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客户价值研究正成为理论界与学术界关注的焦点，

著名的战略学家波特指出：“创造竞争优势的最大机会往

往来自于细分的新方法，这是因为由此企业可以比竞争

对手更好地适应买方的需求或提高自身的市场成本地

位”。通过对客户资源评估，公司可以了解不同客户将来

为公司创造价值的能力，如果进一步将成本分析延伸到

客户，就可以确定哪些客户将来可以给公司带来正的现

金流，把最大现金流的客户作为公司未来战略实施的重

点客户，从而使公司制定出更加合理的发展战略，帮助公

司在竞争中取得优势地位，实现公司价值最大化。

一、研究的前提假设

根据收入水平的不同，笔者把消费者划分为 I个等
级，用Xt表示在 t时期消费者收入水平。不同收入水平的
消费者可以相互转化。例如，一个收入水平低的人经过努

力收入增加，进而变成中等收入者；同样，一个原本属于

高收入阶层的人由于种种原因也可以变成低收入者。这

也是一种非常普遍的经济现象，本文基于该种情况，制定

不同的产品开发战略。

二、理论分析与数学推演

本文假设消费者在 t时期购买产品H的概率仅与当
前收入相关而与 t时期以前收入无关，也就是说消费者根
据当前收入状况进行消费决策，这时Xt便具有马尔可夫

链性质。假设 b(t)
i, j表示第 t年收入水平为 i等级消费者在

t+1时期变成收入水平为 j等级概率，为简单起见，记矩阵

B(t)=（b(t)
i, j）I×I。

πi（t）=P（Xt=i）（i=1，2，3，…，I）
上式表示 t期处于第 i类收入者占总人数的比率。
π（t）=（π1（t），π2（t），…，πI（t））
上式表示 t期各收入水平客户的分布。
根据马尔可夫链性质，有：

π（t+1）=π（t）∗B(t)

π（t）=π（0）∗B(1)∗B(2)…∗B(n)

特别地，当B=B(1)=B(2)=B(3)=…=B(n)时，上述方程可

以简化为：

π（t）=π（0）∗Bt

假设收入水平为 i档次的客户购买产品H平均金额
为Li，那么 n期收入水平为档次 i消费者的消费金额期望
为πi（n）∗Li，若记 L=（L1，L2，L3，…，LI），V（n）为第 n年金
融产品收入，则有：

V（n）=∑
i
πi（n）∗Li=π（n）∗Lτ

其中，τ为向量的转置符号。
则产品H客户资源现值V为：

V=∑
n

V(n)
(1 + r)n

其中，r为利率。
各年客户收入现值如表1所示。

假设 n期收入转移矩阵为 B(n)，下面对其性质进行

分析：

（1）如果 ，则B的性质对于分析各种产品
未来市场非常重要，如B的第 j列是1，其他列的元素近似
于0，长期来看，收入档次为 j等级的客户将是公司收入的
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客户资源价值评估方法探析

【摘要】客户资源价值评估是公司战略管理的重要组成部分。由于客户购买力与其收入水平关系很大，故本文

以不同的收入群体为研究对象，利用概率转移矩阵等方法对公司客户资源价值进行战略评估，根据评估的结果指导

公司未来战略决策。
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…

…

…

…
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-

-

∑
n = 1

∞ V(n)
(1 + r)n

表 1 各年客户资源价值现值表
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（2）如果B(n)具有周期性，设周期为T，这样公司可以
根据不同的时期推出不同的产品。如果客户收入转移矩

阵为：

B =























0.2 0.8 0 0 0
0.7 0.3 0 0 0
0 0 0 1 0
0 0 0.1 0 0.9
0 0 0 0 1

从矩阵B中可以看出客户类型随着时间的变化而变
化，下图是不同类型客户之间相互转化示意图。

从上图可以看出，第1、2类客户之间相互转化具有周
期性，如当期第1类客户量大于第2类，则下一期就是第2
类客户量大于第 1类，客户隔年的波动性大，这要求公司
在进行战略规划时具有灵活性，需要每年调整1、2类客户
的营销策略，而第5类客户每年变化不大，比较稳定。
例：假设某公司目前经营产品H，该产品的需求与收

入水平相关，公司根据收入水平将客户分为低收入、中等

收入、高收入三类，初始时刻各类客户人数都相等，设其

均为1。
表2是各收入等级人群的收入转移矩阵、初始人数以

及各等级人群购买产品H的金额L。

从表 1可以看出，收入是从低到高变化的，收入低的
人数每年逐渐减少。低收入消费者每人购买产品H的金
额是 0.2；中等收入消费者购买产品H的金额是 0.1；高收
入消费者中购买产品H的金额是0.02。
记π（0）为当前时刻各收入水平的人数。假设π（0）=

（1，1，1）τ，τ为向量的转置符号。
i类客户购买金融产品H的金额用 Li表示，假设 L=

（0.2，0.1，0.02）。记转移矩阵为B(n)=B，则有：

B=










0.8 0.1 0.1
0 0.5 0.5
0 0 1

我们要分析各类客户每年给公司带来的现金流，同

时给出公司关于H产品的决策。π（n）为 n期各个不同收
入水平客户分布，则有：π（n）=π（0）∗Bn，那么不同收入水

平人群数如下：

π（1）=（0.8，0.6，1.6）
π（2）=（0.64，0.38，1.98）
π（3）=（0.512，0.254，2.234）
π（4）=（0.409 6，0.178 2，2.412 2）
π（5）=（0.327 6，0.130 0，2.542 2）
π（6）=（0.262 1，0.097 7，2.640 0）
π（7）=（0.209 7，0.075 1，2.715 1）
…

π（∞）=（0，0，3）
由此可以看出，低收入、中等收入阶层有向高收入集

中的趋势。收入水平为 i类客户购买的金额如下：
πi（t）∗Li
收入等级为 i类客户给公司带来的利润为：
πi（t）∗Li-Ci
其中：Ci为产品成本。

表3比较了不同收入水平客户给公司带来的利润。

低收入客户给公司带来的利润

年份

收入

成本

税前
利润

决策

中等收入客户给公司带来的利润

年份

收入

成本

税前
利润

决策

高收入客户给公司带来的利润

年份

收入

成本

税前
利润

决策

1

0.16

0.05

0.11

生产

1

0.06

0.05

0.01

生产

1

0.032

0.05

（亏损）

不生产

2

0.128

0.05

0.078

生产

2

0.038

0.05

（亏损）

不生产

2

0.004

0.05

（亏损）

不生产

3

0.102

0.05

0.052

生产

3

0.025

0.05

（亏损）

不生产

3

0.045

0.05

（亏损）

不生产

4

0.081

0.05

0.031

生产

4

0.01

0.05

（亏损）

不生产

4

0.048

0.05

（亏损）

不生产

5

0.066

0.05

0.015

生产

5

0.013

0.05

（亏损）

不生产

5

0.051

0.050

0.001

生产

6

0.052

0.05

0.002
（微利）

生产

6

0.009

0.05

（亏损）

不生产

6

0.053

0.050

0.003

生产

7

0.042

0.05

-0.08
（亏损）

不生产

7

0.001

0.05

（亏损）

不生产

7

0.054

0.050

0.004

生产

∞
0

0.05

（亏损）

不生产

∞
0

0.05

（亏损）

不生产

∞
0.06

0.05

0.01

生产

表 3 不同收入水平的客户给公司带来的利润

概率
转移
矩阵

当前时刻人数

购买产品H金额（L）

低收入

中等收入

高收入

低收入

0.8

0

0

1

0.2

中等收入

0.1

0.5

0

1

0.1

高收入

0.1

0.5

1.0

1

0.02

1 2 3 4 5

0.2

0.8

0.3

1 0.9

0.7 0.1

1

各状态之间的转换关系图

表 2 各等级收入转移表、初始人数以及
购买产品H比率
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三、研究结论

在对各收入等级客户为公司带来的利润进行分析

后，就能够根据不同等级客户实施不同的战略。从表 3可
知，中等收入客户的经济价值的高峰期已过，它只是在第

1年给公司带来利润，1年后该类客户将使公司面临亏损，
故中等收入客户仅作为短期关注，而不宜成为中期及长

期的市场目标；低收入客户是公司利润的增长点，是公司

利润的主要来源，但该等级客户的利润只能维持 5年左
右，从第 6年开始，中等收入客户业务将使公司处于不利
地位；高收入客户虽然近期将使公司亏损，不能作为公司

目前的市场重点，但从长期看具有市场价值，并且能给公

司带来持久的利润，故高收入客户应该作为未来市场的

战略重点。具体的决策结果如表4所示。
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年份

低收入客户

中等收入客户

高收入客户

1

生产

生产

不生产

2

不生产

3 4 5

生产

6 7

不生产

∞
表 4 公司决策表

赵文平（教授），王园园，张一楠，周达培

（西安电子科技大学经济与管理学院，西安 710071）

【摘要】本文参照杜邦分析法，同时选取财务指标和非财务指标，构建了基于贝叶斯网络的工业上市公司财务

困境预警模型。利用训练样本进行参数学习，采用最大后验估计法（MAP），求解条件概率表。通过预测样本，对模型
的准确性进行检验。最后得出结论，贝叶斯网络可以较好地用于公司财务风险的预测。

【关键词】财务风险；贝叶斯网络；参数学习；条件概率

美国次贷危机的全面爆发，引发了全球经济危机，许

多企业破产清算。这让我们意识到：国际经济一体化程度

日益加深的今天，某个行业或企业出现危机时，其波及面

广，危害性大。所以，为保证宏观经济的稳定以及企业健

康有效地运行，创新与构建财务管理理论，建立财务风险

预警机制，准确地识别危机信号以预测企业财务风险，具

有十分重要的现实意义。

一、文献综述

从20世纪30年代起到近两年，公司财务危机预测一
直是学者们关注与研究的热点问题。国内外学者先后提

出了单变量分析法、多变量判别模型、Logistic回归模型、

神经网络等方法预测公司财务风险。但是这些方法要么

判别准确率不高、预测期短，要么对样本分布有严格要求

或在模型构建的可操作性方面有缺陷。

近几年来，学者们不断探索新的方法来构建财务风

险预警模型。李季（2010）基于系统动力学建立了财务预
警模型；邓敏、韩玉启（2012）建立了基于支持向量机（SVM）
的财务预警模型；丁德臣（2011）建立了混合HOGA-SVM
财务风险预警模型；朱慧明、吴昊（2011）提出了基于贝叶
斯网络的财务风险预测模型，但其仅以公司被ST前的两
年财务指标建立了朴素贝叶斯网络模型，未确定各财务

指标间的依存关系，便直接分析了各根节点对子节点的

基于贝叶斯网络的

上市公司财务风险预警模型
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