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Research on Data Asset Valuation of Internet Enterprises—
Taking People’s Daily Online as an Example
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Abstract
Today’s society is in the era of digital economy, data assets have become an important asset to measure enterprise value, but 
the problem of asset valuation still needs to be solved. Starting from the overall overview of data assets, this paper analyzes the 
limitations of the traditional value evaluation method and the advantages of B-S model in the physical option method, constructs a 
new big data asset valuation model to calculate the total value of the underlying assets, and finally verifies the applicability of the 
model through the case of People’s Daily online.
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摘 要

当今社会正处于数字经济时代，数据资产已经成为衡量企业价值的一项重要资产，但资产估值问题仍有待解决。论文从数
据资产的整体概述出发，分析传统价值评估方法的局限及实物期权法中B-S模型的优势，再构建新型大数据资产估值模型
来计算标的资产的总价值，最后通过人民网的案例来验证该模型的适用性。
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1 引言

随着现代科技的快速发展，数据逐渐成为新一代的生

产要素，体现着企业的核心竞争力。数据发展的重要性集中

体现在互联网行业，该行业的资产界定具有较大的灵活性，

固定资产占比少，核心技术、数据资料等信息占比多，使得

互联网企业的价值评估难度增强。中国在 2020 年 4 月印发

《关于构建更加完善的要素市场化配置体制机制的意见》中

明确指出数据是一种新型生产要素，这为中国数字经济蓬勃

发展打下了理论基础。“十四五”规划进一步强调发展数字

化经济，加快建设数字政府及数字社会，表明中国的经济形

态将由工业经济转型为数字经济，数字经济良好的发展前景

逐渐成为社会发展的强大动力。

2 数据资产的概述

2.1 数据资产的概念
数据资产产生于出版和音像等领域，而后广泛运用于

网络游戏和电子货币等板块 [1]。目前学术界对于数据资产的

概念未达成统一界定，部分学者由于数据资产的无实物形态

将该资产划分到无形资产类别，但数据资产的可复制性与无

形资产的可辨认性产生冲突，所以将数据资产简单划分为无

形资产失之偏颇。

从企业会计准则角度来说，首先数据资产是通过企业

创新研发、外部交易得来的，这往往需要耗费企业大量资源，

符合资产是由企业过去的交易或事项产生的定义；其次互联

网站所有者拥有用户数据的使用权，能够凭借个性化算法创

造价值，符合资产是由企业拥有或控制的定义；最后网站用

户的活跃度能够为企业创造价值并产生经济利益，符合资产

预期会给企业带来经济利益的定义。

2.2 数据资产的特点

2.2.1 不确定性

数据资产产生的效益依据应用场景或方式不同，评估
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结果也会不同，即无法直接衡量其价值，具有不确定性。数

据资产价值评估缺乏统一量化标准，评估流程易受人为因素

影响，数据体量大、更新速度快等因素导致价值评估不确定

性加大。此外数据还具有时效性，部分数据资产价值随着时

间推移可能出现降低或增长的趋势。

2.2.2 业务附着性
数据资产的价值与企业的业务有着密切关系，数据在

业务进程中产生并逐渐发展为数据资产，为企业预测未来发

展方向，进而体现数据资产价值。企业不同业务所持有的数

据资产，都会依据业务的实际情况生成个性化决策与创新性

举措。表明数据资产不仅具有业务附着性，还具有业务增值

性，在业务附着的基础上帮助企业节约成本，增加经济收入。

2.2.3 收益性
数据经过加工处理、挖掘分析产生价值，该价值能够

快速发掘企业优势，提高运营效率，节约成本从而提高效益。

数据资产作为一项资产由企业过去的交易事项产生并由企

业拥有或控制，该资产预期能为企业产生经济效益，这也是

数据资产的一项根本特征 [2]。

2.3 数据资产的影响因素

2.3.1 数据资产质量
数据资产质量与数据资产价值有着密切关系。数据资

产质量主要包含真实性、完整性与时效性等特性，来源不可

靠、更新滞后的数据资产将会影响管理者决策，导致企业运

营效率低下，甚至造成企业经济利益流出。当今社会数字经

济高速发展，信息资源层出不穷，企业管理者若能识别数据

资产质量的好坏，企业经济利润的提高与企业形象的提升就

指日可待了。

2.3.2 数据资产权属
数据作为一项经济资源，应用场景不同，效用也就不同，

给企业带来的价值也不同；类似的，群体不同，利益点也就

不同，数据交易的关注点也不同。用户考虑自身隐私是否得

到合理保护，企业关注数据资产价值是否得到合理体现，不

同群体的需求点不同。为避免纷争，政府应当结合市场环境

制定合理的政策来规范各方行为，不得侵犯他人利益，正确

处理好权属问题。

2.3.3 数据资产稀缺程度
数据资产越是稀缺，企业越有可能获得高利润。若市

场中某种数据资源供给量小，供不应求，数据资产的价值就

会升高。稀缺的数据资产往往通过大量的数据挖掘与研究创

新得来，其伴随的高价值会吸引到大量客户群体，满足客户

对于高效率高利润的追求。

3 数据资产的估值方法

3.1 数据资产传统评估方法及其局限性

3.1.1 成本法
成本法的数据主要来源于企业，利用成本法可以评估

出企业达到资产使用状态后获取及运营数据的成本之和。成

本法计算资产价值 = 重置成本 - 功能性贬值 - 自然损耗 - 经

济贬值，这能够将企业的价值量化。虽然说成本法数据来源

客观规范，但是忽视了企业的整体获利能力和未来盈利能

力，计算结果不具有说服力。

3.1.2 市场法
市场法主要是比较市场的相似案例以获取目标资产价

值。虽然说市场法的参考数据广泛、数据直观、操作简便，

但是市场中数据资产价值具有不确定性且很难确定可比企

业，这需要选取数据资产交易较为成熟的市场以及拥有统一

量化指标因素的案例 [3]。

3.1.3 收益法
收益法可以折现出数据资产未来经济利益流入。虽然

说收益法应用范围广且全面地考虑了企业的收益与价值因

素，但是该方法主观性较强，对未来现金流和使用期限模糊

不清，导致计算结果误差偏大。

3.2 大数据资产估值方法

3.2.1 采用 B-S 模型的优势
B-S模型属于实物期权法，拥有实物期权法模型的优势。

首先，实物期权法针对数据资产价值不确定性可以进行合理

评估，有效避免计算结果虚高或虚低；其次，当今数据资产

处于一种波动的市场环境，而 B-S 模型遵循标准布朗运动，

也是一种动态评估方法，可以对数据资产价值进行较为准确

的评估；最后，数据资产的业务附着性表明价值可以通过预

测当前业务得出，同时拥有期权的特质，有利于企业制定合

适的未来规划。

3.2.2 数据资产价值的构成与计算
因为 B-S 模型对数据资产的价值评估更为准确，所以

在构建新型数据资产估值模型时，巧妙引用了 B-S 模型作

为参考。那么数据资产价值本身是由平台活跃程度、特定应

用场景下产生收益或节约成本、对外出售时产生的超额收益

以及风险因素的影响这四个部分组成，不同部分对数据资产

价值的影响不同。

参考李秉祥等的研究将数据资产价值的构成通过数字

形式进行量化，该模型适用于国外互联网公司 Facebook。

论文选取国内互联网公司与之对比，依据国情与市场行情不

同，参考数据也不同：溢价率系数采用每股市价与每股净资

产的计算公式、单用户价值采用市值与月活跃用户数的计算

公式、收购价格转变为公司市值、初始投资成本转变为经济

有效期内投资成本、无风险利率转变为十年期国债利率、网

络节点数转变为网站访问速度等。具体分析如下：首先，C1

是平台数据资产的价值，λ 是平台活跃系数，d 是单用户

价值，K 是溢价率系数，N 是平台用户数，R 是网络节点距

离，计算公式： ；其次，C2 是特定应用场景下

的价值，CFt 是该年所有应用场景下产生的净现金流，r 是折

现率，n 是持续获利年限，计算公式： ；最后，
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C3 是产权转移时的超额收益，ERt 是转移过程产生的收益，

r 是折现率，n 是获利年限，计算公式： 。 

而数据资产风险会受到道德或国家政策因素影响，可以采

用 β 作为国家政策因素影响的指标，则标的数据资产价值

CU=β(C1+C2+C3)。

3.2.3 数据资产总价值
实物期权法针对数据资产价值不确定性可以进行合理

评估，B-S 模型属于实物期权法，其评估方法适用于处在动

态环境下的数据资产。

B-S 模型的基本假设有以下几点：①标的数据资产服从

对数正态分布；②短期的无风险利率是已知的，一般为国债

收益率；③数据资产的交易没有交易成本；④数据市场的风

险是中性的，无风险套利现象；⑤数据资产是持续生产的。

B-S 模型的参数：① S 表示为标的资产价值 CU；② X

表示为标的资产前期投入成本即期权的执行价格；③ r 为无

风险利率，一般为国债收益率；④ σ 为数据资产的波动率；

⑤ T 为数据资产的经济有效期。

通过 B-S 模型分析得到数据资产的价值：

C4=CUN(d1)-Xe-rtN(d2)

其中， ；d2=d1-σ。

4 人民网的案例分析

4.1 案例背景
人民网是“网上的《人民日报》”，是人民日报社控

股的文化传媒上市公司。1997 年 1 月，人民网正式上线并

多次承建党的群众会议和推行宣传党主题教育网站与党史

学习活动。企业领导人员带领全体员工增强“四个意识”、

坚定“四个自信”、坚决做到“两个维护”，将报道好习近

平总书记和宣传好习近平新时代中国特色社会主义思想作

为首要任务，努力扩大网络影响力，将共产党积极向上的精

神形象传播给人民，发挥《人民日报》的引领旗帜作用。人

民网的覆盖面逐渐全球化，深度内容和原创精品的阅读点击

量累计超 10 亿次，人民网 PC 端、客户端、手机人民网、

各新媒体账号用户数超 7.5 亿，成为具有强大影响力和竞争

力的主流媒体。

4.2 人民网数据资产价值评估

4.2.1 参数确定（以 2021 年 12 月 31 日数据为准）
①依据李秉祥等的研究及相关文献的查阅可知，平台

活跃系数 λ 的平均值 =0.03。

②查询乌龟量化网站可知，波动率 σ=33.17%≈0.33。

③因为大数据的时效性普遍为 5 年，所以经济有效期

T=5。

④ 2021 年年末人民网总市值 =159.44 亿元。

⑤单用户价值 d= = =10.85。

⑥已知中国网民共 10.32 亿人，人民网每百万访问人数

月平均数据为 5745 人，则人民网访问人数 N=5930000 人。

4.2.2 期权价值计算

① C1=λ×d×k =0.03×10.85×3.73× = 

189.75 亿元，则 CU=189.75 亿元。

② d1= = = 

2.41；d2=d1-σ =2.41-0.33× =1.67。

③ C4=CUN(d1)-Xe-rtN(d2)=189.75 亿 ×0.992-49.75 亿 × 

e-3.27%×5×0.953=147.93 亿元。

4.2.3 期权价值评估
由论文构建的标的数据资产价值评估模型可知，人民

网数据资产价值 C4 为 147.93 亿元，与人民网总市值 159.44

亿元之间的偏差率小于 23%，相差的这部分价值可以认定

为企业的商誉，证明该模型对于国内互联网公司价值评估是

有效的。

5 结论

在论文价值评估的过程中，首先对数据资产进行整体

概述；其次比较传统数据资产评估方法与大数据资产评估方

法之间的区别，提出实物期权法的优势并用改进的 B-S 模

型对数据资产价值进行评估，构建出一个可操作性强、准确

性强的评估模型；最后使用人民网的案例来检验该模型的适

用性。通过分析国外互联网企业 Facebook 与国内互联网企

业人民网的计算结果，验证了该模型在互联网行业的可靠

性，也为企业价值的增加提供了新思路，完善有关数据资产

价值评估方法的研究。

如今有关数据资产价值评估的研究仍不够完善，希望

未来有更多的学者或者专家结合实际案例进一步完善数据

资产的价值评估方法体系。对此提出几点建议：①我们需要

结合大数据市场的实际情况，完善相关法律法规，制定行业

标准，促进大数据市场与新型市场融合；②聘请专业人士对

大数据行业未来发展进行分析，缓解数据资产市场的不确定

性，降低企业风险；③企业不仅要重视现有价值，还应考虑

其潜在价值，重视企业创新研发，降低成本，提高运营效率。
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