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摘  要 

数据资产作为经济社会数字化转型过程中的新型资产类型，其披露所带来的经济后果一直备受学术界关

注。本文基于2007~2022年A股上市公司样本，实证检验了数据资产信息披露对股价崩盘风险的影响。

实证结果表明，提高数据资产信息披露水平会抑制股价崩盘风险，该结论经过内生性检验和稳健性检验

后仍然成立。机制检验表明，数据资产信息披露会增加投资者关注度并且提高企业的信息披露质量，从

而降低企业股价崩盘风险。 
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Abstract 
Data assets, as a new type of asset in the process of digital transformation of the economy and soci-
ety, have consistently attracted significant academic attention regarding the economic implications 
of their disclosure. This article empirically examines the impact of data asset information disclo-
sure on the risk of stock price crash based on a sample of A-share listed companies from 2007 to 
2022. Empirical results indicate that enhancing the level of data asset information disclosure can mit-
igate the risk of stock price crashes, and this conclusion remains valid even after tests for endogeneity 
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and robustness. Mechanism verification indicates that the disclosure of data asset information will 
increase investor attention and improve the quality of corporate information disclosure, thereby 
reducing the risk of corporate stock price collapse. 
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1. 引言 

股价崩盘不仅给投资者带来巨额损失，还会削弱市场参与者对资本市场的长期信心，从而影响市场

平稳运行和资源配置效率[1]。在我国，尽管资本市场整体保持稳定，但局部领域和特定企业的风险仍需

警惕。企业风险事件往往通过集团内部复杂的关联交易网络或银行间多层次的信贷链条引发连锁反应，

这种“多米诺骨牌效应”可能在短时间内迅速扩散，加剧市场波动并引发流动性危机[2]。因此，识别并

遏制股价崩盘风险，对于保障资本市场平稳运行有重要意义。关于股价崩盘风险成因，已有研究从多个

视角展开探讨。涉及管理层行为、信息质量以及投资者行为等因素。例如，代理冲突会促使管理层隐藏

负面消息，一旦这些消息在未来集中爆发，可能导致股价迅速下跌[3]；信息透明度不足则为高管操纵信

息提供了空间，增加了股价崩盘风险[4]；机构投资者的羊群行为也加剧了股价崩盘风险[5]。如何有效地

应对股价崩盘风险仍然是学术界关注的问题。在此背景下，数据资产信息披露作为传统信息披露方式的

扩展，其在降低股价崩盘风险方面的潜力也值得关注。 
2023 年 1 月，《数据资产管理实践白皮书(6.0 版)》在第五届数据资产管理大会上发布，明确了数据

资产定义，为数据资产转化为可量化资产提供了理论依据。同年 8 月，财政部颁布《企业数据资源相关

会计处理暂行规定》，将数据资产确认为无形资产，为企业数据资产的会计核算和信息披露提供了系统

规范框架，明确其信息披露和会计处理的规范要求。随着数据资产在企业价值中的地位日益突出，其信

息披露的重要性也逐步得到一些学者的关注和认可。已有研究发现，提升数据资产信息披露水平能够吸

引投资者关注，有效降低内外部信息不对称[6]。提升数据资产信息披露水平还能为分析师提供更多关于

企业创新能力和增长潜力的特质信息，从而提高预测准确率和研究报告价值[7]。此外，较高的投资者关注

度能够形成有效的外部监督压力，这种压力机制促使管理层更加谨慎地履行信息披露义务，降低负面信息

的隐藏行为，进而显著降低股价崩盘风险[8]。与此同时，高质量的信息披露环境作为市场有效运行的基

础，能够减少信息不对称，提高股价对负面信息的及时反应，从而有效降低股价崩盘风险[9]。那么，数

据资产信息披露是否能够通过增强投资者对企业的关注并提升信息披露质量，进而降低股价崩盘风险？ 
因此，尽管数据资产信息披露的重要性日渐凸显，但关于其如何影响股价异常下跌以及背后的运作

逻辑，仍然缺少全面深入的实证探索。鉴于此，本文以沪深 A 股 2007~2022 年上市公司为研究样本，深

入考察了数据资产信息披露对股价崩盘风险的影响，并讨论其内部机理。实证结果表明，数据资产信息

披露水平与股价崩盘风险存在明显的负相关关系。这一结论在一系列内生性和稳健性测试中仍然成立。

机制检验表明，数据资产信息披露通过提高投资者关注度以及增加信息披露质量，进而降低股价崩盘的

风险。 
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本文的研究贡献在于，首先，丰富了数据资产信息披露的后果研究，目前关于数据资产信息披露后

果的研究较少。随着数据资产在企业的作用日益凸显，深入理解数据资产信息披露的经济后果具有迫切

的现实意义。其次，本文创新性地以数据资产信息披露水平作为解释股价崩盘风险的新视角，不仅通过

实证方法验证了二者之间的因果关联，还深入剖析了其作用机理。最后，本研究的发现为企业和投资者

提供了重要启示。数据资产信息披露水平较高的企业往往股价崩盘风险较低，这不仅强调了企业应该提

升数据资产信息披露水平，也为投资者评估企业风险提供了新的视角。 

2. 文献综述 

企业价值创造过程中，数据资产作为具备商业价值与金融特性的资本形式，正在扮演越来越关键的

角色[10]。从信息披露的具体特点来看，数据资产作为一种无形资产，其信息难以充分表现，这可能导致

盈余与市场收益失衡[7]。然而，已有研究表明数据资产信息披露对资本市场具有多方面的积极作用。危

雁麟等(2022)研究发现，数据资产披露频率提高显著降低了分析师盈利预测误差[7]。苑泽明等(2022)指出，

数据资产信息披露通过吸引技术人力资本，缓解融资约束来提升企业价值[11]。牛彪等(2023)研究指出，

企业的投资者关注度越高和内部控制质量越好，数据资产信息披露越降低审计费用的效果就越显著[12]。
徐海伟等(2024)研究认为，数据资产信息披露能够通过降低信息不对称和提高投资者关注度，降低公司股

价同步性[6]。 
国内外学者对于股价崩盘风险展开了多方面研究。基于管理层行为的视角，Jin 和 Myers (2006)研究

发现，管理层隐藏企业负面消息会加剧企业内外部信息不对称，当这些负面消息积累到一定程度并突然

集中披露时，往往引发股价崩盘[3]。Kim 等(2011)深入分析指出，管理层倾向于使用隐藏负面消息等短

期行为来实现自身利益最大化，这也增加了股价崩盘风险[13]。从信息披露质量的视角，Hutton (2009)研
究发现，公司信息透明度不足时，投资者难以全面把握企业真实情况，管理层操纵信息的空间增大，从

而提高股价崩盘风险[4]。叶康涛等(2015)进一步揭示，对于信息披露不充分且财务表现欠佳的企业，提升

内部信息披露水平对降低股价崩盘风险效果越显著[14]。宋献中等(2020)指出，社会责任信息披露通过增

强透明度和提升企业声誉，有助于减少股价崩盘风险[15]。此外，蔡艳萍等(2018)研究指出，提高信息披

露质量有助于降低股价崩盘风险[9]。从投资者行为层面分析，许年行等(2013)研究揭示，机构投资者的羊

群行为加剧了企业股价崩盘风险[5]。进一步地，尹海员等(2022)深入指出，机构投资者信息挖掘能力差异

增大可降低投资者羊群效应，从而降低股价崩盘风险[16]。从另一角度看，唐国豪等(2025)研究指出，投资

者对于宏观信息关注可以有效降低股价崩盘风险[8]。从外部环境与社会文化因素视角，丁慧等(2018)研
究发现，在社交媒体环境下，提升投资者获取信息的能力能够显著降低股价崩盘风险[17]。程飞阳等(2023)
研究揭示，地区酒文化不仅会降低企业生产效率，还会降低信息披露质量，从而增加股价崩盘风险[18]。 

从上述研究可以看出，目前关于数据资产信息披露经济后果的文献尚属有限。未来，企业将开发更

多的数据资产，这些数据资产不仅本身可以为企业带来巨大的价值，其披露水平也可以向资本市场释放

信号，引起资本市场的反应。关于股价崩盘风险方面，尽管已有大量文献探讨了各种类型信息披露对其

影响，但尚未有研究专门聚焦于数据资产信息披露对股价崩盘风险的作用。那么，企业的股价崩盘风险

是否会受数据资产信息披露的影响？如果是，其作用途径和机理究竟如何？本研究通过对 2007~2022 年

沪深 A 股上市公司进行实证分析，检验了数据资产信息披露对股价崩盘风险的影响，以期为我国降低股

价崩盘风险提供一定的理论依据与政策依据。 

3. 理论分析与研究假设 

已有研究指出，企业对负面消息的隐藏会造成内外部信息不对称，这是导致股价崩盘的重要原因[3]。
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在数字经济时代，数据资产信息披露的重要性日益凸显。数据资产信息披露对股价崩盘风险的抑制作用

主要通过两个机制来实现。首先，提高数据资产信息披露水平能够增加企业信息披露质量，而高质量的

信息披露能够传递企业特质信息，增强信息透明度，从而降低股价崩盘风险[8]。其次，数据资产信息的

战略导向性能够揭示企业的创新能力与未来发展方向，这有助于提升投资者的关注程度，强化市场外部

监督机制，抑制管理层对负面消息的隐藏，最终降低股价崩盘风险[9]。本文基于信息披露质量与投资者

关注这两个维度，考察了数据资产信息披露如何抑制股价崩盘风险。 
首先，数据资产信息披露可以提高信息披露质量，从而降低股价崩盘风险。当信息披露质量较差时，

投资者难以通过公司披露信息评估企业价值，导致对交易量依赖程度较高[19]。数据资产信息披露主要包

括企业数据资产来源、经济贡献、质量和可用性等方面的特质信息[6]。这些特质信息具有难以复制、不

可替代的特征，能够真实反映企业的独特价值。由于数据资产信息披露属于自愿性披露，企业能够通过

这种方式释放更多的特质信息，提高信息披露的完整性，使投资者减少对交易量的依赖，从而提升信息

披露质量[20]。已有研究表明，信息披露质量的提升是降低股价崩盘风险的重要因素[9]。一方面，高质量

的信息披露能够提供更多更全面有关企业战略路径，研发动态等的前瞻信息，使投资者能够更清晰地洞

察企业未来的发展趋势，从而作出更为理性的投资决策[21]。另一方面，当信息披露质量提升，知情投资

者掌握的私有信息溢价被稀释，其通过提前交易获利的可能性降低，这有效降低了信息知情者与不知情

者间的信息不对称[22]。因此，提高信息披露质量有助于投资者准确评估公司实际价值，引导市场形成合

理预期，优化资源配置效率，有效缓解市场中的信息不对称问题，从而降低股价崩盘风险。  
其次，数据资产信息披露可以提高投资者关注度，进而降低股价崩盘风险。数字经济的蓬勃发展与

大数据技术的进步，使数据成为企业的核心竞争力。企业通过年报、管理层讨论等渠道披露数据资产信

息，迎合投资者对数据价值的新认知，展示其未来发展方向和创新能力，从而引发投资者兴趣[6]。已有

研究发现，投资者关注度的提升能够有效地降低股价崩盘风险[23]。这是因为当企业的特质信息吸引更多

的投资者关注时，市场会捕捉到投资者的参与并将结果反映在股价变化中。这种反馈机制不仅提升了市

场对企业价值的发现功能，还使股票价值更准确地反映企业实际价值[6]。此外，投资者对负面消息的关

注可使信息逐步分散到股价中，从而降低股价崩盘的风险[6]。更重要的是，较高的投资者关注度既可以

通过减少企业的违规行为增加信息透明度，又能缩短企业违规行为被发现的时间，有效抑制企业高管对

负面消息的隐藏[23]。因此，数据资产信息披露能够吸引投资者关注，提高市场价值发现效率，促进负面

信息及时融入股价，并通过外部监督机制抑制管理层隐藏不利信息的行为，从而有效降低股价崩盘风险。

基于上述分析，本文提出如下假设 H1： 
H1：企业的数据资产信息披露水平与股价崩盘风险存在显著的负相关关系。 

4. 研究设计 

4.1. 样本选取与数据来源 

研究样本选取自 2007~2022 年沪深 A 股上市公司数据。为保证实证结果的可靠性，本研究剔除了研

究期间被标记为 ST 的公司，剔除金融行业企业。对所有连续变量实施了 1%和 99%分位水平的缩尾处

理，以减轻极端值可能带来的统计偏误。本文主要变量数据来源于国泰安数据库(CSMAR)。 

4.2. 变量设定 

1) 被解释变量为收益上下波动率(DUVOL)。 
借鉴游万海等(2024) [1]的研究，本文采用收益上下波动率(DUVOL)衡量股价崩盘风险，具体计算过

程如下： 
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其中，ri,t 为股票 i 在 t 周的回报率(已纳入现金红利再投资因素)，rm,t 为第 t 周的加权平均市场收益率。为

了使 εi,t 呈正态分布，在构建个股 i 在 t 周收益率 Wi,t 的基础上，采用公式(3)构建股价崩盘风险指标。其

中，nu(nd)为股票 i 的周回报率高于(低于)当年周回报率均值的周数。DUVOL 越大，表示股价崩盘风险越大。 
2) 解释变量为数据资产信息披露水平(LODAWF)。 
参考苑泽明等(2022) [11]、牛彪等(2024) [10]的方法，本文通过文本挖掘技术构建了数据资产信息披

露的量化指标。具体实施路径主要包括三个阶段。首先，基于核心种子词构建数据资产词库，并通过语

义扩展技术丰富词汇。其次，筛选合适词汇，仅纳入语义相似度超过 0.5 阈值的词项，以确保词典的准确

性。最后，对企业披露文件进行词频统计分析，计算关键词出现频次加一取自然对数，从而形成最终的

数据资产信息披露水平指标。 

 ( ), ln 1i t itnLODAWF Word= +  (4) 

其中，Word 表示在词典中第 n 个词汇在公司 i 第 t 年年报中的精确词频，LODAWFi,t 表示个股 i 第 t 年的

财务报告中有关数据资产的词频的对数。 
3) 根据现有研究，本文选取企业规模(Size，企业总资产取自然对数)、资产负债率(Lev，企业总负债

/企业总资产)、资产收益率(ROA，企业净利润/企业总资产)，成长性(Growth，企业营业收入增长率)，现

金流比率(Cashflow，经营活动产生的现金流量净额/总资产)，董事会规模(Board，董事会人数加 1 取自然

对数)，公司是否经由四大审计(Big4，企业经由四大审计取 1，否则取 0)，产权性质(SOE，国有企业取 1，
否则取 0)，第一大股东持股比例(Top1，第一大股东持股比)。 

4.3. 模型设计 

为了考察企业数据资产信息披露水平与股价崩盘风险之间的关系，构建模型(5)来对此进行检验： 

 0 1 2DUVOL LODAWF Controls Year Industryα α α ε= + + + + +∑ ∑  (5) 

其中，LODAWF 为解释变量数据资产信息披露水平，DUVOL 为被解释变量股价崩盘风险，模型同时控

制了年度和行业固定效应，并对标准差误差在企业层面进行聚类。 

5. 主回归分析 

5.1. 描述性统计 

见表 1，展示了主要变量的描述性统计。其中，核心解释变量数据资产信息披露水平(LODAWF)最大

值是 4.060，最小值是 0，标准差是 0.938，说明我国不同的企业之间数据资产信息披露水平差异较大。股

价崩盘风险(DUVOL)，平均值是−0.209，标准差是 0.467，表明样本股价崩盘风险呈现较高水平，且企业

间差异显著。同时，其余变量描述性统计与现有研究结果一致。 

5.2. 主回归结果 

见表 2，展示了加入控制年度和行业固定效应后的回归结果。第(1)列是仅包含解释变量的回归结果，

第(2)列则是加入全部控制变量后的回归结果。结果显示，第(1)列，解释变量 LODAWF 的回归系数在 5%
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水平上显著为负；而在引入控制变量后的回归模型中，第(2)列，解释变量 LODAWF 的系数在 1%水平上

显著为负。这一结果表明，企业提高数据资产信息披露水平能够有效降低股价崩盘风险，以上结果支持

假设 H1 成立。 
 
Table 1. Descriptive statistical results 
表 1. 描述性统计结果 

变量名称 样本量 平均值 标准差 最小值 最大值 

DUVOL 29,808 −0.209 0.467 −1.338 0.937 

LODAWF 29,808 0.571 0.938 0 4.060 

Size 29,808 22.20 1.288 20.03 26.33 

Lev 29,808 0.411 0.195 0.0523 0.842 

ROA 29,808 0.0472 0.0585 −0.174 0.230 

Growth 29,808 0.164 0.334 −0.494 1.828 

Cashflow 29,808 0.0514 0.0673 −0.143 0.246 

Board 29,808 2.130 0.199 1.609 2.708 

Big4 29,808 0.0642 0.245 0 1 

SOE 29,808 0.365 0.482 0 1 

Top1 29,808 0.348 0.147 0.0850 0.744 

 
Table 2. Main regression results 
表 2. 主回归结果 

 (1) (2) 

 DUVOL DUVOL 

LODAWF −0.0119** −0.0141*** 

 (−2.23) (−2.59) 

Size  0.0230*** 

  (2.86) 

Lev  −0.0236 

  (−0.69) 

ROA  −0.273*** 

  (−3.46) 

Growth  −0.0295*** 

  (−3.09) 

Cashflow  0.0201 

  (0.37) 

Board  0.0272 

  (1.00) 

Big4  −0.00843 
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续表 

  (−0.34) 

SOE  −0.0170 

  (−0.79) 

Top1  0.0230 

  (0.43) 

Year_FE Yes Yes 

Ind Yes Yes 

_cons −0.202*** −0.745*** 

 (−66.14) (−4.17) 

N 29,808 29,808 

Adj.R2 0.0652 0.0664 

注：括号内为 t 值，*、**、***分别表示相关系数在 1%、5%、10%水平下

显著，如无特殊说明，下同。 

5.3. 稳健性检验 

1) 替换变量 
为保证研究结论的稳健性，本文采用负偏态系数(NCSKEW)替代上下波动比率(DUVOL)进行验证，这

两种指标从不同角度捕捉股价异常分布特征，能有效排除单一指标选择可能带来的偏误。回归结果见表

3 第(1)列，结果显示解释变量 LODAWF 的系数在 5%水平下显著为负，表明即使采用不同的股价崩盘风

险度量方法，研究结果依然稳健。 
2) 滞后变量 
数据资产信息披露对市场的影响可能具有时滞性，这可能部分源于数据资产价值实现路径的复杂性

和不确定性，使部分投资者难以在短期内对数据资产信息做出全面评估。此外，市场可能需要时间来充

分理解和消化这类信息，导致相关信息可能无法在短期内被完全反映在股价变化中。为验证结果的稳健

性，本文将核心解释变量 LODAWF 滞后一期进行检验。回归结果见表 3 第(2)列，滞后一期的解释变量

L.LODAWF 回归系数为负且显著，这表明即使考虑到信息传导与市场反应的时间延迟，结论依然成立。 
3) 倾向性得分匹配法 PSM 
主回归研究表明，上市公司的数据资产信息披露水平越高，股价崩盘风险越低。然而，这种关系可

能是由于样本自我选择导致的结果，而非数据资产信息披露的直接影响。例如，数据资产信息披露水平

较高的企业可能本身就有更好的公司治理和更高的信息透明度，使其具有更低股价崩盘风险。为缓解此

内生性问题，本研究参照牛彪等(2024) [12]的方法，运用 PSM 技术进行检验。以 LODAWF 中位数为界创

建虚拟变量(高于中位数取 1，小于或等于中位数取 0)作为处理依据。通过最近邻 1:1 配对后，各协变量

标准化差异均控制在 5%以内。对配对后样本的回归分析，见表 3 第(3)列，解释变量 LODAWF 系数在 5%
水平上显著为负，进一步佐证了研究发现的稳健性。 

4) Heckman 两阶段 
考虑到企业对是否披露数据资产信息以及披露程度拥有自主选择权，这种选择可能因规模大的企业

为吸引资本更倾向披露以展示竞争优势，或者盈利能力弱的企业为隐藏数据资产未能盈利的短板而选择

不披露，导致数据资产信息披露与股价崩盘风险之间存在内生性问题。为缓解此问题，借鉴危雁麟等(2022)

https://doi.org/10.12677/ecl.2025.1462118


黄礼岳 
 

 

DOI: 10.12677/ecl.2025.1462118 3327 电子商务评论 
 

的研究[7]，本文采用 Heckman 两阶段模型进行检验。将企业数据资产信息披露水平高于样本中位数的赋

值为 1，否则赋值为 0，构建 Probit 模型。第二阶段则将首轮回归得出的 IMR 引入主回归模型充当控制

变量。见表 3 第(4)列，解释变量 LODAWF 的系数在 1%水平上保持显著负值，证明即使考虑了样本选择

偏误因素，主要研究结果仍然稳健。 
5) 高维固定效应 
考虑到不同行业面临的数据监管政策严格程度会随着时间而发生不同程度的变化，例如，某些数字

化程度高的行业可能先于其他行业受到更严格的数据治理要求。为了进一步验证模型的稳健性，借鉴牛

彪等(2024)的研究[12]，在基准模型的基础上加入了行业与年度的交互固定效应，同时控制了省份与行业

的交互固定效应，回归结果见表 3 第(5)列，解释变量 LODAWF 依然显著为负，表明本研究结论仍然成

立。 
6) 排除策略性披露 
为消除企业策略性披露对数据资产信息披露水平的潜在影响，本文参考袁淳(2021)的方法[24]，鉴于

信息披露评级较高的企业策略性披露可能性较低，剔除了信息披露评级为 D 的企业，仅保留评级为 A、

B、C 的企业。回归结果见表 3 第(6)列，解释变量 LODAWF 仍显著为负，表明本文结论具有较强的稳健

性。 
 
Table 3. Robustness test 
表 3. 稳健性检验 

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

 NCSKEW DUVOL DUVOL DUVOL DUVOL DUVOL 

LODAWF −0.0180**  −0.0140** −0.0233*** −0.0111* −0.0103* 

 (−2.20)  (−2.58) (−2.76) (−1.80) (−1.71) 

L.LODAWF  −0.0110*     

  (−1.80)     

IMR   −0.133    

   (−0.39)    

Size 0.0659*** 0.00550 0.000865 0.0236* 0.0263*** 0.0278*** 

 (5.70) (0.61) (0.02) (1.67) (2.77) (2.75) 

Lev −0.0693 0.00829 0.0541 −0.0236 −0.0173 −0.0260 

 (−1.35) (0.22) (0.27) (−0.38) (−0.46) (−0.63) 

ROA −0.300** −0.173** −0.128 −0.188* −0.316*** −0.272*** 

 (−2.51) (−2.02) (−0.34) (−1.92) (−3.75) (−3.02) 

Growth −0.0199 −0.0287*** −0.0301*** −0.0402** −0.0300*** −0.0230** 

 (−1.36) (−2.65) (−3.11) (−2.59) (−2.93) (−2.10) 

Cashflow 0.0766 −0.00636 0.0437 −0.0326 0.0187 0.00603 

 (0.91) (−0.10) (0.53) (−0.39) (0.32) (0.09) 

Board 0.0255 0.0459 0.0763 0.0167 0.0438 0.0274 

 (0.63) (1.50) (0.59) (0.39) (1.50) (0.84) 
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续表 

Big4 −0.00301 −0.0224 0.000292 −0.0165 −0.0116 −0.0278 

 (−0.08) (−0.81) (0.01) (−0.33) (−0.44) (−0.87) 

SOE −0.0133 −0.0209 0.0106 −0.0259 −0.0194 0.00587 

 (−0.40) (−0.89) (0.14) (−1.08) (−0.81) (0.22) 

Top1 −0.0396 0.0442 0.0737 −0.0631 0.0412 0.0729 

 (−0.49) (0.75) (0.53) (−0.84) (0.70) (1.05) 

Year_FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Ind Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

_cons −1.763*** −0.423** −0.289 −0.693** −0.860*** −0.886*** 

 (−6.87) (−2.12) (−0.25) (−2.30) (−4.12) (−3.88) 

N 29,808 24,850 29,287 14,619 29,803 24,470 

Adj.R2 0.0643 0.0712 0.0667 0.0636 0.0622 0.0587 

5.4. 进一步分析 

1) 机制检验 
上述研究表明，提升数据资产信息披露水平能有效抑制股价崩盘风险。这种抑制主要通过提高信息

披露质量和增加投资者关注度两方面实现。一方面，数据资产信息披露提高了企业信息透明度。数据资

产信息包含企业数据资产来源、经济贡献、质量和可用性等特质信息，这些信息具有难以复制、不可替

代的特征。数据资产信息披露作为企业的自愿性披露，企业可以通过这一渠道释放更多特质信息，提高

信息披露的完整性，使投资者减少对交易量的依赖，从而提升信息披露质量。高质量的信息披露为投资

者提供了企业战略路径和研发动态等前瞻信息，不仅帮助他们更清晰地洞察企业发展趋势，还稀释了知

情投资者的信息优势，有效缓解了市场信息不对称问题，最终降低了股价崩盘风险。另一方面，数据资

产信息披露增强了投资者关注度。在数字经济背景下，企业通过年报、管理层讨论等渠道披露数据资产

信息，展示其创新能力与未来发展方向，有效吸引了投资者关注。这种关注提升了企业价值发现功能，

使股价更准确地反映企业实际价值，同时促使负面信息逐步融入股价。更重要的是，投资者关注度的提

高减少了企业违规行为并缩短了违规被发现的时间，有效抑制了管理层隐藏不利消息的行为，进而降低

了股价崩盘风险。 
为了检验以上两种机制，本研究构建了如下检验模型(6)： 

 0 1 2Med LODAWF Controls year industryβ β β ε= + + + + +∑ ∑  (6) 

其中，Med 为中间机制变量企业信息披露质量(Quality)和投资者关注度(Supervise) 
1) 提高信息披露质量机制。 
参考彭俞超等(2018)的研究[25]，采用 KV 指数对其进行度量，KV 指数越低，意味着企业的信息披露

水平越高。见表 4 第(1)列，数据资产信息披露水平(LODAWF)与信息披露质量(Quality)呈显著正相关，回

归系数为负且通过了 1%的显著性检验。这一结果表明，企业提高数据资产信息披露水平能够使投资者获

得更多特质信息，进而提升信息披露质量。高质量的信息披露有利于减少信息不对称，从而降低股价崩

盘风险。 
2) 增加投资者关注机制。 
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借鉴曹纳等(2023)的研究[26]，本文采用上市公司网络搜索指数年均值(股票代码)对其进行度量。见

表 4 第(2)列，数据资产信息披露水平(LODAWF)与投资者关注度(Supervise)呈显著的正相关，回归系数为

正且通过了 1%的显著性检验。这一结果表明，企业数据资产信息披露水平越高，越能吸引投资者关注，

并且投资者关注度的提升能够加速负面消息融入股价、增强市场监督功能，有效抑制管理层对负面消息

的隐藏行为，从而显著降低股价崩盘风险的发生概率。 
 

Table 4. Regression results of mechanism test 
表 4. 机制检验回归结果 

 (1) (2) 

 Quality Supervise 

LODAWF −0.00536*** 0.0236*** 

 (−3.36) (4.39) 

Size −0.0215*** 0.132*** 

 (−8.52) (12.49) 

Lev −0.0239** 0.178*** 

 (−2.50) (4.63) 

ROA 0.142*** 0.0553 

 (7.75) (0.77) 

Growth 0.00784*** −0.0233*** 

 (3.82) (−2.95) 

Cashflow −0.0458*** 0.274*** 

 (−3.75) (5.94) 

Board 0.00534 −0.0846*** 

 (0.73) (−3.00) 

Big4 −0.00241 0.0248 

 (−0.33) (0.90) 

SOE −0.00597 0.0700*** 

 (−1.23) (3.15) 

Top1 0.160*** −0.768*** 

 (9.62) (−12.64) 

Year_FE Yes Yes 

Ind Yes Yes 

_cons 0.517*** 3.138*** 

 (9.35) (13.14) 

N 27,772 21,575 

Adj.R2 0.681 0.801 

 
2) 异质性检验 
数字化转型程度较高的企业，其数据资产作为核心战略资源，在决策制定与价值创造中发挥关键作
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用。通过深度应用大数据、人工智能和云计算等技术，这类企业显著增强了数据资产的战略价值。由此，

其数据资产信息披露更能吸引投资者关注，有效缓解信息不对称，进而降低市场对潜在风险的担忧，显

著抑制股价崩盘风险。本文以上市公司数字化相关资产的合计数表示企业数字化转型程度。回归结果见

表 5，当企业数字化转型程度较高时，提高数据资产信息披露水平对降低股价崩盘风险的作用更显著。 
 

Table 5. Heterogeneity test results of digital transformation degree 
表 5. 数字化转型程度异质性检验结果 

 (1) (2) 

 被解释变量股价崩盘风险(DUVOL) 

 高数字化转型程度 低数字化转型程度 

LODAWF −0.0155* −0.00497 

 (−1.81) (−0.42) 

Size 0.0291* 0.0341** 

 (1.67) (1.97) 

Lev 0.000148 −0.0736 

 (0.00) (−1.21) 

ROA −0.379*** −0.253* 

 (−2.82) (−1.89) 

Growth −0.0149 −0.0375** 

 (−0.91) (−2.30) 

Cashflow 0.179* −0.164* 

 (1.75) (−1.92) 

Board −0.00459 0.0728 

 (−0.10) (1.43) 

Big4 −0.0142 −0.0213 

 (−0.42) (−0.29) 

SOE −0.0794* 0.0137 

 (−1.77) (0.37) 

Top1 −0.0203 −0.0935 

 (−0.19) (−0.93) 

Year_FE Yes Yes 

Ind Yes Yes 

_cons −0.791** −1.014*** 

 (−1.99) (−2.72) 

N 11,206 11,024 

Adj.R2 0.0629 0.0581 

6. 研究结论 

本研究深入探讨了企业数据资产信息披露水平对股价崩盘风险的影响及其作用机制。实证结果表明，
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数据资产信息披露对抑制股价崩盘风险具有显著效果，企业的数据资产信息披露水平越高，其股价崩盘

风险相应降低。该结论经过多种内生性检验与稳健性检验后仍然成立。机制检验表明，提高数据资产信

息披露水平能够提高信息披露质量，同时增加投资者关注度，进而降低股价崩盘风险。 
本文研究启示为：1) 数据资产在我国发展历程相对短暂，监管部门应当加强对企业数据资产的全面

管理。这包括完善数据资产管理制度体系；制定数据资产信息披露的具体标准和规范，明确披露的范围、

频率和形式；建立健全数据资产评估和审计机制，确保数据资产信息披露的真实性和可靠性。通过实施

这些监管措施，完善的数据资产信息披露制度将有效提升资本市场效率，防范系统性风险，引导企业规

范化管理其数据资产。同时，这也能确保披露信息的真实准确性，为市场参与者提供高质量的决策依据，

最终促进数据要素市场的健康可持续发展。2) 数据资产是企业宝贵的财富，企业应尽量开发以及挖掘出

企业数据资产可以为企业带来的价值，以此增加企业的自身实力。同时，企业在进行信息披露时，应该

更加关注数据资产相关信息的披露，在定期报告中完善相关披露内容，通过高质量的数据资产信息披露，

减少信息不对称，优化投资环境，促进资本市场定价效率提升，从而降低股价崩盘风险。3) 作为投资者，

投资者应该重视企业数据资产信息披露的投资价值。首先，要密切关注企业数据资产信息披露的数量和

质量，将其作为投资决策的重要参考依据 ；其次，提高对企业的关注度，尤其关注企业数据资产管理能

力的提升情况，企业数据资产的使用情况，以及企业的负面消息，从而督促企业规范运作；最后，要提

升自身对数据资产价值的判断能力，学会运用企业数据资产相关信息评估企业当下和未来的股票价值。

4) 对于中介机构而言，应重视数据资产信息披露的市场价值。一方面，会计事务所和资产评估机构应完

善数据资产评估体系，确保披露的信息真实有效；另一方面，证券分析师应该将数据资产纳入企业价值

评估体系，为投资者提供专业的分析建议。 
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