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——基于盈利模式差异的视角
王娟娟，金小雪
（中南财经政法大学工商管理学院，湖北武汉 430073）

摘要：数据资产对资本市场其他要素资源具有乘数作用，而我国数据战略资产价值识别、评估还处于起步阶段。鉴于数据资产价值的影响因素与具体应用场景、数据本身质量和变现能力以及数据的稳定性都有密切关系，因此以互联网信息服务行业为研究对象，识别数据资产价值影响因素。将互联网信息服务企业的盈利模式分为广告推荐模式、服务付费模式、数据产品模式，基于分析数据所在业务板块的收益情况与成本构成，结合企业盈利模式的特点修正基础模型，以华扬联众数字技术股份有限公司的营销数据、上海钢联电子商务股份有限公司的订阅服务数据和新华睿思数据中心为例，运用改进后的模型评估数据资产的价值，以期为实务中互联网信息服务企业数据资产价值评估与管理提供参考。结果发现：适合采用收益法对广告营销模式企业数据资产的价值进行评估，这类企业可通过供应链模式实现数据资产价值；服务付费模式企业的数据资产价值适合采用DEVA 模型评估，这类企业可通过融资租赁模式实现价值；数据产品模式企业的数据资产价值评估适合采用成本法，这类企业可通过贷款模式实现数据资产价值。
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Data Asset Evaluation Method of Internet Information Service Platforms: 
Based on the Perspective of Profit Model Differences 
Wang Juanjuan, Jin Xiaoxue
(School of Business Administration, Zhongnan University of Economics and Law, Wuhan 430073, China)

Abstract: Data assets have a multiplier effect on other factor resources in the capital market, while the value identification and evaluation of data strategic assets in China is still in the initial stage. In view of the influencing factors of the value of data assets are closely related to the specific application scenarios, the quality of the data itself, the realization ability and the stability of the data, the internet information service industry is the research object to identify the influencing factors of the value of data assets in the industry. The profit models of internet information service enterprises are divided into advertising recommendation model, service payment model, and data product model, based on the characteristics of the enterprise's profit model, the basic model is adjusted. Based on the analysis of the revenue situation and cost composition of the business segment where the data is located, the basic model is revised in combination with the characteristics of the enterprise profit model, taking the marketing data of Huayang Lianzhong Digital Technology Co., Ltd., the subscription service data of Shanghai Steel Union E-commerce Co., Ltd., and Xinhua Ruisi Data Center as examples,Marketing data, Shanghai electronic commerce co., LTD., subscription service data and Xinhua farce, data center, for example, the improved model is used to evaluate the value of data assets, in order to provide a reference for the value evaluation and management of data assets of Internet information service enterprises in practice. The result shows that it is suitable to use the income method to evaluate the value of data assets of advertising marketing mode enterprises, such enterprises can realize the value of data assets through the supply chain mode; the value of data assets of service payment model enterprises is suitable for evaluation by DEVA model, and such enterprises can realize the value through the financial leasing model; the value evaluation of enterprise data assets is suitable for the cost method.
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数字经济时代，通过机器学习算法和人工智能对大数据承载的信息进行深入分析已经成为经济发展的新动力。自2014年“大数据”首次被写入我国政府工作报告，我国不断出台相关政策。党的十九届四中全会发布的《中共中央关于坚持和完善中国特色社会主义制度、推进国家治理体系和治理能力现代化若干重大问题的决定》将数据确认为除土地、劳动、资本、技术以外的第五大生产要素。党的二十大报告强调加快建设网络强国和数字中国，2022年12月出台的“数据二十条”更是为我国数据要素市场的发展指明了方向。“数据资源化”“数据资产化”“数据资本化”等相关概念不断涌现，其中数据资产化是以数据资源化为基础，强调数据的权属与其可为使用者带来利益的经济属性，而数据资本化则包括数据信贷融资和数据证券化，资本化有利于推动数据要素在资本市场上流动。作为生产力的重要组成部分，数据资产对其他要素资源具有乘数作用，因此对数据资产进行价值分析也就显得尤为重要。
1  文献综述
数据是企业的信息资源，企业自行生产的数据属于企业的技术型无形资产，经过系统的处理，数据可以储存在现实或虚拟空间里，具有使用价值[endnoteRef:0]。数据对于互联网平台企业的价值不仅仅是为其提供经济租金，也能对其他资产具有反向催化作用。Doorn等[2]认为数据可以优化平台企业的软件算法，使企业能够吸引更多的投资资本。从市场参与者视角来看，互联网平台用户通过自身行为产生的大量数据为其他用户和企业决策提供参考价值。例如，政府通过收集大量数据，以此提高公共服务水平，促进公共服务均等化，节省政策执行和公共服务的资金和资源[3]。王建伯[endnoteRef:1]4]、Zhao等[5]认为，数据本身不等于资产，原始数据并不产生效益，只有在进行加工处理、挖掘数据价值并确立权属数据后其才拥有作为资产的属性。在数据资产的定义中，首先强调的是主体对数据的控制权和数据作为资产本身存在的合法性，其次是数据在具体应用场景下的盈利能力[endnoteRef:2]6。 [0: ]  [1: ]  [2: ] 

数据资产与无形资产相似，具有非实体性和依托性，但数据资产具有可加工性、价值易变性。从经济学角度看，如Uddin等[endnoteRef:3]7、周芹等[endnoteRef:4]8、徐漪等[endnoteRef:5]9、李永红等[endnoteRef:6]10、李春秋等[endnoteRef:7]11、熊巧琴等[endnoteRef:8]12的研究表明，大数据具有业务附着性、可复制性、真实性、非竞争性，数据资产的边际数据成本递减，边际报酬递增，其建设周期不确定、成本难以预测、市场价值随数据规模非线性增长，数据资产的价值不仅与其应用场景相关，还与使用者的异质性密切相关。数据资产具有明显的行业标签，其盈利模式和变现方式也有较大区别。鉴于此，曹源等[13]将电力行业数据资产的价值分为企业内部价值（企业管理和电网运行）和外部价值（客户和社会生态效益）；王涵等[14]指出能源大数据中心数据资产增值变现模式主要包括服务付费模式、数据产品模式以及智库模式；彭歆北[15]提出互联网行业盈利模式的影响因素主要是企业核心竞争力、企业业务组合和业务实现模式。 [3: ]  [4: ]  [5: ]  [6: ]  [7: ]  [8: ] 

传统的三大评估路径中，利用成本法评估数据资产具有一定的限制，因为其成本难以区分，贬值因素难以客观测算[endnoteRef:9]16。随着数据挖掘技术的进步，数据资产的价值在不断增加，数据资产边际收益递增不符合成本法随时间推移资产贬值的特点，因此在数据资产评估中不采用成本法[endnoteRef:10]17。由于我国尚未形成成熟的数据交易市场，也不满足市场法的评估前提，且大数据交易模式难以规范化且按交易金额收费易导致数据资产高估，私下交易会导致信息不透明，因而市场法也不适用。收益法被认为是数据资产评估最有效的方法，因为数据资产的价值在未来会发生巨大的升值或贬值。但也有学者认为数据资产的收益难以进行可靠计量，具体收益与其使用场景相关，超额收益难以剥离[endnoteRef:11]18。大量学者都通过改进传统评估方法以实现对数据资产的评估，如石艾鑫等[endnoteRef:12]19从数据资产构成的3个因素进行收集、处理、维护，构建数据资产价值评估模型；刘琦等20基于市场法在平台用户数、点击量、不同场景的收益和成本、数据资产对外出售等方面讨论数据资产的超额收益和风险；黄乐等21引入平台活跃系数、李永红等10应用灰色关联法对市场法评估路径进行改进；由于数据资产一旦在生产经营中发挥作用，能为企业带来经济利益流入或是成本的节约，故数据资产具有经济价值，基于此，翟丽丽等22运用密切值法分析联盟企业的重要度，利用改进的B-S模型确定联盟数据资产的价值；陈志注等23利用两种大数据拍卖模型——Vickrey拍卖模型和序贯拍卖模型评估数据资产的价值；李秉祥等24利用B-S模型评估数据资产价值，指出实物期权法的优点在于考虑了数据资产价值的不确定性、多维使用特点、业务附着性、动态性；在评估浙江某贸易公司的线上贸易业务时，林飞腾25采用了成本法来估算数据资产的价值，并考虑了数据资产的安全性、准确性和完整性等因素；高华等26在对北京某网约车公司进行数据资产评估时，对有交易场景的数据资产用收益法进行评估；崔叶等27运用收益法对顺丰公司物流业务的数据资产进行估值；孙晓璇等28将模糊数学模型用于市场法的参数修正，以评估2011－2019年昆明市气象数据价值；袁林昊等29对DEVA模型中活跃用户数、黏度系数和用户变动率等参数进行修正，再结合层次分析法计算出数据资产的分成率后求得新浪微博数据资产价值；左文进等[30]将市场法、收益法结合Shapley模型和破产分配法，将数据资产分解估价，这种方法通常用于传统评估方法不适用的情景，使用该方法的前提是要确定整体数据资产价值；陈徽因等[31]从用户类型的角度切入，将数据资产评估方法按照不同的使用人群分为基于数据生产者、数据使用者和数据中心3类，建议采用决策导向法、科研数据保护法等评估方法。 [9: ]  [10: ]  [11: ]  [12: ] 

在理论上，国内学者对于数据资产的定义及其特点都有较为全面的理解，但对于不同盈利模式数据资产的估值与定价的研究仍存在以下不足：不同盈利模式的数据资产价值来源、影响因素、实现路径均存在差异。目前相关研究主要是从权属、影响因素、特征等对数据进行估值，但数据资产价值的影响因素不仅与具体的应用场景相关，与数据本身的质量、变现能力以及数据的稳定性都有密切关系，其影响因素更为广泛。因此，本研究对不同盈利模式的互联网信息服务企业的数据资产进行评估，并选择互联网信息服务行业具有代表性的企业为案例进行研究，尝试构建一套合理有效的数据资产价值评估模型。
[bookmark: _Toc128425493]2  数据资产价值评估基础模型构建
[bookmark: _Toc128425481]2.1  数据资产价值影响因素
数据资产密集型企业在进行价值评估时应对其所拥有的数据资产属性、盈利能力进行分析。资产属性包括权属状态、容量、颗粒度等因素；盈利能力分析则是对数据在价值实现过程中产生现金流的稳定性、持续性、抗风险能力以及特有风险进行分析。数据资产价值的影响因素可以从三方面考虑。首先，数据资产的成本包括数据搜集、管理、应用的成本[32]；其次是数据资产的固有价值，也就是数据资产的实物特征、法律限制和财务特征，主要表现为数据质量、数据活性、数据规模、数据安全；再次，数据资产的价值与数据的应用场景密切相关，因此在衡量数据资产价值时应考虑数据资产的应用价值[endnoteRef:13]33。 [13: 
] 

数据容量、密度、颗粒度等都影响数据的价值，容量越大、所反映的信息越多，颗粒度越细，其密度越大价值越高。数据发展阶段可以分为非结构化、半结构化和结构化。数学计算推动数据规律的挖掘，互联网打破了数据传输的壁垒，为数据交流提供新的媒介；云计算的出现提升了数据处理的效率；人工智能增加了数据处理的方法。数据具有多维度的特性，随着经济的不断发展，数据之间的联系也愈加密切。数据多维度的比较不仅会增强数据联系、产生新的数据，还提高了数据的价值。数据的表现形式多样，不同表现形式突出的重点不同，其价值不仅包含数据的搜集，还包含着人类智慧劳动。数据资产具有可加工性，数据资产并非一成不变的，而是具有活性，具体表现在数据的更新、补充、删除、合并，也可以被分析、提炼、挖掘、加工。
[bookmark: _Toc128425482]数据资产价值实现也会存在一定的风险，主要包括法律风险、以资产证券化为目的进行数据产品结构设计所带来的风险以及道德风险。数据资产的法律风险体现在法律法规的变动，数据权属不清陷入法律纠纷带来数据资产确权的问题而无法产生现金流的风险；产品结构设计风险主要包括无法实现破产隔离的风险、证券发行后信息披露不完善的风险以及交易结构的风险；道德风险存在于数据资产证券化全部参与主体中，发起人道德风险主要包括企业得到融资后随意处置数据资产导致数据资产贬值的风险，中介机构的道德风险主要存在于评估机构、评级机构和管理机构，其中包括评估机构未勤勉尽责对数据资产的权属状态、收益能力进行分析导致价值高估的风险，评级机构由于技术限制、信息缺失等原因造成的与评级不匹配的风险。
2.2  数据资产价值评估基本思路
由于数据资产的依托性和场景多样性，数据需在具体业务板块中发挥作用。首先应对数据中所在业务板块的收益情况与成本构成进行分析，考虑数据资产价值的影响因素。其次，通过层次分析法得到数据资产的分成率，以此反映数据资产的重要程度。由于本研究以资产证券化为评估目的，在评估方法中参数的选择上增加资产证券化风险系数，表达形式如下：
		（1）
式（1）中：；；；。
[bookmark: _Toc128425494]2.3  不同盈利模式下数据资产价值评估模型改进
盈利模式是对资产实现收入和形成成本的分析。数据资产的盈利模式可以根据数据的流通方式分为企业内部数据的流通、企业间数据的流通和行业间数据的流通3种，3种流通方式形成了3种盈利模式。
2.3.1 广告推荐模式下评估模型优化
广告推荐模式下数据在企业内部流通，由企业进行搜集或是将其历史经营资料作为原始数据，通过数据清洗应用于企业的具体业务中，以降低业务成本、提升经营效率。企业内部数据流转最为典型的就是营销企业以其拥有和搜集的数据信息构建内部营销数据库，实现精准营销、提升企业价值。数据容量、密度的提升都有利于业务收入增加。基于广告推荐模式下数据资产盈利的特点，企业可通过供应链模式实现数据资产的价值，以供应链中规模较大的企业为核心企业，核心企业以数据资产担保通过赊销的方式取得商品或服务，上游企业委托保理机构对其应收债权提供保理服务，并将债权转让给保理机构。广告推荐模式下数据资产的特点主要表现在数据的来源、数据的应用场景和数据的流通3个方面。首先，数据的来源多样化，可以通过企业外部购买，也可以在企业经营过程中收集数据。企业的原始数据具有较强的个性特征，数据本身颗粒度细、数据量大，呈现出非结构化的特征，企业需要对数据进行清洗、整合、分析后才能形成数据产品为客户提供服务。其次，数据在产生初期就有较强的应用场景，企业使用数据资产的基础在于数据的安全性、合规性和挖掘数据价值的能力。最后，广告推荐模式下数据资产在企业内部流转，因原始数据涉及个人信息、企业行为、商业秘密等敏感资料，数据具有保密性，法律法规对数据的搜集和管理有明确的限制，企业不能交易原始数据，只拥有对处理后衍生数据的使用权，数据流通需要考虑法律合规性。
广告推荐模式下数据资产应用场景具有针对性。在企业的经营活动中已经形成相对成熟的盈利模式，数据盈利能力强的，适用于采用收益法进行评估，不适用成本法是因为该类数据的收益产生于企业的复杂生产经营中，成本难以区分单独衡量。首先，数据的来源多样化，数据并不全是外购获得，企业提供的服务是在原始数据基础上融合了企业的智慧和人力劳动，成本难以分配；其次，营销数据支撑业务具有隐私性，企业在数据交易所购买的数据资产并不构成最终数据服务的全部价值，故不采用成本法对广告推荐模式下数据资产进行评估。
广告推荐模式下评估参数的改进集中在折现率的选取方面。在收益法中，折现率是资产收益能力的表现，也是数据资产盈利风险的体现。本研究以无风险利率和风险利率相结合作为数据资产的折现率，将评估基准日10年期国债的利率作为无风险利率，引入NS模型对证券的基准利率进行测算，得到证券1年～5年的基准利率作为资产折现率的计算基础。在风险利率计算中，广告推荐模式下数据是在企业内部流通发挥效用，故折现率的选取应体现企业内部的风险和行业风险。选用β系数体现企业相对于整体市场的波动情况，计算市场的期望报酬率，将期望报酬率与无风险利率的差额作为市场风险溢价，β系数与市场风险溢价的乘积体现企业的股权风险溢价。考虑数据资产作为新的生产要素，其经济效率具有波动性，故在折现率的计算中加入系数ε作为数据资产的特有风险，体现数据资产价值波动性。由此可得，数据的折现率由基准利率、股权风险溢价和资产特有风险三部分构成。具体表达形式如下：
		（2）
式（2）中：；；；；。
2.3.2 服务付费模式下评估模型优化
服务付费模式下，数据在垂直行业流转，因而该类数据具有明显的行业特点，一般由行业内拥有大量数据资产的头部企业对产业链的数据进行收集、整合，为全产业链的企业提供数据服务。这类数据与行业关系紧密，将原始数据应用于交易中能够产生新的数据，且新数据应用场景与元数据的应用场景相同。在这一模式下，数据促进交易的达成并形成新的数据对原有数据进行补充和更新。只有行业中的龙头企业才有资源和能力收集大量的产业数据，并以收费的方式为产业链中的其他企业提供数据服务；另一方面，交易的开展又扩充了数据的来源。
基于服务付费模式的特点，该类数据资产可通过融资租赁模式来实现价值。融资租赁模式是以融资租赁企业作为特殊目的机构，数据拥有者将其持有的数据资产转让给融资租赁公司，融资租赁公司一次性支付数据资产的价款，实现资产的出售，融资租赁公司再将数据回租给企业，企业定期支付租金。该模式下基础资产是应收债权，融资租赁有利于企业盘活数据资产，解决企业的融资难题，并且企业既可以转让数据资产的所有权，也可以以独占式使用权、收取许可费用的方式保留数据资产的所有权进行融资。
服务付费模式下数据资产的主要特点包括：第一，被评估数据的专业化程度高，具有明显的行业特征，数据产品具有权威性，可用于全行业的生产经营，具有极强的基础客群；第二，数据供应商多为行业龙头企业，企业拥有完整的数据搜集体系，数据系统前期投入大，对数据的完整性、及时性要求高，数据体量大，进入门槛较高；第三，数据在行业内流转，为全产业链的企业服务，覆盖产业中各个环节，数据顺着产业链的方向流转，推动交易达成，在交易的基础上形成新的数据、不断增值；第四，数据的应用场景多样化，数据产品标准化，在未来可应用于多重场景，数据具有极强的增值能力，体现在数据达到一定体量后可通过编制出新的指数或者通过运算、机器学习等科技手段实现对风险的预测。
服务付费模式下采用DEVA法对数据资产价值进行评估的原因有两方面：一是该模式下数据的价值和数据使用者的数量密切相关，数据服务商以免费的形式提供部分基础数据吸引客群，但是对于数据的增值服务收费，用户订阅服务是数据价值变现的主要方式，活跃用户为企业的潜在用户；二是企业的成本投入方面，数据库建设前期投入成本大，在形成规模效应前数据资产都无法给企业带来利润，但数据资产的价值并不会因此而降低，且DEVA法评估数据资产考虑了市场需求的变化和竞争因素，其评估结果相对客观。
服务付费模式下数据资产价值评估参数的改进集中在付费渗透率的计算上，不同数据端口的付费比具有差异性，即用户的付费渗透率应为多端口的综合付费率。按照数据端口的差异性可将数据服务付费分为网页端、移动端和数据终端3类。基于垂直行业数据流通的特性，该类数据的主要客群包括行业全产业链主体，以及政府、高校、调研组织等研究机构，数据资产以部分收费的方式变现。企业提供基础的免费数据，以增加注册用户数量、增强客户黏性，对核心关键数据服务则采用收费的方式，提升数据的垄断性，增强创新数据资产的变现能力。免费数据为付费服务引流，付费服务提升免费数据的价值，故在付费渗透率的计算上应纳入网页端、移动端和数据终端的付费渗透率，以收入占比为权重，加权计算数据的综合付费渗透率。改进后的数据资产价值评估表达形式如下所示：
[bookmark: _Hlk127525832]		（3）
		（4）
式（3）（4）中：；；；
；；；；。
DEVA模型适用于平台型企业价值评估。在该类企业中，用户数量是企业价值驱动的核心因素，用户数量的增长是企业收入增长的主要影响因素，首先对企业的人均初始投入成本进行测量，对企业活跃用户数量和单位用户贡献值进行计算。由于数据资产多维性的特点，评估数据资产时并不是以单个数据集为评估对象，而是先确定数据的使用场景，在具体业务中对数据的价值进行评估。
2.3.3 数据产品模式下评估模型优化
数据产品模式下数据在行业间流转，不同行业的数据密集型企业联合基于其数据优势构建数据中心，提供标准化的数据产品。该模式下数据产生的社会效益远大于经济效益，数据价值更多体现在反映行业的经营状况，为行业监管提供监测服务，以数据驱动行业结构升级。数据中心的产品功能具有趋同性，其数据来源于不同行业，也服务于不同行业，但在产品功能上都是通过反映行业热点、构建行业指数为政府和企业提供服务。数据产品模式下数据资产的特点主要体现为：一是数据的属性上，数据体量大但数据分析较少，现阶段多为反映市场现状的数据，且数据产品为标准化产品，属于有利于行业发展类的数据；二是在数据的公共性上，在数据产品的行业上具有差异性，但数据的种类和处理方式上具有相通性。多行业联合的模式限定了该类数据只能由具有综合性质的信息服务企业提供。数据兼具经济价值和社会价值，该类数据向政府和行业内企业开放，有利于政府对行业进行监管，提升其社会治理能力，企业可依据行业宏观数据制定未来发展战略。
数据产品模式下的数据资产的评估，根据数据平台的成本构成将各项成本分配到数据产品中。虽然数据资产的成本与价值具有弱对应性，但对研发初期应用场景不明确的数据资产采用成本法进行评估能够补偿企业数据产品的构建成本，体现数据产品的盈利能力。从卖方视角衡量数据的最低价值，通过数据的乘数效应体现数据给买方带来的增值，考虑多场景应用条件下数据中心各类数据产品的联合效应，体现数据资产的价值。基于此种盈利模式分析可以发现，其核心特点在于多行业联合构建数据中心来提供标准化的数据产品。只有与政府机构和社会管理机构合作密切的数据密集型企业，才有实力联合多行业的企业提供数据服务，构建数据管理平台。在数据产品模式下，数据资产的社会经济价值不仅在于数据资产的必要投资回报和场景应用乘数，还包括数据联合产生的价值，参数的变动集中在多个数据平台的协同效应对数据资产价值的影响，其表达形式如下所示：
		（5）
式（5）中：；；；；
。
在数据产品模式下，对成本模型的改进体现在社会经济效益的计算上，经济效益在体现资产风险的同时考虑数据资产给行业未来发展带来的规范效应。从社会效应角度，数据中心的标准化产品并没有垂直行业数据中心产品的颗粒度细，在产品功能细分上与垂直行业数据平台的侧重点也有区别，横向数据中心的发展关注各行业的整体运行情况，突出行业的热点，其监测和挖掘的功能较强，更多反映行业的发展状况，为政府和企业提供行业数据。从经济效益角度，数据产品模式下数据中心包含多行业数据平台，在对数据平台的成本进行分析的基础上，除了考虑行业内部数据流通带来的增值，还应考虑相关行业数据平台的联合效应。因此本研究提出，在经济效益乘数的计算上增加平台关联度参数，突出平台间的协同效应对数据中心的价值进行修正。
3  案例分析
本研究选取的3个案例分别是华扬联众数字技术股份有限公司（以下简称“华扬联众”）数据营销板块的营销数据资产、上海钢联电子商务股份有限公司（以下简称“上海钢联”）数据订阅服务板块的数据资产和新华睿思数据中心。选取的依据包括：一是案例与盈利模式的匹配程度；二是数据资产的安全性和合规性，安全性高且合规程度高的数据在价值实现过程中其稳定性更有保障；三是数据资产经济效用有所区别，拥有拓宽融资渠道、降低融资成本、调整资本结构等功能。
3.1  广告推荐模式数据案例评估——华扬联众
华扬联众是互联网营销行业品牌营销服务提供商，成立于1994年，2002年进入互联网综合营销服务领域，具有典型的轻资产特征，2017年在上海证券交易所上市。盈利模式上，其营销业务是以广告推荐模式提供营销服务，具体以其营销数据库为基础，为用户构建营销渠道实现精准营销。其数据来源是企业收集或购买，经过清洗、整合、分析后形成，供企业内部使用，服务于企业的客户。数据资产的安全性和合规性方面，华扬联众在2019年已获得国家信息系统安全等级保护三级认证。本案例的评估对象为华扬联众品牌营销板块数据资产，包括星运营销链KOL达人运营平台、营销数据分析引擎MADE和创新管理系统DCD上储存的与营销途径、用户标签、广告历史投放相关的数据，采用收益法进行评估。
3.1.1 基础资产的现金流预测
品牌营销业务为华扬联众主要营收项目，2018年至2020年该板块主营业务收入在华扬联众整体收入中占比均大于90%，2021年收入占比有所下降，但仍占企业整体营收的89.56%，总体毛利率如表1所示。2020年由于受新冠疫情影响，华扬联众客户的营销活动减少，营销板块收入波动；2021年整体营收有所上涨。品牌营销板块未来收益预测以2018－2021年的复合年均增长率5.39%作为基础。营销板块整体毛利率稳定，主营成本预测采用近4年毛利率的均值12.19%进行估算。
表1 华扬联众品牌营销业务情况
	年份
	主营业务收入/万元
	品牌营销主营收入/万元
	品牌营销主营收入增长率
	成本/万元
	毛利率

	2018
	1 074 770.66
	1 010 855.41
	
	890 519.04
	11.90%

	2019
	1 050 679.01
	1 015 650.34
	0.47%
	896 288.33
	11.75%

	2020
	914 376.56
	849 605.80
	−16.35%
	735 650.00
	13.41%

	2021
	1 321 373.60
	1 183 422.13
	39.29%
	1 044 842.21
	11.71%


注：数据来源于华扬联众2018－2021年年度报告。

销售费用、管理费用、研发费用、财务费用与营业收入相关，且近4年华扬联众这些费用占收入的比例稳定（见表2），故在费用预测部分以2021年费用占收入比重为基础，依据对企业未来收益的预测对费用进行预测。
表2  华扬联众营销板块净现金流量预测结果
	项目
	2022年
	2023年
	2024年
	2025年
	2026年
	2027年及以后

	收入/万元
	1 247 258.78
	1 314 538.93
	1 385 448.33
	1 460 182.75
	1 538 948.54
	1 538 948.54

	成本/万元
	1 095 156.91
	1 154 232.32
	1 216 494.39
	1 282 115.04
	1 351 275.42
	1 351 275.42

	营业税金及附加/万元
	4 564.86
	4 811.09
	5 070.62
	5 344.14
	5 632.41
	5 632.41

	销售费用/万元
	53 229.95
	56 101.30
	59 127.54
	62 317.02
	65 678.55
	65 678.55

	管理费用/万元
	18 203.38
	19 185.31
	20 220.22
	21 310.94
	22 460.51
	22 460.51

	研发费用/万元
	29 994.85
	31 612.85
	33 318.12
	35 115.38
	37 009.59
	37 009.59

	财务费用/万元
	8 156.75
	8 596.75
	9 060.47
	9 549.22
	10 064.33
	10 064.33

	营业利润/万元
	37 952.08
	39 999.31
	42 156.97
	44 431.01
	46 827.73
	46 827.73

	利润总额/万元
	37 952.08
	39 999.31
	42 156.97
	44 431.01
	46 827.73
	46 827.73

	所得税率
	15.00%
	15.00%
	25.00%
	25.00%
	25.00%
	25.00%

	减：所得税/万元
	5 692.81
	5 999.90
	10 539.24
	11 107.75
	11 706.93
	11 706.93

	净利润/万元
	32 259.27
	33 999.41
	31 617.72
	33 323.26
	35 120.80
	35 120.80

	销售净利率
	0.03%
	0.03%
	0.02%
	0.02%
	0.02%
	0.02%

	折旧摊销等/万元
	7 327.02
	7 327.02
	7 327.02
	7 327.02
	7 327.02
	7 327.02

	固定资产及使用权资产折旧/万元
	6 910.78
	6 910.78
	6 910.78
	6 910.78
	6 910.78
	6 910.78

	摊销/万元
	416.24
	416.24
	416.24
	416.24
	416.24
	416.24

	扣税后利息/万元
	6 933.24
	7 307.23
	6 795.36
	7 161.91
	7 548.24
	7 548.24

	追加资本/万元
	26 752.62
	24 446.77
	25 501.91
	26 643.09
	27 880.05
	10 217.97

	净现金流量/万元
	19 766.91
	24 186.90
	20 238.20
	21 169.11
	22 116.02
	39 778.10



运用层次分析法确定华扬联众营销板块中数据资产价值对整体无形资产价值的贡献权重，向15位专家发放问卷对问卷结果进行统计分析，得到其数据资产在营销板块的贡献为15.87%。
3.1.2 折现率的计算
折现率是对资产营业风险的反映。风险利率部分考虑华扬联众数据资产的预期风险包括企业特有风险和数据特有风险。折现率表达形式如下：
	折现率=基准利率+市场风险溢价	（6）
[bookmark: _Hlk115815618]通过NS模型对我国国债利率期限结构进行拟合，选取2011年1月至2021年12月，期限设定为当天、1月、2月、3月、6月、9月、1年、3年、7年、10年、15年、20年、30年，采用每月最后一天国债到期收益率数据通过MATLAB拟合NS模型，得到以系数的平均值作为模型系数，具体对应的结果如表3所示。NS模型所拟合的结果在1.9%～3.4%之间，比较符合实际情况，故将表3所示基准利率作为的取值。
表3  我国国债1～5年期的基准利率
	期限/年
	

	1
	2.364 8%

	2
	2.610 1%

	3
	2.794 3%

	4
	3.013 2%

	5
	3.118 2%




市场风险溢价是指投资者投资华扬联众所要求的预期超额收益，即投资者要求的风险补偿，表达形式如下：
		（7）
以2011至2021年上证综合指数平均收益率作为市场期望报酬率，以算术平均数计算综合得到=10.46%。依据Wind金融终端数据库得到华扬联众权益资本的预期市场风险系数为0.398 4。考虑数据资产与其他资产在性质、应用场景、变现能力等方面的差异，在企业市场风险溢价的基础上增加特定风险系数，的取值为2%。综上，华扬联众数据资产1年至5年的折现率取值如表4所示。
表4  华扬联众数据资产折现率
	期限/年
	基准利率
	市场风险溢价
	折现率
	折现系数

	1
	2.364 8%
	5.225 1%
	7.589 9%
	0.929 5

	2
	2.610 1%
	5.127 4%
	7.737 5%
	0.861 5

	3
	2.794 3%
	5.054 0%
	7.848 3%
	0.797 2

	4
	3.013 2%
	4.966 8%
	7.980 0%
	0.735 6

	5
	3.118 2%
	4.925 0%
	8.043 2%
	0.679 2



3.1.3价值评估结果
表5所示，测算可得华扬联众营销板块数据资产评估值为6.70亿元。
表5 华扬联众营销板块数据资产价值评估
	项目
	2022年
	2023年
	2024年
	2025年
	2026年
	2027年及以后

	净现金流量/万元
	19 766.91
	24 186.90
	20 238.20
	21 169.11
	22 116.02
	39 778.10

	数据资产分成率
	15.87%
	15.87%
	15.87%
	15.87%
	15.87%
	15.87%

	折现率
	7.59%
	7.74%
	7.85%
	7.98%
	8.04%
	8.04%

	折现系数
	0.929 5
	0.861 5
	0.797 2
	0.735 6
	0.679 2
	

	现值/万元
	2 916.44
	3 307.75
	2 561.05
	2 471.81
	2 384.55
	53 323.19



3.2  服务付费模式数据资产证券化案例评估——上海钢联
上海钢联成立于2000年，属于互联网信息服务行业中大宗商品及相关产业数据服务业中的第三方价格发布机构。作为钢铁数据服务行业的龙头企业，其数据产品已在上海数据交易所挂牌上市，产品的合规性和价值量高。上海钢联以大宗商品数据为基础，构建大宗商品信息服务平台，在此基础上提供增值服务，如大宗商品交易中介服务，不仅为交易双方提供信息服务，还为相关企业提供赊销和预购的金融服务。上海钢联作为首批签约商与上海数据交易所数据中心达成合作，在数据的安全性和合规性上具有保障。本研究采用DEVA法评估上海钢联数据订阅服务业务板块价格数据资产的价值。
3.2.1  单位用户初始成本
单位用户初始成本是指企业为获得现有用户量所进行的投资与注册用户数的比值。企业用户的投入成本不仅包括初始投资，还包括后续的维护建设。上海钢联数据订阅服务的投入成本由营业成本、税金及附加以及各项费用损失构成。数据订阅服务业务注册人数包括网页端、移动端和数据终端3种途径注册用户总数，其单位用户初始投入成本计算如表6所示。以近3年初始成本的平均值作为单位用户初始投入成本进行测算，则单位用户初始投入成本为25.51元。
表6  2019－2021年上海钢联数据订阅服务单位用户成本费用
	项目
	2019
	2020
	2021

	主营业务收入合计/万元
	12 256 699.84
	5 851 634.86
	6 577 063.76

	数据订阅服务业务收入/万元
	12 639.71
	26 199.66
	33 270.88

	数据订阅服务收入占比
	0.10%
	0.45%
	0.51%

	成本/万元
	8 015.36
	9 061.93
	14 998.80

	税金及附加/万元
	97.67
	219.63
	275.05

	销售费用/万元
	24.91
	119.28
	199.16

	管理费用/万元
	16.19
	71.30
	96.28

	研发费用/万元
	8.67
	39.53
	53.25

	财务费用/万元
	5.18
	33.65
	37.22

	加：资产减值损失/万元
	(0.35)
	(1.44)
	(4.91)

	信用减值损失/万元
	(0.60)
	(39.97)
	(24.66)

	其他收益/万元
	5.96
	25.82
	30.80

	投资收益/万元
	(0.22)
	0.54
	4.70

	公允价值变动收益
	(0.28)
	3.40
	0.27

	资产处置收益/万元
	(0.01)
	0
	(0.01)

	成本费用合计/万元
	8 172.49
	9 533.67
	15 665.98

	注册人数/万人
	293.8
	450.75
	568.15

	初始成本/元
	27.82
	21.15
	27.57



3.2.2 单位用户贡献
上海钢联资讯产品核心客群主要包括大宗商品生产制造相关企业、大宗商品流通贸易企业、大宗商品交易所、金融机构、科研院所及高校、政府部门、媒体和个人用户，其付费用户人数分端口计算年增长率如表7所示。
表7  上海钢联数据订阅服务用户数统计
	项目
	2017年
	2018年
	2019年
	2020年
	2021年

	网页端付费用户数同比增长率
	37.92%
	58.61%
	5.71%
	34.77%
	21.52%

	移动端付费用户数同比增长率
	83.42%
	114.87%
	0.41%
	37.43%
	35.59%

	数据终端付费用户数同比增长率
	
	
	
	
	35.71%




2020年上海钢联推出“钢联云”数据终端，企业整体的付费用户数在2020年和2021年均有较高的增长，表明企业未来数据订阅服务仍有较大发展空间。2020年、2021年企业的付费人数增长率较为平稳，基于企业现有数据资产对其进行估值，以2021年年底经审计后披露的年报数据作为评估取值，网页端、移动端和数据终端的付费用户数分别为552.80万人、13.79万人、0.19万人。由于网页端、移动端和数据终端所提供的数据量的差异，在不同端口的数据收费模式也有较大差异，但近两年各端口的收费规模逐渐稳定，因此单位用户的贡献值取2020年与2021年数据的平均值，具体如表8所示。
表8  2016－2021年上海钢联数据订阅服务单位用户贡献与评估取值
	
	年份
	评估取值

	
	2016
	2017
	2018
	2019
	2020
	2021
	

	网页端
	6 401.00
	5 816.61
	4 947.17
	5 545.18
	2 812.72
	2 976.27
	2 894.50

	移动段
	488.00
	399.85
	332.75
	440.02
	345.95
	259.14
	302.55

	数据终端
	
	
	
	
	22 988.43
	24 931.67
	23 960.05


注：数据来源于上海钢联2016－2021年年度报告。

3.2.3  付费渗透率
付费渗透率是指总体用户价值变现能力。网页端、移动端和数据终端3种途径在具体变现能力上有较大区别，因此网页端以近3年付费人数占比的均值作为用户变现能力指标，移动端全部为付费用户，以100%的比例计算，数据终端部分属于新增业务板块，采用近两年付费人数比作为用户变现能力指标。具体数值如表9所示。基于此，以2021年各端口收入占比为权重加权平均得出综合付费渗透率为13.69%。
表9  上海钢联数据订阅服务付费渗透率测算结果
	数据订阅途径
	付费渗透率
	收入占比

	网页端
	1.76%
	76.50%

	移动端
	100.00%
	10.10%

	数据终端
	17.20%
	13.40%




3.2.4  价值评估结果
根据式（3）可得上海钢联数据订阅服务平台的价值为240.727 2亿元。运用层次分析法确定上海钢联数据订阅业务中数据资产价值对其整体无形资产价值的贡献权重，通过问卷调查的方式，构建判断矩阵并请专家对其重要性进行打分，从数据订阅业务整体资产价值中剥离出数据资产的应用价值。通过计算得到数据资产在上海钢联数据订阅服务中的贡献为13.19%，由此得出其数据订阅服务数据资产的价值为31.75亿元。
3.3  数据产品模式数据资产证券化案例评估——新华睿思数据中心
新华睿思数据云图分析平台是新华网新华睿思数据中心自主研发的大数据平台产品系统。在盈利模式上，新华睿思数据中心是以数据产品模式进行的生产服务，企业与企业合作共建共享数据中心，以数据中心为核心，开发相关业务产品并以此获利。在数据安全性和合规性方面，2019年，新华睿思获评第六届中国国际大数据大会“应用最佳品牌”奖，2020年，新华睿思数据云图分析平台入选中国软件行业协会2020年度优秀软件产品。新华睿思数据平台的数据源自新华网全站数据，资产产权明晰且具有及时性，整体合规性高。在企业资产证券化动因上，新华睿思数据中心的数据来自企业积累的多行业新闻动态，发行数据资产证券产品有利于企业盘活数据资产、提升资产的流动性，所融资金可用于优化升级多功能产品，横向扩展数据中心营业范围，提升企业的市场竞争力。
3.3.1 成本构成
新华睿思数据云图分析平台的投入成本由获取开发成本和运营成本两部分组成，依据企业的财务报告对其开发成本进行汇总，由平台开发投入和研发费用中的网络建设费、职工薪酬、网络线租费、IDC机房租赁费构成，以不同年度开发的平台类型对开发支出进行分类，根据每年度的研发费用和各平台开发投入占比，将研发费用分配到各平台的成本构成中。
平台运营管理费用主要由职工薪酬、网络线租赁费和IDC机房租赁费构成，根据各数据平台的上线时间对平台的运营成本进行分配，计算各平台每年运营时间占比。新华睿思数据中心按照运营时间将运营费用按比例分摊至每个数据中心，以近3年平均运营费用取整得到数据中心的年运营成本。新华睿思产品集市平台尚未投入运营，但其开发规模与数媒智慧分析平台类似，故其运营成本以数媒智慧分析平台运营成本为参考。由此可得新华睿思数据中心的开发价值由开发总成本和年运营成本构成，各平台开发价值如表10所示。
表10   新华睿思数据中心开发价值
单位：万元
	平台名称
	开发总成本
	年运营成本
	开发价值

	新华睿思·数媒智慧分析平台
	1 287.42
	400.00
	1 687.42

	新华睿思云图分析平台
	4 477.23
	400.00
	4 877.23

	新华睿思·舆情APP
	894.30
	350.00
	1 244.30

	新华睿思·汽车大数据平台
	3 691.64
	300.00
	3 991.64

	可视化标准大屏系统
	703.73
	330.00
	1 033.73

	新华睿思·快消大数据平台
	2 595.49
	240.00
	2 835.49

	新华睿思·文旅大数据平台
	2 835.54
	320.00
	3 155.54

	数据可视化图表创作平台
	1 531.49
	160.00
	1 691.49

	新华睿思·自媒体分析平台
	2 072.30
	300.00
	2 372.30

	网络舆情评估系统
	1 694.85
	160.00
	1 854.85

	新华睿思产品集市平台
	1 379.26
	400.00
	1 779.26

	合计
	23 163.25
	3 360.00
	26 523.25




3.3.2 收益乘数
收益乘数是基于数据的构建成本，考虑数据在具体应用中给企业带来的收益效应，应体现数据所面临的风险以及盈利能力。收益乘数由投资回报率和场景应用乘数两个部分组成，分别考虑数据资产带来的收益能力和在应用中与其他生产要素相结合带来的效率的增长。在投资回报率的选取上，以互联网服务行业平均收益率作为数据资产投资回报率的计算基础，考虑数据产品在资产证券化过程中面临的流动性风险和利率风险。新华网具有知识产权企业的特点，在考虑证券发行风险和利率风险时以知识产权证券的发行利率作为新华网数据资产证券化的发行利率的参考。根据中国资产证券化分析网（CNABS）的知识产权证券发行数据可知，知识产权证券发行利率中4.00%～4.99%的发行利率规模最大，其中证券发行规模前三的发行利率分别为4.00%、3.90%、3.80%，因此采用4.00%的利率作为计算数据资产证券产品的投资回报率的基础。
以行业风险收益率的差额作为知识产权和数据资产差异性调整参数，对数据资产收益率进行计算。2021年我国文化行业平均收益率为3.20%，信息技术服务业全行业平均收益率为7.40%，以评估基准日10年期国债的利率为无风险利率，2021年12月31日十年期国债的利率为2.78%，将行业平均收益率与无风险利率的差额作为行业的风险溢价，计算得到信息技术服务行业风险溢价为4.62%，文化行业风险溢价为0.42%。根据东方财富金融终端数据，具有知识产权概念的企业共有37家，以2021年12月31日为基准日，计算基准日前52周的普通收益率，以加权平均的方式得到知识产权概念股经调整后的β系数为0.734 4。以同样的条件计算69家互联网和相关服务行业的数据，经调整后的β系数为0.931 0。以×（-）与×（-）的差额作为数据资产证券产品投资回报率的调整系数，得到数据资产证券产品的投资回报率为7.99%。
新华睿思数据中心包含多类数据分析平台，其具体应用场景也大不相同，根据各平台的应用场景不同考虑其场景应用乘数的差异性，对各平台的场景应用分别进行计算，如表11所示。其中，以平均值和优秀值的差额作为数据资产应用于具体行业的乘数效应，得到数据产品的应用价值。
表11  新华睿思数据中心应用行业的资本收益率
	应用场景
	较差值
	较低值
	平均值
	良好值
	优秀值

	传播与文化
	−11.70%
	−6.60%
	3.20%
	7.90%
	12.70%

	软件服务
	−3.40%
	2.50%
	7.30%
	13.60%
	21.40%

	汽车
	−12.00%
	0.50%
	8.50%
	9.40%
	15.30%

	网络零售
	3.20%
	5.30%
	8.80%
	17.60%
	24.40%

	大旅游
	−16.90%
	−10.50%
	−1.50%
	2.20%
	10.60%

	自媒体
	−14.40%
	2.20%
	5.90%
	9.90%
	17.40%

	信息咨询
	−14.40%
	2.20%
	5.90%
	9.90%
	17.40%


注：数据来源于东方财富金融终端。

3.3.3 价值评估结果
新华睿思数据中心的产品可以分为行业数据平台和软件数据服务平台。软件数据服务并不限定于具体行业的应用场景，而是对全中心的平台提供服务，故可视化标准大屏系统和数据可视化图表创作平台的场景乘数是对数据中心各平台协同作用产生的效益，其场景加成单独计算。具有行业应用场景是指数据平台的数据有固定的行业范围，具体包括数媒智慧分析平台、舆情APP、汽车大数据平台、快消大数据平台、文旅大数据平台、自媒体分析平台、网络舆情评估系统，这类平台的价值由平台开发价值、投资回报率乘数和场景乘数的乘积共同组成。具有协同效应是指该数据平台具有综合性的数据处理能力，突出数据特点而不体现行业特色，具体包括新华睿思云图分析平台、可视化标准大屏系统、数据可视化图表创作平台、新华睿思产品集市平台，这类平台的价值由平台开发价值、投资回报率乘积组成。各平台估值结果如表12所示。
表12  新华睿思数据中心各平台估值结果
	平台名称
	开发价值/万元
	投资回报率
	场景乘数
	估值/万元

	新华睿思·数媒智慧分析平台
	1 687.42
	7.99%
	9.50%
	1 995.36

	新华睿思云图分析平台
	4 877.23
	7.99%
	
	5 266.92

	新华睿思·舆情APP
	1 244.30
	7.99%
	14.10%
	1 533.19

	新华睿思·汽车大数据平台
	3 991.64
	7.99%
	6.80%
	4 603.69

	可视化标准大屏系统
	1 033.73
	7.99%
	
	1 273.73

	新华睿思·快消大数据平台
	2 835.49
	7.99%
	15.60%
	3 062.05

	新华睿思·文旅大数据平台
	3 155.54
	7.99%
	12.10%
	3 820.00

	数据可视化图表创作平台
	1 691.49
	7.99%
	
	1 826.63

	新华睿思·自媒体分析平台
	2 372.30
	7.99%
	11.50%
	2 856.46

	网络舆情评估系统
	1 854.85
	7.99%
	11.50%
	2 233.40

	新华睿思产品集市平台
	1 779.26
	7.99%
	
	1 921.42

	合计
	26 523.25
	
	
	30 411.07



新华睿思云图分析平台、可视化标准大屏系统、数据可视化图表创作平台、新华睿思产品集市平台为数据中心各行业平台带来的协同效应乘数依据2021年软件信息服务业的行业平均增长率14.10%计算，新华睿思数据中心的价值则由各行业数据中心价值之和与协同效应乘积构成。计算式子如下：
	新华睿思数据中心的价值=	                    （8）	
综上可得新华睿思数据中心的数据资产价值为3.47亿元。
4  结论与启示
[bookmark: _Toc128425517]4.1  研究结论
本研究分析数据资产价值评估的影响因素和评估思路，考虑资产证券化目的下资产价值评估的特定风险，构建数据资产价值评估基本模型，通过分析不同盈利模式下的互联网信息服务企业的数据流通范围、收费模式以及价值关键影响因素，探究适用的评估方法，提出具体模型改进如图1所示，并分别选取案例企业进行研究，得出主要结论如表13所示。


图1 数据资产价值评估基础模型构建与改进

首先是广告推荐模式下企业内部数据资产，其特点在于数据形成于企业业务交易并服务于企业生产经营并在企业内部发挥作用，与业务营收情况和成本构成紧密联合，适合采用收益法进行评估，通过NS模型对基准利率进行调整，以折现率反映对数据资产价值评估的影响。该盈利模式下企业可通过供应链模式对数据资产进行价值实现，有利于拓宽轻资产企业的融资渠道。
其次是服务付费模式下企业间流通的数据资产，这类数据资产的特点在于数据具有明显的行业特征，服务涉及全产业链的数据信息，数据容量大、颗粒度细，数据的价值实现依赖于用户群体，数据认可度越高则用户愿意为其支付的价格越高，适合采用DEVA 模型进行评估。在该模式下数据资产价值的核心影响因素是数据资产盈利能力的稳定性，即数据资产质量、数据的完整性、数据的及时性等，故以数据质量调整和市场渗透率反映资产价值的风险。该类数据资产可通过融资租赁模式实现价值，有利于降低企业的融资成本。
最后是数据产品模式下在行业间流转的数据资产，企业以数据中心为基础提供多平台数据服务，数据中心内包含多产业数据产品且产品功能和结构上趋于一致，数据产品的社会效益明显，数据中心以标准化行业数据为企业和政府提供治理依据，数据资产的社会价值远大于经济价值。现阶段数据中心的盈利能力尚未凸显，但其数据资产已参加经济社会活动、具有发展潜力，适合采用成本法对这类数据资产价值进行评估具有合理性。本研究采用类比调整的方法，以投资回报率反映资产证券化风险，对数据资产进行评估。数据产品模式下企业可通过贷款模式实现数据资产价值，有利于盘活企业数据资产，提升资产的流动性和变现能力。
表13  数据资产价值评估方法总结归类
	盈利模式
	流通范围
	关键价值影响因素
	资产风险体现
	使用方法

	广告推荐模式
	企业内部流转
	盈利能力
	折现率
	收益途径

	服务付费模式
	企业间流转
	数据规模
	数据质量
	DEVA模型

	数据产品模式
	行业间流转
	应用场景
	收益乘数
	成本途径
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4.2  启示
（1）数据资产确权。在数据资产权属清晰的条件下对数据资产价值进行分析才是有价值的，我国已形成持有权、使用权、经营权“三权分置”的数据产权制度，但不同权利属性对应的数据资产的价值有所区别。“三权分置”的产权体系有利于解决数据资产产权转移的问题，但在具体权属划分上尚未对权属的边界进行规定，未来在数据要素流转中数据权属的规范仍有待提升。
（2）数据价值衡量的动态性。数据的价值是动态变化的，数据质量是数据盈利能力的保障，但数据质量的维持需要企业不断投入以维持数据的及时性和有效性，且企业应该定期对数据的盈利能力进行披露。在企业运营过程中增加对数据质量的监管有利于维持数据资产的价值，也能增强投资者的信心，推动数据资本化持久健康发展。
（3）增强企业数据管理能力。在数据资产价值评估方法的选择上，由于数据价值影响因素的多样性，以及数据流动中价值的波动性，对企业数据资产价值评估要求企业提供数据的相关资料。在数据交易的众多参与者中，企业是最了解其自身数据资产状况的，但是企业对数据管理能力不足易导致数据资产估值结果不准确。为促进数据资产交易，科学选取评估方法合理评估资产价值，应提升企业的数据管理能力，构建高效的数据资产管理体系。


参考文献：
 林飞腾. 大数据资产及其价值评估方法:文献综述与展望[J]. 财务管理研究, 2020(6): 1-5.
2 DOORN N, BADGER A. Platform capitalism’s hidden abode: producing data assets in the gig economy[J]. Antipode, 2020, 52(5):1475-1495.
[3]刘悦欣,夏杰长.数据资产价值创造、估值挑战与应对策略[J].江西社会科学,2022,42(3):76-86.
[4]王建伯. 数据资产价值评价方法研究[J]. 时代金融, 2016(12): 292-293.
[5] ZHAO H J, WANG Y L. Big data property rights confirmation scenario and its applicability of rights confirmation technology[C]//Proceedings of 2020 2nd International Conference on Computer Modeling, Simulation and Algorithm (CMSA2020). New York: Association for Computing Machinery,2020:852-864.
6李永红, 李金骜. 互联网企业数据资产价值评估方法研究[J]. 经济研究导刊, 2017(14): 104-107.
7 UDDIN M, SHAH A, ALSAQOUR R, et al. Measuring efficiency of tier level data centers to implement green energy efficient data centers[J].Middle East Journal of Scientific Research, 2013, 15(2):200-207.
8 周芹, 魏永长, 宋刚, 等. 数据资产对电商企业价值贡献案例研究[J]. 中国资产评估, 2016(1): 34-39.
9徐漪. 大数据的资产属性与价值评估[J]. 产业与科技论坛, 2017, 16(2): 97-99.
10李永红, 张淑雯. 数据资产价值评估模型构建[J]. 财会月刊, 2018(9): 30-35.
[11]李春秋, 李然辉. 基于业务计划和收益的数据资产价值评估研究:以某独角兽公司数据资产价值评估为例[J]. 中国资产评估, 2020(10): 18-23.
[12]熊巧琴, 汤珂. 数据要素的界权、交易和定价研究进展[J]. 经济学动态, 2021(2): 143-158.
[13]曹源,陈淑婷,胡新苗,等.电力大数据在能源互联网建设下的价值变现[J].中国科技信息,2022(6):142-143.
[14]王涵,贾一博,卜飞飞,等.能源大数据中心增值变现模式初探[J].中国电力企业管理, 2022(7):88-89.
[15]彭歆北.号码百事通业务商业模式研究[D].北京:北京邮电大学,2008.
[endnoteRef:14]16李秉祥,任晗晓.大数据资产的估值[J].会计之友,2021(21):127-133. [14: ] 

[endnoteRef:15]17李泽红,檀晓云.大数据资产会计确认、计量与报告[J].财会通讯,2018(10):58-59,129. [15: ] 

[endnoteRef:16]18张咏梅,穆文娟.大数据时代下金融数据资产的特征及价值分析[J].财会研究,2015(8):78-80. [16: ] 

19石艾鑫,郜鼎,谢婧.互联网企业数据资产价值评估体系的构建[J].时代金融,2017(14):109,112.
20刘琦, 童洋, 魏永长, 等. 市场法评估大数据资产的应用[J]. 中国资产评估, 2016(11): 33-37.
21黄乐, 刘佳进, 黄志刚. 大数据时代下平台数据资产价值研究[J]. 福州大学学报(哲学社会科学版), 2018, 32(4): 50-54.
[22]翟丽丽,王佳妮.移动云计算联盟数据资产评估方法研究[J].情报杂志,2016,35(6):130-136.
23陈志注,王宏志,熊风,等.大数据拍卖的定价策略与方法[J].中国科学技术大学学报,2018,48(6):486-494.
4李秉祥,任晗晓,尹会茹,等.数字经济背景下大数据资产的确认、计量与列报披露[J].财会通讯,2022(11):79-83,88.
[25]林飞腾.基于成本法的大数据资产价值评估研究[J].商场现代化,2020(10):59-60.
[26]高华,姜超凡.应用场景视角下的数据资产价值评估[J].财会月刊,2022(17):99-104.
[27]崔叶,朱锦余.智慧物流企业数据资产价值评估研究[J].中国资产评估,2022(8):20-29.
[28]孙晓璇,赵小明.基于模糊层次法的数据资产评估方法研究[J].智能计算机与应用,2020,10(6):252-254.
[29]袁林昊,刘春学,徐雪莲,等.社交媒体类企业数据资产评估探究:以新浪微博为例[J].中国资产评估,2022(6):27-35,45.
[30]左文进,刘丽君.大数据资产估价方法研究:基于资产评估方法比较选择的分析[J]. 价格理论与实践,2019(8):116-119,148.
[31]陈徽因,李永刚.基于用户对象的数据资产价值评估方法总结与研究[J].国有资产管理, 2022(7):62-70.
32吴江,马小宁,邹丹,等.基于AHP-FCE的铁路数据资产价值评估方法[J].铁道运输与经济,2021,43(12):80-86.
33尹传儒, 金涛, 张鹏, 等. 数据资产价值评估与定价：研究综述和展望[J].大数据, 2021, 7(4): 14-27.


作者简介：王娟娟（1982－），女，安徽安庆人，副教授，博士，主要研究方向为战略管理、公司治理、资产评估；金小雪（1998－），女，湖北武汉人，硕士研究生，主要研究方向为资产评估。


Microsoft_Visio___1.vsdx
数据资产
价值评估方法


基础模型构建


不同盈利模式下
评估模型的改进


案例分析


收益途径


DEVA模型


折现率:以基准利率替代无风险利率体现证券化风险
采用NS模型拟合基准利率
增加数据特有风险ε


以质量调整系数β 
付费渗透率K
体现资产证券化风险


广告推荐模式


服务付费模式


上海钢联


华扬联众


成本途径


数据资产的投资回报率r
以知识产权证券的利率为基础计算
考虑知识产权和数据资产的差异性


数据产品模式


新华网




















折现率体现市场风险溢价
多端口综合付费渗透率K
协同效应增长率δ
供应链金融模式


贷款模式


融资租赁模式





image1.emf
数据资产

价值评估方法

基础模型构建

不同盈利模式下

评估模型的改进

案例分析

收益途径

DEVA

模型

折现率:以基准利率替代无风险

利率体现证券化风险

采用NS模型拟合基准利率

增加数据特有风险ε 

以质量调整系数β 

付费渗透率K

体现资产证券化风险

广告推荐模式 服务付费模式

上海钢联

华扬联众

成本途径

数据资产的投资回报率r

以知识产权证券的利率为基础计算

考虑知识产权和数据资产的差异性

数据产品模式

新华网

折现率体现市场风险溢价

多端口综合付费渗透率

K

协同效应增长率δ

 

供应链金融模式 贷款模式 融资租赁模式


