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基于改进多期超额收益法的互联网企业
数据资产价值评估
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摘要:信息技术发展使数据成有价值资产,全面客观评估数据资产价值成为当前研究热点。以互联网企业为对象,
比较数据资产评估方法后,选取多期超额收益模型评估其数据资产价值。因传统模型有贡献额不清晰、收益期难确

定等不足,引入ANP(网络分析法)二次割差细分收益贡献额,用皮尔曲线确定收益期,提出改进多期超额收益法的

互联网企业数据资产价值评估模型。结果表明,该改进模型能有效解决评估不准确问题,可为互联网企业资产价值

评估提供方法支持。
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  随着数字经济的蓬勃发展,互联网企业大数据

快速积聚,催生出新的经济业态和商业模式,数据

成为企业重要资产,影响着企业的战略决策和经营

规划[1]。利用好、发挥好数据资产价值的重要一环

是构建有效的数据资产价值评估体系。数据资产

作为一种新兴资产类别,其价值评估研究尚处于初

步阶段,这无疑为学术界和实务界带来前所未有的

挑战。首先,数据资产作为无形资产不同于固定资

产,它不具备物理形态,故也就不存在磨损和折旧

问题;其次,数据资产不同于传统的无形资产,当数

据被整合或者重组往往能够产生新的价值,在不同

应用场景下,不同的使用者往往具有不同的价值。
在这一背景下,迫切需要构建一套科学有效的数据

资产价值评估体系。鉴于此,针对互联网企业的数

据资产设计一套有效的价值评估方法,旨在更好地

促进数据交易、资金融通等,进而为行业可持续注

入新的活力。

1 文献综述

1.1 数据资产价值内涵

数据资产的概念由Peterson[2]于1974年提出,
他将数据资产界定为持有的政府和公司债券以及

实物资产,这与现在的数据资产概念大不相同。随

着信息技术和互联网技术的发展,人们对数据资产

的认识在不断深入,其含义发生变化。目前学术界

对于数据资产的定义尚未形成统一定论,主要围绕

会计、信息学以及国民经济核算3个视角进行定义,
见表1[3-9]。

表1 不同理论视角下的数据资产定义

理论视角 主要定义 代表学者

会计角度

数据资产是由企业拥有或控

制的,在未来一定时期内能带

来经济效益的呈电子方式记

录的数据资源

李静萍[3];胡亚茹和

许宪春[4]

信息角度

数据资产是电子化或数字化

形式、可计量,且能够通过加

工处理为企业带来经济利益

的数据资源

Glazer[5];Gargano
和Raggad[6];Evans
和Price[7]

国民经济

核算角度

数据资产是在生产过程中被

反复或连续使用一年以上的

数据

许宪春等[8];
Rassier等[9]

1.2 数据资产价值衡量指标

现有诸多学者主要基于数据资产价值衡量指

标对数据资产价值予以评估。在数据资产价值衡

量指标这一层面,学者们从不同视角展开了深入探

讨。Redman[10]将数据的质量、广度、关联度以及效

用度归纳为数据资产的4个关键要素。Bu[11]提出

互联网企业数据资产价值的影响因素涵盖大数据

系统的建设成本、运行大数据系统的运营成本以及

交易大数据的市场成本。David等[12]指出互联网平

台企业的数据价值会受到客户体验、战略领导等方
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面的影响。Rehman等[13]认为互联网数据资产价值

由搜集成本、管理成本和数据质量三个维度构成。
周芹等[14]认为数据质量、数据成本、数据容量是互

联网数据资产价值的影响因素。王建伯[15]总结出

数据有效性的时限、数据种类的契合性、数据适用

范围的广度、数据编码的复杂度等互联网企业数据

资产价值影响因素。张弛[16]将数据资产的特质概

括为颗粒性、维度数、相关性、活跃性,并衍生出共

享性、再生性、价值密度、数据类型等十项价值影响

因素。王娟娟和金小雪[17]以互联网信息平台为例,
从数据成本、数据密度、数据质量以及数据应用风

险等方面归纳价值影响因素;沈俊鑫和张彤昕[18]认

为互联网企业数据资产价值影响因素应当从数据

内在属性以及外部特征两个方面进行探讨。
1.3 数据资产价值评估方法

为了量化数据资产的价值,现有研究针对数据

资产的特性和方法的适用性,提出了不同的数据资

产价值评估方法,大致可分为改进无形资产评估方

法、经济学方法以及智能评估方法3类。
改进无形资产评估方法主要应用传统的无形

资产评估方法对数据资产进行评估,包括成本法、
市场法、收益法等。David[19]尝试以收益法为基础

实现对大数据资产价值的合理测度;李永红[20]借助

灰色关联分析对数据资产进行评估;邹贵林等[21]构

建基于两阶段修正成本法的电网数据资产定价方

法;苑秀娥和尚静静[22]从价值创造视角,分别采用

收益法和超额收益法评估数据资产价值的创新性

和效率性价值。陈楠等[23]根据碳排放数据资产价

值链特点,综合运用成本法以及市场法进行价值

衡量。
部分学者为衡量数据资产不确定性的创造价

值,采用了经济学方法,如实物期权理论、B-S
(Black-Scholes)模型以及讨价还价理论等。Long-
staff和Schwartz[24]将最小二乘法与蒙特卡洛模拟

相结合来评估数据资产价值;Nadarajah等[25]认为

最小二乘法(leastsquaresmethod,LSM)可以推广

到大数据资产价值测度之中;翟丽丽和王佳妮[26]利

用改进的B-S模型确定联盟数据资产的价值;王静

和王娟[27]以互联网金融企业为例,将层次分析法和

B-S模型结合对数据资产进行评估;赵丽和李杰[28]

采用重置成本法和收益现值法得出数据资产理论

价格区间,并结合讨价还价模型给出数据资产交易

均衡价格。柳江和刘培淇[29]综合运用AHP以及实

物期权法对电商企业数据资产进行评估。

随着机器学习在版权价值评估、专利价值评估

等领域的广泛应用,部分学者开始尝试运用机器学

习方法进行数据资产价值评估。王笑笑等[30]建立

基于人工神经网络的大数据价值评估模型;倪渊

等[31]提出了自适应遗传算法(adaptivegenetical-
gorithm-backpropagation,AGA-BP)神经网络的

数据资源价值评估模型;赵艳等[32]根据“数据价值

链”理论,构建了数字内容资源价值评估体系;沈俊

鑫和赵雪杉[33-34]运用梯度提升决策树(stacking-
gradientboostingdecisiontree,Stacked-GBDT)集
成学习数据资源价值评估模型,对数据资源实现动

态定价,并构建基于Stacking集成学习的数据资产

价格预测模型。
1.4 研究述评

综上,就数据资产评估方法而言,针对改进无

形资产评估方法,大多学者简单地将其作为无形资

产进行计量,该类方法的直接应用和推广具有一定

难度;对于经济学评估方法,理论分析与属性仿真

均基于层层假设,动态应用效果差;智能评估法虽

具有强大的非线性拟合能力,但模型自身没有严谨

的经济学推导过程,模型往往缺乏经济学含义,理
论依据不足。

针对上述不足,有学者沿用了数据资产可以产

生收益的理论观点,将多期超额收益模型改进后应

用到数据资产价值评估中,获得可靠的评估结

果[35-38]。据此在多期超额收益法评估方法的基础

之上,针对经典多期超额收益法存在收益期不确

定、数据资产贡献额不清晰及收益难预测等问题,
本文对其进行改进,以获更准确评估结果。本文的

贡献在于结合互联网经营特点构建无形资产价值

构成指标体系,运用网络分析法(analyticnetwork
process,ANP)法计算数据资产价值超额收益贡献

率,引入生命周期理论和皮尔曲线定量分析收益期。

2 评估模型
2.1 设计思路

首先,测算企业整体的超额收益;其次,结合

ANP构建出组合无形资产的评估指标层次结构,从
而确定组合无形资产中数据资产的超额收益分成

率,将该分成率与企业无形资产创造的整体超额收

益进行综合计算,得出企业数据资产的历史收益

额;再次,以企业历史数据资产收益为基础,运用趋

势曲线法对企业的数据资产收益进行预测;最后,
确定合理的折现率,并结合皮尔曲线确定的收益

期,对预测出的未来收益额进行折现。多期超额收
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益法计算公式为

P=∑
n

t=1

Et
(1+r)t =∑

n

t=1

Dt
(1+r)tK

(1)

式中:P为超额收益;n为收益期;r为折现率;Et 为

第t年数据资产超额业务收益贡献值;Dt 为第t年

企业无形资产超额业务收益贡献值;K 为数据资产

贡献率。
2.2 参数确定

2.2.1 无形资产超额收益确定

多期超额收益法描述的是企业组合无形资产

在未来的一段时间内创造的价值,即为企业收益超

过行业平均那部分收益的现值。目前企业计算超

额收益的方法主要有两种:直接估算法和行业比较

法。其中,行业比较法的获取显得更为便捷和直

接,故本文采取行业比较法计算企业无形资产超额

收益,计算公式为

企业无形资产超额收益 = 净利润-企业净资产×
行业平均资产收益率 (2)

2.2.2 ANP测算数据资产超额收益贡献率

由于数据资产受诸多的因素影响,采用网络分

析法(ANP)能够有效解释因素之间的相互影响,从
而能够有效计算出数据资产对企业超额收益的贡

献比例,步骤如下。
(1)网络结构构建。
(2)建立未加权超矩阵。依据1~9标度法则进

行重要性判断,两两指标进行重要性比较,给出初

始判断矩阵P;依据判断矩阵特征根法,对矩阵进行

归一化处理和一致性检验,得到未加权超矩阵W0。
(3)计算加权超矩阵。同样采用两两比较的方

法,构建一级指标的相对权重矩阵A,并对未加权超

矩阵W0进行哈达玛积加权计算,得到加权超矩

阵W。
(4)计算极限超矩阵。计算时使用幂法求取加

权超矩阵的乘方,直至加权超矩阵收敛,即趋于稳

定且唯一,最终得到极限超矩阵W∞。
(5)计算指标权重。通过极限超矩阵W∞计算

得到各类无形资产贡献值的指标权重。
2.2.3 趋势曲线预测未来数据资产超额收益

在进行数据资产超额收益预测时,周期性、循
环性和趋势性等多元因素不容忽视。为精确预测

数据资产未来的超额收益,选用趋势曲线预测方法

显得尤为适宜,该模型通过拟合历史数据的趋势,
构建出“数据资产超额收益-时间”之间的函数关系,
其拟合精度较高,能够有效描述多元因素之间的拟

合关系。本文运用线性函数、多项式曲线函数以及

对数曲线函数来预测数据的变化趋势,通过对比确

定最优预测函数。
2.2.4 皮尔曲线确定收益期限

根据生命周期理论,互联网企业的发展历程是

一个动态过程,不同阶段有不同特征,进而影响数

据资产的使用和价值变动。鉴于此,运用皮尔曲线

定量分析数据资产收益期限,保证数据资产价值评

估的准确性。互联网企业的营业收入贯穿企业生

命周期的各个阶段,在每个阶段互联网企业的营业

收入的增长必须以经营规模不断扩张为支撑,并随

着企业竞争力的增强,营业收入也将持续增加。本

文结合企业营业收入,将皮尔曲线表达式中的因变

量y赋予实际经济含义,构建互联网企业营业收入

变化的皮尔曲线,皮尔曲线表达式为

y= L
1+Ae-Bx (3)

式中:x为自变量,为企业发展的年份;y为因变量,
为互联网企业在第x年时取得的营业收入;A 大于

0,为回归分析后得到的估计数;B大于0,为互联网

企业营业收入增长最快时刻的增长率;L大于0,代
表互联网企业营业收入能够达到的最大数值。采

用皮尔曲线模型可对企业生命周期进行定量划分,
划分结果见表2。表中,X1表示企业从初创期进入

成长期;X2表示企业成长期和成熟期的分割点,企
业在成长期和成熟期获得稳定的超额收益;X3 表

示企业从成熟期转入衰退期,表中r一般为1~2,
表示企业的成熟期为成长期的r倍。

表2 企业生命周期阶段的定量划分

时期 起始阶段 结束阶段

初创期X1 0 lnA-ln(2+ 3)
B

成长期X2 lnA-ln(2+ 3)
B

lnA+ln(2+ 3)
B

成熟期X3 lnA+ln(2+ 3)
B

(1+r)lnA+ln(2+ 3)
B -rlnA-ln(2+ 3)

B

衰退期 (1+r)lnA+ln(2+ 3)
B -rlnA-ln(2+ 3)

B ∞
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2.2.5 计算折现率

折现率是将数据资产创造的超额收益折算成

现值的比率,本质上是指数据资产的预期投资报酬

率。本文选取股权资本成本作为折现率R,计算公

式为

R=Rf+β(Rm-Rf)+η (4)
式中:Rf为无风险利率,用国债利率代替;β为风险

系数,可通过 Wind金融终端计算得到;Rm 为股票

平均市场报酬率,可通过 Wind金融终端计算得到;

η为数据资产特定风险率,考虑到国际社会数据经

济发展的复杂性和数据更新迭代的发展性,η定

为3%。

3 应用案例
作为游戏行业的先驱者,三七互娱企业构建了

以数据分析为核心的数据功能系统,利用数据处理

系统对海量用户数据进行收集、处理和分析,企业

将处理后的数据应用于各个业务,实现了数据资产

的收益变现。随着数字化进程的推进,三七互娱企

业拥有大量的数据资产,如何评估数据资产价值、
如何发挥数据资产的最大效用,成为企业亟须解决

的难题。本文将三七互娱企业的数据资产界定为

企业后台数据组成,并经过计算机加工,能为企业

带来经济利益的资产,主要包括网页游戏业务、移
动游戏业务和其他业务的所有数据信息和资源。
评估基准日为2023年12月31日,价值类型为市场

价值。评估目的:通过对三七互娱企业的数据资产

价值评估,为三七互娱企业的资源整合提供依据,
也为数据资产交易提供决策基础,促进数据要素市

场快速流通。
3.1 计算无形资产超额收益

根据式(1)计算三七互娱企业的无形资产超额

收益。由表3可知,三七互娱企业的超额收益在

2011—2014年 呈 下 降 趋 势,之 后 便 稳 步 上 升;
2011—2023年小幅度反弹。三七互娱企业2011年

开始做网页游戏,企业为快速发展投入大量资金,
导致净资产低。之后超额收益于2021年开始下降,
主要原因在于互联网行业趋于饱和,以及新冠肺炎

疫情的冲击。
3.2 ANP测算数据资产超额收益分成率

为了测算三七互娱企业数据资产在无形资产

超额收益中的贡献率,本文考虑互联网企业的经营

特点并借鉴Hulten和Hao[38]的研究,将三七互娱

企业的无形资产分为计算机信息化资产、创新资

产,以及经济竞争力资产。其中,计算机信息化资

产主要包括计算机软件和数据资产,创新资产主要

包括专利及非专利技术,经济竞争力资产主要包括

品牌资产和公司特定的人力资源,构建表4[39-44]所
示的指标体系。

表3 2008—2023年三七互娱企业的超额收益

年份
历史超额

收益/万元
年份

历史超额

收益/万元
年份

历史超额

收益/万元

2008
2009
2010
2011
2012
2013

1570.76
2495.10
3166.45
-4065.08
-7158.43
-8223.88

2014
2015
2016
2017
2018
2019

-30107.33
50867.68
71398.60
109908.60
92763.86
221038.83

2020
2021
2022
2023
—
—

282411.41
209790.00
259974.00
192182.00

—
—

表4 组合无形资产超额收益构成指标体系

二级指标 三级指标 参考来源

计算机软件B1

软件成本C1
软件质量C2
收益能力C3
市场状况C4

孟庆福等[39]

数据资产B2

数据质量C5
数据隐私、安全和治理C6

数据收益性C7
数据成本C8

Surbakti等[40];
Janssen等[41]

专利及非

专利技术B3

研发投入C9
技术收益C10
环境支持C11

市场需求度C12

杨水利等[42]

品牌资产B4

竞争压力C13
营销投入C14

企业内部管理C15
消费者态度C16

杜建刚等[43]

人力资源B5
个人胜任力C17

组织激励水平C18
团队配合水平C19

程骏和罗静[44]

  选取15位具备资产评估实践经验的专家,以及

对互联网企业有深入了解的人员进行问卷,以评估

所设定的19个指标间的内在联系。根据问卷分析

及组合无形资产价值指标,利用Superdecision软

件可以得到无形资产各部分的权重(表5)。由表5
可知,数据资产所占权重为31.84%。
3.3 预测数据资产未来超额收益

将2008—2023年三七互娱企业的超额收益乘

以数据资产超额收益分成率,得到2008—2023年三

七互娱企业的数据资产超额收益,见表6。依据前

述3种函数对三七互娱企业2008—2023年数据资

产超额收益进行拟合,选取拟合效果最佳的函数预

测企业2024—2029年的超额收益。将2008年设置

为x=1,R2是拟合系数,越接近1表明其拟合程度

越高、效果越好。
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表5 ANP下各无形资产超额收益分成率

二级指标 权重/% 三级指标 权重/%

计算机软件B1 18.04

软件成本C1 0.00
软件质量C2 6.37
收益能力C3 6.19
市场状况C4 5.48

数据资产B2 31.84

数据质量C5 8.22
数据隐私、安全和治理C6 7.54

数据收益性C7 10.72
数据成本C8 5.36

专利及非专利技术B3 25.25

研发投入C9 10.29
技术收益C10 10.18
环境支持C11 0.00

市场需求度C12 4.68

品牌资产B4 22.89

竞争压力C13 1.55
营销投入C14 3.18

企业内部管理C15 7.67
消费者态度C16 10.49

人力资本B5 4.09
个人胜任力C17 0.00

组织激励水平C18 4.09
团队配合水平C19 0.00

表6 2008—2023年数据资产超额收益

年份
数据资产超额

收益/万元
年份

数据资产超额

收益/万元
年份

数据资产超额

收益/万元

2008
2009
2010
2011
2012
2013

500.13
794.44
1008.20
-1294.32
-2279.24
-2618.48

2014
2015
2016
2017
2018
2019

-9586.17
16196.27
22733.31
34994.90
29536.01
70378.76

2020
2021
2022
2023
—
—

89919.79
66797.14
82775.72
61190.75
—
—

  根据线性函数、多项式函数以及对数函数拟合

的3条曲线,其中二项式函数R2为0.819最接近于

1,且大于0.8,表明模型拟合效度最好,故2024—
2029年数据资产的超额收益预测选用二项式模型,
具体为

y=370.49x2+62.161x-6396.2 (5)
  根据式(5)预测未来6年数据资产超额收益,结
果见表7。

表7 2024—2029年数据资产超额收益预测值

年份 超额收益/万元

2024 101732.15
2025 114761.46
2026 128531.75
2027 143043.02
2028 158295.27
2029 174288.50

3.4 收益期确定

将企业生命周期理论和收益期二者联系起来,
运用皮尔曲线,对三七互娱企业的收益期进行评

估。收集年报相关数据,三七互娱2007—2023年营

业收入见表8。
在表8中任取3点,其坐标分别是(1,1.90)、

(8,46.57)、(15,164.06),代入式(3),可得L的初

始值 为178.183。将(0,0.82)、(1,1.71)代 入

式(3),可求出A、B的初始值,见表9。
在求得L、A、B的初始值后,运用SPSS软件对

皮尔曲线模型进行参数修正。由于皮尔曲线为非

线性模型,因此R2 越接近于1,修正效果越好。由

表10可知,最佳估计值L=178.096,A=719.897,
B=0.610。此时R2=0.984,表明皮尔曲线模型拟

合效果好。
根据上述可得,三七互娱企业的皮尔曲线表达

式为

y= 178.096
1+719.8972e-0.610x (6)

  假设三七互娱企业的初创期与成长期的分界

点为x1,成长期与成熟期的分界点为x2,成熟期与

衰退期分界点为x3,由于三七互娱企业发展迅猛,
故假设r取值为2。则分界点具体年份计算公式见

表2。通过计算可知,三七互娱企业初创期与成长

表8 2007—2023年三七互娱企业的营业收入

年份 自变量x营业收入y/亿元 年份 自变量x营业收入y/亿元

2007 0 1.39 2016 9 52.48
2008 1 1.90 2017 10 61.89
2009 2 2.36 2018 11 76.33
2010 3 3.17 2019 12 132.27
2011 4 3.38 2020 13 144.00
2012 5 3.09 2021 14 162.16
2013 6 2.57 2022 15 164.06
2014 7 5.98 2023 16 165.47
2015 8 46.57 — — —

表9 L、A、B初始参数值

L A B
178.183 127.189 0.315

表10 迭代的残差平方和、参数值

迭代数 残差平方和 L A B
1.0 39423.299 178.183 127.189 0.315
1.1 1830841.738 -326.285 62.374 0.767
1.2 2938.019 222.858 67.577 0.349
2.0 2938.019 222.858 67.577 0.349
2.1 2181.967 199.563 110.292 0.422
︙ ︙ ︙ ︙ ︙
11.0 1172.543 178.104 719.436 0.610
11.1 1172.542 178.094 720.001 0.610
12.0 1172.542 178.094 720.001 0.610
12.1 1172.542 178.096 719.987 0.610

512

               杨 欣:基于改进多期超额收益法的互联网企业数据资产价值评估 



期的分界年份为2015.626年,取上界后,将分界年

份确定为2016年;同理,三七互娱企业成长期与成

熟期的分界年份为2020年;三七互娱企业成熟期与

衰退期的分界年份为2029年。综上,三七互娱企业

数据资产的收益期为2023—2029年,此期间涵盖成

熟期6年。
3.5 折现率和数据资产价值确定

3.5.1 折现率

(1)确定无风险利率rf。在实际计算中,通常以

国债利率替代无风险利率。通过计算,得到三七互

娱企业收益期为6年,故选取距评估基准日2023年

12月31日6年期的国债到期收益率为无风险利率

rf=2.4747%。
(2)确定市场收益率rm 以及风险系数β。市场

收益率rm 可以根据沪深300指数来决定,沪深300
指数具有覆盖面宽、规模大、流动性好等特点,能够

清晰地反映A股的整体情况,故本文通过查询国泰

安数据库,选取2014—2023年沪深300综合指数年

化收益率的平均值,作为股票平均市场报酬率:
rm =6.75%。查询国泰安数据库得到近10年风险

评价系数,将它们的平均值作为风险系数:β=
1.2415。

图1 无形资产价值构成指标体系

(3)折现率确定。根据资本资产定价模型,可
得到三七互娱企业的权益资本成本。对于数据资

产特定风险率的确定,考虑国际社会数据经济发展

的复杂性和数据更新迭代的发展性,设定η为3%。
数据资产折现率计算公式为

r=rf+β(rm-rf)+η=10.78% (7)
3.5.2 数据资产价值确定

根据多期超额收益法的折现公式以及上述测

算的各类参数,可得到三七互娱企业的数据资产价

值为526458.32万元,测算结果见表11。

表11 三七互娱企业的数据资产价值测算

年份
数据资产收

益/万元

数据资产收

益现值/万元
折现率/%

数据资产

价值/万元

2024 101732.15
2025 114761.46
2026 128531.75
2027 143043.02
2028 158295.27
2029 174288.50

91832.60
93513.29
94542.34
94977.61
94877.04
94297.59

10.78 564040.47

3.6 不同评估方法对比

3.6.1 传统多期超额收益法

传统多期超额收益法思路与改进多期超额收

益法思路基本一致。不同之处在于传统超额收益

法在确定数据资产超额收益分成率中往往采用层

次分析法(AHP),且收益期通常确定为5年。
1)AHP确定数据资产超额收益分成率

将三七互娱企业的无形资产分为计算机软件、
数据资产、专利及非专利技术、品牌资产以及人力

资源,并结合BOCR(benefit-cost-opportunity-risk,
收益-成本-机会-风险,)BOCR模型考虑决策的利

益、机遇、成本、风险的综合影响,构建的指标体系

如图1所示。通过向8位互联网行业专家以及2名

资产评估专业人士发放问卷,对不同层级的因素之

间进行打分。根据问卷分析及组合无形资产价值

指标,可以得到无形资产各部分的权重。根据表12
可知,数据资产超额收益分成率为23.33%,并求得

2008—2023年三七互娱数据资产超额收益,具体见

表13。

表12 各无形资产收益分成率

无形资

产类别

计算机

软件

数据

资产

专利及非

专利技术

品牌

资产

人力

资源

收益分成率/% 26.98 23.33 26.07 16.64 6.98
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表13 2008—2023年数据资产超额收益

年份
数据资产超额

收益/万元
年份

数据资产超额

收益/万元
年份

数据资产超额

收益/万元

2008
2009
2010
2011
2012
2013

366.46
582.11
738.73
-948.38
-1670.06
-1918.63

2014
2015
2016
2017
2018
2019

-7024.04
11867.43
16657.29
25641.68
21641.81
51568.36

2020
2021
2022
2023
—
—

65886.58
48944.01
60651.93
44836.06
—
—

  2)预测数据资产未来超额收益

依据前述3种函数对三七互娱企业2008—
2023年数据资产超额收益进行拟合,选取拟合效果

最佳的函数预测企业2024—2028年的超额收益。
根据线性函数、多项式函数以及对数函数拟合的

3条曲线,其中二项式模型的R2=0.819最接近于

1,且大于0.8,表明其模型拟合效度最好,故2024—
2028年数据资产的超额收益预测选用二项式模型,
具体公式为

y=271.8x2+45.547x-4686.6 (8)
  根据式(8)预测未来6年数据资产超额收益,结
果见表14。

表14 2024—2028年数据资产超额收益预测值

年份 2024 2025 2026 2027 2028
超额收

益/万元
74637.9084196.4594298.59104898.79116133.69

  3)数据资产价值确定

根据多期超额收益法的折现公式,折现率为

10.78%以及收益期5年,可得到三七互娱企业的数

据资产价值为526458.32万元,测算结果见表15。

表15 传统多期超额收益下三七互娱企业的数据

资产价值测算

年份
数据资产

收入/万元

数据资产收

益现值/万元
折现率/%

数据资产

价值/万元

2024 74637.90
2025 84196.45
2026 94298.59
2027 104898.79
2028 116133.69

67374.89
68607.42
69361.92
69650.63
69606.76

10.78 344601.62

3.6.2 B-S模型

现有部分学者采用实物期权理论中B-S模型去

衡量数据资产不确定性价值。具体来说,首先评估

企业整体价值,减去企业账面实物资产价值得到企

业组合无形资产的价值,并与数据资产在组合无形

资产价值中的权重相乘,得到数据资产的现有价

值。最后,将数据资产现有价值、其他参数代入B-S

期权定价模型公式得到数据资产的期权价值,也即

最终的企业数据资产价值,具体公式见式如下:
V =SN(d1)-Xe-rtN(d2) (9)

d1=
lnSEX + γ+σ2

2  t
σt

(10)

d2=d1-σt (11)
式中:V 为数据资产期权价值;S为数据资产现有价

值;X为期权执行价格;γ为无风险利率;t为期权

时间;N(d)为标准正态分布中利差小于d的概率;
σ为波动率。

1)企业组合无形资产价值测算

采用收益法中的两阶段增长模型来评估企业

的整体价值,具体计算公式为

Y=∑
n

t=1

FCFFt
(1+WACC)t+

FCFFn(1+g)
(WACC-g)(1+WACC)n

(12)
式中:Y 为企业现有整体价值;n为详细预测期年

数;FCFFt 为第t年企业自由现金流量;WACC为

加权平均资本成本;g为永续期企业自有现金流量

增长率。将2023—2027年作为详细预测期,2027
年之后为永续经营期,故n为5;g为近5年GDP平

均增长率4.97%;WACC经计算为7.96%;由国泰安

数据库查询2008—2023年的自由现金流,并据此预

测2024—2026年自由现金流,见表16。根据式(12),
得到三七互娱2023年整体价值为3849952.71万

元,与三七互娱2023年市值4008329.73万元较为

接近,可见企业整体价值测算较为准确。接着减去

企业实物资产的价值1166674.06万元,即可得到

组合无形资产的价值为2683278.65万元。

表16 2024—2026年三七互娱自由现金流

年份 2024 2025 2026 2027 2028
企业自由

现金流/
万元

132845.74248388.21275752.24304536.80334741.77

  2)企业数据资产价值测算

B-S期权定价模型参数S的确定根据前面计算

得到的三七互娱数据资产在无形资产中的权重为

23.33%,可以得到三七互娱数据资产的现有价值

S=2683278.65×23.33%=626008.91万元。对
于期权的执行价格X的确定,以数据资产有效期内

资本性支出与数据资产所占权重33%相乘得到有

数据资产成本支出,并以折现后的现值作为数据资

产的执行价格,计算得出X=129608.34万元;对
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于期权的有效期T的确定,考虑数据更新情况以及

行业发展状况,确定三七互娱数据资产有效期为

5年;对于标的资产的价值波动率σ的确定,以三七

互娱基准日收盘价的波动率54.77%作为价值波动

率。对于无风险利率r的确定,选取5年期国债利

率2.4%。根据公式得出,三七互娱数据资产价值

为521149.80万元。
3.6.3 结果对比

为了验证改进多期超额收益法的有效性,考虑

到目前市场上并没有直接的用户数据资产交易案

例,本文通过分析数据的投入产出比,来验证改进

方法的合理性。根据国家工业信息安全发展研究

中心发布的《中国要素市场发展报告》,数据作为生

产要素投入产出为14.7%。三七互娱企业在2023
年12月31日的市值为400.84亿元,相当于数据资

产为58.92亿元。运用改进超额多期超额收益法计

算的56.40亿元相比,误差为4.47%;多期超额收

益法计算的36.46亿元相比,误差较大为61.6%;
与B-S法计算的52.11亿元相比,误差为13.06%,
故本文运用的改进超额收益法更为有效。
Tambe等[45]利用实际数据测算了数据资本的

价格和数量,提出数据资产至少占企业资产的

25%,可以看作是数据资产对企业市场价值的贡献

比。三七互娱企业在2023年12月31日的资产总

额为191.35亿元,故三七互娱企业的数据资产价值

为56.40亿元较为合理,数据资产占企业资产的比

例大于25%也很合理。运用传统超额收益法和B-S
法都低估三七互娱数据资产价值,其原因可能在于

依靠经验判断收益期限或者运用AHP计算的数据

资产贡献率会导致结果不准确。

4 结论
(1)针对数据资产收益贡献额计算的模糊性,

引入二次割差思路的多期超额收益模型,很好地解

决了账外无形资产价值的评估;为确定收益额,提
出基于定性与定量相结合的ANP判定法,应用结

果表明,ANP法能有效将账外无形资产组合进行科

学分割。
(2)针对以往收益期限仅靠经验判断的主观随

意性问题,引入皮尔曲线对互联网企业的生命周期

进行定量划分,在一定程度上削弱对企业的收益年

限确定的主观随意性。
(3)将本文提出的改进多期超额收益评估模型

与传统多期超额收益、B-S法进行对比,验证评估方

法更为有效,评估结果准确可靠,能够应用于企业

数据资产价值评估实践中。
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DataAssetsEvaluationofInternetEnterprisesBasedonImprovedExcessReturnMethod

YANGXin
(SchoolofEconomicsandManagement,SouthwestUniversityofScienceandTechnology,Mianyang621000,Sichuan,China)

Abstract:Withthedevelopmentofinformationtechnology,datahasbecomeavaluableasset.Conductingacomprehensiveandobjective
evaluationofthevalueofdataassetshasbecomeacurrentresearchhotspot.TakingInternetenterprisesastheresearchobject,aftercomparing
dataassetevaluationmethods,themulti-periodexcessearningsmodelwasselectedtoevaluatethevalueofdataassetsofInternetenterprises.
Duetothedeficienciesofthetraditionalmodelsuchasunclearcontributionamountanddifficultdeterminationoftheincomeperiod,ANP
(analyticnetworkprocess)wasintroducedforsecondarydifferentialdivisiontoeffectivelysubdividetheincomecontributionamountofdata
assets.ThePearlcurvewasusedtodeterminetheincomeperiod.Animprovedmulti-periodexcessearningsmethod-baseddataassetvalue
evaluationmodelforInternetenterprisesisproposed.Theresearchresultsshowthattheimprovedmodelcaneffectivelysolvetheproblemof
inaccurateevaluationandprovidemethodologicalsupportfortheassetvalueevaluationofInternetenterprises.
Keywords:dataassets;valueassessment;improvedmultiperiodexcessreturnmethod;internetenterprises
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