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摘 要：本文针对当前数据资本资产定价理论中成本法、收益法存在短板的问题，以及市场法不成熟的问题，基

于梯若尔双边市场理论拓展了资本资产定价理论，首次引入双边市场作为市场法定价的基础，从数字生态系统现

有两部收费的实践出发，构建成本法与收益法相结合、单边市场与双边市场相结合、时间贴现与空间贴现相结合

的数据资本资产定价模型 （DCAPM），用于标准化数据资本资产定价。这一模型创新性地将现有资本资产定价理

论从时间特例发展为时空通则。本文基于均衡分析建模，建立了按照实际销售收入、符合现有会计准则的数据资

本资产定价方法。研究的一般意义在于，发现反科斯型市场的作用，尤其是明晰了将外部性加以内部化这一双边

市场机制在数据资本资产定价中的作用。
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一、引 言

（一）问题的重要性、本文的思路和创新点

数据要素市场化是发展新质生产力、构建现代化产业体系的关键举措，数据资本资产定价又

是数据要素市场化的核心问题之一。由于数据资产可以复用、实体资产不可复用，故而数据资本

资产定价与实体资本资产定价的规律具有相当大的差异。2022 年 12 月，中共中央 国务院发布

《关于构建数据基础制度更好发挥数据要素作用的意见》［1］指出，“支持数据处理者依法依规在场

内和场外采取开放、共享、交换、交易等方式流通数据”“支持探索多样化、符合数据要素特性

的定价模式和价格形成机制”。目前，成熟的数据资本资产定价方法还没有形成，最主要的困惑

是，在数据交易（如数据交易所模式）与数据交换（如API模式）之间，以何种模式为主进行数

据要素市场化，以及如何处理场内交易与场外交易的关系。这些问题关系到中国数字经济的未来

走向。

当前数据资本资产定价方法难以成形，源于以下两个研究瓶颈。一是成本法与收益法各有短
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板。由于重置成本与收益相差甚大，故而对实体资本资产定价有效的成本法只能确定一小部分价

值。收益法因应用场景不同，具有巨大不确定性，很难模型化随机贴现因子。二是市场法不成

熟。现有对资本资产进行定价的市场法，主要以单边市场定价为主，然而用于交易数据资本资产

的单边市场在解决场内交易与场外交易的矛盾方面尚不成熟，难以作为主要定价依据。本文则将

实证的重心转向以“平台+应用”为代表的双边市场领域。本文引入空间贴现原理，将经典模型

的时间贴现原理加以拓展，以表示数据要素市场化中双边市场与数据交换的特殊性。本文采用现

有两部收费的假设条件，将消费资本资产定价模型 （Consumption‑Based Capital Assert Pricing 
Model，CCAPM）和跨期资本资产定价模型（Intertemporal CAPM，ICAPM）的一般跨期条件，由

时间（历时）引入空间（共时），通过区分中间产品—最终产品、平台产品—应用产品进行贴

现，将要素定价不同于一般商品定价、数据要素定价不同于实体要素定价的特殊性显示出来。

本文的研究思路是借助数字生态系统现有两部收费的实践和双边市场理论克服上述瓶颈。本

文引入成本—收益两部收费的方法解决第一个瓶颈，引入双边市场理论解决第二个瓶颈。当前，

双边市场［2］ 75及数据交换是数字生态系统最主要的市场机制，但二者往往在数据要素市场化研究

者的视野之外。数据要素市场化研究经常被窄化为数据交易市场研究，又因为数据交易所的场内

交易不足而失去现实针对性。本文则将占交易量 95%的数据交换与场外交易加入研究，以解决

研究对象偏差的问题。

本文的创新在于，将双边市场方法引入资本资产定价模型 （Capital Assert Pricing Model，
CAPM），对主要适用（排除外部性的）实体资产的CAPM （时间贴现法）进行空间贴现方向的拓

展，以体现数据的空间外部性在定价中的作用。将间接定价机制（两部收费的方法）引入资本资

产定价，将应用定价（最终产品定价）与要素定价（中间产品定价）结合起来，体现数据通过应

用实现价值的特性。

（二）概念界定

财务规范中的数据资产概念与数据要素相同，都指作为中间产品进行投入的数据，但数据资

本只是数据资产中的一部分。因为数据要素是一个资产集合，所以构成集合的单位是数字生态系

统而非单独的企业。本文将数字生态系统临时定义为所有权不同而使用权相同①的利益主体的契

约共同体。本文的主要研究对象是数据资产中的资本定价。本文将数据资本定义为数据资产集合

中的一个子集，以平台数据资本为代表，与同样作为中间投入的消费者数据②、应用企业授权数

据相并列，共同构成数据资产集合。数据资本资产定价以集合的边界为边界。由于不同要素定价

之间存在交叉补贴和分成关系，因而数据资本资产定价不同于企业单独定价，属于企业集合

定价。

本文主要以双边市场代表数字生态系统研究资产定价。双边市场是指由平台（定义为中间产

品与服务提供者）、应用方（定义为最终产品与服务提供者）和消费者构成的数字生态系统，是

数据要素市场化的主要市场机制。广义的数字生态系统也可以包括无平台的系统（其中平台收费

由税收、公益收费替代）。

本文重点研究数据资产集合中资本资产的定价，下文称之为数据资本资产定价，其价格

（P）由最终产品（服务）销售收入（Y）扣除平台内企业和消费者所得后的剩余收入除以数量

（Q）得出。资本与另外两个要素（平台内企业和消费者）之间的收益共享契约在数据生态系统

中以两部收费的方法实现。

① 使用权各主体（持有者、使用者、经营者等）因收益共享契约（Revenue Sharing Contract）结为共同体（旧称“虚拟企业
联盟”），这类共同体与非数据生态系统的区别在于数据资产可复用，即使用权可有偿共享，与租赁的区别在于数字生态
系统按使用效果收费。

② 具有可携带权的消费者数据作为投入要素，可视为数据要素，以享受免费服务的形式索取（消费者）剩余。这种形式不作
为本文研究的重点。
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二、文献述评及本文的继承与发展

本文研究的主题是对数据领域的资本资产定价模型进行拓展建模，并将针对实体经济的经典

模型与针对数据的拓展模型合成为同时适用实体与数据的资本资产定价通用模型。当前双边市场

及数据交换是数字经济生态中最主要的市场机制，但二者尚为数据要素市场化研究空白，需要进

行原理方面的改进。数据资本资产定价模型（Data Capital Assert Pricing Model，DCAPM）对资本

资产定价模型的拓展主要基于两个理论。

（一） DCAPM对CAPM的拓展基于合约的间接定价理论

在市场界定方面，DCAPM对CAPM的拓展基于合约的间接定价理论。现代企业合约论是在

科斯原创性理论的基础上建构的，现代企业合约论将企业视为“一系列合约的连结”［3］。间接定

价理论模型是由杨小凯和黄有光［4］ 14在这一思想基础上发展而来的。人们用资源生产没有直接效

用的中间产品，一定是中间产品的使用可以提高最终产品的生产效率［5］。数据资本就属于“没

有直接效用的中间产品”，但可以在使用中提高应用产品这种最终产品的生产效率。如果把最终

产品延伸到服务，提高的将是数据服务、数据应用、数据使用、数据利用的效率。①

本文将间接定价理论的适用范围由企业扩展到数字生态系统（可近似视为企业集群）。数据

资本资产的市场交易涉及的生态特性——通过市场本身以间接定价的方式将外部性加以内部化

——是科斯型市场（单边市场）所不具备的。在实践中，将外部性加以内部化表现为流量变现

（Traffic Monetization）现象，而这种现象在单边市场中的作用并不显著［6-7］。进一步放大流量变

现这个局部，可以把平台这一流量变现机制的中枢当作中间产品与最终产品的收入转换机制，理

解为要素的间接定价“市场”［8］。现有数据要素市场化政策与理论研究的一个盲区是不把双边市

场当作市场化中的“市场”，极大缩小了市场化的外延。产生这一盲区的原因在于不了解、不理

解基于合约安排的间接定价理论。由此，间接定价构成了双边市场作为“市场”（合约安排形

式）的前置理论基础。

（二） DCAPM对CAPM的拓展基于收入结构方面的两部收费

DCAPM 对 CAPM 的拓展还基于收入结构方面的两部收费（Two‑Part Tariff）的方法。两部收

费最早可追溯到张伯伦时代的垄断竞争理论，当时称为会员费和持续费（Maintainance Cost）。经

Armstrong［9］以及Hochet和Tirole［10］的完善，改称为会员费和使用费。本文从几何与代数两个角

度模型化了数据资本资产定价中由会员费和使用费两部收费所形成收入结构，并以此作为定价

依据。

在继承方面，DCAPM继承CAPM的第一个理论基础是一般资本资产定价模型，遵循马克维

茨投资组合理论的一般设定，未进行改动。第二个理论基础是消费资本资产定价模型。Lucas［11］

以及Breeden［12］描述了消费资本资产定价模型，在该模型中，由于人均消费与典型消费者的消费

流完全相关，故而一项资产的风险能够通过使用其收益与人均消费的协方差进行测量，这个协方

差被称为消费贝塔 （β）［13］。这表明资产预期收益率的系统风险能够用消费增长率风险进行解

释［14］。本文在时间贴现部分保留了这一理论，但在空间贴现中视 β为（准）常数。DCAPM中体

现的消费基准是API模式中App最终产品的销售收入，解决了数据资本资产的入表问题。第三个

理论基础是跨期资本资产定价模型。默顿的跨期资本资产定价理论的核心概念是间接效用函数

——如下文式 （5） ——表达的含义是当前消费的边际效用等于未来消费的边际效用［15-16］。
DCAPM中将跨期特征转用于空间，主要体现在API模式中的空间上跨平台（替代当前）与应用

（替代未来）两“期”。默顿的跨期资本资产定价理论把价值还原为效用，进而从消费倒推投入的

① 这里服务、应用、使用和利用是同一个意思，都属于使数据要素的使用价值充分实现的活动。
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贴现价值，建立资产与总消费之间的关系［17］。本文的贡献是引入两部收费的方法，以变现流量

代表消费流，具体化CCAPM、ICAPM中资产与总消费的关系，以显示数据“价值实现”（应用）

对“价值创造”（生产）的决定作用。

本文主要依据 CCAPM 和 ICAPM，将数据资本资产定价拓展到间接定价与两部收费的方法，

还原了整个数字生态系统中消费效用的价值确定问题，形成了DCAPM。此时的资本资产定价是

基于消费（等价于最终产品和服务销售收入）的中间产品（平台数据资本资产）定价。

三、均衡原理

（一） DCAPM与CAPM在均衡原理上的区别

根据数字经济基础理论研究，数字经济的基本均衡是一种特殊的垄断竞争均衡。如图 1所

示，相当于把传统垄断竞争短期均衡点 e* （即拉姆齐定价）视为广义均衡点［18］。在数字经济中，

资本资产的期望收益不是完全竞争定价，而是垄断竞争定价。在此基础上的风险来自网络的外部

性增值收益，在 e*点取得均衡。

与数字经济学理论为数据要素设定的均衡点 e*相比，现有资本资产定价理论的均衡基础几乎

全部采用新古典完全竞争的标准。在定价时，基础的均衡框架是同时决定均衡数量与均衡价格的

MR=MC，表现在默顿的 ICAPM中为当前消费的边际效用等于未来消费的边际效用，为式（1）：
  Uc（c,t）=Jw（W，t，X） （1）
其中，U代表消费效用函数，Uc代表当前消费的效用，c代表 t时刻的消费；J代表财富效用

函数，Jw代表未来消费的边际效用，J的下标w代表偏导数，W代表总财富，X代表投资回报。

式（1）所确定的这个均衡点相当于图 1中的 i。它是同质完全竞争定价的数学期望所在。也

就是说，如果不发生随机贴现因子变化造成的发散，资产的无风险收益应收敛于此点。与经济学

其他分支的不同之处在于，CAPM中的发散由经济学现象（可收敛于P=AC这一数学期望）变为

统计学现象（随机发散），而DCAPM恢复了P=AC这一数学期望作为基本逻辑。

（二）在数字经济条件下，数据资产均衡的主要特点

数据资产（含资本资产）定价依赖的均衡条件不是一般的市场均衡，而是生态市场（即双边

市场）均衡［19］。生态市场可以视为一个专门“内化外部性的市场”或者说“合约安排形式”，可

以通过最终产品对要素进行间接定价。本文以数据要素（含资本资产）的一个全生命周期作为一

图1　数据资本资产定价原理
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个投入产出循环，这是一个从中间产品投入到最终产品产出的价值循环过程。数字生态系统（双

边市场）构成了这个循环的边界。其中，数据要素投入以数据生产资料共享的方式构成生态共同

体的固定成本投入，主要是由数据要素资本产权人（即平台方）共享，在图 1中指 gfiPAC这部分

对生态共同体而言的固定成本投入①，这也是两部收费中的会员费对应的价值区间。f为不存在外

部性时实体要素垄断竞争的均衡点。

整个数字生态系统的资本（生产资料、数据要素，即数字生态系统的中间产品）如图 1中

gfiPAC部分主要以流量 QEFF作为对平台应用方的再投入，这其中的流量是通过免费提供统一基础

服务（如微信、网上商城等应用基础设施服务、开发工具服务等）形成的。数据资本产权方在保

护所有权不变的条件下，通过有偿共享的方式将使用权转移给应用方，用于生态共同体最终产品

的生产和服务的提供。这一过程可视为数字生态系统中固定成本均摊于应用的过程，同时也是流

量变现的过程。数字生态系统在此的本质是将企业内部的规模经济和范围经济转化为企业外部的

规模经济和范围经济。

这里以数据要素的全生命周期作为数据要素的投入产出循环，是一个从中间产品投入到最终

产品产出的价值循环过程，双边市场构成了这个循环的边界。其中，数据要素投入以数据生产资

料在数据要素资本产权人（平台方）之间共享的方式，构成生态共同体的固定成本投入，即图 1
中 gfiPAC这部分对生态共同体而言是固定成本投入（FC）。将平台企业的全部投入视为数字生态

系统（平台企业与应用企业的集合）的固定成本投入，将应用企业投入的总和则视为数字生态系

统的可变成本投入，将这两部分投入作为整个数字生态系统的资产（生产资料，即数字生态系统

的中间产品）。

在价格结构的量值上，数据资本资产定价与实体资本资产定价相差一个外部性差值。这个外

部性由具有 1+1>2特性的流量形成，外部性的量值就是“大于”部分的量值。图 1表示出了梯若

尔双边市场内生外部性的原理。曲线 d 是不含外部性的需求曲线，D 则是内生外部性的需求曲

线。由总流量QEFF与变现流量Q*之比决定外部性收入区间 P*e*fg，同时也是数字生态系统总净收

入扣除各方成本之后的分成空间。分成的比例决定了数据资本资产定价的位置，在P*与 g之间。

需要注意，变现流量Q*正是由MR=MC决定的。在传统资本资产定价模型中，这就是均衡价

格的决定点。但是，对数据资本资产定价来说，MR=MC决定的只是均衡数量，而均衡价格则另

由需求曲线与之结合决定。为了简化分析，并与CAPM的边际分析一致，这里在代数式中省略了

平均成本分析和平均收益分析，只在几何图形上显示AC、AR （也就是 d、D曲线）的位置。在

这里进行一个总的说明，在数据资本资产定价的语境下，凡是CAPM中的E点（图中的 i）一律

在 e*点（由D决定）。其经验含义是，成本之上的溢价因素主要是由资源配置上的差异化、多样

化和异质性（对应质量、创新和体验的作用），以及社会分配方面的广义权力因素（涵盖社会权

力、制度、心理和情感等因素），包括社会资本的外部性等决定，由AC2统一代表。这些因素与

非理性因素在一起，同样表现为对边际效用基准期望的偏离（方差）。

外部性在网络化、数字化两个因素的作用下形成。这两个因素的作用和影响在模型中分别表

现在以下两个方面。一方面，网络化的作用和影响主要表现在 d向D的移动中。这种移动的作用

就是“外部性内生变量作用”。d为不存在外部性时的需求曲线，D为存在外部性时的需求曲线。

需求曲线从 d到D的变化，由买卖双边互动产生的网络效应，以及平台投入固定成本提供基础业

务两者共同形成。这将被科斯排除出市场的外部性空间P*e*fg重新吸纳回市场，从不可收费变为

可以收费。这是市场经济机制的一次重要演进。它首先由梯若尔指出，梯若尔明确认为，“科斯

定理无效是‘双边性’的必要非充分条件”［2］ 76。另一方面，数字化的作用和影响主要表现在流

① 这里把平台企业的全部投入当作数字生态系统（平台企业与应用企业的集合）的固定成本投入，将应用企业投入的总和视
为数字生态系统的可变成本投入。
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量QEFF的形成与利用上，是“外部性内生变量作用”的另一方面。实体生产要素要租出，最多在

Q*范围内按使用收费，但由于数字生产资料可以复制，因而不只可以一次性使用，还可以在QEFF
流量范围内复用，并按使用效果收费。QEFF既可以按买方计算（如一家平台上的 5亿个网购消费

者），也可以按卖方计算（如苹果平台上的 400万个 App，阿里平台上的 1 000万家网商），当然

最科学的方法是统计双边的交换关系值，如以邻接矩阵计算的图值［20］ 63。然而，对生产资料的

所有权人（平台企业）来说，Q*与QEFF的成本是一样的（拷贝数字化生产资料的代码加以共享所

需要的电费可忽略不计）。从图 1可以看出，mIQEFFQ*区间是数字化生产资料与实体生产资料差别

最大的地方：数字化生产资料因为以代码的方式存在，一旦这一部分损失（0收入），无须记入

资产损益表；而实体生产资料一旦损失，将记入企业资产损益表，或记入银行呆账。

在不完全内部化中，最终产品定价为 P*，最终产品收入为 P*e*Q*O。平台投入（中间产品投

入，即数字生态系统的固定成本）为 gfiPAC；应用投入（数字生态系统的可变成本，主要为时间、

精力）为 PACiQ*O，不完全内部化收入为 PEFFmQ*O，代表平台“按使用效果收费”中有效果（因

此对使用收费）的部分；而mIQEFFQ*部分是无效果（使用，但不收费）的部分。

实际的价格结构是，在最终产品的收入中，第一步要扣除应用方的成本，即图1中的PACiQ*O
部分，属于整个数字生态系统的可变成本部分（如果应用方不是自然人，而是企业，也包含应用

企业的固定投入，但对整个数字生态系统来说，仍然算可变成本），由应用方之间的完全竞争形

成的边际成本构成。第二步要扣除平台方数字生态系统的固定成本投入，即图 1的 gfiPAC部分，

以进入费的方式全部由平台方所得。使用费特指P*e*fg （租金盈余）部分。实际分配（如苹果商

店的分配）与倾斜性定价分析完全不同，租金盈余由平台方（数字生态系统的资方）与应用方

（数字生态系统的劳方）依合约分成，比例为三七分。

生产资料 gfiPAC的共享范围是全体应用 PEFFIQEFFO部分，其中，QEFF代表流量。Q*是生产资料

“按使用效果收费”中有无效果的分界线，其均衡数量由MC=MR决定（i点）。左侧为有效部分，

即应用方实现流量转化变现，获得最终产品收入 P*e*Q*O，此种情况下生产资料为有偿使用；右

侧为无效部分，即流量QEFF中没有变现的部分，应用方虽然以共享方式使用了生产资料，但没有

获得最终产品收入，此时生产资料完全无偿使用，相当于租客没赚钱就不支付房租（这显然有别

于租赁实体生产资料的情况）。

D代表有外部性时的需求曲线，d代表没有外部性时的需求曲线，AC1是不考虑外部性时平

台本来的平均成本曲线，均衡定价是 g （如果不借助生态化外部性，只有定价在 g才能收回 f至 i
的固定成本）。图 1 中，PEFFIQEFFO 是平台共享生产资料的范围，PEFFmQ*O 是可内部化的部分，

mIQEFFQ*部分是无法内部化部分。相对于PEFFIQEFFO，PEFFmQ*O部分是“不完全”的，因而把这种

内部化称为不完全内部化。可以看出，平台所关注的不是P*e*fg占总收入的比例，而是关注流量

基数QEFF，流量越大，D越向右上方移动，PEFFmQ*O部分的绝对值才会越大，得到的流量外部性

补偿才会越多。从应用方来看，对平台固定投入（应用基础设施投入） gfiPAC的补偿（进入费）

来自总收入，包括P*e*fg区间在内，都是平台外部性带来的超可加性。但是，gfiPAC本身并不是内

部化的价值来源，对应的只是应用自身差异化价值（或创新价值、体验价值）的固定成本价值来

源。P*e*fg是对这种差异化价值的倍增与放大。如果应用是同质化的产品和服务，且不存在应用

方的固定投入，则需要合并 g与PAC，那么 gfiPAC加强的只是应用打价格战的效果（规模经济），这

时的AC只代表内部规模经济。

与现有资本资产定价模型不同，数据资本资产定价模型（尤其是其中的空间贴现部分）不是

一个统计模型（相关模型），而是一个经济学模型（因果模型）。图 1中的PC显示了数据资本资产

的定价位置，这个位置是由逻辑确定的（由代表数据资本平均成本的AC3和MC=MR两个条件决

定）。如果随机贴现因子起作用，其只是通过改变Q* （贴现流量）与QEFF （总流量）的比例关系
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而间接影响C点的位置。对于这种风险不确定性，可以作为特例用时间贴现处理。假设CAPM有

因果模型（现实中并不存在），则至少要考虑收敛于 f的可能，而不是完全随机发散。在经验中，

主要表现在风险投资市场中市值的不确定起伏上。

四、数据资本资产定价通用模型：空间贴现+时间贴现

本章节介绍以上述均衡原理为基础建立的数据资本资产定价通用模型。数据资本资产定价与

实体资本资产定价的不同在于：数据资本资产定价受共时因素（空间因素 n）和历时因素（时间

因素 t）的共同影响，数据资本资产定价中的期望值变化，一方面取决于增加一个有效应用带来

的边际效用对应的回报变化，另一方面取决于增加一个未来效用增量对应的回报变化。前一个方

面是数据资本资产定价不同于一般资本资产定价模型的特殊性所在。

（一）数据资本资产定价通用模型

数据资本资产定价模型的推广式，为式（2）：

  ∑
n = 1,t = 1

n,t p (n,t ) = ∑
n = 1,t = 1

n,t En,t
é

ë

ê
êê
ê ù

û

ú
úú
úβ u'(cn + 1,t + 1 )

u'(cn,t ) xn + 1,t + 1 （2）
其中，n=1，2，3，…，n，t=1，2，3，…，t。下标代表起始值，上标代表最大值。t 代表时

间。n代表有效的最终产品数量（有效流量或可变现流量），有效指中间产品（数据资本资产）

有效转化为最终产品（数据最终产品，即增值应用）的现金收入，即流量变现。p代表资本资产

价格，E代表预期，U代表效用，c代表效用对应的消费，x代表资产回报，β代表随机贴现因子。

式（2）表示，数据资本资产定价受共时因素（空间因素 n）和历时因素（时间因素 t）的共同影

响，数据资本资产定价中期望值E的变化也受这两方面因素影响，一方面取决于增加一个有效应

用 cn+1带来的边际效用对应的回报变化 xn+1，另一方面取决于增加一个有效应用 ct+1对应的回报变

化 xt+1。
（二）空间贴现模型

当 t取固定值为1时，式（2）变为空间贴现模型，为式（3）：

  pn =En
é

ë
êêêêβ u'(cn + 1 )

u'(cn ) xn + 1
ù

û
úúúú （3）

式（3）表示在共时条件下，数据资本资产定价取决于增加一个有效应用 cn+1带来的边际效用

对应的回报 x所决定的预期E变化。由此得出命题1。
命题命题 1：共时条件下，数据资本资产定价取决于增加一个有效应用带来的边际效用对应的回

报所决定的预期变化，为空间贴现。

（三）时间贴现模型

当n取值固定为1，式（2）变为时间贴现模型，为式（4）：

  pt =Et
é

ë
êêêêβ u'(ct + 1 )

u'(ct ) xt + 1
ù

û
úúúú （4）

式（4）表示当一个资产（中间产品）与众多最终产品分成固定（如平台与应用分成比例固

定），从而有效应用数 n成为常量①时，数据资本资产定价取决于增加一个有效应用 ct+1对应的回

报 xt+1带来的预期E改变。由此得出命题2。
命题命题 2：：历时条件下，数据资本资产定价取决于增加一个有效应用对应的回报带来的预期改

变，为时间贴现。

现有的资本资产定价模型一律为 n=1 时的式（2），因而为特例。式（2）将 n 内生为变量，

便将特例推广为通则。

① 此时，可以将中间产品与最终产品的提供者视为“同一个人”。
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（四）比较空间贴现与时间贴现

在均衡条件下，pn=pt。这是因为空间贴现是对时间贴现的确认，时间贴现是对空间贴现的预

期。空间贴现的一个关键条件是“市场可观察”（信息对称），是指可以观察（确知）最终产品市

场的收入，该市场是由中间产品投入转化而来的。

实现可观察这一目标至少需要两个条件。一是具备买卖双边方之外的第三方观察者（如苹果

商城平台）。二是有买卖双方之外第三方观察系统（如苹果商城中的支付结算系统）。对时间贴现

来说，“市场不可观察”（信息不对称），在此条件下资产变现收入（进而确定资产价格）的信息

主要通过对随机贴现因子β这一“黑箱”进行解析获得。

有助于替代市场观察（使时间贴现与空间贴现等价）解析随机贴现因子β的条件有四个。一

是交易双方充分了解该行业（这是公允价值定价规定的条件）。二是有专业机构在场外交易中提

供专业信息服务（如提供关于行业应用的场景化知识与估值信息）。三是有应用者（买方的买

方，即下家）向买方展示有助于定价的需求信息。四是有成熟资本市场展示相关价格信号，如纳

斯达克展示以数据资产为主要资产的公司的市值（有时也可能过高评价市盈率P/E）。

这四个条件是相容的，可以视空间贴现为时间贴现的极限形式。这四个条件不断趋近于信息

对称，但无法达到信息对称这个极限，而空间贴现结果几乎直接是这个极限本身。按照CAPM的

理论语境，空间贴现与时间贴现结果相等，意味着时间贴现中随机贴现因子β的发散将重新收敛

于均衡（不是 i，而是 e*）。

五、数据资本资产定价：单边市场与双边市场方法

（一）时间贴现

⒈作为经典模型的时间贴现

这里将数据交易所这样的单边市场视为数据要素市场化的一个特例。其特点是，以明晰产权

为条件，以外生流量（外部性）的形式外生应用，即假定 n=1。这意味着数据要素无论是否与应

用（最终产品与服务）结合，定价都是一样的。此时，数据资本资产定价就从空间贴现还原回传

统的时间贴现。以 t+1的分析替代 n+1的分析。经过替代，把本应通过空间贴现的权益，提前通

过时间贴现进行一定程度的保留。为此需要付出随机贴现因子β不确定的代价，其中的信息机制

从空间贴现的过程透明退回到时间贴现的信息不对称。

进一步地，这一假设的背景是：首先，数据交易市场从生态型市场（双边市场）退回到科斯

型市场（单边市场），区别是以流量为代表的外部性作用被排除出定价因素，相应的空间流量不

再是内生变量；其次，数据要素产品交易适用“首次销售原则”，即默认在销售或购买中，与所

有权（包括许可使用权）对应的全部利益已包含在售价中，所有权人对售出后产生的新增价值的

权利已经用尽，即“权利用尽原则”。

为此引发的所有权人的行为变化是，所有权人需要把售出后（应用或二次开发）可能新增的

价值预先计入资产估值中，尽量以高于成本的定价确定资产定价，并把这种类似成本加成的价值

视为对资产潜在价值的一种时间贴现。默顿的 ICAPM解决了其中的基本理论问题：首先，沿用

CAPM，以效用计量资产价值；其次，把效用分为当期效用与跨期效用，视前者为后者的引致效

用，由此形成间接效用函数 J的概念，得到间接效用函数的公式，为式（5）：
  Uc (c,t ) = Jw (W,t,X)  （5）
式（5）表示当前消费的边际效用等于未来消费的边际效用。U代表消费效用函数，Uc代表

当前消费的效用，c代表 t时刻的消费；J代表财富效用函数，Jw代表未来消费的边际效用，J的下

标w代表偏导数，W代表总财富，X代表投资回报。这里把投资理解为未来消费，将目标函数最

大化，为式（6）：
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  J (W,t,X) = MaxEt { ∫ t

T U(c,s)ds + B [ W(T),T ] } （6）
式（6）即当前消费与未来消费的投资组合效用最大化。加入价格约束后，形成需求函数，

为式（7）：

  wiW = A∑
j = 1

n vij (aj - r ) + ∑
k = 1

m ∑
j = 1

n Hkσjgkηjkvij （7）
式（7）中相加的两项分别代表对一般风险资产（加号前）与对冲资产（加号后）的需求。

回到基本定价模型，由式（7）的目标函数生成数学规划，为式（8）：

  maxξ u(ct ) + E [ βu(ct + 1 ) ]
  s.t.   ct = et - ptξ （8）
       ct + 1 = et + 1 + xt + 1ξ
令 ξ的导数为零，求解得到的最优消费和投资组合选择的一阶条件，为式（9）：

  ptu'(ct ) = Et [ βu'(ct + 1 )x(t + 1) ]  （9）
式（9）与式（7）的含义是一致的。进一步得出定价公式，如上文式（4），此时回到了一般

公式的一个重要变体，即还原回经典模型，为式（10）：

  p = Et
é

ë
êêêêβ u'(ct + 1 )

u'(ct ) xt + 1
ù

û
úúúú （10）

式 （4） 与式 （3） 互为特例与推广，即式 （4） 是 n=1 时的式 （3），式 （3） 是 t=1 时的式

（4）。与式（4）相比，由于平台可以观察交易，式（3）中 β的基本是一个常量（平台与应用的

分成比例有相对稳定的市场行情）。对于式（4）来说，由于 n=1，即不再存在平台对于交易的观

察，因而信息是相对不对称、不透明的，β成为一个有待计算的变量。

⒉时间贴现中的影子平台

从某种意义上也可以说，时间贴现与空间贴现互为特例与通则。特例与通则是指，在两组数

列构成的关系矩阵中，通则的情况是 n=1，2，3，…，n 且 t=1，2，3，…，t；当设定 n=1 （常量）

时，矩阵仅为以 t为变量的特例；当设定 t=1（常量）时，矩阵仅为以 n为变量的特例。经验含义

是，前者假定应用是不变量，仅以时间为变量，数据资本资产定价主要由应用决定，如 API模
式；后者假定应用是变量，而时间为不变量，数据资本资产定价主要由数据交易实现。

数据交易也不可能完全脱离数据交换机制起作用，在这里把时间贴现中潜在的空间贴现机制

（潜在的API模式机制）称为影子平台，定性说明它怎样对β起决定性作用。

在单边市场条件下，打开随机贴现因子这一黑箱，可以采取替代直接观察市场最终产品交易

定价（如会员费和使用费）的其他方法。这些方法和影子平台一样，决定贴现能否实现：首先，

在数据交易所中委托第三方评估资产风险，即评估该数据资产与场景相结合可能产生的收入，或

数据资产与买方相结合可能从进一步的利用中获益的情况；其次，让熟悉行业应用的第三方服务

参与数据资产的时间贴现价值评估；最后，根据市场行情，对不同概念的数据资产给出市场评

估，特别是对以知识资产形态存在于创始人团队中的数据资产价值进行市值观察。

虽然这些中介服务的业务各有不同，但都具有提高中间产品向最终产品转化率的影子平台功

能，对应的租金空间都是图 1中的 PCCfg。不同在于，平台主要是针对流量的外部性进行转化服

务，而中介服务主要是针对信息不对称而节省交易费用提供服务。与传统资产贴现相比，数据资

产在获取高额回报时所涉及的信息不对称成本更高，服务的收益也更高。也就是说，在传统资产

贴现中，可能不存在PCCfg这一租金盈余空间。理论上说，时间贴现与空间贴现在均衡水平上是

等价的。在现实中，究竟是时间贴现更为有利，还是空间贴现更为有利，则要权衡平台收取使用

费与数据资产卖方支付中介费哪个更合算。
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影子平台机制的本质就是进行从空间贴现到时间贴现的还原。很明显，时间贴现的投机空间

更大。这是因为可以通过数据交易所中的数据交易，以数据资产所有权人与经营脱钩的方式，将

相对可控的经营风险转变为相对不可控的交易风险，不露痕迹地将低风险的变现模式变成高风险

的变现模式，从而获得对应高风险的高收益。对 CAPM 来说，就等于以放大随机贴现因子 β 为

业，进行专业的金融操作，对信息不对称本身进行套利（在 e*水平套利）。

存在影子平台机制的必然性在于，数据资产存量价值之外的价值确定取决于要素作为中间产

品与最终产品的价值转化关系，但与一般资产不同，这种转化与应用的外部性、使用中与场景联

系的外部性具有密不可分的内在联系。双边市场只是把这种外部性加以显现化的机制。如果不显

现化，这种外部性中蕴含的不确定性仍然存在，只是需要结合场外交易机制化解这种不确定性。

实质区别只在于是双边市场机制，还是单边市场的场外交易机制。从总的发展方向来看，数据资

本资产定价领域的信息对称机制比信息不对称机制更有竞争力。因为随着数字化水平提高，由于

市场可以直接观察（如通过支付可以直接了解销售收入），数据要素从中间产品转化为最终产品

的过程将会变得越来越透明。将透明市场人为地变回不透明，需要付出额外的交易费用。从长期

看，很可能得不偿失。

这说明单边市场的时间贴现也离不开实际的生态系统作为实现条件。区别只在于所涉及的资

产负债关系是处于表内还是表外。生态系统相当于在“旧三表”（资产负债率、利润表和现金流

量表）之外加入了代表利益相关人损益的“第四张表”。从这个角度说，本文采用的数据资本资

产定价方法更具一般性。

（二）空间贴现

⒈空间贴现原理

本文在经典模型式（4）的基础上，加入空间变量 n，扩展为一般模型式（2）。对比经典模

型与一般模型，式（3）将式（2）中的 t设为常量，就可以得到空间贴现模型式（3）。

根据科克伦［21］提供的简明方法，可以将资本资产定价的时间贴现方法对等置换为空间贴现

方法。将表示时间的 t系统地置换为表示空间的 n，构建基于数据要素的资本资产定价模型，其

中隐含了 t=1 （常量）的设定。经验含义是不考虑时间先后，数据资本资产方同时向数量为 n的

应用方收取资产的有效使用费。例如，苹果商城在同一时刻向有销售收入的不同App经营者收取

资产使用费。

空间 n对应于现实市场中的产品品种，衡量最终消费的多样化程度。具体来说，空间 n在此

对应的是可变现最终产品种类数（设一个App代表一个品种）。与杨小凯和黄有光［4］ 54的定义相

反（把 n定义为多样化的中间产品厂商数①），这里基于数字经济垄断竞争均衡定价的先验假设，

把 n 定义为最终产品厂商种类数，或多样化的最终产品厂商数，由 API 模式中的应用厂商数代

表。在现实中是指平台上可以实现流量变现的应用方（App）的数量②，一个 App代表一个不同

品种。这里约定最终产品的均衡由平均成本定价决定。③

在数据资本资产定价的空间贴现中，考虑的主要是代表最终产品使用、数据要素的应用或利

用的厂商数（即App厂商数，对应最终消费品种数量）的每一个边际变化，对数据资产边际收益

带来的变化。在现实中，苹果商城的数据资产（平台、开发工具、流量）是一个定数，商城中的

App数量具体为多少个并不直接改变资产存量（潜在价值）。但是，每多出一个App （n+1），资

① 以一个厂商代表一个不同的质（品种）表示中间产品厂商的种类数。以中间产品而非最终产品作为品种基准，是将最终均
衡确定为边际成本定价的缘故。

② 这一数量即按使用效果收费中“效果好”（有收益）的那一部分的数量，即转化为有效最终消费的部分，对应传统理论中
可贴现的部分。

③ 这一点由数字经济的总均衡规律决定。数字经济就其总体取向看（不排除局部和个别例外），是差异化均衡定价，而非无
差异均衡定价。
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产的收益却在相应发生变化，这种收益是通过苹果支付系统瞬时结账（n的集合中，有收益则支

付资产使用费，无收益无需支付），在同一时间内完成的。这个变化与最终产品（App）在同一

时间条件下，空间上数量的多少是密切相关的。至于平台方与同一应用的历时收益关系仍遵从时

间贴现，在此不论。

将资产定价中的时间变量置换为空间变量所要表达的思想是：第一，与同一产权主体在不同

时间（如 t与 t+1）的价值贴现决定资产的定价不同，数据要素作为资本时的资产定价，取决于同

一时间下，一个产权主体的数据资本在多大范围（以 n衡量）内不同产权主体应用中的使用（贴

现）效果。在国家数据局等部门联合发布的《“数据要素×”三年行动计划（2024—2026年）》

中，“数字资本在不同范围内被不同产权主体大范围应用”被称为“数据多场景应用、多主体复

用”。这个效果用有收益应用与无收益应用（以图 1中的Q*分界）的比值表示，是具有空间风险①

的收益。这里的空间代表的是集中的数据资产（平台资产）与分布式的资产应用，其收益的概率

分布是空间式的，而非时间式的。第二，由于数据资产有偿共享，按使用效果收费，在定价上表

现为资产的价值（数学期望）与作为不同产权主体（应用方）将资产应用于最终消费取得收益

（价值实现）之间存在由上述空间因素决定的从数学期望离散上形成的方差。也可以认为是同一

资产的成本法定价与收益法定价之间的空间差异。

在这一模型中，市场被区分为单边市场和双边市场。单边市场是双边市场的一个特例（如贵

阳大数据交易市场，或交易所形态的数据交易市场），即 n=1时的特例。其定价是一个静态定价

（可套入适合产权分析的时间贴现方法来贴现）。双边市场则是单边市场的推广，将应用方从外生

变量（n=1）变为内生变量（n>1）。其定价是对应跨期定价的动态空间定价。其实质区别在于，

前者应用（使用）不参与定价，主要依据中间成本定价；后者主要依据应用产生的价值（最终收

益）来定价。

从贴现的具体途径来说，按梯若尔的两部收费的分法，可分为会员费和使用费两种。梯若尔

所区分的成员外部性（Membership Externality）和使用外部性（Usage Externality），分别对应收取

会员费和使用费［8］。会员费、使用费与流量、流量空间的关系略有区别。使用费是不固定的收

费，以流量为内生变量，是直接与流量相联系的贴现。这里的流量确切地说是有效流量，即有效

变现的流量。

按使用效果收费中的“效果”是指有效变现流量，在会计上指有销售收入的那部分流量，在

图 1中为 Q*。会员费是固定收费，补偿的是资本资产方的固定成本（FC）投入，不直接与 Q*挂
钩，但间接与流量相关。实际上，它是与总流量QEFF挂钩的。这部分收入不是按要素的“使用效

果”收费，而是按“使用”收费，即不管有效（有销售收入）无效（没有销售收入）均收费。此

时的流量空间，不是有效流量空间（流量变现空间），而是总流量空间。这一点显然与传统要素

的贴现不同。传统要素贴现完全不考虑流量问题，中间产品定价（消费效用）与最终产品销售收

入（财富效用）之间的关系不以流量（外部性）为考虑因素。会员费的现实存在却显示，在总流

量与有效流量之间，存在类似随机贴现因子的系数关系，这是现实存在的风险。如果一个平台提

供的总流量空间 QEFF不足以让应用方产生足够满意的有效流量 Q*，应用方就会认为交会员费不

值，从而选择其他平台，最终使这一平台退市。根据投资者的一阶条件可以推导出基于消费的空

间贴现模型，为式（11）：

  pn =En
é

ë
êêêêβ u'(cn + 1 )

u'(cn ) xn + 1
ù

û
úúúú （11）

定价依据的边际效用是指每增加一个有效流量 n+1所增加的效用。有效流量 n是指带来最终

① 空间风险指同一时间下使用且复用数据资产的主体，有的有收入，有的无收入，而对于谁有收入谁无收入这一问题，数据
资产产权人事先是不知道的。
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产品效用（用销售收入衡量）的流量数。xn+1是相对于 xn新增一个流量数给资产带来的回报。在

双边市场中，存在着一个总的流量基数QEFF，但并不是每个流量都会带来收入，可转化为销售收

入的流量构成有效流量，它与总流量之比，构成了流量转化率（流量变现率）。平台按使用“效

果”收费，就是指按流量转化为销售收入的效果，在会员费基础上收取使用费。

与标准的 CAPM 不同，这里将数据资产收益的数学期望 E设定在垄断竞争水平（图 1中的 f
点，而不是标准模型中的 i点），代表数据要素资本资产的成本定价（不考虑数据使用、应用时

的无风险定价）。在此基础上，在网络外部性（由图 1中的D代表）的作用下，资产定价的收益

值开始偏离数学期望，出现貌似随机的发散，即高风险对应高收益。此时，设有效应用为 n时

（对应图中Q*）数据资产的报酬为 xn+1 （扣除成本后近于图 1中的 PcCQ*O），这种报酬取决于应用

之间的β （与图中Q*与QEFF之比有关）。本文采用CAPM方法为投资者建模，为式（12）：

  U (cn,cn + 1 ) = u(cn ) + βEn[u(cn + 1 ) ] （12）
把双边市场中平台与应用的报酬都还原为消费，以效用函数的方式表示。平台理解为“当前

消费”，应用理解为“未来消费”，这里的“当前”与“未来”不是指时间，而应在空间意义上理

解，即平台方不采用投资的方式，而是将数据资产对应的价值直接用于消费。这里用效用值表

示，相当于把数据要素直接当作数据资源来消费。数据交易所刚建立之初的困境在于不成熟的买

方把卖方的数据要素当作数据商品（不是当作资本商品，而是当作商品本身，非投入品）来购

买。从不成熟的市场实际情况看，买家非常容易把资本品消费误当成商品消费。表现为，与淘宝

这种单边市场上的估价类似，几十个G的数据只值 20元左右，而不是转化为流量变现后的 20万

元。应用以离散的空间分布代替“未来”，表示要素不作为商品而是继续在空间范围投入所带来

的效果。这种效果体现在消费者身上，就表现为最终产品和服务的价值。这种“未来消费”，表

现为对数据资产形成的空间流量进行变现时，同时存在的变现机会（以 n值表示）的多少，“同

时存在”是指分布在同一时刻的空间中。例如，有多少网商在同时利用电子商务平台的流量，将

数据资本的潜在价值转化为最终消费的价值。这相当于，几十个G的数据一旦与具体的应用（无

论是产品还是服务）结合并用于精准营销、一对一定制服务等，可以产生比潜在价值大得多的价

值（如可以替代广告投入节省交易费用）。

β在空间贴现中包含了具有不确定性的流量外部性。在数字经济中，流量不光含有存量的时

间流转含义，更包含交易主体（个体）空间交换（如社交）的含义。这里，交换对应经济学中的

互补概念。在互补关系中，交换双边不明晰产权（你中有我，我中有你）比明晰产权（你是你，

我是我），更能产生 1+1>2的递增收益。这一收益的准确价值度量需要借助图论中的邻接矩阵算

法［20］ 89进行衡量，在此不论。

梯若尔与科斯之间的原则分歧在于，梯若尔认为，在双边市场中，可以把外部性以会员费和

使用费的形式加以内部化，而科斯主张的市场只是单边市场，不具备将外部性加以市场内部化的

功能，只能在市场之外处理外部性。β在这里显示的思想性与货币资本的资产定价不同，它表示

的是由数字经济无可回避也不必回避的高风险与高收益之间的比值关系，是由差异化均衡这一本

质特征决定的。质言之，数字经济并不认为App的离散化是收益的“敌人”，反而认为，经济的

个性化、定制化（或App化、服务化等）是在规模化的基础上，获取比工业经济资产回报的数学

期望之上更高水平的附加值的必要条件。由此，数据要素的资本资产定价利用空间贴现可以在

（复数的）资产同时无损试错的条件下，找到定价中使信息恢复对称时才会发现的广义均衡定价

点（在图 1中，是先找到 e*，才反向推出 PC的定价）。这一均衡定价是建立在无数分成合约（即

“链群合约”）的集合行为过程中的。平台与应用之间长年在各国市场中，通过反复博弈确定分

成比例，就是这一价格自发形成的过程，β可以接近常量。这亦是生态型市场（双边市场）与科
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斯型市场（单边市场）的不同之处。

生态型市场（双边市场）在资产定价上的核心特征是在总的净收入分成过程中，倒推资本资

产定价 PC。如果不这样做，而是在与应用结合之前就贸然定价，就会失去利用空间贴现降低无

谓风险的机会，而导致比金融市场上更大的风险与不确定性，使方差对于期望的偏离变得不确

定，更为随机。更严重的是找不到方差收敛的规律（内生外部性后的均衡点是统计学所不曾涉及

的纯经济因果性），在实践中为泡沫化埋下祸根。根据式（2），得出其等价形式，表示最优消费

与投资组合选择的一阶条件，为式（13）：

ptu'(cn ) = En [ βu'(cn + 1 )xn + 1 ] （13）
这可以理解为数据要素资源在不变资本（把中间产品当最终产品直接消费或交换）与可变资

本（投入应用，将中间产品延迟到最终产品后再消费）之间的资产组合选择。式（11）显示，在

数据要素市场化过程中，数据要素资本资产的定价不能脱节使用，一旦与应用、需求等最终消费

脱节，其定价马上会变得不可捉摸，甚至陷入混乱。各地数据交易所在场内交易不活跃的情况下

仍然一哄而上，要从式（4）中得到深刻启示。从正面说，必须重视通过数据交换完成流量变现

在数据资本资产定价中的独特作用。可以把经验形态的流量变现直接理解为数据资本资产在与应

用紧密结合中定价，或替换为将数据资本资产的潜在价值与其价值实现结合起来定价。当然，并

不否认数据交易所采用单边市场方式，离开直接应用，像金融产品那样为数据资本资产定价的努

力。需要指出，除了要防止像比特币那样的泡沫化之外，从定价本身看，其贴现的困境与场景不

确定性有关，因而需要与场外交易结合，提高估值的准确性，真正贴合并助力实体经济。由于其

中规律隶属于传统的时间贴现，在此不论。定价公式包括价格和随机贴现因子。式（14）为资产

价格：
  P = E(mx) （14）
式（14）是pn=En （mn+1xn+1）的简化形式。式（15）为定价模型中的随机贴现因子：

m = β u'(cn + 1 )
u'(cn ) （15）

这里的m是指mn+1。与标准模型不同，基于数字经济均衡条件的预设，这里的 β是平均值之

间的边际比较。

⒉梯若尔计价模型：数据资本资产定价实现机制

数据资本资产定价模型在实际操作中的困难主要体现在会计处理方面。空间贴现在现实中如

何符合会计准则，即如何以销售收入为准进行结算？下文引入梯若尔两部收费的计价模型来

说明。

传统的资本资产交易不一定通过平台这样一个同时具有市场（直接定价）与企业（间接定

价）特征的组织作为中介进行，如果有，也只是作为交易撮合者（媒人）以收取佣金的方式参与

交易。但是，双边市场中的平台提供了一种独特的价值贴现功能——可以把流量中包含的外部性

价值加以贴现。之所以需要以平台方式迂回地进行数据要素交易，主要是为了内部化其中的外

部性。

相反，以交易所方式进行数据要素交换一旦忽略这一点，就相当于在把数据要素当作某种与

外部性无关、本质上不是数据要素的标的来进行交易。在数据资本资产定价中引入平台机制（即

API模式），等价于加设了一个将外部性加以内部化的市场交换机制。在科斯理论中，这种外部

性是无法在市场中加以内部化的。换而言之，即使不采用有形的平台这种形式构建数据要素市

场，也需要有一种类似平台的应用接口机制，把数据要素的生命周期延长到其全过程来综合定

价。这里引入梯若尔倾斜式定价模型，作为数据资本资产定价实现机制的补充和具体说明。

梯若尔用交易量 V与总价格水平 a的关系定义双边市场。在买卖双方中，aB为买方使用费，
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aS为卖方使用费，如果交易量V只取决于总价格 a，即 a=aB+aS，则市场是单边的，此时的价格结

构对外部性是中性的。换句话说，外部性不是内生变量。相反，当保持生态的总价格水平 a不变

时，交易总量V随着 aB （或 aS）的变化而变化，则市场是双边的［2］ 78。假设市场存在双边，平台

的资产收益分别通过会员费（固定）和使用费（不固定）的形式收取。使用费按有效流量收取，

一个有效流量指一次互动，交易量是双边会员数量的乘积NBNS。平台对第 i边的每个会员收取的

非固定使用费为 ci，固定的会员费为Ci；第 i边的应用方获取互动（即使用）的平均收益（使用

费）为 bi，收取加入平台的固定收益（会员费）为Bi。同时，第 i边的终端用户向平台支付会员

费 Ai和使用费 ai。由此得到一个与消费资本资产定价模型对应的体现定价实现机制的公式［2］ 87，
为式（16）：

  Ui = (bi - ai )Nj + Bi - Ai （16）
U是以效用形式表达的资产总收益，其中的会员费部分（应用方会员费Bi，最终用户会员费

Ai）相当于图 1中对应固定成本的 gfiPAC，是不直接与流量（图 1中的 QEFF，这里的 Nj）相关的；

而使用费部分（应用方使用费 bi，如从情境定价中获益；最终用户使用费 ai，如利用拼单享受折

扣）对应图1中的PCCfg，是直接以流量为内生变量的，对应两部收费中的使用费。Nj在此还代表

另一个重要概念，这就是情境相关定价或场景化定价。场景构成个性化价值的上下文语境，使用

费可以视为定制化价格的集合。需要注意的是，这里的“与流量相关”是指与有效流量Q*相关，

即与可以转化为销售收入的流量相关。每一个可转化为销售收入的流量所处的空间，可以视为一

个有效的场景。此时得到利润公式和价格公式，为式（17）和式（18）：

  π = ∑
i = B,S

(Ai - Ci )Ni + (aB + aS - c)NBNS （17）

 pi = ai + Ai - Ci

Nj   （18）
以上的前提假设为平台方、应用方和消费者作为数据要素的授权方都从中索取外部性剩余，

而且应用方本身还进一步细分出买卖双方。其中，消费者索取的外部性剩余包括两部分，一部分

（ai） 是从增值服务上增进的福利 （主要是由差异化、多样化、个性化与社交体验所增进的福

利）；另一部分（Ai）是从平台免费中获得的福利（对应图 1中的 p*e*fg）。还可以将数据资本资产

定价简化为平台（作为数据要素产权人）根据流量外部性向应用方“贴现”出固定投入的收益，

平台方与应用方围绕流量外部性的分成采用简化的组间外部性来实现。

从组间外部性的角度定义，则是换了一种方法，即平台不是同时向双边收费，而是重点向其

中一边收费，为此要确定“第 i边的净效用随着第 j边会员数量Nj的增加而增加”，即“Ui随着Nj

增加而增加”［2］ 92。第 i边的净效用可理解为以最终产品计量的效用（中间产品的间接效用体现在

其中，是根据最终效用来补贴的），而Nj可理解为最终成交额所对应的流量。这些流量的受益者

是有效（有收益）的应用方。流量的计量单位是买卖双边的每一次交换（即所谓流量），平台对

买方（第 i边，在此可理解为消费者）免费（aB=0），而对应用方（双边中为针对消费者的卖方）

征收高价，即对买卖双边每次交换中产生的外部性增溢征收使用费（按外部性的使用“效果”收

费）。这种收费等价于平台与应用双方围绕应用方净收入的分成（含会员费）。代数模型与几何模

型实际是一样的。与时间贴现对应的风险比率在空间贴现中可以认为对应于流量转化率，即有效

流量与总流量之比。在大样本空间中（如上市公司），这一比值在单位时间（如一年期）接近

常量。

与时间贴现的CAPM相比，空间贴现对随机贴现因子的设计并不复杂，原因有两点。第一，

时间贴现的CAPM本质上是一个统计学模型，而空间贴现（包括其几何模型，如图 1）本质上是

一个经济学模型。二者的主要区别在于，前者的数学期望是完全竞争均衡上的发散，代表的是相

关关系，而非因果关系，从经济学逻辑看，均衡点还是在边际成本定价上；后者的数学期望的发
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散却需要收敛于垄断竞争均衡（图 1 中的 e*），代表的是因果关系而非相关关系。正因为如此，

后者虽也有随机贴现问题，但并不是量化求解的重点。第二，时间贴现中资产的所有权人是无法

观察交易的，但对平台来说，只要控制支付（如苹果商城、淘宝商城甚至沃尔玛超市都可以控制

支付），交易是可观察的。由于数据要素的资本资产定价需要贯穿数据要素从生产（采集）到服

务（使用）的全生命周期，因而可以直接观察这个过程的结尾（结果）。

本文虽然以双边市场为市场法定价的基础，但空间贴现离开双边市场仍可以实现，即本文的

结论可以推广到广义生态系统。将空间贴现推广到数据资本资产定价（即无论是否通过双边市场

交换、无论是否存在平台都可实现的机制），意味着数据资本资产定价真正独有的机理在于外部

性的（市场）内部化（Internalization of Externalition）。可替代平台的内部化机制主要包括两种形

式。一是税的机制，指政府非经营性地提供公共产品，以税收“内部化”流量外部性，此时的

Q*代表有效税基，以非市场化方式进行空间贴现。二是费的机制，指公益组织（含公益性国有国

营企业）经营公共池产品，按成本收费，以此将流量外部性加以有限（承担社会责任的）内部

化，此时Q*的含义不变，改变只在以去纯私营化的方式进行空间贴现。

数据要素（包括数据资本要素）含有两个不同于一般实体要素的潜在价值来源，可用于为资

产（包括资本资产）进行间接定价。一是只有在最终消费者的使用中才得以产生的使用价值，这

种价值是在应用中间接产生的。最终应用 ai是一个资产定价内生变量，脱离了最终应用而进行定

价会使数据要素的实现价值处于不确定、不可控的状态。二是通过流量变现，即流量外部性的内

部化产生的转化价值，这种价值与平台网络效应有关。流量 Nj成为内生变量表明，数据要素一

旦作为固定成本投入应用后，由双边交换等网络效应产生的互补性是定价不应忽略的因素。针对

外部性的适当制度设计，可将这部分财产使用权利作为未“用尽”权利加以实现。

相应地，本文所指的双边市场中的App，也可以从平台内企业推广为双边市场之外的一般应

用主体。任何数据资产（数据要素）只要不是作为商品被消费，而是作为投入品，总会有被投入

方，相当于单边市场买方的买方。可以在影子平台机制下，向数据资产的卖方提供某种形式的收

益贡献。可以根据财政部发布的《企业数据资源相关会计处理暂行规定》中关于信息披露（如

“数据资源的应用场景”信息披露）的规定，通过影响数据资产方的财产市价，实现卖方的“未

用尽”权利（空间贴现以行业信息服务的合约安排形式体现）。因此，即使不承认双边市场是市

场，也不影响空间贴现机制的存在。

六、结 论

本文的主要研究进展是，通过构建DCAPM，从中间产品与最终产品关系的角度，将数据资

本资产定价从投入前定价拓展至投入后定价。这意味着定价方法被拓展了，将一般资本资产定价

从状态定价拓展至过程定价，从外生经营定价拓展为内生经营定价，从不与应用直接结合定价变

为与应用直接结合定价。这体现出数据要素只有在使用（利用）中才能充分实现、体现完整价值

这一根本特征。

对数字生态系统数据资产（包括资本资产）的定价是不同产权与投资主体（不排除自然人）

的一种投资组合（资产组合）定价。不同的数据资产在数字生态系统中具有互补性，它们在交叉

补贴中形成数字生态系统中各自要素（如平台数据要素）定价的收入基础。由要素自身成本决定

的只是要素的潜在价值（存量价值），价值实现能否完整取决于与自身存在交叉补贴（形成流量

后）的另一方要素的定价，另一方要素（如增值应用方数据要素）的定价同样也取决于自身分摊

固定成本的资本方（如平台方）要素的定价。

作为一般结论，数据资本资产定价等于PcCQ*O除以流量（对应图 1中的Q*）。也就是说，数

据资本资产价格的本质是从流量收益中扣除消费者福利（对应图 1中的 p*e*CPc）后的价格水平。
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PcCfg是（最终产品和服务的）总销售收入中扣除了 gfQ*O （App净收入）后，得到来自使用费的

平台利润；gfcPc是App净收入扣除会员费 gfiPAC后，来自App差异化、多样性和异质性增值的收

益。这就是必须采用两部收费的方法的根本原因。由于数据资本资产与实体资本资产不同，它的

定价并不由自己单方决定，而要与利益相关人——最终消费者和平台上的应用企业——的收入联

动决定。这说明数据资本资产定价只能在使用（服务）中才能准确定价。

本文基于梯若尔双边市场理论拓展资本资产定价的理论意义在于，发现与科斯型市场相反的

反科斯型市场机制（即可以在市场中将外部性加以内部化的API模式）在资源配置，特别是资本

资产配置中的作用。本文得出的政策含义是，数据要素市场化中的市场，不光是单边市场（数据

交易所），更主要的是充分发挥数字化信息对称作用的双边市场（数字生态系统）。双边市场不应

被排除在数据要素市场化范围之外，这与强调以金融化方式进行数据资本资产定价的主张是一

致的。
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Data Capital Asset Pricing Model: A Two⁃Part Tariff Based Approach

YU Xiao‑li1, JIANG Qi‑ping2

(1. Post‑doctorate Workstation , China Center for International Economic Exchanges, Beijing 100050, China;
2. Institute of Quantitative and Technical Economics, Chinese Academy of Social Sciences, Beijing 100732, China)

Summary：This article is to expand the modeling of capital asset pricing models in the field of data, and to synthesize a 
universal model of capital asset pricing models that is applicable to both entities and data by combining the original part of 
the entity (classical model) with the extended model for data. The current two‑sided market and data exchange are the most 
important market mechanisms in the digital economy ecosystem, but they are still blank in research of data element 
marketization and require improvement in principles. 
  This article introduces the principle of spatial discounting and extends the time discounting principle of classical 
models to represent the particularity of two ‑ sided markets and data exchange in the marketization of data elements.This 
article introduces the cost benefit two‑part tariff and two‑sided market method to solve the problem of entry of data capital 
assets into the balance sheet through the cost and benefit approaches. In the research process, the following bottlenecks in 
existing research methods were overcome: Firstly, the cost approach and the benefit approach each have their own 
shortcomings. Due to the significant difference between reset costs and benefits, the effective cost method for pricing 
physical capital assets can only determine a small portion of their value; However, the income approach has significant 
uncertainty due to different application scenarios, making it difficult to model random discount factors. In practical 
research, the study of marketization of data elements is often narrowed down to the study of data trading markets, but due to 
insufficient on‑exchange trading on data exchanges, it loses practical support. 
  This article will incorporate data exchange and over‑the‑counter trading, which account for 95% of the trading volume, 
into the study to address the issue of subject bias. Secondly, the market law is not mature. The existing market approach to 
capital asset pricing mainly relies on unilateral market pricing. The unilateral market used for trading data capital assets is 
not yet mature in solving the contradiction between on‑exchange trading and over‑the‑counter trading, and it is difficult to 
use it as the main pricing basis. This article shifts the focus of empirical research to the two‑sided market field represented 
by platform + application (API model). 
  The innovation of this article lies in the introduction of the two ‑ sided market method into the capital asset pricing 
model, which expands the spatial discount direction of the capital asset pricing model (classical model, CAPM) mainly 
applicable to (excluding externalities) physical assets, that is, the time discount method, to reflect the spatial externality 
characteristics of data in pricing. For the first time, the indirect pricing mechanism (two‑part tariff) is introduced into capital 
asset pricing, combining application pricing (final product pricing) with factor pricing (intermediate product pricing), 
reflecting the characteristic of data realizing value through application.
Key words：DCAPM； CAPM； CCAPM； spatial discounting； two‑sided market； two‑part tariff
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