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摘要：本文利用中国 A股上市公司数据，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影响。研究发现，数据资产信息披露的经济后果并非静态不变，

而是随着市场整体披露水平的提升呈现显著的边际递减特征。具体而言，在市场整体披露水

平较低时，企业披露数据资产信息能够通过增加特质信息供给、增强信息扩散及加速信息融

入来显著降低股价同步性，提高资本市场定价效率。然而随着近年来披露行为的普遍化，没

有证据表明上述机制仍然有效。进一步分析表明，仅在市场整体数据资产信息披露水平较低，

且企业披露的特质信息相对较少、信息传播环境优越或机构投资者注意力未被过度分散的情

境下，披露行为才能维持其正向效应。本文拓展了有限注意力理论的边界，将研究视角延伸

至同质化信息对投资者注意力的分散这一维度，揭示了数据资产信息披露在市场普遍化情境

下面临的价值稀释问题。

关键词：数据资产信息披露、有限注意力理论、资本市场定价效率、股价同步性、价值稀释

1 引言

近年来，随着数据被正式确立为关键生产要素，企业对数据资源的管理、开发与价值实

现已成为数字经济时代的重要议题(Jones and Tonetti, 2020)。中国 2024年实施的《企业数据

资源相关会计处理暂行规定
①
》（以下简称《暂行规定》）为企业数据资源的会计处理提供了

规范指导(黄蓉 et al., 2025)。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(王艳 and
杨达, 2024)。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(Bochkay et al., 2023; 李世刚 et al., 2025)。《暂行规定》亦鼓励企业根

据实际情况，自愿披露未确认为无形资产或存货的数据资源在应用场景、使用成效等方面的

信息。在此背景下，李世刚、邵宏彬、方芳和卢福财(李世刚 et al., 2025)利用机器学习方法

分析了 2007到 2022年中国 A股上市公司的年报，测度了它们的数据资产信息披露水平（以

及股价同步性）。他们的研究表明，企业数据资产信息披露能降低股价同步性，提高资本市

场定价效率。然而，笔者在利用李世刚等(李世刚 et al., 2025)在《中国工业经济》官网
②
上

公开提供的数据进行研究时却发现，数据资产信息披露与资本市场定价效率的关系出现显著

的时变特征，当仅使用最近几年（例如 2020-2022年）样本进行检验时，数据资产信息披露

对资本市场定价效率的影响不再具有统计显著性。这一发现挑战了现有研究对数据资产信息

披露效果的普遍认知，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。

股价同步性是衡量资本市场定价效率的重要代理变量，反映了公司特质信息在股价中的
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融入程度(Chan and Hameed, 2006)。根据“信息效率假说”，较高的股价同步性意味着股价更

多反映市场或行业信息，而非企业本身运营状况，这代表了较低的资本市场定价效率(Morck
et al., 2000)。已有研究表明，社会责任报告(王艳艳 et al., 2014)、内部控制报告(赵纳晖 and
刘瑾, 2024)以及管理层讨论与分析(宋昕倍 et al., 2024)等文本信息披露有助于提升资本市场

定价效率。但与以合规或履责为主要目标的传统披露不同，数据资产信息披露直接体现了企

业在数字经济时代对数据要素的整合与应用能力，是企业向外界传递数字化能力、技术实力

以及创新潜力的重要信号(苑泽明 et al., 2022)。然而，现有研究更多地关注单个企业数据资

产信息披露的独立效应，忽视了市场整体信息披露水平的作用。事实上，投资者获取和处理

信息并非没有成本(Blankespoor et al., 2020)。根据有限注意力理论，投资者的认知资源和处

理能力天然是有限的，他们不可能同时关注和处理所有可用信息(Hirshleifer et al., 2011;
Hirshleifer and Teoh, 2003; Peng and Xiong, 2006)。因此，当市场中企业普遍披露某一类信息

时，投资者的注意力资源就有可能会被分散，进而导致单个企业披露的边际价值下降。同时，

随着披露企业数量增加，信息同质化现象加剧，单个企业的特质信息也可能被淹没在整体市

场噪声中，难以被投资者有效识别和利用，从而降低了信息融入股价的效率。

随着数字经济的蓬勃发展，市场环境和信息披露实践正在发生深刻变化，上市公司披露

数据资产的情况正在变得越来越普遍(Liu et al., 2026)。李世刚等(李世刚 et al., 2025)、张娆

和张雅婷(张娆 and 张雅婷, 2025)、危雁麟等(危雁麟 et al., 2022)采用了相似的基于机器学

习模型分析财务报告的方法，测度中国 A股上市公司的数据资产信息披露水平，且李世刚

等(李世刚 et al., 2025)、张娆和张雅婷(张娆 and 张雅婷, 2025)均引用了危雁麟等(危雁麟 et
al., 2022)的论文作为参考。张娆和张雅婷的测度结果在 2007到 2022年的年度均值如图 1
所示；李世刚等(李世刚 et al., 2025)采用了两种指标度量企业数据资产披露水平，它们在

2007到 2022年的年度均值如图 2所示
③
。他们的研究都表明，随着时间的推移，企业的数

据资产信息披露水平明显地提高了。这种变化可能改变数据资产信息披露的信息价值和市场

反应：当所有上市公司都披露相似内容的数据资产信息时，投资者便可能降低对单个企业披

露的关注度，或者将数据资产信息视为行业常态而非企业特质，从而削弱了其作为差异化信

号的价值。这一现象正可以概括为“都披露等于都没披露”。

图 1 张娆和张雅婷对企业数据资产披露水平测度结果的年度均值

注：此图系笔者直接从张娆和张雅婷的论文中截取，未作任何修改。

③
张娆和张雅婷(张娆 and 张雅婷, 2025)首先将“数据资源”和“数据资产”作为种子词；再利用Word2Vec

神经网络模型获得相似词的词集，保留相似度高于 0.5的相似词构成词典；最后基于上市公司年报文本，

统计词典中各词汇的出现频率，通过加权求和（权重为与种子词的相似度）再除以总词频计算出企业数据

资产信息披露水平指标。李世刚等(李世刚 et al., 2025)的方法和所构建的两种具体指标会在后文详细介绍。



图 2 李世刚等对企业数据资产披露水平测度结果的年度均值

注：此图系笔者自行根据李世刚等(李世刚 et al., 2025)所公布数据绘制而成。

故为了检验这一命题，本文也同样基于 2007-2022年 A股上市公司数据，继承李世刚等

(李世刚 et al., 2025)的方法构建市场整体数据资产信息披露水平指标，考察整体披露质量对

单个企业披露效果的“调节作用”。实证结果表明，随着市场整体披露水平的不断提高，单

个企业数据资产信息披露对资本市场定价效率的边际影响显著下降，且在近年来整体披露水

平较高的阶段，其独立效应已不再显著。机制检验表明，在整体披露水平较低时，企业数据

资产信息披露能够通过提升信息供给、增强信息扩散和加快信息融入等途径降低股价同步性；

而当整体披露水平较高时，上述传导机制均明显弱化。异质性分析进一步揭示，只有在整体

披露水平较低且信息同质化程度较低、信息传播环境较优以及机构投资者注意力未被分散的

情境下，数据资产信息披露才能显著降低股价同步性。总体而言，本文从有限注意力约束与

动态信息环境的视角，刻画了数据资产信息披露经济后果的情境依赖性与演化特征，把有限

注意力理论拓展到了“市场整体信息披露密度对信息价值的稀释效应”角度，并为理解信息

披露的经济后果提供了新的经验证据。

笔者认为，本文的边际贡献主要体现在以下方面：

（1）在理论层面，本文通过考察同质化信息环境如何影响投资者注意力的分散，拓展

了有限注意力理论的边界。既有研究更多地关注投资者在异质信息之间的注意力配置问题，

强调注意力约束如何影响投资者对单一信息事件的反应。本文将有限注意力理论引入到信息

环境演化的动态视角，指出当某类信息在市场中由稀缺转向普遍时，同质化的信息可能会分

散投资者的注意力，从而削弱单个企业披露所能产生的边际信息价值。

（2）在方法论层面，本文突破了现有信息披露文献主要基于企业层面披露指标进行分

析的研究范式，引入并刻画了市场整体信息披露水平这一关键状态变量。本文通过构建市场

层面的数据资产信息披露指标，并将其纳入门槛回归与分组回归框架，刻画了企业披露效果

在不同信息环境下的变化。这一方法使得本文能够区分“披露行为本身的经济后果”与“信

息环境变化带来的边际效应衰减”，为解释既有文献中结论差异提供了新的识别路径，也为

后续研究分析其他类型信息披露的情境依赖性提供了可推广的经验范式。

（3）在结论层面，本文提供了关于数据资产信息披露经济后果的一系列的、具有挑战

性的经验证据。本文发现，数据资产信息披露仅在整体披露水平较低、信息相对稀缺的阶段，

能够显著提升资本市场定价效率；而随着上市公司普遍披露该类信息，其边际定价作用则会

减弱甚至消失。这一结果表明，信息披露并非越多越好，其市场功能存在“内生边界”。本

文由此揭示了信息披露可能面临的“价值稀释”问题，为理解上市公司信息披露与资本市场

定价效率之间的关系提供了新的经验证据与启示。



2 文献评述与研究假说

2.1 投资者的有限注意力

有限注意力理论认为，人类认知资源和信息处理能力存在固有约束，不可能同时关注和

处理所有可用信息(Egeth and Kahneman, 1975)。在资本市场中，这一约束导致投资者必须对

海量信息进行选择性关注，从而影响其决策行为与市场定价效率(Odean, 1999)。Peng和
Xiong(Peng and Xiong, 2006)受到“注意力是一种稀缺的认知资源”这一心理学证据的启发，

开创性地建立了投资者在学习中的注意力分配模型，并研究了其对资产价格动态的影响。他

们发现，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。Hirshleifer等(Hirshleifer et al., 2011)提
出一个关于投资者有限注意力的理论模型，解释了为什么市场对盈余总额反应不足，却对盈

余的组成部分反应过度。结果表明，投资者对收益信息的忽视导致收益公告后价格漂移，对

收益组成成分的忽视则导致应计收益和现金流异常。Lu(Lu, 2022)提出了一个关于财务报告

信息披露的理论模型，表明当投资者的信息处理能力有限时，提供更细粒度的详细信息可能

反而导致信息过载，使其难以有效提取关键信号，从而降低决策质量；相比之下，汇总性信

息虽损失部分潜在信息量，但因结构简洁、认知负荷低，在低注意力条件下可实现更高信息

提取效率。Liu(Liu et al., 2023, 2014)等人构建了一个理论模型，说明 IPO抑价是发行公司吸

引注意力有限的投资者的战略手段——通过承诺将抑价股票分配给参与路演的机构投资者，

补偿其注意力机会成本。他们发现这种注意力驱动的抑价与媒体关注度呈正相关且不对称，

仅在价格上调的 IPO中显著，并受股份保留比例和扩张程度的影响。

大量实证结果支持了上述理论：Hirshleifer等(Hirshleifer et al., 2009)发现当市场存在大

量竞争性信息时，投资者对盈余公告的反应会减弱。Aboody等(Aboody et al., 2010)发现，过

去表现优异的股票在盈余公告前呈现显著正回报，公告后则出现强烈反转，其原因正是大幅

上涨的股票往往会吸引投资者的注意力和投资，尤其是在它们公布收益之前。DellaVigna和
Pollet(Dellavigna and Pollet, 2009)将投资者对发布在周五财报的反应与其他工作日进行了比

较，发现投资者对在周五发布的盈余公告反应更弱。Ferracuti和 Lind(Ferracuti and Lind, 2025)
发现，当许多公司同时发布盈余公告时，投资者会理性地将有限的注意力从公司特定信息转

向宏观经济信息，因为集中发布的盈余公告能更有效地预测宏观经济状况。Kwan等(Kwan et
al., 2026)发现机构投资者在高市场波动时期会战略性地将注意力从个股新闻转向宏观新闻，

而能够有效进行这种注意力再分配的基金（尤其是对冲基金）能获得更高的回报。王英允等

(王英允 et al., 2019)探讨了上市公司管理层如何利用投资者注意力约束进行战略性、选择性

信息披露。蒋丹凌等(蒋丹凌 et al., 2023)基于有限注意力假说，利用分析师共同覆盖构建公

司关联网络，发现中国 A股市场中存在显著且持久的关联公司股票动量溢出效应。方军雄

等(方军雄 et al., 2018)发现，竞争性信息的存在分散了投资者对分析师研究报告的注意力。

当同一天发布的分析师研究报告越多（即竞争性信息越多），投资者对分析师评级报告的即

期反应也越弱。

尽管既有研究已从有限注意力约束出发，考察了多源异质信息并存情境下投资者注意力

在不同信息之间的竞争与配置，并揭示了竞争性信息冲击如何削弱投资者对特定公司事件或

披露信息的反应，但是却（很可能）尚未关注当市场中大量企业同时披露高度相似的信息时，

同质化信息本身是否会通过分散投资者注意力，从而削弱单个企业披露的边际信息价值。

2.2 资本市场定价效率的影响因素

（1）信息披露与资本市场定价效率

资本市场定价效率受到企业信息披露质量与数量的显著影响。根据“信息效率假说”，



公司内部与外界的信息不对称问题被认为是资本市场资源配置效率较低的重要原因之一

(Morck et al., 2000; 伊志宏 et al., 2019)。现有研究主要从“信息披露水平”和“信息披露特

征”两个维度探讨了信息披露对资本市场定价效率的影响机制(李世刚 et al., 2025)。在信息

披露水平方面，企业的信息披露水平越高，投资者可获取的公司特质信息就越多，从而降低

其对市场及行业层面宏观信息的依赖程度，并通过交易将特质信息融入股价，提高资本市场

定价效率(李世刚 et al., 2025)。大量实证研究从社会责任报告披露(Dhaliwal et al., 2011; 王艳

艳 et al., 2014)、关键审计事项披露(Goh et al., 2024; 王木之 and 李丹, 2019)、社交网站信息

披露(Bartov et al., 2018; Blankespoor et al., 2014; Guo et al., 2025; 胡军 and 王甄, 2015)等多

个角度证实了上述观点。然而，信息披露水平影响市场信息效率的关键在于是否增加了公司

特质信息含量(李世刚 et al., 2025)，若上市公司的披露行为更多提供的是市场或行业信息而

非其特质信息时，反而会降低资本市场定价效率(王艳艳 et al., 2014)，因此公司信息披露质

量的改善（如公司特质信息透明度的提高）也能提高资本市场定价效率(Jin and Myers, 2006)。
随着大数据挖掘与文本分析技术的发展，越来越多的文献开始关注信息披露文本特征所提供

的增量信息作用(Brown and Tucker, 2011)。研究表明，当文本相似度较低(宋昕倍 et al., 2024;
赵纳晖 and 刘瑾, 2024)、可读性较高(Bai et al., 2019)、语调情感更为真实(吴武清 et al., 2020)
时，资本市场定价效率趋于上升。但需要警惕的是，管理层可能基于私利操纵信息披露，通

过不真实的积极报道加剧信息不对称而降低资本市场定价效率(Yu et al., 2013)。现有研究认

为，企业数据资产信息披露作为一项重要的非财务信息，能够通过提高信息供给、增强信息

扩散、加快信息融入三个途径显著降低股价同步性，提高资本市场定价效率(李世刚 et al.,
2025)。但与此同时，企业对自身数据资产的披露情况也愈发普遍，当市场整体披露水平提

高时，单个企业披露的边际价值也可能因投资者有限注意力约束而下降(Peng and Xiong,
2006)，出现“都披露等于都没披露”的现象。

（2）信息环境与资本市场定价效率

资本市场定价效率还受到外部信息环境的深刻影响(宋昕倍 et al., 2024)。作为新兴资本

市场，中国证券市场具有个人投资者占比较高的特征(贺佳 et al., 2025; 陈雨恬 et al., 2024;
马勇 and 喻逸伟, 2023)。由于缺乏可靠的信息来源及信息挖掘能力，个人投资者常表现出

显著的非理性投资行为，需要依赖分析师、新闻媒体等其他市场信息主体的协助(黄俊 and
郭照蕊, 2014)。现有文献关于分析师作用发挥的观点存在一定分歧：部分学者认为，分析师

跟踪是挖掘企业特质信息的重要途径(朱红军 et al., 2007)，可以通过降低信息不对称来提高

资本市场定价效率(Piotroski and Roulstone, 2004)，并且在分析师报告信息含量越高、分析师

影响力越大的情况下，其提高资本市场定价效率的作用更明显(伊志宏 et al., 2019)；另一部

分学者则认为，分析师只是信息传递的媒介(胡军 and 王甄, 2015)，并非通过挖掘公司特质

信息来提高资本市场定价效率，因而分析师传递市场或行业信息的行为反而会降低市场信息

效率(黄俊 and 郭照蕊, 2014)。随着通信设施改善和通信技术进步，新闻报道在信息传递过

程中所起的作用日益凸显。投资者可通过财经报刊、电视及互联网等渠道获取更多公司信息，

并利用此类信息进行交易，从而提高资本市场定价效率(黄俊 and 郭照蕊, 2014)。相较于个

人投资者，机构投资者在信息搜寻、解读、处理及大规模交易能力方面更具优势，能够通过

交易机制推动信息融入股价(侯宇 and 叶冬艳, 2008)。同时，机构投资者还能发挥监管作用，

通过提升信息透明度来提高资本市场定价效率
④(王亚平 et al., 2009)。

已有文献相对充分地验证了单个企业信息披露对资本市场定价效率的影响，但忽视了市

场整体信息披露密度这一情境因素。在整体信息密度较高的环境下，单个企业披露的效果也

可能被稀释。

④
但机构投资者的行为也并非总是理性的，其羊群行为也会降低资本市场定价效率(许年行 et al., 2013)。



2.3 数据资产信息披露的经济后果

现有研究表明，数据资产信息披露对企业价值创造和资本市场效率具有多维度的积极影

响。在微观企业层面，数据资产信息披露能够显著缓解融资约束，何瑛等(何瑛 et al., 2024)
发现数据资产化通过信号传递效应和抵押品效应，有效缓解了“专精特新”中小企业的融资

难题；同时，数据资产信息披露能获得投资者偏好，牛彪和于翔(牛彪 and 于翔, 2024)发现

数据资产信息通过降低信息不对称和提高企业透明度，显著降低了权益资本成本。在资本市

场层面，李世刚等(李世刚 et al., 2025)基于 2007-2022年 A股上市公司数据，系统论证了数

据资产信息披露能通过提高信息供给、增强信息扩散和加快信息融入三个机制，显著降低股

价同步性，提升资本市场定价效率。此外，危雁麟等(危雁麟 et al., 2022)的研究表明，数据

资产信息披露能提高分析师关注度，降低分析师预测偏差，从而增强市场信息效率；苑泽明

等(苑泽明 et al., 2022)则发现数据资产信息披露能提升企业价值，且这一效应在机构投资者

持股比例较高的企业中更为显著。

然而，信息披露的经济后果并非一成不变，而是高度依赖于披露所处的情境。袁玉等(袁
玉 et al., 2025)研究表明，机构投资者能直接有效地监督上市公司管理层行为，其注意力被

分散会使管理层在年报中以策略性误导投资者为目的的语调操纵行为增多。随着近年来上市

公司披露数据资产信息的程度提升(张娆 and 张雅婷, 2025; 李世刚 et al., 2025)，数据资产

信息披露降低股价同步性的效果很可能随之减小。基于李世刚等公开提供的数据，笔者重新

检验了数据资产信息披露的经济后果，发现当仅使用最近几年（如 2020-2022年）数据进行

回归，数据资产信息披露对资本市场定价效率的提升作用减弱了；而使用完整样本

（2007-2022年）时则具备统计显著性。这一时变特征提示我们，数据资产信息披露的经济

后果可能随市场整体披露环境而动态变化。基于有限注意力理论，当市场整体信息披露水平

提高时，投资者的注意力资源被分散，单个企业披露的边际价值就可能随之下降。

2.4 研究假说提出

基于前文理论，笔者认为，数据资产信息披露对资本市场定价效率的影响并非静态不变，

而是可能受到市场整体信息披露环境的调节。这一观点源于有限注意力理论与信息环境交互

作用的内在逻辑。当市场整体数据资产信息披露水平较低时，单个企业披露的数据资产信息

具有较高的信息稀缺性和信号价值。投资者能够将有限的注意力资源集中于这些披露信息，

有效识别企业特质信息，并通过交易行为将其融入股价，从而降低股价同步性，提高资本市

场定价效率。然而，随着数字经济的深入发展，越来越多的企业开始披露数据资产相关信息。

当市场整体数据资产信息披露水平较高时，投资者的注意力资源被大量相似信息分散。此时，

企业的特质信息就可能被同质化的信息淹没在市场噪声中。在这种情况下，单个企业数据资

产信息披露更难被投资者注意到，其对股价同步性的影响也随之减弱。另外从实证现象看，

笔者基于李世刚等公开提供的数据发现：当使用完整样本期（2007-2022年）数据检验时，

数据资产信息披露对降低股价同步性的作用确实显著；但当仅使用近几年市场整体数据资产

信息披露水平较高的样本（如 2020-2022年）时，这一关系不再具有统计显著性。这一现象

无法用现有理论完全解释，但与“都披露等于都没披露”的直觉高度吻合。

基于此，笔者提出以下假说：

H1：当市场的整体数据资产信息披露水平较低时，上市公司数据资产信息披露水平的

提升确有利于降低其股价同步性、提高资本市场定价效率。

H2：当市场的整体数据资产信息披露水平较高时，上市公司数据资产信息披露水平的

提升对降低其股价同步性、提高资本市场定价效率的作用将会减弱。



3 实证设计

3.1 数据来源与样本选择

由于 2007年新会计准则的实施使得部分年度财务指标的计算发生变化，为了保证会计

数据的可比性与连贯性，本文以 2007—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%分位数处进缩尾处理。经上述步骤筛选后，最终获得 30600
个公司—年度观测值。其中，企业数据资产信息披露信息通过对其年报文本进行加工提取；

新闻媒体相关数据来源于中国研究数据服务平台（CNRDS）；其余财务与公司治理类变量主

要来自国泰安数据库（CSMAR）。⑤

3.2 计量模型设定

为了检验数据资产信息披露对股价同步性的影响，我们首先构建如下基本模型。

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

+ ����� + ��,�

(1)

上式中，�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，��������表示一系列控制变量，��,�代表随机扰动项。另外为提升

估计的可靠性，模型同时控制公司、年份和省份固定效应 ����� ， ����� 和 ����� ，并将

标准误在公司层面进行聚类调整。

接下来，我们再参考 Hansen(Hansen, 1999)的研究，构建如下单门槛面板回归模型(2)。
首先基于模型(2)进行门槛检验，在确认存在显著门槛效应后，把 2007-2022年共 16年的样

本分为两组；之后，再分别把两组子样本代入模型(1)中进行回归；另外参考江艇(江艇, 2022)
的研究，我们再引入分组虚拟变量、以及分组虚拟变量与核心解释变量的交互项，以判断两

组样本的回归系数是否存在显著差异。

����,�+� = �� + ������,� ∙ � ��� ��� � ≤ � + ������,� ∙ � ��� ��� � > �

+ ����������,� + ����� + ����� + ����� + ��,�
(2)

其中，门槛变量��� ��� �代表核心解释变量企业数据资产信息披露水平在第�年的均值，用以

衡量市场的整体数据资产信息披露水平；�代表特定的门槛值；�( ∙ )为示性函数，若满足括

号中的条件，则�( ∙ ) = 1，反之，�( ∙ ) = 0；其他变量的含义保持不变。

基于上文的理论分析和假说，我们预期：市场的整体数据资产信息披露水平低组的回归

系数�1显著为负，高组的却不显著。

3.3 变量定义

（1）被解释变量：资本市场定价效率

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。

参考 Durnev等人(Durnev et al., 2003)的方法，首先对个股周收益率进行如下回归。其本

⑤
为了保证本文实证结果与现有研究的可比性，笔者直接利用李世刚(李世刚 et al., 2025)等在《中国工业经

济》官网上所公开提供的数据进行实证研究。下面这段话本质上就是对他们如何搜集与处理数据的复述。



质上就相当于 Fama-MacBeth 回归(Fama and MacBeth, 1973)中的第一阶段，只不过我们的目

的并非是得到因子暴露，而是获取其拟合优度�2。

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

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

代表行业 I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���。

��� = ��(
��

� − �� ) (4)

（2）解释变量及门槛变量：企业数据资产信息披露水平及其年度均值

借鉴苑泽明等(苑泽明 et al., 2022)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。最后，分别计算这两个变量的年度均值作为门槛变量。

（3）控制变量

借鉴王木之和李丹(2019)、宋昕倍等(宋昕倍 et al., 2024)、赵纳晖和刘瑾(赵纳晖 and 刘

瑾, 2024)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（Seperation）、审计意见

（Opition）、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。具体变量定义与计算方式如表 1所示。

表 1 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(3)和式(4)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 Seperation 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”

3.4 变量描述性统计

本文主要变量的描述性统计结果如表 2所示。结果显示，被解释变量 SYN 的均值约为

-0.4473，标准差约为 1.0517，最小值与最大值分别约为-3.9233和 1.8669，这说明不同公司

之间的股价同步性差异较大。核心解释变量一 LNDA的均值约为 0.5274，中位数为 0，最小

值与最大值分别为 0和 3.9703，说明从全体样本上看上市公司的数据资产信息披露水平偏低；

核心解释变量二 PERDA的均值约为 0.003，说明样本企业的数据资产相关信息平均披露水

平约占年报词频总体水平的 0.3%，这说明从全体样本上看，上市公司的数据资产信息披露

程度确实不足。当然，上文的图 1和图 2已经展示了企业数据资产信息披露程度随时间推

移而提高这一趋势。

表 2 本文主要变量描述性统计

变量符号 观察值 平均值 标准差 最小值 P25 中位数 P75 最大值

SYN 30600 -0.4473 1.0517 -3.9233 -1.0478 -0.3499 0.2739 1.8669
LNDA 30600 0.5274 0.9038 0.0000 0.0000 0.0000 0.6931 3.9703
PERDA 30600 0.0031 0.0065 0.0000 0.0000 0.0000 0.0028 0.0253
Size 30600 22.1703 1.2623 19.8881 21.2648 21.9854 22.8961 26.0988
Age 30600 2.1406 0.7705 0.6931 1.6094 2.3026 2.7726 3.3322
SOE 30600 0.3837 0.4863 0.0000 0.0000 0.0000 1.0000 1.0000
Big4 30600 0.0563 0.2306 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 1.0000
LEV 30600 0.4281 0.2008 0.0586 0.2684 0.4223 0.5789 0.8821
Grow 30600 0.3573 1.0143 -0.7108 -0.0394 0.1190 0.3850 7.3003
ROA 30600 0.0535 0.0633 -0.2033 0.0274 0.0514 0.0830 0.2413
MB 30600 3.9626 2.7768 1.2707 2.3187 3.1898 4.5681 19.2529

Turnover 30600 6.1864 0.7879 4.1038 5.6631 6.2248 6.7600 7.8472
Seperation 30600 4.7701 7.3862 0.0000 0.0000 0.0000 7.6639 28.1632
Opition 30600 0.9765 0.1516 0.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000



TOP1 30600 34.7191 14.6280 9.1818 23.2367 32.5915 44.6389 74.2950
Dual 30600 0.2735 0.4457 0.0000 0.0000 0.0000 1.0000 1.0000

Manhold 30600 12.7933 19.1266 0.0000 0.0006 0.3540 23.4489 67.5000
Boardsize 30600 8.5916 1.6846 5.0000 7.0000 9.0000 9.0000 15.0000
Indir 30600 37.3984 5.2352 33.3300 33.3300 33.3300 42.8600 57.1400
Market 30600 9.6106 1.7950 4.1410 8.6680 9.8130 10.8270 12.8640

4 实证结果

4.1 基准回归结果

本文首先对两个门槛变量进行了门槛检验。如表 3所示，变量����� ������ �的门槛值为 0.8402，
变量������ ������� �的门槛值为 0.0046，且二者均在 1%水平上显著。基于这两个门槛值，我们可

以把 2007-2022年共 16年的样本按照“市场的整体数据资产信息披露水平”分为高低两组，

其结果也如表 3所示。以����� ������ �作为门槛变量时，2020-2022年这三年被划分为了“市场整

体数据资产信息披露水平高组”，其余被划分为了低组；以������ ������� �作门槛变量时，2020年
和 2022年被划分为了“市场整体数据资产信息披露水平高组”，其余被划分为了低组。

之后，我们再分别对两组子样本进行回归，结果如表 4所示。可以看出，不论是使用

LNDA还是 PERDA作为解释变量，我们均发现只有市场整体数据资产信息披露水平较低组

的回归系数才显著为负，市场整体数据资产信息披露水平较高组的回归系数都不具有统计显

著性，同时组间系数也均存在统计上的显著差异。这说明，在早期上市公司还没有普遍披露

数据资产时，提高数据资产披露程度确有利于降低股价同步性，然而当后期数据资产的披露

已经成为一种普遍现象时，没有证据表明提高数据资产披露程度仍可以降低股价同步性。

表 3 门槛检验结果以及依据门槛值的分组结果

门槛变

量

门槛

值

F统计量

(括号内

为 P值)

按年份分组结果

����� ������ �

≤ 0.8402
����� ������ �

> 0.8402
������ ������� �

≤ 0.0046
������ ������� �

> 0.0046

����� ������ � 0.8402
77.57***
(0.0050)

2007-2019 2020-2022

������ ������� � 0.0046
69.48***
(0.0025)

2007-2019、
2021

2020、2022

注：除有另外说明，本表和其他表格遵循以下规定：***、**和*分别代表在 1%、5%和 10%水平上显著。

表 4 基于门槛检验的分组回归结果

面板 A. 以����作被解释变量

����� ������ � ≤ 0.8402 ����� ������ � > 0.8402
(1) (2)

���� -0.021*
(-1.72)

-0.022
(-0.81)

控制变量 是 是

三项固定效应 是 是



组间系数差异检验 P值 0.002
观测值 21,017 8,669

调整后的 R2 0.511 0.686
面板 B. 以�����作被解释变量

������ ������� � ≤ 0.0046 ������ ������� � > 0.0046
(1) (2)

����� -2.723*
(-1.74)

-0.706
(-0.13)

控制变量 是 是

三项固定效应 是 是

组间系数差异检验 P值 0.001
观测值 23,669 4,938

调整后的 R2 0.499 0.737
注：在面板 A中，第(1)列为以 LNDA作解释变量、市场的整体数据资产信息披露水平低组的回归结果，第

(2)列为以 LNDA作解释变量、市场的整体数据资产信息披露水平高组的回归结果，组间系数差异检验 P值

表示了第(1)与(2)列系数有无显著差异。在面板 B中，第(1)列为以 PERDA作解释变量、市场的整体数据资

产信息披露水平低组的回归结果，第(2)列为以 PERDA作解释变量、市场的整体数据资产信息披露水平高

组的回归结果，组间系数差异检验 P值表示了第(1)与(2)列系数有无显著差异。由于控制了公司、年份和省

份三项固定效应，故样本量可能有所损失。除有另外说明，本表和其他回归结果的展示表格遵循以下规定：

***、**和*分别代表在 1%、5%和 10%水平上显著；括号内为 t值，标准误经公司层面聚类调整。

4.2 稳健性检验

（1）双向聚类调整

为控制面板数据中可能存在的公司截面相关与时间序列自相关问题，本文在基准回归的

基础上采用了公司层面与年度层面的双向聚类调整，结果如表 5所示。可以看出，进行双

向聚类调整后，核心结论依然成立。具体表现为：在市场平均披露水平低组，两项核心解释

变量的回归系数显著为负；而市场披露水平高组的回归系数不具备显著性；同时，两组的回

归系数存在显著差异。

表 5 双向聚类调整回归结果

面板 A. 以����作被解释变量

����� ������ � ≤ 0.8402 ����� ������ � > 0.8402
(1) (2)

���� -0.0213*
(-2.09)

-0.022
(-1.02)

控制变量 是 是

三项固定效应 是 是

组间系数差异检验 P值 0.041
观测值 21017 8669

调整后的 R2 0.4251 0.4984
面板 B. 以�����作被解释变量

������ ������� � ≤ 0.0046 ������ ������� � > 0.0046
(1) (2)



����� -2.723*
(-2.44)

-0.706
(-0.13)

控制变量 是 是

三项固定效应 是 是

组间系数差异检验 P值 0.018
观测值 23,669 4,938

调整后的 R2 0.4189 0.4633

（2）剔除非高科技企业样本

相比一般企业，高科技企业的数据资产更加丰富，也更容易形成可以披露在企业年报中

的信息。因此，本文聚焦高科技企业样本做进一步的检验。借鉴彭红星和毛新述(彭红星 and
毛新述, 2017)的做法，将制造业中的 15个大类，信息传输、软件和信息技术服务业中的 3
个大类和科学研究与技术服务业归类为高科技企业做单独回归，检验结果如表 6所示。可

以看出，在市场平均披露水平较低的阶段，LNDA和 PERDA的系数仍然显著为负，而随着

市场披露水平升高，这种显著性不再存在。这表明在高科技企业中，企业披露数据资产信息

对于提高资本市场定价效率的影响效果依然会受到行业平均披露水平的限制。

表 6 剔除非高科技企业回归结果

面板 A. 以����作被解释变量

����� ������ � ≤ 0.8402 ����� ������ � > 0.8402
(1) (2)

���� -0.025**
(-2.37)

-0.012
(-0.92)

控制变量 是 是

三项固定效应 是 是

组间系数差异检验 P值 0.002
观测值 26674 18071

调整后的 R2 0.4884 0.4642
面板 B. 以�����作被解释变量

������ ������� � ≤ 0.0046 ������ ������� � > 0.0046
(1) (2)

����� -3.559**
(-2.40)

-1.558
(-0.86)

控制变量 是 是

三项固定效应 是 是

组间系数差异检验 P值 0.001
观测值 26674 18071

调整后的 R2 0.4884 0.4642

4.3 内生性处理

（1）考虑时间趋势变化

为排除不同地区或行业因数据经济发展步调不一而存在的固有趋势对结果的干扰，本文

在模型中分别加入了地区与年份（Area×Year）、行业与年份（Ind×Year）的交互固定效应



并重新回归。回归结果显示，在控制了可能随时间和空间演变的遗漏因素后，本文的核心结

论依然稳健。

表 7 考虑时间趋势变化回归结果

面板 A. 以����作被解释变量

����� ������ � ≤ 0.8402 ����� ������ � > 0.8402
(1) (2) (3) (4)

���� -0.025**

(-2.00)
-0.043***

(-3.21)
-0.013
(-0.48)

-0.019
(-0.74)

控制变量 是 是 是 是

三项固定效应 是 是 是 是

省份×年份固定效应 是 否 是 否

行业×年份固定效应 否 是 否 是

组间系数差异检验 P值 0.002 0.657 - -
观测值 21017 21017 8669 8669

调整后的 R2 0.428 0.441 0.503 0.529
面板 B. 以�����作被解释变量

������ ������� � ≤ 0.0046 ������ ������� � > 0.0046
(1) (2) (3) (4)

����� -3.150*

(-1.88)
-5.280***

(-2.93)
-2.476
(-0.61)

-3.471
(-0.89)

控制变量 是 是 是 是

三项固定效应 是 是 是 是

省份×年份固定效应 是 否 是 否

行业×年份固定效应 否 是 否 是

组间系数差异检验 P值 0.001 0.076 - -
观测值 21017 21017 8669 8669

调整后的 R2 0.428 0.441 0.503 0.529

（2）熵平衡检验

为缓解处理组与对照组之间可观测特征的系统性差异带来的选择偏差，本文采用熵平衡

法对样本进行重新加权，使两组公司在所有控制变量特征上达到平衡。在使用熵平衡权重消

除可观测协变量的差异后，分组回归的结果模式与基准结论一致，即在构建了一个更可比的

分析样本后，平均披露水平“低组有效、高组无效”的动态模式依然稳健。

表 8 熵平衡检验结果

面板 A. 以����作被解释变量

����� ������ � ≤ 0.8402 ����� ������ � > 0.8402
(1) (2)

���� -0.025* -0.027
(-1.89) (-0.99)

控制变量 是 是

三项固定效应 是 是



组间系数差异检验 P值 <0.001
观测值 21017 8669

调整后的 R2 0.442 0.512
面板 B. 以�����作被解释变量

������ ������� � ≤ 0.0046 ������ ������� � > 0.0046
(1) (2)

����� -3.027* -3.773
(-1.73) (-0.91)

控制变量 是 是

三项固定效应 是 是

组间系数差异检验 P值 <0.001
观测值 21017 8669

调整后的 R2 0.442 0.512

5 机制再检验

根据李世刚等(李世刚 et al., 2025)的观点，数据资产相关信息的披露有助于外部市场主

体更清晰地把握企业数据资产的发展动态。这类信息因其差异化特征，能够有效吸引投资者

注意，从而扩充公司特质信息的供给；同时，作为企业数字技术实力与未来增长潜力的重要

表征，数据资产信息极易引发新闻媒体等信息中介的积极关注与报道，进而产生显著的信息

扩散效应，促进特质信息在市场中的流动；此外，机构投资者凭借其广泛的信息渠道与专业

的研判能力，能够深入挖掘此类信息，并加速推动其融入股价。因此，上市公司的数据资产

信息披露能够通过提高信息供给、增强信息扩散和加快信息融入三个机制来降低股价同步性、

提高资本市场定价效率。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

性的作用会收到市场整体披露水平的影响。那么，这是否同样体现在这三个具体机制上？本

节将对这三个机制进行再检验。

5.1 提高信息供给

既有研究认为数据资产信息披露能够通过增加公司特质信息供给来提升资本市场定价

效率(危雁麟 et al., 2022; 李世刚 et al., 2025; 牛彪 and 于翔, 2024)。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

(Liu et al., 2025)，使其更全面地了解企业在数字技术应用、数据治理能力及未来成长性方面

的状况，从而缓解信息不对称。与此同时，数据资产的建设与披露过程有助于优化企业内部

信息流转，提高会计信息质量，降低投资者的信息甄别成本。作为重要的信息中介，分析师

能够对企业披露的数据资产信息进行深度解读，并通过研究报告向市场传递，从而减少其对

宏观和行业信息的依赖，提高预测的针对性和准确性。因此数据资产信息披露能够显著提升

分析师关注度、降低预测偏差，进而提高股价中公司特质信息的含量。然而，分析师同样受

到有限注意力约束。当市场整体数据资产信息披露水平不断提高、披露内容趋于同质化时，

分析师的认知资源可能被大量相似信息分散，难以对单个企业进行深入挖掘。在这种情形下，

单个企业增加数据资产信息披露对提升分析师关注度和改善预测质量的边际作用就可能随

之减弱。

因此，我们对数据资产信息披露通过提高信息供给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(危雁麟 et al., 2022)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），并以这两个指标来衡量数据资产信息披露提高信息披露水平和提升信息质量程度，

再基于上文门槛检验的分组结果，用两组样本分别进行回归，结果如表 9所示。可以看出，

当市场的整体数据资产信息披露水平较低时，企业提高数据资产信息披露程度确实有利于提

升分析师关注度、降低分析师预测偏差，但是当市场的整体数据资产信息披露水平较高时，

没有证据表明企业提高数据资产信息披露程度仍然有利于提升分析师关注度、降低分析师预

测偏差。

表 9 提高信息供给机制检验结果

面板 A. 以����作被解释变量

����� ������ � ≤ 0.8402 ����� ������ � > 0.8402
(1) (2) (3) (4)

������ ���� ������ ����
���� 0.033**

(2.31)
-0.0005***
(-3.12)

-0.011
(-0.64)

0.0003
(0.58)

控制变量 是 是 是 是

三项固定效应 是 是 是 是

组间系数差异检验 P值 0.010 0.655 - -
观测值 21,017 12,555 8,669 3,722

调整后的 R2 0.748 0.383 0.900 0.635
面板 B. 以�����作被解释变量

������ ������� � ≤ 0.0046 ������ ������� � > 0.0046
(1) (2) (3) (4)

������ ���� ������ ����
����� 4.177**

(2.32)
-0.059***
(-3.23)

0.671
(0.19)

0.143
(1.41)

控制变量 是 是 是 是

三项固定效应 是 是 是 是

组间系数差异检验 P值 0.107 0.946 - -
观测值 23,669 13,715 4,938 1,884

调整后的 R2 0.698 0.235 0.780 0.360
注：在面板 A中，第(1)列为以 Follow作被解释变量、以 LNDA作解释变量、市场整体数据资产信息披露

水平低组的回归结果，第(2)列为以 Bias作被解释变量、以 LNDA作解释变量、市场整体数据资产信息披

露水平低组的回归结果，第(3)列为以 Follow作被解释变量、以 LNDA作解释变量、市场整体数据资产信

息披露水平高组的回归结果，第(4)列为以 Bias作被解释变量、以 LNDA作解释变量、市场整体数据资产

信息披露水平高组的回归结果；第(1)列中的组间系数差异检验 P值表示了第(1)与(3)列系数有无显著差异，

第(2)列中的组间系数差异检验 P值表示了第(2)与(4)列系数有无显著差异。在面板 B中，第(1)列为以 Follow

作被解释变量、以 PERDA作解释变量、市场整体数据资产信息披露水平低组的回归结果，第(2)列为以 Bias

作被解释变量、以PERDA作解释变量、市场整体数据资产信息披露水平低组的回归结果，第(3)列为以Follow

作被解释变量、以 PERDA作解释变量、市场整体数据资产信息披露水平高组的回归结果，第(4)列为以 Bias

作被解释变量、以 PERDA作解释变量、市场整体数据资产信息披露水平高组的回归结果；第(1)列中的组

间系数差异检验 P值表示了第(1)与(3)列系数有无显著差异，第(2)列中的组间系数差异检验 P值表示了第(2)



与(4)列系数有无显著差异。

5.2 增强信息扩散

数据资产信息披露还可能通过增强信息扩散来降低股价同步性。既有研究认为相较于传

统财务信息，数据资产信息具有较强的新颖性和话题性，更容易引起分析师与媒体的关注。

其往往被市场视为企业数字化能力和未来成长潜力的重要信号，因而更可能通过研究报告和

新闻报道等渠道在资本市场中被广泛传播(李世刚 et al., 2025)。在这一过程中，原本仅存在

于年报文本中的公司特质信息得以向更广泛的投资者群体扩散，加快其融入资产价格。在以

个人投资者为主的中国资本市场中，这一机制尤为关键。个人投资者更多地依赖媒体报道和

二手信息进行投资决策，媒体对数据资产信息的再加工有助于降低信息理解成本，使更多投

资者识别企业在数据资源配置和业务模式方面的差异，从而减少股价对市场和行业信息的依

赖，提高公司特质信息在价格中的权重。然而，信息扩散机制的作用同样受整体信息环境影

响。当市场整体数据资产信息披露水平较低时，相关信息具有较高稀缺性和辨识度，更容易

获得持续关注并实现有效扩散；而随着披露企业数量增加、信息内容趋于同质化，媒体与投

资者的边际关注度可能下降，企业披露的信息更易被视为行业共性特征而非公司特质。在有

限注意力约束下，信息扩散对股价同步性的改善作用也有可能随之减弱。

因此，我们对数据资产信息披露通过增强信息扩散降低股价同步性这一机制进行再检验。

具体而言，我们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）衡量媒体对上市公司数

据资产信息扩散的影响，再基于上文门槛检验的分组结果，用两组样本分别进行回归，结果

如表 10所示。可以看出，当市场的整体数据资产信息披露水平较低时，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，没有证据表明企业提高数据资产信息披露程度仍然有利于吸引新闻媒体的关注。

表 10 增强信息扩散机制检验结果

面板 A. 以����作被解释变量

����� ������ � ≤ 0.8402 ����� ������ � > 0.8402
(1) (2) (3) (4)

����_����1 ����_����2 ����_����1 ����_����2
���� 11.953***

(2.60)
15.315**
(2.56)

3.019
(0.79)

4.019
(0.83)

控制变量 是 是 是 是

三项固定效应 是 是 是 是

组间系数差异检验 P值 0.001 0.003 - -
观测值 20,987 8,663 20,825 8,006

调整后的 R2 0.779 0.932 0.816 0.950
面板 B. 以�����作被解释变量

������ ������� � ≤ 0.0046 ������ ������� � > 0.0046
(1) (2) (3) (4)

����_����1 ����_����2 ����_����1 ����_����2
����� 1,404.331**

(2.41)
1,680.394**

(2.20)
700.075
(1.05)

832.296
(0.95)

控制变量 是 是 是 是



三项固定效应 是 是 是 是

组间系数差异检验 P值 0.013 0.028 - -
观测值 23,635 4,934 23,299 4,416

调整后的 R2 0.773 0.948 0.807 0.959
注：在面板 A中，第(1)列为以 News_cont1作被解释变量、以 LNDA作解释变量、市场整体数据资产信息

披露水平低组的回归结果，第(2)列为以 News_cont2作被解释变量、以 LNDA作解释变量、市场整体数据

资产信息披露水平低组的回归结果，第(3)列为以 News_cont1作被解释变量、以 LNDA作解释变量、市场

整体数据资产信息披露水平高组的回归结果，第(4)列为以 News_cont2作被解释变量、以 LNDA作解释变

量、市场整体数据资产信息披露水平高组的回归结果；第(1)列中的组间系数差异检验 P值表示了第(1)与(3)

列系数有无显著差异，第(2)列中的组间系数差异检验 P值表示了第(2)与(4)列系数有无显著差异。在面板 B

中，第(1)列为以 News_cont1作被解释变量、以 PERDA作解释变量、市场整体数据资产信息披露水平低组

的回归结果，第(2)列为以 News_cont2作被解释变量、以 PERDA作解释变量、市场整体数据资产信息披露

水平低组的回归结果，第(3)列为以 News_cont1作被解释变量、以 PERDA作解释变量、市场整体数据资产

信息披露水平高组的回归结果，第(4)列为以 News_cont2作被解释变量、以 PERDA作解释变量、市场整体

数据资产信息披露水平高组的回归结果；第(1)列中的组间系数差异检验 P值表示了第(1)与(3)列系数有无显

著差异，第(2)列中的组间系数差异检验 P值表示了第(2)与(4)列系数有无显著差异。

5.3 加快信息融入

除提高信息供给和增强信息扩散外，数据资产信息披露还可能通过加快信息融入过程提

升资本市场定价效率。信息融入强调公司特质信息从披露到反映在股价中的速度和充分程度。

在信息披露更加充分且结构清晰的情况下，投资者能够更快识别信息含义并据此调整交易行

为，从而缩短信息进入价格的时间(李世刚 et al., 2025)。相较于隐含于经营结果中的信息，

数据资产信息以更为直接和前瞻的方式揭示企业在数字化投入、数据治理能力及未来战略方

向方面的特征，有助于投资者提前形成预期并在交易中加以反映(McCAHERY et al., 2016)。
从市场运行角度看，系统化的数据资产信息披露有助于降低不确定性和噪声交易比例，使投

资者决策更多基于基本面而非市场共振，从而提高价格发现效率并降低股价同步性。然而，

该机制同样受信息环境的制约。当市场整体数据资产信息披露水平较低时，相关信息具有较

强的增量特征，投资者更容易将其视为有价值的新信息并迅速纳入定价；而随着披露行为普

遍化、信息内容趋于同质化，其边际信息量可能下降，投资者对相关披露的反应趋于理性，

从而削弱信息融入速度的提升效应。

因此，我们对数据资产信息披露通过加快信息融入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，再基于上文门槛检验的分组结果，用两组样本分别进行回归，结果如表 11所
示。可以看出，当市场的整体数据资产信息披露水平较低时，企业提高数据资产信息披露程

度确实有利于提升机构投资者的关注度，并促使其增加持股比例；但是当市场的整体数据资

产信息披露水平较高时，没有证据表明企业提高数据资产信息披露程度仍然有利于提升机构

投资者的关注度，促使其增加持股比例。

表 11 加快信息融入机制检验结果

面板 A. 以����作被解释变量

����� ������ � ≤ 0.8402 ����� ������ � > 0.8402
(1) (2)

���ℎ��� ���ℎ���



���� 1.532
(1.00)

3.660
(1.58)

控制变量 是 是

三项固定效应 是 是

组间系数差异检验 P值 0.321
观测值 21,017 8,669

调整后的 R2 0.547 0.789
面板 B. 以�����作被解释变量

������ ������� � ≤ 0.0046 ������ ������� � > 0.0046
(1) (2)

���ℎ��� ���ℎ���
����� 309.034

(1.64)
728.750
(1.31)

控制变量 是 是

三项固定效应 是 是

组间系数差异检验 P值 0.893
观测值 23,669 4,938

调整后的 R2 0.519 0.711
注：在面板 A中，第(1)列为以 Inshold作被解释变量、以 LNDA作解释变量、市场的整体数据资产信息披

露水平低组的回归结果，第(2)列为以 Inshold作被解释变量、以 LNDA作解释变量、市场的整体数据资产

信息披露水平高组的回归结果；组间系数差异检验 P值代表了第(1)与(2)列系数有无显著差异。在面板 B 中，

第(1)列为以 Inshold作被解释变量、以 PERDA作解释变量、市场的整体数据资产信息披露水平低组的回归

结果，第(2)列为以 Inshold作被解释变量、以 PERDA作解释变量、市场的整体数据资产信息披露水平高组

的回归结果；组间系数差异检验 P值代表了第(1)与(2)列系数有无显著差异。

6 异质性分析

前文的基准回归以及机制检验结果表明，企业数据资产信息披露对资本市场定价效率的

影响并非在所有情境下同样成立，而是依赖于市场整体数据资产信息披露水平。当市场整体

披露水平较低时，单个企业披露的数据资产信息确实能够通过提高信息供给、增强信息扩散

和加快信息融入等途径降低股价同步性；而当市场整体披露水平较高时，单个企业披露的边

际信息价值显著下降，其对资本市场定价效率的影响亦随之减弱。然而，不同企业所处的信

息环境、信息生产方式以及信息使用主体的特征存在显著差异，即便在相同的整体披露水平

阶段，数据资产信息披露的经济后果也可能表现出明显的异质性。因此，本文在前述“整体

披露水平高和低”分组的基础上，基于信息供给、信息扩散、信息融入这三条作用路径，分

别选取文本信息相似度、地区信息化水平以及机构投资者分心程度作为调节变量进行异质性

分析。文本信息相似度指标能够衡量企业在不同年度间信息披露内容的差异程度，其有助于

分析当企业特征信息供给存在差异时，数据资产相关披露所产生的差异化影响；区域数字化

发展程度则决定了信息传播的速度与广度，可以从信息传播视角展示数据资产披露内容在不

同地域下的扩散效果；而机构投资者分心程度指标则量化了专业投资者关注焦点的集中程度，

其反映了在信息融入机制过程中，数据资产相关信息是否能够被机构投资者充分捕捉，并最

终通过市场交易行为反映到股票价格中。通过这三项异质性分析，可有效辨析数据资产信息



披露在不同情境下对资本市场定价效率影响的差异化表现，进一步验证和丰富前文的结论。

6.1 文本信息相似度

管理层讨论与分析（MD&A）是企业年报中最重要、信息含量最多的部分之一(王雄元 et
al., 2018)，其内容中关于管理层对重大事项的理解和未来前景的展望能够有效满足信息使用

者对相关性、可靠性和前瞻性信息的需求(Clarkson et al., 1999)。文本相似度是企业年报的重

要特征之一，相邻年度MD&A文本的余弦相似度可间接反映企业当期特质信息含量的高低

(Brown and Tucker, 2011)。现有研究认为，数据资产信息披露可以通过补充公司特质信息、

缓解信息不对称进而提升资本市场定价效率(李世刚 et al., 2025)。然而根据前文分析，当企

业普遍披露数据资产时，单个企业的披露更难被投资注意到。此时，即使企业的MD&A文

本相对于上期的相似度较高，数据资产信息披露补充特质信息的功能或许也会减弱。因此我

们预期，当整体数据资产信息披露水平较低时，如果企业的MD&A文本与上期的相似度较

高，数据资产信息披露能够在帮助投资者缓解信息不对称、提高资本市场定价效率方面发挥

显著的作用，但当整体数据资产信息披露水平较高时，不论企业的MD&A文本与上期的相

似度较高还是较低，这种作用都不会再显著。

故为检验不同的整体披露水平下MD&A文本相似度对数据资产信息披露的异质性作用，

本文借鉴王雄元等(王雄元 et al., 2018)的做法，利用企业年报中MD&A的文本相似度作为

公司特质信息披露的衡量指标，并根据行业—年度中位数把样本分为文本相似度高组和低组，

并在不同整体披露水平下分别进行回归分析，结果如表 12所示。可以看出，只有在整体数

据资产信息披露水平较低且企业MD&A文本相对上期相似度较高时，回归系数才具有统计

显著性。该结果表明，在市场整体数据资产信息披露水平较低时，数据资产信息披露确实能

够提供更多的特质信息，从而更有效地降低股价同步性，提高资本市场定价效率；然而当市

场整体数据资产信息披露水平较高时，这种作用随之减弱。

表 12 文本信息相似度异质性分析

面板 A. 以����作被解释变量

����� ������ � ≤ 0.8402 ����� ������ � > 0.8402
(1) (2) (3) (4)

文本相似

度高

文本相似

度低

文本相似

度高

文本相似

度低

���� -0.036* -0.050 -0.046 -0.046
(-1.84) (-1.34) (-1.31) (-0.34)

控制变量 是 是 是 是

三项固定效应 是 是 是 是

观测值 8866 3320 5904 494
调整后的 R2 0.391 0.374 0.460 0.594

面板 B. 以�����作被解释变量

������ ������� � ≤ 0.0046 ������ ������� � > 0.0046
(1) (2) (3) (4)

文本相似

度高

文本相似

度低

文本相似

度高

文本相似

度低

����� -4.521*
(-1.81)

-1.411
(-0.58)

2.288
(0.33)

2.365
(0.34)

控制变量 是 是 是 是



三项固定效应 是 是 是 是

观测值 10,078 9,963 3,047 3,185
调整后的 R2 0.568 0.558 0.741 0.730

6.2 地区信息化水平

地区信息化水平是影响信息传播效率与投资者信息获取能力的关键外部环境因素。投资

者能否及时获取并处理股市相关信息，对其投资决策具有重要影响。从信息渠道视角看，计

算机与互联网等信息技术的普及不仅降低了交易成本，还显著减少了投资者获取公司特质信

息的障碍，从而提升其市场参与度与决策质量(Goldstein et al., 2023; 郭士祺 and 梁平汉,
2014)。现有研究认为，数据资产信息披露可通过吸引新闻媒体等信息中介关注，将特质信

息扩散至更广泛的投资者群体，进而提升资本市场定价效率；而地区信息化水平作为信息传

播基础设施的表征，直接决定了媒体所传播的信息能否高效触达目标投资者(李世刚 et al.,
2025)。然而根据前文分析，当企业普遍披露数据资产时，投资者的注意力会被分散，即使

在信息化水平较高的地区，单个企业披露的信息获取也可能更难被有效识别与吸收。因此我

们预期，当整体数据资产信息披露水平较低时，如果地区信息化水平较高，数据资产信息披

露确能通过高效的信息扩散渠道显著降低股价同步性；而当整体披露水平较高时，不论地区

信息化水平高低，这种作用都不会再显著。

故为检验不同的整体披露水平下地区信息化水平对数据资产信息披露的异质性作用，本

文使用样本企业所在省份的每百人使用计算机数作为地区信息化水平的代理变量，并根据省

份—年度中位数把样本企业划分为地区信息化水平高组和低组，并在不同的整体披露水平下

分别进行回归分析
⑥
，结果如表 13所示。可以看出，只有在整体数据资产信息披露水平较

低且地区信息化水平较高时，回归系数才具有统计显著性。该结果表明，在市场整体数据资

产信息披露水平较低时，数据资产信息披露确能通过高效的信息扩散渠道显著降低股价同步

性，提高资本市场定价效率；然而当市场整体数据资产信息披露水平较高时，这种作用随之

减弱。

表 13 地区信息化水平异质性影响

面板 A. 以����作被解释变量

����� ������ � ≤ 0.8402 ����� ������ � > 0.8402
(1) (2) (3) (4)

地区信息

化水平高

地区信息

化水平低

地区信息

化水平高

地区信息

化水平低

���� -0.043**
(-2.27)

-0.007
(-0.37)

-0.003
(-0.05)

0.025
(0.53)

控制变量 是 是 是 是

三项固定效应 是 是 是 是

观测值 10,078 9,963 3,047 3,185
调整后的 R2 0.568 0.558 0.741 0.730

面板 B. 以�����作被解释变量

������ ������� � ≤ 0.0046 ������ ������� � > 0.0046

⑥
在以 PERDA作解释变量时，在市场整体数据资产信息披露水平较高的年份中（2020和 2022年），地区

信息化水平较低的样本量不足以获取回归结果。故笔者在此处采用“折中方法”，将 2021年的样本也加入

回归。



(1) (2) (3) (4)
地区信息

化水平高

地区信息

化水平低

地区信息

化水平高

地区信息

化水平低

����� -3.173* -5.567 -1.182 -3.169
(-1.74) (-1.27) (-0.15) (-0.78)

控制变量 是 是 是 是

三项固定效应 是 是 是 是

观测值 18376 4077 1998 8669
调整后的 R2 0.432 0.369 0.467 0.499

6.3 机构投资者分心程度

机构投资者作为资本市场的重要参与者，在信息融入过程中发挥着关键作用。相较于个

人投资者，机构投资者凭借其专业的信息挖掘能力与大规模交易优势，能够深入识别企业特

质信息并迅速将其反映在股价中，从而提升资本市场定价效率(侯宇 and 叶冬艳, 2008)。现

有研究认为，数据资产信息披露可通过吸引机构投资者关注，进而加快特质信息融入股价(李
世刚 et al., 2025)。然而根据前文分析，机构投资者的认知资源同样存在约束(Kwan et al.,
2026)，当市场整体数据资产信息披露水平较高时，机构投资者有限的注意力也会被分散(袁
玉 et al., 2025)，即使其分心程度较低，也可能会难以有效识别单个企业的数据资产特质信

息。因此我们预期，当整体披露水平较低时，如果机构投资者分心程度较低，数据资产信息

披露能通过获得机构投资者的关注显著降低股价同步性；而在整体披露水平较高时，这种作

用也会随之减弱。

故为检验不同整体披露水平下机构投资者分心程度的异质性影响，本文借鉴袁玉等(袁
玉 et al., 2025)的做法构建企业层面的机构投资者分心指标，并依据行业—年度中位数将样

本划分为机构投资者分心程度高组与低组，并分别在不同的整体披露水平下分别进行回归分

析，结果如表 14所示。可以看出，只有在整体数据资产信息披露水平较低且机构投资者分

心程度低时，回归系数才具有统计显著性。该结果表明，在市场整体数据资产信息披露水平

较低时，数据资产信息披露确能通过吸引机构投资者关注显著降低股价同步性，提高资本市

场定价效率；然而当市场整体数据资产信息披露水平较高时，这种作用随之减弱。

表 14 机构投资者注意力异质性分析

面板 A. 以����作被解释变量

����� ������ � ≤ 0.8402 ����� ������ � > 0.8402
(1) (2) (3) (4)
高 低 高 低

���� -0.004
(-0.25)

-0.046**
(-2.24)

-0.050
(-1.22)

-0.026
(-0.53)

控制变量 是 是 是 是

三项固定效应 是 是 是 是

观测值 10,134 9,970 3,621 3,350
调整后的 R2 0.552 0.537 0.717 0.717

面板 B. 以�����作被解释变量

������ ������� � ≤ 0.0046 ������ ������� � > 0.0046
(1) (2) (3) (4)



高 低 高 低

����� -1.386
(-0.60)

-5.322*
(-1.96)

-6.153
(-1.04)

-10.222
(-1.36)

控制变量 是 是 是 是

三项固定效应 是 是 是 是

观测值 10,134 9,970 3,621 3,350
调整后的 R2 0.552 0.537 0.717 0.717

7 结论

本文立足于有限注意力理论与动态信息环境视角，利用 2007-2022年中国 A股上市公司

数据，重新审视并挑战了关于数据资产信息披露经济后果的现有认知。研究发现，数据资产

信息披露对资本市场定价效率的提升作用并非一成不变，而是随着市场整体披露水平的提升

而减弱。具体而言，在市场整体披露水平较低的时期，数据资产信息披露确实能够通过提高

信息供给质量、增强媒体传播效应以及加速机构投资者信息融入，有效降低股价同步性；然

而，随着上市公司普遍开始披露数据资产，同质化的信息分散了投资者们有限的注意力，导

致上述传导机制失效，最终呈现出“都披露等于都没披露”的现象。进一步的异质性分析揭

示，仅在市场整体数据资产信息披露水平较低，且企业披露的特质信息相对较少、信息传播

环境优越或机构投资者注意力未被过度分散的情境下，披露行为才能维持其正向效应。上述

发现不仅拓展了有限注意力理论在信息环境维度的边界，为其他信息披露相关研究提供了参

考，也为政策实践提供了深刻启示：监管部门在推动数据要素入表与披露时，不应单纯追求

披露数量的增长，而应致力于建立差异化、实质性的披露规范，抑制“蹭热点”式的同质化

披露；同时，企业应摒弃模板化的披露模式，着力挖掘并呈现具有独特价值的数据资产信息，

以在高度拥挤的信息市场中通过实质性差异化重获投资者关注，从而真正实现数据要素价值

的有效传递与资本市场的效率提升。
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