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摘  要 

数字经济时代数据资产成为了企业的重要生产要素，其信息披露也受到社会的广泛关注。以2010~2022
年我国A股上市公司样本为研究对象，实证检验了数据资产信息披露对股价同步性的影响。研究发现，

数据资产信息披露降低了股价同步性，支持了“信息效率观”，研究结论在一系列内生性分析和稳健性

检验后得以验证。从机制路径来看，数据资产信息披露通过促进分析师跟踪、提高信息透明度以及加快

企业数字化转型，进而抑制了股价同步性。拓展性分析发现：数据资产信息披露对股价同步性的负向影

响在媒体关注度高、行业竞争力强以及内部控制质量高的企业更加显著。研究结论为促进资本市场数据

资产信息披露制度的完善具有一定的参考价值。 
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Abstract 
In the era of digital economy, data assets have become an important factor of production for en-
terprises, and their information disclosure has also been widely concerned by the society. Taking 
the sample of China’s A-share listed companies from 2010 to 2022 as the research object, the im-
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pact of data asset information disclosure on stock price synchronization is empirically tested. The 
research found that the information disclosure of data assets reduced the synchronization of stock 
price and supported the “information efficiency view”, and the research conclusions were verified 
after a series of endogenous analysis and robustness tests. From the perspective of mechanism 
path, the disclosure of data asset information suppresses the synchronization of stock prices by 
promoting analyst tracking, improving information transparency and accelerating the digital trans-
formation of enterprises. The expansion analysis finds that the negative impact of data asset in-
formation disclosure on stock price synchronization is more significant in enterprises with high 
media attention, strong industry competitiveness and high internal control quality. The research 
conclusion has certain reference value for promoting the perfection of capital market data asset 
information disclosure system. 
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1. 引言 

党的二十大提出，我国应当加强数字中国建设整体布局，实现经济社会高质量发展，强调了数字经

济发展的重要性。2022 年 1 月 12 日，国务院印发了《“十四五”数字经济发展规划》，到 2025 年数字

经济核心产业增加值占 GDP 的 10%，数字经济迈向全面扩展期。2022 年 4 月 9 日，《中共中央国务院

关于构建数据基础制度更好发挥数据要素作用的意见》(简称“数据二十条”)颁布，强调要加快培育数据

要素市场，全面提升数据要素价值。2023 年，中国信息通信研究院云计算与大数据研究所发布的《数据

资产管理实践白皮书》更新至 6.0 版，标志着“数据资产”概念已得到广泛认可。在数据市场大发展的

同时，如何有效评估、披露和管理数据资产成为一大难题[1] [2] [3]。财政部于 2023 年 8 月印发《企业数

据资源相关会计处理暂行规定》，指出了关于数据资源会计处理适用的准则以及在资产负债表相关列示

和相关披露要求。 
作为反映资本市场信息效率的重要指标，股价同步性一直是财务与金融领域广泛关注的热点话题[4]，

学术界一直在尝试寻找股价同步性背后所隐含的形成机理和影响机制。只有在股价同步性的研究中融合

其他领域的新概念、新方法和成熟理论，才能更好地认识股价同步性的形成机理和影响机制[5]。数据资

产信息披露能够向外界投资者传递企业层面的特质信息，以期为投资者提供有效的投资决策信息，缓解

内外部信息不对称程度，降低股价同步性。那么数据资产信息披露是能够为投资者提供增量信息，提高

市场定价效率？抑或是作为一种噪音，干扰投资者决策，进而降低市场效率？关于这一问题的探讨对深

化资本市场改革开放，有效地维护投资者的合法权益，促进我国资本市场的健康发展，显得尤为重要。

基于此，本文借助股价同步性衡量资本市场信息传递效率，以数据资产信息披露为突破点，探究了数据

资产信息披露对股价同步性的影响及作用机理，并考虑不同信息环境差异引发的异质性影响。 
本文的贡献在于：第一，从股价同步性视角检验了数据资产信息披露制度的有效性。根据已有文献，

对数据资产的研究主要体现在数据资产的概念[6]、确认与计量[7] [8]及定价[9] [10]等方面，有少数学者
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从数据资产信息披露的角度考虑，研究其对审计师定价[11]、企业价值[3]、分析师盈余[12]等的影响，但

是鲜有学者将数据资产信息披露与资本市场结合起来，研究二者之间的关系。因此本文研究数据资产信

息披露与股价同步性之间的关系，丰富了数据资产信息披露的经济后果研究。第二，从数据资产信息披

露视角拓展了股价同步性的影响因素研究。与既有大量文献集中于公司的因素[13]、外部政策环境[14]、
信息关注主体[15] [16]等对股价同步性的研究不同，本文以企业数据资产这一生产要素为视角，考察了上

市公司数据资产信息披露对股价同步性的影响，丰富了股价同步性的影响因素。第三，揭示了数据资产

信息披露影响股价同步性的可能路径。本文从分析师跟踪、信息透明度以及数字化转型三个方面探究数

据资产信息披露对股价同步性的作用机制，为数据资产相关研究提供了一个新的视角。同时为监管部门

进一步完善数据资产信息披露机制、促进资本市场健康发展提供一些参考和借鉴。 

2. 文献综述 

2.1. 数据资产信息披露的经济后果研究 

对于数据资产信息披露的经济后果的研究，主要体现在对企业价值[3]、分析师盈余预测[17]以及审

计师收费[11]等的影响上。苑泽明等指出数据资产信息披露能够显著提高企业价值，数据资产信息披露通

过提升信息透明度、缓解融资约束、吸引技术型人力资本，进而促进企业价值提升。张俊瑞等指出数据

资产信息披露能够显著改善分析师预测的准确度，企业年度报告中数据资产信息披露频率越高，分析师

进行盈余预测的准确度越高。牛彪等检验了数据资产信息披露对审计师定价策略的影响。研究结果发现，

数据资产信息披露对审计费用具有显著的负向影响，支持了“多说有益论”。 

2.2. 股价同步性的影响因素研究 

2.2.1. 信息效率观 
“信息效率观”，以 Morck 等为代表的学者认为，股价同步性越高，说明股价中包含的企业特质信

息越少，信息效率越低，个股波动与大盘波动之间呈现出较高的同步性。因此，增加公司特质信息可以

降低股价同步性，已有文献从公司透明度[18]、分析师跟踪网络[19]、企业数字化转型[20]、税收征管[21]、
年报语调[22]、注册制[23]、关键审计事项披露同构效应[24]等角度提供了证据，即对股价同步性的影响

机制源于行业信息“过载”而非信息“降噪”。 

2.2.2. 噪音基础观 
“噪音基础观”，以 West 为代表的学者认为，股价的波动与投资者情绪、非理性投资行为等噪音有

关，股价同步性受到噪音交易驱动[25]。在待完善的新兴市场，信息透明度与股价同步性的关系受到市场

噪声大小的影响[26]。有学者从媒体和投资者角度，指出了信息传递者与信息接收者对股价同步性的影响

更多是由于其扮演了“噪音推手”而非“价值传递”的角色[27]。在充斥着噪声的资本市场中，公司披露

的年报风险信息具有信息含量，能够提高信息透明度，降低了噪声对股价的影响，提高股价同步性[28]。
还有学者提供了股价同步性的影响机制源于噪音的直接证据[29]。 

3. 理论分析与研究假说 

3.1. 数据资产信息披露与股价同步性 

股价同步性是指市场上多数股票在某个特定时间内同时出现价格上涨或者下降的现象，反映个股价

格波动与市场及行业价格波动之间的关联[30]。依据前文对股价同步性影响因素相关文献的梳理，可以发

现数据资产信息披露对股价同步性产生何种影响，关键在于是否增加了公司层面的特质信息，抑或是证

券市场上的噪音交易。因此，本文将从“信息效率观”和“噪音基础观”两个角度，论述数据资产信息
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披露对股价同步性的影响。 

3.1.1. 信息效率观 
数据资产信息披露能否降低信息不对称，关键在于能否为投资者提供有效的增量信息。首先，信息

披露能够提高企业和投资者的项目识别效率。资本市场平稳运行的关键因素就是信息效率，而股价同步

性与信息的传递呈负相关关系[31]。通过增加信息披露，降低公司的信息不对称，让公司的特质信息更多

地融入股价，是降低公司股价同步性的重要途径[30]。其次，对于高管而言，其自身利益会受到企业财务

信息披露的影响。高管为获得更多利益，往往会选择披露能够反映企业自身优势的特质信息。此时，财

务信息能够协同公司控制机制，减少高管的机会主义投资决策，向外界传递更具有特质含量信息，有利

于投资者做出合理调的投资决策，降低股价同步性。臧秀清等表明分析师在资本市场中起到非常重要的

作用[32]。企业通过不同信息载体，自愿性向外界尽可能多地披露包含自身的特质信息，引起分析师等的

关注度，降低股价同步性。基于上述分析，本文提出假设： 
H1a：数据资产信息披露会降低股价同步性。 

3.1.2. 噪音基础观 
有效市场理论认为，市场参与者都是理性的，股价是市场信息推动的结果。但是在实践中，资本市

场股价经常呈现一定的盲目性与规律性。因此新兴的噪音交易理论认为，股价不止反映真实市场信息，

还受到市场噪音的推动，甚至有可能噪音的推动作用大于信息。在欠发达资本市场，股价的波动由噪音

驱动，较低的股价同步性是噪音交易者误将噪音当作信息进行交易导致的[21]。因此，股价同步性与资本

市场的信息效率正相关。首先，我国属于典型的新兴市场，法律制度尚不健全[33]，上市公司以损害信息

质量为代表的盈余管理现象层出不穷[34]，严重危害了资本市场信息环境。其次，相比于专业的机构投资

者而言，个人投资者往往缺乏搜集和处理信息的能力，进而造成市场上噪音交易逐渐增多[35]。综上所述，

由于我国资本市场数据资产信息披露尚处于起步阶段，加之市场整体信息环境不佳且个人投资者仍占据

市场的绝大多数，因而可能进一步加剧上市公司和投资者之间的信息不对称程度，导致数据资产信息披

露无法为投资者提供增量的特质信息，噪音体现进而提高股价同步性。因此，本文提出假设： 
H1b：数据资产信息披露会提高股价同步性。 

4. 研究设计 

4.1. 样本选择与数据来源 

本文以 2010~2022 年我国 A 股上市公司作为研究样本。数据资产相关数据来源于 WinGo (文构)文本

数据库，媒体关注度相关数据来源于中国研究数据服务平台(CNRDS)，股价同步性等其他数据来源于

CSMAR 数据库。本文对初始样本进行了如下处理：剔除金融行业企业样本；剔除 ST 类企业样本；剔除

变量存在缺失值的样本。最终样本包含 19,820 个上市公司的年度观测值。为了缓解异常样本的影响，本

文对所有连续变量在上下 1%的水平上进行了缩尾处理。 

4.2. 变量定义 

4.2.1. 被解释变量：股价同步性 
根据已有文献，对股价同步性的度量通常采用资本资产定价模型(CAPM)对个股收益与市场收益回归

模型的拟合优度(R2)来度量。R2 越大，表明个股收益波动被市场收益波动所能解释的部分越大，股价同

步性越高。参考王亚平等人的研究[36]，同时考虑个股、行业、市场的同步性，运用模型(1)估计个股的

R2。 
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, , 1 , ,i t m t I t i tR R Rβ ε= + +                                  (1) 

其中，Ri,t 表示公司股票 i 第 t 周考虑现金红利再投资的收益率；Rm,t 表示市场第 t 周考虑现金红利再投资

的分市场流通市值加权平均收益率；RI,t 表示相应行业 i 在第 t 周考虑现金红利再投资的流通市值加权平

均收益率。 
为了控制日数据中可能存在的非同步交易偏差，参考伊志宏等的做法[30]，在模型(1)的基础上将市

场滞后一期和行业滞后一期的日收益率加入回归方程，得到如下模型(2)并回归得到该模型下的 R2。 

, , 0 1 , , 2 , 1, 3 , , 4 , 1, , ,i w t m w t m w t I w t I w t i w tR R R R Rβ β β β β ε− −= + + + + +                    (2) 

对模型(1)和模型(2)中的 R2 依据模型(3)分别进行对数化处理得到 SYN1 和 SYN2 作为股价同步性的

两个衡量指标。 
2

2SYN
1

RLn
R

 
=  

− 
                                   (3) 

4.2.2. 解释变量：数据资产信息披露 
本文运用文本分析技术构建数据资产信息披露的衡量指标。借鉴胡楠等的文本挖掘方法及危雁麟等

的指标构建方法[12]，对上市公司年度报告中的数据资产信息进行挖掘，并在此基础上构建企业数据资产

信息披露指标，评估数据资产信息披露水平。具体来说，本文以“数据资产”和“数据资源”作为种子

词，运用 Word2Vec 神经网络模型对上市公司披露的海量财经文本语料进行训练，得到“数据资产”和

“数据资源”在 WinGo 文本数据库中的深度学习相似词词集。在此过程中，为了保证相似词词集能够真

实地反映企业数据资产信息披露，仅保留相似度高于 0.5 的相似词。本文运用如下模型来计算企业数据

资产信息披露频率，并以此度量数据资产信息披露(DataAsset)： 

, ,1
,

,

DataAsset 100
n

i t jj
i t

i t

FRE

TotalFRE
== ∗

∑
                             (4) 

其中：FREitj 为相似词词集中第 j 个词汇在公司 i 第 t 年年度报告中的词频；Total FREit 为公司 i 第年年度

报告的总词频。 

4.2.3. 控制变量 
对于控制变量的选择，本文选取三类控制变量，第一类为公司特征类，包括公司规模(Size)、资本结

构(Lev)、账面市值比(Bm)、净资产收益率(Roe)、净利润(Loss)；第二类为公司治理变量，股权集中度(Top1)、
董事会规模(Board)、两职合一(Dual)；第三类为审计相关变量，如是否四大审计师事务所审计(Big4)。具

体变量定义见表 1。 
 
Table 1. Variable definitions 
表 1. 变量定义表 

变量 变量名称 变量符号 变量定义 

被解释变量 股价同步性 
SYN1 对市场周收益率和行业周收益率回归 R2 取对数 

SYN2 对市场周收益率和行业周收益率及其滞后一期回归R2取对数 

解释变量 数据资产信息披露 DataAsset 公司年度报告中数据资产信息披露频率 

控制变量 

公司规模 Size Ln(公司年末总资产) 

资本结构 Lev 期末负债总额/期末公司的总资产 

账面市值比 Bm 账面价值/市场价值(总市值) 
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续表 

 

净资产收益率 Roe 净利润/净资产 

净利润 Loss 净利润小于 0 取 1，否则取 0 

股权集中度 Top1 第一大股东持股比例 

董事会规模 Board Ln(董事会总人数) 

两职合一 Dual 若公司董事长和总经理两职合一，则取值为 1，否则为 0 

四大 Big4 经由四大审计则为 1，否则为 0 

行业 Ind 行业虚拟变量 

年份 Year 年度虚拟变量 

4.3. 模型设定 

构建如下回归模型对文章提出的假设进行检验： 

, 0 1 , 2 , ,SYN DataAsseti t i t i t i tcontrols industry yearβ β β ε= + + + + +∑ ∑               (5) 

其中，controls 为控制变量，industry 和 year 分别为行业和年度固定效应，i,t 分别为企业和时间，ε为随

机干扰项，其他变量见上文。 

5. 实证结果分析 

5.1. 描述性统计 

Table 2. Descriptive statistics 
表 2. 描述性统计 

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

变量 样本量 平均值 标准差 最小值 最大值 

SYN1 19,820 −0.669 1.049 −4.061 1.332 

SYN2 19,820 −0.463 0.918 −3.112 1.426 

DataAsset 19,820 0.00168 0.00350 0 0.0259 

 
表 2 显示了主要变量的描述性统计结果，根据表 2 可知，股价同步性(SYN)的最小值分别为−4.061

和−3.112，最大值分别为 1.332 和 1.426，平均值分别为−0.669 和−0.463，表明不同公司股价同步性存在

一定的差异；数据资产信息披露(DataAsset)的最小值为 0，最大值为 0.0259，平均值为 0.00168 (发表的三

篇论文的平均值都是 0.005，说明咱们数据比较小)，说明不同公司的数据资产信息披露也不同。 

5.2. 实证结果分析 

表 3 列示了数据资产信息披露与股价同步性的回归结果。列(1)和列(2)是在不控制行业和年份的回归

结果，在不同股价同步性的衡量方式下，数据资产信息披露的回归系数分别为−23.770 和−22.369，均在

1%水平上显著；列(3)和列(4)是在控制行业和年份的回归结果，数据资产信息披露的回归系数分别为

−13.265 和−12.768，仍在 1%水平上显著。因此，验证了假设 H1a，即数据资产信息披露能够降低股价同

步性。 
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Table 3. Regression results of data asset information disclosure and stock price synchronization 
表 3. 数据资产信息披露与股价同步性的回归结果 

 (1) (2) (3) (4) 

变量 SYN1 SYN2 SYN1 SYN2 

DataAsset −23.770*** −22.369*** −13.265*** −12.768*** 

 (−11.46) (−12.31) (−7.84) (−9.03) 

Controls 控制 控制 控制 控制 

Ind、Year 不控制 不控制 控制 控制 

N 19,820 19,820 19,820 19,820 

R-squared 0.054 0.053 0.352 0.373 

Robust t-statistics in parentheses; ***p < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.1. 

5.3. 稳健性检验 

5.3.1. 替换解释变量 
按照数据资产信息是否披露，将数据资产信息披露取值为 0 和 1，即披露为 1，没有披露为 0。表

4 的第(1)列和第(2)列分别列示了数据资产信息是否披露对股价同步性的回归结果，其回归系数均在 1%
水平上显著，说明数据资产信息披露降低了股价同步性。 

5.3.2. 滞后解释变量 
将数据资产信息披露滞后一期，研究滞后一期的数据资产信息披露是否对股价同步性产生影响。表

4 的第(3) (4)列列示了回归结果，数据资产信息披露滞后一期的回归系数均在 1%水平上显著。 

5.3.3. 双向固定效应检验 
为了排除公司个体差异对结论的干扰，本文对主回归进行双向固定效应模型检验，检验结果如表 4

的第(5) (6)列所示，数据资产信息披露的检验系数分别在 5%和 1%的置信水平上显著，进一步说明本文

结论具有稳健性。 
 
Table 4. Regression results of substitution explanatory variables, lagged explanatory variables, and two-way fixed-effect tests 
表 4. 替换解释变量、滞后解释变量和双向固定效应检验的回归结果 

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

变量 SYN1 SYN2 SYN1 SYN2 SYN1 SYN2 

DataAsset1 −0.039*** −0.036***     

 (−3.16) (−3.37)     

DataAsset_lag1   −12.624*** −11.545***   

   (−7.26) (−7.64)   

DataAsset     −6.449** −7.051*** 

     (−2.17) (−2.80) 

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

Ind、Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制 
Id 不控制 不控制 不控制 不控制 控制 控制 
N 19,820 19,820 17,453 17,453 19,820 19,820 

R-squared 0.350 0.371 0.354 0.375 0.323 0.347 

Robust t-statistics in parentheses; ***p < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.1. 
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5.3.4. 准自然实验 
本文以 2016 年“中华人民共和国国民经济和社会发展第十三个五年规划纲要”(以下简称“十三五”

规划纲要)的发布作为外生事件，通过准自然实验再次检验了本文的假设。“十三五”规划纲要在“大数

据”相关论述中明确强调了农业、医疗、制造、物流等行业与大数据的融合和运用，因此，在这些行业

中的企业更有可能受到产业政策的影响，在企业运营中推动数据资源应用，并增加定期报告中数据资源

信息披露的频率，也会影响到股价同步性。本文将事件后时间窗口为 2016~2022 年度，Post 赋值为 1；
而事件前时间窗口为 2010~2015 年度，Post 赋值为 0。同时，本文将农业、医疗、制造、物流行业的上

市公司作为实验组，Treat 赋值为 1，其余赋值为 0。检验结果如表 5 的列(1)和列(2)所示，交乘项 Post*Treat
的检验系数分别为−0.140 和−0.105，且在 1%的置信水平上显著，检验结果进一步支持了主要研究结论。 
 
Table 5. Regression results of quasi-natural experiments and propensity score matching 
表 5. 准自然实验以及倾向得分匹配的回归结果 

 (1) (2) (3) (4) 

变量 SYN1 SYN2 SYN1 SYN2 

Treat*Post −0.140*** −0.105***   

 (−5.10) (−4.39)   

DataAsset1   −0.043** −0.045*** 

   (−2.54) (−3.13) 

Controls 控制 控制 控制 控制 

Ind、Year 控制 控制 控制 控制 

N 19,820 19,820 10,793 10,793 

R-squared 0.350 0.371 0.341 0.360 

Robust t-statistics in parentheses; ***p < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.1. 

5.3.5. 倾向得分匹配 
为了缓解样本自选择问题的影响，本文采用倾向得分匹配法进行重新估计。倾向得分匹配的具体步

骤是：首先，将数据资产信息按照是否披露赋值为 0 和 1，即披露为 1，未披露为 0。其次，以公司规模

(Size)、资本结构(Lev)、是否被四大会计师事务所审计(Big4)、账面市值比(Bm)、净资产收益率(Roe)、净

利润(Loss)、股权集中度(Top1)、董事会规模(Board)、两职合一(Dual)等为协变量进行 Logit 估计，计算

倾向得分。最后，按照 1:1 最近邻匹配法保留倾向得分最接近的样本作为匹配样本，同时要求满足共同

支撑假设和平衡性假设，设定卡尺为 0.05。表 6 列示了倾向得分匹配前后的平衡性检验结果，可以看出

匹配前两组样本存在较大差异，而匹配后两组样本不存在明显差异，说明总体匹配效果较好。表 5 的第

(3) (4)列列示了采用倾向得分匹配法筛选样本后的回归结果，可以看出，在考虑样本自选择问题后，本文

的主要结论依旧稳健。 

5.4. 影响机制检验 

数据资产信息披露对股价同步性的抑制作用在前文得到验证，但是数据资产信息披露是如何抑制股

价同步性的？为此，本文从分析师跟踪、信息透明度和企业数字化转型三个方面进行机制分析。从分析

师跟踪角度来看，伊志宏等通过研究报告文本分析，发现分析师报告中有关上市公司的特质信息含量能

降低股价同步性[30]。从信息透明度来看，数据资产信息披露能够缓解信息不对称，提高企业信息透明度，

降低股价同步性。从数字化转型角度来看，数据资产信息披露能够加快数字化转型，进而降低股价同步
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性。有学者研究证实了企业数字化转型会降低股价同步性[20]。 
本文选取分析师跟踪(ANC)、公司信息透明度(Opaque)、数字化转型(DCG)作为中介变量。分析师跟

踪(ANC)借鉴米蕊的做法[37]，用对企业进行过跟踪分析的分析师团队数量加 1 后的自然对数来衡量。信

息透明度(Opaque)借鉴王亚平等的做法[38]，使用公司过去三年操控性应计项目绝对值之和(Opaque)来衡

量，其中，操控性应计项目由修正的 Jones 模型估计而来，Opaque 越大，公司信息透明度越低。数字化

转型(DCG)参考吴非等的做法[39]，通过上市企业公布的年度报告中的“数字化转型相应关键词”进行词

频测度，对同一企业同一年度年报中的各关键词词频加总，进一步加 1 并取对数处理。影响机制检验结

果具体见表 7。 
 
Table 6. Balance test 
表 6. 平衡性检验 

协变量 未匹配 U/匹配 M 处理组 控制组 %偏差 t 值 p 值 

Size 
 

Lev 
 

Big4 
 

Bm 
 

Roe 
 

Top1 
 

Dual 
 

Board 
 

Loss 
 

U 
M 
U 
M 
U 
M 
U 
M 
U 
M 
U 
M 
U 
M 
U 
M 
U 
M 

22.207 
22.204 

0.40085 
0.40056 
0.05058 
0.0503 

0.61427 
0.6141 

0.03836 
0.03852 

32.02 
32.033 

0.30536 
0.30544 
2.1951 
2.1952 
0.1048 

0.10402 

22.005 
22.214 

0.38032 
0.40248 
0.04087 
0.05127 
0.59918 
0.61404 
0.04383 
0.03768 
33.367 
32.318 

0.31723 
0.30684 
2.1914 
2.1967 

0.08398 
0.10783 

16.4 
−0.8 
10.6 
−1.0 
4.6 
−0.5 
6.3 
0.0 
−9.3 
1.4 
−9.6 
−2.0 
−2.6 
−0.3 
1.6 
−0.6 
7.1 
−1.3 

11.56 
−0.53 
7.46 
−0.67 
3.27 
−0.30 
4.33 
0.02 
−6.54 
0.92 
−6.72 
−1.37 
−1.80 
−0.20 
1.12 
−0.43 
5.02 
−0.84 

0.000 
0.597 
0.000 
0.503 
0.001 
0.766 
0.000 
0.986 
0.000 
0.359 
0.000 
0.171 
0.072 
0.838 
0.265 
0.669 
0.000 
0.403 

 
Table 7. Influence mechanism analysis test results 
表 7. 影响机制分析检验结果 

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

变量 ANC SYN2 Opaque SYN2 DCG SYN2 

DataAsset 11.012*** −12.721*** −0.454** −12.679*** 4.309* −12.782*** 
 (6.00) (−8.99) (−2.06) (−8.97) (1.74) (−9.04) 

ANC  −0.004     
  (−0.70)     

Opaque    0.197***   
    (4.04)   

DCG      0.003 
      (0.72) 

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制 
Ind、Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

N 19,820 19,820 19,820 19,820 19,820 19,820 
R-squared 0.482 0.373 0.161 0.373 0.370 0.373 

Robust t-statistics in parentheses. ***p < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.1. 
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表 7 的(1) (2)列为分析师跟踪机制的检验结果，数据资产信息披露均在 1%水平上显著。其 Sobel Z
值为 1.908，在 10%水平上显著；列(3)和列(4)为信息透明度机制的检验结果，数据资产信息披露和信息

透明度分别在 5%和 1%水平上显著；列(5)和列(6)为数字化转型机制的检验结果，数据资产信息披露分别

在 10%和 1%水平上显著，进一步地，进行了 Sobel 检验，发现数字化转型这一中间变量的 Z 值统计量为

−3.601，在 1%水平上显著。因此，数据资产信息披露能够促进分析师跟踪、提高信息透明度、加快数字

化转型，进而降低股价同步性。 

6. 异质性分析 

6.1. 媒体关注度 

有学者对媒体发挥信息中介作用进行了研究[30]。发现信息中介(如新闻媒体、微博)通过向市场传递

更多的公司层面特质信息而非噪声影响股价同步性影响[40]。因此，本文认为媒体关注度显著强化数据资

产信息披露与股价同步性之间的负相关关系。本文采用上市公司当年累计被新闻报道的次数加 1 取自然

对数来进行衡量媒体关注度，并根据媒体关注度的中位数将其划分为 0 和 1 变量，高于中位数取 1，低

于中位数取 0。表 8 第(1)列和第(2)列列示了媒体关注度的异质性检验结果，媒体关注度高的数据资产信

息披露的系数在 5%水平上显著为负，媒体关注度低的数据资产信息披露均不显著，说明媒体关注度对数

据资产信息披露与股价同步性的影响具有强化作用。 

6.2. 行业竞争程度 

为了进一步从行业内企业竞争程度角度进行异质性分析，本文根据企业在年度、行业的赫芬达尔–

赫希曼指数 HHI-C 均值高低划分，若高于均值说明行业集中度越高，则为 0；低于均值说明竞争度越激

烈，则为 1。表 8 第(3) (4)列列示了行业竞争程度对数据资产信息披露与股价同步性影响的回归结果，行

业竞争程度强时，数据资产信息披露的系数为−6.918，并在 5%水平上显著，行业竞争程度弱时，数据资

产信息披露不显著。因此，验证了行业竞争度对数据资产信息披露与股价同步性负相关关系的强化作用。 
 
Table 8. Heterogeneity test results 
表 8. 异质性检验结果 

 (1) 媒体关注

度高 
(2) 媒体关注

度低 
(3) 行业竞争

程度高 
(4) 行业竞争

程度低 
(5) 内部控制

质量高 
(6) 内部控制

质量低 

变量 SYN2 SYN2 SYN2 SYN2 SYN2 SYN2 

DataAsset −8.042** −4.463 −6.918** −5.818 −7.957** −5.219 

 (−2.14) (−1.18) (−2.13) (−1.38) (−2.24) (−1.31) 

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

Id、Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制 
N 9283 10,537 13,123 6697 9910 9910 

R-squared 0.297 0.408 0.354 0.347 0.302 0.387 

Robust t-statistics in parentheses; ***p < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.1. 

6.3. 内部控制质量 

内部控制制度作为企业管理的重要抓手，对实体披露的信息质量影响重大。内部控制质量高的企业

内部制度实施更加规范，管理运行机制更加成熟，这有助于外部利益相关者监督管理层，这为数据资产

信息披露的提供好的内部治理环境。高质量的内部控制能够抑制企业应计盈余管理，提高财务报告的透
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明度。基于上述分析，本文预测与内部控制质量低的企业相比，数据资产信息披露对股价同步性的降低

作用在内部控制质量高的企业中更显著。参考牛彪等的做法[11]，本文使用迪博大数据研究中心的内部控

制指数来表示企业的内部控制质量，按照内部控制指数的中位数划分为内部控制质量高组和内部控制质

量低组。回归结果如表 8 第(5) (6)列所示，从中看出，数据资产信息披露的回归系数在内部控制质量高组

中显著为负，而在内部控制质量低组中不显著。这说明，数据资产信息披露对股价同步性的降低作用在

内部控制质量高的企业中更显著。 

7. 结论与建议 

7.1. 结论 

本文通过股价同步性衡量资本市场信息传递效率，以数据资产信息披露为切入点，研究了数据资产

信息披露对股价同步性的影响和作用机理，以及媒体关注度、行业竞争程度和内部控制质量的异质性，

研究发现：数据资产信息披露能够降低股价同步性。中间机制分析发现；数据资产信息披露可以促进分

析师跟踪、提高企业信息透明度以及加快企业数字化转型，从而降低股价同步性。异质性分析发现：数

据资产信息披露对股价同步性的抑制作用在媒体关注度高、行业竞争力强以及内部控制质量高的企业更

显著。 

7.2. 建议 

通过研究数据资产信息披露对股价同步性的影响，结合以上结论，提出以下建议： 
第一，相关部门加大数据要素政策指引，引导开展数据资产化实践。本文从股价同步性这一视角入

手，探究数据资产信息披露是否会对股价同步性产生影响，研究表明数据资产信息披露会降低股价同步

性。随着企业数据资源相关会计处理暂行规定的实施，数据资产信息披露从自愿性披露到强制性披露，

更能有效提高企业数据资产信息披露水平，有利于资本市场长期健康发展。 
第二，强化监管部门对企业数据资产信息披露的监管力度。在各级政府积极推行数字化经济的国家

战略下，企业数据资产信息披露作为热门话题，引发投资者和资本市场的广泛关注。因此，监管部门需

要对上市公司披露的数据资产相关信息进行规范和监督，增强信息传递效率，推动了我国资本市场的良

性运行。 
第三，增强上市公司对数据资产信息披露的可理解性、完整性、可靠性，打通资本市场信息传递的

“堵点”，主动按照企业会计准则的披露要求，提高数据资产信息披露水平，减弱投资者与上市公司间

信息不对称，有利于资本市场行稳致远。 
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