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摘要：基于威廉姆森的交易成本经济学和钱德勒的企业理论，针对湖南战略性新兴产业的投融资模式选择，以资

产专用性程度、研究开发密集度和有形资本密集度构成的三维立体空间分析范式，为解释湖南战略性新兴产业的

投融资模式选择提供了崭新的思路。充分考虑了产业的动态成长问题，并进一步对模型进行扩展。研究的政策含

义是：应结合不同产业的特点，把握各类产业的动态成长过程，才能有效地、有针对性地创新湖南战略性新兴产

业的投融资模式。同时，选择匹配战略性新兴产业的最优成长方式，建立多渠道、多层次的投融资模式，有效破

解湖南战略性新兴产业的投融资难题。 
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一、问题提出 
 

发展战略性新兴产业将是湖南省加快转变经济发

展方式、推进“四化两型”建设、加速中部崛起的必

然选择。根据湖南战略性新兴产业的未来发展目标①，

以资本系数为 4推断②，2012年需要投资额 1 929亿元，

但当年实际投资额只有 1 780 亿元，相差 149 亿元。

目前湖南战略性新兴产业的增加值偏离预期目标值较

大，未来几年战略性新兴产业的投融资任务仍非常艰

巨。湖南战略性新兴产业的投融资体系还不能完全适

应产业快速发展的需求，现有投融资渠道相对狭窄、

单一[1]，可利用的资金有限，很难满足目标投资需求。

如何有效地拓宽投融资渠道，积极探索稳健的投融资

模式，建立顺畅的投融资渠道，对于促进湖南战略性

新兴产业的健康发展具有重要意义。 
战略性新兴产业不同于传统行业，是新兴产业和

新兴科技深度融合的产物，具有高风险、高投入和高

回报的特点。[2]尤其对战略性新兴产业中的初创企业

而言，其发展迫切需要通过金融创新来构建风险分担

机制和区别于传统产业的特别融资机制，实现新兴产

业与资本之间的良性互动。[3]金融早已成为经济发展

的核心，在产业的发展过程中起着非常重要的作用[4]，

金融支持产业的发展成为重点。从以往的文献研究来

看，许多研究从资源导向机制[5]、风险控制机制[6]、国

际比较[7]等方面对金融支持产业的发展进行研究，但

明显存在两方面的不足：第一，忽视了对产业投融资

模式选择的研究，而针对战略性新兴产业的研究成果

更少之又少；第二，针对企业选择内部融资还是外部

融资分析的模型很多[8]，但大多以“苛刻”的假设条

件为前提，与现实并不相符。[9, 10] 
投融资模式的选择对于战略性新兴产业的发展大

有裨益。但是，现有研究恰恰忽略了战略性新兴产业

投融资选择的模型化问题，缺乏科学的分析范式作为

指导，仅仅围绕战略性新兴产业的培育与发展、金融

与战略性新兴产业相结合等问题进行研究还并不全

面。如何在相关理论的基础上建立一个用于分析战略

性新兴产业投融资模式选择的分析范式？这正是本文

所做的工作。 
 

二、三维立体空间分析范式的构建 
 

关于企业投融资选择的问题由来已久，起源于 20
世纪 50 年代，并在 20 世纪 70 年代以后取得了重大 
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发展，它关注的是企业在发展的过程中如何进行投融

资模式的选择，即资本金、股权和债券之间的权衡问

题。Modigliani & Miller 提出的 MM 理论表明，在没

有所得税的情况下，如果企业不存在破产风险，那么

无论选择股权还是债券融资都不影响企业的价值。[8]

随后的理论基本都是建立在 MM 理论的基础上，并将

相应的假设条件进行拓宽，以此来研究企业的投融资

问题。[11]如果将理论照搬到战略性新兴产业会存在很

多问题：第一，产业并不等于企业。产业可以看作企

业的集合，但是产业内包括不同类别的企业。第二，

理论的应用存在很大的适用性问题。国外的理论应用

到中国的实际能否适用？基本的假设条件能否满足？

效果如何？这些问题都值得考究。第三，国内对战略

性新兴产业投融资模式选择的研究尚停留在政策分析

层面，而系统的分析模型、框架或者理论的发展还尚

未成熟。本文结合战略性新兴产业发展实际，在相关

理论的基础上建立了一个三维立体空间分析范式，为

指导湖南战略性新兴产业的投融资模式选择提供了崭

新的视角。 
(一) 资产专用性维度 

威廉姆森(Oliver E. Williamson)通过合约治理、抵

押、可靠承诺以及企业融资等理论，独创性地应用资

产专用性来解决合同治理问题，尤其是事后合同的治

理问题。他将企业融资中的债券和股权主要看作治理

结构而不是融资手段。进而假设，债券是一种治理结

构，债务融资要求债务人遵守下列条款：①定期支付

规定的利息；②企业经营不断地满足资产折现考验；

③建立偿债基金，在借款到期时偿付；④万一发生拖

欠，债权人对争议中的资产享有优先索取权。股权则

具有如下治理特征：①在收益和清算两方面，它对企

业保留剩余索取权；②为企业的存续立约；③设立董

事会并按股授权。从治理结构来看，债券是一种相对

简单的治理结构，股权则是相对复杂的治理结构，债

务的组织成本相对较低，而股权的监督和组织成本较

高。如果假设 K为资产专用性指数，债务资本成本和

股权资本成本表示的资产专用性函数分别为 D(K)和
E(K)。如果 D(0)＜E(0)，且 D’＞E’＞0，则转换将随

着资产专用性程度增加而发生。③因此，如果公司的资

产专用性可调配程度高或资产专用性低，则更适合债

券融资；如果公司的资产专用性可调配程度低或资产

专用性高，则更适合股权融资。威廉姆森特别强调，

当 D(0)＜X(0)＜E(0)，且 D’＞X’＞E’＞0 时，存在债

股权的形式④，X(K)代表债股权的成本。[12] 
从威廉姆森的理论中提炼出分析战略性新兴产业

投融资模式的资产专用性维度，如表 1 所示。 

表 1  资产专用性与企业投融资模式选择 

 资产专用性程度 治理结构 融资模式 

企业 1 低 简 单 债劵 

企业 2 高 复 杂 股权 

企业 3 中 中 等 债股权 

 
(二) 研究开发密集度维度和有形资本密集度  

维度 

钱德勒(Alfred D. Chandler)通过对企业史的研究

发现，20 世纪世界经济缓慢前行，但美国却实现了从

有形资本的领导者向无形资本的领导者转变，这归功

于美国拥有大量的资本密集型技术。研究开发密集度

衡量了企业的技术创新水平，有形资本密集度衡量了

企业的固定资产。钱德勒通过研究开发密集度和有形

资本密集度对美国 20 世纪 80 年代的制造业内部细分

产业进行了定位，这为本文提供了有益的借鉴。因此，

根据钱德勒的企业理论可以提炼出研究开发密集度和

有形资本密集度两个维度，用以清晰定位战略性新兴

产业的具体分布状况，这为不同产业如何选择具体的

投融资模式提供了基础。 
(三) 湖南战略性新兴产业投融资模式选择的三

维立体空间分析范式 

湖南关于战略性新兴产业的划分不同于国家层

面。中共湖南省委、湖南省人民政府颁布的《关于加

快培育发展战略性新兴产业的决定》明确指出：“要培

育和发展湖南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

环保等七大战略性新兴产业，其中先进装备制造、新

材料、文化创意等三大产业规划为全省经济的支柱产

业，规划生物、新能源、信息和节能环保等四大产业

成为全省经济的先导产业。”对湖南战略性新兴产业的

投融资模式选择进行分析的前提应该是产业的定位，

而不是直接将一般化理论应用到这一产业。 
1. 产业分布 

根据研究开发密集度和有形资本密集度两个维

度，可以大体定位湖南战略性新兴产业的具体分布情

况。从研究开发密集度维度来分析，文化创意、生物、

新材料、新能源、先进装备制造产业具有很高的研究

开发密集度，即科技创新能力较强；从有形资本密集

度维度来分析，先进装备制造、信息、节能环保、新

能源产业具有很高的有形资本密集度。湖南战略性新

兴产业具体分布如图 1 所示。 
2. 资产专用性分析 

资产专用性维度用以解决两个问题：第一，战略

性新兴产业中初创企业与成熟企业的投融资选择；第 
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图 1  钱德勒“两维度”与湖南战略性新兴产业分布
⑤ 

 
二，不同产业的投融资选择。在战略性新兴产业范围

内，初创企业由于普遍存在缺少抵押品、抗风险弱等

问题，往往导致企业融资难。这类企业通常又拥有高

科技含量的无形资产，或者研究开发密集度较高，资

产可重新调配能力较弱，并不适合进行股权融资。对

于初创企业而言，引入风险投资可能是最好的选择，

同时政府在财政上也要加大对这类企业的扶持力度。

对于成熟企业而言，有形资本密集度通常很高，这类

企业拥有很多可供借款的抵押物，自身的资产专用性

较低或者可调配能力强，这类企业通常可以采取多样

化的投融资模式。债券融资通常是成熟企业可供选择

的最好融资模式，比如依靠发行公司债券进行融资。

当成熟企业的规模发展到一定程度，内部管理将更为

协调和稳健，上市融资成为最优的选择。值得注意的

是，依靠自有资金的积累仍然是解决这类企业投融资

问题的重点(如表 2)。 
 

表 2  初创企业与成熟企业的投融资模式选择 

 资产专用性程度 投融资模式 

初创企业 高 风险投资、政府投入 

成熟企业 低 信贷、股权、自筹等多种方式

 

根据资产专用性将湖南七大战略性新兴产业划分

为三类：第一类为高资产专用性产业，包括文化创意、

生物、新材料产业。这类产业具有很高的研究开发密

集度，而有形资本密集度较低，不适宜信贷(债劵)融资。

第二类为中等资产专用性产业，包括先进装备制造、

新能源产业。这类产业具有很高的有形资本密集度，

且湖南的这类产业以发展成熟的企业为主，不仅适用

于信贷融资，而且可以依靠资本市场进行融资。第三

类为低资产专用性产业，包括节能环保、信息产业。

这类产业由于拥有较多的有形资产，其设备大多以实

物为主，可用于融资抵押，信贷是这类产业的主要融

资方式，并且可以利用自有资金进行投资(如表 3)。 

表 3  湖南战略性新兴产业划分与资产专用性程度 

 资产专用性程度 具体产业 

第一类产业 高 文化创意、生物、新材料

第二类产业 中 新能源、先进装备制造

第三类产业 低 节能环保、信息 

 
3. 三维立体空间分析范式的建立 

鉴于以上分析，本文设计一个关于湖南战略性新

兴产业投融资模式选择的三维立体空间分析范式，如

图 2 所示。该模型旨在说明如下问题：第一，投融资

模式的选择与资产专用性密切相关；第二，研发密集

度和有形资本密集度决定了产业的空间分布；第三，

结合不同战略性新兴产业特点，确定不同类产业的投

融资模式。具体分析如下。 
在区域 I 范围内，企业有形资本相对不高，且研

发投入不大，一般对应家具、纺织、木材、服装等传

统行业，适宜采用自有资金投资。在区域 II 范围内，

研发投入很高，有形资本相对不高，缺少固定资产抵

押物。这类产业很难在起步初期依靠信贷进行融资，

风险投资成为这一区域产业的主要投融资方式，而政

府财政投入也必不可少。这一区域对应文化创意、生

物、新材料产业。在区域 III 范围内，有形资本和研发

投入都很高，适宜采取信贷融资模式。当这类产业发

展到一定程度时，依靠资本市场进行融资是最优选择，

这一区域对应先进装备制造、新能源产业。在区域Ⅳ

范围内，有形资本较高，而科研投入相对不高，因而

这类产业既可以依靠自有资本进行投资，又能够获得

银行信贷的支持，这一区域对应节能环保产业和信息

产业。对产业内的具体企业分析，应结合企业的发展

程度，分析方法同表 2。 

根据湖南战略性新兴产业投融资模式选择的三维

立体空间分析范式，得出如下结论： 
第一，产业定位是战略性新兴产业投融资选择的

重要依据。结合研究开发密集度维度和有形资产密集

度维度，对战略性新兴产业进行具体定位，这是理解

战略性新兴产业投融资选择的关键。第二，资产专用

性影响战略性新兴产业的投融资选择。根据资产专用

性程度，将战略性新兴产业划分为资产专用性高、中、

低三类，并依据类别划分选择具体的投融资模式。第

三，对于资产专用性高的产业，主要依靠自有资本金

进行投融资，政府、金融机构需要营造良好的投融资

环境，风险投资对于这类产业的发展具有不可替代的

作用；对于资产专用性中的产业，既可以选择股权融

资，又可以选择债券融资，多样化的债券融资发挥着

非常重要的作用；对于资产专用性低的产业，既可以 
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图 2  湖南战略性新兴产业与投融资模式选择⑥ 

 
依靠自有资本，又能够获得银行的信贷支持。第四，

企业的发展程度对投融资的选择产生影响。对于初创

企业而言，资本金是主要的投融资来源，风险投资和

政府投入都对这类企业的发展具有重要作用。对于成

熟企业而言，在充分利用自有资金的基础上，可以采

取信贷、股权、自筹等多种投融资模式。 
 

三、分析范式扩展：基于战略性新兴

产业的动态成长分析 
 

战略性新兴产业的三维立体空间分析范式并没有

考虑产业自身的成长问题，但是在实际的投融资问题

中，要充分考虑到产业的动态成长问题。战略性新兴

产业的发展离不开新企业的孕育和中小企业的成长，

美国的硅谷模式是其典型代表。19 世纪 80 年代到 20

世纪 80 年代，西方国家经济增长要归功于科学技术的

快速发展，而大型工业企业在技术创新中扮演着中心

角色。[13]战略性新兴产业的成长方式可以概括为两种

主要模式：初创式成长和以现有大型企业为基础的成

长。以湖南战略性新兴产业投融资模式选择的三维立

体空间分析范式为基础，充分考虑到企业的动态成长

问题，本文进一步将湖南战略性新兴产业划分为两类：

一类是不具备相对比较优势(初创产业)的生物、新能

源、信息、节能环保产业；另一类是具有相对比较优

势(以大型企业为基础)的先进装备制造、新材料、文

化创意产业。 

战略性新兴产业相比传统产业具有更高的风险

性。在战略性新兴产业的发展过程中，离不开投融资

活动，随着投融资活动的不断增强，战略性新兴产业

内企业的规模逐渐扩张，可能获得的利润也不断提高，

不可缩减风险进一步降低。结合湖南实际，生物、新

能源、信息、节能环保等产业由于处于刚刚起步发展

阶段，产业大多以中小企业为主，其成长和发展必然

离不开投资，属于初创式成长模式，需尽快将这类产

业发展到中期阶段，以降低风险、提高利润为主，如

图 3 所示。政府和金融机构要营造良好的投融资环境，

为企业从外部获得充足的资金提供保障，内源融资成

为这类产业投融资的主要来源。 

先进装备制造、新材料、文化创意产业为第二类

湖南战略性新兴产业，在全国范围内都具有较强的竞

争优势。企业从中期跨入成熟期，必然面临不可缩减

的风险，而风险对于企业盈利的影响至关重要，小企

业可能无法面临风险的骤然提升，而大型企业相比小

企业具有明显的抗风险能力和盈利能力，如图 4 所示。

湖南这一类战略性新兴产业发展较为成熟，其未来的

发展需要进一步依托目前湖南现有的大型企业，例如

湘钢、中联重科等，鼓励这些企业发展战略性新兴产

业。在此基础上，政府要积极引入国内和国际的大型

企业来湖南投资战略性新兴产业。只有大型企业才具

有丰富的投融资手段，充分利用企业现有的物质资本

和研发投入，依靠现有资金增强权益资本。政府和金

融机构应为大型企业的投融资活动提供便利，鼓励更 
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注：虚线箭头表示成长方向，下同 

图 3  湖南不具备相对比较优势的战略性新兴产业的成长方式 

 

 
图 4  湖南具备相对比较优势的战略性新兴产业的成长方式 

 

多大型企业对战略性新兴产业进行投资，进一步促进

湖南先进装备制造、新材料、文化创意产业实现从中

期到成熟期的跨越式发展。 
 

四、结论与建议 
 

本文结合资产专用性、研究开发密集度和有形资

本密集度，提出了一个三维立体空间分析范式，从理

论上对战略性新兴产业投融资模式的选择提供了指导

和借鉴，为解释湖南战略性新兴产业投融资模式选择

提供了新的思路。同时，结合产业的动态成长问题，

对三维立体空间分析范式进行拓展。从动态视角看，

具有比较优势的战略性新兴产业的发展主要依托现有

大型企业，能够进行多样化的投融资模式选择，而对

于不具有比较优势的战略性新兴产业而言，政府应当

营造良好的投融资环境，加大财政支持力度，充分保

障这类产业能够顺畅地进行投融资活动。为促进湖南

战略性新兴产业的发展，有效解决湖南战略性新兴产

业的投融资模式选择问题，本文建议如下。 
第一，湖南战略性新兴产业投融资模式选择的核

心是与产业发展相匹配。应结合不同产业的特点，有

效地、有针对性地创新湖南战略性新兴产业的投融资

模式。文化创意、生物、新材料产业可以充分利用风

险投资进行融资，政府财政应更倾向于支持这类产业

发展。先进装备制造产业和新能源产业既可以采用股

权融资，又可以采用债券融资。节能环保产业和信息

产业主要利用自有资金和银行的信贷支持。 
第二，结合湖南战略性新兴产业发展程度，选择

产业的最优匹配成长方式。对于不具备比较优势的产

业，主要依靠初创企业的成长方式，政府和金融机构

对这类产业的发展具有至关重要的作用，推动这类产

业向中期发展，用以降低企业可能面临的风险；对于

具备比较优势的产业，主要依托湖南现有大型企业积

极投资战略性新兴产业，同时政府要积极将国内和国

际知名的企业引入湖南，双管齐下，实现这类产业从

中期向成熟期的跨越式发展。 
第三，建立多渠道、多层次的投融资模式，有效

破解湖南战略性新兴产业的投融资难题。充分发挥企

业的主体地位，最大程度利用企业现有资源进行投融

资活动。以企业自有资金为基础，夯实企业的股本和

利润留存，加强企业内部科技研发投入的“物化”，

建设政府投入、资本市场、信贷市场、风险投资、科

技金融服务平台等多层次、多维度的融资渠道，重点

发挥信贷市场、资本市场对战略性新兴产业投融资的

重要作用，进一步推动湖南战略性新兴产业的发展。 

 
注释： 
 

① 中共湖南省委、湖南省人民政府颁布的《关于加快培育发展战

略性新兴产业的决定》中明确提出湖南战略性新兴产业的发展

目标是：到 2015 年，战略性新兴产业形成健康发展、协调推

进的基本格局，对产业升级的推动作用显著增强，增加值年均

增长 20%以上，总量达到 5 000 亿元，占全省 GDP 的比重超

过 20%。到 2020 年，增加值年均增长 15%以上，总量达到    
10 000 亿元，占全省 GDP 的比重达到 25%左右。 
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② 资本系数又称加速系数，按照哈罗德——多马经济增长模型，

资本系数等于储蓄率除以经济增长率。 
③ D’代表 / ,D K∂ ∂ E’代表 / ,E K∂ ∂ 下文的 X’代表 / ,X K∂ ∂

其中，K代表资产专用性。 
④ Williamson 指出，债股权的治理结构应介于股权和债券之间，

重新调配能力适中，应该被看作融资的一种中间形式。形式上

接近于优先股，与可转换债券等一类金融工具相似。 
⑤ 笔者结合湖南省 2005—2012 年的上市公司数据，参照湖南省

发改委 2010 发布的《湖南省战略性新兴产业百强企业名录》，

通过筛选和数据处理共得到湖南战略性新兴产业 8年共计 236
个样本企业，根据对三个维度指标的测算，确定各产业的具体

空间分布。限于篇幅本文并不能对结果一一呈现，感兴趣的读

者可以向我们索取。  
⑥ 图中的资产专用性维度由高到低呈降序排列。 
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Investment and financing mode selection of the strategic emerging 
industry’s development in Hunan province: construction of 

a three-dimension-space analytical paradigm 
 

LIU Changgeng1, XU Ming1, LIU Yibei1, 2 
 

(1. School of Business, Xiangtan University, Xiangtan 411105, China; 
2. Department of Accounting, Hunan Women’s University, Changsha 410004, China) 

 
Abstract: Based on Williamson’s transaction cost economics and Chandler’s theory of enterprise, this paper builds an 
investment and financing mode analysis selection of three-dimension-space construction for strategic emerging industry, 
hence providing a new way to explain the investment and financing mode selection of Hunan strategic emerging 
industry. At the same time, by fully considering the dynamic growth of the industry, this paper further extends this 
mode. The policy implication of this paper lies in that the investment and financing mode of strategic emerging industry 
in Hunan can be innovated effectively and pertinently only when the characteristics of different industries are combined 
and the dynamic growth processes of all kinds of industries are grasped. At the same time, in order to solve effectively 
the strategic emerging industries’ financing problem in Hunan, it is useful to choose the optimal matching growth way 
suiting strategic emerging industry, and establish a multi-channel, multi-level investment and financing mode. 
Key Words: strategic emerging industries; investment and financing mode; asset specificity; analytical paradigm; 
Hunan province 
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