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汇率与股价关系研究最新进展述评
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3

　　摘要 : 有关汇率与股价关系的最新研究 ,归纳起来主要有四个发展方向 :一是传统宏
观经济一般均衡分析方法的拓展 ,在以往的开放宏观经济均衡模型中将汇率与股价作为
宏观经济中重要的解释变量 ,强化对客观经济运行的考察 ;二是具有微观基础的均衡分
析 ,包括资产组合平衡与新开放宏观经济两个分析框架下的汇率与股价关系研究 ;三是从
市场的微观结构理论对汇率与股价这两种资产价格进行模型化 ;四是影响汇率与股价关
系的相关因素的分析。本文按照这四个方面进行文献梳理 ,并进行简要评述。
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随着全球资本市场尤其是股票市场的迅速发展 ,股权资本流动在不断增加 ,股价和汇率的关系受到经济
学家、国际投资者和政策制定者的广泛关注。这主要基于以下几个原因 :首先 ,对货币政策和财政政策的影
响。一个繁荣的股票市场对总需求有正面效应。如果这个效应足够大 ,以利率为目标的扩张的货币政策或
以实际汇率为目标的紧缩的财政政策效应可能会抵消。其次 ,两个市场的联系可以用来预测汇率或股价的
路径。这对跨国公司管理对外交易风险和汇率风险的暴露 ,从而稳定它们的收益是有益的 ;另外 ,货币也经
常被看作一种资产 ,有关汇率和其他资产的联系对基金的业绩很重要。再次 ,有助于预测危机。1997年泰
铢的急剧贬值引发了这个地区其他货币的贬值 ,同时导致了股票市场的崩溃。了解两者的联系可以在危机
扩散之前采取一些预防性措施。最后 ,不同经济环境下的两者关系呈现很大差异。要正确了解汇率与股价
关系在不同国家的具体表现 ,有必要了解其差异形成的原因。正因为如此 ,近几年来 ,汇率与股价关系的研
究呈现出以下几个发展趋势。

一、传统宏观经济一般均衡分析方法拓展下的汇率与股价关系

蒙代尔 -弗莱明模型是宏观经济的一般均衡分析模型 ,它包括三个市场即商品市场、货币市场和外汇市
场。在这里外汇市场的均衡不仅指经常项目的均衡 ,还加入了资本项目的分析 ,其假定资本流动是国内和国
外利差的函数 ,其中利率是引导汇率变动的关键因素。但随着全球资本市场尤其是股票市场的迅速发展 ,股
权资本流动在不断增加 ,股票价格通过财富效应、流动性效应和投资效应对总需求将产生巨大影响。
D im itrova (2005)在传统的 IS - LM - BP分析框架下在 IS曲线、LM曲线中引入股票价格变量 S ,并结合 M - F

模型 ,构建了一个多变量的、开放经济一般均衡模型 ,研究两国的商品、货币、外汇和股票市场同时达到均衡
时 ,股票市场和汇率之间是否存在可以解释它们在各自市场波动的联系。

D im itrova认为股票市场既通过财富效应影响消费需求 ,又通过资产的相对价格即托宾 q效应影响投资
需求。q值越大 ,消费支出和投资支出越多 ,因而总需求 d增加越多。一方面高产出增加支出 ,短期内会使
本币贬值 ,但由于存在 J曲线效应 ,贬值后要经过一定时间才能增加出口 ;另一方面高利率导致资本净流入。
净出口增加和资本净流入带来本币需求的增加 ,本币升值 ;本币升值恶化经常账户从而抵消资本账户盈余 ,

国际收支恢复平衡。所以 D im itrova的结论是 :在短期 ,股票价格上升趋势会使货币贬值 ,在中长期股价上升
与本币升值相联系。他使用美国和英国从 1990年 1月 - 2004年 8月间的数据进行了检验 ,结论支持了理论
论述。

H sing (2004, 2005, 2006) 在 Romer(2000)的 IS - MP - IA模型的基础上考虑了股票价格 ,研究宏观经济
指标如何影响产出并以此来刻画货币和财政政策。假设消费函数由可支配收入、实际利率和金融股票价值
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决定 ,投资支出是实际利率和股票价值的函数 ,净出口是实际有效汇率和产出的函数 ,货币政策函数由通货
膨胀缺口、产出缺口、汇率缺口和世界利率决定。

H sing认为如果由低利率而增加的消费和投资支出带来的正面效应大于 (小于 )下降的净出口带来的负
面效应 ,则本币升值会提高 (减少 )产出。如果财富效应能使家庭消费和企业投资支出增加 ,那么股价上升
预期能增加均衡产出。但由于汇率变动对均衡产出的效应不确定 ,所以股价和汇率的关系是不确定的。

H sing (2004)分别对巴西、新加坡和中国台湾的月度数据进行实证检验 ,捕捉宏观经济变量之间的短期
联系。作者对每一个变量引入一个人为的冲击 ,汇率和股价冲击对产出的反应是 :在开始的 3～4个月汇率
(直接标价法 ,汇率上升表示本币贬值 )和产出呈负向关系 , 4个月后转为清晰的正向关系。股价和产出间的
关系是正向的。短期内的结果是 :汇率和国内生产总值 ( GDP)是负向关系 ,股票价格和 GDP是正向关系 ,因
此间接地得出股票价格和汇率短期是正向关系。H sing (2005)对新加坡的分析中也得出类似的结论 : GDP

与实际汇率上升、股票市场业绩和世界产出正相关 ,如果实际有效汇率上升 1% ,则均衡 GDP上升 0. 872%。
但由模型可知 ,汇率与股价的关系是不确定的 ,这可能与汇率升值和贬值的时滞效应有关。汇率升值刚开始
并不会立即减少出口 ,因而也不会立即减少产出 ,使得汇率和产出在短期正相关 ,从而得出股价和汇率短期
正相关。一般来说 ,时滞三个月后 ,汇率升值会减少净出口从而减少产出 ,出现两者的负相关 ,因而长期汇率
和股价是负向关系。所以这一点与 D im itrova (2005)的结论是相似的。

国内学者孙烽 (2000)在 M - F - D经典理论基础上导入股票市场和国际性货币冲击 ,从理论上得出股
市、汇市、货币市场以及产品市场之间存在着怎样的内在均衡以及货币冲击后各资产价格的动态行为及其互
动效应。加入股票市场因素后 ,面对经济体系的各种冲击如扩张性货币冲击时 ,货币的传导途径和冲击效应
出现了新的变化特征。扩张性货币冲击导致股价超调 ,股价引导本币汇率同向联动。股价和汇率同时出现
过度超调从而引致资产价格泡沫 ,为政府介入调整资产价格提供了理论依据。

传统的模型注重利率变化对汇率和实体经济的影响 ,而忽视股票市场的存在。在以上商品市场、货币市
场、外汇市场和股票市场的一般均衡分析中 ,股票市场及其价格起着重要作用。随着股票市场的进一步发
展 ,股票市场价格和汇率将一起成为整个宏观经济的主导因子 ,股价和汇率的关联也就更加明显。

二、具有微观基础的均衡分析方法下的汇率与股价关系

传统的汇率与股价关系理论 ,包括经常账户导向模型、股票导向的投资组合平衡模型以及上述传统的宏
观经济一般均衡的拓展模型 ,都是基于宏观经济总量的分析 ,没有考虑市场的微观因素。目前具有微观基础
的汇率与股价方面的研究主要体现在资产组合平衡框架下的分析和在新开放宏观经济学框架下的分析。

(一 )资产组合平衡理论框架下从股权资本流动的视角研究股权收益率和外汇市场收益率的关系
由于外汇风险不完全对冲 ,以不同货币计价的资产在汇率风险上也会不同。最优化的投资者就要把股

票债券和其他金融资产根据预期的收益率、风险和风险溢价在本币和外币之间按比例进行分配 ,如果预期收
益率或投资组合选择的成分改变 ,投资者会再平衡他们的跨国资产的持有 ,国际资本流动就会发生。经济文
献中把这种情况称为投资组合平衡方法 ,以此说明资本流动和汇率波动的特征和幅度。资产组合平衡分析
法早期的研究存在一些局限 :早期模型中资产主要指无风险资产如债券而不是风险资产如普通股票 ;早期主
要分析金融资产供给变化的影响 ,很少关注资产市场的需求方面 ;早期资产需求函数的设定通常没有微观基
础 ,关于资产收益的私有信息的异质性等现象没有被包含到模型中。最近 20年来 ,大量的资本流动尤其是
股权资本的流动增长惊人 ,因此股权投资组合的流动也逐渐成为短期外汇市场供求的重要决定因素。
Souriounis (2003)利用净股权和债券流动、股权收益、利率和汇率的数据来揭示资本流动和汇率运动的动态
联系。Souriounis认为是股权而不是债券流动更能解释汇率。R ichards ( 2005)提到他所研究的 5个新兴亚
洲国家 (韩国、新加坡、泰国、马来西亚、印度尼西亚 )中有 3个国家 (韩国、新加坡、泰国 )的货币与净股权流
入的变化是正向关系。

1. 资产组合平衡理论框架下金融市场局部均衡分析
两国间股票投资与套利行为会引发外汇市场资金流动 ,从而对汇率产生影响。从这个角度 ,一些研究者

建立了一个不完全套利的外汇风险下 ,汇率、股票价格和资本流动共同决定的一个金融市场的均衡模型 ,并
建立了股价收益率与汇率变化率之间的联系。这种方法通常只考虑证券投资引起的资本流动对汇率的短中
期影响。Hau和 Rey(2002)构建了一个两国间股票投资与资金流模型。本国投资者和外国投资者分别拥有
一定份额的本国和外国股票 ,求解两国间股票投资再平衡 ,即两国投资者投资收益最优化问题。

如果本国的股票市场收益率高于外国股票市场的水平 ,外国投资者出于对汇率风险的考虑会减少本国
股票的投资 ,股权资本出现外流 ,从而导致本币贬值外币升值。换句话说 ,一国的股票市场收益率与该国货
币的币值呈负向关系 ,汇率与股价收益率之间的这种关系被称为“非抵补股票收益率平价条件 ”,其主要形
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式与非抵补利率平价相似。另外 ,一国股票市场收益率与其汇率变化之间的这种负相关程度与该国股票市
场的发展程度有关 ;一国股票市场越发达 (可用股票市值与 GDP比值来衡量 ) ,股票市场收益率与汇率变化
之间的负相关系数越高。Hau和 Rey利用 17个 OECD国家股票市场和外汇市场的日度、月度和季度数据进
行了实证检验 ,实证结果很好地支持了上述结论。

Hau和 Rey (2004)对上述模型进行了拓展 ,研究在外生的股票收益率和汇率冲击下 ,通过资本流动和
指令流 (order flow)的变化 ,股票市场和外汇市场重新恢复均衡 ,股票价格和汇率重新被共同决定。这一理
论认为 :在资产组合框架内和外生的股权收益和外汇汇率的冲击下 ,净资本流动和指令流一致。国际投资者
针对他们的对外资产头寸的收益波动如何调整他们的风险暴露呢 ? Hau和 Rey (2008)利用分散在四个不
同货币区域的 6 500个国际股权基金 5年内的面板数据进行分析 ,发现结论证实了外国资产份额的再平衡
和基于投资组合风险和股票风险的再平衡 ,基金经理倾向于回复到期望的风险暴露而不是增加升值资产的
权重。同时还发现 :小基金更注重股权风险的再平衡 ;大小基金对外汇风险都会进行重新组合 ;投资组合的
再平衡的规模产生巨大的宏观经济的资本流动 ;总股权风险和外汇组合风险的再平衡的证据是很明显的。

Lorenzo和 Roberto (2005)与 Hau和 Rey采用的方法不同 ,但结论相近。他们在 Lucas(1982)模型的基础
上构建了两国间汇率与股价变动率的套利关系模型。其主要结论是 :两国间股票市场预期收益率的差异会
由两国间汇率的变化加以调整和平衡。当一国的股票市场收益率高于另一国的股票收益率时 ,较高一方的
货币将贬值 ,这将消除市场存在的套利机会 ,使市场重新达到均衡。Lorenzo和 Roberto认为这种“非抵补股
票收益率平价条件 ”能够在较大程度上解释日元、加元及一些欧洲国家的货币汇率变化与其股票收益率之
间的动态关系。有些经验分析也支持汇率变化与股票收益率之间的动态关系。B lanchard等 (2005)研究美
国的净对外债务与汇率的关系时 ,得出汇率对世界财富的分配或投资组合偏好的改变有所反应。Gyntelberg

等 (2009)根据泰国 2005 - 2006年的日内汇率和非居民操纵的股权市场资本流动的数据 ,实证检验证明泰
国的汇率部分受国际投资者跨国投资组合再平衡决定的影响。

2. 资产组合平衡理论框架下动态随机一般均衡 (DSGE)分析
国际金融中有关开放经济下的资产组合平衡模型研究有很长的历史 ,这些模型致力于建立一个投资组

合选择的开放经济一般均衡模型。Lucas ( 1982)提出了一个投资组合平衡的最优化模型 ,家庭可以进行债
券、股权和政府的货币转移要求权的交易。Lucas(1982)和随后的有关文献都假设名义价格完全弹性。有些
人试图把最优投资组合选择和粘性价格宏观模型结合起来 ,但是在动态预算约束和清晰的均衡定义下以及
在最优化框架下构建动态投资组合选择模型并不成功。正如 Obstfeld (2004)所说 :我们还没有国际投资组
合选择的综合的一般均衡货币模型。

粘性价格环境对投资组合选择有什么影响呢 ? 如果价格是弹性的 ,投资组合多样化并不能很大地增加
预期效用 ,因为贸易条件的变化会使风险自动地分散。但是 ,在粘性价格下 ,风险不能由贸易条件的变化来
消除。当这些风险只是暂时的 ,投资组合选择有很重要的作用 ,因为股权投资组合是抵抗这些冲击的有效办
法。

Engel和 Matsumoto (2006)构建了两国货币经济的粘性价格资产组合平衡的 DSGE模型 ,在动态环境下
对决定资产组合选择的因素进行一般均衡分析。假设家庭选择国内和国外股权以及外汇远期头寸的组合 ,

商品价格并不是在完全信息下被决定的。他认为 :少量的短期的名义刚性价格会对股权投资组合均衡改变
很大 ;货币冲击和生产力冲击对决定股权、债券和远期外汇市场头寸的投资组合具有不同的作用。Engel和
Matsumoto (2009)在此框架下进一步研究最优的股票和债券的投资组合。得出的结论是 :在合理的参数设定
下 ,有效的风险分担结果是并不要求大量的国际股权分散 ,但均要求用自己的货币对冲长期的汇率风险。
Chien等 (2009)也认为投资者经历不同的冲击 ,他们有着不同的交易技术。大部分被动投资者在面临总量
冲击时并不重新平衡他们的投资组合份额 ,而小部分主动的投资者针对投机机会的变化调整每一时期的投
资组合。

总之 ,在粘性价格资产组合平衡 DSGE模型中 ,股权投资组合因为需要平衡短期外汇风险暴露而流动 ,

这与局部均衡分析的结果相似 ;但在长期面对各种冲击 ,分散风险并不要求股权大量分散 ,更多地需要进行
汇率对冲。Yau和 N ieh (2006)考察中国台湾、日本股价和台币 /日元汇率在 1991年 1月 - 2005年 6月间的
长期和短期关系 ,结论认为投资组合方法在短期成立 ,传统的经常账户导向的方法在长期更合适。

(二 )在新开放宏观经济学框架下汇率与股价的一般均衡分析
Obstfeld和 Rogoff (1995)创立的具有微观基础的开放宏观经济一般均衡模型 ,将效用函数及其约束条

件下的最大化融入到理论分析中 ,并将跨时分析融入到模型均衡分析中 ,更符合现实情况。Pavlov和 R igobo
(2005, 2007)应用这个模型研究了汇率与股价关系 ,他们通过建立一个两个国家两种商品的模型 ,把国际贸
易、开放经济宏观经济学和资产定价融为一体 ,揭示需求和供给冲击对汇率、股票和债券价格联合动态的影
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响 ,分析了实际汇率、股票和债券价格是如何被共同决定的。模型刻画了股票、债券和外汇市场之间相互联
系及三者联合动态的特征 ,实际上也同时佐证了金融市场间的相互传染。一国的需求或供给冲击通过影响
产出 ,进而影响股票市场和债券市场 ,并通过外汇市场影响他国的股票市场。Pavlov和 R igobon (2005)对美
国内部和美国与欧元区之间的货币、债券、股票和外汇市场之间的数据进行检验 , Pavlov和 R igobon (2007)对
美国与德国、美国与英国的数据进行实证检验 ,结论均认为一国内部资产价格之间的相互影响很强 ,国家之
间无论是同类资产市场还是不同类资产市场之间的溢出效应都很大。美国作为全球金融市场的主导者 ,平
均来说其金融市场对欧元区的金融市场变动的影响占 25% ,而欧元区市场对美国资产价格影响只占 8%左
右。在衰退期这种冲击的国家传递会加强 ,尤其在近几年 ,金融全球化趋势下跨市场的股权流动不断增加 ,

这种情况会表现得更明显。
这种跨市场的联系的原因有很多 , Hashimoto和 Ito ( 2004)从金融传染视角分析研究亚洲货币危机时期

的股价和汇率的联合运动 , Purfield等 (2006)认为多样化近年来成为外资大量流入多个亚洲国家市场的一
种解释 ,当国际投资者试图减少在新兴市场或某一区域的风险暴露 ,他们便会掉头转向 ;有时侯需要抵补在
行情不好的市场中的损失 ,投资者不得不清偿在获利市场的投资 ,因此导致了跨市场联系。

三、从市场的微观结构理论对汇率与股价这两种资产价格进行模型化

以往关于资产收益和指令流关系的文献主要集中于一种资产 ,如在外汇市场的微观结构理论中 , Evans

和 Lyons(2002, 2003)等认为指令流与汇率及收益率有很强的相关性。最近的经验和理论文献强调有限的
全球股权市场一体化 ,微观结构方法对理解国际市场相互依赖非常有用。国内股权市场不仅和国内指令流
高度相关 ,汇率收益和流向海外市场的指令流对国内股权市场也有解释力。海外指令流的额外解释力是国
际股权市场相互依赖的直接原因。国内市场指令流对国内、国际投资者信念产生改变 ,但是国际投资者信念
改变对汇率和国外股权市场以及海外市场的指令流也会产生影响。因此除了国内总指令流外 ,海外指令流
对国内股权收益也有一定的解释力。

目前从指令流的角度研究国际资产市场中股权和汇率两个市场的交互作用的代表性学者有 Dunne等
(2009) ,他们从微观结构理论中的概念 ———指令流来对股价和汇率行为进行建模。在两国情形下国家间的
指令流是来源于不同投资者群体的异质信念 ,得到有关股权收益、汇率收益与本国和外国股权市场指令流间
的关系。他们选取美国 S&P100指数和法国 CAC40指数 1999 - 2003年 5年间的日股权数据 ,实证结果表明
股权收益变动很大程度上可以由汇率收益率和指令流来解释。S&P100收益率的日变动的 60%和 CAC40收
益率波动的 40%可以被解释 ,结论很好地证实了理论的预测 :两种收益率都受国内和国外市场指令流很强
的正向影响。国外股权指令流反映的是国际股权替代效应 ,这不同于国内股权收益受国内总市场指令流影
响的效应。总之 ,不同的信念改变通过指令流来进行刻画 ,这为未来股权指数的运动、汇率和国际金融市场
相互依赖的研究提供了一个新视角。Gyntelberg等 (2009)在分析泰国的汇率与股票市场关系时也指出与股
票市场有关的投资者私有信息的变化导致股票市场交易的指令流的变化 ,从而对汇率产生影响。

四、影响汇率与股价关系的相关因素分析

在以上有关汇率与股价关系的理论分析中都未考虑金融结构、货币政策以及经济环境等因素对汇率与
股价关系的影响。其实 ,不同的金融结构、货币政策以及经济形势下 ,汇率与股价的关系会有很大的不同 ,经
验分析中得出的很多有差异的甚至是完全不同的结论也正是由于所选样本的不同而导致的。

(一 )汇率、股价与金融结构
Mercereau (2006)分析了股票市场在实际汇率决定和波动中的作用。一国的金融结构影响贸易品消费

和实际汇率 ,一国的金融资产能向世界提供较多的风险对冲收益 ,则该国实际汇率升值 ,而且从国际金融市
场获得更多风险对冲收益的该国实际汇率也升值 ,换句话说 ,一国的金融市场越发达、越开放 ,从而提供和获
得的风险对冲收益越多 ,该国货币就升值。两国金融结构的不对称性会增加实际汇率的波动。大的冲击和
两国更多的不对称性会加大实际汇率波动风险 ,对冲收益的差异会放大股利对实际汇率的冲击。不同的风
险对冲收益会演变成风险资产的不同投资组合 ,进而形成股利冲击的不对称性表现。这也说明了一国汇率
的波动如何依赖于该国的金融结构。Hau和 Rey (2002) 认为一国股票市场越发达 (可用股票市值与 GDP

比值来衡量 ) ,股票市场收益率与汇率变化之间的负相关系数越高。Saborowski (2009)认为金融部门发展对
资本流入的升值效应减弱。他使用动态面板数据的方法 ,发现当金融和资本市场扩大和更活跃时 ,资本流入
的汇率升值效应会减弱。这个结果意味着新兴市场国家资本流动的巨大风险 ———宏观经济由于实际汇率的
大幅度升值而受到扰动 ———可以部分地通过深入发展金融部门来缓和。

(二 )汇率、股价与信息冲击

231



不管是理性预期、噪音预期还是精确信息 ,关于未来的信息都对资产价格波动有重要影响。Beaudry和
Portier (2006)调查了有关未来生产力信息对股权价格的作用 ,并表示有关生产力信息的冲击可以部分解释
股权价格在经验上的波动性。Matsumoto等 (2008)研究了在未来的生产力和货币冲击下 ,在标准的 DSGE开
放经济模型中 ,有关未来生产力 (基本面 )和货币政策对生产力冲击的反应的信息在股权价格和汇率波动中
的作用。他们认为汇率收益和相对股权收益的关系取决于股权收益的计价货币和货币政策对生产力冲击的
反应。汇率与以公司所在地货币计价的股权收益有正向联系 ;假设对产出缺口有一负向的货币政策反应 ,汇
率和投资者股权收益也有正相关关系。这表明货币政策对产出缺口的反应对汇率和股权收益的联合运动有
重要影响。

(三 )汇率、股价与经济周期
汇率与股价在不同的经济景气程度下会呈现不同的联系 ,这对投资者和政策制定者来说都有重要的意

义。
Hatem i - J和 Roca (2004)分析在亚洲金融危机前和在此期间汇率和股权市场价格的因果关系时发现 :

在危机前 ,除了菲律宾 ,汇率与股价显著相关。但是在危机期间 ,这种关系在四个国家消失了。可能因为外
汇和股票市场是分隔的或者是因为危机时期两个市场的信息传递变得有效。这对政策制定者在投资组合的
对冲上有一定含义 :对于股票市场的投资者 ,不能有效地在外汇市场进行对冲 ,而在危机时期可以。对政策
制定者来说 ,在危机时期 ,控制汇率来稳定股市也是一种选择。Azman - Saini等 ( 2006)也认为在金融自由
化的环境下 ,汇率稳定对股市健康很重要。Andersen等 (2007)使用高频期货数据 ,描述美国、德国和英国的
股票、债券和外汇市场对美国宏观经济新闻的反应。他们发现 :高频股票、债券、汇率动态和基本面是有联系
的。股权市场对新闻的反应不同 ,这依赖于经济周期的阶段。坏的宏观经济新闻在经济紧缩期对股权市场
有负面影响 ,但在经济扩张期有正面影响。这种不对称反应表明了在经济周期不同阶段 ,股票、债券收益率
与汇率也会呈现不同的相关性。

五、几点结论

总之 ,有关汇率与股价关系的最新研究融合了经济学理论最新的发展成果和全球经济的发展现状。尽
管目前还没有一个统一的框架来全面系统地阐述两者间的关系 ,大多数理论与实证分析的结论也有差异 ,但
总体看来 ,可以形成以下几点结论 :

(1)以上各种分析尽管方法不同 ,但分析的前提假设是相同的 ,即汇率自由浮动和股价形成符合市场规
律 ;基本结论也是相似的 ,股价与汇率的关系符合传统股票导向的结论 ,即股价变动导致汇率变动 ,短期内股
价与一国货币币值成反比 ,长期内两者呈正向关系 ;实证检验也主要以发达国家的数据为样本。

(2)股价和汇率在一国内高度相关 ;在跨国之间 ,同类或不同类的资产市场也高度相关 ,其中外汇市场
是联系的渠道。

(3)汇率与股价的关系不是一成不变的 ,在不同经济环境下呈现不同的联系。
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A Survey of Recen t Research on the Rela tion sh ip between Exchange Ra te and Stock Pr ice

L i Xiaofeng and Ye W enyu

(Department of Finance, Xiamen University)

Abstract: The latest studies on the relationship between exchange rates and stock p rices include the following four aspects: Firstly, it
is the development of general equilibrium analysis and stock p rices act as the exp lanatory variables of traditional macro - econom ics.
Secondly, it is the equilibrium analysis with m icro - foundation, including portfolio balance analysis framework and new open macro -
econom ic analysis framework. The third is modeling the exchange rate and the stock p rices with the m icrostructure theroy. The fourth is
about factors analysis that affect the relationship between exchange rate and stock p rice. This paper will make a brief comment on these
four aspects.
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