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刘煜辉：对金融改革路线全面反思(11月25日)

文章作者：

    国有银行贱卖和国家金融安全的争论声一浪高过一浪，这一场争论已公开蔓延到监管部门高层的层面。而在金融业界和学术界，这场

争论早已沸沸扬扬。 

  前些天建行董事长郭树清回应“贱卖”论答曰：“建行的投资亮点之一就是有国际著名金融机构加盟。战略投资者会改善公司治理，会

带来技术支持，会与我们一起来共同面对未来的市场风险，这些都是无形资产性质的收益。所以转让价格，也大大高出账面净资产。”试问

没有国家耗资4600亿元的“财务外科手术”，建行这个“人造美女”能卖到那个价钱吗？傻子都明白，政府的“真金白银”远比对外国投

资者的美好愿景来得实惠得多。 

  其实所谓“贱卖”也好，“贵卖”也罢，技术细节耳，远远未能触及问题之根本。“贱卖”之争的实质是金融改革的路线之争，即当下

注资、赎买、大规模向外资出售股权的方式是否能从根本上改造中国的银行，使之走上市场化之路，才是双方论争之焦点。 

  当下力推大举对外转让股权、引进境外战略投资者的改革路径，其主要动因在于：引入外资可以完善国内金融机构的法人治理结构，提

高金融机构的经营管理水平，控制和减少不良资产。简单来讲，引进外资背后的金融改革指导思想是：以股权换技术，以股权换制度，以股

权换信用文化。 

  如此，中国的国有商业银行真能如愿以偿吗？ 

  据一位业内人士介绍，1999年以来，国内某银行先后引进汇丰银行等外资，外资股份比例达到18%。汇丰银行等入股这家银行之后，签

订了一系列的技术援助协议。但是，所谓的技术援助，只是搞些有关银行业务的入门培训和扫盲教育而已，从未将其核心管理技术传授给该

银行。即使是像成本分摊方法之类并非核心的技术，问他们也不肯说。 

  对此，穆迪投资今年6月份发布的关于中国银行业的报告作出了很好的解释：只拥有少数所有权的外国投资者可能不会有强大的动力去

尽力提供技术和管理意见。的确，没有控股权的股东，只可能是财务投资人，将其引入期望能带来“技术性溢出效应”的理由何其苍白。 

  改善公司治理，是支持中国现行金融改革路径的另一个重要理由。公司治理果真“一治就灵”吗？所谓公司治理完全是现代社会政治文

化和理念在公司内部的一种文化投影和复制。从这个意义上讲，中国要想复制国外的公司治理，恐怕还有相当长的路要走，光靠引入几个外

国投资者，便企图在中国金融企业中一举开创良性的公司治理，可能是一种地地道道的学术幻觉。 

  其实，中国金融风险和银行不良资产的问题远非银行体系自身那么简单。表现在金融部门的严重的金融风险，有相当的部分事实上是我

国改革开放和国民经济运行中各类风险的集中和综合的反映。 

  颇令人关注的中国社会科学院金融研究所地区金融生态环境研究报告显示，中国金融部门资产质量之优劣，竟然70％以上取决于金融

运行的体制环境。 

  同时，中国的金融风险不仅来自于金融部门自身治理结构不合理、内部管理不完善和风险管理制度不健全、金融监管当局的监管不力乃

至监管不当等等，而且更广泛来自于各类非金融的环境，举凡法治不完善、计划与行政的不当干预、各类不合金融规律的政策性安排、地方

政府的参与和干预，以及经济发展状况、社会信用环境、社会保障制度的发展等等，都可能对金融风险的形成和发展带来或强或弱的影响

（周小川行长用一个极具创造力的仿生学词汇“金融生态”对后者加以概括）。 

  由此可见，中国银行体系之变革远非一朝一夕之功，它有赖于中国经济社会体制性和机制性的一系列深层次改革的推进，诸如转换地方

政府职能、完善金融业发展的法律和制度环境和社会诚信文化建设等等，绝非将股份转让给外资那么简单。 

文章出处：《国际金融报》 
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