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随着经济的不断发展，以“顾客导向”为中心的顾客资产

管理理念正在逐步兴起，顾客随之成为企业关注的焦点。顾客

资产管理理论将顾客纳入到企业资产的范畴，并以顾客资产

为核心，优化配置企业资源，创造和实现企业价值的最大化。

这种管理思想打破了过去一切为了市场占有率而不顾顾客成

本的管理模式，体现了经济社会“以顾客为中心，为顾客创造

价值”的本质属性和价值管理的核心思想，受到理论界和实业

界的极大欢迎。顾客资产作为企业的一项重要的无形资产，是

构成企业未来收益的可靠来源。顾客资产在给企业带来丰厚

利润的同时，也实现了股东利益的增加。然而，企业在享受顾

客资产带来的巨大收益的同时，却忽略了对顾客资产的保护，

忽视了顾客资产经营和管理过程中存在的风险问题。目前关

于顾客资产的研究主要集中在对顾客资产基本概念和基本理

论的阐释、顾客资产价值的测量和评估、顾客资产的获得、维

系和提升等问题的研究，所有这些研究都是围绕顾客资产所

带来的价值和收益这一基本问题展开的，恰恰忽视了顾客资

产作为无形资产的风险性。本文将围绕顾客资产风险研究的

有关问题，结合近年来国内外关于顾客资产风险研究的文献

资料，对研究作简要的综述。

一、顾客资产风险的内涵分析和述评

1. 顾客资产风险的内涵分析。顾客资产风险是由于顾客

购买行为的波动性以及顾客关系的脆弱性导致顾客购买金额

的降低、购买间隔的延长、关系生命周期缩短，由此带来的企

业将从顾客整个关系生命周期内获得现金流的折现值偏离期

望值的程度与可能性。顾客资产之所以具有风险性，主要取决

于顾客资产作为无形资产的本质和特性。首先，顾客资产具有

不确定性的特点，这种不确定性主要表现在顾客资产使用期

限的动态性和顾客资产未来收益的不确定性，从而决定了顾

客资产的形成、维持和运用均不能由企业单方面决定。其次，

顾客资产具有共享性的特点。顾客资产的共享性决定了它可

以为所有的市场经营主体共同拥有，但顾客需求的多层性和

多变性却导致顾客资产具有较弱的可控制性。

2. 对顾客资产风险内涵的简要评述。国内外关于顾客资

产风险内涵的界定尚不多见，上述关于顾客资产风险内涵的

界定主要是从顾客行为的角度对顾客资产的风险性所做的考

虑，认为顾客行为是造成顾客资产风险性的罪魁祸首，具体是

指由于顾客购买行为的波动性和顾客关系的脆弱性所导致的

顾客资产风险，但事实上顾客资产风险的产生不仅仅来自于

顾客本身的行为，也可能是由于企业自身的行为所导致的。因

此，单纯从顾客行为的角度定义顾客资产风险是不全面的，忽

视了对造成顾客资产风险更深层次原因的思考。

二、顾客资产风险研究概述

国内外关于顾客资产风险的研究虽然很少，但也不是毫

无踪迹可循的。目前国内外关于顾客资产风险的研究主要体

现在顾客资产的计量风险观、顾客资产的投资风险和顾客资

产的风险管理三个方面。

1. 顾客资产的计量风险观。顾客资产的计量风险主要是

将来自于顾客的风险纳入到顾客资产概念的计量模型当中，

通过对顾客终身价值的计算实现对顾客资产的优化。

国外学者Rust、Zeithaml和Lemon等在计算顾客资产的价

值模型时，充分考虑了外部环境和竞争势态的变化所造成的

顾客购买行为的不确定性。John、Donald和Maria等人认为顾客

是一种能够给企业带来现金流的高风险性资产，不同顾客的

未来价值存在着不同的风险。他们认为那些对企业一无所知

的新顾客的风险远远大于长期稳定的现有顾客；一个购买行

为稳定的顾客和一个购买变化剧烈的顾客的期望价值可能相

同，但两个顾客未来价值的风险却存在差异，而顾客资产的价

值恰恰在于它能产生与风险调整有关的预期收益。与此同时，

它还将那些与顾客行为动态、顾客和竞争效应以及产品生命

周期相联系的风险因素纳入到顾客生命周期价值的计量模型

之中，充分考虑了顾客终身价值的风险性。

我国学者刘英姿等（2004）将客户识别风险、客户流失风

险和客户成本引入到客户资产概念的数学模型当中，周光强

等人则在此概念模型的基础上添加了客户欺诈风险。与此同

时，他们还希望运用顾客资产管理理论，建立我国船舶工业的

顾客资产模型，通过对顾客生命周期价值的计算和顾客资产

风险的计量，对安全、优质、诚信的顾客给予更多的服务优惠，

从而实现对我国船舶工业的深化改革。张国政则建立了基于
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【摘要】加强顾客资产的风险管理对于建立和维持顾客关系、实现顾客资产的价值增值具有重要意义。本文从顾客资

产风险的内涵入手，通过对国内外关于顾客资产风险研究现状的总结和评价，指出了顾客资产风险未来的研究方向。
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风险/生存特征的顾客终身价值细分模型和计量模型，实现了

对顾客保持率的有效确定。

2. 顾客资产投资风险观。顾客资产存在投资风险，主要

是由于企业资源的稀缺性和顾客价值的差异性造成的。因此，

国内外学者希望借助于投资组合理论和效用理论降低顾客资

产的风险性。国外学者Ravi Dhar和Rashi Glazer认为应该对顾

客资产采取不同的投资组合策略用于分散顾客资产在获取和

维系上的风险，以减少成本支出，获取更大的收益。

马少辉（2008）认为具有相近期望价值的客户，其风险性

存在较大差异，企业在对客户进行选择时应该考虑顾客终身

价值的期望值和风险因素。与此同时，他还对客户资产的风险

分析问题进行了研究，在分析未来价值和风险的基础上，应用

效用理论探讨了客户终生价值的不确定性并根据客户的期望

效用对客户进行评价，通过权衡价值和风险以实现对客户组

合的优化。

从以上观点可以发现，顾客资产是一种具有较高风险性

的无形资产这一观点已经形成一种共识，充分说明了对顾客

资产风险研究的必要性。因此，在对顾客资产的计量和投资的

过程中应该考虑来自于顾客的风险因素，但遗憾的是所有这

些研究都缺乏对顾客资产风险内涵的详细界定，缺乏对顾客

资产风险特性的更深层次的研究，尤其是缺乏对顾客资产风

险的识别、衡量和控制方面的研究。

3. 顾客资产风险管理。顾客资产风险管理主要包括顾客

资产风险的识别、衡量和控制三个维度。关于顾客资产风险管

理的理论研究主要体现在以下三个方面：

（1）顾客资产风险的影响因素。关于顾客资产风险影响因

素的研究，国外学者Srivastava R. K、Shervani TA和Fahey L 认

为宏观环境风险、行业风险、企业内部风险是造成顾客资产风

险的主要原因。其中宏观环境风险主要来自于石油价格的上

升、汇率变化和环境保护等对销量产生的影响；行业风险主要

来自于竞争者实力的增长、并购、市场进入壁垒、取代的威胁

等引发的现金流的敏感性和波动性；企业内部风险主要来自

于管理质量、投资决定、上下游产业链关系的稳定性等企业自

身环境变化引起的顾客关系的波动性。王莉娜（2006）则认为

企业风险、市场风险和客户自身风险才是影响客户资产风险

的主要因素，所谓企业风险对客户资产风险的影响主要是指

企业经营的好坏、管理创新能力和对新产品的开发对客户资

产的重要影响；所谓客户自身风险对客户资产风险的影响主

要是由于客户自身的主观性和易受影响性所导致的客户对产

品的忠诚度、偏好等的影响。

（2）顾客资产风险的衡量。王海伟、姜明辉等（2006）认为

顾客所带来的现金流是一种具有不可预知性的风险性资产，

它的大小跟未来现金流的稳定性和可预测性相关，他们将风

险因素和风险的相关性考虑到顾客资产的选择过程之中，分

析了顾客资产风险的产生原因，并利用现代资产组合理论设

计出RALTV价值衡量模型。王海伟通过多层贝叶斯统计模型

拟合顾客购买行为的思路，构建出基于双变量对数正态分布

的双变量多层贝叶斯顾客购买预测模型，并利用马尔科夫蒙

特卡罗模拟方法对顾客资产流失性风险、衰退性风险和波动

性风险进行了衡量。

（3）顾客资产风险的控制。Lynette 和Simon（2006）认为顾

客终身价值的调整可以有效弥补企业在利润获得和关系投资

方面的风险，因此在对顾客风险进行评估时，应该对收入来源

和顾客服务成本方面的风险加以预测。此外，为了有效度量企

业重点顾客的经济价值，他们还设计了一个顾客终身价值分

析和风险调整的程序。Klaus Thiel和Daniel Probst（2006）立足

于顾客终身价值、顾客生命周期和顾客行为类型的战略型顾

客控制维度，认为早期预警系统可以通过它的综合空间结构

和一个简单易懂的传达信息的方式将不同区域的顾客资产风

险情况以不同的颜色标注在地图上，从而实现对顾客资产潜

在风险的监测。另据某财富服务机构的研究认为通过企业内

部控制、风险管理审计和资产保护计划能够有效增强顾客资

产的安全性，避免顾客资产风险。

三、结论和研究展望

综合以上国内外相关文献可知，当前关于顾客资产风险

的研究还处于萌芽阶段，缺乏深入系统的理论研究和实证研

究，这主要表现在：对顾客资产风险的内涵和成因的认识不

足；对顾客资产风险的识别、衡量和控制的研究较为笼统，没

有形成完整统一的顾客资产风险管理体系。即便如此，通过对

国内外关于顾客资产风险研究文献的回顾和梳理，也不难发

现其中一些具有价值的共识：淤顾客资产是一种具有风险性

的无形资产。将顾客资产视为风险资产无疑更为符合顾客资

产作为无形资产的本质和特性，是对顾客资产管理理论的继

承和发展。于顾客资产在经营和管理过程中存在着计量风险

和投资风险，需要对顾客资产的风险进行识别、衡量和控制，

从而实现对顾客资产风险的有效规避，达到顾客资产增值的

目的。

从目前的研究可以看出，顾客资产风险的研究在理论和

实践上都是一个崭新的研究领域，未来有诸多议题可以进一

步探讨：淤可以结合顾客资产的价值和风险问题实现对顾客

资产的进一步细分，从而实现对不同顾客资产的区别对待。

于目前关于顾客资产风险影响因素的分析主要体现在顾客行

为领域，认为顾客行为的波动性和顾客关系的脆弱性是导致

顾客资产风险的主要原因，恰恰忽视了对顾客行为以外的其

他影响因素深入细致的思考，特别是在我国企业社会责任缺

失的情况下，充分考虑企业行为对顾客资产的风险所造成的

影响具有重要的理论价值和实践价值。盂目前关于顾客资产

风险衡量和控制研究比较匮乏，今后可以加强对顾客资产风

险的评估和控制方面的思考，以实现企业对顾客资产风险的

监控。
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