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摘 要：基于 2008—2014 年农业上市公司的数据，考察了农业公司的资产专用性和市场化程度对资本结构的影

响，结果表明：农业上市公司的资产专用性对其资本结构产生显著负向影响，每提高 1%的资产专用性水平，会

使农业公司资产负债率下降 0.215%；市场化程度对农业上市公司资本结构也呈现显著负向影响，每提升 1单位的

市场化程度，会使得农业公司资产负债率水平下降 3.5%；市场化程度对资产专用性与农业公司资本结构之间的关

系具有调节作用，市场化程度的提高能够降低市场的平均融资成本，从而使得高资产专用性导致的债务融资约束

得到一定的缓解。 
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Impact of asset specificity, marketization degree on the capital structure of agricultural 
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Abstract: Based on the data of agricultural listed companies from 2008 to 2014, this paper investigates the influence of 

asset specificity and marketization degree of agricultural companies on capital structure. The results show that the asset 

specificity of listed agricultural companies has a significant negative impact on their capital structure. For every 1% 

increase in asset specificity, the asset-liability ratio of agricultural companies will fall by 0.215%. And the degree of 

marketization also has significant negative influence on the capital structure of listed agricultural companies. Each 

increase in the marketization level of one unit will reduce the asset-liability ratio of agricultural companies by 3.5%. 

Moreover, the degree of marketization has a moderating effect on the relationship between asset specificity and enterprise 

capital structure. The improvement of marketization can reduce the average financing cost of the market, so that the debt 

financing constraint caused by high asset specificity can be relieved to some extent. 
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一、问题的提出 

企业资本结构的影响因素研究一直是国内外
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学者研究的热点问题。早期关于企业资本结构影响

因素的研究文献大多是从传统的公司财务理论视

角出发进行探讨。钟田丽等从代理成本理论、税负

理论、信号传递理论等相关理论出发阐释了这一问

题[1]。沈冰、金克皓则从传统财务视角理论出发，

研究发现农业企业长期以来被认为是股权融资偏

好较为严重的行业之一[2]。 
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随着交易成本经济学理论的兴起，学界开始将

债权融资和权益融资解释为两种治理结构，认为融

资方式的选择有很大程度上是由其投资资产的特

性来决定 。Williamson认为股权融资相对于债权融

资有着更为直接的监管和控制权，能够较好地降低

专用性资产的投资风险，因此更适合用于专用性资

产的融资[3]。钱春海等从企业投资资产的特性——

资产专用性的特点解释了企业不同融资方式的选

择[4]。张超、Klein等认为由于专用性资产存在转换

成本高、变现能力差等特点，容易导致债权投资风

险加大，从而加大债务融资成本，因此企业更倾向

于股权融资，即资产专用性程度与资本结构有着负

相关关系[5,6]。Balakrishnan、 Mocnik、Vilasuso、

胡小文和李青原等也研究得出资产专用性与企业

资本结构呈现负相关关系的结论[7-11]。也有学者研

究得出完全不同的结论，认为资产专用性与企业资

本结构呈正相关关系。袁琳、赵芳采用向前五名客

户销售金额占销售总额的比率和经营费用占主营

业务收入的比率度量资产专用性，发现生物制品、

饮料制造和医药上市公司的资产专用性与资本结

构呈正相关关系[12]。周煜皓、张盛勇采用长期资产

比率来衡量资产专用性，发现国有上市公司存在的

金融错配问题会扭曲上市公司资产专用性与资本

结构，使得国有公司资产专用性与资本结构呈正相

关关系[13]。张超也采用了长期资产比率对资产专用

性进行衡量，通过对信息技术行业上市公司的实证

研究也得出了同样的结论[5]。另外，也有学者研究

认为，资产专用性对资本结构并没有显著影响。刘

菁以中国信息技术、医药生物制品及电子行业上市

公司2000—2004年的财务数据为样本，发现这些

公司资产专用性与资本结构不存在显著的相关关

系[14]；雷新途指出中国公司资产专用性程度不高，

企业内部存在严重财务冲突，中国公司资产专用性

对资本结构没有显著影响[15]。 

上述文献梳理表明：既往研究对资产专用性与

企业资本结构之间的关系存在明显的分歧，而且几

乎忽略了外部市场环境对企业内部财务特征的影

响，研究领域也大多集中于制造业、信息技术行业，

对农业企业在资产专用性与资本结构之间的实证

研究较为缺乏。资产特征的差异究竟会如何影响企

业的融资决策与融资结构？农业企业的资产特征

与其他企业有何不同？这些问题都有待进一步厘

清。为此，笔者拟立足于交易成本经济学理论视角，

以农业上市公司为样本，探讨资产专用性和地区市

场化程度对企业资本结构的影响。 

二、理论分析与研究假设 

1．资产专用性与资本结构 

“资产专用性”由威廉姆森提出，其解释了交

易费用产生的原因，是指“资产能够被重新配置于

其他备择用途并由其他使用者重新配置而不牺牲

其生产性价值的程度”。较高的资产专用性意味着

该类资产的转换成本较高，当其改变用途或改由他

人使用时创造的价值将大大降低甚至消失[4,16] 。根

据交易费用经济学，债务融资与股权融资分别代表

两种不同的契约治理结构，企业在融资的过程中，

为节约交易成本，需要选择与资产特征相匹配的融

资方式，而资产专用性是决定融资成本的重要特

征。农业公司本身是个资产专用性比较高的行业，

能较好地解释农业公司资产专用性与资本结构之

间的关系。一方面，高专用性的资产由于其重新调

配性和流动性都较差，而债权融资方由于缺乏对企

业资产及经营的监管和控制权，使得其对专用性资

产投资的风险较大，从而导致债权融资的成本大幅

度上升，所以理论上认为资产专用性越高越不适合

债权融资。另一方面，高专用性资产的投资会给企

业带来某种竞争优势，同时也伴随着较高的投资风

险，但是由于股东们拥有对企业资产较强的控制

权和监管权，使得能够通过对其监管权的行使达

到降低监督成本、减少高专用性资产的投资风险

的目的，因此高专用性资产的投资更适合股权融

资方式[16-17]。基于此，提出以下假设： 

H1：资产专用性与农业上市公司资本结构呈负

相关关系。 

2．市场化程度与资本结构 

上市公司的资本结构不仅受到公司微观财务

特征的影响，还受到外部宏观环境的影响 [18]。由

于中国处于市场转型的特殊背景下，随着市场化的

推进，市场在资源配置中发挥着越来越大的作用。

从资金的供给方来看，随着金融体制改革的不断推

进，金融机构信贷资金的发放将更多依据经营绩

效、负债水平等企业的基本财务特征[19]；同时，随
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着市场化水平的提高，融资渠道将更加多样化，融

资成本也会降低。舒海棠、万良伟基于制造业上市

公司的样本研究发现市场化程度提高将促使企业

更加倾向于减少债务融资而提高股权融资比重[20]。

李四海等发现金融发展越快的地区，银行信贷成本

越低，银行信贷融资在企业债务融资中的比重也相

对较低[21]。张原、薛青梅对信息技术行业的实证研

究也发现市场化程度的提高使得信息技术行业负

债比率有降低的趋势[22]。基于此，提出以下假设： 

H2：市场化程度与农业上市公司资本结构呈负

相关关系。 

3．市场化程度的中介调节作用 

企业内部财务环境的生成离不开外部宏观环

境的影响，因此需要考察内外部环境对企业的共同

作用。交易成本经济学理论认为，内外部环境的影

响最终都会落脚于对交易成本的影响。反映企业内

部资产特征的资产专用性通过其流动性和重新调

配性等特点影响融资成本，使得高资产专用性产生

高债务融资成本，从而降低资本结构；而反映企业

外部环境的市场化程度通过作用于市场竞争机制，

使得市场整体的不确定性和机会主义行为得到控

制，一定程度上降低了市场的平均融资成本，从而

作用于资金供给方的供给决策和资金需求方的企

业融资决策。相对于其他行业，中国农业上市公司

面临的外部市场环境更加复杂，从而直接影响到行

业发展。一是受到场地专用性影响，农业上市公司

必须依赖于当地自然资源，分布相对均衡分散，地

区间产品市场发育水平的差异直接影响到农业上

市公司市场竞争及融资成本。二是中国农业受政府

政策的制约较多，农业上市公司所在地区的市场融

资成本容易受到当地市场与政府间关系等的影响。

另外，中国农业属于低利润行业，许多农业上市公

司本身的内部治理水平不够完善，外部市场的发展

更是会对其内部治理机制的完善产生一定调节作

用。基于此，提出以下假设： 

H3：市场化程度对农业上市公司资产专用性与

资本结构之间的关系有调节效应。 

三、变量与模型选择 

1．变量选择 

本研究选择资产负债率（Lev）作为被解释变

量，以反映企业的资本结构。资产专用性（As）是

主要解释变量。由于学界对资产专用性的衡量并未

形成一致的观点，许多研究基于相关行业背景选择

相应的衡量指标，在一定程度上导致了结果的差

异。考虑到农业公司存在特有的如经济林、薪炭林、

产畜和役畜等“生产性生物资产”，本研究对该变

量的测度在国内学者较多采用的“长期资产比率”

指标上进行了细微调整，加入了“生产性生物资产”

指标，将资产专用性的度量指标调整为“固定资产

净值、在建工程、无形资产、长期待摊费用及生产

性生物资产之和与企业总资产的比例”。 

本研究选取市场化程度（Market）作为重要解

释变量以及调节变量。中国企业面临经济改革的转

型期，各地区市场化程度存在很大差异，会对企业

融资成本产生影响，从而影响融资方式的选择。特

别是由于农业上市公司特有的场地资产专用性特

征，使得其地理分布较为分散，因此在考察企业内

部财务特征的基础上，加入解释各地区外部市场化

程度的变量，以考察外部市场环境的差异是否会对

农业上市公司资产专用性与资本结构的关系产生

影响。本研究采用王小鲁、樊纲等主编的《中国分

省份市场化指数报告（2016）》中的“市场化总指

数评分”来呈现各地区市场化程度[23]。 

另外，本研究还参考相关文献，选取了公司规

模（Size）、盈利性（Roe）、成长性（Grow）、

偿债能力（Cr）、非债务税盾（Tax）以及年度虚

拟变量（Year）作为其他的控制变量。 

表 1 变量及其定义 

变量名称 变量定义或说明 

资本结构 总负债/总资产 

资产专用性 （固定资产净值+在建工程净值+生产性生物资产

净值+无形资产净值+长期待摊费用）/总资产 

市场化程度 采用《中国分省份市场化指数报告（2016）中的“市

场化总指数评分” 

公司规模 Ln（总资产） 

盈利性 净利润/总资产 

成长性 （本期营业收入-上期营业收入）/上期营业收入 

偿债能力 流动资产/流动负债 

非债务税盾 累计折旧/总资产 

年度虚拟变量 当样本为t年时，Year=1否则Year =0 

 

2．模型选择 

分别构建模型1、2和3，以分析资产专用性与

市场化程度对农业上市公司资本结构的影响。模型
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1在不考虑市场化程度的影响下，建立资产专用性

与资本结构之间的回归模型；模型2在模型1的基础

上加入市场化程度变量、模型3在模型2的基础上加

入资产专用性与市场化程度（Market）的交叉项，

并分别建立回归模型。 

0 1 2 3 4Lev As Size Roe Grow         

5 6  t tCr Tax Year           (1) 

0 1 2 3 4Lev As Market Size Roe          

5 6 7 t tGrow Cr Tax Year        (2) 

0 1 2 3Lev As Market As Market       

4 5 6 7Size Roe Grow Cr      

7+  t tTax Year               (3) 

四、数据来源与样本特征 

本研究选取2008—2014年在沪深两市上市的

农业上市公司作为研究样本。行业分类依据证监会

发布的《上市公司行业分类指引》（2012年修订），

农业包含农、林、牧、渔以及农林牧渔服务业。为

保证样本数据的完整性、有效性和可比性，均采用

新企业会计准则（2007）进行核算，剔除了在这几

年曾被ST或PT的样本和数据有残缺以及采用旧准

则核算的样本，最终得到的样本包含2008年25家公

司、2009年28家公司、2010年33家公司、2011年35

家公司、2012—2014年每年各38家公司，总计235

个有效观测样本，并均选取年末横截面数据，所有

数据均来自锐思金融数据库。而“市场化程度”这

一变量则采用王小鲁、樊纲等主编的《中国分省份

市场化指数报告（2016）》中2008—2014年的“市

场化总指数评分”，主要包含政府与市场的关系、

非国有经济的发展、产品市场的发育程度、要素市

场的发育程度、市场中介组织的发育和市场的法制

环境等五个方面[23]。 

表2显示了样本的描述性统计结果。可以看出，

农业上市公司具有以下几方面的特征。 

（1）农业上市公司具备较强的资产专用性。

从理论上来看，农业上市公司具备较强的场地资产

专用性、物质资产专用性以及特定用途专用性等特

点[24]。从表2的数据来看，农业上市公司的长期资

产比率（As）平均值为40.32%。与A股上市公司的

平均值31.1% [25]相比，农业上市公司表现出较高水

平的长期资产比率，说明农业上市公司确实具备较

强的资产专用性。然而，各个公司间的差距却很大，

最小值为4.08%，最大值为74.46%，说明农业上市

公司的发展不够均衡。 

表 2 样本描述性统计特征 

变量 样本值 最小值 最大值 平均值 标准差

资本结构 235 0.035 2  0.937 2  0.411 5 0.168 8

资产专用性 235 0.040 8  0.744 6  0.403 2 0.176 9

市场化程度 235 2.870 0  9.770 0  6.019 5 1.666 3

公司规模 235 19.477 7 23.955 5 21.430 7 0.888 3

盈利性 235 -0.289 4  0.284 1  0.035 7 0.067 6

成长性 235 -0.890 2  4.325 3  0.192 8 0.493 8

偿债能力 235 0.297 7 28.176 5  2.303 3 2.989 0

非债务税盾 235 0  0.125 1  0.025 6 0.018 5

（2）农业上市公司的资产负债率水平不高。样

本资产负债率（Lev）平均值为41.15%，相对于其较

高的长期资产比率来说，这一比例的资产负债率并

不高，因为反映长期资产比率中的长期资产只代表

了部分非流动资产，由此可见农业上市公司更倾向

于股权融资。但不同公司间的差距较大，最小值只

有3.52%，最大值为93.72%，农业公司在负债融资上

仍呈现出较大差异。 

（3）农业上司公司的盈利水平较差。样本中

净资产收益率（Roe）的平均值仅有3.57%，最小值

为-28.94%，而最大值仅为28.41%。由于中国特殊

的制度环境因素，农业属于绩效水平比较低的行

业，尽管有许多政府政策方面的倾斜，但农业绩效

水平仍然相对较低，使得农业企业信贷融资在一定

程度上受到约束。 

（4）农业上市公司场地专用性较强，其地理

位置分布较为分散。通过对235个观测样本的区域

分布统计得知，其中分布在东部和南部区域的样本

为101个，占样本比例42.98%；分布在中部和北部

区域的样本为91个，占比38.72%；分布于西部区域

的样本有43个，占比18.30%。这与信息技术等某些

行业集中分布于经济发达地区不同，农业上市公司

具备较强的场地资产专用性特点[23]，遵循了农业生

产对自然资源禀赋的依赖性，从而表现出地理位置

分布较为分散的特点。 

五、实证研究及其结果分析 

通过SPSS对样本进行回归分析，分析结果如表
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3所示。模型1的回归结果显示，在不考虑市场化程

度的影响下，资产专用性与农业上市公司的资本结

构之间呈现负相关关系，并且在1%的水平上通过了

显著性检验，该实证结果支持了H1。说明在资产专

用性水平较高的农业企业领域，随着资产专用性的

提高，农业公司的资产负债率呈现下降趋势，并且

更倾向于股权融资，其中每提高1%的资产专用性水

平，会使农业公司资产负债率下降0.215%。 

通过模型2的回归结果显示，市场化程度与资

本结构也在1%的水平上呈现显著负相关，说明地区

间市场化水平的差异确实会对公司融资成本产生

影响，从而影响公司的融资决策以及资本结构。从

回归结果上看，市场化程度的提高，会使公司资产

负债率呈现下降趋势，其中每提升1单位的市场化

程度，会使得农业公司资产负债率水平下降3.5%，

该结果支持了H2。 

比较模型1和模型2可以发现，在加入市场化程

度变量后， 1 的值进一步扩大，即在控制市场化程
度影响的前提下，每提高1%的资产专用性水平，会

使农业公司资产负债率下降幅度由原来的0.215%

变为0.313%。 

在上述实证研究的基础上进一步检验模型3，

该模型在模型2的基础上加入资产专用性与市场化

程度的交叉项，其回归结果表明该交叉项与资本结

构之间也在1%的水平上通过了显著性检验，并且呈

现正相关关系，该结果支持了H3。说明随着市场化

程度的提高，相关制度和市场环境进一步完善，市

场的平均融资成本会下降，如果债务融资成本下降

幅度比股权融资成本更大时，就使得高资产专用性

导致的高债务融资成本得到一定程度下降，从而使

高资产专用性导致的低资本结构问题得到一定程

度的缓解。在市场化程度较高的地区，企业融资决

策的灵活空间将会变得更大。 

此外，通过模型1、2、3的实证检验，也可发

现农业上市公司的资本结构除了受资产专用性、市

场化程度的显著影响外，还与公司规模、非债务税

盾呈现显著正相关关系，并与公司的盈利水平、偿

债能力呈现显著负相关关系，但公司的成长性对农

业公司资本结构的影响并不显著。 

表 3 模型 1～3 回归检验结果 
模型1 模型2 模型3 

自变量 
系数 T值 系数 T值 系数 T值 

常数项 -0.441** -1.989 -0.290 -1.421 0.267 1.245 

资产专用性 -0.215*** -3.578 -0.313*** -5.483 -1.238*** -7.276 

市场化程度   -0.035*** -6.637 -0.098*** -8.122 

资产专用性*市场化程度     0.155*** 5.727 

公司规模 0.046*** 4.529 0.049*** 5.221 0.041*** 4.645 

盈利性 -0.796*** -5.728 -0.645*** -4.977 -0.597*** -4.913 

成长性 0.019 1.014 0.011 0.678 0.010 0.612 

偿债能力 -0.026*** -8.594 -0.026*** -9.300 -0.0241*** -8.769 

非债务税盾 1.120* 1.921 2.409*** 4.235 1.625** 2.955 

年度虚拟变量 控制 控制 控制 

R2 0.422 0.516 0.578 

调整后R2 0.404 0.499 0.561 

F值 23.675*** 30.151*** 34.216*** 

注：*、**、***分别表示1%、5%、10%水平下显著（双尾t检验）。 
 

六、结论及其政策含义 

本研究基于2008—2014年235个农业上市公司

样本的数据，考察资产专用性和市场化程度对资本

结构的影响，可以得到如下结论： 

首先，农业上市公司呈现出较强的资产专用性

特征，并且农业上市公司受市场外部环境的影响更

为复杂，从而对其融资结构的安排产生显著影响。

其次，农业上市公司资产专用性与其资本结构呈显

著负相关关系，说明影响农业上市公司融资方式以

及融资结构的一个重要原因是其资产专用性水平；

而农业行业的高资产专用性一定程度上产生了较

高的融资成本，从而抑制了债权融资的可得性。第

三，各地区市场化程度的提高，有利于降低市场平

均融资成本，使得农业上市公司的资本结构呈现下

降趋势。第四，市场化程度对资产专用性与公司资

本结构之间的关系存在调节作用。较高的资产专用

性通过机会主义和不确定性等的影响导致较高的

债务融资成本，但市场化的推进可以适当改善上述

问题，从而降低市场的平均融资成本，进而使得高
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资产专用性带来的高债务融资成本进一步降低。上

述结论具有如下政策含义： 

首先，提升优化农业上市公司治理环境。从样本

统计结果可以看出，农业上市公司的经营治理水平与

其他行业相比并不高，且呈现较大差异，部分农业上

市公司的经营治理水平较弱，有待进一步提升优化。

应进一步完善和推进现代农业企业制度的制定与执

行，从而推进农业企业内部治理环境的不断优化，以

提高农业上市公司的经营效率和绩效水平。 

其次，进一步提高农业上市公司相关区域的市

场化水平。由于农业上市公司比其他行业面临的市

场环境更加复杂，除了需要应对消费者层面的产品

市场，还需要应对效率低下、制度环境复杂的农村

劳动力供给以及初级农产品供给的要素市场。这些

市场的发育程度差异化较大，对企业融资结构会产

生一定影响，进而有可能进一步对企业的绩效及竞

争力产生影响。从宏观层面来看，农业企业分布地

区以及农业企业要素供应市场分布地区市场化水

平的提高尤为关键，这有利于降低整体的市场平均

融资成本，从而降低企业融资成本，优化企业融资

决策。因此，应不断提高经济落后的农业主产区外

部市场的市场化水平，推动各个地区各类涉农市场

与当地政府之间的关系，提高农业整个产业链以及

政府涉农部门的效率，同时促进农业要素市场的培

育以及农业第三方服务业的不断发展壮大。 
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