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一尧引言
农业上市公司代表了我国农业先进生产力，承担着带动

农业产业化和解决三农问题的社会责任。由于农业的特殊性，

与其他行业相比，农业上市公司的资产专用性更强。我国农业

上市公司资产专用性与企业绩效关系如何呢？这是一个十分

值得研究的问题。

目前，关于该类问题的研究还较少。在少数几篇文献中，

刘钰辰等（2007）通过对我国35家农业上市公司2003 耀 2005年
面板数据实证得出，专用性资产投资与主营业务利润呈正相

关关系。雷新途（2009）用2003 耀 2006年我国农业上市公司数
据对资产专用性的区域特征和财务绩效差异进行研究，认为

资产专用性与公司绩效整体上呈正相关关系，但不显著。现有

研究的不足在于：只采用主营业务利润率、净资产收益率等单

一指标衡量公司绩效，难以全面反映农业上市公司绩效状况，

且已有研究选取的样本数据较少，期限较短，大大降低了研究

结论的严谨性和说服力，因此需要对资产专用性与农业上市

公司绩效之间关系进行更全面、深入的研究。

本文利用我国74家农业上市公司2002 耀 2010年的面板数
据对资产专用性与绩效关系的实证研究得出了与已有研究完

全相反的结论，对交易成本经济学和战略管理理论认为资产

专用性有利于提升公司绩效的结论提出了质疑，并对我国农

业上市公司如何进一步发展提出一些建议。

二尧理论分析与研究假设
关于资产专用性与公司绩效关系的论述可以追溯至古典

经济学和新古典经济学，但主要是交易成本经济学和战略管

理理论的相关观点。

1. 古典经济学和新古典经济学对资产专用性早有论述。
亚当·斯密（1776）在《国富论》中认为劳动分工、专业化提高了
生产效率。实际上可以这样理解，劳动分工形成工作专业化，

要求进行更多的、专用性更强的资产投资，包括物质资产和人

力资产，从而提高劳动生产率。

至于资产专用性的含义可追溯到艾尔弗雷德·马歇尔

（1948）的论述：“几乎可以把全部的企业收益看做是一种准租
金……企业的领导人理解本企业的人和事，有了这些知识

……如果他辞职，企业随后的损失额可能比付给他的薪水高

出好几倍，他另谋职业的薪水可能不及原薪水的一半。”

在此之前，波兰尼（1945）论述“个人知识”时提到了身怀
绝技、经验丰富的工人的人力资产专用性。在此之后，马尔沙

克（1968）也意识到“有些工人、教师、管理者拥有那种超群绝
伦、无可替代的研究能力，就像一些工厂和港口的地理位置一

样得天独厚。”这些对资产专用性含义的论述都隐含着专用性

对增进公司绩效起着重要作用的观点。

2. 交易成本经济学提出了资产专用性的概念，威廉姆森
将其定义为：“在不牺牲其生产价值的前提下，某项资产被重

新配置于其他替代用途或被其他替代者重新调配使用的程

度，资产专用性有些类似于主流经济学中的‘沉没成本’”。

交易成本经济学认为在描述交易的三个维度中资产专用

性最为重要（描述交易的三个维度是：交易的频率、交易不确

定性的程度和种类、资产专用性）。如威廉姆森等学者认为如

果专用性资产转移到其他用途会使资产拥有者和使用者的收

益大为降低，从而暗含了资产专用性能提高组织绩效的涵义，

但其后他们却转而研究资产专用性与组织治理结构的关系。

他们的观点是：由于资产专用性和机会主义的存在使专用性

准租金易于被侵占，因此应采用一定的治理结构对专用性资

产进行保护，否则会造成专用、耐久性资产投资不足。

3. 真正提出资产专用性促进公司绩效观点的是战略管
理学派的“基于资源的企业观”（Resoure-Based-View）理论。
Lippman等（1982）明确地指出，那些导致企业内部的资源难以
在企业之间转让的因素同样也会提高竞争者的模仿成本，从

而为拥有特定资源的企业提供一种竞争优势，使企业谋取超

农业上市公司资产专用性增进了业绩吗？

崔迎科渊博士冤
渊河南工程学院工商管理学院 郑州 451191冤

【摘要】本文选取我国沪深两市A股74家农业上市公司2002 耀 2010年面板数据，实证研究了上市公司资产专用性与企
业绩效的关系，结果表明，公司资产专用性与绩效呈显著负相关关系，这与以资源基础理论为依据的一些研究结论相悖。分

析其原因主要是：资源基础理论过于注重资源静态属性，忽视了公司治理因素、行业竞争等动态因素对公司绩效的影响，在

公司经营者有限理性、存在机会主义的情况下，专用性资产并不必然增进公司绩效。
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额利润，所以企业可以通过专用资源的内部多元化来提高公

司绩效。

Collis等（1997）认为，企业资源包括有形资产、无形资产
和组织能力，企业利润的基础是企业专用性资源带来的经济

租金，企业必须识别能带来竞争优势的核心资源或战略资源，

即稀缺、难以替代、难以模仿、能满足市场需求的有价值资源，

持续对这些资源进行投资以维护和发展企业的竞争优势。从

产品技术发展与公司战略角度来看，资产专用性可降低生产

费用，提高产品质量，并使自己的产品和服务与其他竞争者有

明显区别。

Mang（1998）也认为企业拥有专用性资产事实上也就具
备了核心竞争力，能够分别获取资源稀缺性、产品差异性以及

创新性带来的超额利润。可以看出，资源基础理论的主要观点

认为：资产专用性是公司绩效的基础和最终源泉。

4. 综上所述，不容忽视的一点是，在这些经济学和管理
学大师的经典论述中，资产专用性已经隐含着“稀缺、难以替

代、难以模仿、能满足市场需求”的含义，即专用性资产同时是

一种专有性资源（杨瑞龙等，2001）。
一方面，这些资源对企业来说确实是有价值的，企业离开

它就会受到损失，因此企业会十分注意维护这些资产；另一方

面，专用性资产的所有者如果离开企业，利益也会受到损害，

从而会尽心为企业服务，这大概是资产专用性能提高企业组

织租金和经济剩余的原因所在。

5. 威廉姆森把资产专用性分为场地专用性、物质资产专
用性、人力资产专用性、专项资产、品牌资本和临时专用性六

种。我国农业上市公司的物质资产和人力资产都具有很强的

资产专用性：

农业上市公司进行农业生产所用的土地具有很强的场地

专用性。农业上市公司加工农产品所投资的特定厂房、设备、

基础设施和生产资料等具有十分强的物质资产专用性。这些

厂房、资产设备、生产设施等都是围绕农业生产设计建造的，

如大米加工设备、油脂加工设备、发酵池、牲畜屠宰设备、番茄

酱加工设备、冷库、贮藏运输设备等用途比较狭窄，难以转作

其他用途，在二级市场转让困难的情况下只能闲置。另外，从

边干边学中形成的人力资产来看，不仅是农业技术人员，而且

企业生产技术人员、管理人员、销售人员等改做其他行业的成

本也很高，农业上市公司人力资产的专用性是非常明显的。

若按照上述理论分析，农业上市公司资产专用性会给企

业带来经济租金，从而提升公司绩效。为了验证农业上市公司

专用性投资与公司绩效的关系，本文提出如下假设：

农业上市公司资产专用性与公司绩效正相关。

备择假设：农业上市公司资产专用性与公司绩效负相关。

三尧研究设计及实证
（一）研究样本及区间

本文以沪深两市A股74家农业上市公司作为研究样本。
选取标准如下：按照2001年证监会行业分类规则，截至2010

年12月31日，沪深两市被证监会归为农业上市公司的共有49
家。在2001年评选的三批国家农业产业化龙头企业48家中，除
去重复的15家、已退市的6家和2009年及以后上市的11家（样
本数据不足3年），最后剩下65家（49+48-15-6-11）。为进一
步扩大样本容量，本文又将和农业关系比较紧密的9家农产品
加工业公司纳入研究范围，所以最终样本是74家。
文中数据均来源于CSMAR、CCER数据库及样本公司历

年年报。

（二）指标选取及数据来源

1. 绩效度量。本文从公司盈利能力、资产管理能力、成长
（发展）能力、股本扩张能力、偿债能力等方面，选取总资产收

益率、净资产收益率、每股收益、主营业务利润率、存货周转

率、总资产周转率、总资产增长率、营业总收入增长率、每股公

积金、每股净资产、资产负债率、流动比率、应付账款周转率等

15项会计指标来反映农业上市公司的绩效。用SPSS17.0软件
对74家农业上市公司2002 耀 2010年数据进行因子分析得出综
合绩效得分F，作为农业上市公司绩效度量。由于篇幅所限，
因子分析的详细过程不再细述。

2. 资产专用性度量。国内外研究主要采用以下方式度量
资产的专用性：一是无形资产占企业总资产的比重，Collis等
（1997）首先采用了这种方式。二是固定资产占企业总资产的
比例，Demsetz（1999）采用了此方式。三是多指标之和的方式，
即固定资产净值、在建工程、无形资产和长期待摊费用与企业

总资产的比例，程宏伟等（2005）采用了此方式。四是以研发费
用和广告费用占净收入的比率来衡量资产专用性，刘钰辰等

（2007）直接或间接地采用了这种方式。五是构造资产专用性
指数，如Cushing等（1996）和Berger等（1996）采用了此方式。
结合以上研究和我国农业上市公司实际，为保证研究结

果的稳健性，本文采用LZZ、GZZ、WZZ三个指标分别来度量
农业上市公司的资产专用性。

三个指标的含义及计算方式如下：

LZZ=（固定资产净值、在建工程、无形资产和长期待摊
费用、商誉和开发支出）衣企业总资产

GZZ=固定资产衣企业总资产
WZZ=无形资产衣企业总资产
3. 控制变量。为了控制其他因素对公司绩效的影响，本

文选取政府所得税优惠（ITS）、政府补贴（SUB）、销售税金税
率（XTR）、资产规模（LNZ）、资本结构（ADR）、控股股东持股
比例（CSPR）及高管人员持股比例（PREXH）作为控制变量，
以控制财税政策、公司规模、资本结构、股东控制和管理层激

励等方面的影响。

各控制变量的含义及计算方式如下：

ITS：根据我国的企业所得税法，一般公司所得税在2008
年之前是33%，2008年之后统一调至25%。因此，2008年以前：
ITS=（营业利润伊33%-实际所得税费用）衣ABS（主营业务收
入）；2008年以后：ITS=（营业利润伊25%-实际所得税费用）衣
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ABS（主营业务收入）。

SUB：本文以单位主营收入获得的财政补贴额作为财政
补贴的衡量指标。

SUB=政府补贴收入衣主营业务收入
XTR：本文以主营业务所分担的主营业务税金及附加来

衡量农业上市公司销售税金税率的高低。

XTR=主营业务税金及附加衣主营业务收入
LNZ=公司年度平均总资产的对数
ADR=负债总额衣资产总额伊100%
CSPR=第一大股东持股数量衣公司总股份数
PREXH=高管人员持股数衣公司总股份数
（三）回归分析

1. 回归模型。为了验证本文提出的假设，构建回归模型
如下：

Yit=C0+茁1XZZit +茁2ADRit+茁3ITSit+茁4SUBit +茁5XTRit+
茁6LNZit+茁7CSPRit+茁8PREXHit+Uit

式中：Yit表示公司绩效变量，即综合绩效得分F；XZZit表

示资产专用性变量，分别代表LZZ、GZZ、WZZ；C0是常数项；

茁i是各变量的系数；Uit是随机扰动项系数。

2. 样本的描述性统计分析。对74家样本农业上市公司数
据的描述性统计分析如表1所示。

由表1可以看出，综合绩效F的最大值和最小值相差较大，
标准差也相对较大，但均值很小，几乎接近0。这说明我国农业
上市公司整体综合绩效不高，且公司之间差距较大。从资产专

用性指标LZZ、GZZ、WZZ可以看出，最大值和最小值差距较
大，但标准差并不大。总体来说，这些数据大致符合我国农业

上市公司的经营实际。

3. 相关性检验。为了初步检验F与LZZ、GZZ、WZZ之间
的关系，本文用SPSS17.0软件处理得到四者之间的Spearman
相关系数，如表2所示。由表2可以看出，综合绩效F与LZZ、
GZZ、WZZ的Spearman相关系数均为负值，且都在1%的水平
上显著。这说明农业上市公司资产专用性与公司绩效负相关，

为此本文将进一步进行回归检验。

4. 回归结果分析。本文运用STATA9.2对面板数据进行处
理分析。经过Hausman检验，采用固定效应模型，计量结果如
表3所示。

注院鄢尧鄢鄢和鄢鄢鄢分别表示该检验值在10%尧5%和1%水
平上显著遥括号内是系数的P值遥

由表3可以看出，在三个自变量的回归方程中，LZZ、
GZZ、WZZ的系数均为负值，且都在1%的水平上显著。这说
明我国农业上市公司资产专用性与公司绩效负相关，即公司

资产专用性越高，公司绩效越低，与资产专用性与公司绩效正

相关的假设正相反，这是一个出乎预料的结论。

在控制变量方面，ADR的系数在三个方程中均为负值，
且在1%的水平上显著，说明农业上市公司负债降低了公司绩
效；ITS的系数在三个方程中均为正，且在1%的水平上显著，
说明所得税优惠政策显著地提高了公司综合绩效；LNZ的系
数在三个方程中均为正值，且均显著，说明农业上市公司存在

一定的规模经济；CSPR的系数在LZZ、GZZ方程中为正值，且
显著，说明第一大股东持股比例提高有利于提升公司绩效。剩

变量

F
LZZ
GZZ
WZZ
ADR
ITS
SUB
XTR
LNZ
CSPR

PREXH

表 1 74家样本公司指标的描述性分析
最大值

2.857
0.979
0.852
0.494
0.973
0.756

56.360
13.630
23.750
0.850
0.716

最小值

-2.165
0.099
0.034
0
0.058

-1.510
0

-0.009
19.180

0
0

均值

1.00e-07
0.414
0.300
0.066
0.507
0.002
0.112
0.037
21.24
0.368
0.017

标准差

0.444
0.170
0.143
0.072
0.259
0.133
2.340
0.567
0.829
0.161
0.084

表 2 变量相关系数

相关系数

Sig.渊双侧冤
相关系数

Sig.渊双侧冤
相关系数

Sig.渊双侧冤
相关系数

Sig.渊双侧冤
N

F

LZZ

GZZ

WZZ

F
1.000

.
-0.256

0.000
-0.193

0.000
-0.237

0.000
563

鄢鄢

鄢鄢

鄢鄢

LZZ
-0.256

0.000
1.000

.
0.819
0.000
0.292
0.000

563

鄢鄢

鄢鄢

鄢鄢

GZZ
-0.193

0.000
0.819
0.000
1.000

.
-0.042

0.306
563

鄢鄢

鄢鄢

WZZ
-0.237

0.000
0.292
0.000

-0.042
0.306
1.000

.
563

鄢鄢

鄢鄢

注院鄢鄢表示在置信度渊双侧冤为 0.01时相关性是显著的遥

表 3 资产专用性与公司绩效的计量分析结果

Con
LZZ
GZZ
WZZ
ADR
ITS
SUB
XTR
LNZ
CSPR
PREXH
Adj-R2

F值
P值
N

F
-0.485（0.448）
-0.654 （0）

/
/

-1.08 （0）
0.392 （0）
0.02（0.895）

-0.095（0.876）
0.057（0.052）
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-0.27（0.588）

0.488
57.28

0
563

F
-0.842（0.18）

/
-0.541 （0）

/
-1.1 （0）
0.381 （0）
0.03（0.837）

-0.147（0.813）
0.07 （0.018）
0.29 （0.029）
-0.288（0.566)

0.482
55.81

0
563

F
-1.56 （0.01）

/
/

-0.567 （0.024）
-1.1 （0）
0.398 （0）
-0.1（0.498）
0.4（0.519）

0.098 （0.001）
0.226（0.102）
-0.25（0.621）

0.471
53.49

0
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余指标则不显著。

由以上分析结果来看，我国农业上市公司资产专用性与

绩效负相关的原因可能在于：

其一，资产专用性只是取得公司经济租金的必要条件之

一，却并非充分条件。资源基础的战略管理理论仅重视了资源

本身的静态属性，而忽视了资源配置主体自身的机会主义、理

性因素可能导致的资源配置低效率。由于缺乏良好的公司治

理机制，经营者谋求个人私利而使公司资源非正当使用；由于

公司人力资本素质与公司经营需求的差距，难以充分利用专

用性资源为企业创造经济租金；由于经营者的有限理性或者

非理性因素如过度自信等，造成投资失误而损害了公司价值。

如我国农业上市公司的非农化经营或许是造成资产专用性与

绩效负相关的原因之一。据笔者统计，在74家样本农业上市
公司中，只有13家专注农业领域经营，其他61家农业上市公司
都不同程度地进行了非农化经营。据其他学者的相关研究，非

农化经营非但没有提高反而在一定程度上损害了农业上市公

司绩效。农业上市公司非农化经营虽然使公司固定资产、无

形资产、长期待摊费用等得到了增加，但公司绩效却没有随

之提高。

其二，农业上市公司专用性资产并未形成公司的竞争优

势。战略管理理论的资源基础观隐含地认为，企业专用性资产

同时也是专有性资产，即行业内的其他企业难以复制、模仿和

获得的战略性稀缺资源，专用性资产一定能提高公司绩效。然

而，事实上很多资源虽也是专用性资产，但专有性并不强，行

业内的其他竞争对手公司也拥有或者能容易地复制、模仿和

获得，这样的专用性资产并未成为公司战略资源和形成核心

能力，也难以提升公司绩效。

其三，交易成本经济学认为，资产专用性也会使经济组织

经常面临被“敲竹杠”和“套牢”的风险。专用性资产形成企业

的可专用性准租（克莱因，1978），企业是一个契约纽结（科斯，
1936；Jensen、Meckling，1972；威廉姆森，1975；张五常，1983），
由于契约的不完全（Grossman、Hart，1982）、合约治理结构与
交易匹配的困难性（威廉姆森，1975、1985），所以农业上市公
司在合约交易过程中难以规避其他各方对公司可专用性准租

的侵占，所以资产专用性并不必然提高公司绩效。

此外，本文选取的LZZ、GZZ、WZZ等指标只能在一定程
度上衡量农业上市公司物质资产专用性，却难以度量公司人

力资产专用性，可能会对实证结果产生一定影响。

四尧结论及政策建议
结论一：交易成本经济学和战略管理的资源基础理论认

为专用性资产和投资是企业核心资源及企业经济租金的源

泉，形成了企业核心竞争力，所以资产专用性与公司绩效正相

关。本文通过对我国74家农业上市公司2002 耀 2010年面板数
据的实证研究，却得出我国农业上市公司资产专用性与绩效

是显著的负相关关系，与已有研究结论相反。和已有研究相

比，本文结论更具有说服力。

结论二：企业专用性资产并非一定增进公司绩效。现有的

资源基础理论过于注重资源本身属性，而忽视了公司经营者

的理性因素、公司治理状况及行业竞争力量，在公司经营者存

在有限理性、机会主义的情况下，专用性资产并不必然增进公

司绩效。我国农业上市公司非农化扩张导致资源粗放型增长，

资源整体素质却未随之提高，非农化经营的低效率是资产专

用性与公司绩效负相关的主要原因之一。

鉴于以上分析，我国农业上市公司应从以下方面努力：首

先，进一步完善公司治理结构和机制，加强对公司实际控制

者不正当经营行为的控制；其次，建立科学的投资决策制度，

加强项目投资前的论证，避免盲目跟风进行多元化经营和非

农化经营；最后，要识别公司核心业务和核心资源，注重核心

和关键战略资源的积累、提升和维护，使专用性资产变成公司

专有性资产，从而真正形成竞争优势。

本文的不足之处在于，由于度量人力资本专用性的困难

性，并未研究人力资本的资产专用性与农业上市公司绩效关

系，以及是否有能更好地度量资产专用性的指标，还有待后续

相关研究。
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