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　　摘 　要 :文章通过因子分析方法研究了我国国际贸易波动的因素 ,研究表明贸易波动

的主要因子是供给冲击、需求冲击、贸易竞争力、体制与政策因素和世界经济周期波动 ,并

通过对四个不同时期的考察发现各个因素在不同时期其重要性不同。文章最后指出 :转

变经济增长方式及外贸增长方式 ,提高企业经营业绩是提高我国贸易竞争力 ,减少国际贸

易波动不利影响的必然选择。
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一、引 　言

　　随着市场化水平的提高 ,各种国内外经济变量对贸易波动产生了不同影

响。经典贸易波动理论主要从两个方面研究 :一方面研究进出口价格弹性进

而分析国际贸易波动的价格效应和收入效应 ,而选择的变量主要是进出口商

品价格、实际汇率以及相对收入等 ;另一方面从贸易体制和政策的改革出发研

究贸易波动的影响。

　　Obstfeld 和 Rogoff (1996)总结了小国开放经济下的一般均衡模型并讨论了

经常项目余额与宏观经济波动之间的关系 ,认为影响贸易波动的因素有国民收

入、消费、投资、政府购买、资本存量和对外净债券 ;Cerra 和 Dayal2Gulati (1999)

通过建立理论模型分析了进出口的价格弹性 ,认为收入效应对贸易波动的影响

大于价格效应 ;Prasad(1998 ,1999a)对汇率超调模型进行修正后建立了包含结构
因素的蒙代尔—弗莱明模型 ,利用实际汇率、相对产出和贸易余额来解释贸易

波动。马晓野、刘明兴 (2001)通过建立模型对我国贸易波动进行了局部均衡分

析和一般均衡分析 ,认为出口受到出口价格、出口财政补贴和政府对外贸微观机
制改革的影响 ,进口受到进口价格、国内需求和外汇可获得性的影响 ,国际贸易
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波动因素分为真实需求冲击、供给冲击、名义冲击。张茵、万广华 (2005)通过构

建结构向量自回归模型探讨了 1985 —2000 年影响中国贸易余额的因素 ,认为国
外供给冲击、国内供给冲击、相对需求冲击以及名义冲击等四类因素对贸易余额

产生了影响。另外一些学者从单个变量的角度分析了影响我国贸易波动关系
的相关因素。戴金平、王晓天 (2005) 分析了贸易与 FDI、贸易与实际汇率的关

系 ,认为从长期来看 ,FDI对贸易余额有相当大的改善作用 ,人民币实际贬值对
改善贸易余额的时滞期限大约为两年。余毅、井百祥 (2003)对外汇储备和外贸

关系进行了实证研究并发现二者成正比的相关关系。
　　以上这些研究对探究我国贸易波动本质原因起到了很大的推动作用 ,但

缺陷在于研究贸易波动因素时选择的指标尚欠科学性 ,若选用单个变量来解
释贸易波动 ,则解释力度不强 ;若选用多个变量来解释 ,则难以避免变量之间
的相关性。本文则通过因子分析方法从众多的因素中提取影响我国贸易波动

的公众因子 ,进而对我国贸易波动的情况作出判断和说明。

二、我国国际贸易波动的因子分析

(一)指标选取

　　为了全面、客观地反映我国国际贸易波动的因素 ,本文选取了涉及宏观经
济运行、财政政策、货币政策、汇率政策、产业政策、物价指数、国内贸易、对外经
济与贸易和世界经济运行等 9 个指标的 18 个变量作为影响贸易波动的因子 ,本

文中变量数据来源于“中国经济统计数据库”、“国家统计局国家统计数据库”、
“中国人民银行统计月报”和“中国财政数据库”及“财政年鉴”等。选取 1985 -

2006 年度数据进行实证检验 ,运用 SPSS1310 软件对上述 18 个变量进行因子分
析。选取的 18 个变量如表 1 所示。

表 1 　贸易波动因素指标体系

编号 指标类型 变 　量 对贸易波动的影响

X1

X2

宏观经济
运行

GDP 增长率
反映国家经济发展状况 ,经济规模的扩大
影响进口总量和出口总量

固定资产投资增长率
反映实物资本要素积累情况 ,固定资产投
资增加影响社会总供给水平 ,投资规模增
速过快也是影响通货膨胀的重要原因

X3

X4

X5

财政政策

出口退税率
反映了贸易政策的变化 ,影响出口商品竞
争力

关税/ 进出口总额 总体关税水平影响进口需求水平

财政决算收支差额增长率 财政赤字水平反映了政府的需求水平

X6

X7

X8

货币政策

M2 增长率
货币供给量的变化影响社会总供给水平 ;
在其他条件不变的情况下 ,货币供给的变
化影响物价水平

国内信贷/ GDP
衡量一国银行体系的规模和企业融资风
险 ,信贷配给总量影响国内消费和投资需
求水平

贷款总额/ 存款总额 影响国内消费需求和投资需求
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续表 1 　贸易波动因素指标体系
编号 指标类型 变 　量 对贸易波动的影响

X9

X10
汇率政策

汇率指数
汇率影响各国贸易商品的竞争力和外商
直接投资水平

外汇储备增长率

外汇储备的变化和贸易余额的变化相互
影响 ,净出口的增加导致外汇储备的增
加 ,外汇储备的增加影响进出口的数量 ,
并改变国内货币供给数量 ,进而改变了国
内物价水平 ,影响社会总供给和总需求

X11 产业政策 工业增加值增长率
反映工业生产经营效果和国家产业政策 ,
衡量经济效益

X12 物价指数 消费者价格指数
国内商品总体价格水平影响消费者对进
口商品的需求和出口产品的竞争力

X13 国内贸易 社会消费品零售总额增加率
反映国内消费需求水平和商品供给水平
的变化

X14

X15

X16

X17

对外经济
与贸易

出口额增加率

进口额增加率

实际利用外资增加率

贸易依存度

反映出口部门和进口部门的外贸竞争力
相对变化情况 ,影响国内外商品供求

FDI扩大了国内的资本投资 ,外资的进入
引起了我国贸易品部门的技术进步 ,从而
提高了贸易品部门的劳动生产率 ,增加总
供给

对外贸易依存度反映了一国经济的对外
开放程度

X18
世界经济
周期波动

世界进出口增加率
反映世界经济波动和国际商品总需求水
平

　　注 :11 表中所使用的增长率均为同比增长率。

　　211990 年以前的 M2 数据来源于易纲 :《中国的货币、银行和金融市场》,上海三联书

店 ,上海人民出版社 1996 年版 ,第 60 页。

(二)我国国际贸易波动的实证分析

　　本文运用 SPSS 进行因子分析。对 18 个变量进行 KMO 检验和 Bartlet t

球体检验 , KMO 检验值为 01537 ,Bartlet t 球体检验显著概率为 0 ,说明该因

子分析模型具有良好的效果。根据特征值大于 1 的条件提取公共因子 ,因子

分析结果显示共可提取 5 个公共因子 ;因子载荷矩阵根据方差最大化进行旋

转 ,旋转结果显示 5 个公共因子的方差贡献度分别为 281247 %、251032 %、

141665 %、111117 %和 71094 % ,总贡献率为 861156 % ,反映了这 5 个公共因

子能很好地解释贸易波动的原因。从 5 个公共因子对单个变量的提取程度上

分析 ,有 9 个变量提取率在 90 %以上 ,6 个变量提取率在 80 %以上 ,提取率在

80 %以下的有 3 个变量 ,说明了单个变量的提取率高 ,公共因子与单个变量的

相关程度密切 ,公共因子能反映各个变量的绝大多数信息。经过因子旋转得

到各个变量与公共因子的相关系数矩阵 ,如表 2 所示。

　　从因子旋转的结果看 ,因子 1 与工业增加值增长率、GDP 增长率、社会消

费品零售总额增加率、固定资产投资增长率、M2 增长率和实际利用外资增加

率之间具有较高的相关度 ,而这些因素对国际贸易波动的冲击主要体现在供
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表 2 　根据方差最大法进行因子旋转的结果

VARIMAX因子旋转结果
因 　子

f1 f2 f3 f4 f5

x11 01955 - 01039 01196 01082 01108
x1 01893 - 01115 01352 01124 01156

x13 01887 - 01192 01141 - 01035 01227
x2 01886 01091 01052 - 01219 - 01280
x6 01845 - 01242 01004 01174 01077

x16 01741 - 01332 - 01061 - 01342 - 01167
x8 01173 - 01958 01103 01076 - 01001

x12 - 01224 01913 - 01179 - 01064 01131
x17 - 01004 01899 01082 - 01033 01085
x7 - 01330 01832 - 01138 01067 - 01302
x4 01122 - 01808 01153 - 01409 - 01122
x5 01098 01426 - 01017 01384 - 01031

x14 01173 - 01017 01942 01024 01167
x9 01158 - 01335 01894 - 01032 - 01060

x15 01486 - 01098 01596 - 01398 - 01140
x3 01038 - 01107 - 01194 01843 01003

x10 - 01152 01226 01527 01761 01126
x18 01092 01071 01056 01051 01938

给方面 ,因此反映的因子含义为“供给冲击”;因子 2 与贷款总额/ 存款总额、消

费者价格指数、贸易依存度、国内信贷/ GDP、关税/ 进出口总额和财政决算收

支差额增长率有较高的相关性 ,这些变量体现的是对国际贸易波动的需求方

面 ,因此反映的因子含义为“需求冲击”;因子 3 与出口额增加率、汇率指数和

进口额增加率之间高度相关 ,这些变量体现了对一国贸易竞争力水平 ,因此反

映的因子含义为“外贸竞争力”;因子 4 与出口退税率和外汇储备增长率之间

具有较强的相关性 ,变量体现了对外贸易体制和政策的变化 ,因此反映的因子

含义为“体制政策因素”;最后 ,因子 5 与世界进出口增加率 ,反映的因子含义

为“世界经济周期波动”。

表 3 　因子含义及对应的主要变量

因子编号 因子含义及命名 所包含的主要变量

f1 供给冲击
工业增加值增长率、GDP 增长率、社会消费品零售总额
增加率、固定资产投资增长率、M2 增长率、实际利用外
资增加率

f2 需求冲击
贷款总额/ 存款总额、消费者价格指数、贸易依存度、国
内信贷/ GDP、关税/ 进出口总额、财政决算收支差额增
长率

f3 外贸竞争力 出口额增加率、汇率指数、进口额增加率

f4 体制与政策因素 出口退税率、外汇储备增长率

f5 世界经济周期波动 世界进出口增加率
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　　根据提取的 5 个公共因子 ,通过回归方法提取每个公共因子的因子得分

Fi ,再以各个因子的方差贡献率为权重计算它们的线性组合 ,得到因子的综合

得分 F :

　　F = (281247F1 + 251032F2 + 141665F3 + 111117F4 + 71094F5 ) / 861156

　　根据因子得分绘制因子得分曲线 ,如图 1。

图 1 　因子得分曲线图

　　如图 1 所示 ,除了 1994 年和 2001 年外 ,其他年份综合因子得分都在 - 1

和 + 1 之间波动 ,说明了这两年的贸易波动异常剧烈。在 1985 - 2006 年期

间 ,1985 - 1988 年、1992 - 1994 年、1999 - 2000 年和 2002 - 2006 年体现为贸

易波动的正向效应 ;1989 - 1990 年、1995 - 1998 年和 2001 年体现为贸易波动

的逆向效应 ;而从统计结果上看 ,逆向冲击的年份要多于正向冲击的年份。

　　从单个因子的得分分析 ,因子 1 在 2002 年以前表现明显 ,其中 1985 年、

1988 年、1992 - 1996 年表现为正向冲击 ,其他年份表现为逆向冲击 ;因子 2在

1985 - 1992 年表现为逆向冲击 ,而 1993 - 2006 年表现为正向冲击 ;因子 3在

1985 年、1990 - 1991 年、1994 年、2003 - 2004 年表现为正向冲击 ,特别是 1994

年出现异常的正向冲击 ;因子 4 在 1985 - 1986 年、1997 - 2000 年、2002 年、2005

年和 2006 年表现为逆向冲击 ,其他年份表现为正向冲击 ,特别是 1985 - 1986 年

和 1989 - 1991 年表现异常突出 ;因子 5 在 1986 - 1989 年、1994 - 1997 年、2000

年、2004 - 2006 年表现出正向冲击 ,其他年份表现为逆向冲击 ,特别是 1991 -

1995 年、1997 年、2000 年和 2001 年表现出异常的冲击。

三、影响贸易波动的因素解释 :对因子分析结果的进一步解释

　　从上面因子分析结果看 ,1985 - 2006 年期间我国贸易余额波动主要受
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“供给冲击”、“需求冲击”、“贸易竞争力”、“体制与政策因素”和“世界经济周期

波动”五个因素的共同影响 ,而这五个因素体现了影响国际贸易波动的供给层

面、需求层面、贸易竞争力层面、与贸易有关的体制与政策层面和世界经济的

供求层面。通过对 22 年期间的国内宏观经济环境 ,贸易和金融政策以及国际

经济周期波动的研究发现每个因子在不同时期体现出来的冲击影响是不同

的。为更好地反映对因子分析的结果 ,我们把 1985 - 2006 年划分为 4 个时间

段进行研究 ,进而探寻贸易波动所反映的主要层面和主要因子。

(一) 1985 - 1991 年

　　1978 年我国开展了以家庭联产承包责任制为主的经济体制改革 ,劳动生

产率得到大大提高 , GDP 也逐年提高。1983 年对金融领域进行改革 ,同年我

国加大了货币供给力度 ,M2 增长率为 3418 % ,导致了国内固定资产投资的增

速过快 ,形成了 1985 年的供给正向冲击。1986 - 1989 年 ,国内贷款存款比年

均值为 1139 ,信用扩张明显 ,经济出现过热现象。其中 1988 年和 1989 年消

费者物价指数同比增长分别为 17196 %和 17186 % ,财政赤字同比增长

113138 %和 18156 % ,故 1989 年国家开始了对高通货膨胀的综合治理阶段 ,

财政政策和货币政策实行双紧政策 ,抑制了总需求的过快增长。

　　对贸易体制的改革使得受长期压抑的进口需求得以释放 ,在这阶段 (1984

- 1989 年) 年平均净出口为 - 89184 亿元 ,出现贸易逆差。在出口方面 ,以出

口创汇为首要目标 ,大幅提高出口退税率 ,特别是 1988 - 1991 年的三年间平

均出口退税率年均增长 618 % ,出口企业的积极性大大提高 ;在进口方面 ,由

于外汇储备的数量有限 ,从而不能满足所有的进口需求 ,采取了以进口配额为

主的管制措施 ,反映了对外贸易政策的显著变化。同时 ,由于改革开放初期 ,

我国对外贸易的总量比较小 ,外贸依存度低 ,而且国际贸易商品主要以初级产

品为主 ,所以对贸易竞争力层面和世界经济周期冲击层面的反映不明显。可

见 ,在 1985 - 1991 年期间 ,影响我国国际贸易波动的因子主要为需求冲击

( F2 )和体制与政策冲击 ( F4 ) 。

(二) 1992 - 1996 年

　　1992 年邓小平“南巡讲话”后 ,我国进入了经济高速增长的时期。1992 -

1994 年 ,货币供给量 M2 稳定增长 ,固定资产投资年均增长为 45133 % ,实际

利用外资年均增长率为 41105 % ,消费者价格指数年均增长 15105 % , GDP 年

均增速为 301 25 %。针对经济过热局面 ,国家对经济实行了“软着陆”,抑制需

求和供给的过快增长。但受“海湾战争”的影响 ,1990 - 1994 年出现了世界性

的经济衰退 ,导致了贸易波动总体上体现为逆向冲击。

　　1994 年我国开始建立市场经济体制的改革。在外贸体制上 ,以进出口结

汇售汇制代替了外汇留成制 ,取消了 176 个税目的商品进出口控制的措施 ,进

口总体关税水平由以前的 53111 %下降到 48186 % ,进口需求大大增加 ;同年 ,
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在外汇管理上 ,实行了汇率的“官方价”与“市场价”的并轨 ,人民币对美元的汇

率从 51762 贬值到 81619 ,人民币的贬值极大地提高了外贸的竞争力。在

1994 - 1996 年期间 ,我国出口年均增长率为 39128 % ,进口年均增长率为

27130 % ,贸易顺差使得外汇储备总量的增加。然而外汇储备的增加并没有导

致高的进口需求 ,原因主要在于国家的“软着陆”政策 ,抑制了进口需求。1995

年和 1996 年贸易竞争力体现的逆向波动主要是受到出口退税率平均下降到

5133 %的影响。总之 ,1992 - 1996 年期间 ,我国贸易波动的因子主要是供给

冲击 ( F1 ) 、贸易竞争力 ( F3 )和世界经济周期波动 ( F5 ) 。

(三) 1997 - 2000 年

　　1997 年亚洲金融危机使得随后两年的世界贸易总量剧减 ,人民币在亚洲

金融危机中承诺不贬值 ,影响了国际贸易竞争力。在此期间 ,国内贷款存款比

的年均值只有 89117 % ,内需严重不足 ;为此 ,国家采取了扩大内需的政策 ,财

政赤字年均增长率为 52124 % ,货币供给量 M2 年均增长率为 16139 % ,在两

年内 4 次降低存贷款利息率 ,但是扩大内需的政策并未达到预期的目标 ,需求

层面、供给层面和外贸竞争力层面均体现出逆向冲击。原因在于 ,对国有企业

的改革收效甚微。

　　建立市场经济体制必须对国有企业改革 ,把政企不分 ,权责不明的国有企

业改造成“产权清晰、权责明确、政企分开、管理科学”的股份制公司是国企改

革的目标。然而在对国有企业进行股份制改造过程中由于股权的“二元结构”

特征 ,使得上市公司非流通股股东 (主要以国有股为主) 和流通股股东的目标

不一致、权利不一致和收益不一致。虽然在此期间中国资本市场经历了牛市

阶段 (上证指数由 1997 年 1 月 2 日的 919143 点上升到 2000 年 12 月 29 日的

2 073148点 ,涨幅 125152 % ;深证成指由 1997 年 1 月 2 日的3 278152点上升

到 2000 年 12 月 29 日的4 752175点 ,涨幅 44197 %) ,但资本市场的繁荣仅仅

是为上市公司提供了一个合法“圈钱”的市场 ,股权分置的制度缺陷使得上市

公司并没有动力去改善公司的经营业绩 ,提高公司的管理水平和技术水平 ,导

致了国企改革的后果是一年绩优、两年绩差、三年退市的境地 ,直接削弱了国

际贸易波动的供给层面的影响 ,恶化了贸易条件 ,导致我国国际贸易的竞争力

降低。随后的 2001 - 2004 年中国资本市场经历了一场大萧条 ,是对国企改革

后公司绩效的一个充分全面的必然反映。同时 ,出口退税率的逐年降低也使

得我国贸易条件更加恶化。因此 ,在 1997 - 2000 年期间 ,影响我国国际贸易

波动的因素主要体现在供给冲击 ( F1 ) 、贸易竞争力 ( F3 ) 和体制与政策因素

( F4 ) ,而三个因素呈现出独特的正相关特征。

(四) 2001 年 - 2005 年

　　2001 年 ,“911”事件的冲击使得世界贸易总量出现负增长 ,2001 - 2004 年

全球贸易总量平均年增长率仅为 2191 % ,恐怖主义的威胁使得国际经济环境
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改变 ,同时也对中国的国际贸易波动产生了逆向冲击。因此 ,2001 年贸易波

动出现异常情况应归因于世界经济运行的异常波动。

　　在此期间 ,国家继续扩大内需的政策 ,国内信贷占 GDP 的比重平均为

1108 ,财政赤字的年平均增长率为 617 %。2001 年我国加入 W TO 极大地促

进了国际贸易的发展 ,使得世界经济周期变动对我国国际贸易波动的影响日

益增强。同时 ,人民币在经常项目下自由兑换 ,受长期的进出口结汇售汇制度

的影响 ,我国外汇储备剧增 ,需求冲击日益增强。2005 年汇率体制的改革 ,人

民币汇率不再盯住美元而是实行盯住一揽子货币 ,有管理的浮动机制 ,人民币

升值的预期对我国国际贸易波动产生了不利影响。需求冲击影响的增大有利

于改变我国贸易顺差过大的现状 ,初步扭转了我国贸易收支不平衡的局面 ,但

是供给冲击和外贸竞争力冲击的降低使我国国际贸易缺乏可持续发展的竞争

力。综上所述 ,在 2001 - 2005 年期间 ,我国国际贸易波动的主要影响因素是

需求冲击 ( F2 )和世界经济周期波动 ( F5 ) 。
表 4 　不同时期因子重要性的比较

时 期 主要作用因子

1985 - 1991 需求冲击 ( F2 ) 、政策和体制冲击 ( F4 )

1992 - 1996 供给冲击 ( F1 ) 、贸易竞争力 ( F3 ) 、世界经济周期波动 ( F5 )

1997 - 2000 供给冲击 ( F1 ) 、贸易竞争力 ( F3 ) 、体制与政策因素 ( F4 )

2001 - 2006 需求冲击 ( F2 ) 、世界经济周期波动 ( F5 )

四、结 　论

　　通过对不同时期我国国际贸易波动因素的考察 ,我们发现不同的因素在

不同时期所起到的作用和所处的地位是不同的。

　　111985 - 1991 年和 2001 - 2006 年都主要反映了需求冲击 ,但前者表现

为对国际贸易的逆向冲击 ,后者则表现为正向冲击 ;说明 1985 - 1991 年对需

求的管制 (特别是对进口需求的管制) 对我国国际贸易波动产生了不利的影

响 ,2001 - 2006 年扩大内需的政策有利于减除我国贸易顺差过大所产生的不

利后果。

　　21 从供给冲击上看 ,1992 - 1996 年与 1997 - 2006 年两阶段对贸易波动

的影响也是相反的。前者表现为正向冲击 ,主要反映了我国基于劳动密集型

出口的出口方式 ,粗放型的增长方式和贸易总量增长上的优势带来了对贸易

波动的正效应 ,而后者反映了在接受世界经济周期冲击时 ,粗放型的增长方式

对贸易波动产生了负效应 ,改变经济增长方式和贸易增长方式 ,提高出口产品

的科技含量才能更好地应对贸易波动的冲击。1997 - 2006 年期间供给冲击

对贸易波动的逆向冲击影响逐渐减少 ,反映了我国以股份制改造为主题的国
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企改革方针初见成效 ,从 2004 年 4 月 28 日开始的股权分置改革为我国股份

制改造提供了新的措施和产生新的动力 ,有利于提高我国企业的经营业绩和

增强我国贸易的竞争力。

　　31 贸易竞争力是影响我国国际贸易波动的主要因素之一。1994 年贸易

波动出现异常情况的主要原因是汇率的改变。从供给冲击和贸易竞争力两方

面比较 ,1992 - 1996 年 (除 1994 年)表现出负相关关系 ,主要是因为粗放型的

贸易增长方式在提高了供给水平的同时也恶化了我国的贸易条件 ; 1997 -

2000 年表现为正相关关系 ,而两者均表现为对贸易波动的逆向冲击 ,主要原

因在于国企改革陷入困境影响了我国贸易的竞争力。

　　41 体制和政策的影响比较复杂 ,但是影响的程度呈现下降的态势 ,这说

明了随着我国参与国际贸易程度的提高 ,市场因素的影响也在不断增强。

　　51 随着我国外向型经济水平、比率及外贸依存度的不断提高 ,我国将会

应对更多的来自世界经济周期波动的影响 ,对突发事件所带来的反应也变得

越来越敏感的同时 ,处理这方面突发事件的能力也定会得到不断提高。

　　3 此文同时受广东外语外贸大学科研创新团队项目 (CW20062TB2011)的资助。
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The Influencing Factors of International
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———Based on Factor Analysis
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and Economic , Guang dong Universi t y of Forei gn S tudies , Guangz hou 510420 , China)

　　Abstract : This paper st udies t he influencing factors of international
t rade fluctuation t hrough factor analysis. The result s indicate t hat t he main
influencing factors include supply imp ulse , demand imp ulse , t rade competi2
tiveness , t rade policy and system and t he world economic cycle and t hese
factors have different impact s on international t rade fluct uation. At last , it
finds t he only way to raise our t rade competitiveness is to t ransfer t he modes
of economic growth and t rade growt h , and improve t he operation perform2
ance of enterp rises.
　　Key words : factor analysis ; t he international t rade fluct uation
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Study on Moderateness of Regulatory Capital of Banking
———Empirical Analysis Based on Listed Banks in China

YAN G Ji2guang ,L IU Hai2long

( A ntai Col lege of Economics and M anagement , S hanghai J iaotong

Universit y , S hanghai 200030 , China)

　　Abstract : The existing literatures focus on the effectiveness of regulato2
ry capital of banking , but overlook t he question of the moderateness of regu2
latory capital . Therefore , t he paper p rovides a new met hod of economic cap2
ital measurement which can reflect t he act ual risk level of a certain bank.
The measuring met hod shows the capital amount t hat banks should hold and
judges t he moderateness of regulatory capital of commercial banks by compa2
ring regulatory capital and economic capital . Through t he empirical analysis
of 14 listed banks in China , we find t hat regulatory capitals held by listed
banks are on average still not sufficient to resist t he act ual risk although t hey
meet t he requirement s of legal minimal regulatory capital .
　　Key words : regulatory capital ; economic capital ; moderateness
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