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摘 　要 :对 2004 —2005 年国内外有关顾客资产研究的最新进展进行了回顾 ,对比分析了顾客资产理论研究

的不同视角。在对相关研究成果进行系统梳理的基础上 ,提出了顾客资产整合新框架 ,并明确了进一步的

研究方向。

关键词 :顾客资产 ;ROI ;顾客终身价值 ;整合框架

中图分类号 : F27213 　　文献标识码 :A 　　文章编号 :1002 - 980X(2008) 02 - 0109 - 07

收稿日期 :2007 - 08 - 16

作者简介 :郭湘如 (1966 —) ,男 ,安徽定远人 ,安徽财贸职业学院国际贸易系副主任 ,副教授 ,上海财经大学访问学者 ,主要

从事市场营销、客户赢利性研究。
①　Blattberg 和 Deighton 的营销预算模型仅仅给出了在顾客获得和保留上的花费。

　　自 20 世纪 80 年代对有关顾客满意的问题展开

研究以来 ,围绕顾客及其盈利性与企业绩效关系的

探讨一直受到市场营销理论界和企业界的高度关

注。最近几年的研究热点集中于顾客的盈利性 (或

顾客对企业的价值) 、企业营销回报、顾客资产方面 ,

美国营销科学研究院 (Marketing Science Instit ute)

将其作为“2002 —2004 年最优先研究的课题”[1 ] 。

最早提出顾客资产概念的是美国营销学专家 Rob2
ert Blat t berg 和 John Deighton ,他们于 1996 年在关

系营销理论的基础上 ,提出可将企业与顾客的关系

视作为企业的一项可经营资产 ,认为企业的顾客资

产就是企业所有顾客终身价值的折现的总和。这项

研究的动机是 ,探讨企业在顾客获得以及顾客保留

上所要投入的费用。在其他相关研究中 ,有些研究

是从营销资源分配的角度来探讨如何使顾客终身价

值最大化 ;有些研究则认为在对顾客支出等问题方

面 ,企业的营销管理人员相比财务管理人员应具有

更大的发言权 ,等等。本文对 2004 —2005 年有关顾

客资产方面的具有代表性的研究进行汇总 ,以期获

得启发。

1 　顾客资产概念表述

美国 营 销 学 者 Roland T1 Rust 、Kat herine

N1Lemon 和 Valarie A1 Zeit hmal 认为 ,顾客资产就

是“一个企业现在的和潜在的顾客的终身价值的折

现总和”[1 ] ,他们将现有顾客和潜在顾客都纳入到顾

客资产的范围。

Hanssens 在评价 Blat tberg 和 Deighton 的顾

客资产理论研究[2 ]时指出 :“更加富有挑战性的任务

是 ,评价长期的营销效果和在产生顾客资产的关键

活动中配置整个的营销预算。”①

在《Balancing Acquisition and Retention Re2
sources to Maximize Customer Profitability》一文

中 ,Reinartz、V1 Kumar 等提出他们开展顾客资产

研究的 3 个主要目标之一就是“通过改变模型中的

不同变量 (如开支、沟通连结次数等) ,来分析由此产

生的对 (顾客)获取比率、保留比率、顾客的可盈利性

以及企业投资回报的影响。”[2 ]

汪涛教授在《顾客资产与竞争优势》[3 ]一文中提

出 ,“顾客资产是企业在一定时期内拥有的或控制

的 ,能以货币计量的 ,可以为企业带来未来经济利益

的具体的顾客资源”。该概念表明顾客资产就像企

业的厂房、人才、技术等一样 ,是一种资源 ,是盈利的

手段。

Eugene W1 Anderson、Clase Fornell、Thomas

S1 Gruca 和 Lopo L1 Rego 从顾客满意与股东价值

之间的关系[4 ] 入手 ,揭示出顾客及其满意度的提高

会导致股东价值的提高 ,并为企业如何增加股东价

值提出了建议。他们的研究都揭示了顾客及其满意

度对股东价值、公司绩效的正相关关系 ,证明了顾客

的资产性。

Rajkumar Venkatesan 和 V1 Kumar 在《A Cus2
tomer Lif time Value Framework for Customer Se2
lection and Resource Allocation St rategy》[5 ] 一文
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中 ,基于顾客终身价值概念建立了顾客选择与资源

分配战略之间的联系 ,将顾客作为企业战略资源配

置的基础 ,再一次把对企业绩效产生直接影响的战

略资源配置焦点聚焦在顾客身上 ,这足以证明顾客

的资产性与投资之间的关系。

武永红、范秀成从竞争战略理论出发 ,提出了基

于顾客价值的企业竞争力整合模型[6 ] ,将企业传递

给顾客的价值大小视为在竞争中决胜对手的一个重

要因素。顾客对从企业处获得的价值进行比较 ,顾

客这种比较和选择的结果决定了企业之间竞争的胜

负 ,可见顾客在企业之间竞争和企业战略设计中的

重要地位。

齐善鸿教授等人从“双因素理论”角度分析了传

统的顾客满意理论中存在的 5 个缺陷 ,分别对保健

因素、激励因素在形成顾客满意机制中的作用进行

了分析 ,提出了既能避免满意陷阱又能持续保持顾

客满意的对策[7 ] ,以及“把培养产业先见作为锁定顾

客的营销策略”的观点 ,体现了以顾客终身价值为基

础来经营顾客这一资产的观念。

2 　顾客资产分类

会计学界对资产概念的界定有不同的观点 ,以

下是一些具有代表性的观点 :未消失的成本观、借方

余额观、经济资源观和未来经济利益观等。在资产

的会计处理上 ,持上述资产观其中之一的 ,我们称之

为“单一资产观”,持上述二种或以上观点的 ,我们称

之为“综合资产观”。

基于上节对有关顾客资产的相关表述 ,笔者对

这些研究作如下分类 : ①顾客资产经济资源观 ; ②顾

客资产未消失成本观 ; ③顾客资产未来利益观。

211 　顾客资产经济资源观

汪涛教授对顾客资产的定义体现了顾客资产的

资源观 ,而 Rust 等人对顾客资产概念的界定则既包

括顾客资产的内容 ,即企业现在的和潜在的顾客的

终身价值的折现总额 ,又包括这一内容的来源 ,即顾

客资产建立在已得到的顾客终身价值 (customer li2
fetime value ,CLV) 基础上。Rust 等人将潜在顾客

的终身价值及其折现纳入顾客资产的内容 ,体现了

其未来经济利益观。因此 ,可以说 Rust 等人对顾客

资产概念的界定是基于多重资产观的。

212 　顾客资产未消失成本观

大多数学者在研究中持这一观点 ,如 Rajkumar

Venkatesan 和 V1 Kumar 在论述如何基于顾客终身

价值框架来确定顾客选择和资源配置战略[ 5 ] 时指

出 ,“管理人员能通过设计营销沟通方案使顾客的终

身价值 (CL V)最大化 ,从而提高盈利”,即要使顾客

成为企业的资产 ,企业需要在 CLV 框架下 ,将资源

合理配置于企业与顾客接触的整个过程中 ,以使单

个顾客的 CL V 最大化。其中 ,合理选择顾客并实

施与之相应的资源配置是手段 ,顾客盈利最大化是

目 标。Werner Reinartz、J acquelyn Thomas 和

V1 Kumar 在《Balancing Acquisition and Retention

Resources to Maximize Customer Profitability》[2 ]

一文中 ,说明了企业在顾客获得、顾客保留之间应如

何进行平衡 ,从而使顾客的可盈利性最终达到最大

化。我们可把该篇文章看作是对 Rajkumar Ven2
katesan 和 V. Kumar 的《A Customer Lif time Value

Framework for Customer Selection and Resource

Allocation St rategy》一文的进一步细化与充实。在

这里 ,顾客是产生企业营销投资回报的内生变量 ,而

资源分配是一个外生变量。在我国 ,一些学者也将

顾客作为营销投资回报的内生变量 ,如齐善鸿、马力

的“培养产业先见”观[7 ] ,范绪泉、甘碧群对“顾客生

命周期管理”的研究[8 ] ,胡左浩、郑兆红提出的“为满

足顾客在人生不同阶段表现出的事件需求 ,开发商

品或服务来满足这些不同阶段的需求 ,从而增加顾

客的生涯价值”的观点[9 ] 。相比较而言 ,汪涛教授的

“顾客资产”概念则是一个外生变量。

Mohanbir Sawhney 等人在《Creating Growt h

with Services》[10 ]一文中 ,通过分解顾客活动链并重

构企业的业务链 ,提出在顾客活动链中寻找、增加相

关服务的机会以获得增长的思路 ,并以 GE、柯达的

成功为例 ,解释了各种具体的增长方式。在这项研

究中 ,顾客作为一个研究对象 ,成为公司分解其活动

链并由此调整业务链的依据。

上述学者对顾客资产概念的界定有些体现了多

种资产观 ,如 Eugene W1 Anderson、Clase Fornell

等人提出在产业内部顾客满意与股东价值之间存在

的正相关关系 ,他们在强调其研究结果时指出 ,“对

管理者来说”,“它 (指 ACSI ①与股东价值之间的正

相关关系)提供了一个强有力的理论基础 ,即达到了

更高顾客满意度的企业 ,同时也创造了更多的股东

财富”[4 ] 。这表明了该顾客资产概念既体现了未消

失成本资产观 ,也体现了未来经济利益观。Roland
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① ACSI ,American Customer Satisfaction Index 的缩写 ,即美国消费者满意指数。



T1 Rust 、 Kat herine N1 Lemon 和 Valarie A.

Zeithmal 在解释其研究问题的理论框架时指出 ,“市

场营销被当作提高顾客资产驱动力的投资”,“这将

导致顾客感受的提高来自于对顾客的吸引和保留”,

“更好的吸引和保留将导致顾客终身价值和顾客资

产的提高”[ 1 ] 。这表明 Roland T1 Rust 等人的顾客

资产观也是既体现了未消失成本观 ,又体现了经济

资产观。

213 　对不同资产观下顾客资产概念的简要评析

以上不同资产观下的顾客资产概念都说明了顾

客在企业经营、资源分配战略制定中的核心作用。

此外 ,从顾客的可盈利性、长期的企业绩效等角度开

展的研究也从不同侧面揭示了顾客的核心作用 ,即

通过顾客满意使顾客的 CL V 最大化 ,以此增加企

业的当前绩效和对未来业务发展的可预期性 ,使顾

客为企业做出更多的边际贡献 ,而企业也可将更多

的投资用于巩固与顾客之间的联系上 ,使之成为企

业的资产。在此基础上 ,企业可通过合作、联合、出

让等方式运营顾客资产 ,以获得与顾客交易以外的

收益 ,即将顾客当作交易内容来获取收益。

3 　顾客资产研究的不同技术路径

通过检索 2004 —2005 年的《Journal of Market2
ing》和《MIT Sloan Management Review》等期刊文

献 ,发现有 6 篇是直接以“将顾客作为经营运作平

台”为切入点来探讨企业绩效增长的 ,其中 5 篇来自

《Journal of Marketing》,1 篇来自《MIT Sloan Man2
agement Review》。下面对这 6 篇主要文献的研究

方法和技术路径进行分析 ,以便更详细地了解这一

课题研究的更广阔的视野。

311 　以顾客满意作为切入点的研究

Eugene W1 Anderson、Claes Fornell 等在其

《Customer Satisfaction and Shareholder Value》一

文中 ,以及 Thomas S1 Gruca、Lopo L1 Rego 在其

《Customer Satisfaction ,Cash Flow ,and Sharehold2
er Value》一文中 ,都将顾客满意作为公司绩效的先

行因素。

Eugene W1 Anderson 等人通过运用 ACSI 值

和 Tobin’s q 值之间的关系 ,揭示了 ACSI 与股东价

值之间的正相关关系 ,并在此基础上发展出两个假

设 : ①在股东价值与顾客满意之间存在着积极的关

系 ; ②随着产业集中度的下降 ,顾客满意对股东价值

的影响趋减。他们运用证券市场上用来评估公司经

济绩效 (非财务绩效)的 Tobin’s q 值 ,并加入“产业

集中度”、广告销售率等变量 ,分别得到式 (1) [4 ] :

　　qit = SA T it
β1 AS it

β2 MS it
β3 CO N C it

β4 ea0 +εit , (1)

对式 (1)线性化后得到式 (2) :

L nqit =α0 +β1 L nSA T it +β2 L n AS it +β3 L n MS it

+β4 L n CO N C it +εit 。 (2)

式 (2)中 ,α0 为常数 ,β1 、β2 、β3 、β4 为相关系数 ,ε

为随机误差 , SA T it 代表企业 i 在时间 t 里的顾客满

意水平 , AS it 为广告销售率 , MS it 为市场份额 ,

CO N C it 为产业等中度 , qit 为以 Tobin’s q 衡量的企

业 i 在时间 t 的价值。

分别改变不同的变量来观察 q 值的变化 ,运用

回归分析发现 :按 ACSI 衡量 ,1 %的顾客满意度变

化可带来 11016 %的股东价值变化。

Thomas S1 Gruca 和 Lopo L1 Rego 引进了一个

中间变量 ———现金流 ,并基于现金流对公司绩效影

响的两个重要方面 ———现金流的增长及其稳定建立

了模型。他们将顾客满意作为解释变量 ,建立了在

新的理论框架下的现金流模型[ 11 ] :

F( t + 1) = F( F( t) , E( t) , CS ( t) ) 。 (3)

式 (3)中 , F 为现金流 , E 为盈利额 , CS 为顾客

满意指数。在式 (3)的基础上 ,他们进一步分解了决

定未来现金流的两个重要特征 :增长和变动 ,并分别

建立了包括顾客满意度、品牌、市场份额及需求等变

量的现金流增长模型 (运用 HL M 方法进行估计) :

F( t + 1) ij =π0 ij +π1 ij ×F( t) ij +π2 ij ×E( t) ij +

π3 ij ×CS ( t) ij + eti j 。 (4)

式 (4)中 , F( t + 1) ij 表示未来现金流的增长 ;

π0 ij 表示企业特定常数或“固定效应”;π1 ij 、π2 ij 、π3 ij

分别表示对 t 时期的现金流、盈利额、顾客满意指数

基本水平的估计 ; eti j 表示随机误差 (符合正态分

布) 。

对式 (4)进一步转化 ,使之包含产业集中度、多

品牌影响、市场份额、研发与广告等变量 ,可得现金

流流动模型 :

CFV ( t + 1) ij = π0 ij +π1 ij ×CFV ( t) ij +π2 ij ×

E( t) ij +π3 ij ×CS ( t) ij + eti j 。 (5)

　　式 (5)中 , CFV 为未来现金流的变动 , E为盈利

额 , CS 为顾客满意指数。

Thomas S. Gruca 和 Lopo L . Rego 通过对模型

输入相应的数据 ,运用 HL M 估计方法可发现 :样本

中 ,顾客满意指数提高一个点 ,就会转换成下一个年

度的 5500 万美元的经营现金流 ,同时会使现金流波

动幅度低于 4 % ,从而提高了企业对它的股东价值。

上述研究得出的共同结论是 :顾客满意度的提
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高会导致股东价值的提高 ,这进一步证明了企业对

顾客满意度进行投资是值得的。

312 　以资源分配作为切入点的研究

以资源分配为切入点的顾客资产研究的主要代

表有 Roland T1 Rust 、Kat herine N1Lemon 和 Vala2
rie Zeit hmal。在其研究中 ,他们首先架构了概念框

架 ,并在原有的 CL V 模型基础上加入了竞争因素、

顾客的品牌连结因素 ,从而使模型的实用性前进了

一大步。

首先 ,他们在原有的 CL V 模型中加入马尔可

夫品牌连结矩阵 (Markov mat rix : Bit = Ai m t
i ) ,建

立了包括品牌连接因素的新的 CL V 模型[1 ] :

CL V ij = ∑
T ig

t = 0

(1 + d j )
- t/ f i v ij tπij t B ij t , (6)

并得到新的顾客资产模型 :

CE j = mean i ( CL V ij ) ×PO P。 (7)

式 (7) 中 , PO P 为市场上不同品牌的顾客总数。

然后 ,他们在新的 CL V 模型基础上建立了投

资回报模型 :

RO I = (ΔC E - E) / E。 (8)

其中 , E 为预期的开支 (按资本成本折现) ,ΔC E 为

由该开支产生的顾客资产的增量。该研究的理论框

架参见图 1。

图 1 　基于资源分配理论的顾客资产研究框架

Roland T1 Rust 、Katherine N1Lemon 和 Vala2
rie Zeit hmal 提供的分析方法能使企业根据顾客的

重要性来对其细分。

和 Roland T1 Rust 等人一样 , Rajkumar Ven2
katesan 和 V1 Kumar 等对顾客资产的研究也是在

CL V 框架下进行的 ,但后者的切入点是企业如何选

择顾客并制定、实施相应的资源分配战略。

在原有的 CL V 基础上 , Verkatesan 和 Kumar

用“always2a2share”代替以前 CL V 中表示购买预算

的“lo st2for2good”,建立了使 CL V 最大化的新的资

源分配模型 :

CL V i = ∑
T i

y = 1

CM i1 y

(1 + r) y/ i - ∑
n

l = 1

∑mci , m , l ×x i , m , l

(1 + r) l - 1 (9)

约束条件为 :频率 > 0 Πi , t; x i , m , l ≥0 Π i , m , l [5 ] 。

Verkatesan 和 Kumar 把该模型与此前的顾客

选择标准方法按不同指标排序分别进行对比 ,证明

了他们提供的顾客选择标准具有更高的绩效[5 ] 。对

于排序在前 5 %的样本 ,尽管使用 PCR、PCV、CLD

和 CL V 等方法所获得的每个顾客的平均利润数额

差别大约只有 40000 美元 ,但所有顾客的总利润的

差别则超 100 万美元[5 ] 。

通过 并 行 搜 索 技 术 ( parallel2search tech2
nique) ,Verkatesan 和 Kumar 明确了使 CL V 最大

化的资源分配战略。经过计算发现 ,研究样本如果

实施使 CLV 最大化的资源分配战略 ,其所获得的

总净现值大约为 4400 万美元 ;而用一些企业现在使

用的顾客选择标准方法获得的净现值为 2400 万美

元[5 ] 。该研究的概念框架及内在逻辑联系见图 2。

　　与 Venkatesan 和 Kumar 的研究的主要不同之

处在于 :Venkatesan 和 Kumar 强调使 CL V 最大化

的顾客选择的资源分配战略 ,而 Werner Reinartz 等

人的重点却集中于如何使资源在顾客获得与顾客保

留之间进行平衡 ,以使企业的长期盈利最大化[2 ] 。

Werner Reinartz 等人在其分析模型中设计了 3

个一级变量、9 个二级变量 (见图 3) 。

1)如果 Zi = 1 ( Zi 表示是否可获得顾客 i 的指

标) ,则累积盈利方程为 :

YL i =β′
Ls ×L i +γ′

s y D i + ∈Lis , 否则 Zi = 0。

2)如果 Zi = 1 , 则关系持续方程为 : yDi =β′
Ds ×

D i +εDis , 否则 Zi = 0。

3)顾客获得方程为 :

Z 3
i =α′

s v i + uis ;

Zi = 1 (如果 Z 3
i > 0) ;

Zi = 0 (如果 Z 3
i ≤0) 。

其中 ,α′
s 为特定的比例参数 : v i 表示影响顾客 i

获得的协方差 ; uis 表示误差系数。变量的具体内容

见参考文献[2 ] ,变量之间的关系见图 4。
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图 2 　衡量和运用 CL V的框架图

图 3 　3 个一级变量和 9 个二级变量的内容

　　关于对顾客获得和顾客保留的投资 ,他们发现 :

相对于过高的开支来说 ,过低的开支对 ROI 的负面

影响要小一些 ;在顾客获得和顾客保留之间平衡这

些开支时 ,就顾客的长期盈利性而言 ,低于合理的顾

客保留开支将比低于合理的顾客获得开支能获得更

大的利益。
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图 4 　企业 - 顾客关系及其演变的关键过程

313 　经济资源观下的顾客资产经营模型

与上述模式相比 ,汪涛教授等构建的顾客资产

经营模式的特色在于 ,他把顾客资产作为一种资源 ,

通过转售合作等方式 ,使顾客资产成为企业实现绩

效增长的一个“体外因素”①,是一种分享机制的经

营顾客资产的思路[3 ] 。

4 　简要评价与启示

411 　评价

无论是从资源分配的角度 ,还是从顾客满意的

角度 ,顾客资产研究的最终目的都是为使企业在现

有顾客和业务组合的基础上 ,实现长期盈利的最大

化。相关研究都从“企业 - 顾客”关系体体内的角度

出发 ,基于企业现有的业务状态 ,深入至有关顾客关

系的各个细节 ,包括顾客迁移模型、品牌联结方式、

沟通手段、沟通方式 ,甚至沟通频率 (它们都是使

CL V 最大化的外生变量) ,来研究如何使企业的长

期盈利实现最大化。概括而言 ,现有业务是顾客资

产研究的基础 ,它体现了企业与顾客之间关系的往

复良性循环 (我们将其比喻为“企业 - 顾客”关系体

“体内循环”) 。

汪涛教授更多强调的是 ,在对现有的顾客资源

进行评估后 ,企业要确定什么样的顾客群才是优质

的顾客资源 ,然后将其作为一个外生变量 ,即企业将

这些顾客作为原有的“企业 - 顾客”关系体以外的主

体 ,来获得经营绩效。与国外学者的“企业 - 顾客”

关系体体内研究相比 ,汪涛教授的研究具有鲜明的

特色。

412 　启示

综上分析 ,我们整合了国内外学者的研究成果 ,

提出了经营顾客资产的新思路 ,见图 5。

图 5 　一种新的顾客资产经营思路

　　过程“①—②”反映了本文所述的“以资源分配 及顾客满意为切入点”的顾客资产经营方式 ,即现有
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业务、现有顾客之间的“企业 - 顾客”关系体内往复

循环 ;过程“②—③”反映了在过程“①—②”中形成

的顾客资产在环节③中的经营可依然按照其在过程

“①—②”的方式继续循往 ,用过程“③—( b)”表示。

根据胡左浩、郑兆红、范绪泉、甘碧群以及 Mohanbir

Sawheny 等人的结论 ,在现有顾客基础上 ,可通过

顾客活动链及顾客生命周期中不同阶段的不同“事

件需求”,把顾客当作资产、开发新业务 ,以获取增长

的机会 ,用过程“③—(a)”表示。而过程“③—④”代

表了汪涛教授的顾客资产经营思路。当然 ,以上分

析和有关顾客资产经营范式整合方面的研究 ,虽在

某些行业中部分地得到了证实 ,但对于某个企业而

言 ,如何以顾客为平台 ,使其成为企业可利用的资

产 ,并成功经营顾客资产 ,其具体的业务机制尚需通

过实例研究来加以解释、检验。
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Revie w of Research on Customer Equity Theory

Guo Xiangru
(Anhui Finance &Trade Vocational College , Hefei 230601 ,China)

Abstract : This paper reviews recent development s of customer equity t heories and discusses different research perspectives. On t he basis of

which ,it put s forward a new and integrated f ramework of customer equity and point s out t he direction of furt her research.
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Analysis on Tourism Consumption Based on Income and Time Constraints

L u Feng
(Anhui University of Finance and Economics ,Bengbu Anhui 233030 ,China)

Abstract : This paper researches t he correlation between income and time of tourist s and const ruct s t he tourism consumption model based on in2
come and time const raint s. Through analyzing t he effect s of t he wage rate ,leisure time and time consumption of tourism product on tourism con2
sumption ,it interpret s some difficult phenomena and summarizes problems existing in t he tourism consumption market of China1

Key words : tourism consumption ; income const raint ; time const raint
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