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摘要： 财务报表作为企业财务状况、经营成果和现金流量的结构性表达，为信息使用者提供了

披露形式规范、具有较强可验证性与可比性的企业信息，在公司估值、契约设立履行以及资本

市场监管中发挥了至关重要的作用． 但是，随着大数据时代的到来，严格的信息审核、会计准则

要求以及披露形式和频率的限制，导致三张财务报表在信息的完整性和及时性上遇到了极大

的挑战． 本文立足于会计信息的估值功能和契约功能，提出企业“第四张报表”的要素内容以

及数据实现的技术和方法． 在此基础上，进一步提出“第四张报表”在企业估值、契约以及监管

等方面的潜在应用价值以及未来的研究机会．
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０　 引　 言

财务报表是对企业财务状况、经营成果和现

金流量的结构性表达，以其为核心的财务报告可

以反映企业管理层受托责任履行情况，有助于财

务会计报告使用者作出经济决策②，在公司估值、
契约设立履行和资本市场监管中发挥了重要的作

用． 高质量的会计信息不仅可以帮助投资者了解

公司价值信息，做出正确的决策，还能提升公司契

约设计的科学性和执行效率，从而优化资源配置．
陈信元等③明确指出，财务报告是目前几乎唯一

的，经过审计、披露形式规范、分析工具体系完备、
且免费的公司信息传递路径，将长期在资本市场

发展和经济发展中发挥重要作用． 但与此同时，随
着大数据时代的到来，严格的信息审核、会计准则

要求以及披露形式和频率的限制，使得传统的三

张财务报表遇到了很大的挑战． 一方面，随着新行

业、新技术和新商业模式不断涌现，资产的边界发

生了巨大变化． 流量、用户等数据资产作为重要的

生产要素，已经成为互联网等高科技企业的核心

资源． 然而，现有的会计准则对资产的确认有非常

严格的要求，需要直接导致明显的资源流入，以及

可靠的货币计量，才能满足资产确认的条件③ ． 而
流量、用户等数据资产虽然可能带来未来经济收

益的流入，但由于难以满足会计准则对资产的严

苛定义和可靠的计量，在会计上难以确认，无法体
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现在传统财务报表中④． 另一方面，大数据时代信

息环境也发生了巨大变化． 企业信息披露从以结

构化信息披露为主转变为以非结构化信息披露为

主，从定期低频披露转变为不定期高频披露，从企

业自身披露转变为产品市场、资本市场等多主体

披露［１， ２］ ． 投资者可以获得的信息来源、种类和量

级都呈现指数级增长． 除了会计信息外，投资者还

可以获得大量多源异构、高频动态、细颗粒度的信

息，这使得传统会计信息在与其他信息的竞争中

产生了一定的劣势． 可以说，在新的商业环境和信

息环境下，以三张财务报表为主的财务报告体系，
越来越难以满足大数据时代信息使用者对动态、
多维的企业价值信息的需求．

近些年来的研究发现，会计信息的价值相关

性在不断下降，即企业账面价值不能很好地反映

其市场价值［３ － ５］，这对会计的估值功能产生了很

大的影响［６ － １０］ ． 同时，会计信息相关性和及时性

的下降，也限制了其在指引投资和监督激励等契

约方面的作用． 针对这一现状，不少学者呼吁会计

学界发展新的财务报告框架或理论，以适应大数

据时代对会计信息的需求． 例如，张为国指出，数
据资源已成为国内外高科技类上市公司表外信息

披露的重要内容，但这些内容大部分（尤其是非

财务数据）难以纳入财务报表中，财务会计的理

论、实务和准则亟待突破⑤． 黄世忠［１１］ 指出，现有

财务报告概念框架在面对蓬勃发展的新业态、新
业务时，水土不服、疲态毕露，大数据时代亟需丰

富财务报告的内容和形式．
除了来自学术界的呼吁外，大数据对财务报

告体系的冲击和影响，也引起了国际会计准则理

事会、会计师事务所、上市公司以及监管机构的高

度关注． 近年来，国际会计准则理事会在国际财务

报告准则咨询委员会、欧洲会计大会等会议上多

次讨论了大数据技术的发展对财务报告体系的影

响． 为了应对这一挑战，会计师事务所和企业不约

而同地在传统三张财务报表的基础上，提出了企

业“第四张报表”的概念． 例如，德勤提出的“第
四张报表”是以非财务数据为核心，搭建以企业

绩效为基础，关注数据资产价值，涵盖用户、产品、
渠道和财务四大维度的量化企业价值管理体

系［１２］ ． 部分大型集团企业，也从企业的视角出发，
进行了“第四张报表”的实践探索． 例如，海尔集

团近年来推出了包含用户资源、增值共享、收入、
成本，以及单个用户边际收入五大要素的“第四

张报表”———共赢增值表⑥． 这些积极的探索，对
于推动实务的发展具有重要的作用． 但本文也发

现，目前实务界的探索大多聚焦于特定企业，或尚

处于概念讨论阶段，缺乏一个具有较强理论基础、
全局性、系统化的框架，来引领和应对实务的发

展． 德勤和海尔的实践也显示，虽然两者都使用了

“第四张报表”的概念，但其具体内容还是存在较

大的差别． 针对这一来自实务界的现实需求，陈国

青⑦呼吁会计学术界构建新的理论框架，形成新

型管理决策范式，更好地应对大数据对会计学的

冲击．
本文立足于会计信息的估值功能和契约功

能，并结合传统的会计理论，在总结大数据时代财

务决策范式主要转变的基础上，提出企业“第四

张报表”的要素内容以及数据实现方法，进而提

出“第四张报表”在企业估值、契约和监管等方面

潜在应用价值以及未来的研究机会．

１　 基于大数据的企业“第四张报表”
的理论分析

大数据的快速发展在改变社会经济环境、企
业经济活动和人们生活方式的同时，也对管理决

策中的信息情境、决策主体、理念假设和方法流程

—４２— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２３ 年 ５ 月
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例如，陈剑等［１１６］指出，企业商业模式的变革体现在产品信息、客户信息以及交易方式等多个方面，在很大程度上拓宽了信息的广度

和深度． 移动支付的普及使得交易方式更多地采用线上支付，因此用户流量成为企业的重要资产．
　 资料来源： 张为国． 大数据时代的会计准则： 最新发展与研究机会［Ｒ］． 上海财经大学第一届“英贤”跨学科学术论坛主题演讲， ２０１９．
　 资料来源： 黄　 溢， 徐龙炳， 刘国洁， 等． 物联网生态平台管理会计的创新实践： 海尔集团的第四张报表， 第十一届“全国百篇优秀管

理案例（重点案例）”， ２０２０．
　 资料来源： 陈国青． 大数据： 颠覆的力量． 人文清华讲坛主题演讲［Ｒ］． ２０１９．



等决策要素产生着巨大影响［１３］ ． 在财务会计领域

亦是如此，大数据在推动企业商业环境和信息环

境转变的同时，也对传统的会计基本假设、会计要

素以及计量方法等提出了挑战． 本部分首先分析

大数据时代传统财务决策范式⑧面临的四个主要

转变；其次讨论在财务决策范式发生转变时，大数

据对会计基本假设、会计要素、计量模式等传统会

计理论的冲击；最后在理论分析的基础上，提出企

业“第四张报表”的要素内容．
１． １　 大数据下传统财务决策的转变

陈国青等［１３］ 指出，大数据时代，管理决策正

在从关注传统流程变成以数据为中心，管理决策

中各参与方的角色和信息流向更趋于多元和交

互，使新型管理决策范式呈现出大数据驱动的全

景式特点，具体体现为“跨域转变” “主体转变”
“假设转变”与“流程转变”． 可以说，上述转变也

同样发生在会计与财务领域． 这一分析框架也适

用于“第四张报表”的理论构建．
财务决策的“跨域转变”是指，大数据时代，

财务决策可以利用的信息集不再限于传统的范

域，而是向跨域融合的信息集转变． 以往在对企业

进行估值时，往往限于利用财务数据；但在大数据

背景下，产品与品牌、供应商与客户、数字化水平、
社会责任等跨域信息可以扩展投资者的原有信息

集． 信息跨域融合有助于投资者正确评估企业面

临的机会与风险，降低投资者对公司价值评估的

不确定性，继而优化决策［１４］ ． 近年来不少投资机

构利用企业的跨域信息改进其投资模型，提高决

策效率． 例如，全球最大指数公司 ＭＳＣＩ（明晟）突
破传统企业价值的投资模式，将企业在环境、社会

以及治理等方面的跨界信息融入传统财务信息决

策模型中，对所有纳入 ＭＳＣＩ 指数的上市公司进

行 ＥＳＧ 评级，并将 ＥＳＧ 评级信息与传统信息融

合，选择综合表现优质的公司，构建 ＭＳＣＩ ＥＳＧ
Ｌｅａｄｅｒｓ 等指数供机构投资者使用⑨ ．

财务决策的“主体转变”是指，大数据环境下

财务决策执行者和决策受众的角色在交互融合，
同时智能系统也越来越多地参与财务决策中． 科

学技术的发展使得信息获取变得更为便捷，也使

得部分决策受众转化成了决策主体［１５， １６］ ． 随着人

工智能理论与应用的深入，机器人和智能系统也

越来越多地参与到财务决策之中［１７， １８］ ． 各类信息

平台和监管平台的建设和发展，使得企业能有效

获取其他主体的相关信息，如产品市场上客户的

信息和反馈，供应链网络平台中供应商的质量和

信用，以及资本市场上中小股东的建议和意见，并
在决策时将客户、供应商和中小股东的信息或意

见纳入其中，这些趋势都体现了财务决策的“主
体转变”． 特别是，与生产相关的财务决策作为企

业总体财务决策的重要部分，其面临的“主体转

变”尤为突出． 不少企业通过搜集用户的反馈和

意见等信息，并将其融入生产决策中，实时反馈以

优化企业的生产决策，实现用户从决策受众到决

策主体的转变． 例如，海尔建立了以用户为中心的

共创共赢生态圈，强调实现“用户个性化”，并推

出了“平台化小微运动”，突破传统业务线性流程

的模式，构建业务部门间的并联关系，并将产品相

关的研发部门、文化中心、产业线与客户需求结

合，将消费者从决策受众转化为决策主体，参与整

个产品的生产流程，并与企业的生产部门进行实

时交流与反馈⑥ ． 这种决策方式的转变，可以在很

大程度上帮助企业提升产品收入、降低产品成本，
提高经济效益．

财务决策的“假设转变”是指，传统财务决策

所依赖的前提假设在大数据时代已经被逐步放

宽． 传统的财务决策假定信息使用者能够完全使

用资本市场上的全部信息，并且会理性地做出投

资决策． 随着研究的深入，不少学者逐渐意识到这

些假设的局限． 例如，Ｋａｈｎｅｍａｎ［１９］ 提出“有限注

意力”理论，即个体在信息获取和处理等方面的

能力是有限的． Ｓｈｉｌｌｅｒ［２０，２１］则突破理性人假说，将
心理学理论运用于财务决策中，提出了“行为金

融学”的概念． 近年来，大量的经验研究也表明决

策者并非完全理性，诸如性别［２２］、年龄［２３，２４］、性
格（如过度自信） ［２５］、过往经历［２５］ 等因素都会对
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⑧
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狭义的财务决策一般指企业的财务决策，广义的财务决策还包括个人等外部投资者的财务决策（例如，Ｓｃｈｕｂｅｒｔ 等［１１７］ 和 Ｃｅｓａｒｉｎｉ
等［１１８］ ）． 本文采用的是广义上的财务决策概念，即不仅仅包括企业的财务决策，也包括投资者等信息使用者的财务决策．
资料来源： ＭＳＣＩ ＥＳＧ Ｌｅａｄｅｒｓ Ｉｎｄｅｘｅｓ： ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ． ｍｓｃｉ． ｃｏｍ ／ ｍｓｃｉ－ｅｓｇ－ｌｅａｄｅｒｓ－ｉｎｄｅｘｅｓ．



其决策产生重要影响． 大数据所提供的新途径、新
手段可以协助投资者识别经典假设与现实情况之

间的差异［１３］ ． 同时，数据增强可以将真实场景下

的部分要素数据化，进而突破经典研究假设的限

制，构建更符合真实场景的研究理论�I0． 大数据环

境下，信息呈现爆炸式增长，信息使用者不仅可以

获取大量企业价值信息，还能获取微观个人特征

的相关数据． 借助这些信息，可以勾勒出更为真实

的决策场景，并将行为模式与社会资本等因素融

入决策之中，突破基于理性人假设的传统决策模

型，构建真实场景下的新型决策模型．
财务决策的“流程转变”是指，大数据下的财

务决策要求财务流程和业务流程相互融合，并能

够实时反馈． 随着移动互联环境下新兴技术的快

速发展，多维度、跨领域的大规模数据日益可获可

测［２６］，使得企业管理决策与业务决策的多维交互

成为可能． 同时，大数据对现实场景中各要素间动

态交互的刻画，可以实现决策要素信息的实时反

馈，进而提高决策效率． 以往在采购、生产、存货管

理等企业内部经营和财务决策中，主要依靠历史

数据进行预估以及利用滞后的信息进行反映，而
大数据时代下企业内部管理决策要求将财务流程

和业务流程紧密结合，特别是进行财务数据和业

务数据的深度融合和实时反馈，从而提高财务决

策和契约执行效率． 传统财务决策的“流程转变”
已体现在企业的具体实践中． 例如，海底捞公司借

助大数据技术，通过构建智能厨房、智慧餐厅、会
员 ＡＰＰ 等数字信息化服务系统，将线上线下的供

应数据与消费数据合并分析，构建包含门店运营

场景、顾客消费场景和企业管理场景相串联的新

型企业价值链管理体系，从而突破传统单一业务

的成本管理模式，开发以综合信息服务平台为支

撑的成本管理系统，成功构建了包含菜品采购、加
工、配送以及售后服务的综合成本管理系统�I1．
１． ２　 “第四张报表”与传统财务会计理论

与世界主要经济体一致，我国企业会计准则

也将财务报告的目标设定为向财务报告使用者提

供决策有用的信息，并反映企业管理层受托责任

的履行情况． 同时，明确以会计主体、持续经营、会
计分期和货币计量作为会计基本假设，采用借贷

记账法，并对资产、负债、所有者权益、收入、费用

和利润等会计要素进行了严格定义② ． 上述会计

基本假设、会计要素以及记账方法等传统会计理

论在保证会计信息的真实性、可验证性、可用性以

及可比性等方面发挥了重要作用． 但不可否认的

是，这些假设和规定也在一定程度上限制了财务

报表所提供信息的完整性和及时性，从而影响了

会计信息在企业估值、契约设立履行和资本市场

监管等场景中的功能发挥． 例如，在企业估值方

面，企业的数字资产、数字化能力以及应用系统，
日益成为企业发展和价值创造的核心要素． 但传

统的会计假设和规定使得这些信息难以反映在财

务报表中，从而影响投资者对企业价值的判断，降
低资本市场的资源配置效率． 在契约功能方面，大
数据时代下的企业活动呈现多主体互动特征，供
应商与客户的质量以及管理层的个体特征与行为

模式对于判断企业的潜在风险具有重要作用． 例
如，债权人在进行信贷决策时，如果缺少上述细粒

度信息，会使得其难以全面识别企业的长期风险，
从而降低债务契约签订和执行效率［２７］；同样地，
当企业所有者缺少董监高的个体特征与行为模式

等要素信息，仅依靠企业财务指标制定薪酬契约，
会难以识别管理层的品质与能力，挑选出与企业

匹配的管理层，这也会导致薪酬契约有效性下

降［２８， ２９］ ． 在监管方面，传统会计信息的滞后性可

能会导致监管效率的降低，而实时数据能够更好

支撑监管企业的合规活动③，基于企业经营活动

的细粒度信息能够实现对企业风险的实时动态、
全面监测［８， ３０］ ． 因此，构建企业“第四张报表”，为
信息使用者提供更加完整和及时的价值信息，必
须突破会计基本假设、会计要素、计量模式等传统

会计理论的限制．
具体而言，构建大数据下的企业“第四张报

表”，首先需要放宽会计主体、会计分期以及货币

计量等传统会计理论下的基本假设． 传统会计理
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论主要以企业为会计主体提供相关信息，但随着

信息技术在会计领域的应用，引发了经济背景下

财务组织的变革，使得会计主体逐渐扩大［３１］ ． 黄
世忠［１１］ 也提到，新经济时代，资源整合成为新的

经营理念，企业之间的依存度显著提高，利用微观

会计主体假设来界定财务报告的边界，所提供的

财务信息显然不足以反映企业的活力、实力和潜

力． 因此，在大数据时代，企业“第四张报表”的构

建，需要放宽会计主体的基本假设，立足于广域会

计主体，为信息使用者提供诸如供应商与客户的

质量、风险、集中度以及中介机构质量和风险水平

等与企业价值紧密相连的生态链细粒度信息． 其
次，传统会计理论将企业经济活动期间分为季度、
半年度以及年度等会计期间，为信息使用者提供

粗时间粒度的低频信息． 葛家澍［３２］ 认为，经济形

势的瞬息万变使得财务报告的使用者迫切要求不

断提高报告的及时性． 刘光军等［３３］ 也指出，由于

网络经济的便捷性，使得及时、快捷地提供会计信

息成为现实，会计分期假设存在的意义将大大弱

化． 因此大数据时代下，高频动态的信息特征决定

了构建“第四张报表”需要弱化会计分期假设，利
用高速率的大数据形成细时间粒度的企业价值信

息，并利用大数据技术实现实时动态的报表化呈

现，为信息使用者提供更及时的信息． 最后，传统

会计理论需要企业的价值要素能够用货币可靠计

量． 但随着时代的发展，涌现出大量与企业价值密

切相关，却难以用货币准确计量的要素信息，如知

识资本、高管人力资源、产品品牌等［３２， ３４］ ． 吴水

澎［３５］提到，在对企业的人力资本、社会资本和环

境资本进行货币计量时遇到了重重困难，此时如

果利用会计提供的货币信息作为决策依据，就会

产生不全面、不可靠、不及时、不灵敏和不相关等

会计信息质量问题． 同时随着商业模式和商业形

态的发展，逐渐形成了大量会对企业价值产生重

要影响的资源，如企业的数字资产、应用系统等．
但这些资源往往难以被准确地货币计量，并在报

表中确认和列报． 因此，构建企业“第四张报表”
需要放宽货币计量的假设，提供大数据中难以货

币化呈现，却和企业价值紧密相关的信息．
其次，在会计要素方面，传统财务会计理论对

会计要素有着明确的定义，需要直接导致明显的

资源流入或流出，以及可靠计量才能被确认为资

产、负债等③ ． 大数据环境中，有大量企业价值要

素虽然无法导致明显的资源流入，或者难以可靠

计量，但却和企业价值密切相关，如企业的用户流

量等［３６］ ． 为了适应新的商业环境和商业形态对信

息的需求，构建“第四张报表”需要放宽会计要素

确认、计量和报告的标准，将更多与企业价值密切

相关的要素信息纳入其中，作为投资决策的参考．
以 ２０１６ 年在中国香港上市的美图公司为例，该公

司在上市时存在约 １１ 亿元的巨额亏损，但其作为

一家新型互联网科技公司，同时拥有 １１ 亿以上的

用户量以及超 ４ 亿的月活跃客户群体． 用户流量

作为互联网公司未来收入变现和转化的重要来

源，是该公司重要的资源，却由于其并没有在现阶

段导致明显的资源流入，难以在财务报表反映．
最后，在计量模式方面，传统会计理论主要是

基于历史成本进行计量． 技术创新已经成为当今

企业的核心竞争力之一． 而在财务报告体系中，企
业在技术创新上的投入以历史成本为主要计量属

性，这导致不少高科技企业在特定技术上的领先

和价值，难以通过无形资产很好地体现． 这一问题

也引起了不少会计学者的关注． 例如，曲晓辉［３７］

提到，随着科学的发展和技术的进步，企业所持有

的具有科技含量的资产价值难以通过历史成本准

确衡量． 因此，构建“第四张报表”需要突破历史

成本为主的计量模式，利用大数据下同类型公司

以及类似资产的大量相关信息，实现对企业资产

现行价值的判断，并与基于历史成本的传统报表

信息进行有机结合，增加信息的价值相关性．
综上，构建基于大数据的企业 “第四张报

表”，需要突破传统会计主体、会计分期和货币计

量等会计基本假设，会计要素的确认、计量和报告

要求，并突破以历史成本为主的计量模式的限制，
在大数据情境中拓展会计理论，使其更符合时代

特征和信息特征，从而提高会计信息的价值相关

性和决策有用性．
１． ３　 基于大数据的企业“第四张报表”的要素内容

本部分将从会计理论出发，提出“第四张报

表”的基本框架；再基于实证研究发现，对现有关

于企业价值影响的要素进行归纳，将其分为基础

要素和拓展要素，纳入企业“第四张报表”框架

—７２—第 ５ 期 陈信元等： 基于大数据的企业“第四张报表”： 理论分析、 数据实现与研究机会



之中．
具体而言，在理论层面，本文以传统会计理论

存在的问题作为切入点，提出构建“第四张报表”
要素的两个理论路径，即利用大数据加强财务报

表的作用以及提供财务报表之外的增量信息． 传
统财务报表主要反映企业在某一时点或时期内的

财务状况、经营成果和现金流量等信息；但在大数

据时代，其越来越难以体现企业价值的全貌． 大数

据以及技术应用带来的数据增强［３８］ 和技术增

强［２］使得全面刻画内部价值创造信息和企业与

外部互动行为成为可能． 基于此，本文提出包含

“基础要素”和“拓展要素”的“第四张报表”基本

框架． 其中，“基础要素”通过利用高速率的大数

据信息，细化传统三张报表的会计要素，为信息使

用者提供企业价值创造过程的细粒度、高时效信

息． 通过大数据技术获取企业经营活动的细粒度

信息，并将其形成结构化表达，可以为信息使用者

提供实时动态的企业活动价值信息． 同时，借助大

数据的处理技术，能够在企业活动内部分业务以

及分生产线等获取相关信息，为信息使用者提供

更精确的业务线信息［１０］ ． 这些高速率的细粒度信

息能够在传统三张报表会计信息的基础上，形成

企业经济活动的精细画像． “拓展要素”则是突破

传统财务报表信息域，为信息使用者提供难以通

过传统三张报表反映的企业在日常经营活动外的

跨域信息． 大数据下的技术增强，使得信息使用者

能够获得丰富的增量价值信息，如环境保护、社会

责任、投资者关系等跨域信息，并利用上述跨域信

息扩展原有信息集，将多维价值要素融入决策之

中，进而提升决策效率［３９， ４０］ ．
沿着构建“第四张报表”要素的这两个理论

路径，本文对现有关于企业价值影响因素的实证

文献进行了系统总结，并将提炼的要素进行归纳，
分类为基础要素和拓展要素，纳入企业“第四张

报表”框架之中． 其中，基础要素主要包括广域经

营信息、产品与品牌、创新质量、企业风险、供应商

与客户、数字化水平等，这些信息可以与传统财务

报告体系下的三张报表信息相互验证，或细化相

关信息的颗粒度，从而提供增量信息． 拓展要素主

要包括环境保护、社会责任、治理水平、投资者关

系、行业与竞争对手等，这些要素可以为信息使用

者提供更丰富、更及时的增量信息，从而对企业进

行多维画像．
基础要素主要包括：
广域经营信息． 大数据中存在大量与企业经

营状况密切相关的非财务信息，例如企业经营用

电信息、用水信息等，这些底层的细粒度信息能更

灵敏、更及时地反映企业的经营状况． 已有研究发

现，企业各类非财务经营信息，可以帮助信息使用

者更为精准地预测企业经营业务的可持续

性［１０， ４１ － ４４］，提高决策主体的估值效率；此外，这些

丰富、及时的企业非财务信息，也可以对企业传统

报表中的会计数据进行验证，降低契约双方的信

息不对称［４５］，提高企业风险预测模型的准确

度［８， １０， ３０， ４６ － ４８］ ． 在企业“第四张报表”中，纳入经

营大数据、海关申报大数据、电商大数据等广域经

营信息，可以为信息使用者提供企业经营活动的

多维度、细粒度画像．
产品与品牌． 产品市场中以用户为中心的产

品相似度、产品质量、产品口碑、客户忠诚度等信

息能够灵敏地反映企业的价值及其变化． 例如，
Ｂａｒｔｈ 等［４９］ 发现，企业的品牌价值与企业股价和

未来回报显著正相关． Ｈｕａｎｇ［５０］ 使用亚马逊购物

网站上产品的顾客评论信息，发现顾客对产品的

评论可以反映企业的产品质量、未来市场份额和

会计信息稳健性． Ｍｏｒｇｅｓｏｎ 等［５１］ 发现，产品质量

与品牌忠诚度对处于竞争更激烈行业的企业更重

要． 这表明产品口碑以及客户忠诚度等信息可以

帮助投资者对企业的产品价值进行更好的判断．
此外，利用产品文本信息构建的产品相似度指标

能更好地度量产品的创新性，帮助投资者更好地

了解企业产品的竞争优势；基于产品的客户忠

诚度、质量认证等信息形成的量化指标，能够帮

助使用者预测企业未来现金流入． 在企业“第四

张报表”中纳入产品相似度、产品质量、产品口

碑、客户忠诚度等细粒度的产品与品牌信息并

进行数据化，可以为信息使用者提供重要的增

量信息．
创新质量． 在传统财务报表体系中，企业的研

发投入和无形资产主要以历史成本计量，且只有

进入开发阶段后，企业研发投入才能资本化为企

业资产，并作为无形资产进行确认，这会导致传统
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财务报表中的无形资产难以反映企业在技术和创

新上的真实价值，降低了研发投入与无形资产信

息的价值相关性． 张为国指出，现行会计准则无法

将大部分的研究支出确认为资产，因此，新经济实

体提供的财务信息无法反映企业的真实价值和业

绩�I2． 但企业一旦创新成功，将获得巨大的竞争优

势和超额利润［５２］ ． 张倩倩等［５３］ 以及李岩琼和姚

颐［５４］发现，企业研究支出相关信息的披露可以向

市场传递企业价值的相关信息，提高分析师预测

准确度，降低企业与信息使用者的信息不对称．
在“第四张报表”中，利用报表附注中的研发投

入信息、国家知识产权大数据、科技获奖信息大

数据，形成企业研发投入、专利申请、新产品开

发以及科技获奖等方面的企业创新质量量化信

息，可以为信息使用者提供更丰富的企业创新

信息．
企业风险． 企业风险是投资者关注的重要因

素之一． 在传统的财务报表体系下，企业的经营风

险往往通过定期报告中的财务数据和“管理层分

析与讨论”部分的文字反映，这导致其存在一定

的滞后性，且难以全面地反映企业所面临的各类

风险． 相关研究表明，关联交易、内控质量、资金占

用、诉讼处罚、政策冲击等诸多信息，都可以反映

企业的风险，并对企业的估值、契约和监管产生重

要影响． 例如，潘红波和余明桂［５５］发现，集团内关

联交易会影响企业内部的薪酬契约制定，降低公

司资本配置效率． 郑军等［５６］ 发现，内控质量越高

的企业，通过商业信用融资的能力越强． 同时，企
业的诉讼风险会影响企业的投资活动［５７］和 ＣＥＯ
的薪酬设计［５８］ ，从而影响企业价值． 在“第四张

报表”中，通过经营活动大数据、股权穿透大数

据、交易大数据、内控质量大数据以及行政处罚

与行业冲击大数据等形成多层次的企业风险信

息，可以为信息使用者提供企业更全面的风险

信息．
供应商与客户． 生态链企业上的信息既能补

充单个企业披露的相关信息，形成企业的全局视

图，也能对传统财务报告的信息进行验证． 不少学

者研究发现，客户集中度、供应商集中度以及客户

质量、供应商质量能有效预估企业主营业务的经

营情况［５０， ５９］，且企业的客户资源也能影响企业的

贷款能力［６０］ ． 在市场风险方面，李丹和王丹［６１］ 发

现供应商和客户披露的信息，能够降低股票市场

的股价同步性；窦超等［ ６２ ］ 发现政府背景的大客

户信息可以降低企业的债券发行利差，表明供应

商客户信息能够改善我国资本市场信息环境，降
低资本市场风险． 底璐璐等［ ６３］发现客户的年报语

调信息会影响企业的投资决策． Ｌｉ 等［６４］ 也发现，
供应商客户与企业之间的业务数据有助于预测企

业的舞弊行为． 在“第四张报表”中，通过报表附

注中提供的前十大供应商和客户的相关信息，并
结合工商大数据、裁判文书大数据、创新与专利大

数据、监管处罚大数据等，形成更细粒度的客户与

供应商质量，以及客户与供应商集中度的相关指

标，可以为信息使用者提供更为有用的企业供应

商与客户信息．
数字化水平． 企业拥有的数字资产、数字化能

力和应用系统是反映其竞争力的核心因素． “数
字资产”主要是指企业在日常生产活动和经营活

动中收集、储存，或者通过资源购入、战略合作、数
据共享等方式获取的数据资源［３６］ ． 一方面，企业

的数据资源可以通过数据的市场交易，或为其他

企业提供数据服务，为企业带来直接的货币化收

益�I3；另一方面，企业的数据资源也可以使用于企

业内部，体现为优化生产模式、提升产品和服务质

量等的非货币化价值［６５］�I4 ． 例如，Ｍｏｒｇｅｓｏｎ 等［５１］

发现，企业搜集的客户偏好数据可用于优化产品

设计与制造，提高企业的产品质量和产品忠诚度．
“数字化能力”主要是指企业感知搜集、运营分析

和协同处理大数据的能力［６６， ６７］ ． 企业的数字化能

力可以促进企业商业模式的创新，从而在数字时
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资料来源： 张为国． 应否确认更多自创无形资产，以更好地反映新经济企业的价值［Ｒ］． 西南财经大学会计学院主题讲座， ２０２１．
例如，东方航空公司将其与 ４０ 家机场相关联的航班资源宝，在上海数据交易所挂牌交易． 详见上海数据交易所官网，ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ． ｃｈｉ⁃
ｎａｄｅｐ． ｃｏｍ ／ ｐｒｏｄｕｃｔｓ．
例如， 三一重工通过收集生产制造过程中的细粒度信息，构建数字化生产车间，形成包含加工、仓储以及运输的产品全流程控制系统，
有效改善企业的生产模式． 资料来源： 王子清和陈佳［１２２］ ，企业数字化转型与价值创造———以三一重工为例．



代获取竞争优势［６７， ６８］ ． 在企业业务方面，企业的

数字化能力能够将企业的生产制造、产品销售、物
流配送等各个业务融合，发挥协同效应以提高企

业的生产、经营与管理能力［６９， ７０］ ． “应用系统”方
面，企业生产经营活动细粒度数据的收集和利用

需要企业各个应用系统的有效集成，系统集成需

求也使得信息化的系统为企业日常工作提供庞大

的系统集群支持［７１］ ． 合理有效的应用系统可以将

组织内不同职能部门的流程与信息进行整合［７２］，
提高企业信息传递的速度与质量［７３， ７４］，改善企业

决策�I5． 因此，在“第四张报表”中，利用客户服务

数据中心、企业信息化建设等信息，构建“数字资

产”“数字化能力”和“应用系统”等要素内容，可
以较好地反映企业拥有的数据资源价值，搜集、分
析和处理数据的能力，使得信息使用者充分了解

企业在数字时代的潜在竞争力．
拓展要素主要包括：
环境保护． 企业在寻求经济利益的同时，应承

担环境保护的社会责任． 近年来，企业在环境保护

方面的投入和表现，越来越受到投资者和监管方

的关注． Ｄｈａｌｉｗａｌ 等［７５］ 发现，对环境保护等社会

责任方面的行为进行披露有助于降低企业的权益

资本成本，进而提高企业的估值． 何贤杰等［７６］ 发

现，社会责任信息披露制度的实施，在一定程度上

改善了公司的信息环境，并继而提高了公司融资

契约的执行效率． 这表明企业在环境保护方面的

细粒度信息可以对传统的会计信息进行补充，从
而改善估值效率和契约效率． Ｄｅ Ａｎｇｅｌｉｓ 等［７７］ 研

究发现，外部的环境政策会影响企业的投资行为，
且企业的环境信息披露可以降低企业与投资者的

信息不对称，从而改善环境不确定性对企业的影

响． 在“第四张报表”中，通过整合环境大数据、企
业排放大数据以及环境处罚大数据等，形成包括

温室气体排放、有毒有害气体排放、废水排放、危
险废弃物、绿色低碳产品 ／服务、环境认证 ／表彰以

及环境处罚等量化信息，可以为信息使用者提供

更多维的企业环境保护信息．
社会责任． 企业在社会投入、社区贡献、慈善

公益、员工发展、性别平等、企业诚信等方面的表

现，是评估企业价值的重要信息． 已有研究发现，
员工评价、慈善捐赠、企业诚信等信息对公司未来

经营业绩和未来超额股票收益都具有增量预测

力［１５， ７８］ ． Ｈｕａｎｇ 等［７９］ 发现，员工评价能为企业未

来经营业绩的预测提供增量信息． 此外，年荣伟和

顾乃康［８０］发现，企业的社会责任履行情况能够反

映其股票的流动性风险． 顾雷雷等［８１］ 也发现，企
业能够通过承担社会责任，与利益相关者进行资

源交换获得战略资源，改善企业的契约效率． 因
此，在“第四张报表”中，利用慈善公益大数据、员
工发展大数据以及企业员工构成大数据，形成企

业在社会投入、社区贡献、慈善公益、员工发展、性
别平等、诚信经营等多角度的企业社会责任信息，
可以降低企业与投资者在社会责任等方面信息上

的不对称程度．
治理水平． 企业治理结构与治理水平是影响

企业价值的重要因素之一． Ｊｉａｎ 和 Ｗｏｎｇ［８２］ 发现，
企业内部治理结构中的股东股权信息与股权关系

网络，对于识别企业经营状况具有重要作用． 也有

学者发现，内部治理中的董事会、监事会等高层人

员信息有助于信息使用者理解企业决策制定者的

私人动机［８３， ８４］ ． 在外部治理结构方面，已有研究

也发现，审计质量、券商质量等都会影响企业的治

理水平［８５ － ９１］ ． 因此，利用工商大数据、股权穿透大

数据、资本市场参与者个体大数据以及监管处罚

大数据、中介机构执业信息等，从多渠道获取企业

的股东权益、债权人权益、董监高履职、薪酬激励、
中介机构质量等信息，可以为信息使用者提供企

业治理水平的细粒度指标信息．
投资者关系． 企业在投资者沟通、投资者调

研、投资者保护等方面的表现是影响企业价值的

另一重要因素． 不同于机构投资者占主导的欧美

等国资本市场，散户投资者在我国资本市场中扮

—０３— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２３ 年 ５ 月

�I5 例如， 三一重工在数字化转型过程中通过构建产品全生命周期管理信息系统、能源管理高级应用系统以及 ＧＰＳ 数字化平台等，收集并

管理企业在制造、运营、供应链管理等方面的财务决策，并通过数据仓库等商务智能系统实现上述信息的全流程共享，提高企业价值创

造能力． 资料来源： 王子清和陈佳［１２２］ ，企业数字化转型与价值创造———以三一重工为例．



演着重要角色． 已有研究发现，中小投资者沟通渠

道的开通，能够提高资本市场的估值效率［９２］ ． 岑
维等［９３］发现，投资者关注度能够显著减少控股股

东对中小股东利益的侵害，即投资者平台在保护

中小股东权益方面发挥了显著的积极作用． 岑维

等［９４］的进一步研究，利用交易所“互动易”平台

上投资者关系活动记录数据，发现机构投资者关

注度会抑制公司的非效率投资，从而降低契约签

订后的道德风险，提高会计信息的契约功能． 陈运

森等［９５］、郑国坚等［９６］ 以及何慧华和方军雄［９７］ 发

现，中小投资者服务中心能够发挥监管作用，显著

降低企业的财务重述概率，并提高企业会计信息

质量． 在“第四张报表”中，通过整合投资者沟通

平台、投资者调研、“ｅ 互动”上的投资者评价和投

资者保护等相关信息，可以为使用者提供投资者

关系的增量信息．
行业与竞争对手． 宏观层面产业政策、中观层

面行业风险以及微观层面竞争对手的信息是评估

企业价值的重要信息． 合理的目标公司和对标公

司的选择，能够提高会计信息的价值相关性． 同
时，更为系统、科学的产业政策和行业风险的数据

提炼，也能改进现有的企业估值模型． Ｎｉｎｉ 等［９８］

发现，在大数据时代，投资者或债权人能够获悉企

业同行业竞争对手的相关信息，并将此用于企业

的融资契约中． 任宏达和王琨［９９］ 用计算语言学方

法度量公司年度层面的产品市场竞争程度，发现

产品市场竞争越激烈，公司信息披露质量越好． 这
些研究表明，科学、合理以及全面的行业与竞争对

手信息对资本市场估值、契约和监管有着重要作

用． Ｇｌａｅｓｅｒ 和 Ｌａｎｄｓｍａｎ［１００］ 发现，产品市场竞争

会影响企业的披露行为． Ａｒｙａ 和 Ｒａｍａｎａｎ［１０１］ 的

进一步研究发现，竞争对手的信息披露会影响企

业的生产决策． 因此在“第四张报表”中，可以利

用跨域实体抽取技术获取有关企业产品的细粒度

信息，并利用产品描述的相似性构建基于大数据

的产品行业，实现更为细致和精准的企业行业分

类． 同时，还可以利用机器学习、模型构建等技术

对产业政策和行业风险的冲击进行系统的预测，
形成更为科学的行业与竞争对手信息．

图 １ 为基于大数据的企业“第四张报表”示

意图，列示了以上分析的要素及其明细指标．
需要说明的是，“第四张报表”要素内容的构

建和数据实现，都离不开大数据所带来的数据增

强和技术增强． 一方面，数据增强可以为信息使用

者提供实时动态、细颗粒度的信息［３８］ ． 大数据所

具有的多样性和高速率属性，使得“第四张报表”
中企业经营用电信息、用水信息等细粒度信息的

获取，以及用户流量和活跃度等数字资产价值的

合理判断成为可能． 另一方面，文本分析、机器学

习、深度学习等技术带来的技术增强，可以为信息

使用者提供以往难以提炼的信息． “第四张报表”
中“产品与品牌” “创新质量” “环境保护” “投资

者关系”等要素信息都需要利用文本分析、深度

挖掘等大数据技术，从体量大、价值密度低的大数

据信息中，充分获取相关的跨域信息加以构建．
此外，“第四张报表”中的少部分信息虽然已

在年报附注中有所涉及，但以要素的形式呈现，仍
可以通过降低信息使用者的认知成本，提供更细

粒度的价值信息，以及通过整合企业不同维度的

价值信息，为信息使用者提供增量信息． 以供应商

客户信息为例，年报附注中主要披露了前几大供

应商以及客户的名称、交易金额及所占营业收入

比例，而有关供应商及客户的更细颗粒度以及更

多维的信息，则需要信息使用者进行收集、整合与

分析． 而“第四张报表”中“供应商与客户”要素内

容不仅包含了年报附注中的供应商及客户的集中

度，还包括了供应商与客户的质量、供应商与客户

的关联网络、公司供应链一体化程度等重要增量

信息． 因此，“第四张报表”可以减少信息使用者

的认知成本，使得其充分认知供应商与客户的整

合信息对于其投资决策的重要影响． 同时，通过供

应商与客户的多维信息等形成客户质量与供应商

质量、供应商与客户的关联网络、公司供应链一体

化程度等指标，可以有效降低信息使用者获取相

关信息的成本，并与企业的其他信息整合，较为全

面地反映企业活动． 此外，公司相关信息庞杂多

元，受到传播媒介以及投资者有限注意的影响，投
资者对于年报附注的信息可能关注和解读并不充

分． “第四张报表”对于分散的多元信息的集成表

示，一方面使得相关信息更容易被投资者关注和

获取，从而改善投资者的决策质量；另一方面，重
要信息的强化披露，也能够更好地帮助决策者将

相关信息融入到对公司价值的判断中．
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图 １　 基于大数据的企业“第四张报表”示意图
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２　 企业“第四张报表”的数据实现

企业“第四张报表”数据实现的内涵是指在

海量数据中找到相关的价值数据，并利用大数据

技术将非结构数据和半结构数据，变成结构化数

据，实现企业“第四张报表”指标体系的构建，具
体包括数据处理和指标构建两部分． 数据处理是

“第四张报表”数据实现的基础部分和公共部分，

主要是指利用大数据技术将非结构化和半结构化

数据，转化为结构化数据，为具体的“指标构建”
提供数据基础． 指标构建则是针对不同的要素指

标提出具体的技术，基于经过“数据处理”后的结

构化数据，通过特定方法构建“第四张报表”的要

素指标． 本文的数据实现主要介绍“第四张报表”
数据实现的基础部分，即数据处理的技术架构．

“第四张报表”通用的技术架构如图 ２ 所示，
包括以下几个方面：１）原始数据获取：以下载、网
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络爬取和数据库读取方式分别获取各类数据，包
括金融数据库、互联网数据和自建数据库． ２）原

始数据预处理：采用数据清洗技术检查数据一致

性、处理无效值和缺失值；采用数据去重技术删除

内容重复信息，如从不同来源获取的相同内容的

公司资讯信息等；采用数据去噪技术去除数据中

的噪声，如软广告文和水贴等． ３）实体识别：从非

结构化文本中识别出关键实体信息，如公司名、行
业名、领域名、产品名、品牌名、技术名、人名和地

名等． ４）关系识别：从文本中识别出实体与实体

之间的各类关系，如企业间投资关系、行业间归属

关系、产品间包含关系、技术间相关关系等． ５）事
件识别：从文本中识别出各类财经类事件，如经营

性事件、投资事件、融资事件、捐赠事件、行业风险

事件、政策事件等． ６）“第四张报表”指标生成：非
结构化的自由文本经实体识别、关系识别和事件

识别后，转化为结构化数据，在指标体系的指导

下，依次进行指标实体对齐、数据标准化和指标更

新等规范化处理，生成“第四张报表”的指标体系

及其数字化表示．

图 ２　 “第四张报表”数据处理的技术架构

Ｆｉｇ． ２ Ｔｅｃｈｎｉｃａｌ ｆｒａｍｅｗｏｒｋ ｆｏｒ ｄａｔａ ｐｒｏｃｅｓｓｉｎｇ ｏｆ ｔｈｅ “Ｆｏｕｒｔｈ Ｓｔａｔｅｍｅｎｔ”
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　 　 在“第四张报表”的数据处理过程中，采用的

关键技术如下�I6．
２． １　 跨领域的实体识别模型

本文所提出的实体识别旨在从多源异构的大

数据中，自动识别出特定行业或领域的实体名称，
如公司名、产品名、品牌名和技术名等． 目前常用

的实体识别模型有 ＢＬＳＴＭ ＋ ＣＲＦ［１０２］、ＢＬＳＴＭ ＋
ＣＮＮ ＋ ＣＲＦ［１０３］、ＢＥＲＴ ＋ ＣＲＦ［１０４］ 等文本序列标注

模型．
当前技术存在的主要问题是：现有模型需要

大量的人工标注样本数据训练模型，且使用某一

领域标注数据训练获得的模型，迁移至新的领域，
其领域相关实体的识别性能大幅下降［１０５］ ．

为解决以上问题，本文提供了一种实现方式，
即利用迁移学习的思想，研究在只有一个领域的

标注样本的情况下跨领域的实体识别模型． 其具

体思路是：１）在一个源领域中，标注一定数量的

样本，训练适合该领域的实体识别模型． ２）利用

大数据中丰富的细粒度信息为每一个目标领域构

建该领域全面、科学、动态实时的实体知识库． ３）
利用远程监督学习方法，研究基于实体知识库的

自动实体标注方法，采用该方法对目标领域进行

自动化实体标注． ４）基于迁移学习方法，在源领

域的手工数据集和目标领域的自动标注数据集

上，研究一种领域无关的实体识别模型，以适应各

类目标领域的实体识别，如图 ３ 所示．

图 ３　 基于迁移学习的跨领域实体识别模型示意图

Ｆｉｇ． ３ Ｓｃｈｅｍａｔｉｃ ｄｉａｇｒａｍ ｏｆ ａ ｃｒｏｓｓ⁃ｄｏｍａｉｎ ｅｎｔｉｔｙ ｒｅｃｏｇｎｉｔｉｏｎ ｍｏｄｅｌ ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｒａｎｓｆｅｒ ｌｅａｒｎｉｎｇ

２． ２　 少样本的实体关系识别模型

实体关系识别旨在从无结构的文本中识别出

其中两个或多个实体之间的各种关系类型，如公

司与公司间的投资关系、领域与产品的包含关系、

产品与产品的上下位和供应链关系，表示为 ＜ 实

体 １，关系类型，实体 ２ ＞ 的结构化形式． 目前常

用的关系识别模型有 ＣＮＮ、 ＲＮＮ、 ＬＳＴＭ［１０６］ 和

ＢＥＲＴ［１０７］等文本分类模型．
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当前技术存在的主要问题是：现有模型需要

大量人工标注的实体关系样本数据，若采取自动

化样本标注，则会引入大量噪声数据，最终大幅损

害模型性能�I7．
为解决以上问题，本文提出了一种实现方式，

即基于 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐｐｉｎｇ 思想，研究在只有极少量种

子样本情况下，通过迭代方式滚动学习更多实体

关系样本；同时为了减少自动标注引入的噪声数

据，采用强化学习的思想，从样本中去除大量噪声

数据，从而提高模型识别效果． 其具体思路如图 ４

所示：１）初始输入少量种子实体关系对，模型通

过匹配方式在待抽取语料中找到与种子实体对

一致的句子集合． ２）自动分析这些句子集合中

的共性特征，从而生成和更新用来识别关系的

模板． ３）利用生成的新模板抽取新关系实例． ４）
依据新抽取的关系实例的置信度，将置信度较

高的关系实例作为候选关系样本． ５）训练强化

学习模型，从候选关系对样本中，学习噪声样本

的删除策略，获得较干净的样本集合，继续迭代

执行．

图 ４　 基于 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐｐｉｎｇ 的少样本实体关系识别模型示意图

Ｆｉｇ． ４ Ｓｃｈｅｍａｔｉｃ ｄｉａｇｒａｍ ｏｆ ａ ｆｅｗ⁃ｓｈｏｔ ｅｎｔｉｔｙ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｒｅｃｏｇｎｉｔｉｏｎ ｍｏｄｅｌ ｂａｓｅｄ ｏｎ Ｂｏｏｔｓｔｒａｐｐｉｎｇ

２． ３　 篇章级的事件识别模型

事件识别模型旨在从无结构的文本中识别出

事件及其属性，如事件的主语、触发词、宾语、时
态、结果、情感等，较全面地刻画一个完整的事件

信息． 目前常用的事件识别模型有 ＢＬＳＴＭ ＋ ＣＲＦ、
ＢＥＲＴ ＋ ＣＲＦ 等，主要用来识别单个句子中的事件

信息［１０８］ ．
当前技术存在的主要问题是：现有模型将事

件识别问题看作句子序列标注问题来研究，忽略

了句子的语法依存树对句子重要信息提取及其依

赖关系的提炼；而且，现有模型大多适合于单个句

子中事件抽取，但实际情况是，关于事件的描述可

能分散在整篇文档中［１０９］，单个句子无法全面覆

盖事件的各类重要属性．
为解决以上问题，本文提出一种实现方式，即

面向篇章级别，利用语法依存树和图神经网络的

财经领域事件抽取模型． 其具体思路是：１）首先

根据第四张报表的指标规范，定义各类事件及其

属性，生成事件抽取框架． ２）利用文本分类和聚

类模型，识别出一篇资讯中的关键事件句，注意一

篇资讯中可能包含多个关键事件句． ３）利用语法

依存分析工具，获得事件句的语法依存树． ４）利

用图神经网络 ＧＮＮ，对语法依存树进行低维嵌入

式语义表示，在此基础上构建基于深度学习的句
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子级事件抽取模型． ５）利用预训练语言模型，在
篇章范围内识别与关键事件句相关的句子集合，
以及这些句子中的触发词、实体、时态等，构建一

个异构节点关系图，利用图嵌入技术获得各类节

点的向量表示，据此训练一个篇章级事件识别模

型，如图 ５ 所示．

图 ５　 基于图神经网络的篇章级事件抽取识别模型示意图

Ｆｉｇ． ５ Ｓｃｈｅｍａｔｉｃ ｄｉａｇｒａｍ ｏｆ ａ ｄｏｃｕｍｅｎｔ⁃ｌｅｖｅｌ ｅｖｅｎｔ ｅｘｔｒａｃｔｉｏｎ ｍｏｄｅｌ ｂａｓｅｄ ｏｎ ｇｒａｐｈ ｎｅｕｒａｌ ｎｅｔｗｏｒｋｓ

　 　 对于上述三种关键技术在实践中的应用，本
文通过康佳集团股份有限公司（股票代码：０００
０１６）的示例进行说明． 图 ６ 所示的材料来源于康

佳集团股份有限公司的 ２０２１ 年年报． 在获取企业

年报文本后，需要对其中的企业主体、品牌实体、
生产基地实体、技术实体、利益相关者实体等信息

进行识别，如文本中的“公司” “新飞品牌” “宁波

空调生产基地” “倍科（滚筒洗衣机）中国工厂”
“西安智能家电产业园”“空调制造能力”“滚筒洗

衣机技术”等． 本文提出的跨领域实体识别模型

可从多源异构的文本大数据中，自动识别出特定

行业或领域的实体名称，如公司名、产品名、品牌

名和技术名等． 其次，在识别出相关实体后，还需

进一步对实体与实体间的关系进行识别，并形成

关系的结构化表示． 如图 ６ 中的文本，识别出企业

实体、生产基地实体和技术实体后，需构建两者的

从属关系，形成 ＜康佳集团，从属关系，“新飞”品
牌 ＞ ， ＜ 宁波空调生产基地，从属关系，空调制造

能力 ＞ ， ＜ 倍科（滚筒洗衣机）中国工厂，从属关

系，滚筒洗衣机技术 ＞ ， ＜ 西安智能家电产业园，
从属关系，洗碗机业务 ＞等关系型数据． 本文提出

的少样本实体关系识别模型可以从无结构

图 ６　 关键技术的示例图

Ｆｉｇ． ６ Ａｎ ｅｘａｍｐｌｅ ｏｆ ａｐｐｌｙｉｎｇ ｋｅｙ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｉｅｓ

—６３— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２３ 年 ５ 月



的文本中识别出其中两个或多个实体之间的各种

关系类型，如公司与公司间的投资关系、领域与产

品的包含关系、产品与产品的上下位和供应链关

系． 除上述实体识别和关系识别外，还需从上述文

本中识别出具体的事件信息，如图 ６ 中的企业与

“新飞”品牌的并购事件、企业与倍科（滚筒洗衣

机）中国工厂的并购事件、企业合资成立宁波空

调生产基地以及企业新建西安智能家电产业园的

经营事件． 本文所提出的篇章级事件抽取识别模

型，可以从无结构的文本中识别出这些事件及其

属性，如事件的主语、触发词、宾语、时态、结果、情
感等，较全面地刻画一个完整的事件信息．
２． ４　 “第四张报表”指标生成方法

从多种异构数据源，获取海量非结构化文本，
经实体识别、关系识别和事件识别后，得到结构化

数据和知识，与原有结构化数据融合，生成“第
四张报表”指标． 但是，“第四张报表”中的数据来

源多样，表述不一，如何将各类信息和知识对齐和

标准化是亟需解决的一个关键性技术问题． 例如，
一个公司名在不同文档或同一文档的不同地方可

能有全称、简称、英文名甚至指代词等多种表达，

产品名称更是复杂多样．
为此，本文提出了一种基于知识标准化的

“第四张报表”指标生成方法，具体步骤如图 ７ 所

示：１）指标体系规范化：对每项指标进行严格定

义，明确指标间的归属关系，确定计算指标时所需

的数据源、数据量、数据质量以及指标值类型和约

束条件等． 依据会计规范和数据特点，邀请领域专

家制定指标体系． ２）指标实体对齐：利用各类实

体对象的属性知识表示，构建基于语义表示的各

种类型实体的对齐模型． ３）数据标准化：将形态

各异的数据转化为一种标准通用格式，便于下游

任务直接使用． 为此，通过标准化实体、关系、事件

和属性等，构建基于标准化表示的财经领域知识

图谱． ４）指标体系更新：指标体系更新包括两个

方面： 一是更新报表中的指标项，因新数据的获

得和人工智能技术的发展，有能力产生新的符合

会计规范的指标项，更新至指标体系中； 二是指

标值的更新，因采用了自动化和智能化方法，通过

模型动态计算指标结果，实时更新指标值． ５）指

标验证： 最后建立指标验证方法，确保指标体系

的正确性、稳健性和可持续性．

图 ７　 基于知识标准化的“第四张报表”指标生成方法示意图

Ｆｉｇ． ７ Ｓｃｈｅｍａｔｉｃ ｄｉａｇｒａｍ ｏｆ ｔｈｅ “Ｆｏｕｒｔｈ Ｓｔａｔｅｍｅｎｔ” ｉｎｄｉｃａｔｏｒ ｇｅｎｅｒａｔｉｏｎ ｍｅｔｈｏｄ ｂａｓｅｄ ｏｎ ｋｎｏｗｌｅｄｇｅ ｓｔａｎｄａｒｄｉｚａｔｉｏｎ

　 　 需要指出的是，本部分所提出的关键技术是

针对“第四张报表”的“数据处理”过程；关于每个

具体要素指标的“指标构建”，还需要更多学者与

业界专家通力合作和进一步探讨． 本部分以“第
四张报表”中产品口碑和数字资产等指标要素构

建为例，简要论述关键技术与要素度量结合的大

致思路． 例如“产品口碑”指标要素的度量，在利

用爬虫等技术，获取多种来源的大数据中关于消

费者对于该公司产品的具体评价信息后，通过上

述跨领域的实体识别模型、少样本的实体关系识
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别模型以及篇章级的事件识别模型等方法，可以

形成 ＜企业，产品，用户评价 ＞ 的结构化表达；再
通过文本情感分析等技术，获取用户评价中的

语调、情感等信息，则可以构建针对企业不同产

品的“产品口碑”指标． 又如“数字资产”指标要

素的度量，在获取数据要素交易的相关信息后，
对其实体、关系以及价值要素进行识别，并形成

＜ 数字资产，价值要素，价值 ＞ 的结构化数据，
再利用知识图谱、机器学习和强化学习等方法，
对企业数字资产进行合理估值，形成“数字资

产”的相关度量．

３　 基于大数据“第四张报表”的赋能
创新

基于大数据的“第四张报表”可以为信息使

用者提供更全面和更及时的信息． 将传统的财务

报表信息与“第四张报表”的信息结合，可以为公

司估值、契约设计和执行以及资本市场监管等方

面赋能创新．
３． １　 基于大数据的“第四张报表”与公司估值

会计信息在投资者选择投资标的、进行股票

交易时发挥着重要的估值功能． 相较于传统财务

报表，“第四张报表”所蕴含的多维信息能通过优

化会计信息质量、降低信息搜寻成本以及提供增

量信息，降低资本市场参与者之间的信息不对称．
一方面，“第四张报表”可以优化传统会计信息的

质量，以及降低投资者的信息获取成本，促进传统

会计信息的估值效应；另一方面，“第四张报表”
所提供的动态多维的细粒度信息，能对现有企业

价值测量体系进行突破，发挥非传统会计估值因

子的估值功能． 图 ８ 为“第四张报表”与公司估值

之间关系的简要示意图． 在公司估值方面，本文首

先关注“第四张报表”对传统会计信息估值效应

的影响；其次讨论“第四张报表”与非传统会计估

值因子识别的关系．

图 ８　 “第四张报表”与公司估值

Ｆｉｇ． ８ Ｔｈｅ “Ｆｏｕｒｔｈ Ｓｔａｔｅｍｅｎｔ” ａｎｄ ｃｏｍｐａｎｙ ｖａｌｕａｔｉｏｎ

３． １． １　 “第四张报表”与会计信息估值效应

会计信息在企业估值中发挥着重要作用，主
流的估值模型几乎都要用到会计信息． 例如，自由

现金流贴现模型（ＤＣＦ）通过对企业未来自由现金

流的折算，计算企业的内在价值． 该企业估值模型

的效果在很大程度取决于，信息使用者能否通过

会计信息准确预估企业未来自由现金流． 会计领

域经典的剩余收益估值模型［１１０］ 则通过将公司权

益价值与当期净资产的账面价值之间建立联系，
更加 直 接 地 将 会 计 信 息 纳 入 估 值 模 型 中．
Ｚｈａｎｇ［１１１］的进一步研究，在剩余收益估值模型的

基础上，引入实物期权的概念，提出了以会计信息

为基础的五因子（资本投资、净资产收益率、成长

机会、盈利变化与折现率）估值模型．
基于大数据的“第四张报表”，可以通过优化

会计信息质量、降低信息搜寻成本以及提供公司
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增量信息，提高会计信息的估值效率． 首先，“第
四张报表”将丰富的非结构化公司信息进行标准

化，转化为结构化信息，降低了投资者的信息获取

成本． 其次，基于公司以及同行业公司的“第四张

报表”，不仅可以与传统会计信息交相印证，也能

够细化传统会计信息，有效缓解信息供需双方的

信息不对称程度，提升会计信息的估值能力． 最
后，多源异构的跨域信息可以更为真实勾勒出企

业财务状况和经营成果的全局画像． 通过将“产
品与品牌”“数字化水平”“供应商与客户” “社会

责任”和“投资者关系”等信息融入估值模型中，
投资者可以综合考量企业的多维度表现，更为准

确地评估其具有的潜在竞争力和可持续发展能

力，从而改善投资效率．
３． １． ２　 “第四张报表”与非传统会计估值因子识别

“第四张报表”的信息，除了可以改进传统会

计信息在估值中的作用，还可以识别非传统会计

估值因子，改进公司估值模型的整体效率． 近年

来，一系列研究发现，传统会计信息的价值相关性

在不断下降［３ － ５］ ． Ｃｈｅｎ 和 Ｚｈａｎｇ［１１２］基于美国资本

市场的研究结果显示，会计五因子估值模型只能

解释 １７． ４％横截面股票回报变化． 这与现有的估

值模型缺乏具有解释力的增量因子不无关系．
基于大数据的“第四张报表”能够为发展、识

别和纳入新的估值因子提供全新机会，促进会计

信息估值功能的更好发挥． 首先，企业治理水平的

高低会影响会计信息质量，进而对会计信息的估

值效应产生影响． “第四张报表”能够及时反映公

司的治理结构和治理水平，有助于将治理因子纳

入估值模型，提升会计信息的估值作用． 其次，目
前的高科技公司越来越重视研发投入和技术创

新，公司的创新水平和创新能力已成为决定其估

值的关键要素之一． “第四张报表”通过多维信息

透视公司的创新质量，有助于将创新因子纳入估

值模型，提高信息的估值效应． 再次，我国企业的经

济活动在很大程度上嵌入于各种关系之中［１１３］ ． 公
司与内部员工的关系、与供应商和客户的关系以

及与投资者的关系都可能会影响公司的估值．
“第四张报表”可以提供公司多种类型的关系要

素信息，有助于将关系因子纳入估值模型，提高估

值效率． 最后，除了治理因子、创新因子、关系因子

之外，“第四张报表”还提供了广域经营信息、社
会责任、行业与竞争对手等非财务信息，将这些信

息因子纳入估值模型中，也能有效提升估值模型

的有效性．
３． ２　 基于大数据的“第四张报表”与公司契约

传统的契约制定与监督主要依赖于具体会计

指标的设定［１１４］ ． 大数据时代，企业活动呈现多主

体互动特征，以及经济活动与社会活动共同参与

的特征． 越来越多的非财务指标被运用于契约的

执行和监督中． 如图 ９ 所示，“第四张报表”可以

通过多种途径，有效改进公司契约的效率． 首先，
“第四张报表”提供的多维信息能够与传统财务

报表中的会计信息进行相互验证，强化传统会计

信息的契约功能；其次，“第四张报表”也能更立

体地反映投资标的经营绩效、偿债能力等信息，降
低契约双方的信息获取成本，减少双方的信息不

对称程度，优化契约的执行和监督；最后， “第

四张报表”包含的大量信息也能有效反映管理层

的真实表现，从而促进契约设计的科学性和合理

性，更好发挥契约的激励作用．
３． ２． １　 “第四张报表”与公司投资契约

投资活动是公司价值创造的重要源泉之一．
积极有效的实体投资是强化企业内生增长动力，
促进企业可持续发展，继而提高内在价值的重要

引擎． 随着新兴科技的发展以及产业结构转型升

级的加快，我国企业的商业模式迭代更新速率加

快，涌现出大量的投资机会． 但与我国企业投资规

模不断扩大形成对照的是，企业投资效率还有很

大提升空间． 高质量的会计信息能够帮助信息使

用者有效识别和筛选投资项目，指引企业实体投

资，优化资源的配置． 然而，大数据时代多元异构

的海量信息对传统财务报告的及时性和有用性带

来极大的冲击，这限制了传统会计信息在企业投

资契约中的功能发挥．
基于大数据的“第四张报表”，通过提供兼具

及时性和丰富性的信息，可以增强会计信息在指

引企业投资中的作用，重塑企业的投资管理体系．
企业利益相关者对于财务报告需求各有侧重，而
“第四张报表”通过大数据的方法与技术，将与公

司有关的非传统财务信息系统整合并将其要素化

和数据化，能够有效满足不同利益相关者的信息
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需求． 一方面，“第四张报表”提供的信息，有助于

满足投资者对企业广域信息的需求，全面了解拟

投资企业的信息，从而更好地做出投资决策，促进

资源的有效配置． 另一方面，“第四张报表”提供

的细时间粒度信息，可以满足投资者对信息及时

性的需求，帮助信息使用者更好地根据被投资企

业的动态信息，调整投资决策，从而更好地发挥会

计信息在投资契约中的功能．

图 ９　 “第四张报表”与公司契约

Ｆｉｇ． ９ Ｔｈｅ “Ｆｏｕｒｔｈ Ｓｔａｔｅｍｅｎｔ” ａｎｄ ｃｏｍｐａｎｙ’ｓ ｃｏｎｔｒａｃｔ ａｒｒａｎｇｅｍｅｎｔ

３． ２． ２　 “第四张报表”与公司融资契约

资金是企业进行生产经营活动的必要条件，
能否获得稳定的资金来源、及时足额筹集到生产

要素组合所需要的资金，对企业经营和发展都至

关重要． 企业资金来源的渠道主要包括内源融资

和外源融资． 内源融资主要是指企业的自有资金

和在生产经营过程中的资金积累部分，外源融资

即企业的外部资金来源部分，又分为银行贷款和

债券融资等债务融资以及股权融资． 信息不对称

是决定企业外源融资成本的重要因素． 一方面，由
于企业所有权和控制权的分离，企业所有者相较

于中小股东有着信息优势，由此产生第二类代理

问题以及大股东掏空等现象，并增加企业的股权

融资成本；另一方面，公司主要股东相较于债权人

也有着信息优势，前者也可能利用信息优势侵犯

债权人的利益，从而增加债权人的风险，导致企业

的债务融资成本提高． 因此，减轻企业与外部投资

者间的信息不对称程度，是缓解企业融资约束，降
低融资成本的重要途径．

在传统融资契约中，债权人主要根据企业的

经营能力和偿债能力等财务指标判断企业风险和

制定债务契约． 而“第四张报表”中客户质量、供
应商质量以及客户供应商集中度等细粒度信息可

以优化债权人对企业长期风险的识别，“行业与

竞争对手”等信息也可以帮助债权人较好地识别

企业风险的具体来源，提高债务契约的有效性． 例
如，Ｃａｍｐｅｌｌｏ 和 Ｇａｏ［５９］的研究发现，企业的供应商

与客户信息可以有效预估企业主营业务的经营情

况． Ｎｉｎｉ 等［９８］也发现，企业同行业竞争对手的相

关信息会影响企业的融资契约． 基于大数据的

“第四张报表”突破传统财务报告体系的局限，将
分散在各领域、系统的广域价值信息进行有效集

合，可以有效地缓解信息不对称的问题，从而降低

企业的融资成本； 一方面，“第四张报表”为中小

投资者和债权人提供了多角度的企业经营、发展

和治理等方面的细粒度信息，可以与传统三张报

表信息互相验证，提高传统会计信息质量，降低企

业与外部利益相关者的信息不对称程度；另一方
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面，“第四张报表”也提供了除企业经营绩效以外

的多角度信息，能够为投资者和债权人评估公司

发展状况和内在价值提供增量信息，从而改善企

业融资契约的制定与治理，缓解企业融资约束问

题，降低企业融资成本．
３． ２． ３　 “第四张报表”与公司治理契约

公司治理契约是为缓解公司中委托代理问题

所设计的一系列制度安排． 现代公司由于所有权

与经营权分离，导致了委托代理问题，所有者（委
托人）委托管理者（代理人）管理公司的经营活动

和日常事务；管理者与所有者的利益却并不完全

一致，导致管理者可能为谋取私利，损害所有者的

利益． 在中国情境下，除了所有者与管理者的第一

类代理问题，更为严重的是大股东与中小股东的

第二类代理问题． 我国企业往往具有一股独大的

特征，具有话语权的大股东可能通过关联交易等

方式损害上市公司和中小股东利益． 此外，管理者

与员工之间的委托代理问题也会制约企业的长远

发展和内在价值的提升． 有效的治理契约能够缓

解公司各类代理问题． 由于难以准确度量管理层

的努力程度，传统薪酬契约主要是通过企业的收

益率等指标侧面对其进行度量［１４， ４９］ ． 通过 “第

四张报表”中“董监高履职”等要素可以更好地识

别管理层的行为模式与能力，形成事前筛选机制，
挑选出与企业匹配的管理层［２８， ２９］；通过实时动

态、细粒度的“广域经营信息” “投资者关系” “社
会责任”等要素指标，也可以获取管理层努力的

不同维度信息，形成有效的事中监督机制，从而提

高薪酬契约的有效性［４９， １１５］ ． 同时，也可以利用这

些信息，以内部监督和外部监督的形式监督大股

东行为，保护中小股东的权益不受侵害． 此外，还
可以充分利用“第四张报表”的信息，设置合理的

员工薪酬契约，为员工提供物质激励与精神激励，
提高员工工作效率，降低管理层与员工间的代理

问题．
因此，基于大数据的“第四张报表”能够更好

地促进公司治理契约的安排与执行，提升公司治

理的效果． 一方面，“第四张报表”能够提供多维

增量信息，有助于中小投资者了解公司的发展情

况，降低公司大股东与外部投资者的信息不对称，

也有利于中小投资者、分析师与媒体更好地监督

大股东掏空行为；同时，“第四张报表”运用大数

据的技术和方法将分散在不同地方的信息整合，
进一步降低了中小投资者收集和搜寻相关信息的

成本，降低了中小投资者的监督成本，有助于强化

对大股东的监督． 另一方面，相对于公司股东，参
与日常经营与管理活动的管理者通常拥有更大的

信息优势，“第四张报表”所提供的增量信息能够

降低公司股东与管理者间的信息不对称，提升中

小股东监督管理者行为的能力，从而抑制管理者

的机会主义行为，缓解委托代理问题． 此外，公司

股东也能够从本公司以及同行公司的“第四张报

表”的增量信息中更好比较判断管理者的努力程

度，有效提升其对管理层的监督效率．
３． ３　 基于大数据的“第四张报表”与公司监管

会计信息是企业风险监测与行业监管的重要

基础． 大数据技术的发展使得监管层可以利用文

本分析、图片识别以及卫星数据等对传统财务报

表中的信息进行核实，更深入地发现企业风险． 一
方面，“第四张报表”可以为监管机构提供有关企

业经营风险、治理风险和社会风险的细粒度信息，
有助于实现对企业的多风险监测． 通过“第四张

报表”中的“广域经营信息”，监管层可以对企业

的经营行为展开细粒度监测． 一个突出的例子是，
在獐子岛财务造假监管案例中，证监会利用相关

技术分析獐子岛采捕船只海上航行定位数据，复
原了公司真实采捕海域，进而确定扇贝实际采捕

面积，最终发现獐子岛公司在成本、营业外支出以

及利润等方面存在虚假． 另一方面，“第四张报

表”也可以为监管机构提供及时的价值信息，帮
助监管机构对企业实现动态实时监测． 同时，“第
四张报表”中有关企业供应商、客户以及中介机

构等跨主体的信息，也可以帮助监管机构突破传

统单一企业主体风险的监管模式，构建基于关联

主体的风险监测模型． 此外，监管者也可以通过

“第四张报表”中的“环境保护”与“社会责任”等
信息，突破传统企业经营状况的风险监测模式，对
企业的环境风险和治理风险展开有效监测，并构

建企业多角度的风险监测体系，提高监管有效性．
图 １０ 是“第四张报表”与公司监管的示意图．
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图 １０　 “第四张报表”与公司监管

Ｆｉｇ． １０ Ｔｈｅ “Ｆｏｕｒｔｈ Ｓｔａｔｅｍｅｎｔ” ａｎｄ ｃｏｍｐａｎｙ ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ

３． ３． １　 “第四张报表”与企业经营风险监测

随着我国经济改革的不断深化，资本市场的

重要作用逐渐凸显． ２０１９ 年 ２ 月 ２２ 日，中共中央

政治局就完善金融服务、防范金融风险举行第十

三次集体学习，习近平总书记在会议中提出“要
深化金融供给侧结构性改革，增强金融服务实体

经济能力，要建设一个规范、透明、开放、有活力、
有韧性的资本市场，完善资本市场基础性制度，把
好市场入口和市场出口两道关，加强对交易的全

程监管”． 然而，近年来资本市场中企业财务造

假、虚假信息披露等违法违规事件层出不穷，涉及

ＩＰＯ、重大资产重组和年报信息披露等几乎所有

重大方面，严重影响了我国资本市场与实体经济

的发展． ２０２０ 年，国务院在《关于进一步提高上市

公司质量的意见》中指出，要“优化信息披露编报

规则，提升财务信息质量”． 企业作为我国经济发

展的重要微观主体，财务报告信息的及时性、科学

性、精细性是影响企业风险监管效率、发展资本市

场与促进实体经济发展的重要因素．
“第四张报表”提供的信息可以帮助监管机

构对企业的经营风险进行更好的监测． 例如，企业

经营用电信息、经营用水信息以及海关申报等信

息可以提供企业日常经营活动中的更底层、更细

粒度的信息；电商信息则可以反映企业在移动支

付以及线上销售普及后的收入即时数据，能有效

改进传统财务报告体系下的企业收入信息滞后反

映的问题；流量信息以及用户活跃度等信息反映

了企业传统财务报表难以体现的企业用户资产．
这些信息既为监管者提供更丰富、更底层的企业

经营信息，使得其更好地理解企业经营活动；也为

监管机构提供了更及时、更全面的企业经营风险

信息，有助于其发现与企业经营风险显著相关的

会计要素因子． 此外，“第四张报表”中的供应商

与客户质量、集中度等信息，也为监管机构提供了

企业在供应链上关联主体的经营情况信息，这有

助于监管机构对资本市场上市公司的经营风险进

行全面监测．
３． ３． ２　 “第四张报表”与企业治理风险监测

治理机制作为企业和资本市场重要的制度安

排，对于保障股东和相关利益方的权益，具有重要

的作用． 在传统的财务报告体系下，信息使用者主

要通过企业年报，获取股东、董事会、监事会等内

部治理结构的相关信息，这些信息往往具有滞后

性和不全面性；对于审计等外部治理信息，信息使
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用者亦难以通过传统财务报告体系获取其风险水

平、奖惩信息等细粒度信息． 这都使得企业治理水

平的真实情况难以及时、全面地传递给信息使

用者．
“第四张报表”提供的股东权益、债权人权

益、董事会结构、监事会结构以及审计师等细粒度

的企业内外部治理信息，有助于监管机构对企业

以及关联主体的治理风险进行实时监测，从而及

时发现企业的治理风险，对相关企业进行问询或

实施相应的监管措施，保护中小股东的利益，促进

资本市场治理水平的提高．
３． ３． ３　 “第四张报表”与企业社会风险监测

企业在获取经济收益的同时，也需要承担一

定的社会责任． 我国在 ２０２１ 年的两会上，将“碳达

峰”和“碳中和”写入政府工作报告，对企业产生

的温室气体排放提出要求． 企业作为产品制造、排
放温室气体的主体，提供其在环境保护上的相关

信息，可以使得信息使用者更了解企业在相关领

域上的投入． 除了环境保护外，不少企业还会积极

参与慈善捐赠、保障员工就业，承担社会责任． 传
统财务报告难以及时有效地反映企业在环境保

护、员工发展、性别平等、诚信经营、社区贡献等方

面丰富、全面的信息．
在“第四张报表”的要素框架下，通过招聘大

数据、扶贫大数据、经营大数据的搜集和整合，形
成多维度的企业社会责任画像，可以为监管层提

供大量企业社会责任的相关信息，有助于监管机

构对企业的社会风险进行全面监测，评估企业因

社会风险而导致未来业绩或股价波动的可能性，
更好地维护资本市场的稳定．

４　 结束语

随着大数据时代的到来以及我国产业结构转

型升级的加快，互联网经济和现代服务业发展迅

猛，新行业和新商业模式不断涌现，对传统财务报

表的有用性产生了巨大冲击． 在此背景下，本文分

析了大数据对财务决策以及会计基本假设、会计

要素、计量方法等传统会计理论的影响，并继而提

出企业“第四张报表”的要素内容和实现方法． 在
此基础上，进一步讨论其在估值、契约和监管等方

面可能的创新应用．
财务报告作为公司信息传递的一种方式，一

直在与其他类型的信息进行竞争． 传统的财务报

表经过专业审计机构审计，且受监管部门监督，其
在信息的可用性及可验证性方面有着明显优势．
但其他类型数据的爆炸式增长，也对现有财务报

表带来了巨大挑战． 本文提出的企业“第四张报

表”，旨在弥补传统财务报表在信息完整性和及

时性上的局限，而非与传统三大报表对立存在，更
不是替代． “第四张报表”和三张财务报表构成了

更为完整的报表体系． 一方面，“第四张报表”包

含的企业日常经营活动相关的细粒度信息，可以

与传统财务报表的信息相互验证；另一方面，“第
四张报表”包含的企业在日常经营活动外的其他

价值信息，可以对传统财务信息形成有益补充． 在
大数据环境下，“第四张报表”与传统财务报表的

信息，可以共同为信息使用者提供兼具可用性、可
验证性、及时性和丰富性的企业价值信息，为估

值、契约和监管等方面的应用赋能．
本文对“第四张报表”的研究属于探索性研

究，尚有大量的问题需要进一步的研究．
１）“第四张报表”要素拓展． 本文从传统会计

理论存在的问题出发，结合数据增强和技术增强

带来的企业内部价值创造信息和企业与外部互动

行为信息，提出了包含“基础要素”和“拓展要素”
的“第四张报表”的框架． “基础要素”主要为信息

使用者提供大数据时代下企业价值创造过程的细

粒度信息；“拓展要素”则突破传统财务报表信息

域，提供企业日常经营活动外的跨域信息． 在此基

础上，本文通过总结现有关于企业价值影响因素

的实证文献，从中提炼和归纳分类为基础要素和

拓展要素，纳入“第四张报表”框架之中． 虽然本

文尽可能将现有研究发现的企业价值决定要素纳

入“第四张报表”，但随着商业环境和企业商业模

式的不断变化，新的企业价值要素也在不断涌现，
本文所构建的“第四张报表”难以穷尽大数据时

代所有的企业价值要素． 随着相关研究的推进和

深入，“第四张报表”需要将更多要素内容纳入框

架之中，继续完善和丰富要素内容． 同时，现有的

“第四张报表”中的要素是否真的适用，还需要通

过实践进行检验，根据具体的应用反馈对要素内
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容进行更新，完善和优化要素体系． 因此，未来的

研究可以随着商业环境的改变以及“第四张报

表”的深入研究和实践应用，进一步拓展和优化

“第四张报表”的要素内容．
２）“第四张报表”指标细化． 本文主要提出了

“第四张报表”的框架、要素内容和数据实现路

径． 数据实现部分聚焦于构建指标的通用技术架

构：基于数据获取、整理和预处理等数据清洗流

程，紧密结合财经领域数据特征，采用实体识别模

型、关系识别模型和事件识别模型等方法将非结

构化数据转化为更易理解和使用的结构化数据．
基于上述处理后的数据开展要素指标细化工作是

推动“第四张报表”应用实践和前沿研究的重要

基础． 但是，同样的要素指标，对于不同行业而言

可能具有不同的侧重和内涵． 以“数字化水平”下
的数字资产为例，互联网企业会更加重视用户活

跃度、用户流量等用户大数据，制造业企业更加重

视制造过程和设备状态大数据． 因而，推进指标细

化工作便需要密切结合行业和企业的实际情况，
这需要大量的研究进行推进． 同时，由于很多指标

难以采用单一量化，本文认为可以尝试通过对现

有文献进行归纳，采用合理的方式进行度量． 未来

的研究可以基于本文提出的通用技术架构，针对

相应的要素指标，结合不同行业的要素内涵和可

获取数据，应用具体和适当的数据技术，推动报表

中具体指标的构建和应用． 此外，基于通用技术架

构的数据处理为相关指标细化提供了数据基础，
面对企业多模态数据（例如：文本、图像、视频、音
频等），这些模型和技术在实践应用中可用性、有
效性和拓展性还有待进一步检验． 因此，未来的研

究可以密切结合实践应用中的技术模型，进一步

完善和拓展通用技术框架和其中的关键模型和技

术，准确度量“第四张报表”的各要素指标，并使

得数据实现路径随着实践应用迭代更新．
３）“第四张报表”信息披露． 企业积极披露

“第四张报表”要素信息是有效推动相关实践应

用与前沿研究的重要基础． 然而，对于企业来说，
信息披露并非越多越好，其在进行披露决策时会

权衡成本和收益． 信息披露的成本包括生产、鉴证

和传播信息所发生的直接成本以及信息披露的专

有成本等间接成本． 收益则包括降低其企业与外

部使用者之间的信息不对称程度，缓解融资约束，
降低融资成本，提高估值效率和投资效率等． 因
此，基于信息披露成本 － 收益的考虑，本文认为

“第四张报表”相关信息的披露应当逐步推进，逐
渐从企业自愿选择披露过渡到监管机构制定措施

引导企业完善相关披露． 未来的研究可以从市场

和政府多个视角出发探究如何引导和促进企业积

极进行“第四张报表”的信息披露． 同时，还可以

探究哪些信息披露会带来专有成本、信息披露专

有成本对“第四张报表”披露带来的具体影响，以
及“第四张报表”中增强信息和跨域信息披露的

经济后果．
４）“第四张报表”的逐步推进． 由于“第四张

报表”的具体使用还需要其要素更为明确、指标

更为细化，以及监管和审计方法的落地；因此对于

难于准确量化或量化成本较高的要素指标，企业

可以先在年报或其他信息载体中以非量化的方式

进行披露；对于能够较为准确量化并且量化成本

较低的要素指标，企业则可以在“第四张报表”中
以量化的方式进行披露． 例如对于“第四张报表”
中的“电商信息”，对于比较依赖传统线下销售的

企业，可以在其他信息载体对其线上销售的情况

进行定性化的披露，为信息使用者提供更多关于

其销售情况的信息；而以线上销售作为其主要销

售渠道的企业可以通过商务系统直接获取线上销

售数据，在“第四张报表”中披露详细的信息． 对
于“数字资产”等要素信息，数字化能力较差的企

业，由于其可能难以对数字资产进行合理的估值，
可以在其他信息渠道披露数字资产的获取来源、
应用场景等进行披露，增加信息使用者对于企业

数字资产的了解；对于数字化能力较高的企业可

以利用数据要素交易的相关信息，对企业所拥有

的数字资产进行估值，在“第四张报表”中进行

披露．
５）“第四张报表”与投资者应用． “第四张报

表”通过为投资者提供动态、多维的企业价值信

息，能够有效提升投资者决策质量和资本市场资

源配置效率． 但与此同时，对投资者而言，理解和

解读“第四张报表”可能也会存在更高的门槛以

及产生新的成本． 特别是，相较于专业机构投资

者，普通投资者不论是在财务基础知识素养，还是
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报表分析技术工具方面，都存在较大劣势；并且，
两者在数据获得和分析中的成本 － 收益差异较

大． 所以，对于两类投资者而言，“第四张报表”信
息披露很可能带来不公平的信息竞争． 因此，未来

的研究可以探究如何为投资者提供一个公平的信

息环境以促进投资者对“第四张报表”的理解和

运用． 同时，由于“第四张报表”突破了货币计量

的传统会计假设，不能对所有要素进行相加汇总，
未来研究可以深入探究信息使用者如何对“第
四张报表”各种要素指标赋予不同的权重，有效

改善其决策质量． 本文所提出不区分行业的“第
四张报表”要素框架，但在具体应用中，不同的行

业可能会侧重不同的要素内容． 投资者对于“第
四张报表”相关要素内容的理解以及大数据整合

后的信息的运用，需要结合具体的使用场景． 因
此，对于“第四张报表”的使用，未来研究可以提

出更多可供决策使用者参考的基本原则，为投资

者更好地理解或解读“第四张报表”提供支持．
６）“第四张报表”审计． 审计服务的本质在于

提高信息的可靠性和增加信息的决策有用性，因
而“第四张报表”的审计问题是相关实务和研究

后续推进必然要面对的重要问题之一． 与传统财

务报表审计鉴证业务相比，非财务报表层次的鉴

证往往在工作范围、重点流程、技能要求以及风险

应对等方面有较大差异． 具体到“第四张报表”的
审计问题，由于其突破了会计主体和货币计量等

传统会计基本假设，这使得难以仅仅通过企业自

身的凭证和资料对相关要素内容进行审计． 未来

的研究可以对“第四张报表”要素内容的审计方

法和流程展开研究，并分析比较其与传统报表审

计的差异，进一步探究审计效率和审计质量的优

化问题． 同时，“第四张报表”包含海量跨域信息，
仅仅挖掘企业自身信息难以得到有效审计结果，
需要深度融合企业关联主体的相关信息，这也对

审计团队的专业知识储备以及大数据审计能力提

出了更高要求． 面对“第四张报表”中多源异构的

数据环境，传统手工环境下常用的检查法、观察法

和询问法以及电子审计环境下常用的账表分析、
数据查询和数值分析等方法越来越难以满足“第
四张报表”审计的需求． 针对“第四张报表”的审

计技术方法，需要结合大数据中的自然语言处理、
图像识别、文本分析、机器学习和深度学习等技术．
因而，未来研究可以探究审计机构如何更好运用大

数据分析工具对“第四张报表”开展审计工作．
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ｍｅｎｔ”． Ｔｈｅｎ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｆｕｒｔｈｅｒ ｐｒｏｐｏｓｅｓ ｔｈｅ ｐｏｔｅｎｔｉａｌ ａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎ ｓｃｅｎａｒｉｏ ｏｆ ｔｈｅ “Ｆｏｕｒｔｈ Ｓｔａｔｅｍｅｎｔ” ｉｎ ｃｏｍ⁃
ｐａｎｙ ｖａｌｕａｔｉｏｎ， ｃｏｎｔｒａｃｔ ｓｉｇｎｉｎｇ， ａｎｄ ｃａｐｉｔａｌ ｍａｒｋｅｔ ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ．
Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： ｂｉｇ ｄａｔａ； ｔｈｅ “Ｆｏｕｒｔｈ Ｓｔａｔｅｍｅｎｔ”； ｄａｔａ ｒｅａｌｉｚａｔｉｏｎ； ａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎ ｓｃｅｎａｒｉｏ

—２５— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２３ 年 ５ 月


