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商事制度改革对企业创新的影响
*

李小平 余东升

摘要:商事制度改革如何影响企业创新,是现阶段政策制定者和学界共同关注的重大问题。本

文构建了商事制度改革影响企业创新的理论模型,并以商事制度改革为“准自然实验”,将手工收集

整理的中国286个地级市商事制度改革数据与2010—2018年中国A股上市企业数据库匹配,采

用多期双重差分模型实证分析了商事制度改革对企业创新的影响效应以及渠道机制。研究发现,
商事制度改革有助于企业创新水平的提升。在进行多项稳健性检验后,本文的研究结论依然可靠。
影响机制分析发现,商事制度改革主要是通过降低企业制度成本以及企业进入成本,增加企业研发

时间和资金,从而提升企业创新水平,同时企业竞争的“倒逼效应”在企业创新中发挥了积极作用。
异质性分析发现,民营企业、实用新型专利和外观专利、高融资约束企业从商事制度改革中获益更

大。本文研究结论对于进一步推进商事制度改革以及如何提升企业创新水平、建设创新型国家有

着重要启示。
关键词:商事制度改革 企业创新 制度成本 企业进入

一、引言

创新是企业获得核心竞争力和应对激烈市场竞争的重要途径,也是国家经济高质量发展的主要

驱动力。为了更好地推进创新战略的实施,保障我国顺利迈入创新型国家行列,我国政府推出了一

系列服务优化与创新、放管结合以及简政放权的革新举措。2014年国务院发布的《关于促进市场公

平竞争维护市场正常秩序的若干意见》正式启动了商事制度改革①。在此之后,2015年国家又发布

《关于加快推进“三证合一”登记制度改革的意见》以及《关于“先照后证”改革后加强事中事后监管的

意见》,积极推行“三证合一”登记流程、“一照一码”登记方式。2016年国务院公布《关于加快推进

“五证合一、一照一码”登记制度改革的通知》,在“三证合一”改革有效落实的基础上,继续改进和完

善,逐步达成“五证合一”,进一步促进企业创新、改善企业营商环境。随后,各省市也开展了企业登

记、监管、注销等方面的一系列改革,如全程电子化改革、一网通办、“互联网+监管”、一窗受理、一证

通办、“多证合一”等。六年以来,商事制度改革正在不断助力中国发展,积极推动“有效市场+有为

政府”制度体系的形成(王贤彬、黄亮雄,2019)。商事制度改革作为现阶段放管服改革中的一项重大

改革举措,持续为企业创新、企业营商环境改善释放着自己的制度“红利”。
商事制度改革是政府参与和支持企业创新活动的一项重要探索。然而,政府参与对于企业创新

的作用在以往文献研究中一直存有争议,主要有促进论和抑制论两种不同观点。部分研究显示,政
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府干预有助于鼓励公司实施创新活动(Doh& Kim,2014;Guoetal,2016),在企业创新活动中扮演

“帮助之手”(张杰等,2015;王永进、冯笑,2018)。然而,也有一些研究发现政府参与阻碍了企业创新

活动的开展(Boeing,2016),损害了企业创新效率(黎文靖、郑曼妮,2016),在企业创新活动中扮演

“掠夺之手”(叶祥松、刘敬,2018)。那么一个自然的疑问是:商事制度改革在企业创新活动中究竟扮

演的是促进还是抑制的角色? 如果是促进的,那么商事制度改革促进企业创新的途径又是什么? 为

此,本文手工收集了全国286个地级以上城市的商事制度改革数据,并将地级市商事制度改革数据

与2010—2018年中国A股上市企业数据库相匹配,采用多时点双重差分模型实证分析了商事制度

改革对企业创新的影响效应以及渠道机制。对上述问题的回答,将为进一步深化商事制度改革、最
大限度地释放制度活力以激发企业创新潜力提供理论参考。

二、文献综述

作为国内市场经济改革的重要内容之一,商事制度改革提出的时间并不长,现有文献主要从理

论层面对商事制度改革进行了一些定性的研究,大部分采用的是案例研究法,难以提供充分的证据

来验证落实商事制度改革的经济效益。因而,一些学者开始关注商事制度改革的宏观经济绩效。徐

现祥和马晶(2019)采用广东省177个区县的数据考察了商事制度改革数量和质量对市场主体进入

的影响,研究发现商事制度改革的质量是提高市场进入率的主要因素。张莉等(2019)利用2017年

广东省商事制度改革的公司调研问卷,就商事制度改革对于公司制度成本产生的作用展开验证,实
证结果表明商事制度改革有利于降低公司制度性成本。黄亮雄等(2019)将商事制度改革实施的时

间作为分界变量,利用准自然实验方法,考察了中国284个地级市是否进行商事制度改革与吸引外

资之间的关系,结果表明商事制度改革显著促进了外资流入。夏杰长和刘诚(2020)利用2013—2016
年中国285个地级及以上城市的创新数据,考察了契约精神、商事改革与城市创新水平三者的关系,
发现契约精神和商事改革能促进城市创新水平的提升。刘诚和杨继东(2020)采用地级市是否成立

市场监管局来衡量商事制度改革,考察了商事制度改革对产业化水平的影响,研究发现设立市场监

管局促进了专业化水平的提高。这些文献定量考察了商事制度改革产生的经济效应,但是只涉及特

定区域或者国内宏观层面的经济效应,到目前为止尚未有关于商事制度改革影响微观企业创新的相

关研究文献。
商事制度改革是行政审批制度改革发展过程中产生的一种派生制度创新,是对行政审批环节流

程的优化和再造(张莉等,2019)。近些年,很多文献强调了行政审批改革的重要性。例如王永进和

冯笑(2018)以各地行政审批中心成立与否为“准自然实验”,考察了行政审批改革对1998—2006年

工业企业创新水平的影响,发现行政审批改革显著提升了工业企业创新水平。毕青苗等(2018)借助

是否设立行政审批中心以及行政审批中心进驻部门数量,考察了行政审批改革对1998—2007年工

业企业进入率的影响,发现行政审批改革显著提高了企业进入率。朱光顺等(2020)用同样的指标衡

量了行政审批改革,考察了行政审批改革对1998—2007年工业企业全要素生产率的影响,发现行政

审批改革提高了工业企业全要素生产率水平。这些文献大多集中在2000—2010年的行政审批改

革,主要考察的是2000—2010年期间行政审批中心成立与否或数量多少对企业行为的影响,样本研

究时限也多在2010年之前,还未涉及新一轮商事制度改革对中国企业创新行为的影响效应。此外,
新一轮商事制度改革是对行政审批改革的继承和发展,已成为中国社会主义市场经济体制和秩序的

重要内容,与企业营商环境和研发创新环境息息相关,体现的内涵可能与2000—2010年的行政审批

体制改革有所差异,会产生何种影响效应更值得现阶段从经济学角度予以研究和探索。因此,本文

对于当下商事制度改革如何影响中国企业创新进行实证研究,不仅有助于打开商事制度改革影响企

业创新的“黑匣子”,而且从新的制度视角丰富了企业创新的相关研究。
商事制度改革是政府参与和引导企业创新的一项重要探索(刘诚、杨继东,2020),属于制度环境

范畴,在一定程度上可以反映政府干预力度。差的制度环境增加了企业进入门槛,提高了企业进入
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成本,降低了资源配置效应,不利于企业创新(Svensson,2005)。Klapperetal(2006)利用一个欧洲

公司的综合数据库,考察了市场准入规则对新有限责任公司的创建、进入者的平均规模和现有公司

的增长的影响,研究发现费用高昂的市场准入管制阻碍了新企业的进入,并使原先进入成本较高行

业的在位企业成长缓慢。Dreher&Gassebner(2013)利用全球43个国家政府法规数据,研究发现

在登记注册新企业所需程序越多、最低注册资本金要求越高的国家,企业进入越容易受到阻碍,创业

所需的程序数量和最低资本要求的增加不利于创业。好的制度环境能够降低公司的交易成本,鼓励

企业积极开展创新活动。近年来,各国政府大力推进行政审批制度改革,就是为了减少政府对企业

的干预,简化和缩短企业注册程序和时间,降低企业交易费用,促使新企业进入市场门槛降低(Amici
etal,2016),加剧企业之间竞争,倒逼企业提升研发创新水平以摆脱“竞争”。国外文献如Alfaro&
Chari(2014)研究的印度放松部分行业的准入管制、Branstetteretal(2014)研究的葡萄牙“一站式注

册”以及Amicietal(2016)研究的意大利“一站式商店”均促进了企业的进入。夏杰长和刘诚(2017)
利用2010—2014年中小板上市公司数据,研究表明行政审批改革促使公司交易成本降低,推动了经

济的快速发展。毕青苗等(2018)考察了1998—2007年行政审批中心的成立对工业企业进入几率的

影响,结果表明成立行政审批中心有利于工业企业更加便利地进入市场。王永进和冯笑(2018)基于

1998—2006年工业企业数据库,发现行政审批中心的成立促进了企业创新水平的提升。此外,公司

营商环境的优劣,会直接影响公司创新以及市场运行良好与否(夏后学等,2019)。优越的营商环境

有助于企业非生产性交易成本的减少,促使公司绩效明显提升(许和连、王海成,2018),推动企业开

展创新活动。反之,恶劣的营商环境则不利于企业创新。
综上所述,在现有文献中,更多学者考察的是准入管制、政府管制、“一站式注册”、行政审批中心

成立与否或数量多少对创新创业的影响,虽然这些均属于行政审批改革措施,但是这些行政审批改

革措施考察的时限相对较早,多为针对2010年之前情况的研究,还未涉及新一轮商事制度改革对微

观企业创新行为的影响效应。并且,以往行政审批中心成立与否或数量多少的文献(王永进、冯笑,

2018;毕青苗等,2018;朱光顺等,2020)、商事制度改革实施时间的文献(黄亮雄等,2019)以及地级市

是否成立市场监管局的文献(刘诚、杨继东,2020),可能无法真实地反映各地实际落实商事制度改革

的效果。为了排除各地为完成上级要求而可能存在的形式主义现象,本文将设定规则集中在商事制

度改革实施的具体内容和措施上。此外,鲜有文献从理论和实证双重层面探究商事制度改革对企业

创新的影响。对此,本文从新的制度视角出发,将新一轮的商事制度改革纳入企业创新分析框架中,
揭示中国经济改革过程中制度与企业创新的关系,这对于优化企业营商环境,加速创新型国家的建

设,是非常重要的,这亦是本文写作的初衷。

三、理论模型

本节主要借鉴Antoniades(2015)的方法,构建商事制度改革影响企业创新的理论模型。

1.消费者行为。本文借鉴Antoniades(2015)的方法,设定q0 和qi 分别为同质产品和差异化产

品i的消费量,ωi 表示差异化产品i的质量,α、β、δ、η分别表示消费者对产品i的偏好程度、效用、差
异程度以及替代弹性,在此基础上,消费者效用函数可表示如下:

U =q0+α∫ωiqidi+β∫qidi-12δ∫(qi)2di-12
(η∫qidi)2 (1)

对式(1)求导,产品i的反需求函数可表示如下:

pi =β+αωi-δqi-ηQi,Qi =∫qidi (2)

由此,产品i的市场需求函数可表示如下:

qi = M
δ
(β+αωi-ηQi-pi),Qi = N

δ+ηN
(β+αδω-δp) (3)
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式(3)中,M 表示市场规模和消费者数量,pi 为差异化产品i的价格,对于单个消费者而言,产品

i的消费量就为Qi,差异化产品i有N 种,ω=∫ωidi/N 为差异化产品i的平均质量,p=∫pidi/N 为

差异化产品i的平均价格。
因为qi≥0,所以消费者能接受差异化产品i的最高价格为:

pi≤β+αωi-ηQi =pmax = δβ
δ+ηN +αωi- ηN

δ+ηNδωæ

è
ç

ö

ø
÷+ ηN

δ+ηNδp (4)

2.企业行为。本文借鉴 Melitz&Ottaviano(2008)的方法,假定投入产出系数为1,劳动力是唯

一的生产要素,工人工资水平也为1,提供公司生产差异化产品所耗费的成本参数ci,企业研发投入

参数θ,企业业务办理时间参数t(即行政审批时间),t∈(0,1),差异化产品i的成本函数可设定

如下:

TCi = 1
1-tciQi+θω2

i (5)

式(5)中,差异化产品i的可变成本为ciQi/(1-t),差异化产品i的研发成本为θω2
i,因此,差异

化产品i的研发和生产不仅与企业家自身的能力有关系,而且与企业非生产性时间(即相关业务办

理时间等)有关系。
根据式(2)、(3)、(4)、(5),差异化产品i的价格、产量和利润可表示如下:

p(ci,ωi)= 12 β-ηQi+ ci

1-t
æ

è
ç

ö

ø
÷+12αωi

Q(ci,ωi)= M
2δβ-ηQi- ci

1-t+αωi
æ

è
ç

ö

ø
÷

π(ci,ωi)= M
4δβ-ηQi- ci

1-t+αωi
æ

è
ç

ö

ø
÷

2

-θω2
i (6)

根据企业利润最大化原则,对ci 和ωi 求导,差异化产品i的研发水平可表示为:

ωi = α
4δθ
M -α2

β-ηQi- ci

1-t
æ

è
ç

ö

ø
÷ (7)

从式(7)不难看出,ωi 和t存在负向关系,即商事制度改革实施后,随着企业用于开办、审批的时

间越短,企业产品研发水平(产品质量)越高。

3.企业进入 决 策。本文假设ce 表示存活企业的临界成本参数,联立式(6)和式(7),则有

ce=β-ηQi。因此,一旦企业成本参数ci>ce,企业就会退出市场。结合式(7),ci=(1-t)ce,则产品

研发水平ωi=0,即不进入市场的企业是没有研发动力的。式(7)也可表示为:

ωi = α
4δθ
M -α2

ce- ci

1-t
æ

è
ç

ö

ø
÷ (8)

进一步地,联合式(3)、式(6)和式(8),可得到差异化产品种类数量的表达式:

N =2δ
η

(β-ce)
α2

4δθ
M -α2

ce- 1
1-tc

æ

è
ç

ö

ø
÷- ce+ 1

1-tc
æ

è
ç

ö

ø
÷+2ce

(9)

式(9)中,差异化产品i的平均成本参数为c。因此,在均衡状态下有:

M
4δ
1+ α2
4δθ
M -α2

æ

è

ç
ç

ö

ø

÷
÷∫
(1-t)ce

0
ce- ci

1-t
æ

è
ç

ö

ø
÷

2

dG(ci)=fe (10)
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式(10)中,企业生产差异化产品i的固定成本为fe。在此基础上,本文假定ci 服从帕累托分布

G(ci)=(
ci

cmax
)k,ci∈(0,cmax),代入式(10),可以求得临界成本参数表达式:

ce = 1
1-t

æ

è
ç

ö

ø
÷ 2(k+1)(k+2)δfeck

max
1
M - 1

4δθα
2æ

è
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对式(11)求导,可得到∂ce

∂t>0
,∂ce

∂fe
>0,即商事制度改革实施后,企业生产中用于审批的时间越

短、进入成本越低,则企业临界成本水平越低。这主要是因为商事制度改革后,行政审批效率的提升

会促进企业进入。
进一步地,将式(11)代入式(8)并求导得到:

dω(c)
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4δθ
M -α2

1
1-t

æ

è
ç

ö

ø
÷

2

2(k+1)(k+2)δfeck
max
1
M - 1

4δθα
2æ

è
ç

ö

ø
÷[ ]

1
k+2
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通过式(12)可知,商事制度改革对企业创新的影响作用是不确定的,其影响作用与企业的制度

性交易成本以及企业进入密切相关。具体来说,针对企业而言,商事制度改革简化了登记注册流程,
放宽了工商登记条件,减少了企业开展生产经营活动所需的许可和登记注册项目,使企业不再为了

审批而在不同部门间来回奔波,从而降低了企业开办和业务办理时间(王贤彬、黄亮雄,2019)。同

时,这意味着政府管制的放松,政府部门对企业生产经营活动的干预受到一定的约束,从而降低了企

业制度性交易成本(Fisman& Wang,2015;夏杰长、刘诚,2017;张莉等,2019)。政府管制的放松和

制度性交易成本的降低,一方面增加了企业用于生产和研发的时间和投入,使得企业能够将更多的

时间和资金用于生产和开展创新活动(夏杰长、刘诚,2017),尤其是在企业融资难、融资贵的情况下,
资金仍然是制约企业创新和发展的首要问题,制度性交易成本的下降,也能够为企业的研发创新节

省资金(王永进、冯笑,2018),有利于企业主动开展创新活动、提高自主创新能力;另一方面降低了企

业准入门槛,提高了潜在企业进入市场的可能性(徐现祥、马晶,2019;Branstetteretal,2014;毕青苗

等,2018),市场结构因此发生变化,在位企业面临更大的进入威胁和竞争压力。
企业竞争加剧,既可能倒逼企业提升研发创新水平以摆脱“竞争”、避免破产倒闭,也可能使企业

因竞争带来的创新租金消散而从事创新活动的激励效应减弱(Aghionetal,2005)。当在位企业的

先发优势不是来自技术优势时,企业有较强激励将市场势力转为政治权力,影响潜在企业的进入和

创新。进入企业的增加还可以推动在位企业的创新。Aghionetal(2009)发现,新企业的市场进入

极大激发了在位企业技术创新的热情,在位企业将试图通过提高创新水平来应对潜在威胁和保持领

先地位。然而,研发水平低的企业给研发水平高的企业带来的竞争压力较小,企业改进技术和加强

管理以提高创新水平的激励也相对较弱,竞争的租金消散效应将起支配作用(郭小年、邵宜航,

2019)。因此,商事制度改革会使在位企业更快地进行研发创新,这是商事制度改革的激励效应。同

时,商事制度改革会使难以提升研发水平的企业退出市场的可能性变大,这是达尔文主义的市场选

择效应。
综上所述,商事制度改革可以通过降低企业制度性交易成本和促进企业进入两个渠道作用于企

业创新。

四、模型构建、变量与数据

(一)模型构建与变量选取

由于商事制度改革遵循“先试点后推广”的原则,每个地级市实施商事制度改革的时间是随机分

布的,并不统一。例如,深圳市、珠海市、东莞市和佛山市等在2012年开始实施商事制度改革,阳江

市、广州市和中山市等在2013年开始实施商事制度改革,2014年全国各地已普遍实施了商事制度改
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革。所以,本文不同于国内学者黄亮雄等(2019)的做法,将商事制度改革实施的时间变量设定一致,
而是依据商事制度改革的具体时间渐进式地设定时间点,采用多期双重差分模型进行实证评估,具
体模型如下:

Innovationict =α0+α1reformct+βXict+ηi+δc+μt+εict (13)

其中,下标i为A股上市企业,c为城市,t为年份,Innovationict为A股上市企业创新变量,re-
formct为实施商事制度改革的虚拟变量,若商事制度改革在某年被企业所在地级市引进,reformct在

当年及以后赋值为1,其余赋值为0。Xict为企业和城市层面的控制变量,ηi 为企业固定效应,δc 为城

市固定效应,μt 为年份固定效应,εict为误差项。一般来说,商事制度改革在某年被企业所在地级市引

进之后,均没有再被取消,所以,在控制了地级市和时间固定效应后,式(13)等价于双重差分模型

(Moser&Voena,2012)。本文重点关注式(13)中α1 的回归结果。为了消除可能的异方差和自相

关,本文所有的回归均在城市层面聚类。

1.被解释变量。本文借鉴王桂军和卢潇潇(2019b)的方法,在基准回归、中介机制检验和异质性

分析回归中,借助中国A股上市企业三种专利申请数量之和加1,对其取对数来评估企业创新①。在

文中的稳健性回归中,借助国内上市公司研发成本,对其取对数来评估企业创新。

2.核心解释变量。为了更好地契合商事制度改革“由点到面”的渐进式改革模式,本文不同于黄

亮雄等(2019)的做法,将商事制度改革实施的时间作为分界变量,也不同于刘诚和杨继东(2020)采
用地级市是否成立市场监管局来衡量商事制度改革,而是将设定规则转向商事制度改革实施的具体

内容和措施上。主要原因有以下几点:第一,商事制度改革通过优化服务、增强事中事后监督与管

理、放宽市场准入标准,旨在简化企业登记注册流程、缩减企业登记和审批时间、降低企业交易成本,
其具体措施的实施与落实直接关系到企业的经济行为,而仅仅以商事制度改革实施时间或是否成立

市场监管局来衡量,并不能真实有效地评估商事制度改革的实际经济效应。为了规避这个问题,本
文将同时实施“注册资本认缴登记制”和“多证合一”作为商事制度改革的政策变量,更能真实反映各

地实际落实商事制度改革的决心,排除为完成上级要求而可能存在的形式主义现象。第二,这两项

政策措施直接为企业服务,与企业创新息息相关。注册资本认缴制降低了公司资金注册的门槛;
多证合一解决了创业者证照登记准入的困难,实质性便利了企业的工商登记,这两项政策的实施

与企业创新行为直接相关。由于不同城市实施商事制度改革的时间存在上下半年之分,而本文的

匹配数据是年度样本,本文将某城市在某年度上半年同时实施“注册资本认缴登记制”及“多证合

一”两项措施认定为当年商事制度改革城市样本,将某城市在某年度下半年同时实施“注册资本认

缴登记制”及“多证合一”认定为下一年商事制度改革城市样本。根据本文收集的数据显示,部分

城市在2014年同时实施了这两项改革措施,截至2015年6月底,在我们考察的样本城市中,仍有

182个城市还没能同时实施这两项改革措施,到2015年12月底,仍有49个城市没能同时实施这

两项改革措施。

3.控制变量。企业层面:企业规模,借助年末资产总额,对其取对数来评估;企业年龄,借助样本

考察期内统计年份减去企业成立年份加1来评估(景守武、张捷,2021);资本结构,借助公司期末负

债总额占资产总额之比来衡量(王桂军、卢潇潇,2019b);企业资金周转能力,借助运营活动形成的现

金流量净额同总资产之比来衡量(毕青苗等,2018);盈利能力,借助企业净利润占平均资产总额之比

来评估(朱光顺等,2020);成长能力,借助总资产增长率来评估(王永进、冯笑,2018)。城市层面:产
业结构,借助GDP当中第二产业占比来评估;外商直接投资,借助实际利用外商直接投资取对数来

评估(黄亮雄等,2020);经济发展,借助各个城市人均GDP,对其取对数来评估;市场化水平,借助城

镇从业总人数当中个体以及私营从业者数量占比来评估(黄亮雄等,2020)。
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①为了避免中国A股上市企业三种专利申请数量之和为零,取对数没有意义,本文将中国A股上市企业三种专

利申请数量之和均加1之后再取对数。
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(二)数据说明

本文的数据处理工作主要包括以下几个方面:第一,在各城市工商局及政府官网上,手工收集中

国286个地级以上城市在2010—2018年期间的商事制度改革数据,并整理和构建上市企业所在城

市实施商事制度改革的相关数据①。第二,本文借鉴王桂军和卢潇潇(2019a)的方法,将在CSMAR
和 Wind数据库中收集到的2010—2018年中国A股上市企业数据进行整理,删除核心变量不完善

以及金融类的公司样本,剔除财务异常值样本(包括总资产小于0、净资产小于0、资产负债率大于1
和未正常经营样本)。本文不同于王永进和冯笑(2018)将工业企业作为研究样本,而是选择上市企

业,主要是因为:(1)国内采用工业企业数据库研究的文献的研究时间普遍截至2007年,最新的研究

文献也只研究至2013年,并未涉及商事制度改革落实的时间,而上市公司数据不仅数据披露好、可
得性强、时间跨度更接近当下,并且可以涉及商事制度改革实施的时间,对于自身所在城市实施商事

制度改革的反应比较敏感,所以更能准确评估商事制度改革对企业创新的影响;(2)这些上市企业是

所在城市的模范企业,样本容量虽然不如工业企业数据库大,但是对整个城市企业状况的代表性较

强;(3)本文将地级以上城市商事制度改革的相关数据与中国A股上市企业相关数据按照上市企业

所属地址进行匹配,最终得到了13268个企业-城市样本观测值,在样本容量上同样可以满足研究

的需求。本文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 变量定义 平均值 标准差 最小值 最大值

企业专利 企业三种专利申请数量之和+1后取对数 2.888 1.556 0 9.53

企业研发 企业研发费用取对数 17.651 1.436 8.006 23.491

商事制度改革 商事制度改革在某年被企业所在地级市引进为1,否则为0 0.384 0.486 0 1

企业规模 公司期末资产总额取对数 21.754 1.253 18.088 28.098

企业年龄 统计年份减去企业成立年份加1 14.267 5.571 0 39

资本结构 公司期末负债总额/资产总额 0.578 0.249 0.053 0.981

资金周转 现金流量净额/总资产 0.055 0.069 -0.145 0.257

盈利能力 企业净利润/平均资产总额 0.061 0.168 -0.189 0.353

成长能力 (本期末总资产-上期末总资产)/上期末总资产 0.279 0.559 -0.862 2.419

产业结构 第二产业占GDP比重 0.485 0.104 0.122 0.897

外商直接投资 实际利用外商直接投资额取对数 12.138 1.878 2.964 16.956

经济发展 城市人均GDP取对数 6.539 0.997 3.547 9.822

市场化水平 个体以及私营从业者数占总从业数比重 0.491 0.131 0.049 0.945

五、实证分析

(一)基准回归结果

表2汇报了商事制度改革的基准回归结果。表2中列(1)控制城市及时间固定效应,列(2)在列

(1)基础上添加控制变量。列(1)和列(2)中商事制度改革的估计系数均显著为正,说明商事制度改

革的实施增加了上市企业专利申请数量,有助于企业开展研发创新活动。表2中列(3)控制了企业

和时间固定效应,商事制度改革的估计系数也显著为正,充分证实,商事制度改革的实施增加了上市

企业专利申请数量,促进了企业创新,这与前文理论模型部分企业决策行为推导的结论相一致,商事

制度改革能够促使企业开办、审批时间的减少,降低企业的非生产性成本,从而有利于企业研发水平

的提升。由此,本文得到初步研究结论,商事制度改革确实有助于提高企业的创新水平。
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表2 基准回归结果

变量 (1) (2) (3)

商事制度改革 0.1850***
(0.0002)

0.2237***
(0.0022)

0.1168***
(0.0343)

控制变量 否 是 是

时间固定效应 是 是 是

城市固定效应 是 是 是

企业固定效应 否 否 是

R2 0.073 0.175 0.178

观测值 13268 13268 13268

  注:***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平上显著,括号中的数值代表城市层面聚类的稳健性标准误,下同。

(二)稳健性检验

1.平行趋势检验。由于本文中多期DID商事改革政策实施的年份不统一,因此,本文借鉴许和

连和王海成(2018)的方法,设计平行趋势检验模型:

Innovationict =α0+α1reform-4
ct +α2reform-3

ct +α3reform-2
ct

+α4reform-1
ct +α5reform1

ct+α6reform2
ct+α7reform3

ct

+α8reform4
ct+βXict+ηi+δc+μt+εict (14)

其中,reform±i
ct 表示一系列虚拟变量,当处理组位于商事制度改革前第i年时,reform-i

ct 取1;当处

理组位于商事制度改革后第i年时,reform+i
ct 取1;其余年份reform±i

ct 均取0。图1直观地反映了商事制

度改革的平行趋势检验结果,其中折线表示reform±i
ct 估计系数①的走势,横轴表示距离商事制度改革实

施的时间,纵轴表示估计值的大小。可以看出,商事制度改革实施前的4年,reform±i
ct 对企业创新的影

响系数不显著,这说明商事制度改革实施前,企业专利申请数量在处理组与对照组之间不存在显著差

异。商事制度改革实施后的四年内,reform±i
ct 对企业创新的影响系数显著为正,这说明商事制度改革的

实施增加了上市企业专利申请数量,促进了企业创新。该经验证据支持了DID方法的有效性。

图1 平行趋势检验

2.变换企业创新代理变量。本文借助国内上市企业研发成本,对其取对数来评估企业创新。
表3中因变量为企业研发强度,即研发成本,由列(1)到列(3)的结果均可发现,商事制度改革的估计

系数显著为正,这意味着商事制度改革的实施有助于企业研发强度的提升,进一步证实了商事制度

改革确实有助于企业研发创新,支持了本文的研究结论。
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表3 对企业研发强度的回归结果

变量 (1) (2) (3)

商事制度改革 0.0771***
(0.0027)

0.1324***
(0.0061)

0.0946***
(0.0055)

控制变量 否 是 是

时间固定效应 是 是 是

城市固定效应 是 是 是

企业固定效应 否 否 是

R2 0.044 0.117 0.122

观测值 13268 13268 13268

3.排除其他政策的干扰。文中研究样本的选择区间为2010—2018年,2013年国家提出的“一
带一路”倡议可能会对研究结论造成影响,从而无法准确评估商事制度改革对企业创新的净效应。
此外,王桂军和卢潇潇(2019a,2019b)研究发现,“一带一路”倡议与企业创新和企业升级均存在关

系。为了剔除样本区间内其他外生政策冲击对被解释变量可能存在的影响,本文主要考虑剔除2013
年“一带一路”倡议政策冲击的影响。国家相关部门共同推出的《愿景与行动》中明确指出了18个省

份、重点建设的10个内陆节点城市以及16个沿海港口城市,将这些受“一带一路”倡议重点影响的

区域所辖上市企业样本删除,从而剔除“一带一路”倡议的政策干扰。表4报告了剔除“一带一路”倡
议政策干扰之后的估计结果。结果表明,在对企业专利申请的回归结果中,商事制度改革的系数依

然显著为正。这说明在剔除了“一带一路”倡议政策干扰之后,商事制度改革的实施仍然有助于企业

研发创新水平的提升,本文结论依然稳健。

4.控制样本选择偏差。为尽量剔除选择性偏差所产生的不利影响,本文利用PSM 匹配方法,
解决两组企业在个体特征上的系统性差异。表5报告了PSM-DID的估计结果,从列(1)到列(3),商
事制度改革的系数均显著为正。这说明在消除了两组企业样本个体特征上的差异后,商事制度改革

的实施仍然有助于提高企业的创新水平,再次支持了基准回归中的结论。

表4 排除“一带一路”倡议干扰的回归结果

变量 (1) (2) (3)

商事制度改革 0.0564**
(0.0255)

0.0880***
(0.0075)

0.0763***
(0.0153)

控制变量 否 是 是

时间固定效应 是 是 是

城市固定效应 是 是 是

企业固定效应 否 否 是

R2 0.203 0.352 0.364
观测值 6896 6896 6896

表5 PSM-DID的估计结果

变量 (1) (2) (3)

商事制度改革 0.1630***
(0.0008)

0.2191***
(0.0067)

0.1129**
(0.0531)

控制变量 否 是 是

时间固定效应 是 是 是

城市固定效应 是 是 是

企业固定效应 否 否 是

R2 0.080 0.169 0.172

观测值 13095 13095 13095

—421—



5.安慰剂检验。为了保证研究结论的可靠性,本文分别将商事制度改革的政策冲击时间设定

为2011年、2012年和2013年,表6中的列(1)至列(3)分别是对应的政策时点的估计结果。研究发

现,当改变政策时点之后,商事制度改革的估计系数不再显著,因此可以排除其他潜在的不可观测因

素对本文企业研发创新行为的影响,基准模型中所得出的商事制度改革对企业研发创新的影响效应

是可信的。

表6 安慰剂检验

变量 (1) (2) (3)

商事制度改革
0.0591
(0.0437)

0.1383
(0.1026)

0.1220
(0.0842)

控制变量 是 是 是

R2 0.105 0.113 0.155

观测值 13268 13268 13268

  注:时间、城市、企业固定效应均已控制。

6.非随机讨论。商事制度改革城市的选取可能并不随机,可能取决于城市的经济发展状况。
为了控制商事制度改革的选取标准对估计结果造成的偏误,本文借鉴Li& Wang(2016)的做法,以
对政策选择标准进行设定的方式,来控制选择标准对结果造成的偏误,具体而言,首先,设定商事制

度改革选择标准变量与时间三次多项式的交互项,从而假定选择标准对因变量的影响遵循特定的时

间趋势。然后,设定改革选择标准变量与商事制度改革前后虚拟变量的交互项,从而允许选择标准

变量对因变量的影响在商事制度改革前和改革后存在差异。最后,设定改革选择标准变量与年份虚

拟变量的交互项,从而更加灵活地控制了选择标准变量对因变量影响的时间作用。本文参考Li&
Wang(2016)和张华(2020)总结的改革试点标准,商事制度改革实施的选择标准变量包括是否为省

会城市、是否为一线城市、是否有自贸区、城市离港口的距离、贸易开放度、市场化水平等一系列变

量,并对这些变量进行了组间均值差异检验。组间均值差异检验的p值均不显著,这说明这些变量

在控制组和对照组之间不存在显著差异。表7报告了商事制度改革非随机讨论结果,其中列(1)至
列(3)对应的是上述相应的设定规则。回归结果显示,在政策选择标准进行不同设定的情况下,核心

解释变量商事制度改革的系数大小略有变化,但符号和显著性都与基准回归结果保持一致,这表明

商事制度改革促进企业创新的积极效应并未受到改革选择标准的威胁,再度支持了基准回归中的

结论。

表7 商事制度改革非随机讨论结果

变量
(1) (2) (3)

设定商事制度改革的标准变量

商事制度改革 0.0568*
(0.0334)

0.1403***
(0.0281)

0.0811***
(0.0270)

改革时间趋势 是 是 是

改革标准变量×时间 是 是 是

改革标准变量×时间2 是 是 是

改革标准变量×时间3 是 是 是

改革标准变量×商事制度改革 否 是 否

改革标准变量×年份虚拟变量 否 否 是

控制变量 是 是 是

R2 0.227 0.256 0.330

观测值 13268 13268 13268

  注:时间、城市、企业固定效应均已控制。

7.总部专利申请检验。上市企业可能在其他城市设有子公司,存在跨地区经营,这可能会造成

实证结果的偏差。为此,本文将被解释变量限定为基于上市企业总部申请的专利数量加1后的对数
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值进行检验。表8报告了商事制度改革对上市企业总部申请专利数量的影响,结果显示,商事制度

改革对企业专利申请存在显著的正向影响,这进一步支持了本文的主要发现。

表8 总部专利申请检验

变量 (1) (2) (3)

商事制度改革 0.1862***
(0.0011)

0.2503***
(0.0083)

0.1447***
(0.0346)

控制变量 否 是 是

时间固定效应 是 是 是

城市固定效应 是 是 是

企业固定效应 否 否 是

R2 0.101 0.155 0.161

观测值 13268 13268 13268

(三)影响机制检验

正如前文所分析的,商事制度改革将通过两个渠道来影响企业的创新。有鉴于此,本文借鉴王

永进和冯笑(2018)的方法,构造中介效应检验模型来识别商事制度改革对企业创新的作用机制,检
验模型设计如下:

Innovationict =α0+α1reformct+Xict+η1+δ1+μ1+ε1
Mict =β0+β1reformct+Xict+η2+δ2+μ2+ε2
Innovationict =χ0+χ1reformct+χ2Mict+Xict+η3+δ3+μ3+ε3 (15)

其中,下标i为A股上市企业,c为城市,t为年份,Innovationict为A股上市企业创新变量,reformct

为实施商事制度改革的虚拟变量。若商事制度改革在某年被企业所在地级以上城市引进,reformct在当

年及以后赋值为1,其余赋值为0。Mict表示中介机制变量,分别为制度性交易成本及企业进入变量。制

度性交易成本,本文借助公司总利润中公司销售、管理和财务费用之和占比来衡量。企业进入,本文采

用probit模型来检验,具体做法是,若企业在某年是新进入企业,则将企业进入变量定义为1,反之则定

义为0。Xict为企业和城市层面的控制变量,η为企业固定效应,δ为城市固定效应,μ为年份固定效应,ε
为误差项。为了消除可能的异方差和自相关,本文所有的回归均在城市层面聚类。

表9报告了影响机制的估计结果。其中,列(1)中商事制度改革的估计系数显著为负,说明商事

制度改革能够促使企业制度成本的降低,这与理论模型中推导的结论相一致,即商事制度改革简化

登记注册流程,放宽工商登记条件,降低了企业开办和业务办理时间(王贤彬、黄亮雄,2019),降低了

企业交易成本(Fisman& Wang,2015;夏杰长、刘诚,2017;张莉等,2019)。列(2)中,制度成本具有

明显的负估计系数,这意味着伴随公司制度成本的降低,公司研发创新水平会明显提升。这也与上

文理论推导结果相吻合。随着商事制度改革的推进,企业用于业务办理、审批的时间会越少,企业非

生产性的成本会缩减,研发创新的时间和投入会增加(张莉等,2019),从而有助于企业创新水平的提

升。列(3)中,商事制度改革具有显著的正向估计系数,这意味着商事制度改革能够促使公司进入成

本的降低,从而促进企业进入市场。列(4)中,企业进入具有显著的正向估计系数,这意味着企业的

进入有助于企业的创新和研发,这与王永进和冯笑(2018)的观点不一致,可能的原因有:(1)新企业

的不断加入,会加剧企业之间的竞争,企业面临被淘汰的危险,为了摆脱当下的竞争劣势,企业将借

助增加创新支出,通过创新行为形成更高质量的差异化产品来使企业获得并保持竞争优势(Aghion
etal,2013);(2)从更加“微观”的个体来说,管理层在企业创新过程中起着决定性的作用(Yung&
Chen,2018),随着市场竞争的加剧,企业管理层会通过“清算威胁假说”(Jiangetal,2015)、“声誉激励假

说”(Cornaggiaetal,2013)和“信息假说”(Dhaliwaletal,2014)所阐述的机制,降低企业代理成本,同时市

场竞争会激励管理层参考行业标杆的创新水平,从而促进创新水平的提升。综上所述,商事制度改革
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对企业创新的促进作用来源于两个方面:一方面,商事制度改革会缩减和降低企业非生产性成本和进

入成本,增加企业的研发费用和时间,从而促使企业创新能力增强;另一方面,商事制度改革能够促使企

业进入门槛降低,加剧企业之间的竞争,倒逼企业进行产品研发,从而提升企业创新水平。

表9 影响机制检验

变量
(1) (2) (3) (4)

制度成本 企业创新 企业进入 企业创新

商事制度改革 -0.0112***
(0.0014)

0.0472**
(0.0224)

0.0031**
(0.0015)

0.0380***
(0.0023)

制度成本 -0.0712**
(0.0341)

企业进入 0.0833***
(0.025)

控制变量 是 是 是 是

R2 0.158 0.086 0.256 0.164

观测值 13268 13268 13268 13268

  注:时间、城市、企业固定效应均已控制。下同。

(四)异质性分析

1.区分产权性质的估计结果。商事制度改革着眼于政府与市场的关系,本质上是政府将更多

的权力下放,减少市场干预行为。在此过程中,需要关注国有企业和民营企业等哪类产权性质企业

的创新对商事制度改革的响应更加敏感。表10报告了商事制度改革在异质性产权性质下的回归结

果。由表10可知,虽然商事制度改革具有正的估计系数,但是对国有企业研发创新的促进作用不显

著,对民营企业研发创新的促进作用显著。可见,相较国有企业而言,民营企业创新对商事制度改革

更加敏感,商事制度改革更能带动民营企业开展研发创新活动。这主要是因为,国有企业一般占据

上游产业链,大多属于资金或技术密集型行业,资金实力雄厚,往往会按照规模、税收偏好来进行投

资和生产,行业开放度不够,商事制度改革未能充分放开这些行业的市场准入条件(刘诚、杨继东,

2020)。同时,国有企业与政府关系较为密切,商事制度改革下放权力的多少,对国有企业的投资和

生产影响不大,反而是民营企业更需政府放松管制,来降低企业交易成本,促进企业研发创新。因

此,当务之急,一方面要持续深化商事制度改革,致力于流程的优化与创新,环节的缩减以及证照的

减少,向民营企业提供更为优越与公平公正的营商与准入环境,促使民营企业不但可以进入市场的

大门,而且还可以进入产业的小门,获得商事制度改革更大的“红利”;另一方面,商事制度改革应与

国有企业改革相结合,培育一批具有自主创新能力的国有骨干企业。

表10 区分产权性质的估计结果

变量
(1) (2)

国有企业 民营企业

商事制度改革
0.0276
(0.0264)

0.0615***
(0.0028)

控制变量 是 是

R2 0.224 0.191

观测值 4858 8410

  

2.异质性专利的估计结果。企业专利申请数量是企业创新能力的主要代表,发明专利则是衡

量企业乃至一个国家自主研发创新能力和核心竞争力最为重要的标准(王永进、冯笑,2018),其技术

含量较高,而实用新型专利和外观专利大多属于模仿型专利,技术含量较低。因此,需要关注不同类

型的专利申请是否会对商事制度改革的敏感程度不同。或者说,需要关注商事制度改革主要是通过

促进哪种类型的专利申请来提高企业研发创新水平。基于此,本文考察了商事制度改革对上市企业
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专利数据库中三种专利申请的影响,表11报告了三种专利申请的估计结果。其中,列(1)中的估计

系数不显著,另外两列中的估计系数显著为正,这意味着商事制度改革对企业研发创新的促进作用

主要来源于外观设计以及实用新型专利申请,对于发明专利的积极作用还未显现。由此可知,发明

专利应是中国企业创新在今后需要关注的重要方面。当务之急,创新驱动发展战略应当同商事制度

改革有效融合,推动科技进步,加强对高技术企业的扶植,促进低技术企业的自主创新,特别是核心

技术的研发,实现由模仿到引领创新的转变。

表11 异质性专利的估计结果

变量
(1) (2) (3)

发明专利 实用新型专利 外观设计专利

商事制度改革
0.1038
(0.0944)

0.1651**
(0.0721)

0.0934***
(0.0078)

控制变量 是 是 是

R2 0.031 0.087 0.160

观测值 13268 13268 13268

3.区分融资约束的估计结果。资金是企业进行研发创新的重要基础,资金获取的主要渠道之一是

融资。企业融资成本高等诸多问题愈来愈明显,这对企业的创新以及研发形成了较大的阻碍。所以,
现阶段商事制度改革的实施对不同融资约束企业的研发创新会产生什么样的影响有待本文进一步验

证。本文借助融资约束指数来评估上市企业的融资能力①,并将测度的融资约束指数值分别按大小分

成两组样本,即融资约束较低及较高。表12报告了商事制度改革对异质性融资约束企业的估计结

果。其中,列(1)和列(2)结果表明,商事制度改革具有显著的正向促进作用,但是列(1)的系数大小

要明显高于列(2),这意味着商事制度改革的实施,对于高融资约束企业研发创新的促进作用要大于

低融资约束企业,这与王永进和冯笑(2018)的发现不同。这主要是因为,同低融资约束企业相比,高
融资约束企业对于资金的需求更高,受融资难、融资贵的影响相对较大,商事制度改革可以促使高融

资约束企业的融资成本降低,获取更多的边际收益,从而更能促进高融资约束企业的研发创新。

表12 区分融资约束的估计结果

变量
(1) (2)

高融资约束企业 低融资约束企业

商事制度改革 0.2062***
(0.0258)

0.0937**
(0.0446)

控制变量 是 是

R2 0.143 0.093

观测值 5983 7285

4.异质性行业的估计结果。本文借鉴夏杰长和刘诚(2020)的方法,将上市企业样本分为高技

术行业企业和低技术行业企业,同时通过自体抽样(bootstrap)1000次检验组间商事制度改革估计

系数差异的显著性。表13报告了商事制度改革对高、低技术企业创新行为的影响,表13中最后一

行的经验p值为0.048,说明两组系数差异在统计上是显著的。表13中列(1)是高技术企业的回归

结果,列(2)是低技术企业的回归结果,两列结果显示,商事制度改革对高、低技术企业的创新水平均

有促进作用,但是商事制度改革对高技术企业的促进作用更强。这是因为,现实中高技术企业的专

用性投资更多、审批程序更多、制度性交易成本更高,因此更需要良好的商事环境。
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模+0.043×企业规模2+0.04×企业年龄,融资约束的绝对值越大表示融资约束越弱。



表13 异质性行业的估计结果

变量
(1) (2)

高技术企业 低技术企业

商事制度改革 0.1533***
(0.0094)

0.1039*
(0.0598)

控制变量 是 是

R2 0.121 0.149

观测值 5649 7619

经验P值 0.048**

  注:“经验P值”用于检验组间商事制度改革系数差异的显著性,通过自体抽样(bootstrap)1000次得到。

六、结论与政策启示

商事制度改革作为推动行政审批改革的重要举措,对企业创新具有重要意义。目前,鲜有文献

评估现阶段商事制度改革的微观经济效应。本文选取近年商事制度改革的核心举措———“注册资本

登记制度改革”和“多证合一”———作为“准自然实验”,将手工收集整理的中国286个地级以上城市

商事制度改革数据与中国A股上市企业数据库相匹配,实证评估了商事制度改革对企业创新的影响

效应。研究得知,商事制度改革有助于企业创新水平的提升。在缓解非平行趋势、变换企业创新代

理变量、排除“一带一路”倡议政策干扰、控制样本选择偏差、安慰剂检验之后,本文的研究结论依然

稳健。此外,本文尝试打开商事制度改革这个“黑匣子”,发现商事制度改革对企业创新的促进作用

来源于两个方面:其一,商事制度改革的实施,能够促使企业进入成本以及非生产性成本的降低,从
而增加企业用于生产和研发的时间和经费投入,促使企业增强创新能力;其二,商事制度改革的实施

能够促使企业进入门槛的降低,导致企业竞争加剧,倒逼企业进行产品研发,从而提升企业创新水

平;最后,商事制度改革对企业创新的政策效果存在异质性,对民营企业、实用新型专利和外观专利、
高融资约束企业的促进作用更大。

本文的政策启示有以下几个方面。第一,现阶段要坚定商事制度改革的信心和决心,继续深化

商事制度改革,促进政府职能转变,该下放的下放,该取消的取消,最大限度地减少政府对市场的干

预,进一步释放制度活力,增强企业自主研发能力,特别是核心技术的研发能力,培育新的竞争优势,
加速创新型国家的建设。第二,加强政府权力清单制度等改革的互补性,更好地发挥政府职能,防止

政府各部门之间出现“推诿扯皮”等问题,落实依法限时办结制度,切实缩减企业审批时间,提高政府

办事效率,降低企业制度性交易成本,优化企业营商环境。第三,商事制度改革的推进要紧密结合企

业异质性,分类施策、精准发力。鉴于国有企业较民营企业对商事制度改革不敏感,作为当务之急,
一方面商事制度改革应与国有企业改革相结合,培育一批具有自主创新能力的国有骨干企业,另一

方面应持续深化商事制度改革,致力于流程的优化与创新、环节的缩减以及证照的减少,为民营企业

提供更为优越与公平公正的营商与准入环境,促使民营企业不但可以进入市场的大门,而且可以进

入产业的小门,获得商事制度改革更大的“红利”。此外,面对融资难、融资贵阻碍了企业创新活动,
需要政府进一步深化金融企业改革,完善融资支持、财税优惠等配套措施,切实降低企业负担,促进

企业研发创新。第四,鉴于商事制度改革对企业发明专利的促进作用不明显,创新驱动战略应当同

商事制度改革有效融合,推动科技进步,加强对高技术企业的扶植,促进低技术企业的自主创新,提
高产品附加值,实现由模仿到引领创新的转变。
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TheEffectofCommercialSystemReformonEnterpriseInnovation

LIXiaoping YUDongsheng
(ZhongnanUniversityofEconomicsandLaw,Wuhan,China)

  Abstract: Howthereformofcommercialsystemaffectstheinnovationofenterprisesisamajorissuetowhichpolicy
makersandacademiapaycloseattention.Thispapertakesthereformofcommercialsystemasa“quasi-experiment”,matches
thehand-collecteddataoncommercialsystemreformfor286citiesattheprefecturelevelwiththedatabaseofA-sharelisted
enterprisesinChinafrom2010to2018,constructsatheoreticalmodeloftheimpactofthereformofcommercialsystemon
enterpriseinnovation,andempiricallyanalyzestheimpactofthereformofcommercialsystemonenterpriseinnovationandthe
channelsbyusingthemulti-perioddoubledifferencemodel.Itisfoundthatthereformofcommercialsystemisconduciveto
theimprovementoftheinnovationlevelofenterprises.Aftermitigatingnon-paralleltrends,changingthemeasureofenter-

priseinnovation,eliminatingthe“onebelt,oneroad”initiativepolicyinterference,andconductingplaceboandotherrobust-
nesstests,theconclusionsofthisstudyarestillreliable.Theanalysisofimpactmechanismsuggeststhatthereformofcom-
mercialsystemimprovestheinnovationlevelofenterprisesmainlythroughreducingtheinstitutionalcostandtheentrycostof
enterprises,increasingthetimeandcapitalallocatedonR&Dbyenterprises.Heterogeneityanalysisshowsthatprivateenter-

prises,utilitymodelpatentsandappearancepatents,enterprisesfacinghighfinancingconstraintbenefitmorefromthereform
ofcommercialsystem.Theconclusionofthispaperhasimportantimplicationsforfurtherpromotingthereformofcommercial
systemaswellasforhowtopromoteenterpriseinnovationsandbuildaninnovativecountry.
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