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【摘 要】 将顾客资产视作具有交易价值的产权，探讨顾客资产对于“企业一顾客”关系之外第三方的价值，挖掘
隐藏在顾客资产中的顾客注意力价值、顾客创造力价值、网络交叉外部性价值，将其与第三方进行市场交易而获得收
益，进而增加“企业一顾客”关系的市场交易价值。
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1996年，美国学者 Blattbery和 Deighton在《哈佛商业评论》
上发表文章《Manage Marketing by the Customer Equity Test》，在
理论界首次提出顾客资产（CE，Customer equity）概念，认为企业
的顾客资产就是企业所有顾客终身价值（Customer lifetime val-
ue）之和。[1]2002年，汪涛和徐岚在《顾客资产的构成与测量》文
章中提出，顾客终身价值应包括五个方面：顾客购买价值、顾客
口碑价值、顾客信息价值、顾客知识价值、顾客交易价值。[2]

汪涛等学者构建了顾客资产经营模式，包括顾客资产的获
得、顾客资产的保留、顾客资产的交易 3个部分，把顾客资产作
为原有的“企业（第一方）一顾客（第二方）”关系体以外的一种
主体资源，通过转售、战略联盟、捆绑销售等方式，以获得与顾
客交易以外的收益，即将顾客资产当作市场交易对象（或内
容），从与第三方的市场交易中获取收益，使顾客资产成为企业
实现绩效增长的一个“体外因素”，是一种分享机制的经营顾客
资产的思路。[3]

这是对于顾客交易价值（Customer transaction value）的开
发，那么，顾客资产中的什么要素对第三方来说是有交易价值
的，这些要素是如何产生其价值的？目前顾客资产管理的研究
还主要是站在企业内部角度关注顾客交易价值，较少从参与交
易的第三方视角来探讨，本文试图从此角度进行延伸研究。
研究的基本思路是：顾客资产的价值包括能够直接度量的
购买价值、难以直接度量的隐性价值，从顾客资产价值的产生
源视角，分离出隐藏在顾客资产中的对第三方来说有价值的顾
客注意力、顾客创造力、网络交叉外部性，重新界定顾客资产中
的产权束，将新形成的产权与第三方进行市场交易，利用第三
方付费帮助第一方承担成本或提高第二方效用，从而构建基于
顾客资产价值的第三方付费营销战略。
一、顾客注意力价值的开发
由于现代信息社会中可利用的信息数量扩张、过剩与顾客
对这些信息可投入的注意力数量、程度有限的矛盾，使得顾客
注意力成为稀缺资源，在市场营销中能够帮助供方缩小交易对
象的搜寻范围，从而降低市场交易的信息搜寻成本与信号传递
成本。然而，顾客注意力通常是处于隐形的、离散的状态，难以

得到充分挖掘与有效利用。如果有载体能够将顾客注意力集聚
并维持较长时间，顾客注意力的市场营销价值就能够释放出
来，顾客资产就是这样的载体。顾客资产是建立在顾客关系维
系基础上的，是能够将顾客注意力集聚并维持较长时间，是顾
客资产的规模经济性的一种表现形式。
只要能够将顾客注意力的权利边界清晰界定，就能够为第

一方形成新的产权，并可将其与顾客之外的第三方进行市场交
易而获得收益，这就是注意力经济。
注意力经济是美国迈克尔·戈德海伯 1997年在文章《注意

力购买者》中提出来的概念。注意力经济是指如何配置企业资
源，以最低的成本去吸引顾客的注意力，培养其潜在的顾客群，
获得最大的未来无形资本，即开发和经营顾客的注意力。[4]奥林
匹克运动会就是一种注意力经济现象，利用奥林匹克运动会的
影响力聚集观众的注意力，再将聚集起来的观众注意力出售给
需要注意力的机构和企业，从而通过市场交易获得回报与收
益，满足奥林匹克运动会举办、奥林匹克运动发展的需要。
按照现代大众传播学之父施拉姆的观点“媒体就是插入传

播过程之中，用以扩大并延伸信息传送的工具”，顾客注意力的
稀缺性使其能够成为“扩大并延伸信息传送的工具”，具备了媒
体的本质属性，可以将其视为信息传播的优良平台与渠道。这
样，凡是能够形成顾客注意力的第一方，就能够效仿专业大众
传播媒体的商业模式，利用广告投放来获得盈利，从而在第二
方之外，从第三方获得收益。
顾客注意力价值与顾客的数量规模、集聚能够维持的时间
长度、顾客的属性结构有关系，通常能够集聚的顾客数量规模
大、集聚能够维持的时间长、顾客的购买力强所能形成的顾客
注意力价值高，对于第三方来说交易价值也就高。能够形成顾
客注意力的典型场合，包括专业媒体、产品销售渠道、竞技比
赛、专业主题会议、学校、互联网网站等，其顾客注意力价值是
有差异的，差异由顾客覆盖率（到达率）、顾客的构成结构、顾客
注意力来源主体的品牌影响力三个方面因素决定。
顾客资产中顾客注意力能够被交易依赖两个前提条件：第

二方落在第一方、第三方目标市场的交集内，也就是说，第二方
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的某些需求正好能被第三方的产品或服务所满足；顾客具有数
量规模、高忠诚度，可能将购买力从第一方扩展到第三方。
二、顾客创造力价值的开发
顾客参与创新（Consumer innovation）问题的研究始于 20世

纪 70年代。当时出现了互动式、参与式营销新模式，顾客由产
品的单纯使用者为创造参与者，从被动接受产品的地位转变为
主动参与到产品设计与开发过程中，能够帮助企业更好地满足
顾客需求、创造顾客价值、提高顾客满意度和忠诚度。
顾客参与是指顾客在产品或服务的生产或传递过程中所
提供的资源或从事的行为，包括智力上、体力上、情感上的努力
与投入。智力上的参与指顾客在知识、信息资源方面与企业交
流与合作，体力上的参与是顾客亲自参与产品的制造，情感上
的参与则表现为顾客对企业产品或企业本身在感情上的投入。[5]

DIY（Do It Yourself）、博客（微博客）、论坛、网络交友（SNS）、网
络游戏、软件开发中的免费测试等都是顾客参与的典型现象，
DIY是顾客直接参与 IT产品生产，并干预和控制生产结果，互
联网论坛则是完全由顾客主宰服务内容的生产，网络交友是顾
客在情感层面投入服务的提供与传递过程。
传统的市场营销把营销活动看成是单纯的“企业活动”，企
业几乎包括了产品从设计到投放市场的全部过程，顾客只是被
动的接受产品。而后现代时代的特征是生产和消费的颠倒：消
费者正在夺取以前属于生产者的特权地位，争取在生产中的作
用。顾客不再仅仅是一个处于供应链末端的被动的消费者，而
是逐渐将其力量渗透到产品和服务的设计和生产环节，追求个
性化的、符合自身需求特点的产品和服务。而信息经济为企业
与顾客之间的沟通和相互作用的实现提供更有效率的工具与
方式，这不仅有利于顾客更深入地参与到产品的开发和生产
中，也为企业接近和获得顾客的知识和观点等资源提供了可
能。[6]

顾客参与产品和服务的生产及传递，动机与目的可能是为
了降低所获产品和服务的交换成本，获得产品和服务带来的更
大效用；顾客的参与有时是为了获得对产品和服务过程、结果
的控制，使得过程更有效率和结果更接近自己的需求；顾客也
可能希望通过参与获得愉悦感、新鲜感或欢乐感，或可能因为
这些心理上的回馈而主动参与产品和服务的生产和传递。
顾客参与让企业可以更好地把握顾客需求，而且需求信息
是在双方直接交换的，能够提高信息的清晰性和准确性，降低
信息搜集传递成本；顾客参与可以使企业获得更多创意的源
泉，毕竟顾客是产品的最终使用者，需要产品来满足其需求，顾
客参与就会将更多的需求带进来，丰富产品创意来源；顾客参
与可以有效地降低企业产品开发生产的成本，因为企业把内部
部分职能转移给顾客承担，同时也就把相应的开发生产成本转
移给了顾客；顾客参与创新可以有效地降低产品开发的风险，
顾客参与到产品开发的过程可以减少供求双方信息不对称的
成本，提高产品的市场成功率。[7]

正因为顾客参与增加了第一方（企业）与第二方（顾客）交
换中第二方的价值，强化了第一方与第二方的交换关系，也间
接增强了第一方的市场竞争力。虽然顾客参与本质就是第二方
参与，但其发挥的作用相当于引入了第三方资源，为了便于理
解交换过程中三方关系，可以称其为虚拟的第三方。
软件开发过程中让用户参与测试是典型的顾客创造力价
值开发范例，我们以美国微软公司开发 Windows 7操作系统为
例稍加剖析。Windows 7操作系统的开发要经历“软件规划→软
件开发→内部测试→Alpha 公开测试→Beta 公开测试→RC
版→RTM正式版”过程，程序代码接近 5 000万行。为此，微软

公司设立了 25个功能团队，每个团队有 40名开发人员、40名
测试人员、20 名项目经理，共计 2 500 多人组成开发团队。
Windows 7与微软以往操作系统相比，在研发上最大的变化就
是全程贯穿了用户反馈机制，不但是后期测试，从前期开发就
开始将用户反馈引入系统代码之中。微软在全球邀请了 400万
用户参与 Windows7开发过程的同步测试，Beta版阶段又向前
250万名Windows 7 Beta下载用户提供激活码供其测试，前后
共计上千万用户参与 Windows 7的测试，贡献了大量的开发创
意，发现了大量程序 Bug，确保了Windows 7上市后成为用户评
价为高效、稳定、可靠的操作系统。

Hubbert根据顾客涉入企业生产过程不同、服务体验的不
同将顾客参与程度分为高、中、低三大类。低程度顾客参与，产
品生产过程全部由企业完成，顾客只是产品接受者，从企业提
供的多种产品中选择合适的品种，例如电影观赏、道路施工等。
中程度顾客参与，产品生产过程全部由企业完成，但企业生产
过程直接受到顾客影响，所提供的产品反映了顾客的个性化意
愿，要求顾客投入信息、精力等资源帮助完成生产过程，例如理
发、软件开发、货物运输等。高程度顾客参与，需要顾客与组织
共同合作生产产品，从新产品构思到生产过程衔接等各个方
面，尤其是服务提供过程中，顾客成为强制性的生产角色，如果
不能实现该角色，就会影响服务产品的品质，例如婚姻介绍、教
育培训、管理咨询等。[8] [9]

三、网络交叉外部性价值的开发
诸如大众传播媒体、中介组织、通讯服务等行业比较特别，
顾客资产中存在网络交叉外部性，因为它们属于双边市场。
Rochet和 Tirole（2004）给出双边市场的定义是：当平台向需求
双方索取的价格总水平 P=PB+PS 不变时（PB为用户 B的价
格，PS为用户 S的价格），任何用户方价格的变化都会对平台
的总需求和交易量产生直接的影响，那么这个平台市场被称之
为双边市场。也就是说，如果平台上实现的交易量与价格结构
（或两端用户的相对价格）有关，这样的市场就是双边市场；反
之，如果平台上实现的交易额只与总价格有关，而与价格结构
无关，这种市场就是单边市场。
双边市场具有鲜明的特点：需求相依性、交叉网络外部性
效应。需求相依性（Interdependent demand）或需求互补性
（Complementary demand），是指对双边市场两边顾客在达成交
换方面是相互依赖和相互补充的，就是经济学上的“鸡蛋相生”
问题。交叉网络外部性（Cross network externality）是指某种产品
或服务的价值随着该产品或服务的消费规模的增大而增加，也
就是双边市场交换中存在没有内部化的外部性（Non- internal-
ized externalities）。[10]

双边市场实质是市场交易平台，需要透过特定设计的价格
策略向双方提供产品或服务，以此促成双方在平台上实现交
换。双边市场的特征决定了平台企业可以采取独特的经济行
为，包括：双边价格可以不反映边际成本、双边非对称价格结
构、交叉补贴、捆绑销售行为等。双边市场中平台企业必须首先
解决“鸡蛋相生”问题，往往采取对一边或者两边用户免费的方
式以吸引用户加入平台，获得平台赖以生存的临界用户规模，
事实上形成平台两端用户的价格交叉补贴，通常表现为低付费
（或免费）用户享受了高付费用户的价格补贴，顾客资产中交叉
网络外部性的价值得到了开发实现。

QQ、巨人网络游戏、360杀毒等互联网服务采用基础服务
免费 +增值服务收费的策略，成功地将单边市场转化为双边市
场，充分利用了在顾客资产中增加出来的交叉网络外部性的价
值。巨人网络的《征途》网络游戏的运营模式就是基于双边市场
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的非对称价格策略的，对普通玩家免费以形成大量的基础用
户，解决“鸡蛋相生”问题，然后，对购买道具与装备的玩家收
费，解决盈利问题。如果平台企业巨人网络被视为第一方，普通
玩家为第二方，付费玩家为第三方，那么，巨人网络采取的运营
模式（尤其是价格策略），可以理解为第三方对第二方实施了补
贴，利用的正是网络交叉外部性。因为，免费吸引的普通玩家越
多，付费玩家才可能越多，而且付费购置的道具与装备才越有
价值和用武之地，而付费玩家越多，越是能够提供确保游戏持
续顺利运行的资金，普通玩家也才能得到持续的免费游戏，所
以，免费玩家与收费玩家所获得价值会随着对方规模增大而增
大。
顾客资产的第三方交易价值开发，是对顾客资产的深度经
营，也是顾客资产管理的提升，能够发展出极具价值的全新商
业模式 - 第三方付费营销战略。
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（上接第 100页）其成功推出的关键在于相关法律的修订和证券
市场环境的进一步优化。2008年 10月，融资融券试点工作的
正式启动为我国加快金融衍生品创新步伐开了一个好头，但融
券业务所产生的做空机制属于一种类似于利率回购的一对一
场外衍生品交易模式，股指期货采用的则是标准化合约，并且
在交易所进行集合交易，集中清算，市场透明度高，各种风险控
制措施完善，其风险可控性要远远大于融资融券业务。对于利
率期货而言，由于我国利率汇率的市场化程度不高，市场对衍
生金融产品的有效需求不足；另外，国内人民币衍生金融产品
单一，利率产品和汇率产品价格互相隔离，缺乏一种利率汇率
的组合产品。在外汇期货方面，美元资产在我国外贸、外汇、外
债中所占的比例巨大，人民币兑美元的汇率在逐步升值，只有
我国实现人民币自由兑换后才能推出汇率期货品种。因此，目
前我国推出利率、汇率期货品种还不成熟。
（三）积极稳妥地应对经济失衡
次贷危机反映出了当前国际金融形势的显要特点———经

济失衡，即金融增长的规模远远高于物质生产增长，资金流动
的速度远远快于物流速度，实体经济和虚拟经济的分离和失
衡。金融资本在全球流动提高资源配置效益，大规模高速度无
序的冲击带来的金融风险不言而喻。因此，面临这种局势首要
的任务就是以两个“平衡”来应对失衡。

1.金融创新与金融监管要平衡。次贷危机带来的教训是深
刻的。美国的金融机构竞争激烈，为了赢得市场和获取更高的
收益，金融创新就成为了常态，而在推出的金融衍生品中却存
在明显的风险，信用和监管的缺失导致危机不断蔓延并扩大。
我国在本次次贷危机中遭受的直接损失不大，我国监管机构应
该利用这个绝好的机会对金融创新进行全面的反思。金融创新
与金融监管要平衡，这是一个最重要的体会。应该对金融创新
产品的安全性、流动性和盈利性有充分的认识，并加强风险识
别和防范的能力建设，对创新产品的可能风险进行甄别。监管
机构要对金融衍生品的市场准入、信息披露、检查监督等方面
从整体上实施系统风险监控，并以相应的法律法规制度体系为
依托，从而保障整体金融市场的安全和稳定；在微观方面则要
对金融创新内部运作、组织结构、风险控制、交易规则、合约设
计等制度安排等进行适度的监控，以引导和监督其审慎经营、
及时控制风险。监管机构需要针对金融创新的安全性、流动性
和盈利性以及金融机构的资本充足率、资产质量和表内表外业
务设计一个科学的监管体系，以此来提高防范和化解金融风险
的快速反应能力。

2.实体经济与虚拟经济要平衡。由金融衍生品传导并放大
金融泡沫，并导致虚拟经济严重脱离实体经济是美国次贷危机
的最重要原因之一。从某种意义上说，次贷危机或许也有积极
的一面，即它实际上是通过危机的形式，扮演着一个强制性推
动虚拟经济和实体经济之间实现平衡的角色，尽管代价过于巨
大。虚拟经济总体而言应该归属于收入再分配的环节，不能脱
离实体经济单独发展。如果虚拟经济发展过度，使得在国民经
济收入分配过程中，按劳分配所占比例下降，按资本分配的比
例上升，就会严重动摇社会创造物质财富的基础，加大经济的
波动。根据国际清算银行披露的数据，2007年，全球外汇资金
和金融衍生品全年交易量合计达到 3259 万亿美元，相当于
2006年全球 GDP总和的 67倍，实体经济与虚拟经济的失衡已
经到了相当严重的程度。从我们的实际情况来说，我们目前的
特点则是信用经济、虚拟经济很不完善。因此我们也不必矫枉
过正，应该在稳妥应对危机的同时，完善信用经济从而促进实
体经济的进一步发展。对各国政府而言，实体经济和虚拟经济
的平衡都应作为金融危机后下一阶段的重要命题。

【参考文献】

[1]刘锡良.中国经济转轨时期金融安全问题研究[M].北京：中国金融出
版社，2004.

[2] [美]C.弗雷德·伯格斯坦.美国与世界经济———未来十年美国的对外
经济政策[M].朱民等译.北京：经济科学出版社，2005.

[3]陈小平.国际金融衍生品市场[M].北京：中国金融出版社，1997.
[4]姚兴涛.金融衍生品市场论[M].上海：立信会计出版社，1999.
[5]杨迈军，汤进喜.金融衍生品市场的监管[M].北京：中国物价出版社，

2001.
[4]王学勤，张邦辉，黄一超.世界金融衍生品市场[M].北京：中国物价出
版社，2001.

[6]巴曙松.中国金融衍生品市场发展路径研究[J].理论探讨，2006，（11）.
[7]王若平.国际金融衍生品风险的防范及启示[J].理论探讨，2006，（11）.
[8]沈军，白钦先.中国虚拟经济的关联性与价格波动研究[J].财贸经济，

2008，（9）.
[9]史焕平.从货币政策视角看美国次贷危机[J].价格月刊，2008，（9）.
[10]白钦先，常海中.关于金融衍生品的虚拟性及其正负功能的思考[J].
财贸经济，2008，（8）.

[11]葛敏，席月民.我国金融衍生品市场统一监管模式选择[J].法学杂
志，2005，（2）.

[12]王静.美国金融危机的根源及教训[N].文汇报，2008- 09- 25.
（责任编辑：X 校对：Z）

骳髇體


