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文章：银行引入国外战略投资者岂是贱卖(易宪容；12月9日)

文章作者：易宪容

    真的没有想到，国有银行引进外国战略投资者的问题会成学术界与大众媒体如此关注和争论的大问题。最近先是各商业银行的主事者

纷纷出来澄清，后是银监会的主席出来说明，甚至还有传言，国家审计署要对国有银行引入国外战略投资者进行审计。在一两个月以前，我

就撰文指出，如果不是刻意把经济问题意识形态化，如果不是刻意阻碍国有商业银行的改革，从市场的法则来看，引入外国战略投资者完全

是一种双赢选择，而且国有银行所赢的更多。 

  引入外国战略投资者提升了国有银行本身的价值 

  我们知道，改革开放以来，国有银行的改革从来就没有停止过，但国有银行体系的脆弱性一直难以改观。只是从2003年底以来对国有

银行注资、财务重组、引进海外的战略投资者，经过股份制改造及上市后，才让国有银行真正见到改革的曙光。我们可以看到，这不仅是改

变目前中国银行业的公司治理结构、机制、内部审计、信贷文化及风险评估技术与观念，更是从根本上改变目前国内银行业基本格局，开始

形成有效的金融市场竞争。因为，外国战略投资者的引进，不仅能够优化国内银行业机构的股权结构，改变国家股一股独大的僵化局面，还

可以期待带来先进的管理经验、技术和产品，增强金融机构的市场竞争力。同时，引入国际知名的股东，还能提升国内银行业在国际上的市

场形象，增加国内银行海外上市与融资的能力，提升国有银行本身的价值。交行与建行的上市就是对这些看法的有力证明。 

  同时，我们也应该看到，国内银行引入国外战略投资者，由于各家银行的情况不同，他们根据自己的核心需要分别在体制、管理、业务

和资金等不同方面来引入不同的国外战略投资者，因此，其选择模式是千差万别的。有人把这归纳为存量重组型、增量扩张型、风险化解型

和投资转让型等。也就是说，国内银行引入国外的战略投资者并不是一卖了之，而是通过不同方式来改变各自的体制，来增强各自的竞争

力。如果是这样，国有银行引入国外战略投资者怎么是贱卖呢？ 

  体制性因素是国内商业银行改革的前提条件 

  对于国外战略投资者进入国内商业银行是否为贱卖，有一个基本的问题要弄清楚，就是以往国内银行业的体制与经过股份制改造变化后

的情况区分开。可以说，没有经过股份制改造过的国内银行业的脆弱性早就是不争的事实。而国内银行业脆弱性的根源是什么？就是产权界

定不清晰，就是股权结构单一性，而这样的股权结构不仅导致整个国内银行业运作机制效率低，而且风险极高。因此，国有银行的股份制改

造、国有银行的股权结构的调整、引入国外战略投资者是国内银行改革最为重要的一步。如果这一步不能够迈出，国内银行业可能既无发展

之机会，也难以为国有银行上市创造条件卖一个好价钱。国有银行上市，并非万能，但毫无疑问，经过股份制改造后的国内银行上市，则是

国内银行业发生深刻变革最为重要的一步。没有这一步，国有银行改革是走不出其困境的。 

  对投资者出价或国内商业银行出价的问题，有人认为，由于特殊的原因，内地商业银行的市场价格不能简单的用资产质量、盈利能力等

通常的财务指标来衡量，也不能简单地按普通上市公司将资产定价的方法来估算。由于这些银行特殊的市场地位和良好的发展前景，实际的

市场价格要高于用上述通常指标衡量的价值，而这一点是国际著名的评估机构不能充分了解的。 

  笔者认为，这种说法没有什么错的地方，不同的企业肯定是处于不同的情况下，任何企业都是具体的、在特定的环境下，因此它的重组

与出价都得根据其实际的情况来定，并不存在一个统一的模式，否则就无企业好坏之言。就目前国有银行来说，制度性的因素（社保、劳动

政策、高管激励、税收政策、历史上不良贷款包袱等）对国内商业银行定价影响较大。这就是说，体制性因素是国内商业银行改革的前提条

件，任何国内银行改革都不可能跨越它。如果国有商业银行引入战略投资者，并非是出价的高低问题，而是如何在实际谈判的过程中找到商

业银行谈判定价与制度性约束条件影响的均衡点。价格是什么？价格就是买卖双方谈判愿意接受的均衡点。 

  严格评估程序下多次博弈的交易价格应该是合理的 

  可以说，无论是国外战略投资者的进入，还是国有银行对国外战略投资者的选择，如果能够在比较严格的评估程序下，经过反复的比较

与筛选，双方又在多次谈判与博弈下达到成交价格协议，那么这种交易价格就有其一定的合理性。如果我们用国有银行股改上市后的价格来

判断这次交易价格的合理性，是没有根据的。因为，两者交易的东西已经完全不同了。既然是不同的东西，我们又如何来用国有银行上市后

的价格来判断以往银行交易的价格是高是低呢？ 

  还有，对于国有银行上市后的溢价效应及国外战略投资者短期收益，我们并非要把焦点放在他人获得多少收益上，而是要看到国有银行

经过引入国外战略投资者是否让自己市场价值上升。如果是后者，国有银行通过引进国外战略投资者增加了其市值、改善了其体质、并获得

了最大份额的回报，那么国有银行与国外战略投资者的交易就是成功的。这种交易就不是贱卖，而是卖得其所。 

文章出处：《新京报》 
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