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修正的DEVA模型对短视频企业价值应用研究

——以快手为例

■ 王琳赫

（北京工商大学，北京，100048）

短视频作为互联网内容传播的一种方式，具有

制作简单、传播速度快、信息接受度高等特点。与

传统企业不同，非财务数据才是其核心要素，基本

的企业价值评估方法对其并不适用。因此，根据短

视频企业的特点，构建一个适合的评估模型尤为重

要。 

一、文献综述

初期我国互联网企业价值评估研究大都以国外

较成熟的理论为框架。王珊琦将企业价值分为现有

价值和新增价值，采用层次分析法对非财务因素进

行量化。潘锐荣将传统的市场法和德尔菲法相结

合，提高对初创期互联网企业估值的公允性和合理

性。随着我国学者对该领域研究的不断深入，魏嘉

文、田秀娟运用梅特卡夫定律，得出计算社交网络

企业价值的新方法。马越以京东商城为例，得出用

户价值是影响互联网企业价值的重要指标。陈维凯

对比了传统估值方法，强调 DEVA 方法更适合互联

网企业的评估。本文旨在应用梅特卡夫相关理论，

基于修正的 DEVA 模型对短视频企业进行价值评估

研究，希望为相关的研究提供参考。

二、短视频行业概述

（一）短视频平台相关概念界定

短视频融合了文字编辑、语音录制和视频剪辑

等多种制作形式，是一种具有高频推送、时长较短、

观看便捷等特点的新型社交属性内容平台。由于制

作流程相对简单、成本也较低因此吸引了广大的用

户群体，为其提供了多元化的社交渠道，与此同时

用户也为公司带来流量，创造了商业价值。

内容是短视频企业的核心。短视频企业的核心

产业链主要是短视频内容的生产、分发和消费，在

这背后代表的是产品的分发逻辑，用户数量的增长

以及社交互动等。具体来说，短视频产业链的上、

中、下游分别为制作内容的各相关方、分发内容的

各相关方和终端客户。其中，内容制作的相关方主

要有三类，即用户生产内容者（UGC)、专业生产内

容者（PGC）和网红或明星生产内容者（PUGC)；内

容分发的相关方包括各主要新闻媒体平台、互联网

视频平台、社交平台以及短视频平台等等；此外，

还包括基础支持方、广告商和监管部门等产业链的

参与主体。

（二）短视频行业发展驱动分析

第一是移动互联网技术的普及。随着以 4G 和

5G 为代表的移动互联网信息技术的大规模发展，以

手机为代表的移动终端在我国广大公众中迅速普

及。第二是网民消费需求的变化。相较于文字和图

片来说，视频信息更加丰富生动，交互方式也更加

友好，这些都吸引了公众从传统的文字、图片消费

方式向视频内容转变。第三是短视频行业的资本回

报率高、商业模式更为创新。短视频具有制作成本

低、用户规模庞大以及用户黏性表现良好等特点，

并以此吸引了国内外诸多专业投资机构和头部互联

网企业的持续关注。第四是短视频产业生态链的自

我发展。作为一种创新的媒体平台，在不断提升用

户体验、强化内容上创新的同时，从上游的短视频

制作端到下游的内容分发及流量变现端，也在不断

加强合作力度，带动短视频产业朝着更加成熟、多

元化的方向发展。第五是政府加强监管力度，保障

行业规范发展。政府监管部门通过与平台主管部门

开展紧密合作，严格规范短视频平台的运营环境，

努力打造绿色健康、风清气正的网络环境。

（三）短视频平台盈利模式分析  

内容打赏。这是短视频平台实现流量变现的

最直接方式，用户可以通过购买虚拟货币或虚拟道

具，为自己喜欢的短视频内容创作者打赏，而平台

会从中抽取一定比例的分成作为营业收入。

直播分成。网络红人可以通过在短视频平台上

进行直播，获取用户流量、进行传播推广并从中赚

取收益，越是位于头部的主播达人，其粉丝规模以

及粉丝的付费能力也就越强，流量的变现收益也就

越大。

信息流广告收入。信息流广告的形式多元丰

富，通常以文字、图片或者短视频等形式出现在各
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大娱乐媒介平台之中。通常情况下，软件应用能够

根据用户自己设定的筛选标准，精准选择目标客户

从而开展宣传和推广。

三、短视频企业价值评估理论基础

( 一）短视频企业价值评估的影响因素分析 

1. 初期净现金流量通常为负 

互联网行业是一个基于用户规模的行业，无论

采用何种商业模式，面向何种目标群体，用户数量

都是第一要务，只有达到一定数量的用户规模，才

可能从中发掘出企业未来的盈利点。

2. 未来收益的风险性较高 

短视频平台作为互联网的新兴行业，其未来发

展状况及经营收益能力都有较大不确定性。短视频

作为轻资产行业，其进入门槛较低，而且伴随着国

家“互联网 +”的发展，互联网创业已成为一股热

潮，市场竞争也更为激烈。

3. 非财务因素影响较大  

短视频平台最典型的特征是无形资产占比大，

而无形资产所带来的价值通常难以准确衡量，比如

企业的管理团队、营销模式、盈利模式以及自有技

术等因素，都会对企业价值产生较大的影响。 

（二）基本评估方法的适用性分析 

1. 资产基础法 

资产基础法是根据企业资产扣除负债后的价

值，来确定公司的经营投资组合、所有者权益或企

业股票价值的常用评估方法。首先，资产基础法着

重关注的是历史数据，但对于初创期的短视频企业

而言，其价值源泉来自未来的发展前景。其次，资

产基础法是基于财务报表内的资产估算企业的价

值，而无形资产作为短视频企业的最具核心价值资

产，关于商业模式、关键技术、管理能力和用户价

值等表外资产的价值，难以得到科学合理的体现。

2. 收益法 

收益法是首先对企业的预期未来收益进行估

算，之后选择合适的资本化率对其进行折现。首

先，收益法要求企业经营状况稳定良好，而短视频

作为新兴行业，其本身的波动性会限制收益法的使

用。其次，收益法的应用前提要求预期现金流为正

值，因为它是基于企业历史的经营状况来预测未来

现金流的，但是对于初创期的短视频平台来说，该

阶段的现金流通常为负值，因此直接运用收益法进

行评估，可能会造成对企业盈利能力的低估。最

后，收益法要求企业的资本结构和财务杠杆在长期

内保持相对稳定，但由于短视频平台独特的盈利模

式，使得其在初始阶段的业务扩张过程中具有较强

的融资需求，资本结构的变动以及折现率的提升，

都使得直接使用收益法难以准确衡量短视频平台的

企业价值。

3. 市场法 

市场法是利用与被评估企业相似的同类别上市

公司或市场交易案例作为可比对象，主要根据重要

财务数据及比率等指标，进行分析比较调整影响因

素后，来评定目标企业的价值。对于短视频平台而

言，由于业内不同企业的发展阶段、公司规模以及业

务模式等状况各不相同，而且已经上市的企业数量

不多，市场资料较为匮乏且获取难度也较大，难以找

寻适合的可比公司对比其各项财务指标，因此基于

目前短视频平台的行业发展状况，不利于使用市场

法进行企业价值评估。综上可知，直接运用基础评

估方法来评估短视频平台的企业价值具有一定的局

限性。因此，后文将引入互联网企业价值评估的经

验模型——DEVA 评估模型，并在此基础上进行修

正，从而来更好地评估短视频平台的企业价值。

四、修正 DEVA 模型的构建

（一）网络价值和用户关系的相关理论 

起初，萨尔诺夫定律认为用户规模与网络价值

之间呈线性关系，但该定律只适用评估单向传递信

息的广播网络价值，无法准确刻画互联网公司的价

值。齐普夫定律将词频分布定律引入互联网行业，

认为企业价值和用户数量呈对数关系，解决传统理

论中，对网络所有连接都赋予相同价值的缺陷。

（二）原始 DEVA 评估模型及其缺陷

DEVA 评估模型是第一个将梅特卡夫定律应用

到企业估值中的方法，其数学模型如下： 

E =M×C2

其中： 

E—产品的经济价值； 

M—为产品投入的单位初始成本； 

C—单个用户的价值； 

但该方法也存在明显的局限性。第一，把用户

价值贡献作为互联网企业成长的唯一驱动因素；第

二，没有对用户类型进行有效的细分，认为所有用

户给企业创造的价值都是一样的；第三，成本的考

量范围不全面，仅仅考虑了初始投入成本而忽略了

其他成本。

（三）修正 DEVA 模型的思路 

1. 企业价值与用户贡献之间关系的修正 

在互联网行业发展的初始阶段，企业数量急剧
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上升，在此背景下提出的传统 DEVA 模型认为企业

价值与用户贡献是呈平方关系的。但是当互联网行

业发展到一定阶段，用户数量已经积累到一定规模

之后，用户之间的传导效应便不会无限制发展。参

考奇普夫词频定律，将其应用于互联网领域之中，

修正过的企业价值与用户贡献关系的模型表达式如

下： 

V = M×C×  C

2. 修正对用户价值的衡量

传统的 DEVA 模型并未对用户价值做出明确

的定义，该模型默认所有注册用户都能为企业带来

价值，应当全部纳入计量范围，然而从互联网行业

发展的趋势及特点来看，这种计算方法并不符合实

际。虽然对于短视频平台来讲，每天都会有大量的

新用户进行注册，但真正能为企业带来收益的仅是

其中的活跃用户，他们不单要经常访问平台还需要

进行有效操作。在此，引入单位用户平均贡献值衡

量单个客户为企业利润提升所做出的贡献，用月留

存率来衡量活跃用户为企业所带来的价值。最后，

还应当考虑获客成本，它是指企业为了获得用户所

付出的成本代价。

其中，ARPU ＝企业营业收入 ÷ 年化活跃用

户数

CAC= 销售费用年化活跃用户数

3. 初始投资成本 M 的修正 

从会计的角度来说，一个企业登记的工商注册

资本不一定等同于其实际交纳的资本数额。同时，

通过以上分析可知在互联网行业高速发展的当下，

随着企业发展周期的变化，用户数也是会不断发生

变化的。如果按照注册资本除以初期企业的全部用

户数来计算，通常情况下就会造成结果的高估。因

此，本文将单体初始投资定义为企业上市前经过多

轮融资获得的资金除以上市前平均月活跃用户数。

4. 引入市场占有率

市场占有率指某个企业的客户群体消费其产

品或服务的量占该市场的比例，由于互联网行业的

马太效应表现尤为突出，处于寡头垄断地位的企业

可以享受各种优势资源，因此企业的核心价值主要

体现在市场占有率方面。引入市场占有率Ｐ后的

DEVA 估值模型变为：

式中：M—单体投入的初始资本；

P—市场占有率；

ARPU—每单位用户平均贡献值；

CAC—获客成本；

MAU—月活跃的用户量；

CRR—月用户留存率

五、案例分析

（一）确定单体初始投资成本

单体初始投资成本衡量的是短视频平台在经

营初期，为了获得单位用户所付出的成本。本文认

为，将上市前快手平台获得所有的融资进行累加，

再除以上市前平台的月活跃用户可以作为初始投资

成本。根据快手公开资料整理可得，上市前的累计

融资金额为 3747573.19 万港元，平均月活跃用户数

为 4811 万人，2020 年平均月活跃用户数为 48110

万人，即：

M=3747573.1948110=77.90( 港元 / 人 )

（二）市场占有率的确定

我国短视频行业派系众多，但企业市场格局相

对稳定，市场集中度相对较高，头部企业占比非常

大。据平台统计数据显示，2021 年中国短视频用户

最常使用的短视频平台前五名分别是抖音、快手、

哔哩哔哩、西瓜视频及微视，其中快手的用户占比

为 17.9%。

（三）确定用户价值  

通过查询公司年报可知，2019 年快手平均月活

跃用户数为 33040 万人，2020 年快手实现营业收入

6608047.6 万港元，第四季度销售费用为 68 亿港元，

快手月活跃用户留存率为 77.89%，根据上述资料

可得：

ARPU=6608047.611.45（港元 / 人）           

年化新增活跃用户 =（48110-33040）12=180840

（万人）

边际获客成本 =680000180840=3.76（元 / 人）  

【作者简介】王琳赫（1998 －），女，河南郑州人，硕士研究生，

北京工商大学，研究方向为企业价值评估。

V=M ×【(ARPU − CAC) × MAU × CRR】 × 【(ARPU − CAC) × MAU × CRR】
V=M ×【(ARPU − CAC) × MAU × CRR】 × 【(ARPU − CAC) × MAU × CRR】

V=P × M ×【(ARPU − CAC) × MAU × CRR】 × 【(ARPU − CAC) × MAU × CRR】
V=P × M ×【(ARPU − CAC) × MAU × CRR】 × 【(ARPU − CAC) × MAU × CRR】


