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一、数据来源及指标处理

由于本文的金融科技创新部分关键词的百度搜索指数从二〇一四年才开始被统计出
来，因此本文金融科技创新指数数据区间从二〇一四年一月开始，数据来源为百度
指数数据库。由于国泰安数据库没有公布二〇二一年全国汇票、贴现、短期贷款发
生额的数据，因此关键词选取二〇一四年一月到二〇二〇年十二月的月度搜索数据
，利用spss软件，用因子分析法合成二〇一四年一月到二〇二〇年十二月金融科技
创新月度指数。

具体来说，当给金融科技创新指数一个正向冲击时，全国短期贷款发生额在第一期
有正反应，第二期正反应突然降低到最小值，几乎接近于0，这和上文VECM估计
结果一致，即T-2期的金融科技创新对全国短期贷款发生额有负向影响，在第二期
达到局部最低点之后开始稳步反弹，反弹到第六期时达到局部正向效应最大，之后
则小幅回落。

在第12期之后，FI对LNF1的作用逐渐趋于平缓，最后达到水平直线收敛状态。综上
所述，FI对LNF1的作用首先是正向最大，在第二期迅速下降到局部低点，之后逐渐
反弹，第6期达到正向最大，第12期之后趋于直线收敛状态，最终长期收敛的状态
高于最开始LNF1的原始数值，说明长期来看FI对LNF1增长有正向作用。

第一，金融科技创新指数与全国短期贷款发生额的VECM模型进行方差分解分析知
，金融科技创新指数对全国短期贷款发生额变化相对贡献度比较平稳，几乎都在20
%附近，在第十期之后维持在15%左右，第4期达到最大，贡献度达到24%，第40
期达到最小，为19%。

FI和LNF1的VECM系数绝对值为0.05，FI和LNF2的VECM系数绝对值为0.29，说明
相较于全国短期贷款发生额，短全国商业汇票发生额从短期的偏离非均衡状态调整
至长期均衡状态需要的时间较短。短期来看，LNF2受自身影响很大，尤其是前4期
，FI对LNF1波动的解释力度十分小。长期来看，全国商业汇票发行额40%左右的波
动可以由金融科技创新指数来解释。

第三，金融科技创新指数与全国贴现发生额的VECM模型进行方差分解分析知，金
融科技创新指数与全国贴现发生额变化相对贡献度也是呈稳步上升趋势，短期来看
，LNF3变化受自身影响较大，这和VECM模型估计结果一致，即FI对LNF3的VEC
M系数绝对值较小，为0.2，从短期的偏离非均衡调整到长期均衡需要较长时间。
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另一方面，由于银行等金融机构无法对交易后续货物进行实时监控，因此无法及时
调整对上游融资企业的授信额度。一旦货物不确定性风险影响到应收账款的收回，
银行面临巨大损失。应收账款信用不能多级流转问题。王晓燕和师亚楠等人提出，
应收账款融资面临信用不能多级流转问题。

上游供应商和下游经销商有一级到N级的多个主体，目前大多数大型制造业额供应
链常在八级以上，但是传统票据无法分割，除了一级供应商可以用票据获得融资外
，其他级别的供应商无法利用应收账款票据获得融资，因此可以获取核心企业应收
账款的只有一级供应商。并且，供应链上层级越低的企业离核心企业越远，信息无
法跨越长距离输送，造成层级低的企业没有信息来源，这种情况在供应链末端尤为
突出。
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第二是因为核心企业的资信风险，在预付账款融资中，核心企业要签订回购协议，
当下游中小企业没有足够的保证金时核心企业必须承担连带责任，按约定回购质押
物。因此，银行要确保核心企业有回购能力，以此来保证放款安全性。
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