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摘要：既有研究普遍认为企业披露数据资产信息能降低股价同步性，提升资本市场定价效率，

但本文发现该结论在近年来不再成立。为此，本文基于有限注意力理论重新审视了数据资产

信息披露的经济后果，发现其影响并非一成不变，而是随着披露行为的普遍化呈现出边际递

减特征：当披露行为还并不普遍时，企业披露数据资产信息能吸引媒体报道、分析师追踪和

机构投资者持股，进而加速特质信息融入股价、降低股价同步性；但随着披露行为趋于普遍，

大量数据资产信息分散了投资者注意力，上述机制随之弱化。值得注意的是，披露的普遍化

并未削弱数据资产信息降低分析师预测偏误的作用，这说明数据资产信息本身依然极具价值，

只是变得更难被投资者注意到。此外，本文巧妙借助“龙虎榜”带来的注意力冲击构建准自

然实验，进一步确证了投资者注意力被分散正是导致披露效果减弱的关键原因。本文拓展了

有限注意力理论的边界，揭示了信息过载对投资者注意力的分散作用，为理解数字经济时代

企业信息披露面临的“价值稀释”问题提供了全新的经验证据。
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0 引言

在数字经济时代，数据已成为关键生产要素，企业对数据资源的管理、开发与价值实现

也因此成为重要议题[1]。中国 2024年实施的《企业数据资源相关会计处理暂行规定1》为企

业数据资源的会计处理提供了规范指导[2]。然而受会计准则下确认标准的限制，企业在报表

中所披露的数据资产主要通过历史成本计量，难以全面反映数据资源的附加价值与未来潜力
[3]。因此，企业通过年报文本自愿披露数据资产相关信息的行为能够为外部投资者提供重要

的增量信息[4]。在此背景下，李世刚、邵宏彬、方芳和卢福财[5]利用机器学习方法分析企业

年报，对企业数据资产信息披露水平进行了测度，并以股价同步性作为资本市场定价效率的

代理变量进行实证检验。他们发现，企业披露数据资产信息能够显著提升资本市场定价效率。

除此之外，已有研究还从多个角度提供了支持这一结论的间接证据。例如，危雁麟等[6]发现，

数据资产信息披露能够降低分析师预测偏差；张龙等[7]发现，数据资产信息披露能提升股票

流动性并降低市场对企业未来收益的预测风险；张树山等[8]发现，数据资产信息披露能够降

低企业股价崩盘风险……这些研究共同表明，数据资产信息披露有助于提升资本市场定价效

率。

然而我们发现，数据资产信息披露与资本市场定价效率之间的关系出现随着时间的推移

发生了变化：当仅使用最近几年（如 2018-2022年）样本进行回归时，数据资产信息披露不

仅难以降低股价同步性，反而可能使之上升。我们以某企业第� + 1 年的股价同步性作为被

解释变量、以企业第�年年报的数据资产信息披露水平（以两种方式衡量）作为解释变量，

构建如式(1)所示的回归方程2，并进行滑动窗口回归（以 5年为窗口长度，分别把 2010-2014
年，2011-2015年……和 2018-2022年的样本代入式(1)中）。解释变量的回归系数如图 1和
图 2所示。可以看出，早期的回归系数确实如既有研究所认为的那样为负，但在近年来却

由负转正。这一发现挑战了现有研究的普遍认知，提示我们可能需要重新审视数据资产信息

披露的经济后果。

1 相关规定可见网页 https://www.gov.cn/zhengce/zhengceku/202308/content_6899395.htm
2 相关数据来源、变量定义和其他细节会在后文详细介绍。
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图 1 以 LNDA作解释变量时，回归系数在不同时间窗口下的变化图

注：图中横坐标代表 5年长的时间窗口的最后一年、纵坐标代表回归系数大小、误差棒代表系数 95%的置

信区间，图 2同。

图 2 以 PERDA作解释变量时，回归系数在不同时间窗口下的变化图

随着数字经济的蓬勃发展，上市公司披露数据资产的情况正在变得越来越普遍。张娆和

张雅婷[9]的研究中使用了与李世刚等[5]相似的方法衡量企业的数据资产披露水平，并指出：

企业数据资产信息披露水平随着时间变化整体呈现上升趋势，其中 2013年和 2014年以后数

据资产信息披露水平上升速度显著加快。可能的原因是，2013年被称为“大数据元年”……Liu
等[10]的研究也表明披露数据资产信息的企业数和披露水平的年度均值也随时间推移而上升。

同时，我们也测度了企业的数据资产信息披露水平，其年度均值如图 3所示。不论是从我

们还是他人的研究中都可以看出，市场整体的数据资产信息披露水平随着时间的推移有明显



的提升。3这种变化可能会改变数据资产信息披露的经济后果：由于投资者的注意力是有限

的[11]，他们不可能同时关注和处理所有可用信息[12]。当企业披露数据资产信息的行为变得

普遍时，投资者便可能降低对单个企业披露的关注度，从而导致披露的边际价值被稀释[13,14]。

如果企业披露的数据资产信息能被投资者充分注意，这些特质信息自然能有效融入股价，使

股价同步性降低；然而，当投资者面临信息过载且注意力有限时，数据资产信息不仅难以发

挥上述作用，反而更容易被视为市场或行业的共性特征[15]，最终导致股价同步性不降反升[16]。
4那么，数据资产信息披露对股价同步性的影响之所以发生前文所述变化，会不会正是因为

投资者的注意力被分散了呢？

图 3 笔者对企业数据资产披露水平测度结果的年度均值

为了验证上述猜想，我们进行了以下操作。一、我们计算了企业数据资产信息披露水平

的行业—年度均值，并将其作为调节变量加入到式(1)所示的模型中。我们发现，交乘项的

回归系数显著为正，这代表着当数据资产信息披露对股价同步性的降低作用随着其行业的整

体数据资产披露水平的上升而减弱。

二、参考 Liu等[17,18]、Hong等[19]、Da等[20]、Ali和 Hirshleifer[21]的研究，我们利用“媒

体报道”、“分析师追踪”和“机构投资者持股”作为衡量投资者注意力的代理变量，再把上

述调节效应模型(1)的被解释变量换成它们。我们又发现，随着整体数据资产披露水平的上

升，单个企业披露的数据资产信息吸引媒体报道、分析师追踪和机构投资者持股的作用也随

之减弱。但值得注意的是，当我们再以分析师预测偏误作被解释变量时却发现，披露的普遍

化基本不会削弱数据资产信息降低分析师预测偏误的作用，这说明数据资产信息本身依然极

具价值，只是变得更难被投资者注意到。换言之，注意力的分散削弱了数据资产披露行为的

“信号功能”，但并未明显损害其作为企业特质信息的“实质功能”。

三、为了严谨地验证注意力分散机制，我们还参考 Li等[22,23]、冯旭南[24]、肖欣荣和周

晏伊[25]的研究，利用中国 A股特有的“龙虎榜”制度构建准自然实验。交易所在每日收盘

后会公布日内发生交易异动的少数股票名单。一旦某只股票登上龙虎榜，相关信息便会迅速

被各大财经媒体、交易软件等广泛推送，进而吸引到巨大的注意力5。更重要的是，企业在

第�年是否登上龙虎榜与其第�年的年报中披露了多少数据资产信息无关，因为企业第�年的

年报在第� + 1 年年初才会被披露。因此，股票“上榜”这一事件构成了一个强烈的外生注

意力冲击。我们的实证结果表明，相较于未上榜企业，上榜企业披露的作用更不容易随整体

3 另外笔者还自行利用李世刚等在《中国工业经济》官网上公开的数据进行分析，也得到了相同结论。
4 Peng和 Xiong[15]研究发现，有限注意力会导致“类别学习行为”(category-learning behavior)，即投资者倾

向于更关注市场和行业层面信息，而忽视企业特有信息。如果有大量企业开始披露数据资产信息，则过多

的信息则有可能分散投资者的注意力，进而使得他们转而关注市场和行业层面信息，这反而会导致股价同

步性上升[16]。
5 我们也验证了企业在第�年登上龙虎榜后，第� + 1 得到的注意力也会更多。



披露密度的上升而被削弱。通过上述准自然实验，我们确证了投资者的注意力被分散正是披

露效果变化的关键原因。

本文的边际贡献主要体现在以下方面。首先，本文重新审视并修正了数据资产信息披露

的经济后果，并基于此提出了具有现实针对性的政策启示。已有研究普遍认为，企业年报中

的数据资产信息披露有助于提升资本市场定价效率：李世刚等[5]发现该行为能够降低股价同

步性，包括危雁麟等[6]、张龙等[7]、张树山等[8]在内的学者则分别从降低分析师预测偏差、

提升股票流动性与降低预测风险、降低股价崩盘风险等角度，为这一结论提供了间接支持。

然而，本文通过滑动窗口回归发现，数据资产信息披露对股价同步性的影响并非一成不变。

随着市场整体数据资产披露水平随时间的上升[9,10]，该作用呈现出边际递减特征，甚至由负

转正。这一发现说明，既有文献基于早期样本得出的结论存在边界——数据资产信息披露对

资本市场定价效率的提升作用并非稳定不变的经济规律，而是随市场披露密度动态演化的。

这一结论不仅为数字经济时代企业信息披露的经济后果提供了全新的经验证据，也提供了重

要的政策启示：政策制定者与监管部门在推进数据要素入表与完善披露制度时，如果只是单

纯追求披露的数量和普及率，或许不仅无法提升资本市场有效性，还会适得其反。他们应着

重建立差异化、实质性的披露规范；引导企业摒弃套路化、模板化的文本堆砌，切实展现其

拥有的数据资产的独特价值。

其次，本文拓展了由 Hirshleifer和 Teoh[11]所开创的有限注意力理论的适用边界。已有

研究大多从信息“总量”层面讨论注意力分散问题，例如投资者面临的整体信息处理成本[12]、

机构投资者注意力资源的稀缺性[13,14]，以及同一时点大量信息集中涌现对特定信息的挤占[26]。

本文则从“同质化”的角度，揭示了一种新的注意力分散渠道：当某一特定类别的信息（如

数据资产信息）从只有少数企业披露的“稀缺信号”逐步演变为多数企业的“标准操作”时，

即便市场信息内容本身并未发生质变，该类信息对投资者的吸引力可能也会衰减——这与

Peng和 Xiong[15]提出的“类别学习行为”机制一脉相承，但本文将这一逻辑进一步拓展至

同一类别的信息由稀缺走向普遍这一动态演化情境，为理解相关问题提供了新的理论解释。

更进一步，本文通过区分数据资产信息披露的信号功能（即吸引媒体报道、分析师追踪等的

能力）与实质功能（即降低分析师预测偏误的能力），发现披露的普遍化侵蚀的主要是前者

而非后者。这一发现深化了对有限注意力具体作用环节的理解：有限注意力约束更多体现在

投资者选择关注谁的前置筛选环节，而非体现在信息一旦被获取和处理后所能提供的实质作

用之上。这为后续研究探究注意力约束带来的影响提供了新的分析维度。

此外，本文在研究的方法论层面上也做出了增量贡献。已有研究更多使用媒体报道数、

分析师跟踪数等代理变量衡量投资者注意力[17–21]，并直接考察其与结果变量之间的相关关系，

但这类做法难以完全排除各种内生性干扰，也不易分离出“注意力”这一难以直接观测的变

量的影响。本文巧妙地利用中国 A股市场特有的“龙虎榜”制度构建准自然实验：由于企

业当年股票是否登上龙虎榜取决于其日内交易异动情况，与该企业当年年报中数据资产信息

的披露内容无关（年报须至次年年初方才对外披露），故“登上龙虎榜”构成了一个理想的

外生注意力冲击。本文借此比较登上龙虎榜与未登上龙虎榜企业中披露效果递减程度的差异，

为投资者注意力被分散这一机制提供了严格的因果证据，也为投资者注意力这一难以观测变

量的识别问题，提供了一种可资借鉴的研究设计思路。同时，本文引入行业—年度均值作为

调节变量以刻画信息披露普遍化程度的做法本身具有一般性，这一处理思路还可延伸应用到

ESG等其他类型信息披露问题的研究之中。

余文结构如下：第 1节介绍了关于龙虎榜的制度背景及本文基于此设计的因果识别策略；

第 2节介绍了本文的实证设计；第 3节给出了基准回归结果及内生性处理和稳健性检验；第

4节进行了机制分析；第 5节为结论。



1 制度背景与识别策略

在中国 A股市场中，有一种被称为“龙虎榜”的独特信息披露制度，其旨在提高市场

透明度、监控交易活动，并对潜在的异常交易行为进行标记。该制度于 1997年 2月 26日起

施行6，规定上海证券交易所和深圳证券交易所须分别公布在价格偏差、波动幅度或换手率

方面表现最为突出的前几只股票。若某一只股票符合以下任一标准，即有机会入选龙虎榜：

1、日内收盘价偏离值超出±7%7；2、日内价格振幅超过 15%8；3、日内换手率高于 20%；4、
连续三个交易日内日收盘价涨跌幅偏离值累计超过±20%。当满足上述标准的股票数量超过

名额限制时，上海证券交易所取排名前 3、深圳证券交易所取排名前 5名的股票上榜；如果

当天符合条件的股票数量不足 3/5只，则所有符合条件的股票均上榜。9

一旦某一只股票登上了龙虎榜，就会被各大财经媒体、交易软件和论坛等广泛地报道、

推送与转载，进而受到投资者的广泛关注。但是，一只股票第�年是否会登上龙虎榜，取决

于其在第�年当中的某一个或几个交易日是否发生了交易异动，可企业第�年的年报在第� + 1
年年初才会被披露。所以，“某企业的股票在第�年是否登上龙虎榜”与“其第�年的年报中

含有多少数据资产信息”是无关的。我们还另外通过回归发现，当某企业的股票在第�年是

否登上龙虎榜后，其第� + 1 年也会获得更多关注。综上所示，“股票登上龙虎榜”这一外生

的注意力冲击为我们检验“投资者注意力”对“数据资产信息披露与股价同步性之间关系”

的影响

故基于此，我们设计了如下准自然实验，用于检验“投资者注意力”对数据资产信息披

露与股价同步性之间关系的影响：首先，我们仿照 Li等[22,23]的做法，以某企业第� + 1 年的

媒体报道等衡量注意力的代理变量作为被解释变量、以股票第�年是否登上龙虎榜作为解释

变量进行回归，验证了“股票第�年登上龙虎榜确实会导致第� + 1 年获得更多关注”；之后，

我们将第�年登上龙虎榜的股票设定为处理组，未上榜的设定为对照组，并分组进行回归。

我们发现，相较于未上榜组，上榜组中“数据资产信息披露降低股价同步性的作用随整体披

露水平上升而递减”的现象更加不明显。“注意力被分散”这一机制由此得到了强有力的支

持。

2 实证设计

2.1 数据与样本

本文以 2010—2022年全部 A股上市公司作为初始样本，并对它们进行如下筛选和处理：

1、剔除金融类、保险类公司的样本数据；2、剔除在上市期间内曾被实施 ST、*ST、PT或

退市等特殊处理的公司；3、剔除资产负债率大于一（即资不抵债）的样本；4、剔除存在缺

失值的样本。此外，为减轻部分极端值对估计结果的潜在干扰，本文对所有连续变量在 1%
和 99%分位数处进行缩尾处理。其中，企业数据资产信息披露信息通过对其年报文本进行

6 这一政策于 1997年 2月 26日出台并实施，并且此后一直有效，尽管随着时间的推移进行了一些微小的

修改。在龙虎榜政策的最初版本中，证券交易所依赖于个别股票价格的百分比变化来衡量其价格偏离度。

从 2006年开始，上交所和深交所实施了一项修改，即使用个别股票价格相对于对应板块指数的百分比变化

作为股价偏离度的替代指标。这一调整一直被持续沿用至今。
7 日内收盘价偏离值的计算如下：收盘价偏离值 = 单只股票价格的涨跌幅（百分比） - 对应板块指数的

涨跌幅（百分比）。
8 日内价格振幅的计算如下：价格振幅 = (日内最高价 - 日内最低价) / 日内最低价 × 100%。
9 更多细节，请参阅相关监管文件：
http://english.sse.com.cn/start/sserules/stocks/trading/c/10644064/files/7d100419dcca456b97cabaf2dfd3b904.pdf
（上海证券交易所）和 http://www.szse.cn/English/rules/siteRule/P020181124401737559498.pdf （深圳证券交

易所）。



加工提取；新闻媒体相关数据来源于中国研究数据服务平（CNRDS）；其余财务与公司治理

类变量主要来自国泰安数据库（CSMAR）。

2.2 计量模型设定

2.2.1 基准回归

正如引言中已经说过的，为了展示数据资产信息披露对股价同步性在不同时期的影响，

我们先构建如式(1)所示的模型，进行滑动窗口回归。接下来，为了检验市场整体数据资产

信息披露水平对股价同步性的影响，我们再在式(1)所示的模型中加入企业数据资产信息披

露水平的行业—年度均值、及其与企业数据资产信息披露水平的交乘项，构建如式(2)所示

的调节效应模型。

����,�+� = �� + �����,� + ����� ��� �,� + �����,� × ��� ��� �,� + ����������,�

+ ����� + ����� + ����� + ��,�
(2)

在式(1)和上式(2)中，�代表企业，�代表年份，被解释变量���为股价同步性，核心解释

变量��为企业数据资产信息披露水平，调节变量��� ��� 代表企业数据资产信息披露水平的行业

—年度均值，��������表示一系列控制变量， ����� ， ����� 和 ����� 分别为公司、年份和

省份固定效应，��,�代表随机扰动项。另外回归的标准误在公司层面进行聚类调整。

2.2.2 机制检验

（1）为了检验数据资产的整体披露水平提高导致单个企业披露效果下降的原因是不是

投资者的注意力被分散，我们构建如下回归模型：

����������,�+� = �� + �����,� + �����,� × ��� ��� �,� + ����� ��� �,�

+ ����������,� + ����� + ����� + ����� + ��,�
(3)

上式中，变量���������分别为关于企业的媒体报道数、分析师追踪数或预测偏误，以

及机构投资者的持股比例。其他变量的含义和模型设定同模型(2)。
（2）为了对“注意力被分散”这一机制进行更为严格的因果推断，本文再利用中国 A

股特有的“龙虎榜”制度构建准自然实验。具体而言，本文构建了“企业当年是否登上龙虎

榜”的虚拟变量��（若登上为 1，否则为 0）。之后先利用模型(4)验证龙虎榜吸引注意力

的作用，再以此对样本进行分组并分别代入模型(2)中回归。

����������,�+� = �� + �����,� + ����������,� + ����� + �����

+ ����� + ��,�

(4)

2.3 主要变量定义

2.3.1 被解释变量

本文采用股价同步性作为衡量资本市场定价效率的代理变量，若其值越高，则股价更多

反映市场或行业层面的共性信息而非公司特质信息，故资本市场的定价效率越低。该指标构

建方法如下：

参考 Durnev等人[27]的方法，首先对个股周收益率进行如下回归。

��,� = �� + ��,���,� + ��,���,� + ��,� (5)

其中，��,�代表个股�在第�周的收益率；��,�代表市场指数在第�周的收益率，��,�代表行

业�第�周收益率；��,�代表随机扰动项。以上收益率均基于后复权价格，采用总市值加权平均



法计算。上述个股、分市场及行业收益率均采用考虑现金红利再投资的回报率，行业分类依

据中国证监会 2012年标准。

上述回归的拟合优度�2即代表了股票�的个股收益率随市场收益率和行业整体收益率变

动的幅度，即股价中能够被市场和行业信息解释的部分。为了使拟合优度指标更接近正态分

布，进一步采用如下对数转换，得到最终的股票价格同步性指标���。

��� = ��(
��

� − �� ) (6)

2.3.2 解释变量

借鉴苑泽明等[28]提出的“种子词+Word2Vec相似词扩充”方法，本文基于《数据资产

管理实践白皮书（5.0版）》对数据资产的界定，选取“数据资产”和“数据资源”作为种子

词，利用Word2Vec模型扩展出语义相近的关键词集，并统计相似度最高的前十个关键词在

年报中出现的总频次。鉴于该频次呈右偏分布，分别构建两个代理变量：一是对总词频加 1
后取自然对数，记为 LNDA；二是计算相关关键词频次占年报总词频的比例，记为 PERDA。

2.3.3 机制变量

（1）媒体报道：分别使用中国研究数据服务平台（CNRDS）中网络财经新闻库的网络

新闻报道数（News_cont1）和财经报刊与网络新闻总报道数量（News_cont2）进行衡量。

（2）分析师追踪数与预测偏差：使用对某企业进行过跟踪分析的分析师（团队）数量

刻画企业分析师关注度（Follow）；使用所有分析师最近一次每股盈余预测的标准差与公司

期初股票价格的比值刻画分析师的预测偏差程度（Bias）。
（3）机构投资者持股比例：使用机构投资者所持有的股票占企业总股数的比值（Inshold）

衡量。

2.3.4 控制变量

借鉴王木之和李丹[29]、宋昕倍等[30]、赵纳晖和刘瑾[31]的研究，控制变量包括：企业规

模（Size）、上市年限（Age）、产权性质（SOE）、是否为“四大”审计（Big4）、资产负债

率（LEV）、营业收入增长率（Grow）、总资产净利率（ROA）、市账比（MB）、股票换手率

（Turnover）、两权分离度（Separation）、审计意见（Opinion）、股权集中度（TOP1）、两职

合一（Dual）、管理层持股比例（Manhold）、董事会规模（Boardsize）、独立董事占比（Indir）、
地区市场化指数（Market）。为保证回归结果的可靠性，本文进一步控制了公司、年份和省

份固定效应，并将标准误在公司层面进行聚类调整。

本文主要变量定义与计算方式如附录 A所示。

2.4 主要变量描述性统计

本文主要变量的描述性统计结果如表 1所示。

表 1 本文主要变量描述性统计

变量符号 Obs Mean SD Min P25 Median P75 Max
SYN 27684 -0.5253 1.0479 -3.9233 -1.1253 -0.4350 0.1948 1.8669
LNDA 27684 0.5794 0.9334 0.0000 0.0000 0.0000 0.6931 3.9703
PERDA 27684 0.0034 0.0067 0.0000 0.0000 0.0000 0.0033 0.0253
Size 27684 22.2195 1.2636 19.8881 21.3136 22.0310 22.9455 26.0988
Age 27684 2.1420 0.7861 0.6931 1.6094 2.3026 2.8332 3.3322
SOE 27684 0.3570 0.4791 0.0000 0.0000 0.0000 1.0000 1.0000
Big4 27684 0.0557 0.2294 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 1.0000



LEV 27684 0.4211 0.2014 0.0586 0.2600 0.4128 0.5707 0.8821
Grow 27684 0.3589 0.9974 -0.7108 -0.0345 0.1230 0.3913 7.3003
ROA 27684 0.0527 0.0633 -0.2033 0.0267 0.0508 0.0824 0.2413
MB 27684 3.9274 2.7964 1.2707 2.2911 3.1427 4.5004 19.2529
Turnover 27684 6.1380 0.7916 4.1038 5.6137 6.1622 6.7014 7.8472
Separation 27684 4.6526 7.2789 0.0000 0.0000 0.0000 7.3408 28.1632
Opinion 27684 0.9761 0.1529 0.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000
TOP1 27684 34.4891 14.5618 9.1818 23.1483 32.2845 44.2013 74.2950
Dual 27684 0.2874 0.4525 0.0000 0.0000 0.0000 1.0000 1.0000
Manhold 27684 13.7803 19.5230 0.0000 0.0011 0.7746 26.2854 67.5000
Boardsize 27684 8.5167 1.6469 5.0000 7.0000 9.0000 9.0000 15.0000
Indir 27684 37.5289 5.2890 33.3300 33.3300 33.3300 42.8600 57.1400
Market 27684 9.7729 1.7579 4.1410 8.8710 10.0530 10.8540 12.8640

3 实证结果

3.1 基准回归结果

表 2展示了加入披露水平的行业—年度均值作为调节变量后的数据资产信息披露与资

本市场定价效率之间的基准回归结果。结果显示，各列的数据资产信息披露水平指标（LNDA、
PERDA）与股价同步性的回归系数均显著为负；但是，指标与其行业—年度均值的交乘项

的回归系数却显著为正。这表明，数据资产信息披露确能够有效降低企业股价同步性，提高

资本市场定价效率；但是当数据资产的整体披露水平提高后，单个企业披露数据资产对降低

其股价同步性的作用会下降。

表 2 基准回归结果

(1) (2)
SYN SYN

���� -0.0323***

(-3.1590)
����� ������ -0.1678***

(-3.4721)
���� × ����� ������ 0.0292***

(3.5973)
����� -5.2541***

(-3.8907)
������ ������� -24.0602***

(-3.6119)
����� × ������ ������� 637.2833***

(4.2693)
控制变量 YES YES
固定效应 YES YES
N 27151 27151
Adj R2 0.3988 0.3990



F 185.5289 186.1384
t statistics in parentheses
* p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01

3.2 稳健性检验

限于篇幅，以下稳健性检验/内生性处理部分具体结果在正文中略。

（1）替换数据资产信息披露的度量方式。为进一步验证研究结论的稳健性，本文重新

选取数据资产信息披露指标进行回归检验。具体而言，采用年报中“数据资产”相关关键词

出现的原始词频数量（TDA）以及企业是否披露数据资产信息的虚拟变量（DDA）替代基

准模型中的解释变量，并重新进行回归分析。结果发现，替换变量后的估计结果与基准回归

保持一致，说明本文结论并不依赖于特定的数据资产信息披露度量方式。

（2）替换资本市场定价效率的衡量指标。考虑到基准模型中市场收益率与行业收益率

采用总市值加权方式进行计算，本文进一步采用流通市值加权平均法重新计算市场及行业收

益率，并依据式(5)和式(6)重新测算股价同步性指标 SYN_M。此外，参考伊志宏等[32]的研究，

在模型(5)中进一步加入市场收益率与行业收益率的滞后一期变量，重新估计得到拟合优度

R²，并依据式(6)构建新的股价同步性指标 SYN_TIM。随后，将 SYN_M与 SYN_TIM 分

别代入模型重新回归。结果表明，无论采用何种替代指标，结论依然成立。

（3）双向聚类稳健标准误处理。由于本文使用的是面板数据，基准回归中仅在公司层

面进行聚类处理，可能仍存在时间维度上的相关性问题，从而影响估计结果的可靠性。基于

此，本文进一步同时在公司层面和年份层面进行双向聚类调整，以缓解截面相关和时间序列

自相关带来的偏误。回归结果显示，在采用双向聚类稳健标准误后，结论依然成立。

3.3 内生性处理

（1）倾向得分匹配。描述性统计结果表明，将数据资产信息纳入年报披露的企业占比

较低，这可能导致处理组与对照组之间存在系统性差异。同时，能够披露数据资产信息的企

业往往具备更高的信息规范化和结构化水平，从而提升市场信息透明度[33]，进而影响资本

市场定价效率。为降低由样本选择偏差引发的内生性问题，本文采用倾向得分匹配（PSM）

方法进行检验。具体而言，将披露数据资产信息的企业定义为处理组，未披露相关信息的企

业定义为对照组，并选取基准模型中的控制变量作为协变量，分别采用最近邻匹配法进行混

合面板匹配和年度匹配。结果显示，匹配样本的回归结果与基准回归结果基本一致。

（2）熵平衡处理。为了进一步缓解样本选择偏差和遗漏变量问题可能带来的估计偏误，

本文采用熵平衡方法进行再检验。具体做法是，以基准模型中的控制变量作为协变量，对处

理组与对照组样本进行重新加权，使两组样本在协变量分布上达到更高程度的平衡，然后利

用加权后的样本重新估计模型。结果表明，经过熵平衡处理后，核心回归结果依然保持稳健。

（3）控制时间趋势因素。考虑到不同地区和行业的数据资产发展程度存在差异，且这

种差异可能会随着时间推移而动态变化，从而影响估计结果，本文进一步在基准模型中分别

加入地区与时间趋势交互项（Area×Year）以及行业与时间趋势交互项（Ind×Year）进行控

制，以缓解地区和行业时间变化趋势带来的估计偏误。回归结果显示，在纳入地区时间趋势

和行业时间趋势后，本文研究结论仍然成立。

4 机制分析

根据有限注意力理论，投资者的认知资源与信息处理能力是天然稀缺的，难以对海量且

同质化的市场信息做出充分反应。因此，企业的数据资产信息披露要发挥降低股价同步性、

提升资本市场定价效率的作用，前提是其所披露的信息能够被投资者所注意到。参考 Liu等



[17,18]的研究，新闻媒体报道、分析师追踪和机构投资者持股不仅是资本市场信息传递的重要

渠道，更是衡量投资者注意力的三个代理变量。既有研究表明，在市场整体数据资产披露水

平较低时，相关信息具备较强的“新颖性”与“稀缺性”，企业披露此类信息能够有效吸引

外部市场的注意力：通过引发新闻媒体的积极报道来增强信息扩散，吸引分析师的深入挖掘

以扩充特质信息供给，并获得机构投资者的青睐与交易跟进以加速信息向股价的融入[5]。然

而，上文的基准回归结果表明，数据资产信息披露降低股价同步性的作用会随着市场整体披

露水平的提高而显著衰减。基于有限注意力理论，我们推断这一时变特征的根源在于“注意

力分散”：当越来越多的上市公司开始普遍披露数据资产信息时，媒体、分析师和机构投资

者有限的注意力资源被分散，导致这三个原本有效的注意力传导机制随之弱化。所以在本节

中，我们以媒体报道、分析师追踪和机构投资者持股作为机制变量，对这三个机制进行再检

验。另外如上文所述，我们还利用“龙虎榜”这一准自然实验构建因果识别策略。

4.1 媒体报道

既有研究表明，数据资产信息披露有利于通过引发媒体报道来捕获投资者的有限注意力，

进而降低股价同步性[5,34]。相较于传统财务信息，数据资产信息往往具有较强的新颖性和话

题性，因而更容易引起新闻媒体的广泛关注。这类信息常被市场视为企业数字化能力和未来

成长潜力的重要信号，通过媒体的报道向外传递，从而吸引投资者的目光。在以个人投资者

为主的中国资本市场中，这一注意力机制尤为关键。由于有限的认知资源，个人投资者更多

地依赖媒体报道等二手信息进行投资决策。媒体对数据资产信息的再加工不仅降低了信息理

解成本，还很可能有效地将原本隐蔽于年报文本中的公司特质信息，转化为能够被投资者捕

捉的焦点，从而减少股价对宏观或行业信息的依赖。然而，这一机制同样也会受到信息环境

的影响。当市场整体数据资产信息披露水平较低时，相关信息具备较高的稀缺性与辨识度，

企业进行此类披露很可能更容易获得媒体的聚焦，并有效吸引投资者的注意力；但随着披露

企业数量的增加、信息内容趋于同质化，在有限注意力的约束下，媒体与投资者的边际关注

度很可能会下降。此时，单个企业披露的数据资产信息更容易被淹没在市场噪声中，导致其

降低股价同步性的作用随之减弱。

因此，我们对数据资产信息披露通过吸引媒体报道来降低股价同步性这一机制进行再检

验。具体而言，我们使用关于样本企业的网络新闻报道数（News_cont1）和财经报刊与网络

新闻总报道数量（News_cont2）衡量媒体对上市公司数据资产信息扩散的影响，再基于上文

构建的计量模型(3)进行回归，结果如表 3所示。可以看出，企业提高数据资产信息披露程

度确实有利于吸引新闻媒体的关注，但是当市场的整体数据资产信息披露水平较高时，这一

效果会随之减弱。

表 3 媒体报道机制检验结果

(1) (2) (3) (4)
News_cont1 News_cont1 News_cont2 News_cont2

���� 17.9314*** 20.2838***

(4.4113) (3.5644)
����� ������ 48.2223** 64.6505**

(2.4694) (2.3984)
���� × ����� ������ -8.6097** -8.7374*

(-2.5437) (-1.8284)
����� 2.2e+03*** 2.4e+03***

(4.2202) (3.4470)
������ ������� 6.2e+03** 8.7e+03**



(2.3021) (2.3463)
����� × ������ ������� -1.3e+05** -1.4e+05*

(-2.3034) (-1.7453)
控制变量 YES YES YES YES
固定效应 YES YES YES YES
N 27128 27128 26424 26424
Adj R2 0.3111 0.3111 0.2831 0.2831
F 152.8816 152.7033 137.0884 136.9432
t statistics in parentheses
* p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01

4.2 分析师追踪

数据资产信息披露还很可能通过吸引分析师的深入追踪来捕获投资者的有限注意力，进

而降低股价同步性。在传统财务报表难以充分反映数据资产价值的背景下，年报文本中的数

据资产披露为投资者提供了重要的增量信息[35]。这类信息常被市场视为企业数字技术应用、

数据治理能力与未来成长潜力的重要信号[36]。作为关键的信息中介，分析师很可能会对企

业披露的这部分特质信息进行深度解读，并通过研究报告向外传递。这不仅降低了投资者的

信息甄别成本，还很可能有效地将市场的注意力聚焦于公司自身，从而减少股价对宏观或行

业信息的依赖[6]。然而，分析师对特质信息的挖掘与注意力凝聚作用同样很可能受到市场整

体信息环境的制约。当市场整体数据资产信息披露水平较低时，相关信息具备较高的稀缺性，

企业进行此类披露很可能更容易获得分析师的青睐，并有效捕获市场的注意力；但随着披露

企业数量的增加、信息内容趋于同质化，在有限注意力的刚性约束下，分析师的认知资源会

被大量相似信息所分散，其深入挖掘单个企业特质信息的边际意愿与能力很可能会显著下降。

此时，单个企业披露的数据资产信息更容易被视为行业共性特征，导致其吸引分析师追踪并

以此降低股价同步性的作用也很可能随之减弱。

因此，我们对数据资产信息披露通过吸引分析师跟踪来降低股价同步性这一机制进行再

检验。具体而言，我们借鉴危雁麟等[6]的做法，使用在一年内对某企业进行过跟踪分析的分

析师（团队）数量刻画企业分析师关注度（Follow），并使用所有分析师当年最近一次每股

盈余预测的标准差与公司期初股票价格的比值刻画分析师的预测偏差程度（Bias），再基于

上文构建的计量模型(3)进行回归，结果如表 4所示。可以看出，企业提高数据资产信息披

露程度确实有利于吸引分析师的追踪，不过当市场的整体数据资产信息披露水平较高时，其

边际效果会随之减弱。但是，当被解释变量为分析师预测偏误（Bias）时，交乘项的回归系

数在统计上并不显著。因此数据资产信息披露对预测偏误的改善作用并未受到市场整体披露

水平的显著稀释。这说明，分析师在“决定关注哪家企业”的时候，其注意力易被同质化信

息分散；可一旦分析师已经决定追踪某家企业，即便外界信息环境趋于同质化，只要披露内

容本身包含了有关企业的增量信息，依然能有效帮助分析师提升分析准确性。换言之，同质

化环境主要通过分散注意力削弱了披露行为的“信号功能”，但并未明显损害其作为专业估

值工具的“实质功能”。这一结果进一步确证了数据资产信息的披露对资本市场定价效率的

提升作用具有较强的实质作用，只是它可能难以被注意到。

表 4 分析师追踪机制检验结果

(1) (2) (3) (4)
Follow Follow Bias Bias

���� 0.0758*** -0.0004***



(7.0352) (-3.6994)
����� ������ -0.0982* -0.0010*

(-1.9238) (-1.7007)
���� × ����� ������ -0.0011 -0.0000

(-0.1257) (-0.3420)
����� 9.7172*** -0.0671***

(6.8940) (-4.7066)
������ ������� -9.4862 -0.1851**

(-1.3403) (-2.3705)
����� × ������ ������� -1.6e+02 0.5469

(-0.9797) (0.3085)
控制变量 YES YES YES YES
固定效应 YES YES YES YES
N 27151 27151 14981 14981
Adj R2 0.4770 0.4765 0.1432 0.1433
F 1.3e+03 1.3e+03 69.8767 69.8789
t statistics in parentheses
* p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01

4.3 机构投资者持股

数据资产信息披露还很可能通过吸引机构投资者的关注与持股来捕获投资者的有限注

意力，进而降低股价同步性。相较于个人投资者，机构投资者具备更专业的信息挖掘能力与

交易资金优势。在传统财务报表未能充分体现数据资产价值的背景下，前瞻性与差异化的数

据资产信息很可能会将机构投资者的注意力聚焦于企业基本面，促使其快速识别企业数字化

特征并据此调整交易行为，从而加快特质信息融入股价的速度[37]。然而，机构投资者的认

知资源与处理能力依然是有限的，其注意力凝聚作用同样很可能受到市场整体信息环境的深

刻制约。当市场整体数据资产信息披露水平较低时，相关信息具有较强的稀缺性与增量特征，

企业进行此类披露很可能更容易捕获机构投资者的注意力，促使其将其视为有价值的新信号

并增加持股；但随着披露行为的普遍化、信息内容趋于同质化，在有限注意力的约束下，机

构投资者的认知资源会被海量相似信息所分散，其深度挖掘并持续关注单一企业信息的意愿

很可能会下降。此时，其吸引机构投资者持股并以此降低股价同步性的作用也很可能随之减

弱。

因此，我们对数据资产信息披露通过吸引机构投资者持股来降低股价同步性这一机制进

行再检验。具体而言，我们使用机构投资者持股比例（Inshold）作为衡量机构投资者加快信

息融入效应的代理指标，再基于上文构建的计量模型(3)进行回归，结果如表 5所示。可以

看出，企业提高数据资产信息披露程度确实有利于吸引机构投资者持股，但是当市场的整体

数据资产信息披露水平较高时，这一效果会随之减弱。

表 5 机构投资者持股检验结果

(1) (2)
Inshold Inshold

���� 1.4638
(1.3858)

����� ������ 13.3869**



(2.3167)
���� × ����� ������ -0.4633

(-0.7310)
����� 115.9999

(0.8399)
������ ������� 1.6e+03**

(2.1456)
����� × ������ ������� -5.2e+03

(-0.4819)
控制变量 YES YES
固定效应 YES YES
N 27151 27151
Adj R2 0.2653 0.2652
F 244.1222 244.0782
t statistics in parentheses
* p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01

4.4 基于龙虎榜的准自然实验

为了进一步排除潜在的干扰因素，并对“注意力被分散”这一机制进行更为严格的因果

推断，本文引入了中国 A股市场特有的龙虎榜制度设计准自然实验。如前文所述，登上龙

虎榜的企业会获得“爆发式关注”，进而能够为企业提供“注意力补偿”；且企业在第�年是

否登上龙虎榜与企业第�年年报中的数据资产信息含量无关。因此，股票的上榜事件构成了

一个外生注意力冲击。基于此，若数据资产信息披露效果的边际递减确实源于投资者注意力

的分散，那么在企业获得额外注意力补偿的情境下（即登上龙虎榜），这种边际递减现象应

当得到显著缓解。

因此，我们先构建“企业是否登上龙虎榜”这一虚拟变量WL。然后，以某企业第� + 1
年的媒体报道等衡量注意力的代理变量作为被解释变量、以股票第�年是否登上龙虎榜作为

解释变量进行回归，验证“股票第�年登上龙虎榜确实会导致第� + 1 年获得更多关注”，结

果如表 6所示。最后，我们将第�年登上龙虎榜的股票设定为处理组，未上榜的设定为对照

组，并以此将样本分为两组分别进行回归，结果如表 7所示。可以看出，相较于未登上龙

虎榜（WL=0）的样本组，登上龙虎榜（WL=1）的样本组的交乘项系数更小。因此，龙虎

榜带来的曝光确实“补回”了流失的投资者注意力，从而缓解了数据资产信息披露效果的递

减。“注意力被分散”这一机制由此得到了强有力的支持。

表 6 关于龙虎榜是否影响注意力的回归结果

(1) (2) (3) (4)
News_cont1 News_cont2 Follow Inshold

WL 26.2927*** 29.6746*** 0.0637*** 1.6900*

(4.7001) (3.7046) (4.0514) (1.7596)
控制变量 YES YES YES YES
固定效应 YES YES YES YES
N 27601 26906 27684 27684
Adj R2 0.2969 0.2693 0.4644 0.2876
F 29.5906 23.2516 441.1167 141.2216



t statistics in parentheses
* p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01

表 7 基于龙虎榜的因果识别结果

WL=1 WL=0 WL=1 WL=0
SYN SYN SYN SYN

���� -0.0374*** -0.0365**

(-2.8932) (-2.0656)
����� ������ -0.1317* -0.2419***

(-1.8391) (-3.0505)
���� × ����� ������ 0.0300*** 0.0383**

(3.0039) (2.5227)
����� -5.4910*** -6.0168***

(-3.2230) (-2.5938)
������ ������� -13.3417 -35.5700***

(-1.2973) (-3.2936)
����� × ������ ������� 572.7384*** 924.2135***

(3.1659) (3.2260)
控制变量 YES YES YES YES
固定效应 YES YES YES YES
N 15472 12212 15472 12212
Adj R2 0.3822 0.3357 0.3823 0.3360
F 96.3186 93.7777 96.4734 94.1407
t statistics in parentheses
* p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01

5 结论

本文基于有限注意力理论，重新审视了数据资产信息披露对资本市场定价效率的经济后

果。研究表明，数据资产信息披露降低股价同步性、提升资本市场定价效率的作用并非总是

存在，而是呈现出受制于整体披露密度的边际递减特征。在因果识别与机制验证方面，本文

不仅通过媒体、分析师和机构投资者三个渠道证实了注意力传导路径的弱化，更巧妙利用“龙

虎榜”这一准自然实验捕捉到了外部注意力的“补偿效应”。实证结果有力地证明：当市场

整体披露水平较低时，相关信息具有较强的稀缺性，企业进行此类披露能够有效吸引媒体关

注、分析师追踪以及机构投资者持股，进而加速企业特质信息融入股价；然而，随着披露的

普遍化，上述传导机制大幅弱化；同时，当企业因交易异动而获得龙虎榜带来的“爆发式关

注”时，能够有效“补回”投资者被分散的注意力，从而缓解数据资产披露效果的减弱，这

为“注意力被分散”是导致披露价值稀释的根源提供了极其稳健的因果证据。本研究不仅拓

展了有限注意力理论的边界，为数据资产信息披露的经济后果提供了全新的经验证据，更为

相关政策与实践提供了深刻启示：监管部门在引导数据要素入表与披露时，应超越对普及率

的单纯追求，着重建立差异化、实质性的披露规范；企业亦应摒弃套路化、模板化的文本堆

砌，致力于深挖并展现自身数据资产的独特异质性价值，从而在高度拥挤的信息环境中重新

捕获投资者关注。



附录

附录 A 本文主要变量定义

变量名称 变量符号 变量定义

资本市场定价效率 SYN 下一期的股价同步性指标，使用市场和行业收益

率根据式(5)和式(6)计算得到

企业数据资产信息披

露水平

LNDA 数据资产信息披露指标之一，使用“数据资产”

相关关键词词频统计总数+1的自然对数度量

PERDA 数据资产信息披露指标之二，使用“数据资产”

相关关键词词频统计总数占年报中总词频的比

例度量

企业规模 Size 总资产的自然对数

上市年限 Age ln(样本当前年份-上市年份+1)
产权性质 SOE 企业是否为国有企业，是为 1，否则为 0
是否为“四大”审计 Big4 财务报告是否由“四大”会计师事务所审计，是

为 1，否则为 0
资产负债率 LEV 总负债/总资产

营业收入增长率 Grow (当年主营业务收入-上年主营业务收入)/上年主

营业务收入

总资产净利率 ROA 净利润/总资产

市账比 MB 企业市值/账面价值

股票换手率 Turnover 流通股数计算的年内日均换手率取对数

两权分离度 Separation 控制权与所有权之间的差值

审计意见 Opinion 财务报告的审计意见是否为标准无保留意见，是

为 1，否则为 0
股权集中度 TOP1 第一大股东的持股比例

两职合一 Dual 董事长与总经理是否为同一人，是为 1，否则为

0
管理层持股比例 Manhold 董监高持股数量占总股数量之比

董事会规模 Boardsize 董事会董事数量

独立董事占比 Indir 独立董事人数/董事会总人数

市场化指数 Market 公司注册地所在省份“市场化指数评分”
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