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商事制度改革、人力资本与创业选择



刘　诚　夏杰长

内容提要：通过构建创业决策模型，本文分析了商事制度改革和人力资本对创业的

作用，并从工商登记制度改革启动时间、“三证合一”落实时间和设立市场监管局时长三

个方面测度各地级以上城市的商事制度改革，进而使用全国流动人口卫生计生动态监测

调查的近６０万个个体创业数据进行了实证检验。研究发现：（１）商事制度改革促进了创
业；（２）商事制度改革提高了创业质量，机会型创业占比更大，创业收益更高；（３）从人力
资本在创业活动的配置视角，探究人力资本对“改革促进创业”的中介效应，发现改革激

发了人力资本在创业上的比较优势，更多高人力资本人士参与创业，从而推高了创业数

量和质量。因此，商事制度改革要与人才政策相结合，为高人力资本人士的创业活动提

供更多制度便利，以提升全社会创业水平。
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一、引　言

商事制度是决定企业营商环境的主要因素，其范畴涵盖了注册、经营、扩容、变更、破产等企业

全生命周期的各个环节。长期以来，中国商事制度一直不够完善，企业进入市场所要经历的审批

时间、步骤以及费用远高于其他全球主要经济体（Ｄｊａｎｋｏｖ等，２００２；Ｄｊａｎｋｏｖ等，２００６），是制约创业
的重要体制因素。

党的十八大以来，中国政府逐步加强了商事制度改革。２０１３年党的十八届三中全会决定放宽
工商登记条件，２０１４年工商登记制度改革在全国范围启动，２０１５年全面实施“三证合一”和“一照
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一码”制度，这些举措在企业注册资本要求、注册场所要求、登记程序数量和时间等方面极大地降

低了创业的准入限制，促进了“大众创业、万众创新”。而且，随着行政体制改革进程与市场化进程

的不断适应和吻合（何艳玲，２０２０），改革重心从减少和下放审批事项逐渐深入到“放管服”改革各
个领域，并着力加强了对事后监管和服务的改革力度，商事制度改革也从减少事前准入限制拓展

到维系事后市场秩序，表现为２０１６年推行企业信用信息公示系统、２０１８年党的十九届三中全会决
定设立国家市场监管总局、２０２０年起施行《优化营商环境条例》等方面。因此，尽管商事制度改革
的概念较为宽泛，但大致可以归结为降低事前准入和加强事后监管与服务两个方面，这对人们的

创业数量和质量可能产生较大影响。

基于国内外商事制度改革的实证研究大都表明，商事制度改革显著促进创业。企业注册

审批的程序过多、效率过低、时间过长，增加了创业过程中的交易成本，影响了企业家对商业机

会的把握（Ｄｒｅｈｅｒ和 Ｇａｓｓｅｂｎｅｒ，２０１３）。Ｂｒｕｈｎ（２０１１）对墨西哥 ２００２年的快速开办企业制度改
革进行了研究，发现改革促进了潜在企业进入和产出增长。Ａｍｉｃｉ等（２０１６）对意大利商事制度
改革的研究发现，改革提升了企业的进入率和存活率。Ｂｒａｎｓｔｅｔｔｅｒ等（２０１４）发现，葡萄牙设立
一站式服务机构减少了企业的等待时间和成本。黄亮雄等（２０２０）发现中国的商事制度改革促
进了大众创业。

进一步的问题是，商事制度改革推动了谁的创业？商事制度改革落实之后，是所有人同比例

地被创业所吸引，还是某些人群创业意愿变得更加强烈？本文试图从人力资本在创业活动的配置

视角，着重检验商事制度改革是否增强了高人力资本人士的创业选择，以此探究“商事制度改革促

进创业”的渠道或中介效应。这样不仅可以窥探创业数量增多背后的原因，也可以对创业质量进

行解读。一般意义上讲，那些在劳动力市场上享有足够就业机会的高人力资本人士，认知和发掘

市场机会的能力更强，他们放弃就业而从事高风险的创业活动，更可能是熊彼特意义上的企业家，

其创业质量往往更高。

人们的创业选择需要考虑事前成本和事后收益两个方面。从创业的事前成本来看，以往企

业注册和变更等存在较高的制度成本，需要依靠时间、金钱以及社会关系来克服，而高人力资本

人士在这些方面并不具备明显优势，所以他们和其他人一样需要付出相近的成本，且他们的机会

成本更高。因此，创业者很可能是在时间、金钱和社会关系上具有比较优势的个体而不一定是那

些人力资本更高的个体（Ｓｈｅｎｇ等，２０１１；马光荣、杨恩艳，２０１１；李涛等，２０１７）。从创业的事后收
益来看，一般来讲，高人力资本人士更具技术性、前瞻性的创业想法，对商机的把握更加精准，创

业收益相对更高，而且这一收益越是在公平竞争的市场环境下越能体现，而在行政干预和行业垄

断之下却不易显现。商事制度改革之后，制度性交易成本大幅降低，且对高人力资本人士而言节

省成本更多；各级政府努力维系公平竞争的市场秩序，高人力资本的创业收益提高更多。申言

之，商事制度改革之后，高人力资本人士的事前成本降低更多、事后收益提高更多，其创业比较优

势更强。

综上，我们要研究的问题是商事制度改革是否提高了创业数量和质量，并探讨人力资本在其

中的中介效应。首先构建创业决策模型，讨论商事制度改革和人力资本在创业中的作用，提出理

论命题，进而使用全国流动人口调查数据做实证检验。之所以使用流动人口数据，并非为了强调

流动人口在创业上的特殊性，而是用其代表广大创业和非创业人群。实际上，该数据的代表性比

较好：一是数据地域广、样本多、年份长，故从中得出的结论的普适性较强；二是数据反映出的创

业比例、人力资本分布等情况与全国宏观数据较为吻合；三是流动人口可以更好地“用脚投票”，
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在一定程度上规避了“创业者影响制度改革”的反向因果问题，故内生性问题相对较弱。叶文平

等（２０１８）认为，创业机会分布的不均衡和创业租金的差异会导致潜在创业者的跨区域流动，从
而影响区域创业活跃度。本文研究发现，工商登记改革启动时间每提前一个月、“三证合一”开

始时间每提前一个月、市场监管局每早设立一年，则个人创业的发生比分别增加 ０８％、０４％和
１５％。而且，高人力资本人士更倾向于在良好制度下创业，人力资本与商事制度改革共同提升
了创业质量。

本文可能的边际贡献体现在以下三点。第一，检验了商事制度改革对创业的中介效应。从人

力资本配置角度，研究认为商事制度改革促进了高人力资本人士从事创业的比较优势，从而推动

全社会的创业选择。第二，对于创业的分析，不局限于创业数量，也重点考察创业质量。从是否为

机会型创业和创业收益两个方面度量创业质量，研究发现正因为商事制度改革激发了高人力资本

人士的创业热情，不仅使得创业数量增多，也带动了全社会创业质量的提升。第三，对商事制度改

革效果进行了定量评估。从工商登记制度改革启动时间、“三证合一”落实时间和设立市场监管局

时长三个方面对商事制度改革进行了刻画，分别涉及改革时间、内容和机构三个维度，因此变量的

识别相对全面和准确。黄亮雄等（２０２０）从城市层面检验了商事制度改革对创业的影响，本文则拓
展研究了创业者的人力资本和创业质量问题，且商事制度改革的衡量方式也与之不同。刘诚和杨

继东（２０２０）、夏杰长和刘诚（２０２０）分别研究了商事制度改革对产业专业化和创新发展的影响，尽
管都是检验商事制度改革的经济影响，但与本文选题具有较大差异。

二、理论分析

（一）文献综述

商事制度改革可能激发人们的创业热情。制度环境的变革会影响或塑造其行为，完善的制度

环境能够有效培育创业机会（Ｋｓｈｅｔｒｉ和 Ｄｈｏｌａｋｉａ，２０１１；杜运周等，２０２０），企业家的重要职能是对变
化着的环境或被普通人忽视的市场机会保持警觉而择机创业（Ｋｉｒｚｎｅｒ，１９７３）。现实中，改革影响
创业数量和质量的机制或路径可能有很多，比如降低制度成本、促进市场进入、加强市场竞争等，

但这些都略显“片面”。从人力资本配置视角可能是一个相对全面的机制，因为创业活动离不开创

业者，这直接决定了创业的数量和质量。

人力资本影响创业数量。人力资本在创业和就业方面都具有绝对优势（Ｌａｚｅａｒ，２００４）。相
比其他人，高人力资本人士不论就业还是创业都更容易，所以在创业制度较差时往往会优先选择

就业。Ｗａｎｇ等（２０１０）发现，有更高学历水平的流动人口更可能从事工资性工作而不是自主创
业。幸运的是，商事制度改革激发了人力资本在创业方面的比较优势。在创业门槛上，人力资本

的高低并无较大差异，高人力资本人士对市场和商机的敏感性和应对能力较强，但与其他人一

样，创业项目可能被制度阻隔，机会更多集中在具有政治背景、社会关系和物质资本的人手中

（Ｓｈｅｎｇ等，２０１１；马光荣、杨恩艳，２０１１）。商事制度改革则给更多的人以公平创业的环境，这恰
恰释放了高人力资本人士的创业想法。所以说，商事制度改革落实之后，高人力资本人士更愿意

去创业。

人力资本影响创业质量。在创业过程中，企业家要主动地与环境产生互动，依靠个人知识和

信息凭直觉开拓新技术、新产品和新商业模式。而且，中国经济已由高速增长阶段转向高质量发

展阶段，人力资本对于创业的重要性进一步提升。以往创业主要依靠资本推动，现在则更多地依
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靠知识和创意。新经济、新业态对要素投入组合有较高要求，高技能人士方可与之形成“劳动匹

配”（Ｂａｓｕ和 Ｗｅｉｌ，１９９８；Ａｃｅｍｏｇｌｕ和 Ｚｉｌｉｂｏｔｔｉ，２０１１）。相对于资产专用性，现代企业中的人力资本

也具有专用性且不断增强（杨瑞龙，２００５）。一般而言，高人力资本人士创业更多的是寻求商业机

会，因为他们放弃稳定工作的机会成本更大。杨婵等（２０１７）发现，社会精英家庭出身的农民倾向

于机会型创业，而其他农民创业更多的是为了就业和生存。范晓光和吕鹏（２０１７）证实，受过高等

教育的企业家比重在上升。

（二）理论模型

我们给定创业者的人力资本水平及其所处的商事制度环境，刻画其创业的决策过程，探究创

业行为和创业质量对商事制度改革和人力资本的反应，并据此提出理论命题。

假设经济体中，有一个想要创业的人，其人力资本（或者说创业能力）为 ａ＞０。对于一个企业

家，创业不只是一次性设立公司，而是一个连续的过程，既包括创业初期对注册地点、融资方式、合

伙人、经营范围的选择，也包括创业后新进入一个市场、新上马一个项目、ＩＰＯ等企业的再创业或创

新决策。因此，在模型中我们把创业看成一个连续的决策变量 ｑ≥０，它既可以理解为一次创业的

努力程度，也可以当作多次创业的数量，在现实中则体现为创业行为。成功决策的概率为 Ｇ（ａ）∈
［０，１］，成功创业次数为 ｑＧ。每次成功创业带来的价值为 ｋ＞０。同时，找寻创业机会付出成本

ａＣ（ｑ）≥０，表示人力资本 ａ越高则创业的机会成本（就业的收益）越大。当 ａ外生给定时，创业者

的主要决策机制就是选择创业次数 ｑ以实现自身收益最大化。

１无政府管制的基准模型

为简化分析，先计算不考虑商事环境时的基准模型，此时没有政府行政管制，创业者最大化自

身效用的问题为：

ＭａｘＮｅｔＶａｌｕｅｏｆＥｎｔｒｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐ＝Ｍａｘ［ｑｋＧ（ａ）－ａＣ（ｑ）］ （１）

上式的一阶条件如式（２）所示，表示创业努力 ｑ的边际收益等于边际成本，这较容易理解。

ｋＧ（ａ）－ａＣ′（ｑ）＝０ （２）

对一阶条件进一步求导可以得到：

ｑ
ａＦＯＣ ＝

ｋＧ′－Ｃ′
ａＣ″

（３）

其中，Ｇ′是 Ｇ（ａ）的导数，表示人力资本对创业成功的边际作用，显然大于０；根据边际成本递

增原理，成本函数是凸函数，故而 Ｃ′＞０、Ｃ″＞０。但是由于 Ｃ′的存在，只有创业成功概率 Ｇ′较

大、创业质量 ｋ较大时，式（３）才可能大于０。这表明人力资本对创业行为的影响是不确定的，人力

资本越高则创业未必越多。

进一步地，创业净收益对能力和单次创业收益求偏导得到式（４）。这里强调的是，每次创业成

功带来的价值 ｋ越大表示创业的潜在收益越高，这在一定程度上刻画了创业的层次和质量。式

（４）大于０表示人力资本对创业净收益的贡献随着创业质量 ｋ增大而增大，或者说，创业质量越高

则人力资本的创业优势越明显。

２（ＮｅｔＶａｌｕｅｏｆＥｎｔｒｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐ）
ａｋ

＝ｑｇ（ａ）＞０ （４）
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２商事制度对创业的作用
上面显示了人力资本对创业的影响，比较直观，也通俗易懂。更重要的是，商事制度如何影响

创业，人力资本在其中又有何作用？为此，我们拓宽假设使之更加贴近现实：创业过程中不仅面临

智商或情商的考验，也面临制度的门槛（Ｄｊａｎｋｏｖ等，２００６），这虽然可能通过人力资本来化解（李涛
等，２０１７），或通过政治关联、体制内关系等方式迂回绕行（Ｓｈｅｎｇ等，２０１１），但它更依赖制度本身的
规范化和便利性。我们假定商事制度壁垒为 λ，λ∈ ［０，１］。λ趋向于 １时，经济体处于完全的规
制状态，创业成功与否完全取决于制度环境，企业设立只是出于计划经济下达的指令；λ趋向于 ０
时接近完全竞争的无政府状态，即上面分析的基准模型；在 ０到 １的中间状态下，创立企业的决策
一方面取决于企业家人力资本，另一方面受制于政府规制，一次创业成功的概率为：

Ｇ（ａ－ａλ） （５）

式（５）表示，创业者将人力资本 ａ投入到创业过程中，由于制度壁垒的存在，不得不消耗 ａλ的
精力用于应对制度因素。由于一个人的人力资本总是有限的，在不同问题上分配时间时面临一定

的权衡取舍（Ｌａｚｅａｒ，２０１２），在制度问题上投入越多则创业的有效投入越少。所以，受到政府规制
挤压后真正用于创业的人力资本为 ａ－ａλ。

同时，创业的成本也与商事制度壁垒有关，λ越大则创业成本越高，我们将创业成本设定为
ａＣ（ｑ）
１－λ

。此时，企业家的创业决策为：

ＭａｘＮｅｔＶａｌｕｅｏｆＥｎｔｒｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐ＝Ｍａｘ［ｑｋＧ（ａ－ａλ）－ａＣ（ｑ）／（１－λ）］ （６）

重复基准模型的计算过程，先求创业努力程度的边际收益等于边际成本的一阶条件，再对其

求导得到：

ｑ
ａＦＯＣ ＝

（１－λ）２ｋＧ′－Ｃ′
ａＣ″

（７）

可以发现，式（７）的符号难以判断。其中，Ｃ′阻碍了人力资本的创业行为，说明不论人力资本
高低，都不必然会有更多的创业行为。满足式（７）大于等于０时，既定的人力资本才会做出创业行
为，即在其他条件相同的情况下，所有人面临相同的创业制度门槛 λ，降低门槛之后将有更多人
选择创业。

λ ＝１－ Ｃ′
槡ｋＧ′

（８）

命题１：商事制度是决定人们创业行为的重要因素，通过改革降低准入门槛可以促进更多
创业。

进一步的问题是，通过商事制度改革降低制度壁垒使 λ≤ λ 之后，是哪些人更多地从事创业
呢？不难发现，人力资本越高对制度改革越敏感，那些高人力资本人士的创业意愿被更大程度地

激发出来。我们将式（７）对 λ求导得到：

２ｑ
ａλ ＦＯＣ ＝ －

ｋ（１－λ）
ａＣ″

［２ｋＧ′＋（ａ－ａλ）Ｇ″］＜０ （９）

这证明随着商事制度改革的推进，λ逐渐变小，人力资本 ａ越大则创业数量越多，也即商事制
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度改革使高人力资本人士更多地创业。由此可以证明商事制度改革促进创业的作用主要通过激

发高人力资本人士创业这个渠道得以体现。因此，我们提出命题２。
命题２：商事制度改革激发了人力资本在创业上的比较优势，推动了其创业行为。
上面的论证主要围绕创业数量展开，那么对创业质量又有什么影响呢？我们通过单次创业的

收益 ｋ来刻画。在政府管制条件下，创业的净收益取决于商事制度 λ、人力资本 ａ和创业质量 ｋ，
对三者求偏导得到：

３（ＮｅｔＶａｌｕｅｏｆＥｎｔｒｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐ）
ａｋλ

＝－ｑ［Ｇ′＋（ａ－ａλ）Ｇ″］＜０ （１０）

一般而言，高质量项目上 （ｋ较大）有更多的人力资本投入 （ａ较大），即出现“物尽其用，人
尽其才”，将是创业的最佳状态。而式（１０）为负则证明，商事制度改革 （λ减小）会促进这一状
态的实现，使得高人力资本更多地向高质量项目集中，提升全社会创业质量。在此，我们提出

命题 ３。
命题３：商事制度改革激发高人力资本创业的另一个结果是，创业质量得以提升。

三、实证设计

（一）数据来源

本文使用的创业数据来自２０１３—２０１６年全国流动人口卫生计生动态监测调查，是由原国家卫
生计生委组织开展的在全国３１个省份的随机抽样调查，每年调查个体约 ２０万个。调查涉及家庭
成员基本情况、就业特征、公共卫生服务和婚育情况等内容，本文主要使用其中的受教育年限、自

我雇佣等与创业相关的变量。

与个体创业相匹配的制度变量，通过地级以上城市商事制度改革的实际进展来度量。现有文

献主要使用世界银行２００８年对中国省会城市或 ２００５年对中国微观企业的调查数据（陈刚，２０１５；
张龙鹏等，２０１６），未能充分反映２０１３年开始的新一轮商事制度改革的进展。为此，我们从工商登
记制度改革启动时间、核心内容（“三证合一”）、机构改革（设立市场监管局）三个角度刻画各城市

商事制度改革进展情况。样本包括全国所有地级以上城市，但不包括自治州、盟以及港澳台地区。

个人创业匹配城市制度数据之后，剔除了创业及商事制度改革为空缺的样本，最终研究样本为

５８９０２９人２８４个城市２０１３—２０１６年的混合截面数据。
我们还控制了可能影响创业的个体和城市两个层面的一些变量，数据分别来自全国流动人口

调查和《中国城市统计年鉴》。

（二）识别策略

本文主要检验商事制度改革、人力资本对创业的影响，基本计量方程如下：

Ｅｎｔｒｉｊｔ ＝α１＋α２Ｒｅｇｉｓｔｅｒｊｔ＋α３Ｅｄｕｃａｔｉｏｎｉｊｔ＋α４Ｒｅｇｉｓｔｅｒｊｔ×Ｅｄｕｃａｔｉｏｎｉｊｔ＋

βＸｉｊｔ＋γＺｊｔ＋λｊ＋ｔ＋μｉｊｔ （１１）

其中，下标 ｉ、ｊ和 ｔ分别表示第 ｔ年 ｊ城市中的个体 ｉ。被解释变量 Ｅｎｔｒ是衡量创业的变量，包括
创业行为、创业质量两个方面；主要解释变量 Ｒｅｇｉｓｔｅｒ表示商事制度改革程度，Ｅｄｕｃａｔｉｏｎ表示人力资
本水平。Ｘ和 Ｚ分别表示可能影响创业的个人和城市特征向量。λ、ｔ分别代表城市、年份固定效应。
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这里对计量模型中使用的被解释变量、主要解释变量和控制变量做出详细说明。

１创业
对于创业行为的衡量，通过是否创业（ｅｎｔｒｅｐｒ）来表示。已有研究普遍使用自我雇佣来表示创

业（宁光杰，２０１２；陈刚，２０１５；李涛等，２０１７）。全国流动人口问卷设置了“您现在的就业身份属于
哪一种”这一问题，并给出了雇员、雇主、自营劳动者、其他四个选项，本文将雇主和自营劳动者认

定为创业。

把是否为机会型创业（ｏｐｐｏｒｔｕ）作为创业质量的测度指标之一。很多创业实际上是找不到工
作的被迫选择，集中于创造性较低的工业或生活性服务业，这并非为了寻求商机而进行的熊彼特式

的富含企业家精神的创业。Ｄｊａｎｋｏｖ等（２００６）发现，机会型创业的雇员数量、生产规模和商业利益都
更大。张峰等（２０１７）和陈刚（２０１５）认为，机会型创业通常体现为雇佣他人、自己当老板的私营企业模
式。参照这一思路，本文将“就业身份”是雇主、自营劳动者，分别认定为机会型、生存型创业。

不难理解，创业质量也表现为创业取得的收益（ｂｅｎｅｆｉｔ），包括注册后是否开业、开业是否产生
收入以及收入高低等方面，我们用创业月收入的自然对数来表示。

２商事制度改革
结合商事制度改革的实际执行情况，从改革开始时间、核心内容和机构设置三个方面进行测

度。从时间来看，中国的市场化改革、行政审批改革都是一个渐进的过程。故一般而言，一个地方

启动商事制度改革的时间越早、持续越久则改革越深入。从改革内容来看，商事制度改革的实质

是要降低企业进入门槛、简化注册程序、缩短登记时间，其中一个核心内容是“三证合一”或“多证

合一”，即工商营业执照、组织机构代码证和税务登记证等合为一证。从机构设置来看，商事制度改

革还伴随着监管机构的“大部制”改革。为减少监管的重叠和推诿，降低企业的制度性交易成本，增

强对市场秩序的监管和服务，一些地方将工商、食品药品监督、质量监督、价格监督等职能合并成立

“市场监督管理局”，实行统一的市场监管。所以，我们使用工商登记制度改革启动时长（ｒｅｆｏｒｍ）、“三
证合一”时长（ｃｅｒｔｉｆｉｃａｔｅ）、市场监管局成立时长（ａｕｔｈｏｒｉｔｙ）三个变量来测度商事制度改革程度。

需要说明的是，中央分别规定于２０１４年３月、２０１５年１０月在全国范围内启动工商登记改革、
实行“三证合一”，使得许多城市的改革时间集中于此截止日期或之前的几个月，为体现不同城市

的细微差异，把 ｒｅｆｏｒｍ、ｃｅｒｔｉｆｉｃａｔｅ具体到月份，度量它们截至每年年中（６月）已进行改革的月数。
市场监管局成立与否并无强制要求，不存在某些月份较集中的问题，故而把 ａｕｔｈｏｒｉｔｙ放在年份上，
表示截至上年已设立市场监管局的年份数。

３人力资本
人力资本使用教育年限（ｅｄｕｃａｔｉｏｎ）来测度。人力资本是经济发展的一个重要决定因素，相关

研究主要采用教育获得程度作为其代理变量进行测算（ＪＬｅｅ和 ＨＬｅｅ，２０１６）。全国流动人口问
卷调查了“受教育程度”，包括未上过学、小学、初中、高中／中专、大学专科、大学本科、研究生等 ７
个选项。为体现连续性差异，本文使用受教育年限来具体量化，以上 ７个类别选项分别赋值为 ０、
６、９、１２、１５、１６、１９。考虑到教育对创业的影响可能是非线性的，本文控制了受教育年限的二次项
（ｅｄｕ＿ｓｑｕａｒｅ）。

４控制变量
借鉴陈刚（２０１５）、张龙鹏等（２０１６）和杨婵等（２０１７）的做法，我们选择的控制变量包括流动人

口个体以及城市的特征变量，用来控制个体及城市层面的异质性。

主要变量的定义如表１所示。
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　　表 １ 主要变量的定义

类型 名称 代码 测算方法

创业数量 是否创业 ｅｎｔｒｅｐｒ
对于“您现在的就业身份属于哪一种”这一问题，若为雇主和自营劳动

者则 ｅｎｔｒｅｐｒ＝１，否则为 ０

创业质量
是否为机会型创业 ｏｐｐｏｒｔｕ

对于“就业身份”这一问题，若为雇主则 ｏｐｐｏｒｔｕ＝１，若为自营劳动者则

ｏｐｐｏｒｔｕ＝０

创业收益 ｂｅｎｅｆｉｔ 创业月收入（元）的自然对数

商事制度

改革

工商登记制度

改革启动时长
ｒｅｆｏｒｍ 截至每年年中（６月）工商登记改革已进行的月数

“三证合一”时长 ｃｅｒｔｉｆｉｃａｔｅ 截至每年年中（６月）“三证合一”已落实的月数

市场监管局时长 ａｕｔｈｏｒｉｔｙ 市场监管局已成立的年份数

人力资本 受教育年限 ｅｄｕｃａｔｉｏｎ
对于“受教育年限”这一问题给出的未上过学、小学、初中、高中／中专、大

学专科、大学本科、研究生等７个选项，分别赋值为０、６、９、１２、１５、１６、１９

个体层面

控制变量

性别 ｇｅｎｄｅｒ 女性 ＝１，男性 ＝０

年龄 ａｇｅ

民族 ｎａｔｉｏｎ 汉族 ＝１，其他 ＝０

户口性质 ｒｅｓｉｄｅｎｃｅ 农业户口 ＝１，非农户口 ＝０

子女数量 ｃｈｉｌｄ

住房成本 ｈｏｕｓｅｒｅｎｔ 本地住房租金或房贷每月支出（元）的自然对数

城市层面

控制变量

经济发展水平 ｇｄｐ 地区生产总值（十亿元）的自然对数

产业结构 ｔｇｄｐ 服务业占 ＧＤＰ比重

人口数量 ｐｏｐ 城市常住人口（万人）的自然对数

财政收入 ｆｉｓｉｎｃ 公共财政收入（万元）的自然对数

财政支出 ｆｉｓｅｘｐ 公共财政支出（万元）的自然对数

金融发展水平 ｌｏａｎ 年末金融机构人民币各项贷款余额（万元）的自然对数

固定资产投资 ｉｎｖｅｓｔ 固定资产投资（万元）的自然对数

对外开放 ｆｄｉ 实际使用外资（万美元）的自然对数

工业污染 ｓｏ２ｉｎｄ 工业二氧化硫排放（吨）的自然对数

职工工资 ｗａｇｅ 职工平均工资（元）的自然对数

互联网 ｉｎｔｅｒｎｅｔ 接入互联网的户数（万户）的自然对数

（三）描述性统计

表２呈现了主要变量的描述性统计结果。２０１３—２０１６年全国流动人口的创业平均值为
３９２％，处于较高水平。从事创业的人大部分是自营劳动者，真正是雇主类型的机会型创业只占
创业人群的２０７％，约占流动人口的８１％。创业收益也不高，平均每月仅４０００余元，这可能是因
为创业初期很多企业暂未盈利。图 １呈现了各年度的创业情况，可以发现，创业比例和机会型创
业占比略有上升，创业收益上升幅度较大。

图２显示了商事制度改革在各城市的实际执行情况，由于中央规定了全国范围内启动工商登
记制度改革、实行“三证合一”的具体时间，导致出现了此日期前较为集中、之后又全部完成的格
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局，而市场监管局的设立较为平稳。可见，三个变量贯通样本各时期，且分别侧重前期、后期和中

期；遍历多种政策情形，并兼顾外部强制性和自发性，是对商事制度改革这个同一事件从不同角度

的相对独立的衡量，可以较好地体现改革进展及地区差异。

　　表 ２ 主要变量的均值、标准差和相关系数

变量 ｅｎｔｒｅｐｒ ｏｐｐｏｒｔｕ ｂｅｎｅｆｉｔ ｒｅｆｏｒｍ ｃｅｒｔｉｆｉｃａｔｅ ａｕｔｈｏｒｉｔｙ ｅｄｕｃａｔｉｏｎ

ｅｎｔｒｅｐｒ １０００
ｏｐｐｏｒｔｕ ０３７０ １０００
ｂｅｎｅｆｉｔ ０１１４ ０１８１ １０００
ｒｅｆｏｒｍ ００１４ ０００９ ０１１４ １０００
ｃｅｒｔｉｆｉｃａｔｅ ００１５ ０００４ ００８７ ０７９７ １０００
ａｕｔｈｏｒｉｔｙ ００３０ ０００７ ００５８ ０３３７ ０２９３ １０００
ｅｄｕｃａｔｉｏｎ ０１６３ ０００５ ０１８１ ００６０ ００５０ ００２０ １０００
均值 ０３９２ ０２０７ ８０４５ １２２０２ ３５８７ ０３３１ １００９２
标准差 ０４８８ ０４０５ ０７４０ １１４８６ ５７８９ ０９６５ ２９１４

　　注：表示１％的显著性水平。

图 １　２０１３—２０１６年全国流动人口创业情况

图 ２　商事制度改革执行情况的累计城市数
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从流动人口的受教育年限来看，覆盖文盲、小学到研究生的所有学历，平均为 １０年，约为高中
（或中专）一年级，与人口普查、人口年鉴等数据相一致，体现出本文样本在人力资本方面具有一定

的代表性。从相关性分析可以看出，商事制度改革变量与创业行为和创业质量显著正相关，人力

资本与改革变量显著正相关。

四、计量结果分析

（一）商事制度改革对创业的影响

使用是否创业（ｅｎｔｒｅｐｒ）作为被解释变量，对工商登记制度改革启动时长（ｒｅｆｏｒｍ）、“三证合一”
时长（ｃｅｒｔｉｆｉｃａｔｅ）、市场监管局成立时长（ａｕｔｈｏｒｉｔｙ）三个变量做 ｌｏｇｉｔ回归，结果如表 ３所示。可见，
无论哪个商事制度改革变量作为主要解释变量，也不论是否加入控制变量，商事制度改革对创业

的作用效果都显著为正。其经济显著性也较大，以表 ３后三列为例，工商登记制度改革启动时间
每提前一个月则创业的发生比例将会增加 ０８％（＝ｅ０００８－１），“三证合一”开始时间每提前一个
月则创业的发生比例将会增加 ０４％，每早一年设立市场监管局则创业的发生比例将会增加
１５％。这表明中国商事制度改革显著提升了创业数量，验证了命题１。

　　表 ３ 创业与否对商事制度改革的 ｌｏｇｉｔ回归结果

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ｅｎｔｒｅｐｒ ｅｎｔｒｅｐｒ ｅｎｔｒｅｐｒ ｅｎｔｒｅｐｒ ｅｎｔｒｅｐｒ ｅｎｔｒｅｐｒ

ｒｅｆｏｒｍ
００１２

（０００２）

０００８

（０００３）

ｃｅｒｔｉｆｉｃａｔｅ
０００３

（０００２）

０００４

（０００１）

ａｕｔｈｏｒｉｔｙ
０００２

（０００１）

００１５

（０００９）

控制变量 否 否 否 是 是 是

年份 是 是 是 是 是 是

城市 是 是 是 是 是 是

Ｎ ５８９０２９ ５８９０２９ ５８９０２９ ３８８５８０ ３８８５８０ ３８８５８０

Ｒ２ ００５８５ ００５８５ ００５８５ ０１１５６ ０１１５６ ０１１５６

　　注：括号中报告的是稳健标准误，“是”表示控制了相关变量。、和分别表示 １０％、５％和１％的显著性水平。下同。

（二）人力资本的作用

为了检验不同人力资本的创业情况，将受教育年限（ｅｄｕｃａｔｉｏｎ）及其与改革的交互项引入回归
方程，结果如表４所示。其中，第（１）列是教育对创业的作用，一次项 ｅｄｕｃａｔｉｏｎ为正，二次项 ｅｄｕ＿
ｓｑｕａｒｅ为负，且都在１％的水平下显著，表示二者存在明显的倒 Ｕ型关系，与谭华清等（２０１５）研究
结论相同。这表明人力资本在创业和就业两个方面都有绝对优势，人力资本越高就业越容易，这

抑制了创业。

对于人力资本的中介效应分析，我们更关心的是人力资本与商事制度改革的交互项。表 ４后
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四列加入了人力资本与商事制度改革的交互项，不难发现，三个交互项的系数均显著为正，说明尽

管人力资本在创业和就业方面都有绝对优势，但是否选择创业可能依制度不同而不同，商事制度

改革放大了高人力资本人士的创业优势。受教育年限越多，则商事制度改革促进创业的效果越

大，这验证了命题２。从系数大小来看，改革时长和“三证合一”相对较小，而设立市场监管局的作
用很大，表明“大部制”改革对促进创业的效果突出。

　　表 ４ 创业与否对商事制度改革及人力资本的 ｌｏｇｉｔ回归结果

变量
（１） （２） （３） （４）

ｅｎｔｒｅｐｒ ｅｎｔｒｅｐｒ ｅｎｔｒｅｐｒ ｅｎｔｒｅｐｒ

ｅｄｕｃａｔｉｏｎ
０２０２

（０００５）

０１９２

（０００６）

０１９６

（０００５）

０１９１

（０００５）

ｒｅｆｏｒｍ
０００１

（０００３）

ｒｅｆｏｒｍ×ｅｄｕｃａｔｉｏｎ
０００１

（００００）

ｃｅｒｔｉｆｉｃａｔｅ
００１０

（００１３）

ｃｅｒｔｉｆｉｃａｔｅ×ｅｄｕｃａｔｉｏｎ
０００１

（００００）

ａｕｔｈｏｒｉｔｙ
－０００４

（０００１）

ａｕｔｈｏｒｉｔｙ×ｅｄｕｃａｔｉｏｎ
０００３

（０００１）

ｅｄｕ＿ｓｑｕａｒｅ
－００１５

（００００）

－００１４

（００００）

－００１４

（００００）

－００１４

（００００）

控制变量 是 是 是 是

年份 是 是 是 是

城市 是 是 是 是

Ｎ ３８８５８０ ３８８５８０ ３８８５８０ ３８８５８０

Ｒ２ ０１２６９ ０１２７０ ０１２７０ ０１２６９

（三）对创业质量的影响

商事制度改革对创业的促进作用似乎是业界共识，但对中国创业质量出现了很多质疑声音，

所以亟须对创业质量进行检验。我们从是否机会型创业、创业收益两个方面衡量创业的质量，并

使用创业（ｅｎｔｒｅｐｒ＝１）的样本进行实证分析。
当机会型创业（ｏｐｐｏｒｔｕ）作被解释变量时，使用 ｌｏｇｉｔ模型进行回归，结果如表 ５前三列所示。
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与上文形成鲜明对比的是，此处教育二次项的系数全部显著为正，且都在 １％的水平下显著，这表
明受教育年限越多则越倾向于通过创业追求商业机会。同时，教育与改革的交互项也均显著为

正，说明商事制度改革推动高人力资本人士更多从事机会型创业。当创业收益（ｂｅｎｅｆｉｔ）作被解释
变量时，使用 ｐｏｌｓ方法估计，结果如表 ５后三列所示。很显然，受教育年限越多则创业的收益越
高，且随着商事制度改革程度的提高而递增，这验证了命题３。

　　表 ５ 创业质量对商事制度改革及人力资本的回归结果

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ｏｐｐｏｒｔｕ ｏｐｐｏｒｔｕ ｏｐｐｏｒｔｕ ｂｅｎｅｆｉｔ ｂｅｎｅｆｉｔ ｂｅｎｅｆｉｔ

ｒｅｆｏｒｍ
００２２

（０００６）

０００３

（０００２）

ｒｅｆｏｒｍ×ｅｄｕｃａｔｉｏｎ
０００１

（０．０００）

０００１

（００００）

ｃｅｒｔｉｆｉｃａｔｅ
００２２

（００２６）

０００１

（０００２）

ｃｅｒｔｉｆｉｃａｔｅ×ｅｄｕｃａｔｉｏｎ
０００２

（００００）

０００１

（００００）

ａｕｔｈｏｒｉｔｙ
－０００４

（００３０）

０００７

（００１０）

ａｕｔｈｏｒｉｔｙ×ｅｄｕｃａｔｉｏｎ
０００３

（０００１）

０００２

（０００１）

ｅｄｕｃａｔｉｏｎ
００１３

（００１１）

００１８

（００１１）

００２２

（００１１）

００１７

（０００３）

００１９

（０００３）

００２２

（０００３）

ｅｄｕ＿ｓｑｕａｒｅ
０００４

（０００１）

０００５

（０００１）

０００５

（０００１）

０００１

（００００）

０００１

（００００）

０００１

（００００）

控制变量 是 是 是 是 是 是

年份 是 是 是 是 是 是

城市 是 是 是 是 是 是

Ｎ １７４３８６ １７４３８６ １７４３８６ １７３９５４ １７３９５４ １７３９５４

Ｒ２ ００５４１ ００５３９ ００５３８ ０１２０１ ０１２０３ ０１１９８

（四）内生性讨论

借鉴 Ａｇｈｉｏｎ等（２０１８）、夏杰长和刘诚（２０２０）的做法，使用剔除相邻城市之外的同省其他城市
的工商登记改革平均时长（ｒｅｆｏｒｍ＿ｏｔｈｅｒ）作为商事制度改革的工具变量。在控制个体特征和城市
经济等变量的情况下，其他城市的商事制度改革要影响本城市的创业，只能是因为本城市改革更

早而吸引创业者流入（或因改革滞后而导致创业者流出），即只通过本城市的商事制度改革强度这
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一个渠道影响其创业，在很大程度上满足排他性要求。

与上文思路一致，这里依次检验商事制度改革对创业与否、商事制度改革与人力资本对创业

与否、商事制度改革与人力资本对创业质量的影响。表 ６呈现了使用工具变量的回归结果。从

ｒｅｆｏｒｍ的系数可以看出，商事制度改革显著提高了创业意愿和质量；交互项系数则表明，商事制度

改革促使人力资本在高层次创业上发挥比较优势。验证了前文结论的稳健性。同时，第一阶段回

归的 Ｆ值非常大，确保了工具变量与商事制度改革变量的相关性。

　　表 ６ 工具变量回归结果

变量

（１） （２） （３） （４）

ｅｎｔｒｅｐｒ

ＩＶｐｒｏｂｉｔ

ｅｎｔｒｅｐｒ

ＩＶｐｒｏｂｉｔ

ｏｐｐｏｒｔｕ

ＩＶｐｒｏｂｉｔ

ｂｅｎｅｆｉｔ

２ｓｌｓ

ｒｅｆｏｒｍ
０１７１

（００１３）

００７０

（０００１）

０１５２

（００２２）

０２４１

（００２０）

ｅｄｕｃａｔｉｏｎ
００９９

（０００３）

０１６８

（００２４）

０２８１

（００２４）

ｒｅｆｏｒｍ×ｅｄｕｃａｔｉｏｎ
０００６

（０００３）

００１５

（０００２）

００２３

（０００２）

控制变量 是 是 是 是

年份 是 是 是 是

城市 是 是 是 是

Ｎ ３８８５８０ ３８８５８０ １７４３８６ １７３９５４

Ｆ值（ＦｉｒｓｔＳｔａｇｅ） １０１４５ ８９７４ １２６８３ ７５９８２

五、进一步讨论

（一）商事制度改革的长期效应

商事制度改革是一个长期的过程，启动工商登记制度改革、实施“三证合一”和设立市场监管

局都是改革的重要阶段性成果，也是改革进一步整合推进的新起点，从这个意义上说改革效果应

该是递进的。同时，改革效果也可能是递减的，原因在于：一是改革本身存在边际效应递减规律；

二是其他地区陆续改革稀释了“改革红利”；三是改革存在反弹，随着市场范围的扩大和交易复杂

性的增加，政府监管的职能越来越多。那么，其长期效应到底如何呢？

我们认为，考察商事制度改革的长期效果应从创业本身的现实情况出发。中国的创业依然是

以低端生活性服务业为主，一些原本不合规的“小商贩”在改革后可能集中注册和合法化，导致创

业数量大幅增加。但从创业层次来看，短时间内因制度改善而“一哄而上”的创业项目可能质量并

不高，而随着改革的深入，企业家精神逐渐培育起来，创业思想碰撞和积淀而产生更多高质量项

目。因此，改革的长期效应很可能是：对创业数量的促进作用递减，但创业质量递增。

为了检验改革的长期效应，我们将商事制度改革的启动时长划分为 ０～３个月、３～１２个月、１
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年以上三个阶段，检验各阶段改革和人力资本对创业的影响。表 ７的实证结果显示，在启动改革

的前三个月，改革对创业数量的作用很大，但是对创业质量的影响较小甚至不显著；但一年后结果

逆转，改革对创业质量的提升作用显著加强，对创业数量的拉动下滑；改革三个月到一年的中间状

态，与上文全样本的结果相似。

　　表 ７ 商事制度改革对创业的长期效应

变量
（１） （２） （３） （４）

ｅｎｔｒｅｐｒ ｅｎｔｒｅｐｒ ｏｐｐｏｒｔｕ ｂｅｎｅｆｉｔ

ＰａｎｅｌＡ　　启动改革 ３个月以内

ｒｅｆｏｒｍ
００１７

（０００３）

０００３

（００００）

０００５

（０００７）

０００８

（００３３）

ｅｄｕｃａｔｉｏｎ
０１２２

（０００３）

０００８

（０００２）

００２０

（０００４）

ｒｅｆｏｒｍ×ｅｄｕｃａｔｉｏｎ
０００２

（００００）

０００１

（０００１）

０００１

（００００）

Ｎ １４１２６３ １４１２６３ ６５７５７ ６５５９２

ＰａｎｅｌＢ　　启动改革 ３～１２个月

ｒｅｆｏｒｍ
０００６

（０００１）

０００４

（０００７）

００２２

（０００６）

０００３

（０００１）

ｅｄｕｃａｔｉｏｎ
０１８３

（０００５）

００１２

（００２８）

００１５

（０００２）

ｒｅｆｏｒｍ×ｅｄｕｃａｔｉｏｎ
０００１

（００００）

０００２

（００００）

０００１

（００００）

Ｎ ３０８３５ ３０８３５ １１３０２ １１３０４

ＰａｎｅｌＣ　　启动改革 １年以上

ｒｅｆｏｒｍ
０００３

（０００１）

０００２

（０００３）

００３４

（０００５）

０００４

（０００２）

ｅｄｕｃａｔｉｏｎ
０１６０

（００１４）

００１６

（０００３）

００１２

（０００１）

ｒｅｆｏｒｍ×ｅｄｕｃａｔｉｏｎ
０００１

（００００）

０００４

（００００）

０００２

（００００）

Ｎ ２１６４８２ ２１６４８２ ９７３２７ ９７０５８

　　注：所有回归均控制了城市和年份固定效应以及控制变量。

（二）投资不过山海关？———对东北地区的再检验

近年来，中国东北地区由于官僚体制僵化、国企比重高、人才流失等问题，经济增速下滑甚至

负增长，引发社会各界对“投资不过山海关”的反思。那么，东北经济发展滞后更多的是因为商事
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制度改革落实不力、营商环境不完善，还是人力资本水平较低、人才流失严重？

表８的结果显示，东北地区虚拟变量（ｎｏｒｔｈｅａｓｔ）无论在创业行为还是在创业的质量上，都显著

为负，说明相对于全国来说，东北地区的创业风气和层次还有待提高。虽然改革、人力资本及其交

互项大都保持稳健，但东北地区显著拉低了商事制度改革和人力资本对创业的促进作用。这说

明，在东北不仅同样的改革取得的效果略低，即便同样的人力资本其创业的数量较少，层次也较

低，前者可能是因为官僚作风积重难返，后者则可能是因为人们更愿意去国企和体制内就业而非

创业。因此，破除“投资不过山海关”的诅咒，东北地区不仅仅要进一步简政放权、改善营商环境，

更要引入人才并强化其创业理念、培育企业家精神。

　　表 ８ 东北地区创业行为和质量的检验

变量

（１） （２） （３） （４）

ｅｎｔｒｅｐｒ ｅｎｔｒｅｐｒ ｏｐｐｏｒｔｕ ｂｅｎｅｆｉｔ

ｌｏｇｉｔ ｌｏｇｉｔ ｌｏｇｉｔ ｐｏｌｓ

ｎｏｒｔｈｅａｓｔ
－００５７

（００２１）

－０１６８

（００８６）

－０１５３

（０１６０）

－０１１８

（００４７）

ｒｅｆｏｒｍ
００００

（００００）

００２０

（０００１）

００１２

（０００２）

－０００３

（０００１）

ｎｏｒｔｈｅａｓｔ×ｒｅｆｏｒｍ
０００１

（０００１）

－０００６

（０００１）

－０００２

（０００１）

０００８

（０００３）

ｅｄｕｃａｔｉｏｎ
－００６８

（０００２）

００９３

（０００４）

００１５

（０００３）

ｎｏｒｔｈｅａｓｔ×ｅｄｕｃａｔｉｏｎ
０００９

（０００９）

００２４

（００１６）

－００１１

（０００５）

ｒｅｆｏｒｍ×ｅｄｕｃａｔｉｏｎ
０００２

（００００）

０００３

（００００）

０００１

（００００）

ｎｏｒｔｈｅａｓｔ×ｒｅｆｏｒｍ×ｅｄｕｃａｔｉｏｎ
０００１

（００００）

－０００１

（００００）

－０００１

（００００）

控制变量 是 是 是 是

年份 是 是 是 是

城市 是 是 是 是

Ｎ ３８８５８０ ３８８５８０ １７４３８６ １７３９５４

六、结　论

本文通过构建创业者在不同制度环境的创业决策模型，分析了制度和人力资本对创业的影

响，研究发现商事制度改革释放了人力资本在创业方面的优势，让高人力资本者更愿意创业，并且

７２１



创业质量更高，即商事制度改革放大了高人力资本人士进行创业的比较优势。另外，使用全国流

动人口调查的２０１３—２０１６年近６０万个个体的创业数据，匹配个体所在城市的商事制度改革进展
指标，对理论命题进行了实证检验。并且，还检验了商事制度改革的长期效应，一个有意思的发现

是：改革对于创业数量的长期效应递减，但对创业质量的效应递增。此外，我们还对东北地区的营

商环境和人才流失问题进行了讨论。

相关结论具有一定的政策启示意义。中国要实现高质量发展、建设现代化经济体系，就要为

企业创造更便利的营商环境，要降低企业准入门槛、制度性交易成本和经营成本。近年来，中央层

面不断出台改善营商环境和鼓励“双创”的政策，并组建了国家市场监督管理总局，各地在积极落

实中央精神的同时也因地制宜地推出了更加多样化的改革举措。但除此之外，本文的政策启示在

于，创业政策要与人才政策相结合，有针对性地为高人力资本人士提供更多创业便利，例如落户、

创投基金和补贴、专利入股等方面，这样可取得事半功倍的效果。
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ｐｏｌｉｃｙａｎｄｔｈｅｅｓｔａｂｌｉｓｈｍｅｎｔｏｆｔｈｅｍａｒｋｅｔｒｅｇｕｌａｔｉｏｎａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｏｎ，ａｎｄｔｈｅｎｃｏｎｄｕｃｔｓａｎｅｍｐｉｒｉｃａｌｔｅｓｔｕｓｉｎｇ

ａｂｏｕｔ６００，０００ｐｉｅｃｅｓｏｆｄａｔａｏｎｉｎｄｉｖｉｄｕａｌｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌａｃｔｉｖｉｔｉｅｓｆｒｏｍＣｈｉｎａＭｉｇｒａｎｔｓＤｙｎａｍｉｃＳｕｒｖｅｙ．Ｔｈｉｓ

ｐａｐｅｒｆｉｎｄｓｔｈａｔ：（１）Ｔｈｅｃｏｍｍｅｒｃｉａｌｓｙｓｔｅｍｒｅｆｏｒｍｐｒｏｍｏｔｅｓｍａｓｓｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐ；（２）Ｔｈｅｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ

ｓｙｓｔｅｍ ｒｅｆｏｒｍ ｉｍｐｒｏｖｅｓｔｈｅｑｕａｌｉｔｙｏｆｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐ，ａｎｄｉｎｃｒｅａｓｅｓｔｈｅｐｒｏｐｏｒｔｉｏｎｏｆｏｐｐｏｒｔｕｎｉｓｔｉｃ

ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐａｎｄｔｈｅｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌｉｎｃｏｍｅ；（３）Ｆｒｏｍｔｈｅｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｏｆｔｈｅａｌｌｏｃａｔｉｏｎｏｆｈｕｍａｎｃａｐｉｔａｌ

ｉｎｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌａｃｔｉｖｉｔｉｅｓ，ｔｈｉｓｐａｐｅｒｅｘｐｌｏｒｅｓｔｈｅｍｅｄｉａｔｉｏｎｅｆｆｅｃｔｏｆｃｏｍｍｅｒｃｉａｌｓｙｓｔｅｍ ｒｅｆｏｒｍ ｏｎ

ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐ，ａｎｄｆｉｎｄｓｔｈａｔｔｈｅｒｅｆｏｒｍ ｓｔｉｍｕｌａｔｅｓｔｈｅｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅａｄｖａｎｔａｇｅｏｆｈｕｍａｎｃａｐｉｔａｌｉｎ

ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐ，ａｎｄｍｏｒｅｐｅｏｐｌｅｗｉｔｈｓｔｒｏｎｇｅｒｈｕｍａｎｃａｐｉｔａｌｓｔａｒｔｔｈｅｉｒｏｗｎｂｕｓｉｎｅｓｓ，ｔｈｕｓｂｏｏｓｔｉｎｇｔｈｅ

ｑｕａｎｔｉｔｙａｎｄｑｕａｌｉｔｙｏｆｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐ．Ｔｈｅｒｅｆｏｒｅ，ｔｈｅｃｏｍｍｅｒｃｉａｌｓｙｓｔｅｍｒｅｆｏｒｍｓｈｏｕｌｄｂｅｃｏｍｂｉｎｅｄｗｉｔｈｔｈｅ
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