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资产专用性理论局限性评述
———兼论通用收购费舍公司案例
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　　摘要 :作为解释企业边界问题的主流分析工具 ,资产专用性理论不能对当前企业实践以及经验研究的结论提供

合理解释 ,因此需要重新审视。本文从机会主义假设、生产、资产专用性、交易成本性质、不确定性、交易分析单位六

个方面详细论述了该理论的局限性 ,并从不同角度对通用———费舍公司并购案例进行了重新分析和解释 ,试图为审

视企业边界问题增加一些“着眼点”。
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①本文在此无意讨论机会主义行为“倾向”的假设是否合理 ,实际上这种“倾向性”假设也遭到了许多学者的批判 ,参见文献〔26〕。

　　企业边界问题一直是企业理论和战略管理的核

心问题之一 ,科斯〔1〕以后 ,威廉姆森和克莱茵等建

立的资产专用性理论〔2 - 4〕是分析该问题最具影响

力的工具 ,从目前国内讨论企业边界的学术性文章

来看 ,该理论也依然占据了绝对的主流位置 ,然近年

来 ,该理论越来越显示出其缺乏解释力的局限性 :一

方面 ,当前广为采用的联盟或网络结构中 ,企业之间

涉及到高度专用性资产、高交易频率以及技术和商

业前景的高度不确定性 ,但资产专用性理论所预测

的一体化结论并没有出现 ;另一方面 ,面对同样或类

似性质的交易 ,不同企业会选择不同的交易方

式〔5 - 6〕;更为重要的是 :作为检验一种学说是否科

学的“指示器”,近年来的一系列经验研究表明 ,在企

业边界选择中最显著的因素是企业的能力 ,而不是

交易成本〔7 - 9〕。理论预测和企业实践以及经验研

究结论的不一致性意味着 :有必要重新审视资产专

用性理论 ,本文将从机会主义假设、资产专用性、交

易分析单位等六个方面论述该理论的局限性 ,希望

为审视企业边界问题增加一些“着眼点”。

一、简化了机会主义行为“倾向”
向“结果”的转换过程

　　在威廉姆森以及克莱茵等的后续工作中 ,机会

主义假设既针对行为“倾向”,也针对行为“结果”,并

且只要有条件 ,这种行为“倾向”将转化为“结果”,而

有界理性、资产专用性和不确定性恰好为这种转换

创造了条件。特别地 ,不确定性程度越高 ,初始合同

中未尽事宜必然越多 ,机会主义“钻空子”行为的可

能性越大 ;资产专用性程度越大 ,联合生产创造的

“准租”必然越大 ,机会主义“敲竹杠”行为的动机就

越强 ,这样 ,交易双方就会陷入为防范交易对方机会

主义行为、而尽可能实现自己机会主义行为的“两难

困境”,从而复杂的协商、监测、强化执行以及讨价还

价行动就再所难免 ,因此会产生高额的交易成本 ,一

旦超过了某个临界值 ,以市场合同来协调生产的方

式将超过其“自我实施”的范围 ,交易将被一体化所

取代 ,因为科层组织可以利用权威的督察来控制机

会主义行为。

然而机会主义行为“倾向”向“结果”的转换并不

如此简单① ,首先 ,任何组织及其活动都是嵌入在特

26

第 2 5卷 　第1 2期
2 0 0 6年 　1 2月

　　　　　　　　　　　　
技　术　经　济

Technology Economics
　　　　　　　　　　　　

Vol. 25 , No. 12
Dec. , 2006



定的社会环境之中 ,不同制度之间的互补性和相关

性将大大弱化这种转换的可能性〔10 - 11〕,特别地 ,青

木昌彦对如何有效约束机会主义行为的问题进行过

精彩的分析 ,基本结论是 :一个博弈域 (domain)内技

术上无法解决的机会主义潜在危险会由其他博弈域

内的规则而解决〔12〕;其次 ,任何企业组织的生存都

依赖于长期的经营和客户需求 ,机会主义行为一旦

被识别 ,该组织将失去未来的“生意”机会 ,而在长期

的市场竞争和选择过程中 ,这种行为一定会被识别

和得到惩罚的〔13〕。通常 ,这种识别和惩罚机制在实

践中会通过两种方式来实现 :一种是直接的 ,另一种

是间接的。在直接的情况下 ,A 的机会主义行为会

被交易伙伴 B 识别出来 ,B 通过拒绝下一次的交易

而惩罚 A ;在间接的情况下 ,A机会主义行为的后果

(比如低质量中间产品或原材料)会沿着价值链传

递 ,从而损害了消费者的利益 (因此被消费者识别) ,

消费者会通过拒绝对最终产品的购买而间接地、沿

着价值链反向传递惩罚效应。

给定上述约束、识别和惩罚机制对经济行为者

造成的预期 ,尽管不能绝对排除机会主义行为发生

的可能性 ,但以机会主义为出发点 ,从一般性的理论

角度来考虑市场合同的失灵和一体化的必要性显然

是不恰当的 ,就如同我们不能因婚姻“合同”中可能

存在的对方机会主义行为 ,而从一般意义上来得出

婚姻“合同”无效性的结论一样。

二、低估了生产及其能力差异性
对企业边界决策的影响

　　科斯以后 ,在解释企业边界的问题上 ,理论的发

展明显违背了科斯本人的初衷 ,分析核心偏离了生

产的协作问题 ,更关注于可占用性、所有权、激励联

合和自利问题 ,企业被视为治理机会主义行为的“工

具”,而不再是具有独特协调技术的生产组织 ,企业对

边界的选择原则被认为是遵循“交易成本最小化”,这

种思考方式“忽视了企业的主要活动 :生产经营”,也就

必然低估了两个重要因素对企业边界决策的影响 :企

业的目标以及不同企业生产能力的差异性①。

尽管在企业的目标问题上存在不同认识 ,但无

可争议的是 :生存是企业最重要的目标 ,而企业赖以

生存的基础是“利用资源生产消费者需要的产品和

服务以获取利润”〔14〕,这意味着企业在进行边界选

择时不可能不重视生产及其获取利润的能力问题 ,

否则企业就不会主动去进行联合技术开发、合资、战

略性资产投资等战略联盟活动 ,换而言之 ,要不是考

虑生产问题 ,企业为什么要主动去进行跨边界合作 ,

而招致各种程度不同的交易成本呢 ? 如果企业进行

边界选择时必须考虑生产问题 ,那么在逻辑上必然

导致这样的结论 :企业能力差异性对企业边界的选

择会产生重大影响 ,因为企业是“异质性”的 ,在生产

技术、协调能力、资源禀赋上存在差异性 ,因此 ,企业

外包一项生产性活动可能不是因为交易成本低 ,而

是因为供应商生产成本更低、质量更好 ;反之 ,企业

进行一体化的并购可能不是因为高交易成本 ,而是

因为企业较别的生产者来说 ,具有生产的比较优势 ;

企业间组织形式可能不是因为交易成本处于中间状

态 ,而是只有结合不同、互补性的企业能力才能利用

市场机会。

在这里有必要提及一下科斯的观点 ,作为最初

正式提出企业边界问题并做出重要贡献的经济学大

师 ,或许科斯对此有更准确地把握 :“如果主要的目

的在于解释企业为什么存在 ,那么 (在《企业的性质》

中)工作是非常满意的 ,但如果 (谁)想在整体上系统

解释生产的制度结构②,则揭示不同企业组织特定

活动存在不同成本的原因是必须的⋯,在《企业的性

质》一文中 ,工作只做了一半”,科斯的意思是 :相对

于价格机制调节要素之间的合作而言 ,交易成本的

思想用来解释企业的存在是恰当的 ,而具体到企业

如何进行边界决策 ,生产及其能力差异性则是关键

性的。

三、忽视了专用性资产的积极意义
和交易价值的重要性

　　在威廉姆森和克莱茵笔下 ,资产专用性成为导

致交易成本和机会主义行为的“最大的推动力”,被

赋予了负面的角色和消极的含义 ,然而资产专用性

却可以被赋予正面积极的意义。由于专用性资产具

有异质性、不完全可模仿性、不完全可替代性以及稀

缺性特征 ,从而可以成为企业竞争优势的源泉 ,创造

持续的反常租金〔15 - 16〕,所以 ,交易双方就非常可能
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①

② “生产制度结构”的概念是科斯 (Coase)提出的 ,指经济活动如何在市场和企业间配置的问题 ,通常也被称为企业的边界问题 ,在更为

微观和局部意义上也被称为“自制或购买”问题 ,或“make or buy”。

实际上威廉姆森也考虑了不同企业之间生产成本的差异性 ,但其将这种差异主要归结为规模经济 ,意味着生产技术等能力是外生和

既定的 ,与企业“异质性”无关。



为获取竞争优势而愿意进行专用性投资 ,而不是回

避由专用性投资而形成的“敲竹杠”问题 ,事实上 ,德

耶尔〔17〕的经验研究证实了供应商和汽车生产商之

间的专用性投资与企业绩效之间的正项关系 ,尤其

是企业间人力资产的协同专用化 (co2specialization)

有利于质量提高和缩短产品创新的时间 ,其后续研

究进一步区分并证实了关系专用性资产、知识共享

惯例、互补性的资源和能力是企业获取竞争优势的

关键性资源〔18〕,最近 ,穆克艾维理和玛库斯的研究

表明 ,企业间的紧密合作有利于联合解决问题和默

会性知识的转移 ,从而提高了企业的竞争能力〔19〕。

只要认清资产专用性对创造竞争优势和持续租

金的正面意义 ,即使将研究范围局限于生产者—供

应商之间的协作问题 ,从交易成本单方面来考虑企

业边界问题的局限性也会明显体现出来 :显然 ,只要

专用性资产产生的净价值 (扣除投资成本)大于治理

企业间合作的交易成本 ,长期合同关系仍然是可取

的 ,尤其是 ,当单个企业缺乏利用市场机会的技术能

力和资源时更是如此。如果将交易双方的生产能力

纳入进来 ,从更为广泛的意义上看 ,企业间交易的本

质是利用双方生产能力的比较优势 ,而交易成本则

类似于对交易征收的“税”〔20〕,只要利用这种比较优

势带来的利益大于专用性投资成本和“交易税”,专

用性投资和市场合同关系就同时存在 ,而不论资产

专用性程度有多高。

另外 ,资产专用性的正面作用还可以从战略的

动态性上来认识 ,在此以人力资产专用性为例 :比如

某个企业与具有战略性重要资产 (价值是不确定的)

的供应商之间建立了合同关系 ,由于整个生产过程

分离在两家独立的企业进行 ,为协调生产活动 ,沟通、

测试、度量、联合解决问题、学习等专用性活动是必须

的 ,这些活动会产生大量的专用性人力资产 ,这些资产

将有利于企业对供应商价值不确定性本质的认识、促

进不同组织间成员的沟通和了解以及企业文化的融

合 ,为后续可能发生的并购夯实了成功的基础①。

四、模糊了交易成本的部分
内生性和动态性特征

　　资产专用性理论中 ,对于特定、具有专用性投资

的交易 ,交易双方最大化攫取“可占用租金”的天然

偏好决定了交易成本是既定和外生的 ,对于既定的

交易成本 ,当事人在企业、市场和混合治理中进行

“菜单式”选择。然而一旦将前文所述的生产能力差

异性和交易价值引入分析 ,则交易成本部分内生性

及其动态性特征就非常明显 ,而这两个特征将大大

拓展了市场机制协调生产“可自我实施”的范围。为

简化分析 ,此处以汽车生产商 B和供应商 S之间的

交易关系为例 :假设对于某个重要部件 D的生产来

说 ,B的生产成本为 x1 ,而 S的生产成本为 x2 ,并假

设 x1 > x2 ,则 B采取市场合同来获取 D则产生交换

收益Δx = x1 - x2 ,假定合同初期为协调生产而产生

的交易成本为 T ,显然 ,如果Δx < T ,交易是不值得

的 ,然由 B 来生产无疑产生“无谓损失”Δx ,但如果

双方可以设法降低 T ,使其减少到 T1 ,且Δx > T1 ,

则这种努力是值得的 ,如果Δx µ T1 ( µ表示远大
于) ,则 B努力的激励就更强 ,对于 S来说 ,道理是

类似的 ,这样 ,交换价值和能力差异性的协同作用就

会激励交易双方 ,通过内生性的努力而促进交易成

本的动态减少。那么为什么 B 不并购供应商 S而

获取 x呢 ? 这是因为 :并购本身的过程就会产生成

本 ,“通常 ,为了完成一项收购交易活动 ,收购公司必

须支付高于股票当前价格 30 %的费用或更高的费

用”〔21〕;同时 ,社会复杂性等原因可能使收购无法进

行 ,比如法律的约束、地方保护主义等 ,另外 ,被并购

的企业在并购后可能出现价值或能力的急剧下降 ,

比如资产或能力的贬值、由于因果模糊性而造成的

对并购对象能力的事前误判、文化冲突、社会负担等

因素〔22〕。需要解释的是 ,在通用—费舍车身公司的

并购案例② 中 ,通用公司事先已经拥有费舍公司

60 %的股权〔5〕,显然是一个“一股独大”的股东 ,大

股东的身份对通用公司克服上述并购过程中的困难

显然起到关键性的作用。

那么交易双方是否有足够的激励通过共同努力

来大大减少交易成本呢 ? 假定Δx 既定 ,则激励强

度取决于ΔT( T1 - T2)的大小 ,从实践来看 ,这个空

间是很大的 ,比如“通用汽车公司的获取 (交易)成本

高于克莱斯勒公司的两倍 ,而高于丰田公司的 6

倍”,考虑到这种企业长期重复的大量交易 ,这种交
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①

② 通用—费舍公司的合并案例是克莱茵、威廉姆森用于支持资产专用性理论的经典案例 ,其大致情况如下 :1919年 ,通用汽车和费舍车

身公司签订了长达 10年的排他性购买和供应合同 ,并具体规定了价格等事宜 ,此后 ,对汽车以及封闭金属车身的需求急剧增加 (到 1924年 ,封

闭车身已占到通用汽车产量的 65 %) ,通用公司开始对当初定价方法表示不满 ,并要求费舍公司将场址迁到通用公司的附近 ,遭到了费舍公司

的拒绝 ,1924年 ,通用公司终于开始考虑收购费舍公司持有的股票 ,1929年 ,并购完成。

这种并购并不是机会主义导致 ,比如获取范围经济、市场力、技术上需要、改善不良管理、创造协同效应等都是可能的原因。



易成本减少而带来的交换利益显然非常可观。那么

是否有可能实现这种交易成本的减少呢 ? 我们认

为 ,客观上由于信息不对称造成的交易成本 ,会通过

度量技术创新、产品标准化、紧密协作等方式缓解 ,

即使是按照机会主义逻辑 ,主观上“刻意为之”而造

成的交易成本问题 ,信任的培育和声誉的约束有助

于这一问题的解决 ,否则 ,相对于通用公司来说 ,丰

田公司为什么就做到了呢 ? 实际上 ,艾斯克罗德的

实验也证实了 :重复博弈条件下 ,机会主义参与人之

间合作策略的可能性和占优性。

五、放弃了对不确定性及其战略
动力学的全面考察

　　在威廉姆森的早期工作中 ,不确定性既指行为

不确定性 ,又指环境不确定性 ,而其后期的工作主要

强调了前者对交易成本乃至企业边界决策的影响 ,

而放弃了对环境和生产能力 (技术)不确定性的深入

考察 ,同时 ,经济行为者在不确定性面前几乎被假定

是无能为力的 ,交易双方当事人的策略是回避 ,而没

有认识到经济行为者可以通过战略柔性来利用不确

定性中潜在的价值含量 ,这两个方面的缺陷使得资

产专用性理论对近年来的一系列经验研究结论不能

提供理论基础 ,比如瓦尔克等的研究表明 ,当存在技

术和需求高度不确定性时 ,企业倾向于市场治理而

不是一体化〔23〕。即使是从通用—费舍案例来看 ,资

产专用性理论也存在逻辑上的瑕疵 : 1919 年 ,这两

家公司开始签订长期合同 ,此时 ,封闭金属车身的生

产需要大量专用性投资 ,具有“预见性”的交易双方

显然可以预期到后续过程中因“敲竹杠”问题而产生

的高交易成本 ,那么为什么会存在当初的合同关系 ,

而不是一开始就一体化呢 ?

事实上 ,诸如市场需求、原材料供给、政府政策、

竞争者反应、技术创新等环境不确定性因素会对企

业的某项生产能力 (或资产)的价值产生重要影响 ,

从而影响了企业的边界选择 ,例如 ,当某种产品存在

市场需求或者生产技术的高度不确定性时 ,企业就

不能准确判断生产该产品的当前技术在长期内是否

有足够的价值 ,此时 ,如果企业采取一体化的并购策

略就可能代价很高 ,因为某项生产能力可能由于缺

乏需求或技术创新而出现重大贬值 ,甚至一文不值 ;

但经济行为者并不是无能为力 ,可以通过战略调整

来缓解不确定性的冲击 ,甚至是恰恰利用了不确定

性中潜在的价值 ,比如 ,企业可以采取长期合同、合

资等战略联盟关系来保持战略柔性 ,一方面当市场

信号显示产品或技术是没有价值的 ,企业可以放弃

交易关系 ,而避免一体化的成本 ,另一方面 ,当市场

信号显示出产品和技术中存在巨大价值 ,企业可以

采取并购战略 ,显然较不确定性解除之前的一体化

来说 ,这样的并购战略风险更小 ,而成功的可能性更

大 ,而相对于其他收购“竞标者”而言 ,当初的长期合

同或其他形式的战略联盟关系可以为企业提供事实

上的排他性“并购权”〔24〕,比如由于了解对方的技术

能力而更能准确地把握收购机会、长期交互作用中

建立的人际关系可以缩短谈判时间、降低收购价格

等 ①,而这恰好是利用了不确定性中蕴涵的价值。

这样 ,通用—费舍公司的合并案例就可以用非

机会主义逻辑来解释 :签订长期合同时 ,费舍车身公

司的封闭金属车身是一种新奇的创新产品 ( novel2
ty) ,其需求显然是高度不确定的 ,通用公司并无确

切把握判断该产品未来的需求状况以及技术价值 ,

为保持战略上的柔性 ,签订长期合同是最优的 ,1920

- 1926期间的市场信号显示出费舍公司的技术和

产品存在极大价值 ,此时一体化是最优的 ,因为如果

继续采取市场合同的方式 ,别的企业就有可能采取

“抢先并购”行动而独占创新技术的利益 ,给定 20世

纪 30年代美国汽车产业的激烈竞争格局 ,通过一体

化来获取竞争优势显然是必要的②。

六、局限了企业边界治理的
分析范围和演进路径

　　威廉姆森认为 ,“经济组织的问题其实就是一个

为了达到某种特定目标而如何签订合同的问题”,而

“交易作为基本的分析单位”,“当一种物品和服务在

技术上可分离的阶段之间进行了转移 ,一项交易就

发生了”。基于“交易”的分析单位以及交易成本 ,资

产专用性理论从存在买卖关系的交易双方着手 ,得

出“尝试市场 ,尝试混合 ,当所有这些失败时求助于

企业”的比较制度处方〔25〕。

然而以交易为分析单位 ,必然限制了该理论对
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①

② 克莱茵等给出的解释是 :双方因相互“敲竹杠”而产生高交易成本 ,最终导致一体化的结果。事实上 ,根据克莱因的材料来看 ,双方合

作的失败是否起源于机会主义行为 ,并无足够的证据来揭示 ,克莱因的结论是依据相关材料按照机会主义逻辑进行推理的 ,然而也可以按照本

文的逻辑进行推理。

参见前文对资产专用性正面积极意义的论述。



许多没有交易关系的企业边界问题的解释力 ,或者

说该理论局限了企业边界治理的分析范围 ,也因此

对企业边界治理中的不同路径不能提供理论基础 ,

比如 ,企业间为利用市场机会而联合开发技术、建立

合资企业 ,为节约营销成本而共享分销渠道 ,这些形

式在资产专用性理论中被统一归为“混合治理”,然

而不难发现 ,这些治理形式与交易或交易成本几乎

没有关系 ;同时 ,企业有时会通过内部投资而进行

“自发性”扩张 ,或主动出售、剥离和分裂一些原先经

营的业务或生产活动 ,这种边界的扩张和收缩似乎

与交易也无关系。另一方面 ,以交易为分析单位以

及以交易关系为分析切入点 ,资产专用性理论对边

界选择的预测是单向演进路径 :企业作为市场失灵

时最后“庇护所”,那何以解释从一体化走向市场的

边界重构现象呢 ? 比如 20 世纪 80 年代以后 ,许多

企业将原先在企业内部组织的生产活动外包给供应

商 ,难道是企业治理机会主义发生失灵又求助于市

场吗 ? 如果是这样 ,资产专用性理论的逻辑就是错

误的 ,如果不是这样 ,那又该如何解释呢 ? 看来 ,要

想全面解释企业的边界问题 ,还必须对“交易分析单

位”进行修改。

那么什么是企业边界问题恰当的分析单位呢 ?

我们认为 ,应该从两个方面来考虑 :一个是决定企业

边界选择的核心要素 ,另一个是分析单位必须具有

包容性 ,即能涵盖企业边界变换的各种形式和路径 ,

就前者而言 ,尽管交易成本是重要的 ,但显然必须考

虑企业组织生产的能力问题 ,因为如果交换双方生

产能力上不存在差异性 ,那么即使交易成本为零 ,交

易也没有利益 ,交换也就不会发生 ,这就意味着对于

边界问题的分析单位来说 ,生产“活动”必须被考虑

进来 ,因为企业生产能力的差异性是反映在一系列

的生产活动中 ,同时 ,“活动”包含交易 ,更具有包容

性和全面性 ,能囊括企业边界变化的各种形式以及

演进路径 ,而从前文的分析来看 ,这种包容性和全面

性显然是必要的。
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Abstract : As the mainstream frame to discuss the boundary of the firm , the theory of specialized assets failed to supply the reasonable account , so it

needed new survey. This paper discussed the deficiency of the theory in detail from the assumption of opportunism , production , assets specialization ,

the nature of transaction cost , uncertainty , and also the discussion unit of transaction. Also in this paper , the case of Fisher Body2General Motors Rela2

tionship had been scanned and explained in a new method. It also tried to provide the additional eyeshot for research of the question of firm boundary.

Key words : assets specialization ; transaction cost ; capabilities of production

(上接第 55页)
〔3〕黄河 1论国际贸易理论和国际直接投资理论在比较优势下

的融合[J ]1国际经贸探索 ,2002 (2) 1

〔4〕刘志彪 1国际贸易和国际直接投资 :基于产业经济学的分析

[J ]1南京大学学报 :哲学人文社科版 ,2002 (3) 1

〔5〕亚当·斯密 1国民财富的性质和原因的研究 [ M ]1郭大力 ,

王亚南 ,译 1北京 :商务印书馆 ,19721

〔6〕阿林·杨格 1报酬递增与经济进步[J ]1贾根良 ,译 1社会经

济体制比较 ,1996 (2) 1

〔7〕杨小凯 ,黄有光 1专业化与经济组织———一种新兴古典微

观经济学框架 [ M ] 1 张玉刚 ,译 1 北京 :经济科学出版社 ,

19991

〔8〕E Helpman ,P R Krugman1Market structure and Foreign Trade

[ M ]1The MIT Press ,19851

〔9〕Hymer S H1The International Operations of National Firms :A

study of Direct Foreign Investment [ M ] 1 The MIT Press ,

19761

Inquire into the Theoretical Basis of Integration of International

Trade and International Direct Investment
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Abstract : The traditional new classical international trade theory denies the existing space of international direct investment theory1 The rapid develop2

ment of transnational corporation indicates international trade and international direct investment expands together1 This paper reviews history and pre2

sent situation of integration of international trade theory and international direct investment theory , analyses the theoretical origin of internal scale econ2

omy stressly , inquiries into the theoretical basis of integration of international trade and international direct investment is international division of labor

based on internal scale economy1
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