数据资产如何设计RWA？
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上周在香港金钟中港金融菁英交流中心的数据跨境座谈会，来自商务部研究院、港科大及企业、协会等众多精英共同探讨数据跨境流动等前沿问题。我把发言结合纪要进行了整理补充成为数字资产与RWA的文章，供参考。
这两年围绕数据要素和数字资产交易的政策和讨论非常多，国家大数据局和各地相关数据局机构成立意味着数据要素成为一个重要方向，围绕着数据资产交易所的讨论也开始多起来。RuiHe Capital主要聚焦在筹建RWA投行，与持牌交易所、持牌港资金融机构比如券商、资管、信托等在紧密沟通合作。RWA是Web2.5，传统的现实世界资产与代币化的结合，传统资产和金融与Web3.0、加密资产的融合，它相当于一种过渡性、妥协性的中间状态。座谈会中港科大汪校长推荐的香港RWA，这个是非常适合数据资产的状态。
在内地推动的数据资产入表和数据抵押融资，基本上是为国资企业提供的一种新的融资渠道，因为大部分拥有大规模个人数据或产业数据的企业都是国资企业，入表和贷款，无非是银行放水到国企，基本上是没有流动性的“资产”。
数据，是贸易还是交易？如果是贸易那意味着数据是商品，如果是交易那意味着数据资产。资产并非是数据本身，数据不是可以直接买卖的，尤其是涉及到数据隐私保护法规；我们一般很少说我为了买什么数据，往往是有间接的目的，比如为了到达某些属性的消费者，为了有更准确的信用评估来进行贷款或者签约。而且，这些数据又分为2C和2B的数据：个人数据，有类似银行、微信、医疗健康等数据；产业数据，有类似企业、成套配件、生产制造、市场销售库存等等数据。
数据资产，从资产证券化角度看，更多的是基于这个实现目的而带来的收益或现金流的金融资产。如果从ADF产业分析框架（ADF：资产-交易-金融）来分析，就非常清晰。数据如何资产化？RWA是一个很好的方向和模式。RWA模式，不是现实世界实物资产的直接交易，而是基于底层资产带来的现金流或者预期收益，进行资产化和代币化，并且有二级市场的流动性。所以RWA是特别适合数据资产的“交易”。
香港RWA的相关政策介绍的都比较多了，涉及到数据方面的，香港有《香港促進數據流通及保障數據安全的政策宣言》，其中提到了几点：一是确保接入资产的匿名信，二是利用区块链技术建设数据流通的基础设施。
那数据如何成为有价值的金融“资产”呢？
首先，是数字化程度比较高的应用场景。数据是可以实现价值的链上确权和价值隔离（SPV），实现一个“SPV+智能合约+现金流”的数据资产。比如阜博集团的核心业务—流媒体内容版权服务，因为流媒体内容完全在线上，而且现金流和收益分配也都是数字化、在线的，这就可以设计成为一种典型的RWA数据资产。
其次，数据间接衍生的付费场景。前面提到的数据间接产生信用或提升增信，比如有DePIN项目基于分布式网络和记账产生的有共识的数据，在金融资产角度产生信用或增信的价值，机构愿意付费。比如Domo项目，汽车的BOM分布式网络，将个人的相关数据、驾驶习惯等等转化成为对个人信用和保险定价算法有价值的数据资产，保险公司付费。
还有，数据的中介价值场景。专家们提到数据的以物易物，其实之前在海外贸易中有个国资委的国企额度，相当于海外国企的虚拟大资产池，可以不用复杂、费用高的结汇回来再出去采购，而是直接以物易物，降低了资金成本提高了采购效率。这种中介价值，来自于详细的数据和定价算法而生成的电子额度，这也是一个类似的RWA产品。
数据资产的RWA，是需要有几个步骤：第一步数据资产打包设计为金融产品，第二步资产代币化，第三步是交易，未来还可以继续扩展代币化现金流和第二层的金融衍生品。
对于内地的数据资产，可能会有这样的一个路径：内地的数据资产，拿到路条设立VIE结构到香港主体，香港主体发行数据资产RWA，在香港持牌交易所交易和投资，通过VIE结构的WFOE外商独资与内地企业关联，形成一个循环。
数据资产并不只是数据本身，而是有一个数字资产生态：从数据的脱敏、标签化和资产确权、应用协调、定价算法、交易和流动池等。对比个人数据，产业数据可能更容易资产化。因为产业数据，往往结合本产业的工业4.0的数字化程度，不仅可以产生产业信用价值，还可以为贸易、供应链金融以及产业资本等提供价值，因此数据资产化的场景和现金流来源就会更丰富。
产业数据资产的复杂性，就需要在数据资产池的基础上，结合AIGC等技术，实现一个动态的数据资产定价算法，从而可以实现不同的产业链、产业数据，都可以合理的动态的形成资产和中介的价值定价。
这样最终的数据资产的生态也会很丰富，不只是数字资产交易的买家和卖家，还会有提供数据资产流动性的LP，有数据资产孵化和投资的基金，还要有投机者和套利机构，数据资产的RWA投行机构等等。
现场有朋友问哪些产业适合做数据资产？在这里叶开总结了几个产业：
1）文化内容流媒体，核心是在线的流媒体内容，不是传统的影视票房，而是那些内容智能盒子、网络视频平台、文化出海的微短剧以及Tiktok等，这些的流媒体内容已经完全是线上订阅充值付费；
2）新能源光储充分布式网络，中国的光储充产能占全球80%，但主要是硬件，在软方面比较弱，充分市场化的分布式网络设备产生的绿电数据资产空间是非常大的，不要又是硬件制造产能在中国、软的资产确权定价交易金融又在美欧；
3）汪校长提到的AI算力，AI算力主要是在计算和处理数据，我们目前是AI算力的最大采购国，既有大模型的集中训练，又有大量应用场景的推理和渲染的需求，这些是可以基于采购需求规模，形成有效的AI算力数据资产；
4）医疗护理大健康，随着数字化和电子处方等的普及、诊断护理的智能穿戴设备、慢性病的智能设备等等，形成分布式网络产生的数据资产，可以与个人健康资产和服务机构资产相结合；
5）工业4.0化程度高的制造业，比如智能家电、手机、智能机器人等，这些与家庭个人、具体应用场景深度结合的数据，也可以组合设计成为有价值的数据资产。
总结一下，数据资产非常适合RWA，数据资产RWA是可以实现数据的数字化、证券化和全球化的。





