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摘要:在数据要素化加速推进的背景下,数据资产信息披露正日益成为连接企业内部数据治理与外部资源

配置的关键环节.本文以２００７—２０２３年中国 A股非金融上市公司为研究样本,检验企业数据资产信息披露对

数字技术创新的影响及其作用机制.研究发现,数据资产信息披露显著提升了企业数字技术创新水平,该结论

在一系列稳健性检验后依然成立.机制检验结果显示,数据资产信息披露主要通过提升会计信息透明度、完善

公司内部控制以及缓解融资约束来提升企业数字技术创新水平.异质性分析进一步揭示,该影响在技术密集型

行业、低知识产权保护水平地区及低数字化发展水平地区的企业中表现得更为明显.本文在拓展数据要素经济

效应研究边界的同时,亦为完善数据治理机制、优化企业信息披露制度及构建高质量数字经济发展生态提供了

参考.
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一、引言

当前,以数据为关键要素的新一轮科技革命和产业变革正在重构全球经济发展格局.数据不仅

从生产、流通、消费等环节嵌入实体经济运行全过程,更以其高渗透性、可复制性和强外溢性,推动资

源配置机制由“资本驱动”向“数据驱动”深度演进.在这一变革下,数字技术创新不仅成为企业创新

能力的核心部分,也日益成为衡量国家竞争力、产业升级能力和企业可持续发展水平的重要维度.与

传统技术创新相比,数字技术创新具有迭代速度快、路径依赖弱、系统性强的特征,要求企业能够在高

度不确定的环境中实现快速试错、精准响应和资源高效整合[１].
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国家层面高度重视数据要素的制度化发展与数字技术创新的协同推进.党的二十大报告明确指出

“加快建设数字中国,加快发展数字经济”,强调“健全数据基础制度,释放数据要素价值”,为构建以数据

为核心的新质生产力体系指明了方向.«“十四五”数字经济发展规划»«中共中央 国务院关于构建数据

基础制度更好发挥数据要素作用的意见»«企业数据资源相关会计处理暂行规定»等政策文件相继出台,
标志着我国已初步建立涵盖数据确权、交易、流通、治理和披露等关键环节的基础制度体系.在企业层

面,数据资产逐渐从“隐性资源”走向“显性资本”,企业对数据资源的系统管理与规范披露,正成为其重

塑组织能力、提高资本市场信号传递效率与促进创新要素流动的新抓手.«中国企业数据资产入表情况

跟踪报告(２０２４年年度报告)»显示,截至２０２５年４月３０日,A股５０００余家上市公司中已有１００家披露

数据资源入表事项,累计入表金额达到２１．６４亿元,主要集中于信息传输、软件和信息技术服务等行业.
数据资产信息披露有效提升了数据资源的价值透明度和可信度,为企业内部治理与外部融资提供了支

撑.以航天宏图和拓尔思为例,两家公司２０２４年数据资产入表金额均呈持续增长趋势,航天宏图三次

财报入表金额由１７１７万元增至５２１８万元,拓尔思年报入表金额较一季报增长逾三倍,数据资产披露正

成为企业展现技术实力与创新能力的重要途径.企业数据资产信息披露的普及化与制度化趋势不仅对

传统财务报告制度构成挑战,也为数字时代的企业信息披露理论与实务带来了新的研究命题.因此,探
究企业数据资产信息披露是否以及如何促进数字技术创新,不仅有助于揭示数据要素驱动新质生产力

形成的微观机制,也对我国数据资产信息披露机制完善和数字技术创新制度建设具有重要意义.
数字技术创新与数据资产的重要性已获得广泛关注,相关研究围绕其政策驱动、外部环境与企业

战略展开了多角度探讨,并呈现三个特征.第一,关于数字技术创新的驱动因素,当前研究多聚焦于

国家政策、金融发展及制度环境等宏观层面,尚缺乏对企业数据资产信息披露行为等微观层面的探

析.企业数据资产信息披露不仅体现了企业对数据资源的识别能力与治理水平,更是其对外传递创

新能力、吸引资源配置的一种战略表达,具有重要的信号传导功能[２].第二,已有关于数据资产信息

披露的研究主要集中于其资本市场后果,如分析师预测[２]、企业价值[３]、融资成本[４]和审计师定价策

略[５]等,尚未深入揭示其对企业数字技术创新活动的影响.在实践中,数据资产信息是否披露、披露

多少及如何披露,往往与企业数字化战略紧密相关.作为连接企业内部资源与外部创新生态的桥梁,
数据资产信息披露是否以及如何影响企业的数字技术创新活动,仍缺乏明确的理论阐述与经验证据.
第三,现有研究对数据资产信息披露效果的异质性考察较为有限,尚未充分关注技术密集度、制度环境

(如知识产权保护)与数字基础设施差异等因素对其创新激励效应的影响.基于此,本文立足数据要素

市场化配置与企业数字技术创新融合发展的现实需求,通过分析２００７—２０２３年中国A股非金融上市公

司数据,系统探讨企业数据资产信息披露对数字技术创新的影响效应、作用机制及影响异质性.
本文可能的边际贡献体现在三个方面.第一,本文从数据披露与创新融合的角度,拓展了企业数

据资产信息披露效应的理论边界.已有文献主要关注数据资产信息披露在资本市场层面的经济后

果,而对其如何作用于企业创新行为关注不足.本文将数据资产信息披露置于企业技术战略与数据

要素制度建设相结合的分析框架中,拓展了数据资产经济属性研究的适用领域.第二,本文从企业数

据资产信息披露的微观视角丰富了企业数字技术创新行为的影响因素.不同于以往侧重于政策激

励、产业环境或制度供给等宏观层面的研究路径,本文关注企业数据资产信息披露行为在激发数字技

术创新动能中的内生作用,挖掘了会计信息、治理效率和融资能力三个方面的作用机制,并通过实证

检验予以验证,为理解企业数字技术创新的影响因素及渠道提供了经验证据.第三,本文在机制识别

的基础上,进一步从技术密集度、制度环境与数字基础设施等方面开展异质性分析,厘清了数据资产

信息披露效应的场景差异,为精准推进企业数据资产信息披露制度改革提供了经验参考.

二、文献综述

(一)数字技术创新的影响因素

数字技术创新是以数字技术为核心,通过技术能力的开发与应用,在产品、服务、流程、组织模式
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或商业模式等方面实现的系统性创新.已有文献从宏微观层面探讨了数字技术创新的影响因素.在

宏观制度层面,学者们普遍认为政策激励与制度供给是推动数字技术创新的重要外部力量.周芮帆

等认为对外直接投资通过提升治理水平和降低交易成本渠道提升了“一带一路”共建国家的数字技术

创新水平[６].刘婷祎等研究发现低碳试点政策主要通过增加劳动人员数量、提升土地经济价值和提

高技术创新能力对城市数字技术创新产生显著的积极影响[７].潘冬认为知识产权示范城市建设能够

激励企业进行数字技术创新[８].郭丰等进一步研究发现知识产权保护主要通过增加企业研发投入强

度和提升数字化转型水平促进企业数字技术创新[９].夏后学则认为信息消费试点政策通过增加企业

数据要素供给、深化数字技术应用促进了数字技术创新[１０].在企业微观层面,毛新述等发现股东数

字资源有效提升了企业数字技术创新水平[１１].张任之发现公司创投通过资金支持机制、失败容忍机

制以及技术赋能机制显著提升了企业数字技术创新水平[１２].李延喜等则发现企业竞争压力感知驱

动了数字技术创新[１３].
(二)数据资产信息披露的经济后果

现有研究主要从分析师预测、企业价值、债券融资成本、客户稳定性以及审计师定价策略等方面

研究了数据资产信息披露的经济后果.危雁麟等指出分析师对数据资产信息较为关注,所以数据资

产信息披露能够显著改善分析师预测的准确度[２].苑泽明等研究了数据资产信息披露对企业价值的

影响,发现数据资产信息披露通过提升信息透明度、吸引技术型人力资本及缓解融资约束提升了企业

价值,并且压力抵制型机构投资者对两者关系发挥正向的调节效应[３].牛彪等从债券融资成本视角

分析了数据资产的融资功能及作用机制,发现数据资产信息披露主要通过信息增量效应、声誉效应和

资源依赖效应显著降低了债券融资成本[４].张俊瑞等则聚焦客户稳定性,发现企业披露数据资产信

息会引起竞争者对客户资源的掠夺,从而降低客户稳定性,并且该影响在非国有企业以及进入壁垒较

低的行业中更为显著[１４].牛彪等从审计师定价角度出发,发现数据资产信息披露能缓解企业融资约

束、驱动企业技术创新、提高企业声誉和增加审计师工作投入,从而降低审计师的业务风险和审计风

险,进而降低审计费用[５].
综上所述,虽然数据资产信息披露在资本市场产生的效应已得到初步证实,但其对企业核心战略

行为,尤其是数字技术创新的影响尚缺乏深入探讨.特别是在数据资源作为新型生产要素进入要素

市场体系后,数据资产信息披露已不仅是一种财务行为,更是企业连接内部治理与外部创新生态的重

要接口.在数字技术创新面临“高风险、高投入、不确定”特征制约的背景下,数据资产信息披露有望

通过提升会计信息透明度、优化治理结构和缓解融资约束等多种路径,成为数字技术创新的重要激励

因素.因此,本文试图从数据披露的微观行为出发,深入剖析企业数据资产信息披露对数字技术创新

的影响及作用机制,同时结合企业特征与制度环境,进一步识别其异质性,以期为优化企业信息披露

制度提供理论支持与实践启示.

三、理论分析与研究假设

在数字经济浪潮推动下,数据资产不仅是企业生产要素的重要组成部分,更成为企业战略能力与

创新潜力的关键体现.数据资产信息披露作为连接企业内部数据治理与外部市场机制的行为,具备

显著的信号传递效应和治理嵌入效应,可能对企业数字技术创新行为产生积极影响.
第一,企业数据资产信息披露通过提升会计信息透明度从而提升企业数字技术创新水平.在数

字经济背景下,数据资产具有隐蔽性强和计量复杂的特征,使外部主体难以准确评估企业的真实数字

化水平和创新潜力.企业主动披露数据资产信息,能够系统呈现其在数据采集、治理、应用与平台建

设等方面的管理能力与价值创造现状,弥补传统财务报告在“数据要素”层面的信息缺口[１５].披露行

为不仅扩大了信息披露的广度,也提高了披露内容的可验证性与一致性.为了确保披露的真实性和

合规性,企业通常会同步建立数据控制流程,这种制度化安排减少了信息失真、提高了信息质量,从而

在实质上提升了会计信息的透明度[１６].更高的信息透明度不仅有效降低了外部投资者与企业之间
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的信息不对称程度,增强了市场主体对企业数字化基础、技术积累与创新潜力的信任[１７],还通过强化

资本市场的“筛选效应”和“声誉效应”,提升了资源配置的效率.更加透明的数据信息使投资者能够

基于企业在算法研发、数据治理和智能化应用等方面的真实表现作出差异化判断,从而推动资源向具

备数字创新能力和成长潜力的企业集中,形成市场驱动的创新激励机制.与此同时,披露行为所带来

的信任与声誉效应,不仅改善了企业与投资者之间的长期合作关系,也促使上下游企业、科研机构和

数字平台在更高水平上实现数据流动与知识共享,从而营造出跨界融合、协同创新的生态环境,形成

创新资源的集聚效应和知识融合效应,进而促进数字技术创新[１８].
第二,企业数据资产信息披露通过完善公司内部控制从而提升企业数字技术创新水平.数据资

产作为结构复杂的战略性资源,其识别、计量与披露需要严格的管理流程与审计机制.为了确保披露

信息的真实性、完整性与一致性,企业必须系统性地建立数据采集、治理、审计和披露的内控流程.这

一过程要求企业在组织架构上强化跨部门协同,在制度设计上明晰权责边界,在执行层面形成标准化

的管理闭环[１９].随着披露要求的制度化推进,企业的数据治理体系、内部审计机制以及信息披露制

度将实现同步优化,从而明显提高企业内部控制的规范性与有效性.换言之,数据资产信息披露是一

种具有“外部约束—内部响应”特征的制度行为,在外部监管与市场预期压力下,企业会通过制度嵌入

与流程再造,形成更完善的内部控制体系[２０].而完善的内部控制体系能够在资源配置、风险防控和

信息沟通方面为数字技术创新活动提供支撑.一方面,健全的内部控制有助于企业提高研发资金的

使用效率,减少资源浪费与非效率投资,保证数字技术创新投入的可持续性;另一方面,健全的内部控

制体系能够通过制度化、流程化与数字化手段,为企业数字技术创新提供稳定的组织支撑.完善的内

部控制明确了数据治理、研发投入与项目管理等环节的权责边界,强化了跨部门协同与流程追踪,使
企业能够更高效地整合内部数据资源并优化创新过程管理.规范的流程控制有助于降低数字化研发

中的信息偏差与执行风险,保障创新活动的连续性与成果可溯性.同时,内部控制体系的数字化升级

推动了数据驱动的决策机制与知识协同机制建设,促进跨职能团队在算法研发、系统开发与场景应用

等环节的高效互动.由此,内部控制成为企业提升数字技术创新效率、加速新技术孵化与组织学习的

重要基础.
第三,数据资产信息披露通过缓解融资约束从而提升企业数字技术创新水平.数字技术创新

具有高投入、高风险和高不确定性等特征,对资金供给的连续性和稳定性依赖极强.企业若融资

受限,将难以持续进行算法研发、系统升级与数字基础设施建设.数据资产信息披露在改善企业

外部融资环境方面发挥了重要作用.通过披露数据资源的存量结构、治理能力与应用绩效,企业

能够在资本市场中塑造可信的数字化形象与创新信誉,增强投资者对其长期成长性与抗风险能力

的信任.披露形成的“信誉资本”降低了投资者风险溢价要求,使企业更容易获得银行信贷、股权

融资或风险投资的支持,从而显著提升融资可得性与资金使用效率[２１].充足的资金供给不仅保障

了企业在大规模数字化转型中持续进行研发投入的能力,也增强了其在数字技术创新试错与迭代

中的资金耐受性,使管理层能够采取更具前瞻性和战略性的数字技术创新布局策略[２２].更重要的

是,融资环境改善还为企业构建数字技术创新生态创造了条件:一方面,资本市场对高质量披露企

业的积极反应将带来估值提升和资源聚集效应;另一方面,稳健的资金链条有助于企业在人工智

能、工业互联网、云计算等关键技术领域开展深度研发与跨界协作.由此,数据资产信息披露通过

缓解融资约束,为数字技术创新活动提供了持续、稳健的资金支持,成为推动企业数字技术创新能

力提升的重要驱动力.
基于此,本文提出研究假设:数据资产信息披露能够提升企业数字技术创新能力.

四、研究设计

(一)模型设定

为了检验企业数据资产信息披露对数字技术创新的影响,本文构建如下计量模型:
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lnedtii,t＝α０＋α１DADi,t＋φControli,t＋μi＋λt＋εi,t (１)
式(１)中,i表示企业,t表示年份.lnedtii,t表示企业i在第t年的数字技术创新水平;DADi,t为企

业i在第t年的数据资产信息披露水平;α０为常数项;α１为企业数据资产信息披露的系数,是研究关注

的核心参数,若显著为正,表明企业数据资产信息披露对数字技术创新有正向影响;φ为各控制变量

系数;Controli,t为控制变量合集;μi表示个体固定效应,控制企业个体差异;λt表示时间固定效应,控
制时间变动影响;εi,t为随机误差项.

(二)变量选取

１．被解释变量

参考陶锋与郭丰等的研究[９][２３],并结合数字技术创新的概念和特点,企业数字技术创新水平以

上市公司的数字技术发明专利申请数来衡量(lnedti).考虑到数字技术专利数据存在部分零值,对数

字技术发明专利申请数加１后取自然对数.

２．解释变量

数据资产作为企业新兴的重要资产类别,其强制性入表的时间较短,相关会计准则和披露要求尚

未完全成熟,导致能够直接获取的结构化数据极为有限.因此,需要挖掘上市公司年度财务报告中与

数据资产相关的信息,评估其数据资产披露水平.参考牛彪等[４]的做法,本文通过“种子词 ＋
Word２Vec相似词扩充”的文本分析方法测度数据资产信息披露水平.

测度步骤具体分为三步.首先,根据中国信息通信研究院２０１９年发布的«数据资产管理实践白

皮书(４．０版)»,“数据资产”被定义为能够为企业创造经济利益的数据资源.基于此,本文将“数据资

产”和“数据资源”同时作为种子词汇.其次,通过深度学习技术和 Word２Vec神经网络模型,生成与

种子词汇语义相近的相似词词集,并仅保留相似度最高的前１０个词汇,以确保测度的精确性.数据

资产相似词词集如表１所示.此外,考虑到“基础信息”一词可能仅用于描述公司的基本情况,因此将

其从相似词集中剔除.最后,统计所有词汇在企业年报中每年出现的频次,并结合式(２)计算企业的

数据资产信息披露水平.

DADi,t＝ΣDictionaryWordsi,t,n÷TotalWordsi,t×１００ (２)
式(２)中,DictionaryWordsi,t,n为词集中第 n个词汇在第 t年的企业i年报中的精确词频;

TotalWordsi,t为第t年的企业i年报中排除英文和数字之后的总词频.DAD值越大,说明企业数据

　表１ 数据资产相似词词集

种子词汇 相似词 相似度

数据资产

信息资源 ０．７１６７
数据挖掘 ０．６３９２
数据源 ０．５９２７
大数据 ０．５９２１
数据共享 ０．５９１７
海量数据 ０．５８７７
数据平台 ０．５７７７
数据分析系统 ０．５６４２
基础信息 ０．５５８１
数据库 ０．５５８

资产信息披露水平越高.

３．控制变量

参考相关文献,本文主要选取以下控制变量:(１)企业

规模(Size),采用总资产的自然对数衡量;(２)企业年龄

(Age),以当年年份减成立年份加１后取自然对数表示;
(３)财务杠杆(Lev),采用资产负债率衡量;(４)盈利能力

(ROA),以总资产收益率表示;(５)两职合一(Dual),采用

上市企业董事长与总经理是否兼任的虚拟变量进行衡量.
若兼任则赋值为１,否则为０;(６)成长性(Growth),用营业

收入增长率衡量;(７)现金流比率(Cashflow),采用经营活

动产生的现金流量净额占总资产的比率衡量.主要变量的定义和度量方式如表２所示.
(三)样本选择与数据来源

２００７年是中国新会计准则全面实施的起始年,为企业财务信息披露提供了标准化框架,奠定了数据

资产核算与披露的制度基础① .因此,本文选取２００７—２０２３年沪深 A股上市公司作为研究样本.数字

技术发明专利申请数、数字技术发明专利授权数等数字技术专利数据均来自国家知识产权局.财务数

据和行业数据来自希施玛(CSMAR)数据库.在获取原始数据后,本文对样本进行了如下处理:(１)剔除

了当年ST、∗ST和PT的企业样本;(２)剔除了金融行业的样本;(３)剔除了数据缺失严重、异常值样本;
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(４)对连续变量进行上下１％的缩尾处理,以减轻异常值对估计结果的影响.
　表２ 变量定义表

变量符号 变量名称 变量含义

被解释变量 lnedti 企业数字技术创新水平 公司的数字技术发明专利申请数加１后取自然对数

解释变量 DAD 数据资产信息披露水平 计算公式如式(２)所示

控制变量

Size 企业规模 总资产的自然对数

Age 企业年龄 当年年份减成立年份加１后取自然对数

Lev 财务杠杆 资产负债率

ROA 盈利能力 总资产收益率

Dual 两职合一 虚拟变量,若董事长与总经理为同一人取１,否则为０
Growth 成长性 营业收入增长率

Cashflow 现金流比率 经营活动产生的现金流量净额占总资产的比率

五、实证结果与分析

(一)描述性统计分析

表３报告了本文主要变量的描述性统计结果.本文回归共包括３０６１４个样本观测值,涵盖大多

数 A股上市公司.从描述性统计结果可以发现,数字技术创新(lnedti)的均值为０．８０２９,最小值为０,
最大值为５．５２５５,说明样本企业的数字技术创新水平差异显著,部分企业创新水平较高,而部分企业

仍处于较低水平甚至尚未开展相关创新活动,整体分布离散程度较大.数据资产信息披露(DAD)的
均值仅为０．０２９,标准差为０．１０６８,且最小值为０,最大值为０．７０８９,这表明大部分样本企业的数据资

产信息披露水平偏低,仅有少数企业披露了数据资产相关信息,披露行为的普及程度较低,且不同企

业的数据资产信息披露程度存在较大差距.
　表３ 描述性统计

变量 样本量 平均值 标准差 最小值 最大值

lnedti ３０６１４ ０．８０２９ １．３４９１ ０ ５．５２５５
DAD ３０６１４ ０．０２９０ ０．１０６８ ０ ０．７０８９
Size ３０６１４ ２２．０６２７ １．２５８０ １９．９５４５ ２６．２５６８
Lev ３０６１４ ０．３８９４ ０．１９５４ ０．０４８４ ０．８５８２
ROA ３０６１４ ０．０４８１ ０．０６２３ ０．１８１０ ０．２２８６
Cashflow ３０６１４ ０．０４９２ ０．０６６０ ０．１３６４ ０．２３８７
Growth ３０６１４ ０．１５３４ ０．３０８４ ０．４６１２ １．６２７６
Age ３０６１４ ２．８６１８ ０．３５５０ １．７９１８ ３．５２６４

(二)基准回归

为了检验企业数据资产信息披露对数字技术创新的影响,本文基于公式(１)进行实证分析,表４
汇报了估计结果.第(１)列汇报了数据资产信息披露对企业数字技术创新的影响,第(２)列在第(１)列
的基础上加入控制变量,第(３)列进一步控制了时间固定效应和个体固定效应.回归结果均显示,

DAD的系数显著为正,表明企业数据资产信息披露对数字技术创新具有显著的促进作用,文章假设

１得到验证.
　表４ 基准回归结果

变量
(１) (２) (３)

lnedti lnedti lnedti

DAD ２．２３６∗∗∗

(３１．４６１)
２．２３３∗∗∗

(３１．９９６)
０．３０１∗∗∗

(２．６３９)
Controls NO YES YES
时间、个体固定效应 NO NO YES

常数项 ０．００７∗∗∗

(９３．８５１)
０．０４６∗∗∗

(３０．９２３)
０．０３０∗∗∗

(５．０２２)
观测值 ３０６１４ ３０６１４ ３０６１４
R２ ０．０３１ ０．０７６ ０．０２５

　　注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示在１％、５％和１０％水平上显著,结果均保留三位小数,下表同.
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六、稳健性检验

(一)内生性检验

１．工具变量检验

在识别企业数据资产信息披露对数字技术创新的影响时,可能存在内生性问题.如果企业自身

具有较强的数字技术创新能力,其数据采集、治理与应用也往往更完善,从而倾向于主动披露数据资

产信息,这将导致反向因果偏误.为解决数据资产信息披露对企业数字技术创新回归的内生性问题,
本文借鉴现有文献的做法[３][４],将剔除企业自身数据后的各年度、各行业数据资产信息披露平均值

(Mean_DAD)作为工具变量进行回归.一方面,行业与年度层面的数据资产信息披露平均值能够反

映行业整体的披露趋势与制度环境,同一行业内企业的数据披露行为通常受到相似的监管导向、信息

披露规范及竞争压力影响,因此该变量与企业自身披露水平具有较强的相关性,满足工具变量的相关

性要求.另一方面,企业数字技术创新主要取决于其内部研发能力、技术积累及外部政策与市场环

境,而行业数据资产信息披露的年度平均值作为行业层面统计量,并不直接作用于单个企业的创新活

动,因此符合排他性条件,能够部分缓解因反向因果导致的估计偏误.回归结果如表５第(１)列与第

(２)列所示,在第一阶段工具变量对解释变量(DAD)的回归系数为０．４３４,且在１％的水平上显著,表
明工具变量与解释变量之间有较强的相关性.在第二阶段,企业数据资产信息披露(DAD)对数字技

术创新(lnedti)的回归系数为２．９９８,且在１％的水平上显著,这表明在考虑反向因果问题后,本文结

论依然成立.
　表５ 内生性检验

变量

(１) (２) (３) (４)
工具变量第一阶段 工具变量第二阶段 Heckman第一阶段 Heckman第二阶段

DAD lnedti Dum lnedti

DAD ２．９９８∗∗∗

(３．１１２)
０．２９１∗∗

(２．５５５)

Mean_DAD ０．４３４∗∗∗

(１４．５８１)

industry_mean ３．６０３∗∗∗

(５３．７６２)

IMR ０．００１
(１．４６０)

Controls YES YES YES YES
观测值 ３０１１０ ３０１１０ ３０５９１ ３０５９１
R２ ０．０１３ ０．０２５

CraggＧDonaldWaldFstatistic ２１２．６１９
[１６．３８]

　　注:方括号内为在１０％的显著性水平上弱工具变量识别 F检验的临界值;该检验控制了时间和个体固定效应,限于篇幅,未列
示,下表同.

２．Heckman两步法

除潜在的反向因果与遗漏变量问题外,数据资产信息披露与企业数字技术创新之间还可能存在

样本选择偏差.一方面,只有具备较强数据治理能力、较高数字化水平或受监管压力较大的企业,才
可能主动披露数据资产信息.这意味着样本可能具有自选择性,使得披露企业与未披露企业在规模、
治理水平和融资环境等特征上存在系统性差异.另一方面,不同地区、行业的数据披露政策与技术环

境差异也可能影响企业的披露决策,从而造成样本非随机分布.如果直接采用 OLS或固定效应模型

进行估计,可能导致结果存在偏误,无法准确识别数据资产信息披露对数字技术创新的净效应.为

此,本文采用 Heckman两步法以缓解样本选择问题.具体而言,在第一阶段,根据企业是否披露数

据资产信息定义数据资产信息披露的虚拟变量(Dum),然后用企业所在行业数据资产信息披露的行

业年度均值 (industry_mean),以及所有的控制变量对 Dum 进行Probit估计,计算出逆米尔斯比率

(IMR),然后将其作为控制变量加入第二阶段的回归中.加入逆米尔斯比率(IMR)进行回归的结果

如表５第(４)列所示,数据资产信息披露(DAD)的回归系数依然显著为正,表明在考虑了样本自选择
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问题后,企业数据资产信息披露依然对数字技术创新有积极促进作用.
(二)其他稳健性检验

１．替换被解释变量

本文参考纪祥裕等的做法[２４],采用数字发明专利申请数占企业当年所有数字专利申请的比重

(szrate)衡量企业数字技术创新,重新考察数据资产信息披露对企业数字技术创新的影响.替代被解

释变量的估计结果见表６第(１)列,DAD变量的估计系数显著为正,与上文的实证结果一致.

２．滞后一期处理

考虑到企业数据资产信息披露对数字技术发明专利申请的影响可能存在滞后性,也为了避免反

向因果给实证估计带来的内生性问题,本文对企业数据资产信息披露变量和控制变量进行滞后一期

处理.估计结果如表６第(２)列所示,DAD变量的估计系数依然显著为正,说明企业数据资产信息披

露对数字技术创新仍然具有显著的促进效应,这一核心结论具有稳健性.

３．调整样本区间

为了进一步验证基准回归结果的稳健性,本文通过两种方法调整样本,重新进行检验.一方面,
考虑到许多科创板上市公司属于高新技术企业,故剔除科创板上市公司样本重新进行检验,判断回归

结果是否受特定样本影响;另一方面,剔除在整个样本期间均未申请过数字专利的企业样本.相关回

归结果分别见表６的第(３)列和第(４)列,DAD的回归系数均显著为正,表明本文的主要结论依然得

到支持.

４．增加控制变量

为控制遗漏变量的影响,本文新增机构投资者持股比例(Inst)、第一大股东持股比例(Top１)、董
事会规模(Board)、独立董事比例(Indep)以及信息披露质量(KV)等变量,重新进行检验.相关回归

结果见表６的第(５)列,DAD的回归系数在１％的水平上显著为正,说明本文的结果稳健.

５．缩短样本观测期

随着２０１５年“互联网＋”行动计划的落地,大数据、云计算技术逐渐普及,数据要素上升为国家战

略,企业数据管理能力显著提升,数据资产价值的量化与披露更具可行性和规范性.因此,本文将样

本观测期缩短至２０１５－２０２３年以确保研究结论更聚焦.根据表６的第(６)列,DAD的回归系数为

０．２４９,在５％的水平上显著为正,表明本文的结果依旧具有稳健性.
　表６ 稳健性检验

变量
(１) (２) (３) (４) (５) (６)
替换

被解释变量
滞后
一期

剔除
科创板

剔除从未申请过
数字专利的企业

增加
控制变量

缩短样本
观测期

DAD
８．０９９∗∗ ０．２７５∗∗ ０．３５５∗∗∗ ０．３１６∗∗ ０．３０６∗∗∗ ０．２４９∗∗

(２．４４３) (２．０６７) (３．０２８) (２．５５８) (２．６５６) (２．０１０)

Controls YES YES YES YES YES YES

常数项
０．０２１ ０．０２４∗∗∗ －０．０３２∗∗∗ ０．０３７∗∗∗ ０．０３０∗∗∗ １．６８８∗

(０．０９４) (３．２１６) (５．２０８) (４．４６７) (４．４４６) (１．９５２)
观测值 ２３０４６ ２４１１３ ２９００５ ２３０４６ ３０１８１ ２２７７６
R２ ０．００６ ０．０２０ ０．０２６ ０．０２４ ０．０２５ ０．００５

七、作用机制分析

由上文理论分析可知,提升会计信息透明度、完善公司内部控制和缓解企业融资约束是数据资产

信息披露影响企业数字技术创新水平的三个渠道,以下逐一对其进行实证检验.
(一)会计信息透明度

在以较高不确定性为典型特征的数字化创新披露环境中,信息不对称是制约企业创新投资的重

要因素.为检 验 数 据 资 产 信 息 披 露 是 否 通 过 改 善 信 息 环 境 促 进 数 字 技 术 创 新,本 文 借 鉴

Bhattacharya等的研究[２５],从盈余激进度(Eai,t)与盈余平滑度(Esi,t)两个维度构建会计信息透明度
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衡量指标(TRANi,t).

TRANi,t＝
Eai,t＋Esi,t

２ ３( )

式(３)中,TRAN 值越大代表企业会计信息透明度越高.随后,本文在式(１)中引入交互项

DAD×TRAN,以检验信息透明度机制是否成立.表７第(１)列的回归结果表明,DAD与 TRAN 的

交互项在５％水平上显著为正,表明数据资产信息披露通过提高会计信息透明度进而提升数字技术

创新水平.
(二)内部控制

为验证数据资产信息披露是否通过完善企业内部控制促进数字技术创新,本文采用深圳迪博数

据库发布的中国上市公司内部控制指数(Lninner)衡量企业内部控制质量,并构建其与 DAD的交互

项进行回归分析.回归结果如表７第(２)列所示,交互项DAD×Lninner的系数为０．０９２,在１％的统

计水平上显著为正,表明数据资产信息披露通过完善内部控制提升数字技术创新水平.
(三)融资约束

为检验数据资产信息披露是否通过缓解融资约束而促进数字技术创新,本文采用融资约束指数

SA衡量企业面临的融资约束水平.计算公式为:

SA＝ ０．７３７Size＋０．０４３Size２ ０．０４０Age (４)
式(４)中,SA 数值越小表示融资约束越弱.本文将交互项 DAD×SA引入模型(１),以识别数据

资产信息披露是否通过缓解融资约束提升企业数字技术创新水平.表７第(３)列结果显示,交互项

DAD×SA的系数在５％水平上显著为负,说明披露行为能够有效降低外部投资者的不确定性预期,
改善企业融资环境与资本可得性,为高风险、高投入的数字技术创新提供资金支持,证明了数据资产

信息披露通过缓解融资约束进而提升企业数字技术创新水平.
　　　表７ 作用机制检验

变量
(１) (２) (３)

lnedti lnedti lnedti

DAD ０．０７１
(０．５１１)

０．２４２
(１．１２１)

２．４３７
(１．５１８)

TRAN ０．００１
(１．０１７)

DAD×TRAN ０．０７８∗∗

(２．１７５)

Lninner ０．００１
(０．４９２)

DAD×Lninner ０．０９２∗∗∗

(２．７７１)

SA ０．０１０∗∗∗

(５．１０５)

DAD×SA ０．７１７∗

(１．７２６)
Controls YES YES YES

常数项 ０．０３０∗∗∗

(４．９０６)
０．０３０∗∗∗

(４．９４０)
０．００２
(０．２４８)

观测值 ３０６１４ ３０６１４ ３０６１４
R２ ０．０２５ ０．０２５ ０．０２８

八、异质性分析

(一)技术密集程度

技术密集型企业的数字创新对数据资源的

依赖程度显著高于传统行业,因此数据资产信

息披露在此类企业中的激励效应更为突出.首

先,从数字技术创新投入特征看,技术密集型企

业以持续研发、知识资本积累和快速技术迭代

为核心竞争力,数字技术创新活动高度依赖数

据的采集、分析与转化能力.数据资产信息披

露能够提升数据资源的可视化与可计量性,使
外部投资者和合作伙伴更容易识别企业的数字

技术能力与研发潜力,从而强化创新资源的外

部流入效应.其次,从治理机制特征看,技术密

集型企业的数据治理体系复杂度高、数据安全

风险大,披露行为在客观上强化了企业的数据内部控制与合规管理,促进数据在数字技术创新链条中

的高效配置与安全流通,进而提升数字技术创新活动的组织效率与成果质量.最后,从融资约束视角

看,技术密集型企业的数字研发活动普遍存在高风险、长周期和高资金占用的特征,外部投资者对其

信息透明度的依赖更强.数据资产信息披露通过降低信息不对称程度,使资本市场对企业数字技术

创新项目的风险评估更加准确,从而增强投资者信心,有助于企业获得更多长期资本支持,缓解创新

资金约束.因此,本文预期在技术密集型企业中,数据资产信息披露对数字技术创新的促进效应更为

显著.本文根据证监会(２０１２)行业分类标准,将样本划分为技术密集型行业和非技术密集型行业② ,
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分别在两组样本中检验企业数据资产信息披露对数字技术创新的影响.由表８第(１)列和第(２)列可

知,在技术密集型企业中,DAD的回归系数在５％水平上显著,而非技术密集型企业的回归系数不显

著.这一结果表明数据资产信息披露对数字技术创新的驱动作用在技术密集型企业中更加显著.
(二)城市知识产权保护程度

城市层面的知识产权保护力度直接影响数据资产信息披露的激励强度与创新产出的研发效率,
对于企业数字技术创新具有重要的制度支撑作用.第一,在知识产权保护相对薄弱的制度环境中,正
式规则对创新收益与数据产权的覆盖不足,企业创新被模仿与被泄露的风险更大.此时,数据资产信

息披露作为一种“准治理工具”发挥制度替代效应:通过披露可核验的治理流程、数据质量与应用绩

效,强化外部声誉与第三方监督,从而弥补法治保护缺口,提升企业开展数字技术创新的安全边际与

激励强度.第二,弱知识产权保护地区企业的融资约束较强、资源错配更突出.高质量披露带来的信

息增量降低了投资者的观察成本与事前筛选成本,改善了资本供给条件与资金连续性;同时,高质量

披露提升了企业与产业资本、平台生态的匹配效率,形成资源撬动效应,更有效支撑算法研发、数据平

台建设等高投入、长周期的数字技术创新项目.因此,本文预期在知识产权保护水平较低的城市,企
业数据资产信息披露对数字技术创新的促进效应将更加显著.本文参照沈国兵等的研究计算城市知

识产权保护水平[２６],取值为(地方知识产权审判结案数/地方GDP)/(国内知识产权审判结案数/国内

GDP),再根据城市知识产权保护水平的中位数对样本进行分组回归.表８第(３)列和第(４)列表明,
在弱知识产权保护组中,DAD的回归系数在１０％水平上显著,而强保护组则不显著,说明数据资产

信息披露对数字技术创新的驱动作用在知识产权保护程度较低的地区更显著.
(三)地区数字化程度

地区数字化发展水平决定了数据要素流通效率及其与创新要素的协同程度,是影响企业数据资

产信息披露成效的重要外部环境变量[２７].在数字化水平较低的地区,正式的信息基础设施与要素配

置机制不完善,企业面临更高的交易摩擦与协同成本,此时数据资产信息披露带来的信息增量与可核

验性具有替代性与撬动性.一方面,披露显著降低了外部主体的观察成本与不确定性,可以缓解资本

与技术供给方对数字技术创新项目的疑虑,进而改善资金连续性与合作意愿;另一方面,披露通过规

范化的数据治理,使企业更容易嵌入区域内外的平台生态、科研网络与产业链,弥补数字化水平较低

地区要素流通效率低与知识扩散慢的结构性短板.相比之下,在数字化程度较高的地区,信息基础设

施、披露平台与要素市场已较为成熟,披露的边际信息增量与资源撬动效应反应更小.据此,本文预

期在数字化水平较低地区,企业数据资产信息披露对数字技术创新的边际促进效应更为显著.为检

验上述预期,本文选取城市互联网普及率(以百人宽带接入用户数衡量)作为地区数字化程度的代理

指标,并根据中位数将样本划分为“高数字化水平组”与“低数字化水平组”,分别进行回归分析.表８
第(５)列与第(６)列显示,在数字化水平较低的城市样本中,DAD 对企业数字技术创新的回归系数在

１％水平上显著为正,而在数字化水平较高的城市样本中,该项系数不显著.这表明,数据资产信息披

露对数字技术创新的激励作用在低数字化水平地区更强.
　表８ 异质性分析

变量
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

非技术密集型 技术密集型 弱知识产权保护 强知识产权保护 地区数字化水平低 地区数字化水平高

DAD
０．１５１ ０．３３６∗∗ ０．２７８∗ ０．２０５ ０．４１０∗∗∗ ０．１４４
(０．７４７) (２．５６２) (１．８６０) (１．０８７) (２．６９８) (０．７７８)

Controls YES YES YES YES YES YES

常数项
０．０２３∗∗∗ ０．０３５∗∗∗ ０．０３１∗∗∗ ０．０２３∗∗ ０．０２８∗∗∗ ０．０２０∗

(３．１２９) (３．８８４) (４．０１１) (２．２２５) (３．９２６) (１．７４８)
观测值 １２６４３ １７９７１ １９９２４ １０６９０ １９０５２ １１５６２
R２ ０．０２６６ ０．０２４４ ０．０２６ ０．０２７ ０．０３０８ ０．０１３７
系数差异 P＝０．０００ P＝０．０００ P＝０．０００
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九、结论与启示

本文以２００７－２０２３年中国 A股非金融上市公司为样本,实证检验了企业数据资产信息披露水

平对数字技术创新的影响,得出以下主要结论:一是企业数据资产信息披露对数字技术创新有显著正

向影响,在多种稳健性检验后,该结论依然成立;二是机制检验表明,企业数据资产信息披露通过提升

会计信息透明度、完善公司内部控制及缓解融资约束从而提高企业数字技术创新水平;三是异质性分

析发现,在技术密集型行业、知识产权保护水平较低地区和数字化水平较低地区的企业中,数据资产

信息披露对企业数字技术创新的积极影响更为显著.
基于上述研究结论,为提高企业数字创新能力和促进企业高质量发展,本文提出三条建议.第一,

推动企业建立系统化的数据资产管理与披露机制.企业应将数据资产信息披露纳入公司治理和发展战

略,构建覆盖“采集—分类—估值—审计—报告”的标准化流程,确保披露内容真实、规范、可解释.通过

高质量披露,有效降低资本市场信息不对称程度,增强投资者信心,吸引更多创新资源投入.同时,企业

应结合自身行业和地区特征,灵活调整披露重点.技术密集型企业可强化技术模型和数据能力披露,塑
造创新品牌;而知识产权保护不完善或数字化水平较低地区的企业,可借助披露行为提升信誉与外部资

源获取能力.第二,加快建设以数据资产确权、交易与披露为核心的制度型数据要素市场.政府应完善

与数据资产相关的会计确认和披露标准,形成统一的政策指引和操作规范,推动数据资产信息披露从

“自愿披露”向“制度引导”转变.此外,要同步健全法律法规体系,明确数据资产的产权边界、合规要求

与法律责任,降低企业披露的不确定性与合规风险.同时,应推动知识产权保护与数据治理规则协同发

展,加强对数据资产的专属保护,确保企业创新投入能够获得合理回报.针对不同地区制度供给不平衡

的问题,可实施“数据披露能力提升计划”,支持地方政府和行业协会共同开展培训、试点与示范项目,提
升区域整体的数据治理水平.第三,打造多元协同的数字创新生态,增强信息披露的价值转化能力.建

议政府部门、行业协会、金融机构和第三方平台共同建设以“数据共享—技术协作—资本对接”为核心的

创新生态系统[２８],促进企业间的数据互信与跨组织协同创新.鼓励金融机构将数据资产信息披露纳入

科技金融、绿色融资和产业基金等评估体系,引导资本流向数据能力强、创新潜力大的企业.同时,建立

“披露即评估、评估即赋能”的激励反馈机制,让企业在规范披露的同时获得更多融资支持,从而充分发

挥信息披露在构建信任机制、配置创新资源和提升企业价值方面的多重作用.

注释:

①从２００７年开始一些上市公司已经开始披露数据资产的相关信息,２０２３年财政部发布«数据资产会计处理暂行规定»,首次明
确了数据资产的定义、确认与计量方法,我国数据资产信息披露才正式迈入制度化规范阶段.

②技术密集程度高的行业包括医药制造(C２７)、计算机通信电子(C３９)、信息软件服务(I)等;技术密集程度低的行业包括农林牧
渔(A)、批发零售(F),及资本密集的金融(J)、房地产(K)等.
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DisclosureofDataAssetsInformationandEnterpriseDigitalTechnologyInnovation
YUSiming１　WEIFang１　TANGJianxin２

(１．SchoolofEconomicsandManagement,ChinaThreeGorgesUniversity,Yichang４４３００２,China;

２．SchoolofEconomicsandManagement,WuhanUniversity,Wuhan４３００７２,China)

Abstract:Againstthebackdropoftheacceleratedadvancementofdatafactorization,dataassetinＧ
formationdisclosurehasincreasinglybecomeacriticalnexuslinkingfirms′internaldatagovernance
withexternalresourceallocation．UsingasampleofnonＧfinancialAＧsharelistedcompaniesinChina
from２００７to２０２３,thispaperexaminestheimpactofcorporatedataassetinformationdisclosureon
digitaltechnologyinnovationanditsunderlyingmechanisms．TheresultsshowthatdataassetinforＧ
mationdisclosuresignificantlyenhancesfirms′digitaltechnologyinnovation,andthisconclusionreＧ
mainsrobustafteraseriesofrobustnesstests．MechanismanalysesindicatethatdataassetinformaＧ
tion disclosure promotes digital technology innovation primarily by improving accounting
informationtransparency,strengtheninginternalcontrolsystems,andalleviatingfinancingconＧ
straints．FurtherheterogeneityanalysesrevealthatthispositiveeffectismorepronouncedintechＧ
nologyＧintensiveindustries,regionswithlowerlevelsofintellectualpropertyprotection,andareas
withlessadvanceddigitaldevelopment．Overall,thisstudynotonlyextendstheresearchboundary
oftheeconomiceffectsofdatafactorsbutalsoprovidestheoreticalsupportandpolicyinsightsfor
improvingdatagovernancemechanisms,optimizingcorporateinformationdisclosuresystems,and
fosteringahighＧqualitydigitaleconomyecosystem．
Keywords:DataAssetInformationDisclosure;DigitalTechnologyInnovation;InformationAsymmetry
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