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股权结构对我国信托公司绩效的影响分析 
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[摘 要]股权结构与公司绩效的关系一直以来都是公司治理结构的重要研究内容。运用超效率 

DEA方法对我国信托公司的运营绩效进行测算，并根据 35家信托公司2005年至 2010年的运营数 

据，从控股股东性质和股权集中度两个角度分析股权结构对我国信托公司绩效的影响。结论表明， 

国有持股可以导致信托公司绩效的下降；控股股东持股比例越大，即股权集中度越高，对信托公司 

绩效的提升作用越显著。另外，信托公司所属省市经济发展程度也显著影响着信托公司的绩效 

水平 。 
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一

、 引 言 

在金融环境、制度优势和监管政策导向的多重推动下，我国的信托行业正进人生命周期中的 

加速成长阶段。2007年，《信托公司管理办法》和 《信托公司集合资金信托计划管理办法》正 

式出台实施，沉睡许久的信托业以新生的姿态重新出发。2010年，银监会又出台 《信托公司净 

资本管理办法》及与之相配套的 《信托公司净资本计算标准有关事项的通知》，粗放发展的信托 

业面临严厉的监管。信托规模的扩张受到净资本的影响，大规模的资产重组和增资接踵而至，不 

但信托公司的股权结构频繁出现调整，信托公司的业务也受到净资本管理的影响，不得不转型。 

依托 自身的优势，信托公司的业务风格逐渐显现。截至 2012年，登记在册的信托公司共 67家， 

管理的信托资产规模达7．47万亿元。 

股权结构对公司绩效的影响一直以来都是公司治理结构的重要内容。关于股权结构，现有的 

研究主要集中在两方面，一是控股股东性质，控股股东性质决定着公司控制权的实质归属，这也 

会对控股股东在公司治理中的行为和作用造成影响，从而影响公司绩效；一是股权集中度，体现 

着股权结构的集中程度。 

关于控股股东类型对公司绩效影响的分析，国内外学者均进行了大量的实证研究。比较有代 

表性的是，Holdemess&Sheehan通过研究控股股东身份对公司业绩的影响，发现机构绝对控股 
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公司绩效与股权相对分散公司的绩效水平差异不大，而个人绝对控股公司显著低效；̈ Megginson 

&Netter，Djankov&Murrel回顾了世界各国不同所有制下企业绩效的实证研究，总体结论为，国 

有企业比私有企业效益低下。 -31国内的研究重点则主要从国有股、法人股、职工股、公众股等 

股东性质分类着手，对其与公司绩效进行相关性分析。张维迎认为国有股比例过高的企业，其激 

励和监督的动力不足，会导致经理人行为偏离公司价值最大化，从而影响公司绩效；_4 许小年和 

王燕通过对沪深两市所有样本公司的分析发现，国家作为股东会导致公司治理的低效，而另一方 

面，股权结构分散也不利于公司治理； 刘国亮和王加胜，陈晓和江东，杜盈和刘立国，胡芳肖 

和王育宝的实证分析也赞同国有股比例与公司绩效负相关的结论。l6-9 而另一方面，于东智发现 

国有股持股比例与以净资产收益率衡量的公司绩效值之间几乎没有相关性。_l叫 
一 家公司的股权结构根据股权集中度可划分为集中、分散和适度集中三种类型，而不同的股 

权集中度对应的公司治理机制和经营管理效果各不相同。理论上，Demsetz&Lehn，La Poaa et 

nz．认为，绝对控股股东的持股比率与其对公司的控制能力成正比，持股比例越大，小股东利益 

越容易受到侵害。从这一角度考虑，股权分散公司的绩效会显著好于股权集中公司；_l卜 Dem- 

setz认为，公司各股东能够从 自身利益获取和成本支出等角度出发，理性思考而确定最佳的持股 

比例，因而公司的股权结构是一个内生变量。̈ 实证方面，Edwards&Weichenrieder通过对德国 

公司的样本研究，结果表明股权集中的正面效应明显超出负面效应；l14 3Kang et a1．的实证表明， 

存在持股50％以上控股股东的公司，其持股比例与公司价值呈负相关。_l 国内方面，孙永祥和 

黄祖辉的实证结果则表明，我国公司第一大股东持股比例与以 “托宾 Q”衡量的公司绩效值呈 

倒 u形关系，即随着大股东持股比例增加，公司绩效不断上升，当持股比例达到 50％左右时， 

公司绩效达到最大；̈ 张红军利用 1998年中国上市公司截面数据研究分析，认为过于分散的股 

权结构不利于公司绩效的提高，同时也赞同国有股的无效率。_】 

模型构建及指标选取 

Chen et a1．提出，当规模可变条件下的超效率 DEA模型失效时，应同时基于投入和产出来 

对超效率值进行识别。 基于这一思想，Lee et a1．创造性地拓展出两阶段超效率 DEA模型。 

所谓两阶段，即第一阶段用于识别模型是否失效，如未失效，即得到决策单元的效率值，如若失 

效，进入第二阶段对失效决策单元进行再评价。本文依据超效率DEA两阶段法的思想对我国信 

托公司的绩效进行评价。 

首先，基于投入的规模收益可变超效率 DEA模型形式为： 

min 

． ∑ ， i=1，2，⋯，m， 
J 1 

J≠ 

∑ ， Y r=1，2，⋯，s， (1) 
， 1 

≠ 

∑ ，=1， 0 J≠后 
， l 

j≠ 

若通过模型 (1)的测算可以得到决策单元的有效解，则最优解 表示决策单元投入要素节省 

量。令 Y=( )，( =1，2，⋯，n， ≠k)，当Y PPS(Y)时，模型 (1)失效，说明在该生产 
． 6 ． 
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规模下，决策单元投人要素已达最小值，其超效率未表现在投入方面，而是产出方面仍有大量盈 

余。因此，我们可以通过建立模型 (2)来计算决策单元基于产出的盈余量： 

∑ ，=1， 0 ≠k， (2) 
J=I 

J≠ 

s 0 r = 1，2，⋯ ，s 

当且仅当模型 (2)的最优解Sr >0时，模型 (1)失效。这里，sty 表示决策单元产出要素超量 

部分。通过这一阶段的计算，我们可以对失效决策单元再评价从而获得有效的效率值。 

在模型 (1)和 (2)的基础上，我们建立改进的超效率模型 (3)，形式如下： 

min 

s． ． ∑ J ≤ i=1，2，⋯，m， 
，= 1 

』≠ 

∑ +Sr Y： Y r=1，2，⋯，s， (3) 
J=1 

≠ 

∑ =1， 0 ≠k 
J=1 

j#k 

这里，(s ，s ，⋯，s )即为模型 (2)的最优解。令模型 (3)的最优解为 ，若模型 (1)未 

失效，则 0 = ，即决策单元的效率值为0 。当 1时，表明该决策单元相对于剩余单元 

节约了大量投入要素，当 1时，表明该决策单元在投入要素方面仍存在削减的空间；当模型 

(1)失效时，则通过求解模型 (4)来获取决策单元的效率值： 

：  

k 

㈩  

这里，R：{rI Sr >0}，I l为集合 的范数，可以通过模型 (2)求得。模型 (4)的结构按照 

加号前后分为两部分。其中 为模型 (1)失效时，通过求解模型 (3)获得的投入要素效率 

值，而另一部分则是产出要素的效率值。 

考虑数据完整性，本文选取2005--2010年共6年的35家信托公司数据，展开实证研究。我 

们从盈利能力、成本控制、风险水平、资产质量等四个方面出发，选取了净资产收益率、营业利 

润增长率、人均净利润、资本收益率、营业支出／营业利润、不良资产率和权益负债率等 7项指 

标。其中，将净资产收益率、营业利润增长率、人均净利润、资本收益率等4项指标作为投入要 

素，将营业支出／营业利润、不良资产率和权益负债率等3项指标作为产出要素，计算得出35家 

公司的运营绩效。在此基础上，建立省际时间面板模型分析股权结构对公司绩效的影响，面板回 

归模型设定为如下形式： 

performance =C +∑ +∑Tm,i,tP ． +∑A k,i,tCON ， +∑8iU + (5) 

其中，performance 表示第 个公司在 t时期的公司绩效计算值，置
． 

是与股权结构相关的解释变量 

S 

2  

= 
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Ĵ 

y  

S  

+ 

∑ ∑ 

m 



吉林大学社会科学学报 2013年 第 5期 

集，包括股东性质变量 holder ，控股股东比例 rate ，信托公司持股比例高于 10％的股东数量 

P 和信托公司持股比例高于20％的股东数量P2 ，即X =(holder ，rate ，P ，P2 ) 。P 
， 

是与公司治理结构相关的解释变量集，包括信托公司董事会董事比例 P ，信托公司董事会独 

立董事人数P ，信托公司监事人数P ，即P 
． 

= (P ，P ，P ) 。CON 是我们设定的影 

响公司绩效的其他变量集，主要包括两部分：一是各公司信托资产管理的相关变量。信托业务按 

照财产来源可划分为集合信托、单一信托以及财产权信托，相对应引入信托管理规模变量 

scale 、scale2 和scale3 ，及相对应的加权平均年化收益率变量 return 、return2 和return3 。 

二是用于衡量各信托公司所在省市经济金融发展状况的宏观经济指标。包括各省人均 GDP增长 

率 GDP ，全社会固定资产投资规模指标 ，Ⅳ 川 间接融资规模指标 loan ，金融机构存款指标 

deposit ，居民储蓄存款指标 save ，以及用于衡量区域经济金融的变量——区域财产性收入增 

长率P ，Ⅳ ①。 

本文选取 2005--2010年我国35家信托公司作为面板研究样本。各信托公司相关数据来自于 

各年信托业年鉴计算而得。其中控股股东性质一项，信托公司背景为地方政府、国企、央企的我 

们赋予分数为2，背景为金融集团的我们赋予分数为 1，背景为民营企业的我们赋予分数为 0。 

信托公司根据其注册地判定所属省市区域②，区域宏观经济数据来源于WIND数据库及各年 《中 

国统计年鉴》。 

三、实证分析 

(一)控股股东性质对信托公司绩效的影响分析 

信托公司的控股股东大体可分为4类：地方政府背景、央企国企、金融机构、民营企业。地 

方政府背景包括地方财政厅、地方政府投融资主体及具备国有资产经营资格的企业。金融机构指 

由银监会、保监会、证监会审批监管的金融机构，以及当初因处置银行不良资产而成立的四家资 

产管理公司。 

为了考察控股股东性质对信托公司绩效的影响，我们采用静态面板处理方式对前述模型 

(5)进行回归，对模型进行Hausman检验，检验结果接受随机效应模型。我们这里使用截面加 

权随机效应 EGLS(Estimated Generalized Least Squares)对模型进行估计，模型估计结果如方程 

(6)所示，各变量显著进入方程。 

perform e 旦：3j8h。lde ，t+ o o19ratel'f+(2·1 re ur +I3~．504GDP1 851 407) 760) 182) l1l ‘ (一． ) ‘ (2 ‘’‘ (2． ’‘ (3． ‘ 
一 1．498loan ，+0．986save ，一14．406 (6) 
(一2．211) (1 822) 。。 (一3．o94) 

我们观察到，控股股东性质holder 与信托公司绩效显著负相关，即得分越高，对公司绩效 

负作用越大，不难判断，国有控股信托公司整体绩效表现不及非国有持股信托公司。既然国有控 

① 引入财产性收入衡量区域经济金融发展是由其特殊的属性决定的。财产性收入是指家庭拥有的动产 (如银行存款、有 

价证券等)、不动产 (如房屋、车辆、土地、收藏品等)所获得的收入，其与财富紧密相关，包括出让财产使用权所获得的利 

息、租金、专利收人等，以及财产运营所获得的红利收人、财产增值收益等。省市居民财产性收入的增幅这一指标可以更好地 

用来反映区域内居民的理财投资意识和富裕程度，居民越富裕、投资理财意识越强，则区域内居民财产性收入越多、增幅越 

大。理论上，这是影响信托业规模与增长速度的主要因素。 

② 英大信托之前注册地在山东，2OlO年注册地更改至北京 ，因此 2005--2009年所属省市为山东省，2010年所属省市为 

北京市，相应调整区域经济指标。 

· 8 · 



张屹山等 股权结构对我国信托公司绩效的影响分析 

股不利于信托公司整体绩效，那么公司绩效应该随着国有控股份额的上升而逐步下降，但是事实 

上，控股股东控股比例 rate“与信托公司绩效显著正相关 ，因此我们推断国有控股对信托绩效的 

影响不是简单线性的负面影响。我们引入一个新的变量 Cterm ，用来表示控股股东性质和控股 

股东比例的交互乘积项，反映这两个变量对信托公司绩效的交叉作用，进一步面板回归结果如方 

程 (7)所示。 

performance ：817h0lder + O09)Cte +(2·l ret1 730) 1 995 2 757) “m4 十 3 12779) (一． (． ) ’‘ (． ( ⋯ 
一 1．558loan ．+1．041Save ，一13．038 (7) 
(一2．3o2) (1．926) ⋯ (一2．825) 

回归结果显示，用来表示控股股东性质和控股股东比例的交互乘积项 Cterm 与信托公司绩 

效显著正相关。这说明，虽然国有控股性质对信托公司绩效不利，但是随着国有控股持股的增 

大，国有持股比例和公司绩效之间的关系就会出现拐点。也就是说，国有控股有一定的正面边际 

效用。E2O]所以，国有持股可以导致信托公司绩效的下降，但是在持股足够大的情况下可以引致公 

司绩效的提升。 

国有持股对于公司绩效的影响相对复杂。在国有控股的前提下，持股较少的区间内，随着持 

股比例的增大，信托公司绩效出现下降，在边际效用上，国有持股比例的增大对于企业绩效产生 

负作用。如果国有持股比例达到某一临界值后，持股比例和信托公司绩效之间的关系就出现了拐 

点。当政府是大股东时，企业绩效随着国有持股比例的增加而升高；在边际效用上，国有持股的 

增大对于企业绩效产生正影响。基于上述分析，我们认为国家持股比例与信托公司绩效的关系呈 

u型不对称曲线，如图 1所示。我国政府在经济生活中的角色十分重要，出于政治和社会 目的， 

政府干预显然会耗损一部分企业财富；但随着国家持股份额的增大，政府会对企业加强治理，并 

给予企业各种各样的扶植政策，如税收返还、政策性优惠贷款、政府订单和稀缺生产要素的指令 

性供给等等，从而提高企业整体绩效。 

图 1 国有持股比例与信托公司绩效的 u型曲线 

(二)股权集中度对信托公司绩效的影响分析 

以下，我们从股权集中度的角度出发，对模型 (5)进行回归，估计结果如表 1所示，拟合 

程度均在60％以上，deposit 、savef．1、scale ‘、return ￡、scale2 、return2 、scale3 等变量显著 

未进入方程。结果 (1)的各变量估计结果显示，P 和 ，Ⅳ 
． 
不显著，因此将其去除得到结果 

(2)，结果 (2)的调整 R 较结果 (1)有所提升，证明方程的确删除了赘余的解释变量。再看 

结果 (3)，我们再次将 P4 进入方程拟合，调整R 较结果 (2)再次有所提升，且所有变量都 

． 0 ． 
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显著进人方程，说明P4 是影响信托公司绩效的有效解释变量，这样得到的估计结果更为合理。 

因此我们基于结果 (3)对估计结果进行分析。 

表 1 股权集中度面板回归结果 

注： ， $ 和 分别表示 10％ 、5％和 l％ 的显著性水平。 

控股股东比率rate 与信托公司绩效performance 显著正相关，说明控股股东持股比例越 

大，即股权集中度越高，对公司绩效的提升作用越显著；信托公司董事会董事比例 P 、独立 

董事人数 P4 和监事会监事人数P 与信托公司绩效显著正相关，验证了公司董事会、独立董事 

和监事越多、规模越大，对公司运营管理的监督和指导可能更为有效，特别是针对我国信托公司 

的委托代理和合谋问题，控制国有代理人牟取私利有一定效果；信托公司管理的财产权信托收益 

率水平 return 与信托绩效显著正相关，信托公司绩效与其主动管理的信托项目收益率显著正相 

关，而集合信托项目收益率 return 。和单一信托项目收益率return “却没有进人方程。动产信 

托、不动产信托、有价证券信托和债权信托都属于财产权信托范畴，属于监管层鼓励信托公司开 

展的业务类型，亦是信托公司业务从融资型向投资型转型的关键，其收益率与公司绩效的正相关 

也说明信托公司开展财产权信托，业务向投资型转型是未来发展之路。 

观察区域经济金融发展指标，各省市地区之间的经济发展和金融发展水平存在较大差异，信 

托业在发展过程中表现出明显的地区差异性。用于衡量区域经济增长水平的人均 GDP、衡量区 

域居民富裕程度与理财观念的居民财产性收入指标 P ，Ⅳ 均与信托公司绩效显著正相关，均是 

影响信托业规模与增长速度的主要因素。另外，在探讨控股股东性质时，我们的面板模型中，各 

省金融机构人民币储蓄存款规模指标 save 与信托公司绩效显著正相关，也说明客观存在的区域 

间经济发展水平和居民富裕程度的差异，会进一步在需求层面拉大地区间信托业的发展差距。 

用于衡量区域间接融资规模的指标——省市金融机构人民币贷款规模 loan 与信托公司绩效 

显著负相关。信托公司在市场中承担一部分市场融资的职能，通过发行信托计划募集资金为企业 
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提供债权融资是一种直接融资行为，以银行信贷为主的间接融资规模越大，则对信托融资等直接 

融资造成 ‘‘挤出效应”，因此二者呈现显著负相关。我国的融资结构从以间接融资为主转变为以 

直接融资为主是未来发展的趋势。在完成利率市场化之前，由于资金真实利率大幅高于基准贷款 

利率，同时信托公司在融资方式和机制上具有很强的灵活性，信托融资仍将成为替代银行信贷的 

主要力量之一 。 

四、结 论 

本文在运用超效率DEA方法对我国信托公司的运营绩效进行计算的基础上，根据35家信托 

公司2005年至2010年的运营数据，从控股股东性质和股权集中度两个角度分析股权结构对我国 

信托公司绩效的影响。结论表明： 

(1)国有控股信托公司整体绩效表现不及非国有持股信托公司。控股股东比率与信托公司 

绩效显著正相关，在国有持股足够大的情况下可以引致公司绩效的提升。 

(2)信托公司董事会董事比例、独立董事人数和监事会监事人数与信托公司绩效显著正相 

关。独立董事制度和监事制度对公司运营管理的监督和指导可能更为有效，特别是针对我国信托 

公司的委托代理和合谋问题，控制国有代理人牟取私利有一定效果。 

(3)信托公司管理的财产权信托收益率水平与信托绩效显著正相关，一家信托公司财产权 

信托的平均收益率水平显著推动信托公司绩效的提升。财产信托属于监管层鼓励信托公司开展的 

业务类型，亦是信托公司业务从融资型向投资型转型的关键，也说明信托公司开展财产权信托、 

业务向投资型转型是未来发展之路。 

(4)用于衡量区域经济增长水平的人均 GDP、衡量区域居民富裕程度与理财观念的居民财 

产性收入、各省市金融机构人民币储蓄存款规模均与信托公司绩效显著正相关，客观存在的区域 

间经济发展水平和居民富裕程度的差异，会进一步在需求层面拉大地区间信托业的发展差距。 

(5)区域间接融资规模与信托公司绩效显著负相关。信托公司通过发行信托计划募集资金， 

为企业提供债权融资是一种直接融资行为，以银行信贷为主的间接融资规模越大，则对信托融资 

等直接融资造成 “挤出效应”。我国的融资结构从以间接融资为主转变为以直接融资为主是未来 

发展的趋势。在完成利率市场化之前，由于资金真实利率大幅高于基准贷款利率，同时信托公司 

在融资方式和机制上具有很强的灵活性，信托融资仍将成为替代银行信贷的主要力量之一。 

在与区域经济发展的关系上，信托业是与其他金融行业相类似的，往往经济发展水平越高的 

地区信托业发展也越好，而经济发展较为落后的地区，信托业的发展也相对滞后。中国金融市场 

在不同地区的资源配置效率有着比较明显的差异。在金融市场的培育过程中，首先发展起来的是 

经济特区和沿海开放城市，中央的倾斜政策以及各地区的资源禀赋和人文环境等因素共同作用， 

造成区域间金融市场的明显差异，金融业呈现出明显的二元结构特征。 

对于信托公司控股股东性质的初步探讨有助于我们理解国有控股在信托公司的正确角色。根 

据前文的结论，我们认为，在解决信托公司引进战略投资者的问题上，国有股东应严格把控 U 

型曲线的拐点，或者说是持股比例的临界值。如果条件不成熟，那么国有股东就不要减持股份， 

相反可以考虑增持，才能有效保证信托公司整体绩效的提升；如果条件成熟，那么国有股东应该 

选择一次性地退出，实施公司在股权结构上的休克性疗法。当然，本文只是学术角度上的一个参 

考。政策建议需要针对性强的政策性研究，而不能只是抽象的学术探讨。 
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