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我国银行业弓1汜战略投资者冈胆研究
控制权租金引发的股权转移和效率损失

占 硕
（厦门大学金融系，福建厦门361005)

摘 要：我国银行业通过股权方式引进战略投资者，为的是分散股权以达到长远的银

行治理结构改善和经营效率提高的目的。 但我们的研究却发现：通过引进战略投资者而

建立的分散模式的股权结构是不稳定的。 当控制权租金大到可以补偿控股风险和股权交

易成本时，战略投资者就有动机促使股权分散模式重新回归到股权集中模式，并导致银行

控制权的转移和造成额外效率的损失，这也就是我国银行业引进战略投资者的风险。 因

此，如何降低控制权租金，已成为我国银行业引进战略投资者风险防范的关键。 文章认为

应该从银行经理收益目标函数的选择和市场微观基础建设两个方面来加以解决。
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一、引 言

自1996年亚洲开发银行入股光大银行，首开国内银行吸收国际资本的先

河以来，已有多家银行通过股权方式引进战略投资者气实施了股份制改造

的中行、建行也表示出对
“

引资
＂

的渴望。 对此，政策面也给予了充分的支持。

就在不久前，中国银监会负责人还公开表示，欢迎合格的境外战略投资者按照

自愿和商业的原则，参与中国银行业的重组和改造。 单个外资机构入股中国

银行业机构的最高比例已由原来规定的15％提高到目前的20%。

那么我国银行业为什么要纷纷引进战略投资者？主要的原因在于以下两

个方面：

1. 短期内，战略引资最直接、最明显的好处就是补充商业银行的资本金。

面对2006年我国银行业对外资全面开放日期的临近，近期监管部门出台

了一系列旨在约束商业银行经营行为、促使其尽快与国际接轨的政策法规，其

中较为突出的是《商业银行资本充足率管理办法》。 按照这一新办法的测算，
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中国银行业的资本充足率平均要下降两个百分点，个别银行要下降3个百分
点。 即使是目前已上市的股份制银行形势也不容乐观（见表1)，因此，在当前
银行融资途径还十分有限的情况下，吸引境外投资者就成了比较可行和值得
期待的方案。

表1 三家上市股份制银行2003年资本充足率比对表 单位：％

`三:\'： I 勹:
1丁 1 浦东：：：

银钉 1 勹尸
注：新数据是按《商业银行资本充足率管理办法》测算得到的。

2.长期内，商业银行管理层希望通过以外资入股的方式解决国内银行，
特别是国有银行普遍存在的所有者缺位、治理结构不完善、经营效率低下的
问题。

有数据表明，国有银行的不良贷款中，约30％是由于受到各级政府干预
所导致的，在一些由地方政府控股的城市银行中，这一比例可能更高。 因此，
中国银行业改革的关键是要把握好政府与银行的关系。 当政府特别强大，银
行处于政府的直接或间接控制和影响之 下时，就没有独立的银行行为。 这就
需要有一个足够强的力量，来平抑政府对银行的强大影响。 在国内民营资本
还相对弱小的情况下，引进国外资本可能是一种恰当的考虑。

同时，引进战略投资者，一方面可以改善股权结构，逐步形成有效的公司
治理结构的基础，强化股权约束机制，降低代理成本，进一步解决公司治理结
构不完善这一制约企业改革和发展的突出问题；另一方面可以优化投资者结
构，通过引进比较稳定的长期投资机构，对银行的经营与发展发挥

＂

稳定器”的
作用。

二、我国银行业引进战略投资者的风险分析

正如前面所分析的，我国银行业引进战略投资者更多的是立足于长远的
银行治理结构的改善和经营效率的提高，而这也就成为评价我国银行业引资
成败的标准之一。 按照公司金融理论，有效的公司治理结构应在于保护中小

投资者、提高经营效率气普遍认为，在公司股权结构
”一股独大“，尤其是在

我国国有银行、国有企业中，国有股拥有绝对控股权的情况下，公司治理结构
是没有效率的。 因此，“民进国退＇＼引进境外战略投资者等分散股权的措施由
理论走向了实践。 但我们的研究却发现，引进境外战略投资者并不总能达到
分散股权、提高银行经营效率的目的，有时反而还会带来中资银行控制权转移
以及利益丧失的风险。 以下我们建立一个理论模型来进行分析。

（一 ）模型基本介绍
这里用两期模型来解释（见图1)。
1.中资银行为解决政企不分、所有者缺位问题，在T=O时刻，进行股份
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T=O T=l T=2 

中资银行实行 引入境外战略 银行实现和分

股份制改造， 投资者， 井随 配期间全部价

并指定在位经 之带来竞争性 值V

理M 经理N

图1 两期模型图示

制改造，并指定在位经理M（或国有股代表）。

2. 为克服国有股权（法人股权）集中所带来的问题气在T=l时刻，通过

引进战略投资者、分散股权来完善银行治理机制。 在这一过程中，战略投资者

引入竞争性经理N，并可能通过竞价收购股份的方式取得银行的控制权见从

而再次改变银行的股权结构。

3. 在T=2时刻，银行实现并分配其期间价值，在不考虑债权、只考虑股

权的情况下，银行价值V由两部分构成：剩余索取权收益Y（表现为股东的现

金流量）和剩余支配权收益R（即控制权租金，表现为经理借助控制权获得的

全部收益，包括经理自我交易获得的收益、利用银行机会获得的收益，以及过

多的职位补贴、在职消费等们。 其中，股东现金流量应为Y+e:,e:�N(O,o2）。

下面我们先设定一个严格条件下的简单模型，再逐步放宽条件到一般

模型。

（二）严格限定条件下的简单模型

1. 条件设定。

(1)不考虑控制权的锁定气战略投资者获得控股权即取得银行的控制

权。 在简单模型中，假定战略投资者对银行控制权的取得只需要持有1/2的

股权。

在银行股权结构的三种模式中，最大股东持股50％以上（拥有绝对控股

股东）最大股东持股低于20%（股权非常分散）和最大股东持股在20%～

50％之间，这里只考虑两种极端的情况，股权集中模式指的是银行拥有绝对控

股股东气股权分散模式指的是银行股权非常分散。 本文中所提到的中资银

行通过引入境外战略投资者来分散股权，指的是银行由集中股权模式转变为

分散股权模式。

(2)不采用所有者与经营者分离的委托—代理模型，而是考虑股东和经理

为共同追逐银行的控制权租金R 而合谋。

这在我国的国有银行中是现实存在的，国有股份的代表或国有资产的管

理者，在国家作为所有者缺少监督能力的情况下，存在着与国有银行的经营者

出现合谋的诱因；而境外战略投资者，为取得在中资银行的投资收益的最大

化，也有动机与他们指派的竞争性经理合谋，甚至通过主办银行制、内部关联
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交易等为他们和他们的利益集团取得额外的控制权租金。因此，在这种情况

下，银行的控股股东和经理作为一个利益的共同体，他们之间的利益差别完全
可能被内化 。

(3)银行股票的股权（体现为现金流量）和投票权（体现为控制权）是一致

的，也就是银行股票实行一股一票制。

(4)控股股东的控股比例不影响股东的现金流量Y和经理的控制权租
金R。

(5)战略投资者的竞争性经理N和国有银行的在位经理M是同质的，竞
争性经理在取得银行的控制权后并不会引起银行价值V的变化。

(6)控股者都是风险厌恶的，风险厌恶系数为队控股要承担风险成本。
2.推导过程。
(1)在T=O时刻进行股份制改造后，银行的股权结构为股权集中模式，

国有股股东与法人股股东各持有1/2股权，因为股东控股要承担控股的风险

成本，控股股东获得的现金流量为了Y- （§)
2

呤；银行向公众出售另 一半股

权，这一部分股权可以获得—Y的现金流。因此，在集中股权模式下，银行的2 

总价值为：V
1 1 l = 了Y+了Y— 片）呤＋R=Y+R－ 了呤；而在分散股权模

式下，因为没有了控股股东的控制风险，银行的总价值为：V2
=Y+R。

(2) 显然，如果从追求银行价值最大化的角度出发，似乎应该实行股权分
散模式，这也印证了那些“分散股权有利千提高效率和业绩＂的观点。但我们
的进一步研究发现： 在控制权租金足够大的情况下，股权分散模式并不具有稳

定性，战略投资者可以通过竞价获得股权，并使股权结构最终返回到股权集中
模式，在此过程中将造成银行效率的额外损失。

(3)T=l时刻，中资银行引入境外战略投资者，股权得到分散。仍假定获

得银行的控制权需要拥有1/2的股权，在市场原则下，当战略投资者的竞价

P>i-Y时，原持股股东就会理性地让出这一半股份。当然，为此战略投资者2 

需要支付交易成本C，但可以在T=2时刻获得控制权租金R。

如果在位经理M没有进行反竞价，战略投资者以最低价—Y获得控股

权，并从中获利R——呤2 -C；如果在位经理M进行反报价抵制收购，战略投

资者以最高价—Y+R-－呤2-C获得控制权，无法从中获利。所以，只要：
2 4 

1,-Y<P<—Y- －呤2+R-C2 2 4 
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即： R＞－ 呤2+C

也就是当控制权租金R大到足以补偿控股的风险成本— µ衍和股权交易4 

成本C时，境外战略投资者就有动机通过竞价获得控股权。
3. 结论。
境外战略投资者获得控股权，改变了以引进战略投资者来分散股权的初

衷，股权结构又由分散模式变成集中模式；而且，银行在 T= 2时刻的价值变

为： V3= Y+R-
－ 呤－C，比原有的股权集中模式 V1 进一步损失了交易成4 

本C。

（三）逐步放宽假定条件的一般模型
1. 考虑到控股比例a影响到股东的现金流量Y和经理的控制权租金R,

它们之间的函数关系为 Y(a)和 R(a)。

(l)T = O时刻，股权集中模式，银行的总价值为： V1 (a)= Y1 (a)+ R1 (a)

av! (a)—a2呤，令 ＝0，可求出最佳控股比例矿，此时银行有最大总价值
aa 

V1 （矿）。

(2)T = l时刻，股权得到分散，银行的总价值为：V2
= Y2 +R2 ，所以，股权

分散模式的引入，本身就隐含着 V2>V1 （矿）的预期。
(3)此时，只要战略投资者竞价 P>amax(Y 凶a), Y2 汃理性的原股东就会

让出自己的股份，战略投资者达到控股比例a；同样，战略投资者要承担股权
转让的交易成本和控股的风险成本。 因此 ，他的最高竞价只能是： aY1 (a)+

R1 (a)—a年()2 -c。

(4)所以，只要将
amax(Y1 (a), Y2)<P<aY1 (a)+R 凶a)-a年()2 —C (1)

代入： Y 凶a)= V1 (a)-R1 (a) +a钮()2 和 Y2
= V2

— R2

就有：（ （1 — a)/a)R 凶a)+R2-(a(l — a)呤2
+C/a)>V2

— V 凶a)

R1 (a)>a年82 +C

也就是当股权集中模式下的控制权租金R凶 a)大到足以弥补控股风险成

本a午衍和股权交易成本C时，战略投资者就有动机通过竞价获得控股权，从

而股权分散模式又转变为股权集中模式，并造成银行额外损失了 股权交易成
本C 的结果。

2. 考虑到股权（以现金流量为代表）和投票权分离，不再是一股一票的对
应关系，一部分股票只有现金流量而没有投票权。

(1)这在我国的上市银行中是现实存在的。 一般来说，当国有股、法人股

持有的比例越大，股东实际拥有的投票权就越小。 这里，不妨将股票分为A、
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B两部分，A具有9比例的现金流量和全部的投票权；B具有其余(1 — 3)比例

的现金流蜇，但没有投票权。 当�=1时，股权和投票权是一致的；当�<1时，

股权和投票权是分离的。

(2)在�=1即一股一票制下，为获得控股权，战略投资者必须拥有与控股

比例a相当的股权。 但在�<1的情况下，战略投资者获取控股权，却只需要

拥有心比例的股权。 而戒＜a，所以在这种情况下，战略投资者为获得控股

权所需要购买的股权要比一股一票制少。

(3)令戒气（o<芦1)，则不等式(1)可被替换为：
Ymax(Y凶Y), Y2 )<P<YY凶Y)-Y2f-1t2 +R心）－C

代入： Y1 (Y) = V1 C-Y)-R1 (Y) +r2呤和Y2
= V2

— R2

就有必(-Y)>-y2 呤＋C

(2)

也就是控制权租金R八Y)足够大，是导致战略投资者进行股权模式转换

的诱因。
3. 考虑到经理的价值是不同的，竞争性经理可能会比在位经理带来更大

的价值，这也符合中资银行引入境外战略投资者的预期。

(1)假定竞争性经理在获得控制权后，可能带来一个剩余。 为简单起见，

设定情况一是竞争性经理带来增量的现金流量心Y，情况二是竞争性经理获

得增量的控制权租金!:::.凡
(2 )情况一：竞争性经理带来增量的现金流量心Y。

CD在T=l时刻，如果中资银行没有引入境外战略投资者来分散股权，仍

实行股权集中模式，银行在T= 2时刻的总价值为：
V1 (a)= ((1-a)Y1 (a)) +(aY1 (a)— a乍CJ2 +R1(a)) 

其中，a为控股比例。 等式右端的第一项为非控股股东的现金流量，第二

项为控股股东的总收益，即股权的现金流量与控制权租金之和，扣除控股的风

险成本。

@T=l时刻，如果中资银行引入境外战略投资者，战略投资者取得控股

权，竞争性经理为银行带来增量现金流量!:::.Y后，银行在T=2时刻的总 价

值为：
V1 (a) =(Cl — a) Y 1 (a)）十(aY1 (a) — a平CJ2 +R1 (a))+a心Y —C)

+（l-a)（心Y-C)

等式右端的第一项为非控股股东的股权收益；第二项为控股股东的股权

收益和控制权租金，扣除控股的风险成本；第三项为银行控股权转换所带来的

净收益。 将控制权转移定义为原控制方（在位经理M)和新控制方（ 竞争性经

理N)之间通过协议完成， 这就 要求竞争性经理除了支付原控股的收益

aY凶a)— 忒呤2 + R1 (a)，还应该与在位经理协议分配新增的控股剩余 a心Y

—C)。 假定在位经理和竞争性经理具有同等的谈判能力，他们平均分配控制
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权转移后产生的剩余，各得 — a(!::,.y — C) ；其余的股东获得剩余的其他部分2 

(1-a) (6. Y-C)，也就是等式右端的第四项。

＠同样，竞争性经理在获得控制权的过程中，要面对在位经理不抵制收购

和抵制收购这两种情况。如果在位经理不抵制，新经理将出价 a(Y1 (a)+

心Y)，并从中获利 R1(a) — a平铲— C ；如果在位经理抵制，竞争性经理为获得

控制权至少需要出价 aY凶 a)+R凶 a)-a2 /J-o2
— C，控制权转移后，新经理获得

剩余心Y。

＠由于心Y>扣心Y — C)，因此，只要：

R心） － 心贮c>½a(t,.Y-C)

即：R心）＞』a(凶Y — C)+a2 呤＋C

也就是控制权租金大到足以补偿控制权转移过程中竞争性经理所要支付

给在位经理的新增控股剩余— a位Y-C入控股的风险成本心守和股权交易2 

成本C，控股权就会发生转移。
(3)情况二：竞争性经理带来增量的控制权租金凶R。
也同样假定在位经理和竞争性经理具有同等的谈判能力，他们将平分控

制权转移后的剩余凶R-C，竞争性经理、在位经理各获得一 位R-C)。2 

＠在控制权转移过程中，如果在位经理不抵制，竞争性经理出价 aY 1 (a),

获利 R1 Ca) 十凶R-a平82 -C ；如果在位经理抵制，新经理出价 aY 1 (a)+

R凶a) － a钮铲－C，获利心R。

＠由于 at,.R>－ 位R — C)，因此，只要：2 

R1 (a)+6.R-a乍02 -c>—(6.R — C)2 

即：R1 (a)十 一 心R>a钮02 +— C2 2 

也就是原有的控制权租金 R1 (a)和控制权转移后竞争性经理所获得的增

量的控制权租金一 丛R之和大到足以补偿控股的风险成本和股权转移的一半2 

交易成本，战略投资者就有动机改变股权结构。
4. 结论。

总之，在逐步放宽假设条件的一般模型中，中资银行通过引入战略投资者

而建立的分散模式的股权结构是不稳定的，也就是引进战略投资者并不总能
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达到分散股权、提高效率、保护中小投资者的目的，有时反而还可能会促使引

进战略投资者后的股权分散模式又重新回归到股权集中模式，并导致中资银

行控制权的转移和造成额外效率的损失，这也就是中资银行引入境外战略投

资者可能存在的风险。

而造成这一风险的诱因就是简单模型中的R和一般模型中的R)，也就是

控制权租金。 当然，这一租金既包括经理的合理报酬气也包括经理凭借控制

权地位获取的自我交易收益、利用银行机会获得的收益，以及过多的职位补

贴在职消费等灰色收益。 当控制权租金足够大，大到可以补偿控股风险和股

权交易成本时，境外战略投资者就有动机来改变分散模式的股权结构，也就是

通过引进境外战略投资者来完善银行治理结构、提高银行治理效率就无法实

现。 因此，在国有股（法人股）代表可能与经理合谋以便最大限度地获取控制

权租金的情况下，如何降低控制权租金，这已成为中资银行引进境外战略投资

者风险防范的关键。

三、我国银行业引进战略投资者的风险防范－�降低控制权租金

租金是由于不同体制、权利和组织设置而获得的额外收益，在我国一般被

认为是由于某种天然的或人为的社会原因，使物品的供给量的扩大受到限制，

从而使市场价格稳定地高于成本而形成的一种长期的超额利润或要素的超额

收入。

银行，特别是国有银行，作为特种经营行业，在我国长期受政府保护，拥有

特殊的地位和垄断权利，从而提高了银行境外战略投资者在入股中资银行的

收益，并使境外战略投资者基于银行的特许经营权而积极地通过其竞争性经

理从事寻租行为、获得额外的租金收入。

对此，如何降低并进一步消除控制权租金，进而防范引进境外战略投资者

的风险，我们认为应该从经理收益目标函数的选择和市场微观基础建设两个

方面来考虑。

（一）经理收益目标函数的选择－�强化银行经理收益目标函数与银行业

绩的正相关性

假定经理的预期收益是收入和成就的函数，有函数 关系：辽＝（收入，

ax 成就），O<a<l 。

l. 情况一：银行经理薪金灵活性不大，薪金不与银行业绩有很强的紧密

相关性，而银行经理可通过拥有银行的控制权而获取租金气

而成就＝成就（收入，�x 银行业绩 ），O<�<l。 因而，经理预期收益的最

大化函数就为：

maxUe =maxU((1 +a) X收入，a�X银行业绩）

因为，收入＝收入（薪金，-YX租金），这里-Y>l，表示收入与租金有强的正
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相关性。

所以，maxU =maxU((1 +a) X薪金，（l+a.)YX租金，a.�X银行业绩）。

显然，这里Cl+a.)Y>l，而心<l。 因此，经理为追求自身预期收益的最

大化会忽视银行业绩的提高，而积极追求控制权租金。

2. 情况二：使经理薪金、职位与银行业绩由弱相关转变为强相关，并通过

市场和法律手段使寻租机会最小化、寻租成本极大化。

令：薪金＝薪金(Y/X银行业绩，-rX职位），这里Y/>l，表示薪金与银行业

绩有强的相关性；O<-r<l。

职位＝职位(OX银行业绩） 0>1 

其中，0 表示银行职位与银行业绩有强的正相关性。

则：薪金＝薪金((n+TO)X银行业绩）

成就＝成就（收入，Y/X银行业绩）

所以，经理的预期收益最大化函数变为：

maxUe =maxU((1 +a) X薪金，（1 +a.)YX租金，叶X银行业绩）

即：maxUe =maxU(((1 +a) (Y/十动）十叶）X银行业绩，（1+a.)YX租金）

因此，只要适当提高银行经理薪金和职位与银行业绩的相关度，就能够有

效抑制控制权租金在银行经理预期收益中所占的比重，降低战略投资者入股

中资银行的寻租风险。

这与目前我国银行业正在进行的经理人年薪制改革方向是相吻合的，但

长期而言，应该可以考虑发挥股票期权对银行经理的长期激励作用。 因为，股

票期权的行权时间往往在数年后，在行权之前，期权具有内在价值，但却是不

可实现的，因此，银行经理必须着眼于银行的长远发展，考虑行权时银行的经

营状况和股价，而不能仅仅考虑现在的收益。

（二）市场微观基础建设一一使寻租机会最小化、寻租成本最大化、寻租收

益趋于零
1. 形成竞争性市场，使寻租机会最小化。

(1)促成竞争性市场准入机制。 银行业租金的存在本身就来自于政府对

银行的行政垄断和过度保护，因此，要从根本上消除银行的控制权租金就应切

实废除一切不合理的行政性市场准入关卡，减少乃至解除对银行业的经营管

制，彻底分离国有银行的社会负担，健全银行业市场，让市场供求关系形成价

格，让价格引导资源配置，以市场手段和法律手段为主，并辅以必要的行政手

段，来建立竞争性的银行业市场准入与退出机制。

(2)形成竞争性融资机制。 发展多元化融资方式，完善资本市场建设，拓

宽企业融资渠道，在企业向银行融资或上市融资中，不以所有制作为融资的标

准和条件，而以经营水平、业绩纪录和盈利前景作为评判企业融资的统一标

准，尽快促成全国资本统一大市场，形成竞争性融资机制，使企业在最低边际
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成本点配置资源，提高宏观经济整体运行效率。

(3)培育竞争性经理市场。 放弃对国有银行经营管理人员选拔中的行政

任免和暗箱操作，引入公开、公平竞争上岗，公开考评，公开流动的竞争性选择

机制，形成经理人员自身条件信息、经营管理业绩记录信息、经理人员供求信

息充分、集中、公开的，具有流动性的职业经理市场。 废除干部终身制和森严

的科层等级制等不利千各级经理人员流动的干部管理制度，以市场价格（经理

人员报酬）这一 简洁、透明的信号作为约束经理人员行为的外部力量，有效降

低经理人员的寻租行为。

2. 创建强有力的市场法制环境，使寻租成本最大化。

健全《商业银行法》、《证券法》、《公司法》、《破产法》等相关法律法规；制订

包括反对行政垄断、反对政商勾结、反对合谋垄断等内容在内的反垄断法；制

订反欺诈法，惩治猖狂的银行商业欺诈和财务欺诈等行为；制订自由竞争法，

约束行政割据、地方保护、阻碍要素和商品自由流动等一切行为，做到有法可

依。 同时，在制度上给予司法部门独立、公正的执法条件，建立一个有法必依、

执法必严的法制环境，用严明的法纪惩治不法经营者，使经理的寻租成本最

大化。

注释：

0”战略投资者”的称呼来源于国外的证券市场，是相对于上市公司发起人而言的，指的是
能与上市公司大股东长期” 荣辱与共、肝胆相照 ”的机构投资者。 中国的“战略投资者”

制度起始千周小川任证监会主席时期。1999年7月，中国证监会发布了《关于进一 步完
善股票发行方式的通知》，其中对“战略投资者”有了明确界定。《通知》规定，”与发行公
司业务联系紧密且欲长期待有发行公司股票的法入，称为战略投资者。 ”现这一 概念已
经得到了延伸，不再仅仅局限于资本市场。

＠一般以托宾Q值和会计利润率来衡量企业的效率与绩效。 国内外学者对股权结构和公
司效率之间的相关性做过很多理论和实证的分析。

＠对于国有股权集中所带来的问题，众多的学者对此都进行了论述，一般认为是所有者缺
位、治理结构不完善、经营无效率等。

＠中资银行在引入战略投资者过程中，发生银行控制权的转移是现实的，比如，新桥在
2004年5月获得深圳发展银行17.89％的股权，成为深发展的第一大股东，就实际拥有
了深发展的经营控制权；而且这－控股比例仍在银监会20％的外资参股最高限额内。

＠其中包括由于内部人控制问题而产生的灰色收益等。
＠控制权的锁定可以有特别投票权、黄金股、非正式联合、对股份的转移约束等方法。
(j)这里不严格区分国有股和法人股，在股权结构中将两者视为同质的股权。
＠我们将经理的股权收益计入Y。
＠这里仍假定银行的所有者或所有者代表与他指派的经理在控制权租金上是利益一

致的。
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A Risk Analysis of Chinese Banking Industry 

Introducing Strategic Investors 

ZHAN Shuo 

(Financial Department, Xia men Uni欢rsity, Xiamen 361005, China) 

Abstract: The domestic banking industry has been trying to introduce 

strategic investors to decentralize the share ownership structure in order to 

improve bank's operating efficiency and corporate governance in the long 

run. Our research finds out that this kind of decentralized share structure is 

not stable. When the control rent is high enough to compensate the risk and 

costs related to share holding and transaction, incentives will be stimulated 

for strategic investors to go back to centralize share holding structure, which 

leads to the control right transfer and extra efficiency loss. Our domestic 

banking industry must face to this risk when introducing strategic investors 

and reduce the risks by lowering the control rend, which could be achieved 

by choosing the right objective functions of manager's revenue and enhan­

cing micro-market fundamental construction. 

Key words: strategic investors; control rent; share ownership structure 
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