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创新视角下的反垄断执法改进

———基于反垄断处罚决定书与公司

专利及财务数据的实证分析

潘　宁　陈浩邦
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摘要　发展导向的“新发展法治”要求竞争法治也应有助于促进发展。创新是引领发展的第一

动力，因此，为完善竞争法治，需要从创新视角审视反垄断执法并思考如何改进。通过实证分析反

垄断调查和处罚对上市公司创新的影响，可发现反垄断立案调查和调查结束后做出处理决定都对

涉事企业的创新构成了负向冲击，即便其中有部分企业最后并不构成《反垄断法》意义上的违法行

为，这种负效应依然存在；对那些被决定处罚的企业来说，被处罚没数额越大，创新支出和产出受影

响越大。这意味着反垄断执法可能“误伤”涉案企业的创新，为了降低反垄断执法过程对涉案企业

创新的负外部性，做出立案调查决定的公开范围和程序需有所规范，整个执法程序需进一步简化，

反垄断执法机构裁量罚款时应注意节制。

关键词　反垄断　创新　实证分析　倾向得分匹配　双重差分法

一、引　　言

构建“双循环”的新发展格局需要落实新发展理念，确立以发展为导向的“新发展法治”，因此

竞争法治也要有助于促进发展。〔１〕创新是引领发展的第一动力；鼓励创新是《反垄断法》的立法
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潘宁，北京大学法学院博士研究生；陈浩邦，清华大学经济管理学院博士研究生。

参见张守文：《“双循环”与竞争法治的“内外兼修”》，载《中国价格监管与反垄断》２０２０年第１１期。



目的之一，所以反垄断执法应当体现和落实这一重要价值目标。〔２〕但“应该怎样不等于实际上怎

样”〔３〕，因此学者仍需站在创新的角度检视过往十来年间反垄断执法的适度性。

反垄断执法机构通过立案调查和做出各项执法决定，来预防或制止具体市场主体的垄断行

为。在执法过程中，无论是配合调查，还是执法决定的内容都会对涉案经营者的资金、人员和市场

声誉等方面产生不同程度的影响，因此反垄断执法首先可能影响涉案经营者的创新。那么，过去

十二年反垄断执法活动究竟是抑制、促进还是没有显著影响到涉案经营者的创新？这有待于通过

量化分析反垄断执法和涉案企业创新的数据寻找经验证据。

基于此，本文收集了反垄断处罚决定书数据和企业知识产权及财务相关数据，采用倾向得分

匹配方法，并构建双重差分 〔４〕模型（ＰＳＭ ＤＩＤ）〔５〕，实证分析反垄断执法对涉案企业创新的真实

影响，并在实证结果的基础上思考如何改进反垄断执法。具体而言，本文第二部分进行文献综述，

第三部分提出具体的研究假设以及相应的实证设计，第四部分说明数据来源以及变量的基本情

况，第五部分展示实证结果，第六部分分析实证结果，并以改进反垄断执法为目的，提出执法程序

和罚款裁量等方面的建议。

二、文 献 综 述

文献是法律实证研究的四大基本要素之一，因此进行研究时必须认真回顾文献，〔６〕通过文献

综述论证研究的边际贡献，防止“重复建设”和“伪创新”。〔７〕本文主要探讨如何从创新的视角改

进反垄断执法，因此下面笔者将首先梳理过往文献研究反垄断执法问题的视角，论证出创新这一

外部视角在研究反垄断执法方面的重要价值。然后在此基础上，回顾研究反垄断法与创新关系的

理论和实证文献，总结出从创新视角研究反垄断法实施问题的局限性，以此论证出本文使用多维

度数据，结合双重差分和匹配方法，实证研究反垄断执法对涉案企业创新的真实影响，并在结果基

础上思考如何改进反垄断执法的三重边际贡献。

对于反垄断执法实践问题，学界多从内部视角反思反垄断法规则的体系完整性，或是法律运

行体制的协调性问题来探讨如何改进执法。例如，既往研究指出反垄断规范缺乏对控制权的明确
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《反垄断法》第１条确定了一个立法目的层次体系，“促进社会主义市场经济健康发展”是其根本目的，

“预防和制止垄断行为”是其直接目的，也是实现“保护市场公平竞争”这一目的的手段，“保护市场公平竞争”的正

当性源自其对发展的有益性。由于根本目的“促进社会主义市场经济健康发展”要求发展应当是状态健康的，即有

活力的、可持续的，这要求有持续的发展动力，因此从创新发展的视角来看反垄断执法机构执法必须具有节制性。

参见潘宁：《论鼓励创新作为〈反垄断法〉立法目的》，载《科技与法律（中英文）》２０２２年第５期，第４９页。

白建军：《法律实证研究方法》（第２版），北京大学出版社２０１４年版，第８页。

左卫民指出，必须在传统的观察描述数据的方法之外，多参考、借鉴并使用追寻因果关系的成熟的实证

研究方法，在此理念指引下，其引入双重差分法评估诉前调解缓解诉讼爆炸的效果，为法律制度改革从试点到推广

提供了充分的技术论证。参见左卫民：《实证研究：正在兴起的法学新范式》，载《中国法律评论》２０１９年第６期；左

卫民：《通过诉前调解控制“诉讼爆炸”———区域经验的实证研究》，载《清华法学》２０２０年第４期。

张永健指出，实验、断点回归、双重差分、工具变量、配对和事件研究法是六种重要的量化法律实证研究

中的因果推论研究范式。参见张永健：《量化法律实证研究的因果革命》，载《中国法律评论》２０１９年第２期。此处

是将配对和双重差分这两种范式有机结合起来的模型。

参见程金华：《迈向科学的法律实证研究》，载《清华法学》２０１８年第４期，第１５２页。

参见金善明：《中国反垄断法研究进路的反思与转型》，载《法商研究》２０１７年第４期，第７７—７８页。



规定，法律应当明确执法机关接受承诺的条件；〔８〕反垄断执法在科处罚款时以罚代没等不规范情

况，应理清不同责任形式之间的适用关系，〔９〕完善罚款情形设定条款 〔１０〕和罚款裁量因素条

款 〔１１〕，或通过特定形式的法律文件来细化裁量方法 〔１２〕等。同时，学者还探讨如何通过事后司法

审查来监督反垄断执法；〔１３〕探讨如何疏解反垄断执法机构与政府产业规制部门之间的紧张关

系；〔１４〕指出执法机构缺乏独立性；〔１５〕分析反垄断执法机构间统一与多头竞争的取舍等体制

问题。〔１６〕

对于反垄断法与创新的关系问题，目前学界主要从两方面展开探讨。一方面，是从定性角度

出发，探讨创新是否应成为反垄断法的目的价值。例如，有学者指出技术的进步和革新是经济成

长的决定性因素，也是衡量资源配置效率的重要基准，那么建立市场结构相关的竞争制度应该有

助于促进经济技术的进步和企业的革新。〔１７〕有学者从与知识产权法的适用关系来看创新对反垄

断法实施的影响，其在总结美国和欧盟使用必要设施原则的相关经验并分析其经济学原理的基础

上，认为中国反垄断执法机构应当审慎使用该原则干涉企业技术授权，尽可能降低由于过度强调

短期竞争效应而挫伤企业创新积极性的可能性。〔１８〕有学者在梳理了产业经济学关于市场结构与

企业创新的争论基础上提出，反垄断执法直接影响市场竞争格局，不论关系是什么，反垄断法应当

在维护竞争的同时促进创新，至少不能阻碍创新。〔１９〕有学者指出，如何通过反垄断法的实施更好

地推动创新驱动发展战略，是我国当前亟待解决的重大理论问题，〔２０〕而且数字经济下竞争模式的

客观变化也使反垄断法必须将创新纳入其价值目标体系。〔２１〕

另一方面，由于执法活动调整了市场竞争结构而间接地对整个行业创新发展产生影响，过往

还有不少经济学界关于市场结构与创新关系的实证研究。反垄断法的直接立法目的是通过预防

和制止垄断行为来调整市场结构，基于市场结构与创新之间的密切关系，反垄断法的实施会通过

对市场结构的影响而对创新也产生实质影响。因此，市场结构与创新关系的经济学理论是反垄断
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参见王晓晔：《我国反垄断执法１０年：成就与挑战》，载《政法论丛》２０１８年第５期。

参见黄勇、刘燕南：《垄断违法行为行政罚款计算标准研究》，载《价格理论与实践》２０１３年第８期。

参见潘宁：《〈反垄断法〉修订中罚款情形设定条款的缺憾与完善》，载《经济法论丛》２０２０年第２期。

参见潘宁：《反垄断罚款裁量权控制》，载《财经法学》２０２１年第３期。

参见王健：《追寻反垄断罚款的确定性———基于我国反垄断典型罚款案例的分析》，载《法学》２０１６年第

１２期。

参见游钰：《论反垄断执法的司法审查》，载《中国法学》２０１３年第６期。

参见孟雁北：《我国反垄断执法机构与政府产业规制部门的关系》，载《中国人民大学学报》２０１５年第

２期。

参见林平：《关于中国建立反垄断法体系的几个基本问题》，载《管理世界》２００５年第８期。

参见李剑：《中国反垄断执法机构间的竞争———行为模式、执法效果与刚性权威的克服》，载《法学家》

２０１８年第１期。

参见陈秀山：《我国竞争制度与竞争政策目标模式的选择》，载《中国社会科学》１９９５年第３期。

参见林平、马克斌、王轶群：《反垄断中的必需设施原则：美国和欧盟的经验》，载《东岳论丛》２００７年第

１期。

参见王先林：《反垄断法与创新发展———兼论反垄断与保护知识产权的协调发展》，载《法学》２０１６年第

１２期。

参见韩伟：《创新在反垄断法中的定位分析》，载《中国物价》２０１９年第８期。

参见杨建辉：《数字经济动态性特征对现行反垄断规则的挑战》，载《竞争政策研究》２０１８年第５期；时建

中：《〈中华人民共和国反垄断法〉专家修改建议稿及详细说明》，中国政法大学出版社２０２０年版，第４页；杨东：

《论反垄断法的重构：应对数字经济的挑战》，载《中国法学》２０２０年第３期。



法运行不可或缺的知识基础。但是自熊彼特在《资本主义、社会主义和民主》中开创性地提出垄断

性市场结构对促进创新的重要作用后，〔２２〕经济学学者们提出了一系列理论，对市场结构之于创新

的影响做出了不同甚至相互矛盾的预测。一些研究支持和发展熊彼特假说，认为在集中度高的市

场中企业有更强的投资创新的动力；〔２３〕一些研究则提出或表明，在一个事前竞争更激烈的市场

中，企业从边际创新中获得的收益更大，竞争性市场结构中的企业有更大的创新动机；〔２４〕还有学

者通过实证研究揭示出市场结构与创新呈非线性关系。〔２５〕以域外这些经典研究为参考和基础，

中国学者也采用不同的本国数据实证研究市场结构对创新的真实影响。如有学者采用中国工业

企业数据对熊彼特假说进行检验，描述了不同所有制经济下市场结构与创新关系的异质性Ｕ型关

系，〔２６〕有学者用前者数据库中不同年度的数据揭示出中国情境下竞争与创新之间显著且稳健的

正向关系。〔２７〕

与既往的反垄断执法研究不同的是，本文从外部视角出发，审视反垄断执法给涉案企业创新

带来的影响，在此基础上讨论是否应当以及如何改进执法。与此同时，对于反垄断法与创新之间

的关系这一主题而言，一方面，虽然已有不少法学学者撰文强调应当发挥创新发展理念对于反垄

断执法的价值指引作用，但却未能深入结合经济学理论和实证发现，提出具体的可操作的完善方

法；另一方面，经济学研究者也更多侧重于从行业整体层面宏观分析市场结构之于创新的影响。

但实际上，反垄断法的实施除了会通过对市场结构的影响而对创新产生实质影响之外，还可能通

过执法活动（尤其是行使执法裁量权）直接影响涉案经营者的创新。通常，牵涉到反垄断案件当中

的经营者也具有较强的创新潜能，因此执法不适度造成的影响不容小觑，有必要在整体层面的分
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析之外补充微观个体层面的观察。基于此，本文收集了反垄断执法和企业专利申请等数据，采用

倾向得分匹配方法并构建双重差分模型（ＰＳＭ ＤＩＤ），实证分析反垄断执法对企业创新的真实影

响，并在结果的基础上思考如何改进反垄断执法。

本研究对改进反垄断执法、完善竞争法治具有重要现实意义，而且创新地借鉴经管领域学

者的常用方法，为法学界的反垄断法制度完善研究提供了经验事实，能够提升反垄断执法改进

观点的科学性，同时推进经济学领域制度效应的研究，反过来促进法和经济交叉问题研究方法

的深度融合，对后续法律和经济交叉领域问题的研究有显著的方法论上的启发性。〔２８〕具体而

言，本文创新地采用实证研究方法揭示反垄断执法对涉案企业创新的真实影响———研究结果表

明反垄断执法对牵涉到反垄断案件中的企业产生创新抑制效应———并在此基础上针对性地提

出了反垄断执法改进建议，因此本研究对完善竞争法治具有现实意义。与此同时，现有研究视

反垄断执法为外生冲击，进而动态观察其对创新的影响，但未能充分结合法律事实展开。例如，

有学者将《反垄断法》确定的法律实施日概括地视为外生冲击之开始，〔２９〕但实际上《反垄断法》

自实施日起的头几年内，公共执行聊胜于无，难以谓之足够的外生冲击。真正的冲击应当是反垄

断执法事件，所以本文创新地基于反垄断执法机构公示的全部决定书数据，更为直接地衡量了真

实的执法事件给涉案企业造成的冲击，而且创新地利用法律事实细化了假设并简化了实证设计。

因此，本文不仅和前述此类文章共同丰富了这一问题的实证研究方法，而且推进了对《反垄断法》

实施效应的研究。

三、研 究 设 计

（一）研究假设

竞争、垄断与创新关系的经济学探讨中，如何理解创新的内涵，在某种程度上决定了研究方法

和研究结论。例如，熊彼特分析的是垄断市场结构下垄断者的创新能力和创新动力问题，阿罗主

要致力于推动垄断条件下的垄断者与竞争条件下潜在创新者的创新动力的差别研究，两人主要关

注的是个体层面的创新，而阿吉翁等人主要研究的是市场结构与行业整体创新水平之间的关系。

可见，创新的内涵具有多维性，统合来看过往研究可知，研究创新至少可从三组对应维度展开：一

是创新行为与创新结果；二是创新动力与创新能力；三是个体层面的创新与整体层面的创新。〔３０〕

本文选择对个体层面的涉案企业的创新行为和创新结果进行研究。

本文旨在通过定量分析揭示反垄断执法对涉案企业创新的真实影响。在界定了何为本文研

究的“创新”之后，进一步需要被探讨的是何为“反垄断执法”。一般来说，反垄断执法机构在得到

垄断案件线索、进行初步调查之后，会决定是否立案开展深入调查，然后根据系统调查的事实，分

析论证后做出处理决定。其中，正式立案调查意味着宣告涉案企业涉嫌垄断，涉案企业需要积极

提供经营数据等相关材料，配合执法机构进行市场竞争影响评估。最后做出处理决定意味着将确

定涉案企业应当承担的法律责任，最典型的处理决定就是做出反垄断处罚决定书。基于此，本文
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将具体考察反垄断执法机构做出立案调查决定、做出处理决定以及做出处罚决定中裁量罚没数额

对涉案企业创新的真实影响。

１．反垄断执法机构立案调查对涉案企业创新的影响

当反垄断执法机构决定立案后，反垄断执法机构将进一步系统地调查事件，立案调查决定可

能会被媒体报道。那么，反垄断执法机构决定立案调查这一事件会对涉案企业的创新产生什么影

响吗？

大企业在效率和资金力量上的优势使其成为创新的引擎。〔３１〕一方面，研发项目可以从大企

业所经营业务的规模经济中获益，实现范围经济；另一方面，大企业能够凭借其市场地位获得丰厚

的利润，从内部融资层面保证了研发活动的资金投入。当反垄断执法机构决定正式立案调查某一

上市公司时，涉案公司因应付调查会产生一些额外成本，〔３２〕而且被立案调查这一信息如果被媒体

报道，可能会通过信号传递作用被公众视为负面信息而影响企业声誉，〔３３〕一定程度削弱了涉案企

业的经营效率和资金运作能力，〔３４〕从而对涉案企业的研发行为和创新产出产生负面影响。〔３５〕基

于此，本文提出如下假设：

假设１：反垄断执法机构决定立案调查会给涉案企业的创新带来负面影响。

２．反垄断处理决定对涉案企业创新的影响

在正式调查开始后，有些因涉嫌垄断而被立案调查的企业可能的确实施了违反《反垄断法》的

行为，为了避免调查完全结束后被反垄断法执行机构给予严厉处罚，这些企业可能会倾向于主动

说明违法事实，承诺积极改正和消除竞争损害的结果，并向执法机关申请中止调查。如果中止调

查申请审查通过，执法机构会做出中止调查决定，并对在规定期限内履行改正承诺的企业做出终

止调查的决定。有些企业可能想方设法躲避调查，或者因认为其行为不构成违法行为而等待执法

机构做出最后的决定，此时执法机构可能做出诸如处罚决定书、无条件批准决定书、附条件批准决

定书或禁止决定书等不同决定书。那么，这些反垄断处理决定将对涉案企业的创新产生什么

影响？

反垄断执法机构做出处理决定对于涉案企业的影响是终局性的，将直接影响涉案企业的人员

安排、资金运转和项目运作。例如，如果反垄断执法机构决定中止或终止调查，或者是决定附条件

批准涉案企业申报的集中，那么涉案企业必须积极行动履行承诺或者满足附加的行为性或结构性

条件。又如，反垄断执法机构如果决定处罚涉案企业，涉案企业可能需要支付罚没款，或者是需要

采取整改行动恢复到集中前的状态。这些旨在减少反竞争效果的举措会占据涉案企业本可用于
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创新的各方面投入，而且也可能会影响涉案企业的创新战略。另外，理论上反垄断立案调查所作

决定对涉案企业创新的影响包括了立案调查的影响，如果立案调查与做出决定两个事件的时间间

隔较短，则两者的效应叠加的可能性越大。由此看来，反垄断执法最终做出决定对企业创新可能

是更大的负面外生冲击。因此，本文提出下列假设：

假设２：反垄断处理决定会给涉案企业的创新带来负面影响。

３．反垄断罚没数额对企业创新的影响

反垄断处罚决定是典型的反垄断处理决定；金钱罚是反垄断执法机构经常采用的处罚种类。

当反垄断执法机构做出没收违法所得和大额罚款处罚决定时，被处罚企业不仅将实际支出大量资

金缴纳罚没款，而且可能会因声誉受损引发人才流失。在过去的反垄断执法实践中，反垄断执法

机构有时候会对垄断违法行为做出千万元乃至亿元级别的罚款决定，比如茅台因维持转售价格被

罚款２．４７亿元，奶粉企业垄断案中执法机构合计罚款约６．６８７亿元，以及近来先声药业因原料药

垄断问题被罚１．００７亿元等。由于反垄断罚款是以企业市场销售额为倍率基准计算的，市场规模

越为庞大的上市公司往往越可能因相关市场上较大份额而被处数额较大罚款，而且与２００８—

２０２０年上市公司２．０２亿的平均研发费用 〔３６〕相比，反垄断罚款会给企业创新和研发的投资资金带

来较大压力，从而影响涉案企业的创新。〔３７〕

创新依靠丰富的人力资源和庞大的资金支持，当那些铤而走险的垄断行为者被处罚而缴纳不

同规模的罚款时，其创新支出和实际产出受到影响的程度也可能不同。一般来说，企业规模越大，

对罚款的承受能力也相对越大，因此衡量罚款对企业创新的影响时应当将此因素纳入考量。但因

为《反垄断法》本身的规范构造较为特殊，为了实现威慑效果，其罚款情形设定条款将罚款方式一

般性地设置为销售额基准的倍率式罚款，罚没数额本身即与企业承受能力相匹配。鉴于此，为了

探究反垄断罚没的具体数额对涉案企业创新能力的影响，本文提出以下假设：

假设３：企业被处罚没数额越大，创新支出和产出受影响越大。

（二）实证模型

本文采用双重差分法评估反垄断执法对企业创新的影响。参考权小锋、刘佳伟和孙雅倩的研

究思路，〔３８〕本文构造两个虚拟变量ｔｒｅａｔ和ｐｏｓｔ，建立双重差分模型（１）检验假设１和假设２：

ｙｉ，ｔ＝β０＋β１×ｔｒｅａｔｉ＋β２×ｔｒｅａｔｉ×ｐｏｓｔｉ，ｔ＋β３×ｃｏｎｔｒｏｌｖａｒｉａｂｌｅｉ，ｔ

　＋∑ｙｅａｒ＋∑ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋∑ｐｒｏｖｉｎｃｅ＋εｉ，ｔ
（１）

其中，ｙ分别为企业创新行为和结果的五个代理变量ｌｎＲＤ、ｌｎｐａｔ１、ｌｎｐａｔ２、ｌｎＣＰＰ１、ｌｎＣＰＰ２。

一方面，本文以公司的研发支出考察企业有形的、可观测的创新投入，是企业创新行为的度量。另

一方面，创新结果可以从创新数量和质量两个维度来考察，由于专利反映了企业实际实现的创新

产出，〔３９〕为了保证结果的稳健性，创新数量用当年发明、实用新型和外观设计专利的申请总量

·１０１·
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〔３６〕

〔３７〕

〔３８〕

〔３９〕

上市公司２００８—２０２０年平均研发费用由本文数据取平均运算得到。

ＳｅｅＫｅｉｔｈ Ｎ．Ｈｙｌｔｏｎ ＆ Ｈａｉｚｈｅｎ Ｌｉｎ，犐狀狀狅狏犪狋犻狅狀犪狀犱 犗狆狋犻犿犪犾犘狌狀犻狊犺犿犲狀狋，犠犻狋犺 犃狀狋犻狋狉狌狊狋

犃狆狆犾犻犮犪狋犻狅狀狊，１０（１）ＪｏｕｒｎａｌｏｆＣｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎＬａｗ＆Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ１，１ ２５（２０１４）．

参见权小锋、刘佳伟、孙雅倩：《设立企业博士后工作站促进技术创新吗———基于中国上市公司的经验

证据》，载《中国工业经济》２０２０年第９期。

ＳｅｅＴｈｏｍａｓＪ．Ｃｈｅｍｍａｎｕｒ，ＥｌｅｎａＬｏｕｔｓｋｉｎａ ＆ ＸｕａｎＴｉａｎ，犆狅狉狆狅狉犪狋犲犞犲狀狋狌狉犲犆犪狆犻狋犪犾，犞犪犾狌犲

犆狉犲犪狋犻狅狀，犪狀犱犐狀狀狅狏犪狋犻狅狀，２７ＴｈｅＲｅｖｉｅｗｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＳｔｕｄｉｅｓ２４３４，２４３４ ２４７３（２０１４）．



ｌｎｐａｔ１和发明专利申请量ｌｎｐａｔ２来衡量，创新质量用当年专利引用量ｌｎＣＰＰ１和剔除自引用的专

利引用量ｌｎＣＰＰ２来衡量。

ｔｒｅａｔ为企业是否涉及反垄断案件的虚拟变量，当企业在样本期间内涉及反垄断案件时，赋值

为１，为实验组；当企业在样本期间内不涉及反垄断案件时，赋值为０，为对照组。ｐｏｓｔ＿ｆｉｌｉｎｇ、ｐｏｓｔ＿

ｃｌｏｓｉｎｇ分别为企业被反垄断执法机构立案调查、立案调查后做出决定之后的虚拟变量，由于反垄

断案件对企业创新产生影响需要一定的时间，本文分别研究事件发生对当年和下一年企业创新的

影响。因此，本文区分反垄断执法立案、反垄断执法结案（含当年）和反垄断执法立案、反垄断执法

结案（不含当年）。

实证结果主要观测模型（１）的回归系数β２，反映了反垄断执法事件对企业创新影响的净效应。

β２为正表明反垄断事件对创新的影响为正，反之为负。同时，参考ＹｉｎｇＷａｎｇ和ＪｉｎｇＺｈａｏ的做

法，〔４０〕模型引入了控制变量（ｃｏｎｔｒｏｌｖａｒｉａｂｌｅｓ），同时控制了年份固定效应（ｙｅａｒ）、行业固定效应

（ｉｎｄｕｓｔｒｙ）和省份固定效应（ｐｒｏｖｉｎｃｅ）。

本文想要探讨反垄断案件对企业创新影响的净效应，但涉案企业在事前和其他企业存在的一

定差异会引起基准模型估计的偏误。对此，首先，由于本文涉案企业受到反垄断执法影响的时间

不同，可以单独以这些企业为样本进行回归分析反垄断案件对涉案企业创新的影响。其次，利用

倾向得分匹配（ＰＳＭ）后的样本进行分析能够得到更加准确的估计。张曾莲、刘一婷利用ＰＳＭ方

法并结合双重差分法分析了政府审计对提升企业内部控制有效性的效果，为当前政府审计工作的

改进提供了实证参考；〔４１〕严荔、谢正娟则利用ＰＳＭ方法并结合Ｌｏｇｉｔ回归估计了政府补贴对企业

创新效率产生的影响，为政府补贴政策的完善提供了经验借鉴。〔４２〕为此，在模型（１）的基础上，本

文通过ＰＳＭ方法消除涉案企业和不涉案企业在基本特征上的差异，进一步得到反垄断案件对企

业创新影响更加稳健的估计。

为了研究反垄断罚没数额对企业创新的影响，检验假设３，本文参考范子英、张航和陈杰关于

连续双重差分的做法，〔４３〕构建了模型（２）：

ｙｉ，ｔ＝β０＋β１×ｌｎｐｅｎａｌｔｙｉ＋β２×ｌｎｐｅｎａｌｔｙｉ，ｔ×ｐｏｓｔｉ，ｔ＋β３×ｃｏｎｔｒｏｌｖａｒｉａｂｌｅｉ，ｔ

　＋∑ｙｅａｒ＋∑ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋∑ｐｒｏｖｉｎｃｅ＋εｉ，ｔ→
（２）

具体来说，用连续变量罚没金额（ｌｎｐｅｎａｌｔｙ）来替换０／１变量反垄断事件（ｔｒｅａｔ），
〔４４〕ｐｏｓｔ为立

案调查后做出决定的虚拟变量。同样地，研究主要观测回归系数β２，即罚没金额对企业创新影响

的净效应。

·２０１·
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〔４０〕

〔４１〕

〔４２〕

〔４３〕

〔４４〕

ＳｅｅＹｉｎｇＷａｎｇ＆ＪｉｎｇＺｈａｏ，犎犲犱犵犲犉狌狀犱狊犪狀犱犆狅狉狆狅狉犪狋犲犐狀狀狅狏犪狋犻狅狀，４４ＦｉｎａｎｃｉａｌＭａｎａｇｅｍｅｎｔ３５３，

３５３ ３８５（２０１５）．

参见张曾莲、刘一婷：《政府审计能提升企业内部控制有效性吗？———基于审计署央企审计结果公告的

ＰＳＭ ＤＩＤ实证分析》，载《经济体制改革》２０１９年第３期。

参见严荔、谢正娟：《政府补贴对制造业企业创新效率的影响效应研究》，载《经济体制改革》２０２１年第

２期。

参见范子英、张航、陈杰：《公共交通对住房市场的溢出效应与虹吸效应：以地铁为例》，载《中国工业经

济》２０１８年第５期。

本文的研究是研究整个决定书所带来的成本对涉案企业创新的影响，所以这里数据统计时是罚款和没

收违法所得的总和。按照法律规定，应当没收违法所得并处罚款，但实践中经常“以罚代没”或者在罚款计算具有

实际困难的时候直接“以没表罚”。这里将变量名称命名为“ｐｅｎａｌｔｙ”。



四、数据、变量与描述性统计

（一）样本选择与数据来源

本文的研究对象是沪深Ａ股的上市公司，主要通过两个步骤进行样本选择。第一，识别和确

定２００８—２０１９年期间反垄断执法案件涉案企业。〔４５〕在国家市场监督管理总局反垄断局网站中

手动搜集整理涉及反垄断处罚、附条件批准／禁止经营者集中、无条件批准经营者集中案件中的上

市公司名称、立案时间、结案时间、罚没金额等信息。第二，剔除了运营异常的ＳＴ、ＳＴ企业以及

财务报表数据不可比的金融保险行业企业，以保证样本的稳定性和有效性。其中，公司专利数据

以及研发数据来自中国研究数据服务平台（ＣＮＲＤＳ），其他公司财务数据来自国泰安经济金融研究

数据库（ＣＳＭＡＲ）。为消除极端值的影响，对所有连续变量按照上下１％的水平进行了缩尾

处理。〔４６〕

（二）描述性统计

１．被解释变量

企业创新：用研发费用加１取自然对数衡量企业创新投入（ｌｎＲＤ）。用专利申请量、专利引用

量衡量企业创新产出。其中，专利申请量分别由专利申请总量加１取自然对数（ｌｎｐａｔ１）、发明专利

申请量加１取自然对数（ｌｎｐａｔ２）表示，专利引用量分别由专利引用量加１取自然对数（ｌｎＣＰＰ１）、剔

除自引用的专利引用量加１取自然对数（ｌｎＣＰＰ２）表示。

所涉及主要变量的定义详见表１，变量的描述性统计详见表２。由表２可知，研发费用（ＲＤ）均

值为２．０２亿元，中位数为０．５０亿元，最大值为７３８亿元；专利申请总量（ｐａｔ１）均值为３３．５６个，中

位数为５个，最大值为１４９２４个；发明专利申请量（ｐａｔ２）均值为１５．４６个，中位数为２个，最大值为

６４３２个；专利总引用量（ＣＰＰ１）均值为３３．１０次，中位数为２次，最大值为３１８７３次；专利非自引用

量（ＣＰＰ２）均值为２９．９６次，中位数为２次，最大值为２１７８１次。这些初始数据具有偏态分布特点，

所以如前所述，本文遵照创新实证研究的惯例，对这些代理变量进行了对数化处理。

２．核心解释变量

反垄断执法：采用是否涉及反垄断执法案件（ｔｒｅａｔ）和是否开始“被反垄断执法”（ｐｏｓｔ）两个变

量表示反垄断执法事件对企业的影响。当企业在样本期间内涉及反垄断案件时，ｔｒｅａｔ赋值为１，

否则为０。ｐｏｓｔ分为被反垄断执法机构立案调查（ｐｏｓｔ＿１ｆｉｌｉｎｇ，ｐｏｓｔ＿ｆｉｌｉｎｇ）和反垄断立案调查后

所作决定（ｐｏｓｔ＿１ｃｌｏｓｉｎｇ，ｐｏｓｔ＿ｃｌｏｓｉｎｇ）两个方面，企业在反垄断立案之后的年度（包括当年）ｐｏｓｔ＿

１ｆｉｌｉｎｇ赋值为１，否则为０；企业在反垄断结案之后的年度（包括当年）ｐｏｓｔ＿１ｃｌｏｓｉｎｇ赋值为１，否则

为０。ｐｏｓｔ＿ｆｉｌｉｎｇ和ｐｏｓｔ＿ｃｌｏｓｉｎｇ则不包括当年。

反垄断罚没数额：采用反垄断结案决定的没收违法所得与罚款金额之和加１取自然对数

（ｌｎｐｅｎａｌｔｙ）。由表２变量描述性统计可知，反垄断罚没数额（ｐｅｎａｌｔｙ）最大值为１０８７４１００元，鉴于

该数据呈偏态分布，本文对反垄断罚没数额进行了对数化处理。

·３０１·
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〔４５〕

〔４６〕

截至２０１９年是为了剔除新冠疫情流行对实证结果带来的可能干扰。为了观察反垄断执法对于后一年

企业创新的影响，在相应的样本中加入２０２０年的观测值。

为了观察反垄断执法对于后一年企业创新的影响，本文在相应的样本中加入２０２０年的观测值。因此，

本文样本的时间跨度为２００８—２０２０年。经过上述处理后，本文的初始样本包含２２９０５个企业 年度观测值，其中

涉及反垄断执法案件的上市公司有３９家。



表１　主要变量指标说明

变量符号 变 量 名 称 变 量 定 义

ｌｎＲＤ 研发支出 研发费用加１取自然对数

ｌｎｐａｔ１ 专利申请总量 发明、实用新型和外观设计专利的申请总量加１取自然对数

ｌｎｐａｔ２ 发明专利申请量 发明专利申请量加１取自然对数

ｌｎＣＰＰ１ 专利总引用量 当年申请专利在当年和下一年的引用量加１取自然对数

ｌｎＣＰＰ２ 专利非自引用量
当年申请专利在当年和下一年剔除自引用的专利引用量加１取自

然对数

ｌｎｐｅｎａｌｔｙ 罚没金额 反垄断结案决定的企业罚没金额加１取自然对数

ｔｒｅａｔ 反垄断事件 当企业在样本期间内涉及反垄断案件时，赋值为１，否则为０

ｐｏｓｔ＿１ｆｉｌｉｎｇ 反垄断执法立案（当年） 企业在反垄断立案之后的年度（含当年）赋值为１，否则为０

ｐｏｓｔ＿１ｃｌｏｓｉｎｇ 反垄断执法结案（当年） 企业在反垄断结案之后的年度（含当年）赋值为１，否则为０

ｐｏｓｔ＿ｆｉｌｉｎｇ 反垄断执法立案（后一年） 企业在反垄断立案之后的年度（不含当年）赋值为１，否则为０

ｐｏｓｔ＿ｃｌｏｓｉｎｇ 反垄断执法结案（后一年） 企业在反垄断结案之后的年度（不含当年）赋值为１，否则为０

ｌｎｓｉｚｅ 企业规模 总资产加１取自然对数

ｌｅｖ 财务杠杆 总负债除以总资产

ｃａｓｈｆｌｏｗ 现金流比率 经营活动产生的现金流量净额除以期初总资产

ｐｐｅ＿ａｔ 资本支出水平 资本支出除以总资产

ｌｎａｇｅ 企业年龄 观测年度减企业成立年份加１取自然对数

ｗｋｃａｐｉｔａｌ 营运资本水平 企业营运资本除以总资产

ｒｄ＿ａｔ 研发支出比率 研发费用除以总资产

ｉｏ＿ｓｈａｒｅ 机构投资者持股水平 机构投资者持股数除以总股数

ｃｅｏ＿ｓｈａｒｅ 管理层持股水平 管理层持股数除以总股数

ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ 独立董事占比 独立董事人数除以董事总数

ｒｏａ 资产收益率 净利润除以总资产平均余额

ｇｓａｌｅ 主营收入增长率 当年主营收入增加额除以上年主营收入金额

ｓｏｅ 实际控制人性质 实际控制人中有国有企业赋值为１，否则为０

表２　主要变量描述性统计

变　　量 均　值 标准差 中位数 最小值 最大值

研发支出（元） ２０２３０３６４１ ９７７１１１４４３ ５０３３５９４８ １６２．００００ ７３８３８９５２４４８

专利申请总量 ３３．５５６８ ２１０．８５８１ ５ ０ １４９２４．００００

发明专利申请量 １５．４６１４ １２７．５６０４ ２ ０ ６４３２．００１０

·４０１·
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续　表

变　　量 均　值 标准差 中位数 最小值 最大值

专利总引用量 ３３．０９５５ ３７０．５８３１ ２ ０ ３１８７３．００００

专利非自引用量 ２９．９６０８ ３１３．８４６３ ２ ０ ２１７８１．００００

罚没金额（元） １７１４７．５５９０ ３２１８００．５０１８ ０ ０ １０８７４１００．００００

反垄断事件 ０．０１３６ ０．１１５７ ０ ０ １

被反垄断执法立案 ０．００５１ ０．０７１３ ０ ０ １

被反垄断执法结案 ０．００４８ ０．０６８８ ０ ０ １

反垄断执法立案后 ０．００３６ ０．０６０１ ０ ０ １

反垄断执法结案后 ０．００３１ ０．０５６０ ０ ０ １

企业规模 ２２．１１９０ １．２９３２ ２１．９２０５ １７．４２６０ ２８．６３６５

财务杠杆 ０．４１４４ ０．２２６８ ０．４０３７ ０．００７５ １０．４９５３

现金流比率 ０．０５０８ ０．０８３４ ０．０４７６ －０．７６１７ ４．９５２３

资本支出水平 ０．０５２６ ０．０４９０ ０．０３８４ ０ ０．６４１９

企业年龄 ２．９４０５ ０．５４２２ ２．８９０４ ０．６９３１ ５．１２７１

营运资本水平 ０．２３６９ ０．２６５１ ０．２３６１ －９．２０８９ ０．９６２６

研发支出比率 ０．０２２２ ０．０２４５ ０．０１８３ ０ １．２００６

机构投资者持股水平 １０．８２１５ １６．０７８６ ４．９８０４ ０ ９７．１７７７

管理层持股水平 ０．１５３８ ０．２０６７ ０．０１７８ ０ １．３１４２

独立董事占比 ０．３７５３ ０．０５６２ ０．３３３３ ０ ０．８

资产收益率 ０．０４２９ ０．０７９８ ０．０４１１ －１．８５９１ ２．９３３０

营业收入增长率 ０．４５０２ １４．２０８５ ０．１１６６ －１１．６８３４ １８７８．３７２０

实际控制人性质 ０．０９５２ ０．２９３５ ０ ０ １

　　３．控制变量

本文控制了可能会影响企业创新的一系列变量，包括企业规模（ｌｎｓｉｚｅ）、财务杠杆（ｌｅｖ）、现金

流比率（ｃａｓｈｆｌｏｗ）、企业资本支出水平（ｐｐｅ＿ａｔ）、企业年龄（ｌｎａｇｅ）、营运资本水平（ｗｋｃａｐｉｔａｌ）、研发

支出比率（ｒｄ＿ａｔ）、机构投资者持股水平（ｉｏ＿ｓｈａｒｅ）、管理层持股水平（ｃｅｏ＿ｓｈａｒｅ）、独立董事占比

（ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ）、资产收益率（ｒｏａ）、营业收入增长率（ｇｓａｌｅ）、实际控制人性质（ｓｏｅ）。

主要变量的描述性统计如表２，对于专利申请、专利引用、罚没金额相关变量，本文给出了对数

变化前描述性统计结果。〔４７〕

·５０１·
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〔４７〕 回归中分析进行了对数变换，以减小异方差性、偏态分布和极端值的影响，从而得到更加稳健的估计。



五、实 证 结 果

（一）基准回归结果分析

本文首先使用模型（１）进行双重差分回归，分别分析被反垄断执法机构立案调查和反垄断立

案调查后所作决定对企业创新的影响，以检验假设１和假设２。

被反垄断执法机构立案调查影响后一年企业创新的实证结果如表３所示。列１反映了被反垄

断执法机构立案调查对涉案企业创新投入的影响。企业被反垄断执法机构立案调查（ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ＿

ｆｉｌｉｎｇ）平均会降低４５．８５％的研发支出，系数在１％的水平上显著。列２和列３反映了被反垄断执

法机构立案调查对涉案企业创新数量的影响，结果不显著。列４和列５反映了被反垄断执法机构

立案调查对涉案企业创新质量的影响。企业被反垄断执法机构立案调查（ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ＿ｆｉｌｉｎｇ）平均

会降低５５．５０％的专利引用总量，降低５０．９４％的剔除自引用专利引用量，系数在１％的水平上

显著。

表３　基准回归结果：被反垄断执法机构立案调查对后一年企业创新的影响

（１） （２） （３） （４） （５）

ｌｎＲＤ ｌｎｐａｔ１ ｌｎｐａｔ２ ｌｎＣＰＰ１ ｌｎＣＰＰ２

　

ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ＿ｆｉｌｉｎｇ
－０．４５８５ －０．１１３０ －０．００６３ －０．５５５０ －０．５０９４

（－２．６９１０） （－０．４５３１） （－０．０２７６） （－３．１５７８） （－２．９６０２）

　

ｔｒｅａｔ
－０．１７５４ －０．０１９９ ０．０９３９ ０．０９４５ ０．０８６５

（－２．１９０３） （－０．１９６２） （０．９８８７） （０．９９３９） （０．９１６２）

控制变量 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是

省份固定效应 是 是 是 是 是

观测值 ２２９０５ ２２９０５ ２２９０５ ２２９０５ ２２９０５

调整Ｒ方 ０．６７５０ ０．２１８５ ０．２１３５ ０．３６１３ ０．３５８０

注：括号内为基于稳健型标准误计算得到的ｔ值； 、、分别表示该系数在０．１、０．０５和０．０１水平上显著；相关的控制变量

以及年份、行业、省份固定效应已控制。

表３的实证结果表明，被反垄断执法机构立案调查对后一年企业创新的负面影响是显著的，

特别是影响企业的创新投入和创新产出的质量，假设１成立。

被反垄断执法机构立案调查影响当年企业创新的实证结果如表４所示。列１反映了被反垄断执

法机构立案调查对涉案企业创新投入的影响。企业被反垄断执法机构立案调查（ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ＿

ｆｉｌｉｎｇ）平均会降低４３．３９％的研发支出，系数在５％的水平上显著。列２和列３反映了被反垄断执法机

构立案调查对涉案企业创新数量的影响，结果不显著。列４和列５反映了被反垄断执法机构立案调

查对涉案企业创新质量的影响。企业被反垄断执法机构立案调查（ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ＿ｆｉｌｉｎｇ）平均会降低

·６０１·
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５２．６７％的专利引用总量，降低４８．０１％的剔除自引用专利引用量，系数在１％的水平上显著。

表４　基准回归结果：被反垄断执法机构立案调查对当年企业创新的影响

（１） （２） （３） （４） （５）

ｌｎＲＤ ｌｎｐａｔ１ ｌｎｐａｔ２ ｌｎＣＰＰ１ ｌｎＣＰＰ２

　

ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ＿１ｆｉｌｉｎｇ
－０．４３３９ －０．０９７１ －０．０１６４ －０．５２６７ －０．４８０１

（－２．３７４４） （－０．３７１９） （－０．０６７６） （－２．８４３２） （－２．６４７９）

　

ｔｒｅａｔ
－０．１９７３ －０．０２７６ ０．０９６０ ０．０６８２ ０．０６１７

（－２．５１７９） （－０．２７０１） （１．００９６） （０．７３４６） （０．６６９４）

控制变量 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是

省份固定效应 是 是 是 是 是

观测值 ２２９０５ ２２９０５ ２２９０５ ２２９０５ ２２９０５

调整Ｒ方 ０．６７５０ ０．２１８５ ０．２１３５ ０．３６１２ ０．３５８０

注：括号内为基于稳健型标准误计算得到的ｔ值； 、、分别表示该系数在０．１、０．０５和０．０１水平上显著；相关的控制变量

以及年份、行业、省份固定效应已控制。

表４的实证结果表明，被反垄断执法机构立案调查对当年企业创新的负面影响是显著而稳健

的，特别是影响企业的创新投入和创新产出的质量，假设１成立。综合表３和表４，可以得出，被反

垄断执法机构立案调查同时对当年和后一年企业创新产生影响，对后一年研发支出影响的负面效

应更大。

反垄断立案调查后所作决定影响后一年企业创新的实证结果如表５所示。列１反映了被反垄断

执法机构立案调查对涉案企业创新投入的影响。反垄断立案调查后所作决定（ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ＿ｆｉｌｉｎｇ）平

均会降低４２．２９％的研发支出，系数在５％的水平上显著。列２和列３反映了反垄断立案调查后所作

决定对涉案企业创新数量的影响，结果不显著。列４和列５反映了反垄断立案调查后所作决定对涉

案企业创新质量的影响。反垄断立案调查后所作决定（ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ＿ｆｉｌｉｎｇ）平均会降低５３．２７％的

专利引用总量，降低４８．６０％的剔除自引用专利引用量，系数在１％的水平上显著。

表５　基准回归结果：反垄断立案调查后所作决定对后一年企业创新的影响

（１） （２） （３） （４） （５）

ｌｎＲＤ ｌｎｐａｔ１ ｌｎｐａｔ２ ｌｎＣＰＰ１ ｌｎＣＰＰ２

　

ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ＿ｃｌｏｓｉｎｇ
－０．４２２９ －０．０９１０ －０．０２０４ －０．５３２７ －０．４８６０

（－２．３０８４） （－０．３４９６） （－０．０８４６） （－２．８９３３） （－２．６９７８）

　

ｔｒｅａｔ
－０．２１１８ －０．０３６４ ０．０９８４ ０．０８２６ ０．０７５７

（－２．７２７７） （－０．３６５５） －１．０６４７ （０．９１６５） （０．８４６５）

·７０１·
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续　表

（１） （２） （３） （４） （５）

控制变量 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是

省份固定效应 是 是 是 是 是

观测值 ２３３９６ ２３３９６ ２３３９６ ２３３９６ ２３３９６

调整Ｒ方 ０．６７９３ ０．２２０３ ０．２１５６ ０．３６６４ ０．３６２９

注：括号内为基于稳健型标准误计算得到的ｔ值； 、、分别表示该系数在０．１、０．０５和０．０１水平上显著；相关的控制变量

以及年份、行业、省份固定效应已控制。

表５的实证结果表明，反垄断立案调查后所作决定对后一年企业创新的负面影响是显著而稳

健的，特别是影响企业的创新投入和创新产出的质量，假设２成立。

反垄断立案调查后所作决定影响当年企业创新的实证结果如表６所示。列１反映了被反垄断执

法机构立案调查对涉案企业创新投入的影响。反垄断立案调查后所作决定（ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ＿ｆｉｌｉｎｇ）平均

会降低４５．９７％的研发支出，系数在５％的水平上显著。列２和列３反映了反垄断立案调查后所作决

定对涉案企业创新数量的影响，结果不显著。列４和列５反映了反垄断立案调查后所作决定对涉案

企业创新质量的影响。反垄断立案调查后所作决定（ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ＿ｆｉｌｉｎｇ）平均会降低５５．４１％的专

利引用总量，降低５６．１７％的剔除自引用专利引用量，系数在１％的水平上显著。

表６　基准回归结果：反垄断立案调查后所作决定对当年企业创新的影响

（１） （２） （３） （４） （５）

ｌｎＲＤ ｌｎｐａｔ１ ｌｎｐａｔ２ ｌｎＣＰＰ１ ｌｎＣＰＰ２

　

ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ＿

１ｃｌｏｓｉｎｇ

－０．４５９７ －０．１０３５ ０．０１８３ －０．５５４１ －０．５６１７

（－２．５０１４） （－０．３９５３） （０．０７４９） （－２．８１８２） （－２．９３５３）

　

ｔｒｅａｔ
－０．１７７０ －０．０１２４ ０．１０５４ ０．１１４６ ０．１１２９

（－２．０３２５） （－０．１１３７） （１．０３８５） （１．１２７３） （１．１１１７）

控制变量 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是

省份固定效应 是 是 是 是 是

观测值 １９８４４ １９８４４ １９８４４ １９８４４ １９８４４

调整Ｒ方 ０．６６２０ ０．２１７１ ０．２１２６ ０．３５７８ ０．３５４６

注：括号内为基于稳健型标准误计算得到的ｔ值； 、、分别表示该系数在０．１、０．０５和０．０１水平上显著；相关的控制变量

以及年份、行业、省份固定效应已控制。

·８０１·
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表６的实证结果表明，反垄断立案调查后所作决定对当年企业创新的负面影响是显著而稳健

的，特别是影响企业的创新投入和创新产出的质量，假设２成立。综合表５和表６，可以得出，反垄

断立案调查后所作决定同时对当年和后一年企业创新产生影响，对后一年研发支出影响的负面效

应更大。

（二）平行趋势检验

为了避免受反垄断执法和不受反垄断执法的企业在创新变化上存在差异，对估计产生影响，

本文进行平行趋势检验。在原模型的基础上，本文引入虚拟变量ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ＿２ｆｉｌｉｎｇ、ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ＿

３ｆｉｌｉｎｇ、ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ＿４ｆｉｌｉｎｇ、ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ＿５ｆｉｌｉｎｇ分别反映事件发生前一年、前两年、前三年和前四

年所受到的冲击。如果平行趋势假设不成立，这些虚拟变量的系数显著。同时，本文分别做了同

时纳入ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ＿ｆｉｌｉｎｇ、ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ＿１ｆｉｌｉｎｇ和只纳入ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ＿１ｆｉｌｉｎｇ的回归，从而得到更加

稳健和全面的检验结果。

平行趋势检验结果如表７、表８所示。结果表明，事件发生前的虚拟变量系数均不显著，说明

平行趋势假设成立。此外，表７中反垄断立案对后一年的企业创新投入影响显著，其余影响不显

著；表８中反垄断立案对当年的企业创新质量影响显著，其余影响不显著。这反映出反垄断执法

对企业创新投入和创新产出质量的影响具有时间上的差异，对企业创新产出质量的影响早于对企

业创新投入的影响。

表７　平行趋势检验结果：包含当年和后一年

（１） （２） （３） （４） （５）

ｌｎＲＤ ｌｎｐａｔ１ ｌｎｐａｔ２ ｌｎＣＰＰ１ ｌｎＣＰＰ２

　

ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ＿ｆｉｌｉｎｇ
－０．５６３７ ０．０１２９ ０．０５９４ －０．３８２４ －０．２８７３

（－２．６０９６） （０．０３７６） （０．１８５９） （－１．５２１１） （－１．２０４２）

　

ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ＿１ｆｉｌｉｎｇ
０．１２７６ －０．３３３２ －０．２０２８ －０．１５６９ －０．２１８４

（０．４９０８） （－０．９１２４） （－０．５７３０） （－０．５５９４） （－０．７９９８）

　

ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ＿２ｆｉｌｉｎｇ
０．０９２３ －０．０２８８ －０．１２０５ －０．１４１１ －０．１４３８

（０．２６１８） （－０．０７４９） （－０．３１３４） （－０．４４７４） （－０．４５４０）

　

ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ＿３ｆｉｌｉｎｇ
０．０９６７ ０．１７１２ ０．１２３３ ０．０４６７ ０．０４８２

（０．２３８２） （０．４４２５） （０．３２６１） （０．１２２８） （０．１２６５）

　

ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ＿４ｆｉｌｉｎｇ
－０．４２７８ －０．１３３９ －０．０２２０ －０．１３８２ －０．１３２９

（－１．３３８６） （－０．３５０２） （－０．０６０７） （－０．３０８４） （－０．２９６５）

　

ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ＿５ｆｉｌｉｎｇ
０．２０１４ ０．３９２０ ０．３６６０ ０．２７０６ ０．２７３２

（１．１０４０） （１．２５０８） （１．２６１０） （０．６９７７） （０．７０６０）

　

ｔｒｅａｔ
－０．１６０３ －０．２１３１ －０．１１５４ ０．０４０８ ０．０３７８

（－１．３８０４） （－１．４００１） （－０．８９６０） （０．２５１２） （０．２３３６）

控制变量 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是

·９０１·
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续　表

（１） （２） （３） （４） （５）

行业固定效应 是 是 是 是 是

省份固定效应 是 是 是 是 是

观测值 ２２９００ ２２９００ ２２９００ ２２９００ ２２９００

调整Ｒ方 ０．６７５０ ０．２１８５ ０．２１３５ ０．３６１３ ０．３５８０

注：括号内为基于稳健型标准误计算得到的ｔ值； 、、分别表示该系数在０．１、０．０５和０．０１水平上显著；相关的控制变量

以及年份、行业、省份固定效应已控制。

表８　平行趋势检验结果：仅包含当年

（１） （２） （３） （４） （５）

ｌｎＲＤ ｌｎｐａｔ１ ｌｎｐａｔ２ ｌｎＣＰＰ１ ｌｎＣＰＰ２

　

ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ＿１ｆｉｌｉｎｇ
－０．３６９８ －０．３１７６ －０．１１７９ －０．５１４９ －０．５２５３

（－１．４９５１） （－０．９１５２） （－０．３５０１） （－２．０２９７） （－２．０９０７）

　

ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ＿２ｆｉｌｉｎｇ
０．０７０５ －０．０３７３ －０．１２４３ －０．１５４２ －０．１５４４

（０．２０１１） （－０．０９７７） （－０．３２５２） （－０．４８８８） （－０．４８８３）

　

ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ＿３ｆｉｌｉｎｇ
０．１０９２ ０．１８１６ ０．１３３２ ０．０５７４ ０．０５７７

（０．２６８７） （０．４７１９） （０．３５３８） （０．１５２４） （０．１５２９）

　

ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ＿４ｆｉｌｉｎｇ
－０．４４２８ －０．１４４３ －０．０２６９ －０．１４８４ －０．１４４０

（－１．３８７６） （－０．３７７８） （－０．０７４３） （－０．３３４５） （－０．３２４６）

　

ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ＿５ｆｉｌｉｎｇ
０．１８５９ ０．３８２９ ０．３６３９ ０．２６２６ ０．２６５７

（１．０２３８） （１．２１９７） （１．２５１０） （０．６８２１） （０．６９１２）

　

ｔｒｅａｔ
－０．１３１９ －０．２０５５ －０．１１２１ ０．０６０８ ０．０５５１

（－１．１４４４） （－１．３５０６） （－０．８６７３） （０．３７５１） （０．３４１６）

控制变量 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是

省份固定效应 是 是 是 是 是

观测值 １９８４４ １９８４４ １９８４４ １９８４４ １９８４４

调整Ｒ方 ０．６６２０ ０．２１７０ ０．２１２６ ０．３５７７ ０．３５４６

注：括号内为基于稳健型标准误计算得到的ｔ值； 、、分别表示该系数在０．１、０．０５和０．０１水平上显著；相关的控制变量

以及年份、行业、省份固定效应已控制。

·０１１·
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（三）样本选择与倾向得分匹配

由于涉案企业在事前和其他企业存在一定的差异，这些差异可能会影响企业创新，从而引起基准

模型估计的偏误。为了解决这个问题，本文首先单独对涉及反垄断调查的企业做回归，实证结果如表

９所示。子样本回归结果表明，反垄断立案和做出决定对企业创新能力的负面影响显著。〔４８〕

表９犃　子样本回归结果：被反垄断执法机构立案调查对当年企业创新的影响

（１） （２） （３） （４） （５）

ｌｎＲＤ ｌｎｐａｔ１ ｌｎｐａｔ２ ｌｎＣＰＰ１ ｌｎＣＰＰ２

　

ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ＿１ｆｉｌｉｎｇ
－０．３９８２ －０．７６１４ －０．４６９４ －１．０４３１ －１．０６５４

（－１．８３２７） （－２．７７０２） （－１．８０１７） （－３．７３７４） （－３．８３３９）

控制变量 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是

省份固定效应 是 是 是 是 是

观测值 ２７２ ２７２ ２７２ ２７２ ２７２

调整Ｒ方 ０．８００１ ０．７２３２ ０．７２０６ ０．５４２７ ０．５３８７

注：括号内为基于稳健型标准误计算得到的ｔ值； 、、分别表示该系数在０．１、０．０５和０．０１水平上显著；相关的控制变量

以及年份、行业、省份固定效应已控制。

表９犅　子样本回归结果：反垄断立案调查后所作决定对当年企业创新的影响

（１） （２） （３） （４） （５）

ｌｎＲＤ ｌｎｐａｔ１ ｌｎｐａｔ２ ｌｎＣＰＰ１ ｌｎＣＰＰ２

　

ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ＿

１ｃｌｏｓｉｎｇ

－０．５５６９ －０．５５７９ －０．３１６２ －０．８３１２ －０．８５２３

（－２．１９０４） （－１．８７８２） （－１．１２２６） （－２．５６６５） （－２．６４８３）

控制变量 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是

省份固定效应 是 是 是 是 是

观测值 ２７２ ２７２ ２７２ ２７２ ２７２

调整Ｒ方 ０．８０２８ ０．７１７３ ０．７１７７ ０．５３１３ ０．５２６６

注：括号内为基于稳健型标准误计算得到的ｔ值； 、、分别表示该系数在０．１、０．０５和０．０１水平上显著；相关的控制变量

以及年份、行业、省份固定效应已控制。

·１１１·
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〔４８〕 因篇幅限制，这里仅展示立案调查和做出处理决定对当年企业创新影响的子样本回归结果。



进一步，本文通过倾向得分匹配方法消除涉案企业和不涉案企业在基本特征上的原始差异。

企业是否涉及反垄断案件与企业规模大小（ｌｎｓｉｚｅ）、盈利状况好坏（ｒｏａ）、董事会独立性

（ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ）、实际控制人性质（ｓｏｅ）密切相关，因此本文主要控制这四个变量在涉案企业组和

不涉案企业组之间的差异。

基于贝克（Ｂｅｃｋｅｒ）和一诺（Ｉｃｈｉｎｏ）有关倾向得分匹配的介绍，〔４９〕选用一对五最近邻匹配方法，将

上述三个变量作为是否涉及反垄断案件的匹配变量。鉴于反垄断执法案件发生在２０１１—２０２０年各

年中，本文借鉴刘晔等学者的相关研究，〔５０〕从２００８年开始逐年匹配涉案企业和不涉案企业，并根据

匹配效果最终确定匹配样本。以２００８年为例，本文选择企业规模、盈利状况、独立董事占比、实际控

制人性质等四个变量作为匹配变量，同时控制行业和省份的虚拟变量，对企业是否涉及反垄断案件进

行ｌｏｇｉｔ回归；对于在２００８年不存在观测的企业，或者不满足匹配条件的企业，采用２００９年的数据进

行同样的操作。以此类推，完成对２００９—２０２０年各年被反垄断执法机构立案调查企业的匹配。

本文对匹配结果的平衡性假设进行了检验。２００８年的平衡性假设检验结果如表１０所示。在匹

配之后，各个匹配变量在涉案企业和不涉案企业之间的差异都有所减小，标准偏差的绝对值较小，说

明本文在匹配变量和匹配方法的选取上是合理的；同时，匹配之后处理组和对照组均值的ｔ检验统计

量都不显著，说明在匹配后的样本特征更加平衡。经检验，各年匹配后样本相较于匹配前更加平衡。

表１０　倾向得分匹配平衡性检验

变量名称

均　　值 标准

偏差

标准偏差

减少幅度
狋　检　验

处理组 对照组
（％） （％）

狋值 狆＞｜狋｜

ｌｎｓｉｚｅ

匹配前 ２１．０５９０ ２１．２３７１ －２０．１

匹配后 ２１．２４２９ ２１．１８９３ １６．１

２０．０

－０．５ ０．６１３

０．３ ０．７４５

ｒｏａ

匹配前 ０．０２６２ ０．０４９０ －２７．０

匹配后 ０．０４７４ ０．０４４８ ３．１

８８．７

－０．８ ０．４３９

０．１ ０．９５０

ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ

匹配前 ０．３５０５ ０．３６３４ －３２．４

匹配后 ０．３５２９ ０．３５２９ －０．１

９９．７

－０．８ ０．４２３

０ ０．９９８

ｓｏｅ

匹配前 ０．１２５０ ０．１８１０ －１５．１

匹配后 ０．１４２９ ０．１４２９ ０

１００．０

－０．４ ０．６９１

０ １．０００

　　（四）匹配后回归结果分析

本文使用倾向得分匹配后的样本进行双重差分回归，进一步检验被反垄断执法机构立案调查

和反垄断立案调查后所作决定对企业创新的影响。
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ＳｅｅＳａｓｃｈａＯ．Ｂｅｃｋｅｒ＆ＡｎｄｒｅａＩｃｈｉｎｏ，犈狊狋犻犿犪狋犻狅狀狅犳犃狏犲狉犪犵犲犜狉犲犪狋犿犲狀狋犈犳犳犲犮狋狊犅犪狊犲犱狅狀犘狉狅狆犲狀狊犻狋狔犛犮狅狉犲狊，

２ＴｈｅＳｔａｔａＪｏｕｒｎａｌ３５８，３５８ ３７７（２００２）．

参见刘晔、张训常、蓝晓燕：《国有企业混合所有制改革对全要素生产率的影响———基于ＰＳＭ ＤＩＤ方法

的实证研究》，载《财政研究》２０１６年第１０期。



表１１展示了匹配后反垄断执法机构立案调查影响企业创新的实证结果，表１１Ａ为对后一年

创新的影响，表１１Ｂ为对当年创新的影响。

由表１１Ａ可知，对于被反垄断执法机构立案调查后一年来说，平均会降低４２．２６％的研发支

出，系数在１％的水平上显著。平均会降低３３．８１％的专利申请总量，系数在１０％的水平上显著；对

发明专利申请总量的影响不显著。平均会降低６７．０６％的专利引用总量和６３．３０％的剔除自引用

专利引用量，系数在１％的水平上显著。

由表１１Ｂ可知，对于被反垄断执法机构立案调查当年来说，平均会降低３０．８７％的研发支出，

系数在５％的水平上显著。平均会降低３８．６８％的专利申请总量，系数在５％的水平上显著；对发明

专利申请总量的影响不显著。平均会降低７４．６０％的专利引用总量和７５．７０％的剔除自引用专利

引用量，系数在１％的水平上显著。

表１１的实证结果表明，在倾向得分匹配后，被反垄断执法机构立案调查对企业创新投入和创

新产出的负面影响依然是显著而稳健的，进一步检验了假设１。

表１１犃　匹配后回归结果：被反垄断执法机构立案调查对后一年企业创新的影响

（１） （２） （３） （４） （５）

ｌｎＲＤ ｌｎｐａｔ１ ｌｎｐａｔ２ ｌｎＣＰＰ１ ｌｎＣＰＰ２

　

ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ＿ｆｉｌｉｎｇ
－０．４２２６ －０．３３８１ －０．１５４２ －０．６７０６ －０．６３３０

（－３．６３１３） （－１．８７２９） （－０．９４５７） （－５．２２９７） （－５．０２５４）

　

ｔｒｅａｔ
－０．１２６０ ０．２２９４ ０．３３４７ ０．３７５６ ０．３６３５

（－２．３７０６） （２．９８５６） （４．７０７１） （５．４９５０） （５．３５９５）

控制变量 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是

省份固定效应 是 是 是 是 是

观测值 ３２２３ ３２２３ ３２２３ ３２２３ ３２２３

调整Ｒ方 ０．６９５７ ０．２７８９ ０．２６６１ ０．４２２１ ０．４１６９

注：括号内为基于稳健型标准误计算得到的ｔ值； 、、分别表示该系数在０．１、０．０５和０．０１水平上显著；相关的控制变量

以及年份、行业、省份固定效应已控制。

表１１犅　匹配后回归结果：被反垄断执法机构立案调查对当年企业创新的影响

（１） （２） （３） （４） （５）

ｌｎＲＤ ｌｎｐａｔ１ ｌｎｐａｔ２ ｌｎＣＰＰ１ ｌｎＣＰＰ２

　

ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ＿１ｆｉｌｉｎｇ
－０．３０８７ －０．３８６８ －０．１３９５ －０．７４６０ －０．７５７０

（－２．５７５５） （－２．１６９９） （－０．８５６２） （－５．５０３８） （－５．７１８７）

·３１１·
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续　表

（１） （２） （３） （４） （５）

　

ｔｒｅａｔ
－０．１５２９ ０．２３６２ ０．３２３９ ０．４５６２ ０．４５３４

（－２．４３９１） （２．７９１８） （４．０８９１） （５．８８７６） （５．８５９１）

控制变量 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是

省份固定效应 是 是 是 是 是

观测值 ２７２６ ２７２６ ２７２６ ２７２６ ２７２６

调整Ｒ方 ０．６７３４ ０．２７７９ ０．２６７８ ０．４１２４ ０．４０９５

注：括号内为基于稳健型标准误计算得到的ｔ值； 、、分别表示该系数在０．１、０．０５和０．０１水平上显著；相关的控制变量

以及年份、行业、省份固定效应已控制。

表１２展示了匹配后反垄断立案调查后所作决定影响企业创新的实证结果，表１２Ａ为对后一

年创新的影响，表１２Ｂ为对当年创新的影响。

由表１２Ａ可知，对于反垄断执法机构做出决定后一年来说，平均会降低４８．５９％的研发支出，

系数在１％的水平上显著；对专利申请总量和发明专利申请总量的影响不显著；平均会降低

６４．０６％的专利引用总量和６０．０１％的剔除自引用专利引用量，系数在１％的水平上显著。

由表１２Ｂ可知，对于反垄断执法机构做出决定当年来说，平均会降低４２．１９％的研发支出，系

数在１％的水平上显著；对专利申请总量和发明专利申请总量的影响不显著；平均会降低６８．５０％

的专利引用总量和６９．６４％的剔除自引用专利引用量，系数在１％的水平上显著。

表１２的实证结果表明，在倾向得分匹配后，反垄断执法机构做出决定对企业创新投入和创新

产出的负面影响依然是显著而稳健的，进一步检验了假设２。

表１２犃　匹配后回归结果：反垄断立案调查后所作决定对后一年企业创新的影响

（１） （２） （３） （４） （５）

ｌｎＲＤ ｌｎｐａｔ１ ｌｎｐａｔ２ ｌｎＣＰＰ１ ｌｎＣＰＰ２

　

ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ＿

ｃｌｏｓｉｎｇ

－０．４８５９ －０．１８１４ －０．０３９７ －０．６４０６ －０．６００１

（－３．９４２１） （－０．９３９６） （－０．２２６７） （－４．７３５８） （－４．５０８６）

　

ｔｒｅａｔ
－０．１２６５ ０．１８２６ ０．３０３８ ０．３４５４ ０．３３３９

（－２．４１７８） （２．３７８８） （４．３１５７） （５．１３０５） （５．００５３）

控制变量 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是

·４１１·
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（１） （２） （３） （４） （５）

省份固定效应 是 是 是 是 是

观测值 ３２２３ ３２２３ ３２２３ ３２２３ ３２２３

调整Ｒ方 ０．６９６１ ０．２７８０ ０．２６５８ ０．４２１３ ０．４１６０

注：括号内为基于稳健型标准误计算得到的ｔ值； 、、分别表示该系数在０．１、０．０５和０．０１水平上显著；相关的控制变量

以及年份、行业、省份固定效应已控制。

表１２犅　匹配后回归结果：反垄断立案调查后所作决定对当年企业创新的影响

（１） （２） （３） （４） （５）

ｌｎＲＤ ｌｎｐａｔ１ ｌｎｐａｔ２ ｌｎＣＰＰ１ ｌｎＣＰＰ２
　

ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ＿

１ｃｌｏｓｉｎｇ

－０．４２１９ －０．２６０５ －０．０４５０ －０．６８５０ －０．６９６４

（－３．３３３８） （－１．３６３０） （－０．２５７３） （－４．７４４２） （－４．９４９３）

　

ｔｒｅａｔ
－０．１３３５ ０．１９１２ ０．２９５０ ０．４１６６ ０．４１３６

（－２．１９０１） （２．２７９２） （３．７９４４） （５．５１４０） （５．４８０４）

控制变量 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是

省份固定效应 是 是 是 是 是

观测值 ２７２６ ２７２６ ２７２６ ２７２６ ２７２６

调整Ｒ方 ０．６７４２ ０．２７７０ ０．２６７５ ０．４１０９ ０．４０８０

注：括号内为基于稳健型标准误计算得到的ｔ值； 、、分别表示该系数在０．１、０．０５和０．０１水平上显著；相关的控制变量

以及年份、行业、省份固定效应已控制。

（五）连续双重差分回归结果分析

为了研究反垄断罚没数额对企业创新数量和质量的影响，解析反垄断执法影响企业创新的内

在机制，本文进一步采用连续双重差分法进行分析。表１３中ｌｎｐｅｎａｌｔｙ×ｐｏｓｔ＿ｃｌｏｓｉｎｇ、ｌｎｐｅｎａｌｔｙ×

ｐｏｓｔ＿１ｃｌｏｓｉｎｇ的系数分别展示了反垄断罚没数额对后一年和当年企业创新影响的净效应。

由表１３Ａ可知，对于反垄断执法机构做出决定后一年来说，反垄断罚没数额每增加１％，平均

会降低４．８６％的研发支出，系数在１％的水平上显著。平均会降低２．４９％的专利申请总量，系数在

１０％的水平上显著；对发明专利申请总量的影响不显著；平均会降低２．２７％的专利引用总量和

１．９６％的剔除自引用专利引用量，系数分别在５％和１０％的水平上显著。

由表１３Ｂ可知，对于反垄断执法机构做出决定当年来说，反垄断罚没数额每增加１％，平均会

降低４．５９％的研发支出，系数在１％的水平上显著。平均会降低３．９５％的专利申请总量，系数在

１％的水平上显著；对发明专利申请总量的影响不显著；平均会降低３．２５％的专利引用总量和
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３．１１％的剔除自引用专利引用量，系数在１％的水平上显著。

表１３的实证结果表明，罚没金额越大，企业创新受到的影响越大，假设３成立。这说明反垄断

执法通过罚没对企业的创新投入产生直接影响，并进一步影响企业的创新产出。

表１３犃　匹配后回归结果：反垄断罚没数额对后一年企业创新的影响

（１） （２） （３） （４） （５）

ｌｎＲＤ ｌｎｐａｔ１ ｌｎｐａｔ２ ｌｎＣＰＰ１ ｌｎＣＰＰ２

　

ｌｎｐｅｎａｌｔｙ×

ｐｏｓｔ＿ｃｌｏｓｉｎｇ

－０．０４８６ －０．０２４９ －０．００１１ －０．０２２７ －０．０１９６

（－４．２８３１） （－１．７８００） （－０．０８３８） （－２．０７０８） （－１．８０６０）

　

ｌｎｐｅｎａｌｔｙ
－０．００４９ ０．００１４ ０．００７３ －０．０１０７ －０．０１０９

（－０．９８７１） （０．１９６３） （１．１２５４） （－１．７３８３） （－１．７７５０）

控制变量 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是

省份固定效应 是 是 是 是 是

观测值 ３２２３ ３２２３ ３２２３ ３２２３ ３２２３

调整Ｒ方 ０．６９６３ ０．２７７７ ０．２６０２ ０．４１７４ ０．４１２２

注：括号内为基于稳健型标准误计算得到的ｔ值； 、、分别表示该系数在０．１、０．０５和０．０１水平上显著；相关的控制变量

以及年份、行业、省份固定效应已控制。

表１３犅　匹配后回归结果：反垄断罚没数额对当年企业创新的影响

（１） （２） （３） （４） （５）

ｌｎＲＤ ｌｎｐａｔ１ ｌｎｐａｔ２ ｌｎＣＰＰ１ ｌｎＣＰＰ２
　

ｌｎｐｅｎａｌｔｙ×

ｐｏｓｔ＿１ｃｌｏｓｉｎｇ

－０．０４５９ －０．０３９５ －０．０１３１ －０．０３２５ －０．０３１１

（－３．９５６０） （－２．８７６９） （－１．０４４９） （－２．８０６１） （－２．７１０２）

　

ｌｎｐｅｎａｌｔｙ
－０．００２３ ０．００２６ ０．００５２ －０．００９２ －０．００９３

（－０．４１８４） （０．３６１９） （０．７７９２） （－１．３８５１） （－１．３９７５）

控制变量 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是

省份固定效应 是 是 是 是 是

观测值 ２７２６ ２７２６ ２７２６ ２７２６ ２７２６

调整Ｒ方 ０．６７４２ ０．２７８４ ０．２６２３ ０．４０６６ ０．４０３２

注：括号内为基于稳健型标准误计算得到的ｔ值； 、、分别表示该系数在０．１、０．０５和０．０１水平上显著；相关的控制变量

以及年份、行业、省份固定效应已控制。
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六、结果分析与建议

实证分析执法数据和企业研发与经营数据能够准确评估反垄断执法对涉案企业创新的影响，

这对改进反垄断执法具有重大意义。本文采用倾向得分匹配—双重差分法（ＰＳＭ ＤＩＤ）模型研究

上市公司涉案与创新数据后发现：反垄断执法显著降低了涉案企业的创新。此发现对优化反垄断

执法有所助益。

具体而言，研究发现：反垄断立案和正式调查后做出决定都对涉事企业的创新投入和产出造

成了负面影响，即便有部分企业实质上并不构成《反垄断法》意义上的违法行为；对那些被决定处

罚的企业来说，若被处罚没数额越大，则创新受到影响越大。这些结果意味着现有的执法实践可

能存在“误伤”的可能，所以反垄断执法立案调查决定的相关程序需要在公开和不公开之间寻找平

衡，整个执法程序有待进一步简化，裁量罚款数额时也应注意节制。

首先，反垄断执法机构应当依法公开执法信息，但其制作决定书公开的范围需要有所限定，应

尽量避免过多挫伤、甚至误伤涉案企业的创新。为了给社会公众行使监督权创造必要条件，进而

防止公权滥用，《政府信息公开条例》第５条和第６条确立了以及时、准确公开为常态的政府信息公

开原则，所以单纯从行政法的角度来看，作为行政机关的国家及地方各级市场监督管理局，一般应

尽可能及时、准确地将其在履行市场监督管理职能过程中制作的各类决定书公开。然而，从经济

法的角度来看，尽管如前所述，经济法的执法主体形式上主要是行政机关，但受到政府职能在经济

领域的新发展带来的角色分化的影响，当这些形式上的行政机关承担调控和规制经济活动的角色

时，还必须符合经济法的理念。〔５１〕也就是说，反垄断执法机构公开决定书还必须符合经济法的

“发展”理念。当研究发现反垄断立案和正式调查后做出决定都对涉案企业的创新构成了负向冲

击，这意味着对那些最后并未被认定构成《反垄断法》意义上的违法行为的企业而言，执法可能意

外地“误伤”了它们的创新。正因如此，反垄断执法机构应当通过一定机制尽可能减少这些预期之

外的次生后果，比如适当规范反垄断执法机构披露立案调查决定书的方式，以保护企业免受不必

要的舆论压力。对于经举报而启动初步调查的情形，反垄断法执行机构应将正式的调查决定书面

通知申报人，但与此同时须向举报人告知并强调该决定书仅代表正式启动调查，不代表对被调查

对象行为的违法定性，如散播不实信息、操控舆论造成显著后果可能会被追究法律责任；对于反垄

断执法机构依职权主动发现某些企业涉嫌垄断的情形而言，原则上不予披露立案调查决定书，但

应在最后公布处理决定时将调查的程序过程予以必要说明。

其次，中国的反垄断执法程序也应更加简便，尽量减少给涉案企业尤其是那些事后被认定没有实

质妨害竞争的企业造成过多负担。《市场监督管理行政处罚程序暂行规定》第１７条、第１８条、第

５７条对一般行政处罚程序的期限做出了规定，规定市场和行政监察部门应当自发现线索或者收到材

料之日起十五个工作日内，决定是否立案并进行案件调查，并在立案之日起九十日内做出处理决定；

特殊情况下，由市场监督管理部门负责人批准或通过集体讨论决定延长期限。国家市场监督管理总

局反垄断局网站公开的行政处罚案件的处理时间统计数据表明，有很大一部分案件处理时间超过一

年。〔５２〕此外，分析附条件批准经营者集中案件可以发现，由于申报材料不完整，几乎所有申报都要求
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参见张守文：《经济法理论的重构》，人民出版社２００４年版，第２５９页。

具体而言，处理时间在半年以下的案件数量为１４４个，半年到一年的为９１个，一年到两年的１６２个，两年

到三年的３４个，三年以上的４３个。



申请人补充材料。这一方面反映出经营者集中审批程序的严谨性，另一方面令人反思包括调查和市

场评估等步骤在内的整个程序是否过于繁杂，带来了较多额外成本，从而挫伤了涉案企业开展创新研

发的能力。对于那些被反垄断机关立案调查而申请中止调查的企业来说，主动意识到自身的垄断行

为并整改，其积极作用高于被动的行政处罚；而对于依法进行经营者集中申报的企业来说，其通过收

购和新设合营企业等方式扩大企业规模，为市场注入新的活力。因此，更加简便的申请程序和更加高

效的调查程序，意味着企业和市场层面成本的降低和效率的进一步提高。

最后，反垄断执法机构裁量罚款时应当注意节制。《反垄断法》自２００８年实施后的早几年间，

经常处于“形同虚设”的尴尬地位。近几年来，反垄断执法活动才开始频繁起来，在此背景下，媒体

报道经常宣传某辖区反垄断执法机构又开出“天价罚单”，〔５３〕一些学者也引用罚款绝对数额大小

的数据来表达反垄断执法的进步。但现在，反垄断执法的情形相较以往显著增多，而且在“强化反

垄断”的经济工作要求下，罚款裁量除了要越来越“敢罚”，还应有更高质量追求。除了一些实证研

究揭示出反垄断罚款裁量未能很好践行《反垄断法》第４９条的要求之外，〔５４〕本文发现“对那些被

决定罚没的企业来说，若被处罚没数额越多，则其创新愈加受挫”。因此，反垄断执法机构还应注

意有节制地裁量罚没数额，惩罚力度不能过大，而且要警惕罚没的“绝对数字陷阱”〔５５〕。
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有一部分反垄断执法案件目前仍然采用绝对数额对企业进行处罚。罚没绝对数额大不一定意味着处罚

力度大，有时看似巨额的罚没可能仍不及互联网等高集中度行业中涉案企业的违法收益，也有时候那些看似小额

的罚没可能对部分行业的涉案企业来说又过于沉重。


