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摘 要

20世纪80年代以来，跨国投资的浪潮席卷全球，其中，银行业的跨国投

资案例更是层出不穷。由于银行业在国民经济体系中的特殊地位以及其内在脆弱

性，银行业的跨国投资行为备受东道国政府的关注。当前，在经济全球化和金融

自由化趋势势不可挡的情况下，银行业的跨国投资已经日益成为理论界的研究热

点。跨国公司投资海外市场，通常包括新建投资和跨国并购两种形式。跨国公司

在面临不同国家市场时应采取何种方式进入，这是一个关系到跨国公司本身、其

它国家市场进入者、东道国竞争者以及东道国政府等多个行为主体的问题。

本文试图从银行业跨国投资的模式选择这一角度入手，将东道国银行与外

资银行、东道国政府与外资银行作为研究对象，通过博弈方法讨论各行为主体在

不同条件下的收益及最优策略。东道国银行与东道国政府都更倾向于接纳外资银

行以并购的方式进入，而外资银行在充分考虑东道国技术水平、市场状况、引资

声誉、优惠税率等一系列因素后，会倾向于在不同的参数下采取相应的进入方式。

就我国而言，外资银行的进入既是一个机遇，同时也带来了极大的挑战。

我国的商业银行可以在吸收外资的过程中提高自身素质，利用示范效应提高

经营质量，但同时也会造成优质客户与人才的大量流失．为此，我国政府应该采

取积极地态度，制定相应的政策措施；同时银行业也应该扬长避短，并努力走出

一条适合自身状况的国际化经营的方式。

在近年来走出去的战略推动下，我们国家对外直接投资持续增加。由于2007

年年底由美国次贷危机引发的全球性经济危机，可以预见到将会出现一个美元贬

值、全球通胀、美欧经济放缓、西方进入减税周期以及本币升值和外资相对廉价

的环境。作为一个快速崛起但又资源匮乏的经济大国，未来一个时期，中国的对

外投资肯定会以惊人的速度增长，这无疑会为我国银行业的跨国经营与发展提供

了难得的机遇。以此为契机，将银行业跨国投资的进入方式作为研究，对我国商

业银行在新时期的发展策略也有一定的理论指导意义。
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ABSTRACT

Transnational investment has wept across the world since the 1 980s，among

which the CROSS—national invesl卫aent in banking business sees the most rapid

development．Because of its special role in the national eeOilorny,and its inner

vulnerability,banking industry atlzacts the attention of the host countries．Currently,

谢nl the unavoidable tendency of economy globalization and financial liberalization,

a great deal of research hasbeen done On the multinational inveslment of banks．There

ale usually two ways when the multinational enterprises invest in the foreign markets，

one is Greenfield investment,and the other is acquisition．It is 11 critical issue to

choose the fittest way when facing with markets of different economies，which

c011(：enlS not only the company,but also the investors from other countries，the

domestic companies and the government in the host country勰well．

Under the trend of globalization,transnational investment has been causing great

COllCelm by each passing day．There龇usually two ways when the multinational

enterprises invest
in the foreign markets，Orle is Greenfield investment，and the other

is acquisition．It is a critical issue to choose the fittest way when facing、析血markets

of different economies，which COllCcms not only the company,but also the investors

from other countries，the domestic companies and the government in the host country

雒well．

When it comes to China,there ale great opportunities and grave challenges

facing with the emerging of foreign banks．The commercial banks could elevate their

operating aptitude improve their service with the foreign investment,while the

qualified eustomel'$，and the human reSOUl'ce勰well，are likely to be drawn to the

foreign banks．As a result,it is the responsibility of our government to enact sortie

lncasUl'einellt with positive attitude，at the s锄e time，our commercial banks ought to

foster strengths and circumvent weaknesses and rise to the challenge of economic
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globalization,and find out the optimal way to invest overseas．

Our investment abroad has constantly increased due to the recent policy．For the

global economy criSis arose by American contamination,the world wiU see

dollar-devaluation,global inflation,slowing down of some major economies’

development,relative rise in value of RMB and drop of foreign investment’S price．As

a major power with limited resources，the surprisingly development of Chinese

foreign investment will undoubtedly provided an opportunity for our banking

multinational development．This thesis，based on the research of entry mode，will be

worth、加m theoretical values．

KEY WORDS：Host Country；Foreign Bank；Greenfield Investment；Acquisition；Game
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一、问题的提出

第一部分导论

随着经济全球化的不断深化，跨国公司已经取代了国家成为投资行为的主

体，其进入海外市场时进入模式的选择也备受广大学者关注。跨国公司投资海外

市场，通常包括两种形式，一是新建投资，指跨国公司等投资主体在东道国境

内依照东道国的法律设置的部分或全部资产所有权归外国投资者所有的企

业。二是跨国并购，指一国企业为了某种目的，通过一定的渠道和支付手段，

将另一国企业的整个资产或足以行使经营控制权的股份收买下来，从而对

另一国企业的经营管理实施实际的或完全的控制行为。跨国公司在面临不同

国家市场时应采取何种方式进入，这是一个关系到跨国公司本身、其它国家市场

进入者、东道国竞争者以及东道国政府等多个行为主体的问题。

由于各国金融市场的逐步开放，跨国银行在全球银行体系中的重要性不断提

高，其跨国经营也使其纳入到了世界金融体系当中来。在我国，跨国银行纷纷对

一些全国性股份制商业银行和地方性商业银行进行战略投资。从1996年亚洲开

发银行购买光大银行开始，至今，已先后有几十家股份制商业银行和地方性商业

银行引进了战略投资者。外资银行无论从营业性机构数量上还是从在华资产总额

上，都已经达到了相当可观的规模。外资银行入股国内银行已经成为一种普遍现

象，然而理论界对跨国银行对外投资模式选择的问题研究的却相对较少。

同时，随着博弈理论在经济学中越来越广泛的应用，已经有越来越多的国内

外学者运用这一工具，将涉及跨国公司投资行为的相关主体纳入到理论研究框架

中来，运用豪特林模型、古诺模型、合作竞争模型等对进入模式的选择进行理论

分析。但是，将跨国银行这一具体而特殊的行业与博弈论相结合进行的研究相对

来说就显得有些薄弱。本论文就试图将不同的行为主体置于不同的具体博弈模型

中，找出跨国公司在选择海外市场进入方式时最优的模式，并对东道国相关各方

提出相应的理论建议，以期达到跨国经营过程中各方的帕累托最优。
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论文的研究方法与结构

本文主要采用理论研究的方法，将东道国银行和政府分别与跨国银行置于相

应的博奔过程中，根据相关主体的特点设定其成本函数与利润函数，通过比较新

建与并购两种进入方式下各自的收益，得出面对对方不同策略时的最优选择。

文章主要分为五个部分：

第一部分为导论部分，旨在描述银行业跨国投资的基本情况，并在此基础上

指出分析银行业跨国投资问题的重要意义，并对文章的创新点、研究方法和结构

进行说明。

第二部分为文献综述部分，回顾了在研究跨国公司和跨国银行进入方式方面

的相关文献。

第三、四部分为本论文的主体部分，分别将外资银行与东道国银行、外资银

行与东道国政府作为博弈的主体，对其博弈行为进行分析。在两部分的基本假设

中，介绍了模型中一些参数的含义及成本函数等的界定。经过对博弈过程的具体

阐述，最终得出了外资银行、东道国银行和东道国政府的结论分析。

第五部分，文章总结分析中外资银行合作的情况，并对中国政府以及中资银

行面对外商投资和对外投资提出相应的政策建议。

三、主要创新点

本论文的创新主要在于以下两点：

l、在分析跨国银行进入方式的选择时，不仅要考虑东道国银行行为，同时

也要考虑东道国政府相关政策的影响。通过总结相关文献不难看出，跨国银行与

东道国在位银行之间的相互影响是广为关注的，跨国银行与东道国政府之间的行

为博弈也引起了众多讨论。但是跨国银行在面对海外市场时，并不是单一的考虑

东道国银行或者东道国政府的行为和对策，而是要综合考虑两方面的因素方可做

出最终决策。

2、在方法上，用博弈论作为工具，通过比较在不同进入方式下博弈双方的

支付函数来确定最佳战略。尽管现在，博弈理论正在势不可挡的渗透到经济理论

研究中来，但是相对于计量研究方法来讲，这一工具还是较新同时也较不成熟。
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大部分运用这一理论的文献都是将制造业的投资行为作为研究对象，而银行作为

一个特殊的服务行业，其跨国投资有很多不同的影响因素。如何合理的将这些影

响因素转化成合理而不致使模型过于复杂而无法求解的理论假设，这是一个需要

认真考虑的问题。
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第二部分文献综述

主导跨国投资的理论主要是英国经济学家邓宁(J．Dunning)于1977年提出的

国际生产折中理论。邓宁从国际经济的现实出发，将其他经济学家如海默(S．

Hymer)于1960年提出的垄断优势理论、维农(Vernon)于1966年提出的区位优势

理论、巴克莱(P．Bucldey)、卡森(M．Casson)于70代中期提出的市场内部化理论，

以及韦伯(A．Weiber)于十八世纪初提出的工业区位理论等关于资本国际流动的

理论综合起来，形成了他自己关于跨国公司对外直接投资的理论。该理论认为，

一个企业的所有权优势、内部化优势、区位特定优势三者结合决定了该企业与其

他企业相比较是否具有对外投资的优势。所有权特定优势与市场内部化优势是跨

国公司对外投资的必要条件，而区位优势则是跨国公司进行对外投资的充分条

件。后来的学者关于跨国公司以及跨国银行的理论大部分都是建立在国际生产折

中理论基础上的

此外，60年代和70年代分别在美国和日本形成的包括产品生命周期理论和

边际产业扩张论在内的比较优势导向跨国公司理论，80年代形成的包括小规模

技术理论和产品差异化理论的差异化导向跨国公司理论，以及90年代末形成的

以学习主义理论和商业网络理论为主要内容的学习积累导向跨国公司理论，在很

大程度上丰富了跨国投资的理论基础。

具体到跨国公司进入方式的选择上，大部分学者的研究大都以国际生产折中

理论为基础，结合上述其他理论，从跨国公司、跨国银行自身的因素以及东道国

相关因素中选择不同的侧重点进行深入探讨。

下面就分别对跨国公司和跨国银行进入东道国方式选择的相关文献进行简

要的回顾。

一、跨国公司进入东道国方式选择的影响因素

跨国公司在面临东道国市场时，不仅要考虑自身的因素，譬如跨国公司所处

的行为阶段、对外投资的成本和投资经验等，也要充分考虑东道国的某些具体因
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素，譬如东道国的制度、市场结构以及文化差异程度等。

(一)跨国公司自身因素对其进入方式的影响

l、跨国公司在不同的经营和决策阶段对其进入方式有很大的影响。Buckley

和Casson(1998)1建立了一个具体的示意性的模型来综合分析影响进入模式选择

的各种因素。在这个模型中，跨国公司的行为被明确的分为生产和销售两个环节，

可以在这两个环节选择相对独立的行动策略。同时，Buckley和Casson还进一步

分析了在外资进入后，东道国厂商与新进入者之间的竞争。通过分析可知，高额

的垄断租金和竞争的高成本可以使得本国厂商或者在生产环节或者在销售环节

具有长期的控制权，外资在进入时在这两个环节都更倾向于选择并购而非新建投

资。

程新章，胡峰(2003)2将跨国公司的行为区分为两个不同的阶段：投资决

策阶段和在东道国市场上形成多加厂商竞争的阶段，借助古诺模型进行分析，并

且把产品分为服务性产品和制造业类产品，指出当产品为服务性产品时，跨国公

司的选择路径是通过跨国并购的方式迅速占领市场，确保其竞争地位；当产品为

制造业类产品时，跨国公司在对发展中国家进行直接投资时往往会选择新建投

资，在对发达国家进行直接投资时往往会选择并购。

2、对外投资过程中的成本因素及对外投资的经验也是跨国公司在选择进入

方式时需要重点考虑的因素。Agarwal和Ramaswami(1990)3通过进一步深入研究

了国际生产折中理论，把对进入方式的影响因素分成三类：公司的所有权优势、

市场的区位优势和一体化过程中的内部化优势，进而研究了这三类因素对进入模

式独立的以及联合的影响。他们的研究指出，跨国公司的规模和国际经营经验会

很大程度的限制其建立海外市场。跨国公司在考虑到风险因素后，很有可能去向

那些市场潜力并不那么大的国家进行投资。规模较小，国际经营经验较少的公司，

需要以合资的方式来弥补其在资源上的不足；有能力生产差异化产品的公司会更

倾向于向海外投资。

‘Peter J．Buckley,Mark C．Casson,Analyzing foreign market entry strategies：extending the internalization

approach[I]dournal ofInternational Business Studies，29，3(third quarter 1 998)：539-562

2程新章，胡峰．跨国公司对外投资的博弈论分析咖．石家庄经济学院学报．2003年2月．第6卷第1期，
29_32
3

Sanjeev Agawal,Sddhar N．1岫wami,Choice of foreign market entry mode impact of ownership，location
and imemalization鼬川，Journal ofInternational Business翻磁晖1992 1st quarter,VoL23 issue 1,pl-27
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Wei．Bo Liu和Liu(2004)‘在交易成本理论的基础上，研究了在中国投资的

10607个外资项目数据。他们将投资分为独资(WOEs)、中外合资(EJVs)、合资控

股公司(JSCs)和契约式合资经营(CJVs)。当一个公司要承担较大的投资义务，东

道国在吸引外资方面比较有经验，有明确的行业选址，并且在东道国有较多的资

产时，投资者一般更偏重新建的方式。如果东道国在经验和选址方面有所欠缺的

话，中外合资和合资控股公司的方式就更适合。

Cheng(2006)5认为，有更高的重置成本和更具并购经验的公司更倾向于并购

投资。Cheng弓l,K．-j"“棕地投资"(brownfield)的概念来分析FDI模式选择的决定

因素。所谓棕地投资，在形式上类似于并购，但在实质上更接近新建投资。并购

投资是投资者购买东道国市场上公司的股份，而棕地投资则是投资者购买东道国

市场上的公司，投资者必须来自境外，单独投资或者是和一个或更多的投资伙伴

一起进行投资。Cheng认为，东道国市场上被收购的公司在经历一个短暂的转型

期后，利用投资方提供的资源进行重新整合。在新兴市场上那些既要求高融合度

又对当地资源有高需求的公司来说，当传统的并购或新建投资的纯战略不可行或

者是实施成本太高的时候，棕地投资就尤其适用。根据台湾的公司对中国大陆(包

括香港)、东盟、日本、北约和欧盟投资情况的调查，如果这些公司不得不将其

专有的技术资源转移到东道国市场上，同时为避免在海外市场上的行业内竞争，

棕地投资就是在并购和绿地投资之间的一个很好的折中选择。

Chantterjee(1990)8将利用成本、以资源为基础的理论和资本市场的不完整性

融合到一个框架中，来解释公司是怎样选择进入一个新的市场的。他指出，跨国

公司有两种进入方式：新建和并购，能够帮助选择新公司选择进入方式的因素主

要是指那些可以最小化他们在新市场利用剩余资源成本的因素。通过引入流动资

本市场理论和公司与资本市场信息不对称的假设，证明了利用资源的成本会因两

种进入方式以及资源种类的不同而异，并通过144个不同企业的资料验证了这个

理论预测。

4Ⅵmgqi Wei,Bo Liu,Xiaming Liu,Entry modes offoreign direct mvestm∞t in China：a multinomiel logit
approach们，Journa／ofBusiness Research,V01．58，issue I 1,P1495-1505

’Yung。Ming Cheng,Determinants ofFDI mode OoiceIYl，Canadian Journal∥■由I咖砸r嘲№

S．ciences，P．202·220
。Sayaa Chaatt蜘ee,Excess resources,lnilizati∞costs，md mode ofemry川一c础—吵ofManagement
Journal．1990，"C01．33，No．4．780-800
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(二)东道国制度、市场及文化等因素对外资企业进入方式的影响

Yiu和Makino(2002)7则从制度经济学方面对外资进入时模式的选择进行分

析。他们没有像大多数基于交易成本的理论那样，把国家因素当作恒定或者是次

要因素，而是强调了东道国投资环境中制度的影响力量，以及企业在投资过程中

对投资条件认识限制的影响。文章分析了制度方面的因素是如何影响外资进入方

式的，综合交易成本理论和制度经济学观点，分析了日本364家海外子公司，验

证了制度因素在外资选择进入模式时的重要作用。他们还发现，当跨国公司在选

择进入模式的时候，会主动适应东道国的投资环境，迎合当地居民对产品标准化

的需求。

Girma(2002)8以非欧洲跨国公司在英国102个制造业部门为研究对象，分析了

欧洲内部市场计划对选择进入模式的重要作用。目前对FDI的研究一般都分为两

个阶段，在第一阶段主要以影响一个部门是否接受外商投资的因素为研究对象，

在第二个阶段则主要研究决定引进外资的部门引资数量的影响因素。经验估计量

表明，随着经济一体化程度的增加，从中产生的挑战和机遇已经使FDI函数中的

变量发生了改变，在并购和新建投资中间又出现了很多新的投资方式。并购投资

与欧洲市场的规模以及单位劳动力成本相关性更强，而与当地的市场规模则关系

不大。FDI还渐渐地在有较高的欧盟内部出口倾向的部门集中，这与垂直FDI的

优势是相一致的。相反，在新建投资中欧盟市场规模的重要性并没有减少，在一

体化进程中，经济集聚的重要性也显著增加了。

Buckley和Casson(1998)9认为，市场结构是外资在选择并购与新建策略时至

关重要的因素，新建投资可以增加当地市场容量，并强化竞争。这也很好的解释

了政府为什么努力吸引外商新建投资，却对并购投资方式持谨慎态度。

Taylor,Zou和Osland(1999)m以影响日本跨国公司进入模式选择的因素作为

研究对象，通过对日本跨国公司的调查，找出最具影响力的因素。文章找出了五

种最重要的影响因素：第一，当东道国采取积极态度吸引外资时，日本的公司更

7

Daphne YiLL Shige Makino，m choice between joint vellture and wholly owned subsidiary：蛆institutional
perspective[J]．Organization Science，VbI．13，No．6，November-December 2002，PO．667-683
。Sourafel Girma,nlc process of European integration and the determinants of entIy by∞n．EU multinationals in

UK manufacturing[J]．the Manchesters Sch001．VOL．70 No．3，June 2002，p3 15-335

9同脚注l
m
Chales k Taylor,Shaoming Zou,Gregory E．Osland,Foreign m砌∞时8tXat幽oflgnmese
MNCs[J]dnternaaonal Marlaing Review．17。20．I幅163
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倾向于完全所有权的安排。协商得到更高控制权的能力是和公司在协商时的讨价

还价能力相联系的。第二，当在东道国的投资具有高风险时，日本的跨国公司倾

向于选择更高控制权的投资方式。一些西方跨国公司倾向于在高风险的外国市场

使用低控制权的投资方式，比如许可经营和设立分支机构，日本的跨国公司则通

过对投资的高度控制，将在东道国的高投资风险变成自身的竞争优势。大体说来，

日本的跨国公司关注的是其投资的长期生存能力，并利用在母国风险市场较低的

讨价还价能力建立其长期控制。很明显，考虑到风险因素，日本跨国公司的行为

和讨价还价能力理论所预测的情况是一致的。第三个显著的影响因素是资源限

制。当资源限制程度高的时候，日本跨国公司争取高控制权进入方式的可能性更

小一些。政府管制是影响日本公司进入方式选择的第四个重要因素。当东道国在

当地市场容量、所有权水平上有限制的时候，日本公司倾向于争取采用一种高控

制水平的方式进入市场。最后一个影响因素是对当地贡献的需求。与通常的理论

相反，当日本的跨国公司对当地贡献有更大需求的时候，他们就会寻求一种更高

控制权的进入方式。对这种独一无二的发现，一种可能的解释就是，在需要在当

地做出贡献时，日本的跨国公司可能更注重监督生产、市场营销和分销运作。因

为害怕对当地的公司过度依赖以及对知识或技术所有权的丧失，他们就可能更倾

向于高控制权。

Wei．Liu和Liu(2004)u通过对在中国的外商投资情况研究指出，与来自香

港、澳门和台湾的投资者相比，在中国大陆投资的其它外商更倾向于合资而非独

资或者契约式合营企业，这其中的原因主要是存在更大的文化差异。和中国文化

背景差异越小的投资主体，在合资企业中占有的份额就越高。母国和东道国之间

的社会文化差异会阻碍跨国公司建立独资子公司，从而更倾向于选择合资的形

式。同时，投资项目的技术密集度以及投资环境的经济自由化程度都与合资公司

中外资的份额正相关。

二、跨国银行进入东道国方式选择的影晌因素

银行业跨国投资的模式选择总体来说受到三方面因素的影响：银行的资金规

模、银行的跨国经营经验和银行的成本收益。

11同脚注4
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(一)银行的资金规模对其进入方式选择的影响

银行的资金规模是决定银行竞争力的一个重要因素(Hirtle，1991)此。可以理

性地预见，规模大的银行更倾向于在国外进行直接投资(Focarelli&Pozzolo，

2000)Ⅱ。有相当多的研究已经证明了银行的规模与其海外直接投资之间具有正相

关关系。Cho(1985)“发现，银行的资金规模与该银行设有分支机构的东道国数目

和该银行的欧洲货币业务密切相关。Tschoegel(1983)15通过研究1976年世界100

家规模最大的银行的海外经营状况，发现大的银行更倾向于海外扩张。G-rosse

和Goldberg(1991)16则把母国银行业的市场规模视为决定该国银行进行海外直接

投资的一个重要因素，并且通过研究表现1980．1988年间外国银行在美国的扩张

情况与母国银行业的市场规模息息相关。这也间接证明了银行规模与进行海外直

接投资动机之间的正相关关系。Ursacki和Veransky(1992)17通过研究日本银行业

对韩的情况，发现日本银行在韩国的分支机构数目与银行的资产规模具有同样的

情况。Foearelli和Pozzolo(2001)坩通过研究28个OECD国家的银行业在OECD

国家设立国外分支机构的情况，发现银行的海外分支机构数目与其资产规模之间

也具有上述关系。以致于Cho写道：“跨国银行业务只不过是一个关于规模的游

戏罢了一(P151)。然而，也有些学者通过研究并没有发现银行的规模与银行从事

跨国经营之间的密切关系(Ban和Tsehoegl，1982)坞。

Claudua M．Buch和Alexander Lipponer(2006)∞分析了德国银行在对外直接投

资和出口这两种对外扩张方式的关系，证实了对外直接投资和跨境服务是互补的

而非替代的关系，银行产品的异质性对国际化经营时银行的决策有着至关重要的

12
DarrylI Hendricks＆Beverly Kirtle，Bank capital requirements for market risk：the internal models approach,

Federal Reserve Bank ofNew York[J]，Economic Policy Review,at l(Dec．1997)．
13
Focarelli．D．and A．Pozzolo The determinants of cross．border shareholding：an analysis with bunk-leveI data from

0ECD countries[R]，Paper presented at the Federal Reserve Bank of Cllicago Bank S口ucture

Conference．May,2000．
14
Cho，K．＆，1983，A study on multinational banks(UNBs)[M]，University ofWashington

15
Tschoegl，A．E．，1983，Size，growth,and transnationality among the world’s largest banks[1]dourna／ofBusiness,

pp．187-201．
16
Goldbcrg。L．G and D．Johnson,1990，The Determinants ofU．S．banking activity aboard[J]，Journal of

InternationalMoney andRnance．9(2)：123-37
17

Ursac虹T．，and I．Vertinsky(1994)，Long-term changes in Korea's international U'ade and investment阴，∞咖
Affairs 67．385—409．
10 Foearelli．Dado and Alberto Pozzolo 2000：The determinants ofcross-border bank shareholdings：an analysis
with bank-level data from OECD countries[M]，Pro“t,eedmgs，Pederal Reserve Bank of Chicago
1’BalI Clifford A．TschocgJ Adran E．1982．m decision to establish a foreign bank branch Of subsidiary龃
application ofbinary classificationprocedures[J]，Jour,dofFinancialandQuantitativeAnatys旭4“．424
20
Claudia M．Buch and Alexander Lipponer,Determinants andfects of foreign direct investment：evidence丘哪
German firm-leveI dataIq,f_,conomic Polo'y,2005，v41，5 I
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作用。大银行比小银行更倾向于进行海外投资活动，并且他们也更青睐对外直接

投资的方式。

(二)银行的跨国经营经验对其进入方式选择的影响

相对于国外投资而言，对外直接投资对银行而言意味着更加复杂的环境和

更大的风险。为此，从事海外直接投资的银行需要更多的国际化经验以克服众多

的不确定性。因此，银行的跨国经营经验越丰富，则更倾向于在国外进行直接投

资。

Tschoegl(1982)21认为银行的跨国经营经验应至少包括以下两个方面的内容：

总体意义上的跨国经营经验：在某一特定国家的跨国经营经验。对于第一类跨国

经营经验，有两种衡量方法：银行设立海外分支机构的东道国数量(Ball和

Tschoegl，1982：Tschoegl，1982：Giddy，1983)毖；欧洲货币业务量(Giddy，1983：

Cho，1985)。Cho(1985)同时发现，上述两种衡量指标与银行的规模密切相关。

对于第二类跨国经营经验，通常的衡量指标是银行在东道国自首次设立分支机构

起的时间跨度(Tschoegl，1982)。Macro Mufinelli和Lucia Piscitello(2001)23研究

了意大利银行业1989-1999年间在外国的分支机构变化情况，研究表明跨国经

营经验丰富的那些意大利银行更倾向进行对外扩张。在研究中，Macro Mutinelli

和Lucia Piscitello采用了多个跨国经营经验衡量指标以同时涵盖时间和空间两

个纬度。

Luiz Fernando Rodrigues de PaulaM以巴西为例研究了跨国银行在进入新兴国

家市场时的战略决策。Luiz Femando Rodrigues de Paula主要分析了近年来跨国

银行进入银行零售业的决定因素以及欧洲银行进入巴西市场的战略。首先，文章

指出近期银行业国际化浪潮不仅仅是金融机构继续其现有的业务关系，也是在更

大程度上融入当地市场。其次，欧洲银行进入南美以及巴西市场是由一系列的因

素决定的，其中包括欧洲银行业重组，西班牙银行国际化的驱动等。另外还有一

21 Ball，C．A．，&仅hoegl’AE．(1982)．11忙decision to establish aforeign bank branch or subsidiary：粗application
ofbinary classification procedures[Jl，JournalofFinancialandQuantitativeAnalysis，17(3)，411-425
“Dufcy,G and I．Giddy,1994，11把International Money MarkcttMl，Second蹦fion,Contemlxxaty Issues in
Finance,New York"P佗砸ce Hall International,Inc。

“MutineilL M and Lucia Piseitello(1997)．Differences in the strategic orientation ofItalian TNCs in Central and

Ea曲卯Europe：m imquence offizm-specific faetors[rlJnterna矗onal Business Review，6，印．185-205
孙Lu讧Femando Rodrigues de Paula,the determinants ofthe recent entry of foreigh banks in Brazit[Rlom ofa
research developed in the University of Oxford Centre for Brazilian SttldiQi
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些普遍的因素，比如欧洲主要的大银行选择海外投资作为其扩张的战略性决策。

杜松林(2006)拍用博弈的方法具体分析了中资银行和外资银行“联姻一不

同目的的各种得益情况，并在此基础上分析了中外资银行“联姻’’的根本原因。

对中资和外资银行来说，利用对方的优势来满足对方的最大利益都是其选择合作

策略的根本动因，但是外资银行购买中资银行部分股份，利用中资银行的网点和

本土资源优势长期开展业务的过程中，并不希望中资银行也利用他们的管理和技

术等方面的优势增强综合实力，因此中资银行要在合作的过程中不断加强学习和

消化，达到我国商业银行引进国外战略投资者的真正目的。

阎志军(2006)∞认为中资银行合作的目的在于提升整体实力，外资银行合

作的目的在于占领市场。他将以合资方式进入中国银行市场的博弈过程分为合作

决策博弈和谈判过程博弈，说明在竞争压力下，合作是中外银行的共同战略选择。

(三)银行的成本收益对其进入方式选择的影响

Lajos Farkas，Gene Pappas和MishaWodzicki(2000)27对比分析了跨国银行在波

兰用新建方式和并购方式投资的利弊。并购投资需面临人员冗杂、工作人员缺乏

客户服务方面的知识，基础设施不健全、信息技术体系不完善、银行网点数量不

足等。新建投资所面临的问题主要是对顾客和市场不够熟悉、IT和操作设备更新

不快、网点较少、市场容量较低、获取银行业经营许可较困难等。Silvia Magri，

Alessandra Mori和Paola Rossi(2004)嚣以22个OECD国家银行1983年至1J1998年之

间在意大利投资的情况为对象，研究了跨国银行进入意大利市场的影响因素。距

离和进入市场的可能性是负相关的关系，跨国银行在海外经营的难度与地理和文

化差异程度正相关。同时，意大利和母国之间的国家风险差异只有在进入市场时

才有正面的影响，并且主要是来自高风险国家银行的监管限制。刘振宇(2007)

糟针对发展中国家，从东道国视角修改了豪特林模型，将基于制造业产品作为研

究对象的分析框架引入以提供服务作为主要产品的银行业，建立一个外资银行新

25杜松林，外资银行与中资银行联姻的博弈分析叨，甘肃农业，2006年第6期，290

拍阎志军，中外银行合作——利益驱动、决策博弈及影响分析【J】，生产力研究，2006年第12期，89·9l
27
Lajos Farkas，Gene pappas,and Misha Wodzicku,Greenfield banking in Poland叨，t11e Mckinscy quarterly 2000

number4．p．9一ll

盟Silvia Magri．Alessandra Mori and Paola Rossi,The entry and the activity level of foreign banks in Italy：an

analysis ofthe determinants[I]，Journal ofBanking＆Finance。29(2005)1295-13 10．

船刘振字，跨国银行对外投资模式选择的博弈分析——个发展中国家的东道国视角阴，南开经济研究，
2∞7年第l期，117-124
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建投资和并购比较的博弈模型，认为收购价格、垄断利润和新设投资的利润是影

响跨国银行对外投资模式选择的三个最重要的因素，而新设投资的成本、东道国

银行的技术水准以及东道国市场消费者剩余的大小都会对跨国银行投资模式的

选择产生影响。孟淑芳(2003)∞和唐青青、谭中明、孙正(2007)31都从成本收

益角度分析了银行并购的情况。孟淑芳把并购带来的收益分为规模收益、技术创

新、优势互补等方面，而成本支出主要包括评估费用、并购支出、国家风险和汇

率风险以及社会成本和企业成本。在银行并购过程中，在获得大量收益的同时也

支出了大量的成本，在现有的国情下，航母型的银行未必符合我国经济发展的需

要，应该充分考虑顾客需求，而不是简单的追求银行规模。唐青青、谭中明、孙

正将银行并购成本分为并购的实施成本、整合营运成本、并购失败的风险成本和

并购的社会成本；而并购后的银行收益主要来源于进入有吸引力的新市场、提供

更多的金融服务产品、改善产品和服务的销售、改善经营管理水平、降低成本等，

除此之外还可以增加在核心存款市场上的占有率。

三、小结一、。J’；日

综合以上文献可以看出，国内外学者对于跨国公司对外投资理论的研究已经

日臻完善，在若干经典的理论框架下已经逐步形成了较为全面的研究体系；相比

之下，针对服务业尤其是银行业跨国投资的研究还有待发展，而且大多数传统理

论都是以制造业的跨国投资行为为研究基础的，针对跨国银行的研究相对不足。

从研究方法上来说，越来越多的学者都关注跨国公司和跨国银行的投资行

为，以博弈为工具的研究也日益增多。在对跨国公司的行为进行博弈分析时，国

外的研究相对来说还是更成熟一些，但是具体到银行业这一行业，尤其是在运用

合作竞争这一较新的博弈工具时，各国学者进行的研究都是稍显不足的。由于银

行业产品服务业性质的特殊性，一些常见的分析跨国公司投资行为的博弈模型并

不能直接为之所用；在具体的模型中，更多的研究是针对跨国公司与东道国公司

展开的，以跨国公司与东道国政府或两家进入同一市场的跨国公司为对象的研究

相对较少；在将不同的利益各方纳入模型框架时，更不能只用单一的某种模型进

行分析。本文试图分别将东道国银行和东道国政府分别作为跨国银行进入时的博

柏孟淑芳，银行并购的成本与收益分析咖，河北大学学报，2003年第2期．142．144
’1唐青青．谭中明，孙正，银行并购成本收益分析【J】，商场现代化，2007年7月，63，165
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弈对象，来分析跨国银行在新建和并购这两种投资模式之间的选择问题。
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第三部分以东道国银行为博弈对象的进入方式选择

外资银行在进入东道国市场时，存在新建与并购两种投资方式的选择。如何

确定最终的投资方式，要充分考虑东道国银行和东道国政府可能的对策及其支

付。具体来说，东道国银行的技术水平、市场状况、东道国政府的税率政策、引

资声誉等，都会影响外资银行的进入方式选择。在该部分，我们首先把东道国银

行的相关参数作为外资银行在选择进入方式时重点考查的内容，以东道国银行为

博弈对象进行分析；在下一部分，再继续将东道国政府的优惠政策等参数作为外

资银行的重点考察内容，以东道国政府为博弈对象进行分析。

一、关于东道国银行与外资银行的基本假设

为了模型的合理与简便，对东道国银行和外资银行做出如下假设：

l、假设在某一博弈区域，存在一家东道国银行彳，该银行在初始阶段处于

完全垄断地位。外资银行B准备进入该国银行业市场，并且面临新建域并购两

种进入方式的选择。

2、占如果选择并购方式进入，则进入后曰与在位银行彳组成新的银行A+B

(彳+丑表示原东道国银行彳与外资银行B共同组成的新银行)，并购后的银行在

本区域继续拥有完全垄断地位；B如果选择新建方式进入，口进入后其新建银行

在本区域与在位银行彳进行古诺博弈。

3、由于银行经营的产品主要是货币或与货币相关的产品，因此假设潜在进

入者与在位银行经营的是同一产品。假设该区域市场具有线性需求函数，市场需

求函数为：萨口．69。

4、为简化起见，新建和并购两种方式进入东道国市场时的进入成本都忽略

不计。考虑到新建投资的固定资产投入和并购投资的壁垒及其他相关支出数额与

进入东道国市场后的收益相比数额较小且数量基本相当，这一假设是具有合理性

的。

5、东道国银行和外资银行最主要的区别体现在其技术参数上。兀和毛分别

14
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代表东道国银行和外资银行的技术参数。技术参数可以用两家银行的生产成本来

表示，即瓦=百1，毛=百1。口与在位银行彳相比具有技术、管理优势的有利条

件。这些有利条件使B无论以哪种方式进入都具有比L更高的技术水平。

(1)B以并购方式进入后，由于彳，口资产的互补性及带来的协同效应，丑

利用自身优势提高4的绩效等原因，使在东道国银行的技术参数由兀提高到无+口

(2)B以新建方式进入后，假设其新建银行和外资银行B拥有相同的技术

水平瓦。

6、外资银行以并购方式进入东道国银行市场后，其市场容量为q^+B：当外

资银行以新建方式进入东道国银行市场后，其市场容量为q=q』+qa，其中q_和

q占分别为东道国银行和外资新建银行的产量。

7、外资银行以并购方式进入东道国市场的时候，设定其参股比例为S。外

资银行按照该比例分摊所得利润。

8、当外资银行以并购方式进入东道国市场时，为使并购后的银行技术参数

在相同的市场环境下由兀提高至％占，即生产成本由巴降低至巴+口，B付出的

成本为q=i1口堑掣32。
二

L占

上式中，有理由认为外资银行的技术水平与该成本正相关，即B银行的成

本与该成本负相关；同时，东道国银行与并购后新成立的银行成本之差则与该成

本正相关，即相对原东道国银行而言，新成立银行的成本越高，在并购过程中所

需付出的成本就越高。a(a>0)及二次方项表明，外资银行并购时提高东道国银

行技术水平的边际成本是递增的。

当外资银行以新建方式进入东道国市场时，为使新建银行能在东道国市场环

32本式与下(·)式均借鉴尹应凯，我国银行业市场进入的博弈行为分析【D】，复旦大学，2007年．该文中，

作者以f和。分别表示外资银行以并购和新建时提高银行绩效的边际成本增量，以删l；一表示并购时使

可变成本降低或效率提高J时占需付出的成本，以d∽=：矿表示新建时使可变成本降低或效率提高y时曰
需付出的成本．
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境下达到乃，即使其生产成本维持在G的水平，丑需付出成本
●

c2=去∥(巳一G)2(·)。
二

上式中，声(卢>0)及二次方项意味着，外资银行新建进入时提高在东道国市

场上技术水平的边际成本是递增的。同时，也有理由认为，外资银行与东道国银

行经营成本之差与该成本是正相关关系。

16

二、外资银行新建与并购方式进入时的博弈分析

(一)以新建方式进入的博弈分析

外资银行在东道国新建银行后，东道国银行利润为

n=(P—C)Q

=【a—b(qA 4-％)一巴饥

对该利润关于东道国银行的产量求导晏：o，
OqA

以确定东道国银行的最优产量g：：—a-—b瓦qn一-Ca。ZD
外资银行在东道国市场新建银行的利润为

％=(e-C)Q—c2

=[a-‰+qB)一CB]qa—j1∥(巴一G)2’

对该利润关于其产量求导 璺：0，
Oq且

由此可以确定该银行的最优产量为g：=—a+—CiA--2Cn。
jD

将(4)代入(2)得 g：=竺兰宝二鱼，
。

将(4)、(5)代入(1)、(3)，得‘

(3)

(4)

(5)
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t=【口一6警一e】!学
=生堕墨(口一2巴+q)9b 、 ^ 口’

：丝二三刍±刍2：
9b

‘=(口一6三学一q)学一圭∥(巴一q)2=华(口+巴一2G)一三声(q—cj)2
：—(a+CA-—2CB)2一一I卢(cI—G)29b 2

， 、 ^ o／

对B的最优利润关于其成本求导，以确定最佳的技术水平。

晏：—-4(a+C—A-2Cn)+∥(q—q)=09baCB
一4 ”

q=警姥等，

对B的最优利润关于其成本求二阶导数，得篆≥=一∥+万8，

若要在c=丝丛铲时B的利润达到极大值，需满足：
簧一∥+羔9b<吲>羔9b，aC；

l j

此时，A、B的最大利润为：

以：—(a—+—C—A——1—8—bpjC詈．4竺-尘S—a-8CA)2一三∥。巴一呈刍璺斧y，％2————万——一一互∥n一—弓万f，J，
：壁丝二幺蔓==‘——————-——；；·一

9筇-8

(6)

(7)

(8)

17
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万：：—(a-2G—+G)2

：．(a-2C—a．．+9bflC兰,4坐-4a!-一4CA)2。 (9)

(口一G)2(36归一4)2
b(9bfl-8)2

邬<扣在q=警桀产时B的利润取得最小值。酌CB<CA，

c=等袋≯=q+嘉(q．口)。4

96口一8
4

96口一8、4
7

当巴<耐，◇巴。当◇耐，q<G，此时巴弼=篙孥。
由-y．p<嘉，且巳>口，故q一2G<o。此时为使B的利润最大，应选择尽可能

小的G，记为础。故当∥<嘉时，B的利润为‘=—(a—+—G菇-_2G)2一互I∥(巴一q)2。
(二)以并购方式进入的博弈分析

首先需要确定外资银行并购东道国银行后形成新的银行A+B作为一个整体

的收益，以及在收益最大化情况下的最优产量。

死柏=(P-C)Q=(a-bq^+口一q+B)g枷 (10)

对该利润函数求导，Hp O．zt_+n=0
oq“8

得出最优的市场容量为以+丑：华 (11)
二￡，

在新形成的银行A+B中，丑按照其参股比例S对总利润进行分成。分得的

利润中除去口银行在并购时为使更高的技术参数得以应用所付出的成本，即为

其获得的净利润。

18
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列㈣警乜丑)警一掣 (12)

=去(口乜∥一掣
由于外资银行具有较高的技术，同时它也可以决定新成立银行所达到的技术

水平，即由B来确定新成立银行A+B的生产成本。对外资银行的利润关于新成

立银行的生产成本求导，以确定其最优的技术水平。

害冬=一三。一巴+且)+a(巴一巴+口)=02baC“口

、 肿∥ ¨ ”剧

得C矿百sa-2abC^03)
将(13)代入(11)得：

·+：—a(aI-_Ca)qA B (14)+2——百 【l钟

将(13)代入(10)得：

妊：掣一螋，等 ∞，
a2b(a-C月)2

、7

将(13)代入(12)得：

《=saJ(a一-zaC口A)2·J—Za口

《廿曲警群
(三)新建与并购两种投资模式的比较

缈面8时办《棚篙竿=芈孚，

(16)

(17)

． 2筇
占暑———————L———一
fl-a(9bfl-8)

此时对外资银行来讲，新建与并购两种投资方式是无差异的。当参股比例

19
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J>羔时，外资银行更倾向于并购投资：当参股比例s<万=燕2a而B
时，外资银行更倾向于新建投资。

当卢<嘉时，‘=巧，有

—(a+CA-—2C])2一一1卢(巳一c：)2：—sa(a-—CA)2，9b 2 2
’、^ 刖

J—ab

跏=J18ab(a业-CA)氍+9b第fl(CA筹盟-2(a笋+cAb2

一q)2 —2q)2

此时对外资银行来讲，新建与并购两种投资方式是无差异的。当参股比例

J>—1 8—ab塑(a等等笋丢9』bfl兰(C生A三骞笋圭毫磊cA 时，外资银行更倾向于并购投
一巴)2+ 一q)2—2(口+ 一2q)2。

。 。。。

资；当参股比例s<丙磊茬箬喾等≥丢豢笔三骞笋圭毫磊时，外资银行
三、结论分析

(一)基于东道国银行角度的结论分析

根据假设可知，当东道国银行没有面临外资银行进入时，它是处于完全垄断

的市场地位。它的利润为：

％o=(口一6乳一e)g』

根据利润最大化的条件，娑盘=0
oqAo

得g二=鲁 ·

此时东道国银行的利润为 万*AO"--垒{手兰
若要东道国银行支持外资银行以并购方式进入中国市场，须使其在并购后得

到的利润大于其在本国市场上的垄断利润，即《>t。



山东大学硕士学位论文

j 40一s)a2b2>O一2ab)2

j s2—4(ab—a2b2Ⅻ<0

S代表了外资银行以并购方式进入东道国市场的过程中，其占有东道国银行

的股权份额。也就是说，外资银行并购进入东道国市场时，s>O，故东道国银行

支持外资银行并购的股权份额的空间为(O，4ab(1-ab)]。当s=4ab(1一ab)时东道

国银行对外资银行的并购与否是无差异的。

若要S所处的空间集合不为空，需满足4ab(1一ab)>0。因为a>0，6>0故只

需满足ab<1。假设在东道国银行市场中，b保持不变，则外资银行以参股方式

进入东道国市场时提高银行技术参数的边际成本增量，即吐越小，上述条件越容

易满足。

而当东道国银行面临外资银行以新建方式进入市场时，不难得出，这种投资

方式不但不能给东道国银行带来利润上的提升，反而会由于更具技术优势的B

的进入而造成更大的竞争。故而，理性的东道国银行都是外资银行以新建方式进

入的反对力量。

(二)基于外资银行角度的结论分析

通过对比新建和并购两种投资方式下外资银行的最佳利润，可以看出外资银

行在试图进入东道国市场时，会着重考虑一下几个方面的因素：

1、东道国银行的技术水平。这一点主要表现在C。的大小上。将C。作为自

变量，外资银行的利润作为因变量，不难发现与东道国银行的成本的提高有助于

增加外资银行的利润。一般而言，外资银行在面临技术水平与自身水平较为接近

的东道国银行时，倾向于采取并购投资方式；而当面临有一定的发展但技术水平

仍与自身水平相差较远的东道国银行时，倾向于采取新建投资方式。

2、东道国市场的状况，包括市场容量、东道国GDP、消费者剩余、金融

市场的完善程度等。这些因素主要表现在对需求函数中a、b两个参数的影响上。

一般来讲，东道国的GDP水平越高，市场容量越大，消费者剩余越大，需求函

2l



山东大学硕士学位论文

数中的a值就越大；而金融市场完善程度越高，则需求函数中的b值就越大，也

就是说金融产品的需求量对其价格变化越敏感。通过观察外资银行B的最优利

润可以看出，b值越大，并购投资时得到的利润就会越多；相反，新建投资时得

到的利润则就会越少。也就是说，金融市场较完善的东道国市场更能吸引外资银

行进行并购投资，而在面临金融市场较不完善的市场时，外资银行更倾向于采用

新建的投资方式。

通过观察可以发现，a值对利润的影响是正向的，也就是说东道国GDP水

平越高、市场容量越大、消费者剩余越大，其对外资银行的吸引力也就越大。目

前外资银行在选择投资国家的时候，较为看重的既包括消费者剩余也就是生活水

平高的发达国家，也包括有可观的市场容量的发展中国家，这一事实与上述结论

是相一致的。

3、并购和新建过程中的边际成本增量。主要表现在对a和声值的影响上。

及和∥分别代表了在并购和新建过程中，外资银行在东道国银行的市场条件下，

为实现更高的技术水平所需付出的边际成本增量。东道国市场对外资银行及其产

品的认可度、消费者接受新产品的能力以及东道国与投资母国之间的文化差异都

会对这两个值产生很大的影响。一般来说，消费者接受新产品的能力越强，两国

的文化差异越小，在并购和新建过程中的边际成本增量就会越小。通过观察外资

银行的利润可以看出，a与曰并购时的利润成正相关关系，而∥与曰新建时的

利润成负相关关系。市场对外资银行的认可度越高、消费者接受新产品的能力越

强、文化差异越小的国家，口和∥的值都较小，相比之下新建投资对外资银行就

更吸引力：而市场认可度越低、消费者接受新产品的能力越弱、文化差异越大的

国家，a椰值都较大，相比之下并购就是更有吸引力的投资方式。
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第四部分以东道国政府为博弈对象的进入方式选择

一、关于外资银行与东道国政府的基本假设

(一)关于东道国政府的假设

在与跨国银行相互博弈的过程中，东道国政府的谈判优势主要取决于以下几

个方面：

l、东道国国内市场金融市场容量大小及其发展潜力n∥。一般来说，东道

国的国内市场需求越大，或者它的市场潜力越大，对跨国银行的吸引力也就越大。

2、东道国国内生产要素的稀缺程度伊)。东道国政府能够限制跨国银行利

用本国的生产要素，如限制跨国银行使用本国低成本的投入品和劳动力，以及在

相关业务方面对跨国银行的经营范围进行限制等。这种优势越明显，则东道国政

府在与跨国银行谈判时优势就越明显。

3、东道国的不安定因素亿砂以及母国与东道国之间的文化差异伊夕也会

对其谈判优势产生一定的影响。东道国的不安定因素可以表现为经济的和非经济

的，比如政治、社会等各个方面，不安定因素越大，东道国对外资的吸引力就相

对越弱。文化差异体现在对跨国银行投资决策的影响上，主要反映为东道国市场

对外来资金以及外来企业文化的接纳程度上。文化差异越小，东道国市场的接纳

程度就越高。

4，东道国在以上几个方面因素相对确定的情况下，通过制定相关的税率优

惠政策像)来达到吸引外资的目的。在谈判签约的阶段，东道国政府会提出一

个名义的税率优惠程度R。；而在实际投资阶段，则会根据跨国银行投资的具体情

况选择实施～个实际的税率优惠度R尸旭J。

5，东道国政府可供选择的策略就是鼓励投资或抑制投资。这两种策略主要

表现在厂值的大小上，当东道国政府抑制投资时n<鼓励投资时勿。

(二)关于跨国银行的假设

1、跨国银行在确定在东道国进行投资后，要对其投资数量他夕与投资方
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式佃夕进行选择，跨国银行的投资方式具体而言就是新建投资与并购投资。投

资数量Q与投资方式矿无关，即不管跨国银行以新建方式投资还是以并购方式

投资，它的投资数量都是Q。

2、跨国银行在投资的过程中，除了考虑东道国市场固有的因素外，还要考

虑东道国政府提供的名义税率优惠像J夕和实际税率优惠俐，以及与东道国有
竞争关系的相关第三国政府提供的税率优惠协)。

3、跨国公司可选择的策略空间就是两种投资方式的集合。

(--)其他假设

1、假设东道国的外资缺口为G。当跨国银行的投资数量恰好与G相等时，

东道国政府的收益为最大。过高或过低的引资数量都会对东道国政府的收益产生

负效用。

2、从本质上讲，跨国银行和东道国政府之间存在着复杂的竞争合作关系，

两者有不同的博弈目标。对于跨国银行来说，在东道国投资，目的是为了获得投

资回报，实现利润最大化；而东道国政府则更加关注本国宏观经济目标的实现，

在保证本国经济发展和应得利益的基础上，采取各种可能的措施吸收外国资金为

本国服务。东道国政府与跨国银行的目标差异度记为D。

二、外资银行与东道国政府间的博弈分析

(一)博弈基本过程

跨国银行与东道国政府博弈的过程可以分为两个阶段，其中第一阶段岱，)

为谈判签约阶段，在这个阶段，东道国政府首先向跨国银行提出一个名义上的税

率优惠水平R，。跨国银行在充分观察R。和东道国市场的相关影响因素包括M、F

等之后，确定其名义投资数量@，)。在双方达成一致后，完成谈判签约。

影响Q，的因素主要有尺，，M、F、R，。其中，税率优惠R』、东道国市场容

量及发展潜力M和东道国市场对外资的接纳程度F与Q，为正相关关系。令

Ql：掣 (18)
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其中r的大小反映了东道国的引资声誉。t与东道国市场容量直接相关，并且对

QJ有正向影响。

第二阶段为实际投资阶段岱厅九在该阶段，依旧是由东道国政府率先行动，

通过观察跨国银行实际的所有权优势、跨国银行对改善东道国国际收支平衡方面

的作用，以及跨国银行投资目标与自身引资目标之间的差异D来确定向跨国银

行提供的实际税率优惠Rz=rR。，其中，0s，s l。

跨国银行根据实际税率优惠飓、东道国不安定程度U以及第一阶段协议的

投资数量QJ，确定实际投资数量Q2和投资方式形。

影响Q的因素主要有Q，，飓和【，，其中协议投资数量QJ和实际税率优惠

飓与Q为正相关关系，东道国不安定程度与Q为负相关关系。令

Q：警 (19)

影响形的主要因素为彤和D。令w=o时，跨国银行的投资方式为新建投

资，17／=1时跨国银行的投资方式为并购投资。其中实际税率优惠＆越大，形值

越大，即跨国银行越倾向于并购投资；D值越大，形值越小，即跨国银行更倾向

于新建投资。令

W：旦 (20)

(二)博弈双方支付函数分析

l、东道国政府的支付函数即净收益函数

假设东道国利用跨国直接投资的潜在最大收益水平为a，引资成本主要包括

两部分，一是由于实际直接投资数量与外资缺口G不符而使东道国遭受的损失，

二是由东道国的汇率优惠引起的成本。一般而言，随着直接投资数量从零开始增

加，东道国的资金缺口逐步得到弥补，经济得以稳步增长，从而东道国的收益是

递增的；然而跨国直接投资作为东道国发展经济的要素投入之一，应遵循边际报

酬递减规律。同时，从引资成本来看，跨国直接投资规模越大，东道国经济的独

立性和国家经济安全会受到越来越大的威胁，即成本与投资规模正相关；同时当

跨国直接投资的规模在东道国国民经济中所占的比重超过一定临界值后，东道国

所承受的经济主权方面的损失会迅速增加，因此随着跨国直接投资数量的增加，
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东道国的引资成本可认为是边际递增的。不妨设C=(G-Q形)2+恐Q∞，从而东

道国的引资净收益为：

x=a-C=a-(G-Q2形)2一恐Q (21)

R尸根，中，．值的大小只会对各式中数值的绝对大小产生影响，而不会影响东

道国政府的决策。

根据对矿值的假设，有

厂a-G2一恐Q2，当W=o时 (22)

兀。t口一(G一奶)：一足Q2，当形：l时
2、跨国银行的支付函数

尽管新建和并购两种投资方式的投资数量是相同的，但是其预期收益率不

同，假设分别为历和历，该值均为在将谈判签约阶段东道国的名义利率优惠前

提下的预期收益率。

将跨国公司在名义优惠利率下的收益作为投资的收益，而将由于东道国政府

对投资的政策引起的名义优惠利率的折损造成预期收益的减少作为投资的成本

所以跨国银行在新建投资时的投资利润可表示为：

％=[巨-(1-r)墨】Q (23)

而并购投资时的投资利润可表示为：

％=[易-(1-r)墨】Q (24)

3、博弈的支付矩阵

综合考虑上述博弈中参与双方的策略空间及支付函数，不难得出如下支付矩

阵：

东道国政府

跨国

银行

W--O

rl(抑制投资) r2(鼓励投资)

【五一(1一，i)墨】Q2 [巨一(1一吒)墨】Q2

a-G2一‘墨Q2 口一G2一吒墨Q2

3’此处成本函数参考姚杰，李好好。国际直接投资中跨国公司与东道国政府间的博弈模型忉，经济管理，

2002年第20期，$0-85
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W=I

【易-(1—1)足】Q2 【易一(1一乞)R】Q2

a-(G-Q2)2—1尺lQ2 a-(G-Q2)2一吃RQ

通过重复剔除严格劣战略的方式，不难得出，该博弈的最优均衡是唯一的，

即(并投投资，鼓励投资)，此时跨国银行和东道国得到的支付函数分别为

【易一(1一乞)足】Q和口一(G-易)2一吒墨Q。

三、结论分析

(一)基于东道国政府角度的分析

当肛D时，‰l=a-G2。此时，需满足苡=o

当纠时，蠹．2(G-Q2)由

此晡塞一2<。’故当老一o，嘲=G一三是时⋯‰z一是G丢碍
‰“．一‰2=a-G2--a+恐G—i1屯2=一(G2一是G+丢R2)=一(G一圭R)2≤o，
故有‰I≤‰2。

为使东道国政府的投资净收益取最大值，需满足

矿‘=1(25)

即

』生：1≥尼：—I+—D1 (26)一=≥儿=一 ～么0，
l+D

‘

kQ=盟：必：G一!尼。‘
U kU 2‘

≥研：!竺二坦 (27)≥研=—雨F Q7)

兰!丝±墅：ku(o-h兰)
邱 l+D

(28)
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kURF(G一寺恐)≥墨=]矿一小 (29)

因为不管Rz=rR，中，．取何值，上述结论均成立。将R2=rR，上式，得：

砰=彳kU—RF—G—-—tM—F—(I一+D) (30)

÷鼢uR，+F(1+D)
Z

东道国政府在博弈的第一阶段选择最优名义税率优惠，在第二阶段根据跨国

银行投资的情况和最优名义税率优惠来确定鼓励投资或抑制投资的政策，进而确

定最优实际税率优惠。

根据尺f‘的表达式可知，最优名义税率优惠有正向影响的因素有U、廊和G，

有负向影响的有，、M，F和D。也就是说，东道国金融市场上的不安定因素、

与东道国有竞争关系的外国政府提供的优惠税率以及东道国的外资缺口会正向

的影响最优名义税率优惠，而东道国的引资声誉、东道国国内市场容量大小及其

发展潜力、东道国对外资的接纳程度以及东道国与跨国银行的目标差异会负向的

影响最优名义税率优惠。

第一，如果东道国金融市场上的不安定因素越高，则意味着很多外资预期的

市场环境会对其投资产生不利的影响，在这种情况下，东道国必须加大对跨国银

行的税率优惠才可以保证对外资的吸引力。

第二，如果竞争国提供的税率优惠越高，那么东道国的税率优惠也必须相应

的有所提高，否则就会有一部分跨国银行转而向竞争国进行投资。

第三，东道国的外资缺口越大，则税率优惠水平也应该越大，以吸引更多的

外资来弥补比较大的外资缺口。

第四，东道国的引资声誉越好，则对外资银行的税率优惠水平就可以相应的

降低一些，这样就可以在更低的引资成本的情况下保持对外资的吸引力。从这个

方面讲，东道国的外资政策应保持一定的稳定性，从而积累引资声誉。

第五，东道国的市场容量较大或者发展潜力很大的时候，对外资的优惠度可

以相应的降低。也就是说，为了吸引同样的外资，扩大市场容量和提高税率优惠

水平这两种方式之间具有一定的替代关系。

第六，东道国市场对外资有较好的兼容性时，税率优惠水平可以相应的降低

一些，因为较好的兼容性可以保证对外资较高的利用率，从而在相同的税率优惠
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水平下实现更高的引资收益。

最后，东道国的引资目标与跨国银行的投资目标之间的分歧越大，外资政策

的优惠度应该越低，因为当双方的利益发生严重冲突的时候，双方进行的将是一

场零和博弈，此时外资银行的进入非但不能带来预期的经济效益，反而可能会引

发东道国金融市场的动荡，对这样的外资银行，东道国的策略就应当是进行一定

的抑制。

(二)基于跨国银行角度的分析

由对东道国政府的结论可知，东道国政府更欢迎跨国银行以并购而非新建方

式进行投资，故在跨国银行以新建方式投资时，东道国政府倾向于采取抑制投资

的政策，即取产，．。，而在面临并购投资时，东道国政府更倾向于采取鼓励投资的

政策，即取产您，有n<n。这就相当于在上述博弈矩阵中剔除掉了(抑制投资，

并购投资)和(鼓励投资，新建投资)的政策组合。

毛=码时，有巨=最+(r2-rO&，即此时跨国银行对新建投资与并购投资是

无差异的。当五<最+(吒-rO&时，跨国银行更倾向于并购投资；当

局>易+(吃-rO&时，跨国银行更倾向于新建投资。也就是说，当跨国银行预期

的新建投资收益率比并购投资收益率高到一定程度的时候，尽管东道国政府会对

新建投资采取抑制的策略，跨国银行还是会在权衡之后采取新建投资的方式，以

获得更高的投资利润。
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第五部分外资银行进入中国市场的方式选择与中国的对策

一、中外资银行合作的动因、途径及影响分析

(一)中外资银行合作的动因

随着通讯费用的降低，交易费用的下降，原来限制资源全球合理配置的约束

越来越小，导致全球范围内的地区性专业化水平逐步提高和全球产业链的真正形

成。这些服务业的增长，无疑为跨国并购的蓬勃发展创造了前提条件。其次，随

着经济全球化的发展，制造业企业的规模日益扩大，特别是发达国家的制造业集

团的规模日益扩大，这无疑为大型制造业的跨国公司之间的兼并收购创造了便利

条件，从而导致跨国并购成为全球外国直接投资的重要组成部分。

外资银行的最佳进入方式取决于其以新建方式进入后提高银行效率的边际

成本增量与其以并购方式进入后获得的并购比例的组合情况。国内的多数研究认

为跨国公司在我国的投资模式有向新建等控制程度高的模式转变的倾向，然而理

论分析与现实都证明我国银行业市场进入的模式目前还并没有出现这种转变，相

反近年来并购成为外资进入我国银行业的首选模式。其中一个重要原因就是我国

银行的对外开放进程相对落后于其他行业的开放进程，外资希望获得先占优势、

分享我国的现有资源，因此并购在近两年成为其进入我国银行业的主要模式。但

是可以预见我国随着我国入世过渡期的结束、外资对我国银行业环境与文化的适

应，其选择控制权更大的新建投资的比重会逐渐增强。

外资银行进入中国市场，中外资银行要在同在一个国度，共同生存发展，他

们之间作为同业的竞争是毋庸置疑的，这种竞争是动态的竞争。由于信息相对完

备、博弈具有重复和多阶段性，从长远利益考虑，中外银行之间采取相互合作的

态度是其最优选择，而激烈的对抗性竞争只会两败俱伤。这使得中外资银行携手

并进，共创未来成为可能。中外银行的合作竞争关系是建立在中外银行差异化的

竞争优势的基础之上的。中外银行通过合作竞争建立的“伙伴关系一，可以汇集

合作多方的核心资源优势研究新的市场关系，共同研究与开发新产品，更好地满
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足客户多方面的需要；可以充分利用金融资源，规避防范金融风险。中外银行通

过形成“伙伴关系一，可以最大限度地减少抗性竞争度，形成一种“双赢一局面，

相互合作，共同发展。

(=)中外资银行合作竞争的途径

通过观察外资银行进入东道国市场后的利润表达式：当以新建投资方式进入

时，都<嘉，j5i的利润为‘=掣一j1鹏一q)2，
秒嘉本篙譬；当以并购方式进入时，有《=坐s-型2ab，并对第
三章和第四章中一些影响最优进入模式决策的关键因素的分析，我们可以看出下

列因素会很大程度上影响外资银行进入方式的选择：

1、东道国银行的技术水平

不难看出外资银行的利润与东道国银行的成本是有很强的相关性。东道国银

行的技术水平越低，其提供的产品的成本就越高，对新建投资就越有利，但对垄

断利润和收购价格具有副作用，且在所有情况下，技术水平对垄断利润的效应强

于其对收购价格的效应。虽然外资提供的竞争和培训为中国银行掌握先进的管理

方法提供了最好的环境和机会，但如果技术水平差异足够大，外资银行则选择新

建投资这种进入模式，这表明作为发展中国家代表的新兴市场经济和转型国家要

想更好地利用外资对国内银行业进行重组，必须加大对国内银行改革的力度，努

力提高其经营管理水平，逐步缩小与国际先进银行的差距，努力提高国内业银行

自身的公司治理水平。

2、东道国市场的状况

主要包括市场容量、东道国GDP、消费者剩余、金融市场的完善程度等。

通过观察外资银行召的最优利润可以看出，b值越大，并购投资时得到的利润就

会越多，相反，新建投资时得到的利润则就会越少。也就是说，金融市场较完善

的东道国市场更能吸引外资银行进行并购投资，而在面临金融市场较不完善的市

场时，外资银行更倾向于采用新建的投资方式。而东道国GDP水平越高、市场

容量越大、消费者剩余越大，其对外资银行的吸引力也就越大。目前外资银行在



山东大学硕士学位论文

选择投资国家的时候，较为看重的既包括消费者剩余也就是生活水平高的发达国

家，也包括有可观的市场容量的发展中国家。

就我国的具体情况而言，我们的金融市场完善程度并不是很高，新建投资方

式相对来说还是较有吸引力的。之所以在我国投资的外资银行依旧采取并购投资

的方式，主要是由于政策上等的原因造成的。与此同时，我国有其他国家难以企

及的巨大的市场容量，GDP水平以及GDP增长率也颇为可观，这些都使得中国

的银行业市场对外资颇有吸引力。

3、竞争强度

高度竞争会导致收购是最优的进入模式，而低强度竞争将使得新建投资变为

最优的进入模式。在东道国银行的利润表达式中，a和卢分别代表了在并购和新

建过程中，外资银行在东道国银行的市场条件下，为实现更高的技术水平所需付

出的边际成本增量，从一定程度上也可以将其理解为东道国市场上的竞争力水

平。市场对外资银行的认可度越高、消费者接受新产品的能力越强、文化差异越

小的国家，在并购和新建过程中的边际成本增量就会越小，东道国市场的竞争力

也就越小，相比之下新建投资对外资银行就更吸引力；而市场认可度越低、消费

者接受新产品的能力越弱、文化差异越大的国家，a和∥值都较大，相比之下并

购就是更有吸引力的投资方式。

由于跨国银行受其全球利益的驱使，随着东道国市场竞争程度的下降，收购

价格上升，新建投资的利润增加，垄断利润下降。低度竞争减少了成为垄断者的

动机，此时技术优势变得至关重要，该结论表明了新兴市场经济和转型国家改善

本国银行业的市场结构的必要性和紧迫性，因为不同的市场竞争程度影响了不同

的跨国银行的进入模式选择，从而对本国的银行乃至整个宏观经济的运行产生至

关重要的影响。

(三)中外资银行合作的影响

自20世纪90年代金融业全球一体化浪潮兴起以来，外资进入银行业对东道

国的影响即成为热门话题之一。许多学者对此深入研究并得出结论，其中大多针

对发达国家受到的影响，只有少数针对发展中国家受到的影响。需要指出的是，

外资进入的影响是随着介入当地市场程度加深而提高的。在现阶段，由于合作进
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程尚在进行之中，影响尚未凸现。但随着中外合作广度与深度的扩展，可能会对

我国银行业和宏观经济产生一定的影响。在这里，结合已有的研究成果，对中外

银行合作热潮的未来影响做出分析。

1、外资金融机构直接投资对中资商业银行弊端

(1)外资银行控制中资商业银行将威胁到我国金融的稳定。根据市场势力

理论，我们可以看到，外资金融机构入股中资的目的，就是增大其自身规模，抢

夺优质客户资源金融机构的核心竞争力。外资金融机构入股国内商业银行，其目

的绝非仅仅是取得部分股权，分得部分利润，作为其全球战略的一部分，这些外

资金融机构都是希望通过入股中资商业银行，最终实现控制这些商业银行和相应

的中国市场份额的目的。外资金融机构投资入股的中资商业银行都是地处经济发

达地区、经济效益比较好、历史包袱比较轻、有着良好发展前景的国内中小商业

银行。这些银行掌握着我国最好的一批金融客户资源，并占有相当大的市场份额，

是国有商业银行的有力竞争对手，一旦外资金融机构控制了这些银行，就意味着

外资金融机构轻而易举地夺取了中国最具活力和潜力的市场，这无论是对于国有

商业银行还是对于整个金融稳定，都将是一个严峻的挑战。

(2)跨国银行直接投资中资银行可能造成国有资产流失，从而损害中资银

行的利益，甚至威胁整个国家的金融体系的安全。定价问题是跨国银行直接投资

我国商业银行，获取股权份额问题，直接关系到中资银行的利益和自身安全。在

跨国银行入股的谈判中，外资金融机构往往根据我国商业银行的资产质量、赢利

水平等指标压低收购价格，而中资银行出于不同的考虑而被动地接受低价，造成

国有资产的流失。

(3)跨国公司直接投资中资商业银行在某种程度上会降低中资银行的自主

创新能力。中资商业银行引进跨国投资者的目的，不仅是弥补资本金的足，更重

要的引进先进的管理思想、管理理念、管理技术、管理经验，甚至经营管理制度

和产品。一些商业银行在引进国外先进管理方法的同时， 放弃了自身值得保留

的优秀传统，甚至失去了继续创新的动力和压力，成为外资金融机构进入中国的

一个分销渠道。

(4)跨国银行直接投资加剧了中国金融业地区发展的不平衡，拉大了东西

部经济差距。跨国银行入股的国内商业银行，都是地处中国经济发展最好的地区、
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主要集中在东南沿海一线。而跨国银行所选择的投资对象，主要是一些经营相对

较好、历史包袱轻、财务状况好、具有良好发展前景的商业银行。这种状况继续

下去，有可能使中国金融业的发展更加不平衡。中国经济发展的不平衡有可能进

一步加剧。

2、跨国银行直接投资我国银行业可以实现帕累托改进

所谓“帕累托改进一即如何实现总体效益提高而又不损害任何一方的利益。

跨国银行直接投资我国商业银行可以实现“帕累托改进”，主要表现在以下两个

方面：

(1)对我国商业银行的有益方面：首先，跨国银行直接投资可以优化我国

银行的股权结构，改善公司治理。跨国银行直接投资我国银行业，随着股权结构

的变化，银行的公司治理结构和管理结构将随之发生变化。跨国银行为了维护自

己切身的权益和声誉，必然通过派出董事参与董事会的决策和监督，行使股东和

董事权利，形成了有效的制约机制，从而促进银行公司治理的不断完善。其次，

跨国银行直接投资我国商业银行可以提高资本充足率。我国银行业目前如此低的

资本充足率仅仅依靠银行自身的税后利润积累来补充，不仅时间很长，而且也存

在很大的困难。而跨国银行的直接入股，不仅可以直接带来外国资本，还可以通

过境内或境外上市，筹集更多的资本，从而大大提高资本充足率。最后，跨国银

行直接投资可以增强我国银行业的业务发展和产品创新能力。距国银行大多数都

是历史悠久、经验丰富、实力雄厚的大银行，具有成熟、丰富的金融产品和金融

创新经验，同时具有先进的技术和管理系统，以及高效率的市场营销和服务手段。

当跨国公司成为中资银行的股东后，中资银行可以根据中国的市场和客户的需

求，享有这些创新的成果与经验，提高创新的能力的水平。

(2)对跨国银行的有益方面：首先，中国经济高速增长而银行业发展水平

低，可开拓的利润空间大。中国经济的持续高速增长和巨大且极具有潜力的金融

市场，是吸引跨国银行纷纷来华投资的根本原因。过去20年，中国GDP的平均

增长高达90,6。这在全世界是绝无仅有的。经济的成长推动了金融服务的迅猛发

展。就过去了几年的银行信贷而言，在其他国家几乎是没有成长的情况下，我国

的银行信贷年平均成长16％。消费银行融资领域过去五年扩张了52％，汽车贷

款110％，银行卡36％。尽管这么飞速的发展，我国银行在消费融资领域依然还
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有巨大的发展空间。其次，跨国银行通过直接并购国内银行可以弥补其在网点、

人民币资金结算、本地高质量客户群信息等方面的弱势；可以在一段时间内回避

各种限制性规定，提前在我国开展银行业务，为以后大规模地进入奠定基础，而

跨国银行直接投资战略不失为一种快速抢滩而成本较低的做法。最后，跨国银行

直接投资我国商业银行还可以获得巨大的投资收益。由于发行市场和交易市场存

在巨大差价，一旦跨国银行直接投资的中资银行实现了融资上市，跨国银行就可

以获得巨大的投资收益。

二、对我国银行业相关主体的启示

(一)对我国银行面临外资进入时的启示与建议

l、中资银行面临的机遇

首先，商业银行吸收外国银行资本参与自身经营，对银行自身素质的提高起

到积极的推动作用。由于外国银行业的参与，我国银行业的产权结构将发生根本

性的变化，国内银行业的内部治理结构也会发生根本性的变化。而内部激励机制

和监督机制的完善，必将提高银行的盈利能力，降低呆坏账水平，更好地优化资

源配置，进行公平、公正、公开的竞争，从而使国有银行走上良性发展的轨道。

其次，外资银行进入中国金融市场会对国内银行业产生示范效应。中国银行

业将逐渐学习外国银行先进的管理经验、金融产品创新经验、客户服务理念以及

不良资产处置的方法等。国内银行的经营理念将发生深刻的变化，将从传统上过

分依赖存贷款利差而生存转为更注重金融产品的多元化发展并更注重中间业务

的开拓，在交易环境、临柜服务、消息咨询方面更加完善，逐步扩大银行服务电

子化和网络化的科技含量，在较短时间内通过与外资银行的直接交往、合作、竞

争，缩小我国与发达国家在金融服务水平上的差距。

同时，外资银行的进入可以提高我国利用外资的水平和质量，增强国民经济

发展的动力，扩大我国商业银行资金融通的空间和范围，将主要局限在居民与居

民之间的资金融通扩大到居民与居民、居民与非居民之间，能够使我国商业银行

在更大的空间范围内筹集、调度、运用资金，规避和防范金融风险。

最后，中国加入世贸也为中国金融业拓展海外银行市场提供了机会。一方面，
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中国企业开拓海外市场对于金融服务提出了客观需求。另一方面，世贸组织这个

开放的国际性平台为中国的金融企业提供了更为市场化的业务空间。我国可以利

用成员国义务和权利对等原则以较为有利的条件走向海外，参与国际金融市场的

交换与竞争。同时，还可以利用开放本国金融市场所获得的资金、技术、人才和

渠道等宝贵资源，在我们开放的但受国家主权保护的国土上为将来的向外扩张打

好基础。

2、中资银行面临的挑战

外资银行将以争夺大的优质公司客户为主，主要利用中资银行分业经营的局

限，凭借其混业经营手段，满足中国企业日趋旺盛的资本市场筹融资需求和投资

需求，以此推销信贷产品，并利用银团贷款的手段，分散风险获取利润，这将导

致中国银行业越来越多地丧失自己的优势客户资源，使贷款业务逐渐萎缩，从而

对自身的盈利能力造成严重威胁。

外资银行的进入势必会向各地扩张，以其服务优势吸引外汇和人民币存款，

引起存款分流。这种冲击力表面上看不是很大，但是对于资产流动性差的我国国

有商业银行来说，仍是个很大的威胁。而且一旦这种存款分流超过了中国居民的

心理警戒线，即使有国家信用作后盾，也会引发大规模的货币危机。

外资银行的进入，会挖走优秀的人才和客户。外资将以高薪、出国培训、优

越的工作环境等条件，吸引大量国内银行优秀人才，从而使中资银行面临人才外

流与短缺的冲击。这些优秀人力资源不光意味着较高的金融专业技能，而且意味

着优秀的客户资源和人际关系网络，因此，人才争夺战的结果势必会给国内银行

带来更大的影响。同时，外资银行还会充分发挥其实力雄厚、业务品种繁多、金

融科技发达、海外网点多、办事效率高等优势，争揽国内外客户，甚至挖走我国

银行的老客户和黄金客户。对于我国商业银行最佳的客户群体三资企业与外向型

企业，外资银行会利用母国企业和投资者的地缘关系，以感情和文化来拉拢，这

将动摇我国商业银行的客户基础。

外资银行的进入，不可避免地造成我国银行业中间业务、国际结算业务和外

汇业务的大量流失，而这方面正是我国薄弱之处，其竞争力不足以与外资银行相

抗衡。外资银行还将争夺中资银行相对较弱的个人金融领域，并利用成熟的消费

信贷经验抢占中国国内刚刚兴起的消费信贷市场。随着个人收入的增加、消费意
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识的转变、生活节奏的加快、金融意识的加强，开展零售业务已成为商业银行的

利润新增点。我国在这一拥有很大潜力的市场中处于明显劣势，其面临的压力可

想而知。

3、我国金融业应对外资银行进入的对策

通过观察东道国银行在两种投资方式下的收益：一=—(a1-C藤彳两)2F(3b矿fl-4)2(新
建)、《=(1-J)筹(并购)，以及外资银行进入前东道国银行的最有利
润‘。=鱼三争￡。在a>0，b>o的情况下，必须满足ab<l时，东道国银行才会
欢迎并购投资方式的跨国银行进入。在东道国银行市场中，b代表了金融市场的

完善程度，而口代表外资银行在东道国市场条件下的边际成本增量。在短期内，

东道国市场情况大体保持不变，则外资银行以参股方式进入东道国市场时提高银

行技术参数的边际成本增量，即a越小，上述条件越容易满足。

首先，要努力在外资银行压力下加快内部市场化改革，建立健全金融体制，

完善金融市场，使b值不断加大，以增强对外资尤其是以并购方式进入的外资的

吸引力。为此，要打破常规，打破垄断，建立起符合市场经济规律和国际惯例的

金融体制，政府要加强职能转换，有步骤地继续放宽金融管制，提高利率和汇率

的市场化水平，落实银行的经营自主权，要少用行政手段，多用经济杠杆，对宏

观经济与金融进行调控，给我国商业银行一个宽松有利的体制环境。

其次，要尽力使自己的经营业务与国际标准接轨，以提高东道国市场对外资

的认可度以及消费者对新产品的接受能力。按照市场化和国际规范化的要求坚决

转换银行的经营体制，在清产核资的基础上界定产权，使银行的产权主体明晰化、

人格化，合理确定银行所有者和经营者的权利、责任、利益的关系，完善银行的

治理结构，让所有者意志和企业家精神能融入银行的管理之中，使银行摆脱不合

理的行政干预，摆脱政策性融资的不合理义务，提高银行经营管理的效率。同时，

还要积极推动金融创新，运用经济学和科学技术的发展成果，加大金融创新力度，

在改进传统业务的同时推出更多的新型中间业务，全面提高金融工具和金融服务

中的科技含量，不断补足核心资本，提高自身的抗风险能力，发挥自身的比较优
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势，提高银行服务方式，建立。三A一(anytime，anywhere，anyway)服务思想，

创造多元化的品牌发展，在激烈的国际竞争中争夺市场份额。

第三，要加强金融风险的防范与控制。随着银行业的国际化和外资的不断进

入，我国的商业银行越来越多的暴露在国际性的风险中，这就需要加强我国的商

业银行对金融风险的防范意识和控制能力。在引进外资进行并购的同时，要注意

借鉴外资银行的经验，按照<巴塞尔协议》要求充实核心资本，提高银行资本实

力，减少信用贷款，建立经常性的呆账提取和冲销制度；加强银行内部管理，强

化规章制度的约束力，建立董事会、监事会、资产负债管理委员会及必要的决策

咨询机构，保证决策的科学性和可行性；完善银行内部稽核，及时发现并纠正日

常经营中的问题：改进资产管理公司的功能与管理，特别是处理好资产管理公司

与国有商业银行的关系，按照市场经济和专家理财的原则剥离银行不良资产，有

效提高银行资产的质量和抗风险能力；对目前商业银行在组织结构上的弊端，要

按照法制原则、创新原则、目标原则、系统原则、组织机构管理原则、市场原则

进行调整与改革，建立符合现代商业银行特征的组织结构。

最后，认真关注全球并购热潮。并购的原因无非是优势互补，最大限度地发

挥银行的职能，降低银行的成本，实现规模效益，扩大银行的资产规模，占领国

际市场等。并购对中资、外资都有好处，它的运用已势不可挡。银行业并购的浪

潮已经不可避免，关键是要调整好结构，作好成本收益比较分析，密切关注并购

时机，谨慎选择符合国情的并购策略。

(二)对我国政府面临外资进入时的启示与建议

在我国银行业市场进入过程中，政府不但是整个系统的重要博弈方，而且在

制定博弈环境方面能发挥重要作用，因此在一定程度上影响了最终的博弈均衡与

金融改革的绩效。

通过第四章的博弈分析可知，东道国金融市场上的不安定因素、与东道国有

竞争关系的外国政府提供的优惠税率以及东道国的外资缺口会正向的影响最优

名义税率优惠，而东道国的引资声誉、东道国国内市场容量大小及其发展潜力、

东道国对外资的接纳程度以及东道国与跨国银行的目标差异会负向的影响最优

名义税率优惠。
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l、完善金融市场，为外资创造良好的投资环境

一个良好运转的金融市场环境，一个稳定安全的政治经济环境，都会对外资

形成极大的吸引力，同时也是我国改革开放以来对外资有持续而较大吸引力的一

个得天独厚的优势。

2、营造良好的引资声誉

政府政策对外资的吸引力大小，很大程度上取决于这个政府对其作出的承诺

履行完成的情况。良好的引资声誉，意味着政府可以在政策上给东道国银行与外

资银行一个稳定的预期，既给前者一种竞争的压力与引入并购者的选择，又给后

者一个进入银行业的激励与方向。

另外，从促进在位者和潜在进入者理性博弈的角度来看，政府应该给金融主

体创造一个透明稳定的政策预期，这样有利于东道国银行与外资银行两大有限理

性的群体通过学习实现复制动态的进化稳定策略。而这种稳定策略均衡的实现，

与完全理性的高效率的子博弈精炼纳什均衡是一致的，也符合政府的效用目标函

数

3、调节东道国的引资目标和跨国银行的投资目标

要通过调节东道国的引资目标和跨国银行的投资目标，充分利用外资在我国

的溢出效应，提高我国商业银行的经营水平与国际竞争力。对于新建形式的市场

进入，我们应该综合考虑提高消费者福利和避免重复建设等目标，制定透明合理

的市场进入壁垒水平或区间；对于并购形式的市场进入，政府应作好银行引资规

划的统筹者。引导国内银行有步骤、分阶段地引进境外战略投资者，尽量避免国

内商业银行彼此之间相互竞争，导致外资在博弈中占据优势，并确保选择战略投

资者的过程应该更加透明公开，从而吸引更多的投资者，达到更好的价格。

4、对我国的商业银行适度保护

在有限时期内，我国对国内银行业在地域、客户、业务领域等方面进行了适

度的保护，这在一定程度上对于发挥外资银行的“鲶鱼效应"而避免外资银行的

“鳄鱼效应’’是很有价值的。对监管当局来说，应该加强对国际规则与惯例的研

究，更好地运用合理的规则与管理为民族金融的发展创造良好的条件。一方面我

国应该严格遵守入世承诺，另外一方面可以更好地利用WTO的合理规则保护本

国金融业。
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(三)对我国银行对外直接投资的启示与建议

l、我国商业银行国际化经营的现状

(1)起步较晚但发展较快。我国金融业的跨国经营是改革开放以后才出现

的，除中国银行起步较早外，其他银行基本都起步于20世纪80年代中后期，发

展时间不长，但从机构数目和业务规模来看，发展速度较快。

(2)金融创新能力较弱但业务范围较广泛。由于我国国内金融技术落后的

溢出效应，我国海外金融机构存在电子化程度低、金融工具和品种比较单一、结

算收付外汇的环节多且速度慢等问题，金融创新能力和服务质量较低。

(3)网点分布区域广泛，而且多集中于亚洲。我国金融业跨国经营网点分

布的范围较广，涉及到世界各大洲和主要国家。从总体来看，分行等高层次的分

支机构主要集中在亚洲的日本、香港、新加坡、韩国等国家和地区。

(4)海外经营总体实力尚十分薄弱。由于中国金融业内市场机制尚未完全

确立，国际化程度较低，加之申请跨国经营的审批过于严格，我国银行海外业务

总体规模和业务范围与世界经济金融发达国家的跨国银行相比，差距甚远。

2、我国商业银行跨国经营存在的问题

我国商业银行的跨国经营已有了一定发展，但是我国商业银行在其发展过程

中也存在着诸多不足之处。

(1)缺乏有效的风险防范和控制机制。我国商业银行在跨国经营过程中普

遍存在着实际资本金充足率偏低，资产质量不高，盈利能力较差等现象。1988

年《巴塞尔协议》规定：商业银行资本充足率不得低于8％，商业银行的资本金

包括核心资本和附属资本，核心资本由普通股等项目构成，附属资本则包括商业

银行发行的次级债券。《巴塞尔协议》集中体现了风险管理的国际规范，它从资

本的构成和资产的风险权重方面，强调了资本与资产的比例关系。2004年国务

院出台《商业银行次级债券发行管理办法》，原则上已同意中国银行和建设银行

通过发行次级债券补充附属资本。通过发行次级债券补充附属资本，尚能够在一

定程度上提高商业银行的资本充足率。

(2)服务手段落后，金融产品单一。由于我国商业银行科技开发力量、现

行业务运行机制以及现行产品管理机制等方面的滞后，产品开发速度迟缓，难以

形成对市场具有“冲击力一的“拳头型一产品，而且产品很难具有持续的生命力
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与竞争力。我国银行的机构设置行政化，业务范围较窄，金融创新还处于初级阶

段，这显然不利于参加跨国经营的国际竞争。

(3)人才严重缺乏。人才是决定银行业经营成败的重要因素。没有思想观

念新、竞争意识强、具有丰富金融知识和直接操作经验的人才，银行就很难在竞

争中立于不败之地。我国银行在多年的经营过程中，不同程度上还存在着大锅饭、

论资排辈、官僚主义等弊端，从业人员总体上对市场经济、公平竞争、开拓创新、

经济效益、国际金融等观念都比较淡薄，造成了银行一方面机构臃肿，人浮于事，

另一方面精通业务的高素质人才明显不足的局面。而外国商业银行走的是一条重

人才、讲效率的经营之路。

C4)金融业跨国经营的发展和跨国公司的发展相互脱节，缺乏配合。一方

面，金融业未能对跨国公司的发展起到应有的扶持和促进作用。另一方面，跨国

公司对中国海外金融机构也缺乏直接的联系，甚至有些企业不愿意到中资银行开

户和结算，产业资本与金融资本相分离，各行其是，金融优势、产业优势和贸易

优势互补效应难以形成。

3、我国银行业跨国经营的政策建议

随着世界经济的发展，经济全球化与金融一体化已成为不可逆转的时代潮

流，我国在引进对外直接投资逐年增加的情况下，也必然要求我国企业走出去。

我国正在成为对外直接投资的大国，这必然包含我国商业银行的对外直接投资。

由于我国的商业银行在制度环境、人员素质、资金技术实力等方面与发达国家的

著名银行相比有较大差距，政府应当在商业银行的对外直接投资过程中扮演重要

的角色，主要是为其创造一个有利的宏观环境，在培养商业银行所有权优势方面，

减少审批程序、建立海外投资保险机制、推动国有商业银行的产权制度改革，进

而促使其进行公司治理结构改革，进行业务创新，增强内部化优势。同时，作为

对外投资微观主体的商业银行也应努力提高自身盈利水平和竞争力，根据自身水

平选择合适的投资方式，

(1)政府应继续推进金融体制改革，使各家银行真正成为自主经营的实体。

我国银行业由于多种因素的影响，经营活动常常受到干扰和制约，这种体制很难

以适应竞争激烈的国际金融市场，也会对跨国经营的战略产生不利影响。这就要

求：一方面，各级政府要从规范自身的行政行为开始，按照“服务型’’政府的要
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求，减少对商业银行正常信贷活动的干预，营造廉洁高效的政务环境和公正透明

的司法环境，建立良好的信用维护机制，坚决打击恶意逃废债行为。另一方面，

政府还应加强对地方经济发展的正确引导，政府、银行、企业各方都必须主动摒

弃单纯追求数量增长与规模扩张的传统观念。

(2)提高自身的技术水平，降低经营的成本。加快银行业的电子化建设。

以电子计算机为核心的高度发展的信息技术在银行业务中广泛应用，是我国银行

业进行跨国经营的物质技术条件，信息技术飞速发展的时代，客户对银行提供的

金融服务的要求越来越高，人们希望得到无处不在、无处不有的银行服务；而通

过广设网点，延长营业时间的方法来满足这一需求，只会更多地增加银行的成本。

但是，应当看到，目前我国的信息技术仍然落后于发达国家，对银行的业务发展

和产品创新支持还不够。因此，我国银行业应加快电子化建设的步伐，不断提升

银行业务电子化水平，从而迅速推进银行业务处理自动化和管理信息系统的建立

和完善，实现从柜台银行向“网上银行”、“电子银行"的迈进。

(3)根据我国银行的实际情况以及东道国市场的集中度和竞争程度选择进

入方式。无论是银行规模、实力还是海外经营经验都不突出的银行，通过新建投

资并获利的阻力相对较大，若想迅速打入东道国市场，采用并购的方式，则能较

为容易地获得所有权优势。银行如果具有较强的组织管理优势和国际经验，可以

优先考虑以并购的方式进入东道国市场。具有较强的规模优势和组织管理优势，

但缺乏国际经验，通过跨国并购的方式向海外扩张并不具备优势，要根据东道国

情况灵活采用两种方式。而当文化差异较大、目标市场的集中度较高或竞争对手

的反应较为激烈时，通过并购设立独资或控股子银行的形式，将比新建投资更

能节省交易成本，并使组织学习更好地进行，经验的积累和传递所遇到的阻碍也

相对要小。当目标市场上原有机构的竞争力相对较弱，也即我国银行具有规模、

管理、技能等所有权优势时，可以直接新建机构，避免并购带来的组织学习成本，

获得更高的知识传递效率。

(4)从业务和经营模式等各个角度积极与国际接轨。一方面我们要明确培

育的跨国银行的性质，即全能型银行。我国的商业银行要想参与国际竞争，要想

与外资银行抗衡，首先要具备相同的起点平台。外资银行经过多次大规模的重组

并购，基本上已演变为金融控股集团。而我国的商业银行在《商业银行法》限制
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下，其规模、竞争力以及创新能力受到很大程度上的影响。商业银行的混业经营

是大型外资银行的现状，也是我国商业银行发展的必然趋势。因此，以国家整体

利益出发，我国银行界在建立跨国银行时有必要以混业经营为基础，进行各金融

行业之间的优势融合，以便以相当实力，直接进入国际市场，参与强者间的竞争。

另一方面，要积极稳妥地与国外大银行，大公司组建国际联合银行或结成国际战

略同盟，为了竞争而学会必要的妥协与合作，建立互利互惠的战略同盟，在竞争

中寻找一切合作的机会，在合作过程中强化竞争功能。竞争对手通过联合，赋予

竞争各方更大的市场竞争能力而起到强化竞争的作用。

随着世界经济的发展，经济全球化与金融一体化已成为不可逆转的时代潮

流，我国在引进对外直接投资逐年增加的情况下，也必然要求我国企业走出去。

我国正在成为对外直接投资的大国，这必然包含我国商业银行的对外直接投资。

由于我国的商业银行在制度环境、人员素质、资金技术实力等方面与发达国家的

著名银行相比有较大差距，因此除银行自身努力外，政府也应当在商业银行的对

外直接投资过程中扮演重要的角色，主要是为其创造一个有利的宏观环境，在培

养商业银行所有权优势方面，减少审批程序、建立海外投资保险机制、推动国有

商业银行的产权制度改革，进而促使其进行公司治理结构改革，进行业务创新，

增强内部化优势。
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