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摘  要 

在新时代背景下，数据资产已经成为了企业高质量发展的关键生产要素，民营企业作为中国经济中的重

要组成部分，融资难、融资贵的问题也有待解决。本文以2011~2023年426个A股上市民营企业为样本，

从投资者情绪视角探索数据资产对民营企业融资约束问题的影响。研究结果显示：数据资产能够缓解企

业的融资约束问题，具体表现为企业数据资产每增加1%，企业融资约束水平降低了7.43%。调节效应分

析发现，数据资产通过增加投资者对企业盈利能力的预期、提振投资者情绪，缓解民营企业的融资约束

问题。异质性分析发现，数据资产对融资约束的缓解作用在中、东部地区及非管制行业更强。本文从民

营企业自身生产经营方面、投资者情绪及民营企业综合策略方面为民营企业融资问题提出建议，为进一

步推动企业数据资产的价值实现提供了启示和参考。  
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Abstract 
In the context of the new era, data assets have become a key production factor for the high-quality 
development of enterprises, and private enterprises, as an important part of China’s economy, have 
yet to solve the problem of difficult and expensive financing. Based on a sample of 426 A-share listed 
private enterprises from 2011 to 2023, this paper explores the impact of data assets on the financ-
ing constraints of private enterprises from the perspective of investor sentiment. The results show 
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that data assets can alleviate the financing constraints of enterprises, which is manifested in the fact 
that the financing constraint level of enterprises is reduced by 7.43% for every 1% increase in enter-
prise data assets. The moderating effect analysis finds that data assets alleviate the financing con-
straints of private enterprises by increasing investors’ expectations of corporate profitability and 
boosting investor sentiment. Heterogeneity analysis shows that the alleviating effect of data assets on 
financing constraints is stronger in the central and eastern regions and unregulated industries. This 
paper puts forward suggestions for the financing of private enterprises from the aspects of their 
own production and operation, investor sentiment and comprehensive strategy of private enter-
prises, and provides enlightenment and reference for further promoting the value realization of 
enterprise data assets.  
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1. 引言 

伴随着人工智能技术、区块链技术、云计算技术、大数据技术等数字化技术的普及，数字经济逐渐

成为了我国经济发展中的顶梁柱。2020 年 4 月，中共中央、国务院印发《关于构建更加完善的要素市场

化配置体制机制的意见》，首次明确将数据资源作为第五种生产要素进行考量，提升社会数据资源的价

值。数据资源在各经济社会领域中加速渗透，涌现出新型的数字驱动的产业、商业模式[1]。作为一项新

兴生产要素，数据资源破除了传统生产要素的限制，为经济持续增长提供了新路径，数据资源资本化也

已经成为了必然趋势，但如何发挥数据资产在企业生产管理中的价值也成为了一个有待解决的问题。 
数据资产逐渐从“具有价值”转化成了“创造价值”。首先，数据资产能够加强企业间的研发合作、

扩展企业的创新资源、缓解企业融资约束[2]，进而增加企业的创新投入，促进企业的发展。其次，数据

资产能够促进人力资源升级[3]、降低信息不对称程度、交易成本、增加企业创新投入[4]等，进而提升企

业的价值。最后，数据资产作为现实信息的载体，能够将其应用于生产生活中，有助于企业的经营管理，

提高劳动生产率进而获得更多的利润[5]，其具有的正外部性也能够显著提升企业的生产效率，实现数字

化产业集群协同效应，提升了企业的财务稳定性。 
自十一届三中全会提出改革开放，开启了中国民营经济时代，随着互联网在中国普及、中国加入 WTO，

民营企业开始走向世界[6]，逐渐成为中国经济中至关重要的一部分。但由于规模较小、成立时间短、信

息不对称等问题，使民营企业很难获取到外部融资。据 2018 年 1 月 31 日世界银行等发布的报告显示，

中国中小微企业数量总计达到了 5600 万家，中小微企业潜在融资需求达 4.4 万亿美元，融资缺口达 1.9
万亿美元，有 41%的企业存在信贷困难。尽管政府相关部门出台了定向降准、国家融资担保基金等一系

列有助于民营企业融资的政策，但收效甚微，民营企业仍需要从自身的角度去寻求破解融资约束之路。 
相较于以往的研究，本文的边际贡献在于：一是现有文章大多考虑数据资产对中国全体上市公司的

影响，鲜有文章针对性地研究其对某一类群体的影响，本文将以民营企业为研究主体，针对性地研究其

融资约束问题。二是现有文章大多考虑数据资产对企业的创新投入、企业价值及生产方面的影响，鲜有

文章考虑数据资产对民营企业融资问题的影响，本文将填补这一方面的空白。三是，在研究方法上，引
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入投资者情绪这一调节变量，理清了企业数据资产、投资者情绪与融资约束三者之间的内在关系，为民

营企业缓解融资约束提供了新方法、新思路。 

2. 理论分析与研究假设 

2.1. 数据资产与民营企业融资约束 

融资难、融资贵的问题一直是民营企业发展中的重大难题，这一难题极大程度上的限制着民营企业

的发展。数据资产主要在企业融资规模和企业融资效率两个方面缓解了民营企业的融资问题。在企业融

资规模方面，企业在日常生产活动中产生的大量数据信息，在转化为数据资产后能够为民营企业带来天

然的融资优势，数据资产的非实物性、虚拟性等特点[7]也使企业的融资不受空间的限制，扩大了民营企

业的融资规模，增加了企业的融资能力。在企业融资效率方面，投资者可以通过数据了解企业的实际经

营状况，有利于解决在融资过程中的逆向选择问题。企业可以通过数字化转型实现信息的开放、连通和

共享，可降低债权人的搜寻成本、监督成本和信用风险，满足企业的外部融资需求[8]，有效降低银企之

间的信息不对称性[9]，也可以在产品向公众发布以后，利用数字资产搜集反馈，精准地为目标客户服务，

提升产品的质量，提高自己的收益。 
基于上述分析，提出本文的第一个假设： 
H1：数据资产有助于民营企业缓解融资约束。 

2.2. 数据资产、投资者情绪与民营企业融资约束 

数字资产作为新型的生产要素，不仅通过降低信息不对称、生产成本、增加企业创新投入增加了企

业的价值，还促进了企业的发展。在数字技术快速发展的今天，数据资产为企业发展起到了极大的推动

作用，提振了投资者的情绪。 
在投资者理性行为视角。数据资产在生产活动中的积累和运用可以帮助企业获取新的技术创新知识

与方向，激发企业的创新动力，提高企业的竞争优势。在创新资源方面，数据资产可以更加快速、有效

地挖掘到技术创新的资源与方向，获取到精准的客户画像，掌握目标客户需求，进行针对性的创新活动

[10]，大大提高了创新效率。在创新能力方面，数据资产的使用也会降低企业技术创新活动中的试错成本，

帮助企业以更低成本获取技术创新质量提升的最优路径，增强原始创新水平，在原有技术产出边界下实

现更高的创新质量[11]。进一步地，企业竞争优势的大幅度提升也会很大程度上提高投资者对企业未来盈

利能力的信心，投资者也更有意愿对该企业融资[12]。 
在投资者非理性行为视角。投资者更偏好于数据资产丰富的企业[10]，当企业拥有的数据资产迎合了

投资者预期时就会提振投资者的积极性，推动股价上涨，而股价上涨又会继续推高投资者的情绪，形成

整个市场情绪的高涨[13]，进而缓解了民营企业的融资约束。这主要是因为散户投资者无法识别“数据概

念股”的炒作行为，进而降低了企业的权益融资成本。 
基于上述分析，提出本文的第二个研究假设： 
H2：数据资产能够通过提振投资者情绪缓解民营企业的融资约束问题。 

3. 研究设计 

3.1. 样本选择与数据来源 

由于我国 2006 年财政部更新了《企业会计准则》，中国上市公司信息披露制度自 2007 年以来不断

趋于完善，并且在 2008 年爆发了国际金融危机。客观来看，现有的研究不能通过构建模型来避免这类因

素的影响，因此本文剔除了 2009 年与 2010 年的数据。本文选取了 2011~2023 年 A 股上市民营企业作为
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研究样本，并对数据进行了如下处理：(1) 删除了 ST、*ST、PT 类公司样本；(2) 剔除了新上市和已退公

司；(3) 金融类公司；(4) 资不抵债公司；(5) 相关变量缺失公司样本；(6) 为了避免异常值的影响，本文

对所有微观层面的财务数据进行了 1%和 99%的缩尾处理。企业层面数据主要来源于国泰安 CSMAR 数

据库，本文最终获得全国 426 家上市民营企业的 5538 个观测值。 

3.2. 变量设计 

本文实证部分所涉及的变量主要包括：核心解释变量数据资产、被解释变量融资约束、调节变量投

资者情绪及其他控制变量，变量说明见表 1。 
(1) 核心解释变量 
数据资产(Asset)。数据资产和其他资产一样在企业生产活动以及非生产活动中经常使用，但是相较

于其他资产，数据资产并不能直接通过某一指标量化而得，只能间接计量。由于在数据资产的日常生产

活动中一定会产生相关收益，本文借鉴路征等[4]的方法，用企业市场价值减去固定资产、无形资产、金

融资产的差额取对数衡量数据资产，进而构建了数据资产(Asset)的度量方式，如(3.1)式： 

 ( )Asset ln= − − −市场价值 固定资产 金融资产 无形资产   (3.1) 

其中，企业的市场价值为总负债的账面价值与股票市值之和，无形资产包括金融资产和会计上的狭

义无形资产。另外，参照彭俞超等[14]对金融资产范围的认定，本文将交易性金融资产、衍生金融资产、

发放贷款及垫款净额、可供出售金融资产净额、持有至到期投资净额和投资性房地产净额之和作为企业

金融资产净额。 
(2) 被解释变量 
融资约束(FC)。目前的研究多采用 KZ、FC、WW、FC、SA 指标来衡量企业在融资过程中所面临的

限制程度指标。相较于其他指数，FC 指数考虑到了企业自身的财务指标和市场环境等因素，更具有经济

意义，因此本文选择 FC 指标衡量融资约束程度。参考况学文等[15]、张悦玫等[16]、顾雷雷等[17]、陈峻

等[18]建立衡量企业融资约束程度的模型，如(3.2)式： 
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             (3.2) 

其中，size：表示企业资产规模，总资产的自然对数；Lev：表示企业财务杠杆率，资产负债率 = 总负债/总
资产；CashDiv：公司当年发放的现金股利；MB：表示企业市账比 = 市场价值/账面价值；NWC：净营

运资本 = 营运资本 − 货币资金 − 短期投资；EBIT：息税前利润；ta：总资产。 
(3) 调节变量 
投资者情绪(Senti)。本文借鉴张庆、朱迪星[19]的做法，将企业市场估值水平(平均 Q 值)分离为包含

其成长性的内在价值部分和市场错误定价部分，将企业年度托宾 Q 指数作为模型被解释变量，将描述公

司规模、杠杆率和盈利能力等作为自变量衡量企业的内在价值部分，对残差进行标准化后得到投资者情

绪的替代变量 Senti，如式(3.3)所示。 

 , 0 1 , 2 , 3 , ,Size lev roai t i t i t i t i tQ β β β β ε= + + + +   (3.3) 

(4) 企业层面控制变量 
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为了尽量避免实证过程中存在的遗漏变量问题，本文控制了以下重要变量，见表 1：(1) 企业规模

(Size)，用年总资产的自然对数量化；(2) 资产负债率(Lev)，用年末总负债/年末总资产量化；(3) 净资产

收益率(ROE)，用净利润/所有者权益平均余额量化；(4) 现金流量比率(Cashflow)，用经营活动产生的现

金净流量/资产总计量化；(5) 股权集中度(Top1)，用第一大股东持股数量/总股数量化。为了避免异常值

的影响，本文对以上财务数据进行了 1%和 99%的缩尾处理。 
 

Table 1. Variable definitions 
表 1. 变量定义 

变量类型 变量符号 变量名称 变量说明 

被解释变量 FC 融资约束 CSMAR 数据库中的融资约束 FC 值 

核心解释变量 Asset 数据资产 ( )ln − − −市场价值 固定资产 金融资产 无形资产
 

调节变量 Senti 投资者情绪 企业市场估值水平的残差值 

控制变量 

Size 企业规模 年总资产的自然对数 

Lev 资产负债率 年末总负债/年末总资产 

ROE 净资产收益率 净利润/所有者权益平均余额 

Cashflow 现金流比率 经营活动产生的现金净流量/资产总计 

Top1 股权集中度 第一大股东持股数量/总股数 

3.3. 模型设立 

为研究数据资产能否减缓企业融资约束，本文建立以下模型(3.4)： 

 , 0 1 , 2 , ,FC Asseti t i t i t i t i tXγ γ γ µ δ ε= + + + + +   (3.4) 

其中， ,FCi t 为被解释变量，表示企业 i 在第 t 年的融资约束程度， ,Asset i t 为核心解释变量，是企业数据

资产的代理变量。系数 1γ 是本文着重研究的参数，若 1γ 显著小于 0，说明随着企业拥有的数据资产越多，

融资约束将得到缓解，则假设 1 得证；若 1γ 显著大于 0，则说明随着企业拥有的数据资产越多，将增强

了融资约束。 ,i tX 为控制变量集合，包含一系列的企业层面的控制变量。 iµ 和 tδ 分别为企业和年份固定

效应，在模型中予以控制以排除不可观测因素的冲击， itε 为随机误差项，并对个体进行聚类，进行群组

分析 
为研究数据资产能否通过提振投资者情绪缓解融资约束，本文构建以下模型(3.5)： 

 , 0 1 , , 2 , 3 , 2 , ,FC Asset Senti Asset Sentii t i t i t i t i t i t i t i tXθ θ θ θ θ µ δ ε= + ∗ + + + + + +   (3.5) 

其中， ,Sentii t 为调节变量投资者情绪，表示企业 i 在第 t 年的投资者情绪。将数据资产与投资者情绪的交

乘项( , ,Asset Sentii t i t∗ )引入模型来探讨数据资产能否通过提振投资者情绪缓解融资约束。式中，系数 1θ 为

本节的重点研究参数，若 1θ 为负，则证明数据资产能够通过提振投资者情绪缓解企业融资约束，则假设

2 得证。若 1θ 为正，则证明数据资产不能够通过提振投资者情绪缓解企业融资约束。 

4. 实证结果及分析 

4.1. 描述性统计分析 

主要变量的描述性统计结果见表 2。结果显示，样本量为 5538，样本企业的数据资产(Asset)平均值

为 22.9820，最小值为 20.0829，最大值为 27.4526，标准差为 1.1485。样本企业的融资约束程度(FC)平均
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值为 0.4782，最小值为 0.0007，最大值为 0.9809，标准差为 0.2637，说明我国民营企业普遍受融资约束

的影响。样本企业的投资者情绪(Senti)平均值为 0.0873，最小值为−2.6058，最大值为 6.5740，标准差为

1.0169，差异程度比较大。其他财务变量的描述性统计结果与现有研究相差不大。 
 

Table 2. Descriptive statistical results of the variable 
表 2. 变量的描述性统计结果 

变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值 中位数 

FC 5538 0.4782 0.2637 0.0007 0.9809 0.4905 

Asset 5538 22.9820 1.1485 20.0829 27.4526 22.8602 

Senti 5538 0.0873 1.0169 −2.6058 6.5740 −0.1508 

Size 5538 22.3174 1.1645 19.5850 26.4402 22.2116 

Lev 5538 0.3975 0.1924 0.0319 0.9244 0.3982 

ROE 5538 0.0713 0.1132 −0.9616 0.4140 0.0720 

Cashflow 5538 0.0524 0.0665 −0.1994 0.2656 0.0477 

Top1 5538 0.3040 0.1405 0.0760 0.7578 0.2820 

4.2. 基准回归分析 

数据资产与民营企业融资约束的基准回归结果见表 3。在式(3.4)中固定了个体效应与时间效应后，对

个体进行分组聚类，回归结果显示在逐渐引入控制变量后，从第(1)列到第(6)列的过程中企业数据资产

(Asset)的系数是显著为负的，这意味着随着企业拥有的数据资产越多，民营企业越容易突破空间的限制，

扩大企业的融资规模，增强企业的融资能力。投资者也能够通过数据了解企业的实际经营状况，提高企

业和资本市场之间信息交换的效率、降低债权人的搜寻成本、监督成本和信用风险，实现信息的开放共

享，满足企业的外部融资需求，有效降低银企之间的信息不对称性，进而缓解了民营企业的融资约束难

题。并且，表 3 中从第(1)列到第(6)列逐渐加入控制变量的过程中，模型的拟合优度逐渐从 0.8406 增加到

0.8735，这意味着随着控制变量的加入，模型更加地科学，回归结果更可靠。进而假设 1 得证。 
 

Table 3. Benchmark regression results 
表 3. 基准回归结果 

 (1) 
FC 

(2) 
FC 

(3) 
FC 

(4) 
FC 

(5) 
FC 

(6) 
FC 

Asset −0.1698*** −0.1037*** −0.0622*** −0.0747*** −0.0731*** −0.0743*** 

 (0.0067) (0.0099) (0.0098) (0.0101) (0.0101) (0.0100) 

Size  −0.0917*** −0.0974*** −0.0941*** −0.0957*** −0.0950*** 

  (0.0121) (0.0108) (0.0105) (0.0106) (0.0105) 

Lev   −0.4618*** −0.4155*** −0.4175*** −0.4183*** 

   (0.0275) (0.0292) (0.0293) (0.0292) 

ROE    0.1568*** 0.1692*** 0.1759*** 

    (0.0268) (0.0275) (0.0265) 

Cashflow     −0.0932** −0.0954** 

     (0.0303) (0.0301) 
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续表 

Top1      −0.0819 

      (0.0450) 

_cons 4.3796*** 4.9090*** 4.2651*** 4.4499*** 4.4538*** 4.4892*** 

 (0.1544) (0.1771) (0.1604) (0.1750) (0.1749) (0.1731) 

Id FE YES YES YES YES YES YES 

Year FE YES YES YES YES YES YES 

N 5538 5538 5538 5538 5538 5538 

R2 0.8406 0.8467 0.8702 0.8729 0.8732 0.8735 

注：括号内为标准误；*p < 0.05，**p < 0.01，***p < 0.001。下表同。 

4.3. 调节效应分析 

由上述分析可知，数据资产能够显著缓解民营企业的融资约束问题，为进一步探究数据资产能否通

过提振投资者情绪缓解民营企业的融资约束问题，回归结果见表 4。第(1)列显示在不加入控制变量，不

固定个体效应与时间效应的情况下，系数显著为负。第(2)列显示在加入控制变量，不固定个体效应与时

间效应的情况下，系数显著为负。第(3)列显示在固定了个体效应与时间效应，不加入控制变量的情况下，

系数显著为负。第(4)列显示在固定了个体效应与时间效应，加入控制变量的情况下，系数显著为负。则

表明数据资产能够提升民营企业自身的盈利能力，吸引投资者对其进行融资，提振投资者的积极情绪，

并且投资者的逐利心理也促进了投资者对拥有更多数据资产的民营企业进行融资，缓解了民营企业的融

资约束问题。 
 

Table 4. Moderating effect test 
表 4. 调节效应检验 

 (1) 
FC 

(2) 
FC 

(3) 
FC 

(4) 
FC 

Senti*Asset −0.0011*** −0.0015*** −0.0015*** −0.0013*** 

 (0.0002) (0.0001) (0.0002) (0.0001) 

Size  −0.1600***  −0.1607*** 

  (0.0024)  (0.0076) 

Lev  −0.3856***  −0.4610*** 

  (0.0130)  (0.0273) 

ROE  0.1045***  0.1385*** 

  (0.0217)  (0.0249) 

Cashflow  −0.3013***  −0.0994*** 

  (0.0283)  (0.0297) 

Top1  −0.0527***  −0.0633 

  (0.0118)  (0.0436) 

_cons 0.4808*** 4.2295*** 0.4816*** 4.2646*** 

 (0.0035) (0.0491) (0.0005) (0.1663) 
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续表 

Id FE NO NO YES YES 

Year FE NO NO YES YES 

N 5538 5538 5538 5538 

R2 0.0104 0.8038 0.7655 0.8749 

4.4. 稳健性检验 

为检验实证结果的可靠性，本文对进行了一系列的稳健性检验，检验结果见表 5，本文对民营企业的

发展乃至融资约束，同全球范围内重大金融冲击有比较大的关联。在面临重大不利金融事件冲击后，企

业将会面临更严重的融资约束，企业对数据资产的利用也将受到严重影响。在选择样本时，本文已经避

开了 2008 年的国际金融危机，但是由于样本数量选择问题，本文并没有避开 2015 年的中国股灾。客观

来看，现有文献难以通过变量构建的方式来吸收这类因素的影响。基于此，本文将中国股灾因素剔除：

剔除了中国股灾的影响，考虑到危机的后效性特征，本文剔除了 2015 年和 2016 年的样本，将样本截断

为 2011 年~2014 年、2017 年~2023 年这两个时间段进行回归，验证回归结果的稳健性。表 5 中的第(1)列
为 2011 年~2014 年时间段的样本进行回归的结果，第(2)列为 2017 年~2023 年时间段的样本进行回归的

结果，结果显示核心解释变量的系数显著为负，进一步证明了数据资产有利于民营企业缓解融资约束。

其次，为了进一步地验证回归结果的稳健性，本文以 SA 指数的绝对值重新衡量了融资约束程度，检验结

果如表 5 中的第(3)列。最后，考虑到每个行业的民营企业数据资产持有水平有所不同，表 5 第(4)列采用

增加行业固定效应的方法检测实证结果的稳健性。以上稳健性检验中核心解释变量系数仍然显著为负，

结论具有稳健性。 
 

Table 5. Robustness test 
表 5. 稳健性检验 

 (1) 2011~2014 年 
FC 

(2) 2017~2023 年 
FC 

(3)替换变量 
SA 

(4)增加固定效应 
FC 

Asset −0.1924*** −0.0468*** −0.0254*** −0.0746*** 

 (0.0134) (0.0124) (0.0059) (0.0098) 

Size 0.0603** −0.1268*** −0.0241** −0.0936*** 

 (0.0205) (0.0125) (0.0085) (0.0105) 

Lev −0.6790*** −0.2273*** 0.1083*** −0.4161*** 

 (0.0464) (0.0357) (0.0196) (0.0295) 

ROE 0.1765*** 0.2400*** 0.0657*** 0.1748*** 

 (0.0427) (0.0273) (0.0169) (0.0267) 

Cashflow −0.0886* −0.1282*** −0.0287 −0.0909** 

 (0.0373) (0.0367) (0.0174) (0.0304) 

Top1 −0.1773* −0.1435* 0.0297 −0.0986* 

 (0.0782) (0.0578) (0.0460) (0.0441) 

_cons 3.8502*** 4.5105*** 4.8836*** 4.4690*** 

 (0.3808) (0.2571) (0.1865) (0.1806) 

https://doi.org/10.12677/ecl.2024.1341862


冯焕彩，刘永文 
 

 

DOI: 10.12677/ecl.2024.1341862 6248 电子商务评论 
 

续表 

Id FE YES YES YES YES 

Year FE YES YES YES YES 

Industry FE NO NO NO YES 

N 1704 2982 5538 5538 

R2 0.9446 0.8895 0.9650 0.8763 

4.5. 异质性分析 

在基准回归结果中，本文考察了数据资产对民营企业融资约束问题的影响，并在一系列稳健性检验

后得到验证。在微观层面上，数据资产对民营企业融资约束问题的负面影响可能在不同类型企业之间存

在差异。因此，本文进一步按照企业所属的地域、行业的属性进行分组检验，以便更全面认识数据资产

对融资约束的影响，检验结果见表 6。 
首先，考虑企业所属的地域。本文根据企业所在区域将民营企业分为东部企业、中部企业与西部企

业，由表 6 的回归结果可知，在东、中、西部地区数据资产(Asset)的回归系数都显著为负，数据资产都能

缓解民营企业的融资约束问题，但中部地区的回归系数绝对值最大，西部地区的回归系数绝对值最小。

上述结果表明，良好的区域经济发展环境能够促使拥有更多数据资产的民营企业缓解融资约束，投资者

也更加愿意对处在良好环境、拥有更多数据资产的企业进行融资。也就是说，雄厚的经济基础、良好的

基础设施更加地有利于数据资产缓解民营企业的融资约束问题。 
其次，考虑企业所属的行业。本文将民营企业分为了管制行业与非管制行业，由表 6 的回归结果可

知，无论是管制行业还是非管制行业，数据资产(Asset)的回归系数皆显著为负，但管制行业的系数绝对值

小于非管制行业。这是由于管制行业受国家管制，无论是在生产与企业发展中都受到了极大地限制，因

此投资者在相同的条件下，会更加愿意对非管制行业进行融资，也就是说，非限制性行业的企业更加容

易通过数据资产缓解民营企业的融资约束问题。 
 

Table 6. Heterogeneity analysis 
表 6. 异质性分析 

 (1) 东部企业 
FC 

(2) 中部企业 
FC 

(3) 西部企业 
FC 

(4) 管制行业 
FC 

(5) 非管制行业 
FC 

Asset −0.0721*** −0.0877*** −0.0695** −0.0577* −0.0721*** 

 (0.0119) (0.0243) (0.0216) (0.0237) (0.0119) 

Size −0.0934*** −0.0930*** −0.1071*** −0.1073*** −0.0934*** 

 (0.0124) (0.0254) (0.0294) (0.0236) (0.0124) 

Lev −0.4069*** −0.5042*** −0.3707*** −0.3681*** −0.4069*** 

 (0.0352) (0.0596) (0.0782) (0.0538) (0.0352) 

ROE 0.1502*** 0.2773*** 0.2485** 0.1754*** 0.1502*** 

 (0.0299) (0.0627) (0.0876) (0.0489) (0.0299) 

Cashflow −0.0790* −0.2586*** −0.0785 −0.1059* −0.0790* 

 (0.0350) (0.0751) (0.0988) (0.0449) (0.0350) 

Top1 −0.1224* 0.0148 −0.0621 −0.1185 −0.1224* 

 (0.0523) (0.0978) (0.1269) (0.0824) (0.0523) 
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续表 

_cons 4.4146*** 4.7462*** 4.6303*** 4.3758*** 4.4146*** 

 (0.1977) (0.3396) (0.6929) (0.2705) (0.1977) 

Id FE YES YES YES YES YES 

Year FE YES YES YES YES YES 

N 4069 923 546 1734 3804 

R2 0.8667 0.8924 0.9023 0.8911 0.8710 

5. 结论与建议 

5.1. 结论 

本文利用 2011~2023 年 426 个 A 股上市民营企业面板数据分析了数据资产对企业融资约束的缓解作

用以及投资者情绪在数据资产与融资约束间的关系，研究发现：数据资产能够使企业的融资不受空间的

限制，扩大了民营企业的融资规模，投资者也能够利用数据高效地了解民营企业的实际经营渠道，提高

了融资效率，进而缓解融资约束问题。并且，数据资产通过降低信息不对称、生产成本、增加企业创新

投入增加了企业的价值，提高了投资者对企业自身盈利能力的信心，由于投资者对数据资产的偏爱，数

据资产可以通过提振投资者情绪缓解企业的融资约束问题。 

5.2. 建议 

数据资产和投资者情绪对民营企业融资约束的缓解有着重要的作用。本文将从以下三个方面提出

建议： 
(1) 在民营企业自身生产经营方面 
首先，企业可以通过利用数据资产大幅提高运营效率，从而降低成本，提升盈利能力。企业应该有

效利用数据资产和数据技术如大数据分析、人工智能和区块链等，优化供应链管理、提升生产效率以及

改善客户服务，进而可以显著提高企业的内部管理水平，使企业在市场竞争中占据有利位置。随着运营

效率的提升，企业的盈利能力和偿债能力也会随之增强，从而增强其吸引投资者的能力，降低融资难度。

其次，企业可以通过数据资产提高企业的信息透明度，增强投资者信心。例如，通过实施企业资源规划

(ERP)系统和客户关系管理(CRM)系统，企业能够实时收集和分析数据，提高财务报表的准确性和及时性。

这种透明度可以减少信息不对称，降低投资者的风险感知，从而降低融资成本。高透明度的企业更容易

赢得投资者的信任，使其融资渠道更加多样化。最后，企业可以通过数据资产推动技术创新，这对吸引

投资者尤其重要。投资者通常对创新型企业更有兴趣，因为这些企业具有更高的成长潜力。通过数据资

产，企业能够更快地响应市场变化，开发新产品和服务，从而增强市场竞争力。创新能力的提升不仅能

吸引更多的股权融资，还能通过专利和技术许可等途径获得额外的资金支持。 
(2) 在投资者情绪方面 
首先，投资者情绪对企业融资成本有直接影响。当市场情绪乐观时，投资者更愿意承担风险，企业

的融资成本通常较低。相反，当市场情绪悲观时，投资者趋于保守，企业融资难度增加，融资成本上升。

因此，企业需要密切关注市场情绪变化，并采取相应策略。例如，在市场情绪乐观时期，抓住机会进行

股权融资或发行债券，以较低成本获取资金。其次，投资者情绪也会影响企业的融资渠道选择。在市场

情绪积极时，企业可能更容易通过股市或债市进行融资；而在情绪低迷时，企业可能需要更多依赖银行

贷款或内部融资。因此，企业应根据市场情绪的变化，灵活调整融资策略。例如，在市场情绪低迷时，企
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业可以通过加强与银行的关系，获得更多的信贷支持；或通过内部调整，提高自我融资能力。 
(3) 在企业的综合策略上 
首先，企业应利用数据资产进行数据驱动决策，及时了解市场动态和投资者情绪变化。通过数据分

析，企业可以预测市场趋势，制定更为精准的融资策略。例如，利用大数据分析投资者行为，了解其投

资偏好和风险承受能力，从而设计更具吸引力的融资产品。其次，企业也应加强与投资者的沟通，提升

其信任度和信心。通过定期发布财务报告、召开投资者会议、利用社交媒体等途径，企业可以向投资者

展示其经营状况和发展前景。透明、及时的信息披露能够有效缓解投资者的不安情绪，提高企业在资本

市场上的形象和信誉。最后，企业应根据市场情绪和自身发展阶段，灵活调整融资策略。在市场情绪乐

观时，积极拓展股权融资和债券发行；在市场情绪低迷时，注重内部融资和银行贷款。同时，企业应保

持一定的资金储备，以应对市场波动和不确定性，确保经营的稳定性。 
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