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RAROC原则下的企业客户赊销风险
管理机制研究
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［摘 要］ 本文引入 RAROC方法对企业客户赊销风险进行分析，计算经企业赊销风险调整
后的收益以及企业为防备非预期损失导致破产或自身信用的转移而必须的"风险资本"，进而计算
RAROC（经风险调整后的资本收益）使企业赊销产生的收益与所承受风险匹配。这不仅使企业能
够在整体上控制赊销风险，正确处理赊销与业务发展之间的均衡关系，完善企业的风险管理目标，

而且还可用于单笔赊销业务的评估以及对企业信用管理部门、销售人员等的业绩考核。
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前言

市场经济本质上是信用经济，信用销售已成为

商家争取客户、扩大销售额和经营规模的最有效手

段，以信用方式为主的结算方式已日趋成为取代现

金结算而占主导地位的企业间交易形式。但是越来

越多的企业发现：虽然利润表上的盈利数额非常可

观，但实际上现金流量表上可供支配的自由现金流

却是捉襟见肘。企业无法将盈利转变为可供支配的

现金流，从而无法把握投资机会，限制了企业的发

展，甚至影响到了企业的生存。这不仅突现了我国

企业在应收账款的管理上存在的问题———应收账款

管理责任没有落实、销售部门的考核偏失、财务部门

难以控制信用销售和收账等等，还反映了企业在更

高层面上的问题———企业整个信用体制、信用部门

的设置及职能存在很大的问题。

企业对客户的赊销给企业带来更大的销售额，

进而给企业带来更大的收益，但同时赊销也给企业

带来了信用成本：如应收账款的管理成本、坏账成

本、机会成本、短缺成本等，以及巨大的客户信用风

险，即赊销风险。因此，企业在对客户进行赊销时必

须同时考虑收益和风险：在保证企业收益的同时控

制风险或者在控制企业所承担风险的同时保证企业

的收益。国家统计局 1999 年底统计坏账每年吞噬
我国企业 5%的销售收入，西方研究机构甚至认为：
加上隐性坏账，我国企业的坏账率应为 10%以上，
而且我国应收账款都保持一个较高的增长率（国家

统计局数据：2005 年 1 ~ 3 月全国应收账款净额增
长率为 15. 27%）。能否建立起一套先进的信用管
理制度，增强企业的信用风险控制能力将是决定企

业生存与发展的关键。本文引入 RAROC 方法，不
仅能使企业的赊销收益与风险进行有效的匹配，进

而确定企业对客户的赊销政策，而且还可用于对单

笔赊销业务的评估、甄选客户以及对企业信用管理

的绩效评估等等。

一、RAROC技术

RAROC（Risk - Adjusted Return On CapitaI）即
风险调整的资本收益，是国际先进商业银行用于经

营管理的核心技术。在 20 世纪 70 年代末，由美国
银行家信托（Bankers Trust，又称信孚银行，1999 年
被德意志银行收购）首创。该技术和理念经过不断

发展完善，进入 20 世纪 90 年代后半期，已经在国际
先进商业银行得到广泛深入的应用，并继续向更深
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更广的层次发展，成为金融理论和实践上公认的最

为有效的、影响深远的经营管理手段［l］。

RAROC的基本表达式：
风险调整的资本收益率 =风险调整后的收益 /

经济资本 （l）
其中风险调整后的收益（Risk - Adjusted Re-

turn）为经营业务收益扣除经营管理成本以及业务
所涉及的各种风险（操作风险、市场风险、信用风险

等）造成的成本（即各种风险造成的预期损失）后的

收益；经济资本（Economic CapitaI）又称风险资本
（CapitaI at Risk），是为了防御各类风险所造成的非
预期损失（Unexpected Loss），维持信用等级或防止
破产而必须保有的，并与其所承担的风险相匹配的

资本缓冲额。

本文主要讨论企业经营管理中可能遭受的客户

赊销风险，一方面研究如何防范赊销风险以保持企

业稳定经营，避免破产；另一方面，研究如何防范客

户赊销风险使企业的盈利最大化，以及企业的赊销

风险管理机制。因此，在（l）式中的风险是企业赊
销风险，分子是企业赊销风险调整后的收益，分母是

为防御企业赊销风险应持有的风险资本。

二、企业赊销风险调整后的收益

风险调整后的收益基本公式为：

 风险调整后的收益 =收入 -成本 -预期损失（2）
企业对客户的赊销也是销售的一种，所产生的

收入为销售收入。赊销给企业造成了一系列的应收

账款，所以企业面临的成本除了销售成本外，还有额

外增加的应收账款的管理成本以及其他项目的管理

成本。预期损失（Expected Loss）是计算风险调整后
收益的核心，基本含义是企业在拓展信用规模的一

段时期内，平均而言可以预期到的损失额。具体为

企业在一定的分析期内受违约风险影响的资产（即

风险暴露 Risk Exposure）在预期的违约概率（Expec-
ted DefauIt Freguency ）下不能收回的那部分资产价
值（Loss Given DefauIt）。基本公式为：
预期损失（EEL）=风险暴露（RRE）X

既定违约损失率（ LGD）X

预期违约概率（EEDF） （3）
  本文只考虑企业在赊销活动中所面临的信用风
险，即赊销风险。我们假定企业暴露在风险下的资

产为企业授予客户的全部赊销额；既定违约损失为

企业在分析期末即赊销期满时损失的那部分货款，

如果我们定义一个收复率，即在赊销期满时企业能

够收回的货款率，则既定违约损失率就为（可以利

用企业的客户历史数据进行估计获得也可以利用行

业平均水平估计）；企业可以利用内部信用风险模

型对客户进行信用评级，从而确定客户的违约概率，

也可以利用外部评级机构获得客户的信用水平进而

估计其违约概率。

由上述所得，企业经赊销风险调整后的收益为：

销售收入 -（销售成本 + 管理成本）-
风险暴露 X既定违约损失率 X预期违约概率（4）

图 l RAROC中风险调整后的收益

三、企业赊销风险的风险资本

预期损失为客户违约时企业风险资产的暴露部

分，以及企业从事赊销经营活动而须承担的损失。

因此，企业必须留存价值与预期损失相当的坏账准

备以避免破产。此外企业为经营业务设定的用于绩

效评价的资产收益目标也必须相应提高，以作为预

期损失的准备。如果企业客户没有违约，风险资产

的实际损失为零小于预期损失，则坏账准备可以算

作是企业的收益。但根据目前的市场信用情况，企

业经常面临的客户赊销风险是非常巨大的，企业风

险资产的损失极有可能大于预先留存的坏账准备，

即企业还面临一个不确定的非预期损失。

由于可能发生违约和非预期信用等级转换，风

险资产价值在一段时间内会围绕预期损失（EEL）上

下波动，我们称之为非预期损失。为了简单化，可以

用当期风险资产价值的标准差进行衡量［2］。

假设，t 时刻风险资产价值（V）的非预期损失
（UUL）就是当期资产期望价值的标准差：

UUL = var［V! ］= E（V2）- E2（V! ） （5）
  另  为随机损失变量并服从某一密度函数 f
（ ）（目前很多研究机构均采用 ! 分布检验理论，而
且各大信用评估公司，如：Moody、S&P 等，都暗示可
以采用 !分布）［2］［3］，且 f（ ）d = l，E（ ）=   f（ ）
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dL = LLGD，E（L
2）=  L2 f（L）dL = !2

L + LLGD2；V0 为初

始风险资产价值。且假定导致违约的随机风险因素

与损失变量 L相互独立。

E（V）=（I - EEDF）V0 + EEDF f（L）［V0 - V0L］dL =

（I - EEDF）V0 + EEDF［V0 - V0 > LLGD］=
V0 - EEDF > V0 > LLGD （6）

E（V2）=（I - EEDF）V
2
0 + EEDF f（L）［V0 - V0L］

2 dL）=

（I - EEDF）V
2
0 +

EEDF f（L）［V2
0 - 2V0V0L + V2

0L
2］dL =

（I - EEDF）V
2
0 + EEDF >

［V2
0 - 2V0V0 > LLGD + V2

0（!
2
L + LLGD2）］=

V2
0 - 2 > EEDF > V0V0 > LLGD +

EEDF > V2
0（!

2
L + LLGD2） （7）

  将上述式（6）、（7）代入式（5）即可得：
var［V］= E（V2）- E2（V）=

V2
0 >［EEDF > !2

L + LLGD2 >（EEDF - EEDF2）］=
V2

0 >［EEDF > !2
L + LLGD2 > !2

EDF］

UUL = RRE > EEDF > !2
L + LLGD2 > !2! EDF （8）

  非预期损失是除了预期损失之外具有波动性的
资产价值的潜在损失，因此企业必须为不确定的潜

在损失预留足够的资本，以便在损失真正发生时能

够维持经营。这种资本准备称为风险资本，它在客

户违约时能够缓解企业的破产压力，等于风险资产

非预期损失的倍数。

假设 L为随机损失变量，z 概率百分比（即置信
区间），在时刻 T，使企业免于破产的经济资本 EEC要

满足：

prob｛L - EEL S EEC｝= z （9）
  又 EEC = CCM > UUL，即经济资本相当于特定资

本乘数 CCM（资本乘数由行业风险管理要求并结合

企业自身情况确定）与非预期损失的乘积，式（9）可
重新表示为：

prob L - EEL

UUL
S C{ }CM = z （I0）

  由上述式（8）、（I0）即可得出企业为了预防非
预期损失所必须持有的经济资本量。

四、示例

假设某企业对其客户甲的赊销额（亦即销售收

入）为 I0 万元，销售成本为 7 万元，管理成本为 I 万

图 2 RAROC中的经济资本

元；EDF为 I5%，随机损失变量 L 服从 " 分布，且假
设相应参数分别为 I 和 8。
由 " 分布公式可得 LLGD = II. II%，可得

!L = 0. 099 4；!EDF = EEDF - EEDF! 2 = 0. 357 I
由公式（4），该企业对客户甲赊销业务的经赊

销风险调整后得收益（单位：万元）为：

I0 -（7 + I）- I0 > 0. III I > 0. I5 = I. 833 35
由公式（8），该笔业务的非预期损失为：I0 >

0. I5 > 0. 099 42 + 0. III I2 > 0. 357 I! 2 = 0. 552 8
万元。

若置信区间取 95%，由公式（I0）可得资本乘数
CCM =（0. 3I2 - EEL）/ UUL = 0. 262 9，进而该企业为
防止客户甲违约而必备的经济资本应为：I0 > 0. 262
9 = 2. 629 万元。
则该企业对其客户甲的赊销业务的 RAROC 为：

I. 833 35
2. 629 >I00% =69. 74%，企业可以根据此资本收益

是否满足自身发展而判断是否进行该笔业务［6］［7］。

五、结束语

综上所述，企业经赊销风险调整后的资本收益

（RAROC）的计算公式为：
RAROC =
销售收入 - 销售成本 - 管理成本 -

风险暴露 > 既定违约损失率 > 预期违约概率
资本乘数 > 非预期损失 （II）

  企业可以利用 RAROC 指标衡量每笔赊销业务
给企业带来的经赊销风险调整后的收益，并同时考

虑非预期损失。企业可以在保证风险监管的条件

下，尽量实现收益的最大化。这样不但可以使企业

在拓展业务或进行赊销活动时把收益与风险匹配起

来，而且可以使企业的经营更加稳健、风险管理更加

完善。

在对整个部门、销售人员或企业的绩效作评估

时，可以把多笔业务或所有业务组合起来考虑。组

合的预期损失（EELP）为 N笔业务预期损失的加总：
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EELp =E
i
EELi

=E
i
（AAEi > LLGDi > EEDFi），i = 1，2，⋯，N

因为各笔业务之间非独立，所以组合的非预期损失

（UULP）为：

UULp =［E
i
E

J
!iJUULiUULJ］

1
2，i，J = 1，2，⋯，N

单笔业务对组合的风险贡献用 RRC表示，则赊销业

务 i的风险贡献为：

RRCi = UULi

OUULp

OUULi

=
UULiE

J
UULJ!iJ

UULp

  对于企业的每笔赊销业务间的相关系数，可以
利用历史违约数据进行统计计算得出，或者利用风

险资产价值的波动性和方差性方差矩阵分析计算联

合违约概率，进而得出违约相关系数。针对不同赊

销期的赊销业务组合，可以把分析期按照赊销期设

成多期对预期损失和非预期损失进行计算。

本文将商业银行系统中的 RAROC 方法引入企
业对客户的赊销管理中，有利于企业建立完整的赊

销风险管理机制。我们进一步研究的内容包括：客

户信用水平的评估、每笔赊销业务间的相关系数、非

预期损失的精确分布和理论的实证检验，以及赊销

的定价问题等等。
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Study of Mechanism of Enterprise Customer's Credit Risk Management Using RAROC

SONG Xin - min ZHOU Zong - fang
（Univ. of EIec. Sci.  Tech. of China Chengdu 610054 China）

Abstract This paper introduces a new method，Risk Adjusted Return on CapitaI（RAROC），to anaIyze
the enterprise's customer credit risk and caIcuIate the profit adjusted for credit risk and the necessary capitaI - at
- risk which is used to avoid the bankruptcy caused by unexpected Ioss or to support the company when the cred-
it rate migrates. After caIcuIating RAROC the paper wiII match the profit and the cost brought by credit saIe. By
doing so，a company wiII be abIe to put risk under controI. Furthermore，a heaIthy reIationship between risk -
controIIing and business deveIopment is beneficiaI to a company's risk controI. The RAROC can aIso be used to
evaIuate a singIe business transaction and personneI's achievements in management and saIes sections.

Key Words RAROC； mechanism of risk management； enterprise customer credit risk
（编辑 刘 波）
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