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要!交易费用经济学理论指出企业的资产专用性程度会影响资本结构决策'资产专用性越高#资本结构中

负债的比例就越低&公司内部的治理水平会影响股权治理效果进而对资产专用性与资本结构的相关关系产生影

响&利用我国高新技术企业
$%&&

$

$%&"

年上市公司的经验数据#研究发现'资产专用性与资本结构负相关#公司治

理指标中机构投资者持股比例(股权性质和两职合一对资产专用性与资本结构的关系有显著的调节作用&这一研

究结论对拓展企业对资产专用性作用的认识以及完善公司治理具有重要意义&

关键词!交易成本经济学%资产专用性%资本结构%高新技术企业%公司治理

中图分类号!

M$E'@&
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文献标志码!

N

!!

影响企业资本结构的因素一直是国内外学者研

究的重点课题'以往大部分学者的研究都是基于传

统的公司财务理论视角'如税差理论(权衡理论(优

序融资理论(信号传递理论(代理理论等相关的资本

结构理论*

&

+

)交易成本经济学理论指出'企业的资

产专用性是决定资本结构的一个关键因素'资产专

用性是指一项资产在不牺牲其生产价值的前提下'

使用主体和用途的改变带来资产价值的减损*

$

+

)资

产专用性程度越高'企业面临变现价值损失风险就

越高'债权人可能会遭受不能完全被清偿的违约风

险导致企业遭受破产的威胁)但是'由于股东对企

业的剩余权益保有所有权'他们通过设立董事会并

为企业存续立约'对于专用性资产的投资'股东相对

债权人而言更加%宽容&)因此'随着资产专用性水

平的提高'企业应当选择股权融资实现交易的效

率化)

自从
c4..4-X<),

提出交易成本经济学关于资

本结构的理论假设后'国内外学者不断从实证方

面检验二者之间的相关关系'

61.24/2+

等*

!

+将资产

清算价值与其最佳使用价值之差定义为资产专用

性'他们发现资产专用性越强'公司财务杠杆水平

"资本结构#越低)

\)7,4S

*

"

+的实证结论也支持了

威廉姆森的理论假设)国内学者的研究结论却不

尽相同'袁琳等*

'

+沿用
?4.-<*<)

等*

#

+的动态模型分

析方法得出的结论却与国外学者的理论相反'即

资产专用性与资本结构呈正相关关系)但是'钟

田丽等*

&

+的实证表明资产专用性与负债水平呈显

著的负相关关系)还有一些学者则考虑外部因素

对二者关系的影响)周煜皓等*

E

+在研究资产专用

性与资本结构关系的同时'证明了由于金融错配

问题'扭曲了负债的治理属性'导致资产专用性与

资本结构呈正相关关系)综上所述'可以发现国

内外学者的研究结论存在显著差异'因此有必要

对两者关系进行深入探究)目前'鲜有学者研究

不同的公司治理水平对资产专用性与资本结构关

系的影响程度'公司治理是包括从董事会到经理

层的激励计划在内的代表和服务于投资者的一种

组织安排'它是股权治理的具体表现形式)本文

尝试探究在不同的公司治理水平下资产专用性与

资本结构的关系'拓展企业对资产专用性作用的

认识'提高上市公司对完善公司治理重要性的

意识)



一%理论分析与假设提出

"一#资产专用性与资本结构的关系

c4..4-X<),

认为'与其将负债和股票看作融资

手段'不如视为不同的治理结构'债务融资是一种

按照市场交易规则达成的契约'是市场治理'股权

融资是一种来自企业内部的契约'是层级治理*

$

+

)

治理结构的选择是由资产专用性程度的高低所决

定!当企业资产专用性水平较高时'债权人优先索

取权的价值就会大幅度下降'债务的有限控制能

力导致债权人的监督成本上升从而提高了契约的

交易成本'由于股权融资只享有企业剩余所有权'

他们比债权人能更好的监督高专用资产的利用情

况从而避免机会主义'因此可以节约交易成本)

为探究交易成本经济学关于资产专用性与资本结

构相互关系的理论假设'本文提出以下假设!

假设
&

!资产专用性水平越高'资本结构中的

负债比例越低'即资产专用性与资本结构呈负相

关关系)

"二#公司治理对资产专用性与资本结构相关

关系的影响

资产专用性能够对企业资本结构产生影响'

前提是股权治理可以发挥应有职能的基础之上'

股权治理是公司治理的一部分'公司治理是伴随

所有权与经营权的分离'为解决代理问题应运而

生)随着资产专用性程度的提高'公司治理水平

完善的企业能更好发挥股权治理的优势'从而使

得资产专用性影响资本结构的选择)交易成本经

济学和委托代理理论关于公司治理与股权治理的

相同之处是承认股东享有公司剩余收益的权利以

及董事会的内生作用'所以本文着重考察股权结

构和董事会方面的特征对二者关系的影响'分别

从机构投资者持股比例(股权性质(以及两职合一

这三个方面考察公司治理对资产专用性与资本结

构关系的影响程度)

机构投资者是公司治理中重要的参与主体'

他们作为独立于控股股东和外部中小股东之间的

投资机构凭借自身的具有资金优势(信息优势和

较强的专业能力'在事后监督方面发挥积极作用'

机构投资者通过参与股东大会增强董事会的独立

性*

D

+

)在专用性资产投资管理方面'戴嘉贺等*

F

+

的研究发现!机构投资者的存在及发展能够改善

公司治理(降低管理层的代理成本)综上所述'本

文的第二个假设!

假设
$-

!机构投资者持股比例对资产专用性

与资本结构的关系有调节作用)

股权性质按控制性股东的分类可以分为国有

控股和非国有控股'国内大部分学者的研究表明

国有控股企业缺乏创新动力)相反'非国有控股

的上市公司更关注企业自身的盈利情况和发展前

景'他们对专用性资产的投资和监管意愿更强烈)

基于上述推理'本文提出第三个假设!

假设
$d

!股权性质对资产专用性与资本结构

的关系有调节作用)

董事会是由股东大会决议产生'他们代表股

东利益监督管理层行为'如果董事长兼任总经理

就可能导致内部人控制问题'那么管理层的监督

就变成自我监督'这种监督在管理层的自利行为

下是无效的)因此'两职合一的后果不仅导致监

督成本的上升'更可能致使股权治理的作用失效)

结合上述理论'本文的第四个假设!

假设
$7

!董事长是否兼任总经理对资产专用

性与资本结构的关系有调节作用)

二%实证研究设计

"一#数据来源和样本选择

本文从我国高新技术企业认定工作网上人工

筛选出
$%&"

年全国高新技术企业中复审通过的

公司'并从同花顺数据库选取其中在沪深
N

股上

市的公司'剔除
69

'

9̂

类上市公司及数据缺失和

异常的上市公司'经过筛选本文选取了
&"#

家高

新技术企业上市公司
$%&&

.

$%&"

年共计
'E%

个

观测值)

"二#变量选择

根据本文的研究目的'选择总资产负债率

"

13

#作为被解释变量'在资产专用性的测度上'由

于高新技术企业研发投入和广告支出相比较长期

资产更具有专用性和不可替代性'所以本文在借

鉴
\)7,4S

*

"

+的研究基础上'以研发费用加上广告

支出的和占主营业务收入比例作为资产专用性

"

45$

#的替代指标)在调节变量的选择上'以机

构投资者持股数量比上总流通股数作为机构投资

者持股比例"

6,4161"

#'设置虚拟变量代替股权

性质"

41$17

#'两职合一"

-/

#)此外'本文在借鉴

前人的研究和本文的研究目的基础上'以公司规模

"

46/7

#(成长性"

!8#910

#(盈利性"

8#7

#(非债务

税盾"

1$:

#(偿债能力"

38

#和年度"

;7$8

#作为本文

的控制变量'具体定义如表
&

所示)

%E"

!!!!!!!!

浙
!

江
!

理
!

工
!

大
!

学
!

学
!
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表
!

!

变量名称及定义

类别 变量名称 符号 定义

被解释变量 资产负债率
13

总负债,总资产

解释变量 资产专用性
45$

"研发费用
f

广告支出#,主营业务收入

调节变量

机构投资者持股比例
6,4161"

机构投资者持股数量,总流通股数

股权性质
41$17

国有股为
&

'其他为
%

两职合一
-/

董事长兼任总经理为
&

'其他为
%

公司规模
46/7

控制变量

成长性
!8#910

"本期营业收入
8

上期营业收入#,上期营业收入

盈利性
8#7

净利润,净资产

非债务税盾
1$:

累计折旧,总资产

偿债能力
38

流动资产,流动负债

年度控制变量
;7$8

本年为
&

'其他为
%

'

"三#检验模型

为了检验本文的假设
&

'构建模型"

&

#!

13

<!

%

=!

&

45$

=!

$

46/7

=!

!

!8#910

=

!

"

8#7

=!

'

1$:

=!

#

38

=

$

!

%

<

&

!

%

;7$8

%

="

"

&

#

为了检验本文的假设
$

'构建模型"

$

#!

13

<

#

%

=

#

&

45$

=

#

$

45$

%

!7,>7:

=

#

!

46/7

=

#

"

!8#910

=

#

'

8#7

=

#

#

1$:

=

#

E

38

=

$

!

%

<

&

#

%

;7$8

%

=$

"

$

#

其中
$

为残差项)

为了简化模型'本文用
!7,>7:

代表公司治

理变 量'分 析 时'将 机 构 投 资 者 持 股 比 例

"

6,4161"

#(股权性质"

41$17

#和两职合一

"

-/

#分别带入模型中)

三%实证研究结果

"一#描述性统计分析

本文首先对全样本进行描述性统计'统计结果

如表
$

)

表
'

!

描述性统计结果

变量 样本值 最小值 最大值 平均数 标准差 变异系数

13 'E% %@%$%! %@F""& %@!D$& %@$%!& %@'!&'

45$& 'E% %@%%&' %@$FFE %@%'"! %@%"$D %@EDE#

46/7 'E% $%@%&$! $'@$##E $&@E!%' &@%%&$ %@%"#&

!8#910 'E% %@%%&$ &@&%#' %@$&$& %@&#E! %@EDD#

8#7 'E% %@%%&! &@$!&& %@&&%# %@%F&F %@D!%F

1$: 'E% %@%%!F %@#%E& %@%F'! %@%D!' %@DE'E

38 'E% %@"$FE '"@!""% !@!ED! "@"!&% &@!&&#

6,4161" 'E% %@%%%% %@F!'$ %@!#"' %@$!D# %@#'"#

!!

通过描述性统计可以发现'高新技术上市公司

间总负债率从最小值
%@%$%!

到最大值
%@F""&

'这

说明我国高新技术上市公司负债水平差异较大)资

产专用性的平均值只用
%@%'"!

'表明尽管国家对高

新技术企业的研发投入规定了最低标准'但是整体

水平偏低'对自主创新投入不足)控制变量方面'流

动比率的变异系数高达
&@!&&#

'表明各个高新技术

企业的短期偿债能力差异较大)因为不同企业的固

定资产数量不同'所以非债务税盾的高低差异也比

较明显'并且不同公司的成长性和盈利性也是不

同的)

"二#实证结果分析

本文使用
6̂66&#@%

首先对样本进行皮尔逊分

析'结果表明各个变量之间的相关系数最大仅为

%@'F

'此外'本文还检测了
?OM

值'发现所有的
?OM

值均小于
$

'所以认为本文的模型中共线性问题可

以忽略不计)其次'对模型"

&

#和模型"

$

#进行回归

分析'相关结果如表
!

所示)

&E"

第
#

期 胡旭微等!公司治理(资产专用性与资本结构



表
$

!

回归结果统计

变量 模型"

&

#

模型"

$

#

- d 7

45$& C%@#D!$

%%%

C%@#F!E

%%%

C%@D%$E

%%%

C%@EF!"

%%%

46/7

%@%##%

%%%

%@%#'F

%%%

%@%#&'

%%%

%@%#'&

%%%

!8#910 C%@%'$% C%@%#&" C%@%'&E C%@%'!'

8#7 C%@%"$! C%@%"&% C%@%"FF C%@%"F&

1$: %@&DD$

%%

%@&DEE

%%

%@&E"%

%%

%@&D#F

%%

38

C%@%$%D

%%%

C%@%$%E

%%%

C%@%$%$

%%%

C%@%$%&

%%%

3?)@A()A C%@F#$F

%%%

C%@F'FE

%%%

C%@D#E#

%%%

C%@F!E#

45$

%

6,4161"

!

C$@%&%!

%%%

! !

45$

%

41$17

! !

%@F#D$

%%%

!

45$

%

-/

! ! !

%@#!&F

%%

$B

C

8

$

%@"D!' %@"F%E %@"F'D %@"D#D

>&9 &@##$% &@##FE &@FF"" &@F&&"

注!

%%%

(

%%

(

%分别表示
&U

(

'U

(

&%U

水平下显著)

回归结果显示'资产专用性与资产负债率在

&U

的水平上显著负相关'说明我国高新技术企业上

市公司的资产专用性水平越高'资本结构中负债的

比重就越低'这一结论验证了假设
&

)

模型"

$

#

-

的回归结果显示'加入
45$

%

6,4161"

'可以看到交叉项与资产负债率的关系

在
&U

的水平上显著负相关'表明机构投资者持股

比例越高'资产专用性与资本结构的负相关关系就

越显著'从而验证了本文的假设
$-

)

股权性质与资产专用性的交叉项
45$

%

41$17

通过了显著性为
&U

的检验'且相关系数为

正'表明如果上市公司为国家控股'则会削弱资产专

用性对资本结构的影响'进一步验证了假设
$d

)

两职合一与资产专用性的交叉项在
'U

的水平

上资产负债率正相关'可以解释为如果董事长兼任

总经理'则会减弱资产专用性与资本结构之间的相

关关系'假设
$7

成立)

公司规模在
&U

的水平上与资本结构显著正相

关'说明公司规模越大'占有资产越多的企业'实力

越雄厚'越倾向于使用负债融资)理论上认为非债

务税盾可以代替负债从而降低负债水平'本文中非

债务税盾与总资产负债率却在
'U

的水平上显著正

相关'这与周煜皓等*

E

+的实证结果相同'可能与高新

技术企业面临比较严格的税务管制有关)流动比率

与资产负债率在
&U

的水平上显著负相关'结合我

国上市公司的实际情况'应该可以用上市公司%重股

轻债&的%异常融资优序&来解释)

四%研究结论和启示

根据交易费用经济学理论'不同程度的资产专

用性会改变股权和债务的治理属性'进而影响资本

结构决策!企业的资产专用性越高'资本结构中负债

的比例就越低)然而'公司内部的治理水平会影响

股权治理效用从而对资产专用性与资本结构的关系

产生影响)本文利用我国高新技术企业
$%&&C

$%&"

年上市公司的经验数据进行研究发现!资产专

用性与资本结构负相关'与交易成本经济学的理论

假设一致'机构投资者持股比例(股权性质和两职合

一对资产专用性与资本结构的关系有显著的调节

作用)

基于本文的研究'笔者提出相关的政策建议!第

一'提高对资产专用性的认识'鼓励上市公司提高对

高专用性资产信息的披露程度$第二'企业应当在制

定筹资决策前'应充分考虑本企业的资产专用性程

度'优化资本结构$第三'完善公司治理机制'积极发

挥机构投资者在公司日常营运中的管理作用'鼓励

国有企业提高创新竞争意识'规范董事会制度'使得

董事会能够真正起到对管理层的监督作用)

目前'虽然学者们不断改进度量方法'但迄今为

止还没有形成统一的观点'不同背景(不同研究对

象(不同研究目的的学者只能选择自己认为较为可

行的方法进行度量*

&%

+

'因此资产专用性的度量有待

进一步研究)此外'本文选取了高新技术企业的上

市公司作为样本'结论能否适用于所有行业的上市

公司仍然值得进一步研究)
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