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股票价格对净出口需求的影响
!

000基于美国数据的实证研究

王劲松

摘
!

要!传统经济理论认为%净出口是影响经济增长的三大因素之一%而股票价格的波动

会通过影响本币汇率(本国收入以及出口商品价格%进而影响净出口需求)本文基于马歇

尔
F

勒纳条件%从理论分析和实证分析两个方面系统研究了股票价格对进出口需求的影

响)研究发现%股票价格对净出口需求在短期内具有显著的负向影响%即股票价格通过影

响本币汇率(本国收入以及出口商品价格来负向影响净出口需求%但二者在长期不存在均

衡关系)这一结论对于探究股票等资产价格对净出口需求%进而对总需求的影响具有重

要的理论与实际意义)

关键词!股票价格,净出口需求,本币汇率,本国收入,出口商品价格

净出口需求是指国外经济部门对国内商品和服务的出口需求减去国内经济部门对国

外商品和服务的进口需求的差额)净出口需求是对国内商品和服务需求%即总需求的一

部分)尤其对于开放程度较大%对外依赖性较强%即对外依存度较高的国家%净出口需求

在总需求中的比重很高)因此%研究股票价格对净出口需求的影响%对于分析股票价格对

总需求的影响%进而探究股票等资产价格波动对实体经济的影响具有重要意义)

传统研究多将股票价格作为控制变量%侧重于分析经济增长或货币政策对净出口需

求的影响)研究表明%*

$:

度规则+即出口国国内供给增长率与出口需求弹性之间存在一

对一的关系是成立的%且中国是其中较为典型的例子
&王瑞锟%
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)此外%货币政策

在不同汇率制度下均能产生净出口需求效应%但是随着汇率浮动幅度增大%货币政策的净

出口需求效应出现非线性的变化
&陈浪南(柳阳%
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随着股市规模的不断扩大%其对净出口需求的影响越来越大%相关研究逐渐受到学术

界重视)股票价格对净出口需求的影响具有两种传导机制%一种以马歇尔
=

勒纳条件为

模型研究出口商品的价格传递导致的需求变化,另一种为固定替代弹性出口价格传导机

制%以序数效用论为基础%引入效用函数和边际替代理论研究汇率变动对出口的影响
&吴

崇宇等%
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%当前研究多基于后一种传导机制进行)

在汇率与净出口关系的研究上%

!;%:=/""%

年的中国经验数据显示%中国出口的汇

率弹性为
"#7$

%从长期来看中国出口需求的汇率弹性为负%人民币汇率的升值必然导致

我国出口的下降
&冯婷%
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)在股票价格通过汇率影响净出口的研究上%多数研究认为%

中国股票价格与人民币汇率在长期具有均衡关系%人民币汇率波动负向影响中国股票价

格报酬
&朱新蓉(朱振元%
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)人民币升值会导致短期国际

资本获利流出%股票价格下跌%从而短期资本继续流出%人民币贬值%进而短期资本逢低流

人%股票价格上涨
&赵进文(张敬思%
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)而股票价格也会对净出口需求产生显著的负
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面影响
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)此外%外来资金的涌入也会提高股票价格%进而降低净出口
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与上述观点不同%也有研究认为%股票价格与汇率之间不存在长期均衡关系%进而从长期来看%股票

价格不影响净出口需求
&巴曙松(严敏%

/"";

!

$&F&/

,

2L?

E

?LHdIC)

E

%

/"!$

!

$7"/F$7"%

'

)但从公司层面看%股票

市值的提高会促进出口量的提高
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目前学术界有关股票价格对净出口需求影响的研究仍然较少%且还未得出一致的(系统性的结论%

尤其在理论研究方面仍很少涉及%比如国内外学者几乎没有就股票价格如何影响净出口需求的创造过

程%即股票价格如何通过本币汇率(本国收入以及出口商品价格对净出口需求产生影响进行系统地理论

研究)因此%笔者从理论和实证两方面研究股票价格对净出口需求的影响%以期探究股票等资产价格对

净出口需求%进而对总需求以及实体经济的影响)

一(股票价格对净出口需求影响的理论研究

净出口需求受国内外收入(以及进出口商品和服务价格等因素影响)股票价格主要通过财富效应

和汇率对上述因素产生影响%进而影响净出口需求)

&一'股票价格通过财富效应对净出口需求的影响

净出口需求由进口需求和出口需求两部分组成)从进口需求的角度看%股票价格上升%通过财富效

应使国内收入提高%进而提高了进口需求,同时%由于股票价格对市场供求状况%进而对商品和服务价格

的影响是正向的%因而股票价格上升导致国内商品和服务价格上涨%在汇率不变的条件下%国内商品和

服务价格上涨导致进口需求增加)股票价格与进口需求正相关)

从出口需求的角度看%本国股票价格与国外收入不存在显著相关关系%因而股票价格无法通过影响

国外收入进而影响出口需求,然而%股票价格对商品和服务价格存在正向影响%在汇率不变的条件下%股

票价格上升导致出口商品和服务价格上涨%进而降低出口需求)股票价格与出口需求负相关)

上述分析表明%股票价格通过财富效应对进口需求产生正向影响%而对出口需求产生负向影响)

即%当股票价格上升时%进口需求增多%出口需求减少%继而净出口需求减少%反之亦然)因此%股票价格

通过财富效应对净出口需求产生负向影响)

&二'股票价格通过汇率对净出口需求的影响

汇率取决于外汇市场供求状况%主要包括两个方面!一是由对外贸易引起的外汇净收入%二是由国

际资金流动引起的外汇净流入)由于对外贸易引起的外汇净收入在外汇总供给中所占比重较低%因此%

汇率主要取决于由国际资金流动引起的外汇净流入)国际资金流动取决于本国金融资产与国际金融资

产的相对价格%当股票价格上升时%国内金融资产价格上升%在国际金融资产价格不变的情况下%国际资

金净流入增大%从而导致本币汇率上升)

从进口需求的角度看%股票价格上涨导致本币汇率上升%汇率上升导致以本币衡量的进口商品和服

务价格下降%进而引起进口需求增多,从出口需求的角度看%本币汇率上升导致以外币衡量的出口商品

和服务价格上涨%进而引起出口需求减少)股票价格通过汇率对净出口需求产生负向影响)

综上所述%股票价格通过财富效应和汇率对净出口需求产生负向影响)特别地%发达国家股票价格

对国内收入(国内商品和服务价格(以及本币汇率影响大于发展中国家%因而发达国家股票价格对净出

口需求的影响程度大于发展中国家)

二(美国股票价格对净出口需求影响的实证研究

采用时间序列的
]AQ

模型%笔者利用
@]+?,.&#"

(

@Y(?O/""7

等软件对美国股票价格对净出口需

求影响进行实证研究,实证数据来源于中国经济信息网统计数据库和凤凰网财经板块)

&一'指标和样本区间的选取

美国净出口需求变量采用美国进出口差额月度数据&经过季节调整'作为指标%用
1b2G

1

BA

表

-

9&

-
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示)美国的股票价格变量仍采用全部股票价格指数&月度数据'

B5G

作为指标)为了与中国进行比较%

同时由于数据的可得性%笔者选择
!;;/

年
!

月至
/"!"

年
!"

月的数据为样本数据)

&二'数据处理与相关性分析

由于美国进出口差额的原始数据
1b2G

1

BA

本身已经过季节调整%全部股票价格指数
B5G

的季

节波动性也较小%因此无需对
1b2G

和
B5G

数据进行季节调整)

表
!

为
1b2G

1

BA

序列与
B5G

序列在样本区间的相关矩阵)从表
!

看%在样本区间%

1b2G

1

BA

与
B5G

之间有着较高的相关度%相关系数为
="#%%

%说明美国全部股票价格指数与进出口差额之间的

负相关度比较高%或者说%美国股票价格与净出口需求之间的负相关度比较高)这与前面的理论分析是

一致的)

&三'平稳性检验

根据
A2V

单位根检验结果%在
:8

的置信水平下不能拒绝原假设)因此%

1b2G

1

BA

和
B5G

在样

本区间都是一阶单整序列)

&四'协整检验

1b2G

1

BA

和
B5G

序列均一阶单整%假定由这两个序列组成的向量有确定性线性趋势%协整方程

只有截距项)同时%依据
A03

准则选定滞后阶数为
$

)表
!

和表
/

分别为
1b2G

1

BA

和
B5G

序列
\M

F

IC).?)

迹统计量检验和最大特征根统计量检验结果)

表
&

!

,V1<

"

QS

和
QM<

序列
-)=:9?49

迹统计量检验结果

!"#"$%&

&

'

'

&(

)

*+,-./* 01-1('1(2 %3(1(2-.4-./* 53"6#

''

1M)? "#"!%""/ :#9/&/&" !:#$;$9! "#9/9&

A>PM.>! "#""9%7/ !#9/;%/; 7#%$!$&& "#!%%$

表
$

!

,V1<

"

QS

和
QM<

序列
-)=:9?49

最大特征根统计量检验结果

!"#"$%&

&

'

'

&(

)

*+,-./* 01-1('1(2 %3(1(2-.4-./* 53"6#

''

1M)? "#"!%""/ 7#;;&$7! !$#/&$&" "#%:;9

A>PM.>! "#""9%7/ !#9/;%/; 7#%$!$&& "#!%%$

由表
!

和表
/

可知%

1b2G

1

BA

和
B5G

序列之间不存在协整关系%即美国进出口差额和全部股票

价格指数之间不存在长期均衡关系%或者说%净出口需求和股票价格不是长期均衡的)该结果与理论分

析结论不一致%究其原因%一方面从理论上讲%股票价格对进出口需求的影响比较间接%因而比较小,另

一方面从美国现实经济看%美国持续的进出口贸易逆差与美国国内的经济结构调整关系密切%因而%股

票价格不会影响美国进出口差额的长期变化趋势)

&五'

(SR

模型的建立

由
1b2G

1

BA

和
B5G

组成的双变量
]AQ

&

J

'模型的一般形式为!

1b2G

1

BA

>

B5G

. /

>

e

)YN.

J

P(

.

J

. /

)YNP(

f

)YN)YN.P)

!

5

)YN)YN.P)

J

.

J

)YNP)

!

5

.

J

)YNP)

. /

J

1b2G

1

BA

>=!

1b2G

1

BA

>=

. /

J

f

)YN.

J

P)

!

5

)YN.

J

P)

J

.

J

.

J

)P)

!

5

.

J

.

J

)P)

. /

J

B5G

>=!

B5G

>=

. /

J

f

)YN.

J

P?

>

.

J

)YNP?

. /

>

%

>e!

%

/

%5%

W

即
1b2G

1

BA

>

e)YN.

J

P(f)YN)YN.P)

!

-

1b2G

1

BA

>=!

f

5

f)YN)YN.P)

J

-

1b2G

1

BA

>=

J

f

)YN.

J

P)

!

-

B5G

>=!

f

5

f)YN.

J

P)

J

-

B5G

>=

J

f)YN.

J

P?

>

%

>e!

%

/

%5%

We//&

根据
A03

准则选择
]AQ

模型滞后
$

阶)

&六'

(SR

模型的估计

表
7

为
1b2G

1

BA

和
B5G

序列
]AQ

&

$

'模型的估计结果&因变量为
1b2G

1

BA

%自变量为
1b

F

2G

1

BA

和
B5G

的
$

阶滞后项%其中不显著的滞后项已被删去')

从表
7

看%在整个样本区间%滞后
!F$

期的
1b2G

1

BA

和滞后
!

(

$

期的
B5G

对当期的
c142G

1

-

%&

-
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BA

都有着显著的影响%因此%美国全部股票价格指数对进出口差额的影响从统计上是显著的%或者说%

美国股票价格对净出口需求有着显著的影响)另外%

B5G

对
1b2G

1

BA

的累计影响可以用滞后
!

期

和
$

期的
B5G

对当期
1b2G

1

BA

的影响之和表示%也就是说%

B5G

对
1b2G

1

BA

的综合影响系数等

于滞后
!

(

$

期的
B5G

对
1b2G

1

BA

的影响系数之和%即
="#"!

)或者说美国全部股票价格指数每上

升
!

个单位%进出口差额就减少
"#"!

个单位%这个影响是比较小的%也说明美国股票价格对净出口需求

的影响是比较小的)这与前面的理论分析是一致的%即股票价格对净出口需求的影响是负向的%而且比

较小
&王劲松%

/"!!

'

)

表
K

!

,V1<

"

QS

和
QM<

序列
(SR

&

#

'模型的估计结果

1b2G

!

BA

&

=!

'

"#9:"&%;

!

&

"#"&7%;

'

!

.

!!#9$;!

/

1b2G

!

BA

&

=/

'

"#!:%7&;

!

&

"#"%"&!

'

!

.

!#;&$:9

/

1b2G

!

BA

&

=7

'

"#$"//%&

!

&

"#"%$!/

'

!

.

$#9%/"7

/

1b2G

!

BA

&

=$

'

="#77$:7%

!

&

"#"&/!!

'

!

.

=:#7%&$$

/

B5G

&

=!

'

="#":"7!"

!

&

"#"!::7

'

!

.

=7#/7;%%

/

B5G

&

=$

'

"#"$"://

!

&

"#"!&$9

'

!

.

/#$:;&7

/

3 "#77!/"&

!

&

"#:!://

'

!

.

"#&$/%:

/

!!!!!!

注!

!#

圆括号中是标准差,

/#

方括号中是
>

检验统计量)

图
&

!

模型特征方程根分布图

&七'模型稳健性检验

模型特征多项式的根都在单位圆以内或特征值

的模型都小于
!

是
]AQ

模型稳健的充分必要条件)

为此%采用
@U+?,.&#"

计算上述
]AQ

模型的特征

方程根%结果如图
!

所示%该模型的特征方程的根都

在单位圆以内)因此%该
]AQ

模型是稳健的)

&八'

68:9

E

48

因果检验

表
$

为滞后阶数为
$

的
1b2G

1

BA

和
B5G

序

列的
4LC)

E

?L

因果检验结果)由表
$

可知%

B5G

是

1b2G

1

BA

的
4LC)

E

?L

原因)这说明美国全部股票

价格指数是引起美国进出口差额变化的格兰杰原因%或者说%美国股票价格是引起美国净出口需求变化

的格兰杰原因)

表
#

!

,V1<

"

QS

和
QM<

序列的
68:9

E

48

因果检验结果

!/..7

89

"1:*'(' ;6' <=01-1('1(2 53"6#

B5GNM?.)M>4LC)

E

?L3C-.?1b2G

!

BA //" %#&:&:: /#@F"&

1b2G

!

BANM?.)M>4LC)

E

?L3C-.?B5G !#%%&/$ "#!!$"

&九'脉冲响应函数

图
$

!

QM<

冲击引起
,V1<

"

QS

的脉冲响应函数

从图
/

看%当
B5G

增加
!

单位标准差时%

1b

F

2G

1

BA

先在
!"

个月内快速下降到近
/

单位标准

差%然后开始缓慢上升)

B5G

冲击引起
1b2G

1

BA

的响应函数表明美国全部股票价格指数的变化会引

起进出口差额反方向变化%而且具有较强的持久性

和稳定性%变化的幅度也比较大)

&十'方差分解

从表
:

看%

B5G

冲击对
1b2G

1

BA

的贡献率随

着时间的推移不断增大%在
!/

个月时%已超过
7:8

)

这说明美国全部股票价格指数对进出口差额的影响

比较大%而且具有较强的持久性)
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表
0

!

QM<

冲击对
,V1<

"

QS

贡献率的方差分解表

5*3("> 0#&# !?@A

!

0B 05A

! /#/!$!%" !""#"""" "#""""""

/ /#%7!/7" ;9#"!9:$ /#;%/$&"

7 7#$:$"97 ;"#7!:$! ;#&%$:%9

$ $#:";9;" %:#/979/ !$#9/&/%

: :#/$7:9& %"#!97%9 !;#%/&!7

& :#;/9$%! 9&#"&9"9 /7#;7/;7

9 &#&&%%"; 97#/&;9; /&#97"/!

% 9#/97/": 9"#&&$;! /;#77:";

; 9#%7/9/: &%#&&"%7 7!#77;!9

!" %#79&$;7 &9#!:%%7 7/#%$!!9

!! %#%:79%$ &:#9%9/$ 7$#/!/9&

!/ ;#7""7;" &$#&9;7" 7:#7/"9"

&十一'小
!

结

!#

在样本区间%美国进出口差额与全部股票价格指数是负相关的%或者说%美国净出口需求与股票

价格是负相关的)

/#

在样本区间%美国进出口差额与全部股票价格指数之间不存在协整关系)这说明美国净出口需

求和股票价格之间不存在长期均衡关系)

7#

在样本区间%依据
]AQ

模型估计%美国全部股票价格指数对进出口差额的负向影响是显著的%

只是这种影响比较小)

$#

在样本区间%美国全部股票价格指数是进出口差额的格兰杰原因%即%美国股票价格是净出口需

求的格兰杰原因)

:#

通过脉冲响应函数分析%在样本区间%美国全部股票价格指数的变化会引起进出口差额反方向变

化%而且变化幅度也比较大)

&#

通过方差分解分析%在样本区间%美国全部股票价格指数冲击对进出口差额变化的贡献率比较

大%而且具有较强的持久性)

三(研究结论

通过股票价格对进出口需求影响的理论研究发现%股票价格负向影响净出口需求%即股票价格通过

影响本币汇率和本国收入以及出口商品价格来负向影响净出口需求)美国股票价格对净出口需求产生

显著的负向影响%这与理论研究和数理分析结论相符)但实证结果显示美国股票价格对净出口需求影

响程度较小%且不存在长期均衡关系)原因在于!

!#

根据理论分析结论%股票价格对净出口需求的影响

比较间接%因而二者很难存在长期均衡关系,

/#

美国资本市场早已对外开放%美元汇率由市场供求决定%

因而股票价格通过影响汇率进而对净出口需求的负向影响程度较小)

7#

从美国现实经济看%其持续的

进出口贸易逆差主要由其国内经济结构调整导致%受本国收入变化影响很小%因而股票价格通过财富效

应对美国净出口需求的影响很小%更不会对美国净出口需求的长期趋势产生持续影响)

$#

美国股票价

格和净出口需求之间之所以不存在长期均衡关系%还有一个重要原因!美国长期增长的股票价格与持续

逆差的进出口贸易&这是由美国的经济发展特点和国际因素共同决定的%与美国的股票价格之间没有必

然的联系'之间不可能存在长期影响的相关关系)

本研究对于我国经济内外均衡和金融市场功能完善具有重要的理论参考和实际借鉴意义)首先%

我国在调整净出口需求(实现经济内外均衡的过程中%可借鉴美国股票价格负向影响净出口需求的研究

结论%充分意识到股票价格可能对净出口需求产生的负向影响)其次%美国股票价格对净出口需求的影

响程度较小%而我国股票市场较美国股票市场体量更小%而且我国资本市场没有对外开放%人民币汇率

也没有实现市场化%因而我国净出口需求受股票市场的影响程度可能更小%所以我国在实现经济内外均

-
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-
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衡的过程中%应该考虑股市对净出口需求的影响%但由于这种影响很小%因此%我国目前还不能将股票价

格作为影响净出口需求的重要因素)最后%与美国股市相比%我国股市还存在着体量小(制度和功能不

完善等缺点%为此%我国政府需要进一步完善股票市场的制度和功能%以充分发挥股市的*经济晴雨表+

功能%让股票价格逐渐成为调整净出口需求等宏观经济指标新的(稳健的参考指标)
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