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　　摘　要:自２００８年美国金融危机发生以来,经济金融化成为国内外学界关注的焦点.文

章从政治经济学的角度指出了金融化的本质在于资本积累演变为资本脱离剩余价值的生产

与交换而通过金融系统实现增殖的过程,进而通过构建一个包含异质性主体的非对称演化博

弈模型,揭示了非金融主体与金融主体之间从普通经济关系到金融关系的动态演变过程及其

作用机制.研究表明:(１)经济主体之间的动态关系演变表现为非金融企业主要通过金融活

动获取利润,金融企业则关注中间业务和表外业务并将普通家庭纳入其体系使之成为新的利

润源泉,而普通家庭则被迫接受强势经济主体的二次分利,这些关系的变化将导致一国经济

的金融化乃至金融危机.(２)经济发展状态取决于金融主体与非金融主体之间的相互关系,
其中,非金融主体行为起主导性作用.在既定假设下,当非金融主体仅通过其资源保护行为

影响金融主体的分利技术时,既可以促使一国经济走向新的稳定状态也可促使其走向崩溃;
当非金融主体通过其资源保护行为和分利技术影响金融主体的分利技术时,经济可以实现演

化稳定状态.(３)经济主体的金融化行为有三个层面的影响:一是经济主体的金融化行为促

进经济主体自身在短期内实现高额资本积累;二是金融主体的分利行为与非金融主体的生产

行为经常呈现对立的经济关系并容易被激化;三是没有政府介入的自由市场必然导致矛盾激

化而陷入危机.因此,深入理解经济金融化问题的本质及其对经济的影响机制,对当前中国

的经济转型和金融改革都具有重要意义.
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一、引　言

　　２０世纪中后叶,资本主义国家开始推行新自由主义,从以往通过政府权力投入货币流

量来实现扩大再生产的模式,转变为以金融自由化为特征的市场来创造货币流量支撑扩大

再生产.于是,资本家热衷于通过创造金融产品以分割剩余价值,而不再通过生产商品、创
造剩余价值来获得利润,从而出现了金融繁荣与生产萎缩的经济状况,最终导致了２００８年
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蔓延多国的金融危机.然而,有关经济金融化的本质、影响乃至生成机制等方面的研究仍存

在争议,尤其是西方经济学和马克思主义经济学的相关研究颇有不同.

　　西方主流经济学的金融化主要是指利用金融技术及金融工具的不断创新将实体资产置

换为金融资产的过程(Blackburn,２００６;Langley,２０１３);而马克思主义的金融化是指金融资

本对实体经济的支配,反映了经济中的生产关系,如股东权益在公司治理中地位不断上升

(lazonick和 O’Sullivan,２０００;Roberts,２００６)以及金融参与者和金融机构的地位不断提高

(Epstein,２００５).西方主流经济学的金融化理论主要关注宏观金融层面,探讨金融发展与

经济发展的关系,认为金融是促进经济发展的必要前提与关键(Goldsmith,１９６９;MckinＧ
non,１９７３;Galbis,１９７７;Mathieson,１９８０;Hellmann等,２００１);而马克思主义的金融化理

论主要关注生产分配领域,分析发达国家的金融繁荣所导致的生产萎缩和收入分配差距问

题(Roberts,２００６;Callinicos,２０１０),大多是对新自由主义观念的批判(Sweezy,１９９５,１９９７;

Lazonick,２０１２;González和Sala,２０１３).本质上看,西方主流经济学的金融化理论植根于

实证主义哲学体系之中,主要是从纯技术的角度分析宏观经济波动,但这种宏观模型无法分

析各不同层次经济主体之间的相互关系;而马克思主义经济学指出了资本主义的本质,而且

强调各经济主体之间的生产与分配关系.但是,当前马克思主义经济学有关金融化理论的

研究主要关注宏观层面,缺乏从微观行为到宏观影响的机制分析.

　　鉴于此,本文首先分析金融化的本质及其特征,指出金融化的本质在于资本积累演变为

资本脱离剩余价值的生产与交换而通过金融系统实现增殖的过程,金融化的特征主要表现

为公司治理目标的股东利益最大化、利润来源渠道的金融主导化、金融体系自由化及其业务

全面证券化、食利阶层经济力量权力化;其次,从行为选择的角度构建演化博弈模型来分析

金融化过程中的经济关系,从而实现经济分析中微观基础与宏观总体的统一;最后,运用该

模型系统而全面地分析经济主体对现实经济的作用机制以及影响.研究发现:现实中家庭

的金融行为、非金融企业的金融化行为以及金融企业的金融化行为选择引起了这些群体间

的动态经济关系转变,即非金融企业主要通过金融活动获取利润而且试图摆脱银行等金融

企业的融资束缚,金融企业则关注中间业务和表外业务并将普通家庭纳入其体系使之成为

新的利润源泉,而普通家庭则被动金融化并被迫接受强势经济主体的二次剥削.这些动态

经济关系的转变与经济主体的分利技术密切相关:在既定假设下,当非金融主体只通过其资

源保护行为影响金融主体的分利技术时,既可以促使一国经济走向新的稳定状态也可促使

其走向崩溃;当非金融主体通过其资源保护行为和分利技术影响金融主体的分利技术时,经
济可以实现演化稳定状态;如果改变既定假设,那么经济发展状态呈现崩溃性经济金融危机

的可能性将增加.模型中所展示的各群体之间的矛盾关系表明,没有政府介入的自由市场

必然因非金融企业或金融企业的霸权而陷入危机.本文的贡献主要体现在:(１)从政治经济

学的视角来揭示经济金融化的本质与特征;(２)构建了一个包含异质性主体的非对称演化博

弈模型来解释经济主体的行为选择与经济发展状态之间的对应关系,这有利于我们从经济

主体微观行为的角度来理解经济危机的形成机制.

二、金融化的产生、特征和本质

　　马克思主义经济学没有专门研究不确定性,因此也就没有涉及风险问题.但是,«资本

论»中有关剩余价值与资本积累的论述却蕴含了不确定性思想,而不确定性意味着风险,这
就为金融系统的生成创造了空间.事实上,伴随着生产技术与管理水平的进步以及劳动者
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数量和素质的提高,绝对剩余价值与相对剩余价值的生产效率和规模都大幅度提高了,而社

会资本的扩大再生产只有在剩余价值实现之后才能进行.但在市场经济中,剩余价值的实

现存在很大风险,资本家要售出商品后才能实现剩余价值;即使商品售出去并获得了交换价

值,但只有把这些用货币衡量的交换价值进行投资后才能实现资本积累.历史经验表明,金
融系统是市场经济中保证剩余价值实现的有效机制.

　　当金融发展到不再为生产和实现剩余价值服务时,其运行方式将带来新的甚至更高的

风险.资本脱离实体经济独立在金融系统中循环以分割剩余价值的现象就是金融化.它呈

现以下几个特征:一是公司治理中股东利益最大化的价值导向呈现支配地位;二是资本获得

利润的渠道逐渐从商品生产或贸易转移到了金融活动;三是资本市场规模及其作用越来越

超过原有以银行为基础的金融制度;四是社会中专门食利的阶层拥有日益增长的政治与经

济力量.那么,从政治经济学的角度来看,其为何会呈现这样的特征呢?

　　金融化是资本积累内在矛盾的进一步激化与拓展.从２０世纪中后期开始,资本主义社

会资本积累过程中不断出现经济滞涨、新经济泡沫等现象.以全球化为代表的“空间修复”
模式和以信息革命为代表的“技术修复”模式,都难以缓解不断激化的资本积累矛盾,而以金

融化为代表的“时间与空间修复”模式脱离了剩余价值生产领域以追求高额利润率而成为资

本修复的新模式.显然,这种金融化模式的本质并没有脱离马克思主义政治经济学范畴.
马克思指出:“金银作为货币代表一种社会生产关系,不过这种关系采取了一种具有奇特的

社会属性的自然物的形式.”① Hunt(１９７９)在此基础上提出:“资本的本质是一种社会关系,
它以利息、利润和地租的形式给予资本家剥削的权力.”②那么,金融资本作为资本的形式之

一,其本质也是一种社会关系的体现.这种资本的价值增殖独立于生产过程,独立于使用价

值和剩余价值的生产,也就独立于新价值创造.因此,金融化的本质在于资本积累变成了资

本脱离剩余价值的生产与交换而通过金融系统实现增殖的过程,且这个过程通过经济主体

间的金融关系表现出来.从微观来看,金融化反映了经济主体从生产行为向非生产行为变

化的过程,即非金融企业主要通过金融活动获取利润,而且试图摆脱银行等金融企业的融资

束缚,金融企业则关注中间业务和表外业务并将普通家庭纳入其体系使之成为新的利润源

泉,而普通家庭则被动金融化并被迫接受强势经济主体的二次剥削;从宏观来看,金融化反

映了经济生产与分配方式的转变.

三、经济主体的金融化行为特征与演化博弈设定

　　(一)经济主体金融化过程中的行为特征

　　既然金融化反映了经济主体从生产行为向非生产行为变化的过程,那么从行为选择的

角度来分析金融化问题,实现微观基础与宏观总体的统一,才能更系统而全面地理解其对现

实经济的作用机制以及影响.

　　与西方主流经济学的假设不同,真实世界的经济主体具有现实主义、整体主义和有限理

性等特征.因此,对当前社会经济的金融化现象的分析,要注意以下几点:其一是要注意对

其历史背景和当前所处环境特点的分析;其二是要充分运用整体主义的方法论来分析金融

化问题,如不能把经济主体都视为同质性的;其三是分析金融化问题时也必须指出经济主体
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行为特点是过程理性或有限理性的,正是这种有限理性容易引起经济危机.

　　由于演化博弈理论修正了西方主流经济学有关个人的完全理性假设,分析有限理性状

态下个体与群体的行为及其相互关系,因此,可以引入含有上述特征的演化博弈模型来分析

金融化现象及其影响.

　　(二)演化博弈在金融化分析中的框架设定

　　现实中,专门从事金融活动的经济主体擅长于分割价值,可以称之为金融主体;另外一

部分从事生产性活动的经济主体为社会创造财富和价值,统称为非金融主体.金融主体的

各种经济活动影响着非金融主体的经济活动,而非金融主体的经济活动对这个社会经济系

统产生更为重要的影响.具体来看,前者包括金融机构等金融企业,后者包括非金融企业以

及普通家庭.

　　由于金融主体与非金融主体具有不同的市场势力,两者行为关系自然表现出演化博弈

中的非对称博弈关系.演化博弈与有限理性行为的结合之处在于博弈参与者的某个策略类

型所占其群体比例的动态变化,尤其是该动态变化的速度是首要关注的变量.如果博弈参

与者采取第一种策略,其行为的动态变化速度可描述为:

dx/dt＝x(u１－u)＝x(１－x)(u１－u２) (１)

　　可以把上述方程简记为F(x)＝dx/dt,从而可以用该式讨论参与者行为的演化稳定策

略.只需令F(x)＝０,即可求出所有的参与者模仿的动态稳定状态,然后分析上述稳定状

态的领域稳定性,从而得出演化稳定策略(ESS).

　　根据研究需要,本文重点分析非金融主体与金融主体之间的非对称博弈关系及其产生

的金融市场影响以及宏观经济影响.其中,分别以局部稳定性和系统稳定性衡量金融与经

济系统的发展方向,同时以实现这些稳定性的条件来分析这些经济主体之间的行为关系.

四、经济主体的金融化行为演化博弈过程及其经济关系

　　(一)基本假设与模型的建立

　　为了分析经济主体间金融化行为所形成的相互关系及其可能实现的稳定社会经济状

态,在此进行如下假设:

　　１经济中有两类经济主体(非金融主体和金融主体).非金融主体可选择的策略为(参
与投机,专注生产),金融主体可选择的策略为(从事投机,支持生产).投机行为是对生产行

为的一种分利,即分割生产的剩余价值.

　　２在给定的经济环境中,非金融主体参与投机但并不会转变为金融主体,金融主体可

支持生产但并不会转变为非金融主体.

　　３双方的策略过程基于有限理性的假设进行,且每个主体可根据其他成员的策略选择

考虑其在自身群体中的相对适应性来选择和调整各自的策略.

　　４参与投机的非金融主体占比为x,则专注于生产的非金融主体比重为１－x,定义大

量非金融主体专注生产的社会为生产型社会,反之为投机型社会;从事投机活动的金融主体

的比重为y,而支持生产的金融主体的比重为１－y.

　　本文用经济主体在其进行生产或金融化分利活动中所获得的收益作为其博弈决策的标

准,可得到如下博弈收益矩阵(如表１):
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　　其中,α 和β 分别表示部分经

济主体和全部经济主体从事生产活

动时的社会财富增长率,θ１与θ２分

别表示非金融主体和金融主体的分

利技术,f 为经济主体用于保护生

表１　经济主体非对称博弈的收益矩阵

金融主体

非金融主体
从事金融化分利 支持生产

参与金融化分利 Aθ１,Aθ２ Aθ１,R

专注生产 αA(１－θ２＋f),αA(θ２－f) βA,βR

产的资源比例(鲁春义,２０１５),A 社会的初始总禀赋,R 为金融主体的正常收益(生产贷款

利息收入).当非金融主体与金融主体都进行金融化分利时,其获得的新收益取决于各自的

分利技术θ１与θ２,因此其收益分别为Aθ１与Aθ２;当非金融主体专注生产,而金融主体从事

金融化分利活动时,金融主体的收益来源于生产中获得的收益(αA(θ２－f)),该部分取决于

增加的产出(αA)、金融主体的分利技术(θ２)以及非金融主体用于保护其资源的投入(f),剩
余部分则为非金融主体所得([αA－αA(θ２－f)]);当非金融主体只进行金融化分利而金融

主体只支持生产时,非金融主体获利为Aθ１,金融主体获取其正常收入(R);当非金融主体

专注生产而金融主体也专注生产时,其收益分别与生产率成正比,分别为βA 和βR.由于

α、β、A 和R 等参数为外生决定,经济主体无法控制,因此视为既定参数,且R＜A.

　　首先,推导非金融主体的金融化行为方程.非金融主体的金融化分利所增加的收益为:

U１１＝yAθ１＋(１－y)Aθ１ (２)

　　非金融主体的生产行为所增加的收益为:

U１２＝yαA(１－θ２＋f)＋(１－y)βA (３)

　　则非金融主体的预期平均收益为:

U１＝xU１１＋(１－x)U１２ (４)

　　因此,非金融主体的金融化行为的动态复制方程为:

F(X)＝dx/dt＝x(U１１－U１)＝x(１－x)(U１１－U１２)

＝Ax(１－x){(θ１＋β)－y[α (１－θ２＋f)＋β]} (５)

　　接下来,推导金融主体的金融化行为的动态复制方程.金融主体从事分利行为所增加

的收益为:

U２１＝xAθ２＋(１－x)αA(θ２－f) (６)

　　金融主体支持生产行为所增加的收益为:

U２２＝xR＋(１－x)βR (７)

　　则金融主体的预期平均收益为:

U２＝yU２１＋(１－y)U２２ (８)

　　因此,金融主体的金融化行为的动态复制方程为:

F(y)＝dy/dt＝y(U２１－U２)＝y(１－y)(U２１－U２２)　　　　　　　
＝y(１－y){x[θ２A－R＋βR－αA(θ２－f)]－[βR－αA(θ２－f)]} (９)

　　(二)经济主体的金融化行为演化稳定分析

　　１．非金融主体的金融化行为演化稳定分析.根据演化稳定策略理论,F(x)＝０时可以

解得有可能出现的平衡点,即x∗ ＝０(非金融主体都专注生产)和x∗ ＝１(非金融主体都参

与投机)是两个可能的稳定状态点.非金融主体的演化行为选择取决于y,其中y∗ 为分界

点,且y∗ ＝(θ１＋β)/[α(１－θ２＋f)＋β].令μ＝α(１－θ２＋f),则y∗ ＝(θ１＋β)/(μ＋β)＝
１－(μ－θ１)/(μ＋β).下面根据几个极端点分析非金融主体的金融化行为演化动态.

　　首先,当y＝(θ１＋β)/(μ＋β)时,总有F(x)＝０,即当金融主体中完全从事金融化活动
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的比重为(θ１＋β)/(μ＋β)时,非金融主体选择参与金融化活动或生产活动所增加的收益是

一样的.此时,无论非金融主体中从事金融化活动的比重(x)是多少,金融主体和非金融主

体都能够保持比较稳定的和谐关系,但这个稳定状态的位置由非金融主体的分利技术(θ１)、
生产收益率(μ)以及社会财富生产率(β)决定.当θ１＞μ 时,意味着分利技术带来的高收益

超过生产行为,经济中从事投机行为的金融主体增加;当μ＞θ１时,意味着分利技术带来的

收益低于生产行为,经济中从事投机行为的金融主体减少.

　　其次,当y＜(θ１＋β)/(μ＋β)时,F(０)′＞０,F(１)′＜０,所以x＝１为非金融主体的演化

稳定策略.此式表明,当非金融主体的分利技术(θ１)提高到一定程度或者生产收益率(μ)降
低到一定程度时,将导致y＜y∗ ,即从事投机活动的金融主体比重低于稳定临界点.此时,
如果要向稳定状态发展,那么越来越多的非金融主体会参与金融化活动,直至所有非金融主

体参与投机性的金融化活动(当x＝１时).

　　最后,当y＞(θ１＋β)/(μ＋β)时,F(０)′＜０,F(１)′＞０,所以x＝０为非金融主体演化稳

定策略.此式表明,当非金融主体的分利技术(θ１)降低到一定程度或者生产收益率(μ)提高

到一定程度时,将导致y＞y∗ ,即从事投机活动的金融主体比重高于稳定临界点.此时,如
果要向稳定状态发展,那么越来越多的非金融主体将从事生产性活动,直至所有非金融主体

都从事生产性活动(当x＝０时).

　　２．金融主体的金融化行为演化稳定分析.同样根据演化稳定策略理论,F(y)＝０时可

以解得有可能出现的平衡点,即y∗ ＝０(金融主体都支持生产)和y∗ ＝１(金融主体都从事投

机活动)是两个可能的稳定状态点.金融主体的演化行为选择取决于x,其中x∗ 为分界点,
且x∗ ＝[βR－αA(θ２－f)]/[Aθ２－R＋βR－αA(θ２－f)].令ω＝βR－αA(θ２－f),则

x∗ ＝ω/[ω－(R－Aθ２)].

　　首先,当x＝ω/[ω－(R－Aθ２)]时,F(y)始终为零,即当非金融主体从事投机行为的比

重为ω/[ω－(R－Aθ２)]时,金融主体选择参与金融化活动或支持生产活动所增加的收益是

一样的.此时,无论金融主体中从事金融化活动的比重(y)是多少,金融主体和非金融主体

都能够保持比较稳定的和谐关系,但这个稳定状态的位置是由金融主体专注生产的收益与

金融主体进行金融化所分利益之差决定的.

　　其次,当x＞ω/[ω－(R－Aθ２)]时,F(０)′＞０,F(１)′＜０,所以y＝１为金融主体的演化

稳定策略.此式表明,当金融主体在生产型社会中的比较利差下降或者在投机型社会中的

比较利差上升时,将导致x＞x∗ ,即从事投机活动的非金融主体比重高于稳定临界点.此

时,如果要向稳定状态发展,那么越来越多的金融主体会参与金融化活动,直至所有金融主

体参与投机性的金融化活动(当y＝１时).

　　最后,当x＜ω/[ω－(R－Aθ２)]时,F(０)′＜０,F(１)′＞０,所以y＝０为金融主体演化稳定

策略.此式表明,当金融主体在生产型社会中的比较利差上升或者在投机型社会中的比较利

差下降时,将导致x＜x∗ ,即从事投机活动的非金融主体比重低于稳定临界点.此时,如果要

向稳定状态发展,那么越来越多的金融主体将专注于服务生产性经济活动,直至所有金融主体

都专注于服务生产性经济活动(当y＝０时).这说明当大多数非金融主体都在从事生产活动时,
金融主体将通过支持非金融主体的生产活动获得较高收益,此时可以形成稳定的社会状态.

　　(三)经济主体金融化行为动态复制系统的稳定性分析

　　根据上述分析,金融化行为动态复制系统可表示为:

dx/dt＝Ax(１－x){(θ１＋β)－y[α (１－θ２＋f)＋β]} (１０)
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dy/dt＝y(１－y){x[θ２A－R＋βR－αA(θ２－f)]－[βR－αA(θ２－f)]} (１１)

　　在此系统中讨论演化稳定策略时,令F(x)＝０和F(y)＝０,可以解出有五个平衡点,分
别为E１(０,０)、E２(０,１)、E３(１,０)、E４(１,１)和E５([βR－αA(θ２－f)]/[θ２A－R＋βR－
αA(θ２－f)],(θ１＋β)/[α(１－θ２＋f)＋β]).由演化博弈理论可知,演化均衡指的是动态复

制系统的平衡点对应的策略组合.由微分方程稳定定理可知,通过建立雅可比矩阵进行局

部稳定分析可得出结果.设矩阵J 为动态复制系统的雅可比矩阵:

　　J ＝

∂F(x)
∂x

∂F(x)
∂y

∂F(y)
∂x

∂F(y)
∂y

＝
A(１－２x) (θ１＋β)－y α(１－θ２＋f)＋β[ ]{ } －Ax(１－x)α(１－θ２＋f)＋β[ ]

y(１－y)θ２A－R＋βR－αA(θ２－f)[ ] (１－２y)x(θ２A－R)－(１－x)βR－αA(θ２－f)[ ]{ }

　　那么,行列式的值和迹分别表示为:

Det(J)＝[∂F(x)/∂x][∂F(y)/∂y]－[∂F(x)/∂y][∂F(y)/∂x] (１２)

Tr(J)＝∂F(x)/∂x＋∂F(y)/∂y (１３)

　　在局部稳定状态分析中,非金融主体金融化行为与其分利技术(θ１)、生产收益率(μ)以
及社会财富生产率(β)密切相关,而金融主体的金融化行为与由其分利技术(θ２)、非金融主

体资源保护率(f)以及社会财富生产率(α)等所决定的比较利差密切相关.通过雅可比矩

阵,可将各局部稳定状态进行对比,从而得到系统性稳定状态.经计算可知,金融主体的分

利技术(θ２)变化直接影响其他各经济变量的变化,从而引起社会经济的动态变化以及稳定状

态的位移.金融主体的分利技术(θ２)在不同范围变动分别对应着不同的经济状态,其变动

范围有４个区间:区间１为(０,M＋αf/(１－α)),区间２为(M ＋αf/(１－α),N＋f),区间３
为(N＋f,(α－θ１)/α＋f),区间４为((α－θ１)/α＋f,１),其中,M＝R(１－β)/[A(１－α)],

N＝βR/(αA),而α、β、A 和R 等参数为外生决定.那么,这４个区间分别由非金融主体用

于保护其资源的投入(f)和非金融主体的分利技术(θ１)所内生决定.如果将非金融主体行

为表示为Φ＝φ(f,θ１),那么经济状态区间可以加以简化:区间１为(０,Φ１),区间２为(Φ１,

Φ２),区间３为(Φ２,Φ３),区间４为(Φ３,１).其中,Φ１＝φ１(f,０)＝M＋αf/(１－α),表示非金

融主体行为由其用于保护资源的投入(f)决定,同时以社会财富增长率(反映社会生产率)
衡量的系数变动αf/(１－α)能增强或削弱f 的影响程度;Φ２＝φ２(f,０)＝N＋f,表示非金

融主体行为由其用于保护资源的投入(f)决定,其系数为常数１,即社会财富增长率对f 的

强度和方向都没有影响;Φ３＝φ３(f,θ１)＝(α－θ１)/α＋f,表示非金融主体行为由其分利技

术(θ１)和用于保护资源的投入(f)共同决定.

　　因此,经济状态取决于金融主体与非金融主体之间的相互关系,而非金融主体的行为

起主导性作用.在经济状态１和经济状态２中,非金融主体通过其资源保护行为(f)影
响金融主体的分利技术(θ２),进而影响经济发展状态;在经济状态３和经济状态４中,非
金融主体通过其资源保护行为(f)和分利技术(θ１)影响金融主体的分利技术(θ２),进而影

响经济发展状态.具体来看,整个经济可能呈现如下几种状态(各状态及条件如表２所

示).

　　(１)当金融主体的分利技术系数(θ２)在区间１时,E１(１,０)为演化稳定状态.也就是说,
在经济主体为保护生产所支付的资源(f)给定的前提下,此时社会中非金融主体和金融主

体最终会形成(参与金融化分利,支持生产)的稳定状态;而当经济主体为保护生产所支付的

资源(f)增加时,为保持稳定状态,θ２自然也会提高.如果金融主体的分利技术(θ２)给定,那
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么经济主体为保护生产所支

付 的 资 源 (f)将 会 小 于

R(１－β)/(αA)＋(α－１)θ２/α.
显然,如果θ２提高,为保持

稳定状态,f 自然也会提高.
由此可以看到,金融主体的

分利技术和非金融主体为保

护生产所支付的资源决定了

经济中最后的稳定状态.

表２　雅克比矩阵行列式与迹符号分析

局部
均衡点

De(J)
的符号

Tr(J)
的符号

稳定性 条　件

E１(１,０) ＋ － ESS ０＜θ２＜R(１－β)/[A(１－α)]＋αf/(１－α)

－ ＋/－ 鞍点 其他条件

E２(０,０) ＋ ＋ 不稳定 任意条件

E３(０,１) ＋ － ESS βR/(αA)＋f＜θ２＜(α－θ１)/α＋f
－ ＋/－ 鞍点 其他条件

E４(１,１) ＋ － ESS (α－θ１)/α＋f＜θ２＜１
－ ＋/－ 鞍点 其他条件

E５ ＋/－ ０ 鞍点 任意条件

　　(２)当金融主体的分利技术系数(θ２)在区间２时,上述各局部均衡点都不是演化稳定

点,所以此时没有演化稳定策略.也就是说,如果金融化主体的分利技术(θ２)在这个范围

里,社会不会形成演化稳定策略.此时非金融主体和金融主体可能选择(专注生产,支持生

产)的策略,也可能选择其他策略,但不会形成持久的稳定状态.

　　(３)当金融主体的分利技术系数(θ２)在区间３时,E３(０,１)是演化稳定策略.也就是说,
在经济主体为保护生产所支付的资源(f)给定的前提下,此时社会中非金融主体和金融主

体最终会形成(专注生产,从事金融化分利)的稳定状态.而当经济主体为保护生产所支付

的资源(f)增加时,为保持稳定状态,θ２自然也会提高;当非金融主体的分利技术(θ１)提高

时,为保持稳定状态,θ２就会降低.如果金融主体的分利技术(θ２)给定,那么经济主体为保

护生产所支付的资源(f)在((αθ２－α＋θ１)/α,(αAθ２－βR)/(αA))范围内.因此,无论是θ２

或θ１提高,为保持稳定状态,f 都会提高.

　　(４)当金融主体的分利技术系数(θ２)在区间４时,E４(１,１)为演化稳定状态.也就是说,
在经济主体为保护生产所支付的资源(f)给定的前提下,此时社会中非金融主体和金融主

体最终会形成(参与金融化分利,从事金融化分利)的稳定状态.而当经济主体为保护生产

所支付的资源(f)增加时,为保持稳定状态,θ２自然也会提高;当非金融主体的分利技术(θ１)
提高时,为保持稳定状态,θ２就会降低.如果金融主体的分利技术θ２给定,那么经济主体为

保护生产所支付的资源(f)将大于(αθ２－α＋θ１)/α.因此,无论是θ２或θ１提高,为保持稳定

状态,f 都会提高.

　　从上述稳定演化策略可以发现,金融主体的分利技术(θ２)与非金融主体用于保护生产

的资源(f)以及非金融主体的分利技术(θ１)密切相关,每一个θ２的取值范围都受到f 或者

θ１的影响,因此非金融主体可以通过提高或降低f 与金融主体分利行为进行对抗,最终有可

能达到某个演化稳定状态.

五、理解金融化现实:经济关系生成机制及其影响

　　(一)非金融企业的金融化行为方式及其经济关系

　　资本寻求增殖与积累以实现扩大再生产是维持人类繁衍和社会发展的基础,因此,资本

的增殖与积累是手段,而扩大再生产是目的;但是,经济主体从自身利益出发,反而将扩大再

生产当作手段,把追求资本增殖与积累变成目的.于是,本来用于扩大再生产的资本积累变

成了资本脱离剩余价值的生产与交换而通过金融系统实现增殖的过程,而增殖后的资本将

不再投入用以扩大再生产.具体地,可从现实中非金融企业的三个转变来理解其是如何一

步步走向金融化的.
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　　首先,是企业治理理念的转变.非金融企业的发展目标,从之前强调多元化目标(企业

财富、股东价值和社会责任等)逐渐转变为集中于股东价值最大化目标.此时,股利分红以

及股权出售获利成为企业关注的最主要指标,这带来了两个方面的影响:一方面,股东价值

的增长意味着资本存量的减少,从而抑制了生产投资活动;另一方面,为提高股东价值,企业

选择增加金融资产和负债,从而助长了金融投机活动.

　　其次,是企业业务模式的转变.在既定约束下,企业甚至可通过调整其资产结构以实现

盈利,这取决于其金融资产收益率与负债成本之间的关系.随着技术的进步,快速增加的金

融资产流动性提高了企业的金融资产收益率,多样且便利的融资渠道降低了企业负债成本.
此时企业无需生产实际消费品就能获得高利润.

　　最后,是企业积累结构的转变.新自由主义对自由市场的推崇,使得企业面临的市场需

求具有更大的不确定性,这种不确定性导致企业在战略决策中设法规避长期的固定资本投

资,取而代之的是能在短期获得收益的金融投资.这些生产性的长期固定资本投资是社会

扩大再生产的基础,而对金融资产持有量的增加则大大降低了企业的资本存量.

　　(二)金融企业的金融化行为方式及其经济关系

　　人类从最初的简单协作发展到社会分工的过程中,不断积累的经济剩余是促进其交换、
消费(劳动力再生产)以及扩大再生产的基础,在此过程中产生并不断强化的私有化制度又

一次次推动了社会分工程度的提高,直至金融行业从一般商业中独立出来专门从事资本交

换活动,为资本的运行开辟了新的渠道.这些渠道形成了经济中的“财富效应”,刺激了消费

并引致投资增长,带来了暂时的经济增长,于是各种金融企业都开始尝试这种业务.这主要

体现为两个方面:

　　一是其经营对象的转变,从之前的为企业提供发展资金转变为向普通家庭提供各类金

融服务,主要目的是拓展其利润来源.新自由主义的政策减少了住房、养老、教育等公共支

出,使得普通家庭不得不从银行寻求资金帮助,而且普通家庭的储蓄也被政府引入金融体

系,如养老金入股市、个人持股计划等.

　　二是业务模式的转变,从之前的从事单一存贷业务转变为经营各种中间业务和表外业

务等.一方面,从以贷款获得利息的经营业务调整为以参与各种证券业务获取相关费用为

主的业务.商业银行开始利用其创新的衍生工具赚取高额利润,基本上脱离了其支持实体

经济发展的本职功能.另一方面,已经金融化的非金融企业越来越多地从事兼并与收购等

非生产性经济活动,而这些投资银行的业务也成为原来商业银行的主要业务.

　　(三)普通家庭被动金融化行为及其与其他主体的关系

　　这里的普通家庭是指在社会生产中提供工人以及劳动的家庭.前面没有专门讨论普通

家庭,是因为普通家庭的金融化行为是被动的.这种被动性主要源于两个方面:(１)当资本

利润率下降时,非金融企业减少了实体投资,金融企业开始设法从普通家庭赚取利润,其后

果是普通家庭的债务及金融资产比重不断增加.(２)普通家庭的失业或工资下降,使其必须

透支未来剩余价值以信用贷款的方式满足劳动力再生产的刚性需求,如住房抵押贷款等.
这种被动的金融化带来两个方面的影响:

　　首先,普通家庭的收入被纳入金融体系后,将从货币形式变成生息资本或者在资本市场

以证券化的方式变成虚拟资本,将不再参与实体经济生产,而是在虚拟经济系统内不断增殖

和膨胀,积累金融风险.

　　其次,当普通家庭被纳入金融体系后,其负债率以及金融资产比重逐渐增加,一旦发生
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金融危机,就成为金融损失的转移对象,将是危机中最后和最大的受害者.

　　因此,普通家庭作为劳动的来源,其被动金融化本质上是在生产领域被剥削一次之后在

金融领域又被二次剥削.

　　(四)经济主体金融化行为的现实影响

　　根据上述金融化经济关系的生成机制,结合现实的经济背景,可以看到经济主体的金融

化行为主要有以下几个方面的现实影响:

　　首先,经济主体的金融化行为促进了经济主体自身的发展.当从事金融化行为的投资

主体达到一定程度后,就会出现一部分跟随模仿者,这种跟随模仿的策略(羊群行为)容易带

来金融动荡和经济风险.但在现实的市场经济中,经济主体会主动采取改变融资方式的金

融化行为来规避这种风险.一方面,新的金融化融资方式通过股票、债券等金融工具将利

息、股息和利润等未来才能获得的收入转变成可直接进行交易的资产;另一方面,金融化行

为给非金融企业提供新的投资渠道,即除了生产之外还可选择在金融领域进行投资.

　　其次,金融主体的分利行为与非金融主体的生产行为经常呈现对立的经济关系并容易

被激化.在现实的经济活动中,虽然在经济发展初期非金融企业与金融企业互相依赖并共

同发展,但是当经济发展到一定程度后,非金融企业与金融企业经常呈现对立的经济关系,

２０世纪８０年代以来主要资本主义国家都处于这种状态.发达资本主义国家的金融企业发

达,利用其先进的金融技术分割剩余价值,使得金融的利润率几倍甚至几十倍于生产利润

率,而非金融企业却因承担创造社会财富的历史责任而举步维艰.

　　最后,没有政府介入的自由市场必然因非金融企业或金融企业的霸权导致矛盾激化而

陷入危机.根据模型分析可知,一旦非金融企业通过金融化积累了大量剩余价值并熟练掌

握了金融技术、渠道以及经营管理经验之后,其分利程度可能会超过金融主体(条件θ１＜θ２

与θ１＜(αA－βR)/A 不再成立),也可能直接成为金融主体,专注于金融化分利活动,这将

直接打破原有的稳定状态,导致金融乃至经济陷入危机状态.

六、结论与启示

　　本文从经济主体微观行为的角度,利用演化博弈方法构建了金融化作用机制的系统分

析框架,并分析了现实经济中的金融化现象及其后果.研究表明:首先,经济主体间的经济

关系演变推动了全社会的经济金融化乃至金融危机,即非金融企业主要通过金融活动获取

利润且试图摆脱银行等金融企业的融资束缚,金融企业则关注中间业务和表外业务并将普

通家庭纳入其体系使之成为新的利润源泉,而普通家庭则被动金融化并被迫接受强势经济

主体的二次剥削.其次,经济发展状态取决于金融主体与非金融主体之间的相互关系,而非

金融主体的行为起主导性作用,非金融主体通过其分利技术和保护行为影响金融主体的行

为,进而影响经济稳定状态.最后,经济主体的金融化行为主要有三个层面的影响:一是经

济主体的金融化行为促进了经济主体自身的发展;二是金融主体的分利行为与非金融主体

的生产行为经常呈现对立的经济关系并容易被激化;三是没有政府介入的自由市场必然因

非金融企业或金融企业的霸权导致矛盾激化而陷入危机.

　　因此,在经济金融化背景下,政府应当积极介入并疏导金融与经济之间的关系.短期来

看,为应对中国当前股票市场以及房地产市场的投机行为,可以通过提高劳动报酬率以及社

会保障来降低普通家庭的投机行为,通过降低企业融资成本、加大创新补贴力度来降低非金

融企业的投机行为,通过约束金融企业的业务范围来引导其投资方向,减少金融企业的金融
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化分利行为.长期来看,需要构建基于马克思主义经济理论的按劳分配体制,这样才能从根

本上解决资本积累的矛盾.

　　当然,由于本文只是将政治经济学思想与演化博弈方法结合起来的初步研究,因此只构

建了包含两类经济主体(非金融主体与金融主体)的分析框架.为了使分析框架更具解释力

并符合现实,可进一步构建包括金融企业、非金融企业、行业组织、居民和政府等五类经济主

体的演化博弈框架,并在此多重博弈框架下进行经济金融化行为的政治经济学分析.
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　　Abstract:Economicfinancializationhasbeenthefocusissuebothathomeandabroad
sincethe２００８subprimecrisis．Fromaperspectiveofpoliticaleconomics,thispaperpoints
outthenatureoffinancialization,namelycapitalaccumulationtransformsintocapitalapＧ
preciationprocessoutofproductionandexchangesofsurplusvalueand (下转第７４页)
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situations;thirdly,asSimaQian’seconomicthoughthadstrongcharacteristicsofempiriＧ
cismandsimplicityandtheancientChinesesocietylackedafavorablemarketenvironＧ
ment,histhoughthadnotbeenvaluednorbeenadopteduntilthemoderntimes;fourthly,

SimaQian’sgovernancebyconventioninspiresmodernstategovernanceinthefollowing
aspects:respectingandfollowingconventionandcustom,emphasizingthecompatibility
betweeninformalinstitutions(suchascustom)andformalinstitutions,andconsolidating
andpromotinggoodcustoms．ThispapernotonlyextendstheresearchonSimaQian’secoＧ
nomicthought,butalsoprovidesvaluablehistoricalreferencetotheenhancementofstate
governancecapability．
　　Keywords:SimaQian;wayofgovernance;stategovernance;contemporarysignifiＧ
cance
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(上接第６２页)throughfinancialsystems．Andthenitestablishesanasymmetryevolutionary
gamemodelwithheterogeneityagentstoanalyzethedynamicevolutionaryprocessofthe
relationshipbetweennonfinancialandfinancialagentsfromordinaryeconomicrelationsto
financialrelationsanditseffectmechanism．Theresultsareshownasfollows:firstly,the
dynamicrelationevolutionamongeconomicagentsindicatesthatnonfinancialfirmsobtain
profitsmainlythroughfinancialpractices,financialfirmsfocusonintermediarybusinessand
offbalancesheetbusinessandincorporateordinaryhouseholdsintotheirsystemtomake
themnewprofitsresources,andordinaryhouseholdsareforcedtoacceptthetwotimebeneＧ
fitsharingfrompowerfuleconomicagents;thechangesintheserelationsleadtoeconomic
financializationandevenafinancialcrisisinacountry;secondly,economicdevelopmentstate
dependsontheinteractionoffinancialandnonfinancialagents,andthebehaviorofnon
financialagentsplaysadominantrole;underthegivenassumptions,whennonfinancial
agentsaffectpredatorytechnologyoffinancialagentsonlythroughtheirownresourcesproＧ
tection,anationaleconomymaybepromotedtoanewstablestateorameltdown;whennon
financialagentsaffectpredatorytechnologyoffinancialagentsthroughtheirownresources
protectionandpredatorytechnology,theeconomycanenterintoanevolutionarystable
state;thirdly,theimpactsoffinancializationbehaviorofeconomicagentscanbedividedinto
threedimensions:financializationbehaviorofeconomicagentspromotetheirownexcess
capitalaccumulationintheshortrun,thepredatorybehavioroffinancialagentsandtheproＧ
ductionbehaviorofnonfinancialagentsalwayspresentanoppositeeconomicrelationwhich
iseasilyintensified,andfreemarketwithoutgovernmentinterventioninevitablyleadstothe
intensificationofconflictsandfallsintocrises．Therefore,deepunderstandingofthenatureof
economicfinacializationanditsmechanismofaffectingtheeconomyisofgreatsignificance
tobotheconomictransformationandfinancialreforminChina．
　　Keywords:finacialization;evolutionarygametheory;politicaleconomics;predatory
technology;evolutionarystablestrategy

(责任编辑　景　行)

４７

２０１６年第７期


