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境外投资者对中国银行业影响的实证分析

吴玉立
Ξ

　　摘要 : 采用我国 14家上市银行 1992 - 2007年的面板数据 ,从盈利水平和资产质量

两个方面对境外战略投资者对国内银行业的影响进行研究。结果显示 :随着外资银行进

入程度的加深 ,参股银行的比例不断提高 ,银行的资产收益率、权益收益率等盈利指标在

外资进入当期呈现先下降后上升的“U型”特征 ,而资本充足率和贷款坏账率出现显著改

善。而外资战略投资者对银行业盈利水平的改善存在滞后效应 ,滞后期一般为两年。这

表明境外投资者能有效推进银行业的风险管理 ,但由于体制差异 ,中外资股东需要一定的

“磨合期”。因此 ,面对外资投资者 ,国内银行应采取“选择参与”、“战略合作”等对策。
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一、问题提出与文献综述

在金融贸易全球化的趋势下 ,境外战略投资者开始逐步进入中国银行业。从第一阶段试探性的参股城

市商业银行 ,到第二阶段积极购入优质股份制银行股权 ,到如今全面进入包括国有商业银行在内的中国银行

业。关于境外战略投资者的进入对本国银行业的影响问题 ,理论界也一直存在争议。支持者 (Claessens ,

Demirgüc - Kunt and Huizinga ,2001 ;Claessens ,Demirgüc - Kunt ,Levine and Min , 1998 ; Dages ,Goldberg and Kinney ,

2000 ; Levin ,1996)认为 ,战略投资者和外资银行的存在可以在宏观层面上提升金融系统稳定性 ,从而增强本

国金融业抵御风险的能力 ,通过示范效应为外资流入本国提供渠道 ,增强市场活力 ,同时行业竞争还可以促

使本土银行积极进行改革 ,降低运营成本 ,提高经营效率 ,从而营造更好的储蓄投资环境 ,银行业的多元化也

促使管理层提高监管效率 ,并与国际接轨。战略投资者改善银行业绩主要表现在以下几个方面 :首先 ,海外

战略投资者可以帮助改善银行经营 ,如引入更成熟的风险管理机制和业务流程。此外 ,新投资者带来的新人

才 ,提高了银行自身的人力资本 (Buch ,1997)存量。其次 ,本土银行可能由于固有的制度因素影响而难以提

高绩效 ,如过多的政府干预、低效的公司治理以及缺乏适当的竞争压力。Shirley和 Walsh (2000)认为战略投

资者可以带来更有效的管理经营和管理团队 ,股权的相对分散也可以在一定程度上缓解政府干预。

反对者 (Litwack ,1995 ; Gros and Steinherr ,1997)认为 ,战略投资者某些时候并不是金融市场的“稳定器”,

在金融危机发生时 ,境外资本的快速撤离会进一步加剧危机的影响 ,且相比而言 ,资金撤离对于发展中国家

的影响更大。关于国内银行业的研究 ,董彦岭 (2008)指出中国银行业的某些战略投资者实际扮演的是“投机

者”的角色 ,如在中国银行的资本构成中 ,李嘉诚基金和美林证券都是具有短期趋利性质的财务投资者。刘

煜辉 (2006)认为在中国银行改制过程中 ,战略投资者的合作意愿并不强烈 ,其往往只关注银行本身的控股权

和潜在的转让价值 ,对于银行的长期建设并不关心。

国内的相关实证研究也同样存在争议。郭研 (2005)通过分析国内 13家银行 1993 - 2002年的面板数据

认为 ,外资银行的进入体现了“竞争效应”和“技术示范效应”,银行的利润率、非贷款收益率和费用率均有所

下降 ;而叶欣 (2006)分析了 1995 - 2004年的银行横截面数据 ,实证结果显示外资的进入能够带来正的边际利

39

Ξ 吴玉立 ,北京大学光华管理学院 ,邮政编码 :100871 ,电子邮箱 :wuyuli @gsm. pku. edu. cn。

感谢匿名审稿人的宝贵意见 ,当然文责自负。



息和利润水平 ,郑鸣 (2007)利用 1995 - 2005年的面板数据也得到了类似的结论。之所以存在争议可能有两

种原因 :一是总体时间段差别 ,由于政策开放的阶段性特征 ,境外投资者进入中国银行业也呈现阶段性 ,

2002 - 2005年以及 2005年至今 ,外资银行的进入无论是在深度上还是广度上与 2002年以前都有较大差别 ,

对银行业的影响也有所不同。二是样本选择的差别 ,除去样本银行的选择差异以外 ,不可忽视的是 ,深圳发

展银行、中国民生银行和兴业银行等股份制商业银行均在 2004年引入战略投资者 ,而中国建设银行、中国银

行和中国工商银行则是在 2006年开始引入战略投资者 ,“处理组”的变化会导致结论的差异①。

本文借鉴 Bonin (2005)和 Claessens(2001)的模型框架 ,以 1992 - 2007年中国 14家上市银行的数据 ,重点

分析了战略投资者的进入对于银行业盈利水平和资产质量两个方面的影响 ,实证结果显示 ,外资银行的进入

对于中国银行业的盈利影响呈现先下降后上升的“U型”特征 ,即对资产收益率和股权收益率并不是简单的

正或负的影响 ,而是呈现二次型特征 ;但其对银行业的资产质量却有显著的正影响 ,即提高银行资本充足率

的同时也降低了银行的贷款坏账率。本文的结构是 :第二部分对模型和样本数据进行了描述分析 ,第三部分

对外资银行的影响进行了实证分析 ,第四部分提出本文的结论和相应的政策建议。

二、研究方法与数据

(一)样本与数据

本文的样本区间为 1992 - 2007年 ,选取的样本银行为中国目前上市的 14家商业银行 ,其中包括中国工

商银行、中国建设银行、中国银行三家国有商业银行和南京银行、宁波银行两家城市商业银行以及深圳发展

银行等九家股份制商业银行。选取上市银行作为样本的原因是 ,上市银行与非上市银行的绩效会存在结构

性差异 (Asokan ,2006) ,而绩效差异产生的信号传递效果也会影响战略投资者的进入决策 ,因而可能在回归

中产生有偏的结果 ;其次 ,上市银行作为银行业的第一梯队 ,分析结果将更具代表意义 ,同时财务披露审计标

准更为严格 ,相关数据的可得性较高。回归分析中银行层面资产负债表和损益表的数据主要来源于全球银

行与金融机构数据库 (Bank Scope Bvd Database) ,宏观层面数据来源于万德数据库 (Wind) ,同时以《中国统计

年鉴》和《中国金融统计年鉴》作为补充数据来源②。

(二)变量的选取与定义

11因变量
借鉴 Bonin (2005)和 Claessens(2001)的研究成果 ,本文选用资产收益率 ( ROA)来度量银行的盈利能力 ,这

也是金融文献中评估银行业绩运用最广泛的指标。同时 ,由于本文选取样本为上市银行 ,我们还选用股东权

益收益率 ( ROE)作为比较指标 , ROE是衡量内部财务和经营绩效的重要指标 ,作为判断上市公司盈利的依

据一直受到证券市场上各机构的关注。此外 ,我们选择银行的资本充足率 (Captial Adequacy Ratio)和贷款坏

账率 (Bad Loan Rate)作为衡量银行的资产和风险控制水平的变量。

21外资进入变量
目前文献中衡量外资进入本国金融市场程度的变量共有两种。第一种是采用外资机构进入的数目 ,第

二种是采用外资机构进入的资产份额。Claessens(2001)研究发现 ,当本国银行对外资进入反应迅速时 ,用前

者作为刻画外资的进入程度较为合适 ;如果本国银行对外资的进入反应较慢 ,采用后者度量更为合适。本文

选择银行的资产份额 ( FOR)作为刻画变量 ,主要是由于国内银行的分支机构覆盖面较宽 ,本土客户群相对稳

定 ,同时经营机制不够灵活 ,因此对市场变化反应相对缓慢 ,这与郑鸣 (2007)的实证检验结果是一致的。

31控制变量
借鉴Bonin (2005) 、Claessens(2001)和 Berger (2006)研究银行绩效的变量选择方法 ,同时考虑到国内数据

的可得性 ,我们选择了两类控制变量 :第一类是宏观经济的控制变量 ,包括年度国内生产总值( GDP) 、人民币
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②需要说明的是 ,由于统计口径差别 ,部分银行数据在 Bvd数据库和 Wind数据库间存在差异 ,这种情况下我们以 Bvd数

据库为准。

分析外资银行的进入影响 ,采用面板数据模型可以得到更稳健的结果 ,但如果在控制组稳定的情况下 ,处理组的突然

变化可能产生相反的结果。



汇率 ( EXR) 、通货膨胀率 ( IR)和中央银行法定利差水平 ( IM) ①;第二类是银行层面的控制变量 ,具体包括银

行的总资产和银行的资产负债率。

(三)计量方法与模型设定

本文选取 14家上市样本银行 1992 - 2007年的时序和横截面数据 ,由于各银行开设时间并不统一 ,同时

部分银行的截面数据缺失 ,因此所得数据是非平衡面板数据。回归分析采用面板数据回归模型 ,具体选择的

是随机效应模型 ,为避免异方差影响 ,回归采用 GLS 的分析方法。具体的回归模型如下 :

EFi , t =α+β11 FORi , t +β12 FOR2
i , t + ∑

K

k = 1

χkHk , i , t + ∑
L

l = 1

δlQk , t +εi , t

　　这里的 EFi , t表示第 i个银行第 t 期的效率变量 ,包括度量盈利能力的权益收益率 ( ROA) 、资产收益率

( ROE)和度量资产风险的资本充足率和坏账率 ; FORi , t表示境外投资者第 t 期在第 i 个银行的资产持有比

例 ; Hk , i , t表示银行层面的控制变量 ,包括资产负债率 ( AL ) 、总资产份额 ( TA) ; Qk , t表示宏观层面的控制变

量 ,包括 GDP水平、汇率 ( EXR) 、通货膨胀率 ( IR)和中央银行法定利差水平。需要特别指出的是 ,我们这里

引入外资持股比例的二次项作为自变量 ,这一做法主要出于两个方面的考虑 :首先 ,外资股东作为外部股东 ,

进入中国银行业带来的首先是股权结构变化 ,进而对公司治理以及绩效产生影响。从股权结构与公司绩效

关系的现有研究成果来看 ,其关系是不确定的 ,并不能用简单的线性关系来描述。早期的研究如 Jensen和

Meckling(1976)认为 ,由于“经理人机会主义行为的存在”,股权的分散不利于公司绩效的提升 ;但 Demsetz

(1983)通过美国的实证数据研究表明 ,股权集中程度是公司的自发选择 ,与绩效之间没有直接的线性关系 ;

被学术界接受的是Morck、Shleifer和 Vishmy在 1988年的研究成果 ,他们以托宾 Q为绩效度量标准 ,发现外部

股东的持股比例与托宾 Q呈现非单调的线性关系 ,更多时候表现出“倒 U型”。随后的研究表明 (白重恩、孙

永祥、呈淑琨等) ,不同国家和行业的数据可能会体现出“正 U型”、“正 L型”、“逆 L型”等特征。而关于银行

业的研究 ,Classens、Litwack等人的研究也出现相反的结论 ,因此我们这里引入二次项变量来探讨股权结构与

中国银行业绩效的实际关系。其次 ,选用这一模型也是事后的选择 ,只引入外资持股比例的面板数据模型收

敛性较差 ,变量显著性也不强。因此 ,综合以上情况 ,考虑选择此模型作为最终回归模型。

三、实证结果与分析

我们运用 Stata9. 1进行面板数据回归分析 ,关于模型的选择问题 ,我们对回归模型做了 Hausman检验 , P

值显示接受原假设 ,即选用随机效应模型。回归结果见表 1。

从回归结果看 ,境外投资者的持股比例与中国本土银行的盈利能力显著地呈现“U型”关系 ,即随着境外

投资者比例的上升 ,本国银行的盈利能力 (无论是以 ROA 还是 ROE为参照指标)呈现先下降后上升的趋势 ,

而外资的持股比例的拐点约为 11 %。这与 Kocenda和 Svejna (2003)以及 Grosfled和 Tressel (2001)的研究结果

相似。比较国内现有的研究成果 ,由于郭研 (2005) 、冯伟 (2008)等的文献中并未引入二次型变量 ,因此无法

进行直接的比较分析 ,但从外资进入程度的描述统计看 ,本文结论与现有文献的实证分析结果并无矛盾。

2005年外资占样本银行的资产比例为 6. 29 % ,外资持股比例较低 ,且一直处于拐点以左 ,因此从 1996 - 2005

年 ,随着外资持股比例的逐年提高 ,本国银行盈利能力呈现下降趋势。

出现“U型”关系主要有两个方面的原因 :一是股权结构。在外资持股比例较低的情况下 ,外资股东搭便

车的行为增加 ,其对参股银行的长期经营效率并不关心 ,同时较低的持股比例也注定了其对银行的经营行为

影响较小。二是进入时间。本国银行在引入外资的初期一般不会单纯追求资产收益率 ( ROA)的增加 ,而是

更关心如何提高资产质量 ,降低贷款损失率 ,因此会相应提高损失准备或增加股本 ,这都会造成盈利率的降

低。Unite和 Sullivan (2003)对新兴市场国家银行业的研究结果也证明了这一点。

“U型”的关系意味着 ,由于拐点值对应约 10 %的外资持股比例 ,因此选择不引入外资 (0 %)和让外资持

股比例达到 (20 %)是没有差异的 ,并且都严格好于中间值的持股比例。这一点与直觉似乎并不相符 ,但从数

59
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据上看 ,这一结果又有其合理的地方。样本中的招商银行作为中国代表性的股份制银行 ,其 ROA 水平一直

位居银行业前列 ,2006年摊薄后达到 0. 76 % ,2007年为 1. 2 % ,而 2008年有望达到 1. 9 % ,高资产收益率同时

也伴随着高的增长率。但其在股东结构上 ,一直未引入外资股东 ,而是依靠较好的股东治理结构 ,在信用卡、

零售业务上保持着高增长。同样具备较高 ROA 水平的兴业银行和南京银行却呈现不同的特征 ,他们在引入

外资战略投资者后 (比例分别达到 25 %和 35 %) ,贷款规模有了较大的扩大 ,同时对成本有了较好的控制 ,因

此 ROA 提升较快。而中国民生银行、浦发银行和华夏银行等较早上市的银行治理业务相对成熟 ,外资股东

的进入当期难以发挥效果 ;中国工商银行和中国建设银行由于规模大 ,业务广泛 ,其 ROA 的提升也大多受制

于自有业务的发展惯性和经济环境的改善造成 ,因此 ,外资股东少量进入对于其原有业务的冲击并不明显。

上述情况便形成了外资进入程度与当期银行业绩的 U型关系。而关于外资股东对于银行业绩效影响是否

具有滞后效应 ,我们将在随后的表 3中予以分析。

表 1 　　外资持股比例对国内银行业盈利水平影响
模型一 ( ROA) 模型二 ( ROA) 模型三 ( ROE) 模型四 ( ROE)

外资持股比例 ( FOR) - 0. 028 333 - 0. 023 333 - 0. 467 3 - 0. 695 33

(3. 89) (2. 67) (1. 33) (2. 32)

外资持股比例平方 ( FOR×FOR) 0. 001 333 0. 001 333 0. 027 33 0. 029 33

(5. 20) (4. 45) (2. 20) (2. 51)

资产负债率 % ( AL) - 0. 047 333 - 0. 062 333 - 0. 497 - 1. 048
(2. 00) (4. 24) (0. 84) (1. 42)

资产份额 ( TA)
0. 886 - 0. 320 - 0. 845 - 0. 363
(1. 85) (0. 33) (0. 06) (1. 19)

汇率 ( EXR) - 12. 568 333
-

- 11. 864
(4. 63) (0. 12)

通货膨胀率 ( IR) - 0. 038 333
-

0. 910
(1. 00) (1. 09)

GDP - - 1. 581 333
-

6. 209
(6. 17) (0. 61)

中央银行利差水平 ( IM) -
- 0. 168

-
- 6. 464

(0. 63) (1. 06)

截距项 5. 223 3 - 55. 041 333 62. 642 55. 883
(2. 22) (4. 74) (1. 19) (0. 10)

样本容量 115 107 115 107

调整的 R2 0. 19 0. 56 0. 23 0. 44

Hausman检验 P值 0. 96 0. 72 0. 21 0. 32

　　注 :括号中为回归变量的稳健 t值 , 333 、33和 3分别对应 1 %、5 %和 10 %的置信水平。

银行层面控制变量的回归结果显示 ,资产份额和负债率对于盈利水平的影响效果并不显著 ,说明银行的

“市场势力假说”在我国不成立 ,这一结果与秦宛顺等 (2001)的检验结果一致。

通货膨胀率、人民币汇率以及 GDP水平等宏观变量对于银行的效率变量也不显著。这与郭研 (2005)的

回归结果是一致的 ,说明我国银行业市场化发展程度并不高 ,政府的频繁干预使得银行业效率与实体经济的

周期性关联程度较低。

为了更全面描述境外投资者进入对银行的影响 ,我们进一步分析了进入前后银行资产充足率和贷款坏

账率的变化。回归结果见表 2。

在研究银行资产充足率的问题上 ,我们选取 2004 - 2007年的子样本进行回归分析。没有进行全样本分

析的原因是 :2004年银监会颁布了《商业银行资本充足率管理办法》,同年中央银行还实施了差别存款准备

金率制度 ,政策上的变化会导致资本充足率出现结构性的差异 ,为避免回归的偏差 ,我们选择子样本进行回

归。

回归结果显示 ,外资持股对国内银行的资本充足率的影响显著为正。以《新巴塞尔协议》所规定的 8 %

的额定资本充足率为基准 ,若外资持股比例上升 10 % ,可以使银行现有资本充足率上升约 7. 4 %。事实上 ,

为尽快达到银监会关于银行 8 %资本充足率的要求 ,充实资本金、补足坏账准备金是就一直是国内商业银行

引入战略投资者的首要目标。国内银行的主营业务在短时间内无法改善的情况下 ,引入战略投资者能在快

速充实资本金的同时还可以形成多元化的现代股权模式 ,达到商业银行改革的目的。
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表 2 　　外资持股比例对国内银行业资产质量影响
模型五 ( CAR) 模型六 ( CAR) 模型七 ( BL) 模型八 ( BL)

外资持股比例 ( FOR) 0. 043 3 0. 059 33 - 0. 124 333 - 0. 102 333

(1. 93) (1. 77) (3. 13) (3. 33)

资产负债率 % ( AL) - 1. 471 33 - 1. 502 333 0. 317 0. 513 3

(8. 45) (7. 16) (1. 21) (1. 91)

资产份额 ( TA) 1. 984 3 12. 435 - 1. 895 333 - 1. 687 33

(1. 64) (1. 21) (3. 81) (1. 98)

汇率 ( EXR) -
43. 410

- 77. 189 333

(1. 30) (2. 81)

通货膨胀率 ( IR) -
1. 407

- - 0. 438 33

(1. 40) (2. 00)

GDP -
- 4. 820

- - 16. 996 333

(1. 35) (4. 32)

中央银行利差水平 ( IM) - 10. 275 3
-

4. 020
(1. 96) (1. 91)

截距项 150. 56 33 208. 1 - 0. 610 - 274. 846 3

(9. 15) (1. 22) (0. 03) (2. 09)

样本容量 48 41 95 87

调整的 R2 0. 64 0. 68 0. 21 0. 44

Hausman检验 P值 0. 33 0. 32 0. 66 0. 68

　　注 :括号中为回归变量的稳健 t值 , 333 、33和 3分别对应 1 %、5 %和 10 %的置信水平。

从模型七、模型八可以发现 ,外资持股比例的增加可以显著地降低银行的贷款坏账率。这与先前我们对

外资进入的目的分析结论是一致的 ,境外投资者在进入我国银行业后 ,相比于提高短期利润率 ,其更注重风

险的管理 ,以期改善资产质量 ,获得长期稳定的利润。在控制贷款坏账方面 ,外资金融机构有三个方面优势 :

一是相对成熟、完备的方法 ,注重“信用制”的使用 ;二是有科学的风险管理架构和流程 ,如美国商业银行的贷

款业务单设“贷款复核部”,并拥有最终发言权 ,层级化的审核管理可以尽可能地降低风险 ;三是外资机构的

技术分析优势 ,可以应用信用矩阵 (Credit Matrix)等模型进行多维评级。在参股合作过程中 ,外资比例越高 ,

其话语权和积极性越强 ,因而更有动力改革原有流程、引进人才以及加强风险管理来降低银行的坏账率。

从以上的回归结果我们认为外资战略投资者在进入银行业当期只是起到了“资本注入”的作用 ,充实了

资本金 ,并一定程度改善了银行的呆坏账水平 ,但对其绩效的影响并非单调的正向关系。这可能是新进外资

股东由于资产质量的历史压力而在“经营业绩”上“分身乏术”而造成的现象。而近几年 ,随着中国工商银行、

中国建设银行、中国银行的稳步上市 ,国家也进行了几次资产剥离与注资 ,并给予一定的政策优惠 ,这在一定

程度上解决了银行业的历史问题。外资股东与中资股东的协同效应也慢慢得以体现。

接下来通过考虑银行绩效水平的滞后变量来分析这一影响。我们同样利用面板数据模型 ,分别考虑了

银行滞后一年、两年和三年的 ROA 情况 ,回归结果见表 3。

表 3 　　外资持股比例对国内银行业盈利水平的影响之二
模型九 (后一年 ROA) 模型十 (后两年 ROA) 模型十一 (后三年 ROA)

外资持股比例 ( FOR) 0. 003
(0. 56)

0. 021 333

(3. 38)
0. 023 333

(5. 04)

资产负债率 % ( AL) - 0. 062 33

(2. 29)
- 0. 011
(0. 87)

- 0. 016
(1. 31)

资产份额 ( TA) - 1. 254 3

(1. 46)
0. 708
(0. 83)

- 0. 14
(0. 15)

总储蓄 ( TS) 1. 282 3

(1. 49)
- 0. 683
(0. 81)

0. 178
(0. 20)

截距项 6. 01 33

(2. 04)
0. 783
(0. 49)

1. 373
(1. 04)

样本容量 98 84 70

调整的 R2 0. 41 0. 38 0. 43

Hausman临界 P值 0. 0243 0. 0081 0. 1481

　　注 :括号中为回归变量的稳健 t值 , 333 、33和 3分别对应 1 %、5 %和 10 %的置信水平。

需要指出的是 ,与表 1、表 2的结果类似 ,通货膨胀率等宏观控制变量显著性并不强 ,但即使考虑这些宏

观影响 ,回归的有效性并没有实质性的变化 ,表 3相关结论依然显著。同时 ,在采用滞后期因变量的回归模
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型中 ,若引入外资持股比例的二次项 (滞后一年到三年均如此) ,外资持股比例与其二次项的回归结果均不显

著 ( P值显著大于 0. 1) ,收敛性较弱。因此模型九到模型十一重新考虑仅引入一次项的情形。

从滞后期的回归结果看 ,同样以资产收益率 ( ROA)作为衡量商业银行的盈利指标 ,在其他条件不变的情

况下 ,外资股东的进入显著地影响了银行后两年或后三年的 ROA ,这说明外资股东在进入中国银行业后 ,对

业绩的实际影响并不是体现在当期或下一年 ,即呈现出一定的“磨合效应”,平均来说 ,磨合期为 2～3年。磨

合期的存在可能有几个方面的原因 :首先 ,外资战略投资与原有股东可能存在经营目标、经营方式、组织管理

方面的差异 ,同时也面临组织结构的调整 ,这些差异与调整可能会导致合作的低效化 ,从而无法起到有效提

升当期银行绩效的效果。而随着双方利益的统一 ,管理架构与人员的稳定 ,多元化的协同效应才能得以发

挥。其次 ,近几年国家大力解决银行业的历史问题 ,在政策上鼓励外资股东改善银行治理水平 ,对外资股东

的减压也使得其能重新以提升盈利能力为其目标。以 2006年银行业 0. 98 %的 ROA 水平为标准 ,外资战略

投资者股份 10 %的增加会对滞后两年和三年的 ROA 水平产生 21 %和 23. 4 %的正向影响 ,同时也说明滞后期

越长 ,协同效应越明显。

四、结论和政策建议

本文选取了我国现有 14家商业银行 1992 - 2007年的面板数据 ,运用计量经济学方法研究了外资战略

投资者的进入对于我国银行的影响 ,重点分析了银行盈利水平和风险管理的变化。实证结果显示 ,我国国内

银行的当期盈利指标与外资进入程度的相关性呈现先负后正的 U型关系 ,外资进入程度对银行资本充足率

有显著正向影响而对贷款坏账率有明显的负向影响。而在滞后期的分析中 ,我们发现外资的进入能显著提

高银行的绩效。这一结果说明 ,从外资战略投资者进入中国的实践来看 ,外资战略投资者较好地履行了互利

双赢、长期合作、促进改革的承诺 ,在充实资本、控制银行风险 ,特别是贷款风险方面起到了积极的作用 ,并在

随后几年与中资股东协同发展 ,在一定程度上提高了银行的经营绩效。本文的不足之处在于 ,虽然采用面板

数据模型进行回归分析 ,但外资战略投资者的进入本身可能主要关注银行业的潜在投资机会 ,而并非其进入

后的中国银行业整体效率 ,因此仍可能存在内生性的问题 ,这也是将来需要重点考虑的问题。

根据以上的实证结果 ,我们提出银行业引入外资战略投资者的政策建议如下 : (1)引入外资战略投资者

可以是有选择性的 ,在资本金充足、业务结构良好的情况下 ,可以暂时不参与“引资活动”。如招商银行 ,通过

专注于主营业务、开展特色服务同样可以拥有较高的盈利水平。而对于希望通过引入战略投资者改善公司

治理结构、提高运营效率的银行 ,应该鼓励战略投资者相应提高持股比例 (现有的 20 %单家持股与 25 %的综

合持股限制可以适度放松) ,这样可以有效激发其参与改革的动力 ,避免因搭便车行为而无法达到“引资”又

“引知”的目的。(2)在引资之后 ,中外股东应该积极开展多方面合作 ,达到互惠双赢的目的。例如 ,中国建设

银行在引入美国银行和淡马锡两家战略投资者后 ,在信用卡、金融租赁和全球资金管理服务 ( GTS)方面与之

开展了广泛的业务合作 ,仅在 ATM中间业务和直汇业务方面就取得了可观的利润增长。(3)由于磨合期的

存在 ,中外资股东应该积极交流 ,求同存异 ,共同关注自身银行的长期发展。(4)规范市场秩序 ,减少政府直

接干预 ,为银行业的市场化引资创造良好的环境。
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