融资约束和外商直接投资影响企业创新的双边效应
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摘要：构建双边随机前沿模型，将融资约束和外商直接投资（FDI）纳入统一框架，分析融资约束和FDI对企业创新的正负影响，并进一步比较其影响企业创新效应的大小，从而为缓解企业融资约束、促进企业创新提供证据。双边随机前沿模型估计结果表明，融资约束抑制企业创新，而FDI通过缓解企业融资约束促进企业创新。进一步研究发现，FDI缓解融资约束促进企业创新的作用大于融资约束抑制企业创新的作用，整体而言，FDI的正作用大于融资约束的负作用，有利于企业创新。此外，金融发展和对外开放的异质性分析发现，金融发展水平和对外开放水平越高，融资约束的负作用越小、FDI的正作用越大，促进企业创新的作用越强。
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Bilateral Effects of Financing Constraints and FDI on Enterprise Innovation

Bao Dun
（School of Economics and Management, Tsinghua University, Beijing 100064, China）

Abstract: This paper uses the bilateral stochastic frontier model to integrate financing constraints and foreign direct investment (FDI) into a unified framework, analyzes the positive and negative effects of financing constraints and FDI on enterprise innovation, and further compares the effects of financing constraints and FDI on enterprise innovation, in order to provide evidence for easing financing constraints and promote enterprise innovation. The results of bilateral estimation show that financing constraints reduce enterprise innovation, while FDI promotes enterprise innovation by alleviating enterprise financing constraints. Further comparing the two effects, the results show that the role of FDI in alleviating financing constraints and promoting enterprise innovation is greater than that of financing constraints in inhibiting innovation, on the whole, the positive role of FDI is greater than the negative role of financing constraints, which is conducive to enterprise innovation. Besides, the heterogeneity analysis of financial development and opening to the outside world shows that, the higher the level of financial development and opening to the outside world, the less the negative effect of financing constraints along with the greater the positive effect of FDI, and the stronger the role of promoting enterprise innovation.           
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1   研究背景    
    国家创新驱动发展的重点举措之一在于企业创新。鉴于企业创新的重要性，学者们对企业创新的影响因素进行了大量研究，得出了较为一致的结论，认为企业研发投入不足是导致企业创新能力滞后的原因。此外，研究企业创新的影响因素大多集中于探讨企业自身因素对创新的影响，对来自企业外部环境影响因素的研究还较少涉及[1]。就外部影响因素而言，金融体系是企业融资的主要来源，但是由于金融体系的效率较低且金融抑制现象严重，导致其对企业创新的支持力度有限，进而导致部分企业因为资金缺乏而放弃或者推迟创新[2]。基于这一现象，探索缓解企业融资约束的作用机制和因素成为企业创新研究领域重要的课题之一。研究如何提高企业创新能力，对实施国家创新驱动发展战略、提高国家创新能力具有重要的现实意义。
改革开放40余年来，我国大力扩大对外开放，采取大量的优惠政策措施来引进外商直接投资（FDI）。可以说，目前FDI成为了我国企业融资的一种主流形势[3]。那么，FDI是否能够缓解国内企业创新的融资约束呢？针对这一问题，部分学者首次将FDI的作用赋予了金融功能[4]补标注引用内容所在页码范围，[5-6]，为FDI的融资作用提供了开创性的贡献。一方面，国内正规金融系统长期存在金融抑制，且金融供给偏向大型企业和国有企业，导致众多中小企业存在融资难、融资贵问题；另一方面，改革开放40年，我国大力引进外资，为众多中小企业提供了解决资金困境的可能渠道，从而FDI在我国企业发展过程中发挥着缓解融资约束的作用。基于上述分析，可以发现，在国内融资不足的情况下，FDI可以作为一种融资渠道为国内企业发展提供资金支持。为了证实“FDI可以作为一种融资渠道为国内企业发展提供资金支持”这一假设，本文将FDI与融资约束的作用纳入统一框架，研究FDI和融资约束这两者对企业创新的作用。相比于其他研究大多是将FDI或者融资约束对企业创新的作用单独进行研究，未将两者的作用结合起来，本文的贡献主要在于将FDI 和融资约束纳入统一框架，识别FDI作为一种融资约束缓解机制具体是如何影响创新的。
2  融资约束、FDI影响企业创新的双边效应机制分析
2.1  融资约束对企业创新的负向影响
外部融资是企业进行创新投入的主要融资渠道，但其往往较难实现，主要原因在于金融市场上信息不对称以及企业本身融资工具缺乏降低了融资的成功率。对于企业创新而言，这项活动本身属于高风险的活动，而且投资者往往很难从众多企业项目中区分优劣及其投资价值[7]，加上研发创新的大部分投入资金主要用于支付研发人员的报酬以激励研发，使得研发活动难以提供贷款所需的足够的抵押金融产品，导致银行等金融机构对研发活动惜贷[8]。此外，企业为了便于获得贷款，可采取措施之一是通过降低信息不对称程度来提高银行等金融机构对其评估等级，主要方式即加大对有关研发信息披露程度，然而，这往往是一个悖论，企业研发活动时刻处在研发技术可能被竞争对手模仿的过程中，一旦有关研发信息泄露，企业则无法从研发项目中获取本应获得的收益。由此，企业信息披露不充分导致银行对企业相关创新活动的评估较难，企业也就难以融到研发所需资金[9]。有关银行贷款对企业创新影响的研究，Mancusi等[10]的研究发现，银行信贷规模与企业研发投入之间存在较为显著的负向关系，企业流动资金减少显著抑制了创新投入；Brown等[11]研究发现，企业创新研发的强度随着银行信贷规模增加而提高，资本市场的发展同样会使得创新活动繁荣；Benfratello等[12]研究发现，企业研发创新与银行在企业周边的布点正相关，企业周边银行机构越多，企业创新的可能性越高，并进一步指出，银行管制放松使得银行可以根据自身资产和资质情况选择可承受的风险承担水平，从而可以有更多的可能性把资金分配给创新型企业以支持创新型企业创新；Amore等[13]研究发现，美国银行管制放松提高了企业创新水平，且基于我国的经验数据同样支持了这一结论；谢家智等[14]研究发现，外部融资极大地支持了企业研发项目的进行，而外部融资约束则显著减少了企业创新可能性；马光荣等[15]研究发现，获得银行授信的可能性高低直接影响了企业研发概率；李后建等[16]研究发现，在控制一系列影响企业创新的控制变量后，企业获得银行信贷的多少对企业创新研发具有重要的支撑作用。
基于上述分析，本文提出假设1：融资约束缓解可以促进企业创新，而融资约束增强则显著抑制企业创新。
2.2   FDI对企业创新的正向影响
企业的创新项目存在周期长、收益不确定和风险高的特征，使得企业从金融系统融资较为困难，主要是由于金融系统的低效率，以及金融抑制和金融供给偏向性的存在导致的。同时，大多处于创新领域的民营企业面临较高的风险，而银行更多地偏向收益稳定、风险低的项目，致使民营企业很难从金融系统获得研发所需资金，严重制约了民营创新型企业的创新行为，使得大量有创新价值的项目被迫推延，制约了我国企业创新水平的提高。从融资约束的角度而言，企业融资约束缓解有利于企业创新投入，在金融系统支持不足的背景下，FDI担当起了为企业创新提供外部融资的作用。这一作用主要来自于两个方面。一是，FDI承担外部融资的角色，为企业创新提供外部资金，为企业创新研发提供支持[17]。部分学者研究发现，我国民营企业由于国内融资约束的制约，转向从FDI中获取资金，以解决其资金缺乏的问题[4]补标注引用内容所在页码范围[35-36]这两篇文献文后著录于何处？！。Guariglia等[18]基于我国数据对民营企业借助FDI融资的现象进行了验证，结论同样表明FDI缓解了企业创新融资约束，缓解了金融系统低效率产生的高成本问题，为资金不足的企业提供了创新所需的足够资金。Hericourt等[19]的研究同样发现，FDI确实为我国企业创新提供了资金支持，缓解了企业融资约束。冼国明等[20]从金融市场角度研究了FDI缓解企业融资约束的作用，发现FDI通过投资设备、技术和资金等，为企业提供了固定资产等设备，提高企业用于融资所需的抵押品。张军等[21]对FDI影响企业融资约束的作用机制进行了分析，同样发现FDI通过增加企业实物资本等形式增加企业融资抵押物来获得贷款。二是，FDI通过实现产业集聚效应来降低企业融资约束。冼国明等[22]研究发现，FDI在区域上的集聚带动了关联产业及其特定相关产业在区域上的集聚，形成集聚效应。梁琦[5]研究发现，FDI提高了当地的产业集聚水平。FDI主要通过产业集聚的作用降低融资约束：一方面，FDI形成的产业集聚细化了当地相关领域的专业分工，企业可节省时间关注生产环节中的每个细节，只需要对其特长领域的生产环节投入时间和成本，从而降低了企业在资本设备上的投入，由此降低了企业对资金的需求；另一方面，FDI导致的产业集聚是相关企业在区域集聚，企业间可以通过信用贷款的形式相互之间融资，从而作为对金融系统的互补，降低了企业对银行融资的依赖[22]具体是哪份文献？。具体而言，FDI带来的产业集聚使得区域专业分工更加细化，降低了企业对多个领域资本的投入，相比之前投资多个领域导致资金分散而言，相当于资金利用更加集中，相对而言也是缓解融资约束的一种方式。
基于上述分析，本文提出假设2：FDI为企业创新提供了外部融资渠道，有利于缓解企业融资约束，提高企业创新水平。
3  模型设定与数据说明
3.1  模型设定
上述机制分析表明，融资约束和FDI对企业创新存在双边效应，为验证这一假设，本研究借鉴基石大千等[23]的研究方法，建立基于融资约束和FDI的双边随机前沿模型。具体模型设定如下：
文中所有变量参数（含正文、方程式和图表内），须提供可供编辑的公式源文件（WORD版本）。编辑部收到作者修改稿中公式是不可编辑的。此外，部分变量应该下标的符号未正确下标
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式（1）中：xit为影响企业创新的企业特征变量和城市层面的城市特征变量；δ为待估计的参数向量；表示企业前沿的创新水平，，λ为企业特征和城市特征变量的估计系数向量；复合残差项为，，为随机误差项，表示FDI缓解融资约束促进创新的作用，且，表示融资约束抑制创新的负向作用，且【表意残缺】。





由于模型中存在符合残差项，采用普通最小二乘法(OLS)估计是有偏的，为此，需要利用极大似然估计方法估计符合残差的效应，保证估计的一致性。模型中的主要残差项还需要做如下设定：随机误差项服从正态分布，即，和均服从指数分布，即。误差项之间符合独立分布的假设，且与影响创新的企业特征和城市特征变量均不相关。
3.2  数据说明
本研究使用的数据为我国1998－2017年30个省、自治区、直辖市（西藏和港澳台地区由于数据缺漏未包含在内）大中型工业企业数据，被解释变量为大中型工业企业新产品销售收入。企业特征变量包括资本密集度，用企业固定资产除以职工人数表示；劳动生产率，用企业工业总产值除以职工人数衡量；企业规模，用销售产值的对数度量；企业绩效，用利润总额与总产值的比重表示；资产负债比，以总资产除以总负债表示；企业绩效，用企业利润除以资产总额表示。同时，控制了省份特征变量，包括经济发展水平，用人均地区生产总值（GDP）的对数表示；人力资本水平，用人均受教育年限度量；城市化水平，以城镇人口占总人口的比重衡量；对外开放水平，以进出口总额占GDP的比重度量。以上所有数据均来自于1999－2018年《中国工业经济年鉴》和《中国科技统计年鉴》。主要变量的描述性统计如表1所示。
	表1  主要变量的描述性统计

	变量
	样本量/个
	均值
	标准差
	最小值
	最大值

	新产品产值
	570
	6.239
	1.884
	−0.464
	10.115

	研发投入
	570
	5.083
	1.458
	1.166
	8.375

	研发人员
	570
	10.586
	1.213
	6.436
	13.265

	资本密集度
	570
	12.492
	0.670
	11.185
	14.889

	劳动生产率
	570
	13.184
	0.943
	10.973
	15.242

	企业规模
	570
	8.434
	1.413
	4.804
	11.448

	企业绩效
	570
	0.110
	0.166
	−0.006
	1.002

	资产负债比
	570
	0.543
	0.118
	0.278
	1.145

	经济发展水平
	570
	9.862
	0.843
	7.852
	11.599

	人力资本
	570
	2.146
	0.144
	1.771
	2.501

	城市化
	570
	3.840
	0.319
	3.138
	4.505

	对外开放
	570
	2.279
	0.978
	0.410
	4.515

	融资约束
	570
	−0.001
	0.209
	−0.833
	0.277

	FDI
	570
	3.364
	0.904
	1.574
	6.356



4  实证分析
4.1  双边随机前沿模型估计
根据模型设定，对影响企业创新的各种因素型进行回归分析。在具体模型设定的过程中，通过控制不同的控制变量和固定效应以选取适用于分解双边效应的最优模型，如表2所示，第2列（左起，下同）为OLS估计结果，第3列（即模型1，下同）只控制了企业特征变量，第4列加入了城市特征变量，第5和第6列逐步控制时间固定效应和地区固定效应，第7到第9列分别控制融资约束和FDI的效应。分析发现，FDI与企业创新的系数先显著为正，融资约束的系数显著为负，初步验证了本文机制分析部分提出的假设。为了对这两种效应进行分解并比较分析，基于模型的最大似然函数值和极大似然比值选取最优模型，模型7中的这两个检验值最大，从而应该选取模型7作为下一步分析的基准模型。
	表2  融资约束、FDI影响样本企业创新双边效应的随机前沿分析结果

	变量
	OLS
	M1
	M2
	M3
	M4
	M5
	M6
	M7

	研发投入
	0.463***
	0.628***
	0.464***
	0.591***
	0.608***
	0.533***
	0.611***
	0.555***

	
	（4.601）
	（7.875）
	（6.549）
	（6.916）
	（597.064）
	（764.652）
	（791.306）
	（876.312）

	研发人员
	0.304***
	0.190***
	0.245***
	0.143*
	0.108***
	0.160***
	0.108***
	0.153***

	
	（3.201）
	（2.886）
	（4.046）
	（1.645）
	（160.496）
	（263.084）
	（151.572）
	（189.990）

	资本密集度
	-1.238***
	-0.578***
	-0.549***
	-1.139***
	-1.147***
	-1.152***
	-1.137***
	-1.112***

	
	（-11.791）
	（-7.500）
	（-7.206）
	（-8.267）
	（-911.562）
	（-737.787）
	（-636.687）
	（-2.0e+03）

	劳动生产率
	1.596***
	0.759***
	0.699***
	1.499***
	1.492***
	1.541***
	1.476***
	1.486***

	
	（11.601）
	（9.276）
	（7.963）
	（9.057）
	（845.140）
	（682.036）
	（851.851）
	（1317.656）

	企业规模
	0.159*
	0.194**
	0.235***
	0.106
	0.136***
	0.193***
	0.129***
	0.176***

	
	（1.855）
	（2.556）
	（2.959）
	（1.371）
	（114.156）
	（358.330）
	（155.884）
	（432.722）

	企业绩效
	-1.469***
	0.052
	0.059
	-1.481***
	-2.060***
	-1.439***
	-2.099***
	-1.338***

	
	（-3.419）
	（0.367）
	（0.463）
	（-2.784）
	（-222.872）
	（-553.139）
	（-197.886）
	（-807.591）

	资产负债比
	-0.065
	0.491**
	-0.331
	-0.106
	-0.027***
	-0.168***
	-0.026***
	-0.031***

	
	（-0.238）
	（2.113）
	（-1.526）
	（-0.441）
	（-14.116）
	（-52.089）
	（-17.705）
	（-10.364）

	经济发展水平
	-0.406**
	
	-0.044
	-0.117
	0.114***
	0.200***
	0.137***
	0.197***

	
	（-2.552）
	
	（-0.370）
	（-0.749）
	（27.536）
	（94.946）
	（68.382）
	（341.626）

	人力资本
	1.271***
	
	0.427*
	0.018
	-0.121***
	0.072***
	-0.092***
	0.172***

	
	（3.268）
	
	（1.744）
	（0.035）
	（-23.497）
	（32.525）
	（-32.256）
	（115.683）

	城市化
	0.779***
	
	0.648***
	0.770***
	0.479***
	0.374***
	0.441***
	0.315***

	
	（3.297）
	
	（3.333）
	（3.978）
	（70.717）
	（68.519）
	（122.251）
	（345.451）

	对外开放
	-0.010
	
	0.049
	-0.094**
	-0.053***
	-0.119***
	-0.050***
	-0.094***

	
	（-0.218）
	
	（1.269）
	（-2.548）
	（-74.663）
	（-106.030）
	（-120.138）
	（-401.977）

	随机误差项常数项
	
	-1.347***
	-1.681***
	-1.934**
	-15.719
	-16.187
	-16.464
	-21.104

	
	
	（-7.783）
	（-5.335）
	（-2.540）
	（-0.052）
	（-0.045）
	（-0.039）
	（-0.014）

	SA指数
	
	
	
	
	
	-0.273***
	
	-0.274***

	
	
	
	
	
	
	（-5.687）
	
	（-5.732）

	融资约束常数项
	
	-0.974***
	-0.897***
	-0.976***
	-0.960***
	-0.066
	-0.962***
	-0.060

	
	
	（-9.520）
	（-10.317）
	（-12.760）
	（-18.921）
	（-0.396）
	（-18.952）
	（-0.360）

	FDI
	
	
	
	
	
	
	0.054***
	0.102***

	
	
	
	
	
	
	
	（6.591）
	（4.117）

	N
	510
	510
	510
	510
	510
	510
	510
	510

	r2_a
	0.938
	
	
	
	
	
	
	

	对数似然比值
	-318.447
	-396.741
	-356.651
	-276.437
	-267.930
	-258.970
	-267.781
	-258.724

	极大似然值
	
	
	80.181
	240.608
	257.622
	275.543
	257.920
	276.034

	注：1）括号内值为t检验值；2）*、**和***分别为在10%、5%和1%的水平上显著。



4.2 方差分解
在表2模型7的基础上，对融资约束和FDI影响企业创新的双边效应进行方差分解，结果如表3所示。分析发现，FDI对企业创新正效应的估计系数为0.386，而融资约束对企业创新负效应的估计系数为0.232，比较而言，FDI的正效应比融资约束的负效应大0.153。为了便于比较这两个变量的大小，下文将两变量的影响大小进行百分比化。进一步通过分解方差比较方差占比的大小发现，FDI和融资约束这两个变量能够解释企业创新的方差占比达到了87.63%，其中，FDI的方差占了61.06%，融资约束的方差占了26.57%，FDI的方差占比明显大于融资约束的方差占比。结果表明，FDI对企业创新的正向促进作用显著大于融资约束的负向抑制作用。
	表3  融资约束和FDI对样本企业创新影响效应的方差分解

	项目
	指标
	符号
	测度系数

	分解系数
	随机误差项
	

	0

	
	融资约束效应
	

	0.232

	
	FDI效应
	

	0.386

	方差分解
	随机项总方差
	

	0.203

	
	总方差中影响比重
	

	0.876

	
	融资约束效应比重
	

	0.265

	
	FDI效应比重
	

	0.610



4.3  融资约束和FDI影响企业创新的效应估算
通过方差分解初步得出，FDI促进企业创新的作用大于融资约束抑制企业创新的作用，进一步比较两变量影响的作用大小，结果表明融资约束抑制企业创新的作用占比为17.63%，FDI促进创新的作用占比为27.86%，净效应大小为10.23%（见表4）。即，FDI对企业创新的正向作用大于融资约束的负向作用，整体而言，FDI通过缓解融资约束增加了企业创新作用占比为10.23%。
表4改正：“%”不是单位符号，其与相应数值一体完整表示一个百分数。

	表4  融资约束效应和FDI效应对样本企业创新的影响

	变量
	均值
	标准差
	25百分位
	50百分位
	75百分位

	融资约束效应
	17.63
	10.68
	12.18
	12.18
	17.98

	FDI效应
	27.86
	19.36
	12.18
	20.23%
	37.11

	净效应
	−10.23
	25.69
	−24.93
	−8.05
	5.79



4.4  融资约束和FDI影响企业创新的时间趋势
基于前文的分解方法，对融资约束与FDI影响企业创新的净效应按年度进行分析，结果表明，在样本年份内，FDI和融资约束影响企业创新的净效应均为负值（见表5），也就是说，FDI均能够显著缓解企业融资约束、减弱融资约束对企业创新的抑制作用，进而促进了企业创新。通过观察净效应的时间趋势发现，这一促进作用开始呈现递减趋势，递减的拐点出现在2008年，这主要是由于2008年金融危机后，世界经济局势动荡，经济整体复苏缓慢，导致FDI进入减少，从而对缓解国内企业融资约束的作用开始乏力，也就是出现促进企业创新的净效应递减。
表5改正：“%”不是单位符号，其与相应数值一体完整表示一个百分数。
	表5  融资约束与FDI对样本企业创新影响净效应的时间趋势

	年份
	平均值
	标准差
	25百分位
	50百分位
	75百分位

	1999
	-13.81
	31.57
	-37.81
	-9.74
	7.08

	2000
	-10.35
	30.84
	-27.90
	-13.30
	10.89

	2001
	-9.77
	23.30
	-27.74
	-9.38
	6.19

	2002
	-13.31
	29.02
	-31.35
	-9.59
	7.33

	2003
	-13.44
	31.74
	-37.91
	-9.57
	14.39

	2004
	-10.82
	26.86
	-25.76
	-13.81
	2.79

	2005
	-10.87
	23.55
	-26.76
	-3.40
	1.09

	2006
	-4.32
	22.57
	-15.78
	-5.30
	8.53

	2007
	-9.99
	16.78
	-22.46
	-6.94
	0.88

	2008
	-7.15
	18.69
	-21.42
	-7.71
	4.84

	2009
	-6.22
	25.68
	-17.87
	-7.01
	7.82

	2010
	-9.22
	23.22
	-23.40
	-14.44
	10.11

	2011
	-10.07
	24.71
	-25.79
	-12.11
	5.52

	2012
	-9.93
	23.75
	-19.32
	-8.10
	4.49

	2013
	-9.88
	25.90
	-34.08
	-7.87
	2.77

	2014
	-9.47
	28.84
	-23.95
	-1.52
	4.21

	2015
	-8.54
	29.03
	-26.73
	-8.27
	7.49

	2016
	-8.32
	29.03
	-22.34
	-9.12
	6.49

	2017
	-7.91
	29.03
	-20.31
	-8.15
	5.48

	平均
	-10.23
	25.69
	-24.93
	-8.05
	5.79



4.5  金融发展水平异质性
为了分析异质性，对于缓解融资约束的另一种形式——内部融资约束影响企业创新的差异进行异质性分析。相对于FDI作为一种外部融资约束缓解的机制，国内金融发展水平的提高为本地企业发展提供了资金支持，因此，按照30个省份金融发展水平的均值将样本企业面板数据分为两组，进而比较融资约束和FDI在不同的金融发展水平下影响企业创新作用的差异及其净效应大小。如表6所示，结果表明相比于金融发展水平低组，金融发展水平高组融资约束抑制创新的作用降低了，而FDI促进企业创新的作用虽然有所降低，但是从整体净效应而言，FDI大于融资约束的净效应在金融发展水平高组大于金融发展水平低组。结论表明，金融发展水平的提高不仅缓解了企业创新的融资约束，还与外部融资方式——FDI一起促进企业创新。
	表6  样本企业金融发展水平异质性分析结果

	类别
	变量
	均值
	标准差
	Q1
	Q2
	Q3

	金融发展水平低组
	融资约束效应
	16.24
	10.12
	10.43
	13.61
	20.50

	
	FDI效应
	32.29
	21.18
	11.27
	21.96
	43.90

	
	净效应
	−16.05
	20.09
	−29.47
	−11.04
	8.54

	金融发展水平高组
	融资约束效应
	13.25
	8.38
	12.67
	13.04
	18.55

	
	FDI效应
	31.48
	12.37
	17.48
	17.64
	33.55

	
	净效应
	−18.23
	23.28
	−30.79
	−14.45
	9.53


注：Q1	、Q2、Q3分别为25%、50%、75%分位数

4.6  对外开放水平异质性
进一步对对外开放水平进行分组异质性检验，分组的依据在于：相对于FDI来说，一个地区开放程度的提高将更有利于FDI的引进，从而该地区将有更多且高质量的FDI为企业创新提供缓解融资约束的渠道，因而也就会进一步缓解融资约束的抑制作用，增强FDI促进创新的作用。如表7所示，结果表明相比于对外开放水平低组，对外开放水平高组融资约束抑制企业创新的作用降低了，且FDI促进企业创新的作用也增强了。整体而言，FDI促进企业创新的作用大于融资约束抑制企业创新的作用的净效应显著增大了。这一结果表明，对外开放程度的提高通过显著增加FDI水平，从而提高FDI缓解融资约束的作用，促进了企业创新。
	表7  样本企业对外开放水平异质性分析结果

	类别
	变量
	均值
	标准差
	Q1
	Q2
	Q3

	对外开放水平低组
	融资约束效应
	15.37
	10.37
	11.46
	14.39
	25.32

	
	FDI效应
	25.25
	25.32
	10.35
	20.35
	42.59

	
	净效应
	−9.88
	20.48
	−21.48
	−6.45
	10.27

	对外开放水平高组
	融资约束效应
	10.27
	6.98
	10.33
	13.48
	18.39

	
	FDI效应
	27.49
	10.28
	18.27
	17.94
	32.09

	
	净效应
	−17.22
	14.38
	−24.38
	−9.17
	2.48


5  结论
本文将FDI作为缓解企业融资约束的一种机制，使用双边随机前沿模型将FDI与融资约束纳入同一个框架中，比较两者影响企业创新作用的大小，从而为企业创新缓解融资约束提供经验证据。研究发现，FDI作为一种外部融资渠道，确实通过缓解企业融资约束促进了企业创新；双边模型分解发现，FDI促进企业创新的作用大于融资约束抑制企业创新的作用，净效应为FDI促进了企业创新，也就是FDI起到了缓解融资约束的作用。2008年金融危机之后，由于FDI流入受到影响，FDI缓解融资约束促进我国企业创新的作用开始减弱，进一步通过分析不同金融发展水平和对外开放水平作用的差异发现，FDI促进企业创新的作用随着地区金融发展水平和对外开放水平的提高而增强。
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