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代收货款业务的垫付率研究
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摘要!将基于物流金融的垫付
A

代收货款业务作为研究对象!在假定物流企业$文章中特指能提供金融服务的物流企

业&用自有资金垫付货款且提货方违约时发货方无条件回购货物的前提下!从物流企业的角度来定量分析其风险管理

与控制的关键指标%%%垫付率的取值范围!研究得出垫付率对提货方的违约概率更加敏感!即物流企业更加关注提货

方的违约情况!最后通过算例分析验证了文章的结论"

关键词!物流金融#垫付
A
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目前中小企业融资难已经成为制约经济发展的

瓶颈!银行等金融机构虽然拥有充裕的资金!面对中

小企业的资金短缺!也只是抱着&慎贷惜贷拒贷'的态

度$近年来!随着物流行业的快速发展!物流企业为

寻找新的利润增长点!不断创新增值服务!在物流金

融的理论基础上!延伸出新的针对于中小企业资金短

缺问题的业务模式!目前国内一些大型物流公司已经

开始提供物流金融服务!例如(中国储运自
!CCC

年与

银行联手开发第一笔存货质押融资业务后!到现在!

已经与工商银行%建设银行%农业银行和招商银行等

十几家金融机构合作!开展存货质押融资业务!对中

小企业发放授信!解决融资难的问题$

物流企业由于其自身的专业能力!在提供物流金

融服务上具有很大的优势!借鉴于国外物流巨头

Q]%

的成功经验!由物流企业提供垫付
A

代收业务

能有效地解决中小企业融资难题$目前国内已有一

些第三方物流公司开始尝试代收货款业务!如邮政

M=%

%宅急送%佳吉快送等!但是还没有将垫付和代

收货款业务结合起来开展的$本文正是针对这一不

足!探讨我国物流企业开展垫付
A

代收货款业务的决

策问题$

!

!

垫付
J

代收货款业务发展现状

垫付
A

代收货款业务作为物流企业提供金融服

务中的一种业务模式!国内外很少有文献对其专门进

行研究$但是垫付
A

代收货款业务在实际运用中确

实得到了很好的发展$最成功的要数跨国物流巨头

Q]%

了!在垫付
A

代收货款业务中!

Q]%

为发货方承

运一批货物时!首先代提货方预付一半的货款*当提

货方取货时则交付全部货款$

Q]%

将另一半货款交

付给发货方之前!产生了一个资金运动的时间差!即

这部分资金在交付前有一个沉淀期$在资金的沉淀

期内!

Q]%

等于获得了一笔不用付息的资金$

Q]%

通过自己的金融机构用这一笔不用付息的资金从事

贷款!而贷款对象仍为
Q]%

的客户或者限于与快递

业务相关的主体$这种模式不仅加快了客户的流动

资金周转!有助于改善客户的财务状况!而且为客户

节约了存货持有成本和拥有及运作物流服务网络的

成本$

国内相关的研究主要集中在代收货款业务方面!

冯霞"

!

#分析了我国第三方物流企业代收货款业务的

发展现状和发展瓶颈!为第三方物流企业开展代收货

款业务提出了相关建议$王公强"

#

#分析了代收货款

产生的原因和暗藏的风险!提出了规范代收货款业务

的管理措施$黄家驹%陈福来"

"

#出于对邮政速递代收

货款业务健康发展的考虑!分析了邮政速递代收货款

业务存在的诸多问题以及产生这些问题的原因!探讨

了解决问题的对策$王俊峰"

<

#也站在邮政的立场上!

从邮政代收货款业务运行机制背后潜伏的&暗洞'入

手!提出制约该业务发展的&两大困境'及成因!即出

口局利益与全国网质量相背之困境*省网业务发展与

!!



全国网业务发展相背之困境!并就如何破解&两大困

境'进行了探讨$从已有的研究来看!主要是针对代

收货款业务存在的问题和解决对策的简单介绍!并没

有深入分析其参与各方的利益和风险!也许正是由于

利益分配和风险分担的不合理!才会导致出现各种各

样的问题$而且!目前国内还没有物流企业尝试开展

垫付货款业务!其中最大的原因就是风险管理和控制

的技术难题$因此!本文考虑物流企业同时提供垫付

货款和代收货款业务+即垫付
A

代收货款业务,的情

况!定量分析其风险管理和控制的关键指标---垫付

率!为我国物流企业的业务风险决策提供科学依据!

为解决我国大量闲置的存货资源与中小企业融资难

的突出矛盾提供新的思路$

#

!

垫付
J

代收货款业务模式分析

#"!

!

垫付
J

代收货款业务运营流程

图
!

!

垫付
A

代收货款业务流程

!

,发货方与物流企业签订1委托配送与委托收

款合同2%1结算服务合同2!并将货物交付给物流企

业*

#

,物流企业根据货物的价值垫付一定比例的货

款给发货方*

"

,物流企业按时将货物交与提货方!并向提货方

收取全部货款*

<

,物流企业在一定期限后+通常为
"$

天,将剩余

货款扣除运费和手续后的余额支付发货方$

#"#

!

风险与收益分析

#"#"!

!

发货方风险与收益分析

由于物流企业垫付部分货款!发货方在将货物委

托给物流企业运输时就获得了一部分的预付款!可以

直接投入生产经营活动!减少了在途货物对资金的占

用来提高运营效率$发货方面临的风险在于是否选

择了信用高的物流企业!在只获取一部分货款的前提

下将货物交由物流企业承运!可能承担风险!物流企

业在收回全部货款后能否按时将剩余货款交给发货

方也存在风险!所以发货方必须选择有长期合作关

系%信用良好的物流企业与其合作$

#"#"#

!

物流企业风险与收益分析

在这种业务模式下!物流企业除了获得货物运输

等传统的物流服务费用外!还因为延迟支付获得了一

笔不用付息的资金!这笔资金可以支持继续开展垫付

A

代收货款业务!这样由于资金的时间差!物流企业

可以获取额外的资本收益$物流企业通过为提货方

垫付货款和为发货方代收货款增强了对购销双方的

吸引力!以特色服务扩大了市场份额!同时增加传统

的物流服务业务量并获取新业务的收益$在整个业

务过程中!物流企业面临着将货物交由提货方之前提

货方的违约风险!如果提货方违约!由于假定提货方

违约时!发货方无条件回购!那么物流企业又面临着

发货方能否按时偿还垫付款的信用风险!也就是说物

流企业主要面临着来自发货方和提货方的信用风险$

$

!

垫付
J

代收货款业务垫付率分析

$"!

!

参与双方期望收益模型

$"!"!

!

基本假设

!

,物流企业用自有资金垫付货款$

#

,提货方违约时!发货方无条件回购货物!且回

购价值低于初始价值$

"

,不考虑由于发货方+货物质量%数量问题等,导

致的提货方违约风险$

<

,手续费根据返还时间的不同而有差异!即
=

(

E

+(

+

2

+

&

,!

S

为行业平均值$

D

,发货方提前获得的资金周转收益用垫付货款

的机会成本来衡量!即
"

$

(!

J.

$

,

1&

$

>

,假定物流企业是风险中性的$

$"!"#

!

参数设置

表
!

!

各参数设置

符号 含义 符号 含义

J

垫付率
2

结算期$

2

"

&

&

!

$

货物初始价值
4

$

&

& 物流企业期望收益

!

货物回购价值$

!

#

!

$

&

4

$

"

& 发货方期望收益

=

手续费率
B

$

单程运费

<

物流企业服务成本
K

提货方违约概率

1

一年期银行存款利率
]

发货方违约概率

&

交货期
"

$

发货方提前获得的资

金周转收益

$"!"$

!

双方期望收益模型

!

,若提货方以
K

的概率违约时!发货方回购后

不还款的概率为
#
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,若提货方以
!AK

的概率按时支付全部货款!

则双方的期望收益为(
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$

综合整理可得!双方的期望收益模型为(
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由于垫付率
J

由物流企业来决定!物流企业首

先根据提货方违约概率和自身收益最大来确定
J

的

值!然后发货方根据确定的
J

和自身的资金需求压

力来确定是否接受该项服务$

$"#

!

模型分析

!

,当
Kc!

!即提货方违约时(

4

+

"

,

(

"

$
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.

$
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+
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=.

$
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#J.

$
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4
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+

=.

$

+

"

,

+

J.

$

#

+

J.

$

,

1&

+

D

,

#

,当
Kc$

!即提货方不违约!按时支付全部货

款(

4

+

"

,

(

"

$

+

?

$

+
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$

+
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,

4

+
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$
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$
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1&
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,

比较两种情况下物流企业的期望收益!由+

@

,-

+

D

,式得

4

+

&

,

(

+

.

$

+

"

,

,

1

+

2

+

&

,

+

?

$

+

J.

$

+

!

+

#

,

+

B

,

显然+

B

,式总是大于零!所以!物流企业为了自身

的利益会更加关注提货方的违约概率
K

!即只要保

证提货方不违约!就能获得应得的收益!物流企业会

选择信用高的提货方$

%

!

数值算例

本节通过数值算例验证垫付率
J

的取值范围的

合理性!并分析
K

和
#

分别取不同的值时!

J

取值范

围的变化幅度$根据式+

"

,中
J

的取值范围的表达

式!不妨设
!

$

c!$$$$$

!

!cB$$$

!

B

$

c"$$$

!

<c

<$$$

!

1 c"8DH

!

& c#$

!

2cD$

!

Sc"H

!

(

c

$8$#H

!

!

c!#H

!

首先分析
K c#$H

!

# c!$H

%

#$H

%

"$H

%

<$H

%

D$H

时!

J

的取值范围$

表
#

!

发货方不同违约概率下
J

的取值范围

!!!!

#

K

!!!!

!$H #$H "$H <$H D$H

#$H

)

$8"BB#

!

$8@B!D

* )

$8"DD!

!

$8@@>!

* )

$8""!D

!

$8@@$@

* )

$8"!$C

!

$8@>D"

* )

$8#C#@

!

$8@>$!

*

平均值
$8DB<C $8D>D $8DD!! $8D"B! $8D#><

区间宽度
$8"C"" $8<#!$ $8<"C# $8<D<< $8<>@<

图
!

!

发货方违约概率对
J

的影响分析

!!

从图
!

中可以发现!

J

的值随着
]

的增加而下

降!下降幅度是逐渐减缓!说明当提货方违约概率一

定时!发货方违约概率对垫付率的影响越来越小$

分析
]c#$H

!

Kc!$H

%

#$H

%

"$H

%

<$H

%

D$H

时!

J

的取值范围$

表
$

!

提货方不同违约概率下
J

的取值

!!!!

#

K

!!!!

!$H #$H "$H <$H D$H

#$H

)

$8#C<"

!

$8B<@<

* )

$8"DD!

!

$8@@>!

* )

$8<$@B

!

$8@$$>

* )

$8<D"C

!

$8>#$@

* )

$8<C<@

!

$8D"DC

*

平均值
$8D@$C $8D>D> $8DD<# $8D"@" $8D!D"

区间宽度
$8DD"! $8<#!$ $8#C#B $8!>>B $8$<!#

"!
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物流企业开展垫付
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代收货款业务的垫付率研究
!



图
#

!

提货方违约概率对
J

的影响分析

!!

从图
#

中可以看出!

J

的值随着
K

的增加而下

降!下降幅度是逐渐增大$说明当发货方的违约概率

一定时!提货方的违约概率对垫付率的影响越来越

大$

比较表
#

和表
"

中的区间宽度发现!当提货方违

约概率一定时!在不同的发货方违约概率下!垫付率

J

的浮动区间较大!物流企业可以更加灵活地根据自

身资金状况垫付货款!从而合理规避风险$而当发货

方违约概率一定时!在不同的提货方违约概率下!垫

付率
J

的浮动区间较小!对垫付资金的使用比较严

格!从而增加了风险控制的难度$通过以上的分析!

可以说明
J

的取值对
K

更加敏感!即物流企业会更

加关注提货方的违约概率!与本文第四部分得出的结

论一致$

K

!

结论

本文首先介绍了垫付
A

代收货款业务流程!并对

参与双方的收益和风险进行分析!指出了物流企业面

临的主要风险是发货方和提货方的违约风险!然后通

过收益函数建立模型!求解物流企业风险管理和控制

的关键指标---垫付率的取值范围!并进行数值分析

来探究发货方和提货方的违约概率对垫付率的影响

程度!分析得出垫付率对
K

更加敏感!即物流企业更

关注提货方的违约风险$本文的研究能为物流企业

垫付
A

代收货款业务的开展提供科学的理论基础!为

我国中小企业资金短缺问题提供新的解决方法$
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