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**!除此之外$还有所谓空壳分行' 这是一种类似于簿记中心的机构$专门设在离岸金融中心$由母公司向该机构分配存款和贷款$而该机构

本身并不接触客户$也不为银行创造任何业务' 这种机构更类似于本国银行在外国的(手臂)$因此一般不将这种组织形式计入商业存在的

范畴'
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多重目标下的跨国银行 GO&动机和区位选择
)))基于跨国银行面板数据变截距固定效应模型的检验

凌*婕

!上海对外贸易学院 金融管理学院$上海*!"$'!""

!摘*要"依据 $#A' 年)!""A 年期间以外国金融直接投资的形式在我国设立商业存在的跨国银行数据$运用

M?ED=3?B?变截距固定效应模型O1:估算方法!检验了跨国银行进入我国的动机和区位选择的影响因素" 结果发

现!跨国银行进入我国 %追求利润&的动机比%客户追随&的动机更加强烈#而制度质量上接近的程度则是跨国银行

进行区位选择的决定性因素"

!关键词"跨国银行#商业存在#对外金融直接投资#变截距固定效应模型#客户追随动机#追求利润动机#区位

选择
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**跨国银行对外金融直接投资是以在东道国建
立商业存在为主要渠道 *$+ ' 跨国银行在国际上的
商业存在$主要采取在东道国设立代表处%代理
处%分行%子银行以及持有东道国银行的股份!等

形式'
本文将着重分析跨国银行对我国进行金融直接

投资的动因和跨国银行区位选择的决定因素'

一% 跨国银行对我国金融直接投资的状况

"一# 商业存在的设立状况

从 $#A' 年至 !""' 年进入中国市场设立代表处
的外国银行所代表的资本来源国 !地区"数量$从
$#A' 年的 !% 个增加到 !""' 年年底的 )" 个' 外国

银行在中国设立代表处的数量从 $#A' 年的 $)) 个
增加到 !""' 年的 !A! 个$平均年增长率为 (a"' 与
此同时$进入中国市场设立分支行的外国银行所代
表的资本来源国!或地区"数量$从 $#A& 年的 ( 个增
加到 !""' 年年底的 !! 个' 外国银行在中国设立分
支行的数量从 $#A& 年的 !" 个增加到 !""' 年的 !'$
个$年均增长率为 $)a'

$##) 年以后$跨国银行除了在我国设立代表处
和分支机构之外$还对我国商业银行进行股权投资'
从 $##' 年到 !""A 年年底$共有来自不同国家和国
际金融组织的 !& 家商业银行和其他金融机构在我
国的 %( 家商业银行投资入股$持有股权比例由
"i!(a增至 &!>%$a$累计投资共 $&#% 亿元人民币
!按照当年汇率折算"'

.$"$.



"二# 资产状况

跨国银行在我国银行业所持有的资产数额$从
$##$ 年的 !%%>$!&! 亿元增加至 !""& 年的 $!'!% 亿
元$年平均增长率为 %$>&(a' 但是$跨国银行所持
有的这些资产占我国银行业总资产的比重相对来说

并不高$从 $##$ 年的 $>$$a增加至 !""& 年的
!i("a$增长速度较快的年份发生在 $##) 年#!""$
年期间'

二% 相关文献

"一# 国内研究

国内学者对跨国银行金融直接投资的研究主要

集中于分析跨国银行进入我国后对银行业的影响以

及中外银行在经营战略%竞争力等方面的对比研究$
而对跨国银行在我国金融直接投资的动机和区位选

择方面的研究目前还不是太多!见表 $"'

表 !"国内学者对跨国银行金融直接投资动机和区位选择研究的概况

研究成果 因变量 主要解释变量 数据结构
模型和估

算方法
主要研究结论

王喜 *!+ 在我国的外国银行总资产占

我国银行信贷资产的比重

对外经济规模!进出口总额
及其在O3M中的比重"

时间序

列数据
,1: 跨国银行进入我国$主要受到

我国经济和金融发展的吸引

谢安忆*%+ 外国银行在我国设立营业

性机构的数量

外商在我国的直接投资&我
国的对外贸易规模&我国的
对外贸易依存度

时间序

列数据
,1:

外商直接投资%我国的进出口
贸易规模以及O3M规模等(客
户追随)因素对外国银行进入
我国市场的动机具有影响

张红军$
杨朝军*(+

外国银行在我国 $' 个城市
设立营业性机构的数量

外商在我国的直接投资&我国
对外贸易规模&我国 O3M和
人均可支配收入以及政策

截面数据 O1:
跨国银行进入我国市场$既
有(客户追随)的动机$也有
(追求增长机会)的动机

范志刚

等*)+
外国银行在上海设立营业

性机构的数量

在上海的累计外商直接投

资总额&累计对外贸易额&
上海O3M

截面数据 ,1:
外国银行聚集上海主要出于

(客户追随)动机$没有发现其
(追求增长机会)的动机

苗启虎$
王海鹏*'+

外国银行在我国设立营业

性机构的数量

双边贸易额&外国直接投资
规模&地理距离&O3M 截面数据 ,1:

外国银行母国与我国的贸

易%投资联系是外国银行进
入我国市场的主要动机

**此外$也有学者对外国银行进入我国银行业市场
的动机和区位选择进行了描述性研究' 他们的分析
基本支持跨国银行(客户追随)动机*& #+的观点'

"二# 国外研究

与国内研究成果相比$国外学者的研究在研究对
象%研究范围%研究深度和计量分析方法方面都有不同
的特点!见表 !"'

本文将以跨国银行 $#A' 年#!""A 年的数据$利用
面板数据模型的一般最小平方!O1:"估算技术$从经济
一体化%制度因素和银行业特征这三个层面对跨国银行
进入我国金融市场的动机和其区位选择的影响因素进

行实证分析'

三% 实证模型分析

"一# 变量空间
基于现有文献的指引$笔者把跨国银行进入我国进行

金融直接投资的动机分为(客户追随)动机和(追求利润)动

机两种$将(两国的相对制度质量)与(东道国的市场准入)
作为跨国银行区位选择的影响因素$并提出以下假设'

假设 $/ (客户追随)动机与两国!地区"的经济
一体化程度正相关'

两国经济一体化程度越高$跨国银行进行金融
直接投资的(客户追随)动机就越高' 本文用跨国银
行母国对我国的出口额!7_M,.5"%跨国银行母国
在我国非金融领域的直接投资!234"以及跨国银行
母国与我国相对经济增长速度!O380M0 LO3M80M
b8[4/0"!作为跨国银行母国和我国之间经济联系

的衡量尺度' 这三个变量的系数应该为正'
假设 !/(追求利润)动机与我国银行业市场所

提供的盈利机会正相关'
盈利机会包括我国整体经济增长与银行业市场

规模的扩张所提供的潜在盈利机会%金融深度所带
来的潜在盈利机会以及银行业市场的利润水平所提

供的现实盈利机会'

.!"$.

!0 表示各截面成员数据'



表 #"国外学者对跨国银行金融直接投资动机和区位选择研究的概况

研究成果 因变量 主要解释变量 数据结构
模型和估

算方法
主要研究结论

8=?DFFDEF$
[<@DE*$"+

跨国银行在东

道国营业性机

构的数量

东道国和母国的制度质量&
母国银行在东道国市场中

的相对制度优势&东道国是
否存在对外国银行进入限

制的虚拟变量&引力模型
因素

M?ED=3?B?

一阶差别模型和盈

利模型$使用 M<FFG<E
模型 !泊松分布模
型"估算

跨国银行直接投资的区

位选择与银行在东道国

市场上所具有的相对制

度优势正相关

;?E
[<@DE*$$+

外国银行在东

道国的机构数

量和所占资产

比例

东道国和母国之间的经济

联系&文化距离和地理距
离&东道国的经济发展&金
融深度以及对外国银行进

入的限制

截面数据
多元线性回归模型$
使用5<PGB估算

母国和东道国之间的经

济联系和文化制度的相

似程度$是促使直接投资
发生和区位选择的重要

影响变量&相对制度优势
在跨国银行直接投资区

位选择方面具有重要的

作用

MDB@<I*$!+

进入发展中国

家还是发达国

家的决策虚拟

变量

跟随客户动机&战略选择动
机&进入方式\IDND 截面数据

90/,;0 模 型 和

O1:估算方法

发展中国家和发达国家

的银行在金融直接投资

的动机和区位选择上有

显著的区别

M?=?KGE<*$%+
意大利银行 234
的进入方式!即
组织形式选择"

东道国的经济发展与对外

国银行进入的态度&东道国
银行市场的盈利机会&意大
利银行的竞争优势

截面数据
,@KD@DK M@<PGB9<KD
的估算方法

东道国制度质量%对外国
银行的准入限制以及经

济和政治风险等制度因

素是影响直接投资决策

的重要变量

QINC*$(+
德国银行 234
或者金融服务

出口规模

银行层面的微观变量!如盈
利规模%盈利能力%国际化
程度等"&东道国的宏观经
济变量!如经济发展%德国
的文化和地理距离%准入政
策等"

时间序

列数据
5<PGB估算方法

所获得的结论基本支持

以往各研究成果的观点'
该研究与以往研究的不

同在于设立了银行微观

层面变量矩阵$区别于以
往研究比较依赖于宏观

变量的倾向

.?FNGBID
DB?=>*$)+

公司是否进行

234决策的虚拟
变量

国家层面的因素!包括经济
发展%文化和地理距离%税
收%开放程度%经济和政治
风险"&行业层面因素!规模
经济%是否是传统行业"&公
司层面因素!投资回收%盈
利水平"

M?ED=3?B? 9I=BGE<RGE?= 1<TGB
9<KD=估算方法

跨国银行通过直接投资

在东道国设立商业存在

来实现战略扩张

2<N?@D==G$
M<̀̀<=<*$'+

在东道国设立

分行还是子银

行的决策虚拟

变量

银行层面的特点!规模%非
利息收入%.,0"&两国的经
济文化关系&东道国的制度
特点!行业的准入程度%行
业集中度等"&母国的特点

M?ED=3?B? 9I=BGE<RGE?= 1<TGB
9<KD=估算方法

跨国银行的直接投资动

机同时受到经济一体化

因素%东道国的制度特点
以及在东道国市场上潜

在的盈利机会三大因素

的影响

9<FCG@G?E*$& $A+
跨国银行贷放

给海外非银行

机构的资产

母国的对外直接投资&银行
的海外负债&银行持有的外
国资产&非利息收入

M?ED=3?B? O99估算方法

跨国银行直接投资的动

因是银行国际化战略取

向%母国和东道国之间的
经济关系以及两个市场

所存在的潜在收益机会

.%"$.



!在我国设立代表处的外国银行主要来自亚洲!约 ("a$中国香港特别行政区占 $$a"%欧洲!约 %'a"%北美洲!$$a"' 在我国设立代表处
数量最多的国家或地区是日本!!&a"%中国香港!$"a"和美国!#a"' 这三者在我国设立的代表处数量占所有机构数量的 ('a' 按代表处的
数量排列的前 $" 个国家和地区的银行$其所设立的代表处数量占总量的 &)a' 在我国设立分行的外国银行主要来自欧洲!约 %%a"%亚洲!约
%!a"和中国香港特别行政区!%!a"' 其中$在我国设立分支机构数量最多的国家或地区是中国香港!!(a"%日本!$)a"和法国!$"a"' 这三
个国家和地区的银行在我国设立的分支行数量占所有机构数量的 (#a' 按分支机构数量排列的前 $" 个国家和地区的银行$其所设立的分支行
数量占总量的 #$a'

**本文首先用跨国银行母国与我国的相对经济增
长速度!人均 O3M的增长"来衡量由于整体经济增
长提供的潜在盈利机会' 我国相对经济增长速度越
快$外国银行进入我国就越多' 该变量系数应该为
正' 其次$用跨国银行母国与我国银行和保险服务
贸易收入!24/8,97"相对增长率作为银行业市场
规模扩大提供的潜在盈利机会' 我国银行和保险服
务贸易收入增长越快$外国银行进入我国就越多'
该回归系数应该为负' 再次$用我国的金融深度
!24/37M5["衡量金融业发展提供的潜在盈利机会'
该变量系数应该为正' 最后$用我国银行业市场存

贷利差!4/5.M:.73"作为银行业市场所提供的现
实盈利机会' 该变量系数应该为正'

假设 %/区位选择取决于我国银行业的制度因
素$即(相对制度性竞争优势)和(市场准入)'

跨国银行会倾向于进入在制度质量上与其母国差

异更小的东道国' 根据8=?DFFDEF和;?E [<@DE 的研究
成果*$"+$本文选用制度性竞争优势!8,94/:503;"衡
量跨国银行母国与我国的文化距离$该变量系数应该为
负&选取开放度指数!,M7/7::"来表示我国金融服务
市场的开放程度$该变量系数应该为正'

以上变量的具体描述和回归检验假设见表 %所示'

表 J"回归模型变量描述和数据来源

变量名称 定义 数据来源
回归系数

符号假设

经济一体

化因素

直接投资 234 \国对我国的234 ,783国际直接投资统计
数据

h

出口额 7_M,.5 \国对我国的出口总额 -/83Q$联合国通用数据库 h

制度因素

相对制度优势 8,94/:503; \国银行相对于其竞争对手来说
对我国制度环境的熟悉程度

根据dd9!!"")$!""A"数据
计算

j

开放度 ,M7/ 我国银行准入限制放松的

程度
根据9?BB<<方法计算 h

银行业市

场因素

!""" 年美元不变价格
计算的人均O3M O3M80M

一国的国内生产总值!O3M"
与年中的人口总数的比例$以
!""" 年美元不变价值计算

世界银行和,783数据 h

商业服务出口中保险

和金融服务的比重
24/8,97:

保险 !包括出口货物运输保
险$人寿等其他直接保险收
入"和金融服务!指金融机构
的佣金%外汇交易$经纪服务
以及咨询服务收入"收入在商
业服务出口中所占比重

492国际收支年鉴 j

利差 4/5.:M.3

指商业银行对客户提供的最

优惠贷款利率与银行对定期

存款或储蓄存款收取的利率

之间的差额

492和国际金融统计数据 h

**"二# 模型分析
根据上述假设$本文建立了一个基于面板数据

的回归分布滞后变截距固定效应模型$即/

2<@Y@DFDEND*1g#" h#$_$*1h#!_!*1h#%_%*1

h&*1h0.!M" !$"
其中$2<@Y@DEFDEND*1表示在 1时刻 *国银行在我国

.("$.



设立的营业性机构数量' _$*1指在1时刻影响 *国银行
在我国商业存在的宏观经济因素矩阵&_!*1指在1时刻影
响*国银行在我国商业存在的银行业特有因素矩阵&_%*1

指在1时刻影响*国银行在我国商业存在的制度因素矩
阵' 0.!M"为滞后变量!Mg%"' 模型具体变量界定%
来源以及回归系数符号估计描述见表 %所示'

四% 数据%方法和模型估计

"一# 数据选取

本文选取在我国设立分支机构和代表处总量前

$" 位的跨国银行母国作为截面数据$以便数据的变
化能够具有一定的代表性!'

9?BB<<*$#+提供了一个衡量市场准入程度的公

式$即/

$* '%?&.
*
& !!"

*是指东道国!或地区"$&g$$!$%$分别代表银行提
供金融服务的三种方式$即跨境提供%跨境消费和商业
存在' ?&为模式权重&.&为限制措施数值$是东道国!地
区"对外国银行通过三种不同的贸易模式为本国消费者
提供金融服务所采取最严格的限制措施的数值'

;?E [<@DE*$$+验证了跨国银行决定直接投资决

策的不是绝对优势而是相对比较优势$即相对所有
****

的竞争者来说该银行是否更加适合东道国!地区"的
市场环境$并将其称为相对制度优势'

4EFB8<RY?KS&*1g!&4EFB:<I@ND*1j4EFB[<FB1&"L

%
4

*'$
&4EFB:<I@ND*1j4EFB[<FB1&L( )@ !%"

其中/4EFB8<RY?KS&*1表示1时刻来自*国!地区"的银
行在我国的相对制度优势&4EFB:<I@ND*1表示1时刻外国银
行母国*的制度质量&4EFB[<FB1/表示1时刻我国的制度质
量' 为了计算相对制度优势$本文采用d?IJR?EE$d@??U$
9?FB@I`̀G的治理指标*!" !$+' 其他数据来源见表 %'

"二# 估算方法和估算结果

由于跨国银行在我国银行业总资产所占的比重

一直变化不大$跨国银行的母国在经济规模%银行业
发展以及制度特点方面都有明显差异$本文将采用
变截距模型进行分析' 变截距模型又分为固定效应
模型和随机效应模型两种' 从模型的拟合程度来
看$固定效应截距变化模型优于随机效应截距变化
模型' 因此$本文采用M?E?=3?B?固定效应变截距模
型 O1: 估算方法$利用 7SGDXF)>$ 进行估算' 表 (
是统计回归估算的结果'

表 ( 的回归结果显示$模型具有较好的拟合性$
该 & 个因素可以解释因变量 #&a的变化' 在各个回

表 L"回归估算结果

;?@G?P=D 8<DJJGNGDEB :BK>7@@<@ BH:B?BGFBGN M@<P>

8 j'A>)))A( !">%'AA" j%>%')&!A ">""$)
8,94/:503;0 j!%>)&$%% )>!A!'&% (>('!"$" ">"""$

7_M,.50 !>'"7j$" (>A&7j$$ )>%%!$%& ">""""
2340 ">"""(A! ">"""!&' $>&())(" ">"A&(

24/8,970 L24/8,97b8[4/0 j">%%'A(& ">$%')&" j!>(''(A" ">"$&%
4/5.M:.73b8[4/0 $!>'&&"& %>'&($'$ %>()"%%$ ">""$!
,M7/7::b8[4/0 $$>A$)'$ !>&A!&## (>!()#(( ">"""$

O3M80M0 LO3M80Mb8[4/0 ">)%'"!$ ">!"#(A& !>))A&!& ">"$%A
0.!$" ">%#''#( ">$%$('( %>"$&)$( ">""($
0.!!" j">")%A)' ">"))#A# j">#'$#"% ">%($"
0.!%" j">""#"&A ">")(#%! j">$')!)& ">A'#)

2GZDK 7JJDNBF!8@<FF"
b8[dH8 !'>")(&"
b+0MH8 %!>!!'&%
b2.0H8 $>A!')!%
bd,.H8 !>((!'#&
b-dH8 j!>)(A%)#
b-:H8 j!$>(#&$'
b:4/H8 j$(>"A%%(
bO7.H8 j#>)(%%A$
b/75H8 j!(>((")A
b5[0H8 $(>'"))$

.)"$.



续表 (

7JJDNBF:YDNGJGN?BG<E!

]DGTCBDK :B?BGFBGNF
.HFeI?@DK ">#&((&A 9D?E KDYDEKDEBS?@ %%>'&($(
0K\IFBDK .HFeI?@DK ">#'($'$ :>3>KDYDEKDEBS?@ $(>%%&#'
:>7><J@DT@DFFG<E (>"%")(' :IRFeI?@DK @DFGK &'%>)!#"
2HFB?BGFBGN #(>((#&" 3I@PGEH]?BF<E FB?B $>A#)'"A
M@<P!2HFB?BGFBGN" ">""""""
-EXDGTCBDK :B?BGFBGNF
.HFeI?@DK ">#)''%# 9D?E KDYDEKDEBS?@ %$>%)A!$
:IRFeI?@DK @DFGK $!#&>!$' 3I@PGEH]?BF<E FB?B $>)A%$&A

**注(!8@<FFHFDNBG<E JGZDK "KIRRUS?@G?P=DF#

归元中$所有的回归系数符号都与假设相符$且都显
著不为零' 对跨国银行在我国设立商业存在影响最
大的因素首先是相对制度优势' 当跨国银行母国在
制度上与我国的制度接近一个单位时$来自该国的
跨国银行在我国的商业存在就增加 !%>)& 个单位'
其次是我国金融市场的开放程度和我国银行存贷款

利差的影响' 我国对金融市场的准入每增加一个单
位$跨国银行在我国设立的商业存在就增加 $$>A$
个单位&我国的存贷利差每增加一个单位$跨国银行
在我国设立的商业存在就增加 $!>'A 个单位' 这两
个因素都验证了跨国银行在我国设立商业存在有明

显的(追求利润)动机' 就跨国银行进入我国的(客
户追随)动机来看$该动机仍然可以得到实证数据的
验证$但是弹性要小于市场准入和存贷利差对跨国
银行进入我国的影响' 跨国银行母国对我国的出口
和在我国的外国直接投资的边际影响分别为 !>'"7
$" 和 ">"""(A!' 跨国银行母国的人均 O3M增长
越快$来自该国的跨国银行在我国设立商业存在的
数量增加得越快&我国金融业出口收入增长越快$跨
国银行在我国设立商业存在的数量增加得越迅速$
说明我国金融业的发展为跨国银行在我国设立商业

存在提供了更多的盈利机会$人均收入增长越快的
国家越倾向于在外国设立商业存在'

从不同截面的截距数据可以看出$来自亚洲国
家的跨国银行的截面截距为正!新加坡除外"$而来
自亚洲以外国家的跨国银行的截面截距增量为负'
这说明在其他条件不变的情况下$地理距离更加接
近的国家的跨国银行进入我国的数量最多' 这也验
证了很多学者的观点$即地理距离接近也是跨国银
行进行 234区位选择的一个影响因素'

五% 结语

本文通过对 $#A' 年#!""A 年期间来自 $" 个国

家的跨国银行在我国金融直接投资进行实证分析$
发现跨国银行通过直接投资在我国设立商业存在的

主要动机中$(客户追随)和(追求利润)的动机都得
到实证数据的支持$但是(追求利润)的动机比(客
户追随)的动机更加强烈$边际影响更高' 这说明进
入我国的跨国银行在总体上是受到我国金融市场的

发展和银行业存贷利差的吸引$是为了追求利润而
来' 制度质量并不是跨国银行对我国金融直接投资
区位选择的决定性因素$相反$跨国银行母国与我国
在制度质量方面的接近程度才是跨国银行区位选择

的决定性因素' 因此$制度的相近性将促使来自具
有相近制度质量国家的跨国银行在东道国形成聚集

效应' 这必将对我国金融业的制度环境和制度质量
产生较大影响' 我国金融业的发展以及对外开放程
度的不断提高$能够进一步促使跨国银行通过金融
直接投资在我国设立商业存在并提供国际银行

服务'
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