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摘  要 

数据资产作为实体企业数字化转型的核心要素，可能对企业财务治理质量产生重要影响。本文基于真实

盈余管理视角，以2012~2024年中国A股上市公司为样本，实证考察数据资产的公司治理效应与作用机

制。研究发现：数据资产能够显著抑制企业的真实盈余管理行为，该结论在一系列内生性检验与稳健性

分析后仍然成立；机制分析表明，数据资产主要通过提升信息透明度和强化内部控制发挥治理功能，并

与外部治理机制存在替代效应，在非四大审计与机构投资者持股水平较低的企业中抑制作用更为显著；

异质性分析表明，该治理效应在非国企、小规模企业中更为显著。本研究从抑制盈余管理的新视角揭示

了数据资产的公司治理价值，为理解数字化时代实体企业治理模式演进提供了经验证据。 
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Abstract 
As a core element in the digital transformation of entity enterprises, data assets may exert a signif-
icant impact on the quality of corporate financial governance. From the perspective of real earnings 
management, this paper adopts the data of Chinese A-share listed companies from 2012 to 2024 to 
investigate the corporate governance effect and mechanism of data assets, and carries out empirical 
tests. The study finds that data assets can significantly restrain enterprises’ real earnings manage-
ment behaviors, and this conclusion remains valid after a series of endogeneity tests and robustness 
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analyses. Mechanism analysis demonstrates that data assets perform their governance function on 
corporate earnings management mainly by improving information transparency and strengthening 
internal control. Moreover, there exists a substitution effect with external governance mechanisms: 
the restraining effect of data assets on corporate real earnings management is more prominent in 
firms audited by non-Big Four accounting firms and firms with low institutional investor sharehold-
ing. Heterogeneity analysis shows that the governance effect of data assets on earnings manage-
ment is more significant in non-state-owned enterprises and small-scale enterprises. This study re-
veals the corporate governance value of data assets from a new perspective of curbing earnings 
management, and provides empirical evidence for understanding the evolution of governance mod-
els of entity enterprises in the digital era. 
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1. 引言 

近年来，我国数字化技术持续发展，数据生产量飞速增长，正逐渐改变社会生产方式和人民生活方

式。从宏观层面看，以数据为关键要素的数字经济已成为重构全球经济体系与竞争态势的关键力量；微

观上，数据资源正逐步成为企业生产经营决策的核心要素，影响着企业生产力和公司治理效率。数据一

旦成为企业的生产要素，便会以获取成本或创造未来价值为标准的资产形式进入资产负债表，进而影响

企业真实盈余管理路径和会计信息质量。 
学术界对数据资产的研究主要集中于两个层面：一是数据资产的概念、价值与披露的理论构建。早

期研究多从宏观视角辨析数据资产的内涵与外延[1]，并尝试构建其会计确认与计量框架[2]。随着 2023 年

财政部印发《企业数据资源相关会计处理暂行规定》1 (后文简称《暂行规定》)，学者们开始关注数据资

产入表对企业价值[3]、融资成本[4]以及审计定价等方面的影响。另一条主线聚焦于企业盈余管理的动机、

方式及影响因素。大量研究表明，管理层出于薪酬契约、债务融资或资本市场压力等动机[5]，进行应计

或真实盈余管理。其中，真实盈余管理因其隐蔽性备受关注，其影响因素涵盖内部控制、外部审计、高

管特征等内外部治理机制。 
尽管上述研究取得了丰硕成果，但将数据资产与企业盈余管理相联系的研究仍显不足。首先，现有

文献多集中于数据资产作为“运营资源”的价值创造功能，如提升企业全要素生产率[6]、促进企业高质

量发展等，而相对忽视了其作为“财务治理工具”的监督约束功能。数据资产所内嵌的信息透明与流程

可控特性理论上能够压缩管理层的机会主义空间，但尚未得到充分的实证检验。其次，尽管有学者开始

关注数字化转型[7]或大数据技术[8]对盈余质量的影响，但多数研究将技术视为外生环境或工具，并未深

入到已进入财务报表的“数据资产”要素层面。数据资产入表带来的计量主观性与披露复杂性，既可能

为管理层提供新的操纵空间，也可能因强化内控而抑制盈余管理，何种效应占优亟待检验。最后，数据

资产如何与外部审计、机构投资者等治理机制交互影响盈余管理，文献鲜有涉及。鉴于此，本文以

2012~2024 年中国上市公司为样本，考察数据资产对企业真实盈余管理的影响，为公司治理的微观效应

 
1https://www.gov.cn/gongbao/2023/issue_10746/202310/content_6907744.html  
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增补经验证据。 
本文的研究贡献主要有三：一是理论逻辑上，从整合性视角论证了数据资产的双重角色——既是价

值创造的引擎，也是确保价值创造过程可信、结果可靠的监督员。二是研究视角上，将数据资产的经济

后果研究引向微观的治理效应与信息披露质量效应。三是研究对象上，以企业真实盈余管理水平为焦点，

从信息不对称程度和信息披露质量两方面展开检验，从抑制盈余管理的新视角揭示数据资产的公司治理

价值。 

2. 理论分析与研究假设 

数字技术的蓬勃发展，推动了数据从基础资源向关键生产要素——“数据资产”的转变，数据资产

不仅重构了企业的生产函数与商业模式，也通过提升信息透明度、优化决策流程影响着财务报告质量与

治理生态。与通过会计估计和政策选择调整应计项目的应计盈余管理不同，真实盈余管理更为隐蔽、代

价更高，其本质是管理层为扭曲真实经营活动以达到特定会计目标的机会主义行为。数据资产具有更高

的信息复杂度和更大的计量主观性，其价值评估缺乏统一标准，为管理层通过会计政策选择和会计估计

变更提供了空间；同时，当前会计监管与市场分析对数据资产的监督尚处初级阶段，管理层可能利用数

据资产进行主观操纵。综上，本文探究企业数据资产持有水平对真实盈余管理的作用效果，并重点剖析

外部审计监督与机构投资者治理的作用。 
基于资源基础理论，企业持久的竞争优势来源于其拥有并能有效配置的、具有独特性、有价值且难

以复刻的战略性资源。数据资产恰好契合这些特征：它源于企业独特的业务流程与数字交互，价值随应

用场景深化而增长，其积累规模、处理复杂度及与企业分析能力的结合构成了极高的模仿壁垒。 
因而数据资产对企业真实盈余管理天然具有抑制作用，其机理源于内在的治理功能。其一，数据资

产赋能管理层的精准决策与高效运营[9]，减少因经营不确定性而进行盈余平滑的动机；其二，数据资产

强化内部监督与控制，可实时识别为操纵利润而实施的异常销售、过度生产或刻意压减研发开支等行为，

提高操纵行为被曝光的风险；其三，数据资产降低信息不对称程度[10]，业务流程更加标准化、可追溯，

压缩了管理层暗箱操作的空间，也为董事会、审计委员会提供了更充分的监督依据。可见，数据资产通

过提升经营效率、强化内部控制和增强信息透明度，降低了管理层进行真实盈余管理的必要性与可行性。

基于此，提出假设 1： 
H1：企业的数据资产持有水平越高，其进行真实盈余管理的程度越低。 
公司治理架构的中心在于平衡两权分离产生的代理失衡。高质量的外部审计，特别是国际四大提供

的审计服务，是重要的外部治理机制。然而，根据替代效应理论，不同治理机制在功能上存在重叠，当

一种机制的有效性显著时，另一种机制的边际效用便会相应缩减。数据资产提升透明度、强化内控的治

理功能与高质量外部审计的目标高度一致：对已聘请“四大”审计的企业，财务信息质量已受到严格外

部鉴证，数据资产所能提供的增量监督价值相对有限；反之，由非四大审计的企业与外部投资者的信息

不对称程度更高，数据资产的内部治理功能被大幅凸显，能够弥补非“四大”审计缺位可能存在的信任

不足，抑制真实盈余管理的边际效应在“弱外部监督”环境下得以更充分释放。基于此，提出假设 2： 
H2：与由四大审计的企业相比，在审计缺位(非四大审计)的企业中，数据资产持有水平对真实盈余

管理的负向约束力更强。 
机构投资者拥有专业分析能力、信息与资金规模优势以及积极的监督动机，是缓解所有者与经营人

代理冲突的关键外部力量。信号传递理论为理解二者的交互作用提供了依据：机构投资者持股向市场传

递公司质量优良、治理规范的积极信号，企业开发并披露数据资产同样传递其具有核心竞争力、进行长

期价值管理的正面信号，两种信号机制存在替代关系。在机构投资者持股比例高的企业，强大的外部监

https://doi.org/10.12677/mm.2026.1610244


程荟宇 
 

 

DOI: 10.12677/mm.2026.1610244 264 现代管理 
 

督压力已构成抑制盈余管理的主要屏障，数据资产治理作用的边际贡献相对减弱；相反，在持股比例低

的企业，外部监督薄弱、机会主义行为空间增大，数据资产所蕴含的内部治理信号价值变得至关重要，

有效补偿了弱外部监督的缺陷。基于上述分析，提出假设 3： 
H3：与机构投资者持股比例较高的企业相比，在机构投资者持股比例较低的企业中，数据资产持有

水平对真实盈余管理的约束效应更强。 

3. 研究设计 

(一) 样本选择与数据来源 
本文以 2012~2024 年中国 A 股上市公司为研究对象，考察数据资产水平与企业真实盈余管理的关系。

为保证结论严谨，对样本作如下处理：一是剔除 ST 公司以及关键财务指标缺失或异常的样本；二是对所

有连续变量在 1%和 99%分位上进行缩尾处理 2。 
(二) 变量选择与定义 
1) 被解释变量 
被解释变量为企业真实盈余管理水平(RM)。本文基于 Roychowdhury [11]的经典模型度量企业真实盈

余管理。该模型的核心假设是：在企业无操纵财务的情况下，经营活动现金流、生产成本和酌量性费用

与当期销售收入及其变动之间存在稳定的线性关系；管理层若采用偏离正常经营活动的决策操纵利润，

这些项目便会出现异常值。企业通常从销售、生产和费用三方面进行真实盈余管理操纵。模型(1)得到的

结果代表企业的异常经营现金流量( RM ,CFO i t )。其中， ,CFOi t 是 i 公司第 t 年的经营活动现金流量， ,i tS 代

表 i 公司本年度的销售收入， ,i tS∆ 代表 i 公司本年度营业收入的增加额， , 1i tS − 代表 i 公司上年度营业收入

的增加额。模型(2)的结果代表异常生产成本( RM ,PROD i t )。其中 ,PRODi t 表示 i 公司在第 t 年的生产成本。

模型(3)的结果代表异常酌量性费用( RM ,DE i t )。其中 ,DEi t 是 i 企业在第 t 年的可操纵性费用；模型(4)得到

的 ,RMi t 代表 i 公司在第 t 年的真实盈余管理程度，RM 值越大表示真实盈余管理程度越高。各模型具体

如下： 

, , ,
0 1 2 3 ,

, 1 , 1 , 1 , 1

CFO 1i t i t i t
i t

i t i t i t i t

S S
w w w w

A A A A
σ

− − − −

∆
= + + + +                          (1) 

, , , , 1 , 1
0 1 2 3 4 4 ,

, 1 , 1 , 1 , 1 , 1 , 1

PROD 1i t i t i t i t i t
i t
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S S S S
t t t t t t

A A A A A A
σ− −

− − − − − −

∆ ∆ ∆
= + + + + + +                   (2) 

, ,
0 1 2 ,

, 1 , 1 , 1

DE 1i t i t
i t

i t i t i t

S
g g g

A A A
σ

− − −

∆
= + + +                                 (3) 

, RM , RM , RM ,RM PROD CFO DEi t i t i t i t= − −                                (4) 

2) 解释变量 
解释变量是企业数据资产持有水平(Data_Asset)。现有研究对数据资产或数字化水平的度量尚未形成

共识，主流方法有四类：一是年报文本分析法，依据特定关键词的出现频次测度数字化程度[12]；二是无

形资产明细法，从财务报表无形资产明细中筛选与数据相关的部分，但《暂行规定》实行时间较短，数

据有所缺失且无法涵盖费用化处理的数据资源投入；三是投入法，使用技术投资、技术人员占比等投入

指标衡量，缺陷在于投入未必能有效转化为具有价值的“资产”[13]；四是剩余价值法[14]。借鉴 Hulten
和 Hao [15]的思想，认为企业市场价值是各类资产的综合体现，从总市值中扣除有形资产和传统无形资

产后的剩余部分在很大程度上反映了数据资产、品牌、人力资本等隐性资产的价值[16]。现阶段剩余价值

 
2本文数据来源于国泰安(CSMAR)数据库(https://data.csmar.com/)，样本区间为 2012~2024 年。 
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法能够从资本市场估值角度整体性地捕捉市场对数据资产未来盈利能力的综合评估，因此本文主要参考

路征等[6]的方法，构建数据资产的代理变量。 
具体而言，本研究模型中的数据资产衡量方法为：Data_Asset = ln(总负债账面价值 + 股票市值 − 固

定资产 − 金融资产 − 无形资产)。无形资产则涵盖金融资产与会计上的狭义无形资产。其中，金融资产

净额参照彭俞超等[17]的界定：金融资产净额 = 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 + 持有到期投资净额 + 投资性房地产净额。 
3) 调节变量 
本研究引入两个调节变量：审计质量与机构投资者监督，分别以是否由四大会计师事务所审计的虚

拟变量和机构投资者持股比例刻画。其中，审计质量为虚拟变量，公司年报由四大审计时取值 1，否则为

0；机构投资者监督直接使用其持股比例。 
4) 控制变量 
本文控制了一系列已知会影响企业真实盈余管理的变量，包括公司规模、资产负债率、企业成长性、

独立董事比例、董事会规模与上市年龄，并控制了公司固有特征、宏观趋势与时间因素的影响。具体变

量定义如表 1 所示。 
 

Table 1. Variable definitions 
表 1. 变量定义 

变量类型 变量名称 变量符号 变量度量 

被解释变量 盈余管理程度 RM 根据 Roychowdhury 模型计算，值越大， 
盈余管理程度越高 

解释变量 数据资产 Data_Asset In(市场价值 − 固定资产 − 金融资产 − 无形资产) 

调节变量 
审计质量 Big4 虚拟变量，若年报审计师为国际四大会计师事务所 

则为 1，否则为 0 

机构投资者监督 Insti 机构投资者持股数量占总股本的比例 

控制变量 

公司规模 Size 年末总资产的自然对数 

资产负债率 Lev 年末总负债/年末总资产 

成长性 Growth (本期营业收入 − 上期营业收入)/上期营业收入 

独立董事比例 Indep 独立董事人数/董事会总人数 

董事会规模 Bds 董事会总人数的自然对数 

上市年龄 Listage Ln(当年年份 − 上市年份 + 1) 

 研发投入强度 RD Ln(研发投入占营收比) 

 无形资产占比 Intangible 无形资产/总资产 

固定效应 

年份固定效应 Year FE 年度虚拟变量 

公司固定效应 Firm FE 公司个体虚拟变量 

行业固定效应 Industry FE 行业虚拟变量 

 
(三) 实证模型构建 
1) 基准回归模型 
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基于前述分析，为验证数据资产的作用(假设 1)，建立如下双向固定效应模型： 

, 0 1 , , ,RM Data_ ssetA Controlsi t i t i t i t i tρ ρ ρ µ λ= + + + + +                      (5) 

式(5)中， ,RMi t 作为被解释变量，代表 i 企业在 t 年的真实盈余管理程度， ,Data_ ssetA i t 作为解释变量，

代表 i 企业在 t 年的数据资产持有水平。RM 的值越大，代表上市公司真实盈余管理水平越高。  
2) 调节效应模型 
对应于假设 2，设定审计质量的调节效应模型为： 

( ), 0 1 , 2 3

4 , ,

RM Data_Asset Big4 Data_Asset Big4
Controls _year _industry

i t i t

i t i t

β β β β

β µ µ

= + + + ×

+ + + + 
                (6) 

对应于假设 3，设定机构投资者监督的调节效应模型为： 

( ), 0 1 , 2 , 3 , ,

4 , ,

RM Data_Asset Insti Data_Asset Insti

Controls _year _industry
i t i t i t i t i t

i t i t

ρ ρ ρ ρ

ρ µ µ

= + + + ×

+ + + + 
               (7) 

需要指出的是，因应假设 2 和假设 3，为了检验外部治理机制的替代效应，本文在上述两个调节效应

模型中加入了交互项进行全样本回归。 
(四) 描述性统计 
表 2 报告了主要变量的描述性统计结果。经缩尾处理后，2012~2024 年间样本企业真实盈余管理(RM)

的均值接近于 0，但标准差(0.227)较大，说明不同公司的真实盈余管理程度存在显著差异；数据资产持有

水平均值为 22.849，标准差为 1.189，公司间差异明显。控制变量方面，资产负债率均值为 45.8%，独立

董事比例均值为 37.9%，机构投资者平均持股比例为 46.6%，仅有 7.9%的样本公司由四大审计，均处于

合理区间。 
 

Table 2. Descriptive statistics of related variables 
表 2. 相关变量的描述性统计 

变量代码 样本量 最小值 最大值 均值 中位数 标准差 

RM 5997 0.800 0.669 −0.006 0.005 0.227 

Data_Asset 5997 20.769 26.799 22.849 22.673 1.189 

Size 5997 19.939 26.770 22.443 22.180 1.426 

Lev 5997 0.055 0.888 0.458 0.457 0.209 

Growth 5997 −0.532 2.499 0.134 0.073 0.396 

Indep 5997 0.250 0.600 0.379 0.364 0.066 

Bds 5997 1.609 2.833 2.235 2.197 0.235 

Listage 5997 0.694 3.332 2.316 2.485 0.672 

Big4 5997 0.000 1.000 0.079 0.000 0.270 

Insti (%) 5997 0.001 97.721 46.579 49.151 23.873 

RD 5997 −6.725 4.894 2.395 2.869 1.694 

Intangible 5997 1.00 0.852 0.0516 0.0043 0.0656 

4. 实证结果分析 

(一) 基准回归结果分析 
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为检验假设 H1，本文进行线性回归分析，结果如表 3 所示。第(1)列仅包含核心变量，Data_Asset 对
RM 的影响尚未显现；第(2)列加入公司基本控制变量后，Data_Asset 对 RM 的回归系数在 1%的水平上显

著为负；第(3)、(4)列逐步加入更多公司治理控制变量后，该负向系数始终保持高度显著。这表明在控制

其他因素后，样本企业数据资产持有水平越高，对真实盈余管理的抑制作用越显著，假设 H1 得到验证。 
 

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

变量 (1) RM (2) RM (3) RM (4) RM 

Data_Asset 0.007 −0.040*** −0.041*** −0.036*** 

 (0.009) (0.010) (0.010) (0.009) 

Size  1.543*** 1.607*** 1.580*** 

  (0.344) (0.343) (0.346) 

Lev  0.175*** 0.172*** 0.205*** 

  (0.047) (0.047) (0.048) 

Growth  0.021 0.021 0.020 

  (0.013) (0.013) (0.013) 

Indep   0.017 0.014 

   (0.045) (0.045) 

ln_Bds   −0.001 −0.007 

   (0.036) (0.036) 

RD   0.061 0.617 

   (−0.52) (−0.50) 

Intangible   −0.458** −0.601* 

   (0.52) (0.74) 

Listage    −0.107*** 

    (0.024) 

N 6034 6034 6031 6031 

r2 0.739 0.747 0.747 0.749 

注：括号内为聚类到公司层面的稳健标准误；***、**和*分别表示 1%、5%和 10%的显著性水平。 

 
为检验假设 H1，本文进行线性回归分析，结果如表 3 所示。第(1)列仅包含核心变量；第(2)列加入公

司基本控制变量后，Data_Asset 对 RM 的回归系数在 1%的水平上显著为负；第(3)、(4)列逐步加入公司

治理控制变量后，该负向系数始终保持高度显著。这表明企业数据资产持有水平越高，对真实盈余管理

的抑制作用越显著，假设 H1 得到验证。 
(二) 内生性检验 
数据资产可以抑制实体企业真实盈余管理，但这一结果可能存在内生性问题，采用两种方法加以解

决： 
1) 倾向得分匹配法 
为解决样本自选择偏差，本文采用倾向得分匹配法(PSM)：以数据资产持有水平中位数为界将样本分
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为处理组与对照组，采用 1∶1 最近邻匹配配对。平衡性检验结果(表 4)满足假设，第(3)列中处理变量的

系数显著为负，表明在控制可观测变量导致的内生性偏差后，数据资产抑制真实盈余管理的结论依然稳

健。 
2) 工具变量法 
由于基准回归无法控制所有影响真实盈余管理的变量，模型可能存在遗漏变量问题。为此，本文在

PSM 的基础上引入工具变量法，选取同年份同行业企业数据资产水平均值作为工具变量。表 4 第(2)列第

二阶段结果显示，Data_Asset 的回归系数为负但不显著，可能源于工具变量仅部分满足外生性假定；但

PSM 结果与基准回归高度一致，表明在控制可观测特征导致的内生性后，基本结论是可靠的。 
 

Table 4. Endogeneity test results 
表 4. 内生性检验结果 

变量 
(1) (2) (3) 

第一阶段 第二阶段(IV) PSM 

Industry average 0.093***   

 (0.021)   

Size 0.810*** 0.021 0.033 

 (0.007) (0.083) (0.031) 

Lev −0.452*** 0.235*** 0.351*** 

 (0.046) (0.051) (0.071) 

Growth 0.065*** 0.043*** 0.052** 

 (0.019) (0.011) (0.025) 

Indep 0.272** 0.020 −0.158 

 (0.106) (0.056) (0.171) 

ln_Bds −0.101*** 0.004 −0.025 

 (0.031) (0.018) (0.048) 

Listage 0.129*** −0.008 −0.016 

 (0.013) (0.015) (0.021) 

Data_Asset  −0.049 −0.081*** 

  (0.103) (0.017) 

Constant 1.868*** 0.485 1.070 

 (0.519) (0.425) (0.683) 

Observations 4116 4116 517 

注：括号内为聚类到公司层面的稳健标准误；***、**和*分别表示 1%、5%和 10%的显著性水平。 

 
(三) 稳健性检验 
为确保结论可靠，本文在基准回归基础上进行多项稳健性检验，包括替换核心被解释变量、调整样

本区间以及采用动态面板模型。 
1) 替换被解释变量 
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基准回归采用 Roychowdhury 的综合指标。为排除度量误差，本文分别以异常生产成本、异常经营活

动现金流和异常酌量性费用为被解释变量进行分渠道检验。如表 5 所示，数据资产水平仅对异常酌量性

费用存在显著的负向影响，对其他两项均不显著，表明数据资产对真实盈余管理的抑制作用集中体现在

费用操纵渠道。酌量性费用(如研发支出、广告宣传、员工培训等)通常被视为管理层进行真实盈余管理最

便捷的工具之一。 
 

Table 5. Results of heterogeneity tests for single manipulation items 
表 5. 单一操纵项目异质性检验结果 

变量 (1) 异常生产成本 (2) 异常经营活动现金流 (3) 异常酌量性费用 

Data_Asset −0.113 0.003 −0.010** 

 (0.106) (0.010) (0.004) 

Size 0.222* −0.022 0.027* 

 (0.129) (0.028) (0.016) 

Lev −0.417 −0.062 0.036 

 (0.463) (0.064) (0.032) 

Growth 0.425 −0.047* 0.061*** 

 (0.338) (0.024) (0.013) 

Indep −0.153 0.046 −0.019 

 (0.105) (0.036) (0.011) 

Bds 0.213 −0.024 0.019* 

 (0.209) (0.020) (0.011) 

Listage 0.346 −0.005 −0.003 

 (0.378) (0.026) (0.015) 

_cons −5.989 0.557 −0.603* 

 (3.861) (0.621) (0.362) 

N 4486 6273 6270 

Adjusted R2 0.038 0.030 0.138 

注：括号内为聚类到公司层面的稳健标准误；***、**和*分别表示 1%、5%和 10%的显著性水平。 

 
2) 采用动态面板模型 
企业财务决策具有惯性，当期盈余管理程度往往受上一期水平影响，忽略这种持续性会导致遗漏变

量问题，使估计结果出现误差。为控制真实盈余管理的持续性及由此产生的内生性，本文采用 Blundell & 
Bond [18]的系统 GMM 方法进行再检验。如表 6所示，系统 GMM2 设定下被解释变量的一阶滞后项(L.RM)
系数为 0.716 且在 1%水平上显著，证实盈余管理的持续性；控制该动态特征后，数据资产持有水平

(Data_Asset)的系数为−0.034，在 5%水平上显著为负，表明即使考虑盈余管理动态性与模型潜在内生性，

原假设仍然成立。 
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Table 6. Dynamic panel model test results 
表 6. 动态面板模型检验结果 

变量 
(1) (2) 

系统 GMM1 系统 GMM2 

L.RM 0.370*** 0.716*** 

 (0.104) (0.082) 

Data_Asset −0.011 −0.034** 

 (0.026) (0.016) 

Size −0.011 −0.020** 

 (0.016) (0.010) 

Lev 0.144*** 0.066** 

 (0.039) (0.033) 

Growth 0.023 0.027 

 (0.021) (0.021) 

Indep 0.009 −0.014 

 (0.054) (0.056) 

Bds 0.010 0.012 

 (0.017) (0.016) 

Listage −0.002 0.007 

 (0.007) (0.006) 

_cons 0.000 0.438 

 (.) (0.269) 

N 3815 3815 

N_g 1850.000 1850.000 

ar1p 0.002 0.000 

ar2p 0.611 0.988 

注：括号内为聚类到公司层面的稳健标准误；***、**和*分别表示 1%、5%和 10%的显著性水平。 

 
3) 其他稳健性检验 
为检验结论稳健性，本文补充两项检验：其一，剔除创业板上市公司样本，以控制创业板企业高新

技术属性可能带来的特质性干扰；其二，使用 2018 年后的子样本重新回归。结果见表 7。第(2)列显示，

剔除创业板公司后，Data_Asset 对真实盈余管理的回归系数为−0.088，仍在 1%水平上高度显著，说明数

据资产的治理效应适用于更广泛的上市公司群体；第(3)列汇报了 2018 年之后子样本的结果：随着数据要

素市场化配置改革持续推进[19]，企业对数据资产的认知与管理趋于规范，数据资产持有水平的系数仍在

1%水平上显著，再次验证了假设 1，也表明数据资产对企业真实盈余管理的治理功能得到强化。 
综上分析可见，一系列严苛的稳健性测试均表明，“数据资产能够抑制企业真实盈余管理”的基本
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发现是高度稳健的。 
 

Table 7. Other robustness test results 
表 7. 其他稳健性检验结果 

变量 
(1) (2) (3) 

基准回归 剔除创业板 2018 年后样本 

Data_Asset −0.094*** −0.088*** −0.137*** 

 (0.013) (0.014) (0.023) 

Size 0.060*** 0.054*** 0.115*** 

 (0.011) (0.012) (0.022) 

Lev 0.186*** 0.212*** 0.145* 

 (0.032) (0.035) (0.076) 

Growth 0.075*** 0.071*** 0.134*** 

 (0.017) (0.020) (0.028) 

Indep 0.040 0.090 0.065 

 (0.065) (0.073) (0.117) 

ln_Bds −0.003 −0.007 −0.034 

 (0.019) (0.021) (0.039) 

Listage −0.001 0.003 0.008 

 (0.009) (0.010) (0.019) 

Constant 0.614*** 0.574*** 0.513** 

 (0.124) (0.130) (0.232) 

Adjusted R2 0.200 0.213 0.433 

Observations 2796 2370 432 

注：括号内为聚类到公司层面的稳健标准误；***、**和*分别表示 1%、5%和 10%的显著性水平。 
 
(四) 作用机制检验 
如前文理论分析所述，数据资产对真实盈余管理的抑制作用可能源于其提升信息透明度和强化内部

控制的天然属性[20]。实际上，数据资产的治理效用并非孤立存在，而是与公司外部治理环境密切相关，

其作用强度会受到外部监督机制的调节。下面将对这一机制进行检验，以揭开数据资产影响企业盈余管

理的黑匣子。 
1) 替代效应检验：基于外部审计监督的视角 
高质量的外部审计作为公司外部治理机制，能够有效监督管理层操纵利润的行为，抑制真实盈余管

理。基于替代效应理论，当外部审计监督机制较弱时，企业内在治理机制(如数据资产)的价值将更为凸显：

在外部监督缺位的环境下，数据资产通过提升经营透明度、优化流程控制所发挥的内部自我约束作用，

成为制约管理层机会主义行为的有效替代方式。 
为验证该机制，本文以是否由四大审计衡量外部监督强度，将样本划分为“强监督组”(四大审计)与

“弱监督组”(非四大审计)进行分组检验，结果见表 8。 
从表 8 第(1)、(2)列可以看出，在非四大审计组，数据资产持有水平(Data_Asset)对真实盈余管理(RM)
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的回归系数在 1%水平上显著为负；而在四大审计组，该系数仅在 10%水平上显著。这与替代效应假说

H2 高度一致：恰恰是在外部审计监督较弱的企业中，数据资产抑制真实盈余管理的治理作用得到更充分

的发挥，假设 H2 得以验证。 
 

Table 8. Data assets, external monitoring and earnings management: grouping test results based on audit type and institutional 
investors 
表 8. 数据资产、外部监督与盈余管理：基于审计类型与机构投资者分组检验结果 

变量 
(1) (2) (3) (4) 

四大审计 RA 非四大审计 RA 高机构持股 RA 低机构持股 RA 

Data_Asset −0.086* −0.056*** −0.054*** −0.058*** 

 (−1.70) (−4.34) (−3.50) (−4.30) 

Size 0.077 0.036*** 0.045*** 0.029*** 

 (1.61) (3.36) (2.76) (2.73) 

财务杠杆 0.373*** 0.200*** 0.194*** 0.216*** 

 (3.13) (6.67) (4.10) (7.24) 

Growth 0.068 0.051 0.064* 0.050 

 (1.53) (1.53) (1.97) (1.23) 

Indep −0.002 0.023 0.028 −0.002 

 (−0.01) (0.47) (0.39) (−0.02) 

ln_Bds −0.027 −0.009 0.000 −0.008 

 (−0.78) (−0.61) (0.01) (−0.43) 

Listage −0.014 0.007 −0.008 0.020* 

 (−0.59) (0.73) (−0.71) (1.99) 

Constant 0.056 0.368** 0.102 0.567*** 

 (0.25) (2.11) (0.56) (3.66) 

N 474 5523 2999 2998 

年份固定效应 是 是 是 是 

行业固定效应 是 是 是 是 

Adjusted R2 0.273 0.186 0.204 0.180 

注：括号内为聚类到公司层面的稳健标准误；***、**和*分别表示 1%、5%和 10%的显著性水平。 

 
2) 替代效应检验：基于机构投资者监督的视角 
机构投资者作为专业的外部监督力量，能对管理层形成有力制衡。同理，当此类外部监督较弱(即机

构投资者持股比例低)时，企业将更加依赖内部治理能力来保证财务报告质量，数据资产的治理功能预期

会得到加强。为验证该机制，本文以机构投资者持股比例(Insti)的中位数为界分组回归，结果见表 8 第(3)、
(4)列。数据资产持有水平对真实盈余管理的回归系数在两组中均在 1%水平上显著为负，且弱机构监督组

的系数绝对值(0.058)略高于强监督组(0.054)，表明在机构投资者监督乏力的情况下，数据资产抑制真实

盈余管理的效果反而更强。这再次印证了替代效应：数据资产的治理功能在外部监督薄弱时有效充当了
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替代性治理机制，假设 H3 得到验证。 
(四) 异质性分析 
本文基准回归揭示了数据资产对企业真实盈余管理的抑制效应，但这种治理效应可能因企业所处内

外部环境不同而存在差异。为探究其边界条件，本文从企业产权性质和企业规模两个维度进行异质性分

析，以回答“在何种情境下数据资产的盈余管理治理价值更为凸显”这一问题。 
1) 企业产权性质的异质性 
国有企业资源获取能力更强，如更便捷的银行信贷和隐性担保，融资约束较低；同时其治理目标多

元，外部市场对其财务信息治理的敏感度较低，通过积累数据资产传递高质量信号的边际动机较弱。非

国有企业则面临更激烈的市场竞争、更强的融资约束与信息不对称，必须构建独特的、可观察的市场化

信号来获取外部投资者和债权人的信任，数据资产作为代表企业数字化能力和治理现代化水平的战略性

资源恰好能充当这样的信号。表 9第(2)、(3)列显示，非国有企业组Data_Asset对RM的估计系数为−0.021，
在 5%水平上显著；国有企业组系数仅为−0.009 且不显著。这表明数据资产作为市场化治理机制，对需要

通过自身努力获得市场信任的非国有企业作用更为突出，也从产权视角印证了前文替代效应。 
 

Table 9. Heterogeneity analysis 
表 9. 异质性分析 

变量 
(1) (2) (3) (4) (5) 

全样本 国有企业 非国有企业 大规模企业 小规模企业 

Data_Asset −0.017** −0.009 −0.021** −0.008 −0.015** 

 (−2.27) (−0.72) (−2.26) (−0.62) (−1.50) 

Size 0.072*** 0.095*** 0.075*** 0.071*** 0.085*** 

 (5.49) (3.41) (4.97) (3.57) (2.62) 

Lev 0.172*** 0.150** 0.200*** 0.188*** 0.157** 

 (3.63) (2.24) (3.17) (2.73) (2.06) 

Growth 0.016 0.038* 0.004 0.027 0.018 

 (1.29) (1.87) (0.28) (1.44) (1.01) 

Indep 0.018 0.074 −0.038 −0.044 0.061 

 (0.39) (1.09) (−0.60) (−0.69) (0.88) 

ln_Bds −0.002 0.008 −0.001 0.008 −0.019 

 (−0.12) (0.34) (−0.05) (0.39) (−0.78) 

Listage −0.038** −0.014 −0.047** −0.011 −0.068** 

 (−2.04) (−0.32) (−2.23) (−0.37) (−2.35) 

Constant −1.228*** −2.046*** −1.160*** −1.573*** −1.398** 

Data_Asset (−4.90) (−3.77) (−4.03) (−4.17) (−2.26) 

Observations 6290 2612 3678 3144 3146 

Adjusted R2 0.038 0.055 0.042 0.041 0.034 

注：括号内为聚类到公司层面的稳健标准误；***、**和*分别表示 1%、5%和 10%的显著性水平。 
 
2) 企业规模的异质性 
企业规模是影响其资源集聚与配置能力和治理结构的关键因素。大规模企业通常拥有更成熟的内部
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控制体系、更丰富的资源和更强的风险抵抗能力，引入数据资产带来的治理收益相对有限；相比之下，

小规模企业资源更匮乏、融资约束更强，管理层进行盈余管理的动机和机会更多，数据资产的透明化特

征对其尤为关键。表 9 第(4)、(5)列表明，小规模企业组数据资产持有水平对真实盈余管理的回归系数为

−0.015 且显著，大规模企业组系数为−0.008 且不显著。这表明数据资产能够帮助中小企业突破传统治理

结构上的局限，对其盈余管理行为的边际治理效应更大。 
上述异质性分析揭示了数据资产治理效应的情境依赖性：其对企业真实盈余管理的抑制作用在民营

企业和小规模企业中更为显著。两大发现共同指向一个核心逻辑——数据资产的公司治理价值，在那些

内外部正式治理机制相对薄弱、市场信息不对称问题更为严重的公司环境中能够得到最大程度的彰显。 

5. 研究结论与政策启示 

本文基于 2012~2024 年沪深 A 股上市公司的实证证据，考察了企业数据资产持有水平对真实盈余管

理的影响，形成三项发现。其一，数据资产持有水平对真实盈余管理存在显著的负向抑制效应，其提升

信息透明度、优化决策流程与强化内部控制等治理功能能够有效约束管理层的机会主义行为，该结论在

一系列稳健性检验后依然成立。其二，机制检验表明数据资产与外部治理机制之间存在显著的替代效应：

在非四大审计及机构投资者持股比例较低的企业中，抑制作用更强，说明当高质量外部监督缺位时，数

据资产作为内生的技术赋能型治理工具，其边际价值得以充分释放。其三，异质性分析表明，数据资产

的治理效应在非国企和小规模企业中更为显著，这两类企业通常面临更严重的信息不对称和更薄弱的治

理机制，数据资产恰恰在这些领域发挥了最强的补充作用，对提升民营与中小微企业的财务信息质量具

有普惠价值。 
上述结论不仅为理解数据资产的公司治理效能提供了新的经验证据，也为引导和规范数据要素市场

发展提供了政策启示。 
第一，相关监管机构应建立健全与数据资产相关的会计准则和信息披露制度。数据资产是提升企业

信息透明度和财务报表质量的重要载体，主管部门发布的《暂行规定》是重要开端，后续应尽快出台数

据资产入表的操作细则与披露指南，明确其确认、计量和报告标准[21]；建立健全数据资产价值评估体系，

鼓励第三方专业评估机构发展，为数据资产的交易、抵押与信息披露提供公允的价值基准；同时特别关

注治理机制相对薄弱的中小企业和民营企业，引导其通过加强数据资产管理弥补外部监督的不足。 
第二，企业应将数据资产提升至公司战略层面，充分挖掘其治理价值。企业应构建科学的数据治理

架构，将数据资产管理融入内部控制和风险管理体系[22]，使其成为遏制财务舞弊、提升运营合规性的有

力工具；同时主动、规范地披露数据资产信息，自愿披露其应用场景、管理模式及经济效益，以此作为

与投资者沟通、获取信任的新渠道，降低外部融资成本。对于暂时难以吸引高质量审计或机构投资者关

注的企业，更应重视通过数据资产积累构建自身的“信誉资本”[23]。 
第三，投资者、审计师等市场参与者需更新分析与评估框架，高度重视企业的数据资产持有信息。

投资者应将数据资产纳入信用风险分析和估值定价的核心框架，将其作为衡量企业未来竞争力和财报可

靠性的前瞻性指标；会计师事务所需关注企业数据资产管理的内部控制流程，开发针对数据资产的审计

程序和方法，切实提升审计质量。 
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