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摘要:21世纪以来,金融化学说的主流文献出现了一系列新进展。本文聚焦2005年以来的文

献发展,系统梳理金融化学说的发展脉络和研究进展,将前沿文献归纳为三类:金融部门的膨胀、金

融产品的衍生化和实业部门的金融化。在金融部门的膨胀化研究中,新古典经济学流派和西方马

克思主义政治经济学流派对金融化的现象和后果进行了深刻批判;在金融产品的衍生化研究中,相

关文献重点探究了微观主体参与金融产品证券化的机制;在实业部门的金融化研究中,现有文献主

要关注实业部门金融化的驱动机制。这三类文献之间有着明显区别,但也具有内在的逻辑联系。
本文为深入理解金融化学说的内涵和国外研究前沿进展提供了基础。
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一、引言

“金融化”概念出现至今已超过半个世纪。20世纪60年代,垄断资本主义(monopolycapital-
ism)学派率先使用“金融化”(financialization)概念,从金融化与资本积累相结合的角度预见了20世

纪中后期资本主义经济结构日趋金融化的趋势(Baran&Sweezy,1966)。而后,Sarcinelli(1988)将
金融化理解为由跨国公司的发展及资本在全球金融市场流动引发的资产泡沫膨胀现象。Sweezy
(1997)认为金融部门规模急剧膨胀并与实体部门相互独立即为金融化。Krippner(2005)以及

Stockhammer&Grafl(2010)则把非金融企业参与金融活动并从金融渠道获得更多利润的现象称为

金融化。时至今日,“金融化”的范畴及研究对象日益丰富和发展,但“金融化”范畴的扩展也给理解

金融化带来了困惑。
虽然很多文献试图为“金融化”给出提纲挈领的定义,但是“金融化”的概念仍然被认为是模糊且

混乱的(Lapavitsas&Powell,2013;Aalbers,2019)。Epstein&Jayadev(2005)基于主要发达资本

主义国家经历的经济结构性变化,提出“金融化”是指金融力量、金融市场、金融从业者和金融机构在

经济发展中的角色日益增强。后续研究定义金融化时倾向于刻画金融化在不同角度表现出的现象。
例如,Lapavitsas&Powell(2013)将金融化现象归结为三种趋势,包括工业企业获得独立进入金融

市场的能力,银行重新转向公开市场买卖并向个人发放贷款,家庭愈发依赖金融系统以满足教育、医
疗、住房等基本需要。Lagoarde-Segot(2017)将金融化定义为“金融相关的行为体、市场、实践、度量

和叙事方式在不同程度上日益占据支配地位,导致经济、企业、国家和家庭的结构转型”。Aalbers
(2019)将金融化视作包括经济金融化、实体企业金融化、公共部门金融化、家庭金融化、银行去中介

化以及商品资产化在内的复杂概念,并分别给出了上述多种角度的金融化的不同定义。宽泛且不统

一的定义和范畴本质上也反映出金融化领域的不断扩展①。
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金融化的概念与新古典学派的金融发展学说和金融深化论一脉相承,不过前者更关注结构问

题,后者更关注金融发展的整体程度。无论是新古典经济学范式还是西方政治经济学流派视角的分

析,“金融化”都侧重于结构性问题,包括不同金融主体之间的信息摩擦、生息资本(或金融资本)与实

业资本的地位差别以及食利阶层与其他阶层的区别等,这也产生了单一指标难以衡量金融化程度的

难题。
从近年来金融化概念范畴的蔓延式发展可以看出,金融化概念内涵丰富,学说发展日新月异。

随着金融化研究的不断发展,金融化学说所涉及的领域逐渐囊括了宏观经济、中观金融产品、微观企

业主体等方面的结构转型问题,而这些结构问题正是经济社会发展亟待解决的重要问题。从本质上

看,宏观、中观、微观视角下的金融化学说存在内在逻辑关系,这三种金融化过程互相推动、彼此促

进,但核心逻辑一致。
本文基于2005年以来的主流文献,系统总结了金融化学说的发展脉络、研究对象与研究进展,

对金融化学说的文献进行了分类,并据此梳理出这一领域的最新研究进展情况。本文认为,21世纪

以来的金融化学说研究可以归纳为三大类:一是金融部门的膨胀,包括新古典经济学派提出的金融

发展说和金融深化说的新发展、西方马克思主义政治经济学流派对金融化的批判以及金融部门膨胀

化的国别差异说;二是金融产品的衍生化,以大宗商品金融化和资产证券化为代表;三是实业部门的

金融化,典型表现是实体企业金融投资占比和金融渠道获利占比的日益增长以及向金融市场利息支

付的增加。虽然这三个分支领域的研究范式和研究内容存在明显差别,但是存在深层次的逻辑一

致性。

二、金融部门的膨胀

金融部门的膨胀是指广义金融部门的资产规模、利润以及就业人数在经济中所占比例逐渐上升

的过程,广义金融部门包括传统银行业、证券业、保险业和房地产业。这也是金融化最常见的一个层

次,学界常说的“经济金融化”也主要是指这个层次的金融化(如Krippner,2005)。分析金融部门膨

胀的文献可以划分为三个流派:一是使用新古典经济范式讨论金融部门发展对经济增长正向影响的

文献,二是西方马克思主义政治经济学、后凯恩斯主义和激进政治经济学等流派对金融化进行负面

批判的文献,三是提出金融部门膨胀的国别差异说的综合文献。新古典经济学流派往往着重论述金

融化过程中的现象及其经济影响,西方马克思主义政治经济学流派多批判金融部门膨胀对经济发展

的破坏性作用,而提出国别差异说的文献则对前两者的观点进行了折中。不过,随着时间的推移,前
两支观点迥异的流派的界限逐渐模糊,主要体现在新古典经济学流派对金融过度膨胀的价值判断逐

渐由正面转向负面,而后凯恩斯主义和激进政治经济学等流派的文献则逐渐引入更加丰富的新古典

经济学视角的实证证据,用以对金融化负面影响进行阐述。
(一)新古典经济学流派:金融部门膨胀的金融发展说

新古典经济学范式的传统文献以金融发展和金融深化学说为代表,核心观点强调金融部门扩张

对经济发展的正向作用。这些理论并未明确使用“金融化”概念,但是其对金融部门扩张的分析本质

上就是宏观层面的金融化分析。该领域的文献一般不单独阐释金融部门扩张的问题,而是将金融部

门扩张或者说金融发展的规模扩张放在金融发展对经济增长的影响框架内进行讨论。金融发展理

论和金融深化理论于20世纪六七十年代兴起(Goldsmith,1969;McKinnon,1973;Shaw,1973),并于

20世纪90年代基本成形。在信息技术革命和金融体系效率逐渐提高的时代背景下,金融中介的扩

张同时推动着金融市场的进步,所以这一时代的理论更多地刻画广义金融中介扩张带来的资源配置

效率和信息传递效率的提升,支持金融发展深化对经济体系产生正面影响。
金融深化理论在金融发展理论的基础上继续发展,强调行政干预会抑制金融的资源配置作

用。Shaw(1973)和 McKinnon(1973)在Goldsmith(1969)的基础上提出了金融深化论和金融抑制

论,认为发展中国家金融深化程度不足,存在金融抑制现象。该领域文献重点强调金融制度对经
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济发展的影响,认为金融深化可以减少过度干预并让金融市场充分发挥资源配置作用,降低实体

经济融资成本,推动企业扩大研发投入,促进经济增长。因此,该领域文献认为应当施行一系列金

融自由化政策以推动金融深化,而金融抑制是发展中国家经济增长的阻碍(McKinnon,1973;

Shaw,1973)。

20世纪90年代后,学界又陆续提出新阶段的金融发展理论,多认为金融发展可以通过物质积累

和配置渠道促进经济增长,典型观点认为金融部门可以降低融资成本,将稀缺资金配置到最需要的

部门,进而使经济达到帕累托最优(如Levine,2005)。传统金融发展理论实际上存在一定局限性,尤
其是对经济金融增长的解释缺乏微观基础。Levine(2005)等经济学家在内生经济增长理论的基础

上引入相关假设,形成内生金融发展理论。内生金融发展理论比传统金融发展理论更具微观基础,
如内生增长模型中金融体系对经济增长的影响,可以通过资本边际生产率、储蓄转为投资的比例和

私人储蓄率的变化来反映。后续的金融发展文献丰富了金融发展水平的衡量指标,并对20世纪六

七十年代至20世纪末金融发展对经济的影响进行了实证检验,将金融中介指标做了进一步扩展,包
括金融深度、存款货币银行、非金融企业信贷和非金融私人企业信贷,研究结果发现,金融中介指标

和经济增长指标之间有很强的相关性,得到了金融发展促进经济发展的结论(Beck& Demirguc-
Kunt,2005)。

美国政府将各种社会需求的优先排序委托给市场机制,放松对金融市场的管制,增加信贷的可

获得性和外国资本的流入,成功“将20世纪70年代的资源约束转变为一个资本充裕的新时代”
(Krippner,2005)。2008年金融危机之后,新古典经济学范式的研究对金融化进程的支持色彩明显

减弱,这一时期该流派文献从不同角度研判金融部门扩张对经济发展的负面作用。Palley(2010)认
为金融化加剧了经济发展速度放缓的问题。Caverzasietal(2019)讨论了证券化和影子银行与金融

部门扩张的联系,认为影子银行推动了传统银行系统的扩张,没有改变商业银行货币创造者的角色。
他们还认为金融部门扩张制造的金融产品为那些有金融化倾向的非金融企业提供了回报(而非满足

居民日常需要),因此增加了发达经济体的财富和收入不平等。

2008年全球金融危机以后,新古典经济学派也开始重新审视和思考金融发展对于经济增长的

作用。部分文献利用更长的样本和更细致的方法重新对金融发展与经济增长的关系进行实证研究,
发现两者并非是简单的线性正相关关系,而是呈现“倒U”形关系(Cecchetti&Kharroubi,2012;Law
&Singh,2014)。另一部分文献则认为金融过度发展不但不能促进经济增长,反而还会有抑制效应

(Arcandetal,2015;Philippon,2016)。刻画中国经济现实的金融发展相关文献大多也对经济金融

化给予支持,认为金融发展使社会资源得到充分利用,从而促进经济增长。然而,随着中国的金融中

介体系不断发展,相关文献也认识到金融发展对经济增长的影响是非线性的,即金融部门的相对规

模超过一定程度时金融发展将不利于总体经济增长,此时经济就陷入了“金融超发展”的状态,面临

系统性风险积聚和资源次优配置的问题。
学界还通过新古典经济学范式从贸易、流动性和杠杆率水平等角度探讨金融化对经济的影响。

已有文献认为金融发展可以促进贸易开放、推动经济发展(Do&Levchenko,2007),也可以通过杠

杆率的提升缓解有效需求不足(Smart&Lee,2003),或者通过资本流动性的提升平衡供需、优化资

源配置(Theurillatetal,2010)。值得注意的是,贸易开放和资本流动会使实业和金融投资的利润之

差进一步扩大(Mishkin,2009),与金融化水平形成正反馈循环。
新古典经济学派还检验了经济金融化对技术进步的影响,认为金融化可以通过拓宽融资渠道、缓

解融资约束、提高融资效率以增加技术创新的资本供应,促进技术创新乃至制造业的发展。Rajan&
Zingales(1998)发现对外部融资依赖程度高的行业在金融体系发达的国家增长较快,其微观机制是发达

的金融体系可减少道德风险、降低企业外部融资成本、进而帮助企业实现快速发展,而金融机构提供的

贷款保证条款有利于监督企业研发活动并减轻道德风险和逆向选择问题。由于金融摩擦会对企业研

发投入造成阻碍(Hall&Lerner,2009),所以完善的金融市场能使企业研发风险受到控制(Nanda&
—721—

张成思等:金融化学说研究新进展



  2020年第12期

Rhodes-Kropf,2016),高效的金融体系可以促进企业创新水平提升(Ang& Madsen,2012)。
近年来,新古典经济学范式更加客观地讨论了全球范围内的金融部门膨胀带来的结果。Lapav-

itsas&Powell(2013)从宏观层面分析了美国、英国、德国、法国和日本等发达市场的经济金融化现

象,详细阐释了金融部门、非金融企业和家庭的互动关系,发现家庭已经被纳入正式的金融体系,且
家庭的金融化所采取的形式和内容因各国的制度、历史和政治条件而有所不同。另一支对金融部门

膨胀的研究文献同样基于国家和宏观经济总量,引入了资本流入的开放经济视角,认为国际金融自

由化并没有实现基于投资增长的新自由主义承诺(Stockhammer,2013),但导致了个人负债增加

(Karwowski&Stockhammer,2017)。
归纳来看,新古典经济学范式研究对象集中于金融部门扩张对经济增长的影响,同时对金融部

门扩张的典型事实提供了时序和跨国证据。也就是说,以上文献在分析金融发展对经济增长影响的

同时对金融部门扩张程度以及扩张维度(如金融规模、私人信贷占比等)进行了系统的阐述和介绍,
使得这些文献同时成为阐述金融化现象(即金融部门的膨胀化)的重要分支。更重要的是,仔细阅读

相关文献的论证过程可以发现,金融部门扩张对经济增长影响的实证分析机制在绝大多数文献中是

建立在金融部门扩张变量内生性设定基础上的。这种内生性设定本质上论证了经济增长对金融部

门扩张也具有驱动效应。所以,无论是金融化的金融发展说还是金融深化说,在论证金融发展对经

济增长影响的同时,也阐明了经济增长是金融部门膨胀的宏观动因。
(二)西方马克思主义政治经济学流派:金融部门膨胀的破坏说

西方马克思主义、激进政治经济学和后凯恩斯主义经济学流派对金融部门的膨胀持有尖锐的批

评态度,认为金融部门的膨胀化(也即金融化)抑制经济发展、积聚了风险,而且使金融部门更加脆弱

不堪(如 Minsky,1995;Palley,2013)。这些学派不同于西方所谓的“主流经济学”,在某些语境下被

归入非主流(heterodox)经济学。
西方马克思主义者推崇以列宁对垄断资本主义的论述为代表的经典马克思主义理论,认为其中

包含了对金融部门膨胀的原始解读:资本的垄断倾向和实业产业愈发依赖银行业的投融资行为催生

了银行占据主导地位的金融资本。秉持这一思路的西方学者顺理成章地继承了经典马克思主义的

价值观念,着力批判金融部门的膨胀对生产力和生产关系发展产生的负面影响,认为金融部门的膨

胀加剧了资本主义的根本矛盾。Arrighi(1994)甚至认为金融化现象的出现代表着资本主义霸权的

“秋天”到来。
在西方马克思主义的分析框架中,金融化被认为是发达资本主义经济体结构转型的必由之路,

主要作用于资本主义社会中资本与劳动力、资本与资本之间的关系(Lapavitsas&Powell,2013)。
金融部门膨胀化则可以视为可贷货币资本运作模式的变化,或者可以阐释为由于金融行业缺乏竞争

而导致生息资本(interestbearingcapital)在金融部门中以密集或粗放的形式都能积累扩张(Fine,

2013)。在这个过程中,金融部门在经济中的掠夺性表现得淋漓尽致,甚至达到金融资本的盈利与实

业产业中的剩余价值几近脱钩的程度(Lapavitsas&Powell,2013)。该流派还依据对金融化现象的

分析,重构了对阶级间关系的理解,认为金融化赋予了劳动以流动性,借此加剧了竞争,导致资本主

义社会矛盾更加尖锐(Bryanetal,2009)。
激进政治经济学派重点关注生产关系与金融化之间的联系,批判了新古典经济学派局限于分析

特定金融市场对宏观经济资本积累的影响思路,认为回答金融化影响的前提是评估整体宏观经济运

行状况,而整体评估就不可避免地需要考虑社会规范与政治权力关系等议题(VanTreeck,2009)。
该学派认为金融部门的膨胀是发达国家资本主义变革的主要反映(VanTreeck,2009),即金融资本

扩张、掠夺和剥削程度加深的结果(Hudson,2010),并且还认为金融部门膨胀化产生的分配效应会

增大贫富差距,并且在经济增长趋缓时使非金融部门的实体逐步转向金融部门,引发实体经济的收

缩和金融危机(Epstein& Heintz,2006)。
激进政治经济学派同样强调经济中的结构问题,并认为金融部门膨胀将导致经济停滞。左派学
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者的领军人物Sweezy(1997)认为金融化和经济停滞是一对互相伴生的“孪生兄弟”:实业投资盈利

减少时资本会向金融投机领域集中,而华尔街的快速发展就是经济出现停滞的标志。Mayer(2008)、

Palley(2010)均认为过度金融化引起的融资结构失衡、企业负债率上升和资本过度积累是导致金融

危机的根本原因,而垄断资本的金融化使世界经济增长进入了金融化陷阱。
后凯恩斯主义学派认为金融部门的膨胀化导致了实业部门的糟糕表现(Epstein&Jayadev,

2005)。该学派强调食利阶层(金融部门)和生产型资本家(实业部门)之间存在着明显的对立,食利

阶层在对立中占据了上风,抑制了生产型资本家的投资能力与获利水平。后凯恩斯主义者将这一现

象归结于新自由主义经济政策的放任,并认为政府理应对金融部门加强监管,借此提高生产投资及

其产出(Crotty&Epstein,2009)。后凯恩斯主义学派还从不同角度论证了加强监管的必要性(如

Giron&Chapoy,2012)。
总体而言,西方马克思主义、激进政治经济学和后凯恩斯主义等学术流派具有相似的价值取向

和分析范式。在分析金融部门的膨胀时,西方马克思主义流派的表述中时常流露出资本主义必将灭

亡、金融部门膨胀是资本主义毁灭前的疯狂等寓意,后凯恩斯主义者则认为金融部门的膨胀不可持

续(Hein&VanTreeck,2010),而激进政治经济学流派同样多方位批判金融部门的膨胀化。尽管西

方马克思主义、激进政治经济学和后凯恩斯主义流派具有一定共识,但是这三类学术流派的研究重

点仍存在一定差异。西方马克思主义倾向于从剩余价值、生息资本、劳动等经典概念入手分析金融

部门膨胀导致的矛盾,激进政治经济学则重视经济结构、分配与劳动人民幸福等议题,而后凯恩斯主

义主要关注政府部门如何决策能够抵御食利阶层对生产型资本的侵蚀,以此达到提高生产投资和产

出的目的。
(三)金融部门膨胀化的国别差异说

值得注意的是,已有文献还发现不同类型国家的金融化进程有差异。这一领域的文献既使用了

新古典范式对不同国家金融化的进程加以讨论,又明显地吸收了政治经济学流派的部分观点。目前

主要研究的国家包括美国、南欧以及部分新兴经济体,但是对中国的相关研究还比较匮乏。
在金融发展学说、股东价值论、金融自由化以及金融市场发展实践的推动下,以美国为主要代

表的发达市场国家率先出现金融部门膨胀化的现象,并逐渐引领了全球金融化风潮。但是并非所

有国家都因循这一路径,最发达经济体以外国家的金融部门膨胀化模式均有明显差异(Bonizzi,

2013)。
以南欧国家为主要代表的金融发展水平略低的部分发达国家,其金融化进程带有输入性色彩。

Barradasetal(2018)通过葡萄牙的案例考察欧洲外围国家金融部门的膨胀情况,认为南欧国家金融

部门膨胀化的主要途径是银行的信贷扩张,并发现20世纪80年代中期欧盟一体化带来的金融体系

私有化、自由化以及金融管制放松为葡萄牙的金融部门膨胀创造了重要条件。
以巴西为主要代表的发展中国家金融部门膨胀因新兴经济体融入金融化的世界经济结构而形

成,是从属于发达国家的所谓“次级金融化”。Kaltenbrunner&Painceira(2018)强调国际金融体系

的存在改变了新兴经济体国内经济主体的融资行为,而新兴经济体持续表现的经济脆弱性又反过来

加剧了金融化,即金融化作为不平衡国际体系结果的同时反过来加剧了发展的不平衡。他们据此认

为,审慎、全面地管理资本账户开放进程是新兴经济体潜在追赶的先决条件。
在周期性的金融危机后,墨西哥政府采取了有利于金融部门的干预措施,促进金融化的监管模

式转变。伴随着高利率经济政策的使用,墨西哥缓慢将经济向以金融为主导的体制转变(Correaet
al,2012)。与巴西相反,墨西哥在金融自由化领域密切遵循“华盛顿共识”的政策建议。例如,银行

部门已广泛私有化并向外国竞争开放,而巴西的国有银行,特别是巴西开发银行,继续在国内金融部

门中发挥重要作用。
中国金融部门膨胀的过程与其他发展中国家不尽相同,原因可能在于中国的大国地位使中国并

不处于从属依附的状态。同为大国,中国又与美国在金融部门扩张过程上有明显差异,中国的银行
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主导型金融体系强调信贷资源的获取,而金融部门扩张的直接结果可能是普通商品金融化现象中特

定区域、时域下商品价格随着信贷资源流动而产生的剧烈波动。当然,关于中国在这些层面的问题

目前还缺乏系统性的科学证据,未来研究可以在这方面进行深入探索。

三、金融产品的衍生化:大宗商品金融化与资产证券化

(一)大宗商品金融化

金融产品的衍生化属于微观金融市场层次的金融化,所以典型案例都对应于微观金融市场上的

金融产品及其对应的交易。金融产品衍生化的第一类典型表现是大宗商品金融化,即大宗商品越来

越多地被投资者作为一种金融资产类别来持有,用以寻求投资分散化收益(Basak& Pavlova,

2016),典型表现为大宗商品价格、交易规模以及投资收益率的大幅波动。已有对大宗商品金融化机

制的大多数研究集中于库存、信息摩擦和指数投资者这三个视角,分别分析大宗商品金融化的原因

以及具体影响。
第一,市场供需与库存理论认为,持有可储存的大宗商品存在时间成本,消费者在消费大宗商品

与储存大宗商品以进行未来消费中选择,此时大宗商品的价值即为两者中较高的价值。也有理论研

究持有大宗商品的收益率问题(Casassus&Collin-Dufresne,2005)。可储存的大宗商品期货和现货

价格的关系与该大宗商品的仓储成本(包括保存货物的成本和财务成本)有关,更低的保存成本和财

务成本可以减少大宗商品价格的波动性,并且库存商品可以缓解供需不平衡产生的冲击。实际上,
库存理论中影响期货价格的主要因素有仓储费和资金成本这两项。其中,针对大宗商品仓储的资金

成本,Frankel(2006)认为货币政策能对大宗商品价格产生明显影响,Gruber& Vigfusson(2018)认
为通过减少仓储费用和利率可以降低大宗商品价格的波动率;关于大宗商品保存成本(仓储费)的研

究证实,仓储费的上升会使大宗商品期货价格上升(Gorton& Metrick,2012)。
第二,以信息视角研究大宗商品金融化的文献强调存在信息摩擦时,生产主体的决策变化与大

宗商品金融化的关系。Sockin&Xiong(2015)建立理论模型分析大宗商品金融化对实体经济的影

响,其模型含有信息不对称的假设,即假设大宗商品的价格是全球经济发展程度的函数,其信息噪音

来源于供给侧的不确定性或者反常的期货市场交易。更高的价格会导致更大的需求,因为大宗商品

价格上涨是经济强劲的表现,进而生产者会生产更多货物,产量的增加使得信息影响进一步被增强。
这样的信息机制对于大宗商品投机也适用,因此期货价格并不仅仅是现货价格的一个表象,即金融

投机交易会给大宗商品价格带来噪音,进而影响生产者投入需求和生产决策的反馈效应。大宗商品

金融化可以通过信息渠道影响实体经济,在存在信息摩擦的环境中,国际大宗商品价格具有信息传

递功能。金融化带来的信息噪音干扰商品价格对全球经济基本面信息的传导,使得经济主体决策时

减少对国际大宗商品价格信号的依赖,因此大宗商品金融化削弱了国际大宗商品价格冲击对国内经

济波动的驱动作用,即具有价格波动的平抑效果。Hu&Xiong(2013)研究发现,在美国交易的大宗

商品价格波动和东亚的股市波动具有某种程度的联系,而东亚国家刚好是这些大宗商品的进口国。
也就是说,在美国交易的大宗商品价格上涨可能预示着特定商品更加强烈的国际需求,因此大宗商

品价格也会对经济政策制定者的行为产生影响。
第三,已有研究还表明大宗商品的被动投资优势明显,投资大宗商品可以获得多样性投资的好

处(Basak&Pavlova,2016),因为大宗商品的收益率与股票和债券的收益率呈正相关关系。大宗商

品被动投资的收益可以分为现货市场收益和期货市场收益两部分。Erb& Harvey(2006)通过研究

1982—2004年间的大宗商品期货投资数据发现,大宗商品指数的展期可以获得比现货收益更高的

收益。指数投资者(或者说金融资本)在大宗商品市场中扮演着双重角色:一方面提供流动性,为套

期保值者提供避险需求,发挥大宗商品市场的风险分散作用;另一方面,当外部金融市场资产价格下

跌时,金融资本减少在大宗商品市场的头寸,以降低其投资组合风险,会损害大宗商品市场流动性,
将外部金融市场风险传导到大宗商品市场(Cheng&Xiong,2014)。总体而言,流动性是影响大宗商
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品与其他金融市场关联机制的最重要因素。套期保值者往往处于期货市场的空头,但期货市场对空

头的吸引力不足,因此需要给他们一个溢价以吸引投资,这就产生了反向市场。固定的参与成本限

制了投机者持有期货多头头寸时的风险承受能力,期货市场投资者面临持有多种商品的风险,而期

货空头则仅仅面临他所持有的一种商品的集中风险,这样会对期货投资者产生阻碍作用。
(二)资产证券化

金融产品衍生化的第二个典型表现是资产证券化,其实质是金融机构将低流动性资产转换

为高流动性资产的过程,和金融衍生品的发展相伴而生。这暗示着由于金融创新的快速发展,实
物资产越来越多地被转化为金融资产,而Stein(2010)则认为推动证券化的力量主要是风险分担

和监管套利。西方发达国家在讨论资产证券化问题时认为,金融化是将商品转变为具有价值储

藏功能的资产并将这种资产进行证券化的过程,因而商品的流动性和波动特征更加趋向于传统

证券。事实上,相对于这一狭义定义下的资产证券化,金融化的含义范畴更加广泛:既可以指基

于普通金融产品出现的产品证券化,也可以指住房的证券化以及影子银行通过开展资产证券化

业务造成的扩张。
住房金融化属于资产证券化的一类代表,其本质是资本品金融化,也是金融化的核心之一。

2008年全球金融危机前后,关于住房金融化的文献数量不断增加,Aalbers(2008)论述了房贷被证券

化和衍生品化的过程,证明住房金融化是金融化的核心内容之一。Buchanan(2017)将以房地产为基

础资产的证券化作为金融化的一个重要方面,认为证券化加剧了房贷市场的波动性。抵押贷款市场

的金融化使得住房和房主均被视为可以利用的金融资源。在过去的一个世纪左右时间内,抵押贷款

市场从一个“为需要信贷的房主提供便利的市场”转变为一个日益促进全球投资的市场。由于抵押

贷款市场既是本地消费市场也是全球投资市场,所以金融化和全球化的动态联系直接将房主与全球

投资者联系在一起,增加了抵押贷款市场的波动性。从这一角度来看,抵押住房所有权和补贴租赁

住房的本质目的都是维持金融市场的运转。
资产证券化的第二类代表是发达市场国家的影子银行系统①。在美国,资产担保商业票据(asset-

backedcommercialpaper,ABCP)、资产担保证券(asset-backedsecurities,ABS)、担保债务凭证(col-
lateralizeddebtobligations,CDO)和回购协议(Repos)在信贷过程中起到媒介作用,将高风险的(但
不透明的)长期资产转换为低风险的短期负债,降低了直接贷款的信贷成本(Pozsaretal,2013)。资

产证券化通过影子银行渠道加剧了金融系统的风险,乃至于批评者因次贷危机的爆发而对资产证券

化与影子银行的发展口诛笔伐。2008年全球金融危机以前,证券化推动抵押贷款的不可持续增长

(Pozsaretal,2013),加剧了信贷市场的波动。Levitin& Wachter(2011)评估了抵押贷款供应的隐

性担保作用,认为信用评级机构、风险管理机构和投资者都低估了尾部风险,而 Gennaiolietal
(2013)通过投资者忽略尾部银行风险的模型,刻画了影子银行体系过度的期限转换和加杠杆操作导

致的信贷泡沫与萧条。
危机后的文献深入探讨了资产证券化浪潮后金融市场的结构性问题,总结了两种资产证券化后

特定金融市场的崩溃机制:一是资产证券化后投资银行越发过度依赖在回购市场中获取短期资金,
而回购市场等有担保融资市场可能因挤兑而被迫去杠杆,引发平仓的浪潮;二是由于证券化产品存

在不透明性,当投资者通过复杂信用衍生品做空结构性信贷产品时,负面信息被加入,潜在冲击会被

放大(Gorton,2010;Gorton& Metrick,2012)。事实上,随着全球证券化市场的广泛改革,学界对证

券化的可持续性持有较强烈的保留意见。已有文献结合金融化与证券化的视角,分析了资产证券化

对金融不稳定性影响的理论。Giron&Chapoy(2012)从理论上研究了资产证券化和金融化的关系,
发现明斯基的金融不稳定理论(Minsky,1995)可以解释资产证券化和金融化的现象,金融机构对衍
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①Adrian&Ashcraft(2012)将影子银行定义为金融监管之外的信贷中介系统,这意味着不同国家的影子银行现

象可能分别属于不同层次的金融化。
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生品的操作也会对证券化和金融化产生影响,具体而言指衍生品与抵押贷款有着密切的关系。他们

认为有必要让中央银行作为“最后贷款人”进行干预,并将所有金融中介机构进行国有化和重组。
近年来还有文献认为证券化(影子银行系统)与传统商业银行业务并非完全互斥的关系。

Caverzasietal(2019)认为证券化使传统商业银行实现业务扩张。一方面,证券化允许传统银行扩张

业务,为金融系统提供了制造复杂结构性金融产品的“原材料”。另一方面,金融化并未改变商业银

行作为货币创造者的角色,而是将内生创造的货币转移到金融领域,助长了金融领域的扩张。

四、实业部门的金融化

实业部门的金融化也可称作实体企业的金融化。按照Orhangazi(2008)的定义,实业部门的金

融化指实业部门的利润来源中金融渠道日益占据主导地位,或者表现为实体企业的金融投资占总投

资比例日渐增加以及实体企业向金融市场支付的利息增加。这样来看,欧美发达国家的实业部门的

金融化现象主要指实体企业通过股票或衍生品等金融工具投身于金融化浪潮,并且从金融市场直接

获取融资。相对而言,中国实业部门金融化的重要表现还包括有能力获得低利率资金来源的实体企

业进行委托贷款业务,成为其他实体企业的影子银行(Allenetal,2019)。
(一)金融化与实业部门资本积累率下降

欧美发达国家实业部门的金融化与资本积累率下降的过程在时间上基本重合。由于资本积累

率下降的原因备受关注,所以实业部门金融化的一支重要文献就围绕着欧美发达国家实业部门资本

积累率明显下降的现象展开,分析金融化是否导致实业投资水平的下降。
部分文献认为金融化导致了实业部门积累率的下降(Stockhammer,2004;Orhangazi,2008;Tori

&Onaran,2018),即实业部门将原本应进行实业资产投资的资金转而投向金融市场。也有文献持

相反观点,认为前述文献的论点只是互为因果问题催生出的误读,但是事实上并没有足够的证据表

明金融化对资本积累水平产生负面影响,而资本积累率的下降应被认为完全是由固定资产收益率下

降所导致的(Kliman& Williams,2015)。部分实证文献甚至发现20世纪70年代后美国实体企业

的金融资产存量支持了企业的投资行为(Davis,2018),即实业部门的金融化减缓了实业部门资本积

累率的下降。
就金融化是否导致实业部门资本积累速度下降这一议题而言,支持和反对的两派针锋相对、各

执一词。但是如果对固定资产收益率下降的原因追根溯源,可以发现金融化对创新产生了负面效应

(Aglietta&Reberioux,2006),间接导致了固定资产收益率的下降。Leeetal(2020)通过分析金融

化如何改变技术创新战略发现,随着实业部门金融化加剧,实体企业为了从金融市场获得低成本融

资和短期内更高的股东价值,其短视问题愈发严重、注册专利的数量增加而重要性降低,这意味着稳

健的渐进创新战略逐渐取代了投资风险高、回收期长的激进创新战略。
总体而言,金融化推动了实体企业选择稳健保守的技术创新战略,导致固定资产收益率在较长

时间维度上的缓慢下滑,进而使实业部门的资本积累率下降,金融化的现象更加明显。
(二)实体企业金融化的驱动因素

最为直观的导致实体企业金融化的驱动机制就是前文中所提及的固定资产收益率下降、金融投

资相对收益率上升的长期趋势,而研究实体企业金融化驱动机制的文献还主要关注以下两点原因:
一是企业面临的风险与不确定性水平;二是股东价值最大化等公司治理的要求。

首先,在企业面临的风险与不确定性层面,已有文献强调风险对企业金融化具有推动作用,同时

构建投资组合选择模型解释企业金融化行为。企业投资组合选择理论从风险收益权衡的企业目标

入手,认为追求最大化的风险调整后收益是企业各项经营活动的根本出发点。使用投资组合选择模

型框架的文献认为,相对风险与资产收益率对企业金融化的影响均十分重要(Demir,2009),甚至部

分实证文献认为在特定市场(如中国市场)相对风险水平占据主导地位,而固定资产收益率的影响不

明显(Zhang&Zheng,2020)。其他实证研究也表明在新兴市场国家(如土耳其),非金融公司从事
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金融业以应对高度不确定的宏观经济状况(Ali&Ozen,2014)。
在使用投资组合选择理论解释金融化驱动行为的经典文献中(Demir,2009),效用函数的设定常

是风险规避的,这一设定看似寻常,但是实际上却蕴藏了对企业金融化更本质驱动因素的解释。在

传统的设定中投资者或家庭往往是风险规避的,而企业则应是风险中性、追求利润最大化的。但是

在讨论金融化时,企业的风险中性设定意味着企业处于信息对称的有效市场中(即拥有良好投资机

会的企业总能获得足够的融资),而个人投资者总有能力甄别资产的优劣并进行相应的投资,这时企

业的金融化水平不会影响股东价值,那么企业就似乎应该没有足够的动力进行金融化。但是在有信

息摩擦的现实世界中,企业往往面临着信息不对称下的融资约束、有破产成本的破产威胁、股东的平

衡风险与收益的要求等,企业的效用函数就变成了风险规避型的效用函数。
其次,在股东价值最大化等公司治理的要求层面,已有文献一方面认为股东价值论在公司治理

层面对金融化具有推动力量,另一方面则从企业面临各类摩擦的角度探讨实体企业金融中介角色的

形成。论述股东价值论对金融化推动力量的经典文献认为,实体企业减少生产性投资、追求短期内

的股东价值最大化而不是长期增长(Lazonick& OSullivan,2000),为了满足融资需求而向着迎合

机构投资者利益、迎合金融市场要求的方向发展(Stockhammer,2004)。时至今日,股东价值取向对

实业部门金融化的重要推动作用已成为学界共识(VanderZwan,2014;Davis&Kim,2015),而后续

文献在这一共识的基础上继续深入挖掘公司治理要求对金融化的影响。Dallery(2009)在理论框架

中引入经理人的委托-代理问题,认为金融化是对公司管理层的约束。Alexiouetal(2019)关注股

东结构对金融化进程的影响,认为机构投资者持股单向地加快了金融化进程,而机构投资者持股在

公司治理领域往往意味着更好的公司治理水平。
强调股东价值论等公司治理要求对实业部门金融化整体具有推动作用的文献对实业部门金融

化的总体趋势进行了解释,而分析风险与不确定性的文献则更清晰地阐释了在实业部门金融化大潮

之下微观企业个体如何进行理性的决策。这两种驱动因素在不同类型企业的金融化过程中起到作

用的大小不同。Davis(2018)综合考虑股东价值论和风险的影响发现,股东价值规范主要影响大型

非金融公司的投资行为,而波动性上升对小公司的影响最大。
企业的风险规避效用设定代表着企业面临的各类摩擦,这促使实体企业逐渐具有金融中介的色

彩。为了使企业自身的融资获得保障,降低资金流断裂的可能,并且降低与债权人的信息不对称程

度,实体企业有动力配置金融资产,成为自己的金融中介或银行;为了满足缺少专业投资能力以及投

资渠道的股东或潜在投资者的要求,实体企业进行金融投资,充当股东与潜在投资者的财富管理机

构;为了满足面临严重融资约束的其他企业的高息贷款需求,企业可能进行委托贷款等金融投资以

获得更高收益(可能是账面收益,也可能是从关联方获得的权益),成为其他企业的影子银行。又因

为实体企业具有配置金融资产的行为,金融资产的收益在企业金融化的浪潮中会变高,这进一步推

动了企业的金融化。如此看来,企业金融化本质上是实体企业的金融中介化,这可以认为是企业的

理性决策。
(三)实体企业的影子银行化

实体企业的影子银行活动是指实体企业通过商业银行等金融机构发放委托贷款、进行委托理财

的业务,这种活动本质上是金融投资活动,只不过形式更加隐蔽,所以是一种隐形的金融化现象。
因为中国实体企业的融资渠道以银行体系为主,在银行部门的所有制歧视和规模歧视等错配现

象的影响下(Brandt&Zhu,2000),以委托贷款、委托理财为典型表现的实体企业影子银行化模式更

具典型性(Allenetal,2019)。为应对2008年全球金融危机的“四万亿元”经济刺激政策,银行监管

下的监管套利等因素使得过去十年间实体企业影子银行体系迅速崛起(Hachem &Song,2017;

Hachem,2018;Allen&Gu,2020)。
如果将实体企业在金融市场投融资大幅增加的现象归因于发达市场中企业风险管理与短期股

东价值最大化造成的扭曲,那么实体企业的影子银行化对资源分配的效应则更像是不完善的金融资
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源分配体系下的突围。委托贷款现象在之前的研究中常被认为是大股东掏空行为的典型手段(Jiang
etal,2010),但是Allenetal(2019)使用中国委托贷款交易层面的微观数据,分析了委托贷款相关信

息发布时股票市场的反应,发现委托贷款都是风险与回报水平相符的投资。就资金配置效率而言,
实体企业的影子银行化也为获取信贷资源困难但生产率高的民营企业提供了资金,是为风险项目提

供资源的次优安排(Wangetal,2019;Allen&Gu,2020)。
实体企业的影子银行化在满足部分实体企业投资需求的同时,也带来了金融系统不稳定的

风险。与实体企业金融投资增加和企业对金融市场的利息支付增加等现象不同,实体企业的影

子银行化还会对货币政策的有效性产生明显的负面影响。信贷紧缩时银行体系贷款的利率提

高,因此委托贷款的利率将提高、其规模均增加(Allenetal,2019),这一逻辑导致委托贷款的规

模与货币政策宽松程度反向运动,抵减了货币政策的效应。典型表现是中国2009年至2015年

间的紧缩货币政策导致影子银行委托贷款规模迅速增加,削弱了银行体系贷款量下降的作用,阻
碍了货币政策对信贷总量影响的有效程度(Chenetal,2018)。更需关注的是,影子银行部门通

过非附属委托贷款筹集的资金大部分流入与供给侧改革相关的行业,尤以房地产、基础设施建设

和产能过剩行业为甚(Allenetal,2019),这使得中国人民银行对这些领域信贷窗口指导的效果

被严重削弱。
实体企业金融化造成的影响其实潜藏于实体企业金融中介化的本质中。正是因为实体企业成

为自身的金融中介,企业面临的竞争与破产的压力骤然减小,企业投资固定资产的动力自然地发生

变化:原本面临流动性压力的企业有能力将资金用作固定资产投入,而也使得有较多金融渠道获利

的企业缺少固定资产投入的激励。另外,企业充当投资者的财富管理机构虽然增强了资源配置的效

果,但同时也对培育合格投资机构与投资者产生了负面影响,并且积聚了金融风险。而企业成为影

子银行的模式为融资受约束的企业的高质量项目提供了资金支持,但不利于银行发挥信息中介的职

能,会导致银行体系信息处理的激励降低,乃至于使金融中介体系效率下降。

五、总结与评述

尽管“金融化”的概念尚没有公认的严格清晰的界定,但是文献中“金融化”一词所指的现象

一般不会脱离以下三种范畴:金融部门的膨胀;金融产品的衍生化;实业部门的金融化。其中,金
融部门的膨胀是指金融部门的资产规模、利润等在经济中所占比例逐渐上升的过程,强调金融部

门的扩张;金融产品的衍生化是指金融体系中不断创造金融衍生品且衍生品在金融市场交易中

逐渐占据主要地位的过程,强调金融市场中交易的金融产品的衍生程度逐渐增加;实业部门的金

融化主要指实业部门的金融投资及利润的占比增加和实体企业从金融市场的直接融资及利息支

付增多。
(一)文献之间的区别

金融部门的膨胀、金融产品的衍生化、实业部门的金融化三类金融化文献的研究问题、研究方法

和价值取向有较为明显的差异,研究这三类现象的文献采用的视角也不尽相同。
金融部门的膨胀相关文献往往将金融部门视作整体,研究的主体常为金融行业、生息资本、食利

阶层等宏观概念。金融部门膨胀的文献较为关注金融部门膨胀对经济发展与社会福利的总体影响,
尤其重视金融化过程对产出的影响。金融部门的膨胀领域的相关概念往往较为抽象和深入,这导致

了新古典综合学派和西方马克思主义政治经济学流派的文献在这一领域的区别相对明显:新古典综

合学派对于金融部门膨胀的分析围绕着“金融发展”“危机”等术语展开,而西方马克思主义政治经济

学流派的分析往往围绕着“剩余价值”“生息资本”“食利阶层”等概念展开。相对来说,在分析金融产

品的衍生化或实业部门的金融化问题时,绝大多数文献所使用的分析范式或术语概念都更为接近,
以至于难以区分新古典综合学派和西方马克思主义政治经济学流派。

金融部门的膨胀文献倾向于对其进行价值判断,而这更使得新古典综合学派和西方马克思主义
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政治经济学流派泾渭分明。随着时代的发展,新古典综合学派对金融部门的膨胀经历了由支持到批

判的过程,但是这种对金融部门膨胀的批判中流露出的只是对经济危机和生产发展放缓的担忧。相

对于新古典综合学派中流露出的技术手段足以解决金融化问题的乐观与含情脉脉,西方马克思主义

政治经济学流派则更为激进。后凯恩斯主义、激进政治经济学流派和西方马克思主义抨击金融部门

的膨胀现象,分别直指政府监管失位、政治权力的划分甚至于垄断资本主义本身的问题,甚至暗含着

金融部门的膨胀化已是资本主义丧钟前奏的意味。
金融产品的衍生化相关文献主要探究金融市场中的何种复杂互动机制会带来金融产品的

衍生化以及该种机制会导致什么后果。这一领域的研究常出现精细的理论模型刻画金融市场

中不同主体行为的差异。大宗商品金融化文献的价值判断相对折中,更多关注指数投资者加入

后对大宗商品定价机制产生的影响和波动性、联动性、信息传导效率等方面造成的改变。资产

证券化相关文献的研究焦点往往集中在某特定金融市场的某类具体衍生品,如作为资本品金融

化典型代表的住房金融化。当然,资产证券化相关文献也对金融化经由影子银行等渠道造成的

风险进行了批评。
实业部门的金融化文献则主要关注实业部门金融化与实业资本积累的关系以及企业金融化的

驱动方式,而研究金融化对技术创新和固定资产收益率长期影响的文献在讨论实业部门金融化与资

本积累关系时占据重要地位。典型的实业部门的金融化文献往往联系企业投融资相关理论,采用企

业层面的微观数据刻画企业的行为决策。实业部门的金融化文献在实证过程中依赖以动态面板数

据方法为主要代表的微观计量方法,更重视计量层面上的因果识别,而计量过程中的因果识别问题

更是直接成为持有对立观点的文献在争论过程中讨论的首要问题。
(二)文献之间的联系

当然,金融部门的膨胀、金融产品的衍生化、实业部门的金融化三类金融化现象之间不是彼此孤

立的,这三个领域的文献相互之间同样存在着内在逻辑联系。
首先,金融部门的膨胀为金融产品衍生化奠定了基础。金融中介体系的规模扩张和技术发展推

动了发达金融市场体系的出现,并为资产证券化和大宗商品金融化提供了基础设施。金融产品衍生

化又反过来对金融部门的膨胀推波助澜,为庞大的金融中介提供了丰富的扩张途径。证券化推动了

抵押贷款的不可持续增长,增加了信贷市场的波动性(Buchanan,2017),使得银行体系的资产规模有

能力迅速扩张。大宗商品金融化的过程是金融机构投资者投资标的范围扩大的过程,同样意味着金

融部门加速膨胀。
其次,实业部门的金融化是金融部门膨胀在实业部门的延续。如果按照新古典综合学派的视

角,实业部门金融化与金融部门膨胀可以理解为实业部门和金融部门的主体共同追求提高投融资效

率和短期效益的过程,但从长期来看是积聚金融风险的过程,即实业部门对于经济金融化趋势的跟

随。如果按照西方马克思主义学派的理论,实业部门金融化与金融部门膨胀的本质问题都是生息资

本的扩张过程。在金融资本对实业部门进行掠夺的过程中,实业部门内部催生出金融资本,加入金

融资本总体分食实业资本所攫取剩余价值的“盛宴”中。
再次,在实业部门的金融化背景下,资本积累率和利润率的下降又会使金融部门加快膨胀。在

实业资本获得利润前景萎靡不振的情况下,一方面,金融部门的资本利润率相对增高,金融行业的资

本积累相对较快。另一方面,资本从实业产业中抽离、进入金融行业的现象越发明显,这一现象引发

了中国学界、政界对于“脱实向虚”问题的担忧。
最后,金融产品的衍生品化为实业部门的金融化提供了便利条件,驱动了实业部门的金融化浪

潮。衍生化的金融产品允许量身定做的特性以及其高杠杆的特点为实体企业在金融市场中开展投

融资行为提供了良好的工具。可转债等金融衍生产品的逐渐兴起直接推动了实体企业向金融市场

直接融资的行为;证券化浪潮兴起之后,风险与收益涵盖广泛的金融投资标的品类迅速丰富,在这一

过程中金融产品的高流动性也推动了实体企业进行金融投资。反过来看,正是由于实业部门资金的
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涌入以及实业部门对金融产品所提出的层出不穷的新需求,金融产品的衍生化才能发展得如此

迅速。
(三)文献之间深层次的一致性

金融部门的膨胀、金融产品的衍生化、实业部门的金融化这三个层次的金融化学说的逻辑内核

具有深层次的一致性。金融资本或生息资本、金融产品、实体企业的金融投资等概念,本质上都依附

于创造信用的金融体系的价值交换方式。金融机构、实体企业等有能力进行信用创造的主体过度地

进行信用创造,并通过信用创造的形式在金融体系内进行有利于该类主体本身的价值分配,这一过

程逐渐脱离风险转移等风险管理范畴,使得金融体系与实体经济的矛盾与冲突越发尖锐,而“金融

化”的问题也越发突出。
按照上述逻辑,这一“金融化”的本质在宏观经济层面的表现是金融部门的膨胀,以及在此过程

中金融部门与金融资本对实业部门与实业资本利润(和剩余价值)的无情掠夺;在金融市场和金融产

品层面的表现就是金融产品的衍生化,即基础资产之上构建了复杂庞大的信用关系,直至这一信用

关系的影响力远超基础资产;在实业部门的典型表现就是企业通过金融投资等方式获取利润,同时

为自己的主营业务创造信用支持乃至染上投资基金的色彩。
综上所述,虽然金融化各流派的研究逻辑存在明显差异,例如在研究主体、研究范式和价值

观判断等多个方面都存在明显不同,但是不同学说彼此之间形成了相互影响、相互促进和相互融

合的发展趋势。因此,未来研究有必要在一个更具包容性的分析框架内阐释金融化的形成逻辑

和影响机制等问题,从而为理解金融化的逻辑和推进金融化理念的正面应用提供更有说服力的

基础。
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  Abstract:Sincethenewcentury,themainstreamliteratureoffinancializationtheoryhasmadeaseriesofnew

progress.Thispaperfocusesontheliteraturedevelopmentinthelast10-15years,systematizesthedevelopment
contextandresearchprogressoffinancializationtheory,andclassifiesthefrontierliteratureintothreecategories:the
expansionofthefinancialsector,thederivatizationoffinancialproductsandthefinancializationoftheindustrialsec-
tor.NeoclassicaleconomicsschoolsandWesternMarxistpoliticaleconomyschoolsintheliteratureontheexpansion
ofthefinancialsectorhavecriticizedfinancializationfromtheperspectiveofphenomenaandconsequences.Thelitera-
tureofderivativefinancialproductsfocusesonexploringthemechanismofmicrosubjectsparticipatinginthesecuriti-
zationoffinancialproducts.Theliteratureonthefinancializationoftheindustrialsectorfocusesonthedrivingmecha-
nismofthefinancializationoftheindustrialsector.Thereareobviousdifferencesamongthethreetypesofliterature,

buttherearealsoinherentlogicalconnections.Thispaperprovidesafoundationforfurtherunderstandingtheconno-
tationoffinancializationtheoryandadvancesinforeignresearch.
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