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一、文献综述与研究假设

   （一）国内外相关研究的学术史梳理以及研究动态

在数字化转型加速推进、数字经济蓬勃发展的今天，数据要

素已成为企业运营中不可或缺的核心资源。作为数字经济时代的

关键生产要素，数据资产指特定主体合法掌控的、以电子或物理
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摘   要 ：   数据作为数字经济时代的关键生产要素，数据资产入表正重塑企业价值评估体系与资本市场资源配置机制。2023年8

月21日，国家财政部出台的《企业数据资源相关会计处理暂行规定》为数据资产的会计核算确立了规范框架。 本文基

于2024年部分 A 股上市公司数据，采用事件研究法实证检验数据资产入表对企业累计超额收益的影响，研究发现，

数据资产入表整体呈现正向市场反应，资本市场能够有效识别数据资产的价值创造潜力，且企业数据资产密集度越

高，累计超额收益率的提升越显著。数据资产入表作为公开信息，能够缓解信息不对称，帮助投资者更准确地评估企

业价值，这一结果支持了有效市场假说（EMH）和信号传递理论。
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形式存储的、具备潜在经济价值的信息资源 。数据资产入表日益

受到学界进一步关注。 

数据是数字经济时代重要的生产要素 [4]，是以数字化形式对

可观测现象的呈现 [5]。而数据使用权，算法和模型是可以确定的、

能够满足会计准则对资产的权属要求 [6]。数据资产化是大数据交

易的前提和基础，而企业数据资产化就是将数据纳入企业报表的

引言

近年来，发展数字经济成为事关国家发展大局的新一轮科技革命和产业变革新机遇的战略选择。在中共中央、党中央指导下，2020

年《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》将数据正式并列为第五大项生产要素，有力促进数据资源

应用与交易发展、推动数据要素市场建设发展如火如荼开展 [1]。在我国数据基础设施体系不断完善的基础上，《数据要素 x 三年行动

（2024-2026）》的出台进一步促进了数据基础制度的实施，助力挖掘释放数据要素的潜在价值。其中，数据资产入表作为数据资产化进

程中的关键环节，正日益凸显赋能效应，成为驱动经济高质量发展的重要支撑。

激发数据要素潜能，释放数据资源价值成为我国发展新动能对全面推进中华民族伟大复兴具有重要意义和深远影响。为此，2023年

8月21日，国家财政部出台《企业数据资源相关会计处理暂行规定》，要求自2024年1月1日，企业需将数据资产纳入财务报表以及数

据资源的确认范围，并根据相关会计准则进行相关会计处理 [2]。首次明确规定了数据资源的应用领域、会计处理适用准则和信息披露标

准，有助于企业更全面地披露其资产状况，使投资者更好评估企业实际价值 [3]。
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资产项以体现其业务贡献与真实价值、并实现科学管理的过程 [7]。

基于现有实践，Guo 等（2024）针对相关的会计处理及合规要

点，提出数据资产入表实操性强，市场认可度高。从市场反应出

发，王洁璇等（2024）发现，采取《企业数据资源相关会计处理

暂行规定》对数字化企业的股价会产生显著的正面效应，尤其在

信息环境透明与信息环境不透明的企业中，其市场反应表现出显

著差异 [8]。由此，我们可以得到，进一步探究数据资产入表，能够

更好发挥数据要素赋能实体经济的功能，具有较大的理论与实践

意义。

（二）数据资产入表与资本市场反应

现有研究指出，资本市场具有高效的信息整合能力，并引起

一系列反应。因此，在《企业数据资产相关会计处理暂行规定》

发布后，资本市场会对数据资产入表这一信号迅速做出反应。

首先，根据有效市场理论（EMH），当市场处于半强式或强

式有效状态时，证券价格能够快速吸收并体现全部公开信息，包

括企业披露的数据资产相关信息，从而对股价产生即时影响。其

次，从信号传递角度看，企业数据资产入表的行为向市场传递了

企业数字化转型的积极信号，有助于提升企业估值 [8]。最后，如果

资本市场对数据资产披露会产生反应，数字化程度高的企业通过

充分披露数据资产，能够降低信息不对称，增强市场对企业的信

任，有效推动企业市场价值的增长。基于以上讨论，我们提出假

设一：

H1：在其他条件不变的情况下，资本市场会对数据资产入表

产生正向反应。

二、研究设计

（一）样本选择

本文以2022年 A 股部分上市公司为初始研究对象，使用的数

据来源于国泰安 (CSMAR) 数据库和万得（WIND）数据库。参照

已有研究做法，对原始数据进行如下处理：(1) 排除 ST 及金融类

企业；(2) 剔除窗口期内交易日不足100天的公司；(3) 去除事件窗

口期间存在其他重大事件的公司样本；(4) 剔除关键数据缺失的公

司样本；(5) 对主要连续变量在1% 水平上进行缩尾处理，排除极

端值的影响。经上述筛选后，最终获得1256个公司样本用于分析

数据资产入表新规出台的市场反应。

（二）模型设定与变量定义

1. 模型设定

事件研究法 (Event Study) 主要用于研究当市场上某个特定事

件发生的时候对社会经济生活是否有冲击作用以及冲击的影响程

度和持续的时间。本项目使用事件研究法的分析框架，研究数据

资产入表新规发布这一特定事件发生对公司股票价格或收益率的

影响，并以此检验资本市场对新信息披露的反应程度 [9]。

本研究采用事件研究法（Event Study）分析数据资产入表

新规发布对资本市场的冲击效应。基于市场调整模型（Market-

Adjusted Model）计算累计异常收益率（CAR），具体计算过程

如下：

预期收益率计算：
it mtE(R )=R ，其中，Rmt 表示市场组合在事

件窗口期第 t 日的收益率。

异常收益率计算：
it it itAR =R -E(R ) ，Rit 为个股 i 在第 t 日的实

际收益率。

累计异常收益率： ，选取 [-1,+1] 三日事件窗

口期，以捕捉市场对数据资产入表的即时反应。

根据上述分析，构建以下回归模型检验数据资产入表的市场

反应：

ARi=β0+β1Datai+β2SiZei+β3ROAi+β4Levi+β5BMi+β6Instsharei+
β7SOEi+εi

其中，
1β 为核心关注系数，反映数据资产密集度对累计异常

收益率的边际影响。模型采用行业聚类标准误控制异方差问题，

并通过固定效应模型消除不可观测的行业层面干扰。

2. 变量定义

被解释变量 CARi 表示企业 i 在事件窗口期 [-1,1] 的累计超

额回报，以2023年8月21日数据资产入表新规颁布为事件日，根

据市场调整模型进行估计。通过统计企业年报中涉及“数据资源

确认”相关内容的披露频率，构建核心解释变量 Data，衡量企业

数据资产确认程度，取值范围为 [0,1]，反映企业对数据资产会计

处理的关注程度。

本文还控制了其他可能影响股票收益率的企业特征变量，企

业规模 Size 以总资产自然对数衡量，控制企业规模对市场反应的

潜在影响；盈利能力 ROA 为净利润与总资产的比值，反映企业盈

利水平；财务杠杆 Lev 表示资产负债率，控制财务风险；估值水

平 BM 为账面市值比，衡量企业估值合理性；机构投资者持股比

例 Instshare 为前十大机构投资者持股合计占比，控制股权结构差

异；产权性质 SOE 是一个虚拟变量，国有企业取值为1，非国有

企业为0。此外，控制行业固定效应和城市固定效应，减少随机干

扰项在同行业公司相关的影响 [10-12]。

三、实证结果与分析

（一）描述性统计分析

表1 描述性统计

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

变量名称 样本量 中位数 标准差 最小值 中位数 最大值

CAR_MA 1,256 0.0061 0.0200 -0.1165 0.0054 0.1943

Data 1,256 0.0076 0.0197 0.0000 0.0017 0.1304

Size 1,256 22.2527 1.2990 19.7714 22.0003 26.4439

ROA 1,256 0.0413 0.0728 -0.2219 0.0447 0.2590

Lev 1,256 0.3989 0.2017 0.0515 0.3839 0.9017

BM 1,256 0.6707 0.2482 0.1392 0.6789 1.2463

Instshare 1,256 0.4155 0.2492 0.0046 0.4088 0.9272

SOE 1,256 0.2707 0.4445 0.0000 0.0000 1.0000

表1为主要变量的描述性统计结果。企业累计超额收益率

CAR_MA 的平均值为0.0061，标准差为0.0200，分布在 -0.1165

至0.1943之间。显著性检验表示，CAR_MA 在1% 水平上显著为

正，表明市场对数据资产入表新规作出了积极反应。数据密集度
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（Data）的均值为0.0076，标准差为0.0197，中位数为0.0017，

表示，反映样本企业的数据密集度总体偏低且呈右偏分布，少数

企业数据资产入表规模显著高于行业平均水平，大部分企业的数

据资产价值尚未充分体现，具有较大挖掘潜力。企业规模 Size 的

最大值与最小值相差较大，反映样本覆盖了从中小型到超大型企

业的广泛区间。机构持股 Instshare 显示机构投资者参与度较高，

但中位数与最大值的差距表明头部公司更受机构青睐。国有企业

SOE 的均值为27.07%，说明样本中国有企业占比较少，以非国

有企业为主体。此外，其他控制变量的统计结果与现有文献基本

一致。

（二）主检验结果

表2 基础回归分析

(1) (2) (3)

CAR_MA CAR_MA CAR_MA

Data 0.126*** 0.121*** 0.054***

(4.435) (4.315) (3.271)

Size -0.003*** -0.003***

(-5.194) (-4.531)

Lev 0.000 0.001

(0.085) (0.216)

ROA 0.008 0.012*

(1.007) (1.911)

BM 0.016*** 0.013***

(6.568) (5.526)

Instshare -0.006** -0.007**

(-2.334) (-2.112)

SOE 0.001 0.003**

(0.846) (2.210)

_cons 0.005*** 0.063*** 0.057***

(8.557) (5.548) (5.141)

N 1256.000 1256.000 1196.000

r2 0.015 0.074 0.298

ar2

注：*、**、*** 分别表示在10%、5%、1% 水平上显著，括号内数值为 t 值。标准误差为公司

聚类后的稳健标准误差。

表2展示了数据资产入表新规市场反应的基准回归分析。具

体来看，第1列为仅含核心解释变量 Data 的回归结果，显示正向

显著关系；第2列在引入企业规模等控制变量后，结果依然保持稳

健；第3列进一步加入行业和地区固定效应，Data 系数仍在1% 水

平显著为正。结果表明，企业数据密集度与政策引发的市场积极

反应呈正相关，验证了假说 H1的合理性。

以最严格的模型3为例，Data 的系数为0.054。结合描述性统

计中 CAR_MA 的均值0.0061和 Data 的标准差0.0197计算， 数

据密集度每提高1个单位标准差，企业的累计超额收益率较均值水

平增长17.44%。这说明数据资产的市场定价存在显著异质性。

控制变量公司规模 Size 在1% 水平显著为负，符合“小企业

弹性更大”的理论预期；账面市值比 BM 显著为正，反映高 BM

企业更受益于数据资产价值释放；机构持股 Instshare 显著为负，

可能因机构投资者对新规持谨慎态度；SOE在模型3中显著为正，

暗示政策对国企的倾斜效应。随着控制变量和固定效应的加入，

调整 R2 从0.015提升至约0.298，模型设定逐步完善。样本量从

1256降至1196，可能是固定效应吸收部分观测值。

结果证实数据资产入表具有显著价值创造效应，且对数据密

集型企业促进作用更强。监管部门可参考这一证据，进一步细化

数据资产确认标准，特别是对中小企业和传统行业企业的指导。

（三）稳健性检验

1. 更换被解释变量

为保证研究实证结果的稳健性，本文调整了被解释变量的测

算方法，采用市场模型替代原模型，重新计算企业累计超额收益

并进行回归分析。该值越大，说明资本市场对数据资产入表的反

应越大。经检验，采用新模型后所得的结果与基准回归的结论具

有一致性，进一步检验了结论的稳健性。

(1) (2) (3)

CAR_mkt CAR_mkt CAR_mkt

Data 0.184*** 0.175*** 0.046**

(6.219) (5.908) (2.604)

Size -0.002*** -0.002**

(-3.277) (-2.317)

Lev -0.001 -0.001

(-0.417) (-0.207)

ROA 0.001 0.006

(0.127) (0.944)

BM 0.011*** 0.009***

(4.365) (3.831)

Instshare -0.008*** -0.008**

(-2.964) (-2.574)

SOE 0.001 0.002

(0.544) (1.551)

Constant 0.004*** 0.044*** 0.036***

(6.231) (3.722) (2.796)

N 1256.000 1256.000 1196.000

r2 0.030 0.067 0.300

ar2

注：*、**、*** 分别表示在10%、5%、1% 水平上显著，括号内数值为 t 值。标准误差为公司

聚类后的稳健标准误差。

四、结束语

数据资产入表是指将企业或组织内部的数据资源按照一定标

准和流程转化为可计量、可报告的资产，并在财务报表中进行确

认、计量和报告的过程。这一过程的核心在于将原本难以量化评
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估的数据资产，通过科学评估方法和规范操作流程转化为具有经

济价值的资产。数据资产入表能够帮助企业更全面准确地反映资

产状况，提升资产管理透明度和效率，同时也有助于提高企业市

场竞争力。

本文基于事件研究法，实证检验了数据资产入表对资本市场

的短期影响，研究发现：数据资产入表具有显著的正向市场反

应。资本市场能够有效识别数据资产的价值创造潜力，且企业数

据资产密集度越高，累计超额收益率的提升越显著。这一结果支

持了有效市场假说（EMH）和信号传递理论，表明数据资产入
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表作为公开信息，能够缓解信息不对称，帮助投资者更准确地评

估企业价值。规模较小、账面市值比高的企业更易受益于数据资

产入表，而机构投资者和国有企业对新规的反应存在分化。这表

明政策实施需结合企业差异，进一步优化数据资产确认与披露标

准，尤其是对中小企业和传统行业的指导。

通过更换被解释变量和控制内生性问题，研究结论保持稳

健。从政策层面看，数据资产入表是推动数据要素市场化配置的

关键一步，未来需完善估值方法、披露细则等配套制度，并强化

审计与监管，确保信息披露质量。


