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主 编 寄 语

《数量经济研究》 （Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ） 是由吉林大学

数量经济研究中心主办、 吉林大学商学院协办， 社会科学文献出版社公开

发行的学术文集。 主要发表国内外学者在数量经济理论与应用、 经济形势

分析与预测、 经济政策评价与建议、 金融市场与金融风险管理、 微观经济

计量与经济模拟、 博弈论与制度经济学等领域的研究成果。
本集刊遵循百花齐放、 百家争鸣的方针， 坚持理论研究与实证研究相

结合、 定量分析与定性分析相结合， 关注世界经济领域的重大学科前沿问

题， 并结合中国的实际进行深入的分析和阐释。 以加强国内外交流， 促进

学术繁荣， 为经济理论与实践， 特别是数量经济的理论与应用研究提供平

台， 为我国社会主义经济建设服务。
本集刊热忱地欢迎国内外学者踊跃投稿！ 特别鼓励年轻学者投身于数

量经济理论、 方法与应用研究， 为繁荣我国的数量经济学学科做出应有的

贡献。

张屹山



内 容 简 介

《数量经济研究》 遵循百花齐放、 百家争鸣的方针， 坚持理论研究和实

践研究相结合、 定量分析和定性分析相结合， 关注我国社会、 经济等领域

的重大学科前沿问题， 刊登结合中国的实际和现实问题进行深入分析、 阐

述和探索的高水平研究成果， 以加强国内外交流， 促进学术繁荣， 为数量

经济学的理论与应用研究提供平台， 为我国的社会主义现代化建设服务。
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金融化对经济增长的非线性影响研究∗

田新民　 武晓婷∗∗

摘要： 纵观世界经济发展演变的进程， 金融化是伴随市场经济发展和金融深化的必然

趋势， 具有普遍性和规律性。 本文基于金融内生视角， 构建最优金融化形成与经济增

长的动态机制， 对最优金融化的动态特征、 偏离稳态及恢复机制进行分析， 并进一步

通过构建一个综合性的金融化指数， 运用马尔科夫区制转移模型和门限回归模型实证

分析金融化对经济增长影响的非线性特征， 结果表明： （１） 金融化对经济增长具有明

显的 “区制转移” 特征； （２） 金融化对经济增长存在明显的 “双门限” 效应。 这两种

非线性模型都能较好地解释近年来我国资金 “脱实入虚” 的现象。
关键词： 经济金融化　 经济增长　 非线性关联性

中图分类号： Ｆ８３２􀆰 ５　 文献标识码： Ａ

Ｒｅｓｅａｒｃｈ ｏｎ ｔｈｅ Ｎｏｎ⁃ｌｉｎｅａｒ Ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ
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Ｔｉａｎ Ｘｉｎｍｉｎ　 Ｗｕ Ｘｉａｏｔｉｎｇ

Ａｂｓｔｒａｃｔ： Ｌｏｏｋｉｎｇ ａｔ ｔｈｅ ｅｖｏｌｕｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｗｏｒｌｄ ｅｃｏｎｏｍｙ， ｆｉｎａｎｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎ ｉｓ ａｎ ｉｎｅｖｉｔａｂｌｅ ｔｒｅｎｄ
ａｃｃｏｍｐａｎｉｅｄ ｂｙ ｔｈｅ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ ｍａｒｋｅｔ ｅｃｏｎｏｍｙ ａｎｄ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｄｅｅｐｅｎｉｎｇ􀆰 Ｉｔ ｈａｓ ｕｎｉｖｅｒｓａｌｉｔｙ
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ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｆｏｒ ｏｐｔｉｍａｌ ｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎ ａｎｄ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｇｒｏｗｔｈ， ａｎｄ ａｎａｌｙｚｅｓ ｔｈｅ ｄｙ⁃
ｎａｍｉｃ ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ ｏｆ ｏｐｔｉｍａｌ ｆｉｎａｎｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎ， ｄｅｖｉａｔｉｏｎ ｆｒｏｍ ｓｔｅａｄｙ ｓｔａｔｅ ａｎｄ ｒｅｃｏｖｅｒｙ ｍｅｃｈ⁃

∗

∗∗

［基金项目］ 本文受到国家社会科学基金项目 “债务的可持续度量指标及其促进经济增长内生机制的分析

与比较研究” （１４ＢＪＬ０３０） 的资助。
［作者简介］ 田新民 （１９６７ － ）， 男， 首都经济贸易大学经济学院教授， 博士生导师， 主要研究方向为金

融工程。 武晓婷 （１９８８ － ）， 女， 首都经济贸易大学经济学院博士研究生， 主要研究方向为金融工程。
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ｍｏｄｅｌ ｔｏ ｅｍｐｉｒｉｃａｌｌｙ ａｎａｌｙｚｅ ｔｈｅ ｎｏｎ⁃ｌｉｎｅａｒ ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ ｂｅｔｗｅｅｎ ｆｉｎａｎｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎ ａｎｄ ｅｃｏｎｏｍｉｃ
ｇｒｏｗｔｈ， ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ： （１） Ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎ ｏｎ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｇｒｏｗｔｈ ｈａｓ ｏｂｖｉ⁃
ｏｕｓ “ｒｅｇｉｏｎａｌ ｔｒａｎｓｆｅｒ” ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ； （２） Ｆｉｎａｎｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎ ｈａｓ ｏｂｖｉｏｕｓ “ｄｏｕｂｌｅ⁃ｔｈｒｅｓｈｏｌｄ”
ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｇｒｏｗｔｈ􀆰 Ｂｏｔｈ ｏｆ ｔｈｅ ｔｗｏ ｎｏｎ⁃ｌｉｎｅａｒ ｍｏｄｅｌｓ ｃａｎ ｗｅｌｌ ｅｘｐｌａｉｎ ｔｈｅ ｐｈｅｎｏｍｅｎｏｎ
ｏｆ “ｓｈｉｆｔ ｆｒｏｍ ｒｅａｌ ｅｃｏｎｏｍｙ ｔｏ ｖｉｒｔｕａｌ ｅｃｏｎｏｍｙ” ｉｎ ｏｕｒ ｃｏｕｎｔｒｙ ｉｎ ｒｅｃｅｎｔ ｙｅａｒｓ．
Ｋｅｙｗｏｒｄｓ： Ｆｉｎａｎｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎ　 Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｇｒｏｗｔｈ　 Ｎｏｎ⁃ｌｉｎｅａｒ Ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ

引　 言

自 ２０ 世纪 ８０ 年代以来， 随着经济全球化和新自由主义的推行， 金融自由化成为资

本主义国家市场经济运行的新特征， 扩大再生产方式发生改变， 货币量的增加不再是

依靠政府发行货币， 而是通过金融市场本身创造货币流量。 伴随着工业经济利润率的

不断下降， 过剩的产能资本出于逐利的本性开始流向利润率更高的金融部门， 金融资

本开始相对独立膨胀和扩张。 自此， 金融业在资本主义国家跻身为所有行业的顶端，
成为现代经济运行的核心和主导力量 （Ｆｏｓｔｅｒ， ２００７）， 西方经济学家称之为 “金融化”
（Ｆｉｎａｎｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎ）。 资本主义国家的经济朝着金融化的方向加速前进， 金融资本和金融

部门日益成为经济活动的重心。 于是， 资本家从以往生产产品创造剩余价值， 转变为

通过创造金融工具以分割剩余价值来获取利润 （鲁春义、 丁晓钦， ２０１６）。 资本主义国

家这种金融化的经济模式尽管带来了暂时的经济繁荣， 却忽视了金融部门本质上是非

生产性的， 一个国家的现实生产力并不能依靠金融机构和金融部门的扩张来提高。 金

融资本需要依靠将实体经济部门剩余生产价值进行不断转移来完成积累。 也就是说，
金融资本的利润来源是实体经济创造的剩余价值。 因而如果没有实体经济创造的剩余

价值作为利润支撑， 金融资本的高利润难以具有持续性， 从而出现了金融繁荣与生产

萎缩并存的经济状况。 如果资源向金融领域的转移过度， 势必会使非生产领域呈现虚

假性繁荣， 同时， 还会导致货币资本化过度及虚拟资本化过度， 加剧资本的流动性与

投机性， 从而使资产泡沫进一步放大， 不仅损害金融市场的效率， 也会影响经济金融

体系的稳定， 损害实体经济的发展。 ２００８ 年的全球金融危机及随后的欧洲主权债务危

机都折射出发达经济体金融化与实体经济的现实矛盾。
经济金融化特征表现为四个方面， 即相对于非金融部门而言金融部门的扩大膨胀

（Ｓｗｅｅｚｙ， １９９７； Ｆｏｓｔｅｒ， ２００７）， 非金融部门获利渠道的金融依赖化 （Ｋｒｉｐｐｎｅｒ， ２００５；
Ｏｒｈａｎｇａｚｉ， ２００８； Ｄｅｍｉｒ， ２００９； 鲁春义、 丁晓钦， ２０１６）， 食利阶层政治和经济力量的

权力化 （Ｃｒｏｔｔｙ ａｎｄ Ｅｐｓｔｅｉｎ， １９９６； Ｅｐｓｔｅｉｎ ａｎｄ Ｐｏｗｅｒ， ２００３）， 金融体系业务全面证券

化 （Ｐｈｉｌｉｐｓ， ２００３； Ａａｌｂｅｒｓ， ２００８）。 这些表现之间并非独立的， 而是相互促进的。 这

也就意味着， 在不受外力影响的情况下， 经济金融化的程度会不断提高。 尽管学者对

于金融化的界定存在一定的差异， 但是可以达成的共识是： 金融部门或者金融资本与

２ 数量经济研究
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产业部门或者产业资本相比， 有着不同的性质和运行规律， 金融化意味着在量的方面，
金融部门或金融资本能够获取更多利润； 在质的方面， 金融部门或金融资本的地位占

据主导性。
特别值得关注的是， 目前我国的金融化进程进入一个特殊的阶段： 一方面， 宏观

经济发展减速、 工业企业利润下降； 另一方面， 金融投机活跃、 金融资产收益率高涨，
导致社会总体杠杆率进一步加大， 经济金融系统愈发脆弱。 自 ２０１２ 年以来， 我国经济

逐渐步入 “新常态” 阶段， 经济增速进入换挡时期， ２０１２ 年 ＧＤＰ 实际增速为 ７􀆰 ９％ ，
跌破了 ８％ ， 是 １９９９ 年以来我国经济增速的最低值， 表明我国宏观经济运行已告别超

速发展阶段， 开始正式步入中高速增长阶段。 ２０１６ 年我国 ＧＤＰ实际增长率仅为 ６􀆰 ７％ ，
经济下行压力较大。 而同期， 金融资产规模 （不含衍生品） 大约为 ３８０ 万亿元， 是

ＧＤＰ的 ５ 倍多。 金融资产不仅存量规模大， 而且近年来以每年新增 ３０ 万亿 ～ ４０ 万亿元

的速度增长。 金融资产规模的急剧扩张与宏观经济发展速度下降， 直接导致了我国总

体杠杆率的进一步加大， 企业杠杆率已超过了国际警戒线。 经济增长过度依赖于债务

杠杆， 加剧了经济金融系统的脆弱性、 投机性和风险性， 存在债务危机的隐患。 尤其

是近年来， 我国宽松的货币政策提供的流动性并没有改善实体经济的发展状况， 央行

释放的资金发生了 “空转”， 并没有全部进入实体部门， 出现了资金脱实入虚、 资产泡

沫化的现象。
由此可见， 金融化是一把双刃剑， 对经济运行的影响既有积极的一面， 同时也衍

生出不少弊端。 金融化是伴随市场经济发展和金融深化的一个过程， 金融化现象将作

为一种长期趋势持续下去。 因此， 深入理解经济金融化的本质及其对我国经济增长的

作用机制， 探究如何在经济金融化的背景下更精准、 更有效地制定和落实宏观调控政

策， 促进金融对实体经济的资金支持和服务支撑作用， 避免过度金融化， 对当前我国

的经济转型和金融改革都具有重要意义。

１　 金融化与经济增长关联性的文献回顾

传统理论认为金融化是金融发展的必然趋势。 随着金融市场的完善， 金融工具的

信号传递和风险分散的功能得以更好地发挥， 从而为实体企业的资本运作及经营效率

的提高起到带动作用。 同时， 金融化有利于资本积累渠道的拓展和资源在空间上的整

合， 从而提升资金的流动性， 加快资金融通， 进而支撑了实体经济的繁荣 （Ｔｈｏｒｓｔｅｎ
ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１０）。 金融资产配置对实业投资产生正向推动作用， 也就是说， 金融化对实体

投资存在挤入效应。 原因在于金融资产投资作为短期投资行为， 其 “蓄水池” 效应一

方面使得企业通过出售金融资产， 降低融资成本， 摆脱企业融资约束所造成的财务困

境； 另一方面通过提升企业的资本效率， 使非金融企业获得促进实业发展的新途径，
进而增加实业投资 （Ｓｔｕｌｚ， １９９６）。 与此同时， 金融资产价格的上升也会使企业的资产

负债表账面数字更加 “好看”。 非金融企业的财务状况将直接影响企业的实业投资， 因

此， 将对企业再融资及开展投资活动产生积极影响。 企业通过金融渠道获利占比的增

３金融化对经济增长的非线性影响研究
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加往往意味着企业的盈利能力增强， 则企业的实业投资动机相应增强， 同时也符合企

业 “产融结合” 的要求。
经济金融化有助于缓解发达国家经济增长所面临的有效需求不足的困境。 首先，

金融业的产出贡献率逐步提高， 金融业从业人员的人均收入较高， 再加上股票市场的

充分发展， 居民财产性收入增加， 这两方面都能在一定程度上弥补收入增长不足带来

的消费增长减缓。 其次， 债务规模扩大是金融化的鲜明特征。 一方面， 政府部门增加

负债提高居民医疗保险等公共服务水平； 另一方面， 政府采用鼓励消费者负债消费来

弥补生产和消费的缺口。 由此可以看出， 金融部门的发展、 家庭部门财产性收入的提

高、 整个社会信用的扩张， 都在一定程度上缓解了发达国家有效需求不足的矛盾， 金

融化成为平衡生产和消费的新工具。
此外， 有些学者对金融化则持批判性的态度， 特别是金融危机后的研究， 大多集

中于对金融发展弊端的反思， 认为过度金融发展削弱了支持经济增长的实体投资。 Ｐａｌ⁃
ｌｅｙ （２００７） 认为， 金融化对实体经济增长产生了负面影响， 放缓了经济增长趋势。
Ｏｒｈａｎｇａｚｉ （２００８） 通过对美国非金融企业实业投资率与金融化的关系进行研究， 发现

当企业通过金融渠道获利高于实业投资时， 会影响企业管理层的投资决策， 使得实体

投资的优先度降低， 投资获利渠道更多地依赖于金融渠道， 因此， 金融化会对实业投

资产生明显的负面效应， 并将该效应定义为金融化对实体投资的挤出效应。 Ｍｉｌｂｅｒｇ 和
Ｓｈａｐｉｒｏ （２０１３） 发现， 自 ２０ 世纪 ８０ 年代后， 世界主要经济体的金融化程度迅速加深，
使得金融投资对企业价值的影响远超出企业自身的生产性经营， 根本上改变了企业价

值与生产性经营之间的关联性， 对实体产业的投资和积累造成负面影响。 因此， 金融

化适度发展将有助于企业实业经营效率的提高， 进而提升实体产业生产力。 但是， 金

融化发展一旦过度， 企业从事金融投资活动对资源的过度占有势必造成生产性经营和

投资的资源供给不足， 造成实体产业的持续萎缩和衰落。
以金融为核心的新的经济增长模式是以债务驱动消费和投资的， 这种经济增长模

式下的经济周期与传统意义上以工业主导经济增长为基础的经济周期有所不同 （张成

思、 张步昙， ２０１５）。 金融化显著改变了整个社会经济运行的规律， 导致各经济体与金

融市场的关联日益密切。 以居民部门为例， 经济金融化为居民的负债消费提供更多的

可能性， 新的金融工具层出不穷， 使得居民的消费水平和金融市场的联系更为紧密，
金融资产价格的变化会带来居民收入的剧烈波动。 随着金融资产价格的上扬， 居民财

产性收入和抵押品价值随之增加， 继而推动消费、 投资和产出的全面扩张。 在这种情

况下， 整个社会的债务规模仍在不断攀升， 当债务率增长到极限时， 资产价格就不可

避免地下跌， 这将导致经济全面紧缩和资产价格的继续下跌， 加剧了经济和金融体系

的波动性和脆弱性。 Ｐａｌｌｅｙ （２００７） 进一步指出， 如果一个经济体对于外部流动性和宽

松政策存在依赖性， 那么在这种金融加速机制的作用下， 将可能出现债务型通货紧缩，
陷入长期萧条甚至停滞的境地。 而在复苏阶段， 经济体则需要花费更长的时间 “去杠

杆”， 导致经济体周期性波动中的衰退期被延长。 金融化是对资本积累内在矛盾的暂时

性修复， 为经济带来短暂繁荣， 但是这些修复只是为资本积累的基本矛盾创造新空间。

４ 数量经济研究
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资本积累的金融化的实现所造就的债务经济对各经济体形成金融约束， 当金融市场持

续膨胀无法与债务相抵消时， 金融危机和债务危机将随之爆发 （孟婕， ２０１２； 马锦生，
２０１４）。 马勇等 （２００９） 通过考察 ６６ 个具有代表性的国家和地区数据， 结果发现信贷

扩张和金融资产泡沫膨胀存在互相加强的作用机制， 信贷扩张程度与金融危机爆发的

概率之间存在显著的正相关关系。 同时， 信贷扩张程度越大， 经济体受到金融危机所

带来的负面冲击也越大。
通过对比上述研究可以发现， 关于金融化与经济增长之间关系的研究并未形成统

一结论。 其中一个很重要的原因就是金融化与经济增长之间可能存在一种非线性的作

用机制。 基于研究视角、 样本期选择的不同以及控制变量选取的差异性， 导致相关研

究成果可能反映的是二者非线性关系在某一特定情形下的线性特征， 是一种局部性特

征， 从而造成研究结果的千差万别。 事实上， 金融危机在世界范围内的频繁爆发， 迫

使各国经济学家和政策制定者开始重新审视金融化对经济增长的作用机制， 越来越多

的经济学者开始关注金融化与经济增长之间的非线性关系。 自此， 大量非线性的计量

模型和相关金融理论应运而生， 进一步丰富了金融化对经济增长非线性影响机制的研

究。 按照结构转变方式的不同， 通常将非线性关联机制研究所采用的计量模型大体分

为两种： 一种是以 Ｈａｍｉｌｔｏｎ （１９８９） 提出的马尔科夫区制转移模型 （Ｍａｒｋｏｖ Ｒｅｇｉｍｅ
Ｓｗｉｔｃｈｉｎｇ Ｍｏｄｅｌ） 为代表的， 以 “时间或时期” 作为结构转变点的非线性模型； 另一种

是以 Ｔｏｎｇ （１９７８） 提出的门限回归模型 （Ｔｈｒｅｓｈｏｌｄ Ｒｅｇｒｅｓｓｉｖｅ Ｍｏｄｅｌ） 为代表的， 以

“变量” 作为结构转变点的非线性模型。
鉴于此， 本文基于金融内生的研究框架， 分析最优金融化的形成机制及其与经济

增长内生动态关系。 作为对现有研究工作的有益补充， 首先构建出一个综合性的金融

化指数， 并将其用于金融化和经济增长之间非线性关系的实证研究， 然后基于马尔科

夫区制转移模型和门限回归模型分析样本期内我国金融化对经济增长影响的非线性特

征， 从而对未来一定时期内我国金融改革和经济的平稳增长提出相应建议。

２　 金融化对经济增长影响的理论机制分析

在经济发展进程中， 金融化在资金配置、 资源整合、 资本积累和风险分散等方面

各有优劣， 因而对经济增长的影响机制存在显著差异。 那么， 金融化在不同的经济发

展阶段不断演变， 是否存在最优的金融化， 与其服务的实体经济匹配程度最佳， 进而

最大限度地促进经济持续稳定的增长？ 为了便于理论分析， 全面揭示金融化对经济增

长的影响效应， 本文提出如下假设条件： （１） 整个社会经济系统只存在金融部门和实

体部门 （非金融部门） 两大部类， 社会总资本被相应划分为金融资本和实体资本， 这

里不考虑外部经济的影响； （２） 规模报酬与经济结构保持不变； （３） 技术进步保持中

性， 资源完全自由流动， 而且资本与劳动力等其他生产要素一直都处于最优配置状态，
这里进一步对劳动力施加容量限制约束。 基于这些假设， 社会总产出仅取决于社会总

资本在金融部门和实体部门间的分配， 因此， 将生产函数设定为如下形式：
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Ｙ ＝ Ｆ（Ｋｒ，Ｋｆ）

ｓ􀆰 ｔ􀆰 Ｋｒ ＋ Ｋｆ ＝ Ｋ
（１）

其中， Ｙ 表示社会总产出， Ｋｒ 表示实体资本， Ｋ ｆ 表示金融资本。 由于假设条件中

规模经济保持不变， 该生产函数为一次齐次函数。 进一步假定资本是同质的， 则生产

函数可转换为：

Ｙ ＝ ＫｒＦ（１，Ｋｆ ／ Ｋｒ）

Ｙ ／ Ｋｒ ＝ ｆ（Ｋｆ ／ Ｋｒ）
（２）

令 ｙ ＝ Ｙ ／ Ｋｒ 表示社会总产出与实体资本存量的比值， 或者单位实体资本存量的产

出水平； ｋ ＝ Ｋ ｆ ／ Ｋｒ 表示金融资本存量与实体资本存量的比例， 本质上刻画的就是经济

金融化程度， 则生产函数变换为：

ｙ ＝ Ｙ ／ Ｋｒ ＝ ｆ（Ｋｆ ／ Ｋｒ） ＝ ｆ（ｋ） （３）

则：

Ｙ ＝ Ｋｒ ｆ（ｋ） （４）

对式 （４） 中关于实体资本存量 Ｋｒ 和金融资本存量 Ｋ ｆ 分别求偏导， 得到实体资本

和金融资本的边际效应：

􀆟Ｙ ／ 􀆟Ｋｒ ＝ ｆ（ｋ） － ｋｆ′（ｋ） （５）

􀆟Ｙ ／ 􀆟Ｋｆ ＝ ｆ′（ｋ） （６）

当 ｆ′（ｋ） ＞ ０时， 社会总产出是金融资本存量的增函数， 根据边际效用递减规律可

知， ｆ″（ｋ） ＜ ０， 金融资本存量的边际产出递减。 当 ｆ′（ｋ） ＝ ∞时， ｋ ＝ ０， 金融资本存量

与实体资本存量的比值很小， 此时金融化程度非常低， 金融资本的边际产出很大； 当

ｆ′（ｋ） ＝ ０时， ｋ ＝ ∞ ， 金融资本存量与实体资本存量的比值很大， 此时金融化程度非常

高， 金融资本边际产出很小。
上述生产函数具备新古典经济增长模型的形式及性质， 对于服从上述假定条件的

生产函数， 存在如下关系和特征。
金融资本存量占实体资本存量的比例， 即金融化的变化量和变化率为：

ｋ′ ＝ 􀆟ｋ
􀆟ｔ ＝

Ｋ′ｆＫｒ － Ｋ′ｒＫｆ

Ｋ２ｒ
＝
Ｋ′ｆ
Ｋｒ
－
Ｋｆ

Ｋｒ
×
Ｋ′ｒ
Ｋｒ
＝ ｋ Ｋ′ｆ

Ｋｆ
－
Ｋ′ｒ
Ｋｒ

( ) （７）

Δｋ
ｋ ＝

Ｋ′ｆ
Ｋｆ
－
Ｋ′ｒ
Ｋｒ

（８）

社会总产出的增长率为：

ΔＹ
Ｙ ＝

􀆟Ｙ ／ 􀆟ｔ
Ｙ ＝

Ｋ′ｒ ｆ（ｋ） ＋ Ｋｒ ｋ Ｋ′ｆ
Ｋｆ
－
Ｋ′ｒ
Ｋｒ

( ) ｆ′（ｋ）[ ]
Ｋｒ ｆ（ｋ）

＝
Ｋ′ｒ
Ｋｒ
＋ ｋｆ′（ｋ）ｆ（ｋ） ×

Ｋ′ｆ
Ｋｆ
－
Ｋ′ｒ
Ｋｒ

( ) （９）
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令 Ｋ′ｒ ／ Ｋｒ ＝ ｎ， ｋｆ′（ｋ） ／ ｆ（ｋ） ＝ δ（ｋ）， 则式 （９） 可转化为：

ΔＹ
Ｙ － ｎ ＝ δ（ｋ） ×

Ｋ′ｆ
Ｋｆ
－ ｎ( ) （１０）

其中， ｎ 表示实体资本存量的变化率， δ（ｋ）表示金融资本存量的产出弹性 ［δ（ｋ） ＞
０］， 即金融资本存量每增长 １％ ， 产出增长 δ（ｋ）％ ； 实体资本存量每增加 １％ ， 产出增

长［１ － δ（ｋ）］％ 。 进一步令 ｂ ＝ Ｋ′ｆ ／ Ｙ 表示金融资本存量的变化量与产出的比值， 则金融

化的变化量可表述为：

ｋ′ ＝ 􀆟ｋ
􀆟ｔ ＝ ｋ

ｂＹ
Ｋｆ
－ ｎ( ) ＝ ｂ × Ｙ

Ｋｆ
×
Ｋｆ

Ｋｒ
－ ｎｋ ＝ ｂｆ（ｋ） － ｎｋ （１１）

若存在金融资本与实体资本存量的最优比例 ｋ∗， 即存在最优金融化时， 则 ｋ′ ＝ ０，
由式 （７） 可知：

Ｋ′ｆ
Ｋｆ
＝
Ｋ′ｒ
Ｋｒ
＝ ｎ （１２）

进一步根据式 （１０） 可以得到， ΔＹ ／ Ｙ ＝ ｎ， 也就是说， 当经济处于最优金融化时，
社会总产出将以速度 ｎ 实现快速增长。

当 ｋ 偏离均衡状态 ｋ∗时， 经济系统会自行调整金融资本与实体资本存量的比例，
以实现最优金融化的形成， 从而促进经济最优增长。 下面分两种情况进一步讨论。

第一， 当 ｋ ＜ ｋ∗时， 表明金融化程度较低， 无法满足实体经济发展需求， 存在金融

抑制经济增长的情况， 导致经济增长缓慢。 在这种情况下， 由 ｆ″（ｋ） ＜ ０可知， ｆ′（ｋ）为
单调递减的函数， 可得 ｂｆ′（ｋ） － ｎ ＞ ０， 由此可得式 （１１） 单调递增， ｋ 将上升。

第二， 当 ｋ ＞ ｋ∗时， 表明金融化过度， 金融资本存量过多， 金融系统过度发展， 易

引起经济泡沫的加剧和金融危机的爆发。 在这种情况下， ｂｆ′（ ｋ） － ｎ ＜ ０， 由此可得式

（１１） 单调递减， ｋ 将下降。
因此， ｋ 最终会调整到最优比例 ｋ∗， 也就是说， 金融化最终会达到最优水平， 只

有这样， 经济才能实现最大化产出， 沿着稳态增长路径持续增长。
同时， 由式 （１１） 可知， 最优金融化 ｋ∗满足条件：

ｂｆ（ｋ∗） ＝ ｎｋ∗ （１３）

由式 （１３） 可知， 最优金融化取决于参数 ｂ 和 ｎ， 即最优金融化不仅和金融资本存

量的变化量与产出的比值有关， 而且取决于实体资本存量的变化率。 而实体资本存量

的变化率、 金融资本存量的变化量与产出的比值并不是一成不变的。 经济发展处于不

同阶段， 自然存在不同的金融化与实体经济最相匹配。 因而， 最优金融化是动态演

变的。
究其原因， 一方面， 在经济发展进程中， 国家宏观政策的调整、 经济周期波动等

因素的变化造成实体经济对应的要素禀赋存在显著差异； 另一方面， 不同的金融制度

安排造成金融化在资金配置、 资源整合、 资本积累和风险分散等方面各有优劣， 因而，
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在经济发展的不同时期， 产业发展对金融服务的需求同样存在差异。 只有金融化与实

体经济相匹配时， 才能最大限度地促进经济持续稳定的增长。 也就是说， 最优金融化

的动态特征是指： 随着金融制度改革和金融服务提供的不断完善， 与实体经济不同发

展阶段的要素禀赋和产业发展需求最相适应的金融容量的变化过程。
理论上讲， 与实体经济相匹配的最优金融化能够促进一个国家或者地区的经济持

续稳定的增长。 但是， 在现实世界中存在制度障碍、 市场开放度有限、 政府干预、 信

息滞后、 融资限制等宏观和微观层面的众多问题， 导致现实经济中金融化通常偏离该

经济发展阶段对应的最优金融化水平。 在这种情况下， 经济体该如何恢复金融资本和

实体资本的最优比例来实现最优金融化？
在不存在制度刚性和完全竞争的情况下， 最优金融化， 即金融资本和实体资本向

最优比例的调整过程是在社会平均利润率规律的作用下实现的 （王定祥等， ２００９）。 假

定经济体发展受到政府政策干预， 如实施扩张性的调控政策刺激实体经济发展， 资金

由金融部门流入实体部门， 造成实体资本存量不断增加， 金融资本存量不断减少。 当

金融资本存量供给不足时， 金融化程度低下， 金融产品价格和收益率不断攀升。 与此

同时， 随着实体资本存量的增加， 相应产品的价格和收益率不断下降。 为追求效用最

大化， 消费者将增加金融产品的购买， 而减少对实体产业的投资， 二者之间的替代效

应凸显。 此时， 在社会平均利润率规律的作用下， 资金开始向金融部门转移， 金融资

本存量不断增加， 而实体资本存量逐渐减少， 直至恢复到二者的最优比例， 达到最优

金融化。 然而， 在投机活动的催化下， 金融产品价格继续膨胀， 泡沫加剧， 会吸引更

多资金流入金融部门。 但是， 当金融资产价格与实体资产价值出现严重背离时， 实体

资产价值被严重低估， 理性投资者会出售金融资产， 转而投资实体产业， 促使资金向

实体部门领域转移， 实体资本存量增加的同时金融资本存量下降， 二者的比例重新恢

复至最优比例。 可以看出， 金融化向均衡状态调整的过程， 实质上是社会总资本不断

在金融资本和实体资本之间转移和流动， 直至二者的比例恢复到最优比例， 最终使金

融部门和实体部门均获取社会平均利润率。
但是， 在存在制度刚性的情况下， 如严格的市场准入限制， 将导致资本转移所需

的成本远高于资本可获取的收益， 社会总资本在金融资本和实体资本之间的转移受阻，
二者之间的最优比例将难以恢复。 此时， 金融化偏离均衡状态， 与实体经济不相匹配，
经济增长速度受抑制， 社会总产出低于最优水平。

综上分析可知， 不同的经济发展阶段， 存在不同的最优金融化与实体经济最相匹

配。 因此， 若采用传统的线性估计方法， 只能得到金融化对经济增长的平均影响， 不

能刻画出不同经济和金融发展阶段金融化对经济增长的动态作用机制。 比如， 可能存

在这样一种情形， 在经济发展的初期和中期， 金融化与经济增长正相关， 但随着经济

发展不断成熟， 金融化对经济增长影响为负， 而整个阶段的平均影响为正， 此时， 得

到的实证结论就落在平均影响系数所带来的 “证据陷阱” 中， 导致实证结果和政策建

议出现偏差。 鉴于此， 本文接下来将采用非线性计量模型， 实证分析我国经济发展进

程中金融化对经济增长非线性动态作用机制。
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