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摘要: 允许外资银行以少数股权形式与中资银行战略合作是中国银行业开放和中资银行改革
的一个重要举措．在此背景下，考虑外资银行与本地引资银行之一战略合作以及未来控股本地
引资银行的可能性，基于委托代理理论，构建控股决策的实物期权模型和少数股权合作决策模
型，研究了外资银行与引资银行合作决策的交互行为．结果表明: 1) 未来控股引资银行的可能
性是外资银行积极参与本地银行合作的更重要原因; 2) 现有少数股权合作机制和未来控股的
可能性都难以激励外资银行有效贡献努力水平; 3) 为促进外资银行提高努力水平，引资银行
应在少数股权合作机制中加入约束条款，相对于约束条款中的高约束指标，低约束指标更能促
进外资银行贡献高努力水平．
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0 引 言

根据中国政府加入世贸的承诺，中国银行业
于 2006 年 12 月 11 日全面向外资开放．为了优化
我国商业银行的治理结构，提升银行盈利、风险管
控和金融创新等能力以及国际竞争力，中国政府
把引进境外战略投资者作为促进中资银行改革的
重要举措［1］．中资银行也借助引进外资银行的机
会“引资、引智和引制”②．为了确保中资银行在战
略合作中处于主导地位，中国银监会规定:外资银
行入股中资银行，其持股比例上限单家不得超过
20%、多家不得超过 25% ． 那么在这种少数股权
合作机制下，外资银行是否愿意参与战略合作?
外资银行是否愿意充分贡献它们的“智力”? 如
何才能让外资银行在合作中最大限度贡献它们的

“智力”，从而有效实现中资银行引进外资银行的
战略目的? 本文将对这些问题展开理论研究．

现实中，外资银行积极参与了战略合作．截至
2008 年底，中国 4 大商业银行、24 家中小商业银
行、3 家农村合作金融机构共引进 45 家境外机构
投资者，共引进资本 327． 8 亿美元［2］．本研究解释
了这一引资现象，结论表明，外资银行与本地引资
银行合作所产生的协同效应能够为双方带来溢价
收入③，而且外资银行所得到的溢价收入随着信
贷市场规模水平及其增长率的提高而增大． 实际
上，中国近 30 年来经济规模的持续增长导致信贷
市场规模也随之高速增长，搭上中国经济的快速
“列车”无疑是外资银行参与合作的重要原因
之一．

除此之外，本文认为外资银行进入中国银行
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业更看重的是入股中资银行的“战略”价值．根据
改革开放 30 多年的经验，中国的改革始终遵循渐
进的方式，因而，不排除中国政府将来出台允许外
资银行控股中资银行政策的可能性． 如果这种可
能一旦出现，境外战略投资者则借助与中资银行
在合作阶段所建立起来的战略合作关系为将来构
建了一个以友好方式控股中资银行的期权④． 本
文研究结论指出，与不会出台控股政策的情况相
比，未来控股的可能性增加了外资银行参与战略
合作的战略价值，而且当地信贷市场规模和增长
率越大，合作阶段外资银行进入本地银行业的战
略期权价值也越大．

中资银行引进外资银行的重要目的之一是为
了“引智”． 在双方的战略合作中，不少中资银行
在外资银行的帮助下开辟了许多新业务，如北京
银行的中小企业综合服务，中国建设银行、南京银
行、华夏银行的零售银行业务，华夏银行的中小企
业金融服务等等．这些新业务方便了借贷者，降低
了借贷者寻求贷款的交易成本，因而引资银行在
信贷市场的竞争中拓展了市场，增加了整个合作
银行的收益．但是，在少数股权合作机制下，外资
银行是否愿意充分贡献它们的“智力”水平? 研
究发现，外资银行在合作阶段贡献的努力( 智力)
水平越低，其在控股阶段得到的价值越大．因此，
当存在持股比例上限限制和控股政策出台的可能
性时，外资银行在合作阶段具有把努力水平保留
到控股阶段的倾向，其结果是外资银行在合作阶
段贡献的努力水平比将来不能控股情况下的要
低，甚至会出现外资银行在合作阶段获得股份但
根本不努力的情况．也就是说，将来政策出台的可
能性加剧了合作阶段的效率损失，阻碍了本地银
行引资战略的有效实施．

本地引资银行应该怎么办? 实际上，在合作
阶段最初的合约中缺乏对外资银行不努力的惩罚
措施，并且在控股阶段外资银行又能够等待时机
无条件地友好兼并本地引资银行．因此，为了促使
外资银行充分贡献其努力水平，引资银行有必要
在少数股权合作协议中加入新限制条款: 如果由

于外资银行不努力导致引资银行信贷市场份额没
有达到一定的值，则控股政策出台后，引资银行将
迫使外资银行只能采取恶意收购的方式控股． 加
入此限制条款后，研究结果表明，相同参数条件
下，相对于没有新限制条款的情况，新限制条款使
外资银行显著提高了努力水平，使引资银行根据
其股权所得的新增价值和整个银行的价值得到提
高．但是，并不是约束指标越高越好，因为约束指
标太高将导致外资银行无利可图从而打击外资银
行提高努力水平的积极性;相反，低约束指标更能
促使外资银行在低股权比例上贡献更高的努力
水平．

目前，针对外资进入中资银行业的动机和进
入模式、以及中资银行业引进战略合作者效果的
研究多以定性和个案分析为主［3 － 9］，实证研究因
数据原因也刚起步［10 － 12］，尚少见从决策层面对外
资银行以战略合作模式进入中资银行业决策的定
量理论研究．

与本文研究相关的文献分别来自信贷市场、
银行兼并以及基于实物期权的企业兼并决策的文
献．在信贷市场研究方面，Sharpe［13］通过构建贝
叶斯学习模型，研究了银企关系的建立过程．
Dell’Ariccia，et al．［14］、Dell’Ariccia［15］、Dell’
Ariccia ＆ Marquez［16］、田厚平和刘长贤［17］、张小
茜等［18］分别研究了银行与贷款企业间信息非对
称所导致的逆向选择问题对信贷竞争、银行进入
和退出信贷市场、以及信贷市场配给和效率的影
响．这些研究都关注银企之间信息不对称引起的
逆向选择成本对银行利率制定的影响． 本文的信
贷市场模型是 Dell’Ariccia［15］N 个对称银行竞争
模型的简化，但与 Dell’Ariccia［15］采用 Salop［19］模
型研究银行进入和退出信贷市场的决策不同，本
文采用了 Hotelling 模型研究了信贷市场上非对
称银行间的竞争行为．

在银行兼并方面，Van Tassel ＆ Vishwasrao［20］

考察了外来银行与本地银行间的竞争和收购博
弈． Claeys ＆ Hainz［21］研究了外来银行绿地投资以
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④ 当然，外资银行可以不与中资银行合作，而是等待中国政府出台控股政策后再控股中资银行．然而，由于外资银行缺乏合作阶段与中资
银行建立起来的合作基础，将很有可能在控股阶段被迫采取恶意收购的方式控股中资银行．在理论和现实中，由于信息因素，恶意收购
所得价值不会高于友好兼并所得的价值，因而先等待再恶意收购是一个劣战略．



及兼并和收购本地银行的决策．然而，这些研究外
来银行独立进入和兼并收购的进入模型不足以刻
画目前我国“少数股权”的战略合作模式． 进一
步，中国政府在银行业改革中保持了一贯的谨慎
态度和渐进式的改革路径，将来不排除放开少数
股权限制并允许外资银行控股本地银行的可能
性．因此，目前的少数股权合作不仅为外来银行进
入当地信贷市场提供了一种新的模式，而且也是
一个新的研究问题．

在这种外资银行进入当地信贷市场的新模式
中，参与战略合作的外资银行获得了将来控股本
地引资银行的期权，但期权能否实施又受到当地
政府是否出台允许控股政策的不确定性影响． 为
此本文重点借鉴了 Lambrecht ［22］采用实物期权技
术处理企业兼并的方法，并应用于银行间的兼并
决策［23 － 29］，但这方面的研究都着重探讨一般( 非
银行) 产业兼并决策及其原因，以及由兼并所带

来的诸如企业收益、投资不足等问题． 但与 Lam-
brecht［22］研究企业间兼并决策的单阶段实物期权
模型不同，本文建立的是两阶段的决策模型，而且
重点考虑了未来政策出台的不确定性，即，外资银
行第一阶段只能少数持股，但拥有第二阶段控股
本地银行的可能性，该可能性来自于政府是否
出台允许外资银行控股本地银行政策的不确
定性．

1 模型假设

1． 1 外资银行进入过程
图 1 描述了外资银行 E ( entrance) 以少数股

权合作进入当地银行业的过程． 根据本文研究目
的，只考虑银行 E 三种进入当地银行业的策略:
1) 合作—友好兼并; 2 ) 合作—恶意收购; 3 ) 不合
作—恶意收购．

图 1 银行 E决策路径

Fig． 1 The path of bank E decision

假设在当地信贷市场上存在两家竞争银行
D( domestic) 和 D －，未引进战略投资者之前，它
们在当地信贷市场上的份额分别为 αD，αD－ ．这两
家本地银行之一准备引进银行 E作为战略合作伙
伴以增强自身的竞争力．不失一般性，银行E在T0

时刻决定立即与本地银行 D 合作，获得股权份额
E1 ( 银行D的股权份额为 D1 = 1 － E1 ) ，并拥有
了在控股阶段控股银行 D的期权．银行 D与银行
E战略合作时，银行 D要支付谈判成本 ID1 ．银行 E

除支付谈判成本 IE1 外，还要付出相应的努力成本

I( αED1 － αD )
2以提升引资银行 D在信贷市场上的

竞争力( 为简化分析和不影响结果的情况下，银
行扩展市场、拓展业务的成本全部由外资银行承
担) ，其中 I 为银行 E 努力的单位成本，αED1 为两
家银行少数股权合作后银行 D 的信贷市场份额．
银行D竞争力提升的表现是其信贷市场份额的增

大，即 αED1 ≥ αD ． 最终银行 E 参与战略合作的总

成本可表示为 IED1 = I( αED1 － αD )
2 + IE1 ．

假设未来控股政策的出台服从参数为 h的泊
松过程，那么未来 dt时间内，政策出台的概率为 h
dt，不出台的概率为 1 － h dt．因此，在一个随机时
刻 T1，当地政府出台控股政策． 政策出台后，银行
E时刻关注本地信贷市场规模的动态变化，选择
最佳时机 T2 做出控股决策．假设当地信贷市场规
模的变动服从几何布朗运动

dYt = λYtdt + σYtdz ( 1)
其中，λ 为漂移率，表示信贷市场规模期望增长
率; σ为波动率，它们都是常数; dz 为标准维纳过

程增量．控股最佳时机 T2 = inf( t | Yt ≥ Y* ) ，其

中 Y* 是银行 E通过权衡控股价值和控股成本后
确定的控股门槛值( 银行 E 不同决策下的控股价
值和门槛值将在后文给出) ，当Yt≥Y* 时，银行E
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将执行期权，否则不执行期权并继续保持与银行
D的合作．

如果银行 E友好兼并银行 D，将获得股权总
份额E2 ( 银行D的股权份额为D2 = 1 － E2 ) ．如
果银行 E在合作阶段不采取行动，而是等待 T1 之
后控股银行 D，由于其缺乏在合作阶段与银行 D
所建立的关系，将只能采取恶意收购的方式控股
银行D．在控股( 友好兼并或恶意控股) 中，银行D
将支付谈判成本 ID2，银行 E将支付总成本 IED2 =
I( αED2 － αED1 )

2 + IE2，其中，IE2 是银行 E为控股而
支付的谈判成本，αED2 为银行 E 控股银行 D 后的
信贷市场份额，并满足 αED2 ≥ αED1 ( 若不合作再
恶意控股，则无 αED1，且 αED2≥ αD

⑤ ) ．银行 E的控
股价值与当期收益有关，在随机状况下，银行的当
期收益表达式为 Yπ(·) ． 其中 π(· ) 为信贷市场单
位规模下的银行当期收益( 简称单位当期收益) ，
其将根据不同阶段取不同的值: 1) πD，银行 D 引
资前得到的单位当期收益; 2) πED1 ( ef) ，战略合作
后引资银行的单位当期收益，其中，ef是银行 E在
引资银行中的努力水平，ef ∈［0，1］，它是银行 E
的决策变量之一⑥; 3) πED2 ( ef ) ，银行 E控股后银
行的单位当期收益．这三种收益依据战略合作前、
战略合作、控股等情况，应满足: πD ≤ πED1 ≤
πED2 ．注意，后文中如果变量上标标有T，则表示恶
意控股情况时的变量，下标中 1 表示合作阶段的
变量，2 表示控股阶段的变量;另外，下标中的 ED
表示银行 E与D合作; 其它情况将单独说明．下面
本文将对单位当期收益 πD、πED1、πED2 以及 αD、
αED1、αED2 做推导．
1． 2 信贷市场结构模型

借鉴 Dell’Ariccia 的思想，假设本地信贷市
场中企业均匀分布在单位长度的直线上( 如图 2
所示) ，因资金限制，市场中每个企业都将向银行
为其风险项目融资 1 元钱． 这些企业按照投资成
功的概率分为高价值企业和低价值企业，不失一
般性和简化分析的需要，假设高价值企业投资成
功获得回报 X的概率为 1，低价值企业投资成功
的概率为 0． 任何时候高价值企业和低价值企业
在信贷市场上占的比例分别为 b 和 1 － b，其中，

0 ≤ b≤ 1．假设每个企业只能存活两期，每期只
能贷一次款．每期市场上都会诞生一批新生客户，
数量为前一期新生客户的 1 + λ倍( λ即为式( 1)
中的信贷市场规模期望增长率) ，且每期新生客
户中高价值与低价值的占比都相同．

图 2 信贷市场结构
Fig． 2 The structure of credit market

永续存在的两本地银行 D、D －，由于历史关
系，它们分布在直线两端( 如图2所示) ，各银行的
单位融资成本都为 1． 信贷市场中企业向银行贷
款，它们除了要支付银行 D( 或 D － ) 贷款利率之
外，还需付出一定的交易成本． 例如，某企业到银
行 D的距离为 x，到 D －的距离为 1 － x，则该企业
到 D和 D － 贷款的交易成本分别为 wDx，wD－ ( 1 －
x) ，wD、wD－ 分别表示企业到银行D、D －贷款的单
位距离交易成本，wD = wD－ ．

信贷市场上两银行永远保持着竞争状态． 以
某时点作为第一期开始，在第一期，出现一批新生
企业准备向两家银行贷款，由于借贷双方未建立
过借贷关系，故银行对企业的类型以及企业对自
身的类型都不清楚，因此两家银行将分别向自己
贷款的新生客户不加区别地提供统一的贷款利率
( 即混同利率，pooling rate) RD和RD－ ．当企业获得
贷款并投资后，借贷双方根据所观察到的项目投
资结果判断出新生企业的价值类型． 如果银行甄
别出某企业是低价值企业，在第二期则不会再给
该企业贷款，而且借贷双方分别出于再融资和行
业竞争目的，他们不会把企业类型的信息透露给
第三方．另外，银行通过企业首次贷款也知道了贷
款企业在市场上的位置． 到第二期又诞生一批寻
找融资的新生企业，其数量是第一期新生企业的
1 + λ倍，并且第一期的新生企业还存在并变为老
企业．在第二期向银行 D 贷款的客户将由两部分
组成:新企业和高价值老企业．高价值老企业是指
第一期已经与银行 D贷过款的高价值企业，它们
需要再融资投资新项目; 新企业包括第二期的
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⑤

⑥

此处不考虑 αED2 ＜ αED1 的可能．

如果银行 E在合作阶段不合作、在控股阶段恶意收购，则没 πED1 ( ef ) ．



“新生”企业，以及来自于银行 D － 已识别出的来
自第一期的低价值企业( 银行 D － 会拒绝向它们
提供贷款，而银行 D无法把他们同第二期的新生
企业区分开) ． 银行 D － 的客户情况同银行 D 类
同．在第二期，两家银行一方面要争取新生客户，
同时要留住自己的高价值老客户: 两家银行首先
向新企业提供混同利率，然后以对手提供给其新
企业的混同利率为基础，并根据自己高价值老客
户在市场上的位置向它们提供定制的贷款利率，
确保自己高价值老客户到竞争对手贷款的利率高
于到本银行贷款的利率．以后各期，每期有新生客
户诞生，而已存活两期的客户死亡，两银行的竞争
过程将以此持续重复．

基于以上竞争过程，考虑两期交叠情况，分别
求得银行从高价值老企业和新企业所得收益，然
后通过求解银行收益最大化的两期交叠模型，最
后得到定理 1( 证明见附录 1) :

定理 1 银行 D提供给新客户的贷款利率为

RD = 1 － δ + 2bδ
b( 1 + δ)

+ 1 － δ
b( 1 + δ) ( 3 － 3δ + 2bδ)

×

［( 1 － 2δ + bδ) wD + ( 2 － δ + bδ) wD－］ ( 2)
银行 D的市场份额为

αD =
wD－

wD + wD－
+

( 1 － δ) ( wD － wD－ )
( 3 － 3δ + 2bδ) ( wD + wD－ )

( 3)

其中，连续复利折现因子 δ = e －rT，r 为折现率，T
为每期时间长度 ( 为了与后文保持一致，取连续
复利，且 T = 1) ．银行 D单位当期收益为

πD = ( RDb － 1) ( 1 + λ) αD － ( 1 － b) αD－ +
bαD ( RD－ + wD－ － 1) －
b( wD + wD－ ) ( αD )

2 /2 ( 4)

银行 D －的混同利率和单位当期收益可对称
得到．

式( 4) 中 πD 是银行 D未引进银行 E 时的单
位当期收益．当银行 D成功引进银行 E，银行 E通
过贡献自己的“智力”可降低贷款企业的单位距
离交易成本 wD 至 wD － ef( wD － wE ) ，进而提高银
行 D 的竞争力，扩大银行 D 的市场份额至
αED1 ( wD －ef( wD － wE ) ) ．把这些参数代入式( 2) 、
( 4) ，银行 D 的单位当期收益将增至 πED1，其中，
wE 是银行 E贷款客户承担的单位距离交易成本，
wE ≤ wD ．当银行 E 成功控股后，付出相应的剩余
努力水平进一步降低单位距离交易成本，则其信
贷市场份额增至 αED2，单位当期收益增至 πED2 ．引
资后 ef对银行D、D －信贷市场份额和单位当期收
益的影响如图 3 所示( 这说明，银行 D 引资后，如
果银行E付出努力，满足αED2≥αED1≥αD、πED2≥
πED1 ≥ πD ) ．

图 3 银行 E努力水平变化对银行 D和银行 D －市场份额和单位当期收益的影响
Fig． 3 The impact of bank E’s effort level on the market share and revenue of bank D ＆ D －

注:基本参数为: b = 0． 95，r = 0． 1，λ = 0． 05，wD = wD－ = 1，wE = 0． 5．外资银行 E与银行 D合作后贷款企业的单位距离交易成本
= wD － ef ( wD － wE ) ．

2 战略合作决策模型

本节将先后建立控股阶段银行 E控股银行 D
的决策模型、合作阶段双方的战略合作决策模型．

2． 1 控股决策
本小节假设控股政策已出台，分别得到友好

兼并和恶意收购方式下银行 E、D 在整个合作银
行的份额和所得价值以及不合作再恶意收购时两
银行所得份额．
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2． 1． 1 友好兼并
首先，控股政策出台后，如果银行 E 决定控

股，则控股后的整个银行价值为( 省略时间 t)

VED2 = E( ∫
∞

t
πED2Yve

－r( v－t) dv) =
πED2

r － λ
Y ( 5)

其中，r为折现率．
其次，在控股政策出台后，银行 E将决定是否控

股银行 D，如果银行 D乐意接受银行 E控股，那么两
家银行在整个银行价值最大化的基础上协商并做出
最优决策．换言之，如同存在一个中央决策者，其决
策目标是保证整个银行价值最大，而不是只保证其
中一方的价值最大．因此，决策的贝尔曼方程为

VCD2 = max{ VED2 － ID2 － IED2，

πED1Ydt + e－rdtE( VCD2( Y + dY) ) } ( 6)
上式是一个最优停止决策问题，其中最大算子中
的第一部分表示立即实施控股的价值，第二部分
表示继续等待控股的价值． 采用 Dixit ＆
Pindyck［30］方法对该式的偏微分方程求解得

VCD2 =
AYβ +

πED1

r － λ
Y Y ＜ Y*

CD2

πED2

r － λ
Y － ID2 － IED2 Y≥ Y*{

CD2

( 7)

其中，Y*
CD2 =

β( r － λ) ( ID2 + IED2 )
( β － 1) ( πED2 － πED1 )

，β = 0. 5 －

λ /σ2 + ( λ /σ2 － 0. 5) 2 + 2r /σ槡 2，A为待定系数．
同理，银行 D接受友好兼并的价值为

VD2 =
AD2Yβ +

D1πED1

r － λ
Y Y ＜ Y*

D2

D2πED2

r － λ
Y － ID2 Y≥ Y*{

D2

( 8)

其中，Y*
D2 = β

β － 1
r － λ

D2πED2 － D1πED1
ID2，AD2 为待

定系数．
银行 E实施兼并的价值为

VE2 =
AE2Yβ +

E1πED1

r － λ
Y Y ＜ Y*

E2

E2πED2

r － λ
Y － IED2 Y≥ Y*{

E2

( 9)

其中，Y*
E2 = β

β － 1
r － λ

E2πED2 － E1πED1
IED2，AE2 为待定

系数．
虽然，中央决策者的目的是使整个银行价值

最大化，但真正的实施需要两银行的协商和决策，
它们通过调整各自的股权份额，使得 Y*

E2、Y
*
D2 与

Y*
CD2 相等，即达成友好兼并．

最后，令Y*
D2 = Y*

CD2和Y*
E2 = Y*

CD2，可得友好兼
并时两银行的 E2 和 D2 ．

定理 2 银行 E在合作阶段与银行 D战略合
作，当银行 E在控股阶段友好兼并银行D时，银行
E和银行 D得到的股份份额分别为

E2 =
IED2

ID2 + IED2
1 －

πED1

π( )
ED2

+ E1
πED1

πED2
( 10)

D2 = 1 － E2，其中，D1、E1分别是银行E和银行
D在合作阶段的股权比例，E1 + D1 = 1．
2． 1． 2 恶意收购

恶意收购的具体过程为: 银行 E 具有决定控
股时机的主动权，能够在银行 D 给予的任何股权
比例基础上选取最佳恶意收购时机; 银行 D 拥有
给予银行 E 股权比例的主动权，可通过调整让渡
出去的股权比例影响银行 E 的决策时机，从而实
现自身价值最大化．根据此交互过程，在求得银行
E和 D控股期权价值后得定理 3( 证明见附录 2) ．

定理 3 银行 E在合作阶段与银行 D战略合
作，当银行 E在控股阶段恶意收购银行D时，银行
E和银行 D得到的股份份额分别为

T
E2 =

IED2
IED2β / ( β － 1) + ID2

1 －
πED1

π( )
ED2

+

E1
πED1

πED2
( 11)

T
D2 = 1 － T

E2

令定理3中的E1 = 0，πED1换成πD可得恶意
收购时的结果．

定理 4 银行 E在合作阶段不与银行 D战略
合作，当银行 E在控股阶段恶意收购银行D时，银
行 E和银行 D得到的股份份额分别为

T
E2 =

IED2 ( 1 － πD /πED2 )
IED2β / ( β － 1) + ID2

( 12)

T
D2 = 1 － T

E2

对比定理2和3、4可发现，银行E的股权份额
在形式上后两者的股权份额的分母中多了
β / ( β －1) ＞ 1，说明银行E恶意收购银行D时，银
行 D必然要求更多的溢价，导致银行 E 相对于友
好兼并情况所得的溢价要少．
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( a) ( b)

图 4 控股阶段剩余努力水平对银行 E价值和银行 D价值的影响
Fig． 4 The impact of the rest effort level of bank E on the value of bank E and D

假设在第一阶段银行 E和银行 D战略合作，
在第二阶段银行 E 控股银行 D． 图中虚线表示银
行 E在合作阶段的努力水平为 0． 1 的情况，实线
表示银行 E 在合作阶段的努力水平为 0． 5 的情
况． VE2 表示银行 E友好兼并银行 D时的价值，VD2

表示银行 D被友好兼并时的价值，VT
E2 表示银行 E

恶意控股银行D时的价值，VT
D2表示银行D被恶意

控股时的价值． 基本参数为: b = 0． 95，Y = 50，
r = 0． 1，λ = 0． 05，wD = wD－ = 1，wE = 0． 5，IE1 =
IE2 = I1 = I2 = 1，I = 1 000．

从银行 E的角度，首先，如图 4 所示，无论银
行 E在战略合作阶段拥有多少股份，曾奉献了多
少努力水平，以及在控股阶段采取何种控股方式，
它都将在控股阶段奉献其全部努力水平．其次，如
果在控股阶段银行 E能友好兼并，银行 E 在合作
阶段奉献低努力水平时所得控股价值高于其奉献
高努力水平时所得控股价值．这说明，如果将来能
够友好兼并，银行 E在合作阶段将会有所保留，不
会轻易地奉献自己所有的努力水平．最后，在各种
情况下，银行 E 在控股阶段恶意控股所得价值小
于其友好兼并时的价值，因此银行 E 将具有强烈
动机争取友好兼并以获得更高价值．

从银行D的角度，首先，无论在何种控股方式
下，银行 D都希望银行 E 在合作阶段奉献更高努
力水平，从而获得更多的价值． 其次，无论在何种
控股方式下，银行 D在合作阶段给予银行 E 低股
权比例时所得价值高于其给予银行 E高股权比例

时所得价值( 比较图 4( a) 和图 4( b) 中银行 D价
值) ．因此，银行 D在战略合作阶段不会乐意给予
银行 E太多的股份．最后，由于恶意控股时银行 D
获得的价值要高于友好兼并时获得的价值，所以
在允许控股情况下，银行 D 将倾向于迫使银行 E
恶意收购．
2． 2 战略合作决策
2． 2． 1 战略合作决策过程

先得到银行D成功引入银行 E后整个银行的
总价值，该价值的贝尔曼方程为

VCD1 = πED1Ydt + ( 1 － rdt) E［VCD2hdt +
( 1 － hdt) VCD1 ( Y + dY) ］ ( 13)

式( 13) 等式右边第一项表示 dt 时间内整个银行
的价值;第二项表示整个银行未来期望价值的现
值．假设未来控股政策的出台服从参数为 h 的泊
松过程，那么未来 dt时间内，整个银行以 h dt的概
率得到政策出台后的价值 VCD2，以 1 － h dt的概率
继续等待政策的到来并得到价值 VCD1 ( Y + dY) ．

对式( 13) 对应的偏微分方程求解得

VCD1 =

πED2Y
r － λ

－ ( ID2 + IED2) + BYβ2 －

［ πED2Y
r + h － λ

－
πED1Y

r + h － λ
－

r
r + h( ID2 + IED2)］， Y≥ Y*

CD2

AYβ +
πED1Y
r － λ

+ CYβ1， Y ＜ Y*

















CD2

( 14)
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其中，B、C为待定常数⑦，A、Y*
CD2 来自式( 7) ，β1 ＞

1，β2 ＜ 0⑧．
同理，可以分别得到在控股政策未出台前各

种情况下两银行的价值: 1) 合作阶段合作将来友
好兼并时，两家银行的价值分别为 VE1、VD1 ; 2) 合
作阶段合作将来恶意收购时，两家银行的价值分
别为 VT

E1、V
T
D1 ; 3) 合作阶段不合作将来恶意收购

时，银行 E的价值为 VT
E1 ．限于篇幅，这些价值表达

式在此省略．
接下来考虑银行 E 和银行 D 的少数股权协

议．为讨论方便，假设银行D以合作前银行的价值
增发股票 ( 从理论上，对于外资银行收购国有银
行股份的价格是一个讨价还价的博弈结果，其均
衡结果必然介于合作前后银行价值之间． 但为简
化分析，本文假设以合作前中资银行的价值为基
准作为外资银行的收购价格) ，以保证银行E能获
得银行D的E1份额，但这需要E支付X资金来购
买该份额的股票，以满足 E1 = X / ( VD0 + X) ，其
中 VD0 = πDY / ( r － λ) ，表示银行 D引进银行 E之
前的价值，得 X = VD0E1 / ( 1 － E1 ) ．最后银行 D、
E的决策表达式为

VD =max
E1
［VD1( E1，ef) － ID1 + X］

s． t．
0 ＜ E1 ≤ 

VD ≥ V{
D0

VE = max
ef
［VE1( E1，ef) － IED1］

( 15)

s． t． VE ≥ VT
E ( 16)

其中，VD 和 VE 分别是银行 D 和 E 签订合约的价
值，表示政府所规定的银行 E 持有银行 D 的股
权比例上限; VD = VD1 － ID1 + X，VE = VE1 － IED1 －

X; VE≥ VT
E表示银行E的参与约束，即银行E参与

合作所得价值应不低于其获得的保留收益 VT
E，

VT
E = VT

E1 + Δ，Δ( Δ≥ 0) 为常量，表示银行 E不参
与少数股权合作而从事其它业务所得价值．
2． 2． 2 不出台控股政策

本小节讨论不出台控股政策情况下( h = 0)

两银行在合作阶段的决策行为．
根据式( 15)，在银行 D 给予银行 E 股权比例

E1、银行E付出相应最优努力水平 ef基础上，图5给
出两家银行合作各自所得的新增价值与整个合作银
行新增价值，以及全局最优时整个合作银行新增
价值．

从图5可知，在 E1≤  = 20%的约束下( 如
图 5 中实线所示) ，银行 E 未付出全部努力水平，
两家银行新增价值都未达到它们的最大价值． 此
结果印证了 Leigh ＆ Podpiera 案例研究的结
论［31］: 特有的“少数股权”模式可能制约境外战
略投资者作用的充分发挥，从而难以起到真正改
善中资银行效率的作用．

但放开持股比例上限约束( 如图 5 中点线所
示) ，随着银行 E所得股权比例增加，银行 E 的努
力水平逐渐增大且银行 E 所得价值( VE ) 单调增
长，而银行 D获得的新增价值( VD － VD0 ) 却先增
后降．在银行 E所得股权比例增大到使银行 E 愿
意贡献出所有努力水平( 即 ef = 1) 时，整个银行
新增价值( V ～

D + VE ) 达到了全局最优时的新增价

值 V ～
CD = VCD1 – VD0– IED1 － ID1 ．这说明，在未来

不会出台政策的情况下，存在一个促使银行 E 贡
献其所有努力水平进而整个银行的新增价值达到
全局最优水平的最优股权比例．从以上分析可知:

( 1) 在正确评估外资银行真实能力的情况
下，必须极力避免给予外资银行股权比例而外资
银行无作为或少作为的情况，如果外资银行的确
在“智力”上比中资银行具有很大的优势，可进一
步适当增大外资银行的股权比例．

( 2) 从图 5 可知，当银行 E已付出全部努力
水平，银行 D如果继续增加银行 E 股权比例，则
银行 D所失必为银行 E所得，两银行价值之和依
然等于 V ～

CD ．所以，当给予银行E的股权比例已使
其贡献最大努力程度之后，银行 D 不必再给予
银行 E更多的股份，否则不但不会增大整个合作
银行的价值，而且还会降低银行 D的新增价值．

—87— 管 理 科 学 学 报 2012 年 7 月

⑦

⑧

由式( 14) 第一行和第二行，根据价值匹配和平滑粘贴条件，把Y*
CD2代入两条件表达式即可求得B、C两待定常数．下文类似情况的求法

与此相同．

β1，2 = 0. 5 － λ /σ2 ± ( λ /σ2 － 0. 5) 2 + 2( r + h) /σ槡 2



( a) ( b)

图 5 不出台控股政策情况下，股份比例对银行 E努力贡献水平和价值的影响

Fig． 5 Under no major share holding policy，the impact of the stock share on the effort level and value of bank E

注:各子图中实线表示在 E1 ≤  = 20%约束情况下，根据式( 15) 、( 16) 给定不同股权比例、得到银行 E相应的最优努力水平和银

行 D、E和整个合作银行的新增净价值，以及全局最优下整个合作银行新增价值;点线表示无约束情况．图中，V ～
CD = VCD1 － IED1 – ID1 －

VD，表示全局最优时新增的价值; V ～
D = VD － VD0，表示银行 D引入银行 E后新增价值．图 5 的参数为: b = 0． 95，Y = 50，r = 0． 1，σ =

0. 3，λ = 0． 05，wD = wD－ = 1，wE = 0． 5，IE1 = IE2 = I1 = I2 = 1，I = 1 000．

( a) ( b)

( c) ( d)

图 6 不出台控股政策情况下，不同参数条件下股份比例对银行 E努力贡献水平和价值的影响

Fig． 6 Under no major share policy and different parameters，the impact of the stock share on the effort level and value of bank E

注:图中虚线图形参数为: b = 0． 95，Y = 50，r = 0． 1，σ = 0． 3，λ = 0． 05，wD = wD－ = 1，wE = 0． 5，IE1 = IE2 = I1 = I2 = 1，I =

1 000; 其它实线图形是在虚线图形基础上修改相应参数得到的结果． V ～
D = VD － VD0，表示银行 D引入银行 E后新增价值．

更重要的是，在未来不会出台控股政策
( h = 0 ) ，以及其它相应参数不变的情况下( 图 6
中虚线是基准图形，实线是改变相应参数得到
的结果) : ( 1 ) 当降低市场规模的期望增长率以
及在相同股权份额下，银行 E的努力水平会降低
并降低两家银行的价值 ( 见图 6 ( a) 和图
6 ( b) ) ，这说明高市场规模增长率会吸引并促使

外资银行积极参与合作; ( 2 ) 当增大市场规模和
降低单位努力成本时，将促进银行 E提高努力水
平进而提高两银行的价值( 见图6 ( c) 和图6 ( d)
以及在图 6 ( a) 中它们所对应的努力水平) ． 产
生( 1 ) 和( 2 ) 的原因是这些参数会影响合作后
的收益，其结果导致边际收益和边际成本发生
变化．此两点正好说明，近 10 年来，中国规模巨
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大的信贷市场、以及信贷市场规模的快速增长
无疑是促使外资银行进入中国银行业与中资银
行合作的重要原因． 再加之中国良好的信贷市

场环境和中资银行得天独厚的条件降低了外资
银行的单位努力成本( I) ，这无疑将进一步促进
外资银行积极参与合作、更加努力．

( a) ( b)

图 7 政策出台可能性与银行 E股权比例对银行 E努力水平和两银行价值的影响

Fig． 7 The impact of the possibility of policy coming and the stock share on the effort level and value of bank E

注:图 7( b) 中，V ～
D = VD － VD0，表示银行 D引入银行 E后新增价值．实线表示 h = 0． 07时银行 E、D在合作阶段的合作中所得新增价值

的变化情况，虚线表示 h = 0的情况，两种情况所对应的努力水平见图7( a) ．基本参数为: b = 0． 95，Y = 50，r = 0． 1，σ = 0． 3，λ = 0． 05，

wD = wD－ = 1，wE = 0． 5，IE1 = IE2 = I1 = I2 = 1，I = 1 000．

2． 2． 3 可能出台控股政策
如果将来可能允许银行 E控股银行 D，银行

E 将完成从合作阶段代理人到控股阶段做“主
人”角色的转变，因此银行 E与不出台控股政策
时考虑的角度不同: 在可能出台控股政策的情
况下，两家银行少数股权合作的价值不仅包括
政策出台前所得价值，还包括了控股阶段的控
股价值，因此，银行 E 在合作阶段与银行 D 少数
股权合作时，要考虑如何分配当前合作与将来
控股两阶段的努力水平以达到两阶段总价值最
大． 同时，根据第 2 ． 1 ． 2 节图 4 的分析可知，银行
E在合作阶段贡献的努力水平越少，其在控股阶
段所得价值越大，所以，银行 E 在合作阶段具有
把努力水平保留到控股阶段的倾向，从而导致
图 7 ( a) 所示的结果: 在其它参数条件相同的情
况下，当存在未来控股可能性时( 即 h ＞ 0 ) 银行
E 在合作阶段的努力水平不会高于没有控股可
能性时的努力水平．

事实上，当未来可能出台控股政策情况下，
如果银行 E 在合作阶段获得股权比例没有达到
一定水平，银行 E在少数股权合作阶段根本不会
努力( 如图 7 ( b) 中 h = 0 ． 07的情况) ，而把自身
的所有努力水平留到控股阶段，导致合作阶段

不会增加整个银行的价值( 这时，两银行的价值
都仅来源于控股阶段的价值) ． 很显然，这对希
望“引智”的银行 D 而言毫无意义． 即使银行 D
增加银行 E 的股权比例以促使银行 E 贡献努力
水平，存在控股政策出台可能性时银行 D 所得
新增价值不会高于没有政策出台时所得价值
( 如图 7 ( b) ) ．

综上，从政策的角度来看，为了促使银行 E在
较少股权比例情况下增加努力水平，政府在是否
要出台控股政策方面应尽量保持模糊性，并尽可
能推迟控股政策的出台，甚至不出台控股政策．因
为折现的原因，如果控股政策出台要在很久以后，
这会导致银行 E 未来控股所得价值的现值很小，
所以银行 E不如现在贡献一定的努力水平获得一
部分合作后产生的协同价值; 如果控股政策是否
出台非常确定且很快就会出台，这将导致银行 E
在合作阶段不会太努力．

3 无效率引资对策

从第 2 节分析可知，假定银行 E 在合作阶段
参与合作并且在控股阶段能够友好兼并引资银行
D，则银行 E 具有把更多努力水平保留到控股阶
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段的动机，甚至在某些情况下当银行 D 给予银行
E的股权比例未达到某水平之前，银行 E 在合作
阶段不会贡献任何努力水平． 如果放开股权比例
上限限制使得银行 E 在合作阶段获得足够份额，
并激励银行 E贡献所有努力水平，此时银行 E 所
得股权比例已接近完全控股 ( 如图 7( a) 中 h =
0. 07 的情况，以及其所对应的图 7( b) ) ． 在这些
情况下，即使银行D所得新增价值也达到了最大，
但由于银行 D仅剩少部分股权，因而银行 D的新
增价值增长非常有限，这对银行 D是不利的．

造成对本地银行 D 不利的原因是第 2 节式
( 15) 、( 16) 中只考虑了控股阶段银行D无所作为
地被银行 E 友好兼并的情况，而缺乏主动防御措
施．因而本节考虑银行 D和银行 E 在合作阶段的
合约中增加新限制条款: 在控股阶段，银行D根据
一个可观测变量( 信贷市场份额) 来判断银行 E
在合作阶段是否真正努力，如果该变量达到或超
过了某值，则银行D同意银行 E友好兼并，否则迫
使银行 E恶意收购．

接下来忽略原有少数股权中持股比例上限的
限制，进一步分析新限制条款的效果．首先比较无
新限制条款下银行 E 采取不同控股策略的价值．
在所有参数相同情况下，根据数值分析，银行 E先
合作再恶意收购时，其在合作阶段的价值低于其
将来采取友好兼并策略时的价值( 见图 8( b) 的
比较) ．这是因为，控股阶段银行E恶意收购，银行
D会要求比友好兼并时更多的价值．因此，在未来
只能采取恶意收购策略时，银行 E 为了能获得更
多的收益，必然会在合作阶段付出比友好兼并情
况下更高的努力水平( 如图8( a) 中点划线和点线
的比较) ．

其次，添加新限制条款后，在合作阶段，银行
E将在其所得的每个股权比例上衡量将来恶意收
购的价值和友好兼并的价值，进而决定是否需要
满足新限制条款以实现将来对银行 D 的友好兼
并．当银行 D所给予的股权比例不足以激励银行
E为将来友好兼并而“奋斗”时，银行 E将会基于
未来恶意收购的情况决定其努力水平．但是，随着
银行 E 所得股权比例增大至某临界值时 ( 如图
8( a) 实线发生跳跃的那点所对应的股权比例) ，
银行 E经过权衡后会在该临界股权比例上提高努
力水平，并直接达到满足新限制条款指标所要求

的努力水平，这最终导致在该临界股权比例上整
个合作银行的新增价值和银行D的新增价值都发
生跳跃式的增长．然而，如果银行 E的股权比例从
临界股权比例继续增加，银行 E 的新增价值将开
始增长，银行D的新增价值开始下降，而整个合作
银行新增价值不变．这是因为，当银行 E满足新限
制条款中规定的指标后，为了把剩余努力水平保
留到控股阶段，银行 E在合作阶段将保持努力水平
不变，故在合作阶段将不再产生更多新价值，整个合
作银行新增价值保持不变(如图 8( c) 的实线图形) ．

( a) ( b)

( c) ( d)

图 8 银行 E努力水平和两银行合作新增价值在不同条件下的比较
Fig． 8 The comparisons of the effort level of bank E and value

of the two banks under different condition

注:图中，点线表示无新限制条款且将来恶意收购的情况; 实线表

示有新限制条款的情况;点划线表示无新限制条款且将来友好兼

并的情况;图 8( c) 和图 8( d) 中实线图形是同一图形． V ～
D =

VD －VD0，表示银行 D引入银行 E后新增价值．各图参数相同但条

件不同，各图参数为: b = 0． 95，h = 0． 1，Y = 20，r = 0． 1，σ =

0. 3，λ = 0． 05，wD = wD－ = 1，wE = 0． 5，IE1 = IE2 = I1 = I2 = 1，

I = 1 000，新限制条款:信贷市场份额指标 α = 0． 59．

很显然，银行 D在给予银行 E 的股权比例使得银
行 E的努力水平达到新限制条款所要求的指标
后，将不会继续增大银行 E 的股权比例． 总之，新
限制条款使得整个合作银行和引资银行的新增价
值在一定程度上都高于将来被友好兼并和恶意收
购时的价值，如图8( c) 和图8( d) 中各图的比较．
因此，新限制条款能有效地提升引资银行的价值，
改变引资银行面临的不利局面．

最后，新限制条款的变化对两银行的决策和
价值有什么影响呢?通过数值分析比较发现 ( 如
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图 9 所示) ，设定的新限制条款越低，银行 E 越倾
向于在低股权比例上提高努力水平以满足将来友
好兼并的条件，进而导致银行 D 从合作中所得的
价值增大，银行 E 所得价值减少． 可见，提高新限

制条款中的可观测变量指标对银行 D 并不有利，
因为标准太高将导致银行 E难以达到标准并势必
要求更多股份比例，这样反而会使银行 E 降低努
力水平，最终导致银行 D所得价值降低．

( a) ( b) ( c)

图 9 新限制条款对银行 E努力水平和两银行合作新增价值的影响
Fig． 9 The impact of new contract on the effort level and value of bank E and D

注:各子图中，V ～
D = VD － VD0，表示银行D引入银行 E后新增价值．点线表示新限制条款为信贷市场份额指标 α = 0． 57的情况，实线

表示新限制条款为信贷市场份额指标 α = 0． 59的情况，划线表示新限制条款为信贷市场份额指标 α = 0． 62的情况．基本参数为 b = 0．
95，h = 0． 1，Y = 20，r = 0． 1，σ = 0． 3，λ = 0． 05，wD = wD－ = 1，wE = 0． 5，IE1 = IE2 = I1 = I2 = 1，I = 1 000．

4 结束语

本文以中国银行业开放为背景，从理论上研
究了外资银行参与中资银行合作的动机，外资银
行的表现是否能满足中资银行引资目的，以及中
资银行如何克服外资银行无效率行为等问题． 研
究结论表明:

首先，虽然中国信贷市场规模以及信贷市场
的快速发展是吸引外资银行与中资银行合作的原
因，但中国将来进一步开放中国银行业、允许外资
银行控股中资银行的可能性是吸引外资银行与中
资银行开展战略合作的更重要原因，因为将来允
许外资银行控股中资银行的可能性为外资银行参
与中资银行的战略合作提供了更高战略价值．

其次，本文着重指出，第一阶段与外资银行
“少数股权”战略合作、第二阶段等待政策出台并
允许外资友好兼并的模式不能有效激励外资银行
贡献自己的“智力”( 努力水平) ．因为未来允许外
资银行友好兼并的可能性将诱致外资银行保留其
大部分“智力”到控股阶段，甚至会出现在第一阶
段持有股权而不努力的情况，这不利于本地引资
银行．最后，为克服本地引资银行所面临的不利局
面，本文新增限制条款，即在少数股权协议中指

明，一旦将来允许控股的政策出台，如果引资银行
的信贷市场份额在引资后没有达到设定指标，将
不允许外资银行友好兼并而只能恶意收购． 新增
限制条款能促进外资银行在合作阶段提高努力水
平，增大本地银行的新增价值，提高整个合作银行
的价值．另外指出，过高的约束指标由于难以实现
将影响外资银行努力的积极性，而较低的约束指
标会促使外资银行在低股权比例基础上达到约束
指标所要求的努力水平，并且低约束指标下本地
银行的新增价值要高于高约束指标下的新增
价值．

本文的结论更适用于股权较为分散的地方政
府和民营银行．对于国有大银行而言，由于存在诸
多政治因素，外资银行是否能够控股国有大银行
还不能确定．但本文研究从理论上揭示了在外资
银行能够控股中资银行( 包括国有大银行和其他
股权分散的小银行) 情况下，外资银行与中资银
行战略合作将发生的结果．

未来进一步的研究可以考虑外资银行伙伴的
选择问题，以及外资银行与本地银行合作后对本
地信贷市场的影响．另外，虽然本文把外资银行不
与中资银行合作而等待控股政策出台后再控股中
资银行作为外资银行进入中国银行业的另一个选
择，但是，现实中有的外资银行直接在中国信贷市
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场建立了法人银行，那么是什么原因导致了它们
不同的进入模式? 这些问题的回答，将有助于研

究者全面了解外资银行进入中国银行业的模式及
条件．
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Strategic cooperation decision of the foreign bank and China’s bank
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Abstract: It is an important reform and open policy of the bank industry in China to introduce the overseas
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strategic investors by selling them minority stakes． Under sucha background，considering the strategic coopera-
tion between a foreign bank and one of the two local banks and the possibility of the foreign bank’s acquiring
the major shares of her local partner in the future，this paper sets up decision models of real option of M＆A
and minority stake cooperation to study the interaction between the foreign bank and the local bank． The re-
sults show that: ( 1) the possibility of acquiring her local partner in the future is the more important reason
that the foreign bank takes part in cooperation; ( 2) the existing mechanism of cooperation based on minority
shares can not effectively stimulate the foreign bank to make effort，and the possibility of acquiring her partner
further reduces her effort level; ( 3) the local bank cooperating with the foreign bank should add new binding
provisions in the cooperation contract to stimulate the foreign bank to make effort effectively． Relative to a
higher binding target in the cooperation contract，the lower binding target could stimulate the foreign bank to
improve effort level more effectively．
Key words: cooperation with minority stake; M＆A of bank; real options; strategic decision

附录 1 定理 1 证明
在 t期，由于不知道新客户的类型，首先各银行同时向

新客户提供混同利率( pooling rate) Rt
D ;然后银行D在观察

到 D － 提供给新客户的混同利率 Rt
D－ 后，为了不让竞争者

抢走自己的高价值老客户，银行 D根据 Rt
D－ 向自己高价值

老客户提供定制贷款利率 R̂t
D ; 同时，银行 D拒绝向自己低

价值老客户贷款，这导致它的低价值老企业转到银行 D －
贷款．根据两银行竞争过程，分别以D、D －为基点，银行为
高价值老企业提供的贷款利率为

R̂t
D = Rt

D－ + wD－ － x( wD－ + wD ) ( A － 1a)

R̂t
D－ = Rt

D + wD － y( wD－ + wD ) ( A － 1b)
其中，x、y分别表示企业到银行 D、D － 的距离．

首先，求解银行 D在 t期从高价值老企业得到的收益
( 只给高价值老企业贷款)

πt
D－old = b∫

α t－1
D

0
［Rt

D－ +［WD－ － ( wD + wD－ ) ζ］－ 1］dζ

= b( Rt
D－ + wD－ － 1) αt－1

D －
b( wD + wD－ ) ( α

t－1
D )

2 /2 ( A － 2)

其中，αt－1
D 是银行 D在 t － 1 期得到的市场份额．

其次，求解 t期银行争夺新生客户的博弈．新生客户选
择贷款银行的无差异条件为

bRt
D + wDx + δ( bE( Rt+1

D－ ) + wD－ ( 1 － x) ) =
bRt

D－ + wD－ ( 1 － x) + δ( bE( Rt+1
D ) + wDx)

其中，δ为折现因子，表示成连续复利形式 δ = e －r ．根据上
式得银行 D新生客户市场份额

αt
D = x =

wD－

wD + wD－
+ b ×

( Rt
D－ － Rt

D ) － δ［E( Rt+1
D－ ) － E( Rt+1

D )］
( 1 － δ) ( wD + wD－ )

( A － 3)

以 t － 1 时期的市场规模( 客户量) 为 1 个单位，则银
行 D从新客户得到的收益如式( A － 4)

Πt
D－new = max

RtD

{ πt
D－new ( R

t
D，α

t
D，α

t－1
D－ ) +

δE［πt+1
D－new ( R

t+1
D ，α

t+1
D ，α

t
D－ ) +

πt+1
D－old ( R

t+1
D－，α

t
D ) ］}

= ( Rt
Db － 1) ( 1 + λ) αt

D － ( 1 － b) αt－1
D－ +

δ( 1 + λ) { ( E( Rt+1
D ) b － 1) ( 1 + λ) αt+1

D －
( 1 － b) αt

D－ + b( E( Rt+1
D－ ) + wD－ － 1) αt

D －
b( wD + wD－ ) ( α

t
D )

2 /2} ( A － 4)

对式( A － 4) 求最大值:先求得 Πt
D－new /R

t
D 的结果，再根

据稳态条件( steady state condition) Rt
D = E( Rt+1

D ) ，R
t
D－ =

E( Rt+1
D－ ) 对结果化简，令 Π

t
D－new /R

t
D = 0 得到利率 RT

D ．

Rt
D = 1 － 2δ + bδ

2 － δ + bδ
RD－

t + 1 － δ + 2bδ
2 － δ + bδ

1
b +

1 － δ
2 － δ + bδ

wD－

b
Rt

D－ 对称得到．把Rt
D、R

t
D－ 结果代入式( A － 3) ，可得两

银行的市场份额和当期收益，最后得定理 1．

附录 2 定理 3 证明
先根据文献［30］提供的方法分别得到银行 E、D控股

和被控股的等待期权表达式
槇VT
E2 =

T
E2πED2 －E1πED1

r － λ
YT*
E2 － I( )ED2

Y
YT*( )
E2

β

Y ＜ YT*
E2

槇VT
D2 =

T
D2πED2 －D1πED1

r － λ
YT*
D2 － I( )D2

Y
YT*( )
D2

β

Y ＜ YT*
D2

然后根据 槇VT
E2 /Y

T*
E2 = 0求银行E期权价值最大化控股

时机YT*
E2 ( 

T
E2 )，并求其反函数得T

E2 ( Y
T*
E2 ) ．再把T

E2 ( Y
T*
E2 ) 代

入 槇VT
D2，根据 

槇VT
D2 /Y

T*
D2 = 0得银行D等待期权价值最大化时

允许控股的时机 YT*
D2 (注意此时 YT*

D2 并不满足等待期权和立
即投资之间的价值匹配条件和平滑粘贴条件) ．最后，协议达
成应满足 YT*

D2 = YT*
E2 ，即得到 T

E2 和定理 3的结果．
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