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河南开封 475000；3. 新疆大学经济与管理学院，乌鲁木齐 830046）

一、引言

中国经济社会发展已步入高质量发展与数字变革新阶段。绿色化、低碳化是经济社会高质量发

展的内在要求，而数字化则是数字变革的具体体现。数字化作为新一轮科技革命的核心驱动力，不

仅能重塑产业形态与商业模式，更为绿色转型提供技术支撑与创新路径，而绿色化也为数字化开辟

了广阔应用场景与发展空间。二者协同演进形成的乘数效应，正成为突破传统增长模式、培育新质

生产力的关键突破口。2024年，中央网信办、国家发展和改革委员会等部门公布的《数字化绿色化

协同转型发展实施指南》明确指出，在数字化绿色化协同转型发展中积极探索新理念、新技术、新

业态、新模式，以促进数字化与绿色化全方位融合。

创新是企业发展的驱动力，而绿色创新则是企业实现可持续发展的重要途径。当前中国企业

绿色创新体系面临多维挑战，创新主体面临研发投入回报周期长、技术路线不确定性高、环境外部

性内部化困难等现实约束（余振等，2025；于海云和郑明波，2025），传统要素配置模式难以有

效平衡生态效益与经济效益。数智技术的突破性发展则为解决中国企业绿色创新困境提供了全新途

径。作为数智技术的基础和关键驱动要素，数据要素不仅在技术研发与应用中发挥着核心作用，更

以新型生产要素的属性与传统生产要素深度融合（吴建祖和陈致羽，2023；Gao et  a l .，2023），

渗透到企业生产经营全流程之中。在传统的经济增长框架之下，数据要素一方面作为单一生产要

摘 要：在经济社会迈向全面绿色转型的关键阶段，数据要素作为新型生产要素对推动企业绿色技术创新具
有重要意义。本文基于沪深 A 股上市公司 2011~2022 年数据，基于数据资产和分析师关注度视角，
研究数据要素投入对于企业绿色创新效率的影响。研究发现，数据要素投入对企业绿色创新效率具
有显著的正向促进作用，该结论在经过一系列稳健性检验后依然成立。机制检验表明，数据要素投
入对企业绿色创新效率的影响可通过促进数据资产积累和提高分析师关注度来实现，同时数据要素
投入与传统生产要素投入产生的协同效应能正向影响数据资产积累和分析师关注度，进而影响企业
绿色创新效率。异质性分析表明，数据要素对绿色创新效率的促进作用在国有控股企业、非高科技
企业、无绿色补贴的企业以及位于高强度环境规制城市的企业中更为显著。本文为构建数据驱动型
绿色创新体系、推动经济可持续发展提供重要的经验证据和政策参考。
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素，促进企业创新投入增加、帮助企业获得政府支持（王柯丹等，2024），以此实现对企业绿色

发展正向赋能（汤慧，2023；Han  e t  a l .，2024）。同时，数据要素会在企业的集聚与使用过程

中，随着企业追求降本增效，逐渐形成数据要素市场化格局，进而助力企业进一步加大数据要素

投入，产生风险承担效应、融资约束效应以及环境信息披露效应（郑国强等，2024；Li & Zhu，

2025），促进数字化转型（周雪峰和王大英，2024）。此外,数据要素的进一步应用也会带来信息

溢出效应、网络重塑效应以及供应链多元化效应(王宸威和钞小静，2024），从而提升企业绿色创

新效率。另一方面，数据要素充分发挥其技术属性，通过与传统生产要素产生协同效应， ①即数据

要素通过大幅改善传统要素边际生产率提高了传统要素的配置效率（宋炜等，2023），进而影响

企业的绿色创新效率。具体而言，数据要素的应用与传统生产要素产生协同效应（李杏和高登云，

2024），改善创新资源错配程度、优化企业研发决策，提升企业绿色创新效率。因此，基于数据价

值理论，数据要素既可以独立作为生产要素，也能够与传统生产要素组合（马橙等，2024），即数

据要素在应用时既能够独立作为生产要素产生价值，也能够通过赋能传统生产要素创造价值（李海

舰和赵丽，2023）。这种双重价值机制不仅有效驱动企业数字化转型进程，同时通过优化资源配置

效率和创新生产方式，显著提升企业的绿色创新能力，从而为产业绿色化转型提供持续动能。2022

年，中共中央、国务院发布的《关于构建数据基础制度更好发挥数据要素作用的意见》指出，数据

作为新型生产要素，是数字化、网络化、智能化的基础，已快速融入生产、分配、流通、消费和社

会服务管理等各个环节，深刻改变着生产方式、生活方式和社会治理方式。

综上，研究企业通过对数据要素的投入提高其绿色创新效率的影响机制，对于推动企业数字化

与绿色化协同转型、促进中国经济社会“双化协同”高质量发展具有重要意义。同时，现有研究虽

然指出数据要素对企业绿色创新及创新效率的影响存在显著的促进作用，但其理论分析仍处在持续

探讨阶段，尤其是数据要素投入与传统生产要素投入产生的协同效应对企业绿色创新效率的作用机

制更需进一步明晰。鉴于此，本文研究的边际贡献在于：首先，综合考虑了数据要素资产化与反馈

过程，将数据资产积累与分析师关注度纳入数据要素与企业绿色创新效率的研究框架，拓宽了研究

思路。其次，综合考虑数据要素投入与传统要素投入之间的协同效应，并进一步分析要素协同效应

对数据资产与分析师关注度的影响，进而影响企业绿色创新效率，这可为后续相关研究提供一定的

参考价值。最后，聚焦于微观企业层面，深入探讨数据要素投入对企业绿色创新效率的影响，从而

提供了新的研究视角。

二、理论分析与研究假设

（一）数据要素投入与企业绿色创新效率

首先，数据要素 ②作为数字经济的核心资源，凭借其可共享、可复制、无限供给等特性，正日

益深度融入社会发展进程。它不仅加速了数字技术的广泛扩散与高效应用，也为经济高质量发展注

入了新动能（孙攀峰等，2025）。借助各类数字技术、数字基础设施的广泛应用，多样化、个性

化的数据深度渗透于社会经济生产的各部门，通过数据的开发、利用、分析实现跨领域活动中资源

① 2020年3月发布的《中共中央 国务院关于构建更加完善的要素市场化配置体制机制的意见》指出土地、劳动、资本、技术、数据为五大生产要素。而
中共十九届四中全会通过的《中共中央关于坚持和完善中国特色社会主义制度、推进国家治理体系和治理能力现代化若干重大问题的决定》又指出劳
动、资本、土地、知识、技术、管理、数据为七大生产要素。本文将数据看作新型生产要素，会与资本、劳动等传统生产要素产生协同效应。

② 依据国家统计局对数据领域常用名词的解释，本文认为数据要素是指投入到生产经营活动、参与价值创造的数据资源。
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的有效利用与生产经营活动中投入产出比的不断增加，由此实现生产效率与资源配置效率的全面提

高（王宸威和钞小静，2024；Tian et  al .，2022）。在技术创新与产业升级框架下，数据引领企业

向绿色、低碳生产方式转变，优化资源配置，减轻环境负担。具体而言，通过深入分析生产数据，

企业能精准把握环保技术研发方向，捕捉绿色市场动态，发掘合作机会，从而明确绿色技术研发路

径，提升绿色创新实效，加速技术市场化进程，增强企业在绿色发展领域的竞争力，进而提高其绿

色创新效率（王柯丹等，2024；Mao & Lu，2023）。

其次，数据要素通过全方位融入企业绿色创新流程，推动其深度变革并提高整体效率。企业通

过提升数据要素的投入水平，一方面缓解信息不对称，打破传统经验依赖下的信息模糊性，将原本

分散的环境影响问题转化为可量化分析的具体目标，另一方面有效降低生产经营中的非必要损耗，

提升企业在决策、生产、管理与销售等环节的运行效率。在此过程中，具备较高数据要素投入水平

的企业通常表现出较强的数据应用意识与规范化的组织流程，使数据要素全面渗透于企业生产的各

个环节，从而最大化释放数据价值（易莹莹和刘可玉，2025），为绿色创新提供清晰的方向和依

据，进而推动企业绿色创新效率的持续提升。

最后，企业对数据要素投入的持续增加，能够通过数据要素共享中心平台实现数据的快速流

动，不仅推动数字技术与知识创新的高度融合，更有效突破区域壁垒，完成信息与知识在跨领域、

跨层次维度上的突破性重组（陈丽莉等，2024），同时也为构建企业绿色创新效率的系统性提升提

供路径。即通过数据的共享与快速流动推动企业内部部门间及产业链上下游的协同合作，促使绿色

标准统一化与创新资源的高效配置，最终形成从问题识别到技术开发、应用验证再到规模化推广的

闭环创新链路。这一过程的本质在于，凭借数据的精准映射与动态反馈能力，持续打通绿色创新从

理论探索到实践落地的关键环节，实现环境效益与技术经济性的同步提升。基于上述分析，本文提

出以下假设：

假设1：数据要素投入能够有效提升企业绿色创新效率。

（二）数据要素投入对企业绿色创新效率的影响路径

企业在将数据要素投入到生产活动时，因其独特性，数据要素在使用后不会折旧或消耗，反而

能重复使用并无限开发，展现出价值增值效应。即数据要素在融入商业场景创造价值后，其深层潜

力在于通过资产化过程实现价值的持续增值。这一增值过程的核心正是将数据要素转化为数据资产

（单宇等，2023；王艳和杨达，2024）。而数据资产作为数据要素价值增值过程的结果，不仅通

过缓解企业融资约束提高企业创新意愿，而且能够加强企业间研发合作拓展企业创新资源（梁孝成

等，2025），进而有利于提升企业绿色创新效率。具体而言，在数据要素的驱动下，原始数据通过

结构化处理与价值化转换，形成具有高密度价值的数据资产，其核心特征体现为可量化、可复用和

可扩展。首先，数据资产通过整合市场动态、政策导向与生产运营等多维度信息，显著降低绿色研

发过程中的不确定性与试错成本，推动创新资源向高效率领域集聚，从而精准优化包括产品研发、

生产制造和市场营销在内的全流程资源配置（毛春梅等，2025），最终提升企业绿色创新效率。其

次，数据资产凭借其信息增强功能，一方面降低企业融资约束，同时优化内部现金流管理，增强内

源性融资能力，为绿色创新活动提供坚实的资金支持；另一方面，依托其可共享特性，数据资产助

力企业构建跨组织信息协作平台，促进技术、人才与资源的高效协同，加速绿色技术的联合研发与

成果转化（王稼琼和于桉邦，2025），进而提高企业绿色创新效率。最后，数据资产的价值溢出效

应促进了绿色创新生态网络的形成。企业通过开放数据平台与外部创新主体建立动态合作关系，加
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速绿色技术标准的制定与市场化推广。在这一过程中，传统线性创新模式逐步转向数据驱动的网络

化创新范式，具体表现为创新主体由孤立研发转向生态协同，创新资源由静态配置转向动态适配，

创新决策由经验依赖转向算法辅助（潘家栋等，2024；Alkhatib，2024）。这一转型不仅提升了绿

色创新的效率，还通过量化环境外部性内部化成本、优化绿色创新的商业化路径，帮助企业在技术

创新与生态约束之间建立可量化的平衡点（李健等，2023）。

与此同时，企业对数据要素的不断投入极大地改变了内外部信息传递方式，深刻影响着企业

的绿色创新效率。数据要素作为信息的重要载体，能够在不同终端实现实时、高效的流动与共享，

从而有效摆脱时空限制，打破创新主体间的信息流动壁垒，从而提升企业间的信息流通与协作效

率（李青原等，2023），缓解信息不对称问题，并产生积极的信息溢出效应（王宸威和钞小静，

2024）。在这一过程中，分析师作为资本市场中专业的信息中介，其关注度在这一数据驱动的新范

式下扮演着愈发关键的“信息催化剂”和“价值发现者”角色。首先，尽管企业能够通过内部数据

平台实现高效的信息整合与共享，但从复杂的ESG指标、研发动态和运营链路中识别绿色创新机遇

与潜在风险，仍很大程度上依赖于外部专业智力支持。此时，分析师可通过构建模型、发布评级及

撰写深度研究报告，系统性解析企业的绿色战略匹配度、技术路线可行性以及碳管理成熟度。该过

程不仅显著缓解内外部信息不对称（解子恒等，2025），还推动企业重新审视自身在绿色创新生态

系统中的定位，进而增强基于数据的创新决策能力与战略敏捷性，从而驱动绿色创新效率的提升。

其次，数据要素打破了组织内部信息壁垒，而分析师关注则有助于克服外部信息壁垒。当企业的绿

色创新行为通过数据流被分析师捕捉并深入剖析后，会借助其广泛的研究网络和市场影响力，迅速

传导至整个资本市场。这种关注为企业绿色创新传递了积极的市场信号，更高的分析师关注度意味

着更透明的信息披露和更严格的外部监督（韩君等，2025）。为了维持良好的市场声誉与估值水

平，企业有更强意愿将数据要素投入具有实质性的绿色创新活动，而非仅停留在象征层面，最终提

升企业绿色创新效率。最后，绿色创新通常具备前期投入大、回报周期长的特征，融资约束成为其

关键障碍（白福萍和张娜，2025；任海芝等，2025）。数据要素的运用使企业能够更精准地向内

外部利益相关者展示绿色项目的潜力与进展。而分析师的关注与推荐，可显著增强资本市场对企业

绿色项目的认可与信心，吸引更多长期绿色投资者，从而有效降低企业的债务融资成本，为数据要

素驱动绿色创新效率的提升提供至关重要的资金保障。基于上述分析，本文提出以下假设：

假设2：数据要素投入通过正向促进数据资产的积累，进而影响企业绿色创新效率。

假设3：数据要素投入通过正向提升分析师关注度，进而影响企业绿色创新效率。

（三）要素协同效应

数据作为信息的重要载体，本质上是具有生产价值的知识形态，在与劳动、资本和技术等传统

要素有机结合后产生协同效应（易莹莹和刘可玉，2025），进而改善资源配置结构、企业的研发决

策（马橙等，2024），激励企业开发具有竞争优势和盈利能力的颠覆性技术，为绿色创新效率的改

善提供必要的内生动力（Makrid takis，2017）。具体而言，数据要素与传统生产要素在多环节、

多领域的深度融合显著加速了数据红利的释放，并强化了各类要素之间的乘数效应与网络效应（李

杏和高登云，2024）。一方面，企业对数据基础设施的投入、高质量数据资源的整合以及技术人才

的引进，共同构筑了数据价值转化的坚实基础。这些举措不仅提升了数据管理能力，更重要的是促

进了数据要素与传统资本、劳动力和技术等核心要素的深度融合与协同互动，形成了显著的倍增效

应（潘为华等，2025），有力推动了企业数据资产在规模与质量上的全面提升。在此过程中，数据
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要素与传统要素的协同并非简单叠加，而是系统性有机融合。另一方面，数据要素与传统要素的深

度融合是提升分析师关注度的关键。数据要素作为枢纽打通内外部壁垒，数据流动将企业内部系统

与外部市场需求、合作伙伴等联结为动态网络，形成数据驱动的网络效应。这促使分析师关注重点

从单一绩效延伸至企业价值网络中的枢纽地位与协同能力，更精准评估其生态竞争力，进而缓解信

息不对称、降低股权融资成本、优化绿色创新资源配置（杜勇和刘婷婷，2025），最终推动企业绿

色创新效率提升。此外，持续的外部关注也发挥了市场监督作用，推动企业在绿色创新资源的配置

中更加注重长期效益，避免短视行为，提升创新效率与战略执行的有效性。基于上述分析，本文提

出以下假设：

假设4：数据要素投入与传统生产要素投入的协同效应能够加速数据资产的积累，进而影响企业绿色
创新效率。

假设5：数据要素投入与传统生产要素投入的协同效应能够提升分析师关注度，进而影响企业绿色创
新效率。

根据上述五个假设的内在逻辑关系，本文构建了研究逻辑框架（图1）。

图 1 研究逻辑框架

三、模型设计

（一）基准回归模型

为探究数据要素投入如何影响企业绿色创新效率，构建如下基准回归模型。

                              （1）

在上述模型中， i、 t分别代表了企业与年份，被解释变量GIEit代表企业绿色创新效率，解释变

量DEIit代表 i企业 t年的数据要素投入，Controlsit表示控制变量，γt和δi分别表示年份固定效应和个体固

定效应，εit表示随机扰动项。

（二）机制检验模型

1. 中介效应模型

为检验数据要素投入对企业绿色创新效率的作用路径，参考江艇（2022）的相关研究，构建中

介效应模型，其模型如下：

                             （2）

                              （3）
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上述模型中，中介变量Mit为数据资产DTAit与分析师关注度ANALYit，其他设定同上述基准回归模

型一致。

2. 协同效应检验模型

为检验数据要素与传统生产要素的协同效应对数据资产积累与分析师关注度的提升作用，进而

影响到企业绿色创新效率，参考贾勇等（2024）和刘伟等（2025）的研究方法，同时综合考虑交

互项的经济学意义，本文使用数据要素与传统生产要素的交互项代表两者的协同效应，其系数反映

了两者协同对企业绿色创新效率的影响，即若系数显著为正，说明存在互补效应，否则可能为替代

效应，并构建如下模型：

          （4）

其中Regit为劳动要素投入LEit与资本要素投入CEit，核心解释变量DEIit×Regit为协同效应项，其含

义为 i企业 t年的数据要素与传统生产要素产生的协同效应，具体可细分为数据要素与劳动要素的协

同效应（DEIit×LEit）和数据要素与资本要素的协同效应（DEIit×CEit）。同时对于资本要素（CE）

与劳动要素（LE）的测算方法，本文借鉴肖土盛等（2023）相关研究，资本要素（CE）采用企业

购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金除以总资产度量，劳动要素（LE）采用企业员

工总人数的自然对数度量。

（三）主要变量及测度

1. 被解释变量

本文的被解释变量为企业绿色创新效率。基于产出与投入的考虑，并参考刘强等（2020）的相

关研究，以绿色产出与投入之比衡量企业绿色创新效率。其中投入用研发投入占总资产比例衡量，

绿色产出则用企业绿色专利申请总量与企业专利申请总量之比衡量。

2. 核心解释变量

本文的解释变量为数据要素投入。参考史青春等（2023）做法，利用Python爬虫技术爬取上

市公司年报，其次统计与数据要素投入相关的关键词词频次数，之后对统计的词频次数求和后加1

取自然对数以此衡量企业数据要素投入。

3. 控制变量

参考相关研究，选取企业年龄（Age，企业会计年度与企业成立年度之差加1后取自然对数）、

资产负债率（LEV，企业总负债除以总资产）、托宾Q（TBQ，企业的市值除以（资产总计减去无

形资产净额后，再减去商誉净额））、资产收益率（ROA，企业净利润除以总资产）、市场竞争度

（HHI，企业的赫芬达尔指数）、固定资产比率（FAR，企业固定资产净额除以总资产）、董事会规

模（BS，企业董事人数加1后取自然对数）、营业成本率（OCR，企业营业成本除以营业收入）。

4. 中介变量

关于数据资产（DTA）的核算方法，本文从企业无形资产明细中筛选出“软件”“网络”“客

户端”“智能平台”等各项资产额，再将各项资产额加总后加1取自然对数衡量；关于分析师关注

度（ANALY）的核算方法，参考王宸威和钞小静（2024）相关做法，采用分析师跟踪人数加1后取

自然对数衡量。
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（四）数据来源

本文选取沪深A股上市公司为研究对象，基于数据的可得性与完整性，故选取2011~2022年作

为研究年份。企业绿色创新效率方面的数据来自国家知识产权局，企业数据要素投入水平的相关数

据来源于2011~2022年上市公司年报，其他相关数据均来源于CSMAR数据库，并剔除样本中ST、

*ST 企业，对连续型变量进行 1%～99% 缩尾处理。各变量及定义如表1所示。

表 1 变量定义
变量 变量符号 变量定义

被解释变量 GIE 绿色产出与研发投入之比
解释变量 DEI 数据要素投入关键词词频总数加1后取自然对数

中介变量
ANALY 分析师跟踪人数加1后取自然对数

DTA 企业无形资产明细筛选相关项目资产额

控制变量

Age 会计年度与企业成立年度之差加1后取自然对数
LEV 总负债除以总资产
TBQ 市值除以（资产总计-无形资产净额-商誉净额）
ROA 净利润除以总资产
HHI 赫芬达尔指数
FAR 固定资产净额除以总资产
BS 董事人数加1后取自然对数

OCR 营业成本除以营业收入

四、实证分析

（一）描述性统计

表2汇报了本文变量的描述性统计结果。表2显示，企业的绿色创新效率的最小值与最大值分别

为0、7.4294，即企业之间的创新效率存在较大差异。同时，数据要素投入的最小值与最大值分别

为0、4.3944，说明企业之间的数据要素投入也存在较大差别。相关控制变量的描述性统计结果与

现有文献基本保持一致。

表 2 描述性统计
变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

GIE 18583 0.0924 0.4510 0 7.4294

DEI 18583 1.4719 1.1680 0 4.3944

Age 18583 2.9130 0.3302 1.3863 3.6636

LEV 18583 0.3949 0.1992 0.0276 0.9564

ROA 18583 0.0383 0.0745 -0.6024 0.2331

OCR 18583 1.0053 1.7668 0.0136 27.6478

FAR 18583 0.1810 0.1213 0.0021 0.5724

TBQ 18583 2.9444 2.1481 0.8473 22.4506

BS 18583 2.2202 0.1681 1.7918 2.7726

HHI 18583 0.2082 0.1951 0.0339 1

（二）基准回归模型结果

基于基准回归模型（1），进行了数据要素对企业绿色创新效率（ GIE）基准回归估计，回归
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结果如表3所示。表3中列（1）为未加入控制变

量，仅控制个体与年份固定后的结果，可以发现

数据要素投入（DEI）的系数为正且在1%的水平

上显著。中列（2）为加入控制变量并控制个体

与 年 份 固 定 效 应 后 的 回 归 结 果 ， 其 结 果 显 示 数

据要素投入（DEI）的系数为0.0204且在1%的水

平上显著，即企业利用数据要素水平每提高1单

位 ， 其 绿 色 创 新 效 率 提 高 0 . 0 2 0 4 单 位 。 由 此 可

得，数据要素对企业绿色创新效率存着显著的正

向 促 进 作 用 ， 即 数 据 要 素 投 入 能 够 显 著 提 升 企

业绿色创新效率，本文的假设1得以验证。再次

说明数据要素深度融入社会经济活动，借助数字

技术优化资源配置效率并推动绿色生产转型。企

业通过采集能耗排放等实时数据构建量化分析框

架，精准识别资源浪费与污染根源，用数据驱动

的模拟验证替代传统试错式研发，有效降低绿色

技术创新的成本、缩短创新周期。采数据共享机

制促进产业链协同合作，推动绿色标准统一与创

新资源高效配置。而数据资源整合与决策支持能

力加速技术市场化进程，实现环境效益与经济性同步提升。

（三）稳健性检验

1. 更换被解释变量

为保证基准回归结果的稳健性，本文借鉴周雪峰和王大英（2024）相关研究，采用绿色专利申

请数量重新衡量企业绿色创新效率。其回归结果如表4中列（1），核心解释变量DEI系数仍为正并

在1%水平上显著，证实了基准回归结果的稳健性，即数据要素投入能够显著且正向影响企业绿色

创新效率。

表 4 稳健性检验

变量

更换被解释变量 缩小样本 倾向得分匹配法

(1) (2) (3)

NGIE GIE GIE

DEI
0.0044*** 0.0210*** 0.0196***
(3.6908) (3.6550) (2.5821)

_cons
0.1527*** 0.2813 0.2088
(2.7358) (1.2262) (1.1068)

控制变量 YES YES YES

个体固定 YES YES YES

年份固定 YES YES YES

N 18583 16857 14187

表 3 基准回归结果

变量 (1) (2)
GIE GIE

DEI 0.0221*** 0.0204***
(3.9950) (3.8807)

Age -0.0810
(-1.3567)

LEV 0.0591**
(2.0002)

TBQ -0.0025*
(-1.7232)

ROA 0.0663**
(2.1453)

HHI 0.0570*
(1.7265)

FAR 0.0373
(0.8471)

BS -0.0497
(-1.2695)

OCR 0.0040***
(3.2436)

_cons 0.0580*** 0.3237*
(5.4754) (1.7896)

个体固定 YES YES
年份固定 YES YES

N 18583 18583
注：*、**与***分别表示10%、5%和1%的显著性水
平，括号内为t值，下同。
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2. 缩小样本

为再次检验基准回归结果的稳健性，本文剔除样本数量缺失较为严重的年份，最后将样本区

间确定在2013~2022年，其回归结果如表4中列（2），回归结果显示在缩小样本后，核心解释变量

DEI的系数仍为正且在1%水平上显著。因此基于缩小样本的稳健性检验得以通过，验证了基准回归

结果的稳健性。

3. 倾向得分匹配法

为 缓 解 样 本 选 择 性 偏 误 ， 本 文 采 用 倾 向 得 分 匹 配 方 法 开 展 分 析 ； 同 时 参 考 李 邈 和 郑 志 刚

（2024）的研究成果，为避免因大量样本匹配失败导致的信息损失，选取1:2近邻匹配方式，基于匹

配后的样本进行回归检验，回归结果如表4列（3）所示。根据其结果可以看出，核心解释变量DEI

的系数均为正且在1%水平上显著，与上述基准回归结果保持一致，再次验证了基准回归结果的稳

定性。

（四）内生性处理

在进行基准回归时，即使在基准模型中加入一系列的控制变量，且同时对个体和时间进行固

定，但仍然会存在一些关键的遗漏变量以及反向因果导致的内生性问题。企业数据要素投入的提升

虽然会对企业的绿色创新效率产生一定的促进作用，但拥有较高绿色创新效率的企业，其资源也相

应地较多，同时也有较强的意愿与能力增加数据要素投入，增强其竞争力。

为解决内生性问题所带来的估计偏差，一方面，本文参考李杏和高登云（2024）相关做法，

使用核心解释变量滞后一期作为工具变量，采用2SLS法对基准模型进行回归分析。结果如表5中列

（1）和（2），可以发现Kleibergen-Paap rk LM统计量在1%水平上拒绝了工具变量不可识别的假

设，而Kleibergen-Paap rk Wald F统计量值与Cragg-Donald Wald F statist ic统计量值大于10%显
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表 5 内生性处理

变量

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

fi rst second fi rst second

DEI GIE DEI GIE

DEI
0.032*** 0.004***

(2.95) (2.57)

IV1
0.376***
(35.78)

IV2
1.882***
(57.05)

控制变量 YES YES YES YES

个体固定 YES YES YES YES

年份固定 YES YES YES YES

N 14572 14572 18102 18102

Kleibergen-Paap rk LM 939.472*** 1397.490***

Kleibergen-Paap rk Wald F 2066.998 1.1e+04

Cragg-Donald Wald F statistic 1280.449 3255.229

Stock-Yogo: 10% maximal IV size 16.38 16.38
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著性水平下的Stock-Yogo临界值，进一步否定了工具变量为弱工具变量的可能性。另一方面，参

考李天建和张昊天（2025）相关研究，利用变量离差的高次方捕捉异方差性，从而构造出有效工具

变量。具体而言，计算某企业数据要素投入与其同城市、同年度所有其他企业该指标均值的差额，

再将该差额进行三次方运算，以此作为工具变量。进一步对构建出的工具变量采用2SLS法再次进

行回归分析，其结果如表5中列（3）和（4）。依据该结果，Kleibergen-Paap rk LM统计量在1%

水平上拒绝了工具变量不可识别的假设，而Kleibergen-Paap rk Wald F统计量值与Cragg-Donald 

Wald F s ta t is t ic统计量值大于10%显著性水平下的Stock-Yogo临界值，再次否定了工具变量为弱

工具变量的可能性。

综上所述，在构建两个工具变量重新进行回归后，核心解释变量DEI的系数在1%水平上显著为

正，即数据要素投入对企业绿色创新效率的正面效应依然显著，再次有力地支持了假设1。

（五）机制检验

1. 中介效应检验

为 验 证 假 设 2 与 假 设 3 ， 本 文 利 用 中 介 效 应 模 型 （ 2 ） 、 （ 3 ） 进 行 检 验 ， 其 回 归 结 果 如 表 6 所

示。根据表6中列（1）、（2）的结果，核心解释变量数据要素投入对企业绿色创新效率（GIE）与

数据资产（DTA）的回归系数均在1%水平上显著为正，即数据要素投入通过正向促进数据资产的积

累，进而提高企业绿色创新效率。同时，从列（1）、（3）的结果可得，核心解释变量数据要素投

入对企业绿色创新效率（GIE）与分析师的关注度（ANALY）的回归系数均在1%水平上显著为正，

即数据要素投入通过提升分析师关注度，进而影响企业绿色创新效率，本文的假设2与假设3得以

验证。

表 6 双重路径检验

变量
绿色创新效率 数据资产 分析师关注度

(1) (2) (3)
GIE DTA ANALY

DEI 0.0204*** 0.0949*** 0.0322***
(3.8807) (3.1625) (5.5774)

_cons
0.3237* 2.8426** 0.6492**
(1.7896) (1.9869) (2.4945)

控制变量 YES YES YES
个体固定 YES YES YES
年份固定 YES YES YES

N 18583 18583 18583

2. 协同效应检验

为 验 证 假 设 4 与 假 设 5 ， 本 文 利 用 模 型 （ 4 ） 进 行 检 验 ， 其 结 果 如 表 7 所 示 。 根 据 表 7 中 列

（1）、（3）的回归结果，解释变量数据要素与资本要素的协同效应（DEI×CE）、数据要素与劳

动要素的协同效应（DEI×LE）对数据资产（DTA）的回归系数均在5%水平上显著为正，即数据要

素与传统要素的协同效应能够显著影响价值增值过程，促进数据资产的积累，进而提高企业绿色创

新效率。从表中列（2）、（4）的回归结果分析可知，解释变量数据要素与资本要素的协同效应

（DEI×CE）、数据要素与劳动要素的协同效应（DEI×LE）对分析师关注度（ANALY）的回归系数

均在1%水平上显著为正，即数据要素与传统要素的协同效应能够显著影响信息反馈过程，提升分

析师关注度，进而提高企业绿色创新效率，本文的假设4与假设5得以验证。
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表 7 协同效应检验

变量
资本要素 劳动要素

(1) (2) (3) (4)
DTA ANALY DTA ANALY

DEI 0.0980*** 0.0328*** 0.0494* 0.0189***
(3.2643) (5.7969) (1.6691) (3.3972)

CE 1.2612** 1.3531***
(2.3795) (12.5165)

LE 0.6783*** 0.1909***
(9.9505) (14.2303)

DEI×CE 0.8110** 0.2770***
(1.9638) (3.6066)

DEI×LE 0.0594**
(2.0948)

0.0239***
(6.0786)

_cons 2.7430*
(1.9146)

0.4645*
(1.8082)

-0.6052
(-0.4210)

-0.3347
(-1.3621)

控制变量 YES YES YES YES
个体固定 YES YES YES YES
年份固定 YES YES YES YES

N 18583 18583 18583 18583

（六）异质性分析

1. 企业性质

企业在实际经营过程中，因产权性质存在差异，所能获取的资源、政策保障，以及自身的资源

配置能力均有所不同，这可能导致企业在数据要素的投入水平上存在差异，进而影响其绿色创新的

投入力度与行为倾向。本文按照产权性质将样本数据划分为国有控股企业与非国有控股企业，并进

行回归估计。回归结果如表8所示，其中列（1）为国有控股企业回归估计结果，列（2）为非国有

控股企业回归估计结果，可看出核心解释变量数据要素投入（DEI）的系数均至少在5%水平上显著

为正，即在国有控股企业与非国有控股企业中，数据要素投入均能显著提高绿色创新效率，但核心

解释变量的系数存在差异。造成此种差异的可能原因为：国有控股企业在政策支持、资源规模和发

展基础上具备显著优势，数据要素可更顺畅地融入其经营发展体系，进一步放大这类企业的固有发

展优势。而非国有控股企业对数据要素的应用则更具市场探索性同时受场景适配性与成本投入的约

束更显著，其数据效能的充分发挥更依赖于成熟的外部技术市场、融资的支持以及自身数据治理能

力的突破。这种差异本质上是两类企业在发展目标、资源约束和路径依赖上差异的必然体现。

2. 企业属性

鉴于企业属性存在差异，不同企业在数据要素投入方面的力度各有不同。而这种投入水平的差

异，会进一步对企业绿色创新的推进程度产生影响，并最终作用于企业的绿色创新效率。因此本文

参考彭红星和毛新述（2017）的方法，将企业划分为高科技企业与非高科技企业，并进行回归估计

（表8）。在表8中，列（3）为高科技企业回归估计结果，列（4）为非高科技企业回归估计结果，

可看出核心解释变量DEI对高科技企业绿色创新效率的回归系数为正但不显著，而在非高科技企业

中，核心解释变量DEI对其绿色创新效率的回归系数为正且在1%水平上显著，即数据要素投入对非

高科技企业绿色创新效率的提升能力强于高科技企业。造成此种差异的可能原因为：高科技企业因

技术与管理成熟度较高，数据主要用于优化现有流程，其绿色创新更依赖技术突破，数据边际效益
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有限。而非高科技企业技术基础薄弱，数据要素能快速填补信息盲区，助力企业重构管理模式、开

发绿色新产品与新服务，加之政策引导与市场需求的双重拉动，数据要素的赋能效果更为显著。

表 8 异质性分析

变量

国有控股 非国有控股 高科技 非高科技 绿色补贴 无绿色补贴 强环保规制 弱环保规制

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

GIE GIE GIE GIE GIE GIE GIE GIE

DEI
0.0546*** 0.0098** 0.0019 0.0596*** 0.0154 0.0179*** 0.0262*** 0.0146**

(3.3488) (2.1020) (0.7354) (3.6657) (1.2724) (3.2977) (2.6167) (2.2601)

_cons
0.5886 0.1851 0.0166 0.7719 0.2527 0.4139** 0.0435 0.5908**

(1.0066) (1.0297) (0.1829) (1.2623) (0.3925) (2.0037) (0.1094) (2.5363)

控制变量 YES YES YES YES YES YES YES YES

个体固定 YES YES YES YES YES YES YES YES

年份固定 YES YES YES YES YES YES YES YES

N 4983 13600 12755 5828 4385 13933 7602 10716

3. 绿色补贴

政府绿色补贴政策的存在与否会引致企业在资源配置策略上的结构性调整，这种差异化的资

源分配模式可能进一步作用于数据要素的整合与应用效能，最终会对绿色创新效率产生影响。因此

本文参考于芝麦（2021）相关做法，根据年报附注中的政府补助项目明细，按照“绿色”“环保

补贴”“环境”“可持续发展”“清洁”“节能”等与环保相关的关键词进行识别，判断企业是否

获得绿色补贴并进行分组回归估计（如表8）。在表8中，列（5）为有绿色补贴企业的回归估计结

果，列（6）为无绿色补贴企业的回归估计结果，核心解释变量DEI对有绿色补贴企业的绿色创新

效率的回归系数为正但不显著，而在无绿色补贴的企业中，核心解释变量DEI对其绿色创新效率的

回归系数为正且在1%水平上显著，即数据要素投入对无绿色补贴企业绿色创新效率的提升能力强

于有绿色补贴企业。可能的原因为：有绿色补贴的企业可能因政策支持形成资源依赖效应，降低了

对数据要素的敏感度，导致其绿色创新效率提升更多依赖外部资金而非内部数据驱动机制。而无绿

色补贴的企业在缺乏外部资金的情况下，更倾向于挖掘数据要素潜力，通过优化数据资源配置、提

升创新管理精准性，从而显著提高绿色创新效率。此外，绿色补贴可能伴随较强的行政干预与合规

约束，挤占了企业自主决策空间，限制了数据要素的灵活应用。相反，无补贴企业面临市场竞争压

力，更主动利用数据要素识别绿色需求、调整创新策略，形成高效的市场响应机制，进而强化数据

要素对绿色创新效率的促进作用。

4. 环境规制

企业在运营过程中，其所在城市的环境规制政策将通过倒逼机制驱动技术革新与流程优化，促

使企业在清洁生产、能源结构转型和供应链管理等领域实施资源配置的结构性调整。这种战略调整

不仅能够提升数据要素的整合效率与应用效能，还将通过技术创新传导、管理协同优化等路径，最

终对绿色创新效率产生影响。因此，本文参考邵帅等（2024）的相关做法，以各城市政府工作报告

中包含环保类关键词的句子字数占报告总字数的比重衡量环境规制强度，并以环境规制强度指数是

否高于均值为划分依据，将样本分为强环境规制组与弱环境规制组展开分组回归，回归结果如表8

列（7）、（8）所示。根据表8中列（7）、（8）的回归结果可见，核心解释变量数据要素（DEI）
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的系数均在5%水平上显著为正，即在强环境规制城市的企业与弱环境规制城市的企业中，数据要

素的投入均能够对企业绿色创新效率产生显著的正向影响，但核心解释变量的系数存在差异，强环

境规则城市的企业核心解释变量系数大于弱环境规制城市的企业核心解释变量系数。造成此种差异

的可能原因为：首先，在强环境规制条件下，企业面临更高的合规成本与更严格的排放标准，这增

强了其进行绿色技术创新的内在激励。数据要素通过提升信息处理效率、优化生产流程与资源配

置，能够显著降低绿色创新的边际成本，从而强化企业对环境规制的适应性响应。此时，数据要素

的投入不仅帮助企业实现减排目标，还可能通过创新补偿效应部分或完全抵消合规成本，进而提升

绿色创新效率。其次，强环境规制往往伴随着更完善的市场激励机制与政策支持体系（如补贴、税

收优惠、绿色金融等），这些制度环境与企业数据要素投入形成互补效应。数据驱动下的绿色创新

活动更容易获得外部资源支持，从而放大数据要素的生产率提升作用。此外，根据“波特假说”，

严格而恰当的环境规制可激发企业的创新动力，促使其通过技术升级获取竞争优势。数据要素作为

新型关键生产要素，能够通过促进知识溢出、加速技术迭代与强化网络协同，助力企业将环境约束

转化为，绿色创新机遇，尤其在规制强度较高的区域，其赋能效果更为凸显。

五、结论与建议

数据作为新型生产要素，不仅是数字化、网络化、智能化的基础，也构成了企业的核心竞争

力。它通过促使企业持续优化内部结构、实现降本增效，有力推动了企业的可持续发展。本文运用

沪深A股上市公司2011~2022年相关数据并构建计量模型，将数据要素投入与传统生产要素投入的

协同效应纳入统一研究框架，同时综合考虑数据资产积累与分析师关注度两大关键因素，分析其对

企业绿色创新效率的影响及作用机制。实证结果表明，数据要素投入对企业绿色创新效率具有显著

且正向的促进作用，且在考虑了内生性问题与诸多稳健性检验后依旧成立。机制检验表明，数据要

素投入能够通过数据资产积累与分析师关注度，对企业绿色创新效率产生影响，同时数据要素投入

与传统生产要素投入的协同效应能够正向且显著地影响数据资产积累与分析师关注度，进而提高企

业绿色创新效率。异质性分析指出，强环境规制城市的企业、国有控股企业通过数据要素投入提升

企业绿色创新效率的能力强于弱环境规制城市的企业、非国有控股企业，高科技企业、绿色补贴的

企业通过数据要素投入提升企业绿色创新效率的能力弱于非高科技企业、无绿色补贴的企业。

基于上述结论，本文提出如下建议。首先，政府应建立健全数据要素市场化配置机制，重点

支持企业加强数据资产积累与整合能力，引导其完善数据治理体系并优化数据应用场景，同时强化

信息披露透明度以提升分析师关注度对绿色创新的监督与引导作用。其次，监管部门需加强数据要

素与传统生产要素的协同发展政策设计，推动技术、资本与数据要素的深度融合，尤其针对高科技

企业与绿色补贴企业应优化创新资源配置方式，建立差异化激励机制以提升数据要素利用效率。同

时，地方政府应分类制定环境规制政策，对弱环境规制地区加强监管标准执行力度，对非国有控股

企业提供数字化转型专项支持，通过技术赋能与制度保障缩小企业间绿色创新效率差距。最后，相

关部门应进一步完善绿色创新评价体系，将数据要素贡献度纳入考核指标，促进企业形成可持续的

绿色创新生态。
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The Impact of Data Factor Input on Corporate Green Innovation Effi  ciency: 
Perspectives of Data Asset and Analyst Attention

 CHEN Jun1, ZHANG Kai2 & ZhANG Jing-kai3 

(1. School of Business, Xinjiang Normal University Research Center for High Quality Industrial Development in the Core Area of the Silk Road 

Economic Belt of Xinjiang Normal University，Urumqi 830017, China; 2. School of Economics, Henan University, Kaifeng 475000, Henan, 

China; 3. School of Economics and Management, Xinjiang University, Urumqi 830046, China)

Abstract: At the critical stage of the economy and society moving towards comprehensive green transformation, as a new 
production factor, data factor are of great signifi cance for promoting enterprises' green technological innovation. Based on data 
from Shanghai and Shenzhen A-share listed corporations from 2011 to 2022, this paper studies the impact of data factors input on 
corporate green innovation effi  ciency from the perspectives of data asset accumulation and analyst attention. The study fi nds that 
data factors input has a signifi cant positive eff ect on corporate green innovation effi  ciency, and this conclusion remains valid after 
a series of robustness tests. Mechanism tests indicate that the impact of data factors input on corporate green innovation effi  ciency 
can be realized by promoting data asset accumulation and increasing analyst attention. At the same time, the synergy between data 
factors input and traditional production factors input can positively aff ect data asset accumulation and analyst attention, thereby 
influencing corporate green innovation efficiency. Heterogeneity analysis reveals that the positive impact of data factors on 
green innovation effi  ciency is more pronounced in state-controlled fi rms, non-high-tech fi rms, fi rms without green subsidies, and 
those located in regions with stringent environmental regulations. This study provides important empirical evidence and policy 
references for constructing a data-driven green innovation system and advancing the sustainable development of the economy.
Keywords: data factors; corporate green innovation effi  ciency; data asset; analyst attention
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