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票据业务及其融资性功能

唐欲静

票据是出票人依据《票据法》签发的 ，由本人或委托他

人于一定日期无条件支付确定金额给收款人或持票人的可自

由流通的有价证券。在各类票据中 ， 最常见的是商业汇票 ，

又分为商业承兑汇票和银行承兑汇票。由于商业汇票完整地

体现了支付手段、 信用手段 、 结算手段、融资手段和投资手

段的作用 ， 因此 ，商业银行已经将这些票据作为一项重要的

资产业务 ，并通过承兑、贴现、转贴现 、再贴现等运作方式 ，

使票据的融资性功能得以充分地开发。

一 般来讲，票据融通过程包括三个环节：票据发行——

票据贴现——票据承兑。其中 ， 票据发行是首要环节 ， 它以

真实商品交易和债权债务关系为基础 ， 面向工商企业发行 ，

票据发行决定了票据贴现和票据承兑的规模。票据贴现处于

中间环节 ，也叫流通环节，它是票据持票人在票据到期前为

获得资金而将票据权利转让给银行的行为。票据贴现有直

贴、 转贴现和再贴现等多种形式。票据承兑是汇票付款人承

诺在汇票到期日支付汇票金额的票据行为 ，它也是票据业务

的终结，意味着商品交易的完成。从上述三个环节可以看出 ，

票据业务涉及两方面信用关系（银行信用和商业信用）和多方

当事人（出票人、 持票人、 承兑人、 商业银行和中央银行），

票据的签发、承兑、贴现、 转贴现和再贴现等业务通过票据

市场把企业、商业银行和中央银行有机地联系在一起 ，各种

关系层级传递 、 相互作用， 共同影响着实体经济的发展。

近年来 ， 我国票据业务发展迅速。自 2000 年以来 ， 全

国票据融资余额年均增长均超过了 70%。截至 2005年年底，

全国票据融资余额为 1 .63万亿元 ，约占全国人民币贷款余额

的 8%。在 2005年新增的 2 .4万亿元贷款中 ， 新增票据融资

的比例占到两成 ， 而在新疆 、 广东 、 江苏等省份的这一比例

甚至超过了三成。

一、 票据融资的功能

票据业务主要有两方面功能 ， 一是支付功能 ，即作为商

业信用的支付中介；二是融资功能 ，即以承兑和贴现方式获

得资金融通。长期以来 ，票据作为支付手段的功能得到了充

分的运用和强调 ，而其融资性功能却在现有的体制内被局限

在较小的范围内。事实上 ， 作为重要的短期融资工具 ， 票据

融资在发达的市场经济国家已得到长期而广泛的运用。《票

据法》实施后 ， 我国对票据的融资功能已逐渐加以重视 ， 票

据承兑与贴现市场的融资规模迅速扩大 ，票据融资正在成为

企业重要的短期融资工具之一。

从不同的市场参与主体看，票据融资主要可以实现以下

两方面功能：

一是政策性融资功能。政策性融资功能指中央银行通过

票据再贴现来实现货币政策的意图。从理论上讲，再贴现利

率是央行调控市场利率的重要工具之一。当央行提高再贴现

率时 ，金融机构向中央银行融资的成本增加，迫使金融机构

减少向中央银行办理再贴现 ，即减少决定其信用额度的准备

金 ，从而压缩对客户企业的贷款；反之 ，则是鼓励金融机构

向中央银行办理再贴现 ， 即增加准备金 ，从而对客户企业提

供更多的贷款。以中国工商银行为例，目前中央银行对金融

机构实施的再贴现利率为 2 .7 ‰（3 .24% ），而工商银行对企

业的直贴利率为 2 .85‰，这样，商业银行以较低的资金成本

从中央银行取得融资 ，扩大自身的信用额度 ，进而放大对企

业的信贷资金；而中央银行通过再贴现利率影响了市场利率

的变化 ， 从而实现央行货币政策的调控功能。

二是商业性融资功能。相对于政策性融资 ， 票据业务通

过票据承兑、 贴现 、 转贴现等操作手段使市场筹资、融资更

为方便 ，已成为各金融机构和企业调整资产结构、 提高资金

流动性 、降低信用风险、 增加资产收益的有效工具和改善服

务的重要手段。由于商业票据的融资功能适应了多层次的市

场需求 ，增加了市场的深度和广度，因此在货币市场中占据
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着十分重要的地位。从商业银行的角度说 ，通过票据贴现利

率的市场化浮动 ， 可以实现商业银行的经营策略 、 调节资金

供求状况、降低综合融资成本、 实现盈利等目标；从企业的

角度讲 ， 以银行为信用中介而经过承兑的票据， 信誉较高 ，

易于贴现和转让 ， 方便企业融资； 从整个社会金融业来讲，

A 银行的承兑也为 B 银行贴现创造了条件， B 银行因为资金

短缺本来是为客户办理贷款的 ，而现在为之签发了银行承兑

汇票 ， 由 A 银行充当了资金供应的角色 ，使银行间的资金作

了一次有效的 、 低风险的融通。

二、 票据融资在企业融资中的优势及风险防范

与其他融资方式相比 ，票据融资在企业融资活动中具有

明显的优势：

1
、 手续简便 ， 门槛较低。企业如果申请银行贷款 ， 通

常需要提交近三年的财务报表 ，等待信贷审批结果的时间至

少在 3个月以上 ，而且中小企业贷款融资难的问题亦相当普

遍。而申请商业汇票只需提供申报资料、商品供销合同及增

值税发票复印件 ， 同时存入一定数量的保证金即可。若银行

作为承兑人 ， 一 般要求出票企业已在本行开户 ， 并具有相应

的综合授信额度；若企业作为承兑人 ，还要求企业资金实力

雄厚 、 具有较高的资信等级。由此可见 ， 票据作为以银行信

用、优良企业信用为保证的优质金融资产 ， 风险较低、 安全

性高 ， 通过票据融资门槛较低、手续简便，同时办理时间也

较短 ，通常为 1 ～ 3天。例如 ，诺基亚公司凭借其承兑人良好

的信誉，仅在 4个月内就从工商银行北京分行累计贴现融资

1 1 .1亿元。

2、 融资成本较低。与银行借贷相比， 票据贴现融资的

低成本优势表现在两方面 ：一方面 ，出票企业以很少的手续

费和一定比例的保证金存款即可获得大于或数倍于保证金的

商业票据，即具有融资放大的功能。一般而言，根据企业的

信用等级，保证金缴存比例从0～ 100% 不等。例如 ，对信用

等级为 A 级的客户收取 30% 的保证金 ， 则意味着客户如果

存入 30元的保证金 ，即可获得 100元的承兑汇票 ，这 1 00元

的票据无需支付利息， 只需支付约 5‰的手续费即可 ， 而且

保证金存款还能够获得正常的活期存款利息。相比银行贷款

而言，如果借入 1 00元的资金，不仅要为此支付利息， 而且

增加了财务风险。另一方面 ，票据贴现利率远低于银行贷款

利率 ， 融资成本较低， 风险较小。根据人民银行的规定 ， 贴

现利率应在再贴现利率的基础上加点生成 ，但由于票据业务

竞争激烈、政策解释和管理口径不一致等 ，实际执行的贴现

利率不断下降 ，且不同地域间商业银行执行利率的政策也各

异 ， 致使贴现利率已低于再贴现利率 ， 更远远低于银行贷款

利率。目前 ，银行承兑汇票的贴现利率一 般在2 .8‰左右 ，与

现行半年期银行贷款利率 5 .58% 相比 ， 节约了近一半的利

息 ， 如果算上节省的贷款审批时间和审批手续 ， 票据贴现的

融资成本会更低。例如 ，某企业持有一张面值为 100万元、 期

限为 6个月的银行承兑汇票 ，因需流动资金 ，提前两个月申请

贴现， 贴现率为2 .8‰ ， 则贴现息为 ： 1 000 000 × 4 ×

0 .0028= 1 1 200（元），该企业实际获得的票款为 ：1 000 000-
1 1 200= 988 800（元）。

3 、 企业资产的流动性得到提高。中小企业自身资金实

力较薄弱 ，对资金的流动性要求较高。假如一个总资产百十

万元的小企业 ，如果与其发生业务往来的企业采用季度结算

货款的方式，那么一笔二三十万元的货款往往要占用好几个

月 ，这就可能使小企业陷入资金周转不灵的困境。而票据融

资则能帮助小企业解决流动性不足的问题。例如 ，小企业可

以要求购货方开出一张商业承兑汇票 ，并持票到银行申请贴

现 ，凭借大企业良好的信誉，小企业实现了短期融资的目的。

事实上 ， 在企业授信额度内 ， 银行常常用循环开票的方式 ，

提高企业资产的流动性。

尽管票据融资以银行信用和优质企业信用为保证 ，风险

较小， 然而 ， 在实际票据流通过程中 ， 票据业务复杂性所衍

生的风险正逐步显现 ，因此 ，企业在票据融资过程中还必须

注意风险防范。

1
、 业务层面的风险。《票据法》规定 ， 票据业务必须以

真实贸易为背景 ， 即不允许发行以纯粹融资为目的的票据。

实际上 ， 经过多次转让之后 ， 票据持有人已经不再是具有真

实资金需求的供货企业 ， 票据业务可能已经脱离了实体经

济 ， 演变为专门以融资或投机为目的的交易行为。加之票据

业务门槛低、 流动性强、 风险小的特征 ， 易导致票据融资扩

张过快 ， 从而造成市场混乱，甚至引发伪票案件。企业在票

据融资业务中必须注意加以防范。

2、 政策层面的风险。随着票据市场的高速发展， 贴现

利率已基本实现市场化，而再贴现利率仍采取固定利率。市

场化的利率容易受到国家宏观政策调控、央行提高贷款利率

以及市场资金面松紧的影响，因而波幅较大 ，有时甚至低于

再贴现利率 ， 出现再贴现利率与贴现利率的 “倒挂” 现象。

2005 年底至 2006 年初 ， 商业银行对企业的贴现利率仅为

2 .2% ～ 2 .5% 左右， 转贴现利率也已滑至再贴现利率之下，

在 1 .7% ～ 1 .8% 之间徘徊 ，使得再贴现工具基本淡出票据市

场。政策层面的变化必然通过再贴现率和转贴现率传导到企

业层面 ， 进而影响企业的融资成本。因此 ， 企业在票据融资

决策中 ， 关注政策层面的变化有助于应对未来的风险。

（作者单位：北京工 商大学会计学院）
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