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金融开放对企业全要素生产率的影响

高慧清,翟亚新

(郑州大学
 

商学院,河南
 

郑州
 

450001)

摘　 要:金融开放为国内金融体系带来“资金供给”和“效率提升”的双重改进,能够在改善企业

资金状况的同时促进企业技术创新,进而提高企业的全要素生产率。 采用 2011—2023 年沪深 A 股

上市公司和地级市的数据分析发现:金融开放显著促进了企业全要素生产率增长,并可以通过缓解

融资约束和促进技术创新两条路径来提升企业全要素生产率;相比吸收能力较低企业和中小企业,
吸收能力较高企业和大型企业的全要素生产率较高,且金融开放的全要素生产率提升效应也较强;
市场竞争程度的加剧、资源错配程度的降低、金融发展水平的提高有助于企业全要素生产率提升,
并能强化金融开放的企业全要素生产率提升效应;金融开放对企业全要素生产率的促进作用在经

济衰退期较弱,而在经济复苏期较强。 因此,应稳步推进金融高水平开放,让金融开放的红利惠及

各类企业,并不断改善企业发展环境,提升企业吸收能力,助力企业做大做强,驱动企业全要素生产

率持续提升。
关键词:金融开放;全要素生产率;融资约束;技术创新;吸收能力;资源错配;经济周期

中图分类号:F832. 6;F270. 3　 　 文献标志码:A　 　 文章编号:1674-8131(2025)01- 0036- 15

引用格式:高慧清,翟亚新. 金融开放对企业全要素生产率的影响[J] . 西部论坛,2025,35(1):36-50.
GAO

 

Hui-qing,
 

ZHAI
 

Ya-xin.
 

Impact
 

of
 

financial
 

openness
 

on
 

firm-level
 

total
 

factor
 

productivity[ J] .
 

West
 

Forum,
 

2025,35(1):36-50.

一、引言

发展新质生产力是推动高质量发展的内在要求和重要着力点,新质生产力以全要素生产率的大幅
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提升为核心标志。 因此,提高全要素生产率是发展新质生产力和推动高质量发展的首要方向,全要素生

产率也成为近年来学术界研究的热点话题之一。 企业是经济发展的微观主体,必须提高企业全要素生

产率才能实现全社会全要素生产率的增长。 大量文献探讨了影响企业全要素生产率的各种因素,以寻

求促进企业全要素生产率提升的有效路径。 相关实证研究主要从企业自身特征和发展环境两个方面来

考察影响企业全要素生产率的因素,其中,在企业的发展环境方面,金融是一个重要因素。 除了金融发

展(陈志刚
 

等,2012;罗良文
 

等,2020) [1-2]外,金融地理结构(陶锋
 

等,2017;吴虹仪,2024) [3-4] 、金融科技

(巴曙松
 

等,2020;宋敏
 

等,2021) [5-6] 、金融政策(刘少波
 

等,2022;陈小运
 

等,2024) [7-8] 、金融摩擦(高伟

生,2018;史小坤
 

等,2023) [9-10] 、金融分权(何美玲
 

等,2019) [11] 、金融改革(闫永生
 

等,2022) [12] 、供应链

金融(周易
 

等,2023) [13] 和银行价格竞争(江康奇
 

等,2023) [14] 等对企业全要素生产率的影响也受到学

者们的关注,数字金融(陈中飞
 

等,2021;左晓慧
 

等,2024) [15-16]和绿色金融(张小勇
 

等,2024) [17] 对企业

全要素生产率的影响更是成为近期的研究热点。
然而,总体上看,目前关于金融开放对企业全要素生产率的影响研究相对不足,而且相关文献大多

基于金融开放的某一方面或某项金融开放政策展开分析。 比如:李青原和章尹赛楠(2021) [18] 探讨了金

融开放对资源配置效率的影响,尽管以中国工业企业数据为研究样本,但主要考察的是外资银行进入对

城市-行业层面全要素生产率的影响;杨胜刚等(2022) [19]以 1999—2019 年中国 A 股上市公司为研究样

本分析发现,资本市场开放水平的提高能够通过缓解融资约束的渠道显著提升企业全要素生产率;戴鹏

毅等(2021) [20]以“沪港通”的实施作为资本市场开放的准自然实验,研究发现“沪港通”的实施有助于促

进企业全要素生产率提升。
作为高水平对外开放的重要领域,金融开放不仅能够扩张资本市场、增加资本供给,还可以促进资

本市场的制度完善和结构升级,是加快发展新质生产力和推动经济高质量发展的重要突破口。 2018 年

以来,我国金融开放的步伐明显加快,资金流入的限制以及外资持股比例、准入条件、经营业务等方面的

限制进一步放宽。 在此背景下,金融开放能否推动企业全要素生产率提升? 其中的作用机制是什么?
怎样才能更好利用金融开放带来的资源和契机促进企业全要素生产率增长? 对这些问题的回答,无疑

有助于进一步深化金融开放和推进经济高质量发展。 鉴于目前在这方面研究的不足,本文采用 2011—
2023 年沪深 A 股上市公司和地级市的数据,通过构建城市金融开放水平的综合评价指标来考察地区金

融开放对企业全要素生产率的影响及其机制。
相比已有文献,本文的边际贡献主要在于:第一,拓展和深化金融开放与全要素生产率之间的关系

研究,并为城市金融开放的企业全要素生产率提升效应提供经验证据。 第二,基于资金投入和技术进步

这两大影响企业全要素生产率的关键因素,探究金融开放通过缓解企业融资约束和促进企业技术创新

来提升企业全要素生产率的传导机制,有助于深入认识金融开放的微观经济效应和正确把握提升企业

全要素生产率的有效路径。 第三,进一步从多维度考察金融开放影响企业全要素生产率的异质性,包括

企业自身特征层面的吸收能力和规模异质性,企业发展环境层面的行业竞争程度、资源配置状况、金融

发展水平异质性,以及发展阶段层面的经济周期异质性,为在深化金融开放过程中有效促进各地各类企

业的全要素生产率增长提供借鉴和启示。

二、理论分析与研究假说

1. 金融开放对企业全要素生产率的影响

企业生产的数量和质量取决于其要素的投入和组合效率,技术进步和组织优化带来的要素生产率
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提升为企业发展提供了源源不断的动力。 伴随着经济发展质量的提高,传统要素投入对经济增长的贡

献度下降,通过提高要素生产率来提升产出水平成为推动经济长期稳定增长的重要路径。 金融是国民

经济的血脉,金融体系的不完善会导致金融资源供给不足和供给效率低下等问题,并阻碍实体经济的高

质量发展。 因此,金融的高质量发展会有效促进企业全要素生产率提升。 在开放经济体系下,深化金融

开放是金融高质量发展的重要内容和有效路径,而金融开放能够为企业提高全要素生产率提供更多的

资源和机会。 金融开放包括资本市场开放、国内金融开放和股票市场开放等(陈雨露
 

等,2007;李青原
 

等,2021) [21]
 

[18] ,有助于更多更高质量的外资进入国内金融市场,为国内金融体系提供“资金供给”和

“效率提升”的双重改善。 在资金供给方面,金融开放通过吸引外资参与本国金融市场增加了有效金融

供给,有助于弥补国内金融市场发展过程中的资本积累不足问题。 国际资本的进入和集聚增加了国内

市场的资金来源,拓展了企业的融资渠道,有效缓解了企业面临的融资约束问题,使得企业有更多的资

金进行技术创新和生产扩张,进而通过技术进步和规模经济促进全要素生产率增长。 在效率提升方面,
金融开放有助于学习借鉴国外先进的金融治理机制和工具,进而通过不断完善金融体系缓解国内市场

的金融抑制现象,促使实际利率趋近于市场均衡利率,降低企业的融资成本并提高资本的使用效率。 同

时,跨境资本流动限制的减少以及金融市场准入要求的降低会激励外资银行进入并开设分支机构,这将

有利于形成有效竞争的金融市场环境,优化金融市场结构,缓解信息不对称等金融摩擦,提高金融系统

的运行效率,进而更好地助力企业全要素生产率提升(Singh
 

et
 

al. ,2023) [22] 。
基于上述分析,本文提出假说 1:金融开放显著促进了企业全要素生产率提升。
在完美市场下,资源会通过市场机制以均衡价格在各经济主体间实现合理分配,从而推动经济逼近

帕累托最优。 然而,在现实经济中,金融发展水平不均衡、市场摩擦、政府干预以及信息不对称等都可能

导致企业面临的生产要素和产品价格出现扭曲。 融资约束和技术创新不足会直接对企业全要素生产率

的提升形成制约,而金融开放能够优化企业融资环境、释放企业创新动力,进而有效促进企业全要素生

产率增长。 因此,本文主要从融资约束和技术创新两个方面来探讨金融开放影响企业全要素生产率的

机制。

2. 金融开放、融资约束与企业全要素生产率

在现代经济体系中,金融发挥着至关重要的作用,而融资则是企业成长和扩张的基石。 然而,资本

的稀缺性使得融资约束成为一种普遍现象,限制了企业的进一步发展。 当面临较为宽松的融资环境时,
企业能够更容易地从外部市场获取资金,并将其用于扩展业务、研发新产品或技术、提升生产能力等。
相反,如果企业面临严重的融资约束,融资成本高、融资难度大会显著增加企业的财务负担,限制其在关

键领域的投资能力,不利于企业的生产扩张和效率提升(解维敏
 

等,2011) [23] 。 因此,融资约束是制约企

业全要素生产率增长的关键因素之一。
金融开放可以有效缓解企业的融资约束,进而推动企业全要素生产率的提升。 第一,金融开放为国

内企业和金融机构进入国际金融市场提供了更多更好的机会,拓宽了企业的融资渠道,不仅增加了具备

“硬信息”的大企业的资金供给,也显著改善了以中小企业为主的“软信息”借款主体的融资约束状况

(程新生
 

等,2024) [24] 。 第二,外资银行进入会加剧国内金融系统的竞争,促使金融体系不断完善,金融

发展水平不断提高,有助于降低金融市场不完备所造成的资源错配。 第三,金融开放会使国内金融机构

逐渐与世界金融市场融合,这将缓解信息不对称问题,提高信息披露质量,有助于完善企业的内部治理
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和外部监管(Varela,2018;Igan
 

et
 

al. ,2020;Calomiris
 

et
 

al. ,2021) [25-27] ,从而提高企业的融资能力,拓宽

企业的融资渠道。 融资约束的缓解则有利于企业全要素生产率的提升。 一方面,充足的资金为企业招

聘高层次专业人才提供了有力支持,并为员工培训提供了资金保障,有助于企业人力资本水平和结构的

提升,进而显著提高劳动生产率;另一方面,充足的资金使企业能够开展更多的技术研发和成果转化活

动,促进其技术进步和效率提升。

基于上述分析,本文提出假说 2:金融开放能够通过缓解融资约束的路径来提升企业全要素生产率。

3. 金融开放、技术创新与企业全要素生产率

根据内生增长理论,技术创新是驱动经济长期增长的关键因素(Shahbaz
 

et
 

al. ,2022) [28] 。 通过技术

创新,企业开发出新的生产设备、方法、产品和服务,能够提高生产效率和产品质量,从而实现全要素生

产率的快速增长;而技术创新不足会导致企业发展停滞,并引发生产效率降低、生产成本上升、市场竞争

力减弱等一系列问题,严重阻碍企业的全要素生产率增长(唐未兵
 

等,2014) [29] 。 因此,技术创新是企业

全要素生产率增长的主要来源之一。

金融开放能够促进企业技术创新,从而提高企业全要素生产率。 第一,资金短缺是制约企业技术创

新的主要因素之一,而金融开放提高了企业对金融资源和金融服务的可得性,有利于企业增加技术创新

投入。 第二,金融开放带来的资本流动和风险分散降低了资本的风险溢价,这将提高企业的风险承担水

平和技术创新意愿,并有助于企业在面对市场不确定性时做出更加灵活的创新决策。 第三,金融开放推

动了国际合作,加速了先进技术、人才等的流动(Jiang
 

et
 

al. ,2021) [30] ,有利于企业通过知识溢出效应提

高自身的创新能力(艾育红
 

等,2021;庄毓敏
 

等,2023) [31-32] 。 企业技术创新水平的提高则有助于其全要

素生产率提升(苟琴
 

等,2018) [33] 。 一方面,技术创新成果的应用会直接推动全要素生产率提升;另一方

面,企业间的技术溢出使得企业可以利用其他企业的技术创新来提高自身的全要素生产率(黄勃
 

等,

2019) [34] 。

基于上述分析,本文提出假说 3:金融开放能够通过促进技术创新的路径来提升企业全要素生产率。

三、实证检验设计

1. 基准模型设定

为了检验城市金融开放对企业全要素生产率的影响,本文构建如下计量模型:

TFP i,c,d,t =β0 +β1FinOpenc,t+βX i,c,d,t+δt+ωd+εi,c,d,t

其中,i、c、d 和 t 分别表示企业、城市、行业和年份。 被解释变量(TFP i,c,d,t)“企业 TFP”为 t 年 c 城市

d 行业 i 企业的全要素生产率,核心解释变量(FinOpenc,t) “城市金融开放”为 t 年 c 城市的金融开放水

平,X i,c,d,t 表示控制变量,δt 和 ωd 代表年份固定效应和行业固定效应,εi,c,d,t 为随机误差项。

(1)“企业全要素生产率”的测度。 本文借鉴鲁晓东和连玉君(2012) [35] 、曹伟等(2022) [36] 的研究,

采用 OP 法估计企业的全要素生产率(TFP_OP),并使用 LP 法(TFP_LP)和 ACF 法(TFP_ACF)的测算

结果进行稳健性检验。

(2)“城市金融开放”的测度。 参考谢寿琼等(2022) [37]的研究,本文基于“引进来”和“走出去”两个
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方面估计样本城市的金融开放度,计算公式为:FinOpenc,t =α1 ×FO(F-H)c,t +α2 ×
FDLc,t

TDLc,t
+α3 ×

FDIc,t+OFDIc,t
GDPc,t

。

其中,FinOpenc,t 为金融开放水平,FO(F-H)c,t 为金融开放深度①,FDLc,t 为金融机构外币存贷款总额,TDLc,t

为金融机构本外币存贷款总额,FDIc,t、OFDIc,t 和 GDPc,t 分别为外商直接投资存量、对外直接投资存量和

国内生产总值(GDP)。 考虑到金融开放深度指标的次优性以及国际直接投资与 GDP 之比相较于金融

机构外币存贷款占比更能反映金融开放进程,设定参数 α1 =α2 = 0. 25、α3 = 0. 5。 所用存量指标的测算公

式为:St0
=
F t0

τ+α
,St = (1-α) ×St-1 +F t。 其中,St0

为基期存量,F t0
为基期流量,τ 为样本期间城市人均 GDP

增长率,α 表示折旧率(设定为 6%)。 此外,将所有以美元计价的数据根据当年汇率转换为以人民币计

价的数据。
(3)控制变量的选取。 参考李青原和章尹赛楠(2021) [18] 、Li 和 SU(2022) [38] 的研究,从企业、行业、

城市 3 个层面选取以下控制变量:企业层面包括“企业年龄”(当年年份与企业成立年份之差加 1 后取自

然对数)、“资本密集度”(总资产与员工人数之比)、“现金流比率” (经营活动产生的现金流量净额与总

资产之比)、“两职合一”(同一人兼任董事长与总经理取值为 1,否则取值为 0)、“董事会规模” (董事会

董事数量取自然对数)、“管理层持股比例”(董监高持股数量占总股数量的百分比)6 个变量,行业层面

包括“行业管理费用率”(行业管理费用与行业营业收入之比)、“行业固定资产比率” (行业固定资产净

额与行业总资产之比)、“行业集中度”(基于营业收入计算的赫芬达尔指数)3 个变量,城市层面包括“人

力资源水平”(普通高等院校在校学生数取自然对数)、“工业化程度” (第二产业增加值占 GDP 的百分

比)、“政府支出”(政府财政支出占 GDP 的百分比)3 个变量。

2. 样本选择与数据处理

本文以 2011—2023 年沪深 A 股上市公司为研究样本,并参考现有研究的做法进行样本筛选:剔除

金融业样本,剔除 ST 和∗ST 类样本,剔除资产负债率大于 1 的样本,剔除当年新上市和已退市或暂停上

市的样本,并删除样本 IPO 年份及以前的数据。 微观层面的数据主要来自同花顺金融数据终端

(iFinD)、Wind 经济数据库(EDB)和中国证券市场与会计研究(CSMAR)数据库,宏观层面的数据主要来

自样本城市的国民经济和社会发展统计公报、统计年鉴以及统计局和政府网站等。 根据上市公司的注

册地,将企业层面的数据与城市层面的数据进行匹配,在匹配过程中删除了缺失数据的样本,剔除了 14
个不符合本文要求(2011—2023 年均为地级市)的地级市②。 经过筛选,本文最终得到 29

 

979 个观测值。
为减少异常值对实证结果的影响,对所有连续变量进行 1%的缩尾处理,主要变量的描述性统计结果见

表 1。
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①

②

 

通过修正的 F-H 法(储蓄率—投资率法)计算:首先,测算各城市每年的储蓄率与投资率,储蓄率以金融机构人民币

各项存款余额与 GDP 之比衡量,投资率以金融机构人民币各项贷款余额与 GDP 之比衡量;然后,计算各城市整个样本期

间储蓄率与投资率的相关系数 γ0 ,并利用递归法估计各城市每年储蓄率与投资率的相关系数 γt;最后,通过公式

FO(F-H)c,t = 1-γt 计算各城市的金融开放深度(储蓄率与投资率的相关性越高,则金融开放深度越低)。

 

根据中国国家统计局(CNBS)的数据,我国目前有 299 个地级市(不包括港澳台地区),本文剔除了其中 14 个地级

市。 剔除的城市包括:巢湖市(2011 年调整为县级市,划归合肥市管理),莱芜市(2019 年撤销),三沙市(2012 年成为地级

市),儋州市(2015 年成为地级市),日喀则市(2014 年成为地级市),昌都市(2014 年成为地级市),宁池市(2015 年成为地

级市),山南市(2016 年成为地级市),那曲市(2017 年成为地级市),海东市(2013 年成为地级市),吐鲁番市(2015 年成为

地级市),哈密市(2016 年成为地级市),毕节市(2011 年 11 月成为地级市),铜仁市(2011 年 10 月成为地级市)。



表 1　 主要变量的描述性统计结果

变　 量 观测值 均值 方差 最小值 中位数 最大值

被解释变量

企业 TFP(OP 法) 29
 

979 5. 446
 

0 0. 844
 

0 1. 287
 

2 5. 329
 

9 10. 472
 

3

企业 TFP(LP 法) 29
 

979 8. 449
 

2 1. 072
 

9 4. 290
 

9 8. 335
 

0 12. 942
 

6

企业 TFP(ACF 法) 29
 

979 4. 801
 

1 0. 835
 

9 0. 507
 

9 4. 686
 

0 9. 885
 

8

解释变量 城市金融开放 29
 

979 0. 213
 

5 0. 101
 

2 0. 025
 

9 0. 186
 

1 0. 528
 

4

控制变量

企业年龄 29
 

979 3. 009
 

5 0. 303
 

6 2. 079
 

4 3. 044
 

5 3. 583
 

5

资本密集度 29
 

979 14. 612
 

7 0. 905
 

5 12. 718
 

2 14. 512
 

8 17. 548
 

9

现金流比率 29
 

979 1. 396
 

4 3. 963
 

8 -11. 808
 

2 0. 913
 

2 24. 043
 

4

两职合一 29
 

979 0. 293
 

0 0. 455
 

2 0 0 1

董事会规模 29
 

979 2. 228
 

4 0. 175
 

1 1. 791
 

8 2. 302
 

6 2. 708
 

1

管理层持股比例 29
 

979 13. 595
 

0 19. 319
 

6 0. 000
 

0 0. 821
 

6 67. 309
 

1

行业管理费用率 29
 

979 0. 055
 

1 0. 028
 

1 0. 011
 

7 0. 050
 

0 0. 164
 

5

行业固定资产比率 29
 

979 0. 207
 

4 0. 119
 

4 0. 014
 

7 0. 181
 

6 0. 603
 

2

行业集中度 29
 

979 0. 094
 

6 0. 097
 

8 0. 018
 

9 0. 066
 

5 0. 668
 

5

人力资源水平 29
 

979 12. 430
 

9 1. 097
 

8 9. 434
 

1 12. 887
 

7 14. 160
 

9

工业化程度 29
 

979 38. 498
 

8 11. 420
 

6 14. 912
 

0 39. 860
 

0 62. 200
 

0

政府支出 29
 

979 0. 152
 

6 0. 045
 

7 0. 078
 

0 0. 142
 

8 0. 296
 

5

四、实证检验结果分析

1. 基准回归

表 2 为基准模型回归结果,无论是否加入控制变量、是否控制年份和行业固定效应,“城市金融开

放”的回归系数均在 1%的水平上显著为正,表明城市金融开放水平的提高对企业全要素生产率具有显

著的正向影响,即金融开放显著促进了企业全要素生产率提升,假说 1 得到验证。 此外,从控制变量来

看,企业的年龄越大、资本密集度越强、现金流比率越高、董事会规模越大、所在行业管理费用率越低,其
全要素生产率越高。

表 2　 基准回归结果

变　 量 企业 TFP 企业 TFP 企业 TFP 企业 TFP

城市金融开放 0. 107∗∗∗(0. 007) 0. 036∗∗∗(0. 007) 0. 087∗∗∗(0. 007) 0. 035∗∗∗(0. 007)
企业年龄 0. 011(0. 201) 0. 685∗∗∗(0. 217)
资本密集度 0. 617∗∗∗(0. 007) 0. 670∗∗∗(0. 007)
现金流比率 0. 673∗∗∗(0. 145) 0. 725∗∗∗(0. 141)
两职合一 -0. 010∗∗∗(0. 001) -0. 010∗∗∗(0. 001)
董事会规模 0. 505∗∗∗(0. 034) 0. 525∗∗∗(0. 033)
管理层激励 -0. 575∗∗∗(0. 032) -0. 563∗∗∗(0. 032)
行业管理费用率 -1. 068∗∗∗(0. 022) -1. 096∗∗∗(0. 031)
行业固定资产比率 -0. 979∗∗∗(0. 050) 0. 058(0. 069)

行业集中度 0. 047(0. 059) 0. 001(0. 066)
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续表 2

变　 量 企业 TFP 企业 TFP 企业 TFP 企业 TFP
人力资源水平 1. 280∗(0. 711) 0. 834(0. 702)
工业化程度 -0. 248∗∗∗(0. 077) -0. 237∗∗∗(0. 080)
政府支出 0. 187(0. 169) -0. 004(0. 168)
常数项 1. 832∗∗∗(0. 002) 0. 912∗∗∗(0. 018) 1. 758∗∗∗(0. 009) 0. 782∗∗∗(0. 020)
年份固定效应 未控制 未控制 控制 控制

行业固定效应 未控制 未控制 控制 控制

观测值 29
 

979 29
 

979 29
 

979 29
 

979
R2 0. 008 0. 375 0. 178 0. 411

　 　 注:括号内数值为标准差,∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 10%、5%、1%的水平上显著,下表同。

2. 稳健性检验和内生性处理

为验证基准模型分析结果的可靠性,本文进行以下稳健性检验:(1)解释变量滞后处理。 考虑到金

融开放对企业全要素生产率的影响可能存在滞后性,对“城市金融开放”进行滞后 1 ~ 3 期处理后重新进

行检验,回归结果见表 3 的 Panel
 

A。 (2)替换被解释变量。 考虑到 OP 法存在一定缺陷,采用 LP 法和

ACF 法估计样本企业的全要素生产率,将其作为被解释变量分别进行检验,回归结果见表 3 的 Panel
 

B。
(3)重复随机抽样检验。 为缓解样本选择偏差问题,使用 Bootstrap 方法进行重复随机抽样检验(将样本

抽取设定为 10
 

000 个,重复随机抽样 500 次),回归结果见表 3 的 Panel
 

C。 上述检验结果显示,“城市金

融开放”及其滞后项对“企业 TFP”的回归系数均在 1%的水平上显著为正,表明本文的分析结果是稳健的。

表 3　 稳健性检验和内生性处理结果

变　 量
Panel

 

A:解释变量滞后处理 Panel
 

B:替换被解释变量

企业 TFP 企业 TFP 企业 TFP 企业 TFP(LP) 企业 TFP(ACF)
城市金融开放 0. 022∗∗∗(0. 007) 0. 035∗∗∗(0. 007)
L1. 城市金融开放 0. 038∗∗∗(0. 007)
L2. 城市金融开放 0. 045∗∗∗(0. 008)
L3. 城市金融开放 0. 049∗∗∗(0. 009)
观测值 25

 

287 21
 

648 18
 

516 29
 

979 29
 

979
R2 0. 407 0. 395 0. 377 0. 237 0. 509

变　 量

Panel
 

C:重复随机抽样检验 Panel
 

D:工具变量法(2SLS)

企业 TFP 第一阶段 第二阶段

OP 法 LP 法 ACF 法 城市金融开放 企业 TFP

城市金融开放 0. 035∗∗∗(0. 007) 0. 022∗∗∗(0. 007) 0. 035∗∗∗(0. 007) 0. 142∗∗∗(0. 013)
工具变量 0. 799∗∗∗(0. 008)
观测值 29

 

979 29
 

979 29
 

979 29
 

979 29
 

979

R2 0. 411 0. 237 0. 509 0. 502 0. 406

内生性检验 100. 649∗∗∗ 100. 649∗∗∗

弱工具变量检验(F) 11
 

276. 34∗∗∗

不可识别检验(LM) 8
 

202. 723∗∗∗

　 　 注:模型均控制了控制变量和年份、行业固定效应,限于篇幅,控制变量和常数项估计结果略,下表同。
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为缓解基准模型可能存在的遗漏变量和反向因果关系等内生性问题对回归结果的干扰,本文采用

工具变量法进行内生性处理。 参考程新生和刘振华(2024) [24] 的研究,采用与样本企业所在城市接壤城

市的平均金融开放水平作为“城市金融开放”的工具变量。 一方面,金融发展和开放具有空间溢出效应,
相邻城市之间的金融开放水平具有一定的相关性;另一方面,其他城市的金融开放水平不太可能直接影

响特定企业的全要素生产率。 因此,该变量满足工具变量的相关性和外生性要求。 运用两阶段最小二

乘法(2SLS)的检验结果见表 3 的 Panel
 

D。 第一阶段的回归结果显示工具变量与“城市金融开放”显著

正相关,第二阶段的回归结果显示工具变量拟合的“城市金融开放”对“企业 TFP”回归系数在 1%的水平

上显著为正的,且不存在弱工具变量和不可识别问题。 可见,在缓解内生性问题后,金融开放显著提升

了企业全要素生产率的结论依然成立。

3. 机制检验

融资约束是制约企业全要素生产率提升的重要因素之一。 在资金匮乏的情况下,企业通常会放弃

一些有利的投资机会,甚至可能会中断正常的生产经营活动,从而导致生产效率难以持续提升(任曙明
 

等,2014) [39] ,因此融资约束的缓解有助于促进企业全要素生产率的提高(Ayyagari
 

et
 

al. ,2010) [40] 。 技

术进步则是企业全要素生产率提升的关键驱动力。 技术创新有助于企业生产设备、技术和流程的改进,
并促进企业的人力资本增长和知识积累,能够在降低生产成本的同时提高产品质量与性能,进而提升企

业的全要素生产率(任英华
 

等,2023) [41] 。 基于此,本文参照江艇(2022) [42] 提出的检验方法,通过分析

金融开放对企业融资约束和技术创新的影响来进行机制检验。 构建如下计量模型:
Mi,c,d,t =β0 +β1FinOpenc,t+βX i,c,d,t+δt+ωd+εi,c,d,t

其中,M 为机制变量。 根据前文理论分析,选取以下机制变量:一是“ KZ 指数”,用以检验金融开放

能否缓解企业的融资约束。 参考冯永琦等(2024) [43] 的方法,采用 KZ 指数来衡量样本企业受到的融资

约束程度,KZ 指数越大则融资约束程度越高。 二是“研发投入”“发明专利申请量”“专利申请总量”3 个

变量,用以检验金融开放能否促进企业的技术创新。 技术创新包括创新投入和创新产出两个方面(黄勃
 

等,2022) [34] ,分别采用研发费用与总资产之比、发明专利申请量的自然对数值、三类专利申请总量的自

然对数值来衡量样本企业的创新投入和创新产出。
机制检验结果见表 4,“城市金融开放”对“KZ 指数”的回归系数在 1%的水平上显著为负,对“研发

投入”“发明专利申请量”“专利申请总量”的回归系数在 1%的水平上显著为正,表明金融开放显著缓解

了企业的融资约束、促进了企业的技术创新,进而提升了企业的全要素生产率。 由此,假说 2 和假说 3
得到验证。

表 4　 机制检验结果

变　 量 KZ 指数 研发投入 发明专利申请量 专利申请总量

城市金融开放 -0. 451∗∗∗(0. 159) 0. 008∗∗∗(0. 001) 0. 410∗∗∗(0. 070) 0. 523∗∗∗(0. 098)

观测值 29
 

979 29
 

979 29
 

979 29
 

979

R2 0. 161 0. 121 0. 057 0. 073

五、进一步的讨论:异质性分析

不同的企业具有不同的资源禀赋和生产经营模式,且所处的发展阶段和市场环境也各不相同,因而
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金融开放对企业全要素生产率的影响可能表现出多样化的异质性。 本文从企业的自身特征、企业的发

展环境、宏观经济周期 3 个方面进行异质性分析,并采用调节效应模型来进行实证检验,即在基准模型

中引入调节变量及其与“城市金融开放”的交乘项。

1. 企业特征异质性:吸收能力与规模

(1)企业吸收能力异质性。 吸收能力不仅是影响企业全要素生产率的重要因素,还会影响金融开放

对企业全要素生产率的作用。 吸收能力较强的企业能够更有效地识别、整合和利用金融开放带来的各

种资源和机会(如融资渠道、投资机会以及先进的管理等),充分吸收金融开放的技术溢出和经济红利,
从而有效提高全要素生产率(Jiang

 

et
 

al. ,2021) [30] 。 相反,吸收能力较低的企业可能会由于缺乏有效的

学习和创新机制而不能很好地识别、整合和利用金融开放带来的相应资源和机会(李史恒
 

等,2024) [44] 。
因此,金融开放的全要素生产率提升效应在吸收能力较高的企业中更强。 企业的人力资本结构反映了

其知识储备深度,企业员工对新知识的掌握速度以及将知识应用于实践的能力往往与其学历正相关,因
而企业高学历的人才越多则其吸收能力越强。 基于此,本文参考李凡等(2022) [45] 的研究,采用本科及

以上学历员工占比来衡量样本企业的吸收能力,根据其均值设置调节变量“高吸收能力”
 

(高于均值取

值为 1,否则取值为 0),进行调节效应检验,回归结果见表 5 的 Panel
 

A。 “城市金融开放”“高吸收能力”
“城市金融开放×高吸收能力”对“企业 TFP”的回归系数均显著为正,这说明:相比吸收能力较低的企业,
吸收能力较高的企业具有较高的全要素生产率,而且金融开放对吸收能力较高企业全要素生产率的提

升作用更强。

表 5　 企业特征异质性分析结果

变　 量
Panel

 

A:吸收能力异质性 Panel
 

B:规模异质性

企业 TFP 企业 TFP

城市金融开放 0. 024∗∗∗(0. 008) 0. 020∗(0. 012)

高吸收能力 0. 009∗∗∗(0. 001)

城市金融开放×高吸收能力 0. 022∗(0. 011)

大型企业 0. 072∗∗∗(0. 001)

城市金融开放×大型企业 0. 029∗∗(0. 013)

观测值 29
 

979 29
 

979

R2 0. 412 0. 464

(2)企业规模异质性。 不同规模企业的资源禀赋、风险管理能力以及获得的政策优惠等存在显著差

异,因而金融开放对不同规模企业全要素生产率的影响可能不同。 大型企业一般处于行业领先地位,拥
有丰富的资源、较高的信誉度、强劲的市场竞争力以及成熟的风险管理机制,且更易于获得相关政策支

持,从而能够更有效地利用金融开放的机遇,通过低成本融资扩大生产规模和增加技术创新投资,并积

极吸收外部先进技术和管理经验,显著提升全要素生产率。 相比之下,中小型企业可能会因规模较小而

难以获得同等条件的融资,加上缺乏有效的风险管理机制,面对市场波动和外部冲击时应对能力较弱,
这将制约其全要素生产率的稳定和增长。 因此,金融开放对大型企业全要素生产率的提升作用要强于

对中小企业的提升作用。 本文参考崔惠玉等(2022) [46] 的研究,根据企业资产规模构建调节变量“大型
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企业”(年末资产总额位于前 25%的样本取值为 1,其他样本取值为 0),进行调节效应检验,回归结果见

表 5 的 Panel
 

B。 “城市金融开放”“大型企业”“城市金融开放×大型企业”对“企业 TFP”的回归系数均

显著为正,这说明:相比中小企业,大型企业具有较高的全要素生产率,而且金融开放对大型企业全要素

生产率的提升作用更强。

2. 发展环境异质性:行业竞争程度、资源配置状况与金融发展水平

(1)行业竞争异质性。 企业面临的市场竞争状况是影响其全要素生产率的重要因素,竞争越激烈,
企业越会积极地追求效率提升。 金融开放导致的资本流动性和投资机会增加为企业技术进步和提高生

产效率提供了条件和动力。 然而,在竞争不足的市场竞争环境中,企业可能由于创新动力不足而不会充

分利用金融开放带来的资源和机会,金融机构也可能偏向于保守投资,加上较高的市场准入壁垒限制了

新竞争者的进入,致使金融开放对企业全要素生产率的提升作用受限( Antoniades,2015;Flach,2016;陈
爱贞

 

等,2022) [47-49] 。 因此,企业所在行业的竞争程度越高,金融开放对其全要素生产率的提升效应越

大。 本文参考宋敏等(2021) [6]的研究,采用行业主营业务利润率的标准差来测度行业竞争程度,其值越

大表明行业竞争程度越小。 为了易于理解,将该逆指标通过取相反数转变为正指标“行业竞争程度”,以
其为调节变量进行调节效应检验,回归结果见表 6 的 Panel

 

A。 “城市金融开放”“行业竞争程度”“城市

金融开放×行业竞争程度”对“企业 TFP”的回归系数均显著为正,这说明:相比行业竞争程度较低的企

业,行业竞争程度较高的企业具有较高的全要素生产率,而且金融开放对行业竞争程度较高企业全要素

生产率的提升作用更强。
(2)资源配置异质性。 资源错配是阻碍企业全要素生产率提升的重要羁绊,而金融开放有利于国内

外资本的自由流动,从而改善资源配置状况。 资源错配程度较低反映出资源配置机制较为合理高效,此
时金融开放能够有效地促进资本流向效率较高的企业,提高资源配置效率,从而推动企业全要素生产率

显著增长。 而当资源错配程度较高时,资源配置机制往往存在不畅和低效等问题,低效率企业可能通过

政府补贴或关系网络获得额外的资源,高效率企业则可能因为融资壁垒或市场失灵而难以获得足够的

支持,此时金融开放可能会加剧资源分配的非效率,从而对企业全要素生产率的提升产生阻碍。 因此,
当资源错配程度较低时,金融开放对企业全要素生产率的提升作用会更强。 本文参考李青原和章尹赛

楠(2021) [18]的研究,根据“城市-行业-年份”对企业进行分组,计算出每组企业全要素生产率的 90%分

位值和 10%分位值,采用这两个分位值之差(即全要素生产率的离散度)来衡量资源错配程度,该值越大

则资源错配程度越大,以其为调节变量“资源错配程度”进行调节效应检验,回归结果见表 6 的 Panel
 

B。
“城市金融开放”对“企业 TFP”的回归系数显著为正,而“资源错配程度”和“城市金融开放×资源错配程

度”对“企业 TFP”的回归系数显著为负,这说明:相比资源错配程度较高时,当资源错配程度较低时企业

具有较高的全要素生产率,而且金融开放对企业全要素生产率的提升作用也更强。
(3)金融发展异质性。 根据金融自由化理论,金融抑制会造成市场失灵和储蓄不足,而金融体系的

成熟则会带动利率下降、优化资本配置、激励消费和投资,进而促进经济增长。 一方面,随着经济增长,
金融服务的需求增大,金融体系不断完善,金融发展水平不断提高;另一方面,金融发展水平的提高和金

融开放的深化会促进企业全要素生产率的提升,进而推动经济增长(Singh
 

et
 

al. ,2023) [22] 。 在金融发展

水平较低的地区,金融体系较为脆弱,金融的不稳定会增加企业运营成本,降低资源配置效率,对企业生

产率增长造成负面影响。 同时,金融服务的不足也会限制企业获取和利用金融开放带来的资源和机会,
不利于企业的技术进步和生产效率提升。 因此,在金融发展水平较高的地区,金融开放对企业全要素生
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产率的促进作用会更强。 本文以金融机构本外币存贷款总额与实际 GDP 之比来衡量城市的金融发展

水平,并以其为调节变量“金融发展水平”进行调节效应检验,回归结果见表 6 的 Panel
 

C。 “城市金融开

放”“金融发展水平”“城市金融开放×金融发展水平”对“企业 TFP”的回归系数均显著为正,这说明:相
比金融发展水平较低城市的企业,金融发展水平较高城市的企业具有较高的全要素生产率,而且金融开

放对金融发展水平较高城市企业全要素生产率的提升作用更强。

表 6　 发展环境异质性分析结果

变　 量
Panel

 

A:行业竞争异质性 Panel
 

B:资源配置异质性 Panel
 

C:金融发展异质性

企业 TFP 企业 TFP 企业 TFP

城市金融开放 0. 033∗∗∗(0. 007) 0. 037∗∗∗(0. 007) 0. 039∗∗∗(0. 007)

行业竞争程度 0. 031∗∗∗(0. 006)

城市金融开放×行业竞争程度 0. 164∗∗∗(0. 045)

资源错配程度 -0. 021∗∗∗(0. 006)

城市金融开放×资源错配程度 -0. 191∗∗∗(0. 052)

金融发展水平 0. 002∗∗∗(0. 000)

城市金融开放×金融发展水平 0. 023∗∗∗(0. 002)

观测值 29
 

979 29
 

979 29
 

979

R2 0. 412 0. 412 0. 413

3. 经济周期异质性:繁荣期、衰退期、萧条期与复苏期

金融体系的稳健发展须根植于实体经济的稳固根基。 目前,我国经济已由高速增长阶段转向高质

量发展阶段,同时,伴随着高水平对外开放的持续深化,全球经济周期变化对我国经济活动和金融稳定

性的影响不容忽视。 那么,在经济周期的不同阶段,金融开放对企业全要素生产率的影响是否存在差

异? 对此,本文参考王超等(2020) [50] 、Ma 和 Zhang(2021) [51] 的研究,将经济周期划分为繁荣期、衰退

期、萧条期和复苏期 4 个阶段,具体划分方法为:以城市实际 GDP 增长率作为周期性成分,遵循“从峰到

谷”的方法,使用 Hodrick-Prescott(HP)滤波计算周期值,再计算周期值的标准差,当周期性成分高于其

标准差的 80%时(经济增长的局部顶峰)处于繁荣期,当周期性成分低于其标准差的 70%时(经济增长

的局部低位)进入衰退期,当周期性成分低于其标准差的 95%时进入萧条期,当周期性成分从萧条期的

低谷反弹超过一个标准差时进入复苏期。 基于上述划分构建调节变量“繁荣期”“衰退期”“萧条期”“复

苏期”(属于对应周期时取值为 1,不属于时取值为 0),分别进行调节效应检验,回归结果见表 7。 “城市

金融开放×繁荣期”和“城市金融开放×萧条期”的回归系数不显著,“城市金融开放×衰退期”的回归系数

显著为负,“城市金融开放×复苏期”的回归系数显著为正,这说明:在经济衰退期金融开放对企业全要素

生产率的促进作用较弱,而在经济复苏期金融开放对企业全要素生产率的促进作用较强。 其原因可能

是:在经济衰退期,金融机构收缩信贷规模,导致企业尤其是中小企业融资困难,并且企业的风险偏好降

低,对创新活动的投入减少,限制了企业全要素生产率的提升;当经济进入复苏期后,市场信心恢复,投
资需求和信贷规模增加,企业生产和创新的积极性也提高,因而金融开放能够更好地促进企业生产效率

提升。
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表 7　 经济周期异质性分析结果

变　 量
繁荣期 衰退期 萧条期 复苏期

企业 TFP 企业 TFP 企业 TFP 企业 TFP

城市金融开放 0. 036∗∗∗(0. 007) 0. 045∗∗∗(0. 007) 0. 033∗∗∗(0. 008) 0. 025∗∗∗(0. 007)
繁荣期 -0. 007∗∗(0. 003)
城市金融开放×繁荣期 -0. 010(0. 014)

衰退期 -0. 005∗∗(0. 003)
城市金融开放×衰退期 -0. 038∗∗∗(0. 013)
萧条期 0. 005∗∗∗(0. 001)
城市金融开放×萧条期 0. 000(0. 011)

复苏期 -0. 002(0. 002)

城市金融开放×复苏期 0. 048∗∗∗(0. 014)
观测值 29

 

979 29
 

979 29
 

979 29
 

979

R2 0. 411 0. 412 0. 412 0. 412

六、结论与启示

金融开放是建设金融强国的重要组成部分,也是加快发展新质生产力的内在要求。 随着金融开放

的不断深化,其对于实体经济高质量发展的影响越来越成为学术界关注的焦点问题。 金融开放不仅会

增加资本供给、促进资本流动,还会推动金融制度完善和市场升级,为国内金融体系带来“资金供给”和

“效率提升”的双重改进,强化金融服务实体经济的质效,并在改善企业资金状况的同时促进企业技术创

新,进而提高企业的全要素生产率。 本文采用 2011—2023 年沪深 A 股上市公司和地级市的数据分析表

明:(1)城市金融开放水平的提高显著提升了企业全要素生产率,该结论在经过一系列稳健性检验和内

生性处理后依然成立;(2)城市金融开放水平的提高可以显著降低企业受到的融资约束程度、增加企业

的研发投入和创新产出,从而形成金融开放通过缓解融资约束和促进技术创新两条路径来提升企业全

要素生产率的传导机制;(3)从企业特征异质性来看,吸收能力较高企业和大型企业具有较高的全要素

生产率,而且金融开放对其全要素生产率的提升作用更强,这说明吸收能力提高和规模扩大有助于企业

全要素生产率提升,并能强化金融开放的企业全要素生产率提升效应;(4)从发展环境异质性来看,当行

业竞争程度较高、资源错配程度较低、金融发展水平较高时,企业具有较高的全要素生产率,而且金融开

放对企业全要素生产率的提升作用更强,这说明市场竞争加剧、资源配置改善、金融发展水平提高有助

于企业全要素生产率提升,并能强化金融开放的企业全要素生产率提升效应;(5)从经济周期异质性来

看,金融开放对企业全要素生产率的促进作用在经济衰退期较弱,而在经济复苏期较强。
根据上述研究结论,本文得到以下启示:第一,稳步推进金融高水平开放,充分利用金融开放的融资

约束缓解效应和技术创新促进效应,驱动企业全要素生产率持续提升。 一方面,要坚持“稳中求进、以进

促稳”原则,适当加大金融开放深度和广度,通过吸引国际资本增强资金流动性,改善资金供给状况,缓
解企业的融资约束难题。 另一方面,要从资金供需两端着手,鼓励和引导资金流向技术研发和成果转化

等创新活动,有效激励企业加大研发投入,促进企业创新能力和水平不断提高。 第二,充分发挥金融开

放的积极效应,促使各类企业更好更及时地识别和利用金融开放带来的各种资源、机会和便利。 一方

面,要着力于提升企业的吸收能力,鼓励和支持企业积极参与国际竞争、交流与合作,并充分利用知识和

技术溢出效应提高生产效率。 另一方面,要助力企业做大做强,并采取差异化的政策措施让金融开放的
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红利惠及各类企业,推动企业全要素生产率的整体提升。 第三,不断改善企业发展环境,有效助力企业

高质量发展。 要通过完善市场机制激发企业间的良性竞争,并建立健全市场监管体系,为企业发展营造

良好的市场竞争环境;既要使市场在资源配置中起决定性作用,也要更好发挥政府作用,不断提高资源

配置效率;要加快金融高质量发展,并以开放促发展,逐步完善金融体系,推动金融结构升级,提高金融

机构效率,减少资源错配,推动企业全要素生产率稳步提升。 此外,还应密切关注经济周期,及时调整宏

观调控政策,引导金融更好地服务于实体经济,助力经济高质量发展。
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(School
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University,
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China)

Summary:
 

The
 

substantial
 

increase
 

in
 

total
 

factor
 

productivity
 

is
 

the
 

core
 

indicator
 

of
 

new
 

quality
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productive
 

forces.
 

Financial
 

openness,
 

as
 

an
 

important
 

part
 

of
 

China’ s
 

high-level
 

opening
 

up
 

to
 

the
 

outside
 

world,
 

plays
 

a
 

crucial
 

role
 

in
 

accelerating
 

the
 

formation
 

of
 

new
 

quality
 

productive
 

forces
 

and
 

promoting
 

the
 

high-quality
 

development
 

of
 

the
 

economy.
 

In
 

this
 

context,
 

whether
 

the
 

increase
 

in
 

the
 

level
 

of
 

financial
 

openness
 

can
 

promote
 

the
 

improvement
 

of
 

total
 

factor
 

productivity
 

and
 

contribute
 

to
 

the
 

high-quality
 

development
 

of
 

the
 

economy
 

is
 

a
 

key
 

question
 

that
 

needs
 

to
 

be
 

answered
 

urgently.
Based

 

on
 

the
 

panel
 

data
 

of
 

4010
 

enterprises
 

from
 

the
 

A-share
 

listed
 

companies
 

database
 

of
 

China’ s
 

Shanghai
 

and
 

Shenzhen
 

stock
 

markets
 

from
 

2011
 

to
 

2023,
 

this
 

paper
 

empirically
 

examines
 

the
 

impact
 

and
 

mechanism
 

of
 

financial
 

openness
 

on
 

the
 

total
 

factor
 

productivity
 

of
 

enterprises.
 

The
 

results
 

show
 

that
 

financial
 

openness
 

can
 

significantly
 

enhance
 

the
 

total
 

factor
 

productivity
 

of
 

enterprises.
 

The
 

mechanism
 

test
 

indicates
 

that
 

financial
 

openness
 

drives
 

the
 

improvement
 

of
 

total
 

factor
 

productivity
 

of
 

enterprises
 

through
 

alleviating
 

financing
 

constraints
 

and
 

improving
 

the
 

level
 

of
 

technological
 

innovation.
 

Heterogeneity
 

analysis
 

shows
 

that
 

the
 

promotion
 

effect
 

of
 

financial
 

openness
 

on
 

the
 

total
 

factor
 

productivity
 

of
 

enterprises
 

with
 

high
 

absorption
 

capacity
 

and
 

large
 

scale,
 

as
 

well
 

as
 

those
 

in
 

highly
 

competitive
 

markets,
 

areas
 

with
 

low
 

resource
 

misallocation
 

and
 

high
 

financial
 

development
 

levels,
 

is
 

more
 

significant.
 

Moreover,
 

the
 

promoting
 

effect
 

of
 

financial
 

openness
 

on
 

total
 

factor
 

productivity
 

varies
 

at
 

different
 

stages
 

of
 

the
 

economic
 

cycle,
 

weakening
 

in
 

recession
 

periods
 

and
 

strengthening
 

in
 

recovery
 

periods.
Compared

 

with
 

previous
 

literature,
 

the
 

main
 

contributions
 

of
 

this
 

paper
 

are:
 

First,
 

it
 

helps
 

to
 

enrich
 

the
 

literature
 

on
 

the
 

microeconomic
 

consequences
 

of
 

financial
 

openness.
 

By
 

using
 

enterprise-level
 

data
 

in
 

China
 

to
 

study
 

the
 

impact
 

mechanism
 

of
 

financial
 

openness
 

on
 

the
 

total
 

factor
 

productivity
 

of
 

enterprises,
 

this
 

paper
 

enriches
 

the
 

related
 

research
 

on
 

financial
 

openness
 

and
 

economic
 

development,
 

as
 

well
 

as
 

financial
 

markets
 

and
 

productivity
 

growth
 

by
 

Larrain
 

et
 

al.
 

(2017)
 

and
 

Yang
 

Shenggang
 

et
 

al.
 

(2022).
 

Second,
 

in
 

terms
 

of
 

research
 

content,
 

this
 

paper
 

considers
 

the
 

heterogeneous
 

effects
 

at
 

both
 

the
 

enterprise
 

level
 

and
 

the
 

external
 

environment
 

level,
 

providing
 

micro
 

empirical
 

evidence
 

for
 

China’s
 

financial
 

openness
 

to
 

support
 

the
 

development
 

of
 

the
 

real
 

economy.
 

In
 

addition,
 

in
 

terms
 

of
 

indicator
 

measurement,
 

this
 

paper
 

uses
 

the
 

level
 

of
 

financial
 

openness
 

obtained
 

by
 

multi-variable
 

dimension
 

reduction
 

and
 

the
 

total
 

factor
 

productivity
 

calculated
 

in
 

multiple
 

ways
 

(including
 

the
 

OP
 

method,
 

LP
 

method,
 

and
 

ACF
 

method),
 

which
 

effectively
 

alleviates
 

the
 

endogeneity
 

problem
 

caused
 

by
 

the
 

mutual
 

causality
 

between
 

financial
 

openness
 

and
 

total
 

factor
 

productivity,
 

making
 

the
 

research
 

conclusions
 

more
 

credible.
This

 

paper
 

reveals
 

to
 

some
 

extent
 

the
 

internal
 

logic
 

of
 

how
 

financial
 

openness
 

affects
 

the
 

total
 

factor
 

productivity
 

of
 

enterprises,
 

which
 

helps
 

to
 

understand
 

the
 

micro
 

mechanism
 

of
 

how
 

financial
 

openness
 

affects
 

the
 

efficiency
 

of
 

the
 

real
 

economy,
 

emphasizes
 

the
 

role
 

of
 

alleviating
 

financing
 

constraints
 

and
 

improving
 

the
 

level
 

of
 

technological
 

innovation,
 

and
 

considers
 

the
 

impact
 

of
 

enterprise
 

characteristics
 

and
 

external
 

environmental
 

factors
 

on
 

the
 

positive
 

effects
 

of
 

financial
 

openness,
 

providing
 

theoretical
 

and
 

policy
 

insights
 

for
 

promoting
 

high-level
 

financial
 

openness
 

and
 

improving
 

the
 

quality
 

and
 

efficiency
 

of
 

economic
 

development.
Keywords:
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