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摘 要：基于湖南省 92家农民合作社的调查数据，从总体资产专用性水平、不同类别的资产专用性二个方面利

用多元回归方程，分析资产专用性对农民合作社债务融资的影响。研究结果表明：资产专用性有利于农民合作

社债务融资；相比非示范社，示范社的资产专用性对债务融资的促进作用更强；不同类别的资产专用性中实物、

人力资本与农民合作社债务融资都呈现显著的正相关关系；农民合作社的债务融资与合作社规模和盈利能力呈

现显著负相关。 
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Abstract: Based on the survey data of 92 farmers' cooperatives in Hunan province, this paper analyzes the impact of 
asset specificity on debt financing of farmers' cooperatives by using multiple regression equation from two aspects of 
overall asset specificity level and different types of asset specificity. The results show that: the asset specificity is 
conducive to the debt financing of farmers' cooperatives; compared with non demonstration cooperatives, the asset 
specificity of demonstration cooperatives has a stronger role in promoting debt financing; in different types of asset 
specificity, physical, human capital and debt financing of farmers' cooperatives show a significant positive correlation; 
and the debt financing of farmer cooperatives is significantly negatively correlated with the size and profitability of 
cooperatives. 
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一、问题的提出  

自 2007 年我国颁布《农民专业合作社法》以
来，农民合作社的发展进入了快车道。但农民合作

社在快速发展的过程中，遇到了一些挑战。其中，

资金短缺问题表现得尤为突出。农民合作社的发展

壮大需要大量的资金支持，而农民合作社社员的经

济条件大都比较一般，没有充裕的资金对农民合作

社进行投资。此外，农民合作社实行“一人一票”

原则，农民加大对合作社的资金投入，也无法增加
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其内部话语权，严重打击了农民资金投入的积极

性，从而导致农民合作社无法依靠内部融资满足自

身的资金需求，只能求助于债务融资。债务融资是

我国农民合作社扩大规模与延伸产业链的重要支

撑，但从实际情况看，我国农民合作社面临着融资

约束，债务融资困难。毋庸置疑，如何成功获取债

务融资，解决资金缺口问题已经成为农民合作社亟

待解决的问题。 
国内学者对我国农民合作社债务融资问题开

展了大量的研究，主要集中在农民合作社债务融资

困难成因和农民合作社债务融资影响因素两个方

面。对于农民合作社债务融资困难成因，学者们主

要从国家、金融机构以及农民合作社自身三个角度
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进行了探讨。在国家政策方面，我国农民合作社的

信用体系建设不完善，相关法律制度不健全，关于

我国农民合作社发展的法律仅有《农民专业合作社

法》，缺乏担保贷款、抵押贷款等法律制度的保障，

同时，政府的不当介入以及错误的角色定位导致了

农民专业合作社融资困难[1,2]。在金融机构设置方

面，我国农村金融服务存在体系不健全、管理制度

保守、创新能力不足等问题，致使合作社难以获取

贷款[3-5]。此外，我国金融机构对农民合作社的扶持

力度不够，存在不同程度的“惜贷”行为[6]。李璞

玉研究发现合作社金融组织的欠缺是农民专业合

作社融资难的重要原因之一[7]。在农民合作社发展

方面，我国农民合作社总体处于起步阶段，其内部

制度不健全、经营管理不规范、发展能力不足、产

品结构单一、财务系统不健全等问题在不同程度上

制约了合作社融资行为[8]。向超等研究发现农民合

作社融资困难的根本原因是合作社价值定位不合

理[9]。吴玉宇基于湖南省农民专业合作社的情况分

析表明，农民专业合作社自身信用不足是融资难的

直接因素，而政府和金融机构制度供给缺失是融资

难的深层次因素[10]。对于农民合作社债务融资影响

因素，学者们进行了大量的调查。杨大蓉对浙江省

100 家农民合作社融资状况调查发现，资产规模、
合作社信用情况、合作社经营特点、合作社负责人

个人信息是影响合作社融资的主要因素[11]；郭媛媛

等对湖南省 60 家农民合作社实地考察发现，农民
合作社融资主要受财务管理不规范、缺乏抵押物、

企业家综合素质不高等内部因素与银行放贷存在

偏好和效率不高、政府扶持力度不够等外部因素的

影响[12]；陈炎伟等以福建省 210家农民合作社为样
本调查表明，银行贷款可得性与固定资产规模、发

展等级、社长社会荣誉和受教育水平、与银行的紧

密程度等因素有关[13]。 
通过上述文献梳理可以看出，国内关于农民合

作社债务融资的研究众多，成果丰富。但是对于农

民合作社债务融资的影响因素，尚未有学者注意资

产专用性这一较特别的因素。周煜皓、崔迎科等以

企业为研究对象研究结果表明，资产专用性对企业

债务融资具有积极影响[14,15]。农民合作社与企业同

属市场经济主体，农民合作社虽较特殊，但资产专

用性与其债务融资也可能存在因果关系。笔者拟就

此进行分析，并以湖南省的农民合作社为调研对象

展开调查，检验资产专用性对农民合作社债务融资

的影响。 

二、理论分析与模型构建 

1.理论分析 
Williamson提出资产专用性是指用于特定用途

后被锁定很难再用作其他性质的资产，若改做他用

会降低价值，甚至是毫无价值[16]。交易成本理论认

为，资产专用性程度不同会给企业带来不同的交易

费用，资产专用性是决定企业选择股权融资或债务

融资的关键因素[17]。而农民合作社是一类特殊的企

业法人，股权融资时，需要由内部社员认股出资，

拒绝外来投资者的入股，导致其股权融资能力有

限，只能借助外界的力量进行债务融资。因此，资

产专用性不再是影响农民合作社融资方式的选择，

而是直接影响债务融资的可得性，其具体的影响路

径成为一个值得考察的方向。 

根据信号传递理论，企业获利能力越强、竞争

优势越明显，会向社会释放出利好信号，可为债务

融资提供更多保障，降低债权人贷款风险，从而吸

引更多债权人投入资金。农民合作社对专用性资产

的投资会提高核心竞争力，进而提升其获利能力。

同时，资产专用性程度越高，产生的准租金会越多，

会为合作社创造更多经济利润[18]。在贷款过程中，

债权人属于有绝对优势的一方，能从农民合作社榨

取租金。因此，债权人从自身利益出发，考虑到专

用性资产高收益特征，会对资产专用性高的农民合

作社的贷款申请持积极态度。基于以上分析，提出

假设 1：资产专用性有利于农民合作社债务融资。 
由于信息不对称现象的存在，债权人无法充分

掌握农民合作社的所有信息[19]，难以判断农民合作

社拥有的专用性资产是优质资产还是不良资产，是

否真的能为合作社带来竞争优势和提升核心竞争

力。因此，债权人需要获得农民合作社营运能力、

获利能力、偿债能力等方面的财务信息，利用这些

信息对专用性资产进行全方位评判，从而对农民合

作社贷款风险进行科学合理的评估[20,21]。非示范社

为了节约资金成本，躲避相关税金，没有建立完整

的财务系统和管理制度，无法为债权人提供完整的

会计报表，债权人也就无法全面获取自己想要的数
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据和了解农民合作社真实的生产经营情况与专用

性资产的状态，进而无法对贷款风险进行科学合理

的评估。出于谨慎性原则，债权人会降低对非示范

社的基本信任，高估放贷风险，降低贷款意愿，使

之成功获取贷款的概率大大降低。示范社规模大，

管理制度健全，有明确的财务管理系统，组织运转

基本正常，能按期向债权人报送会计资料，债权人

能从中获取自己想要的信息，全面了解农民合作社

的发展状况，降低信息不对称带来的逆向风险，更

好地控制贷款风险，贷款意愿较高。基于以上分析，

提出假设 2：相比非示范社，示范社的资产专用性
对债务融资的促进作用更强。 

Williamson 把资产专用性划分为场地专用性、
人力资本专用性、实物资产专用性、品牌资本专用

性、特定用途资产专用性以及暂时性专用性[22]。其

中，场地专用性、特定用途资产专用性与暂时性专

用性三种资产专用性的资产数据难以判别，衡量方

法具有很大争议，因此本文不予以考虑。农民合作

社的生产资料、基础设施、设备和厂房均为满足特

殊目的购入或者建造并准备长期持有，购买单价高，

用途单一，难以转做他用，具有极强的资产专用性
[23]。农民合作社投入资本对品牌进行研究与开发，

资金一旦投入便形成沉默成本。品牌依赖农民合作

社的运营，仅在农民合作社的运行中才可以实现自

身价值，一旦转入非农业行业，其品牌效应会大大

减损，所以品牌也是专用性程度高的资产。从“干

中学”形成的人力资本来看，农民合作社社员、生

产技术人员等知识与技能方面的积累仅限于农业领

域，若改做其他行业成本会变得很高，甚至很难跳

槽到非农业，说明农民合作社的人力资本也有着很

强的资产专用性。基于以上分析，提出以下假设： 

假设 3：实物资产专用性会对农民合作社债务
融资产生有利影响。 
假设 4：品牌资产专用性会对农民合作社债务

融资产生有利影响。 
假设 5：人力资产专用性会对农民合作社债务

融资产生有利影响。 
2.模型构建 
基于本研究的目的与农民合作社的特征，本研

究拟采用短期借款与长期借款之和与资产总额的

比值来刻画债务融资（DEBT）。根据调研的实际
情况，本研究借鉴程宏伟衡量资产专用性的方法，

利用固定资产净值、在建工程、无形资产与长期待

摊费用之和与企业资产总额的比例来衡量资产专

用性[24]。考虑到数据的可获得性及度量的准确性，

将资产专用性（CAPITAL）衡量指标调整为固定资
产净值、在建工程与无形资产之和与农民合作社资

产总额的比例。此外，本研究借鉴 Davis-Blake、胡
浩志、Minkler和 Park等相关学者的研究[25-27]，采

用固定资产占资产总额的比例度量实物资产专用

性（FASSET），品牌建设和维护等支出占净利润的
比值度量品牌资产专用性（BRAND），社员年均职
业技能培训时间度量人力资本专用性（HUMEN）。
为了减少研究结果误差，本研究设置了四项控制变

量，分别为社员平均工作年限（YEARS）、农民合
作社规模（SIZE）、盈利能力（PROFIT）、成长
性（GROW）。 

表 1 变量及其定义 
变量名称 变量代码 变量定义 

债务融资 DEBT 短期借款+长期借额/资产总额 

资产专用性 CAPITAL （固定资产净值+在建工程+无形资产）/资产总额 

实物资产专用性 FASSET 固定资产/资产总额 

品牌资产专用性 BRAND 品牌建设和维护等支出/净利润 

人力资本专用性 HUMEN ln(社员年均职业技能培训时间) 

社员平均工作年限 YEARS ln(社员平均工作年限) 

农民合作社规模 SIZE ln(资产总额) 

盈利能力 PROFIT 净利润/主营业务收入 

成长性 GROW 本年总资产增加额/年初资产总额 
 
为了检验资产专用性对农民合作社债务融资

的影响，设计如下模型： 
DEBT1=α0+α1CAPITAL+α2CONTROLS+φ （1） 
DEBT2=α0+α1FASSET+α2CONTROLS+φ  （2） 
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DEBT3=α0+α1BRAND+α2CONTROLS+φ  （3） 
DEBT4=α0+α1HUMEN+α2CONTROLS+φ （4） 
上述模型（1）首先从整体上研究农民合作社

资产专用性程度对债务融资的影响，通过回归系数

的显著性来验证假设 1。然后模型（2）、模型（3）、
模型（4）通过多元线性回归研究不同类别的资产
专用性对农民合作社债务融资的影响，通过回归系

数的显著性来验证假设 2、假设 3、假设 4。 

三、数据来源及计量结果分析 

1．样本来源及描述性统计分析 
本研究数据来自 2018 年在湖南省怀化市、常

德市和郴州市三个地区 92 家农民合作社的问卷调
查。这三个市位于湖南省不同的方位，地理相隔遥

远，自然和经济条件差别较大，农民合作社都各具

特色，便于从不同的角度反映资产专用性对农民合

作社债务融资的影响。笔者共发放了 100份问卷，
其中常德 33 份，怀化 31 份，郴州 36 份。为了保
证调查质量，笔者采取入社与理事长面对面访谈的

方式，获得有效问卷 92份，问卷有效率为 92%。 
将样本数据在 Excel 软件中代入公式计算，得

出样本的解释变量与被解释变量均值、极小值、极

大值、标准差结果如表 2 所示。 

表 2 样本数据描述性统计结果 
变量 极小值 极大值 均值 标准差 

DEBT 0.00 0.50 0.11 0.10 

CAPITAL 0.00 0.90 0.33 0.34 

FASSET 0.00 0.81 0.31 0.33 

BRAND 0.00 13.15 0.26 1.51 

HUMEN 3.69 6.25 4.57 0.71 

SIZE 2.56 9.21 5.44 1.57 

YEARS 0.00 4.08 1.72 0.88 

GROW -0.60 99.00 2.75 11.12 

PROFIT -0.17 0.73 0.24 0.17 
 
通过描述性统计可以发现：DEBT 平均值仅为

0.11，标准差较小，为 0.10，这说明农民合作社整
体的债务融资水平不高，没有处于一个适宜的水

平。CAPITAL的均值为 0.33，说明各农民合作社具
备较强的资产专用性；在不同类别的资产专用性

中，FASSET 均值为 0.31，标准差为 0.33，说明各
农民合作社实物资产专用性之间存在较小的差异。

大部分农民合作社为了提高效益，进行差异化生

产，都购入生产资料、基础设施、设备和厂房等专

用性资产。BRAND 均值为 0.26，标准差为 1.51，
整体波动较大，说明农民合作社品牌资产专用性存

在很大的差距，每家农民合作社对品牌重要性的认

知不同，部分农民合作社不重视品牌开发，忽略了

品牌价值。样本中平均每家农民合作社每年会对社

员进行 120小时左右的技能培训，培训形式多样，
增长了社员的知识储备。值得注意的是：SIZE均值
为 5.44，农民合作社整体规模较大，资产规模在 80
万元以上的农民合作社占比为 70.59%，其中资产规
模最大的达到 5580万元。GROW标准差为 11. 12，
说明农民合作社之间的发展速度存在很大的差异。 

2．资产专用性对债务融资影响分析 
应用 SPSS16 软件对样本数据进行回归分析，

结果如表 3所示。CAPITAL系数为正，且在 1%水
平上显著，这说明资产专用性对农民合作社债务融

资具有显著正向影响，假设 1得到了验证。由此可
见，在资产专用性水平较高的农业领域，资产专用

性可以通过影响农民合作社的核心竞争力，提升农

民合作社的生产效益与生产质量，提高销售收入与

营业利润，从而提升农民合作社的债务融资能力。

另外，通过模型 1的实证结果也可以发现农民合作
社债务融资与农民合作社规模、社员平均工作年

限、盈利性呈现显著负相关关系，说明农民合作社

资产规模越大，内部管理越规范，获利能力越强，

农民合作社能够进行自身利润的积累解决资金短

缺的问题，降低负债水平。但农民合作社的成长性

对其债务融资的影响并不显著，这可能与我国农民

合作社兴起时间短，相关法律法规不健全等有关。 

表 3 资产专用性对债务融资影响的回归结果 
模型 1 

变量 
系数 T值 

CONSTANT 0.235*** 7.245 

CAPITAL 0.136*** 5.713 

SIZE -0.017*** -3.124 

YEARS -0.030*** -3.105 

GROW 0.000 -0.378 

PROFIT -0.112** -2.360 

R2 0.443  

F值 13.671  

注：*、**和***分别表示该检验值在 10%、5%和 1%水平上显著。  
进一步对比分析资产专用性对示范社与非示

范社债务融资的影响，结果显示：在非示范社的样
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本中，资产专用性的替代变量 CAPITAL 的系数为
正，没有通过显著性检验；在示范社样本中，资产

专用性的替代变量 CAPITAL的系数为正，且在 1%
水平上显著，以上的结论验证了假设 2，即相比非
示范社，示范社的资产专用性对债务融资的促进作

用更强，而资产专用性对非示范社的债务融资并不

产生显著影响。这说明了示范社在财务管理制度健

全的情况下，按期向债权人报送会计资料，有助于

债权人获得全面的财务信息，并利用这些信息对专

用性资产进行全方位评判，最终有利于债权人向农

民合作社放贷。此外，示范社是当地政府根据标准

严格评选出来的，被评为示范社相当于得到了政府

的信用担保，也改善了债权人的放贷风险。因此，

债权人也乐意与农民合作社合作并接受农民合作

社的贷款申请。 

表 4 资产专用性对示范社与非示范社债务融资影响的 
回归结果 

模型 1 

非示范社 示范社 变量 

系数 T值 系数 T值 

CONSTANT 0.260*** 4.761 0.257*** 5.529 

CAPTICAL 0.084 1.265 0.128*** 4.472 

SIZE -0.024** -2.476 -0.019** -2.337 

YEARS -0.027** -2.305 -0.028* -1.516 

GROW 0.005 0.990 0.000 -0.579 

PROFIT -0.126* -0.109* 

R2 0.323 0.621 

F值 3.333 

-1.751 

9.38 

-1.567 

注：*、**和***分别表示该检验值在 10%、5%和 1%水平上显著。  
3．不同类别资产专用性对债务融资影响分析 

为了进一步解析不同类别资产专用性对农民

合作社债务融资的影响，本研究建立了模型 3、模
型 4、模型 5，分析结果如表 5 所示。模型 3 的回
归结果显示，实物资产专用性与农民合作社的债务

融资之间呈现正相关关系，并且在 1%的水平上通
过了显著性检验，说明随着实物资产专用性的提

高，农民合作社的债务比率呈现上升趋势。专用性

程度高的实物资产能给农民合作社带来生产上的

竞争优势，提高其收益，增加银行的好感，从而提

高了获得贷款的概率，假设 3得到证实。模型 4的
回归结果显示，品牌资产专用性的系数为正，但没

有通过显著性检验，假设 4没有得到验证。可能的
原因是农民合作社在发展的过程中，不重视品牌开

发，没有创立自己农产品品牌与注册相关商标的意

识，即使创立了农产品品牌，也缺乏品牌的后期维

护。酒香也怕巷子深，大多数农民合作社都忽视了

品牌的重要性，极少投入时间和资金研发品牌、管

理品牌，致使农产品品牌价值低或者价值为零。模

型 5的回归结果显示，人力资本专用性与农民合作
社债务融资之间呈现正相关关系，并且在 10%的水
平上通过了显著性检验，假设 5得到证实。该结果
表明农民合作社积极引进优秀的先进人才，制定科

学的人才培养计划，定期为社员提供农业技术、专

业知识、电子商务等方面的培训，及时更新社员的

生产知识与技能，让社员的思维与行动跟上时代步

伐，能使农民合作社在优质人才资源的引领下，提

高抗风险能力，实现快速发展，从而提升生产经营

水平和债务融资水平。 

表 5 不同类别的资产专用性对债务融资影响的回归结果 
模型 2  模型 3  模型 4 

变量 
系数 T值 系数 T值 系数 T值 

CONSTANT 0.231*** 7.026 0.279*** 4.089 0.179*** 3.205 

FASSET 0.144*** 5.547     

BRAND   0.001 2.578   

HUMEN     0.020* 1.728 

SIZE -0.016*** -2.959 -0.019** -3.825 -0.020*** -3.521 

YEARS -0.029*** -3.057 -0.025** -2.514 -0.023* -2.391 

GROW 0.000 -0.418 0.000 -0.775 0.000 -0.102 

PROFIT -0.114** -2.367 -0.098* -2.065 -0.084* -1.753 

R2 0.434  0.232  0.227  

F值 13.19  5.185  6.342  

注：*、**和***分别表示该检验值在 10%、5%和 1%水平上显著。  
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此外，通过模型 3、模型 4、模型 5的实证检验，
也可以发现农民合作社的债务融资除了受实物资本

专用性、人力资本专用性的影响外，还与合作社规

模、社员平均工作年限、盈利能力显著负相关。农

业是一个利润率不高的行业，特别农民合作社只是

进行农业生产与简单的农产品初加工，获得的附加

值低，高额的交易成本会提升农业生产成本，从而

进一步拉低农业生产的利润。所以当合作社规模越

大，内部管理会越规范，农民合作社越偏爱内部资

本积累和内部融资，成立资金互助组织，吸引新社

员入社，交纳社员股金，年终支付股金利息，以这

样的方式缓解合作社资金短缺的压力，帮助合作社

正常经营周转，并达到提升社员收入的目的。当农

民合作社盈利能力越强时，其可利用的内部资金会

越多，负债比率就会越低。受信息不对称和交易成

本等因素的影响，农民合作社首先会选择内部融资，

然后再考虑外部融资，从而出现农民合作社的债务

融资与盈利能力呈现显著的负相关关系。 

四、主要结论与政策建议 

上述研究表明：农民合作社呈现出较强的资产

专用性特征，且较强的资产专用性有利于农民合作

社债务融资。通过对比示范社与非示范社两组样

本，得出示范社资产专用性对获取债务融资有较显

著的促进作用。其中，不同类别的资产专用性中实

物、人力资本与农民合作社债务融资均显著正相

关。此外，农民合作社的债务比率与合作社规模和

盈利能力显著负相关，即随着合作社规模的扩大，

盈利能力的不断增强，合作社更希望以社员入股金

和盈余公积等为基础进行内源融资，降低交易成

本，使社员收益最大化。 
基于上述结论，为解决农民合作社的债务融资

难的问题，可以从以下几方面着手：第一，应加强

农民合作社实物资产、人力资本和品牌管理，逐步

提高专用性资产的价值。通过样本分析，笔者发现

多数农民合作社品牌意识淡薄，定位不准，缺乏对

农产品品牌进行建设与维护，致使品牌价值低甚至

为零，从而无法发挥出品牌的作用。因此，农民合

作社应重视品牌等各类资产的管理，使其发挥出最

大的价值，促进合作社的发展。第二，应优化各项

专用性资产，提升农民合作社市场竞争力。强大的

市场话语权，可以为合作社带来超额利润，达到生

产效益最大化的目的。第三，应坚持示范引导的原

则，大力推广示范社。通过示范引领，提升农民合

作社管理水平、风险防控能力与引领力，实行独立

的经济核算，规范财务管理制度，加强债权人对农

民合作社的了解，解决信息不对称问题，达到合作

共赢的目的，推动农民合作社健康发展。 
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