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【摘 要】：基于金融发展理论分析信托业发展的经济效应传导机制，在数据可收集的前提下，采用 2004-2018

年我国各省市信托公司的面板数据，运用静态面板数据模型和动态面板数据的系统 GMM估计方法对信托业发展和经

济增长的关系进行实证分析，结果显著证明了信托业发展能促进经济增长，反映信托业发展的重要指标——新增集

合信托规模、数量以及实收信托规模的增加能显著提高人均 GDP增长率和 GDP增长率。因此需大力发展我国信托业，

回归“受人之托，代人理财”的信托本源，提高信托业发展质量，推动经济增长。 
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一、理论基础及文献综述 

现代信托业从 1979 年新中国第一家信托公司成立至今已逾 40 年，飞速发展的信托业与银行业、证券业、保险业并列为我

国金融业的四大支柱。截至 2019 年底，信托业受托管理信托资产规模达 21.6 万亿元，其中衡量信托公司主动管理指标的集合

信托存续规模达 9.92万亿元。信托公司承担重要的金融中介功能，优化金融资源配置，服务实体经济，但信托业发展能否推动

经济增长是学术界关注的一大课题 1。 

本文基于金融发展理论分析信托业发展的经济效应传导机制，利用动态面板数据的系统广义矩估计方法和我国省际信托公

司 2004-2018年的面板数据，考察信托业发展的经济效应。 

(一)金融发展理论 

金融发展理论主要是研究金融发展对于经济增长的贡献，该理论由 McKinnon和 Shaw在 1973年创立，主要包括金融深化理

论和金融功能理论。 
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1.金融深化理论。 

由于发展中国家政府对金融市场过多干预导致金融抑制现象，削弱了金融市场配置资源的能力，因此提出了金融深化概念，

借助一般均衡的经济理论运用到金融发展的分析框架。在金融深化促进经济增长的传导机制上，通过储蓄效应、投资效应、收

入分配效应、就业效应等，推动经济发展。McKinnon(1973)认为发展中国家落后的金融制度使得投资主要依赖内源融资，货币

和资本是互补的，货币的实际收益率增加会导致货币需求的增加，从而提高内源融资的资本机会成本，引致实际现金积累增加，

货币成为投资的先决条件，产生了渠道效应，渠道效应促进资本形成，推动经济增长；如果货币的实际收益率超过了资本实际

收益率，货币和资本的关系则会回归到新古典经济学理论的替代效应[1]。Shaw(1973)认为货币不能代表真实的社会财富，是属于

债务范畴，货币以媒介作用降低交易成本，提高生产效率，促进储蓄和投资，从而促进经济增长[2]。Shaw 界定了金融发展主要

表现为以下特征：金融资产范围扩大、期限品种增多、与经济总量当量的规模增加；金融市场规模增加、中介机构增加以及专

业化程度提升；金融资产流量主要依靠国内储蓄；利率反映投资的机会成本。 

金融深化理论的启示：金融抑制主要体现在信贷配给、利率管制、资本市场过度管控等，是政府对金融市场和金融活动的

过度干预抑制了金融体系的发展，而金融发展的落后反作用于经济增长[3,4]。从信托业发展历史来看，经历了六次大规模清理整

顿、由于违规等导致的业务乱象以及协助金融机构规避监管等通道类业务盛行，信托公司核心竞争力缺失，导致监管当局频繁

干预，在出现危机时均采取以堵为主的行政清理整顿方式，形成“一抓就死，一放就乱”的监管困境。在风险可控的前提下，

监管当局通过法律制度、机制设计等完善信托基础设施建设，包括登记制度、计价规则、交易机制等，降低对信托业的金融抑

制，推动信托业转型升级，从而促进经济增长。 

2.金融功能理论。 

内生经济增长理论的建立为金融发展理论基于内生金融中介和内生金融市场提供了研究范式。金融发展在内生经济增长的

框架下，导入信息不对称、不确定性、不完全竞争、外部性等因素，来说明内生金融中介的功能，通过金融中介和金融市场提

高储蓄转化为投资的比例，提高资本的配置效率以及提高储蓄率，促进经济增长[5,6]。 

在金融中介的功能传导机制方面，Stiglitz(1985)[7]、Allen and Gale(1999[8],2000[9])等分析了银行等中介在信息收集渠道、

对债务人的监管措施、解决信息不对称带来的道德风险和逆向选择、专业化程度等方面具备比较优势，降低了信息成本，提高

了资源配置能力，从而促进经济发展。Franklin et al.(1998)[10]论证了金融中介能提高参与的便利度，降低参与成本，通过有

效的风险管理降低风险成本。Harrison and Sussman(2004)[11]通过理论模型论证了经济增长和金融发展的相互影响机制，指出

经济增长能降低金融中介的成本，但又提高了劳动力成本从而导致金融中介的成本提高，最终结果显示前者将起主导作用。 

在金融市场的功能传导机制方面，Levine(1997)[12]总结金融市场五大功能影响经济增长：具备交换、规避、分散、聚集风

险的作用；通过有效的信息传递，具备社会资源配置功能；促进居民储蓄的流动性；成熟的金融市场能有效增强市场监督管理

者的绩效，提高公司的治理水平；提高了商品和服务的周转速度。Merton and Bodie(2005)[13]将金融市场最基本的经济功能高

度概括为不确定条件下资源的跨时期、跨区域以及跨主体的配置，业务实践体现在以下六个方面：为商品和服务的交易提供支

付清算服务；为大型投资项目提供资本累积的源泉；为经济资源在不同时期、不同地点及不同主体之间的交易和转移提供平台

和便利；为风险管理提供工具和手段；为解决信息不对称环境下的激励约束、委托代理问题提供有效的解决办法；为处于分散

体系的各部门协调及决策提供价格等市场信息。 

金融功能理论的启示：信托业为金融要素主体提供跨时空的市场平台，通过有效的信息传递优化社会资源配置，发挥市场

配置资源的效率。信托公司作为信托市场重要的金融中介应发挥其机构专业优势，推动信托业市场的完善，增强交易信任度，

降低市场信息不对称和交易成本，进而促进经济增长。 
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3.金融发展理论的实证研究。 

King和 Levine(1993)
[14]
第一次全面对金融发展与经济增长的关系进行实证研究，得出结论：金融发展指标与经济增长指标

存在很强的正相关性。此后在实证研究上，国内外学者基本是借鉴 Levine(1997)[12]的方法，结合金融发展指标(如：存贷款与

GDP的比重、社会融资总额与 GDP的比重等)和经济增长指标(如：GDP增长率、人均 GDP增长率等),采取各种经济计量方法来分

析金融发展与经济增长指标间统计意义上的关系以推断两者间在经济上是否存在相关性，只是在计量方法选择上，解决变量内

生性、异方差、混合数据异质性等问题上各有差异。Odedokun(1996)[15]、LiuandHsu(2006)[16]等学者通过时间序列数据、跨国面

板数据等研究金融发展与经济增长的关系，指出了其传导机制在于金融中介和运行良好的金融市场可以降低外部融资成本，有

效配置资源，推动经济增长。 

在国内的实证研究中，林毅夫和姜烨(2006)[17]从银行业发展战略和结构关系匹配为作用传导机制研究对经济发展的影响；

赵振全等(2007)[18]利用多元门限模型实证分析，结果表明金融发展和经济增长之间呈现出显著的非线性关联，改变了以往学者

将两者线性关系的研究模式；陆静(2012)[19]认为银行的信用放大机制使基础货币成倍增加，扩大了经济实体中资金的总供给，

实证表明金融发展对经济增长具有明显的正向推动作用；吕朝凤(2018)[20]认为金融发展影响中国经济增长的传导机制是降低了

市场交易成本与促进市场交易，构建模型并证明了在契约不完全的条件下，金融发展将会促进经济长期增长，契约密集度越高，

对经济长期增长率的正影响越大。 

(二)信托业发展经济效应的研究成果 

信托业在我国属于朝阳行业，研究信托业发展的经济效应相关文献不多，结论基本为信托业发展与经济增长有正向的相关

关系。张立忠(2009)
[21]

通过实证证明区域人均 GDP 和城镇居民人均可支配收入与信托业务规模有高度的正相关性；李将军

(2013)[22]认为我国政府规制和刚性兑付的约束提升了信托业的信任度，信托业具有满足理财需求、提升金融功能、促进实体经

济发展的功能，形成良性循环；闻岳春和肖敬红(2014)[23]证明信托公司等影子银行通过充分竞争可以实现利率市场化，能有效

分散风险，提高社会总福利；吴琼等(2015)[24]从山东省信托公司出发，实证检验山东省信托行业规模扩张速度与实体经济总量

扩张速度的正相关关系；管延芳(2018)[25]运用物理学度量耦合度的方法构建日本信托业与经济增长耦合评价指标体系进行动态

分析，证实了日本信托业与经济增长之间具有耦合关系，为中国信托业发展提供了借鉴。 

二、信托业发展与经济效应传导机制 

在分析经济效应的传导机制之前，先对我国信托业进行分类，按照信托行为的设立是否以盈利为目的、受托人处理信托事

项是否具有营业性质进行区分，信托划分为商事信托和民事信托两大类[26]:商事信托是指信托行为的设立以盈利为目的，受托人

处理信托事项具有营业性质，为信托受益人的商业利益来管理运用信托财产；民事信托行为的设立并非以盈利为主要目的，受

托人主要以事务管理为主，旨在解决委托人的民事需求。 

(一)发挥商事信托投融资属性，推动信托业服务实体经济 

商事信托的投融资属性强，随着我国信托市场流通机制的完善，其流动性逐步得到增强，促使商事信托资金加强长期投资，

更好发挥金融支持实体经济发展的作用，推动信托业发展。作为中国金融抑制的特殊背景，商事信托表现为商业信用，体现了

信贷资金的二次信用分配功能，丰富了资金配置渠道[27]。 

面对经济结构调整和转型升级，信托公司着力在商事信托领域打造资产管理和私募投行的核心竞争能力，抓住供给侧改革、

制造业升级、基础设施建设、绿色发展等市场机遇，利用信托制度优势，通过供应链融资、投贷联动、联合贷款、资产证券化

等形式，集聚金融资源服务实体经济。根据中国信托业协会公布的数据，投向基础产业和房地产的信托资金规模逐年递增，2019
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年底合计为 5.52 万亿元，比 2010 年增加 287.14%;投向工商企业的信托资金规模为 5.49 万亿元，占比达 30.6%,信托公司对工

商企业的投资规模不断提升，信托资金脱虚向实的成效显著，有力地支持了我国实体经济的发展。 

(二)推动民事信托发展，回归信托业本源 

民事信托业务的发展能扩大信托资产规模，增加社会资金的高效利用，促进社会财富资本化，推动信托业回归“受人之托，

代人理财”的本源。目前我国民事信托以慈善信托和家族信托为主。 

1.慈善信托。 

根据中国慈善联合会发布的《2019 年中国慈善信托发展报告》显示：2019 年底共备案慈善信托 273 单，信托规模仅 29.35

亿元，涉及扶贫、教育、环保等多个公益慈善领域。 

《慈善法》出台让慈善信托担负起发展社会慈善事业的重大使命。信托具有灵活高效、跨市场运作、多金融工具组合等制

度优势，在引导社会资本参与慈善事业、慈善专款专用、慈善财产保值增值、慈善财产安全隔离等方面具有较大的优势。信托

公司可以借助慈善组织在慈善项目管理、执行和组织等方面的经验互相合作，提高慈善资源的使用效率，推动民事信托的发展。 

2.家族信托。 

虽然家族信托在我国刚起步，但多家信托公司已经积极布局，包括成立家族办公室、家族财富管理中心等。截至 2018年底

我国有 15家商业银行和 34家信托公司开展家族信托业务，规模在千亿元左右
[28]
。 

根据招商银行和贝恩公司共同发布的《2019 年私人财富报告》数据显示，2018 年可投资 5000 万以上的高净值人群将到达

32 万人；2018 年中国个人持有的可投资资产总体规模将达 190 万亿元，超过 40%的高净值客户选择境内外同一家银行进行财富

管理。可见我国家族信托发展市场空间大，根据家族客户的个性化需求，信托公司利用信托制度灵活的优势，运用多金融投资

工具，定制化设计家族信托产品，提供财产托管、财务顾问、股权管理、代际财富传承等服务，推动家族信托在国内的发展。 

(三)信托业发展的经济效应传导机制 

基于金融深化理论，通过完善信托业的制度环境，以市场机制优化配置资源，减少金融抑制，促进信托业发展，进而推动

经济增长；根据金融功能理论，信托公司发挥金融中介的功能，降低信托市场的信息成本、交易成本，提高资本配置效率，推

动经济增长。信托业发展经济效应的传导机制如图 1所示。 

三、我国信托公司省际面板数据的实证分析 

根据前述信托业发展的理论基础和经济效应传导机制分析，由于信托功能优势，信托业横跨实体市场、同业市场、资本市

场，信托公司利用资源配置优势和信托制度优势，能有效引导信托资金支持实体经济的发展，但信托业的发展是否会促进经济

增长，目前学术界尚无系统的实证研究。 
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图 1信托业发展的经济效应传导机制图 

(一)假设提出 

根据中国信托业协会每季度发布的行业数据，本文选取 2010-2018 年各季度“集合信托新增规模累计数”(用 JHXT 表示，

单位：亿元)和全国各季度 GDP(用 GDP表示，单位：亿元)的时间序列数据以考察信托业发展和经济发展之间的关系(见表 1)。 

表 1集合信托行业新增规模和 GDP的时间序列数据描述性统计 

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值 

JHXT 40 11638.42 9064.67 739.93 38436.88 

GDP 40 410729.90 235472.40 87501.30 990865.10 

 

对各季度的 JHXT和 GDP进行 HP滤波[29]处理，分离出时间序列中的周期成分 JHXT_hp和 GDP_hp,并对剩余的趋势成分进行对

数处理，计算过程如下：LJHXT=ln(JHXT-JHXT_hp),LGDP=ln(GDP-GDP_hp)。在自然对数值的基础上，进一步计算出 JHXT 和 GDP

的增长率，计算公式为：JHXT增长率 gJHXT=LJHXTt-LJHXTt-1,GDP增长率 gGDP=LGDPt-LGDPt-1。 

图 2 显示在总趋势上，新增集合信托的增长规模向 GDP 规模靠近；图 3 显示在增长速度上，新增集合信托规模的增长率和

GDP的增长率逐步趋同。基于金融发展理论对信托业发展经济效应传导机制，提出假设：信托业发展对经济增长具有正向的促进

作用。由于可收集的信托行业时间序列数据量少，为使实证模型更严谨，增加研究的样本数，作者收集各信托公司的年报数据，

并汇总信托公司的省际面板数据进行计量检验。 
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图 2 HP滤波处理后的新增集合信托规模和 GDP变动趋势图 

 

图 3 HP滤波处理后的新增集合信托规模增长率和 GDP增长率变动趋势图 

(二)省际面板数据说明 

本文收集了全国 68 家信托公司 2004-2018 年的数据，部分信托公司在 2013 年前因重组或者清理整顿而未公布年报数据，

原始样本共 886 份(见表 2)。按照信托公司的注册地址对省际面板数据汇总，68 家信托公司涉及北京、上海、天津、重庆 4 个

直辖市以及广东、浙江、江苏等 22个省级区域。 

(三)静态面板数据模型与变量选择 

本文研究信托业发展的经济效应，由于影响经济增长的因素很多，需要控制解释变量外的其他影响因素，并控制区域效应

和时间效应，静态面板数据模型设定如下： 

 

Yit为被解释变量；Xit为解释变量；Sit为控制变量；λi为非观测的地区效应；ut为非观测的时间效应；ξit为残差项，假定

其服从独立同分布；下标 i代表 22个省市；t代表样本区间为 2004-2018年。 



 

 7 

表 2信托公司的样本收集情况 

年份 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 合计 

披露年报的 

信托公司数 
44 48 47 50 50 54 55 64 66 68 68 68 68 68 68 886 

 

1.被解释变量 Yit、解释变量 Xit及数据来源。 

被解释变量为各省市人均 GDP 增长率和各省市 GDP 增长率。已有的实证研究中一般采用 GDP 或者人均 GDP 或者其增长率来

衡量经济增长，由于人均 GDP 增长率和 GDP 增长率更能全面客观反映区域间经济增长的质量，本文选取这 2 个指标作为经济发

展的衡量指标。被解释变量的各地区各年数据来源于国家统计局。 

目前研究信托业发展的实证文献主要以实收信托规模或者信托资产规模作为衡量指标，由于银信类业务作为银行调节资产

负债表的通道业务，无法体现信托公司核心竞争力，以信托资产规模来衡量信托业发展并不合理。集合信托作为信托公司主动

管理业务的重要指标，其每年的新增规模能有效衡量信托业发展，本文选取“每年新增集合信托规模的增长率”作为信托业发

展的代理变量进行度量。为进行稳健型检验，用“每年新增集合信托数量的增长率”和“每年存续管理实收信托规模的增长率”

作为替代变量。解释变量的数据来源于各年各信托公司披露年报数据的手工摘录。 

2.控制变量 Sit及数据来源。 

推动我国 GDP 增长的三架马车包括投资、消费和进出口，因此在相关数据可获取的前提下，保证模型的精确度，优先选取

与这三项密切相关的统计指标作为控制变量，参考国内金融发展理论实证文章，本文控制变量的选取如下：(1)投资程度：各省

市固定资产投资完成额/当地 GDP;(2)消费程度：社会消费品零售总额/当地 GDP;(3)对外贸易程度：各省市进出口总额/当地

GDP;(4)政府财政支出程度：各省市公共财政支出/当地 GDP;(5)地区工资增长水平：选取人均城镇工资增长率作为控制变量，即

(各省市当年人均城镇工资-各省市上年人均城镇工资)/各省市上年人均城镇工资。 

控制变量各年和各地区的数据来源于 WIND数据库、国家统计局、各年度的《中国金融年鉴》《中国统计年鉴》。 

3.各变量的描述性统计分析。 

被解释变量、解释变量以及控制变量的描述性统计见表 3所示。 

(四)静态面板模型的识别和计量结果 

本文分别使用混合 OLS模型、固定效应模型、随机效应模型对信托业发展的经济效应进行实证检验，计量结果如表 4至表 6

所示。 

在被解释变量为人均 GDP 增长率的静态面板模型比较中，固定效应模型回归分析的 F 检验结果 P 值=0.0002,说明固定效应

模型优于混合效应模型。通过 Hausman检验，基于一致估计结果和有效估计结果 P值为 0.0001,说明固定效应模型优于随机效应

模型，应该选用固定效应模型。从表 4 计量结果可以看出，在控制其他影响经济增长的因素后，新增集合信托规模的增长率对

人均 GDP增长率有正向的贡献作用，在 10%的统计水平上显著，新增集合信托规模每增长 1%,人均 GDP增长率提高 0.001%。 



 

 8 

在被解释变量为 GDP 增长率的静态面板模型比较中，固定效应模型回归分析的 F 检验结果 P 值=0.0011,说明固定效应模型

优于混合效应模型。通过 Hausman检验，基于一致估计结果和有效估计结果的 P值均为 0,说明固定效应模型优于随机效应模型，

应该选用固定效应模型。从表 4 计量结果可以看出，在控制其他影响经济增长的因素后，新增集合信托规模的增长率对 GDP 增

长率有正向的贡献作用，在 10%的统计水平上显著，新增集合信托规模每增长 1%,GDP增长率提高 0.0009%,与对人均 GDP增长率

贡献率得到相一致的结论。 

在被解释变量为人均 GDP 增长率的静态面板模型比较中，固定效应模型回归分析的 F 检验结果 P 值=0.0002,说明固定效应

模型优于混合效应模型。进行 Hausman检验，基于一致估计结果 P值为 0.0001,基于有效估计结果 P值为 0.0002,说明固定效应

模型优于随机效应模型，应该选用固定效应模型。从表 5 的结果可以看出，在控制其他影响经济增长的因素后，新增集合信托

数量的增长率对人均 GDP 增长率有正向的贡献作用，在 5%的统计水平上显著，新增集合信托数量每增长 1%,人均 GDP 增长率提

高 0.004%。被解释变量为 GDP增长率的静态面板模型也得到相一致的结论。 

表 3省际面板数据各变量的描述性统计 

变量 

个

数 
均值 标准差 最小值 最大值 类

别 
代表符号 计算公式 经济含义 

被

解

释

变

量 

grRJGDP 
(各省市当年人均 GDP-各省市上年人均 GDP)/各省

市上年人均 GDP 

各省市人均

GDP年增长

率 

308 0.1231 0.0698 -0.2228 0.3371 

grGDP (各省市当年 GDP-各省市上年 GDP)/各省市上年 GDP 
各省市 GDP

年增长率 
308 0.1324 0.0685 -0.2240 0.3227 

解

释

变

量 

grJHXT 

(∑注册地或者业务总部所在地信托公司当年新增

集合信托规模-∑注册地或者业务总部所在地信托

公司上年新增集合信托规模)/∑注册地或者业务总

部所在地信托公司上年新增集合信托规模 

各省市每年

新增集合信

托规模的增

长率 

271 1.0401 4.8867 -0.9873 64.5764 

grJHXTSL 

(∑注册地或者业务总部所在地信托公司当年新增

的集合信托数量-∑注册地或者业务总部所在地信

托公司上年新增集合信托数量)/∑注册地或者业务

总部所在地信托公司上年新增集合信托数量 

各省市每年

新增集合信

托数量的增

长率 

271 0.4916 1.6866 -0.900 17.0000 

grSSXTCX 

(∑注册地或者业务总部所在地信托公司当年管理

的实收信托存续规模-∑注册地或者业务总部所在

地信托公司上年管理的实收信托存续规模)/∑注册

地或者业务总部所在地信托公司上年管理的实收信

托存续规模 

各省市年终

存续管理实

收信托规模

的增长率 

298 0.8117 3.2435 -0.5602 51.0419 

控

制

变

量 

gINVE 各省市固定资产投资完成额/当地 GDP 投资程度 330 0.6415 0.2234 0.2209 1.1563 

gCONS 各省市社会消费品零售总额/当地 GDP 消费程度 330 0.3706 0.0556 0.2477 0.6030 

gEXIM 各省市进出口总额/当地 GDP 对外贸易程 330 0.0546 0.0598 0.0064 0.2444 
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度 

gPUBE 各省市公共财政支出/当地 GDP 
政府财政支

出程度 
330 0.1789 0.0554 0.0792 0.3489 

grURJWAGE 
(各省市当年人均城镇工资-各省市上年人均城镇工

资)/各省市上年人均城镇工资 

各省市工资

增长水平 
308 0.1247 0.0404 0.0258 0.2602 

 

表 4解释变量：新增集合信托规模 

解释变量及 

控制变量 

被解释变量：grRJGDP 被解释变量：grGDP 

混合 OLS模型

(1) 

固定效应模型

(2) 

随机效应模型

(3) 

混合 OLS模型

(4) 

固定效应模型

(5) 

随机效应模型

(6) 

grJHXT 

0.0010 0.0010* 0.0010* 0.0010 0.0009* 0.0010* 

(1.5608) (1.6940) (1.7922) (1.5951) (1.6736) (1.7768) 

gINVE 

-0.0383 -0.0362 -0.0401** -0.0246 -0.0178 -0.0246 

(-1.4368) (-1.5091) (-2.0129) (-0.9549) (-0.7492) (-1.2750) 

gCONS 

-0.3766*** -0.6417*** -0.4111*** -0.4174*** -0.6728*** -0.4174*** 

(-4.6422) (-7.3127) (-7.0328) (-5.1590) (-7.7511) (-7.6789) 

gEXIM 

-0.2779*** -0.3412* -0.2854*** -0.1036 -0.0447 -0.1036 

(-3.0820) (-1.9173) (-3.9793) (-1.2468) (-0.2540) (-1.5494) 

gPUBE 

-0.1434*** -0.1490 -0.1474** -0.1527*** -0.2177 -0.1527*** 

(-2.6974) (-0.9312) (-2.2631) (-2.8884) (-1.3752) (-2.6338) 

grURJWAGE 

0.8952*** 0.7546*** 0.8704*** 0.8452*** 0.6834*** 0.8452*** 

(9.7025) (8.3245) (10.5704) (9.8537) (7.6212) (10.4532) 

Constant 

0.2174*** 0.3372*** 0.2358*** 0.2302*** 0.3500*** 0.2302*** 

(6.2093) (8.4620) (7.0551) (6.7166) (8.8766) (7.2147) 

观察值 271 271 271 271 271 271 

省市数量 22 22 22 22 22 22 

F值 55.6860 67.1503 - 56.0096 68.0050 - 

调整后

R-squared 
0.5707 0.5820 - 0.5675 0.5853 - 
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表 5解释变量：新增集合信托数量 

解释变量及 

控制变量 

被解释变量：grRJGDP 被解释变量：grGDP 

混合 OLS模型

(7) 

固定效应模型

(8) 

随机效应模型

(9) 

混合 OLS模型

(10) 

固定效应模型

(11) 

随机效应模型

(12) 

grJHXTSL 

0.0042
**
 0.0040

**
 0.0043

***
 0.0044

**
 0.0041

**
 0.0044

***
 

(2.3929) (2.4572) (2.6190) (2.4650) (2.5670) (2.6900) 

gINVE 

-0.0383 -0.0358 -0.0400** -0.0246 -0.0174 -0.0246 

(-1.4434) (-1.5044) (-2.0252) (-0.9585) (-0.7412) (-1.2851) 

gCONS 

-0.3690*** -0.6232*** -0.4027*** -0.4095*** -0.6528*** -0.4095*** 

(-4.5617) (-7.0965) (-6.9120) (-5.0752) (-7.5239) (-7.5746) 

gEXIM 

-0.2784*** -0.3428* -0.2858*** -0.1039 -0.0465 -0.1039 

(-3.1058) (-1.9386) (-4.0089) (-1.2606) (-0.2662) (-1.5670) 

gPUBE 

-0.1463*** -0.1616 -0.1506** -0.1555*** -0.2307 -0.1555*** 

(-2.7818) (-1.0154) (-2.3293) (-2.9704) (-1.4677) (-2.7094) 

grURJWAGE 

0.8906*** 0.7526*** 0.8659*** 0.8403*** 0.6813*** 0.8403*** 

(9.7241) (8.3549) (10.5842) (9.9605) (7.6556) (10.4670) 

Constant 

0.2146*** 0.3318*** 0.2327*** 0.2273*** 0.3439*** 0.2273*** 

(6.1725) (8.3533) (6.9990) (6.6813) (8.7650) (7.1695) 

观察值 271 271 271 271 271 271 

省市数量 22 22 22 22 22 22 

F值 56.5178 68.5374 - 57.8030 69.6776 - 

调整后

R-squared 
0.5762 0.5873 - 0.5741 0.5916 - 

 

表 6解释变量：存续管理的实收信托规模 

解释变量及 

控制变量 

被解释变量：grRJGDP 被解释变量：grGDP 

混合 OLS模型 固定效应模型 随机效应模型 混合 OLS模型 固定效应模型 随机效应模型
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(13) (14) (15) (16) (17) (18) 

grSSXT 

0.0014** 0.0010 0.0013 0.0013** 0.0008 0.0012 

(2.2562) (1.2071) (1.5410) (2.0946) (0.9672) (1.4823) 

gINVE 

-0.0314 -0.0300 -0.0304 -0.0249 -0.0185 -0.0223 

(-1.2910) (-1.3071) (-1.5777) (-1.0419) (-0.8064) (-1.1732) 

gCONS 

-0.3736*** -0.6674*** -0.4567*** -0.4209*** -0.6701*** -0.4675*** 

(-4.7661) (-7.8872) (-7.4120) (-5.3486) (-7.9171) (-8.0223) 

gEXIM 

-0.2397*** -0.1906 -0.2366*** -0.0842 0.1093 -0.0750 

(-2.9661) (-1.1062) (-3.2216) (-1.1195) (0.6343) (-1.0924) 

gPUBE 

-0.1308
**
 -0.0308 -0.1304

*
 -0.1408

***
 -0.1616 -0.1518

**
 

(-2.5307) (-0.2138) (-1.8204) (-2.7127) (-1.1212) (-2.3529) 

grURJWAGE 

0.8703*** 0.7638*** 0.8315*** 0.8230*** 0.6826*** 0.8007*** 

(9.9463) (8.9270) (10.5713) (10.0785) (7.9753) (10.2580) 

Constant 

0.2106*** 0.3117*** 0.2457*** 0.2324*** 0.3320*** 0.2525*** 

(6.5062) (8.2918) (7.4705) (7.2292) (8.8294) (7.9165) 

观察值 298 298 298 298 298 298 

省市数量 22 22 22 22 22 22 

F值 55.9264 71.4439 - 56.6653 72.0169 - 

调整后

R-squared 
0.5607 0.5749 - 0.5574 0.5770 - 

 

在被解释变量为人均 GDP 增长率的静态面板模型比较中，固定效应模型回归分析的 F 检验结果 P 值=0.0001,说明固定效应

模型优于混合效应模型。进行 Hausman 检验，基于一致估计结果 P 值为 0.004,基于有效估计结果 P 值为 0.0055,说明固定效应

模型优于随机效应模型，应该选用固定效应模型。从表 6 的结果可以看出，在控制其他影响经济增长的因素后，每年管理存续

的实收信托规模增长率对人均 GDP 增长率有正向的贡献作用，但不显著。被解释变量为 GDP 增长率的静态面板数据模型也得出

了同样的结果。 

(五)模型估计方法的优化：动态面板模型 GMM 

经济发展的衡量指标和信托业发展的衡量指标很可能是互相决定的，即经济发展的代理变量与信托业发展的代理变量之间

可能存在双向因果关系，从而导致静态面板模型的解释变量可能存在严重的内生性问题，因此必须处理联立内生性问题。考虑

到经济增长存在路径依赖的问题，本文在式(1)的基础上加入被解释变量的滞后项作为解释变量，构建动态面板模型，并采用
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Blundell and Bond(1998)[30]提出的被运用于处理内生性问题的系统 GMM估计方法进行参数估计。 

 

其中，各指标的含义与式(1)相同，在此不再赘述。利用系统 GMM方法估计信托业发展对经济增长的影响及其作用机制，解

决变量间可能存在的联立内生性问题，使用 STATA14.0 计量结果如表 7 和表 8 所示，它们分别报告了被解释变量为人均 GDP 增

长率和 GDP增长率的动态面板估计结果。 

从表 7 中 Arellano-Bond 检验对应的 P 值可以看出，所有模型的残差均存在一阶序列相关但不存在二阶序列相关；从检验

工具联合有效性的 Hansen统计量可以说明各模型均不存在工具变量过度识别的问题，因此本文选取的工具变量总体上是合理有

效的。 

表 7 GMM估计结果(被解释变量为人均 GDP增长率) 

被解释变量：grRJGDP GMM模型(19) GMM模型(20) GMM模型(21) 

L.grRJGDP 

-0.2598*** -0.2879*** -0.2067*** 

(-4.8335) (-4.4456) (-3.3704) 

grJHXT 

0.0007
*
 - - 

(1.9993) - - 

gINVE 

-0.0454 -0.0889* -0.0642 

(-0.6456) (-2.0539) (-0.8333) 

gCONS 

-1.1241*** -0.9743*** -0.7437*** 

(-5.6594) (-4.6147) (-8.5546) 

gEXIM 

-0.1330 -0.3200* -0.2332 

(-0.4258) (-2.0058) (-1.2474) 

gPUBE 

0.1641 0.2999*** 0.3279 

(1.4088) (2.9396) (1.6930) 

grURJWAGE 

1.3011*** 1.3620*** 1.6359*** 

(9.3387) (8.9249) (11.4119) 

grJHXTSL 

- 0.0060*** - 

- (6.8789) - 

grSSXT - - 0.0020*** 
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- - (6.5040) 

Constant 

0.4208*** 0.3796*** 0.2211*** 

(8.2383) (5.2511) (4.0305) 

Observations 271 271 279 

Ar(1) -2.7736 -2.9273 -3.1807 

Ar(1)p值 0.0055 0.0034 0.0015 

Ar(2) -1.4003 -0.9685 -1.0834 

Ar(2)p值 0.1614 0.3328 0.2786 

Hansen 16.2468 11.7289 16.0583 

Hansen的 p值 1.0000 1.0000 1.0000 

F 422.5762 138.6134 80.7916 

F-p 0.0000 0.0000 0.0000 

 

从表 7可以看出，在控制其他影响经济增长因素的前提下，信托业发展对人均 GDP增长率具有正向的促进作用：(1)新增集

合信托规模的增长率对人均 GDP增长率有正向的贡献，在 10%的统计水平上显著，新增集合信托规模每增长 1%,人均 GDP增长率

提高 0.0007%;(2)新增集合信托数量的增长率对人均 GDP 增长率有正向的贡献，在 1%的统计水平上显著，新增集合信托数量每

增长 1%,人均 GDP 增长率提高 0.006%;(3)存续管理实收信托规模的增长率对人均 GDP增长率有正向的贡献，在 1%的统计水平上

显著，存续管理实收信托规模每增长 1%,人均 GDP增长率提高 0.002%。 

表 8 GMM模型估计结果(被解释变量为 GDP增长率) 

被解释变量：grGDP GMM模型(22) GMM模型(23) GMM模型(24) 

L.grGDP 

-0.2415*** -0.2189*** -0.1403 

(-3.7888) (-3.2284) (-1.5574) 

grJHXT 

0.0009*** - - 

(3.2842) - - 

gINVE 

-0.1140* -0.1499*** -0.0066 

(-1.7247) (-3.3949) (-0.0669) 

gCONS 

-1.0143*** -0.8029*** -0.8032*** 

(-5.3939) (-5.3620) (-8.8829) 

gEXIM -0.0487 -0.3901*** -0.0206 
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(-0.2092) (-3.0034) (-0.0986) 

gPUBE 

0.1468 0.1487 0.2362 

(1.4482) (1.5274) (1.2159) 

grURJWAGE 

1.1081*** 1.1627*** 1.4145*** 

(6.6862) (7.3072) (13.5925) 

grJHXTSL 

- 0.0060*** - 

- (6.3390) - 

grSSXT 

- - 0.0014*** 

- - (4.0737) 

Constant 

0.4546
***
 0.4094

***
 0.2354

***
 

(6.1523) (7.3672) (3.5431) 

Observations 271 271 279 

Ar(1) -3.0002 -3.5557 -3.4790 

Ar(1)p值 0.0027 0.0004 0.0005 

Ar(2) -1.3077 -0.8714 -1.0649 

Ar(2)p值 0.1910 0.3835 0.2869 

Hansen 15.3317 13.9302 17.7890 

Hansenp值 1.0000 1.0000 1.0000 

F 1.8e+03 341.2429 183.6326 

F-p 0.0000 0.0000 0.0000 

 

出于谨慎考虑，本文进行稳健性检验，把被解释变量更换为各省区的 GDP 增长率，表 8 得到了相对一致的结论，可见该动

态面板模型较为稳健：(1)新增集合信托规模的增长率对 GDP增长率有正向的贡献，在 1%的统计水平上显著，新增集合信托规模

每增长 1%,GDP增长率提高 0.0009%;(2)新增集合信托数量的增长率对 GDP增长率有正向的贡献，在 1%的统计水平上显著，新增

集合信托数量每增长 1%,GDP 增长率提高 0.006%;(3)存续管理实收信托规模的增长率对人均 GDP 增长率有正向的贡献，在 1%的

统计水平上显著，存续管理实收信托规模每增长 1%,GDP增长率提高 0.0014%。 

(六)实证检验的结论及存在的不足 

1.实证检验的结论。 

通过省际面板数据的实证检验发现，信托业发展对经济增长有显著的正向促进作用，反映信托业发展的指标——新增集合
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信托规模每增加 1%,人均 GDP增长率可以提高 0.0007%,显著性水平在 10%以内；新增集合信托规模每增加 1%,GDP 增长率可以提

高 0.0009%,显著性水平在 1%以内。 

2.实证存在的不足。 

(1)虽然相关法律法规对信托资金渠道来源以及异地销售有所限制，信托公司一般会在注册地或者业务总部所在地募集资金

以及投放项目，但不排除信托公司利用网络渠道、第三方机构等在注册地以外，甚至在全国乃至境外募集资金的现象，同时也

存在信托公司通过异地办事处开展项目投资现象。(2)统计期间信托公司有兼并收购、资产重组、关联交易等行为，由于作者行

业经验和个人理解偏差，存在数据分类上的个人主见。 

四、结论及建议 

(一)结论 

基于金融发展理论分析信托业发展对经济增长的传导机制，通过信托行业时间系列数据的考察提出了理论假设：信托业发

展具有正向的经济效应。作者进一步收集省际信托公司 2004-2018 年的面板数据进行实证检验，证明本文所提出的理论假设：

在控制其他影响经济增长因素的基础上，信托业发展能显著促进经济增长。 

(二)政策建议 

1.完善商事信托市场的体制机制建设。 

目前商事信托市场“李鬼信托”等假借信托公司名义发行高收益理财产品的现象频出，主要根源在于商事信托市场发行和

流通的体制机制不完善。建议由中国信托业协会协调监管当局，做好信托市场建设的顶层设计，完善包括登记结算机制、信托

受益权交易机制、风险防范机制、利益冲突争端解决机制等基础设施建设，推动商事信托市场健康发展。 

2.加强民事信托的制度供给，推动民事信托发展，回归信托本源。 

在慈善信托方面，非货币慈善财产的信托登记制度、慈善信托的税收优惠政策(包括以不动产、股权或其他动产、无形资产

等财产设立慈善信托的税收优惠政策)和委托人的纳税抵扣细则(目前信托公司作为慈善信托受托人，无法向委托人出具有效的

捐赠凭证)等尚不明确，必须由国家出台信托登记制度和慈善信托税收优惠细则加以明确。在家族信托方面，完善我国家族信托

制度供给，包括建立信托财产的登记制度，特别是非货币形式的财产过户及登记制度；建立保护私有财产的长效机制等。 

3.信托公司要提高主动管理能力，推动信托业发展。 

在国内经济转型升级、供给侧结构性改革的宏观背景下，信托行业面临着变革与升级的新常态。作为信托业的重要主体，

信托公司要利用金融百货公司的牌照资源，横跨货币市场、资本市场和实业市场的功能优势，风险隔离的制度优势，提高金融

资源配置的主动管理能力，牢牢抓住资金端和资产端，加快转型升级步伐，提高信托业发展质量。 
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