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摘  要 

数据作为数字经济时代的重要生产要素，正深刻改变企业价值创造与资源配置方式。随着数据资源会计

处理制度逐步落地，数据资产信息披露成为连接企业数据能力与资本市场信息需求的重要纽带。现有研

究表明，数据资产信息披露有助于改善信息环境、降低资本成本、缓解融资约束并提升企业价值；投资

效率研究则主要从委托代理、信息不对称和融资约束等视角解释企业非效率投资行为。基于核心期刊及

经典国际文献，本文系统梳理数据资产信息披露影响企业投资效率的理论基础、研究进展与经济后果，

并构建整合性分析框架。研究认为，数据资产信息披露可能通过缓解融资约束、改善内部控制和提升人

力资本等路径提高企业投资效率。未来研究可进一步完善披露质量测度，强化作用机制检验，并关注制

度环境、竞争效应及企业异质性的影响。 
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Abstract 
As a critical factor of production in the digital economy era, data has profoundly transformed cor-
porate value creation and resource allocation. With the gradual implementation of accounting reg-
ulations for data resources, data asset information disclosure has become an important link 
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connecting firms’ data capabilities with the information demands of capital markets. Existing stud-
ies indicate that data asset information disclosure contributes to improving the information envi-
ronment, reducing capital costs, alleviating financing constraints, and enhancing firm value. Re-
search on investment efficiency mainly explains inefficient corporate investment behavior from the 
perspectives of agency theory, information asymmetry, and financing constraints. Based on core 
Chinese journal articles and influential international literature, this paper systematically reviews 
the theoretical foundations, research progress, and economic consequences of data asset infor-
mation disclosure and its impact on corporate investment efficiency, and develops an integrated 
analytical framework. The review suggests that data asset information disclosure may improve cor-
porate investment efficiency through several channels, including easing financing constraints, 
strengthening internal control, and enhancing human capital. Future research should further refine 
the measurement of disclosure quality, strengthen the examination of underlying mechanisms, and 
pay greater attention to the roles of institutional environments, competitive effects, and firm heter-
ogeneity. 
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1. 引言 

数字经济的发展推动数据从企业经营活动的附属产物转变为具有战略意义的生产要素。企业在研发、

生产、销售、供应链管理和投融资决策中不断积累数据资源，并通过加工、处理和应用使其具备价值创

造能力。随着《企业数据资源相关会计处理暂行规定》1的实施，数据资源的会计确认、计量和披露逐步

进入制度化阶段，数据资产信息披露也成为会计学、公司金融和资本市场研究的重要议题。 
投资效率是企业资源配置能力的集中体现。企业投资行为若偏离最优水平，会形成过度投资或投资

不足，从而造成资源错配和企业价值损失。传统研究多从公司治理、融资约束、信息披露质量和管理者

特征等角度解释非效率投资。伴随数据资产进入企业财务报告和资本市场信息体系，一个新的问题逐渐

显现：数据资产信息披露能否通过改善信息环境、缓解融资约束和优化内部治理来提升企业投资效率。

围绕这一问题展开文献述评，有助于把握数字经济背景下企业投资效率研究的新方向。 
本文所称数据资产信息披露，主要指企业通过年报、财务报告附注、管理层讨论与分析、核心竞争

力说明等渠道，向外部利益相关者披露数据资源持有、开发、应用及价值创造情况的行为。它不同于“数

据资产”本身，也不同于强调数据资源开发过程的“数据资产化”。前者侧重信息供给和外部传递，后

者更强调企业内部数据资源的获取、处理与应用。明确这一区分，有助于从会计信息披露和资本市场信

息环境角度理解其对投资效率的影响。 

2. 数据资产信息披露研究的形成与拓展 

数据资产信息披露研究首先建立在数据资产会计属性讨论之上。秦荣生从企业数据资产确认、计量

与报告角度指出，数据资源若要进入会计系统，必须解决权属界定、价值评估和报告方式等问题[1]。黄

 
1https://www.gov.cn/gongbao/2023/issue_10746/202310/content_6907744.html 
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世忠、叶丰滢和陈朝琳基于商业模式视角讨论数据资产确认、计量和报告，认为不同商业模式下数据资

源的价值实现方式不同，信息披露重点也应有所区分：以外部出售为目的的数据资产应突出可交易性和

价值实现方式，以内部使用为目的的数据资产则应重点说明应用场景、管理效能和战略价值[2]。许宪春、

张钟文和胡亚茹从统计与核算视角研究数据资产，强调数据资产的生产性、可观测性和经济利益属性，

为数据资产进入核算体系提供了理论依据[3]。 
从经济属性看，数据资产不同于一般有形资产和传统无形资产。数据具有可复制、可共享、边际使

用成本低和多场景复用等特征，其价值往往依赖企业应用场景、治理能力和数据质量。Begenau 等从金融

市场视角指出，大数据能够影响企业成长与资本市场定价[4]。苑泽明、尹琪和于翔进一步发现，数据资

产能够通过改善劳动力结构、提高技术水平、降低管理成本并抑制非效率投资，推动企业高质量发展[5]。
这说明数据资产并非孤立的静态资源，而是嵌入企业研发、生产、治理和投资活动之中的动态能力基础。 

由于数据资产尚未完全形成统一的表内确认和计量标准，上市公司通常通过年报文本披露数据资产

相关信息。现有实证研究多采用文本分析方法衡量数据资产信息披露水平，即通过构建关键词词典、计

算词频占比或借助机器学习算法识别企业年报中与数据资产相关的表达。苑泽明、尹琪和于翔基于“数

据资产获取–数据资产处理–数据资产应用”的底层逻辑构建数据资产特征词库，并运用机器学习与文

本分析方法度量企业数据资产化水平[6]。张龙、张俊瑞、陈怡欣和危雁麟基于文本分析技术和 Word2Vec
神经网络模型构建数据资产信息披露指标，考察其对权益资本成本的影响[7]。赖妍和张娟则基于文本分

析法构建数据资产信息披露指标，并进一步区分自用型数据资产和交易型数据资产，检验其投资效率赋

能效应[8]。 
数据资产信息披露的经济后果研究已形成初步成果。张龙等发现，企业披露更多数据资产信息能够

降低权益资本成本，其机制主要体现为提升股票流动性和降低市场对未来收益的预测风险[7]。于翔、牛

彪和苑泽明从人力资本升级视角发现，数据资产能够促进员工教育水平和技能水平提升，并进一步提升

企业价值[9]。牛彪、于翔、苑泽明和丁亚楠从审计师定价策略角度发现，数据资产信息披露能够降低审

计费用，说明披露行为会影响审计师对企业业务风险和审计风险的判断[10]。黄建忠和任航则将研究拓展

至企业可持续发展，认为数据资产信息披露可通过管理赋能、资源赋能和创新赋能促进企业长期发展[11]。
总体来看，数据资产信息披露研究已经从概念界定和会计确认逐步转向经济后果检验。但现有成果更多

关注企业价值、资本成本、审计费用和可持续发展，对企业投资效率这一微观资源配置问题的系统讨论

仍相对有限。 
尽管现有文献围绕数据资产信息披露的经济后果形成系列成果，但相关研究在指标构建、样本选取

与结论研判层面仍存有分歧与局限。现有研究大多依托年报文本词频法构建披露衡量指标[6]-[8]，仅能量

化披露篇幅数量，难以甄别披露实质质量，即便部分研究尝试引入机器学习算法优化度量精度[7]，学界

尚未形成统一关键词词典，指标横向可比性偏弱；样本选取上集中于 A 股上市公司[8]-[10]，缺失中小微

非上市企业样本，研究结论普适性受限，且暂行规定落地后的政策冲击研究较为稀缺。同时，针对自用

型、交易型数据资产披露的效果对比尚未形成统一结论，苑泽明等更看重自用数据内在价值[6]，赖妍和

张娟认可两类披露的赋能作用[8]，这一分歧可能源于样本筛选标准和模型设定的差异而非真实的理论矛

盾；更为关键的是，多数文献仍孤立检验单一路径的中介效应[7] [9] [10]，缺少对融资约束、内部控制与

人力资本等多机制的整合性检验。这些分歧与局限也正是本文系统梳理和评述该领域研究进展的学术价

值所在。 

3. 企业投资效率研究的理论基础与测度 

企业投资效率反映实际投资水平与最优投资水平之间的偏离程度。企业若放弃净现值大于零的投资
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项目，表现为投资不足；若投资净现值小于零的项目，则表现为过度投资。二者均意味着资源配置偏离

最优状态。李静和韩伟琦在投资效率研究综述中指出，代理问题和信息不对称是解释企业非效率投资的

两条基本理论主线：代理问题容易诱发管理层基于私人收益的过度投资，信息不对称则可能导致外部融

资成本上升并引发投资不足[12]。 
委托代理理论是解释过度投资的重要基础。Jensen 和 Meckling 指出，现代企业所有权与经营权分离

后，管理层可能并不完全按照股东利益最大化原则作出投资决策[13]。Jensen 进一步提出自由现金流假

说，认为当企业拥有较多自由现金流时，管理层可能出于扩大控制资源和获取私人收益的动机，将资金

投向低效率项目，进而导致过度投资[14]。信息不对称理论则主要解释投资不足。Myers 和 Majluf 认为，

当外部投资者无法准确判断企业真实价值和投资项目质量时，企业外部融资成本会上升，企业可能因融

资受限而放弃有价值项目[15]。 
关于投资效率的测度，现有文献主要形成三类方法。第一类是投资–机会敏感性模型，通常以 Tobin 

Q 衡量企业投资机会，考察企业投资是否能够有效响应成长机会。第二类是投资–现金流敏感性模型，

以 Fazzari、Hubbard 和 Petersen 提出的融资约束框架为代表，通过投资对内部现金流的依赖程度判断融

资约束对投资行为的影响[16]。第三类是 Richardson 残差模型。Richardson 通过构建预期投资模型，将实

际投资分解为预期投资和非预期投资，残差为正表示过度投资，残差为负表示投资不足，残差绝对值则

可衡量总体非效率投资程度[17]。由于该方法能够较直接地量化投资偏离程度，因而被企业投资效率研究

广泛采用。 
国内研究也在不同情境中使用 Richardson 模型。程新生、谭有超和刘建梅考察非财务信息、外部融

资与投资效率之间的关系，发现外部融资在非财务信息影响投资效率过程中发挥中介作用[18]。王茂林、

何玉润和林慧婷研究管理层权力、现金股利与企业投资效率之间的关系，也采用了类似投资效率测度方

法[19]。这些研究共同说明，信息披露、外部融资和公司治理是影响投资效率的重要因素，也为考察数据

资产信息披露的投资效率效应提供了计量基础。 
此外，投资效率三类主流测算范式均存在固有计量缺陷。Richardson 残差模型在国内实证中应用最

为广泛[17]-[19]，但预期投资构造易受宏观与行业周期扰动，遗漏固定效应易造成残差测算偏误；投资–

现金流敏感性模型无法区分现金流依赖是融资约束所致还是管理层保守投资引发[16]；托宾 Q 模型易受

资本市场估值扰动，难以精准反映真实投资机会，计量方法缺陷是同类实证结论出现偏差的重要原因。

三类测算范式的固有局限，是导致同类实证研究结论出现分歧的重要技术性原因。未来研究可采用多种

测度方法进行稳健性检验，或通过准自然实验(如外生政策冲击)缓解测度误差对因果识别的干扰。 

4. 数据资产信息披露影响投资效率的研究进展 

数据资产信息披露与企业投资效率的交叉研究近年来开始受到关注。赖妍和张娟以 2010~2023 年 A
股上市公司为样本，依据“识别潜在投资机会–选择合理投资项目–确保投资项目落地”的逻辑，系统

考察数据资产信息披露对企业投资效率的影响。研究发现，数据资产信息披露能够显著提高企业投资效

率，且无论披露自用型数据资产还是交易型数据资产，均存在投资效率赋能效应[8]。该研究直接从信息

披露视角验证了数据资产信息披露与投资效率之间的正向关系。 
从数据资产化角度看，苑泽明、尹琪和于翔研究发现，数据资产化能够通过信息资源机制、信息质

量机制和信息治理机制提升企业投资效率[6]。这类研究虽然更关注企业对数据资源的获取、处理和应用，

但其核心逻辑与数据资产信息披露研究具有内在一致性：数据资源只有转化为可被企业内部使用、可被

外部识别的信息，才可能改善企业投资机会识别、项目筛选和投资监督机制。现有实证多检验披露的平

均影响，缺少基于披露质量高低、区分过度投资与投资不足的差异化实证设计[8]。 
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与数据资产化研究相比，数据资产信息披露更贴近会计信息供给和资本市场信息传递。披露行为不

仅反映企业数据资源的开发利用状况，也会影响投资者、债权人、审计师和分析师对企业未来价值与风

险的判断。高质量数据资产信息披露能够降低信息搜集成本和风险溢价，缓解企业融资约束，并对管理

层形成外部监督压力。因此，从数据资产信息披露角度研究企业投资效率，不仅能够丰富数据资产经济

后果研究，也能够拓展传统投资效率文献中关于信息披露质量影响企业投资行为的分析。  

5. 作用机制：融资约束、内部控制与人力资本 

在梳理现有研究的基础上，本文发现关于数据资产信息披露经济后果的研究主要围绕融资环境改善、

治理能力提升和人力资本优化等方面展开，但尚缺乏针对企业投资效率影响机制的系统整合。为此，本

文结合信息不对称理论、委托代理理论和人力资本理论，构建数据资产信息披露影响企业投资效率的分

析框架，认为其主要通过融资约束缓解、内部控制优化和人力资本升级三条路径作用于企业投资效率，

具体机制如图 1 所示。 
 

 
Figure 1. Impact mechanism framework 
图 1. 影响机制图 

 
第一，融资约束机制。信息不对称带来外源融资溢价、诱发投资不足是本机制的微观基础[15] [16]。

基于信息不对称理论，外部投资者与企业间信息差距抬升融资成本，企业受制于融资约束被迫舍弃优质

投资项目[15]。Fazzari 等指出，受到融资约束的企业投资行为更加依赖内部现金流，外部融资成本上升

会使企业放弃有价值项目[16]。依托数据规模报酬递增、非竞争性特征，数据资产信息披露向资本市场传

递企业数据资源与长期成长潜力。依托数据资产非竞争性、规模报酬递增的固有属性[3] [5]，数据不存在

实物资产耗用贬值的特征，能够跨生产、风控、市场多场景重复落地应用，在持续复用中不断释放增量

经济价值[6]，减少投资者信息搜集成本与风险预期。张龙等研究表明，数据资产信息披露能够降低权益

资本成本[7]，牛彪等发现披露可降低审计收费、减少外部风险定价[10]，进而改善企业外部融资条件，缓

解资金短缺引发的投资不足。 
第二，内部控制机制。委托代理问题下管理层自利行为易造成过度投资，构成该路径微观基础。依

据委托代理理论与自由现金流假说，两权分离促使管理层出于扩张资源目的盲目投资低效项目[13] [14]。
数据边际复制成本近乎为零[3] [5]，依托数据资产信息披露倒逼企业完善内部数据治理架构，打破部门间
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信息孤岛，数据在采购、生产、投资、风控环节低成本跨部门流转[6]，健全内控授权审批、项目风险研

判、投资落地监督流程[20] [21]。高质量内控可以约束管理层非理性投资决策，从内部治理端遏制盲目扩

张、抑制过度投资；朱新蓉等也提出，内控完善能够显著削弱各类因素诱发的非效率投资[20]，数据低成

本共享是内控提质的关键抓手，也是数据披露优化内部治理的专属特征。 
第三，人力资本机制。数据资产价值落地高度依托数字化人才是本路径微观基础[9]。数据具备多场

景迭代、应用边界持续拓展的独有特征[3] [5]，企业如实披露数据资产相关信息，能够在资本市场释放数

字化转型、数据产业化投入的正向信号，依托声誉虹吸效应吸引外部高学历、复合型技术人才入职，同

时倒逼企业完善薪酬与人才培育机制，推动内部员工技能迭代升级，实现企业人力资本结构高级化[22]。
苑泽明团队研究证实，数据资产依托低端岗位淘汰、内部知识外溢、外部人才虹吸三重机制持续优化企

业人力资本存量与结构[23]；于翔、牛彪等实证结果同样表明，数据资产信息披露能够显著抬升企业本科

及以上、技术类员工的人员占比，完成人力资本升级[9]。从投资落地逻辑来看，高素质人力资本一方面

依托数据分析工具深挖市场机会、精准甄别优质投资项目，缓解因信息闭塞带来的投资不足；另一方面

凭借专业研判能力识别低效扩张项目，约束管理层非理性投资、抑制过度投资，双向改善企业资源配置

效率[24]。人力资本升级本质上提高了企业投资决策的信息处理能力与项目识别能力，因此能够改善投资

项目筛选质量并提升资源配置效率。 

6. 研究评述与未来展望 

综上，现有核心期刊文献和经典国际研究已经为理解数据资产信息披露与企业投资效率之间的关系

提供了较充分基础。数据资产信息披露研究表明，披露行为能够改善外部信息环境、降低资本成本和审

计风险，并促进企业可持续发展；投资效率研究则表明，信息不对称、委托代理和融资约束是导致企业

过度投资和投资不足的重要原因。在系统梳理现有研究成果的基础上，本文进一步构建了数据资产信息

披露影响企业投资效率的整合性分析框架，认为其主要通过融资约束缓解、内部控制优化和人力资本升

级三条路径作用于企业投资效率，从而形成“数据资产信息披露–外部信息环境改善–融资约束缓解/治
理能力提升/人力资本升级–投资效率提升”的理论逻辑链条。 

不过，现有研究仍存在进一步拓展空间。首先，数据资产信息披露的经济后果研究更多集中于企业

价值、资本成本和审计费用，对企业投资效率这一微观资源配置问题的讨论仍有深化空间。其次，已有

投资效率研究多关注传统信息披露和公司治理因素，对数据资产信息披露这一新型披露行为关注不足。

再次，虽然本文基于现有研究构建了融资约束、内部控制与人力资本的整合性分析框架，但相关机制大

多仍停留于单一路径验证阶段，不同机制之间的协同效应、相对作用及动态传导关系尚缺乏系统检验。

最后，数据资产信息披露的投资效率效应可能受到产权性质、行业技术属性和外部制度环境影响，相关

边界条件仍有待进一步检验。 
未来研究可以从以下几个方面进一步深化： 
第一，优化数据资产信息披露的测度体系。现有研究主要依赖年报文本词频和关键词匹配方法衡量

披露水平，难以全面反映披露质量。未来可尝试构建包含披露频率、披露渠道多样性、披露具体性、信

息可读性、管理层语调以及第三方鉴证情况等维度的综合性数据资产信息披露指数。其中，披露频率和

渠道信息可来源于企业年报、ESG 报告、投资者关系活动记录和官方网站；可读性指标可借助文本复杂

度分析方法测算；语调特征可利用自然语言处理技术识别积极、中性和消极表达，从而更准确刻画企业

数据资产信息披露的真实质量。 
第二，深化投资效率效应的异质性研究。未来不仅应区分过度投资与投资不足两类非效率投资，还

应考察数据资产信息披露在不同产权性质、行业数字化程度、市场竞争强度以及企业生命周期阶段中的
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差异化作用。同时，可结合《企业数据资源相关会计处理暂行规定》等制度变革，采用准自然实验方法

识别数据资产信息披露影响投资效率的因果效应。 
第三，基于整合性分析框架开展联合检验。本文在现有研究基础上构建了融资约束缓解、内部控制

优化和人力资本升级三维作用机制框架(见图 1)，但该框架仍缺乏系统性的联合实证检验。未来研究可在

统一模型中同时纳入融资约束、信息环境、公司治理、人力资本与创新能力等因素，比较不同机制的相

对贡献，并进一步识别其交互关系与传导顺序，例如数据资产信息披露是否先改善外部融资环境，再通

过资源获取促进人才集聚和创新投入，最终提升投资效率。 
第四，拓展数据资产信息披露的竞争与战略效应研究。数据资产兼具生产要素和战略资源双重属性，

高质量披露既可能向资本市场传递积极信号，也可能暴露企业核心数据资源和数字化能力。未来可重点

关注数据资产信息披露的竞争效应与合谋风险问题，探讨企业披露行为是否会引发竞争对手模仿、市场

策略趋同甚至行业层面的信息合谋；同时考察披露透明度与商业秘密保护之间的权衡机制。此外，还可

进一步研究数据资产信息披露对企业创新竞争优势、产业链协同以及平台生态治理的长期影响。 
第五，关注数据治理与制度环境的协同作用。随着数据确权、数据交易、数据跨境流动和数据安全

监管制度不断完善，未来研究可将数据资产信息披露纳入更广阔的数据治理框架，考察数据产权保护、

数据要素市场建设以及数据安全监管政策对披露经济后果的影响机制，从而更全面地揭示数字经济背景

下数据资产信息披露促进企业资源配置效率提升的作用边界与实现条件。 
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