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　 　 摘要:在深入推进数字中国建设和加快培育耐心资本的背景下,考察耐心资本对企业数据资产化的驱动作用,
对于充分释放数据要素潜能、培育经济发展新动能具有重要意义。 本文选取 2010—2023 年沪深 A 股上市公司数

据,实证考察耐心资本对企业数据资产化水平的影响及其作用机制。 研究发现,耐心资本能够提升企业数据资产

化水平。 机制分析表明,耐心资本主要通过缓解融资约束、降低信息不对称、提升数据开发应用能力、加大研发投

入对企业数据资产化水平产生影响。 异质性分析结果显示,在高管具有信息技术背景的企业、人工智能应用水平

较高的企业、位于较大规模城市的企业以及东部地区企业中,耐心资本对企业数据资产化水平的提升作用更明显。
进一步分析发现,耐心资本对企业数据资产化的影响具有长期动态效应,企业参与数据要素市场化活动能够强化

耐心资本的赋能效果,且企业数据资产化水平提升有助于提高企业市场价值。 本文揭示了耐心资本对企业数据资

产化水平的促进作用,有助于从长期价值培育视角深入理解耐心资本在推动企业数据要素向数据资产转化过程中

的关键作用,同时为培育发展耐心资本的市场生态、政府部门制定配套政策以激活数据要素生产潜能和经济价值

提供决策参考。
　 　 关键词:耐心资本　 数据资产化　 融资约束　 数据开发与应用　 数据要素市场化

　 　 中图分类号:F275　 　 　 　 文献标识码:A　 　 　 　 文章编号:1000-7636(2026)10-0032-18

　 　 一、问题提出

党的二十届四中全会指出,“推动科技创新和产业创新深度融合”“深入推进数字中国建设”。 在数字经

济快速发展的背景下,数据作为新型生产要素的战略地位日益凸显,如何推动企业实现数据资产的有效积

累与价值转化,已成为激活数据要素经济价值、培育企业数字竞争优势的重要议题。 企业数据资产化是指

企业通过数据采集、存储、治理、分析、应用以及价值评估等环节,将原本分散、非结构化或低价值密度的数

据资源转化为可识别、可管理、可计量并能够持续创造经济价值的数据资产的过程[1-2] 。 相应地,企业数据

资产化水平是衡量其数据要素积累、管理与价值转化能力的综合性指标,不仅直接反映企业数字核心竞争

力,也体现了企业在数字经济时代对数据要素的应用能力[3-4] 。 然而,企业数据资产化并非短期内能够完成

的简单技术投入活动,而是一个具有高投入、长周期、强不确定性和持续迭代等特征的系统性过程。 现实

中,多数企业仍面临数据基础设施建设不足、数据治理能力薄弱、数据资源开发利用效率不高以及长期资金

投入不足等问题,导致数据资源难以有效沉淀为具有经济价值的数据资产。 特别是在短期业绩考核和融资

约束下,企业往往更倾向于选择回报周期较短、收益可预期的投资项目,而在数据采集、数据治理、数字技术
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应用和数据资产运营等长期性投入方面缺乏持续支持,进而制约了企业数据资产化水平的提升。 在此背景

下,培育和发展耐心资本,逐渐成为国家金融政策与产业转型升级的需要。 2026 年《政府工作报告》指出,
“高效用好国家创业投资引导基金”“政府投资基金要带头做耐心资本”。 进一步地,国家数据局等部门联合

推动“数据要素×”行动计划,强调引导各类资本支持数据产业化和产业数据化发展。 那么,耐心资本能否提

升企业数据资产化水平? 其作用机制又是什么? 本文旨在系统考察耐心资本对企业数据资产化水平的影

响与作用机制,为推动金融资源精准支持数据资源开发和利用、增强经济发展新动能提供理论依据与政策

参考。
在当前金融供给侧结构性改革持续深化的背景下,耐心资本作为一种注重长期价值创造且风险容忍

度较高的新型资本[5] ,正逐步改变企业的融资结构、创新周期与数据治理模式,为推动企业数据资源的系

统积累、价值管理与资产运营提供了关键支撑。 与追求短期财务回报的资本不同,耐心资本具有投资期

限较长、风险容忍度较高、价值创造导向更强以及参与企业治理更深等特征[6-7] ,这与企业数据资产化过

程中的长期投入需求具有较强契合性。 一方面,耐心资本有利于缓解企业在数据基础设施建设与数字技

术应用过程中面临的融资约束,为企业开展周期长、不确定性高的数据资源收集与开发工作提供稳定的

资金支持。 另一方面,由于耐心资本对短期财务回报的容忍度较高,投资者更愿意支持企业加大研发投

入,激励企业在数据要素收集、分析与应用等环节进行持续探索,从而加快实现数据要素向数据资产的转

化。 进一步来看,耐心资本不仅是一种资金供给形式,也是具有战略引导和治理参与功能的重要外部资

源。 耐心资本投资者往往通过参与企业经营决策、监督企业战略执行和推动组织能力提升等方式,影响

企业的数据治理模式和数字化发展方向[8] ,并将企业内部的数据能力转化为清晰的市场信号,进而降低

内外部信息不对称程度,增强市场对企业数据价值潜力的识别与信任。 在这一过程中,耐心资本能够促

进企业更加重视数据资源的系统管理、规范使用和价值挖掘,推动企业将分散的数据资源纳入统一的数

据治理框架,从而提升数据开发与应用能力,并推动企业数据资产化发展。 由此可见,耐心资本的长期

性、稳定性和治理参与性,与企业数据资产化所需要的资源持续投入和数据价值转化过程具有内在一

致性。
纵观已有文献,现有的研究多集中于企业数据资产化的测度方法,或从制度建设以及平台经济等视角

探讨其影响因素[9-10] 。 尽管现有研究开始关注数字金融以及风险投资持股等对企业数字化转型的推动作

用,并普遍肯定其在缓解融资约束、加大研发投入等方面的积极作用[11-12] ,但尚未有文献系统探讨具备长期

投资视野以及高风险容忍度特征的耐心资本对企业数据资产化水平的影响。 更为重要的是,当前中国数据

要素市场整体仍处于初级发展阶段,市场机制尚不健全,企业数据管理与价值转化能力普遍偏弱。 然而,现
有研究多聚焦于传统金融支持或技术投入,较少从资本属性视角切入,深入剖析耐心资本在推动企业数据

资产化进程中所发挥的重要作用。 基于上述研究不足,本文拟回应以下两个关键问题:第一,耐心资本在企

业数据资产化进程中究竟扮演何种角色? 第二,若两者之间存在因果关系,其背后的影响机制是什么? 对

于上述问题的解答,不仅有助于拓展对中国情境下耐心资本经济效应的理论认知,也可为更好地释放数据

要素生产潜能和经济价值、推动企业数字化转型实践提供决策参考。
本文的边际贡献主要体现在三个方面。 第一,丰富和拓展了耐心资本与企业数据资产化之间影响关系

的研究内容。 区别于现有文献多从数据资产核算[1] 、数据管理体系认证[13] 、数字经济政策[14] 等视角展开分

析,本文则从资本属性视角出发,实证考察耐心资本对企业数据资产化水平的影响,并从融资约束缓解、信
息不对称降低、数据开发与应用能力提升以及研发投入增加等维度揭示其内在机制,这不仅丰富了数字经

济时代中国情境下耐心资本的研究内涵,还为理解企业数据资产化所需的资本条件及实现逻辑提供了理论

解释。 第二,深化了对耐心资本赋能企业数据资产化作用过程的认识。 本文进一步考察耐心资本影响企业

数据资产化的长期动态效应、数据要素市场化活动的交互作用以及企业数据资产化的市场价值效应,一定
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程度上揭示了耐心资本具有长期陪伴和持续赋能特征,并厘清了资本支持与数据要素市场建设之间的协同

关系及其价值实现路径,从而为推动耐心资本与数据要素市场协同发展提供更加系统的经验证据和政策启

示。 第三,揭示了耐心资本赋能企业数据资产化的条件差异,为理解其作用边界提供了更加细致的经验证

据。 本文分别从高管信息技术背景、企业人工智能应用、所在城市规模及区域区位等维度展开异质性分析,
考察企业内部数字能力与外部发展环境如何影响耐心资本的赋能效果。 本文的研究结果有助于进一步厘

清耐心资本发挥作用的适用情境,并为因企施策、因地制宜地引导长期资本参与企业数据资产培育提供

依据。

　 　 二、文献综述

　 　 (一)企业数据资产的影响因素研究

围绕企业数据资产的内涵,已有研究主要从权属界定、价值实现和会计确认等维度展开讨论。 何瑛等

将企业数据资产界定为企业通过生产或交易获得、具有清晰所有权与使用权、以电子形式记录且能够为企

业带来预期经济效益的数据[2] 。 这在一定程度上意味着数据不再仅仅是生产经营的副产品,而是可以通过

确权、治理与估值等环节,转化为能够进行交易、共享或应用并产生直接经济效益的战略性资产。 进一步

地,许宪春等指出,不同于传统资产,数据资产具有较强的通用性和非消耗性,能够在多场景应用和跨界融

合过程中不断释放价值[1] 。 为了进一步规范数据资产的确认与计量,2023 年 8 月,财政部印发了《企业数据

资源相关会计处理暂行规定》,正式从制度层面明确了数据资产的会计处理标准。 这一举措不仅为数据资

产入表提供了合规路径,还意味着数据资产在企业财务体系中具备合法地位,为后续企业数据资产化的实

践探索提供了坚实的制度保障。
当前,随着数据要素价值化进程的加快与企业数字化转型的深入推进,数据资产作为重要的战略资源,

其在优化资源配置、重塑商业模式和提升企业核心竞争力方面的作用持续增强,推动学术界逐渐关注企业

数据资产化的影响因素。 总体来看,企业数据资产化并非单纯的数据资源积累过程,而是企业围绕数据采

集、治理、开发、应用和价值转化所开展的系统性能力建设[15-16] ,其水平受到企业股权激励、数据管理体系认

证以及外部制度环境等多重因素的影响。 曹欣和易志高运用文本分析法,研究发现股权激励能够通过抑制

管理层短视、吸引人才和促进技术创新来提升企业数据资产化水平[17] ;苑泽明等则认为,数据管理体系认证

将有利于缓解企业融资约束并推动企业数字创新,从而促进企业数据资产化水平提升[13] ;刘林等基于国家

大数据综合试验区设立的准自然实验,研究发现数字经济政策有利于赋能企业数据资产化发展[14] 。 此外,
已有文献还从资本市场发展[4,18] 、企业成长与价值[19] 、企业韧性[20] 以及企业风险承担[21] 等维度进行探究,
研究发现,数据资产化有利于提升资本市场的相对定价效率、促进企业成长及价值提升、增强企业韧性、降
低企业风险承担水平。

　 　 (二)耐心资本的经济后果研究

关于耐心资本的内涵,姜中裕和吴福象认为,耐心资本是指不以短期股价波动或财务回报为主要考核

基准,而是专注于长期价值创造、具备较长投资期限且能够承受较高创新风险的资本形态及相关投资活

动[6] 。 在当前全球科技竞争加剧与中国经济转型升级的关键时期,耐心资本的培育与发展深刻影响着社会

资本对基础研究、技术创新及关键核心技术等长周期产业的配置效率,是推动创新驱动发展战略实施与构

建现代化产业体系的重要引擎。 与追求短期套利的投机性资本不同,大力引入与培育耐心资本,将有利于

构建鼓励长期主义、承受短期市场波动与回撤的包容性投资环境,引导资本要素从低效的重复建设领域向

具备前瞻性的产业领域集聚[22] 。 这不仅能有效缓解经济周期性波动带来的冲击,还将为市场主体提供稳定

且可持续的资金支持,从而为培育新质生产力、实现经济高质量发展奠定坚实基础。
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从理论层面来看,耐心资本作为一种具有长期性、稳定性、高容忍度等特征的资本形式,能够有效承

受企业短期业绩的波动,并帮助企业缓解短期财务压力,使企业能够专注于长远战略投资,从而满足企业

开展关键技术创新对资本的需求[5] 。 考虑到企业生产经营过程中可能存在战略短视、项目估值困难与创

新资源错配等问题,耐心资本凭借其长期投资眼光和公司治理经验,引导企业树立正确的经营目标,矫正

企业的短视行为并优化投资决策[23] ,从而有效保障投资周期的稳定与项目成长的可持续性。 作为连接

科创企业与传统金融市场的关键枢纽,耐心资本往往掌握更多市场信息,能够有效匹配资金供给与研发

需求,从而提升创新资源的整体配置效率[24] 。 从实证层面来看,已有文献基于持股期限及交易频率、投
资者参与企业治理频率和深度以及其他多重影响因子指标等维度,在衡量企业耐心资本水平的基础上,
实证探究耐心资本所产生的经济后果。 相关研究发现,耐心资本有利于促进制造业企业创新效率的提

升[6] 、增强企业创新持续性[25] 、提高企业韧性[26] 、推动战略性新兴产业企业高质量发展[27] 等,从而为耐

心资本投资所产生的经济影响提供经验证据。
综上所述,已有文献虽为本文探究耐心资本与企业数据资产化之间关系提供了相关理论分析和实证

经验的支持,但仍在以下几个方面存在不足:一是既有研究大多考察耐心资本在企业创新与韧性提升等

方面的作用,尚未对耐心资本与企业数据资产化之间的影响关系进行系统探讨;二是现有企业数据资产

化影响因素研究主要从数字经济政策、数据管理认证、股权激励等维度展开,较少从资本属性视角出发,
对耐心资本与企业数据资产化之间的影响关系进行探讨;三是已有文献仅从理论上阐述了耐心资本在企

业数字技术应用及创新中发挥着越来越重要的作用,尚未聚焦耐心资本推动企业数据资产化水平提升的

内在逻辑和实现路径。 基于此,本文通过探究耐心资本影响企业数据资产化水平的理论逻辑和内在机

制,并实证检验耐心资本与企业数据资产化水平之间的影响关系,以期丰富企业数据资产影响因素的研

究,并为企业数据资产化过程中政府部门应如何更好地发挥耐心资本的引导作用提供经验证据和政策

启示。

　 　 三、理论分析与研究假设

　 　 (一)耐心资本对企业数据资产化水平的影响

当前,在数字经济快速发展的背景下,数据资产化已成为企业构建竞争优势与实现价值创造的关键

路径。 然而,基于资源编排理论,企业将数据与产品生产过程相结合,进而生成数据资产的过程往往具有

高投入、长周期及强不确定性等特征,其不仅依赖企业内部资源禀赋,更受制于外部资本属性与支持力

度[28-29] 。 当企业面临短期业绩压力与资源约束的双重困境时,传统短期资本往往难以匹配数据资产积

累所需的持续性投入,致使企业数据采集与存储过程中断,从而不利于企业数据资产化水平提升。 与之

相比,耐心资本作为一种兼具长期投资视野与高风险容忍度的战略资源,其投资期限、风险偏好和价值创

造逻辑与企业数据资产化过程具有较强的内在契合性。 具体而言,企业数据资产化并非短期内能够完成

的资源配置活动,而是企业围绕数据采集、确权、治理、开发、应用和价值转化所开展的持续性战略布局,
要求企业能够在较长时期内保持稳定投入[7,30] ,并容忍数据价值释放过程中的阶段不确定性和短期收益

滞后。 耐心资本的引入能够弱化短期业绩考核压力,引导企业更加重视数据资源的长期价值,推动企业

将数据资产化纳入长期发展战略之中,从而提高企业开展数据资产培育和价值开发活动的积极性。 进一

步地,耐心资本不仅能够为企业数据资产化提供持续稳定的资金支持,还能够从整体上改善企业资源配

置导向和战略投资逻辑[31] ,促使企业围绕数据采集、清洗、存储、治理、分析和应用等关键环节进行系统

性布局。 由此,企业能够将原本分散化、非结构化和低利用率的数据要素资源逐步转化为可识别、可计

量、可应用并能够产生经济收益的数据资产。 换言之,耐心资本既能缓解企业融资约束,为数据从原始要

素向资产形态转化提供资金支持,又能向市场传递企业具备长期价值潜力的积极信号,降低市场主体间
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的信息不对称程度。 更为重要的是,耐心资本能够有效支持企业进行资源整合与能力培育,一方面有利

于推动企业系统地构建数据采集、获取与应用体系,提升数据开发应用能力,从而为企业数据资产积累提

供有效支持;另一方面有利于激励企业加大研发投入,提升企业数据清洗、建模与分析等能力,从而为企

业数据资产积累奠定技术基础。
据此,本文提出假设 1:耐心资本有利于促进企业数据资产化水平提升。

　 　 (二)耐心资本影响企业数据资产化水平的作用机制

为进一步揭示耐心资本影响企业数据资产化的具体作用路径,本文基于融资约束理论、信息不对称理

论、资源编排理论和创新经济学理论,从融资约束、信息不对称、企业数据开发应用能力以及研发投入四个

维度深入剖析耐心资本影响企业数据资产化的内在机理。
1. 缓解融资约束

企业数据资产化不仅仅是数据以会计科目和货币化形式呈现的过程,更要求企业构建规范的数据采

集、存储、治理和交易体系,这一进程往往需要较长的投资周期且数据资产价值变现具有一定的不确定性,
使得数据资产化发展极易受到资金短缺的掣肘。 根据融资约束理论,资金投入及其持续性是影响企业开展

数据资产化相关活动的关键因素[32] 。 当内部资金不足且面临较强的外部融资约束时,企业往往会优先减少

包括数据治理在内的无形资产投资[33] 。 耐心资本作为一种具备长期性与稳定性特征的投资形式,能够有效

弥补企业数据资产形成周期长、回报不确定的短板,缓解企业在开发、使用与治理数据资产过程中的融资约

束压力,增强其进行数据相关长期投入的信心与能力[34] 。 进一步地,较为宽松的融资环境有助于企业构建

系统化的数据采集、清洗与整合机制,推动数据从原始要素资源向标准化、可复用的资产形态转化,降低融

资不确定性造成的数据资产项目中断风险[2] 。 此外,充足的现金流也为企业在数据要素市场上交易高质量

外部数据、吸引更多数字人才与技术合作伙伴提供有力支持,从而促进数据资源的规模化积累与资产价值

转化,系统性地提升企业数据资产化水平。
 

据此,本文提出假设 2:耐心资本有利于缓解企业融资约束,从而提升其数据资产化水平。
2. 降低信息不对称

根据信息不对称理论,市场主体之间的信息分布不均会导致外部投资者难以准确识别企业真实价值,
进而引发逆向选择和道德风险。 与传统资产相比,数据资产具有较强的动态性、无形性与不透明性[1] ,使得

外部投资者难以准确评估企业数据要素的真实价值[35] ,这一定程度上将抑制企业进行数据资产化的积极

性,因为其投入难以在资本市场上获得公正的估值反馈。 而数字经济时代,耐心资本作为专业的长期投资

者,其深度参与企业治理的行为将向市场传递企业具备长期价值投资的强信号[22] ,有助于外部市场更准确

地识别和评估企业数据资产的价值与潜力,进而缓解因信息不对称所导致的资源错配,这一过程将倒逼企

业重视数据治理和资产化进程。 一方面,信息透明度的提高有利于企业向外界传达数据资产化进展与成

效,进而增强投资者对企业未来发展的预期,推动企业完善数据资产开发与治理流程,提升数据资产化水

平[36] 。 另一方面,当外部市场展现出对数据资产长期价值的高度认可以及对阶段性试错的包容态度时,企
业便更有动力推进数据资产的开发、运营与治理,这将有效缓解市场主体之间因信息不对称引发的逆向选

择与道德风险,进而促进上下游专用性强且价值密度高的数据资产整合[37] ,提升企业数据资产化水平。
据此,本文提出假设 3:耐心资本有利于降低企业信息不对称,从而提升其数据资产化水平。
3. 提升数据开发与应用能力

根据资源编排理论,企业数据资产化并非简单的数据资源积累的过程,而是企业围绕数据采集、治理、
开发、应用和价值转化所开展的系统性能力建设。 已有研究指出,大数据分析能力能够帮助企业识别、整合

和重构数据资源,并通过数据驱动决策和场景化应用提升企业创新能力与价值创造能力[15-16] 。 然而,在现

实的经营过程中,企业数据资源往往分散于研发设计、生产制造、供应链管理和市场营销等不同业务场景
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中,可能存在数据标准不统一、数据质量参差不齐以及数据孤岛现象突出等问题,导致企业难以将其转化为

可识别利用并能够产生经济收益的数据资产。 耐心资本凭借长期投资视野和较高的风险容忍度,能够为企

业数据要素开发与应用能力建设提供持续性支持。 一方面,耐心资本能够缓解企业在数据采集、清洗、标
注、存储、治理和分析等环节面临的长期投入压力,推动企业建立数据要素开发与应用体系,从而提升数据

资源的可得性、规范性和可复用性。 另一方面,耐心资本投资者往往具有较强的资源整合能力和治理参与

能力,能够引导企业将数据要素开发嵌入研发设计、生产运营、供应链协同和客户服务等具体业务流程之

中,推动数据资源从静态沉淀转向动态应用,并在多场景复用过程中不断释放价值[31] 。 进一步地,随着企业

数据要素开发与应用能力的提升,企业能够更加有效地识别数据资源的潜在价值,进而推动原始数据资源

向标准化的数据资产转化,促进企业数据资产化水平提升。
据此,本文提出假设 4:耐心资本有利于提升企业数据开发与应用能力,从而提升其数据资产化水平。
4. 增加研发投入

数据要素作为数字经济时代的核心生产要素和微观基础,其资产化的核心在于通过算法与技术手段挖

掘其蕴含的经济价值,这依赖于企业强大的数字基础与数据技术分析能力[10] 。 创新经济学理论认为,技术

创新是企业通过重新配置和组合资源形成新产品、新工艺及新价值的重要过程,而研发投入则是企业积累

数字技术知识、提升数据资产化水平的重要基础。 由于数据资产化过程具有高投入、长周期与强技术依赖

等特征,传统短期资本往往因规避风险而投入不足,而耐心资本所具备的长期投资视野与高风险容忍度,能
够缓解企业的短期盈利压力,使其更专注于长期的技术积累和核心环节的创新突破[38] ,从而增加在数据要

素积累、数据处理能力提升等基础环节的研发投入,为数据要素资源的整合开发和价值转化提供有力保障。
具体地,在耐心资本的支持下,企业通过大幅增加研发资源投入,从硬件设施与软件算法两个维度为数据从

原始资源向高价值资产的转化创造有利条件。 在硬件设施方面,增加的研发投入将有利于完善云计算及数

据中台等新型基础设施,从而帮助解决数据采集与清洗过程中的难题和瓶颈,为数据要素的整合与开发提

供硬件保障。 在软件算法方面,随着研发投入的增加,企业在人工智能技术运用、自然语言处理及大数据分

析等关键领域的技术能力将明显增强,使得其能够更高效地处理海量多元化数据,从而推动数字资产价值

化。 因此,在耐心资本的加持下,企业通过将各类研发资源投入数据采集、清洗、建模、分析等关键环节,有
利于加快数据资源的标准化与产品化进程,从而提升企业数据资产化水平。

据此,本文提出假设 5:耐心资本有利于增加企业研发投入,从而提升其数据资产化水平。

　 　 四、研究设计

　 　 (一)样本选取与数据来源

本文选取 2010—2023 年沪深 A 股上市公司作为样本。 本文数据主要来源于深圳希施玛数据科技有

限公司 CSMAR 中国经济金融研究数据库、万得( Wind)数据库以及《中国城市统计年鉴》 。 进一步地,考
虑到原始数据可能存在的样本信息缺失,本文对其进行了如下处理:剔除金融保险类上市公司样本;仅保

留上市状态表现为“正常上市”的企业样本;剔除关键变量数据存在明显缺失的企业样本;剔除资产负债

率大于 1 的样本。 在此基础上,对个别指标的缺失值采用线性插值法补齐。 最终得到 16
 

327 个观测值。

　 　 (二)模型设定

为检验耐心资本对企业数据资产化的影响,本文设定如下双向固定效应模型:
lnDAit = α + βPatientit +X′itθ + δ i + γ t + ε it (1)

其中,lnDAit 表示企业 i 在 t 年的数字资产化程度, Patientit 表示企业 i 在 t 年的耐心资本持股比例,X′it为
控制变量向量, δi 和 γt 分别为企业固定效应和年份固定效应, εit 为随机扰动项。
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　 　 (三)变量说明

1. 被解释变量

数据资产化(lnDA)。 数据资产凭借其规模经济效应、非排他性特征以及正外部性,能够实现跨场景的

协同应用和多维度的价值复用。 这种特性使得数据能够以知识载体的形式深度融入创新生态系统,不仅重

构了传统的创新范式,更推动企业创新模式的转变。 具体地,关于企业数据资产测度,本文借鉴何瑛等[2] 的

做法,采用文本挖掘技术对企业数据资产进行量化分析。 首先,构建以数据资产相关法律法规文本为基础

的专用语料库;其次,选取“信息” “网络” “数字” “数据”等核心概念作为特征关键词;最后,利用 Word2Vec
模型进行语义向量空间建模,根据词语与种子关键词之间的语义相似度来筛选并扩展相关词汇,进而提取

表征企业数据资产的语义特征,最终构建多维度多领域的关键词词集。 这一方法在有效捕捉企业数据资产

关键特征的同时,还通过机器学习技术提升了测度的科学性和准确性。
2. 核心解释变量

耐心资本(Patient)。 本文参考已有文献,基于耐心资本在股权与债权层面的不同表现形式,将其测算方

式划分为稳定性股权和关系型债权[6] 。 其中,稳定性股权耐心资本为企业在特定年份的机构投资者持股比

例与其过去三年持股比例标准差的比值,该指标有效捕捉了机构投资者在时间维度上的持股稳定性,数值

越高则稳定性越强。 关系型债权耐心资本则为企业长期借款、应付债券和应付票据之和与负债总额的比

值,该指标聚焦于企业负债结构的长期表现,比值越高,意味着银行等债权人提供的融资期限越长、关系越

稳固。 具体地,本文将采用稳定性股权表征企业耐心资本。 需要说明的是,本文将在后续的稳健性检验中

进一步使用关系型债权来衡量企业耐心资本。
3. 控制变量

为尽量缓解其他潜在因素对实证研究的影响,本文选取了一系列企业、行业和地区层面的控制变量。
在企业层面,考虑到企业年龄和规模会影响企业资源禀赋、业务复杂度及数据积累的基础,本文控制企业年

龄(lnage)和企业规模(lnsale)。 企业年龄采用当前年份减去企业成立年份加 1 后取自然对数、企业规模以

企业营业收入的自然对数值进行衡量。 为控制公司治理结构对数据资产化水平的影响,本文控制企业股权

集中度(Top5)、企业所有制( soe)和董事会规模(boardscale)。 企业股权集中度采用前五大股东持股比例集

中度、企业所有制采用是否为国有企业的虚拟变量、董事会规模采用董事会成员人数进行衡量。 考虑到企

业经营绩效、财务结构和运营效率会影响其持续开展数据治理与数字化投入的能力,本文进一步控制企业

总资产净利率(ROA)、企业资产负债率( lev)、企业账面市值比(mbratio)和企业存货周转率( stockzz)。 总资

产净利率采用净利润与总资产之比。 资产负债率采用总负债与总资产之比、账面市值比采用股东权益与企

业市值之比、存货周转率采用营业成本与平均存货之比进行衡量。 在行业层面,考虑到行业竞争结构及市

场势力可能影响企业的数据资源配置和数字化投入决策,本文控制行业集中度(HHI)(采用企业所在两位码

行业的赫芬达尔—赫希曼指数进行衡量)。 在地区层面,考虑到地区经济基础、对外开放程度和金融资源供

给会影响企业开展数据资产化活动的外部条件,本文控制地区经济发展水平( lncitypgdp)、地区外商直接投

资水平(lnfdi)和地区金融发展水平(lnfinance)。 其中,地区经济发展水平采用人均地区生产总值的自然对

数值、外商直接投资水平采用地区实际利用外商直接投资额的自然对数值、地区金融发展水平采用年末金

融机构存贷款余额之和的自然对数值进行衡量。

　 　 (四)变量描述性统计

表 1 报告了本文主要变量的描述性统计结果。 被解释变量企业数据资产化(DA)的均值为 32. 670
 

7,标
准差为 35. 552

 

0,最小值和最大值分别为 3 和 259,表明不同企业的数据资源积累、开发应用及价值实现能

力存在较大差异,少数企业的数据资产化水平相对较高。 核心解释变量耐心资本 (Patient) 的均值为
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0. 275
 

3,标准差为 0. 345
 

9,最小值和最大值分别为 0. 001
 

2 和 1. 798
 

0,表明不同企业获得长期资本支持的

程度存在明显差异。 总体而言,主要变量在企业层面和地区层面均呈现出较为明显的差异,能够为后续识

别耐心资本影响企业数据资产化的促进效应提供良好的样本基础。

表 1　 描述性统计结果

变量类型 变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

被解释变量 DA 16
 

327 32. 670
 

7 35. 552
 

0 3 259　 　

核心解释变量 Patient 16
 

327 0. 275
 

3 0. 345
 

9 0. 001
 

2 1. 798
 

0

控制变量 age 16
 

327 13. 510
 

4 7. 386
 

3 1 29

sale 16
 

327 1. 98×1010 1. 18×1011 109
 

006. 800
 

0 3. 32×1012

Top5 16
 

327 0. 522
 

3 0. 196
 

0 0. 213
 

2 0. 948
 

5

ROA 16
 

327 3. 409
 

5 1. 009
 

6 1. 513
 

7 6. 415
 

5

lev 16
 

327 0. 460
 

7 0. 195
 

6 0. 051
 

1 0. 898
 

1

soe 16
 

327 0. 440
 

7 0. 496
 

5 0 1

mbratio 16
 

327 0. 640
 

5 0. 260
 

3 0. 117
 

0 1. 184
 

9

boardscale 16
 

327 8. 672
 

1 1. 702
 

5 5 15

stockzz 16
 

327 1. 409
 

3 1. 367
 

0 -1. 994
 

4 6. 586
 

3

HHI 16
 

327 0. 143
 

8 0. 140
 

3 0. 032
 

9 0. 862
 

8

citypgdp 16
 

327 105
 

052. 200
 

0 4
 

5871. 720
 

0 15
 

867. 460
 

0 200
 

279. 100
 

0

fdi 16
 

327 589
 

955. 700
 

0 620
 

188. 700
 

0 666. 000
 

1 2
 

542
 

405. 000
 

0

finance 16
 

327 6. 81×108 7. 74×108 7. 26×106 3. 08×109

　 　 五、实证结果与分析

　 　 (一)基准回归

表 2 报告了耐心资本对企业数据资产化水平影响的基准回归结果。 其中,列(1)为未控制固定效应的

结果,耐心资本(Patient)的回归系数为 0. 071
 

3,并在 1%水平下显著;列(2)进一步控制企业固定效应与年

份固定效应,从而有效缓解个体层面和时间层面不可观测因素的干扰,结果显示,耐心资本(Patient)的回归

系数在 5%水平下显著为正,一定程度上说明耐心资本对企业数据资产化具有明显的促进作用,支持了前文

的研究假设。 从经济意义看,根据列(2)的回归结果,在其他条件保持不变的情况下,耐心资本每提高 1 个

单位,企业数据资产化水平将提高约 2. 97%,具体计算过程为( e0. 029
 

3 -1) ×100%≈2. 97%。 结合耐心资本

0. 345
 

9 的样本标准差计算,耐心资本每提高 1 个标准差,企业数据资产化水平将提高约 1. 02%,具体计算

过程为(e0. 029
 

3×0. 345
 

9 -1) ×100%≈1. 02%。 若以企业数据资产化原值 32. 670
 

7 的样本均值作为直观参照,这
一变化约对应企业数据资产化水平提高 0. 33 个原值单位。 由此可见,耐心资本的增加能够在一定程度上转

化为企业数据资源积累和价值转化能力的提升。

　 　 (二)内生性分析

1. 工具变量检验

基准回归结果表明,耐心资本对企业数据资产化具有明显的正向影响。 然而,虽然本文已在模型中控
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表 2　 基准回归结果

变量 (1) (2)

Patient 0. 071
 

3∗∗∗ 0. 029
 

3∗∗

(0. 014
 

5) (0. 014
 

3)

常数项 0. 619
 

5∗∗ 0. 199
 

9

(0. 272
 

9) (1. 097
 

4)

控制变量 控制 控制

企业固定效应 未控制 控制

年份固定效应 未控制 控制

观测值 16
 

327 16
 

327

R2 0. 073
 

3　 　 0. 199
 

1　 　

　 　 注:括号内为企业层面聚类稳健标准误;∗∗∗ 、∗∗ 、∗ 分别表示在 1%、5%和 10%
水平下显著。 后表同。

制了一系列可能影响企业数据资产化的变

量,但仍存在不可观测因素等产生的遗漏

变量偏差;同时,企业数据资产化水平的变

化可能影响企业的经营绩效与整体风险水

平等,进而影响企业耐心资本投资,从而产

生双向因果问题,并由此导致估计结果的

偏误。 因此,本文采用工具变量法进行分

析,以缓解潜在内生性问题的影响。
工具变量的选择需同时满足两个条

件。 一是相关性条件,即工具变量与企业

耐心资本增加之间具有强相关性;二是外

生性条件,即工具变量不会通过企业耐心

资本之外的其他因素直接或间接影响企

业数据资产化水平。 由此,参考孙薇和叶初升[39] 的做法,本文使用同一“城市-行业”其他企业的耐心资本

均值( IV)作为单个企业耐心资本的工具变量。 一方面,地区或行业层面获得耐心资本投资金额与单个企业

获得耐心资本投资金额存在高度的相关关系,满足相关性条件。 另一方面,地区或行业层面的耐心资本投

资额很难直接影响单个企业的数据资产化水平,满足外生性条件。
由表 3 可知,IV 的回归系数均至少在 10%水平下显著为正。 进一步地,弱工具变量检验结果显示,

Kleibergen-Paap
 

rk
 

Wald
 

F 统计量均处于较高水平,表明工具变量不存在明显的弱工具变量问题;识别不足

检验结果显示,Kleibergen-Paap
 

rk
 

LM 检验的 P 值均至少在 10%水平下显著,拒绝识别不足的原假设。 第二

阶段估计结果,耐心资本的回归系数显著为正,一定程度上说明利用工具变量法缓解可能存在的内生性问

题后,耐心资本对企业数据资产的积极影响依然成立,说明基准结果可靠。

表 3　 工具变量检验回归结果

变量 第一阶段 第二阶段

IV 0. 951
 

1∗∗∗

(0. 010
 

6)

Patient 0. 174
 

8∗∗∗

(0. 028
 

7)

Kleibergen-Paap
 

rk
 

Wald
 

F 8
 

123. 219
 

4

Kleibergen-Paap
 

rk
 

LM 496. 222
 

0

常数项 -0. 042
 

3 1. 535
 

0∗∗∗

(0. 391
 

5) (0. 333
 

3)

控制变量 控制 控制

企业固定效应 控制 控制

年份固定效应 控制 控制

观测值 16
 

327 16
 

327

　 　 2. 联合固定效应检验

进一步地,虽然本文已在基准回归模

型中加入企业和年份固定效应,但企业数

据资产化水平可能会受到行业发展趋势

以及地区制度环境等不可观测因素的影

响,若这些因素同时随时间变化并与企业

耐心资本相关,则可能导致遗漏变量偏

误。 为进一步缓解上述问题,本文在基准

回归中控制企业固定效应和年份固定效

应的基础上,进一步加入行业-年份联合

固定效应和省份-年份联合固定效应,以
分别控制行业层面和地区层面随时间变

化的不可观测因素。 回归结果如表 4 所

示,结果显示,企业耐心资本(Patient) 的

回归系数分别为 0. 025
 

7 和 0. 027
 

8,且均在 10%水平下显著为正,表明在进一步控制行业和省份层面随时

间变化的不可观测因素后,耐心资本对企业数据资产化水平的促进作用依然存在,这为本文研究结论的可

靠性提供了支持。
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表 4　 联合固定效应检验回归结果

变量 (1) (2)

Patient 0. 025
 

7∗ 0. 027
 

8∗

(0. 013
 

9) (0. 014
 

3)

常数项 0. 513
 

9 -1. 723
 

6

(1. 109
 

7) (1. 572
 

4)

控制变量 控制 控制

企业固定效应 控制 控制

年份固定效应 控制 控制

行业-年份固定效应 控制 未控制

省份-年份固定效应 未控制 控制

观测值 16
 

327 16
 

327

R2 0. 224
 

7　 　 0. 230
 

6　 　

　 　 (三)稳健性检验

1. 替换核心解释变量

为检验本文估计结果的稳健性,本文

对模型中的解释变量进行替换。 如前文

所述,除了稳定性股权之外,关系性债权

一定程度上也反映了企业耐心资本发展

情况。 因此,本文通过使用企业长期借

款、应付债券和应付票据之和与负债总额

的比值来表征企业耐心资本,对解释变量

进行替换。 回归结果如表 5 所示。 替换后

的耐心资本的回归系数显著为正,一定程

度上表明耐心资本提升了企业数据资产

化水平,结果具有稳健性。
2. 变换聚类标准误

虽然本文已在模型(1)中对标准误进行企业层面聚类,以尽可能地避免因组内相关关系而造成的估计

结果偏误,但在现实情境中,同一行业内的企业可能会面临相同的市场需求变化或技术冲击,同一区域内的

企业也可能面临相同的地方政策的影响。 本文进一步将稳健标准误聚类到行业层面、区域层面以及行业-
区域交叉,相关结果如表 5 所示。 结果表明,耐心资本的回归系数至少在 10%水平下显著为正,一定程度上

说明本文的研究结论并不因标准误聚类层级差异而发生改变。
3. 泊松回归模型

考虑到被解释变量企业数据资产化水平可能不完全服从正态分布,本文进一步在放松被解释变量分布

假设的基础上,使用面板泊松回归模型进行稳健性检验,并对企业固定效应和年份固定效应进行控制。 结

果如表 5 所示,与上文一致,耐心资本的回归系数显著为正,表明企业耐心资本的增加有助于提升企业数据

资产化水平,结果具有稳健性。
4. 加入时间趋势项

由于不同组别企业的被解释变量可能呈现出差异化的时间趋势特征,即使在控制相关解释变量和固定

效应后,仍可能存在未被充分吸收的趋势性变化。 为进一步排除潜在时间趋势对估计结果的干扰,本文在

基准回归模型中进一步引入时间趋势项,以控制企业数据资产化水平中可能存在的、尚未被其他控制变量

及固定效应所捕捉的动态变化趋势。 表 5 报告了加入时间趋势项后的回归结果,耐心资本的回归系数仍然

显著为正,表明耐心资本能够提升企业数据资产化水平,本文研究结论依然稳健。

表 5　 稳健性检验回归结果

变量
替换核心解释

变量

行业层面

聚类

区域层面

聚类

行业-区域

交叉聚类

使用面板泊松

回归模型

加入时间

趋势项

Patient 0. 098
 

2∗∗∗ 0. 029
 

3∗ 0. 029
 

3∗ 0. 029
 

3∗∗ 0. 009
 

4∗∗ 0. 029
 

3∗∗

(0. 036
 

3) (0. 015
 

5) (0. 015
 

5) (0. 013
 

3) (0. 004
 

4) (0. 014
 

2)

常数项 0. 211
 

1 0. 199
 

9 0. 199
 

9 0. 199
 

9 0. 254
 

6 0. 194
 

9

(1. 094
 

8) (1. 064
 

2) (1. 064
 

2) (1. 043
 

5) (0. 356
 

7) (1. 097
 

0)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制
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表5(续)

变量
替换核心解释

变量

行业层面

聚类

区域层面

聚类

行业-区域

交叉聚类

使用面板泊松

回归模型

加入时间

趋势项

观测值 16
 

327 16
 

327 16
 

327 16
 

327 16
 

327 16
 

327

R2 0. 199
 

4　 　 0. 199
 

1　 　 0. 199
 

1　 　 0. 199
 

1　 　 0. 199
 

1　 　

　 　 (四)机制检验

为了进一步检验耐心资本能否通过缓解融资约束、降低信息不对称、提升数据开发应用能力、加大研发

投入等传导路径对其数据资产化水平产生影响,本文设定如下模型,对上述机制进行检验。
mediateit = α + βPatientit +X′itθ + δ i + γ t + ε it (2)

其中, mediateit 为机制变量,包括融资约束(FC_index)、信息不对称( ILL)、数据应用能力(Data)、研发

投入(RD),其余变量与前文保持一致。
1. 融资约束机制

耐心资本因其长期稳定的特性,能够增强企业的信用资质与抗风险能力,改善现金流状况,进而缓解企

业面临的融资约束,为数据资产化投入提供必要的资金支持。 为检验这一机制,本文采用 FC 指数衡量企业

融资约束程度。 表 6 的回归结果显示,耐心资本的回归系数显著为负,说明耐心资本确实有助于缓解企业融

资约束,从而为提升数据资产化水平创造了有利条件。
2. 信息不对称机制

耐心资本通过积极参与公司治理,并要求企业提升信息透明度,向市场传递关于企业长期价值的积极

信号,进而降低企业与外部投资者之间的信息不对称,为企业数据资产化赢得资源支持并创造有利的市场

环境。 本文采用非流动性比率指标( ILL)衡量企业的信息不对称程度,ILL 值越大,企业信息不对称程度越

高。 表 6 的回归结果显示,耐心资本的回归系数显著为负,说明耐心资本有效降低了企业的信息不对称,从
而为提升数据资产化水平营造了良好的市场环境。

3. 数据开发应用能力机制

耐心资本凭借其长期性、战略性投资视角,能够为企业持续开展数据资源开发、数据治理体系建设和数

据应用场景拓展提供稳定支持,从而为企业数据采集、管理与应用奠定坚实基础,助力提升数据资产化的能

力与效率。 本文参考戴魁早等[40]的研究,从数据要素存量、数据开发能力、数据驱动应用以及数据价值变现

四个维度,构建企业层面数据要素开发利用指数,从而衡量企业数据应用能力。 表 6 的回归结果显示,耐心

资本的回归系数在 10%的统计水平下显著为正,说明耐心资本能够有效缓解企业在数据应用能力建设过程

中的短期业绩压力和资金约束,激励企业持续推进数据资源开发与应用场景拓展,进而为数据资产化水平

提升提供重要支撑。
4. 研发投入机制

作为一种具有长期性、稳定性与较高风险承受能力的资本形态,耐心资本有助于企业在复杂多变的市

场环境中保持战略定力,支持其将资源投入到回报周期长、不确定性高的创新活动中,从而有效激励企业加

大研发投入,为数据资产的积累、处理与价值化奠定技术基础。 本文使用企业研发支出与总资产的比值来

衡量研发投入强度。 表 6 的回归结果显示,耐心资本的回归系数显著为正,一定程度上表明耐心资本

对企业研发投入具有促进作用。 耐心资本所提供的长期资金保障与风险共担机制,有利于促进企业加

大对数据中台、数据仓库以及云计算等数字设施的投入,为数据资产化提供基础设施支撑。
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表 6　 机制检验回归结果

变量 FC_index ILL Data RD

Patient -0. 012
 

3∗ -0. 001
 

2∗∗∗ 0. 067
 

6∗∗∗ 0. 049
 

7∗

(0. 006
 

3) (0. 000
 

4) (0. 023
 

2) (0. 028
 

1)

常数项 3. 020
 

2∗∗∗ 0. 147
 

0∗∗∗ -2. 345
 

6 5. 508
 

6∗∗

(0. 487
 

6) (0. 034
 

1) (1. 900
 

5) (2. 774
 

6)

控制变量 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

观测值 15
 

904 16
 

327 16
 

327 14
 

416

R2 0. 322
 

9 0. 087
 

7　 　 0. 496
 

3　 　 0. 513
 

3　 　

　 　 (五)异质性分析

1. 企业高管信息技术背景

企业高管团队的信息技术背景一定程度上反映了企业对数据作为核心战略价值的认知深度与前瞻性

布局能力,这可能会影响耐心资本在推动数据资产化过程中的作用效果。 为深入考察耐心资本对企业数据

资产化水平的促进作用是否因高管信息技术背景的异质性而存在差异,本文通过系统梳理上市公司年度报

告中披露的高管履历信息,识别其是否具备信息技术相关的学历背景或工作经历,从而将样本划分为企业

高管具有信息技术背景、企业高管未具有信息技术背景两组,并进行分组回归,结果如表 7 所示。 研究发现,
耐心资本对具备信息技术背景高管的企业数据资产化水平具有明显的正向影响,而对缺乏该类背景高管的

企业数据资产化水平则未表现出明显的促进作用。 此结果表明,具备信息技术相关背景的企业高管更能从

战略层面深入理解数据的资产属性与长期价值,从而将耐心资本引导至企业数字化转型的关键环节,推动

企业业务流程更新与重塑。 相反,若企业缺乏具备信息技术背景的高管,其对数据技术的敏感度与重视程

度可能较弱,从而难以有效识别和把握耐心资本在数据积累与应用过程中所蕴含的长期价值,导致其在数

据资产化方面的投入意愿与实际成效均较为有限。
2. 企业生产智能化水平

企业生产智能化水平直接体现了其在生产经营中应用前沿技术的能力,这种能力构成了将原始数据转

化为高价值资产的关键技术基础,可能影响耐心资本在推动数据资产化过程中的实际作用。 为细致考察耐

心资本促进企业数据资产化水平的效应是否因企业生产智能化水平的不同而存在差异,本文通过测算研究

期间内上市公司工业机器人渗透度,并以样本中位数为标准,将企业划分为生产智能化水平较高和生产智

能化水平较低两组,分组回归结果如表 7 所示。 结果显示,耐心资本对生产智能化水平较高企业的数据资产

化提升效应具有明显的正向作用,而对生产智能化水平较低的企业则未产生明显影响。 可能的原因在于,
生产智能化水平较高的企业,通常具备较强的数据感知、处理与价值转化能力,能更有效地将耐心资本投入

技术研发领域,从而有利于攻克数据清洗、建模分析等高阶技术难题,系统性地推动企业数据资产化进程。
相反,生产智能化水平较低的企业往往尚未形成成熟的数据治理与技术融合体系,尽管获得了耐心资本的

支持,但仍缺乏足够的技术基础将数据资源有效转化为战略资产。

表 7　 高管信息技术背景与生产智能化水平的异质性分析回归结果

变量
信息技术背景 智能化水平

有 无 高 低

Patient 0. 056
 

9∗∗∗ 0. 013
 

8 0. 045
 

6∗∗ 0. 019
 

2

(0. 021
 

9) (0. 017
 

9) (0. 019
 

4) (0. 020
 

3)
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表7(续)

变量
信息技术背景 智能化水平

有 无 高 低

常数项 0. 691
 

7 0. 659
 

8 -0. 360
 

9 0. 919
 

7

(1. 671
 

8) (1. 337
 

8) (1. 294
 

3) (1. 540
 

9)

控制变量 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

观测值 7
 

925 8
 

402 7
 

792 8
 

535

R2 0. 167
 

8　 　 0. 232
 

0　 　 0. 209
 

7　 　 0. 191
 

8　 　

3. 城市规模

根据城市经济学理论,较大规模的城市通过经济集聚效应,能够为数据要素的汇集、处理与利用提供更

为完善的基础设施、技术环境与人才储备,这可能为耐心资本促进企业数据资产化营造更有利的外部环境。
为深入探究耐心资本对企业数据资产化水平的提升效应是否因所在城市规模的不同而存在差异,本文依据

国务院《关于调整城市规模划分标准的通知》,以常住人口 500 万为界,将样本企业划分为位于大型及以上

城市组与中小型城市组,并进行分组回归,结果如表 8 所示。 耐心资本对位于大城市企业的数据资产化水平

具有明显的促进作用,而未对中小型城市企业的数据资产化水平产生影响。 这可能是因为,规模较大的城

市拥有较多的金融机构与分析师团队,能够大幅降低信息不对称,使耐心资本更准确地识别并进入具有数

据潜力的高价值企业。 相比之下,中小城市由于信息传递效率低、金融资源相对匮乏,耐心资本难以充分发

挥其降低信息摩擦与提供资金保障的功能,从而未对企业数据资产化产生明显的正向作用。
4. 城市区位特征

鉴于中国东部与中西部地区在数字基础设施、数据要素生态与资本市场成熟度上存在明显差异,本文

将样本划分为东部地区企业与中西部地区企业两组,以检验耐心资本对企业数据资产化的促进效应是否因

企业所处区位不同而呈现异质性。 结果如表 8 所示,其中,位于东部地区的企业中,耐心资本的回归系数在

5%水平下显著为正,而在位于中西部地区的企业中,耐心资本对企业数据资产化水平的促进效应则不明显。
这在一定程度上表明,与中西部地区相比,耐心资本在东部地区对企业数据资产化水平的提升作用更为突

出。 可能的原因在于,东部地区在数字基础设施、数据人才储备以及金融服务环境等方面具有先发优势,能
够为企业利用耐心资本开展数字化转型提供更完善的生态支持,降低转型成本与试错风险,从而助力企业

数据资产积累。 而中西部地区虽然也能获得资金支持,但受制于数据确权、交易与治理等配套制度的落实

可能相对滞后以及创新要素集聚度不足等因素,耐心资本推动数据资产化的传导路径可能不够畅通,导致

其积极效应在短期内尚未充分显现。

表 8　 城市规模与城市区位特征的异质性分析回归结果

变量
城市规模 城市区位

大型及以上城市 中小型城市 东部地区 中西部地区

Patient 0. 032
 

7∗ 0. 020
 

8 0. 030
 

8∗∗ 0. 020
 

4

(0. 017
 

1) (0. 026
 

2) (0. 015
 

2) (0. 039
 

7)

常数项 -0. 795
 

9 1. 004
 

0 -0. 483
 

2 3. 759
 

5

(1. 616
 

0) (1. 443
 

6) (1. 183
 

7) (2. 965
 

1)

44

经
济
与
管
理
研
究



Research
 

on
 

Economics
 

and
 

Management(No. 10, 2026) 经济与管理研究(2026 年第 10 期)

表8(续)

变量
城市规模 城市区位

大型及以上城市 中小型城市 东部地区 中西部地区

控制变量 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

观测值 4
 

865 11
 

462 10
 

022 20
 

688

R2 0. 224
 

4　 　 0. 193
 

4　 　 0. 228
 

5　 　 0. 197
 

9　 　

　 　 六、进一步研究

　 　 (一)耐心资本提升企业数据资产化水平的动态效应

实际上,企业数据资产化并非短期内即可完成的资源配置活动,而是涉及数据采集、存储、治理、开发、应用

和价值转化等多个环节,具有投入周期长、价值释放慢和收益滞后性较强等特征。 因此,耐心资本对企业数据

资产化水平的影响可能并不会立即显现,而是存在一定的滞后效应。 为进一步考察耐心资本对企业数据资产

化的动态效应,本文在基准回归模型的基础上,将核心解释变量替换为滞后一期的耐心资本指标,检验耐心资

本对企业数据资产化水平的动态影响。 表 9 列(1)报告了耐心资本促进企业数据资产化动态效应的检验结果。
结果显示,滞后一期耐心资本的回归系数在 10%水平下显著为正。 这表明耐心资本对企业数据资产化的促进

作用并非仅体现为短期即时效应,而是具有一定的持续性。 由此,动态效应检验结果进一步验证了耐心资本有

利于通过长期稳定的资金支持和持续性的治理参与,为企业推进数据资源积累、数据治理体系建设以及数据价

值开发提供较为持久的外部支撑,从而推动企业数据资产化水平稳步提升。

　 　 (二)数据要素市场化的交互效应分析

企业数据资产化不仅依赖于企业内部的资本支持和数据治理能力,也受到数据要素能否实现市场化配

置的影响。 当企业参与数据要素市场化活动时,数据资源的价值属性将更加清晰,数据资产的可识别性、可
计量性和可交易性也将进一步增强。 在这种情况下,耐心资本所提供的长期资金支持、战略引导和治理监

督更容易转化为企业数据资产化实践,从而强化其对企业数据资产化水平的促进作用。 为检验上述逻辑,
本文进一步引入企业数据要素市场化变量(DataMarket),并构造耐心资本与企业数据要素市场化的交互项

(DataMarket×Patient)。 在变量测度方面,本文围绕“数据交易” “数据定价” “数据资产结算” “数据要素流

通”等核心语义特征构建关键词语料库,并结合文本清洗、关键词权重调整和语义匹配方法识别企业是否存

在实质性数据要素市场交易行为。 若企业在某年度年报中出现与数据交易和数据流通相关的匹配结果,则
将该年度及以后年度的 DataMarket 赋值为 1,否则赋值为 0。 表 9 列(2)报告了数据要素市场化的交互效应

检验结果。 结果显示,交互项的回归系数均在 1%水平下显著为正,一定程度上说明当企业参与数据要素市

场化活动后,耐心资本对企业数据资产化水平的提升作用明显增强。

　 　 (三)企业数据资产化的经济后果检验

前文研究表明,耐心资本能够提升企业数据资产化水平。 那么,企业数据资产化水平的提高是否能够

进一步转化为企业价值提升? 企业数据资产化并非简单的数据资源积累过程,而是企业通过数据治理、价
值识别与场景应用,将分散于生产经营环节中的数据资源转化为可配置、可利用并能够创造经济收益的战
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略性资产。 随着企业数据资产化水平的提升,企业能够更加有效地开展数据治理、业务分析、精准决策和资

源配置优化,从而改善经营效率并增强未来成长能力。 基于此,本文选取托宾 Q 值(TobinQ)作为企业市场

价值的代理变量,进一步检验企业数据资产化水平对企业价值的影响。 表 9 最后一列报告了企业数据资产

化经济后果的检验结果。 结果显示,企业数据资产化水平的回归系数在 5%水平下显著为正,一定程度上意

味着,企业数据资产化水平的提高有利于促进企业市场价值增加。 由此可见,耐心资本支持企业数据资产

化并不是单纯的资源投入行为,而是能够通过数据资产积累和价值释放,最终形成企业长期价值的增长。

表 9　 进一步分析回归结果

变量
lnDA

(1) (2)
TobinQ

Patient 0. 018
 

4

(0. 014
 

8)

L1_Patient 0. 024
 

3∗

(0. 014
 

6)

DataMarket×Patient 0. 268
 

1∗∗∗

(0. 030
 

2)

DataMarket 0. 049
 

1

(0. 041
 

8)

lnDA 0. 074
 

6∗∗

(0. 034
 

9)

常数项 0. 423
 

0 0. 413
 

3 12. 386
 

6∗∗∗

(1. 218
 

2) (1. 064
 

7) (2. 403
 

4)

控制变量 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制

观测值 13
 

096 16
 

327 16
 

327

R2 0. 797
 

8　 　 0. 221
 

3　 　 0. 492
 

8　 　

　 　 七、结论与建议

耐心资本作为一种注重长期投资和稳健回报的资本形式,其作用的发挥对于构建有利于数据资产积累

的金融环境,进而充分激活数据要素内在价值,推动企业在数字经济时代构建核心竞争优势具有重要意义。
本文选取 2010—2023 年沪深 A 股上市公司数据,系统考察了耐心资本对企业数据资产化的影响及其作用

机制。 研究结果表明,耐心资本提升了企业数据资产化水平,且这一结果在替换核心解释变量、加入联合固

定效应、变换聚类标准误以及改用泊松回归模型等一系列稳健性检验后依然成立。 机制检验表明,耐心资

本不仅有利于缓解企业融资约束,从而为其开展数据基础设施建设、数据治理和数据技术研发提供了稳定

资金来源,还有利于向外部市场释放企业长期价值信号,缓解外部投资者对企业数据资产价值难以识别的

问题。 此外,耐心资本还有助于促进企业数据采集、清洗、分析和应用能力的提升,增强企业对数据资源的

开发利用效率,并且通过激励企业加大研发投入,从而为企业数据资产积累奠定技术基础,推动数据资源向

资产形态转化。 异质性分析发现,耐心资本对企业数据资产化的影响还受到企业内部能力和外部环境的影

响,其明显促进了高管团队具有信息技术背景的企业、生产智能化水平较高的企业、位于较大规模城市的企

业以及东部地区的企业的数据资产化水平提升。 进一步分析结果表明,耐心资本对企业数据资产化具有动

态影响效应,说明其作用并非短期刺激,而是具有长期陪伴和持续赋能特征;企业参与数据要素市场化活动
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强化了耐心资本对数据资产化的促进作用,说明数据交易、数据流通和数据定价等市场化机制为耐心资本

发挥作用提供了更加清晰的路径。 此外,数据资产化水平提升能够明显提高企业市场价值,表明耐心资本

对企业数据资产化的促进作用最终将通过数据价值释放转化为企业长期价值增长。
基于以上结论,本文提出以下政策建议:
第一,建立健全耐心资本发展生态,充分发挥耐心资本在促进企业数据资产化水平提升方面的积极作

用,加快实现数据要素价值转化。 从政策层面来讲,要进一步积极引导长期资本投入,推动耐心资本有序参

与企业数据资产体系构建,并持续完善与之配套的治理机制和激励政策,从而在支撑耐心资本高质量发展

的同时,提升数据要素的资产转化效率,为企业数据资产化提供持续稳定的资金与制度保障。 与此同时,还
应鼓励企业在耐心资本的长周期陪伴下,充分释放数据要素潜能,有效推进数据资源的系统整合与价值深

挖,从而增强其数据资产运营与管理能力。 具体而言,可围绕数据资产化重点环节建立数据资产化项目库

或数据资源开发重点企业清单,对符合条件的企业给予政府引导基金跟投、贷款贴息、风险补偿和税收优惠

支持,引导资本从短期收益导向转向长期价值培育。 此外,有关部门需着力健全耐心资本相关的制度环境,
优化投融资生态,适当延长政府引导基金和国有资本参与数据资产化项目的绩效评价周期,降低短期财务

回报考核权重,将数据治理能力提升、数据资源开发质量、数据产品形成情况和长期市场价值增长纳入评价

体系,进而充分激活耐心资本的市场功能,为企业数据要素价值转化注入持续动力。
第二,积极发挥耐心资本壮大带来的企业融资约束缓解、信息不对称降低、数据开发应用能力提升以及

研发投入增加等效果,不断加快企业数据治理和资产化进程。 在融资支持方面,金融机构可探索数据资产

相关信用贷款、知识产权与数据资源组合质押融资、数据资产化专项授信等金融产品,并通过政府性融资担

保和风险补偿机制降低企业融资门槛。 在信息披露方面,应推动上市公司在年报或社会责任报告中规范披

露数据资源储备、数据治理制度、数据合规管理、数据产品开发和数据资产入表情况,提升资本市场对企业

数据资产价值的识别便利。 在技术研发方面,针对企业开展数据清洗、数据计算、数据安全、人工智能算法

和数据中台建设等研发活动,给予相应研发费用加计扣除、专项补贴或创新券等支持。 在数据应用与开发

方面,应鼓励企业设立首席数据官或数据管理部门,建立覆盖数据采集、存储、确权、授权、使用、交易和安全

管理的全流程治理体系,持续优化数据资产管理模式,提升数据资产运营效率和价值实现能力。
第三,充分考虑企业内部条件与外部环境的异质性特征,制定更具针对性的政策措施,有效推动企业数

据资产积累。 在推动耐心资本发展的过程中,有关部门应结合企业自身特征与区域发展实际,实施差异化、
精准化的政策引导,促进数据要素与耐心资本协同发力,助力企业数据资产化进程。 尤其对信息技术背景

薄弱、生产智能化水平较低的企业,应引导其主动融入数据要素市场与耐心资本生态,加快补齐数据治理与

资产化能力短板。 进一步地,应着力优化城市与区域层面的制度环境和市场生态,为耐心资本深度参与和

数据要素价值转化创造更加良好的条件,从而全面提升企业数据资产化水平。 此外,应进一步完善数据要

素市场化配置机制,加快建立数据确权登记、质量评估、合规审查、定价交易、收益分配和争议解决等制度规

则,有效防止数据资源过度集中和不规范交易行为,为耐心资本投资数据资产化提供稳定、透明和可预期的

市场环境。
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Abstract:
 

Data
 

assetization
 

requires
 

sustained
 

investment
 

in
 

data
 

infrastructure,
 

governance,
 

analytical
 

technologies,
 

and
 

application
 

scenarios,
 

while
 

its
 

returns
 

are
 

uncertain
 

and
 

often
 

realized
 

over
 

a
 

long
 

horizon.
 

This
 

creates
 

a
 

mismatch
 

between
 

the
 

long-cycle
 

nature
 

of
 

data
 

assetization
 

and
 

the
 

short-term
 

performance
 

orientation
 

of
 

conventional
 

capital.
 

This
 

paper
 

examines
 

whether
 

patient
 

capital
 

can
 

enhance
 

data
 

assetization
 

within
 

firms
 

and
 

explores
 

its
 

underlying
 

mechanisms.
Drawing

 

on
 

resource
 

orchestration
 

theory,
 

information
 

asymmetry
 

theory,
 

and
 

innovation
 

economics,this
 

paper
 

argues
 

that
 

the
 

long
 

investment
 

horizon,
 

high
 

risk
 

tolerance,
 

and
 

active
 

governance
 

engagement
 

of
 

patient
 

capital
 

can
 

provide
 

both
 

durable
 

financial
 

support
 

and
 

strategic
 

guidance
 

for
 

the
 

accumulation,
 

development,
 

and
 

commercialization
 

of
 

corporate
 

data
 

resources.
 

Using
 

panel
 

data
 

from
 

A-share
 

listed
 

firms
 

in
 

China
 

from
 

2010
 

to
 

2023,
 

this
 

paper
 

constructs
 

a
 

firm-level
 

data
 

assetization
 

indicator
 

through
 

text
 

mining
 

and
 

Word2Vec-based
 

semantic
 

identification
 

and
 

measures
 

patient
 

capital
 

primarily
 

through
 

the
 

stability
 

of
 

institutional
 

shareholdings.
The

 

results
 

show
 

that
 

patient
 

capital
 

increases
 

data
 

assetization
 

within
 

firms,
 

and
 

the
 

conclusion
 

holds
 

after
 

endogeneity
 

analysis
 

and
 

a
 

series
 

of
 

robustness
 

tests.
 

Mechanism
 

analysis
 

indicates
 

four
 

complementary
 

channels.
 

First,
 

patient
 

capital
 

eases
 

financing
 

constraints
 

and
 

provides
 

stable
 

funding
 

for
 

data
 

infrastructure
 

and
 

long-term
 

investments.
 

Second,
 

it
 

reduces
 

information
 

asymmetry
 

via
 

governance
 

engagement
 

and
 

signaling
 

functions.
 

Third,
 

it
 

strengthens
 

firms’
 

capabilities
 

in
 

data
 

development
 

and
 

application,
 

including
 

acquiring,
 

cleaning,
 

integrating,
 

analyzing,
 

and
 

applying
 

data.
 

Fourth,
 

it
 

encourages
 

research
 

and
 

development
 

investment.
 

Heterogeneity
 

analysis
 

reveals
 

that
 

the
 

positive
 

effect
 

is
 

stronger
 

in
 

firms
 

whose
 

executives
 

have
 

information
 

technology
 

backgrounds,
 

firms
 

with
 

higher
 

levels
 

of
 

intelligentization,
 

firms
 

located
 

in
 

larger
 

cities,
 

and
 

firms
 

located
 

in
 

eastern
 

China.
 

Furthermore,
 

the
 

effect
 

persists
 

over
 

time
 

rather
 

than
 

being
 

limited
 

to
 

an
 

immediate
 

stimulus.
 

Participation
 

in
 

data
 

factor
 

marketization
 

strengthens
 

the
 

enabling
 

role
 

of
 

patient
 

capital,
 

while
 

higher
 

levels
 

of
 

data
 

assetization
 

subsequently
 

improve
 

firm
 

market
 

value.
This

 

paper
 

extends
 

research
 

on
 

the
 

economic
 

consequences
 

of
 

patient
 

capital
 

from
 

innovation
 

and
 

resilience
 

to
 

data
 

asset
 

formation
 

and
 

clarifies
 

how
 

capital
 

attributes
 

interact
 

with
 

firms’
 

digital
 

capabilities
 

and
 

data
 

market
 

institutions.
 

The
 

findings
 

imply
 

that
 

policymakers
 

should
 

cultivate
 

a
 

diversified
 

patient
 

capital
 

ecosystem,
 

lengthen
 

performance
 

evaluation
 

horizons,
 

develop
 

financial
 

instruments
 

tailored
 

to
 

data
 

assetization,
 

improve
 

corporate
 

data
 

disclosure
 

and
 

governance
 

standards,
 

and
 

strengthen
 

rules
 

for
 

data
 

registration,
 

valuation,
 

trading,
 

and
 

benefit
 

distribution.
 

These
 

measures
 

can
 

better
 

align
 

long-term
 

financial
 

resources
 

with
 

the
 

extended
 

investment
 

cycle
 

of
 

data
 

assetization
 

and
 

release
 

the
 

productive
 

and
 

economic
 

value
 

of
 

data
 

factors.
Keywords:
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financing
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data
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application;
 

data
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