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Abstract 
With the rapid development of our market economy and credit economy, the credit transactions 
between market players are becoming more and more common. Credit Selling has become a com-
mon sales model for enterprises to gain time and scale. At present, payment default phenomenon 
between our country enterprise is very serious, the fundamental reason is the enterprise internal 
credit management mechanism is not sound, lack of effective Credit Selling risk management system. 
Aiming at the key link of Credit Selling risk management, the cost of Credit Selling and credit portfo-
lio were discussed, through the analysis of the cost of Credit Selling established the optimal recei-
vables holdings and the relationship between the minimum Credit Selling cost models, and put for-
ward the combination, which matches the risk of the company’s earnings on credit. 
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摘  要 

随着我国市场经济和信用经济的快速发展，市场主体之间的信用交易越来越普遍。生产企业为了使产品

快速进入市场，赢得时间和规模效应，信用赊销(Credit Selling)便成为常见的销售模式。当前，我国企
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业间账款拖欠现象十分严重，其根本原因是企业内部的信用管理机制不健全，缺少有效的信用赊销风险

管理体系。本文针对信用赊销风险管理的关键环节——信用赊销的成本以及组合赊销展开讨论，通过对

信用赊销的成本分析，建立了最优应收账款持有量与最低信用赊销成本之间的关系模型，并提出组合信

用赊销的优化方案，使企业信用赊销的收益与其承受的风险相匹配。 
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1. 引言 

信用赊销是信用销售的一种形式，指供货方依据收货方(即信用赊销客户)的信用水平，采取先供货后

收款(即赊账)的商业信用模式。在现代市场经济环境中，信用赊销是企业面对商品过剩、竞争激烈、利润

微薄的一种有力竞争手段[1] [2]，在给企业带来了竞争优势和发展机会的同时，也给企业带来较大的货款

损失风险。在市场经济发达的国家中，信用赊销的风险管理被认为是企业的生命线，没有信用赊销风险

管理制度的企业，将缺少足够的市场竞争力，最终可能被市场淘汰。信用赊销风险源于外部环境和内部

管理两个方面，其中内部管理起决定作用。在企业内部管理机制中，市场营销、财务管理、信息管理和

信用风险管理相互交叉，缺一不可 1。 
企业为了实现信用赊销管理的优化目标，降低信用赊销的风险，企业必须理清信用赊销成本和应收

账款持有量之间的关系[3]。基于此，本文结合企业信用赊销风险管理的相关理论和实际经验，在对产品

信用赊销成本分析的基础上，推导出最优应收账款持有量和最低信用赊销成本的一般解析表达式，并提

出了基于风险–收益的最优信用赊销的组合方案。 

2. 基于最佳应收账款持有量的信用赊销成本分析 

根据现代信用管理的相关理论，产品的信用赊销成本包括销售成本与信用成本，信用成本又可细分

为坏账成本、机会成本、管理成本和短缺成本等四类，四类成本之和构成了信用赊销的信用成本[4] [5]。
在信用赊销风险管理中，通常可以通过对信用成本的分析，识别出信用赊销的风险，并确定最佳的应收

账款持有量。 

2.1. 信用赊销的信用成本概念 

(1) 坏账成本 
通常将企业销售后无法收回的价值——即价值的灭失称为坏账成本(图 1)，通常情况下，坏账成本与

应收账款持有量同向变化，即应收账款越多，坏账成本也越多。坏账成本线与供货企业的信用管理水平

有显著的相关性，信用管理能力越强，坏账成本线越平坦，反之，信用管理能力越弱，坏账成本线越陡

峭。现代企业信用管理理论认为，坏账过高反应出企业的信用管理能力低下，但如果是零坏账，则反映

出企业没有发挥其信用赊销功能。因此，坏账水平应控制在企业可承受的范围之内。 
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1企业的赊销风险管理涉及到企业内部多个部门的协调配合。一个有效的企业赊销风险管理体系，应该包括赊销客户信用档案的建

立、企业赊销政策的制定、企业赊销风险管理部门的组织构架以及企业赊销风险管理的流程，等等。 
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(2) 机会成本 
机会成本是被错过的价值，指企业赊销的这部分资金由于没有收回而不能用于其他投资所丧失的收益

(图 2)。赊销和账款逾期造成机会成本的产生，通常用机会成本率来表示其与应收账款的线性关系。在一个

企业中，机会成本往往是最大的信用成本。机会成本是考察企业信用赊销风险管理水平的重要依据之一。 
(3) 管理成本 
信用赊销的管理成本指从信用赊销客户的信用调查、信用评价、债权保障、应收账款管理等所有与

信用管理有关费用的总和。包括：客户信用调查费用、信用评价费用、债权保障费用、应收账款监管费

用、收账费用以及场地、人员、办公费用等成本。 
管理成本的特征是阶跃性的，在一定规模之内，管理成本保持基本稳定，一旦信用赊销超过这个规

模，管理成本将跳跃到另一个更高的成本数量级，并保持相对稳定(图 3)。 
(4) 短缺成本 
短缺成本是指企业如果少做或不做赊销交易而使原有客户转向竞争对手而使企业蒙受的销售损失。

它不是一般财会成本的概念，在金额上等于进行了最大赊销而增加的收益。因此，信用赊销越少，短缺

成本损失越大。现金的短缺成本随现金持有量的增加而下降，即与现金持有量成反比例关系(图 4)。一般

说来，现金短缺数额越大，其导致的经济损失可能也越大，现金短缺成本将越高；反之，则低。因此，

一旦发现现金短缺征兆，就应立即采取补充措施，适时满足现金供应，最大限度地降低现金短缺成本。 
(5) 信用赊销成本 

 

 
Figure 1. Bad debt cost line 
图 1. 坏账成本线 

 

 
Figure 2. Opportunity cost line 
图 2. 机会成本线 
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信用赊销成本是包含机会成本、坏账成本、管理成本和短缺成本四类成本的综合性成本，在应收账

款持有量与成本所张成的坐标面上，信用赊销成本曲线是一条呈 U 型分布的抛物线，而利润曲线在该坐

标面上呈钟型分布(见下图 5)。抛物线的最低点对应最佳应收账款持有量的信用赊销成本。记 A 和 B 分别

表示应收账款的最小和最大持有量；X*表示信用赊销成本最低时的应收账款持有量；E 和 B 表示和 X*具

有相同管理成本下的最小和最大应收账款持有量。如果应收账款过少(即应收账款持有量 < A)，则短缺成

本高于其他三项成本；如果应收账款过多(即应收账款持有量 > B)，则机会成本、坏账成本和管理成本均 
 

 
Figure 3. Management cost line 
图 3. 管理成本线 

 

 
Figure 4. Shortage cost line 
图 4. 短缺成本线 

 

 
Figure 5. Credit sale cost line and total profit line 
图 5. 信用赊销成本线与总利润线 
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大于短缺成本。计算短缺成本、坏账成本、机会成本和管理成本，通常可采用边际分析法和净现值流量法。 

2.2. 信用赊销的成本分析 

在实践中，企业通常根据历史的经验和支出的成本，考虑多种应收账款持有量的备选方案，然后从

中选取成本较低的方案。为此，本文将从理论上对信用赊销的成本进行分析，探索最优应收账款持有量

和最低信用赊销成本的一般理论表达式。不失一般性，做如下基本假设： 
① 在所考察的时期内信用赊销的信用政策不变，且不考虑现金折扣； 
② 坏账成本、机会成本的变化均匀； 
③ 管理成本线呈阶跃型。 
满足上述假设条件的信用赊销的成本曲线如图 5 所示。由于管理成本对一定范围内的应收账款变动

具有稳定性，因此，信用赊销成本曲线的最低点应落入应收账款持有量区间(A,min{B,M})之内，其中 M
表示短缺成本为零时的应收账款持有量，M 位于 B 点的附近(可能在 B 点的左边或右边)。由于信用赊销

的成本曲线是一段抛物线，可以用式(1)所示的二次抛物线拟合信用赊销成本线，该抛物线的最低点即为

最小的信用赊销成本。 
2Y a bX cX= + +                                        (1) 

其中，X 表示应收账款持有量， { }( ),min ,X E B M∈ ，Y 表示信用赊销成本，a、b、c 为回归系数。选取

N 组样本值( ,i iX Y )，根据最小二乘法即可得到确定回归系数 a、b、c： 

( )
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由于式(1)是单峰函数，以下优化问题具有唯一的最优解。 

{ }( )
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. . ,min ,
Y a bX cX

s t X E B M
= + +
∈

                                  (3) 

从上式可以解得满足 { }( ),min ,X E B M∈ 的最优应收账款持有量 X*和最低信用赊销成本 Y*： 

( )*

2
*

min ,
2 2

4
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c
bY a

c

+
= − +


 = −


                                (4) 

将该结果与图 5 中的 E 点比较(注：在 X∈(A,E)上，信用赊销成本曲线是单调下降的)，最后，得到最

优应收账款持有量和最低信用赊销成本的理论表达式： 

{ }* *

* *

min ,X E X

Y D Y

 =


=



 或
                                      (5) 

3. 最优信用赊销组合方案 

当某一产品的信用赊销规模较大时，为了分散信用赊销风险，以避免“鸡蛋放在一个篮子里”，企
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业可以同时向多个客户同时赊销该产品，换言之，企业将采用组合信用赊销的方式。以下应用马克维茨

的组合优化模型确定最优的产品信用赊销组合方案(即确定对每一客户的信用赊销比例)。 
假设信用赊销客户数量为 n，ri 表示对客户 i 信用赊销的收益， ix 表示组合信用赊销的权重， ( )cov ,i jr r

表示客户 i 和 j 信用赊销收益的协方差， µ 表示组合信用赊销的期望收益。援用马克维茨的组合优化理

论，即可建立在获得期望信用赊销收益的条件下，使信用赊销风险最小的产品组合信用赊销优化模型： 

( )2

1 1

1

min cov ,

1, 0
s.t.

n n

p i i j
i j
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i i
i

i i

x x r r

x x
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                                  (6) 

或者在可承受的产品组合信用赊销风险水平ξ 下，使组合信用赊销期望收益最大的优化模型： 

1
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其中，组合信用赊销的方差 ( )2

1 1
cov ,

n n

p i i j
i j

x x r rσ
= =

= ∑∑ 通常用来衡量组合信用赊销的风险。 

进一步， 

记 ( )T
1 2, , , nX x x x=  ， ( )( )cov ,i j n n

E r r
×

= 为协方差矩阵， 1B µ =   
， 1 2

1 1 1
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， 

则(6)式可简记为矩阵形式： 
2 Tmin

s.t.
p X EX

AX B
σ =

=
                                       (8) 

引入拉格朗日函数求解优化问题(8)，即可得到组合信用赊销的最优权重： 

( ) 1* 1 T 1 TX E A AE A B
−− −=                                    (9) 

由此可以确定出信用赊销的最优组合方案。将上式代入(8)式中，可以得到该方案下组合信用赊销的

最小风险： 

( ) 1* *T * T 1 T
p X EX B AE A Bσ

−−= =                               (10) 

由此可知，企业通过确定每一客户的信用赊销比例，可以在期望收益下，寻求最小的信用赊销风险；

或者在可承受的信用赊销风险水平下，寻求最大的信用赊销收益。援用马克维茨的组合理论，称满足该

条件的组合信用赊销方案为“有效”的组合信用赊销方案，所有有效组合信用赊销方案所构成的集合称

为组合信用赊销的有效集，有效集在收益和风险所张成的( ,i pr σ )平面上的轨迹称为组合信用赊销的有效

边界(见下图 6)。 
综上所述，企业可以根据自身的风险承受能力或者对信用赊销收益的期望，在组合信用赊销的有效

边界上选择组合方案，并据此确定对所有客户信用赊销的比例。 

4. 结束语 

本文在对一般企业信用赊销风险管理研究的基础上[6]对信用赊销的成本进行分析和分类。应收账款 
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Figure 6. The effective boundary diagram of the combined credit sales 
图 6. 组合信用赊销的有效边界图示 

 

的最佳持有量与信用赊销的信用成本是现代企业信用管理的关键内容，信用赊销既不能影响企业的正常

经营，保住其市场份额和市场竞争力，也不能由于信用赊销过度，加大企业信用赊销的成本和风险。因

此，企业应该根据信用赊销的成本确定最佳的应收账款持有量，以控制企业的信用赊销风险。同时，企

业应根据自身的风险承受能力采取组合信用赊销方式分散信用赊销的风险。目前，信用赊销的风险管理

已成为现代企业经营活动和风险管理的重要内容。本文的研究结果对信用赊销政策的制定以及信用赊销

的绩效考核等均具有重要的指导意义。 
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