媒

三一重工

华银电力

湘电股份

中南传媒

隆平高科

中航动控

郴电国际

时代新材

山河智能

金杯电工

大康牧业

辰州矿业

金键米业

物产中拓

张家界

科立远

金瑞科技

尔康药业

天桥起重

太阳鸟

汉森制药

永清环保

长高集团

凯美特气

千山药机

红宇新材

天舟文化

湘潭电化

大湖股份

拓维信息

湘邮科技

千金药业

九芝堂

紫光古汉

岳阳长兴

F1

0.542 903 813

5.734 509 294

0.110 344 634

0.804 755 407

0.931 107 496

0.132 419 635

-0.275 429 882

-0.231 049 114

-0.181 962 966

0.017 022 523

-0.261 449 83

-0.074 253 638

-0.294 697 8

-0.298 192 373

-0.241 827 513

-0.198 800 95

-0.258 400 345

-0.291 702 201

-0.239 574 871

-0.238 625 898

-0.307 112 461

-0.304 524 487

-0.292 727 129

-0.302 490 93

-0.303 369 874

-0.302 808 59

-0.279 781 611

-0.293 262 987

-0.288 886 486

-0.300 352 375

-0.241 923 149

-0.253 242 981

-0.278 329 074

-0.282 521 293

-0.285 404 613

-0.285 086 415

-0.290 374 956

-0.294 896 007

F2

5.542 248 889

-0.842 846 917

1.814 566 271

0.004 154 402

-0.135 109 267

0.292 570 477

0.405 764 408

0.174 024 097

0.053 247 243

-0.283 429 703

-0.141 459 594

-0.352 651 781

-0.126 130 517

-0.126 167 99

-0.191 356 271

-0.252 885 191

-0.209 159 182

-0.182 724 932

-0.239 122 211

-0.245 183 525

-0.186 756 062

-0.195 236 671

-0.223 010 837

-0.212 917 562

-0.215 417 75

-0.218 970 223

-0.247 012 519

-0.235 573 429

-0.262 647 296

-0.260 491 427

-0.342 345 879

-0.339 218 455

-0.338 595 507

-0.336 569 909

-0.336 438 418

-0.337 045 238

-0.335 336 596

-0.334 764 927

F

2.543 936 762

2.176 012 214

0.803 203 023

0.356 286 745

0.354 042 152

0.180 006 875

0.047 388 232

-0.029 427 698

-0.058 026 378

-0.110 364 459

-0.174 015 538

-0.179 364 911

-0.182 289 332

-0.183 844 554

-0.186 119 871

-0.192 750 029

-0.200 824 87

-0.204 504 319

-0.204 990 868

-0.207 093 367

-0.212 970 116

-0.215 356 568

-0.221 708 775

-0.221 813 222

-0.223 240 171

-0.224 470 176

-0.225 986 338

-0.227 169 017

-0.236 499 486

-0.240 654 609

-0.248 951 035

-0.252 637 787

-0.263 431 165

-0.264 435 828

-0.265 651 481

-0.265 763 635

-0.267 383 122

-0.269 137 278

名次

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

38

表 6 38家上市公司综合得分排名（2010 ~ 2013年）
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