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摘要:在数字经济时代,数据资产在企业价值创造过程中发挥重要作用.区别于数据资产的规范性研究,本

文采用文本分析法构建上市公司的数据资产指标,以２００９—２０２０年沪深 A股上市公司为样本,检验了数据资产

对企业价值的影响,并进一步探讨了人力资本升级在数据资产影响企业价值过程中发挥的中介效应.研究结果

表明:第一,数据资产是提升企业价值的有效驱动力,该结论经过一系列内生性分析和稳健性检验后依然成立;

第二,从中介效应来看,数据资产带来的人力资本升级,即员工教育水平和技能水平的提高有利于提升企业价

值;第三,对于高科技企业、非国有企业、行业竞争程度高的企业而言,数据资产对企业价值的提升效果更加显

著.本文从企业价值的视角,检验了数据资产“入表”制度的有效性,不仅在理论上拓宽了数据资产领域的相关

研究,也在实践中为企业利用数据资产优势赋能企业价值创造,发展新质生产力提供了有益参考.
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一、引言

在数字经济时代,以数据为关键生产要素和核心驱动力,是企业构筑新型竞争优势,实现转型升

级的必然要求[１].作为继土地、劳动、资本、技术传统要素之后的第五大生产要素① ,数据引发了全球

性的新生产要素革命,通过对企业组织架构、流程管理和商业模式等全方位的变革,发挥其乘数作用,
持续赋能企业实现价值创造.因此,如何实现数据资产化管理,挖掘数据要素的潜在价值是提升企业

发展质量的重要途径.关于数据资产的概念,目前已有较为一致的结论,从会计学角度来看,数据资

产指由企业拥有或控制的,能够为企业未来带来经济利益的,以物理或电子方式记录的数据资

源[２][３].数据资产是企业日常生产管理中不可或缺的要素,已经融入产品研发与设计、生产制造、市
场营销及组织战略等多个环节,构建了企业价值创造的新范式.考虑这样一个现实场景:华为公司搜

集并整合线下与线上客户的各类购买体验和偏好数据,通过数据处理形成有价值的数据资产,精确地
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分析出客户的产品喜好,然后根据这些信息进行产品研发与优化,并且依靠线下门店和线上平台精准

营销给相应需求的客户,最终帮助企业提高市场占有率,避免不必要的资源浪费,从而实现企业的价

值提升.以上实例充分说明,在企业价值创造的过程中,重视数据资产化管理,给数据生产要素一个

“名分”,是企业适应数字经济时代的关键步骤.
与此同时,我们不应忽视的是,人在企业价值创造中的主体地位.毋庸置疑,数据要素所创造的

价值只有在人的使用中才得以充分实现.人力资本是技术应用和普及的重要依托,高素质人力资本

具备稀缺的创新、吸收和生产配置能力,能够较快适应技术动态变迁.而伴随着中国人口红利逐渐式

微,过往低成本劳动力无限供给所带来的稳定资本报酬效应将消失[４].在新发展格局下,大力推动数

据资源与传统劳动要素融合并将其引入生产体系,激发数据要素创新驱动潜能,自然成为企业高质量

发展的题中应有之义[５].正如习近平总书记指出的,要“以信息流带动人才流,促进资源配置优化,促
进全要素生产率提升”.从深刻认识和把握“新质生产力”的要求来看,优化人力资本结构,培育和形

成能够充分利用现代数字技术、具有知识迭代能力的新型人才是厚植科技创新这一新质生产力的关

键.由此可知,厘清数字经济时代如何实现人力资本提升具有重要的现实意义.
现有数据资产领域的研究主要沿着两条路径展开.第一类文献着重关注了数据资产的概念、核

算以及评估等方面内容.从数据资产的概念来看,数据资产概念由信息资产这一概念逐渐演变而

来[６],数据资产概念的普及得益于数据技术的产生、发展以及广泛应用[７].从数据资产的核算来看,
宏观层面上现有研究集中讨论将数据资产以成本法纳入国民经济核算体系的重要性[１],微观层面上

则对数据资产的会计处理进行讨论,目前仍存在一定争议[８][９].从数据资产的评估来看,目前相关研

究主要采用开发和应用实物期权法[１０]、LINMAP模型[１１]等新方法以满足数据资产评估需要[１２].第

二类文献着重探究了数据资产给企业带来的经济效应,该方面的研究文献相对较少.基于理论层面

分析,现有研究发现供应链层面进行数据资产共享有利于企业进一步提高竞争优势[１３],且数据资产

使得医疗保健行业的一系列潜在收益得到有效提升[１４].基于实证层面分析,现有研究发现数据资产

对于提升企业的创新能力[１５][１６]、运营效率[１７]以及高质量发展[３]具有重要意义.数据资产的应用已

经融入企业内部等多个环节,使得数据资产价值在企业内部价值链中实现循环[１５][１７],打通了数据资

产的价值传导链条.有关数字技术与人力资本升级的关系,目前尚未形成统一结论,例如,有学者发

现数字技术应用与数字化转型能够促进企业人力资本升级[１８][１９],但有的学者认为数字技术成本投入

过高,导致数字技术负向影响同质性人力资本与劳动技能[２０][２１].而有关人力资本升级与企业价值的

关系,学者们的研究结论较为统一,认为人力资本升级可以显著提升企业价值[２２][２３].基于以上分

析,探究数字经济时代背景下人力资本升级对企业价值创造的文献较少.因此,本文尝试通过文本分

析法构造企业数据资产的度量指标,检验数据资产对企业价值的影响,并进一步分析人力资本升级在

二者关系中的作用.
本文的研究贡献在于以下方面.第一,采用文本分析法刻画了上市公司的数据资产现状,丰富和

拓展了企业数据资产的内涵理解和量化指标构建.已有数据资产领域的研究主要集中于规范性研

究,实证研究相对较少,本文从企业价值视角对数据资产的经济效应加以检验,丰富了数据资产领域

的研究.第二,已有研究仅证实了人力资本要素在企业价值创造中的作用,并未扩展至各生产要素之

间的关联作用,在数字时代背景下,数据资产这一新型生产要素与人力资本的关系如何? 有待进一步

检验.基于此,本文将数据资产、人力资本升级纳入企业价值创造的体系框架之中,以期为企业价值

领域的研究提供有益补充.第三,本文的研究有助于企业和政府机构更好地理解企业数据资产的经

济效应,可为政府机构出台数字经济相关政策、企业数据资产化管理提供参考.

二、理论分析与研究假设

(一)数据资产对企业价值的影响

数据资产指由企业拥有或控制的,能够为企业未来带来经济利益的,以物理或电子方式记录的数
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据资源.从信息理论来看,数据资产是企业通过搜索、匹配、标准化和删除重复数据形成的高质量数

据,可以有效地转化为具有经济价值的信息,帮助企业构建信息优势壁垒.根据价值链理论,企业价

值是通过“价值链”创造出来的,企业的总体价值就是所有价值链活动所创造价值的总和,具体包括产

品研发、生产制造和资金管理等动态流程.伴随着数字经济深刻改变全球生产分工的格局,企业价值

链生态模式也随之改变,数据正成为赋能企业价值链活动的源泉和基础.数据资产能够与价值链活

动深度融合,是建设“数智价值链”,赋能企业价值创造的前提和基础.
第一,产品研发.企业可以通过分析数据资产中内含的有价值的研发信息,获取新的知识,并直

接用于新服务、新产品的研究开发或者现有产品的优化生产,例如企业借助数据资产进行用户画像分

析,根据用户的历史行为和兴趣偏好开发和优化新产品或者新服务,从而提升用户体验和满意度.因

此,数据资产使企业对前瞻性技术保持较高的敏锐度,依靠数据资产把握技术创新方向,创造更为高

效的创新生态场景,并逐渐成为企业研发的必要投入,为企业的创新产出创造更加有利的条件[２４].
此外,企业通过对包含研发信息的数据资产进行搜集、解读与输出,能够帮助企业低成本地获取研发

活动的最优路径,使企业在原有研发投入资源边界下实现更大的创新产出,提升创新产出的效率.创

新产出的提升无疑会增强企业竞争力,最终实现企业价值提升[２５].
第二,生产制造.首先,在生产过程中,数据资产可以帮助企业掌握和分析生产过程中的各种信

息,充分利用生产材料,尽量减少人员利用和原材料耗费,从而大大降低人力成本和生产损耗,同时会

让生产过程更加精细化,降低生产成本.其次,在生产维护中,企业通过分析已有的生产管理数据,可
以及时动态地维护、调整以及优化生产线,完善设备管理,从而使得机器设备的利用率或者使用年限

上升,避免企业内部机器设备的大幅度折旧,有利于企业实现低成本的日常生产维护,降低生产成本.
最后,在生产的上下游关系中,数据资产能够帮助企业优化供应商与客户的信息管理,方便动态了解

原材料的供应、产品的销售信息等,这样可以提升存货系统的效率和准确性,减少仓储成本,最终降低

公司的生产成本.此外,虽然企业需要增加数据分析岗分析数据资产携带的生产信息,但是该人力投

入完全能够被数据资产的降本效应所覆盖,数据资产最终仍然体现出降低成本的作用.由此通过降

低生产成本提高企业的利润率,最终实现企业价值提升.
第三,资金管理.首先,数据资产能够降低企业收集财务相关信息的成本,提高信息的质量.高

质量的财务信息提升了企业财务决策的准确性,并通过修正财务决策偏差提升财务稳定性.其次,数
据资产可以提升企业内部信息的可用性,消除信息不对称,使外部机构更容易掌握企业的信息.当企

业信息化水平达到一定程度时,外部机构投入资金的风险溢价也会相应降低.特别地,企业拥有较多

的数据资产符合国家政策导向,且使得企业有着更多的信息优势,因此外界会对此类企业形成良好的

发展预期,向企业提供更多低成本的资金,降低其融资成本和财务困境的发生概率,保证了企业财务

稳定性[２６].最后,企业可以通过对财务类数据资产的分析进行财务管理,最大限度地提高资金使用

效率,在有限的资金条件下将资金投入到企业内部最需要的部分以减少资金使用的浪费,提高财务稳

定性.财务稳定的企业可以保持灵活性和应对突发事件,更有可能承受压力并保持业务的稳健发展,
最终实现企业价值提升.基于此,本文提出假设１.

H１:数据资产可以提升企业价值.
(二)人力资本升级在数据资产影响企业价值中的作用机制

人力资本是指企业员工所拥有的知识与技能,在研发、生产、管理和决策等活动中发挥了重要作

用.数据资产对价值链上各项活动的积极影响,最终都可通过企业人力资本升级得以反映.而人力

资本作为企业内部各活动运行的重要推动力,一直以来都是微观企业创造价值和获得竞争优势的重

要资源.因此,企业人力资本升级关系到企业能否充分发挥数据资产的赋能效应,从而影响企业价值

提升.本文认为数据资产能够通过促进人力资本升级对企业价值提升发挥重要作用.
第一,数据资产对企业人力资本升级的影响.首先,数据资产会导致企业内部高水平员工替代低

水平员工,促进企业人力资本升级[２７].一方面,企业可以利用数据资产,进行生产建模、智能排产,设
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计出实时最优生产计划;并依托云上数据中台,基于销存数据实现灵活补货;还可以通过数据与算法

集规划运输最优路线、提升满载率等.如此,企业可以借助数据资产实现平台化、智能化和生态化的

运营模式,替代了旧生产力中常规性、重复性的工作岗位,使得低难度的工作岗位逐渐减少甚至消失,
企业因此会减少对低水平员工的需求.另一方面,企业利用数据资产实现了数据孪生互联、制造工厂

数据化和智能化,其带来的新的生产方式、业态以及商业模式派生出一系列数字化相关岗位.企业对

员工的数据处理、信息分析等知识技能要求随之提高,增大了对不易被替代、知识密集以及复杂度高

的高水平员工的需求[２８].综上,企业对数据资产的应用会挤出低水平员工,匹配更多的高水平员工,
使得企业实现人力资本升级.

其次,数据资产开发与应用能够发挥知识红利,促使企业人力资本升级.企业的人力资本是知识

与灵感的重要载体[２９],数据资产有助于培育和挖掘人才的价值潜能.一方面,企业通过数据分析工

具和技术,对数据资产进行分析和挖掘,能够发现数据资产中蕴含的高质量信息,进一步对其进行整

理和组织便可形成有价值的知识,最终形成人的智慧.同时,这一智慧形成的传导过程并非单一或者

静态的,而是一个多主体与动态的过程,使得人的思维水平不断提高,最终实现人力资本升级.另一

方面,在应用数据资产的过程中,企业员工可以通过吸收数据生产管理经验和知识成为掌握数据分析

技能且娴熟运用的高水平员工,并进一步通过内部培训、文档共享平台和团队会议等方式,将掌握的

新知识传播给企业内部员工,促进数据资产管理知识的共享和交流,实现知识扩散,从而进一步促进

企业人力资本升级[３０][３１].
第二,人力资本升级对企业价值的影响.企业人力资本是依附于员工身上的知识、技能、经验、观

念和潜能等的总和,具有能为企业带来持续竞争优势和超额绩效的资源特征,难以被竞争对手复制和

模仿,是企业的一种重要战略资源.人力资本优势有助于提高企业生产效率和产品质量,从而推动企

业价值的提升.高水平企业员工通常具备较强的创新和问题解决能力,这种能力往往有助于改进产

品和服务,优化业务流程,推动企业价值的提升.此外,企业人力资本水平高的员工通常也具备较强

的领导力和管理能力,推动团队协作,有效地进行资源管理和战略决策,优化组织结构和流程,最终提

升企业价值.基于此,本文提出假设２.

H２:数据资产可以促进人力资本升级,进而提升企业价值.

三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

鉴于 Wind数据库中２００９年之前的人力资本数据缺失较多,本文的初始样本为２００９—２０２０年

沪深 A股上市公司数据,然后对该初始样本进行了以下处理:首先,金融类和保险类公司的财务报表

形式与其他行业差异较大,因此剔除了金融类和保险类公司;其次,存在退市可能的企业的经营状况

或战略决策等往往与正常企业不同,可能会对本文的研究结论产生影响,因此剔除了∗ST、ST 或者

PT状态的上市公司,同时删除了关键指标缺失的公司;最后,为了保证结果的准确性,对所有的连续

型变量进行了１％和９９％的缩尾处理以避免极端值的影响,最终共得到２６８２１个样本观测值.人力

资本的相关数据来源于 Wind数据库,数据资产的相关数据来自深圳和上海证券交易所官方网站,其
余数据均来自CSMAR数据.

(二)变量定义

１．被解释变量:企业价值(TQ).纵观已有文献,企业价值的衡量指标主要包括两类:第一类是会

计盈利指标,第二类是资本市场指标.其中,会计指标一般衡量企业的短期盈利能力,且聚焦于企业

的账面数据,只能用于衡量过去的交易与事件,可能导致企业对声誉、知识以及研发创新能力等无形

资产价值评估的测量误差.相较而言,资本市场指标衡量企业公平有序交易的价值,不仅包括企业资

产的有形价值,还考虑了企业的市场地位、技术和知识等带来的无形价值.因此,本文参考Somayeh
等的研究[３２],采用托宾 Q值对企业价值(TQ)进行度量.
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２．解释变量:数据资产(DA).目前,企业数据资产的研究大多偏重于规范性分析,而实证研究却

相对较少.这主要是因为目前数据资产尚未被纳入资产负债表,其定量测度难度较大.部分学者对

微观企业数据资产的定量分析进行了有益尝试,且在指标度量上均采用了文本分析法.例如,孙颖和

陈思霞采用“当年企业是否具备共享平台、数据中台或信息系统中的一类”的虚拟变量来测度企业数

据资产水平[３].Hu等通过与数据资产相关的关键字是否出现在年度报告中来衡量[１７].然而,上述

两种技术处理手法只能体现出企业数据资产的“有无”,无法有效展现出企业数据资产水平的“多少”,
极有可能造成企业数据资产水平度量的偏误.

在文本分析领域,词频是度量概念的常见方式.为了进一步提升企业数据资产水平度量的科学

性,本文拟通过文本分析法得到相应关键词的词频,来构建度量指标.数字化建设作为企业实现高质

量发展的重要战略,往往能够在企业年报中体现出来.参考胡楠等的研究方法[３３],本文采用“种子词＋
Autophrase相似词扩充”的方法对企业数据资产水平进行度量.第一,构建底层逻辑并选取种子词.
借鉴陶长琪和丁煜构建数据要素指标体系的研究思路[３４],本文依据数据资产价值链,即数据资产从

投入到产生效益的过程,构建了“数据资产获取—数据资产处理—数据资产应用”的底层逻辑,团队成

员先从企业年报中手工筛选出能够分别代表“数据资产获取”“数据资产处理”以及“数据资产应用”三
个层面的种子词,然后通过访谈与调查问卷向学术界、大数据行业协会以及相关企业人员征求意见,
对种子词进行调整和完善.第二,扩展种子词形成数据资产词典.采用 Autophrase方法对种子词进

行扩展,以挖掘年报中能够体现数据资产的高质量词,最终形成“数据资产”文本词典,如表１所示.
第三,计算词频和情感极性分析.根据数据资产词典,采用Python技术计算词典中各词汇的词频,
并且利用Snownlp技术对年报中每一个出现的词汇进行情感极性分析,最终得到了经情感极性分析

(正向、中立与负向)调整后的各词汇词频.第四,构建反映数据资产水平的指标.将经情感极性分析

调整后的正向与中立的各词汇词频加总,同时为了避免数据的右偏性,本文将总词频进行了对数化处

理与标准化处理,从而得到刻画企业数据资产水平的整体指标(DA).且该指标数值越大,表示企业

数据资产水平越高.
　表１ 数据资产文本词典

数据资产价值链 数据资产词典词汇

数据资产获取
海量数据,数据源,资源库,信息库,数据库,数据中心,信息系统,信息平台,共享平
台,电子商务平台等

数据资产处理
数据库管理系统,图形处理,数据处理,知识管理,信息管理自然语言处理,多维分
析,实时处理,数据分析,统计分析等

数据资产应用
用户画像,互联网金融,数据产品,数据服务,商业智能,数据通讯,人工智能,决策模
型,智能系统等

本文绘制了２００９—２０２０年企业数据资产水平的变动趋势,如图１所示.在数字经济时代,数据

成为了国家基础性战略资源.近年来,国家在健全数据基础制度和设施、培育高质量数据要素市场等

方面重点发力,赋能企业数字化转型的同时沉淀了大量数据资产,使得数据资产总体呈增长态势(虚
线).２０１０年以来,由于数据资产权属特征、统计核算和法律保护等文件持续出台,在国家鼓励引导

的政策支持下,数据资产水平稳步提高.由图１可知,受到大数据元年的影响,企业数据资产在

２０１２—２０１３年间呈现出快速增长趋势.可以看出,基于本文指标所刻画的数据资产水平的发展趋势

基本与我国数据市场发展实际情况吻合,在一定程度上证明了本文数据资产指标的合理性.

３．中介变量.借鉴已有研究[３５][３６],本文从员工的教育水平和技能水平两个维度出发测度企业人

力资本升级程度.从员工的教育水平来看,参考杨国超和芮萌的研究[３５],本文使用本科及以上学历

员工人数占比作为企业人力资本升级的第一个代理变量(Highlabor).从员工的技能水平来看,参
考金智和彭辽的做法[３６],企业技术员工数量能够体现企业的劳动力技能水平,本文使用技术员工人

数占比作为企业人力资本升级的第二个代理变量(Laborskills).本文对两个维度的变量指标均进

行了标准化处理,其值越大,代表企业的人力资本升级程度越高.
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图１　企业数据资产的年份趋势图

　　４．控制变量.本文在选择控制变量时,重点考虑了企业财务与治理层面的特征对企业价值可能

产生的影响.参考已有研究,本文对资产负债率(Lev)、现金净流量(Cashflow)、总资产周转率

(Ato)、公司规模(Size)、总资产周转率(Roa)、独立董事比例(Indep)、第一大股东持股比例(Top１)、
公司年龄(Listage)、管理层持股比例(Mshare)以及是否四大(Big４)进行了控制.具体定义见表２.

(三)模型设定

为了检验假设１,本文构建了模型(１):

TQi,t＝α０＋α１DAi,t＋ ∑αCVsi,t＋∑Year＋∑Ind＋εi,t (１)
式(１)中,数据资产(DA)是核心解释变量,企业价值(TQ)是被解释变量,CVs为上文所述的控

制变量,ε为随机误差项,i、t分别为企业和时间.为了保证实证结果的准确性,本文控制了年份和行

业固定效应.另外,为了避免可能存在的自相关或异方差问题,本文进行了基于企业层面的聚类

(Cluster)处理.
为了检验假设２,本文参考 Aguinis等[３７]、文雁兵等[３８]以及牛志伟等[３９]的做法,不仅进行了三步

法中介效应检验,还验证了中介变量对被解释变量的关系,从而加强实证链条的完备性.基于此,结
合模型(１)进一步构建了模型(２)~(４):

Meditori,t＝β０＋β１DAi,t＋∑βCVsi,t＋∑Year＋∑Ind＋εi,t (２)

TQi,t＝λ０＋λ１Meditori,t＋∑λCVsi,t＋∑Year＋∑Ind＋εi,t (３)

TQi,t＝η０＋η１DAi,t＋η２Meditori,t＋∑ηCVsi,t＋∑Year＋∑Ind＋εi,t (４)
式(２)~(４)中,Meditor为中介变量,代表人力资本升级,包括员工教育水平(Highlabor)和员工

技能水平(Laborskills)两个变量.

四、实证结果与分析

(一)描述性统计

表２报告了各变量的描述性统计结果.可以发现,核心解释变量数据资产的平均值为０．３７６,中
位数为０．３５６,二者基本相等说明样本企业的数据资产变量基本符合正态分布,为本文研究创造了有

利条件;而最小值为０,中位数为０．３５６,最大值为０．８０４,这能够说明大多数企业的数据资产水平较

低,未来还需要关注数据资产的应用.被解释变量企业价值的标准差为１．３１２,表明不同公司的企业

价值明显不同;最小值为０．８６４,最大值为８．７５１,代表样本的企业价值极差较大.其余指标的描述性

统计结果与已有研究均无显著差异,在此不一一赘述.
(二)数据资产对企业价值的影响

表３报告了数据资产对企业价值影响的回归结果.首先,当不加入控制变量以及不控制年份和

行业固定效应时,第(１)列中数据资产对企业价值的回归系数为０．３８４,并在１％的统计水平上正向显

著,这代表数据资产能够显著提升企业价值;其次,在模型中加入控制变量之后,第(２)列中数据资产
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的回归系数是０．６０５,仍然在１％的水平上显著为正;最后,继续控制年份和行业固定效应后,第(３)列
中数据资产的回归系数是０．４４６,仍然在１％的水平上显著为正,意味着数据资产的标准差每增加

１％,企业价值相对于其平均值会提升３．７１９％(０．４４６×０．１６９/２．０２７),经济意义显著.综上说明,数据

资产可以显著提升企业价值,假设１得以验证.
　表２ 变量定义及描述性统计表

变量名 变量定义 样本量 最小值 最大值 平均值 中位数 标准差

TQ 市值/(资产总计－无形资产净额－商誉净额) ２６８２１ ０．８６４ ８．７５１ ２．０２７ １．６０２ １．３１２

DA
年报中披露的正向与中立关键词词频之和加１取自然
对数 ２６８２１ ０ ０．８０４ ０．３７６ ０．３５６ ０．１６９

Highlabor 本科及以上学历人数/员工人数 ２６８２１ ０ １ ０．２６８ ０．２０６ ０．２１５
Laborskills 技术员工人数/员工总数 ２６８２１ ０ １ ０．２１０ ０．１５３ ０．１８４
Size 总资产的自然对数 ２６８２１ １９．８３０ ２６．１００ ２２．１３０ ２１．９５０ １．２８１
Listage 当年年份与上市年份之差加１后取自然对数 ２６８２１ ０ ３．２９６ ２．００８ ２．１９７ ０．９３５
Cashflow 经营性现金净流量/营业总收入 ２６８２１ ０．１６１ ０．２３８ ０．０４６ ０．０４６ ０．０６９
Lev 年末总负债/年末总资产 ２６８２１ ０．０５０ ０．８８８ ０．４１５ ０．４０４ ０．２０７
Roa 净利润/总资产平均余额 ２６８２１ ０．２４０ ０．２１６ ０．０４３ ０．０４１ ０．０６４
Ato 营业收入/平均资产总额 ２６８２１ ０．０７０ ２．５５６ ０．６４１ ０．５４５ ０．４３２
Indep 独立董事人数/董事人数 ２６８２１ ０．３３３ ０．５７１ ０．３７６ ０．３５７ ０．０５３
Top１ 第一大股东持股数量/总股数 ２６８２１ ０．０８８ ０．７４３ ０．３４４ ０．３２２ ０．１４８
Mshare 管理层持股数量/总股本 ２６８２１ ０ ０．６９７ ０．１５０ ０．０１２ ０．２０７
Big４ 如果公司是四大审计取值为１,否则为０ ２６８２１ ０ １ ０．０５５ ０ ０．２２７

　表３ 数据资产对企业价值影响的回归结果

(１) (２) (３)

TQ TQ TQ

DA ０．３８４∗∗∗ ０．６０５∗∗∗ ０．４４６∗∗∗

(４．０１５) (７．８４９) (５．１４５)

CVs NO YES YES
年份固定效应 NO NO YES
行业固定效应 NO NO YES
N ２６８２１ ２６８２１ ２６８２１
AdjustedR２ ０．００２ ０．２４３ ０．３５６

　　注:∗、∗∗和∗∗∗分别表示在１０％、５％和１％的水平上显著,下表同.

　　(三)数据资产影响企业价值的作用机制检验———人力资本升级视角

数据资产对企业价值的正向影响已经在上文得到了验证,但是数据资产是否能够通过人力资本

升级实现价值创造尚未得到实证检验.本文参考 Aguinis等[３７]、文雁兵等[３８]以及牛志伟等[３９]的做

法,一方面,单独检验人力资本升级对企业价值的影响,从而加强实证链条的完备性;另一方面,列示

Bootstrap检验置信区间,从而放宽中介效应是建立在假设系数的乘积是正态分布的基础之上的问

题.具体回归结果如表４所示.
首先,基于员工教育水平视角,第(１)列中DA的系数显著为正,说明数据资产有助于提高企业价

值;第(２)列中 DA 的系数在１％水平上显著为正,说明数据资产可促进员工教育水平提升;第(３)列
和第(４)列中 Highlabor的系数均在１％水平上显著为正,且第(４)列中使用逐步回归法的结果显示,

DA的系数较第(１)列有所下降.在此基础上,本文进一步进行Sobel检验,可以发现Z值统计量为

２３􀆰７４,且在１％的水平上显著.同时,本文又进行了Bootstrap(１０００次)抽样检验,可以发现置信度

为９５％的中介效应置信区间为[０􀆰３７８２,０􀆰４５７２],未包含０.以上结果说明人力资本升级起到了中介

效应,即数据资产会促进企业人力资本升级,从而提升企业价值.
其次,基于员工技能水平视角,第(５)列中DA的系数显著为正,说明数据资产有助于提高企业价

值;第(６)列中 DA 的系数在１％水平上显著为正,说明数据资产可促进员工技能水平提升;第(７)列
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和第(８)列中 Laborskills的系数均在１％水平上显著为正,且第(８)列中使用逐步回归法的结果显

示,DA系数较第(５)列有所下降.在此基础上,本文进一步进行Sobel检验,可以发现Z值统计量为

１３．６９,在１％的水平上显著.同时,本文又进行了Bootstrap(１０００次)抽样检验,可以发现置信度为

９５％的中介效应置信区间为[０􀆰２０７４,０􀆰２８４２],未包含０.以上结果说明人力资本升级起到了中介效

应,即数据资产会促进企业人力资本升级,从而提升企业价值.由此,假设２得以验证.
　表４ 作用机制检验

基于员工教育水平视角

(１) (２) (３) (４)

TQ Highlabor TQ TQ

基于员工技能水平视角

(５) (６) (７) (８)

TQ Laborskills TQ TQ
DA ０．４４６∗∗∗ ０．２６４∗∗∗ ０．２０６∗∗ ０．４４６∗∗∗ ０．２１９∗∗∗ ０．３６０∗∗∗

(５．１４５) (１３．８９１) (２．３４１) (５．１４５) (１４．７３１) (４．２２９)

Highlabor ０．９４２∗∗∗ ０．９１１∗∗∗

(１１．５９７) (１０．９３８)

Laborskills ０．４５９∗∗∗ ０．３９５∗∗∗

(５．２１３) (４．５４７)

CVs YES YES YES YES YES YES YES YES
年份固定效应 YES YES YES YES YES YES YES YES
行业固定效应 YES YES YES YES YES YES YES YES
SobelZ ２３．７４∗∗∗ １３．６９∗∗∗

Bootstrap检
验置信区间

[０．３７８２,０．４５７２] [０．２０７４,０．２８４２]

N ２６８２１ ２６８２１ ２６８２１ ２６８２１ ２６８２１ ２６８２１ ２６８２１ ２６８２１
AdjustedR２ ０．３５６ ０．３７７ ０．３７０ ０．３７０ ０．３５６ ０．４０８ ０．３５７ ０．３５８

(四)内生性分析

１．PSMＧDID法.本文可能存在反向因果问题,即企业价值越高,越有利于企业进行数据资产的

开发与应用,因此采用PSMＧDID法进行内生性检验.孙颖和陈思霞的研究指出,无形性是数据资产

的重要特性,因此数据资产无法独立存在于企业内部,必须将网络、平台、数据库或者系统等作为载

体[３].而在２０１３年,中国国务院出台“宽带中国”战略实施方案,共有１２０个城市在２０１４—２０１６三年

间被选中作为该战略的示范城市.该战略的实施在国家政策层面引导示范城市提升宽带网络速度,
为示范城市的数字化发展创造了有利条件.而企业作为城市中重要的微观主体,自然可以在很大程

度上迅速加强与改善企业网络基础设施建设,从而为企业数据资产的获取、处理和应用创造有利的条

件.由此,“宽带中国”战略会使得企业数据资产的应用进程进一步加快,即“宽带中国”战略促使企业

数据资产水平提升,为本文研究创造了准自然实验条件.
根据已有研究,PSMＧDID模型能够根据政策实施的年限分为单时点 PSMＧDID 模型和多时点

PSMＧDID模型,考虑到“宽带中国”战略实施方案是于２０１４—２０１６年分批次进行的,应该使用多时点

PSMＧDID模型进行检验.从分组来看,实验组是在这三年内处于示范城市中的企业,此时 Treat变

量取值１;而不处于示范城市中的企业应当归属于控制组,此时 Treat变量取值０.从年份划分来看,
若企业所在城市已经是实施该战略的当年或者以后年份则 Post为１,反之为０.具体的模型见式

(５),其他的变量定义与上文模型一致.

TQi,t＝δ０＋δ１Treati,t×Posti,t＋ ∑δCVsi,t＋∑Year＋∑Ind＋εi,t (５)
首先,本文对 Treat变量采用Logit回归,同时进行１:１的近邻匹配,选取的协变量有资产负债

率(Lev)、企业规模(Size)、总资产周转率(Ato)、是否四大(Big４)以及第一大股东持股比例(Top１).
为了保证协变量选取的可靠性与准确性,又进行了平衡性检验,结果如表５显示,所有变量均通过了

平衡性检验.另外,ATT的检验结果是正向显著的,与上文的结果相符.接着,表６列(１)所示的是

对于剩下的１２９９７个能够匹配上的样本重新进行回归的结果,结果显示 Treat×Post的系数顺利通

过了１％的统计显著性检验,这再次证实数据资产对企业价值提升具有促进作用.
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　表５ 匹配变量的平衡性检验

协变量　 未匹配 U/匹配 M 处理组 控制组 ％偏差 T值 P值

Size U ２２．１３２ ２２．１３１ ０．１ ０．０５ ０．９６０
M ２２．１３１ ２２．１３０ ０．１ ０．０９ ０．９２８

Top１ U ０．３４４ ０．３４３ ０．９ ０．７０ ０．４８１
M ０．３４４ ０．３４３ ０．６ ０．５９ ０．５５７

Lev U ０．４１０ ０．４２３ ５．９ ４．５５ ０
M ０．４１１ ０．４１０ ０．１ ０．０６ ０．９５０

Ato U ０．６４０ ０．６４４ １．０ ０．７８ ０．４３６
M ０．６４０ ０．６４３ ０．８ ０．８０ ０．４２２

Big４ U ０．０６３ ０．０３８ １１．６ ８．５５ ０
M ０．０６３ ０．０６３ ０ ０ １

２．工具变量法.参考隋小宁等的思路[４０],本文将剔除自身后的数据资产分年度分行业平均值作

为企业数据资产的工具变量进行回归.这是因为当行业内其他企业的当年数据资产水平较高时,这
些企业会更容易获得市场竞争优势,这意味着自身在行业内的相对位置可能受到威胁,此时,企业会

偏好采取措施进行数据资产投资,从而避免被市场错误定义为没有很好地应用数据资产,满足相关性

要求.另一方面行业内其他企业的当年数据资产水平很难影响到自身的价值,满足外生性要求.回

归结果如表６第(２)列所示,可以发现 KleibergenＧPaaprkWaldF统计量为９５􀆰６４４,在１％的水平上

显著,弱工具变量检验通过;KleibergenＧPaaprkLM 统计量为９４􀆰６３１,在１％的水平上显著,不可识

别检验通过.此外,数据资产影响企业价值的回归系数在第二阶段中为７􀆰８８７,通过了１％的显著性

水平检验.因此,本文的结论具有稳健性.

３．滞后自变量回归法.当企业价值较高时,企业可能更有资源去进行数据资产投资,从而导致反

向因果.另外,数据资产对微观企业的影响可能存在滞后性.为了避免上述两个问题,本文将数据资

产变量进行滞后一期处理,得到了L．DA变量,在一定程度上扩宽了数据资产对企业价值影响的时间

考察窗口.具体结果如表６中第(３)列所示,可以发现,数据资产对企业价值的回归系数为０􀆰４７９,且
在１％的水平上显著为正,再次说明本文研究结果的稳健性.

４．控制企业固定效应.尽管在上文的基准模型中已经控制了年度、行业层面的固定效应,但是可

能未控制住企业不随时间变化的部分,即存在企业层面遗漏变量带来的内生性问题.因此,本文增加

企业固定效应进行回归检验.具体结果如表６中第(４)列所示,可以发现,数据资产对企业价值的回

归系数依旧在１％的水平上显著为正,证明了结论的稳健性.
　表６ 内生性分析

PSMＧDID法 工具变量法 滞后自变量回归法 控制企业固定效应

(１) (２) (３) (４)

TQ TQ TQ TQ
Treat×Post ０．０９５∗∗∗

(３．０２０)

DA ７．８８７∗∗∗ ０．３６４∗∗∗

(６．５１９) (４．２７１)

L．DA ０．４７９∗∗∗

(５．１３２)

KleibergenＧPaaprkLMstatistic ９４．６３１∗∗∗

KleibergenＧPaaprkWaldFstatistic ９５．６４４∗∗∗

CVs YES YES YES YES
年份固定效应 YES YES YES YES
行业固定效应 YES YES YES YES
企业固定效应 NO NO NO YES
N １２９９７ ２６８１２ ２１８７６ ２６８２１
AdjustedR２ ０．３５７ ０．１１５ ０．３５８ ０．３２３
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　　(五)其他稳健性检验

１．调整样本测试.首先,从２０１３年大数据元年开始,越来越多的企业将数据资产应用于日常经

营管理,数据资产相关信息披露也随之增多,而２０１３年之前数据资产相关信息披露并不全面.基于

此,为了避免早期数据资产词频偏低对研究结论的影响,本文删除了２０１３年之前的研究样本,将剩下

的样本重新进行回归.
其次,考虑到年报数据资产披露可能存在跟风的现象,在当地政府倡导相关政策时公司可能披露

更多的内容,因此参考卜令通和嘉伟的研究[４１],将浙江、上海、江苏、北京以及西北地区的甘肃和宁夏

这些数字经济相关政策较为完善的省份样本进行剔除并重新进行了回归.上述回归结果如表７第

(１)(２)列所示,数据资产均在１％的水平上正向影响企业价值,验证了基准回归结果的稳健性.

２．替换自变量度量法.首先,在“数据资产”文本词典中,与中立情感词汇相比,正向情感词汇更

能体现企业的数据资产水平.因此,将经情感分析调整后的“数据资产”文本词典中正向情感的各词

汇词频加总,同时进行对数化处理,从而得到企业数据资产水平的替代指标,再次进行回归.其次,考
虑到词典中词汇的多少可能会影响解释变量数据资产水平的数值,借鉴孙颖和陈思霞的观点,数据资

产必须借助网络、平台、数据库或者系统等载体,才能在企业内部发挥作用[３],因此将数据资产获取层

面的词汇词频进行加总,并进行对数化处理,从而得到企业数据资产水平的替代指标重新进行回归.
上述回归结果如表７第(３)(４)列所示,数据资产仍然均在１％的水平上正向影响企业价值,说明基准

回归结论稳健.

３．考虑年报相似性.企业发布的财务报告内容是具有相似性的,并且该相似性分为两种类型:一
种是企业报告的当期文本与上一期之间具有相似性;另一种是企业报告的当期文本与同一行业其他

公司同期报告存在相似性.因此,为了控制年报内容相似性对企业价值的影响,本文在主回归模型

中加入财务报告文本相似性的控制变量,分别为Similarity_１、Similarity_２,前者为利用 WinGo方

法计算当期报告文本与同一行业其他所有公司同期报告的相似性的中位数大小,后者为利用

WinGo方法计算当期报告文本与同一行业其他所有公司同期报告的相似性的均值大小,上述数据均

来自 WinGo文本数据库.表７第(５)列为加入Similarity_１这一控制变量的估计结果,第(６)列为加

入Similarity_２这一控制变量的估计结果.根据回归结果可以发现,数据资产对企业价值的回归系

数均在１％的水平上显著为正,再次证明基准回归结果的稳健性.
　表７ 稳健性检验

调整样本测试 替换变量度量 考虑年报相似性

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

TQ TQ TQ TQ TQ TQ
DA ０．５２３∗∗∗ ０．３９８∗∗∗ ０．４１６∗∗∗ ０．５３３∗∗∗ ０．４１６∗∗∗ ０．４３９∗∗∗

(５．６２７) (３．３４６) (５．５２７) (６．７３４) (４．５３５) (５．０４６)

Similarity_１ ０．０２５
(０．４４４)

Similarity_２ ０．２９３∗∗∗

(２．９３３)

CVs YES YES YES YES YES YES
年份固定效应 YES YES YES YES YES YES
企业固定效应 YES YES YES YES YES YES
N ２２８０２ １６０１０ ２６８２１ ２６８２１ ２４７７８ ２６４５６
AdjustedR２ ０．３５５ ０．３６７ ０．３５７ ０．３５８ ０．３６３ ０．３５９

五、异质性分析

上文对数据资产与企业价值关系的分析更多是聚焦于整体层面,对两种关系在不同属性企业和

不同行业环境间是否会呈现出差异化模式并未提及.鉴于此,本文接下来将从企业的科技属性、产权

性质和行业竞争程度三个维度对两者间的关系展开异质性分析.
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(一)考虑企业科技属性的差异性

不同科技属性的企业,其价值创造受数据资产的影响可能存在差异.首先,从企业的资源需求程

度来看,数据资产是有利于高科技企业形成竞争优势的重要稀缺性资源,高科技企业往往更需要数据

资产与软件开发等进行结合来研发出更为先进的产品,而非高科技企业并不需要持续不断地推陈创

新,对于数据资产的需求相对较低.其次,从企业的发展基础来看,高科技企业本身主营的是高科技

产品,先进技术研发和应用的基础条件较好,自然会对数据资产进行有效管理与应用,使数据资产在

企业中释放出更多的价值,而非高科技企业的先进技术基础较弱,即使企业内部拥有很多的数据资

产,短期内也难以释放数据资产价值,这体现了不同属性企业的资源禀赋差异.基于此,本文参考苑

泽明等界定高科技企业与非高科技企业的方法[４２],将高科技企业与非高科技企业加以区分后进行分

组检验,结果如表８第(１)(２)列所示.可以发现,高科技企业的数据资产对企业价值的回归系数为

０􀆰４２７,且在１％的水平上显著;非高科技企业的数据资产的系数为０􀆰２５４,且在１０％的水平上显著,
且通过了组间差异检验.由此可知,相比非高科技企业,数据资产对高科技企业价值的提升作用

更大.
(二)考虑企业产权性质的差异性

不同产权性质的企业,其价值创造受数据资产的影响可能存在差异.一方面,非国有企业通常更

具灵活性,可以更加积极主动地运营和利用数据资产.由于没有过多的行政层级和繁琐的决策程序,
非国有企业可以更快地响应市场需求,迅速调整和优化数据资产的使用,从而更好地适应不断变化的

市场环境,以创造更大的企业价值.另一方面,相比国有企业,非国有企业通常更加注重技术创新和

数字化转型,更愿意投资于先进的技术和工具,以提高数据资产的管理和分析能力.这使非国有企业

能够更好地利用数据进行市场洞察、客户关系管理和决策支持等,从而提高企业的竞争力,实现企业

价值的大幅度提升.基于此,参考牛彪等的做法[４３],本文根据产权性质差异将企业划分为国有企业

和非国有企业,进行分组检验,结果如表８第(３)(４)列所示.可以发现,数据资产对企业价值的影响

在非国有企业的样本中高度显著,而在国有企业的样本中不显著,且通过了组间差异检验.由此可

知,相比国有企业,数据资产对非国有企业价值的提升作用更大.
　表８ 异质性分析

高科
技企业

非高科
技企业

(１) (２)

TQ TQ

非国
有企业

国有
企业

(３) (４)

TQ TQ

行业竞
争程度高

行业竞
争程度低

(５) (６)

TQ TQ

DA
０．４２７∗∗∗ ０．２５４∗ ０．４４０∗∗∗ ０．２２９ ０．４３３∗∗∗ ０．２４０
(３．８１０) (１．８４２) (４．５８０) (１．２９６) (４．１３２) (１．５１２)

组间差异检验 ０．１７３∗∗ ０．２１１∗∗∗ ０．１９３∗∗

CVs YES YES YES YES YES YES
年份固定效应 YES YES YES YES YES YES
企业固定效应 YES YES YES YES YES YES
N １４６８２ １２１３９ １８２０７ ８６１４ １７８９８ ７７８１
AdjustedR２ ０．３４２ ０．３８１ ０．３７０ ０．３６９ ０．３５５ ０．３６７

　　注:组间差异检验通过费舍尔组合检验得到.

(三)考虑行业竞争程度的差异性

处于不同竞争程度行业的企业,其价值创造受数据资产的影响可能存在差异.首先,从精准营销

来看,面对激烈的行业竞争,企业需要通过创新产品和服务,以及实施差异化战略,保持企业的持续竞

争优势.数据资产可以帮助企业更精准地了解客户的需求和偏好,由此提供个性化的产品和服务,从
而提升客户的满意度和忠诚度.同时,数据资产可以发挥分析消费者市场和洞察行业趋势的优势,帮
助企业更好地了解市场,识别潜在客户,制定更有针对性的市场营销战略.其次,从决策支持来看,数
据资产不仅可以为企业决策提供更为及时、准确和可靠的数据,还可以通过分析模拟来推演出最佳的

选择,提高企业的决策效率和决策质量,减少决策时的不确定性和风险,提升企业的核心竞争力和价
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值创造能力.基于此,本文选取赫芬达尔指数度量行业竞争程度,具体计算方式是将行业内的每家公

司的主营业务收入与行业主营业务收入合计的比值平方进行加总.进一步地,本文以赫芬达尔指数

的平均值为基准,将样本企业区分为高行业竞争程度组和低行业竞争程度组,进行分组检验,结果如

表８第(５)(６)列所示.可以发现,在行业竞争程度较高的组别中,数据资产对企业价值的回归系数为

０．４３３,且在１％水平上显著;而在较低行业竞争程度的组别中不显著,且通过了组间差异检验.由此

可知,相比低竞争行业,数据资产对高竞争行业的企业价值提升作用更大.

六、结论及政策建议

本文以２００９—２０２０年沪深 A股上市公司数据为研究样本,基于文本分析视角,实证检验了数据

资产对企业价值的影响,并进一步分析了人力资本升级在数据资产与企业价值之间起到的中介作用.
实证结果显示:第一,数据资产可以显著提升企业价值,研究结论在一系列内生性分析与稳健性检验

后依然成立;第二,人力资本升级对于数据资产与企业价值之间的关系起到中介作用,即数据资产会

促进人力资本升级,进而提升企业价值;第三,异质性分析发现,数据资产对企业价值的提升作用在高

科技企业、非国有企业和行业竞争程度高的企业中更加显著.上述研究结果从企业价值的视角,检验

了数据资产“入表”制度的有效性,不仅在理论上拓宽了数据资产领域的相关研究,也在实践中为企业

如何利用数据资产赋能企业价值创造提供了有益补充.
本文的研究结论具有较强的政策启示.第一,对于企业而言,应当注重数据资产化管理,尽快建

立科学合理的数据资产管理体系,激活数据要素价值.一方面,要加强对数据资产的开发、分析与管

理,在企业内部通过数据资产与企业特定应用场景深度结合,优化内外部价值链的相关环节,实现管

理效率改善、降本增效,在企业外部要充分利用数据资产提供的供应链信息优势,选择高质量的合作

伙伴,增强与供应商和客户的合作粘性,发挥数据资产的信息价值.另一方面,要充分认识到人在数

据资产化管理和价值创造中的主体地位.正如“新质生产力”要求所指出的,能够充分利用现代技术、
适应现代高端先进设备、具有知识快速迭代能力的“新劳动力”是发展新质生产力、推动企业高质量发

展的重要着力点.企业应当充分发挥数据资产对人力资本升级的促进作用,优化人力资本结构,以数

据驱动取代经验驱动,借助数字化平台重塑管理化场景,构筑以企业与个人“双向价值创造”为目标的

人力资源管理新模式.
第二,对于政府部门而言,要做好顶层设计,细化“数据二十条”,引导企业开展数据资产化实践.

首先,政府部门要规范和加强企业数据资产的政策引领和执行保障.尽管目前由中国资产评估协会

制定的«资产评估专家指引第９号———数据资产评估»和财政部印发的«企业数据资源相关会计处理

暂行规定»已分别于２０２３年１０月１日和２０２４年１月１日开始执行.但从整体上看,企业的数据资

产管理目前仍处于理论上的探讨和实践中的模糊应用阶段,仍存在一些争议与难点,例如数据资产的

确权、计量、交易流通和安全问题等,亟待相关制度保障的完善和健全.其次,政府部门要加强数字基

础设施建设,推动数字产业链发展和壮大,建立健全数据要素交易平台,为企业积极参与数据信息共

享或市场交易,有效整合和运用数据资产优势,从而充分挖掘数据资产的价值效应营造安全、规范和

有序的外部环境.最后,政府部门要重视人才在数据资产化管理中的主体地位.政府部门应指导具有

针对性的人才扶持政策,通过采取与数字经济时代更相适应的教育内容和方式,培育更多能够充分利用

现代数字技术、具有新型知识迭代能力的“新劳动者”,为数字经济时代下更好的增进劳动者福祉赋能.

注释:

①２０２０年４月９日,«中共中央 国务院关于构建更加完善的要素市场化配置体制机制的意见»正式公布,明确将数据与土地、劳
动力、资本、技术等传统要素并列为要素之一.
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Abstract:Intheeraofdigitaleconomy,dataassetsplayanimportantroleintheprocessofenterＧ
prisevaluecreation．Differentfromtheexistingnormativestudiesondataassets,thispaperuses
textanalysistodescribethedataassetindicatorsoflistedcompanies．TakingShanghaiＧShenzhenAＧ
sharelistedcompaniesfrom２００９to２０２０assamples,thispapertheoreticallyanalyzesandempiriＧ
callyteststheimpactofdataassetsonenterprisevalue．Theintermediaryeffectofhumancapital
upgradingintheprocessofdataassetsaffectingfirmvalueisfurtherdiscussed．Theresearchresults
showthat,first,dataassetsareaneffectivedrivingforcetoenhanceenterprisevalue,andthisconＧ
clusionisstillvalidafteraseriesofendogenousanalysisandrobustnesstests．Second,fromtheperＧ
spectiveofintermediaryeffect,theupgradingofhumancapitalbroughtbydataassets,thatis,the
improvementofemployees＇educationlevelandskilllevel,isconducivetotheenhancementofenterＧ
prisevalue．Third,forhighＧtechenterprises,nonＧstateＧownedenterprises,andenterpriseswitha
highdegreeofindustrycompetition,dataassetshaveamoresignificanteffectontheimprovement
ofenterprisevalue．Fromtheperspectiveofenterprisevalue,thispaperteststheeffectivenessof
thedataasset＂entryintothetable＂system,whichnotonlybroadenstherelevantresearchinthe
fieldofdataassetsintheory,butalsoprovidesausefulreferenceforenterprisestousetheadvantaＧ
gesofdataassetstoenableenterprisevaluecreationanddevelopnewqualityproductivityinpracＧ
tice．
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