
欧盟银行业并购的特点及其绩效分析
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内容提要 近 "#年来欧盟银行业掀起的大规模并购浪潮和结构性重组$对欧盟银行经营绩效

及国际银行业的竞争格局产生了重大的影响%本文剖析了 &#世纪 ’#年代以来欧盟银行业并购重

组的特点$用广义矩估计法分析了欧盟大银行并购行为的绩效$对比分析了并购行为对欧盟大银行

的绩效与银行业平均绩效的不同影响$发现欧盟大银行的并购绩效比平均并购绩效的正效应小$且
规模经济有限%总体上$欧盟银行并购有显著的正效应$但有两年的时滞$银行同业(混业并购活动

方式都有显著的正效应和不同时滞$欧盟银行混业并购的绩效没有明显的优势$在欧盟区内并购

的绩效优于欧盟区外的并购绩效$未来欧盟区内中小银行并购和跨境并购活动还有较大的发展空

间%
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本文是作者承担的国家教育部 &##&年度人文社会科学研究

课题<项目编号)#&=>,’##*+?)@国外银行风险管理理论与方法的

发展及其借鉴A的部分成果%作者感谢匿名评审人提出的建议性

修改意见$还感谢张天顶(祖杨等同志的帮助%

近 "#年来欧盟银行业掀起的新一轮并购浪

潮$成为全球银行业并购浪潮的重要组成部分$它
改变了欧盟乃至全球银行业的竞争格局$使欧盟

金融体制与金融业的发展出现了许多新动向<马
红霞$&##+?%本文旨在探讨欧盟银行业并购的特

点及其绩效的相关性$研究结果对中国即将出现

的金融业重组浪潮会有重要的参考价值%

一 问题的提出

欧盟是世界上最大的金融一体化区域$欧盟

银行业在全球最大 "###家银行总资本与总资产

中 拥 有 最 大 的 份 额<&##&年 底 分 别 为 +/B和

**B?%但其银行结构历来非常分散$国际化程度

不高$除英国外$欧洲大陆银行的利润率普遍偏低

<巴曙松(郑国雨$&###CD08E3;F8G$&##+?$经营

绩效相对较差$成为制约欧盟银行业国际竞争力

的主要因素之一%欧盟是 &#世纪 ’#年代全球银

行并购浪潮的发源地和主要区域之一$到目前为

止$其 并 购 规 模 与 美 国 相 当 接 近<E8GH8G8I3J$
"’’’CKL5;$&###?%

欧盟银行业并购有何特点M它对银行业经营

绩效有何短期与长期的动态影响M不同特点的并

购方式对绩效的影响是否会不同M这又对欧盟银

行业的发展趋势有何影响M对这些问题的深入研

究将有助于我们预测国际银行业的发展趋势和欧

盟政策的新动向$改进绩效评估方法%

二 并购重组的特点

欧盟银行业并购是全球银行并购浪潮的重要
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组成部分!"##$年前%欧盟银行并购的规模与美

国相差悬殊%而 "##&年以来%欧盟银行并购的数

量与规模的增长速度超过美国 ’见表 "(!)**)年

")月 "+日法国农业信贷 银 行 决 定 以 每 股 ,+欧

元-总金额 "#,亿欧元收购里昂信贷银行%使农

业信贷银行成为法国资本额最大银行%这种超大

型 银 行 之 间 并 购 活 动 再 次 使 并 购 升 温 ’./0
123405%)**6(!迄今为止%并购浪潮席卷欧盟所

有国家%各国银行结构发生了巨大的变化%各国

银行的市场定位战略和市场布局重新调整%竞争

格局出现了新变化%欧盟金融市场的一体化迈入

一个新阶段!

表 " 789:;<==7年欧洲与其他地区的银行并购活动 宗

欧洲 美洲 非洲 亚洲 澳洲>亚洲 中东 总计

"#$&;)**"年

银行并购数 ,,"$ #"?* "+" #,& 6*? "&" ",6,#
跨国并购数 "&)) &*& "*6 6$" ")& ,, )6,$
跨国并购的比重’@( 66A* &A& +?A* 6&A$ ?)A" 6*A? ",A6

"#$&;"#&#年

银行并购数 $"+ 6"*, "+ ")# +& "" 6&"$
跨国并购数 )6* "$6 $ $* ), ) 6)*
跨国并购的比重’@( 6)A" ,A+ ?6A& ,?A6 6+A& "&A) &A?

"##*;)**"年

银行并购数 ?&*" +*6, "?, &)# )6+ "*$ "",?)
跨国并购数 ",#) +6, #+ 6*" "*6 ,6 )*6$
跨国并购的比重’@( 66A) "*A, ++A) 6+A6 ?6A+ 6"A) "$A+

说明B世界总计数小于各大陆的数据总和%原因是参与并购的不同国家的两家银行位于同一大陆!
资料来源B./CDEC3FG323HG2IJ0HK5GLG0EM2L2’)**)(!

同以美国为主导的北美地区-以日-韩为首的

东亚地区的银行并购活动相比%欧盟银行并购的

主 要 动 机 一 般 认 为 是 为 了 实 现 规 模 经 济’EH2I0
0HC3CDG0E(与范围经济’EHCN00HC3CDG0E(O%降低

平 均 成 本%实 现 利 润 来 源 多 元 化P提 高 市 场 占 有

率%增加价格的垄断性’105Q050L2I%"###(!其最

终 目 的 是 使 股 东 价 值 最 大 化!R0330L’"##+%
"##$(发现金融业并购案中约一半出于这种动机!
总体上%欧盟银行业并购的具体特点如下!

"A以经济一体化-货币一体化为强大的推动

力!"##)年前后与 "###年前后欧盟银行业出现

了两次并购浪潮%它是在外部压力与内在动力的

双重机制驱动下进行的!在外部竞争压力下%欧盟

银行业掀起的并购新浪潮%是与欧洲统一大市场

的建设和欧元的启动并行发展的!与美国-日本金

融业重组动因有所不同的是%欧盟金融市场一体

化法令的颁布实施%以及欧元的诞生%促进了欧盟

银行业的合作与竞争%为银行业的并购活动提供

了宽松的法律环境和货币制度环境!根据 "#&#年

")月 颁 布 的S欧 共 体 第 二 号 银 行 指 令T%从 "##6
年 "月开始%欧盟各成员国银行被允许在全欧盟

范围内自由设立分行和提供由母国批准了的全面

金融服务!从此%欧盟各国银行加速了并购活动以

增强实力和加速向成员国金融市场扩张!
)A并购目的不仅是追求国内垄断优势%而且

更 注 重 欧 盟 区 域 垄 断 优 势%形 成 泛 欧 银 行 集 团

’U23VWK5CN0231234X5CKN(发展模式!近年欧盟

大银 行 并 购 出 现 了 争 创Y国 内 第 一%欧 洲 第 一Z%
乃至世界领先的势头!如 "##&年%国际荷兰银行

集 团’[\X(并 购 比 利 时 的 11]%比 利 时 FC5LGE

)
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O 规 模 经 济 与 范 围 经 济 的 区 别B规 模 经 济 ’EH2I0

0HC3CDG0E(是 指 由 于 资 本 规 模 或 业 务 数 量 的 增 加 导 致 成 本 的 下

降 或收益上升的经济现象P范围经济’EHCN00HC3CDG0E(是指同一

机构因经营业务多样化所导致的单位产品成本下降的经济现象!



!"#$与卢森堡 %&#&’"(&的并购额高达 ))*亿美

元+,-&!"#$&’.)//012现在的北方集团+34’5&"
%’4671就是近五年来芬兰第一大银行 8&’9:";瑞
典排名第四的银行 34’5<"#$&#;丹麦第二大银行

=#95"#>"’$和挪威第二大银行 ?-’9@:9"#9"!"#$
等北欧四国大银行合并的产物A2*BBB年英国汇

丰集团并购法国商业信贷银行和!"#C6&D&’E&:.
按一级资本排名为全球第五.并为欧洲第一大银

行2引人注目的是近年来法国农业信贷银行;巴黎

国 民 银 行 频 频 掀 起 并 购 大 战.它 们 )//0年 抢 购

F"’9<4@银行.后者取胜重组为 !3FF"’9<"@.成为

法国第二G*BB*年 )*月.法国农业信贷银行与里昂

信贷银行的并购额高达 )/H亿欧元.资本超过!3F
F"’9<"@而跃升为法国第一2里昂信贷银行的历任总

裁F&I’&(&E"5&在宣布并购时宣称JK我们在创造工

具去征服欧洲L+,-&!"#$&’.*BBM12
MN欧盟银行业的并购战略可以归纳为K国内

重组OO区内并购OO跨洲扩张L2跨国并购活动

以欧盟区内跨国并购为主导2总体上.欧盟银行的

跨国并购占银行并购活动的比重比其他发达国家

或地区要高出很多.且跨国并购活动以欧盟区内

跨国并购为主导2近 )B年间跨国并购的比重在欧

盟为 MMP.以美国为主导的美洲仅为 )BNHP.世

界平均水平为 )QNRP+见表 )12欧盟在 )//*年前

后 第 一 次 银 行 并 购 的 浪 尖 以 国 内 并 购 活 动 为 主

导./B年代中 后 期 特 别 是 )///年 欧 元 启 动 前 后

的第二次并购浪尖.则重视跨国扩张.且跨国并购

活动以欧盟区内跨国并购为主2)//BS*BB)年.
欧盟区内的跨国并购占所有跨国并购活动的一半

以上+!&’T&’&:"(.)///G,-&!"#$&’.*BB*12
欧 盟 银 行 业 的 并 购 案 )/Q0S)/0/年 共 Q)R

宗.)//BS*BB)年 增 至 U0B)宗.其 中 )//*年 为

R0M宗.*BBB年猛增为)BQ*宗2欧洲商业银行同业

并购金额在 )//0与 )///两年内达到历史高峰.为

*00U亿美元.是过去 )*年+)/0HS)//Q年1并购规

模0/B亿的M倍多2对比欧美金融业国内外并购总

额.在 )/0HS)//Q年与 )/0HS)///年期间.美国

分别为 HMHU亿美元和 /U*U亿美元.欧洲分别是

UMU)亿美元和/R)U亿美元2由此可见.欧洲与美国

银行业并购总额从 )//Q年前相差悬殊到目前非常

接近+!&’T&’&:"(.)///GV4W#.*BBB12)///S
*BB*年全球大型并购案中.欧盟占一半以上.比美

国银行业并购活跃+,-&!"#$&’.*BB*12
欧元诞生前后.区内跨国并购活动愈演愈烈2

但欧盟大银行更注重跨洲并购.实现金融业务全

球化以分散风险;寻找新的利润增长点2如 )//0
年汇丰集团收购纽约共和银行和美国利宝银行2
墨西哥前两大银行 !"#X4>&’和 Y&’Z9#已分别被

西 班 牙 的 !"#X4!9(<"4[9\X"I"]’T&#:"’9"和

!Y?D银 行 集 团 所 收 购2)//Q年 东 亚 金 融 危 机

后.美;欧企业联手在亚洲收购陷入困境且因货币

贬值而变得廉价的银行和企业2
UN混业并购活动比较突出.同业并购不受鼓

励2除在欧元区内进行混业并购活动外.引人注目

的是以并购英国和美国的投资银行为手段.向证

券 市 场 发 达 的 英 国 和 美 国 拓 展 投 资 银 行 业 务2
*BB)年.]((9"#\保险公司收购了 ’̂&@5#&’银行.
后者原先是德意志银行的收购目标.后因同业间

并购活动将造成大量失业.未获批准2区内跨国的

混业并购案主要有 )//H年德意志银行合并伦敦

84’T"#_%’&#Z&((招商银行.同年国际荷兰银行集

团+‘3%1出资 ))亿美元收购破产的英国投资银

行巴林银行.以期在全球第二国际金融中心开展

投资银行业务2
)/0HS)///年.在 欧 洲 商 业 银 行 参 与 的 国

内并购总额 H*MB亿美元中.混业并购金额和比重

分 别 为 )UHR亿 美 元 和 *0P.美 国 的 上 述 M项 数

字 分 别 是 H/MH亿 美 元;)BUM亿 美 元 和 )QNRP
+!&’T&’&:"(.)///12可见.欧盟商业银行是金融

业并购的先锋.混业并购的比重大大地高于美国.
近年来该比重有上升的趋势2特别是跨国混业并

购是快速而有效地占领国外新市场和开发新产品

线以实现范围经济的最佳途径之一.可以利用国

外并购对象的营业网络和熟练的雇员.还可以避

M

a世界经济b*BBU年第 H
cccccccccccccccccccccccccccccccccccccccccccccccccccccccccccccccc

期

A )//Q年月 )B月芬兰 8&’9:"与瑞典 34’5<"#$&#合并为

梅 里 北 方 银 行+8&’9:"34’5<"#$&#1后.在 *BBB年 又 与 丹 麦

=#95"#>"’$合并.*BB)年 )月.又与挪威的 ?-’9@:9"#9"!"#$合

并.改名为北方 集 团+34’5&"%’4671.现 有 资 产 近 *HBB亿 美 元.
一级资本排名世界第 U0位.现为瑞典最大的银行2
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表 & 567895666年欧洲金融业国内并购活动 2’亿美元

射手机构

!:;<,=*=1>
=1?@=@,@=+13

靶子机构!@:*>0@=1?@=@,@=+13
2ABC92AAD 2ABC92AAA

商业银行 证券公司 保险公司 商业银行 证券公司 保险公司

商业银行 BA
!EFG’H3

A
!EGFH3

&’
!BG2H3

EDDGI
!IBGFH3

&&GB
!&GAH3

I’G&
!CG&H3

证券公司 &E
!AGEH3

2A
!DGDH3

&I
!AGDH3

EEG&
!IGEH3

C’GB
!FGCH3

EEG’
!IG&H3

保险公司 22
!IGIH3

F
!&GIH3

IF
!2BGFH3

IAGI
!FGIH3

22GC
!2GCH3

2CAG’
!&’GCH3

说明J表中每项第一行数据为所有靶子机构的股权市值金额之和%括号内数据为该项目所占的比重%每个 EKE矩阵

之和为 2’’H4
资料来源J根据 $0*>0*等!2AAA3以及 L+M1等!&’’’3文章整理而成4

三 绩效评估

欧盟银行业不同的并购方式对其经营绩效是

否有不同的影响呢N不同学者对银行业并购绩效

的分析有不同的结论%主要原因在于他们所选取

的研究对象O样本不同%分析技术也不一样4很多

学者采用财务分析方法%或样本较窄%或没有对比

未参与并购活动的银行%或观察时间较短%或用静

态方法等4有些研究对美国并购活动的分析利用

的是 &’世纪 B’年代的资料%结果发现银行业并

购 收 效 甚 微%或 根 本 没 有 规 模 经 济 或 范 围 经 济

!$0*>0*:1PQ,R-S*0T%2AA&(U0V+,1>%2AAE34
$0*>0*等!2AAA%&’’’:%&’’’W3指出%并购后的大

金融机构更有利于使用金融工程技术和风险防范

技术%从而使绩效增加4
多数研究发现%欧盟银行业并购活动产生了

明 显的正效应!X0110@%2AAF(YM:1%2AAB($0=@0Z
:1P[;S=0*0;\%&’’2(#:]:ZZ+:1P +̂??=%&’’2(
U=:_0@:ZG%&’’&34其中%U=:_等!&’’&3用动态模

型对银行并购绩效的分析方法进行了创新%用广

义矩估计法!)‘‘3分析了 &’世纪 A’年代欧盟

银 行 业 并 购 的 绩 效a%弥 补 了 前 述 分 析 方 法 的 不

足之处%对欧盟商业银行并购的总体绩效研究有

新发现J!23从长期看%欧盟银行业并购!包括同业

和混业并购3总体上产生了显著的正效应!见表 E

第 E列的 b系数3(从动态的角度看%银行业并购

活动正效应的产生有一个c时滞d%b’和 b2的数

字 分 别 表 明 并 购 的 当 年 和 次 年 没 有 显 著 的 正 效

应%在 &年之后正效应不断增加%第 F年后最突出

而且置信度为 AAH!见表 E第 I列的 bF34这与

Ŝ+:P0?!2AAB3曾经发现 C’H的新增利润产生于

并购交易 2年以后的结论一致!见表 E第 I列34
!&3欧盟银行在区内跨国并购的正效应大于向区

外并购的正效应4!E3从长期看%欧盟同业并购和

混业并购两种方式对税前利润率都有显著的正效

应%但混业并购与同业并购绩效的显著增加分别

是在 F年之后和 &至 F年之间%这表明欧盟银行

并购所产生的规模经济效应大于范围经济效应%
混业并购没有明显的优势效应!见表 E第 E列34
而 #:]:ZZ+和 +̂??=!&’’23发现欧盟银行在 &’世

纪 A’年代因全能银行制实施产生了广泛的范围

经济4U0L+1>!&’’23发现%并购活动所产生的新

增利润中只有 EH归因于混业并购所形成的业务

和地域经营多样化4
那么%欧盟大银行的并购绩效与平均并购绩

I
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欧盟银行业并购的特点及其绩效分析

a 他 们 选 取 欧 盟 在 2AA&9&’’’年 有 代 表 性 的 &2AF家 商

业银行所进行的 &I’起并购案为样本%同时引 入 控 制 样 本%把 没

有参与并购活动但与并购银行在并购之前的规模和绩效相 同 的

银行作为控制样本%样本期长达 A年%借助适用于大 样 本 估 计 的

广义矩估计法%动态地考察欧盟银行业并购的绩效4



效有何不同呢!本文对目前占欧元区银行总资产

"#$左右的欧盟大银行在 %&&#’(##(年期间的

并购绩效进行了估计)
银 行绩效通常用 利 润 率*+,衡 量-本 文 选 用

./01234*股 本 税 前 利 润 率5税 前 利 润6股 权 资

本,为衡量指标)
这 里 引 入 两 个 绩 效 评 估 模 型78第 一 个 用 来

分析并购行为对当事银行绩效是否产生长期的正

效应9第二个用于分析并购后对当事银行在不同

年份所产生的动态绩效变动效应:)
长期绩效评估模型一8
+;<5=#>?#+;<@%>?%AB+;<>?(CDEF;<>

?GHIJD;< > ?KHCLED;< > ?MDNOIPQ;< >

?"RSLT#BD+;<>?UBD+;<>?VL;<>W;>=<>=;<
动态绩效评估模型二8
+;<5=#>?#+;<@%>?%AB+;<>?(CDEF;<>

?GHIJD;< > ?KHCLED;< > ?MDNOIPQ;< >

?"RSLT#BD+;<> ?UBD+;<>X
"

Y5#
ZYLY;<> W;> =<

> =;<
模型包括因变量 +*利润率,[自变量 L*并购

行 为,和 U个控制变量\)其中-;5%-]-̂ 家 银

行9<5%-]-_年9Y5#-]-"9?#-]-?U是待估计

的前期变量和各控制变量与利润率的相关系数-

?V衡量并购的长期效应-ZY代表并购后 #至 "年

并购行为对各年利润率的动态影响程度9W;[=<分

别表示没有观察到的机构本身的因素和其他的宏

观经济因素的总量影响-作为误差项)
本文以长期并购绩效评估模型一为基础-应

用 统 计 分 析 软 件 0‘abcdGe%中 广 义 最 小 二 乘 法

*fgh,i-用 固 定 效 应[交 叉 加 权 和 迭 代 拟 合

*ja4bkbjjbl2>mnodd@dbl2aopcbaqr2>a2bn32b2o
lop‘bnqb,的组合技术-对近年来占欧元区银行总资

产"#$左右 的前(M大银行*srbt3pubn-(##G,在

%&&#’(##(年期间的并购绩效进行了估计-在 M$
显著性水平上通过了检验*见表 G第 (列,-结果如

下v8
+;<5 #eMUU%VK> #eV((UUG

*(VeU(UV#,
+;<@%@ #e#####(KV

*@%e(&&"G#,

AB+;<@#e#%VGG(
*@%e%GVU&K,

HIJD;<>#eMM#"GU
*#eM#K%"U,

HCLED;<@

#e&U"MV%
*@Ge(MU%G#,

DNOIPQ;<>#e#G"VKU
*Ge#UUU(M,

L;<

E(5#eV"#MM( Bewe5(e%"("(V
F5G"(eV"K

对 比欧盟大银行并购绩 效 与 xa3y等*(##(,
用 fzz 估计的 (%&"家欧盟银行在 %&&(’(###
年期间的平均并购绩效-综合分析的结论如下*见
表 G,8第一-从长期看-欧盟银行业在 (#世纪 &#
年代以来的并购活动有显著的正效应-跨国并购

的效应大于国内并购效应-但大银行并购的正效

应却低于银行业并购的平均正效应-如大银行和

银行平均并购行为与绩效的相关系数 {分 别 为

#e#G"VKU与 #e#KU(%MU*见 表 G第 K列 {#’{"
系数,-且并购的平均正效应有 (年的时滞*见表

G第G列{#’{",)因此-欧盟中小银行今后并购

绩效的增长潜力较大-而大银行并购的绩效增加

空间相对有限)
第二-从规模效应来看-欧盟大银行并购后没

有显著的规模经济效应-如表 G第 (列表示规模

经 济 效 应 的 HIJD相 关 系 数 为 负)这 与 xa3y
*(##(,估计欧盟并购银行平均规模效应的结论是

一致的*见表 G第 G列 HIJD系数,)

M
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v 略 去 了 模 型 中 影 响 不 大 或 数 据 不 全 的 贷 存 比

*RSLT!BD+,[存款比*BD+,和赫芬达尔指数*CDEF,)

广义矩分析或 fzz可使用三种方法估计参数8广义最

小二乘法[工具变量法[极大似然法)

U个控制变量是8AB+表示基于购买力平价的人均国内

生产总值的自然对数形式-CDEF表示市场垄断程度的"赫芬达

尔 指数 *#bnjapk3r$%pkb4,&-取 欧 盟 %M国 银 行 对 应 的 每 国 各 家

样本银行存款占总存款比重的平方和-HIJD表示总资产的自然

对数-HCLED表示 ;银行的市场份额-用银行存款占本国总存款

的 比 重 衡 量-DNOIPQ表 示 股 权 资 本 占 总 资 产 的 比 重-

RSLT!BD+表示贷存比-BD+表示存款占总资产的比重)

自变量 L;<和 LY;<是哑变量-据分析问题的不同可以表示

不同的并购方式-L;<含义是;银行在<年并购-在并购当年及以后

年份取值为 %-并购前取值为 #)

xa3y等*(##(,提出了完整的模型)xalubndop*%&&U,提出

了 L的取值方法-在并购当年及以后各年都是 L5%-其他年份 L

5#9.ro3kbd*%&&K,分析了并购后 #’"年的动态影响-U个控制

变 量 为 传 统 的 绩 效 和 效 率 分 析 变 量-由 tbnqbn和 #’()nb*

*%&&G,[{ur3‘bap等*%&&U,以及 m*nbb*(###,提出并加以实证)



表 ! 欧盟大银行并购绩效与银行业并购平均绩效的比较

大银行并购绩效"作者估计#
$%&’()*

银行业并购平均绩效"+,-.估计#
$%&’()*

/0"123# 0456677!888
"65476750#

0495::0;!888
"!40<#

0495<7!66888
"64::#

&=>?@A B04:7C<5988
"B!46<79!0#

0467:<:0!
"045C#

046<6:99;
"047C#

D&E B 940C0;<88
"64!C#

940:07;<88
"64;C#

1%2FGD&E B 04005:65:
"9405#

04005559;
"9405#

H?I& B04095!!688
"B949!57:;#

B04996C9;
"B04:6#

B0496C<06
"B940;#

HJ2$& 04<<0C!7
"04<0;9C7#

04;5!!7<C8
"945<#

04;6C6:7<
"9475#

J&$K B B040<7C69
"B046!#

B040;;75:
"B0495#

3DE B04000006;588
"B946::C!0#

04<0:7!<5888
";4CC#

04;:550767888
";4<#

2"总体并购# 040!C5;788
"!407776<#

040;769<7888
"645# B

2L"同业并购# B 040<9:5C<888
"64C7# B

2M"混业并购# B 040;0C70<8
"945C# B

2N"国内并购# B 040C0<7:8
"947# B

2OP"欧盟区内跨国并购# B 049!6C<<6
"0457# B

2G"欧盟区外跨国并购# B 0405C<<!:
"0477# B

20 B B 0409!7<C:
"04:#

29 B B B0400<;<
"B04!!#

26 B B 040!;::C;8
"9455#

2! B B 040;<:<7788
"64<9#

2; B B 040;C597988
"64!5#

2< B B 040<75C7<888
"64C6#

2C B B 0490:9597888
"!47<#

Q-RS统计量 60 B 9<!4<!

观察数 !6< :!06 :!06

说明T参数估计 使 用 广 义 矩 估 计 法"UVV#W适 用 于 大 样 本 估 计X第 6列 括 号 中 为 Y值W第 !Z;列 括 号 中 为 .值X
888Z88Z8分别指显著性水平为 9[Z<[和 90[X第 6Z!列表示第9列各项相应变量的参数估计W如\9W]W\5X̂ 0W]W
Ĉ代表模型二中 _‘W分别表示并购对当年及其后 C年所产生的影响X̂ 是模型一中并购活动在不考虑时滞时的长期影响a

数 据来源Tbcde-fgdhW9:5:i600!年X欧洲中央银行"jke#TVlfYcRmenRRdY,f及其数据库网站 cYYoTppqqq4drs4
,fYWcYYoTppqqq4drs4lhtX欧盟成员国中央银行网站Xjnhlod-fkluu,vv,lfTjnhlvY-Y,vY,rvW网址TcYYoTppqqq4dnhlo-4
dn4,fYprluupdnhlvY-YpX国际清算银行Tqqq4s,v4lhtX国际货币基金组织"wVx#TwfYdhf-Y,lf-Rx,f-fr,-RyY-Y,vY,rvW9::0
i600!年 90月WwVx网站TcYYoTppqqq4,uz4lhtX+,-.等W6006a

C
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第三!欧盟大银行并购后有较大的市场垄断

收益"除前期变量外!大银行市场份额与利润率的

相关系数为最高!即银行在本国金融市场份额每

增加 #$!其利润率将增加 %&’’$"
第 四!关于一级资本(股本)比率与股本税前

利润率的相关性(*+,-./系数)"笔者对大银行

的 估 计 值 与 0123(4%%4)对 银 行 业 平 均 估 计 值 的

符号形成对照"欧盟大银行的一级资本比率与绩

效 在 5’$的 置 信 度 下 负 相 关 程 度 较 高

(6%7589’:#)"可能的理论解释是根据融资理论!
一级资本(股权资本;总资产)比例越低!负债率越

高!其财务杠杆收益越高"从实际情况来看!欧美

大银行的一级资本充足率比中小银行低"可见!大
银行确实有通过尽可能低的一级资本比例获取更

大的财务杠杆收益的动力"当然!在其他条件不变

的情况下!风险相应也大!这也是<巴塞尔协议=对
资 本充足性要求(一级资本与总资 产 比 例 以 >$
为最低限!总资本充足率不得低于 :$)进行监管

的主要原因之一"
在研究方法上!使用动态模型评估优于静态

模型!使用样本矩及 ?@@ 估计法要优于一元回

归或多元回归方法"此外!并购活动对当事银行风

险的影响是不确定的!可能导致风险降低或增加"

四 展望

上述分析结论在一定程度上与前述欧盟银行

业并购活动的特点相吻合!欧盟银行业的并购特

点与并购绩效呈现高度的相关性"通过以上的分

析!本文认为!将来欧盟银行业的并购浪潮可能会

以中小银行为先锋!可能改变过去以大银行为主

导的并购格局A在目前较高的垄断程度下!未来欧

盟大银行的并购活动还受到<竞争法=及其竞争政

策 的制约"因而!大银行应该积极地寻求其他方

法!而不是并购方法来提高绩效"比如!欧盟大银

行可能会通过金融业务与技术创新B股权结构改

革等方面以提高绩效"迄今为止!法国B西班牙等

国很多国有银行实施了私有化"
4%%#C4%%D年!由于经济不景气和欧元的转

换任务繁重等原因!欧盟银行业并购步伐有所放

缓"另外!欧盟区内银行业的跨国并购活动尚存在

一些障碍"比如!欧盟的金融监管属于各国政府的

管辖范围!监管体制和主体没有统一A各国政府对

本国金融业有一定的支持或保护态度"目前欧盟

成员国大银行通过前期的并购活动已形成一定的

垄断优势!客观上形成了一定的进入E壁垒F!欧盟

大银行集团已形成一定的E势力范围F!这可能是

未来制约欧盟区内跨国并购交易或银行市场一体

化的最大障碍之一"
并 购 并 没 有 完 全 解 决 欧 盟 金 融 业 存 在 的 问

题!还带来了一些副作用!如集中与垄断!失业增

加!混业经营和区域一体化使金融监管难度加大

等"布 鲁 塞 尔 欧 洲 银 联 (GHIJKL2MN2MO1MP
QLRLI2S1JM!GNQ)的高级顾问 TJMULVLS估计 4%%D
年后欧盟银行业并购将掀起新高潮!他说WE我们

将毫无疑问地看到另一浪潮!可能在 4%%D年以后

当全球经济复苏后!因为目前欧洲银行结构太分

散"FX

该领域尚有许多问题有待于更深入的研究"
比如对绩效Y风险进行综合分析!对银行并购后

的效率或成本;收益方面进行更深入研究!如何防

范B化解并购的风险等微观问题"
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