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Abstract 
Based on the principal-agent theory, this paper analyzes the influence of the ownership concen-
tration and holding company on the operating efficiency of trust companies. StoNED method is 
used to construct the management efficiency measurement model. Based on a sample of the trust 
companies from 2011 to 2015, this paper finds that the ownership concentration of the trust 
companies is negatively correlated with the companies’ operating efficiency, and moderate degree 
of ownership concentration can improve the operating efficiency. At the same time, the degree of 
ownership concentration is positively correlated with related party transactions (RPT). Related 
party transactions can improve the operating efficiency of trust companies, but over-reliance on 
related party transactions will reduce the operating efficiency. The operating efficiency of trust 
companies controlled by financial institutions is higher than trust companies controlled by indus-
trial groups and local government. Compared to local financial institutions, national financial in-
stitutions have a better influence on operating efficiency. The operating efficiency of the trust 
companies controlled by central industrial group is better than those controlled by local state- 
owned enterprises and private enterprises. Foreign equity participation has little promoting effect 
on the operating efficiency of trust companies. 
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摘  要 

本文以委托代理理论为基础，从股权集中度和控股公司股权性质两方面入手分析股权结构对信托公司经

营效率的影响。作者利用StoNED方法构造经营效率测度模型，基于2011~2015年信托公司的各项经营

效率值以及股权结构变量的数据构造回归模型。研究发现，信托公司股权集中度与公司经营效率呈负相

关，适度的股权集中度能够提高公司的经营效率。同时，股权集中度与关联交易呈正相关，适度的关联

交易可以提高信托公司经营效率，但过度依赖关联交易会降低公司经营效率。从控股股东来看，金融机

构控股的信托公司经营效率要高于产业集团及地方政府控股的信托公司。同时全国性金融机构控股的信

托公司总体上经营效率要优于地方性金融机构控股的信托公司。中央产业集团控股的信托公司的经营效

率要优于地方国企和民企控股的信托公司。外资参股对信托公司经营效率有一定的促进作用，但现阶段

效果有限。 
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1. 引言 

在各金融产业中，信托是一种能够跨产业市场、资本市场以及货币市场的金融部门，它以其强大的

金融功能为支撑，成为了我国金融体系的重要支柱之一，为促进我国经济发展以及金融体系的优化和完

善发挥了极其重要的作用。2007 年，在“旧一法两规”的基础上，中国银监会分别出台了《信托公司管

理办法》、《信托公司集合资金信托计划管理办法》(即所谓的“新两规”)等文件，这些文件的出台为信

托公司回归信托主业指明了方向。随后，我国信托业进入飞速发展时期。根据信托业协会公布的统计数

据得知，到 2016 年上半年，我国注册在案的信托公司为 68 家，固有总资产金额高达 4879.78 亿元，相

比 2015 年同期增幅将近 17.25%；在行业实收资本方面，2016 年上半年的实收资本金额为 1821.3 亿元，

相比上年度同期增加了 309.74 亿元；在管理信托资产方面，截止 2016 年上半年，信托公司的管理信托

资产总额为 17.29 万亿元，信托业已经成为我国金融理财市场一支不可忽视的力量。 
伴随着信托业的发展，信托公司的股权结也在不断发生变化，大致经历了商业银行股权的剥离、证

信分离、行政管理机构国资的退出、大型国企战略投资者的进入、外资参股，直到最近逐渐形成的金融

集团入住阶段等，股权结构的多元化结构特征越发明显。 
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在这样的背景下，研究信托公司股权结构与其运行效率之间的内在关联就成为一个重要的课题。而

目前信托相关研究对此关注较少，同时监管机构、第三方理财机构、信托科研机构以及其他社会组织对

信托公司所采用的排名标准也不一致，无法有效体现信托公司的经营效率。 
本论文在对比相关研究的基础上，选择 StoNED 方法度量经营绩效，并着重从股权集中度和控股股

东性质两个方面探讨信托公司股权结构与其经营效率之间的关系，希望能够对信托公司的经营绩效做出

更为客观的描述和排名，并对未来信托公司的治理结构优化提供借鉴。 

2. 文献回顾 

股份制改革与建设现代金融机构一直是金融研究中的热点话题，但针对信托公司的研究较少。本部

分内容更多是关于商业银行的研究。 
1) 股权集中度与经营效率的关系 
和针对上市公司的诸多研究相似，很多研究都发现股权集中度与金融机构的经营绩效存在关联。但

是由于样本、研究期间的差异，这些研究的结论并不相同。 
李维安等(2004) [1]选取了山东省和河南省的 28 家城市商业银行为样本，以净资产收益率、资产收益

率为指标，考察其与股权结构关系，结果表明，集中型股权结构对银行绩效有积极影响。杨德勇等(2007) 
[2]和赵政党(2008) [3]的研究发现大股东持股比例与绩效表现出显著的正相关性，而多股制衡和股权分散

则有利于遏制“一股独大”的问题。 
祁玲(2010) [4]利用 2006 年到 2008 年的 58 家基金公司为样本，以 Sharp 指数为绩效指标，发现前三

大股东持股比例、第一大股东对基金的控制能力以及股东数量等因素都和样本公司的绩效呈现出明显的

正相关性。同时，如果存在较大控股股东或股权集中度较高，基金公司更容易制定具有较高利益协作功

能的激励机制，有利于提高投资回报率。 
另一些研究则得出了相反的结论。田晔(2009) [5]采用综合数据包络和 SFA 方法相结合的研究方法，

针对证券公司的治理效率问题展开了深入分析，发现上市证券公司的治理效率远远高于非上市证券公司

的治理效率，而股权过于集中的证券公司的治理效率明显低于股权结构分散的证券公司。谭兴民等(2010) 
[6]研究了 2006 年到 2009 年间上市的 11 家股份制商业银行，结果表明大股东控股能力、股权集中度以及

持股比例等因素与银行绩效呈现出负相关性。杨春蓉(2012) [7]对信托公司的分析也发现股权集中程度、

赫芬德尔指数等与治理效率之间存在明显的负相关关系。 
高正平等(2010) [8]认为股权结构与绩效之间是非线性相关，大股东间有效制衡状态下的股权集中度

和银行绩效正相关。该研究发现当国有股占比不超过 40%时，国有股比例与银行绩效存在显著的正相关

性，而在国有股比例超过 40%时，国有股比例与银行绩效呈现出显著的负相关性。 
还有一些研究(郎咸平等，2003 [9]；郭宏亮，2009 [10])，认为股权结构对绩效没有显著影响。 
2) 控股股东性质与经营效率的关系 
很多研究发现控股股东性质与金融机构的经营效率存在较为显著的关系。 
首先，国有控股金融企业经营效率相对较低。Grigorian 等(2002) [11]经过研究证实，国内银行在成

本效率方面要远远低于外资银行，另外，国有控股性质的股份制商业银行的经营效率最低。杨大强等(2007) 
[12]使用 DEA 法测算和比对四大国有银行和股份制银行在成本效率和利润效率，发现前者的效率虽然在

一定程度上处于领先位置，但是股份制银行的效率增长速度更快。Lin 等(2009) [13]也指出，国有商业而

银行在盈利能力和经营效率方面并不具备优势，且其不良资产率要远远高于其他银行。Baten 等(2010) [14]
采用 SFA 估计法针对 2000 年到 2007 期间的多家国有银行、外资银行以及私有银行的利润率进行分析，

发现国有银行的利润率处于最低水平，而股权越集中的银行其利润效率也越低。 
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其次，金融机构控股的金融公司经营效率较高。熊鹏(2008) [15]利用随机边界生产模型比较分析我国

2001~2006 年金融机构控股股东背景的银行与非金融机构控股股东背景的银行的总要素生产力，并以盈

利能力为指标分析其经营效率。研究表明：金融机构控股银行的总要素生产力增长率呈上升趋势，而非

金融机构控股银行的总要素生产力大多为负增长；同时金融机构控股银行的盈利能力也明显优于非金融

机构控股银行。唐建新等(2010) [16]对银行的分析也得出了类似的结论。Sun 等(2010) [17]运用 SFA 方法

对 2006 年到 2008 年间我国 44 家信托公司利润效率进行了深入地分析后发现，具有金融机构控股的信托

公司的利润效率显著地高于地方政府控股的信托公司。 
此外，引入境外战略投资人有利于提高金融企业经营效率。周岳(2013) [18]从横向和纵向两个角度分

析了引入外资对信托公司效率的影响，发现引入境外金融机构参股以及外资持股比例与信托公司经营效

率正相关。李振明(2015) [19]以我国 46 家上市金融企业作为样本数据，运用 PVAR2 模型对面板数据进

行 GMM 估计，结果表明，境外战略投资者参股上市金融机构将提高企业的股权集中度，并能够优化董

事会构成，提高经营效率。 
现有的研究对股权结构与金融机构经营效率进行了深入全面的分析，但在对控股股东影响公司效率

的机制方面涉及较少。在经营效率方面，大部分研究针对成本效率和利润效率展开，而忽略了技术效率

和规模效率的研究。本文将在这两方面对前人的研究进行深化和扩充。 

3. 样本和研究方法 

1) 样本公司 
自 2004 年起，银监会要求信托公司以年报形式向社会公开披露信息。通过各家信托公司的年报，可

以准确看到行业发展的整体趋势以及创新业务的可能方向。考虑到 2011 年以前我信托公司数量变动较大，

此外，2011~2015 年，各家信托公司在数据披露的规范性和完备性方面都较之前有了长足的进步。因此，

为了便于研究，同时考虑到数据的完整性及研究的时效性，本文选取 2011~2015 年这 5 年的年报数据作

为非平衡面板数据进行实证研究及分析。 
2) 经营效率度量方法的选择 
经营效率是实证模型中的被解释变量。在相关研究中，测度经营效率的方法以 DEA 和 SFA 为主，

而两种方法均有其各自的优劣势。DEA 方法对假定函数的形式不做要求，使用受限条件较少，但是忽略

了数据中其他随机噪音产生的影响。SFA 充分利用了每个样本点的信息，能够适用于非平衡的面板数据，

不易受到异常点的影响，具有较强的可比性与可靠性，但缺点是过于依赖函数形式。本文认为随机非参

数数据包络方法(StoNED)1 更适合于对我国金融机构效率的分析。StoNED 方法忠实于 DEA 方法与 SFA
方法本身的概念和原理，将 DEA 的非参数边界以及 SFA 对效率残差项和噪音项的处理进行融合，通过

对二者取长补短来提升整体的研究效率，得到了更加准确的研究结果。在实证中，该方法在微观金融和

宏观金融研究中都得到了较为广泛的应用。周四军等(2012) [20]运用 StoNED 方法与 DEA 方法对

2007~2009 年中国商业银行 X 效率进行了测度，实证表明 StoNED 方法测度商业银行 X 效率具有一定的

优势；张华平(2016) [21]运用 StoNED 方法对测算了 2004~2013 年我国 31 省市的金融投入产出效率，分

析了全国各区域金融效率逐年变化水平。 
衡量信托公司经营效率还要解决的一个关键问题是如何确定生产函数里面的投入与产出，及其对应

的价格。信托公司与普通银行不同，它将信托资产与固有业务(自营业务)资产进行分别核算，分别设立资

产负债表与损益表。由于上述特殊的产权安排，为信托公司的投入产出要素的选取带来一定的困难。本

文结合生产法与中介法，把人力、资本金、营业费用当成投入的因素；依照信托企业获益的源头，把信

 

 

1由于篇幅限制，本文略去了对该方法的详细介绍。 
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托业务收入、固有业务收入和贷款类收入作为产出。 
为了对经营效率有更全面的认识，我们进一步将经营效率细分为成本效率、标准利润效率、规模效

率及纯技术效率等四个方面。成本效率(Cost Efficiency, CE)是个相对效率，它是指公司在保持成本一定的

条件下，获得产出最大的能力。CE 可以反映在投入和和产出相同的情况下，一家公司的真实成本接近有

效边界的程度。标准利润效率(Standard Profit Efficiency, SPE)的定义是：假定要素与产品市场是完全竞争

市场，企业的投入要素价格和销售价格一定的情况下，其实际利润接近最大潜在利润的程度。CE 和 SPE
用于衡量被观测信托公司相较行业内利润最大化或成本最小化的标的公司的差距程度，即表明信托公司

基于特定成本、利润的背景之下，和相应的最有效边界中的前沿公司的偏离范畴。 
规模效率(Scale Efficiency, SE)定义为：企业等比率增加生产要素的时候，产出增加价值相对于投入

增加价值的情况，SE 越高，表明企业规模效应越强。纯技术效率(Pure Technical Efficiency, PTE)反映的

是在最优规模所对应之投入要素情况下的生产效率，体现了公司获得最大产出量的水平。 
3) 股权结构的变量选择 
股权结构是本文实证模型中的解释变量。本文选择赫芬达尔—赫希曼指数(Herfindahl-Hirschman Index, 

HHI)和 Z 指数作为衡量股权集中度的指标。 
HHI 指数表示持股前 n 位大股东持股比例的平方和，公式如下： 

2

1
HHI

n

n i
i

S
=

= ∑  

HHI 数值越大，体现了股权集中的程度越高。本文主要考察 HHI3，即前三大股东持股比例的平方和，

这也符合监管层对信托公司股东信息披露的要求和关注点。 
Z 指数公式如下： 

1 2Z S S=  

Z 值越大，表明第一大股东在控制管理公司方面的强烈优势，比较好地反映了第一大股东对公司的

控制力强弱。 
在控股股东性质方面，基于 68 家信托公司控股背景，将其划分为金融机构、产业集团公司、地方政

府，并将控股股东设为虚拟变量，定义如下： 
控股股东为金融机构(FG)时， FG 1= ；反之， FG 0= ； 
控股股东为产业集团(IG)时， IG 1= ；反之， IG 0= ； 
控股股东为地方政府(LG)时， LG 1= ；反之，LG 0= ； 
同时，为了研究引入境外金融机构(FFI)参股的信托公司的经营效率，则有境外金融机构(FFI)参股时，

FFI 1= ；反之， FFI 0= 。 
4) 回归模型 
本文构造如下多元回归模型，考察股权结构对经营绩效的影响。 

3HHI FFIit it it it it it it it it it it it it it itCE Z FG IG LG uα β β β β β β= + + + + + + +  

3HHI FFIit it it it it it it it it it it it it it itSPE Z FG IG LG uα β β β β β β= + + + + + + +  

3HHI FFIit it it it it it it it it it it it it it itSE Z FG IG LG uα β β β β β β= + + + + + + +  

3HHI FFIit it it it it it it it it it it it it it itPTE Z FG IG LG uα β β β β β β= + + + + + + +  

另外，用关联交易额占信托公司固有资产的比值 RTR 作为被解释变量，同样以 HHI3和 Z 指数作为

解释变量，考察股权集中度对于关联交易的回归模型如下： 
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3RTR HHIit it it it it it itZ uα β β= + + +  

4. 实证研究 

1) 信托公司成本效率、标准利润效率的实证结果 
通过模型计算得出成本效率 CE、标准效率 SPE、规模效率 SE 和纯技术效率 PTE。由于篇幅所限，

本文仅给出 CE、SPE、SE 和 PTE 按照 2015 年计算结果降序得出的排名前 10 位信托公司，见表 1、表

2、表 3 和表 5。 
公司经营目标通常是以最小的投入换取最大的产出，因此成本效率与利润效率更能体现一个公司的经

营实力。图 1 给出了 2011~2015 年信托公司成本效率 CE 和标准利润效率 SPE 的变化趋势。从图中可以看

出，标准利润效率的变化幅度较成本效率更大，说明标准利润效率与成本效率的相关性并不强。横向比较

2011~2015 年信托公司标准利润效率 SPE 的变化，2013~2014 年，在经济下行和竞争加剧的双重挑战下，

信托业的核心业务数据信息产生结构性的变化与调整，同时不断拓展信托资产规模，信托业面临严峻的挑

战，增长幅度逐渐趋于平缓，存在业绩下降的风险。其本质原因是：第一，弱经济周期与激烈的市场竞争

增加了对传统融资信托业务的冲击效应；第二，银监会颁布《关于信托公司风险监管的指导意见》，信托

业进入发展转型期，旧增长模式的缩减速度不匹配新增长模式的成长速度；也就是说新业务的发展是一个

长期系统的过程。因此自 2012 年以来，信托公司利润效率发生显著下滑，2015 年略有回升，止住了下跌 
 
Table 1. Top ten trust companies by CE scores (2015) 
表 1. 信托公司按照 2015 年 CE 结果排名表(前十) 

公司 排名 2015 2014 2013 2012 2011 

重庆信托 1 0.9392 0.7695 0.7966 0.7406 0.7249 

中信信托 2 0.8260 0.8861 0.9600 1.0019 0.9976 

平安信托 3 0.7949 0.6951 0.7155 0.8053 0.7248 

中融信托 4 0.7395 0.8121 0.8372 0.9202 0.8428 

华润信托 5 0.7017 0.7020 0.7739 0.8017 0.7677 

华信信托 6 0.6151 0.5888 0.6298 0.7405 0.7157 

华能信托 7 0.6130 0.5048 0.5781 0.6690 0.6265 

中诚信托 8 0.6086 0.8144 0.9028 0.8983 0.8247 

兴业信托 9 0.5041 0.5228 0.5353 0.7146 0.6801 

上海信托 10 0.5908 0.5437 0.6276 0.7658 0.7621 
 
Table 2. Top ten trust companies by SPE scores (2015) 
表 2. 信托公司按照 2015 年 SPE 结果排名表(前十) 

公司 排名 2015 2014 2013 2012 2011 

中信信托 1 0.9464 0.6226 0.7061 0.6432 0.6343 

中融信托 2 0.8310 0.7457 0.8687 0.9073 0.9051 

中诚信托 3 0.8037 0.5537 0.6226 0.7075 0.6316 

华润信托 4 0.6411 0.6656 0.7399 0.8215 0.7501 

平安信托 5 0.6061 0.5531 0.6786 0.7052 0.6773 

外贸信托 6 0.5223 0.4481 0.5365 0.6474 0.6238 

上海信托 7 0.4209 0.3569 0.4864 0.5691 0.5337 

华信信托 8 0.4157 0.6681 0.8079 0.8035 0.7275 

重庆信托 9 0.4110 0.3734 0.4423 0.6187 0.5859 

兴业信托 10 0.3920 0.3963 0.5304 0.6748 0.6682 
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Figure 1. Average CE score and SPE score of trust companies (2011-2015) 
图 1. 2011~2015 年信托公司 CE 平均值、SPE 平均值变化趋势图 

 

 
数据来源：百瑞信托《信托研究与年报分析 2016》 

Figure 2. Average net income growth rate of trust companies (2011-2015) 
图 2. 2011~2015 年信托公司净利润增长率变化趋势图 

 
的势头。本文的实证的结果印证了这一变化，与图 2 显示的 2011~2015 年净利润增长率变化情况一致。 

2) 信托公司规模效率、纯技术效率的实证结果 
表 3 给出了 68 家信托公司根据 2015 年 SE 值排名的结果，同时对比表 4 给出的结果，排名差别不大。

对比 SE 均值变化趋势(图 3)与信托行业资产规模增长率趋势(图 4)，可以发现信托公司规模效应在递减。

这主要是由于在宏观经济形势严峻的当下，我国信托业发展深度不足，主营业务盈利模式乏力的问题进

一步显现，在信托业相关政策法规制度支持和效率方面与英国、美国、日本等信托业发达国家相比仍有

差距。泛资管时代下，信托业面临着激烈的竞争，原有的制度红利消失，随着利率市场化改革的深化， 
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Table 3. Top ten trust companies by SE scores (2015) 
表 3. 信托公司按照 2015 年 SE 结果排名表(前十) 

公司 排名 2015 2014 2013 2012 2011 

中信信托 1 1.0000 0.9254 0.9591 0.9926 1.0000 

建信信托 2 0.9953 0.9578 0.8812 0.8912 0.9451 

华润信托 3 0.9888 0.9408 0.9427 0.9257 0.8673 

兴业信托 4 0.9887 0.9767 0.9779 0.8656 0.9742 

上海信托 5 0.9852 0.9178 0.8632 0.8602 0.9679 

中融信托 6 0.9822 0.9521 0.8761 0.9649 0.9894 

平安信托 7 0.9794 0.9345 0.9558 0.8805 0.9444 

华能贵诚 8 0.9753 0.9555 0.9990 0.9457 0.9214 

交银信托 9 0.9715 0.9518 0.9024 0.9430 0.9712 

外贸信托 10 0.9642 0.9795 0.9432 0.8217 0.7117 

 
Table 4. Top ten trust companies by assets (2015) 
表 4. 2015 年度信托公司信托资产规模排名 

排名 公司 信托资产规模(万元) 

1 建信信托 109,683,949.76 

2 中信信托 102,281,496.46 

3 兴业信托 92,201,673.37 

4 华润信托 73,609,109.79 

5 中融信托 66,991,854.90 

6 上海信托 60,858,316.78 

7 平安信托 55,843,462.17 

8 华宝信托 55,752,384.79 

9 华能贵诚 52,784,685.45 

10 交银信托 49,516,333.96 

数据来源：百瑞信托《信托研究与年报分析 2016》。 
 

传统的融资类信托业务冲击显著，然而转型期的创新业务模式尚不足以支撑整个行业的规模增长。 
纯技术效率 PTE 反映了一个企业的经营管理能力及人力、技术的投入效用。中信信托在这方面表现

出明显的优势，2011、2012、2014 和 2015 年均排名行业第一。 
表 5 给出了 2015 年 PTE 结果排名，图 5 显示了信托公司 PTE 均值变化趋势，总体纯技术效率变化

平缓，略向上扬，说明为了适应经济“新常态”，各家信托公司都逐渐注重优化人力资源结构、加大产

品技术创新。以排名第一的中信信托为例，在当前行业转型期，中信信托进行了全面的创新探索，落地

项目涵盖多个转型领域，包括 PPP 项目、双 SPV 资产证券化产品、新三板集合资金信托、互联网影院众

筹信托、保险金信托和钻石消费信托等。该公司提出深挖房地产以外行业需求，深入资本市场，发行了

公司介入新三板的第一单业务，完全自主研发完成了 TOS 交易运营服务平台，并实际用于股票及场内债

权的交易。上述实例说明，在宏观经济下行期，信托公司只有通过转变经营思路，加大技术革新与人力

资本的投入，认真分析适合自身的转型需求，增强抵御外部经济环境恶化的能力，从而促进绩效的提升。 
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Table 5. Top ten trust companies by PTE scores (2015) 
表 5. 信托公司按照 2015 年 PTE 结果排名表(前十) 

公司 排名 2015 2014 2013 2012 2011 

中信信托 1 1.0000 1.0000 0.9715 0.9905 1.0000 

平安信托 2 1.0000 0.9981 0.9513 0.9782 0.9797 

华润信托 3 0.9903 1.0000 0.8698 0.8471 0.8839 

华信信托 4 0.9896 0.9688 0.9508 0.8487 0.9792 

重庆信托 5 0.9879 0.9321 0.9599 0.9497 0.9178 

华能贵诚 6 0.9735 0.9556 0.8267 0.8377 0.9562 

江苏信托 7 0.9673 0.9993 0.9757 0.9525 0.9342 

中融信托 8 0.9661 0.9475 0.9899 0.8290 1.0000 

上海信托 9 0.9652 1.0000 0.8106 0.8817 0.9569 

安信信托 10 0.9643 0.8735 0.9505 0.9424 0.9235 
 

 
Figure 3. Average SE score of trust companies (2011-2015) 
图 3. 2011~2015 年信托公司 SE 平均值变化趋势图 

 

 
数据来源：百瑞信托《信托研究与年报分析 2016》 

Figure 4. Asset growth rate of trust companies (2011-2015) 
图 4. 2011~2015 年信托行业资产规模增长率变化趋势图 
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Figure 5. Average SPE score of trust companies (2011-2015) 
图 5. 2011~2015 年信托公司 SPE 平均值变化趋势图 

 

3) 股权结构对经营绩效的影响 
首先，回归结果显示，股权集中度与公司经营绩效存在较为显著的相关性。由表 6 可知，HHI3指数

与 Z 指数均通过了 CE、SPE、SE 的显著性检验，Z 指数还通过了 PTE 的显著性检验。HHI3在上述模型

中的回归系数为负数，说明股权集中程度与经营效率呈负相关，股权越集中，股东之间的持股差异较大，

则信托公司非效率的现象更为明显。Z 指数的回归系数为正数，说明相对集中的股权可以发挥大股东对

公司的激励与监督机制，同时可以利用大股东的资源在信托公司展业经营、扩大规模、产品研发及金融

创新提供极大的支持，减少信息不对称问题。 
我们按照大股东持股比例将信托公司分为绝对控股与相对控股两类，大股东持股比例在 50%及以上

的为绝对控股(共 47 家)，持股比例在 20%~50%之间的为相对控股(共 21 家)。两类公司经营效率的对比

情况如图 6 所示。 
如图所示，相对控股模式的信托公司 CE 值略占优势，而 SPE 值优势明显，说明相对控股模式的公

司经营效率要高于绝对控股模式的信托公司。两种控股模式的信托公司在 SE 值上区别不明显，说明二者

对公司规模经济的促进作用相当。但相对控股模式在 PTE 值方面略占优势，说明合理的股权集中度更有

利于公司进行促进技术创新，发挥金融创新作用。上述结果从侧面印证了回归系数的分析结果。因此，

股东多元化、股权适度分散化，并适当加强控股股东的控制能够提高信托公司经营效率。 
信托公司股权集中与关联交易之间的回归结果如表 7 所示。HHI3与 Z 指数均通过了显著性水平检验，

且回归系数均为正。说明股权集中度越高及第一大股东的控制力越强，则信托公司越容易发生关联交易。 
我们进一步按照关联交易的程度将样本公司分为三类。根据关联交易额占信托资产的比率 RTR，将

信托公司分为独立型、中间型和依赖型。RTR 在 5%及以下的为独立型，共 26 家；RTR 在 5%到 20%之

间为中间型，共 33 家；RTR 大于 20%为依赖型，共 9 家。三种类型的经营效率对比如图 7 所示。 
随着对股东关联依赖的减少 CE 值和 SPE 值都逐渐升高，而依赖型的信托公司的经营效率最低。体

现了如过度地对股东项目加以依赖，将致使信托公司缺乏创新动力，不利于内部人才激励与发展，因而

经营效率较低。三者在 SE 值上的区别不是很明显，依赖型信托公司略占优势，说明关联交易对规模经济

的形成有一定的促进作用。而在 PTE 方面，独立型和中间型信托公司优势逐渐显现，说明信托公司依靠

自己的实力开拓业务，更有利于公司长远发展。但在目前经济下行压力较大，整个行业面临转型的宏观

背景下，单依靠自身能力和资源也使经营效率受到一定影响。反观中间型信托公司，既能主动开拓市场 



王汀汀，黄浙京 
 

 
62 

Table 6. Regression coefficients 
表 6. 变量回归系数表 

变量 
CE SPE SE PTE 

系数 t 值 系数 t 值 系数 t 值 系数 t 值 

X0 常数 1.304*** 3.080 −3.558*** −3.447 −7.223*** −2.665 3.256*** 23.456 

X1 HHI3 −0.062** −1.916 −0.081** −2.845 −0.145*** −4.171 −0.019 −0.817 

X2 Z 0.018*** 5.057 0.003*** 4.226 0.001* 1.822 0.050** 6.755 

X3 FG 1.638*** 3.894 5.146*** 2.940 4.962** 2.262 4.084*** 2.764 

X4 IG 0.803* 1.828 1.996** 2.550 0.019*** 5.056 1.485* 2.191 

X5 LG −0.874** −2.187 −1.061* −1.679 1.095 1.543 1.240 1.623 

X6 FFI 0.018 0.145 −0.156 −0.329 −0.039 −0.165 0.513* 1.784 

注：***表示在 1%水平上的统计显著；**表示在 5%水平上的统计显著；*表示在 10%水平上的统计显著。 
 
Table 7. Regression coefficients of RTR on shareholding concentration 
表 7. 股权集中度与关联交易回归系数表 

变量 系数 t 统计量 

X0 常数 −82.316 −1.243 

X1 HHI3 0.164* 1.661 

X2 Z 0.0009*** 4.103 

注：***表示在 1%水平上的统计显著；**表示在 5%水平上的统计显著；*表示在 10%水平上的统计显著。 
 

 

 
Figure 6. Management efficiency of trust companies of different controlling pattern (2011-2015) 
图 6. 2011~2015 年不同控股模式信托公司经营效率值变化趋势图 
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Figure 7. Management efficiency of trust companies of different RTR level (2011-2015) 
图 7. 2011~2015 年不同 RTR 值的信托公司经营效率值变化趋势图 

 
又充分利用股东资源，在行业转型期的 2014 和 2015 年，其经营效率反而开始逐渐逼近独立型信托公司，

说明关联交易控制在合理范围内，有利于经营效率的提高。 
在控股股东性质方面，回归结果显示，金融机构虚拟变量(FG)和产业集团虚拟变量(IG)均通过了经营

效率模型的显著性检验，地方政府 LG 仅通过了 CE 与 SPE 的显著性检验。金融机构和产业集团股东控

股的信托公司在 CE、SPE、SE、PTE 方面表现更好；地方政府控股的信托公司 CE、SPE 效率较低。FG
的回归系数大于 IG，说明金融机构控股的信托公司的经营效率高于产业集团控股的经营效率。 

进一步将金融机构分为全国性金融机构和地方性金融机构，对比两类金融机构控股的信托公司经营

效率，得到如图 8 所示的结果。从图中可见，全国性金融机构控股的信托公司总体上效率要优于地方性

金融机构控股的信托公司。具体而言，从 CE 值和 SPE 值来看，全国性金融机构控股的信托公司与地方

性金融机构控股的信托公司差异不明显，但从 SE 值、SPE 值来看，全国性金融机构控股的信托公司平均

值更为接近 1，说明该类信托公司依托股东的强大的背景在展业经营、产品创新、人才吸引、规模经济、

资源配置方面目前仍存在较大的优势，地方性金融机构控股的信托公司在上述方面仍然存在一定差距。 
同样，产业集团控股类信托公司的股东可分为中央企业控股、地方国有企业控股及民营企业控股，

其经营效率实证结果对比如图 9 所示。从 CE 值和 SPE 值来考察，上述三种类型的产业集团控股信托公

司区别较为明显。中央企业控股的信托公司经营效率最佳，而民企控股的信托公司经营效率次之，但要

优于地方国企控股的信托公司。这一结果充分说明大型央企产业集团控股的信托公司能够依靠股东强大

的资源获取较好的利润，央企控股的信托公司合理有效地划分与定位各业务的环节，节约成本、优化成

本标准，实现成本管理流程的细节化与精细化，重点管理控制主要成本的支出，所以 CE 值较高。民营

信托公司在行业转型期依托自身比较灵活的优势和打法，善于抓住市场机会，发展迅速并取得了不错的

业绩，其效率值高于地方国企。从 SE 值、PTE 值来考察，三种类型产业集团控股的信托公司区别不明显，  
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Figure 8. Management efficiency of trust companies controlled by different financial institution (2011-2015) 
图 8. 2011~2015 年不同类型金融机构控股信托公司经营效率值变化趋势图 

 

 

 
Figure 9. Management efficiency of trust companies controlled by different industrial group (2011-2015) 
图 9. 2011~2015 年不同类型产业集团控股信托公司经营效率值变化趋势图 

 

央企控股类信托公司仅在规模效率上率占优势，说明央企类控股的信托公司较易形成规模经济；而在产
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品创新、人才吸引及资源配置等方面三种类型产业集团控股的信托公司的效率差距不大。 

5. 结论和后续研究方向 

1) 主要结论 
本文利用 StoNED 方法构造成本效率、标准利润效率、规模效率和纯技术效率测度模型，对 2011~2015

期间 68 家信托公司的经营效率进行分析，考察股权结构对经营效率的影响。我们的研究发现：1) 信托

公司股权集中度与公司经营效率呈负相关关系，适度的股权集中度能够提高公司的经营效率；2) 信托公

司股权集中度与关联交易呈正相关关系，过度依赖关联交易会阻碍对公司经营效率的提高；3) 金融机构

控股的信托公司的经营效率比产业集团与政府控股的信托公司的效率要高，外资参股对信托公司经营效

率有一定的促进作用，但现阶段效果有限。 
2) 政策建议 
我国信托公司的股权结构有历史特殊性，目前，绝对控股模式仍占主导地位。在这种情况下，股权

结构多元化的加强有利于提高信托公司的效率。改变股东“一股独大”的局面，不仅能够缓解大股东对

小股东利益的损害以及代理人与股东利益之间的冲突，而且还可以根据行业、地域等方面的优势，利用

不同类型的股东来降低股东市场化程度以及因认识不同所造成的信托公司的分化，从而提高信托公司的

经营效率。 
从控股股东角度来看，控股股东应进一步明确信托公司在投融资中的定位，努力培育信托公司核心

业务，减少过度依赖股东的现象，将关联交易控制在良性的范围内，形成真正意义上的资源共享、业务

协同和有效协调的金融平台，实现控股股东与信托公司经营效率“双赢”的局面。 
3) 后续研究方向 
在后续研究中，我们还将继续扩充样本，对信托公司经营效率进行持续动态跟踪，并对关联交易进

行深入考察。本文仅讨论了信托公司股权集中度与关联交易的关系，下一步可以区分不同控股股东性质

对关联交易的影响，识别不同股东背景下关联交易的特点及对经营效率的影响。其次，股权结构只是公

司治理的一个方面，其他公司治理的因素，如高管激励方案、独立董事人数、监事会的有效性也会影响

信托公司的经营效率，未来还应该把这些因素纳入到分析框架中来。此外，本文在设计基于 StoNED 方

法的经营效率测度模型时没有考虑资本充足率等风险因素，如何在考虑经营风险的基础上设计更优化的

绩效度量模型，也是本文后续研究的重要方向。 
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