
说明股市的波动性减弱了。
2.在 GARCH 模型中, 无论是 A 股市场还是 B

股市场,虚拟变量 dt 的系数值均为负数,且
在 5%的显著性水平下都表现显著 , 表明当实行

“T+1”回转交易制度后，股市的波动性有减小的趋

势。
尽管“T+0”交易是一种大势所趋，是国际上通

行的交易方式，它有助于活跃股市，但这种交易方式

在现阶段我国股市投机气氛太浓的情况下，如果实

行会更容易导致投机炒作、操纵股价,因而不利于股

市的健康发展。“T+0”交易方式的有效实施必须满

足两个硬约束条件，一是股市以真正坚持中长线价

值投资的机构投资者为主体；二是政府可以有效地

监管股市，确保股市坚持“公开、公平、公正”原则。

注 释

①“T+0”交易是指资金和证券结算在当日完成,又称

日内回转交易（day trading）。

②“T+1”交易是指成交后第二天才能完成资金和证

券结算的交易方式。
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金融是现代经济的核心。作为金融业的重要组

成部门，银行业的竞争力水平和特点不仅关系到一

国金融发展水平和金融体系的安全，甚至关系到该

国经济增长的动力和方向。因此，中外资银行竞争力

的强弱和差异表现正成为我国金融业全面开放新形

势下金融理论和实务界关注和研究的热点问题。
一、研究方法和指标选择

全面评价中外资商业银行竞争力是一项颇为复

杂的工程，需要尽可能多地收集各项统计指标，以期

能对竞争力问题有全面、完整的认识和把握。然而，

如何将众多的银行统计指标化繁为简，从相近统计

指标提取共同、有效信息是十分困难而重要的问题。
本文采用因子分析法对众多银行统计指标进行

降维处理，对所得的新因子进行分析讨论。
设有 P 个原有变量 X1，X2，…Xp，且每个变量的

均值为 0，标准差为 1。现将每个原有变量用 k

【摘 要】基于企业能力理论，本文对在沪 15 家中外资法人银行竞争力水平进行实证研究。根据实证结果，

本文总结了中外资银行竞争力优势和不足形成的原因，并就中资银行竞争力培育提出了政策建议。
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表 1 旋转后的因子载荷矩阵

X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 X11 X12

1 .835 .739 .943 .947 - .582 - .259 .009 .239 .511 - .360 - .300 - .101

因 2 .374 .081 .037 .017 .163 .279 .929 .913 .774 .861 - .115 .153

子 3 - .078 - .327 - .194 - .227 .227 .902 .091 - .046 .094 .091 .937 - .001

4 - .244 .511 - .071 - .097 - .107 - .100 .323 .197 - .343 - .102 .048 .974

（k<p）个因子 覼1，覼2，…覼k 的线性组合来表示，则有

x1=a11覼1+a12覼2+a13覼3+…+a1k覼k+ε1

x2=a21覼1+a22覼2+a23覼3+…+a2k覼k+ε2

x3=a31覼1+a32覼2+a33覼3+…+a3k覼k+ε3

…
xp=ap1覼1+ap2覼2+…+apk覼k+εp

!
#
##
"
#
##
$

也可以用矩阵形式来表示 X=AF+ε
式中，F 称为因子，由于它们均出现在每个原有

变量的线性表达式中，因此也可称为公共因子，可以

理解为多维空间中相互垂直的坐标轴；A 称为因子

载荷矩阵，aij（i=1，2，…p；j=1，2，…k）称为因子载

荷；ε称为特殊因子，表示原有变量中不能被因子

解释的部分，均值为 0，相当于多元线性回归模型中

的残差项。
2006 年 12 月 10 日，我国加入世界贸易组织过

渡期正式结束，全面对外开放银行业。2007 年外资

法人银行获得与中资银行同等“国民待遇”的第一

年，也是中外资银行在我国全面竞争的第一年，因

此，选取 2007 年作为研究时点，研究中外资法人银

行竞争力在新形势下的强弱和特点具有重要的现实

意义。上海作为我国正在建设中的国际金融中心，是

外资银行进入中国金融市场的桥头堡，集聚中国界

内数量最多的外资银行，是中外资银行竞争最为激

烈的地方，选取上海市中外资银行作为研究对象具

有较强的代表性。因此，本文选择 4 家中资法人银行

和 11 家总行在沪的外资法人银行为样本进行实证

分析。
本文根据中国人民银行与美国 Moody 公司共

同研究制定的《商业银行考核评价暂行办法》，从资

产质量、盈利能力、流动性和资本比例四个方面选取

了 12 项指标进行研究。12 项统计指标分别是流动

性比率（X1）、贷存比（X2）、资本充足率（X3）、核心

资本充足率 （X4）、不良贷款率 （X5）、人均利润

（X6）、人均利息收入（X7）、人均利息支出（X8）、人
均资产（X9）、人均费用（X10）、资产利润率（X11）、
资产利息率（X12）。其中，人均利润、人均利息收入、
人均利息支出、人均资产、人均费用 5 项指标单位为

表 2 银行样本得分与排名

因子 1 因子 2 因子 3 因子 4 总计

银行 得分 排名 得分 排名 得分 排名 得分 排名 得分 排名

交通 - .6431 12 - .5259 11 .6486 3 .9091 2 - .1331 9

浦发 - 1.0201 14 1.3506 2 .4876 7 - .0171 9 .1137 5
上海 - 1.0782 15 .7471 3 - .0511 10 - .0209 10 - .1620 10

农商 - 1.002 13 - .0676 6 - .9802 14 - .8417 13 - .6232 15

汇丰 - .2975 8 - .8152 13 .5210 6 - .0117 8 - .2407 11

恒生 .2922 5 - 1.0844 15 - .1626 11 - .1157 12 - .2456 12

东亚 .2133 6 - .7907 12 .5230 5 .7708 3 .0389 6

华侨 2.3453 1 - .4723 10 .7081 2 .3303 4 .8075 2

星展 .3537 3 2.5175 1 .6165 4 .1730 7 .9395 1

渣打 - .2671 7 - 1.0271 14 - .3258 12 .2711 6 - .3913 13

花旗 - .3373 10 .2451 5 .1154 8 - .0436 11 - .0308 7

荷兰 - .3118 9 - .2652 9 - 1.5385 15 - 1.3576 14 - .6085 14

三菱 - .3719 11 - .1336 8 .0937 9 .2768 5 - .1087 8

巴黎 2.1994 2 .7366 4 - .7334 13 - 1.5407 15 .6112 3

华一 .3012 4 - .0796 6 1.1705 1 .978 1 .3990 4
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万元人民币 / 人，其他 7 项指标均为百分比。为了消

除变量量纲所产生的影响，对原始数据进行标准化，

标准方法为 x軇 ij=xij- x軃 i δ(xi)(i=1,2,…，12;j=1，2，…，15) ，

其中，x軃 i=
1
15

15

j=1
Σxij,δ(xi)为变量 xi的样本标准差。

二、实证分析

因子分析的目的是从众多变量中综合出少数具

有代表性的因子，这就隐含着原始变量存在较强的

相关关系。计算出各变量之间的简单相关系数矩阵，

发现超过半数的变量相关系数绝对值超过 0.3，计算

出的 KMO 值也高于 Kaiser 认为适合进行因子分析

的 0.5，可以进行因子分析。此外，Bartlett 球度检验

统计量的观测值为 228.34，相应的概率值为 0，进一

步佐证进行因子分析的适当性。
根据变量共同度矩阵，除了变量被提取的信息

只有 42.9%，其他变量的信息提取度都超过了 89%，

因此本次因子提取的总体效果比较理想。特征值大

于 1 的因子有 4 个，旋转后的 4 个因子方差贡献度

分别是 33.197%、27.725%、16.440%、13.152%，累计

贡献度为 90.514%，因子的解释能力较高。
从表 1 可知，旋转后的因子 覼1 很好地解释了

X1、X2、X3、X4、X5，反映银行的资产质量和流动性状

况，可称为安全性指标；因子 覼2 很好地解释了原有

变量 X7、X8、X9、X10，可称为经营指标；因子 覼3 很好地

解释了 X6、X11，可称为利润指标；X12 需要因子 覼4 解

释。在四个因子中，覼1 和 覼2 最为重要，两者的解释能

力总和超过 60％。
根据因子得分，计算在沪 15 家法人银行在四个

因子和综合评价的得分和排名（见表 2）。
在关于银行资产质量和流动性的安全因子 覼1

上，11 家外资银行表现优秀，分列前十一位，4 家中

资银行位列最后四位。这表明中资银行在风险管理

控制等关键能力上远远落后于外资银行，这与前人

研究结果相印证。在外资银行方面，来自新兴市场的

外资银行整体表现优于来自欧美市场的外资银行，

新加坡华侨银行和星展银行分列第一和第三名，华

一银行、恒生银行和东亚银行分列第四至六名。
在日常经营管理因子 覼2 上，中资银行竞争力略

强于外资银行。在中资银行方面，浦发银行和上海银

行表现较为优异，分列二、三位，上海农商行也排在

了第六位，而交通银行仅排在第十一位。在外资银行

方面，来自新兴市场的外资银行与来自欧美市场的

外资银行差距并不明显。
在利润因子 覼3 上，中外资银行竞争力差异不

大。在中资银行方面，交通银行排名最靠前，位居第

三，浦发银行列第七位，而上海银行与上海农商行排

名靠后，分列第十和十四位。在外资银行方面，新兴

市场的外资银行竞争力明显优于欧美市场外资银

行。来自新兴市场的华一银行、华侨银行、星展银行、
东亚银行分居第一、二、四、五位。

在因子 覼4 上，中外资银行的竞争力差距仍旧不

明显。在中资银行方面，交通银行表现最佳，位居第

二，浦发银行、上海银行和上海农商行分列第九、十、
十三位。在外资银行方面，来自新兴市场的外资银行

也强于来自欧美市场的外资银行。华一银行、东亚银

行、华侨银行、星展银行分列第一、三、五、七位（见

表 2）。
在总体得分上，外资银行的竞争力整体上强于

中资银行。在中资银行方面，已经上市的商业银行强

于未上市的商业银行，浦发银行和交通银行分列第

五、九位，正计划上市的上海银行位列第十，由农信

社改制不久的上海农商行竞争力不佳，位列榜尾；在

外资银行方面，来自东亚新兴市场的外资银行强于

来自欧美国家的外资银行，来自新加坡的两家外资

银行表现最好，星展银行和华侨银行分列前两位，华

一银行、东亚银行分居第四和六位。虽然法国巴黎银

行最终排在第三位，但汇丰银行、渣打银行与荷兰银

行却只能排在第十一、十三、十四位。
总结定量分析，外资银行整体竞争力优于中资

银行竞争力，在单项竞争力指标上中外资银行呈现

较强的互补性。中资银行作为本土银行在资产总额、
存贷款规模等总量指标上优势明显，占据了绝大部

分的市场份额，在存贷款、支付结算、银行卡等传统

业务方面竞争力优势较强。从中资银行内部看，股份

制商业银行竞争优势突出，全面优于地方性商业银

行。外资银行的竞争优势更多体现在“质”方面，在

风险控制、成本控制、金融创新三个方面具有较强的

竞争优势。从外资银行内部看，来自新兴经济体的外

资银行竞争力整体强于来自欧美市场的外资银行，

而来自欧美的外资银行在资金平衡能力上较强，是

欧美、日本、新兴市场三大来源地中惟一存款超过贷

款的外资银行。
三、中外资银行竞争力原因分析

2007 年美国次贷危机爆发，欧美不少金融机构

深陷危机甚至是破产倒闭。但本次评价结果显示，在

沪外资银行受金融危机影响有限，整体竞争力仍优
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于中资银行，其优势的形成主要基于三个方面。一是

受益于母公司许多特性和能力。在沪外资法人银行

大都为国际著名金融机构设立的子公司，母公司通

过派员参与子公司经营管理使得子公司在风险控

制、经营管理、金融创新等方面有着天然的优势。二
是受益于审慎持续的有效监管约束。中国金融监管

体系几经变革，形成目前由“一行三会”构成的分业

监管模式，监管体系不断完善，监管力度不断加强。
由于中国采取审慎持续的有效监管模式，外资银行

普遍实行稳健的经营策略，鲜有过度投机的行为。三
是受益于中国经济高速发展和金融改革开放的稳步

有序推进。五年来，中国 GDP 年增长率均超过

10％，巨大的投资需求既为外资银行在中国的发展

提供了良好的基础，也为外资银行带来了丰厚的利

润，增强了抵御风险的能力。中国金融改革开放的稳

步有序推进体现了金融创新和监管相协调的原则，

为外资银行防范国际金融市场风险创造了有利的金

融环境。
来自新兴市场的外资银行整体竞争力强于来自

欧美国家的外资银行的主要原因，一是新兴市场的

外资银行主要来自新加坡、香港等相对发达金融市

场，既拥有良好的风险控制能力、经营能力和盈利能

力，又具有相同的中华文化背景，其营销思路和策略

易获得国人认同；二是亚洲新兴市场本身的金融监

管机构也大都采取审慎监管的原则，抑制过度的金

融创新和投机行为，受美国次贷危机的影响有限。
四、提高中资银行竞争力的政策建议

中资银行应客观分析竞争形势，充分发挥自身

的优势，切实在风险控制、金融创新和人才资源等方

面不断提升竞争力。一是坚持审慎的经营理念，把握

好风险关口。商业银行是经营和管理的主体，履行好

自己的基本职能是防范风险的头等大事，必须严格

准入标准，打造和提升核心业务系统，实行全面风险

管理；建立先进的现代银行核心业务系统，化被动的

资本约束机制为主动的资本激励机制；结合国内外

经验建立内部风险管理模型，提高风险量化和衡量

技术。二是加大自主创新力度，依据自身优势实施差

异化战略。中间业务和金融衍生业务的拓展在相当

程度上是今后银行业发展的方向，中资银行万不可

因美国金融危机的发生而停止金融创新的步伐，应

在做好风险控制的前提下加大自主创新力度，要尽

快制定差异化的竞争策略，减少同质金融产品或服

务的过度竞争，在改善对客户服务中不断提升自身

的国际竞争力。三是增强服务意识，加强银行文化建

设，努力打造银行品牌。品牌虽是银行的“软实力”
和无形资产，需要银行真真切切地投入和努力。中资

银行必须增强服务意识，改进服务品质，努力打造品

牌效应，倡导和培育自身的优秀文化，缩小与国际著

名银行的差距。四是采取各种措施引进、留住优秀人

才。中外资银行的竞争归根到底是优秀人才的竞争，

中资银行必须加大优秀人才的引进力度，扩大优秀

人才发展的空间，增加员工业务培训的投入，做好员

工的后勤保障，切实做到“事业留人、待遇留人与感

情留人”。
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