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摘要：本文以 IS-LM 模型的框架为基础，在紧紧把握市场流动性这一线索的思想指引下，将股票市场加入

了 IS-LM 模型，论述了股票市场对货币政策影响的作用机制在于股票市场为人们一种重要的投资渠道，股

票市场与商品市场之间存在一定的替代效应，试图调节商品市场的货币政策其最终实施效果便会受到这种

替代效应的影响。同时，股票市场又具有体现实体经济的同步效应以及反作用于实体经济的财富效应，因

此若货币政策改变了商品市场的相关指标，那么其实际上也就改变了实体经济的发展水平，理论上股票市

场也会相应地受到影响。 
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引言 

货币对经济的作用在很早以前就被经济学家们所关注，20 世纪 50 年代之前，由于当时

的学术界普遍认为股票市场类似于赌场，因此对金融的理论研究主要集中在货币领域，而又

由于当时盛行的货币制度是金本位制度，货币可以直接兑换黄金，而黄金的开采量和市场存

量在一定时期内是比较稳定的，因此对于理论界来说，研究公众什么时候愿意持有货币比起

研究黄金的开采来说显得更有意义。那个时期涌现出了很多经典的货币理论，比如费雪的费

雪方程式、庇古的剑桥方程式、凯恩斯的流动性偏好理论以及希克斯和汉森的 IS-LM 模型等，

几乎都是在将货币供给视作常数的条件下研究货币需求。 

在 20 世纪 50 年代以前，由于证券市场的投机气氛浓厚，因此学术界很少对金融市场

有研究兴趣，学者们更愿意将股票市场视作赌场的同义词，比如凯恩斯就在其巨著《就业、

利息和货币通论》中将股票价格比作英国的选美比赛。从这个意义上来说，股票在当时并不

被人们认为是持有金融资产的一种形式，这一偏见一直持续到20世纪50年代马克维茨的“均

值—方差”投资组合理论的提出。至此，股票再也不被视作是毫无价值可言的一种赌博工具，

而是成为了人们资产组合中的重要组成部分（Sharpe,1964），20 世纪 60 年代末著名的托

宾 Q 理论的提出（Tobin，1969），更将股票市场加入到货币理论的一般均衡分析中，从那

以后，关于资产价格如何作用于总需求进而对货币政策传导产生影响的讨论更是百家争鸣。 

一、加入股票市场的商品市场均衡 

（一）从货币需求理论到资产需求理论 
费雪于 1911 年提出的费雪方程式应该是最早的有关货币需求的清晰描述了，在他的描

述中，货币需求数量与货币流通速度、价格水平、交易量一起构成了一个等式关系： 

M V P T    

其中， M 代表一定时期内的货币需求量，V 代表一定时期内的货币流通速度， P 代

表一定时期内的价格水平，T 代表一定时期内的市场交易量。费雪方程式所揭示的人们对

货币数量的需求是直观的：在其他变量不变的情况下，价格水平越高，人们所需要的货币数

量就越多；市场交易越活跃，人们所需要的货币数量也越多；货币流通的速度越快，人们所

需要的货币数量越少。 

随后，庇古也在将货币划分为实际货币和银行券的基础上提出了剑桥方程式： 

/M kR P  



上式中，M 代表货币需求量，P 代表货币的价值，R 代表社会的所有资源，k是常数，

代表社会的所有资源以货币形式存在的比例。在其他变量不变的情况下，货币的价值越大，

人们所需要的货币数量越少；所有社会资源以货币形式体现的比例越大，人们所需要的货币

数量越多，剑桥方程式和费雪方程式在本质上是一样的。 

在费雪和庇古的货币需求理论中，利率并不是货币需求的影响因素，早期人们认为货

币只具有交易的作用，货币的多少并不会对经济产生影响，这一货币思想也被称作货币中性

论。1929 年经济危机爆发之后，资本主义国家的经济遭受严重打击，消费持续低迷，所有

的经济理论一时间失去了其本该拥有的对现实问题的指导作用，直到 1936 年凯恩斯理论的

提出。在凯恩斯的《就业、利息和货币通论》中，他认为人们持有货币除了交易动机之外，

还具有预防动机和投机动机。其中预防动机是指为了满足对未来可能发生的一笔交易的货币

需求，人们选择不在当期消费，而将持有的货币保留下来；投机动机是指人们认为未来的利

率会发生改变并且自己能够把握这种变化，因此在预计未来利率下降的时候选择将货币用于

购买债券，而在预计未来利率上升的时候选择持有货币，相应的货币需求方程为： 
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上式在货币需求量的决定因素中已经引入了利率，其含义是，当产出越大的时候，人

们所需要的货币数量也越多；当利率越高的时候，人们所需要的货币数量就越少。因此有： 

0
M

y




 和
0

M

r




  

虽然凯恩斯走出了划时代的一步，将利率引入了货币需求的决定因素，但是他并没有

给出货币需求函数的具体形式，直到 20 世纪 50 年代“鲍莫尔——托宾平方根”模型的出现。

该模型在最小化货币交易成本的思想下，求出了人们最优的货币持有量， 即货币需求量为： 

2bT
M

i


 

其中，M 代表货币需求量，b代表将其他形式资产转变为货币时所需的手续费，T 代

表一定时期内所需支付的货币总额， i代表利率。因此，当所需支付的货币总额越大时，货

币持有量也越大；当利率越高时，货币持有量就越少；当每次取款所需的手续费越多时，相

应的货币持有量就越多。其重大意义除了说明交易性货币需求也与利率有关之外
1
，还在于

它给出了关于货币需求的具体函数形式，尽管这个具体的函数形式是在较为特殊的假设之下

得到的。 

最早的明确地将货币需求与资产需求联系起来的理论是弗里德曼于1956年提出的货币

数量论，在弗里德曼看来，货币其实与股票、债券和商品是一样的，都是个人财富的组成部

分，只不过体现的形式不一样。因此影响股票、债券和商品需求的因素必然也会影响到货币

需求，方程为： 
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1在凯恩斯的流动性偏好理论中，持有货币的交易动机和预防动机都是与利率没有关系的，只有投机动机才

与利率相关。 



其中，M 仍然代表货币需求， /M P 代表货币的实际有效余额， pY
代表未来所有收

入的当期贴现值， mr 为货币的预期回报率， br 为债券的预期回报率， er 为股票的预期回报

率，
e 为预期的通货膨胀率。并且，除了永久收入 pY

与货币需求之间是正相关关系之外，

后面三个变量与货币需求之间均是负相关关系。如果我们将通货膨胀视作是中央银行实行宽

松的货币政策的结果，并且将货币的回报率视作银行的存款利率、将货币需求量的大小视作

是对实体经济好坏的反应，那么上述方程所体现的思想其实就是资产价格对货币政策传导的

影响。 

通过对上述货币需求理论发展脉络的梳理，我们可以发现，货币需求理论实际上是资

产需求理论的一个重要组成部分，它们具有内在的一致性。随着时代的推移，人们持有财富

的方式日新月异，人们对货币的定义和统计口径不断发生变化，同时也对金融资产有了更为

深刻的理解。尽管目前的金融产品和金融创新数不胜数，股票依旧是一种历史悠久、广为接

受且重要的基本投资工具，接下来，本文将在回顾 IS-LM 模型的基础上，将股票市场加入模

型中并讨论一般均衡的情况。 

（二）加入股票市场的社会总需求 

对于货币市场和商品市场之间关系的定性讨论，最经典并且影响最大的当属希克斯根

据凯恩斯的《就业、利息和货币通论》建立的 IS-LM 模型了。该模型讨论了商品市场和货币

市场如何同时达到均衡，并且将两个市场均衡的状态放在由利率和产出组成的同一个坐标系

中进行分析。 

在 IS-LM 模型中，任何偏离均衡的经济状态最终都会回到均衡的状态。进一步的，由

于商品市场上的总需求是由消费、投资、政府支出和净出口四个部分组成的，因此 IS-LM

模型实际上揭示了货币政策、财政政策和社会经济之间的均衡关系。IS-LM 模型的提出是有

其历史原因的，而如今市场的客观条件与上个世纪 30 年代有了很大的不同，比如建立在信

用基础上的货币体系、资本市场的快速发展和金融创新产品的层出不穷等等，IS-LM 模型所

描述的市场均衡在新时期有何变化？本节中将建立一个加入了股票市场的 IS-LM 模型。 

由于货币本身也是一种资产，因此货币需求理论只是资产需求理论的一个分支，加入

股票市场的 IS-LM 模型实际上就是将货币需求扩展为资产需求，来讨论当经济中存在股票时

市场的均衡情况。作为分析的起点，本文将重述凯恩斯对人们持有货币的动机以及对社会总

需求量的描述。首先，凯恩斯认为人们持有货币一共有三种动机：交易动机、预防动机和投

机投机，对于人们持有货币的动机来说，本文认为交易动机和预防动机的含义是毋庸置疑的，

而对于投机动机，在凯恩斯的描述中是将货币与债券视作互为替代品，而非股票。这可能是

因为在他那个年代，特别是他本人对股票的偏见所致
2
。不过由于时代的发展，如今人们早

已纠正了对股票市场的偏见，并且在其基础上发展了诸如资产定价、公司金融等众多的金融

学分支，股票市场对经济发展有着巨大的影响作用。并且由于债券市场的收益率与价格的变

化是与利率的变化高度相关的，其对货币政策传导的影响作用是相对明确的，而股票市场由

于其自身的非稳定性造成了货币传导机制的复杂化（易纲、王召，2002），因此，为了对当

前资产需求理论与货币政策传导的关系进行分析，本文将人们持有货币的投机动机视作是在

货币与股票之间进行替换，而非货币与债券。 

                                                 
2正如前文所述，早期的经济学家将股票市场视作赌场，认为股票本身并不具有任何投资价值。 



其次，凯恩斯认为社会产出的总需求量是由四个部分组成的：消费、企业投资、政府

支出和进出口。而本文模型考察的是一个封闭的经济体，并且没有考虑政府的财政政策，因

此本文将总需求简化为只由投资 I 和消费C 组成，即： 

adY C I   

其中，消费C 由自发性消费和边际消费组成： 

( )DC a mpc Y  
 

其中，a是自发性消费，即人们为了满足基本的生活需要而必须做出的消费；mpc 是

边际消费倾向，代表了一单位可支配收入的增加带来了多少单位消费的增加， DY
是可支配

收入，本文假设人们拿到收入后，首先对投资做决策，然后才在预算和边际消费倾向的约束

下进行消费，因此社会总的可支配收入等于社会的总产出减去股票需求，设股票需求为
DS ，

有： 

( )DC a mpc Y S     

对于投资支出，凯恩斯将其划分为固定投资和存货投资两部分，从资产形式上看，其

分别对应了固定资产和流动资产。本文将这两部分合并起来，视作对实体经济的投资 I ，而

将企业持有股票的行为视作对股票的投资
SI ，二者之和是企业受到的投资约束

TOTALI ，有： 

TOTAL SI I I   
因此，社会对产出的总需求

3
为： 

[ ( )] [ ]ad D TOTAL SY a mpc Y S I I       

将总需求曲线画在由总需求和总产出构成的坐标系中： 

 

                                                 
3这实际上是商品市场上的总需求。 

总产出 

总需求 45 o 线
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图 1.1 总需求、总产出曲线 

在上图中，曲线
adY 代表了不同的社会总产出时所对应的社会总需求的大小。由于在商

品市场上，总产出等于总需求时市场便处于均衡状态，因此斜率为 45°的线代表了商品市

场的所有均衡状态。曲线
adY 与斜率 45°线的交点实际说明了当前市场所处的具体均衡状

态。IS-LM 模型中对利率并没有做区分，本文为了更清晰的说明，将利率区分为存款利率和

贷款利率来分别讨论。 

（三）商品市场均衡 

在商品市场上，对于存款利率来说，当存款利率越高时，其无风险收益的特性相对于有

风险的股票来说越有吸引力，因为此时很少有股票的收益会超过存款利率，此时人们更倾向

于将资金存入银行而不是买股票，因此人们对股票的需求越小；当存款利率越低时，就会有

相对较多的股票的收益可以高过存款利率，因此人们更倾向于将资金用于购买股票，对股票

的需求越大。因此，存款利率与股票需求之间的关系是负相关关系。 

 

图 1.2 股票需求曲线与存款利率关系 

 

同样根据上述分析，在存款利率越高时，人们的储蓄就越多，边际消费倾向就越低，

并且由于人们降低了对股票的需求造成股价的下跌，企业的市场价值低于重置成本，企业会

减少对实体经济的投资，增加对股票市场的投资；而存款利率越低时，人们持有货币的机会

成本就越低，储蓄就越少，边际消费倾向就越高，同时由于人们增加了对股票的需求造成股

价的上涨，企业的市场价值高于重置成本，企业会增加对实体经济的投资，减少对股票市场

的投资。因此，存款利率与消费、实体经济投资之间的关系也是负相关关系。 
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图 1.3 存款利率 

 

再来看消费和股票需求之间的关系。由于人们在一定时期内会受到预算的约束，花费更

多的资金在消费上必然是更少的资金用于购买股票，因此消费与股票需求之间的关系是负相

关关系。 

 

 

图 1.4 股票需求与消费关系 

 

对于贷款利率来说，当贷款利率越高时，意味着人们获取资金的成本也越高，人们越不

愿意借贷
4
，在必要的消费和投资的约束下，人们对当期现金的需求量增加，造成货币乘数

的降低和社会流动性的相对缺乏，同时贷款利率升高必然会增加企业的融资成本，造成企业

利润的降低，根据股票的股利贴现定价原理，股票的价值会下降，在上述两个因素的共同影

响下，人们会降低对股票的需求；而贷款利率越低时，人们获取资金的成本也越低，在必要

的消费和投资的约束下，人们对当期现金的需求量减少，因而货币乘数增加，社会流动性相

对缓和，同时企业的利润会由于融资成本的降低而增加，股票的价值上升，在上述两个因素

的共同作用下，人们会增加对股票的需求。因此贷款利率与股票需求之间的关系是负相关关

系。 

 

图 1.5 股票需求与贷款利率的关系 

 

                                                 
4从下一节的分析可知，这实际上是指人们会减少对未来收入的预支。 
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同样根据上述推理，贷款利率越高，企业的融资成本越高，并且由于人们降低了对股票

的需求造成股价的下跌，企业的市场价值低于重置成本，因此企业更乐于在股票市场上投资，

实体投资就越少；贷款利率越低，企业的融资成本越低，并且由于人们增加了对股票的需求

造成股价的上涨，企业的市场价值高于重置成本，于是企业更乐于对实体经济投资。因此，

贷款利率与投资之间的关系是负相关关系。 

 

图 1.6 经济投资与贷款利率的关系 

 

对于企业的两种投资行为，由于企业在一定时期内也会受到预算的约束，因此将更多的

资金投向实体经济必然意味着将更少的资金投入股市，因此实体投资于股票投资之间的关系

是负相关关系。 

 

图 1.7 经济投资与股票投资的关系 

综合上述分析，当利率
5
越高时，社会对产出的总需求就越低，而当利率越低时，社会

对产出的总需求就越高，因此我们得到商品市场上利率与总需求的关系，即 IS 曲线
6
。 

 

 

 

                                                 
5由前文的分析，存、贷款利率对总需求的影响一致，因此这里不作区分。 
6本文中对 IS 曲线的推导过程中考虑了股票因素，这会在下一节中做进一步的讨论。 

经济投资

股票投资 

贷款利率 

经济投资



表 1.1 变量反应 

变量 变量的变动 
各变量的反应 

储蓄 股票需求 消费 实体投资 总需求 

存款利率 增加 增加 降低 减少 减少 减少 

贷款利率 增加 \ 降低 \ 减少 减少 

消费 增加 \ 降低 \ \ \ 

实体投资 增加 \ 降低 \ \ \ 

 

 

 
图 1.8 总产出 

（四）货币市场均衡 

在上一部分对商品市场的分析中，本文分别从存、贷款利率的角度出发，分析了其如何

影响人们做出消费、投资和购买股票的选择。在这一部分，本文将从社会总产出的角度出发，

推导出货币市场上总产出与利率之间的关系。 

首先根据货币需求理论，当社会总产出越大时，人们所需要的货币也越多
7
。其次，传

统的货币需求理论是一期的概念，如果加入跨期的概念，即考虑人们能够在当期支配未来所

拥有的货币，那么借贷需求实际上也就成为了货币需求的一种。从利率方面来看，存款利率

会影响人们当期的货币需求，而贷款利率会影响人们的借贷需求。第三，在同一产出水平下，

对存款利率来说，存款利率越高，人们持有货币的机会成本就越大，人们会更倾向于增加储

蓄，减少货币持有；而存款利率越低时，人们持有货币的机会成本就越小，人们会更倾向于

                                                 
7比如费雪方程式中的交易量、剑桥方程式中的所有社会资源、鲍莫尔——托宾平方根中的支付量、弗里德

曼现代货币数量论中的永久收入等，都可以理解为是社会总产出大小的表现。 
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减少储蓄，增加货币持有以保持流动性。对于贷款利率来说，贷款利率越高，人们获得贷款

资金的成本就越大，因此人们会减少对贷款的需求，而贷款利率越低时，人们获得贷款资金

的成本就越小，于是人们会增加对贷款的需求，因此，利率与货币需求
8
之间的关系是负相

关关系。第四，再次根据货币需求理论，在同一利率水平下，人们对货币的需求量越大，意

味着社会经济中潜在的总交易量越大，也即是说总产出也越大。根据上述四点，我们可得： 

 

 
图 1.9 利率与货币余额 

 

综合以上分析，我们可得到货币市场上的总产出与利率的关系，即 LM 曲线。 

 

表 1.2 各变量余额 

变量 变量的变动 
各变量的反应 

实际货币余额 实际贷款余额 货币需求量 

社会总产出 增加 增加 \ 增加 

存款利率 增加 降低 \ 降低 

贷款利率 增加 \ 降低 降低 

 
（五）商品市场和货币市场的同时均衡 
在商品市场上，IS 曲线上的每一点都有总产出等于总需求，在货币市场上，LM 曲线上

的每一点都有货币需求等于货币供给。如果我们把 IS 曲线和 LM 曲线画在同一坐标系中，则

可以对两个市场的作用机制进行分析。 

 

                                                 
8根据前文的分析，存、贷款利率与货币需求之间的关系均是负相关关系，因此这里不再作区分。 

利率 i 

实际货币余额 M/P 贷款余额 

利率 i
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图 1.10 均衡状态 

 

当经济状态处于 A 点时，此时商品市场处于均衡状态，而货币市场上的利率高于均衡利

率，并且存在超额的货币供给，人们会倾向于增加储蓄和减少贷款，在市场供需的作用下，

人们增加储蓄的行为会导致存款利率的下降，而人们减少贷款的行为会导致贷款利率的降

低，因此利率会沿着 IS 曲线朝右下移动至均衡利率的水平；当经济状态处于 C 点时，此时

商品市场仍处于均衡状态，而货币市场上的利率低于均衡利率，并且存在超额的货币需求，

人们会倾向于减少储蓄和增加贷款，在市场供需的作用下，人们减少储蓄的行为会导致存款

利率的增加，而人们增加贷款的行为会导致贷款利率的上升，因此利率会沿着 IS 曲线朝左

上移动至均衡利率的水平；当经济状态处于 B点时，此时货币市场处于均衡状态，而商品市

场上的总产出高于均衡产出，存在超额的产品供给，市场供大于求，于是企业会降低投资，

减少产量，致使总产出下降，因此总产出会沿着 LM 曲线朝左下的方向移动；当经济状态处

于 D 点时，此时货币市场仍处于均衡状态，而商品市场上的总产出低于均衡产出，存在超额

的产品需求，市场供小于求，于是企业会加大投资，增加产量，致使总产出上升，因此总产

出会沿着 LM 曲线朝右上的方向移动。 

二、股票价格对货币政策实施效应的影响 

在上一节中，我们描述了一个加入了股票市场的 IS-LM 模型，本节中我们将讨论货币政

策在这一框架下的作用机制。 

作为分析的起点，我们首先回顾上一节中货币市场和商品市场各变量变动的相关性。首

先在货币市场上，存款利率与实际货币余额之间是负相关关系；贷款利率与实际贷款余额之

间是负相关关系。其次，在商品市场上，存款利率与消费和实体投资是负相关关系，与股票

需求也是负相关关系；贷款利率与实体投资是负相关关系，与股票需求也是负相关关系。第

三，消费与股票需求是负相关关系，实体投资与股票需求也是负相关关系。有了这三点基本

关系，我们接下来分析货币政策对利率与总产出的影响。 

LM 

IS 

A B

C D

总产出 

利率 i 



 

图 2.1 利率与总产出 

 

当货币政策当局采取扩张性的货币政策时，比如增加货币供给，由上述第一点货币市场

的基本关系可知，此时的利率会降低，从图中看来就是 LM1 曲线向下移动至 LM2 曲线的位置。

如果经济中不存在股票市场，那么此时的分析便可应用 IS-LM 曲线中对货币政策的分析，即

LM2 曲线与 IS 曲线相交于新的均衡点，此时的利率相较之前的利率要低，而产出相较之前

的产出要高。 

如果经济中存在股票市场，那么此时的分析会相对复杂。根据上述第三点基本关系可知，

人们在消费与股票需求之间必须做出某种选择，即在当期选择多消费、少购买股票还是少消

费、多购买股票；企业在实体投资与股票需求之间也必须做出某种选择，即在当期选择多投

资于实体经济、少投资于股票还是少投资于实体经济、多投资于股票。 

扩张性的货币政策对商品市场的影响可以根据上述第二点基本关系得出。由于利率与消

费、实体投资和股票需求之间均是负相关关系，因此联系第三点基本关系，有： 

 

 

图 2.2 股票需求与相关变量 

 

股票需求 股票需求

消费 经济投资 
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在上图 a 中，当货币供给增加时，消费和股票需求同时增加，在不考虑企业因素的情况

下
9
，二者增加的幅度一共有三种情况： 

其一，当人们对风险的态度是风险中性时，他们对风险资产和无风险资产具有相同的偏

好，应用于本节内容便是，当人们由于预算约束宽松而需要增加消费和股票需求时，不管选

择消费或是选择股票对人们来说都是一样的。用经济学的术语来说就是，此时的消费对股票

的边际替代率是一样的，因此当利率降低时，消费和股票需求的相关曲线会向外平移，平移

后的曲线其斜率并不发生改变。 

其二，当人们对风险的态度是风险厌恶时，此时消费对股票的边际替代率则不一致。当

人们由于预算约束宽松而需要增加消费和股票需求时，人们更倾向于较少的持有风险资产

——股票，而将原本打算购买股票的资金用于消费，因此从图形上来看，虽然当利率降低时，

消费和股票需求的相关曲线会向外移动，但是斜率发生了改变，相比较横轴的股票需求来说，

纵轴的消费增加得更多，移动后的曲线斜率变陡峭了。 

其三，当人们对风险的态度是风险偏好时，人们喜欢持有更多的风险资产，并且当人们

由于预算约束宽松而需要增加消费和股票需求时，人们倾向于节省消费，而将原本可以用来

消费的资金用于购买股票。从图形上来看，当利率降低时，消费和股票需求的相关曲线会向

外移动，但是股票需求相比较消费而言增加得更多，移动后的曲线斜率变缓了。 

在上图 b 中，当货币供给增加时，实体投资和股票需求也同时增加，在不考虑其他因素

的影响时
10
，对于企业来说，本文认为对其投资决策起主要作用的是托宾 Q 的值，而风险偏

好对其投资决策的作用并不明显。因此，当由于利率降低而使得企业需要增加投资时，若大

部分企业将资金投入实体经济，在市场供需的作用下，必然造成生产资本的价格上涨，且该

上涨幅度高于股票市场价格的上涨幅度，此时的托宾 Q 值小于 1，企业的重置成本大于市场

价值，因此对于企业来说，在股票市场上进行收购是更为合理的投资决策；而若大部分企业

将资金用于股票市场上的收购，在市场供需的作用下，必然造成股票市场价格的上涨幅度高

于实体经济中生产资本价格的上涨幅度，此时的托宾 Q 值大于 1，企业的市场价值大于重置

成本，因此对于企业来说，直接投资于实体经济是更为合理的投资决策。上述无套利思想实

际说明了，当利率降低时，实体投资和股票需求的相关曲线会以不变的斜率向外平移。 

综合上述分析，当经济中存在股票市场，且人们对风险的态度为风险中性时，货币供给

的增加会使得消费和股票需求同时增加，并且二者增加的幅度相同，相当于人们将新增资金

的一半用于增加消费，另一半用于购买股票，而对企业来说，在市场无套利的作用下，货币

供给增加始终是一半用于实体投资，另一半用于股票投资，因此货币供给的增加会使得总需

求增加。在货币市场上，货币供给增加会降低均衡利率，在商品市场上，总需求增加会增加

均衡时的总产出，因此 LM 曲线向右平移，与 IS 曲线相较于新的均衡点。 

当人们对风险的态度为风险厌恶时，对人们来说，货币供给的增加大部分用于消费，小

部分用于购买股票，而对于企业，实体投资与股票投资的增加额总是一样的，因此货币供给

的增加会使得总需求增加，并且该增加幅度大于人们为风险中性时的幅度，从图上来看，LM

曲线向右平移的同时，IS 曲线会围绕原均衡点逆时针旋转，货币市场和商品市场达到新的

均衡。此时的均衡状态相较于人们为风险中性时的均衡状态，有着更高的均衡利率，但同时

总产出也更大了。 

当人们对风险的态度为风险偏好时，货币供给的增加大部分被用于了购买股票，小部分

被用于消费，在企业投资比例不变的情况下，货币供给的增加会使得总需求增加，不过该增

加幅度会小于人们为风险中性时的幅度，从图形来看，LM 曲线向右平移的同时，IS 曲线会

                                                 
9即假定此时人们的消费和股票需求都是内生变量，二者并不受其他外生变量的影响，且其他变量均不变。 
10即假定此时企业的实体投资和股票需求都是内生变量，二者并不受其他外生变量的影响，且其他变量均

不变。 



围绕原均衡点顺时针旋转，货币市场和商品市场达到新的均衡。此时的均衡状态相较于人们

为风险中性时的均衡状态，有着更低的均衡利率，同时总产出也更小。 

从以上的分析可见，当经济中存在股票市场时，货币政策对总产出的影响实际上是不确

定的，在人们为风险厌恶，或者说对股票市场的情绪比较悲观时，扩张性的货币政策容易起

到对实体经济的推动作用；而在人们为风险偏好，或者说对股票市场的情绪比较乐观时，扩

张性的货币政策想要起到对经济的推动作用则较为困难；而人们为风险中性时的情况则介于

两者之间。 

 

 

图 2.3 股票市场不同投资偏好时的利率与总产出 

 

更进一步的，在实际中，如果我们将股票推广到所有有风险的金融资产，比如金融衍生

品，甚至是大量的金融创新，那么类似的分析结果也是适用的。在人们狂热的投机需求下，

扩张性的货币政策对实体经济的影响将显得微不足道，大量金融产品的存在和增加会类似于

一个流动性黑洞，使金融市场脱离于实体经济而独立运行。以期货为例，当人们持有期货的

目的是为了套期保值时，其无疑是一种能够有效控制风险的金融工具，而当人们持有期货的

目的是为了投机或套利时，其本质上则更类似于一种赌博行为。虽然说赌博中有人赚就有人

赔，直观上金融产品或金融创新的多少对社会流动性并不产生任何的影响，但如果市场情绪

很狂热，人人都成为了金融市场上的投机者，那么在可统计的交易量之外，肯定会存在着更

多的潜在交易者，这使得实体经济损失了大量的流动性。而当人们的投机心理变得很恐慌时

情况则相反，因此市场情绪会造成市场的过度波动（Lux，1995），从而造成经济运行的不

确定性。 

因此，对于货币政策来说，对货币供应量或利率的调控可能并不是其影响实体经济的主

要方式，而改变人们的情绪，或者说对市场投资者对后市的预期，才是货币政策的真正目的

所在。 
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Stock Price Impact on the Implementation of Monetary Policy: Join the 
IS-LM Model Analysis of the Stock Market 
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Abstract: based on the framework of the IS-LM model, this article discusses the 
mechanism of action of the stock market on monetary policy is that the stock market 
as an important investment channels for people, and people's consumption or 
corporate production inputs, will absorb part of social mobility. 
Key words: stock price; monetary policy; IS—LM model 
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