
对顾客资产价值进行计量主要有两种方法：一种是运用

作业成本法核算企业在向顾客销售产品、提供服务过程中的

成本费用，计算向各个顾客销售产品、提供服务所消耗的企业

资源，然后进行比较分析，从而判断企业现有的盈利能力；另

一种是运用收益法对企业未来的盈利能力进行分析评估，通

过估算被评估顾客的收益期和收益额，选择适当的折现率，将

未来收益折算成评估基准日的现值，用各期未来收益现值累

计额作为顾客资产的价值。用收益法计量顾客资产价值更符

合资产确认的未来经济利益观。

用收益法计量顾客资产价值，国内外学者做了大量的研

究，并给出了相应的计量模型，其中最为基础和典型的是

Dwyer提出的顾客价值预测模型，该模型一直作为顾客资产

价值计量的主要方法被广泛应用，其数学表达式如下：

其中：CLV表示顾客资产价值；t表示与顾客交易获取收

益的时期；Rt表示第t期从顾客身上获取的收益；Ct表示第t期

为获取Rt所支付的成本；i表示折现率。

根据以上模型可知，用收益法计量顾客资产价值，主要的

影响参数有收益额、收益期和折现率。收益额是企业因顾客购

买产品或接受服务而获得的收益；收益期是企业和顾客之间

的销售和购买关系的维系时间；折现率又叫做收益还原率，是

根据资金具有时间价值的特性对未来收益的折扣系数。这三

个参数的变化会引起结果的不同，因此选用收益法计量顾客

资产价值，首先要确定收益额、收益期和折现率这三个参数。

本文旨在通过对顾客资产价值的影响因素及其系统风险的分

析，构建基于收益法的顾客资产价值的折现率计量模型，为确

定顾客资产价值的折现率提供新的思路和方法。

一、顾客资产价值的影响因素及风险分析

1. 顾客资产价值的影响因素。用收益法计量顾客资产价

值，是对企业未来盈利能力的分析评估，具有不确定性。影响

顾客资产价值的因素可以分为宏观因素和微观因素，宏观因

素一般包括经济周期、政治环境、财政政策、利率等；微观因素

包括顾客的维系率、产品或服务被提及率、顾客收入变动率、

顾客的维系成本以及市场的新进入者以及竞争者退出等。由

于顾客是相对于特定企业而言的，因此本文主要从微观角度

研究顾客资产价值的影响因素。

（1）顾客的维系率。顾客的维系率指顾客经过一个购买周

期后仍被维系住的比率。顾客的维系率越高，从顾客那里获得

的收益就越大，顾客的忠诚年数就越长，顾客资产价值也就越

大。所以，顾客资产价值与顾客的维系率成正比例关系。

（2）顾客的维系成本。顾客的维系成本是指企业为了维系

与顾客的关系所发生的成本。这部分成本能促使顾客数量保

持在一定的范围内，并且使顾客具有一定的购买持续期。顾客

的维系成本是顾客资产价值的减项，但是顾客维系成本的适

当增加，有可能使顾客重复购买，使顾客购买企业的其他产

品，使顾客更愿意向其他人推荐企业的产品，从而增加顾客资

产的价值。

（3）产品或服务被提及率。产品或服务被提及率与顾客资

产价值有密切的关系。如果产品或服务被顾客正面提及，则产

生正面的推荐收益，会增加顾客资产价值；如果产品或服务被

负面提及，则推荐收益是负值，会使顾客资产价值减少。

（4）顾客收入变动率。当顾客的收入增加时，一般用于消

费的开支也会增加，这会对顾客资产价值产生影响。随着顾客

收入的增加，有可能发生重复购买、交叉购买和升级购买，使

得顾客资产价值增加。一般来说，顾客资产价值与顾客的收入

之间成正比例关系。

（5）顾客的获得率。顾客的获得率是指经过一个购买周期

后，新增加的顾客占原有顾客的比率。顾客的获得率越高，顾

客的数量就越多，在顾客购买力不变的情况下，企业从顾客那

里获得的收益也越多。所以，顾客资产价值与顾客的获得率成

正比例关系。

（6）顾客的获得成本。顾客的获得成本是指为了获得顾客

所发生的成本，这部分成本能促使顾客数量发生变化。顾客获

得成本增加，将减少企业因顾客购买产品或接受服务而获得

的收益，是顾客资产价值的减项。

（7）其他因素。除以上因素外，还有其他一些因素影响顾

客资产价值，如交叉购买、升级购买、市场的新进入者以及竞
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【摘要】本文在选用收益法计量顾客资产价值的基础上，构建了计量顾客资产价值折现率的套利定价模型，以期为确

定顾客资产价值的折现率提供新思路。
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争者退出等都有可能影响顾客资产价值。

确定顾客资产价值折现率的计量模型时，必须充分考虑

以上因素对顾客资产价值的影响。这种影响分为两类：淤影响

企业全部的顾客资产；于影响企业顾客资产的一个子集。这

些因素可能来自顾客自身，如顾客的喜好发生改变；也可能来

自外部，如顾客收入的增长、产品或服务价格的变化等。

2. 风险分析。顾客资产存在风险，风险是由顾客购买影

响因素不可预期的变化决定的，可分为非系统性风险和系统

性风险两部分。非系统性风险又称为企业特有风险或可分散

风险，是可以通过顾客资产的组合分散的风险，如产品或服务

被提及率、市场的新进入者以及竞争者退出。值得注意的是，

在风险分散过程中，不应当夸大顾客资产的多样性和顾客资

产数量的作用。系统性风险又称为市场风险或不可分散风险，

是影响企业所有顾客资产的、不能通过风险分散而消除的风

险，如顾客的维系率、顾客的维系成本、顾客收入变动率、顾客

的获得率、顾客的获得成本。顾客资产不可避免地受到系统性

风险的影响，但不是所有的系统性风险对顾客资产的影响都

是相同的，有的系统性风险对顾客资产的影响较大，比如顾客

收入变动率；有的系统性风险对顾客资产的影响较小，比如顾

客的维系成本和顾客的获得成本。

二、现有顾客资产价值的折现率计算模型的适用性分析

1. 累加法模型。该模型首先将资产的无风险报酬率和风

险报酬率予以量化，然后累加通货膨胀率求取折现率。其数学

表达式为：

r=i+k+b

其中：i为安全利率；k为风险报酬率；b为通货膨胀率。

累加法模型只涉及通货膨胀率、安全利率以及风险报酬

率，没有考虑顾客资产的特点及其影响因素，更无法将其量化

到模型之中。而且风险报酬率主要依赖于经验判断，其粗略性

是明显的，这就使得累加法模型在计算顾客资产价值的折现

率时存在较大的缺陷。

2. 加权平均资本成本模型。该模型是以企业用某种筹资

方式所筹措的资本占资本总额的比重为权数，对各种筹资方

式的个别成本进行加权平均，以得到的加权平均成本作为折

现率。其数学表达式为：

WACC越移Ki伊Bi

其中：WACC表示加权平均资本成本；Ki表示各单项资本

成本；Bi表示各单项资本所占的比重。

在资产负债结构比较合理、评估人员能准确掌握资金成

本的情况下，加权平均资本成本模型是一种较好的估算资产

折现率的计量模型。但是，加权平均资本成本模型显然不适用

于计算顾客资产价值的折现率。

3. 资本资产定价模型。1964年，夏普、林特尔、莫森建立

了著名的计量资产收益率的资本资产定价模型，其表达式为：

Ki越Rf+茁（Km原Rf）

其中：Ki表示资产的收益率，即评估时所使用的折现率；

Rf表示无风险收益率；Km表示行业平均收益率；Km原Rf表示

对风险的补偿，即风险溢价。

资本资产定价模型的难点在于系数的确定。高波和林志

伟按照将企业的经营风险和财务风险与行业的经营风险和财

务风险进行比较、调整后确定折现率的思路，将综合杠杆系数

运用到资本资产定价模型中，对其进行了修正。新的资本资产

定价模型为：

其中：Rf表示无风险收益率；Rh表示行业平均净资产收

益率；DCLi表示企业综合杠杆系数；DCLh表示行业平均综合

杠杆系数。

改进后的资本资产定价模型不仅考虑了行业的无风险报

酬率和风险报酬率，而且考虑了各企业的具体风险。将综合杠

杆系数引入资本资产定价模型，较好地解决了系数难以确定

的问题，是一种具有可操作性的折现率确定方法。然而，这种

方法却不能将顾客资产价值的影响因素与系数进行合理的量

化处理，无法准确地计算出顾客资产价值的折现率。

4. 套利定价模型。Stephen Ross 创立的套利定价理论提

供了另外一种计算折现率的模型，该模型认为任何资产的折

现率都是一个线性函数，其中包含K个影响该资产的因素。函

数表达式为：

Ri越E（Ri）垣bi员云1垣bi圆云2垣…垣bik云k垣着i

其中：Ri表示资产的实际折现率，是一个随机变量；

E（Ri）表示资产的期望收益率；Fk表示第K个影响因素的指数；

bik表示资产的收益率对因素的敏感度；着i表示影响资产收益

率的随机误差，且E（着i）越0。

套利定价模型将若干个对资产有影响的因素考虑在内，

并对其进行线性组合，最终计算出折现率。根据对顾客资产价

值影响因素的分析得出，影响顾客资产价值的因素有许多种，

因此套利定价模型比较适合计算顾客资产价值的折现率。

三、套利定价模型

1. 前提假设。

（1）关于顾客资产价值计量的假设。包括以下几点：淤顾

客资产可以被确认为企业的无形资产；于顾客资产的价值采

用收益法计量。

（2）关于运用套利定价理论确定顾客资产价值折现率的

计量模型的假设。包括以下几点：淤顾客资产是企业拥有的全

部顾客价值，而非单个顾客价值；于计算的利率为复利条

件下的利率；盂企业拥有足够多的顾客；榆企业与顾客交

易时不存在税收和费用；虞企业与顾客的正常交易不受限制。

2. 模型分析及构建。将企业拥有的全部顾客资产看做是

顾客资产的组合，通过内部顾客资产的充分组合，非系统性风

险被分散，因此可以忽略非系统性风险，即着i=0。此时的套利

定价模型可改为：

Ri越E（Ri）垣bi员云1垣bi圆云2垣…垣bik云k

对于套利定价模型中因子的选取，主要有两种方法，即探

测性因子分析法和指定性因子分析法。部分学者运用探测性
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因子分析法，并通过拟合程度的显著性检验确定最终的影响

因子。本文选用指定性因子分析法，根据前面的分析，我们将

影响顾客资产价值的系统性风险因子确定为顾客的维系率、

顾客的维系成本、顾客收入变动率、顾客的获得率、顾客的获

得成本，即将顾客的维系率、顾客的维系成本、顾客收入变动

率、顾客的获得率、顾客的获得成本指定为套利定价模型中的

影响因子。根据套利定价模型原理，在构建顾客资产价值的折

现率计量模型时，将E（Ri）转化为行业平均净资产收益率，将

Fk定义为影响顾客资产价值计量的系统性风险因子，通过多

元线性回归求出顾客资产对各个系统性风险因子的敏感度，

得出适合计量顾客资产价值折现率的模型：

Y越Y0垣bi员X1垣bi圆X2垣bi3X3垣bi4X4垣bi5X5

以上模型中：Y表示顾客资产价值的实际折现率；Y0表示

行业平均净资产收益率；X1表示顾客的维系率；X2表示顾客

的维系成本；X3表示顾客收入变动率；X4表示顾客的获得率；

X5表示顾客的获得成本；bik表示顾客资产对影响因子指数的

敏感度。

在计量顾客资产价值折现率的套利定价模型中，顾客的

维系率、顾客的获得率、顾客收入变动率与顾客资产的实际折

现率正相关，顾客的维系成本、顾客的获得成本与顾客资产的

实际折现率负相关。其相应数值可以通过以下公式计算得出：

顾客的维系率X1=期末顾客数衣期初顾客数伊100%

顾客的获得率X4=（期末顾客数原期初顾客数）衣期初顾

客数伊100%

顾客收入变动率X3=（期末顾客收入额原期初顾客收入

额）衣期初顾客收入额伊100%

顾客的维系成本X2=（销售费用垣促销费用）衣［（期初顾

客数垣期末顾客数）衣2］

顾客的获得成本X5=（顾客咨询费用垣售后服务费用）衣

［（期初顾客数垣期末顾客数）衣2］

综上所述，运用套利定价理论，将影响顾客资产价值的因

子指数代入套利定价模型中，顾客资产价值的折现率就成为

一个由各相关因子指数组成的线性函数，通过对其进行线性

组合，可以得出收益法下计量顾客资产价值折现率的套利定

价模型。对于各个系统性风险因子指数与顾客资产价值之间

的敏感度的多元线性回归的求解过程，还需要在以后进行专

门的研究分析。

【注】本文系国家自然科学基金项目野顾客资产会计计量
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对于客户重要性与盈余管理的关系问题，历来就存在正

反两方面的看法：一种是客户重要性与审计质量负相关；另一

种是客户重要性与审计质量正相关。这两种看法都得到了理

论和实证研究的支持。现有文献对客户重要性的衡量主要是

基于审计费用、非审计服务费用、单个客户资产规模或销售规

模占会计师事务所所审客户的资产规模总额或销售规模总额

的比例等角度来进行的。

就国外文献来看，仅仅只有美国整体上支持“客户重要性

对审计质量没有负面影响”的观点。在国内，就笔者所知，目前

有关客户重要性与盈余管理关系的研究基本上是基于2002年

以前的数据，也就是在法律责任较轻的前提下，认为客户重要

性会对审计质量产生负面影响。同时，国外研究的结论是以市

场经济比较发达、投资者权益保护较为完善等为前提条件的，

而我国的市场制度不完善、相关法律责任逐年变迁等，这就意

味着国外的结论并不适用于我国的审计市场，我国应作进一

步的研究。

由于会计制度本身是一个基于经济公正与个体效率的二

元价值体系，法律规定等的逐年变迁就会影响盈余管理各方

客户重要性与审计质量的关系研究

唐 霞

渊 四 川 大 学 工 商 管 理 学 院 成 都 610064冤

【摘要】本文基于审计民事责任对客户重要性与审计质量的关系进行了研究。研究发现：随着客户重要性的增强，审计

师会更加谨慎，进而会抑制客户的盈余管理行为；我国审计师能够关注重要客户操纵盈余减少（负向盈余管理）的行为，但

无法抑制重要客户操纵盈余增加（正向盈余管理）的行为。

【关键词】客户重要性 审计质量 民事责任
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