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一、引言
已有文献研究表明， 产品市场竞争作为一种有

效的公司外部治理机制有助于缓解企业的代理问

题。 比如产品市场竞争越激烈，经理人越可能主动
将多余的现金作为股利发放给投资者，从而避免过
度投资的行为（Grullon and Michaelly，2007）；产品市
场竞争程度越激烈，经理人能够获得的控制权私利
越少（Guadalupe and Perez-Gonzalez，2006）；产品市
场竞争越激烈，管理层的代理成本越低（Jagannathan
et al.,1999；Baggs et al.,2007）；产品市场竞争越激烈,
CEO 替换的频率越高（Fond and Park,1999）；此外，
产品市场竞争还有助于抑制经理人的盈余管理行

为（Marciukaityte and Park，2009）。总的来说，这些文
献都证明了产品市场竞争能够对经理人带来有效

的约束和激励作用，进而有利于缓解经理人与股东
之间的 “第一类代理问题 ”。 然而 ，La Porta et al.,
(1999）的研究指出，在新兴市场，上市公司的股权结
构往往比较集中，比如我国上市公司就广泛存在着
“一股独大”的股权结构背景。 这种特殊的股权结构
决定了在我国资本市场大股东与中小股东之间的

利益冲突才是企业的主要代理问题。 这种代理问题
主要表现为大股东对中小股东的利益侵占（通过关
联交易、资金占用或者为关联方提供债务担保等方
式），这种行为被 Johnson et al.(2000)称为“掏空”。 因
此， 本文感兴趣的是产品市场竞争除了能够缓解
“第一类代理问题”外，是否也能够对“第二类代理
问题”起到一定程度的制约作用？
本文以我国沪深 A 股上市公司 2006~2010 数

据为样本进行实证研究，结果发现：产品市场竞争
以及合理的公司治理机制能够显著减少大股东对

上市公司掏空程度，上市公司在所处行业中的竞争
优势与大股东的掏空程度正相关。 在对大股东掏空
程度的影响上，产品市场竞争与一些公司治理机制
之间存在着互补的关系。 本文的研究结论具有明确
的政策涵义，要治理我国上市公司大股东的掏空行
为，除了需要加快完善公司内部治理外，还需要更
多地关注公司外部治理环境的改善，降低行业进入
壁垒、提高行业内部竞争性。
二、假设提出
产品市场竞争具有信息机制与约束机制的双

产品市场竞争的治理效应实证研究
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本文实证研究产品市场竞争是否对企业的“第二类代理问题”具有治理作用，结果显示：产品市场竞争

以及合理的公司内部治理机制有助于降低大股东的掏空程度；在行业中处于竞争优势的公司其大股东掏空

程度往往更大。在对大股东掏空的影响上，产品市场竞争与一些公司内部治理机制之间存在着互补的关系。

研究表明要缓解大股东的掏空问题，应在进一步完善公司内部治理机制的同时，更多地降低行业进入壁垒

以提高行业内部竞争性。
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重作用。 产品市场竞争的信息机制是指产品市场竞
争能够有效降低企业内部人与外部人之间的信息

不对称性， 利于加强对公司内部人的监督及约束
（Holmstrom，1982）。 越是充分竞争的行业，大股东掏
空的信息流向投资者的可能性越大，也就越可能引
起投资者的不满甚至直接“用脚投票”。 这最终会导
致上市公司在拥有新的投资机会时，却不得不面对
再融资成本提高的尴尬境地。 显然， 这是上市公司
不愿意看到的。 因为产品市场竞争激烈，企业越需
要保持低财务杠杆以筹集发展所需资金和降低企

业的财务风险（钟田丽和范宇，2004）。这意味着产品
竞争激烈的行业往往更倚重于股权融资。 因此，越
是竞争充分的行业，大股东越不可能对上市公司进
行掏空。
产品市场竞争的约束机制是指产品市场竞争增

加了公司损失和破产清算的可能性，这给公司内部
人带来了更大的外部压力，迫使其付出更大的努力
改善经营效率（Hart，1983；Schmidt，1997）。钟田丽等
（2004)认为产品市场竞争越激烈的行业，公司面对
的财务风险和经营风险越大，对企业资源配置合理
性的要求也越高。 越是充分竞争的行业，企业主营
业务利润率越低、 也越不稳定。 为了争取更大的市
场份额，竞争对手也越有可能采取价格战，这往往
会导致企业市场份额萎缩、经营利润和经营现金流
量下降。 因此，在产品市场竞争激烈的外部环境下，
内部人如果试图侵占股东的财富为己用，必将导致
企业无法生存（Fama，1980）。 因此，竞争程度越大的
行业， 大股东对上市公司掏空的可能性也越低。 虽
然同行业中的各公司面对的产品市场竞争强度相

同， 但是行业内各公司所处的竞争态势不一样。 相
比行业领导者，行业追随者面临的损失与破产清算
风险更大。 而行业领导者较高的“安全边际”意味着
大股东拥有了更多“有利可图”的掏空机会。 综上所
述，我们提出如下假设：
假设一： 产品市场竞争的激烈程度与大股东的

掏空程度负相关。
假设二：同一行业中，越具有竞争优势的公司大

股东掏空程度越严重。
已有研究发现产品市场竞争与公司内部治理机

制之间存在替代或者互补的关系。 如果产品市场竞
争和公司治理表现为同向变动，称为互补关系；如果
是反向变动， 则称为替代关系。 但是由于学者们研

究视角的不同（基于经营绩效、生产力增长、代理成
本、信息披露质量等），因此得出的结论也不一致。
那么在对大股东掏空的影响上，产品市场竞争是否
与不同的公司治理机制存在着互补或者替代的作

用呢？ 上文的分析表明产品市场竞争程度的加剧有
助于抑制大股东的掏空行为。 而国内众多文献（唐
清泉等，2005；高雷等，2006；李增泉等,2004 等）也研
究发现合理的公司内部治理机制的安排有助于缓

解大股东的掏空行为。 因此，我们提出如下假设：
假设三：在对大股东掏空的影响上，公司内部治

理机制与产品市场竞争之间存在一定的替代或互

补关系。
三、研究设计
（一）主要变量定义
1. 大股东掏空
本文参考 Jiang et al. (2010)、 姜国华和岳衡

（2005）、黄志忠和薛云奎 （2005）、罗党论和唐清泉
（2007）等的做法，采用其他应收款占总资产的比例
（OREC）度量大股东对上市公司的掏空程度。 鉴于
姜国华、岳衡（2005）通过对一些公司其他应收款项
目的检查，发现大股东资金占用都是其他应收款的
重要组成部分，而且占用时间长、还款难度大。 相
反，其他应收款中包含的非大股东借款或非大股东
关联公司借款在短时间内即被收回，所以其他应收
款中不属于大股东(及其关联公司)的部分对公司价
值的影响很小。 因此，本文采用其他应收款占总资
产的比例（OREC）度量大股东的掏空程度。

2． 产品市场竞争
学术界公认, 目前还没有一个合理的指标可以

准确反映产品市场竞争。 现有产业组织理论文献通
常用行业的市场集中度或交叉价格弹性等度量市

场竞争的强度。 其中，市场集中度度量的是行业中
最大的 n 家厂商的产出占整个行业总产出的比例 ,
产品市场集中度越高, 说明行业中的前几大企业对
市场的控制能力就越强 , 企业之间的竞争也就越
弱。 但它不能反映企业之间行为的相互影响程度,
因此也难以准确衡量企业之间的竞争强度；至于交
叉价格弹性，由于全行业所有企业的定价资料通常
难以获取,因此，该指标通常也难以获得。 本文参考
绝大部分文献的做法，采用以下两种方法度量产品
市场竞争。
第一 ， 赫芬达尔-赫希曼指数 (Her-findahl-
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Hirschman Index,以下简称 HHI 指数)。 赫芬达尔指
数 HHI=∑(Xi/X)2 ，其中 X=∑Xi, Xi表示企业 i 的年
度销售额。 本文按年度分行业计算 HHI， 其中对制
造业按照证监会二级行业代码进行了进一步细分，
其他行业均按一级代码进行分类，这样一共获得 18
个行业。 HHI 越大，代表行业越集中，即行业的竞争
程度越弱。为了更加直观地反映行业的竞争程度,我
们令 Comp=1-HHI，代表产品市场竞争。 HHI 越小，
Comp 越大，代表产品市场竞争越大。
第二，取分年度同行业中上市公司家数 N 的自

然对数表示行业竞争强度，该值越大则市场竞争程
度越大。

3. 竞争态势
本文采用两种方法度量公司的竞争态势，其一，

上市公司占行业的市场份额比例，即 MS=Xi/X，其中
X=∑Xi, Xi 表示企业 i 的年度销售额。 公司的市场
份额比例越大，代表公司越有竞争优势。 其二，主营
业务利润率（用 MPO 表示）。 Nickell（1996）指出，主
营利润率在某种程度上可视为企业的“垄断租金”，
垄断租金越高，意味着企业越具有竞争优势。

4. 公司治理
本文从股权结构、 董事会特征以及管理层激励

等三个方面考察公司的相关治理机制。
（1） 股权结构： 主要考察第一大股东持股比例

（First）以及最终控制人性质(MCON)。
（2）董事会特征：主要考察董事会规模（Board）、

监事会规模（Spvboard）、独立董事比例（Ind）、董事长
与总经理是否两职兼任（Dual）等。

（3）管理层激励：主要考察管理层薪酬（Lnpay）、
董事会持股比例 （Bshare）、 管理层持股比例
（Mshare）等。

5. 控制变量
本文参考相关研究加入资产规模、资产负债率、

资产收益率、营业收入增长率以及年份虚拟变量等
作为控制变量。 具体变量定义见表 1。

（二）研究模型
我们构建如下的回归模型检验上文的假设：
OREC=α+β×Competition+γ×Governance+η×CV+ε

（1）
其中，OREC 代表掏空程度，Competition 代表产

品市场竞争程度 （Comp、N） 以及公司的竞争态势
（MS、MPO），Governance 代表公司治理变量 ，CV 代

表控制变量。
表 1 变量定义

（三）样本选取与数据来源
本文以 2006~2010 年为研究区间，以沪深两市

A 股上市公司为研究对象。 剔除整个金融行业以及
数据不全的样本，最终得到一个包含 6796 个有效观
测值的样本数据。 本文的数据来源于北京色诺芬经
济研究数据库 （CCER）。 本文按年度分行业计算
HHI， 在计算行业主营业务收入合计数时除了对制
造业按照证监会 CSRC 二级行业代码进行了进一步
细分外，其他行业均按一级代码进行分类，最终一
共得到 18 个行业。
四、实证结果分析
（一）单因素检验
表 2 单因素检验结果显示，竞争程度更低的行

业（Comp、N 低于中位值）其掏空程度更高。 检验结
果都在 1%水平上高度显著。 初步证明了本文的假
设一。 表 3 单因素检验结果显示，处于竞争优势的
公司（MS 大于中位值）大股东掏空程度更高。 检验

变量 变量名称 解 释

大股东掏空 OREC 其他应收款除以总资产

产品市场竞争
Comp 1-HHI，HHI=∑(Xi/X)2 ，其中 X=∑Xi,

Xi 表示企业 i 的年度销售额。

N 行业内企业总数量取自然对数

公司竞争态势
MS MS=Xi/X，其中 X=∑Xi

MPO 主营业务利润率

公司治理

Board 董事会规模

Spvb 监事会规模

First 第一大股东持股比例

Dual 董事长总经理两职兼任取 1， 否则取
0

Ind 独立董事比例

Mshare 管理层持股比例

Bshare 董事会持股比例

Lnpay 金额最高的三名高管的薪酬总额取
对数

MCON 国家控股取 1，否则取 0

控制变量

LnA 总资产取对数

LEV 代表资产负债率

Growth 营业收入增长率

ROA 资产回报率

Year 年份虚拟变量

产品市场竞争的治理效应实证研究
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结果在 1%水平上高度显著。 初步证明了本文的假
设二。 但按主营业务利润率（MPO）分组检验的结果
不显著。

表 2 单因素对比检验

表 3 单因素对比检验

（二）多元回归结果分析
表 4 报告了产品市场竞争程度与大股东掏空之

间关系的多元回归结果。 其中回归 1 中 Comp 的系
数显著为负，表明市场集中度越低、产品市场竞争越
激烈，大股东对上市公司的掏空程度越低。 回归 2
中 N 的系数也显著为负，表明随着行业中企业数目
的增加，产品市场竞争程度加剧，大股东对上市公
司的掏空程度跟着降低。 回归 3 和回归 4 是在回归
1 和 2 的基础上加入公司治理变量， 结果显示在加
入公司治理变量后，产品市场竞争对大股东的掏空
程度依然具有显著的制约作用。 由此可见，产品市
场竞争对大股东掏空程度具有正面的治理作用。 这
与本文假设一的结论一致。
回归 3 和 4 中的公司治理变量方面， 第一大股

东持股比例 First 显著为负，表明第一大股东持股比
例越大， 大股东对上市公司的掏空程度越低。 鉴于
董事会规模可能存在非单调作用，对董事会规模的
检验加入二次项（Abbott,Paker and Peters,2000；伊志
宏、姜付秀和秦义虎，2010）。 结果显示，董事会规模
与大股东的掏空之间关系呈现出正 U 型关系。 表明
董事会规模的增加有利于抑制大股东掏空程度，但
当董事会规模超过一定规模（约 7.5 人）后，反而会
产生消极作用。 关于产权性质与大股东掏空程度之
间的关系， 学术界一直有着不同的观点。 李增泉等
（2005） 发现国有控股大股东的资金占用程度更大，
而马曙光等（2005）、黎来芳等（2008）等则发现非国
有控股大股东的资金占用程度更大。 本文的实证结
果显示，最终控制人性质（MCON）显著为负，表明相
比非国有企业，国有企业大股东的资金占用程度更

低。 这一发现支持了马曙光等 （2005）、 黎来芳等
（2008）的结论。独立董事比例（Ind）的系数不显著，这
或许是由于他们对公司信息缺乏足够的了解, 因此
他们更多扮演的是非对抗的咨询者而非关键的监

督者(Agrawal and Knoeker,1996)。 监事会规模、董事
长总经理两职兼任、高管薪酬与大股东掏空程度之
间也没有显著的关系。 董事会持股比例（Bshare）和
管理层持股比例（Mshare）的系数都显著为负，表明
董事会持股比例和管理层持股比例越大，大股东的
掏空程度越低。 由此可见，董事会持股与管理层持股
有助于协同大股东与中小股东之间利益的一致性。
表 4 产品市场竞争与大股东掏空

注：括号内为 t 值，*** 代表 1%水平上显著，**
代表 5%水平上显著，* 代表 10%水平上显著。
表 5 报告了公司竞争态势与大股东掏空之间关

OREC 均值 差异
（高-低） T 值

高竞争程度 低竞争程度
按 HHI/

Comp 分组 0.0204 0.0252 -0.0048*** -5.3589

按 N 分组 0.0175 0.0278 -0.0227*** - 11.4814

OREC 均值 差异
（高-低） T 值

竞争优势 竞争劣势

按 MS 分组 0 .0246 0 .021 0 .0227*** 4.0216

按 MPO 分组 0 .0227 0.0227 -0.00001 -0.0124 OREC

(1) (2) (3) (4)

Comp -0.0350***
(-6.32)

-0.0399***
(-7.23)

N -0.00694***
(-10.45)

-0.00674***
(-10.22)

First -0.0181***
(-6.43)

-0.0168***
(-6.04)

MCON -0.00405***
(-3.96)

-0.00369***
(-3.63)

Board -0.00858***
(-7.15)

-0.00855***
(-7.15)

Board2 0.000574***
(6.77)

0.000565***
(6.69)

Spvb -0.000446
(-1.38)

-0.000320
(-1.00)

Dual -0.00132
(-0.96)

-0.00124
(-0.90)

Ind -0.00220
(-0.22)

-0.00408
(-0.41)

Lnpay -0.000240
(-0.42)

-0.000229
(-0.40)

Bshare -0.0132**
(-2.17)

-0.0104*
(-1.72)

Mshare -0.0147**
(-2.24)

-0.0138**
(-2.12)

LnA -0.00502***
(-12.20)

-0.00505***
(-12.40)

-0.00406***
(-8.48)

-0.00406***
(-8.52)

LEV 0.0304***
(11.58)

0.0302***
(11.59)

0.0279***
(10.52)

0.0279***
(10.58)

ROA -0.0809***
(-9.17)

-0.0763***
(-8.71)

-0.0749***
(-8.24)

-0.0704***
(-7.79)

Growth -0.0000490
(-0.06)

-0.0000905
(-0.10)

-0.0000436
(-0.05)

-0.0000851
(-0.10)

_cons 0.156***
(14.94)

0.154***
(17.05)

0.186***
(14.67)

0.178***
(15.34)

年份 控制 控制 控制 控制

N 6796 6796 6796 6796

Adj-R2 0.0786 0.0878 0.0981 0.1049

金融与经济 2014.12
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系的多元回归结果。 其中回归 1 中 MS 的系数显著
为正，表明公司占行业市场份额的比例越高，竞争优
势越大， 大股东掏空的程度也越高。 回归 3 是在回
归 1 的基础上加入公司治理变量，结果显示在加入
公司治理变量后，公司的竞争态势依然与大股东掏
空的程度正相关。 回归 2 用公司的主营业务利润率
（MPO）度量公司竞争态势。 结果显示，MPO 的系数
显著为正，表明公司的主营业务利润率越高，竞争
优势越大， 大股东掏空的程度也越高。 回归 4 是在
回归 2 的基础上加入公司治理变量， 结果仍然没有
改变。 由此可见，当公司在行业中处于竞争优势时，
更容易诱发大股东对上市公司的掏空行为。 而要避
免上市公司在行业中的过多的处于竞争优势，放开
行业管制，降低行业进入壁垒无疑是最佳的方式之
一。 综上所述，回归 1-4 的实证结果一致支持了本
文所提出的假设二。
表 5 公司竞争态势与大股东掏空

注：括号内为 t 值，*** 代表 1%水平上显著，**
代表 5%水平上显著，* 代表 10%水平上显著。
表 6 中我们根据不同的产品市场竞争程度，分

别以 Comp、N 的中位数为标准分为低竞争 （小于中
位数）和高竞争（大于中位数）两组进行分组回归检
验。 结果显示当产品市场竞争程度较低时，能够对
大股东掏空起到抑制作用的治理机制包括第一大

股东持股比例、董事会规模（达到一定规模后，会产
生消极作用）。 而当产品市场竞争程度较高时，能够
对大股东掏空起到抑制作用的治理机制包括第一

大股东持股比例、董事会规模、产权性质、监事会规
模以及董事会持股比例。 这意味着产品市场竞争与
产权性质、监事会规模以及董事会持股比例形成了
互补效应（互相增进）。 由此可见，当外部市场竞争
程度不甚激烈时，单纯依靠公司内部治理机制来降
低大股东掏空程度的效果可能会不理想。
表 6 产品市场竞争、公司治理与大股东掏空

OREC

(1) (2) (3) (4)

MS 0.0419***
(3.23)

0.0394***
(3.06)

MPO 0.0263***
(9.16)

0.0252***
(8.77)

First -0.0164***
(-5.85)

-0.0162***
(-5.81)

MCON -0.00367***
(-3.57)

-0.00336**
(-3.29)

Board -0.00869***
(-7.21)

-0.00805***
(-6.71)

Board2 0.000583***
(6.86)

0.000535***
(6.31)

Spvb -0.000319
(-0.99)

-0.000294
(-0.91)

Dual -0.00140
(-1.01)

-0.00177
(-1.28)

Ind -0.00192
(-0.19)

0.0000703
(0.01)

Lnpay -0.000225
(-0.40)

-0.000442
(-0.78)

Bshare -0.0113*
(-1.85)

-0.0122**
(-2.00)

Mshare -0.0154**
(-2.34)

-0.0150**
(-2.29)

LnA -0.00534***
(-11.61)

-0.00451***
(-11.09)

-0.00443***
(-8.45)

-0.00364***
(-7.65)

LEV 0.0298***
(11.33)

0.0348***
(12.99)

0.0273***
(10.26)

0.0319***
(11.78)

ROA -0.0764***
(-8.66)

-0.105***
(-11.30)

-0.0702***
(-7.70)

-0.0962***
(-10.15)

Growth -0.0000788
(-0.09)

0.000244
(0.28)

-0.0000853
(-0.10)

0.000223
(0.26)

_cons 0.130***
(13.87)

0.105***
(12.50)

0.155***
（12.93）

0.132***
（11.85）

年份 控制 控制 控制 控制

N 6796 6796 6796 6796

Adj-R2 0.0746 0.0845 0.0924 0.1013

Comp N

全样本 低竞争 高竞争 Wald
Chi2 低竞争 高竞争 Wald

Chi2

First -0.0165***
(-5.86)

-0.015***
(-3.73)

-0.017***
(-4.41) 0.12 -0.014***

(-3.37)
-0.013***
(-4.15) 0.03

MCON -0.0038***
(-3.73)

-0.0009
(-0.58)

-0.006***
(-5.08) 6.35*** -0.001

(-1.09)
-0.005***
(-4.60) 2.28

Board -0.0087***
(-7.21)

-0.009***
(-5.83)

-0.007***
(-4.20) 0.15 -0.01***

(-6.62)
-0.004**
(-3.22) 2.14

Board2 0.00058***
(6.88)

0.0006***
(5.34)

0.0005***
(4.21) 0.02 0.0007***

(5.98)
0.0003***
(3.49) 0.96

Spvb -0.00034
(-1.07)

-0.0001
(-0.25)

-0.0006
(-1.37) 0.61 0.0003

(0.59)
-0.001***
(-3.15) 5.76***

Dual -0.00134
(-0.97)

-0.00351
(-1.66)

0.000216
(0.12) 1.67 -0.00254

(-1.08)
-0.0009
(-0.64) 0.29

ind -0.00116
(-0.12)

0.003
(0.24)

-0.008
(-0.64) 0.26 -0.005

(-0.36)
-0.0008
(-0.08) 0.04

Lnpay -0.00017
(-0.31)

-0.001
(-1.40)

0.0002
(0.28) 1.28 -0.0008

(-0.91)
0.0002
(0.29) 0.72

Bshare -0.0114*
(-1.86)

-0.006
(-0.61)

-0.01**
(-2.28) 1.85 -0.007

(-0.60)
-0.015***
(-2.69) 0.81

Mshare -0.0151**
(-2.30)

-0.015
(-1.44)

-0.013
(-1.63) 0.09 -0.017

(-1.32)
-0.0098
(-1.54) 0.69

LnA -0.0037***
(-7.89)

-0.003***
(-5.23)

-0.004***
(-7.02) 1.27 -0.003***

(-5.07)
-0.004***
(-7.71) 0.39

LEV 0.0268***
(10.08)

0.031***
(8.06)

0.024***
(6.68) 1.23 0.03***

(7.69)
0.02***
(7.53) 2.68*

ROA -0.0716***
(-7.86)

-0.07***
(-5.13)

-0.068***
(-5.79) 0.03 -0.09***

(-6.27)
-0.04***
(-4.60) 3.59**

Growth -0.00006
(-0.07)

0.0005
(0.45)

-0.001
(-1.01) 1.24 0.0003

(0.25)
-0.0005
(-0.52) 0.30

_cons 0.141***
(12.71)

0.154***
(9.63)

0.153***
(9.82) 0.00 0.167***

(9.63)
0.128***
(9.73) 1.59

年份 控制 控制 控制 控制 控制

N 6796 3315 3481 3426 3370

Adj-R2 0.0913 0.0915 0.1054 0.0980 0.0875
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（上接第 47页）管范围不仅包括系统重要性银行，还
应包括具有系统重要性的非银行金融机构、金融基
础设施、金融产品等，防止监管重叠和监管真空。 中
国人民银行应在风险预防和危机处置等全过程对

系统重要性金融机构实施持续、全面的监管；银监
会、 证监会和保监会应为中国人民银行监管权的行
使提供必要的协助，发挥监管合力，保证我国系统重
要性金融机构的安全稳健运行。
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注：括号内为 t 值，*** 代表 1%水平上显著，**
代表 5%水平上显著，*代表 10%水平上显著。
五、结论与启示
本文以我国沪深 A 股上市公司 2006~2010 年

数据为样本对产品市场竞争与大股东掏空之间的

关系进行实证研究，结果显示：产品市场竞争以及
合理的公司治理机制有助于降低大股东的掏空程

度；在行业中处于竞争优势的公司其大股东掏空程
度更大。 在对大股东掏空程度的影响上， 产品市场
竞争与产权性质、监事会规模以及董事会持股比例
之间存在着互补的关系。 本文的发现表明产品市场
竞争除了能够有效缓解企业的 “第一类代理问题”
外，同时也能够对企业的“第二类代理问题”起到一
定的制约作用。 要抑制上市公司广泛存在的大股东
掏空问题，应在进一步完善公司治理机制的同时，更
多地降低行业进入壁垒以提高行业内部竞争性。
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