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基于生命周期视角的科技型中小企业融资约束
破解机制研究：河南省面板数据实证分析
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摘 要： 针对河南省科技型中小企业融资难、融资结构单一等问题，选取2018—2025年河南省343家科技型中小企

业面板数据，从企业规模、资产抵押能力、周转能力、成长能力、盈利能力和市场竞争力等维度，构建面板数据模型，分

析不同生命周期阶段企业融资能力的影响因素，并探讨信贷多方协同管理机制。结果表明：①河南省科技型中小企

业融资能力及经营特征呈现明显的生命周期差异，初创期至成长期“扩张+微利”，成熟期“稳定+缩利”，衰退期“收缩

型”。②企业融资能力的影响因素具有显著阶段异质性，初创期受企业规模、盈利能力、周转能力和市场竞争力正向

影响；成长期受周转能力和市场竞争力驱动，成长能力呈显著负向影响；成熟期则表现为市场竞争力单一驱动，盈利

能力的负向作用接近显著。③周转能力和市场竞争力在多个生命周期阶段均发挥重要作用，周转能力在成长期影响

最为显著，表明企业经营效率是影响融资能力的关键因素。④传统固定资产抵押在衰退期呈显著负向影响，单一依

赖抵押担保的融资模式对科技型中小企业的适配性有限。据此，应推动信贷支持模式由“重抵押”向“重经营、重效

率、重成长”转变，完善政府、金融机构与企业多方协同的科技金融支持体系，以提升融资支持的精准性和有效性。
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Abstract： Addressing the challenges of financing difficulties and single financing structures among technology-
based small and medium-sized enterprises (SMEs) in Henan Province, this study employs panel data from 343 such 
enterprises between 2018 and 2025, based on the corporate life cycle theory. Using dimensions such as firm size, 
asset collateral capacity, liquidity, growth potential, profitability, and market competitiveness, a panel data model is 
constructed to analyze the influencing factors of financing capabilities across different life cycle stages. The findings 
reveal: ① The financing capabilities and operational characteristics of technology-based SMEs in Henan exhibit 
distinct life cycle variations, with an overall pattern of “expansion + modest profitability” from inception to growth, 

收稿日期： 2026-03-25    修回日期： 2026-05-21    接受日期： 2026-06-15
基金项目：河南省软科学项目（252400410165）；河南省软科学重大项目（252400411309）
作者简介：沈莉莉（1978-），女，副教授，硕士，主要从事经济学与管理学研究

通信作者：李明凤（1975-），男，研究员，博士，主要从事科学管理与评价研究，E-mail：yhhan@hnas.ac.cn
引用格式：沈莉莉，张颖，苏雪，等 . 基于生命周期视角的科技型中小企业融资约束破解机制研究：河南省面板数据实证分析［J］. 河南科

学，2026，44（4）：920-931.
Shen L L，Zhang Y，Su X，et al. The mechanism for breaking financing constraints of technology-based SMEs from a life cycle 
perspective： An empirical analysis of panel data from Henan Province［J］. Henan Science，2026，44（4）：920-931.

DOI：10.3724/j.issn.1004-3918.2026.099



沈莉莉，等：基于生命周期视角的科技型中小企业融资约束破解机制研究：河南省面板数据实证分析

“stability + profit contraction” in maturity, and “contraction” in decline. ② The influencing factors of financing 
capabilities demonstrate significant stage heterogeneity. During the inception stage, firm size, profitability, liquidity, 
and market competitiveness positively impact financing, while in the growth stage, liquidity and market 
competitiveness drive financing, with growth potential showing a significant negative effect. In the maturity stage, 
market competitiveness becomes the sole driver, and the negative effect of profitability approaches significance. 
③ Liquidity and market competitiveness play critical roles across multiple life cycle stages, with liquidity exerting 
the most pronounced influence during the growth stage, indicating that operational efficiency is a key determinant of 
financing capabilities. ④ Traditional fixed asset collateral exhibits a significant negative effect in the decline stage, 
suggesting the limited adaptability of a financing model reliant solely on collateral guarantees for technology-based 
SMEs. Based on these findings, it is recommended to shift credit support models from “emphasis on collateral” to 
“emphasis on operations, efficiency, and growth”, based on corporate life cycle characteristics. This approach would 
improve the precision and effectiveness of financing support by enhancing the multi-party collaborative technology 
finance support system involving governments, financial institutions, and enterprises.
Key words： corporate life cycle;  technology-based small and medium-sized enterprises;  credit financing;  multi-
party collaboration;  management mechanism

0　引言

科技型中小企业是我国科技创新的重要载体、

产业结构升级的关键支撑，更是中原经济区实现新

旧动能转换的核心力量。这类企业兼具创新性、高

成长性与高风险性特征，在发展过程中普遍面临“高

投入、高风险、高回报潜力、融资难、吸纳人才难”的

“三高两难”问题，资金约束成为制约其良性发展的

核心桎梏。企业生命周期理论表明，科技型中小企

业在初创、成长、成熟、衰退各阶段的资金需求、风险

特征、经营能力存在显著差异，对金融支持和政策引

导的需求也呈现阶段性分化，传统“一刀切”的信贷

政策与金融服务模式难以适配其全生命周期发展

需求［1］。
河南省作为中部地区经济大省，近年来科技型

中小企业发展态势迅猛，数量已达 3.4万家，主要集

中于先进制造业、新一代信息技术、生物医药等领

域，但与沿海发达省份相比，仍存在研发投入不足、

核心专利匮乏、成果转化效率低、抗风险能力弱等问

题，融资结构单一、获贷率偏低、融资成本偏高等问

题尤为突出。2025年 6月末河南省科技型中小企业

贷款余额达 1 315.76亿元，但获贷率仅为 49.9%，远

低于高新技术企业 70%的水平，且融资渠道高度依

赖银行信贷等间接融资，资本市场支持力度不足［2-3］。
基于此，本文通过实证检验识别不同生命周期阶段

企业融资能力的核心影响因素，剖析信贷融资体系

存在的问题，构建“政府-金融机构-企业”三方协同

的信贷多方管理机制，旨在破解河南省科技型中小

企业融资困境，推动科技与金融深度融合，助力区域

经济高质量发展［3］。

1　理论基础与文献综述

1.1　相关理论基础

企业生命周期理论认为，企业在不同发展阶段

的资源禀赋、经营目标和风险水平存在显著差异，融

资策略与金融支持体系需与之动态匹配，为分阶段

研究企业融资需求提供了核心框架［4-6］。协同治理

理论能针对单一主体面临信息壁垒与风险集中问

题，提供了重要的解决思路：通过构建“政府-金融机

构-企业”三方协同机制，发挥各主体优势互补作用，

共同应对融资困境［7-9］。信息不对称理论能定位问

题核心，科技型中小企业轻资产、财务透明度低的特

征加剧了银企间的信息不对称，导致银行信贷评估

偏保守，这是其融资约束形成的核心原因，也是信贷

管理机制设计需破解的关键问题［10-12］。
1.2　国内外文献综述

关于科技型中小企业信贷风险管理研究，国外

学者聚焦信贷风险的识别与管控，而国内研究则结

合本土企业特征，提出构建贷前-贷中-贷后全流程

风险管理体系，金美宏和倪娜［13］提出商业银行应结

合企业生命周期特征制定精准化授信策略，陈士

远［14］通过层次分析法发现银行信贷业务存在多处风

险隐患，需强化全流程管控。

学者对企业生命周期与融资行为的研究比较深
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入，刘新宇［15］改进了基于现金流组合的企业生命周

期划分方法，为精准识别企业发展阶段提供了方法

支撑；陈收等［16］以河南省为例，发现科技型中小企业

生命周期、融资约束与信贷风险存在显著关联，不同

阶段的融资约束成因存在差异。企业生命周期阶段

的识别是开展融资行为分阶段研究的基础。

Anthony等［17-18］较早从会计指标角度，将销售增长、

资本支出、股利支付和企业年龄等指标结合起来识

别企业生命周期阶段；Dickinson［19］则提出基于经营、

投资和筹资现金流组合的生命周期划分方法，为后

续研究提供了重要参考。由于不同划分方法在数据

要求和适用场景上存在差异，后续研究通常会结合

研究对象特征选择相应的生命周期识别方法。

与科技金融协同支持相关的研究也比较丰富，

何青等［20］研究发现科技金融政策对“专精特新”中小

企业创新模式选择具有显著影响；许嘉扬和钱水

土［21］证实科技金融政策能有效缓解科技型中小企业

融资约束，提升创新绩效；王元亮［22］分析了河南省科

技型中小企业发展现状，提出需健全科技金融扶持

体系。

现有研究已证实企业生命周期对科技型中小企

业融资行为和信贷风险具有显著影响，且多方协同

是缓解融资约束的重要路径，但针对中部地区科技

型中小企业，结合生命周期特征构建系统性、分阶段

的信贷多方管理机制的研究仍较为匮乏。

2　河南省科技型中小企业信贷管理现状与问题

2.1　河南省科技型中小企业发展概况

近年来，在国家创新驱动发展战略和河南省“科

技金融提质增效”政策推动下，河南省科技型中小企

业数量稳步增长，产业布局聚焦先进制造业、新一代

信息技术、生物医药、新材料等战略性新兴产业，成

为区域产业结构调整和创新体系构建的重要支撑。

但整体发展仍存在明显短板：从规模特征看，企业普

遍呈现“小、专、精”特点，职工人数少、资产规模有

限，抗风险能力较弱；从创新能力看，研发投入强度、

核心专利数量、成果转化效率远低于沿海发达省份，

缺乏全国性领军企业；从内部管理看，部分企业存在

管理机制不健全、财务制度不规范、股权结构模糊等

问题，导致现金流紧张、盈利能力不稳定，制约了企

业信用水平和融资能力。

2.2　河南省科技型中小企业融资现状

1）资金需求持续增长但供给缺口显著：2025年

6月末全省科技型中小企业贷款余额 1 315.76亿元，

较年初增长 11.44%，但企业研发投入、产能扩张、市

场拓展的资金需求持续攀升，政府和金融机构的支

持力度仍无法完全满足企业融资需求，2024年全省

科技型中小企业融资满足率不足 40%，初创期企业

融资缺口更是超过65%。

2）融资结构单一，过度依赖间接融资：企业外部

融资以银行贷款为主，股权融资、债券融资等直接融

资方式占比偏低，资本市场和社会融资的支持力度

有限。这种以银行为主导的融资结构不仅加剧了企

业的资金压力，也使其对信贷政策波动高度敏感，制

约了创新发展和市场竞争力提升。

3）融资难与融资贵问题并存：河南省虽推出知

识产权质押贷、研发贷、科创积分贷等弱担保、信用

类信贷产品，但覆盖面和实际效果有限。企业普遍

反映贷款申请程序复杂、审批周期长、抵押担保要求

高；同时，由于缺乏稳定现金流和有效抵押物，银行

采取高风险定价策略，贷款利率和担保费用居高不

下，企业融资成本压力显著。

4）融资需求呈现显著的生命周期特征：初创期

企业难以获得间接融资，更依赖政策性担保和政府

引导基金；成长期企业对稳定的中长期信贷资金需

求强烈；成熟期企业倾向于通过股权投资、上市融资

等多元化方式获取大规模资本。但河南省多数信贷

产品仍以短期流动资金贷款为主，缺乏与企业生命

周期匹配的差异化信贷工具，结构性矛盾突出［23-24］。
2.3　河南省科技型中小企业信贷管理存在的问题

1）银企信息不对称问题突出：科技型中小企业

普遍财务透明度不足、信息披露不完整，部分企业甚

至账目混乱、盈利模式模糊，银行难以全面评估企业

的研发能力、技术潜力和未来收益，信贷风险评估偏

保守，部分优质创新型企业被“一刀切”拒绝，融资约

束显著。

2）信贷产品与企业需求错位：多数银行仍延续

传统抵押贷款模式，偏好拥有固定资产和稳定现金

流的客户，而科技型中小企业的核心竞争力在于知

识产权、研发能力等无形资产，这类资产缺乏有效的

评估与抵押机制，信贷产品创新不足，难以匹配企业

的融资需求。

3）风险分担机制不完善：河南省虽建立了部分

政策性担保基金和再担保机构，但整体规模偏小、风

险补偿机制有限，县级政府性融资担保体系仍存在

空白，银行需承担大部分违约风险，对科技型中小企
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业贷款的积极性不足。

4）政策与实践衔接不足：河南省陆续出台了一

系列科技金融支持政策，但在落实过程中，政策导向

与银行授信标准存在脱节，银行实际执行中更倾向

于选择风险较低的企业，导致政策红利难以真正惠

及初创期、成长期的创新型中小企业。

5）贷后管理体系存在短板：部分银行缺乏对科

技型中小企业的动态跟踪和技术评估机制，贷后管

理主要依赖财务报表和经营数据，忽视研发进展、市

场拓展、技术迭代等非财务因素的监控，难以全面反

映企业经营风险，既增加了违约概率，也导致资金使

用效率不高。

2.4　融资现实问题向实证变量的逻辑转化

为增强现实问题分析与实证模型之间的衔接，

本文将第 2节所述融资困境转化为企业层面的可观

测变量（表 1）。具体而言，企业规模偏小、抗风险能

力弱对应企业规模（SIZE）；轻资产特征和抵押担保

不足对应资产抵押能力（COLL）；融资难、融资贵所

反映的现金流压力和经营效率问题对应周转能力

（TURN）；快速扩张带来的资金占用与经营风险对应

成长能力（GROW）；盈利不稳定和内部积累不足对

应盈利能力（ROE）；主营业务盈利空间和市场优势

对应市场竞争力（PROF）。考虑到上述因素在不同

生命周期阶段的作用可能存在差异，本文进一步分

阶段构建面板回归模型，识别不同阶段融资能力的

关键影响因素。

3　研究设计与实证分析

3.1　企业生命周期划分

企业生命周期划分是本文开展分阶段融资能力

分析的基础。现有研究中，企业生命周期的识别方

法主要包括单一指标法、综合指标法和现金流组合

法。单一指标法通常以企业年龄、销售收入增长率

等单一变量判断企业发展阶段，操作较为简便，但难

以全面反映企业成长、盈利、创新投入和规模扩张等

多维特征。现金流组合法通过经营现金流、投资现

金流和筹资现金流的不同组合识别企业生命周期阶

段，具有较强的规范性，但对现金流数据完整性要求

较高。对于科技型中小企业而言，部分企业存在现

金流波动较大、数据披露不充分等问题，且本文重点

考察企业融资能力及其影响因素，若直接采用筹资

现金流等指标划分生命周期，可能与融资行为本身

产生较强关联。

基于此，本文借鉴Anthony等［17-18］综合指标法的

研究思路，从企业成长性、盈利变化、创新投入、规模

扩张和经营年限五个维度划分企业生命周期。具体

选取营业收入增长率、营业利润增长率、研发费用增

长率、总资产增长率和经营年限五项指标。其中，营

业收入增长率反映企业市场扩张能力，营业利润增

长率反映盈利成长状况，研发费用增长率体现科技

型中小企业创新投入变化，总资产增长率反映企业

规模扩张水平，经营年限则用于刻画企业发展阶段

的时间特征。上述指标能够较为全面地反映科技型

中小企业从初创、成长、成熟到衰退的动态演化

过程。

在具体划分方法上，本文将营业收入增长率、营

业利润增长率、研发费用增长率和总资产增长率按

照从高到低排序，并采用三分位法划分为高、中、低

三组，分别赋值 0、1、2；经营年限按照从低到高排

序，并分别赋值 0、1、2。将五项指标得分加总后，得

分越低表明企业成长性和扩张性越强且经营年限相

对较短，得分越高则表明企业成长速度放缓、经营年

限较长或进入收缩阶段。根据综合得分，将企业生

命周期划分为四类：0~2分为初创期，3~5分为成长

期，6~8分为成熟期，9~10分为衰退期。最终划分结

果为：初创期 51家、成长期 145家、成熟期 120家、衰

退期27家。

3.2　样本选择与数据来源

选取“河南省科技厅科技型中小企业库”中科技

型中小企业为研究样本，剔除金融类、2023—2025年
年报缺失企业及关键指标异常企业后，获得 343家

表1　现实问题、企业特征与实证变量的对应关系

Tab.1　Correspondence of practical problems， firm characteristics and empirical variables
现实问题

企业规模偏小、抗风险能力弱

轻资产特征突出、抵押担保不足

融资难、融资贵与现金流压力并存

快速扩张带来资金占用和经营风险

盈利不稳定、内部积累不足

市场竞争力不足、主营业务盈利空间有限

企业层面表现

资产规模有限，信用基础不足

固定资产和存货占比较低

资金周转效率和经营回款能力不足

收入增长快但资金需求同步上升

净资产收益水平波动

主营业务利润率较低

对应变量

SIZE
COLL
TURN
GROW
ROE

PROF

生命周期差异

初创期和成长期影响更明显

对科技型企业传统授信约束较强

成长期企业对周转效率更敏感

成长期可能出现扩张压力

初创期和衰退期作用方向可能不同

成熟期企业更依赖市场竞争力支撑融资
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企业 2018—2025 年面板数据。数据主要来源于河

南省科技厅、河南金融监管局、马克数据网、国泰安

数据库和万得数据库。

3.3　变量定义

选取债务融资能力（LEV）为被解释变量，以资

产负债率衡量，反映企业通过负债方式获取外部资

金支持的相对规模。需要说明的是，资产负债率并

非衡量企业综合融资能力的唯一指标，其本质上同

时包含资本结构和财务风险信息。基于本文研究对

象以科技型中小企业为主，直接融资数据和银行贷

款明细数据获取难度较大，本文将资产负债率作为

企业债务融资能力的代理变量，后续实证解释也主

要围绕债务融资能力展开。从企业自身特征出发，

选取6个指标为解释变量，具体定义如表2所示。

3.4　模型构建

为分析不同生命周期阶段因素对企业融资能力

的影响，构建面板数据模型，基本框架为：

yit = α +∑
j = 1

6
βj xj, it + μi + εit , （1）

式中：i为企业标识；t为时间标识，t ∈{ }1，2，……，8 ；

yit为第 i家企业的第 t年的被解释变量（即债务融资

能力）；xj，it为第 i家企业第 t年第 j个解释变量（即企

业规模、资产抵押能力等 6 个变量）；α为总体常数

项；βj为第 j个解释变量的回归系数；μi表示第 i家
企业的个体随机效应 ( μi~N (0，σ2

μ ) )，与解释变量独

立 ，捕 捉 企 业 个 体 差 异 ；εit 表 示 随 机 扰 动 项

(εit~N (0，σ2
ε )，捕捉随机波动 )。需要说明的是，本文

主要关注不同生命周期阶段企业微观特征对债务融

资能力的影响，模型重点控制企业个体差异。考虑

到样本在生命周期分组后，尤其是衰退期样本数量

相对有限，若进一步引入年度固定效应，可能降低模

型自由度并影响估计稳定性。因此，本文未在基准

模型中纳入时间固定效应，而是在研究不足中对此

进行说明。

在此基础上，针对初创期、成长期、成熟期、衰退

期分别构建面板回归模型，分析各阶段解释变量对

债务融资能力的差异化影响。

3.5　实证检验与结果分析

3.5.1　描述性统计

各生命周期阶段核心指标呈现清晰的分化规律

（表 3），贴合企业生命周期发展逻辑。初创期至成

长期呈现“扩张+微利”特征，债务融资能力（LEV）均
值从 0.42 升至 0.46，盈利能力（ROE）均值维持在

0.07；成熟期转向“稳定+缩利”，债务融资能力均值

达 0.49的峰值，盈利能力均值收窄至 0.03；衰退期进

入“收缩型”阶段，债务融资能力回落至 0.40，盈利能

力均值为 0.03，市场竞争力（PROF）均值为 0.04，个
体差异显著扩大。周转能力（TURN）从初创期的

0.89持续下滑至衰退期的 0.38，直观体现企业资产

运营效率随生命周期逐步衰减。

3.5.2　F检验与Hausman检验

对各阶段面板模型进行 F检验和 Hausman 检

验，结果如表 4所示。四个阶段F检验均在 1%水平

下显著（p<0.001），拒绝“无个体效应”原假设；初创

期的Hausman统计量为 0.00，对应 p值为 0.999 9，接
受“个体效应与解释变量无关”原假设，而成长期、成

熟期与衰退期的 Hausman 统计量分别为 129.73、
181.53、364.19，均在 1% 水平下显著，拒绝原假设。

因此，初创期企业推荐采用随机效应模型，成长期、

成熟期与衰退期企业推荐采用固定效应模型进行回

归分析。

3.5.3　回归分析与阶段异质性检验

回归结果显示，各变量对债务融资能力的影响

呈现显著的生命周期阶段异质性。为提高结果展示

的规范性，表 5报告了各变量的回归系数，并以星号

标注显著性水平，括号内为 t值。

表2　各变量定义

Tab.2　Definition of variables
变量类型

被解释
变量

解释变量

变量名称

债务融资能力

企业规模

资产抵押能力

周转能力

成长能力

盈利能力

市场竞争力

变量符号

LEV
SIZE
COLL
TURN
GROW
ROE

PROF

变量定义

企业通过负债方式获取外部资金支持的相对规模，
反映已实现的债务融资水平

企业的总资产规模，体现企业的整体体量与抗风险能力

企业可用于抵押的资产占比，反映企业的债务融资担保能力

企业总资产的运营效率，体现资产的周转速度与使用效率

企业营业收入的增长幅度，反映企业的发展潜力与扩张能力

企业净资产的盈利水平，体现股东权益的收益能力

企业主营业务的盈利空间，反映企业在市场中的竞争优势

衡量方式

负债总额/资产总额

总资产的自然对数

（固定资产额+存货额）/资产总额

营业收入净额/平均资产总额

（本期营业收入−上期营业收入）/
上期营业收入

净利润/平均净资产

营业利润/营业收入净额
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表4　F检验与Hausman检验结果

Tab.4　F-test and Hausman test results
生命周期

初创期

成长期

成熟期

衰退期

F检验

3.85***

2.52***

2.48***

8.82***

Hausman检验

0.00
129.73***

181.53***

364.19***

推荐模型

随机效应模型

固定效应模型

固定效应模型

固定效应模型

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%水平上显著；F检验原假

设为不存在个体效应，Hausman检验原假设为随机效应模型更适用。

表5　企业各生命周期回归分析结果

Tab.5　Regression analysis results of enterprises across life cycles
常数项或变量

企业规模

资产抵押能力

周转能力

成长能力

盈利能力

市场竞争力

常数项

拟合优度R²

初创期

0.12**

（2.40）
0.01

（0.09）
0.09

（0.43）
-0.01

（-0.33）
0.15**

（2.50）
0.71**

（2.37）
-1.18**

（-2.41）
0.67

成长期

-0.02
（-1.00）

0.05
（0.45）

0.26***

（5.20）
-0.07***

（-3.50）
-0.02

（-0.33）
0.45***

（3.75）
0.11

（0.73）
0.71

成熟期

0.01
（0.17）

0.26
（0.93）

0.07
（1.00）
-0.02

（-0.67）
-0.26*

（-1.86）
0.92***

（13.14）
-0.07

（-0.14）
0.68

衰退期

0.11***

（3.67）
-0.37***

（-2.85）
0.18***

（6.00）
-0.01

（-0.25）
-0.34***

（-4.25）
0.04

（1.00）
-0.87***

（-2.90）
0.64

注：***、**、*分别表示在1%、5%、10%水平上显著。

回归结果显示，各变量对科技型中小企业债务

融资能力的影响呈现明显的生命周期阶段异质性。

初创期企业经营年限较短、信息透明度不足、可抵押

资产有限，银企信息不对称程度较高，因此企业规

模、周转能力、盈利能力和市场竞争力均能向金融机

构释放积极经营信号，有助于缓解融资约束。

初创期企业规模、盈利能力、市场竞争力系数均

显著为正，与理论逻辑一致；而资产抵押能力、成长

能力对融资能力无显著作用。成长期企业处于快速

扩张阶段，金融机构更加关注其经营质量和现金流

回收能力，而非单纯的增长速度。因此，周转能力和

市场竞争力对债务融资能力具有显著正向影响，说

明经营效率和主营业务盈利空间是该阶段获得债务

融资支持的重要基础；成长能力的负向影响则表明，

过快扩张可能带来资金占用增加和经营风险上升，

从而加剧融资约束。

成熟期企业经营模式相对稳定，规模扩张和资

产周转的边际作用有所减弱，金融机构更关注企业

是否具有稳定市场地位和持续盈利空间。因此，市

场竞争力成为该阶段唯一显著正向影响因素，体现

出成熟期企业债务融资能力更多依赖主营业务竞争

优势。

衰退期企业面临经营收缩和融资约束加深，企

业规模和周转能力仍能对债务融资能力形成正向支

撑；而资产抵押能力和盈利能力呈负向影响，说明传

统抵押物在企业经营风险上升、资产质量下降时难

以充分转化为有效增信，短期盈利改善也难以完全

改变金融机构对其持续经营能力的谨慎判断。总体

而言，科技型中小企业债务融资能力并非单纯由抵

押资产决定，而是随着生命周期阶段变化，受到经营

效率、市场竞争力、信息透明度和融资约束程度的共

同影响。

3.6　实证结论

1）河南省科技型中小企业的财务特征呈现明显

的生命周期差异。描述性统计结果表明，样本企业

在不同生命周期阶段的融资水平、盈利状况和经营

表3　描述性统计结果

Tab.3　Descriptive statistic

变量

LEV
SIZE
COLL
TURN
GROW
ROE

PROF

初创期

均值

0.42
18.56
0.16
0.89
0.16
0.07
0.07

最大
值

0.89
21.46
0.55
4.33
2.30
0.32
0.32

最小
值

0.12
16.35
0.01
0.00

-0.87
-0.24
-0.42

标准
差

0.21
0.94
0.13
0.86
0.54
0.08
0.10

成长期

均值

0.46
18.75
0.18
0.77
0.06
0.07
0.07

最大
值

0.94
21.51
0.71
5.55
1.43
0.60
0.56

最小
值

0.04
16.22
0.00
0.00

-0.91
-0.35
-0.58

标准
差

0.21
1.07
0.16
0.84
0.44
0.12
0.16

成熟期

均值

0.49
18.85
0.15
0.70
0.01
0.03
0.06

最大
值

0.87
21.78
0.38
5.24
1.69
0.37
0.54

最小
值

0.12
16.20
0.00
0.00

-0.89
-0.47
-0.43

标准
差

0.24
1.21
0.10
0.87
0.46
0.12
0.17

衰退期

均值

0.40
18.73
0.23
0.38

-0.04
0.03
0.04

最大
值

0.89
20.63
0.65
1.46
1.06
0.50
0.33

最小
值

0.04
16.53
0.01
0.00

-0.88
-0.54
-0.83

标准
差

0.19
0.89
0.18
0.40
0.39
0.14
0.19
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表现存在显著差异：初创期至成长期总体表现为“扩

张+微利”特征；成熟期表现为“稳定+缩利”；衰退期

则呈现“收缩型”特征，整体表现为负成长、盈利收窄，

而非账面亏损。总体来看，不同生命周期阶段企业的

经营状态和融资特征呈现出较强的阶段性差异。

2）企业债务融资能力的影响因素具有显著的生

命周期阶段异质性。回归结果表明，在初创期，盈利

能力、企业规模、周转能力和市场竞争力均对企业债

务融资能力产生显著正向影响，说明该阶段企业债

务融资能力的提升主要与规模扩张、运营效率改善

和主营业务盈利能力增强有关；在成长期，周转能力

和市场竞争力仍保持显著正向作用，同时成长能力

表现为显著负向影响，表明该阶段企业融资能力更

依赖经营效率和市场竞争优势；在成熟期，显著驱动

因素仅为市场竞争力（系数 0.92，p=0.00），盈利能力

的负向作用接近显著（p=0.06），其余变量均无统计显

著性，说明成熟期企业的市场地位和核心竞争力是其

融资能力的决定性要素；在衰退期，盈利能力与资产

抵押能力均呈显著负向影响，企业规模与周转能力则

为正向支撑，企业经营压力和融资约束进一步加深。

3）周转能力和市场竞争力是影响企业融资能力

的重要因素。从回归结果看，周转能力在初创期、成

长期和衰退期均表现为显著正向影响，其中在成长

期影响最为突出；市场竞争力在初创期、成长期和成

熟期均发挥了重要作用。说明对于科技型中小企业

而言，融资能力的提升不仅取决于资产规模，更与企

业资产运营效率和主营业务盈利空间密切相关，经

营效率越高、市场竞争优势越强，越有利于提升企业

融资能力。

4）传统资产抵押的增信作用在衰退期显著弱化

并呈负向影响。实证结果显示，衰退期企业的资产

抵押能力对融资能力呈显著负向影响（系数-0.37，
p=0.00），表明传统依赖固定资产和存货抵押的融资

方式已难以充分适应科技型中小企业的发展需要。

相较于传统抵押担保，企业经营效率、市场竞争力以

及综合发展能力在融资能力形成中的作用更加突

出，这也说明科技型中小企业融资评价应逐步由“重

抵押”向“重经营、重成长、重竞争力”转变。

4　基于企业生命周期的河南省科技型中小

企业信贷多方协同机制构建

基于前文实证结果，不同生命周期阶段科技型

中小企业融资能力的影响因素存在明显差异：初创

期融资能力主要受企业规模、周转能力和市场竞争

力影响，成长期主要受周转能力和市场竞争力驱动，

成熟期则表现为市场竞争力单一驱动，盈利能力的

负向作用接近显著，衰退期则表现为盈利能力与资

产抵押能力的显著负向抑制、企业规模与周转能力

的正向支撑。据此，应构建与企业生命周期相匹配

的“政府-金融机构-企业”多方协同信贷管理机制，

实现信贷资源的分阶段识别、差异化配置和动态化

管理［25］。需要说明的是，本部分重点在于构建政府、

金融机构、企业及第三方服务机构之间的协同运行

机制，强调各主体在不同生命周期阶段的功能分工

和互动关系。

4.1　总体机制框架与协同逻辑

基于企业生命周期差异和实证结果，本文构建

政府、金融机构、企业及第三方服务机构共同参与的

信贷多方协同机制框架，如图 1所示。该机制以生

命周期识别为基础，以信息共享、风险分担和产品适

配为核心，通过政府制度供给、金融机构差异化授

信、企业能力提升和第三方专业服务支撑，实现科技

型中小企业信贷支持的精准匹配与动态管理。

如图 1所示，该机制依据企业生命周期阶段先

识别出企业融资需求和风险特征，再基于企业规模、

经营效率、市场竞争力和资产结构等维度评价融资

能力，通过政府、金融机构与第三方服务机构之间的

信息共享、风险分担和产品创新，形成分阶段、差异

化的信贷支持体系，最终提升融资可得性与科技金

融服务的精准性。

从实证结果看，科技型中小企业融资能力并非

单纯由抵押物决定，而更多受到企业规模、经营效

率、市场竞争力及资本结构等因素影响。因此，信贷

管理机制应从传统“重抵押、轻成长”的模式，转向

“重效率、重竞争力、重动态识别”的全生命周期协同

模式。政府的主要作用在于完善制度环境、提供信

息基础设施和必要的风险分担支持；金融机构的主

要作用在于根据企业不同发展阶段设计差异化授信

产品和风控模型；企业则需提升经营透明度、财务规

范性和资源配置效率。三方通过信息共享、风险分

担和产品创新形成联动，共同提升科技型中小企业

融资可得性与融资效率。

4.2　信息共享与风险共担核心架构

结合实证结果中“企业经营效率和市场竞争力

对融资能力具有重要影响”的发现，应加快构建覆
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盖企业经营、创新和信用表现的信息共享体系。政

府可牵头整合税务、知识产权、社保、订单履约、研发

投入等数据，建立科技型中小企业信用信息平台，缓

解银企信息不对称问题。金融机构应在传统财务数

据之外，将企业周转能力、主营业务盈利空间、技术

能力和成长表现纳入授信评价，提高对科技型企业

真实偿债能力和成长潜力的识别水平。对于经营波

动较大、轻资产特征明显的企业，可由政府性担保、

再担保、保险等方式提供适度风险分担，但风险分担

应定位于辅助增信，而非替代市场化识别机制。

4.3　分阶段信贷多方管理机制设计

4.3.1　初创期：以成长识别和经营培育为核心的协

同支持机制

初创期企业融资能力受企业规模、周转能力和

市场竞争力显著影响，说明该阶段企业虽然规模较

小，但经营效率和市场前景已经是决定融资能力的

重要依据。因此，初创期信贷管理不应仅依赖抵押

担保，而应更加重视企业的技术潜力、市场验证能力

和经营成长性。政府应重点完善创业辅导、信息披

露规范、信用培育和融资对接服务；金融机构应开发

额度灵活、期限适配的信用类和弱担保类产品，将企

业订单、研发进展、核心团队和知识产权等纳入综合

评价；企业则应健全财务制度，提升经营透明度和资

产运营效率，增强外部融资可识别性［26］。

4.3.2　成长期：以效率提升和市场竞争力识别为核

心的动态授信机制

成长期企业融资能力主要受周转能力和市场竞

争力显著正向影响，同时成长能力呈显著负向影响，

这说明企业在快速扩张过程中更需要稳定的经营效

率和持续的盈利空间支撑，而不能单纯依赖规模扩

张。因此，成长期信贷管理应突出动态授信和经营

过程管理。金融机构可围绕企业采购、生产、销售和

回款等环节设计循环授信、供应链融资、订单融资和

应收账款融资产品，提高资金供给与经营周转的匹

配度；政府应完善信用增进和融资服务体系，降低有

效融资成本；企业则应加强供应链管理、提高资产周

转效率、增强主营业务盈利能力，以经营质量提升带

动融资能力改善［27］。
4.3.3　成熟期：以资本结构优化和融资方式转型为

核心的综合金融机制

成熟期市场竞争力是唯一显著正向驱动因素

（系数 0.92，p=0.00），盈利能力的负向作用接近显著

（系数-0.26，p=0.06）。这表明成熟期企业的核心价

值高度集中于市场竞争力与主营业务盈利空间，过

度依赖债务融资可能对融资能力形成约束。因此，

该阶段的信贷管理重点应由“增加抵押和负债”转向

“优化资本结构和提升市场竞争力”。金融机构应在

传统贷款基础上，为企业提供并购贷款、资产证券

政府（Government）
政策支持与引导

•信贷贴息  •风险补偿基金  •税收减免

金融机构（Financial Institutions）

搭建投融资平台

•银企对接      •引入创投、担保机构

信贷产品与服务创新

•科技贷、人才贷•投贷联动•供应链金融 发
展
需
求
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图1 基于企业生命周期的科技型中小企业信贷多方协同机制框架

Fig.1 Multi-party collaborative credit mechanism framework for technology-based SMEs based on the enterprise life cycle
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化、票据融资、供应链票据和直接融资顾问等综合服

务；政府应完善多层次资本市场支持和科技金融服

务体系，引导企业拓宽股权融资和债券融资渠道；企

业则应主动降低对单一债务融资方式的依赖，优化

负债结构，提高资产使用效率和资金周转水平，增强

持续融资能力。

4.3.4　衰退期：以风险预警和融资约束缓释为核心

的审慎管理机制

衰退期企业表现出融资能力回落、盈利能力下

降和市场竞争力减弱的特征，说明该阶段企业面临

更强的经营压力和融资约束。由于实证结果并未直

接检验政府财政支持变量，因此该阶段机制设计不

宜简单表述为“政府兜底”，而应强调风险预警、分类

管理和有序纾困。政府可完善企业风险监测、重组

协调和公共服务支持；金融机构应根据企业经营状

况实行分类授信管理，对仍具转型潜力的企业提供

展期、重组、续贷等安排，对缺乏持续经营能力的企

业则加强风险隔离；企业应主动压缩低效业务、改善

现金流管理、推进战略调整，以降低融资恶化风险。

4.3.5　多层次资本市场协同支持体系

结合实证结果，可以看出科技型中小企业融资

能力的形成并不单纯依赖固定资产抵押，而更依赖

企业经营效率、市场竞争力和发展质量。因此，应建

立覆盖债权融资、股权融资和创新型融资工具的多

层次协同支持体系。在债权融资方面，应优化科技

信贷、知识产权质押融资、订单融资和供应链融资产

品，提升融资与企业经营周期的适配性；在股权融资

方面，应鼓励成长性较强、经营效率较高的企业引入

创业投资、股权投资和区域性资本市场资源；在创新

融资方面，可探索知识产权证券化、投贷联动和科技

保险等模式，降低企业对传统抵押贷款的路径依赖。

通过多元化融资工具组合，更好匹配不同生命周期

阶段企业的融资需求［28-29］。

5　机制实施路径与政策建议

在第 4部分构建生命周期导向的信贷多方协同

机制基础上，本部分进一步从机制落地和政策实施

角度提出针对性建议。与第 4部分侧重主体协同关

系和分阶段机制设计不同，本部分重点关注制度供

给、金融产品适配、企业内生能力建设和专业服务支

撑等实施路径，以增强机制的可操作性和政策转化

效果。

1）完善科技金融制度供给，优化融资支持环境。

政府部门应围绕科技型中小企业不同生命周期阶段

的融资特征，完善分层分类的科技金融制度供给，重

点加强信用信息共享、知识产权服务、融资担保和风

险补偿等基础制度建设。特别是应整合税务、专利、

社保、研发投入、政府项目和企业信用等数据资源，

提升金融机构对科技型中小企业真实经营状况和创

新能力的识别水平，降低银企信息不对称［30］。
2）推动授信模式转型，增强金融供给适配性。

金融机构应根据不同生命周期阶段企业的融资需求

和风险特征优化授信逻辑，由传统“重抵押”转向“重

经营、重效率、重成长”。对初创期企业，应重点识别

技术能力、市场前景和经营规范性；对成长期企业，

应发展循环授信、订单融资、供应链融资和应收账款

融资；对成熟期企业，应提供综合金融服务，支持其

优化资本结构、拓宽直接融资渠道；对衰退期企业，

应加强风险预警、分类管理和审慎续贷安排［31］。
3）强化企业内生能力建设，夯实融资基础。科

技型中小企业应将提升自身经营质量作为改善融

资能力的基础。初创期企业应加强财务规范和信

用积累；成长期企业应提高资金周转效率和现金流

管理能力；成熟期企业应优化资本结构，降低对单

一债务融资方式的依赖；衰退期企业应主动压缩低

效业务，改善现金流状况，提高风险应对能力。

4）健全专业服务体系，提升外部支撑能力。担

保机构、评估机构、知识产权服务机构和中介服务机

构应围绕科技型中小企业轻资产、高成长和高不确

定性的特征，提升知识产权评估、技术价值识别、融

资增信、财务规范辅导和上市培育等服务能力，为多

方协同机制落地提供专业支撑。

6　结论与展望

6.1　研究结论

河南省科技型中小企业融资能力及其影响因素

具有显著的阶段异质性，不同生命周期阶段的企业

在融资水平、经营表现和关键驱动因素方面存在明

显差异。

1）科技型中小企业的财务特征呈现出较为清晰

的生命周期变化规律。描述性统计结果显示，初创

期至成长期企业总体表现为“扩张+微利”特征，成熟

期表现为“稳定+缩利”，衰退期则呈现“收缩+亏损”

特征。

2）企业融资能力的影响因素在不同生命周期阶

段表现出显著差异。初创期受企业规模、盈利能力、
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周转能力和市场竞争力正向影响；成长期受周转能

力和市场竞争力驱动，成长能力呈负向影响；成熟期

仅市场竞争力起正向作用，盈利能力负向接近显著。

科技型中小企业融资与企业经营效率、市场竞争力

和资本结构状况密切相关。

3）传统以固定资产和存货抵押为主的融资增信

方式对科技型中小企业的适配性有限。单纯依赖传

统抵押担保模式已难以有效支持科技型中小企业融

资需求，相较之下，企业经营效率、市场竞争优势和

综合发展质量在融资能力形成中发挥了更为重要的

作用。

科技型中小企业信贷支持应更加注重生命周期

特征与融资驱动因素的阶段差异，推动信贷管理由

“重抵押”向“重经营、重效率、重成长”转变，并通过

政府、金融机构、企业及第三方机构的协同配合，构

建更具针对性和适配性的科技金融支持体系。

6.2　不足与展望

本文仍存在一定局限：主要从企业融资能力影

响因素和信贷管理机制角度展开分析，对股权融资、

债券融资等直接融资方式涉及相对不足；受数据可

得性限制，本文对企业创新质量、技术能力等非财务

因素的量化仍不够充分；以资产负债率作为债务融

资能力的代理变量，能够反映企业已实现的负债融

资水平，但该指标也包含资本结构和财务风险信息，

尚不能完全反映企业综合融资能力。

未来还可进行拓展研究：一是结合不同区域科

技金融发展条件开展比较分析，进一步检验研究结

论的外部适用性；二是将知识产权质量、研发投入效

率、数字化能力等更多非财务因素纳入分析框架，提

升对科技型中小企业融资能力形成机制的解释力；

三是进一步拓展对股权融资、债券融资及投贷联动

等多元融资模式的研究，以更全面揭示科技型中小

企业全生命周期融资支持路径。
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