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研究动机

• 票据是结算中的重要工具，有助于企业的缓解融资约束
• 过去十年中，我国票据市场建设取得了显著进展

理论上企业应收账款的票据化趋势应该不断增强
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核心问题

逆票据化现象

什么原因导致了“多账款，少票据”的格局？
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研究意义

相关文献
• 应收账款票据化有助于缓解融资约束、提高资金效率，是企
业偏好的选择
• 陈垠帆等，2022；王可等，2024

• 上海票交所的成立在稳定就业、促进创新方面具有积极作用，
预期票据市场将会进一步发展
• 汤莹玮，2018; 王帅等，2025a; 王帅等，2025b

探究票据化率反常下降的原因，揭示当前票据制度的局限性
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理论分析

• 从票据市场发展历程来看，逆票据化现象有两大驱动因素
1 票据监管的升级
2“影子票据”的兴起
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理论分析

票据监管升级

• 分散、不透明的场外市场→ 集中、规范的场内市场

• 2021 年《规范信息披露有关事宜》，极大地提高市场透明度
• 风险甄别增强，高违约风险的票据可接受度下降
•“空转套利”等融资操作暴露，违规贴现受到限制

高风险、不合规的“劣质”票据被挤出市场
制度完善过程中的短期代价
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理论分析

“影子票据”兴起
• 电子债权凭证：在核心企业的金融平台签发和流转

• 具备票据功能，计入应收账款，游离于监管之外
• 票据监管升级背景下，成为监管套利渠道

“影子票据”的替代进一步加剧了逆票据化现象
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研究设计

• 信息披露政策是否降低应收账款票据化率？
• 政策冲击：2021 年《规范信息披露有关事宜》

连续 DID

ARBRi,t = α+ βPost2021t ×RecPctilei + γXi,t + δi + λt + εi,t

• 结果变量ARBRi,t：应收账款票据化率（考虑背书和贴现）
• 政策变量Post2021t：2021 年之前取 0，其他情况取 1
• 分组变量RecPctilei：政策前应收款项总额（行业内百分位）
• 控制变量 Xi,t、公司固定效应 δi 和年份固定效应 λt

样本选择

A 股非金融行业上市公司 2019 年至 2022 年的年度频率样本
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基准回归

• 信息披露制度显著降低了 应收账款票据化率
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稳健性检验

更换结果变量
• 替换为同时反映应收和应付两个方向的票据化率指标

• ABRi,t =
应收票据i,t+应付票据i,t

应收票据i,t+应收账款i,t+应付票据i,t+应付账款i,t
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稳健性检验

更换分组变量

• ARBRPctilei,t：政策前应收账款票据化率（行业内百分位）
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稳健性检验

更多固定效应

• 行业 × 年份固定效应和省份 × 年份固定效应
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稳健性检验

延长样本区间

• 样本区间延长至 2024 年，添加Post2023t ×RecPctilei
• 反映 2023 年新版《商业汇票管理办法》的影响

13/25



机制检验

票据结算
• 企业对违约风险的甄别，是否会减少票据信用的提供？
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机制检验

1 政策显著降低了基于票据的信用净供给量
• 票据信用净供给 CreditBilli,t：应收票据 − 应付票据

2 客户违约风险较高的公司，票据信用供给下降程度更大
• 客户违约风险（分组变量）：政策前企业的坏账准备率

3 信用在供应链中的传导顺畅度也出现下降
• 资金协同 SCFSynci,t：| 应收周转天数 − 应付周转天数 |
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机制检验

票据融资
• 金融机构对贴现风险更加谨慎，是否会增加票据融资难度？
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机制检验

信息披露制度确立后：

1 票据贴现比例显著下降
• 票据贴现比例 Discounti,t：已贴现票据 / 应收票据

2 票据贴现成本显著提高
• 票据贴现成本 DiscCosti,t：利息支出 / 已贴现票据
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“影子票据”的影响

替代作用

• 采用“影子票据”的企业，逆票据化现象是否更为显著？
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“影子票据”的影响

信息披露制度确立后：

1 采用“影子票据”的企业，票据化率下降程度更大
• 搜集并在年报中匹配“影子票据”产品名称，判断使用情况

2 供应链数字化水平越高的企业，票据化率下降程度更大
• 数字化水平较高，更有能力和动机替换传统票据
• 根据相关词汇，统计年报词频，判断数字化水平

“影子票据”对传统票据产生了明显的替代
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“影子票据”的影响

监管套利
• ” 影子票据” 是否能够规避监管？
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“影子票据”的影响

信息披露制度确立后：

1 未采用“影子票据”的企业，应收类款项周转率显著提高
• 公开逾期信息，能够约束承兑人的还款期限

2 采用“影子票据”的企业，账期改善不显著

主要批评：“影子票据”加剧上下游不平等地位，导致账期延长
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异质性分析

• 资信较差的企业更容易被挤出票据市场

22/25



异质性分析

• 被列为监管重点的房地产企业，票据化率下降程度更大
• 供应链中议价能力较弱的企业，票据化率下降程度更大
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政策启示

票据监管的非对称影响
• 票据市场改革初衷是为了更好地支持中小企业
• 弱势企业更容易被排挤出票据市场
• 需要设计配套措施，避免误伤中小企业

“影子票据”纳入监管
• 将“影子票据”和传统票据纳入统一监管，避免监管套利
• 探索差异化管理模式，明确功能定位差异，与票据形成互补

• 电子债权凭证具有解决中小企业融资难的潜力
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感谢各位老师和同学，恳请批评指正！

2/2


	研究动机
	研究意义
	理论分析
	研究设计
	基准结果
	机制检验
	“影子票据”的影响
	异质性分析
	政策启示

