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[摘  要] 加快推进经济证券化是深化金融供给侧结构性改革的重要抓手,应在服务实体经济高质量发

展方面发挥更加重要的作用。本文研究分析了主要经济体经济证券化与实体经济发展的现实关系,并系

统梳理了经济证券化服务实体经济的内在机理,最后从创新、协调、绿色、开放、共享 5 个方面,提出以

经济证券化服务我国实体经济高质量发展的几点建议。 
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[Abstract] Eonomic securitization is an important starting point for deepening the structural reform of the 

financial system, and should play a more important role in serving the high-quality development of real 

economy. This paper analyzes the realistic relationship between economic securitization and the development of 

real economy in major economies, and systematically combs the internal mechanism of economic securitization 

serving the real economy. Finally, from the five aspects of innovation, coordination, green, opening and sharing, 

it puts forward some suggestions on how to use economic securitization to serve the high-quality development 

of our real economy. 
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金融是资源配置和宏观调控的重要工具,更是实体经济高

质量发展的重要力量；经济证券化是金融发展的高级形态,是指

一个国家或地区国民经济中股票、债券、基金等证券化资产总

值比重提高的过程及趋势,推进经济证券化对落实服务实体经

济、防控金融风险、深化金融改革都至关重要。2024年1月,国

家领导人再次强调,要“坚持把金融服务实体经济作为根本宗

旨,……,坚持深化金融供给侧结构性改革”。在此背景下,应进

一步发挥经济证券化在服务经济高质量发展方面的积极作用。 

1 经济证券化与实体经济发展的现实关系 

经济证券化率是衡量经济证券化水平的关键指标,是证券

市场总市值与同期GDP的比率,反映了国家资本市场发展程度和

企业直接融资水平,实践中通常用股票总市值与GDP的比率来表

示。从2023年全球GDP十强国家中的9个国家①来看,经济证券化

率与经济总量具有较为明显的正相关关系,经济证券化水平较

高的国家无论是经济规模还是质量效益均处于较高水平,美、

中、德、英、法、意、加国GDP总量与上市公司总市值均呈现出

显著相关性,相关系数分别为0.926、0.925、0.886、0.906、

0.867、0.729、0.923(散点图见图1)。 

但经济证券化率与经济增长率的正向关联性并不显著。从

2023年全球GDP十强国家中的9个国家来看,各国GDP增速与上市

公司总市值的关联性不高,相关系数较不显著(散点图见图2)。这

是因为根据索洛经济增长模型,经济增长是劳动力、资本、土地、

全要素生产率等多种要素共同作用的结果,资本是影响经济增长

的重要因素之一,但并不是决定经济增长的唯一因素,此外,由于

股票的价格水平在短期内波动性较大,所以经济证券化水平在短

期内具有不稳定性,导致有可能出现与经济增长相背离的情况。 

2 经济证券化服务实体经济发展的内在机理 

根据国际国内研究成果,结合主要经济体和重点城市发展

经验来看,加快推进经济证券化通过以下几个途径服务实体经

济发展： 

经济证券化有利于提高资源配置效率。股票市场、债券市

场、基金市场在资源配置中均发挥着重要作用,既能够通过上

市、并购重组等方式进行广泛融资,通过股票、债券、基金等各

种金融工具将储蓄转化为投资[1],有助于国家和地区在更大范

围、更宽领域、更高层次配置资源的效能,纽约、伦敦、东京等

资本市场高度发达城市同样也是全球高端资源要素配置枢纽。 
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经济证券化有利于发展现代产业和培育新质生产力。各类

政府、民间产业基金是帮助高技术、新兴领域企业快速成长的

关键力量,有利于加速新质生产力的培育；同时,上市、并购、

重组也是国家和地区产业结构升级以及企业技术演进的重要工

具,美国通过5次并购浪潮,有力推动产业和技术的迭代升级,形

成美国石油、通用电气、福特汽车等多个产业巨擘；我国上汽、

吉利、大众等汽车整车、零部件车企也是通过并购、股权合作

等方式实现在汽车工业领域的全球化扩张和转型,以及在新能

源汽车领域的弯道超车。 

经济证券化有助于激发企业内生动力。经济证券化有利

于加快优化资本市场生态,为企业营造更加便利化、多样化、

低成本的融资环境。企业资产证券化能提升经营效益,降低信

用风险[2],国有企业资产证券化有助于国有资产保值增值、降低融

资成本、优化国有企业资产结构、加强国有企业的财务监管[3],民

营企业获取专业天使投资以及参与上市、并购、重组也有利于促

进企业观念理念转变、体制机制创新、商业模式更新。深圳借

助多层次资本市场培育出中国平安、华为、正威、腾讯、万科、

招商银行、比亚迪等11家世界500强企业。 

经济证券化有助于降低经济金融风险。经济证券化有利于

促进企业融资结构优化、降低财务成本和负债水平,并通过对资

产信用风险的重组,实现风险的分散和重新分配,美国、日本、

英国等经济证券化水平较高的国家,银行不良贷款率在全球均

处于较低水平；廉永辉等(2023)[4]研究发现商业银行开展资产

证券化会降低银行系统性风险,企业资产证券化相较于信贷资

产证券化的风险降低作用更强。 

3 经济证券化服务实体经济发展的几点建议 

从2022年中国上市公司总市值仅占全国GDP比重的63.8%,

居GDP十强国家第8位,远低于美国156.5%、法国142.4%、加拿大

127.0%、日本126.4%、印度105.5%、英国100.2%、韩国98.2%

的情况来看,中国经济证券化水平仍然较低,服务实体经济发展

的基础仍然薄弱。在当前国际经济形势更加复杂严峻的背景下,

我国经济证券化服务实体经济应以新发展理念为指引,不断提

升服务创新发展、协调发展、绿色发展、开放发展、共享发展

的能力和水平。 

一是加大创新发展服务力度。发挥多层次资本市场在改造

提升传统产业、培育新兴产业、壮大特色产业等方面的积极作

用,尤其是要加大政府、民间产业基金在高技术、专精特新等领

域的支持力度,推动助力现代化产业体系建设,服务创新创业和
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图 1  主要经济体 GDP 总量与证券市场总市值散点图 

(注：数据来自 wind 数据库中世界银行同类指标) 
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新经济发展,促进科技与金融深度融合,“创新链”与“资金链”

精准对接,为培育发展新质生产力提供助力。 

二是加大协调发展服务力度。发挥区域性要素市场功能作

用,尤其是要通过增强服务功能、扩大服务半径、提升服务水平

进一步提高要素市场对区域协调发展的辐射带动作用；瞄准新能

源汽车、光伏、锂电、消费级无人机等优势产业领域,积极利用资

本市场开展横向产业整合、纵向产业并购,加大上市企业做优做强

政策支持力度,加大本土产业链、供应链链主企业提升国内配套

率的政策支持力度,带动产业链上下游、左右岸协同发展。 

三是加大绿色发展服务力度。利用绿色债券、绿色保险、绿色

基金、绿色股票、碳金融等金融工具和相关政策,探索使用碳排放

权、排污权、用能权、用水权等收益权,以及知识产权、预期绿色

收益质押等增信担保方式,为绿色经济发展提供全方位金融支持。 

四是加大开放发展服务力度。提升资本市场服务开放型经

济发展和企业“走出去”的水平与能力,促进境内外资本市场互

联互通,不断提升跨境投融资的便利化水平,提高企业在境外上

市、发债、并购、重组的服务水平和支持力度,积极探索自贸区

金融创新和“一带一路”金融。 

五是加大共享发展服务力度。充分发挥资本市场在社会民

生领域补短板中的重要作用,加快推进国有企业证券化,加大在

产融结合、资产盘活、混合所有制改革等领域的金融支持,服务

国资国企做强做优做大；引导社会资本投资重点工程、参与民

生项目,撬动更多社会资本投向乡村振兴。 

综上所述,经济证券化能够通过提高资源配置效率、助推现

代产业体系发展、提升新质生产力活力、激发企业内生动力等方

式利好和服务实体经济运行,也有助于防范化解经济金融风险,实

证显示主要经济体经济证券化水平与实体经济规模多具有正相关

关系。从我国实际情况来看,经济证券化率仍有待进一步提高,并

且还需加大在创新、协调、绿色、开放、共享等方面的服务力度,

从而进一步发挥对全国经济高质量发展的助推作用。 

[注释] 

①受数据获取限制,此处仅用上市公司总市值来作为各国经济证券化水

平的代表性指标,同时由于印度数据相对较少,本文对比中不包含印度。 
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图 2  主要经济体 GDP 增速与证券市场总市值散点图 

(注：数据来自 wind 数据库中世界银行同类指标) 


