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①替代效应意味着，产品市场竞争较弱对公司治理绩效的改善或公司价值的提高不能起到很好的作用时，投资者法律保护可以替

代产品市场竞争机制起到改善公司治理绩效、提升公司价值的作用；相反，如果产品市场竞争较强，能有效地发挥外部治理机制的作

用，投资者法律保护的作用就非常有限。互补效应则表明，产品市场竞争的有效性将会被投资者法律保护加强，反之也成立，即投资

者法律保护的作用也会因为产品市场竞争的存在而更加明显。
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［摘　 要］选取 ２００７—２０１０ 年间深沪 Ａ股制造业上市公司为样本，在检验投资者法律保护以及产品市场竞争
对公司价值影响的基础上，引入投资者法律保护和产品市场竞争的交互项，进一步检验投资者法律保护与产品市

场竞争的互补或者替代关系。研究发现，第一，投资者法律保护、产品市场竞争与公司价值正相关，法律保护越好

的地区，公司价值越高。产品市场竞争越激烈，监督约束机制越有效，公司价值越高。第二，相比于投资者法律保

护较差地区，产品市场竞争对投资者法律保护较好地区的公司绩效的影响更大，即产品市场竞争对投资者法律保

护的公司治理效应起到了一定的补充作用。而投资者法律保护对不同产品市场竞争行业的公司绩效的影响不明

显，投资者法律保护对产品市场竞争的公司治理效应的提升作用不大。
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一、问题的提出

法律和竞争是公司必须重视的两个外部因素，它们对于公司治理有着重要影响。随着 ２０ 世纪
９０ 年代末法与金融研究热潮的掀起，人们深刻体会到投资者法律保护对公司治理及金融市场发展的
重要作用。投资者保护是公司外部治理的一个重要组成部分，其核心是防止公司内部人对外部投资

者利益侵害。产品市场竞争是确保公司治理有效的重要外部机制，可通过降低信息的不对称性、增强

对经理人的激励约束来降低代理成本，提高企业效率［１］。目前，国内有关公司治理的研究主要集中在

内部治理机制对公司绩效的影响上，而有关公司外部治理机制（尤其是法律、竞争等）是如何影响公

司绩效的研究则较少。此外，法与金融的研究是近些年才兴起的，我国目前关于投资者法律保护的研

究尚处于起步阶段。因此，基于我国转型时期的投资者法律保护以及产品市场竞争的制度背景，探讨

投资者法律保护与产品市场竞争是如何影响公司绩效的，投资者法律保护与产品市场竞争之间是替

代关系还是互补关系等问题①，对于丰富我国法与金融以及公司治理理论，推动政府部门和证券监管

部门加强投资者法律保护体系的建设，提升各地区的司法水平，维护广大投资者的合法权益，促进行

业的有效竞争，进而发挥投资者法律保护和产品市场竞争对公司治理的综合效应，都有着重要的
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意义。

本文以下部分的安排是：第二部分文献回顾，第三部分理论分析与研究假设，第四部分研究设计，

第五部分实证检验与结果分析，第六部分稳健性检验，最后是研究结论。

二、文献回顾

（一）投资者保护的理论研究与经验证据

理论研究方面，根据法律在投资者保护过程中所起到的不同作用，理论界将投资者保护归纳为契

约论和法律论两种。契约论认为，在契约是完善的且保证契约执行的司法体系是有效的情况下，投资

者通过与公司签订契约就可以实现保护自己利益的目的，法律在投资者保护的过程中并不重要［２］。

更多的学者将投资者保护视为公司外部投资者防止内部人“掠夺”的一套机制①，他们首先肯定了法

律在投资者保护过程中的重要作用，同时认为投资者也可通过其他方式，如政府、公司自身声誉或民

间的制度来干预公司与投资者签订契约的过程，以达到投资者保护的理想效果［３ ５］。相关学者甚至

认为在投资者保护过程中，如果国内的法律和制度不健全，公司和个人可以通过签订国际契约的方式

（比如选择到投资者保护较好的资本市场进行交叉上市）来实现投资者保护。法律论认为②，法律差

异决定了各国投资者保护水平的差异，而法律和规则的变化则有助于投资者保护水平以及公司融资

能力的提高，完善投资者保护的相关法律框架以及建立有力的法律监管体系对于投资者保护有着重

要作用。

经验证据方面，相关研究主要关注投资者法律保护在提升公司价值、完善公司治理两个重要方面

即投资者法律保护决定公司价值。ＬＬＳＶ通过对不同国家投资者法律保护水平的研究表明，投资者法
律保护对公司价值具有重要影响，投资者法律保护水平越高，公司价值越高，在投资者保护水平较高

的国家，控股股东的现金流权对公司价值的影响较弱［６］。Ｌｅｎｕｎｏｎ 和 Ｌｉｎｓ，Ｋｌａｐｐｅｒ 和 Ｌｏｖｅ，Ｂｏｕｂａｋｒｉ
等对投资者法律保护、股权集中度以及公司价值三者关系的实证检验支持了 ＬＬＳＶ的研究结论，即投
资者法律保护越好则公司价值越高，投资者法律保护也会对股权结构和公司价值之间的关系产生影

响［７ ９］。肖珉研究发现，法律条文的颁布其作用非常有限，保护中小投资者的立法只能在某些特定的

时期对权益资本成本产生影响，而法的实施对权益资本成本的作用明显，一些典型的法律实施事件和

地区差异能够起到显著降低权益资本成本的作用［１０］。ＬＬＳＶ的系列研究发现，在大陆法系国家，投资
者保护水平较低，公司的股权集中程度较高，公司绩效较低；与之相对应，在英美法系国家，投资者保

护水平较高，公司治理结构较为完善，不同公司间的资本配置更具效率性［１１］。更多学者从资本成本、

控制权私利以及高管变更的角度进行研究。在资本成本方面，ＬＬＳＶ 认为，当外部投资者的利益受到
法律保护时，公司的利润会更多地以红利或利息的方式返还给投资者，外部投资者也愿意以更高的价

格去购买公司的股票和债券，投资者法律保护越好，则资本成本越低［１２］。Ｂｈａｔｔａｃｈａｒｙａ 和 Ｄａｏｕｋ，
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①

②

在公司股权比较分散的情况下，这种“掠夺”行为表现为管理层的机会主义行为；在股权集中于控股股东的情况下，该行为表现

为管理层和控股股东对中小股东与债权人的双重侵害。

主要是由 ＬａＰｏｒｔａ、ＬｏｐｅｚｄｅＳｉｌａｎｅｓ、Ｓｈｌｅｉｆｅｒ和 Ｖｉｓｈｎｙ（即 ＬＬＳＶ）为代表的法与金融学派的学者们提出的，他们通过对 ４９ 个国家
投资者法律保护水平情况的比较分析，对智利、德国、波兰和韩国等国的投资者的法律保护和规则进行了系统研究。此外，ＬＬＳＶ对契
约论的学者们所提出的有关投资者保护机制逐个提出批评。首先，ＬＬＳＶ认为政府干预的实现与否很大程度上取决于政府是否有效
和廉洁，而政府的有效和廉洁却又部分地受法律体系所影响，属于由法律体系决定的外生变量。研究表明，大陆法系国家往往腐败程

度较高、效率较低，虽然政府表示要保护投资者的利益，但是当经济危机来临时，政府更加倾向于选择保护企业家而非投资者的利益。

１９９７ 年亚洲金融危机中一些东亚国家的表现很好地证明了这一点。其次，对于集中的外部所有权机制，ＬＬＳＶ 认为即使大股东对管
理层具有实际控制作用，有关中小投资者利益不被“掠夺”的问题同样存在于这些公司中。Ｈｅｌｌｗｉｇ通过对德国和瑞士的研究表明，公
司外部所有权较集中的国家同样缺乏对中小股东的有效保护。再次，ＬＬＳＶ认为公司的信誉机制并非持久可靠，在经济情况较好时，
公司可能会采取一些善待投资者的方法来改善公司形象，反之，在经济情况较差时，公司则不会考虑投资者的利益。最后，ＬＬＳＶ认为
并非所有的公司都能够在海外成功上市，因此，即便是交叉上市能够在某种程度上提升投资者保护水平，它也不能替代法律制度对投

资者保护的作用。



Ｂｒｏｃｋｍａｎ和 Ｃｈｕｎｇ的研究也得出了和 ＬＬＳＶ相同的结论［１３ １４］。在控制权私利方面，Ｄｏｉｄｇｅ，Ｋａｒｏｌｙｉ和
Ｓｔｕｌｚ指出，在美国交叉上市的公司与非交叉上市的公司相比，交叉上市的公司控制权私利水平更低，
公司价值更高［１５］。Ｎｅｎｏｖａ，Ｄｙｃｋ和 Ｚｉｎｇａｌｅｓ通过对不同法系控制权私利水平的差异分析发现，投资
者法律保护水平和控制权价值显著负相关，即投资者法律保护水平越高，公司控制权价值越低，并且

随着投资者法律保护的不断加强，控制权私利也在不断地降低［１６ １７］。在高管变更方面，Ｄｅｆｏｎｄ 和
Ｈｕｎｇ研究指出，在立法水平很高的国家，ＣＥＯ变更与公司绩效无关，而在执法水平很高的国家，ＣＥＯ
变更与较差的公司绩效有关［１８］。王克敏和陈井勇的研究表明，在投资者保护增强的情况下，管理者

受到大股东的监督力度随之降低；而在投资者保护减弱的情况下，大股东对管理者的监督力度会增

强［１９］。许年行和吴世农的研究发现，导致我国股权集中度下降的原因有多种，诸如 ＩＰＯ 发行制度的
演变，中小投资者法律保护的立法中有关股权集中度的规定相对较少，政府严格管理国有股权的转

让，在保证实际控制权的条件下非国有控股公司通过减少控股比例的方式来获取自身利益等［２０］。沈

艺峰等通过对陷入困境的上市公司进行研究后发现，大股东持股比例与高管变更之间显著正相关，大

股东持股比例不同对高管变更产生的影响也不同［２１］。陈炜等通过对股权转让事件的研究表明，总体

来看，中小投资者法律保护可以起到降低控制权私利的作用，但不同阶段的法律作用呈现一个由弱到

强的渐进特征［２２］。

（二）产品市场竞争的理论研究与经验证据

理论研究方面，相关研究主要是围绕产品市场竞争的信息作用和约束作用两个方面展开的，其

中，信息作用是基于充分信息假说和信誉激励假说产生的，而约束作用则是以清算威胁假说为前提

的。充分信息假说认为，产品市场竞争为公司股东提供了一个与竞争公司的业绩相比较的机会，使得

公司股东能够较容易地衡量公司绩效，从而减少信息不对称的程度，降低监督成本，产品市场中相互

竞争的企业越多，信息不对称性所带来的影响就会越小［２３ ２４］。产品市场竞争使得外部投资者能够充

分获取与公司管理层的管理能力和工作努力程度相关的信息，从而实施更加有效的激励约束，防止出

现管理层损害股东利益的行为［２５ ２６］。清算威胁假说认为，产品市场竞争是一种有效的资源配置机

制，竞争程度的提升加大了公司破产清算的可能性，如果企业经营不善、业绩不佳则很容易被兼并或

被清算，管理人员的自身效用会因其不努力而遭受损失。因此产品市场竞争和破产清算的威胁会给

公司造成巨大的压力，管理者通常会选择增加工作的努力程度促使公司进行革新，努力改善公司绩

效［２７］。信誉激励假说认为，在竞争的产品市场中，信誉是市场对行为主体的行为和能力等各方面信

息的全面反映，也是个人价值的重要组成。为此，经理人需要努力塑造自己的形象以改善自身声誉，

使得自己继续被聘用从而获得更好的报酬［２８］。

在经验证据方面，相关研究主要体现在产品市场竞争与管理层激励、高管变更、企业生产率等方

面。在管理层激励方面，Ｋａｒｕｎａ，Ｂｅｔｔｉｇｎｉｅｓ和 Ｂａｇｇｓ的研究表明，产品市场竞争与经理人激励正相关，
产品市场竞争能够降低股东监督的边际成本，提高经理人的努力水平［２９ ３０］。而 Ｃｕｎａｔ 和 ＧｕａｄａｌｕＰｅ
的研究认为，随着竞争的加剧，金融业企业经理的总报酬增加，其中薪酬中的固定部分下降，变动部分

上升且薪酬绩效的敏感性也随之增加［３１］。随着竞争程度的不断提高，金融业通过加强经理的薪酬激

励强度来改善公司绩效。施东晖研究发现，在股权集中和股权分散的企业中，产品市场竞争与所有权

结构呈现显著的互补关系［３２］。谭云清和朱荣林的研究显示，产品市场竞争能够起到对管理层能力的

有效识别作用并激励管理者努力工作，谭云清等的进一步研究表明，产品市场竞争与经理报酬呈显著

的互补性，且对企业产出增长率具有显著的正面效应（在国有企业尤为突出），因此，企业在加大对经

理采用报酬激励机制的同时，还应努力构建有效的产品市场竞争环境［３３ ３４］。在高管变更方面，Ｄｅ
Ｆｏｎｄ和 Ｐａｒｋ研究认为，产品市场竞争比相对业绩评价更能有效辨别 ＣＥＯ的工作能力，与产品市场竞
争较弱的行业相比，在产品市场竞争较激烈的行业中，ＣＥＯ 变更的频率更高，产品市场竞争越激烈，
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ＣＥＯ变更的概率越高［３５］。Ｆｅｅ和 Ｈａｄｌｏｃｋ研究发现，由于产品市场中竞争对手相对绩效的强大压力，
企业 ＣＥＯ变更的频率随着产品市场竞争程度的提升而变高［３６］。蒋荣和陈丽蓉研究发现，总体上看，

产品市场竞争程度负相关于 ＣＥＯ变更，但这种关系并不显著，而在产品市场竞争较低的行业，产品市
场竞争程度则显著负相关于 ＣＥＯ变更，这些行业需进一步加快市场化进程［３７］。此外，还有学者研究

认为，产品市场竞争会对全要素生产率产生积极的影响［３８ ４０］。牛建波和李维安研究认为，在对企业

产出的影响方面，产品市场竞争与适度的所有权、分散的股权结构之间呈现互补关系，而与董事会治

理及 ＣＥＯ兼任董事长之间则表现为相互替代关系［４１］。

（三）文献评述

已有的关于投资者法律保护以及产品市场竞争的研究成果为本文的研究奠定了坚实的理论基

础。然而，现有的研究仅仅是选择投资者法律保护亦或产品市场竞争来单独分析其与公司治理有效

性之间的关系，很少有文献将投资者法律保护与产品市场竞争纳入同一个框架进行研究。目前，国内

外只有少数文献论及投资者法律保护与产品市场竞争之间的关系问题。Ａｌｌｅｎ 和 Ｑｉａｎ 认为在中国和
印度这样的新型市场国家，竞争等非法律治理机制十分有效，能够更快地适应环境的变化，是法律有

效的替代机制［４２］。国内学者刘志强的研究认为产品市场竞争与投资者法律保护之间存在着一种替

代关系，激烈的产品市场竞争能够弥补投资者法律保护的不足［４３］。因此，就处于经济转型时期的我

国而言，在投资者法律保护尚不完善、产品市场竞争依旧不成熟的情况下，将投资者法律保护与产品

市场竞争纳入同一个分析框架来研究上市公司的治理效率问题，对于理解投资者法律保护与产品市

场竞争的公司治理作用以及它们之间的相互关系都有着重要的意义①。

三、理论分析与研究假设

（一）投资者法律保护与公司价值

由于契约的不完备，单纯依靠契约难以实现对投资者的有效保护。随着 ＬＬＳＶ 等法与金融学派
研究的深入，法律在投资者保护中的作用越来越受到人们的重视。ＬＬＳＶ 认为，法律体系作为公司外
部重要的治理机制，可有效地防止内部人（管理层和控股股东）对外部投资者（股东和债权人）的“掠

夺”，起到对内部人监督约束的作用，从而有助于改善公司管理绩效，提升企业价值。ＬＬＳＶ 等的系列
研究只是横向比较了不同国家之间在法律与融资上的差异。我国学者沈艺峰等认为，在不同的投资

者法律保护阶段，对投资者融资行为的法律保护存在显著的差异［４４］。决定投资者法律保护国别差异

的政治因素与法律渊源因素实际上是通过影响投资者保护的立法和司法发生作用的。而一国投资者

法律保护的差异则是由不同时期的立法水平和不同区域的司法水平决定的。仅从法律条文来看，目

前我国已构建了一个以《公司法》、《证券法》为核心的比较完善的法律法规体系，投资者法律保护在

立法水平上已经取得了长足发展。然而，大多数的法律法规都不是自我实施的，必须通过司法系统执

行，如果没有有效的实施，法律条文的作用十分有限。ＬＬＳＶ等认为，强有力的法律实施系统能够替代
法律条文的欠缺，起到保护中小投资者的作用［４５］。因此，对于投资者保护来说，法律的有效实施比法

律条文的颁布更有意义。目前，在我国的不同地区，司法水平存在着显著的差异②。司法水平的高低

直接影响投资者法律保护水平的高低。在司法水平较高的地区，法律的执行效率较高，管理层的“掠

夺”成本和风险就越高，从而越有利于减低公司代理成本，提升企业价值。相反，在司法水平较低的

·０６·

①

②

有研究认为，目前我国法律涉及的中小股东权益保护的规定在完善性和严厉程度上，介于最好的英美普通法系和较差的法国

民法系及德国民法法系之间，属于中等水平。但在我国投资者保护法律执行方面，却存在着整体效率不高、地区差异明显、执行机制

（诉讼机制与民事赔偿机制）不健全等问题。我国采用了渐进式地引入市场竞争与激励策略的改革模式，这也就决定了我国的产品

市场竞争特征有别于西方发达的市场经济国家和其他转型经济国家，竞争不足与竞争过度同时并存。

尽管中国已经拥有了一系列相当完善且较合理的成文法，但是法律制度环境在各地区之间仍然存在相当大的差异。



地区，法律的执行效率较低，管理层的“掠夺”成本和风险也较低，从而不利于公司价值的提升。据此

我们提出假设 １。
假设 １：司法水平越高，投资者法律保护的公司治理有效性越强，公司价值越高。
（二）产品市场竞争与公司价值

依据充分信息假说、清算威胁假说以及信誉激励假说的观点，产品市场竞争能够有效地降低信息

的不对称性，加强对公司内部人的监督和约束，从而促进公司治理绩效的改善，推动公司绩效的提升。

竞争和破产清算威胁会给公司带来强大的外部压力，经理人出于自身利益的考虑会减少懈怠程度，为

实现公司价值而努力工作。在竞争程度较低的行业，经理层面临的破产清算压力较小，此外，在这些

行业中，公司有足够的能力获得额外的垄断租金，在缺乏有效的外部监督的情况下，经理层更容易通

过在职消费或非效率投资（过度投资或投资不足）等方式去损害公司利益。因此，在竞争程度较低的

行业，公司对经理层的监督约束不足，面临着较高的代理成本，不利于公司治理效率和公司价值的提

高。与此相反，在竞争程度激烈的行业中，市场中相互竞争的企业较多，企业面临的竞争和破产压力

较大。此外，产品市场竞争越激烈，外部投资者获得企业的信息就越多，他们可以通过对比竞争企业

间的经营绩效来评价公司经理层。如果因为公司经理层懈怠或其他私利行为而致使公司业绩下滑，

那么他们很可能会被更换。因此，产品市场竞争起到了对公司经理层的监督约束作用，产品市场竞争

越激烈，这种监督约束机制就越有效，公司治理效率和公司价值就越好。据此我们提出假设 ２。
假设 ２：产品市场竞争越激烈，公司治理的有效性越强，公司价值越高。
（三）投资者法律保护与产品市场竞争的互动关系

近年来，一些学者的研究表明，一个相对稳定的外部环境对法律效率的发挥非常重要，然而我国

正处于经济转型时期，投资者保护的法律法规的制定难以跟上外部经济环境的变化，诸如产品市场竞

争这些非法律机制却更有优越性，能比法律较快地适应这种变化，起到有效保护投资者利益的作用。

法律保护与产品市场竞争共存，产品市场竞争会对法律制度的发展起到积极的促进作用，反过来法律

保护也能维护市场有序公平的竞争。它们共同推动着公司治理的完善，促进企业绩效的提升。目前，

我国虽已建立了较为完善的投资者法律保护体系，但是，不同地区的执法水平和执法力度尚存在显著

差异。因此有效的产品市场竞争会弥补法律保护的不足，改善公司治理绩效。与此同时，不同行业之

间的产品市场竞争程度存在着较大差异，产品市场过度竞争和竞争不足的现象普遍存在，法律对于规

范市场主体行为，促进行业有效竞争同样会起到一定的作用。据此我们提出假设 ３。
假设 ３：相对于投资者法律保护较差的地区，产品市场竞争对提升投资者法律保护较好地区公司

价值的作用更大；而相对于产品市场竞争较弱的行业，投资者法律保护对提升产品市场竞争较强行业

公司价值的作用更大。

四、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文选取 ２００７—２０１０ 年间深沪两市证券交易所的 Ａ股制造业上市公司为初始样本，并依据如下
标准进行筛选：（１）剔除被 ＳＴ和 ＰＴ，以及财务数据不全的公司；（２）为了使行业内的样本公司保持适
当数量以避免行业公司过少对结果的影响，剔除公司数目少于 １５ 家的行业①；（３）剔除变量的异常
值，上下各删除 １％。最终获得 ２６５３ 个样本数据。按证监会行业分类标准，样本数据共涉及制造业
中 ２４ 个细分行业。所使用的公司财务和股票市场数据均取自 ＣＳＭＡＲ 数据库。所有数据处理和统

·１６·

①按照中国证监会 ２００１ 年颁布的《上市公司行业分类指引》，制造业三级分类下共有 ３２ 个行业，删除其中企业数较少的行业，共
８ 个行业，最终样本包含制造业中 ２４ 个细分行业的数据。



计分析均通过 Ｅｘｃｅｌ ２００３ 及 ＳＡＳ ９． １ 完成。
（二）变量设计

被解释变量为公司价值。关于公司价值的计量通常有两类指标：一类是反映企业价值的指标，另

一类是反映会计利润的指标。企业价值的指标为托宾 Ｑ值，会计利润指标主要包括总资产报酬率和
净资产报酬率。鉴于我国资本市场的弱有效性，股票价格易受到各种因素的影响，因此多数学者主张

采用会计利润来衡量公司价值。本文选取净资产报酬率（ＲＯＥ）作为公司价值的计量指标。解释变
量包括司法水平和产品市场竞争程度。（１）司法水平：本文选取《中国市场化指数———各地区市场相
对进程报告》中各地区“市场中介组织和法律制度环境”指标作为司法水平的替代变量，该指标越高，

则司法水平越好。（２）产品市场竞争程度：本文借鉴蒋荣等和宋常等的做法，选取赫芬达尔指数
（ＨＨＩ）作为产品市场竞争的替代变量［３７，４６］。ＨＨＩ与产品市场竞争程度之间呈负相关关系，即 ＨＨＩ值
越小，产品市场竞争越激烈，反之亦然。在参考相关研究文献的基础上，本文选取以下控制变量：企业

规模、资本结构、产权性质、第一大股东持股比例、成长性、行业与年度等。具体的变量名称、变量符号

以及变量定义见表 １。
表 １　 变量定义表

变量名称 变量代码
预期

符号
变量定义

公司价值 ＲＯＥ ＲＯＥ ＝净利润 ／（期初所有者权益 ＋期末所有者权益）÷ ２

司法水平 ＬＡＷ ＋ 以“市场中介组织和法律制度环境”指标作为司法水平的替代变量。

该指标值越大，则表明该地区司法水平越好，反之亦然

产品市场竞争程度 ＨＨＩ － ＨＨＩ ＝∑（Ｘｉ ／ Ｘ）２，其中，Ｘ ＝∑Ｘｉ。Ｘｉ为 ｉ企业年度的主营业务收入

投资者法律保护与

产品市场竞争间的

相互作用

ＬＡＷｉ × ＨＨＩ ？

将 ＬＡＷ设为虚拟变量，若第 ｉ年某地区 ＬＡＷ值大于该年中位数时，则
认为该地区投资者法律保护较好，则 ＬＡＷｉ取值为 １，否则认为该地区
投资者法律保护较差，ＬＡＷｉ取值为 ０（ｉ ＝ ２００７ 年、２００８ 年、２００９ 年、２０
１０ 年）。ＬＡＷｉ × ＨＨＩ表示相比于投资者法律保护较差地区，产品市场
竞争对于投资者法律保护较好地区公司价值的影响

ＬＡＷ × ＨＨＩｉ ？

将 ＨＨＩ设为虚拟变量，若第 ｉ年某行业的 ＨＨＩ值小于该年中位数时，则
认为该行业产品市场竞争较激烈，则 ＨＨＩｉ取值为 １，否则认为该行业产
品市场竞争较弱，ＨＨＩｉ取值为 ０（ｉ ＝ ２００７年、２００８年、２００９年、２０１０年）。
ＬＡＷ ×ＨＨＩｉ 表示相比于产品市场较弱的行业，投资者法律保护对于产
品市场竞争较激烈行业的公司价值的影响

企业规模 ＳＩＺＥ ＋ Ｌｎ（总资产）
资产负债率 ＬＥＶ － 总负债 ／总资产
产权性质 ＳＴＡＴＥ － 虚拟变量，第一大股东为国有性质，取值为 １，否则为 ０

第一大股东持股比例 ＣＲ１ ＋ 第一大股东持股数 ／总股数
成长性 ＧＲＯＷＴＨ ＋ （本年主营业务收入 －上年主营业务收入）／上年主营业务收入
行业 ＩＮＤ 虚拟变量，用来控制行业因素的影响

年度 ＹＥＡＲ 虚拟变量，用来控制宏观经济的影响。本文共涉及 ４ 年的上市公司数
据，因此有 ３ 个年度哑变量

（三）模型设计

为了检验投资者法律保护和产品市场竞争对公司价值的影响以及投资者法律保护与公司价值的

相互关系，构建如下模型：

ＲＯＥ ＝ β０ ＋ β１ＬＡＷ ＋ β２ＨＨＩ ＋ β３ＬＡＷ × ＨＨＩ ＋ β４ＳＩＺＥ ＋ β５ＬＥＶ ＋ β６ＳＴＡＴＥ ＋ β７ＣＲ１ ＋ β８ＧＲＯＷＴＨ

·２６·



＋ β９ ＩＮＤ ＋ β１０ＹＥＡＲ ＋ ξ
在模型中引入了投资者法律保护与产品市场竞争的交互项，用以捕捉投资者法律保护与产品市

场竞争程度之间的交互作用。通过将投资者法律保护指标按照 ＬＡＷ值的中位数为标准设置成虚拟
变量（具体做法见上页表 １），并将投资者法律保护指标与产品市场竞争程度指标 ＨＨＩ 相乘得到投资
法律保护与产品市场竞争的交互项，以此来考察产品市场竞争程度对于不同投资者法律保护地区企

业公司价值的影响。此外，参照上述做法，将产品市场竞争程度指标设置为虚拟变量，并将其与投资

者法律保护指标 ＬＡＷ相乘得到产品市场竞争与投资者法律保护的交互项，用来分析投资者法律保
护对产品市场竞争程度不同的行业中公司的价值影响。

五、实证检验与结果分析

（一）描述性统计与相关性分析

从表 ２ 的描述性统计结果可以看出：第一，资产收益率 ＲＯＥ 的均值和中位数分别为 ０． ０８７６ 和
０． ０８３１，最小值和最大值分别为 － ０． ６６０６ 和 ０． ５６９８，说明我国制造业上市公司间的公司价值存在较
大差异；第二，衡量投资者法律保护的司法水平指标 ＬＡＷ的均值为 ８． ５３９３，最小值为 ２． ７９００，最大值
为 １６． ６１００，标准偏差为 ３． ９６０３，说明我国不同地区间的司法水平参差不齐，投资者法律保护水平地
区差异明显；第三，产品市场竞争程度 ＨＨＩ 的均值为 ０． ０８２３，最小值为 ０． ０１６７，最大值为 ０． ５９５７，标
准偏差为 ０． ０７５９，这意味着我国制造业各细分行业间的产品市场竞争程度存在明显的差异。

表 ２　 主要变量的描述性统计结果

变量 均值 中位数 最小值 最大值 标准偏差

ＲＯＥ ０． ０８７６ ０． ０８３１ － ０． ６６０６ ０． ５６９８ ０． １０８３
ＬＡＷ ８． ５３９３ ７． ２３００ ２． ７９００ １６． ６１００ ３． ９６０３
ＨＨＩ ０． ０８２３ ０． ０６８０ ０． ０１６７ ０． ５９５７ ０． ０７５９
ＳＩＺＥ ２１． ６００４ ２１． ４６３９ １９． ６６２７ ２４． ８７６０ １． ０２２３
ＬＥＶ ０． ４７０２ ０． ４８３１ ０． ０７５０ ０． ８５８２ ０． １７４０
ＳＴＡＴＥ ０． ５６２４ １． ００００ ０． ００００ １． ００００ ０． ４９６２
ＣＲ１ ０． ３５９３ ０． ３４６７ ０． ０３６９ ０． ８５２３ ０． １４４７

ＧＲＯＷＴＨ ０． １９４０ ０． １５９２ － ０． ５２９２ ２． ３５７１ ０． ３０３９

同时本文通过 Ｐｅａｒｓｏｎ相关性检验
结果表明①，各主要变量之间的相关系

数均小于 ０． ５，不存在多重共线性对参
数估计结果的影响。从各变量之间的

相关系数来看，司法水平、公司规模、第

一大股东持股比例、企业成长性与公司

价值正相关，产品市场竞争程度、资产

负债率以及产权性质与公司价值负相

关，与前文的预期完全一致。司法水平

（ＬＡＷ）与净资产收益率（ＲＯＥ）之间显
著正相关，表明投资者法律保护与公司价值之间显著正相关。产品市场竞争程度指标（ＨＨＩ）与净资
产收益率（ＲＯＥ）之间显著负相关，由于 ＨＨＩ指数与产品市场竞争之间成反向关系，因此产品市场竞
争与公司价值之间显著正相关。司法水平（ＬＡＷ）与产品市场竞争程度指标（ＨＨＩ）呈负相关关系，但
并不显著，投资者法律保护与产品市场竞争之间的关系有待下文的回归分析作进一步论证。

（二）回归分析

下页表 ３ 列出了模型的检验结果。从下页表 ３ 的回归结果中可以看出，投资者法律保护的替代
变量 ＬＡＷ与公司价值呈正向关系，ｔ值为０． ０１，但并未通过显著性水平检验，即投资者法律保护与公
司价值呈正相关关系，但并不显著，假设 １ 得到部分验证。这意味着，投资者法律保护对改善公司治
理绩效、提升公司价值的作用并不明显。这可能是由于我国目前投资者保护的执法效率不高以及投

资者法律保护执行机制不健全等原因造成的［４７］。在这种背景下，我国的投资法律保护对公司内部人

的威慑不足，尚不能有效地改善公司治理绩效、提升公司价值。产品市场竞争程度的替代变量 ＨＨＩ
指数与公司价值负相关，ｔ值为 － １． ８１，且在 １０％的显著性水平下通过了检验，由于 ＨＨＩ 指标与产品
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①限于篇幅，有关相关性检验的具体过程和数据不再列示，有兴趣的读者可向作者索取资料。



市场竞争程度成反向关系，ＨＨＩ 值越大，产品市场竞争越弱。因此产品市场竞争显著正相关于公司
价值，假设 ２ 得到验证，产品市场竞争作为一种外部治理机制，能够起到有效改善公司治理绩效的作
用，这些作用包括：ＣＥＯ的变更、公司产出率的增长、经理努力程度的有效识别与监督水平的改善、经理

表 ３　 投资者法律保护、产品市场竞争与公司价值的回归结果

解释变量、控制变量、模型参数　 　 被解释变量：公司价值 ＲＯＥ
变量 ／参数名 变量 ／参数含义 系数（βｉ值） Ｔ值
ＬＡＷ 投资者法律保护 ０． ０００００９ ０． ０１
ＨＨＩ 产品市场竞争程度 － ０． ０５９７８ － １． ８１

ＬＡＷｉ × ＨＨＩ 交互项 ０． ０４２５５ １． ０６
ＬＡＷ × ＨＨＩｉ 交互项 ０． ００１１９ ２． ０６

ＳＩＺＥ 企业规模 ０． ０２９０６ １４． ２７

ＬＥＶ 资产负债率 － ０． １６７０５ － １４． ２２

ＳＴＡＴＥ 产权性质 － ０． ０１９９５ － ５． ００

ＣＲ１ 第一大股东持股比例 ０． ０２１１３ １． ６２
ＧＲＯＷＴＨ 成长性 ０． １３０５２ ２０． １２

ＩＮＤ 行业 控制

ＹＥＡＲ 年度 控制

Ｎ 观测值个数 ２６４５
ＶＩＦｍａｘ 最大 ＶＩＦ值 ２． ５５
Ａｄｊ － Ｒ２ 模型拟合度 ０． ２４７５
Ｆ ｖａｌｕｅ Ｆ值 ７３． ４８

　 　 注：表示在 １％的水平上显著，表示在 ５％的水平上显
著，表示在 １０％的水平上显著。

人激励机制的完善、公司价值的提升等方

面。虚拟变量 ＬＡＷｉ 与产品市场竞争程度
的乘积变量 ＬＡＷｉ × ＨＨＩ 的系数并未通过
显著性水平检验，说明产品市场竞争对投资

者法律保护较好地区与投资者法律保护较

差地区的公司价值的影响没有显著的差异。

这意味着投资者法律保护对于改善公司治

理效率的作用不明显。Ｓｈｌｅｉｆｅｒ和 Ｖｉｓｈｎｙ 认
为，当一个国家的法律部门在行政部门面前

表现得较为软弱时，执法往往会受到政治因

素的影响［４８］。目前，我国各级司法部门都

要受制于同级行政部门，在执法过程中，司

法部门难以摆脱各级行政权利的干扰，地方

政府为实现地方、部门利益的私欲，与本地

企业形成“利益同盟”，在市场竞争中，地方

政府往往采用行政命令的方式限制和阻碍

竞争，这可能是造成我国投资者法律保护在

执行层面上难以促进产品市场有效竞争的

一个重要原因。而虚拟变量 ＨＨＩｉ与投资者法律保护 ＬＡＷ的乘积变量 ＬＡＷ × ＨＨＩｉ 的 Ｔ 值为 ２． ０６，
且在 ５％的显著性水平上显著，即投资者法律保护与产品市场竞争的乘积变量 ＬＡＷ × ＨＨＩｉ显著正相
关于公司价值，说明与产品市场竞争较弱的行业相比，投资者法律保护对于产品市场竞争较激烈行业

的企业公司价值的提升作用更大。这说明激烈的产品市场竞争起到了弥补投资者法律保护不足的作

用，产品市场竞争与投资者法律保护之间存在着一种替代关系。交互项的实证检验结果部分地证实

了本文的假设 ３，即产品市场竞争对于促进投资者法律保护的公司治理效率具有一定的作用，而投资
者法律保护对于改善产品市场竞争的公司治理效率的作用不明显，产品市场竞争、财务压力和所有权

控制能够对企业生产率起到正面的促进作用，产品市场竞争和财务压力能够替代所有权控制而发挥

作用［４９］。

从表 ３ 控制变量的回归结果来看，公司价值与企业规模、第一大股东持股比例、企业成长性显著
正相关，与资产负债率、产权性质显著负相关，这些结论与本文的预期一致。

六、稳健性检验

为了验证上述结论的稳健性，本文采用了两种方法来进行稳健性检验①。

首先，本文以总资产报酬率 ＲＯＡ、托宾 Ｑ作为公司价值的替代变量，然后分别以地区治理环境指
数 ＲＧＩ②和市场份额 ＣＯＭＰ③作为投资者法律保护以及产品市场竞争的替代变量，对实证模型进行稳
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①
②
③

限于篇幅，本文对于稳健性检验的过程和结果数据不再列示，有兴趣的读者可向作者索取资料。

数据来自魏明海，柳建华，刘峰．中国上市公司投资者保护研究报告（２００６—２００８）［Ｍ］．北京：经济科学出版社，２０１０。
市场份额是以某企业的主营业务收入占整个行业该年度主营业务收入总额的比重来表示的。市场份额与产品市场竞争的强

度呈反向关系，当市场份额越高时，表示企业面临外部产品市场竞争越弱；当市场份额低时，表示企业面临的外部产品市场竞争越强。



健性检验。方法一，本文按公司所在地区的“市场中介组织和法律制度环境”分值大小将样本分组，

当分值大于中位数时，则划为投资者法律保护较好组，反之，则划为投资者法律保护较差组，以此来检

验投资者法律保护不同地区，产品市场竞争对于公司价值的影响。方法二，本文按照公司所在行业的

ＨＨＩ指数大小将样本分组，当数值小于中位数时，则归为产品市场竞争较强组，反之，则归为产品市
场竞争较弱组，从而验证产品市场竞争不同行业，投资者法律保护对公司价值的影响，进一步检验投

资者法律保护与产品市场竞争间的相互作用。两种方法的稳健性测试结果与前文完全一致，由此可

知，本文的结论是可靠的。

七、研究结论

第一，投资者法律保护对改善公司治理绩效、提升企业价值的作用不明显。目前，我国有关投资

者保护的立法已经步入比较成熟的阶段，法律条文对于各地区的上市公司具有普遍的约束力，但是地

区司法水平差异明显，从而造成了投资者法律保护水平各地区参差不齐。实证结果显示，司法水平与

公司价值之间正相关，但并不显著，这可能跟我国目前的投资者法律保护执行效率不高以及投资者法

律保护机制不健全有关。

第二，产品市场竞争程度对公司价值具有重要影响。不同行业的公司面临的竞争程度不同，产品

市场竞争对于公司治理的作用也就不同。一般而言，产品市场竞争越激烈，其对公司经理层的约束激

励机制就越有效。实证结果显示，产品市场竞争与公司价值显著正相关，即产品市场竞争在改善我国

上市公司治理绩效、提升企业价值方面发挥了积极的作用。

第三，产品市场竞争对促进投资者法律保护的公司治理效率具有一定的作用，而投资者法律保护

对于改善产品市场竞争的公司治理效率的作用不明显。实证结果表明，相比于产品市场竞争较弱行

业，投资者法律保护对于产品市场竞争较强行业的上市公司价值的影响更大，这意味着投资者法律保

护的公司治理作用随着产品市场竞争程度的加强而变得更大。而产品市场竞争对于不同投资者法律

保护地区的公司价值的影响差别不明显，产品市场竞争的公司治理作用并未随着投资者法律保护的

加强而有所改善。
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ｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｃｏｍｐｌｅｍｅｎｔａｒｙ ｏｒ ａｌｔｅｒｎａｔｉｖｅ ｐｒｏｄｕｃｔ ｍａｒｋｅｔ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ． Ｔｈｉｓ ｓｔｕｄｙ ｉｎｃｌｕｄｅｓ：１）ｉｎｖｅｓｔｏｒ ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ，ｍａｒｋｅｔ
ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ ａｎｄ ｃｏｍｐａｎｙ ｖａｌｕｅｓ ｗｈｉｃｈ ａｒｅ ｒｅｌａｔｅｄ ｔｏ ｂｅｔｔｅｒ ｌｅｇａｌ ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ａｒｅａ，ｇｒｅａｔｅｒ ｖａｌｕｅ ｃｏｍｐａｎｙ ｐｒｏｄｕｃｔ ｍａｒｋｅｔ
ｍｏｒｅ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅ，ｍｏｒｅ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅ ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ ａｎｄ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ，ｇｒｅａｔｅｒ ｖａｌｕｅ ｃｏｍｐａｎｙ． ２）ｃｏｍｐａｒｅｄ ｗｉｔｈ ａ ｐｏｏｒ ｌｅｇａｌ
ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ ｆｏｒ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ，ｐｒｏｄｕｃｔ ｍａｒｋｅｔ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ ｂｅｔｔｅｒ ｌｅｇａｌ ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ ｆｏｒ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ｏｆ ｃｏｍｐａｎｙ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｉｎ ｇｒｅａｔｅｒ ｉｍ
ｐａｃｔ，ｐｒｏｄｕｃｔ ｍａｒｋｅｔ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ ｏｎ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｏｎ ｌｅｇａｌ ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ ｏｆ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ｈａｖｅ ｐｌａｙｅｄ ａ ｓｕｐｐｌｅ
ｍｅｎｔａｒｙ ｒｏｌｅ． Ｌｅｇａｌ ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ ｆｏｒ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ｏｎ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｐｒｏｄｕｃｔ ｍａｒｋｅｔ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｏｆ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｉｎ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅ
ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓ ａｒｅ ｎｏｔ ａｐｐａｒｅｎｔ，ｌｅｇａｌ ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ ｆｏｒ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ｏｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｐｒｏｄｕｃｔ ｍａｒｋｅｔ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ ｐｒｏｍｏ
ｔｉｏｎ ｉｓ ｖｅｒｙ ｌｉｍｉｔｅｄ．
Ｋｅｙ Ｗｏｒｄｓ：ｌｅｇａｌ ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ ｆｏｒ ｉｎｖｅｒｔｏｒｓ；ｐｒｏｄｕｃｔ ｍａｒｋｅｔ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ；ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｖａｌｕｅ；ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒａｎｃｅ；ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｐｅｒ
ｆｏｒｍａｎｃｅ
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