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资本市场开放提升了企业供应链效率吗?
———基于“沪深港通”交易制度的经验证据
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摘要:供应链高效稳定是助力企业高质量发展的重要因素。基于2008—2023年中国A股上市公司数据,以“沪深港

通”的开通作为准自然实验,构建多时点双重差分模型检验资本市场开放对企业供应链效率的提升影响以及作用机

制。研究发现,沪深港通政策能够显著提升上市企业的供应链效率,其影响路径主要基于促进企业创新和数字化转

化程度。进一步分析表明,“沪深港通”制度的推出对大规模企业和制造业企业的供应链提升作用更加明显。研究

成果为在资本市场开放深化进程中如何维护产业链供应链畅通,提高微观企业供应链效率提供了新的证据支撑。
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  自1978年改革开放以来,中国经济实现了较长时

期的高速增长,劳动力、资本与技术的协同作用发挥着

重要作用,资本市场对外开放的广度和深度不断提

升[1]。“沪港通”和“深港通”(以下简称“沪深港通”)交
易制度的实施使中国资本市场实现了双向开放,推进

了贸易和投资自由化便利化,这也是当前境外投资者

参与A股市场的主要方式[2]。《中华人民共和国国民

经济和社会发展第十四个五年规划和2035年远景目

标纲要》明确指出“深化境内外资本市场互联互通,健
全合格境外投资者制度”,这不仅为推进资本市场更高

水平开放、贸易和投资自由化便利化确立了清晰的航

向,还能通过优化制度供给,为更高水平对外开放的稳

步实施奠定基础。在全球经济一体化与金融市场互联

互通的背景下,资本市场开放对微观企业经营决策与

资源配置效率等有着深远的影响[3]。
随着全球贸易网络不断加深,供应链在企业竞争

乃至国家竞争中的重要性日益凸显,它不仅连接着生

产与消费,还关乎着企业的生存与发展,其稳定与安

全对企业发展至关重要[4]。为了供应链安全高效发

展,党的二十届三中全会明确提出,“健全提升产业链

供应链韧性和安全水平制度”战略部署。总体来说,
通过加速产业链供应链重构和建立健全安全风险防

控体系等措施,全面提升供应链效率,塑造高效安全

的供应链体系。目前,中国的供应链体系建设尚处于

完善阶段,与世界制造国相比存在着较为明显的差

距,具体表现在供应链的主导权、安全性、稳定性和有

效性,进一步发展供应链体系迫在眉睫,需要关注的

是供应链效率低下的问题[5]。近年来,受贸易摩擦、
新冠肺炎疫情、特朗普提高关税和自然灾害等因素的

影响,想要降低供应链断裂风险,实现企业高质量发

展和提高国际竞争力,值得深入研究。
以“沪深港通”交易制度作为资本市场开放的

代理变量构造准自然实验,采用多时点双重差分模

型,系统考察资本市场开放对企业供应链效率的实

际影响,并深入剖析其内在作用机制。相较于已有

研究,本文可能的贡献为:①拓展了资本市场开放

微观经济效应的研究边界。现有文献多聚焦于资

本市场开放对企业融资成本、公司治理、企业创新

等方面的影响,而对供应链这一具体经营环节的关

注较少。本文将视角延伸至企业供应链效率,填补

了资本市场开放与供应链管理交叉领域的研究空

白,丰富了金融发展与实体经济互动关系的理论内

涵。②为供应链效率影响因素研究提供了新的经

验证据。现有关于供应链效率的研究大多从关注

企业内部管理或行业特征入手,对外部金融环境尤

其是资本市场开放的关注不足。
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1 文献综述

1.1 资本市场开放的经济效应研究

关于资本市场开放的经济效应的研究,国内外

学者大多从宏观和微观角度出发进行深入探讨。
宏观角度:已有研究表明资本市场开放对经济

增长和资本市场稳定有着积极的影响,有利于企业

供应链体系的发展。一是资本市场开放能够有效

地引入境外资金,使得证券价格下降,各类投资也

会随之增加,从而有效地促进经济增长[6]。境外投

资增加,能够提升全要素生产率,使金融服务更好

地服务于实体经济,从而推动实体经济高质量发

展[7]。二是资本市场开放提高了信息披露质量[8],
减少股价异质波动[9],有利于市场公平,进而提升市

场效率。三是资本市场开放能够提升股价信息含

量,提升市场效率,进而有利于金融市场的稳定。
微观角度:已有研究表明资本市场开放能够缓

解融资约束[10]、改善公司治理[11]、提高信息披露质

量和促进企业创新[2],这些因素都有利于企业供应

链效率提升。在融资约束方面,资本市场通过引入

境外资本,扩大融资渠道和降低企业的融资成本,
显著缓解了上市公司融资约束的问题。在公司治

理方面,资本市场开放可以优化企业治理结构,违
规行为受到约束,违规次数相应减少[12];境外投资

者可以“用手投票”方式参与内部治理,带来先进的

技术和管理经验[13]。在信息披露方面,境外投资者

对信息披露质量的要求很严格,由于新进入内地市

场,缺乏与内地上市公司进行私下沟通的渠道和机

制,这将促使内地上市公司主动改善信息披露质

量,从而减少信息不对称[14]。在企业创新方面,境
外投资者进入内地市场,会带来先进的管理机制,
强化上市公司的内外部监督,相应的创新代理成本

会减少,从而促进企业创新。

1.2 企业供应链效率的影响因素研究

供应链作为工业经济的命脉,一直是学术界研

究的热点领域,其运行效率是供应链管理的重要目

标[15]。现有研究主要集中于内部管理与外部环境

两个维度。从内部管理层面上看,库存管理策略、
数字化转型[16-17]和供应链集中度对供应链效率都

有积极的正向作用。余典范等[18]认为高质量的内

部控制能够通过规范采购、生产和销售环节来缩短

库存周转周期。此外,供应链自主创新能力和信息

透明度也会对供应链效率产生影响。王景敏等[19]

提出企业通过增加研发投入和技术创新,有效衔接

各个环节,提升供应链核心竞争力,进而提升供应

链效率。从外部环境层面上看,已有研究证明跨境

电商政策、供应链金融发展和“一带一路”倡议等一

系列宏观政策对供应链效率有影响。余典范等[18]

认为行业竞争加剧会使企业压缩供应链成本和优

化供应链管理策略等来维护自己的竞争优势。供

应链金融能够在一定程度上降低企业的不确定性

预期,进而帮助企业优化在原材料采购、库存管理

和订单处理等环节的决策,使企业能够制定更加明

确的供应链管理策略,企业的供应链效率相应得到

了提升[20]。改善企业发展的政策环境、制度环境和

竞争环境,提高全要素生产率,提升企业供应链效率,
对推动供应链体系高质量发展具有重要意义[21]。

综上,现有关于供应链效率的研究主要集中于

供应链效率的微观因素,如数字技术的发展显著提

升供应链效率,地理空间的缩小对供应链效率产生

积极的正向作用,各类资源高效配置、国内市场一

体化水平、信息透明度也会对供应链效率产生影

响。在要素市场化发育相对滞后的地区,企业的生

产比较优势难以有效发挥,生产要素的配置活力与

利用效率会受到一定抑制,企业综合生产成本持续

偏高。这不仅会加剧供应链环节向外转移的倾向,
还会降低区域内资源配置效率与供应链协同水平,
从而削弱产业链供应链韧性。从宏观层面来看,持
续优化企业发展的政策环境、制度环境与市场竞争

环境,对于提高企业供应链运行效率、强化我国产

业链供应链韧性具有至关重要的现实意义。现有

研究关于外部金融市场开放与企业供应链效率两

者关联的关注不足,直接探讨资本市场开放与企业

供应链效率关系的文献较少。基于此,本文深入研

究了资本市场开放对企业供应链效率的影响,考察

了推动数字化转型、促进企业创新两条作用机制,
以期在宏观层面上厘清资本市场开放程度对推动

供应链效率的重要意义和作用机制。

2 理论分析
供应链效率体现为企业在保障产品与服务质

量的前提下,通过优化采购、生产、销售全流程,以
最低的成本与资源消耗达成价值传递的能力,在财

务报表中用库存周转率这一指标来体现。企业库

存周转天数偏高的本质在于供应链前端预设的生

产能力与后端实际市场需求及消化能力出现结构

性错配,这种供需失衡直接导致供应链整体运作效

率的低下[17]。因此,想要提高企业的供应链效率,
需要减少库存容量、资金占用和缩短库存周转天

数。资本市场开放既能给标的企业带来丰裕的资
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金流入,又能够打破企业在核心技术领域的发展桎

梏[22],对企业的供应链效率有正向作用。在资金层

面,资本市场更高水平开放的过程中,降低了外资

的进入门槛,拓宽了融资渠道,扩大了标的企业的

供给资金来源,使得企业有充足资金投入供应链的

优化升级中,提高供应链效率。在技术层面,资本

市场开放能够学习国际先进技术资源与创新经验

并融入本土企业发展,使企业内部技术研发与应用

流程更具国际化视野和高效性,以开放的合作模式激

发技术创新潜力,促进技术成果与行业经验在供应链

上下游企业间的传递更为迅速、便捷,缓解了市场信

息不对称,为供应链效率的优化奠定了技术基础。此

外,资本市场开放还能促进企业数字化转型,助力企

业构建更高效的信息交互体系,使企业能更全面、精
准地捕捉消费者偏好。以此为依据调整生产战略,实
现供应链与市场需求的动态适配,进而提升供应链效

率。基于上述分析,提出以下假设。

H1:资本市场开放可以提升企业供应链效率。
现代产业体系的构建与发展,高度依赖数字

化、智能化领域的深度应用。资本市场开放从两个

关键层面推动企业数字化转型:一是资本市场开放

能够引入多元化资金支持,为企业搭建数字化转型

所需的技术基础与硬件设施提供资本保障[23];二是

在资本市场渐进开放过程中,具备长期价值投资理

念的成熟投资者更关注企业可持续竞争力,而数字

化转型带来的运营效率提升与治理透明度改善契

合其投资偏好,由此形成的市场激励与约束机制,
会倒逼企业加快数字化布局。

企业推进数字化转型,主要通过两条路径提升

供应链效率。一是数字化转型赋能企业形成智能

化、智慧化生产模式,实现生产流程自主优化与资

源配置动态调整;同时,企业依托数据分析技术对

海量用户行为、消费记录等数据进行挖掘,能够精

准洞察市场需求、识别潜在偏好与差异化特征,进
而提供个性化产品与服务,实现供需高效匹配,缩
短库存周转天数,直接提升供应链运营效率[25]。二

是数字化转型推动企业信息传播方式优化,降低产

品信息呈现与市场搜索的交易成本,弱化传统销售

渠道存在的地域限制与信息不对称问题,有效拓展

市场覆盖与销售渠道,进一步提升供应链整体效

率[26]。基于上述分析,提出如下研究假设。

H2:资本市场开放能够推动企业数字化转型,
进而提升供应链效率。

企业创新侧重技术研发、产品迭代、工艺优化

及创新模式突破,核心是通过技术与理念的革新创

造新价值、提升核心竞争力,资本市场渐进开放对

企业创新的推动作用具有明确的传导路径。一是

资本市场开放能够提高投资者锚定效应,吸引长期

价值型投资者进入市场,优化投资者结构,使资金

更精准地流向具有长期发展价值的创新型业务,为
企业创新活动提供充足的资金支持,缓解企业研发

投入的资金约束[2];二是资本市场开放会引入国际

先进的投资理念、技术标准与管理经验,倒逼企业

加大技术研发投入,推动技术水平提升,助力企业

突破传统技术瓶颈[27]。
企业创新可以从以下三个方面提升供应链效

率:一是技术创新能够为供应链上下游企业协同合

作搭建便捷高效的平台,打破信息壁垒,加速信息

在供应链采购、生产、仓储、销售各环节的流转速

度;二是工艺与产品创新能够优化企业生产流程,
提升生产效率,缩短生产周期,增强供应链各环节

的协同匹配度,降低供应链运营成本;三是创新所

带来的技术突破能够提升企业核心竞争力,推动供

应链上下游企业形成技术协同,完善供应链体系,
提升供应链整体的灵活性与抗风险能力,进而实现

供应链效率的全面提升。基于此,提出以下假设。

H3:资本市场开放会促进企业创新,进而提升

供应链效率。

3 研究设计

3.1 实证模型与估计方法

为了有效检验资本市场开放对企业供应链效

率的影响,将“沪深港通”交易制度的实施作为一个

外生变量来代表资本市场开放。考虑到标的公司

名单实时调入调出,借鉴连立帅等[6]的做法,采用多

时期双重差分模型进行研究,具体模型如下。

SCEit=α0+α1Openit+α2Controlsit+μi+γt+εit

(1)
式中:SCEit 为 企 业i 在 第t 年 的 供 应 链 效 率;

Openit 为沪深港通政策变量,表示上市公司i在第t
年是否受到资本市场开放的影响;系数α1 反映资本

市场开放对企业供应链效率的影响程度,若显著为

负,则说明资本市场开放能够提升企业供应链效

率;Controlsit 为所有的控制变量集合;μi 为行业固

定效应;γi 为时间固定效应;εit 为随机误差项。

3.2 样本与变量

被解释变量。SCEit 是被解释变量,表示企业i
在第t年的供应链效率。供应链效率的核心内涵,
在于通过提升上下游企业间的互动频次与贸易协
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同水平来实现产品及服务在流转环节中的高效循

环与畅通衔接,强调以尽可能低的成本,高效完成

上下游企业间的活动。现有研究大多采用非产成

品库存和企业库存周转天数作为供应链效率指标。
企业普遍会留安全库存,这将导致供应链效率测算

较低,为了有效减少这类测算误差,借鉴张树山等

的做法,用库存周转天数来衡量供应链效率,其计

算方法为ln(365/库存周转率)。SCE的数值越大,
企业的供应链效率越低,相反数值越小则企业的供

应链效率越高。
核心解释变量。Openit 是核心解释变量,参考

现有大多数研究,用沪深港通政策变量来代表资本

市场开放。该政策变量由两部分组成,具体计算方

式为

Openit =HSGTi×Postit (2)
式中:HSGT为处理组的虚拟变量,如果上市公司i
在样本期间内为沪深港通标的股则进入处理组,

HSGT取1,否则取0;Post为企业i入选沪深港通

的时间虚拟变量,如果企业i在第t年仍没有退出

沪深港通则Post取1,否则取0。
控制变量。为排除其他因素对供应链效率的

影响,参考现有研究,控制了以下变量,包括资本负

债率(Lev)、净 资 产 收 益 率(ROE)、企 业 成 长 性

(Growth)、资 本 密 集 度 (CAP)、董 事 会 规 模

(Board)、独立董事占比(Indep)、托宾Q(TobinQ)、
两职合一(Dual)。

3.3 样本选择与数据来源

样本选择。选取2008—2023年所有上市公司

数据为初始研究样本,为体现数据的可得性,对数

据进行如下筛选处理:剔除金融行业、ST、*ST的企

业样本;剔除关键数据缺失的企业样本;剔除调入

沪深港通名单但不满一年后又被调出的企业样本

(减少对政策评估的影响);剔除调出沪深港通标的

名单公司调出后年份的样本;为避免实证结果受极

端值的影响,对企业层面的连续变量进行上下1%
缩尾处理。最终选取4255家非金融上市公司,

33229个样本观测值。其中,实验组为沪深港通标

的公司2599家,22585个样本观测值,对照组

1656家上市公司,10644个样本观测值。
数据来源。为确保数据真实性和可靠性,数

据均源自国泰安(CSMAR)数据库。被纳入“沪港

通”和“深港通”标的公司的年份和相关信息源自

CSMAR数据库,国泰安上市公司数据库也包括了

控制 变 量 等 基 础 数 据。具 体 变 量 定 义 如 表1
所示。

3.4 变量的统计分析

表2展示了主要变量的描述性统计分析结果。
被解释变量供应链效率的均值4.553,标准差为

1.164,说明企业之间的供应链效率差异较大,解释

变量Open的均值为0.293,说明有29.3%的观测

值入选沪深港通处理组。

表1 主要变量选取与度量方式

变量名称 变量符号 度量方式

供应链效率 SCE ln(365/库存周转率)

资本市场开放 Open
上市公司i在第t年是否受“沪深港

通”的影响

沪深港通标的

企业虚拟变量
HSGT

当企业为沪深港通标的企业时取值

1,否则为0

沪深港通交易

时间虚拟变量
Post

当公司被调入沪深港通名单内时,且
在该时点没被调出取值为1,否则为0

资本负债率 Lev 总负债与总资产比值

净资产收益率 ROE 净利润与股东权益比值

企业成长性 Growth
用营业收入增长率衡量,营业收入较

上年增长率

资本密集度 CAP 总资产与营业收入比值

董事会规模 Board 董事会人数取自然对数

独立董事占比 Indep 独立董事人数与董事会总人数比值

托宾Q TobinQ 企业市值与重置资本比值

两职合一 Dual
董事长和总经理为同一人时取值为

1,否则为0

表2 主要变量的描述统计

变量 观测值 变量 标准差 最小值 最大值 P25 P50 P75
SCE 33229 4.553 1.164 0.353 7.542 4.012 4.620 5.202
Open 33229 0.293 0.455 0.000 1.000 0.000 0.000 1.000
Lev 33156 0.393 0.197 0.049 0.831 0.232 0.385 0.542
ROE 33156 0.463 0.051 -0.152 0.195 0.020 0.044 0.073
Growth 33156 0.303 0.745 -0.603 4.835 -0.035 0.114 0.367
CAP 33156 2.323 1.648 0.406 10.123 1.305 1.874 2.748
Board 33156 2.122 0.198 1.609 2.708 1.946 2.197 2.197
Indep 33156 0.375 0.053 0.308 0.571 0.333 0.357 0.429
TobinQ 33156 1.976 1.132 0.864 7.229 1.259 1.610 2.264
Dual 33156 0.461 0.461 0.000 1.000 0.000 0.000 1.000
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4 实证分析

4.1 基准回归

以沪深港通的开通作为准自然实验,构建双重

差分模型,因样本为非平衡面板数据,故采取双向

固定效应模型来验证资本市场开放对企业供应链

效率的影响。表3报告了资本市场开放对企业供应

链效率影响效应的回归结果。其中,列(1)报告了

未纳入控制变量和未考虑固定效应的回归结果,
列(2)报告了考虑行业和年份固定效应的回归结

果,列(3)和列(4)分别报告了加入控制变量的回归

结果。结果显示,不论何种情形下,核心解释变量

Open的估计系数都显著为负,表明资本市场开放

后,相较于没有被纳入沪深港通名单标的公司,被
纳入沪深港通名单公司的供应链效率有显著的提

升,H1得到验证。

表3 基准回归结果

变量
(1) (2) (3) (4)

SCE SCE SCE SCE

Open
-0.1516*** -0.0666*** -0.1559*** -0.0427***

(-10.8203)(-5.3181)(-11.4868)(-3.4417)

控制变量 否 否 是 是

固定效应 否 是 否 是

观测值 33229 33229 33156 33156

R2 0.0035 0.3769 0.1173 0.4445

 注:*、**、***分别表示在10%、5%、1%的显著性水平下显著;括号

内为t值。

4.2 平行趋势检验

理论上实验组和对照组在政策发生前保持一

致的变化趋势是采用多时点DID模型很重要的前

提条件。由于标的公司被纳入沪深港通名单的时

间不同,不能统一地将某一年作为沪深港通政策实

施的临界点设置时间虚拟变量,因而需为每一家标

的企业,构建反映政策实施相对时间节点的虚拟变

量。构造政策动态效应模型进行平行趋势检验,具
体模型如下。

SCEit =β0+β1pre_7it+β2pre_6it+β3pre_5it+
β4pre_4it +β5pre_3it +β6pre_2it +

β7Currentit+β8Post_1it+β9Post_2it+
β10Post_3it+β11Post_4it +β12Post_5it +

β13Post_6it+β14Post_7it +β15Post_8it +
δControlsit+μi+γi+εit (3)

式中:虚拟变量为调入沪深港通名单前n年、当年和

后n年的观测值,非标的企业的虚拟变量均为0;

SCE为被解释变量;pre_7、pre_6、pre_5、pre_4、

pre_3、pre_2、pre_1为政策实施前七年的虚拟变量;

Current为政策实施当年;Post_1、Post_2、Post_3、

Post_4、Post_5、Post_6、Post_7、Post_8为政策实施

后八年。模型中加入了控制变量,行业固定效应和

时间固定效应,并且进行了去均值处理。为避免多

重共线性将政策实施前一年(pre_1)作为基期,删除

这一年的时间虚拟变量。回归结果如图1所示,政
策冲击之前的相对时间虚拟变量系数均不显著,差
异围绕0上下波动,表明政策发生前,处理组和对照

组在供应链效率上不存在显著差异;在开放政策实

施之后,所有变量的处理组和对照组差异值显著为

负,并且系数的绝对值在不断地上升。结果表明沪

深港通交易政策能够产生提升企业供应链效率的

政策效应。

实心点上下实线表示95%的置信区间

图1 沪深港通交易政策的平行趋势检验

4.3 安慰剂检验

为确证沪深港通制度对企业供应链效率的提

升作用并非由随机因素或其他不可观测的异质性

所驱动,采用随机虚构处理组的方法进行安慰剂检

验。经过500次有放回的随机抽样,构造虚假的实

验组,并对其进行回归估计。模拟回归所得的系数

分布与P 值分布如图2所示,横轴为虚构交互项的

系数估计值,纵轴分别对应P 值(左侧)与核密度估

计值(右侧),其中散点代表各次模拟的 P 值,曲线

则反映系数的分布特征。实证结果显示,随机生成

的虚拟变量系数估计值在绝对值上均显著小于基

准回归中的真实效应值(-0.0427),且密集分布于

0值附近,而大多数的估计值P 都大于0.1,无法通

过显著性检验。以上结果表明,在随机抽样框架

下,回归系数-0.0427的出现属于小概率事件,由
此可说明安慰剂检验通过,排除了其他干扰因素的

潜在影响。
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图2 安慰剂检验结果

4.4 稳健性检验

多时点倾向得分匹配-双重差分(PSM-DID)。为

了尽可能避免因政策本身可能存在的非随机选择导

致的内生性问题,进一步采用倾向得分匹配和双重差

分模型结合的方法构造新样本以重新进行参数估计。
最终的匹配结果如图3所示,匹配后被调入“沪深港

通”名单的上市企业与没有非标的上市企业的偏差显

著降低,所有匹配变量的标准化均值偏差均小于

10%,说明匹配的结果较优。将非共同支撑部分的样

本删除后,重新检验资本市场开放对企业供应链效率

的作用,结果如表4列(1)所示。在倾向得分匹配后,

Open的回归系数符号与基准回归结果一致,仍显著

为负,一定程度上表明沪深港通交易政策对企业供应

链效率的提升作用是稳健的。
替换变量的度量方式。参考张树山和谷成[27]

的做法,采用总资产周转天数来代替企业库存周转

天数表示供应链效率,其中总资产周转天数用ln
(365/总资产周转率)来衡量,回归结果如表4列(2)
所示。由结果可知,无论采用何种方式来衡量供应

链效率,Open的系数均显著为负,说明资本市场开

放显著提升了企业的供应链效率,所得结论与前述

一致。
时滞效应检验。为识别政策效应的滞后性,将

Post指标滞后一期,定义企业被列为标的后的次年

及之后为Post=1,以此构建t-1期资本市场开放

(Open)作为核心解释变量。表4(3)结果显示,滞后

一期 Open的系数在1% 的水平上显著为负。该结

果表明资本市场开放能够有效提升企业供应链效

率,结论具有稳健性。

5 机制分析
基于上述的理论分析可知,“沪深港通”交易机

制的实施可以从推动企业数字化转型,促进企业创

图3 倾向得分匹配结果

表4 稳健性检验结果

变量

供应链效率(SCE)
(1) (2) (3)

PSM-DID 更换代理变量 Post滞后一期

Open
-0.0648*** -0.0235*** -0.0608***

(-3.3716) (-6.8596) (-4.6285)
控制变量 是 是 是

固定效应 是 是 是

观测值 16610 33155 28902
R2 0.399 0.8545 0.4481

 注:*、**、***分别表示在10%、5%、1%的显著性水平下显著;括号

内为t值。

新这两个方面有效地缩短库存周转天数,最终提升

企业的供应链效率。在识别出资本市场可以提升

企业的供应链效率后,寻找对企业供应链效率具有

直接且明显影响的中介变量。机制检验模型设定

如下。

Mechij=α0+α1Openij+α2Controlsij+μi+γt+εij

(4)
式中:Mech为中介变量,分别表示企业数字化转型

(Digital)和企业创新(Great)。

5.1 企业数字化转型效应

国家高质量发展高度依赖数字化、智能化、绿色

化等关键领域的技术突破与应用深化,而企业数字化

转型正是这一发展进程的主要推动力。根据前文理

论分析,资本市场开放能够为企业引入稳定的资金支

持,这些资金可直接用于加快搭建数字化转型所需的
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技术基础与底层架构。企业数字化转型能借助互联

网技术实现生产、管理、销售全流程的数字化链接,简
化传统线下沟通与流程审批环节,直接降低企业交易

成本,在一定程度上减少了库存周转天数,进而提升

供应链效率。在企业数字化程度的衡量上,借鉴谷成

等[17]的研究方法,以企业年报作为核心数据来源,选
取人工智能技术、区块链技术、云计算技术、大数据技

术、数字技术应用五个关键指标,通过词频统计法计

算上述关键词在年报中的出现频次总和。为消除数

据异方差性并符合实证分析的常见处理逻辑,对该频

次总和进行“加1取自然对数”的标准化处理,最终得

到衡量企业数字化程度的代理变量。表5列(1)给出

了相应的估计结果,Open的回归系数为0.3192,在

1%的水平上显著为正。这一结果表明,上市公司被

纳入“沪深港通”标的后,可以通过数字化转型,降低

企业库存周转天数,提高供应链效率。因此,H2得到

验证。

5.2 企业创新效应

在高水平对外开放的时代背景下,企业创新已

成为推动中国经济高质量发展的重要因素。从资

源配置视角看,资本市场开放为企业拓宽了资金获

取渠道,能够有效缓解企业面临的融资约束,为研

发活动注入了稳定的资金活水,助力企业提升自主

创新能力与核心技术突破能力。从生产率提升维

度进一步分析,充裕的资金供给与优质的技术资

源,既是企业开展创新活动的重要前提,也是推动

企业全要素生产率提升的重要因素。已有研究表

明,资本市场开放可通过引入先进技术与新型生产

方式触发技术革新,不仅缩短了信息传递链路,还
显著减少了因信息不对称引发的决策偏差,降低了

生产资源错配与浪费问题,从整体上提升了供应链

的运行效率。在企业创新的衡量上,包括创新投入

(RD)、创新产出(Patenta)和创新效率(Inneff)三个

维度的代理变量。创新投入借鉴倪骁然和李姝[29],
用研发投入占总资产的比例来衡量创新投入;创新

产出借鉴He和Tian[30]的做法,用专利申请数量加

1(对数处理)来衡量企业的创新产出;创新效率借

鉴姜军等[31]的做法,用专利申请数量与研发投入之

比来衡量企业的创新效率。表5列(2)~列(4)给出

了相应的估计结果,Open的回归系数分别为0.0027、

0.8008、0.0413,均在1%的水平上显著为正。这

一结果表明,上市公司被纳入“沪深港通”标的后,
可以通过企业创新效应,降低企业库存周转天数,
提高供应链效率。因此,H3得到验证。

表5 机制检验结果

变量

(1) (2) (3) (4)
企业数字化转型 企业创新(Great)

Digital RD Patenta Inneff

Open
0.3192*** 0.0027*** 0.8008*** 0.0413***

(22.4148) (9.8541)(51.9055)(40.3009)
控制变量 是 是 是 是

固定效应 是 是 是 是

观测值 33154 33122 33122 33122
R2 0.5030 0.3989 0.3222 0.4220

 注:*、**、***分别表示在10%、5%、1%的显著性水平下显著;括号

内为t值。

6 异质性分析

6.1 基于企业规模异质性检验

大型企业在资金储备、人才储备与资源整合能

力上显著优于小型企业,且具备更完善的公司治理

结构与更高的管理水平,这使得其在国际市场中更

易获得关注。具体分组标准为:以样本期内全部企

业的资产总额中位数为界,将资产规模超过中位数

的企业界定为“大规模企业”,“小规模企业”定义为

资产规模低于中位数的企业。其回归结果如表6
列(1)和列(2)所示。“沪深港通”政策显著降低了

大规模企业的库存周转天数;相反,“沪深港通”交
易制度对小规模企业供应链效率的提升作用未通

过显著性检验。

6.2 基于企业行业异质性检验

制造业作为中国经济增长的引擎,不仅为社会

提供了大规模就业岗位,其发展还能带动经济增

长。不同行业的产业特性存在显著差异,这使得资

本市场开放对企业供应链效率的影响可能呈现出

明显的异质性。随着中国资本市场进入高水平开

放阶段,境外投资者的引入不仅带来增量资金,更
伴随先进的管理经验与技术资源,为制造业的优化

升级提供重要支撑。采用分组回归法,聚焦 “沪深

港通”交易政策,重点考察其对制造业与非制造业

企业供应链效率的提升效应是否存在差异。表6
列(3)和列(4)分别呈现了制造业与非制造业分样

本的回归结果,对于制造业企业,“沪深港通”政策

显著缩短了其库存周转天数。

7 结论与启示

7.1 结论

研究表明,上市企业在纳入 “沪深港通”标的

名单后,其供应链效率相较于未入选的上市企业实

现了显著提升。具体而言,“沪深港通”交易制度主

要通过推动企业数字化转型和促进企业创新缩短

企业库存周转天数,最终推动供应链效率优化。与此
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表6 异质性检验结果

变量

(1) (2) (3) (4)
大规模

SCE

小规模

SCE

制造业

SCE

非制造业

SCE

Open
-0.0394**

(-2.1091)
0.0386
(1.5894)

-0.0328***

(-3.1401)
-0.0527
(-1.6076)

控制变量 是 是 是 是

固定效应 是 是 是 是

观测值 15688 17447 23216 9938
R2 0.5218 0.3666 0.3928 0.4566

 注:*、**、***分别表示在10%、5%、1%的显著性水平下显著;括号

内为t值。

同时,这一制度对不同类型企业的影响呈现明显异

质性,在企业规模维度,对大规模企业的赋能效果

更为突出,在产业类别维度,对制造业企业的供应

链效率提升作用更为显著。

7.2 启示

响应国家战略号召,持续推进资本市场制度型

开放。在当前全球地缘冲突加剧、极端自然灾害频

发、贸易保护主义与管制措施增多的复杂环境下,
全球产业链供应链正加速重构,企业供应链的稳定

性与高效性面临前所未有的挑战。作为企业实现

高质量发展的重要支撑,供应链的高效运转不仅关

乎企业自身经营绩效,更与国家产业链安全紧密

相关。
重视 “沪深港通”交易政策对推动企业数字化

转型和促进创新方面的影响。引导企业加大在数

字技术研发与应用投入,完善数字化管理体系,缓
解上游生产端与下游需求端的信息不对称问题。
利用好“沪深港通”机制带来的市场资源,把握机

遇,激发企业技术创新动力。
强化“沪深港通”政策对不同规模企业、不同属

性行业的精准适配能力,从根本上规避“一刀切”。
本文异质性检验结果清晰地表明,“沪深港通”政策

的实际效应会因企业规模差异、行业性质不同呈现

显著差异。对企业而言,进行资本积累与扩大生产

规模,通过形成规模效应,为深度对接跨境资本市

场筑牢基础。从制造业领域看,作为国民经济的重

要支柱,相关企业更需把握资本市场开放机遇、应
对竞争挑战,依托“沪深港通”带来的资本流动优

势,持续优化产业链协同效率与供应链韧性,最终

实现国际竞争力的系统性提升。
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DoesCapitalMarketOpennessImproveCorporateSupplyChainEfficiency?
Evidencefromthe“Shanghai-Shenzhen-HongKongStockConnect”TradingSystem

ZHANGGaoxun1,TANGZhengqin2,XIAXiaoying2
(1.SchoolofMathematicsandScience,SouthwestUniversityofScienceandTechnology,Mianyang621000,China;

2.SchoolofEconomicsandManagement,SouthwestUniversityofScienceandTechnology,Mianyang621000,China)

Abstract:Efficientandstablesupplychainsarecrucialforfacilitatingthehigh-qualitydevelopmentofenterprises.BasedondataofChina’s
A-sharelistedfirmsfrom2008to2023,takingthelaunchoftheShanghai-Shenzhen-HongKongStockConnectasaquasi-naturalexperiment,

andatime-varyingdifference-in-differencesmodelwasconstructedtoexaminetheimpactofcapitalmarketopeningoncorporatesupplychain
efficiencyanditsunderlyingmechanism.TheresultsshowthattheShanghai-Shenzhen-HongKongStockConnectpolicycansignificantly
improvethesupplychainefficiencyoflistedfirms.Theinfluencepathmainlyliesinpromotingenterpriseinnovationanddigitaltransformation.
FurtheranalysisindicatesthattheimplementationoftheShanghai-Shenzhen-HongKongStockConnectsystemhasamorepronouncedeffecton
improvingthesupplychainefficiencyoflarge-scaleenterprisesandmanufacturingenterprises.Newempiricalevidenceareprovidedfor
maintainingtheunimpededflowofindustrialandsupplychainsandenhancingmicro-enterprisesupplychainefficiencyintheprocessof
deepeningcapitalmarketopening-up.

Keywords:capitalmarketopening;Shanghai-Shenzhen-HongKongStockConnect;supplychainefficiency;time-varyingDIDmodel
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