


[bookmark: _Toc452453276]融资约束、技术创新与高新技术企业产出效应[footnoteRef:1] [1: ] 

——基于省级面板数据的验证
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摘要:采用2004—2014年我国28个省份高新技术企业数据，将金融因素加入C-D函数，分别从全国及5个不同行业实证检验资本约束、技术创新对高新技术企业的产出效应。研究结果表明：总体来看，上述因素对我国高新技术企业的产出效应均呈正向相关关系，资本投入的弹性系数达到了0.678；分行业来看，资本和劳动力投入对不同行业产出有很强的促进作用；技术创新和金融因素影响各不相同。由此可知资本投入是影响高新技术企业产出的关键，而流动资金短缺、融资渠道狭窄也成为制约其发展的瓶颈。
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Wang Jianying1,  Chen Pinglai2
 (1. School of Finance, Henan University of Economics and Law, Zhengzhou 450046, China;
2. School of Business, Henan Normal University, Xinxiang 453002, China )

Abstract: From 2004 to 2014, using 28 provinces micro panel data , adding the financial factors into the C-D function, respectively from the national and 5 different industries, this paper empirically tests  the effect of financing constraints and technological innovation on the output of hi-tech enterprise. The empirical results states the above factors have a significant impact, relatively speaking, the capital investment elastic coefficient has reached 0.678.From industries; capital and labor input have a strong effect on the output of different industries; technological innovation and financial factors have different effects. This shows that the capital becomes the key to influence the output, and the liquidity shortage, the narrow financing channels have become the bottleneck. 
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高新技术企业作为国家重点支持的行业，在我国新型城镇化的建设中发挥了重要作用，也是我国创新的主力军，被纳入了战略性新兴产业”十三五“发展规划中。高新技术企业的发展会产生更具竞争力的外部性。首先，为了享受彼此的技术溢出，高新技术企业自身就会产生集聚；其次，技术创新是高新技术企业最明显的优势，通过技术创新及应用，对其他产业产生了集聚效应和辐射效应，从而促进产业结构升级和扩大人口就业。产业集聚与结构转换是城镇化发展的基本动力之一，为新型城镇化奠定了经济基础，并提供了可持续发展的动力，而就业人口的增加促使农业人口发生转移，这两种因素导致城市规模的扩大和城市群的形成。且我国高新技术产业在区位上的阶梯分布与我国城镇化率的阶梯分布完全一致，均呈现东部>中部>西部的分布格局，也进一步证明了高新技术企业与我国城镇化的密切关系。近年来，我国有关政策逐渐向高新技术企业引导和倾斜，再加上市场的驱动，使得其日益成熟。以高新技术企业为纽带促进支柱产业发展，使得我国的经济总量、产业结构、经济增长方式和就业逐渐发生变化，资源配置更加优化，从而促使城镇化向集约和高效转变。高新技术企业作为我国技术研发的重点领域，掌握核心技术是企业具有竞争优势的重要手段，而其研发成果最终要通过市场使价值得以实现，在这一过程中，资本投入成为关键。我国高新技术企业普遍存在流动资金紧张的问题，企业自有资金非常有限，而政府的财政支持具有一定的局限性，通常只起“催化剂”的作用，有着“杠杆效应”，因此我国的金融发展程度对于高新技术企业拓宽融资渠道，顺利获取发展过程中需要的资金，促使其可持续发展至关重要。                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         
1  文献回顾

高新技术企业是严重依赖外部融资的企业。关于金融支持高新技术企业的相关研究，国外大多从产业层面上进行研究，认为金融行业越活跃越有助于高新技术产业的发展，而且金融发展能够促进依赖外部融资的产业，金融体系越发达的国家，依赖外部融资的产业增长更快[1]。而且发达的金融体系能自动识别有前景的产业，为其提供信贷资金的支持，因此，金融中介的规模扩大和功能完善能促进高新技术企业资本形成和生产率的提高[2]，尤其是银行的集中可以使企业更容易获得信贷资金，从而促进依赖外部融资的产业的增长。从资源配置的角度来说，短期内金融发展可以促使发展机会更好的产业成长；长期来看，发达的金融经济体往往会将更多的金融资源配置给依赖外部融资的企业[3]。而且金融发展与投资之间存在正相关关系，金融市场越发达的国家，越能更有效率地进行资源的配置，也就意味着能够将更多的金融资源投向成长性的产业，并减少对衰退产业的投资。
国内的学者从产业的不同领域进行了相关研究，得出的结论也不尽相同。林毅夫等[4]认为，如果想有效地促进制造业增长，必须使金融结构与制造业的规模结构相匹配。段一群等[5]从银行贷款和资本市场融资的角度对我国装备制造行业进行了实证分析，认为我国金融体系对装备制造业的支持效应不高。翟淑萍等[6]认为金融发展可以缓解高新技术企业的融资约束，从而提升高新技术企业研发投资的效率，同时金融中介的作用显著优于股票市场，因此提出应发展多层次资本市场来改善企业融资环境的策略。王文华等[7]利用2007—2010年我国高新技术企业上市公司的相关数据，对金融发展对研发融资约束的效应进行了实证分析，认为我国高新技术企业对研发投资现金流非常敏感，而金融发展能显著缓解这种约束。
纵观国内外的研究，大多是从宏观角度进行分析，部分学者虽然从微观上进行了研究，但大多侧重于金融发展与研发融资约束，很少从产出角度进行研究。而高新技术企业作为我国从事研发的行业主体，其技术创新与成果应用价值的大小必须通过市场得以衡量和实现，突出体现在其产出水平的大小上。目前我国金融发展、资本投入、技术进步对高新技术产业产出的影响效应如何，本文将从企业微观视角对其进行实证分析。
2  模型设定及指标选取
[bookmark: _Toc452453277]2.1  模型设定
以索罗为代表的新古典技术创新理论采用新古典生产函数，证明了一个国家的经济增长主要取决于资本和劳动力的增长率、资本与劳动的产出弹性以及技术创新程度[8]。根据国内外的相关研究，高新技术产业的赢利能力和产出水平不仅受资本投入和劳动力投入的影响，而且与一国金融发展的程度密切相关；不仅如此，高新技术产业的赢利能力与其产品销售收入密切相关，而产品销售收入的多少和企业竞争力的高低与本企业的技术进步有很大的关系，尤其是核心技术的掌握和使用，主要体现在企业对专利的拥有情况。因此，考虑到上述因素，在模型选取方面，本文借鉴Chirstopoulos等[9]、Shan[10]以及陆静[11]的做法，在传统的Cobb-Douglas函数的基础上加入金融因素，同时也将技术竞争力作为单独变量加入模型，构造扩展的C-D生产函数。具体模型如下：

                          (1)
对公式（1）两边取对数，得到下列公式：

           （2）













其中：为高新技术企业的产出水平；为资本投入；为劳动力投入；为金融发展程度；为技术创新程度；为截距项；、、、分别为资本投入、劳动力投入、金融发展及技术因素对高新技术企业产出水平的弹性系数；为随机误差项；为省份；为年份。
高新技术企业的产出水平不仅受本期的资本透入、劳动力投入、金融发展程度和技术创新等因素的影响，还受上一期产出水平的影响，因此高新技术企业产出水平是一个动态的过程，可以对公式（2）进行修订，建立如下的动态面板数据模型：

     （3）

[bookmark: _Toc452453280]常用的面板数据建立的模型有无个体影响的不变系数模型（混合模型）、变截距模型和含个体影响的变系数模型；另外，在分析样本中存在显著的个体效应时，还需要进一步对固定效应和随机效应进行检验。模型的选取方法如下：








假设：如果公式（2）的截距项（）和系数向量（、、、 ）在不同横截面样本点和时间上都相同，则认为样本数据不受个体影响，也不受不同截面成员的影响，为不变系数模型，无需再进一步检验；如果拒绝，则需检验。不变系数模型如下：

                    (4)














假设：如果公式（2）中的系数向量（、、、 ）在不同横截面样本点和时间上都相同，但截距项（）不同，则认为该模型受个体影响而无结构变化，为变截距模型；如果拒绝，则说明样本数据在截面上即存在受个体影响的截距项（）的变动，也存在系数向量（、、、 ）受截面成员的不同而变化的，则该模型为变系数模型或无约束模型。
变截距模型如下：

                   (5)


变系数模型如下：

                          (6)






通常采用协方差分析检验假设来确定模型，计量上用检验和Hausman检验来确定具体模型。判断模型是否是个体固定效应模型的检验方法，主要是通过两个检验或者检验。统计量的定义为：












其中：、、分别为公式（4）（5）（6）中的残差平方和；为个体个数；（）为约束条件个数；为解释变量对应参数的个数。





如果计算所得的值不小于给定置信度下的临界值，则拒绝假设，继续检验假设；反之，则认为该样本数据符合不变系数模型，可认为是混合模型。如果计算出统计量的值不小于给定置信度下相应的临界值，则拒绝假设，该模型符合变系数模型，可认为是随机效应模型；反之，则认为该模型符合变截距模型，可认为是固定效应模型。

统计上也可以通过(likelihood，ratio）判断模型是否是固定效应模型：LR的零假设是固定效应模型是冗余的，如果小概率事件发生，则拒接冗余，摒弃混合效应模型，选择固定效应模型。


另外，在统计上判断模型是固定效应模型还是随机效应模型常用的检验方法为Hausman检验方法，通过构造统计量进行。统计量的形式如下：








其中：为固定效应模型中回归系数的估计值；为随机效应模型中回归系数的估计值。Hausman证明在原假设下统计量服从自由度为的分布，其中为解释变量个数。在统计上，它的原假设是个体效应与回归变量无关，即模型是随机效应模型，如果小概率事件发生，则拒绝原假设，应选择固定效应模型[12]。
2.2  变量的选取
Griliches[13]用新产品销售收入来衡量知识生产的大小，而对于高新技术企业来说，新产品销售也是投入存量知识、产出新知识的过程，这一新知识的产出价值的大小最终要通过市场来衡量，直接表现就是通过市场所获得的新产品销售收入的多少，体现了从创新到产出的整个过程，客观地反映了高新技术企业技术创新的市场价值的大小。因此，本文采用新产品销售收入来衡量高新技术企业产出水平的高低。
融资约束不仅包括内部资金的约束，也包括企业外部融资环境的约束。高新技术企业是以R&D经费大量投入以及技术进步为主要标志的产业，作为我国研发投入比重很高的部门，高新技术企业用于新产品开发的经费占了资本投入的很大一部分[14]。因此，本文选用新产品开发经费支出作为衡量高新技术企业资本投入的指标，也是衡量高新技术企业内部资金约束的指标。外部融资环境的约束通常与一个国家金融发展程度密切相关。反映金融发展水平的指标通常有两类：一类是用金融资产占地区生产总值的比重来衡量；另一类为金融从业人员占比，主要是从人力资本在金融部门与其他部门之间的配置状况来衡量。金融从业人员占比既能反映金融规模，又能衡量金融发展成本，因此相对于另一类指标，该指标用来衡量我国金融规模更为有效，本文也采用此指标，即用金融机构从业人员数/社会从业人员数来衡量我国金融发展水平，也用来衡量高新技术企业外部融资环境约束程度。
高新技术企业需要大量高智能的人力资本投入，而人力资本的投入量主要体现在从业人员的数量上，因此本文采用从业人员数来衡量高新技术企业劳动力的投入大小。
[bookmark: _Toc452453281]发明专利可以直观地反映一个行业的技术创新水平，而发明专利的拥有量在一定程度上也决定了一个行业或企业的核心竞争力，因此本文采用拥有的发明专利数来来衡量高新技术企业的技术创新程度。
2.3  样本及数据来源和处理
	根据2016年我国新修订的《高新技术企业认定管理办法》中规定的国家重点支持的高新技领域，同时结合我国高技术企业数据库的分类标准，本文将高新技术企业分为五大类，具体如表1所示，本文相关研究数据的选取也是从这些企业中获得。
表1  高新技术企业行业分类

	行业大类
	行业小类

	医药制造业
	化学药品制造

	
	中成药生产

	
	生物药品制造

	航空、航天器
及设备制造业
	飞机制造

	
	航天器制造

	电子及通讯
设备制造业
	通讯设备制造

	
	广播电视设备制造

	
	雷达及配套设备制造

	
	试听设备制造

	
	电子器件制造

	
	电子元件制造

	
	其他电子设备制造

	计算机及办公
设备制造业
	计算机整机制造

	
	电子计算机外部设备制造

	
	办公设备制造

	医疗仪器设备及
仪器仪表制造业
	医疗仪器设备及器械制造

	
	仪器仪表制造



本文选取我国28个省、自治区、直辖市（不包括西藏、青海、新疆和港、澳、台地区）五大类高新技术企业2004—2014年11年间的相关数据，由于统计数据不全，具体来说，关于28个省份的数据，航空、航天器及设备制造业的数据不包括福建、海南、山西、吉林、云南 、重庆、甘肃、宁夏、内蒙、广西在内；电子及通讯设备制造业数据不包括海南、宁夏、内蒙在内；计算机及办公设备制造业不包括河北、海南、山西、河南、江西、贵州、陕西、甘肃、宁夏、内蒙、广西在内；医疗仪器设备及仪器仪表制造业不包括海南、贵州、甘肃、内蒙在内。各省份各类企业的新产品销售收入、新产品开发经费支出、从业人员数和拥有发明专利数的数据来源于中国高技术企业数据库，金融发展水平数据来源于《中国统计年鉴》和各省份统计公报。所选数据中缺失部分采用插值法补全；为了消除不同量纲和异方差，本文对各变量取对数进行了处理。如表2所示。
	表2  2004—2014年我国高新技术企业各变量面板数据的描述性统计

	指标
	

	

	

	

	


	均值
	10.174 7
	9.935 3
	12.097 2
	-0.480 5
	3.941 6

	中位数
	10.211 9
	10.042 3
	12.076 6
	-0.554 5
	4.060 4

	极大值
	14.868 5
	15.877 5
	18.245 7
	1.282 2
	11.239 1

	极小值
	3.713 6
	3.459 5
	1.435 1
	-2.551 7
	0.000 0

	标准差
	1.540 6
	1.946 9
	2.294 4
	0.566 3
	2.199 1

	观测值
	1 232
	1 232
	1 232
	1 232
	1 232

	截面数
	112
	112
	112
	112
	112


3  实证检验
本文采用EViews 8.0对各变量数据进行处理，具体处理结果如下。
[bookmark: _Toc452453285]3.1  面板数据的单位根检验





[bookmark: _Toc452453286]面板数据单位根检验常用的方法有LLC、IPS、ADF-Fisher、PP-Fisher，它们的原假设是存在单位根，如表3所示；经过对变量、、、以及进行一阶差分之后，在1%的水平下拒绝原假设，表明这些序列都是平稳的一阶单整序列。
	表3  2004—2014年我国高新技术企业各变量面板数据的单位根检验

	变量
	LLC
	IPS
	ADF-Fisher
Chi-square
	PP-Fisher Chi-square
	结论

	

	-6.178 7 (0.000 0)
	4.216 9
(1.000 0)
	157.151
(0.999 8)
	190.142
(0.951 2)
	I（1）

	

	-41.113 8
（0.000 0）
	-24.318 9
（0.000 0）
	965.035
（0.000 0）
	1 312.09
（0.000 0）
	

	

	-9.967 3
（0.000 0）
	-1.558 5
（0.059 6）
	296.202
（0.000 9）
	406.207
（0.000 0）
	I（1）

	

	-31.181 1
（0.000 0）
	-18.910 2
（0.000 0）
	782.157
（0.000 0）
	993.990
（0.000 0）
	

	

	-12.389 3
（0.000 0）
	0.461 9
（0.677 9）
	253.890
（0.083 0）
	376.171
（0.000 0）
	I（1）

	

	-42.263 1
（0.000 0）
	-25.778 7
（0.000 0）
	1 011.56
（0.000 0）
	1 386.69
（0.000 0）
	

	

	-3.375 2
(0.000 4)
	1.820 1
(0.965 6)
	231.312
(0.354 5)
	279.533
(0.006 9)
	I（1）

	

	-33.349 3
(0.000 0)
	-18.812 9
(0.000 0)
	787.486
(0.000 0)
	1 078.17
(0.000 0)
	

	

	-9.590 1
(0.000 0)
	-0.015 8
(0.493 7)
	246.523
(0.144 2)
	277.571
(0.008 6)
	I（1）

	

	-38.317 2
(0.000 0)
	-21.253 8
(0.000 0)
	878.458
(0.000 0)
	1 226.91
(0.000 0)
	


注：小括号内为P值。下同

3.2  面板数据的协整关系检验

[bookmark: _Toc452453287]本文采用EG（Engle-Granger）两步法推广的面板数据协整检验方法的Pedroni协整检验法和Kao协整检验法对序列数据进行协整关系检验，=11年（2004—2014年），Panel ADF和Group ADF效果较好，如表4所示，无论是Panel ADF-Statistic还是Group ADF-Statistic，在5%的显著性水平下均拒绝不存在协整关系的原假设，因此表明变量之间存在协整关系；同时Kao检验在5%的显著性水平下，也进一步证明了各变量存在协整关系的结论。
	表4  2004—2014年我国高新技术企业各变量面板数据的协整关系检验

	检验类型
	各指标
	t-Statistic
	Prob.

	Pedronic  检验
	Panel v-Statistic
	-4.624 7
	1.000 0

	
	Panel rho-statistic
	8.065 1
	1.000 0

	
	Panel PP-Statistic
	-8.201 2
	0.000 0

	
	Panel ADF-Statistic
	-3.079 2
	0.001 0

	
	Group rho-statistic
	12.345 4
	1.000 0

	
	Group PP-Statistic
	-19.814 6
	0.000 0

	
	Group ADF-Statistic
	-1.782 9
	0.037 3

	Kao检验
	ADF
	-1.822 9
	0.034 2



3.3  面板回归模型估计
根据公式（2）设定的模型，对我国高新技术企业整体上以及分医药制造业、航空航天及设备制造业、电子及通讯设备制造业、计算机及办公设备制造业、医疗仪器及仪器仪表制造业分行业进行了LR检验，小概率事件均发生，因此拒绝冗余，摒弃混合模型，对上述各变量进一步进行了Hausman检验之后，分别建立了不同类型的模型，具体如表5所示。
	                 表5  2004—2014年我国高新技术企业分行业静态面板数据的回归模型估计
	

	
变量名称
	整体
	医药制造业
	航空、航天器及设备制造业
	电子及通讯设备制造业
	计算机及办公设备制造业
	医疗仪器设备及仪器仪表制造业

	
	固定效应模型
	随机效应模型
	固定效应模型
	随机效应模型
	随机效应模型
	随机效应模型

	
	系数
	系数
	系数
	系数
	系数
	系数

	

	2.557 1﹡﹡﹡（0.000 0）
	0.781 3
（0.510 3）
	1.879 8
（0.126 1）
	2.286 1﹡﹡﹡
(0.002 5)
	1.762 6﹡
（0.059 5）
	3.389 4﹡﹡
（0.026 0）

	

	0.050 9﹡﹡（0.049 3）
	0.070 2
（0.288 9）
	0.045 2
(0.426 7)
	0.048 5
(0.326 0)
	-0.032 9
（0.637 5）
	0.153 2﹡﹡﹡
（0.002 1）

	

	0.267 5﹡﹡﹡(0.000 0)
	0.247 3﹡
（0.061 2）
	0.331 2﹡﹡﹡
(0.007 0)
	0.492 5﹡﹡﹡
(0.000 0)
	0.335 6﹡﹡﹡
（0.000 9）
	0.196 4
（0.235 9）

	

	0.678 1﹡﹡﹡(0.000 0)
	0.852 5﹡﹡﹡
（0.000 0）
	0.648 0﹡﹡﹡
(0.000 0)
	0.513 9﹡﹡﹡
(0.000 0)
	0.769 9﹡﹡﹡
（0.000 0）
	0.574 9﹡﹡﹡
（0.000 0）

	

	0.247 6﹡﹡(0.011 2)
	0.063 9
（0.635 8）
	0.577 9﹡﹡
(0.023 7)
	0.348 7﹡﹡
(0.016 9)
	0.220 4
（0.352 8）
	0.057 0
（0.791 6）

	

	0.886 3
	0.720 0
	0.831 3
	0.710 5
	0.572 4
	0.887 9

	

	7.579 7
（0.000 0）
	4.511 5
（0.000 0）
	6.847 0
（0.000 0）
	6.968 9
（0.000 0）
	5.050 2
（0.000 0）
	3.633 9
（0.000 0）

	Hausman
	12.832 0
（0.012 1）
	4.069 4
（0.396 7）
	15.062 9
（0.004 6）
	6.542 1
（0.162 2）
	6.217 8
（0.183 5）
	5.198 2
（0.267 6）


注：﹡﹡﹡、﹡﹡、﹡分别表示在1%、5%、10%的显著性水平下显著。下同

为了消除面板数据的内生性问题，本文采用广义矩估计GMM，将所有滞后期的变量作为工具变量，根据公式（3）建立的动态效应模型进行了矩估计（GMM）。先对工具变量使用J统计量进行Sargan检验，由表6中Sargan的P值可以看出在5%的显著性水平下，结果不能拒绝“模型过度约束正确”的原假设，说明我们选择的工具变量和误差项不相关，工具变量不存在过度识别的问题，模型设定是正确的。同时为了保证回归结果有效，对公式（3）进行自相关检验，由AR（2）值可以看出变量不存在2阶自相关，说明我们选取的模型符合GMM估计所要求的不存在2阶自相关的前提条件。
	表6  2004—2014年我国高新技术企业分行业动态面板数据的回归模型估计
	

	变量
	整体系数
	医药制造业系数
	航空、航天器及设备制造业系数
	电子及通讯设备制造业系数
	计算机及办公设备制造业系数
	医疗仪器设备及仪器仪表制造业系数

	
	
	
	
	
	
	

	

	0.330 1﹡﹡﹡
（0.000 0）
	0.041 7﹡﹡﹡
(0.000 0)
	0.015 6
(0.908 7)
	0.130 5
(0.108 6)
	0.139 2﹡﹡﹡
(0.000 0)
	-0.074 5﹡﹡
(0.016 9)

	

	0.008 7
(0.564 8)
	-0.162 5﹡﹡﹡
(0.000 0)
	-0.034 1
(0.747 1)
	-0.035 5
(0.772 1)
	0.159 7﹡﹡﹡
(0.000 0)
	0.122 0﹡﹡
(0.029 9)

	

	0.223 1﹡﹡﹡
(0.000 2)
	0.919 4﹡﹡﹡
(0.000 0)
	0.622 5
(0.367 5)
	0.497 1﹡﹡
(0.018 6)
	-0.223 6﹡﹡﹡
(0.000 3)
	0.134 1
(0.228 4)

	

	0.527 5﹡﹡﹡
(0.000 0)
	1.109 2﹡﹡﹡
(0.000 0)
	0.823 5﹡﹡﹡
(0.002 0)
	0.579 5﹡﹡﹡
(0.000 0)
	0.595 6﹡﹡﹡
(0.000 0)
	0.708 1﹡﹡﹡
(0.000 0)

	

	-0.145 9﹡﹡﹡
(0.000 0)
	-0.820 8﹡﹡
(0.026 6)
	-0.637 0
(0.357 1)
	-0.016 1
(0.938 9)
	0.045 8
(0.233 5)
	0.620 5﹡﹡
(0.032 6)

	AR（2）
	0.468 2
	0.086 5
	0.963 0
	NA
	0.203 5
	0.767 1

	Sargan
	0.438 0
	0.553 7
	0.487 8
	0.619 8
	0.445 8
	0.591 7

	
注：1）为高新技术企业产出对数的一阶滞后项；2）工具变量为解释变量的滞后项； 3）AR（2）的值为差分后的残差不存在二阶自相关检验的P值；4）Sargan检验的值为模型过度识别检验的P值。



[bookmark: _Toc452453288]4  面板回归模型分析及评价
[bookmark: _Toc452453289]从表5整体来看，除了计算机及办公设备制造业外，其他模型的拟合优度都在0.7以上，表明我们所构建的模型对原始数据的拟合程度很好，由上述分析可知，本研究所建立的回归模型是有效的。
4.1  从行业整体来看
[bookmark: _Toc452453290]从我国高新技术行业整体来看，协整关系的表达式为（小括号内为t值）：

    （7） （4.654）（20.111）   （4.837）    （2.539）    （1.968）

由公式（7）可以看出，在5%的显著性水平下，无论是资本投入、劳动力投入还是技术因素和金融因素，对高新技术企业新产品销售收入的影响都很显著，且均呈正向相关关系，说明这些因素的投入对新产品销售收入具有很强的促进作用。从对高新技术企业新产品销售收入的影响大小来看：资本投入的影响最大，其弹性系数为0.678，则意味着高新技术企业资本投入每增加1个百分点，带动新产品销售收入增加0.678个百分点，这从侧面验证了高新技术企业是资本密集型企业，资本投入对高新技术企业的重要性；其次是劳动力投入的贡献率，其弹性系数达到了0.268，意味着高新技术企业从业人员每增加1个百分点，会带动新产品销售收入增加0.268个百分点，也从侧面突出显示了人力资本投入对高新技术企业的重要程度；金融发展程度的贡献率达到0.248，这说明了我国金融行业越发达，企业获得的信贷资金会越多，在一定程度上支持了高新技术企业的发展；高新技术企业拥有的发明专利数的贡献率达到了0.051，但相对于资本、劳动力和金融发展的影响来说，其影响要小得多，这说明我国高新技术企业拥有的核心技术价值不是很高，或与市场的对接能力较弱，技术转化为市场效益的效果不是很好，因此造成对新产品销售收入的影响较其他要素要小的多。而从表6的GMM模型估计结果也可看出，除了技术因素外，资本和劳动力投入、金融发展对高新技术企业新产品销售收入的累积效应都很显著，从效应大小来看，资本投入的累积效应最大。
从上述分析可以看出，我国高新技术企业整体上处于规模报酬递增阶段，各项投入的增加会带来新产品销售收入的显著增加。
4.2  分行业来看
从静态面板模型各变量的显著性来看，在10%的显著性水平下，资本和劳动力的投入对高新技术企业整体以及不同行业的影响都很显著（医疗仪器设备及仪器仪表制造业中劳动力投入的影响除外），这些行业均为资本密集型行业，尤其是医药制造业和计算机及办公设备制造业的资本投入对新产品产出效应的弹性系数分别达到了0.852 5和
0.769 9，航空、航天器及设备制造业的资本投入对新产品产出效应的弹性系数也达到了0.648 0；从劳动力对新产品产出效应的弹性来看，电子及通讯设备制造业最大，航空、航天器及设备制造业和计算机及办公设备制造业几乎持平，医疗仪器设备及仪器仪表设备制造业相对较小。就资本投入和劳动力投入本身对新产品销售收入效应的大小，通过对比来看，电子及通讯设备制造业两者几乎持平，其他行业差距较大，尤其是医药制造业，其资本投入的产出弹性系数与劳动力投入的产出弹性系数相差0.605 2，说明我国医药制造行业资本投入对新产品销售收入的影响要远远高于其劳动力投入水平的影响。从动态面板模型的结果可以看出，我国高新技术各行业资本投入对新产品销售收入的积累效应都很显著，不仅影响当期的新产品销售收入，对滞后期的影响也很大，而且影响均为正值，其中医药制造业的累积效应最大，这也突出反映了高新技术企业资本投入产生效应的连续性；而劳动力投入的累积效应在医药制造业、电子及通讯设备制造业较为突出
从表5的OLS模型分析可知，我国高新技术企业技术创新程度对新产品销售收入的影响，在1%的显著性水平下，医疗仪器设备及仪器仪表制造业的影响显著，而医药制造业、航空、航天器及设备制造业、电子及通讯设备制造业和计算机及办公设备制造业对其影响并不显著。这也说明，一方面我国高新技术企业中这些行业的技术自主开发能力薄弱，缺乏自主知识产权；另一方面这些企业对国外先进技术消化、吸收、转化能力不足，部分投入并没有带来相应的产出，没有形成有效的经济效益。而从GMM估计模型中可看出，技术创新对计算机及办公设备制造业、医疗仪器设备及仪器仪表制造业和医药制造业的新产品销售收入的动态积累效应显著。在5%的显著性水平下，地区金融发展对航空、航天器及设备制造业和电子及通讯设备制造业的新产品销售收入影响比较显著。我国航空、航天器及设备制造业的R&D经费中，政府资金占了3/4以上，因此政府资金的导向性非常明显，带动大量的社会资金流入该行业；而金融的发展本身具有风险识别的功能，资金会流向一些收益高而风险小的行业，航空、航天器及设备制造业有政府资金作为保障，其相应的风险要小得多，因此出现了区域金融发展程度对该区域内航空、航天器及设备制造业的新产品销售收入影响比较显著，且弹性系数达到了0.577 9，对电子及通讯设备制造业新产品销售收入的弹性系数为0.348 7，而对医药制造业、计算机及办公设备制造业和医疗仪器设备及仪器仪表制造业影响不显著，说明地区金融发展对这些行业的支持力度不够，社会资金通过市场流向这些行业较少，带来的效益不高。
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