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数字赋能企业价值提升的影响研究
马志云,杨祈煜,侯伟健

(宁夏大学经济管理学院,银川750021)

摘要:数字技术正在深刻改变企业生产模式,成为推动企业适应新经济形态、实现生产效率和创新能力提升的关键

策略。从企业生产要素的微观视角出发,以2012—2023年中国A股上市公司为研究对象,综合运用固定效应模型、
动态面板模型、中介效应模型和面板门槛效应模型,探究数字技术对企业价值的影响及其作用机制。研究发现:数
字技术能够赋能企业价值使其实现提升,且对企业的盈利能力、资产负债率等财务指标产生显著影响;数字赋能可

以通过技术效应包括智能化投资、提高全要素生产率以及规模效应包括企业自身规模和所在行业竞争四个渠道来

促进企业价值提升;运用动态面板门槛模型发现,企业规模在数字技术赋能企业价值过程中存在明显双重门槛效

应,当企业规模跨过第一门槛区间时,数字技术对企业价值的积极作用渐次增强。此外,异质性检验结果显示,企业

性质、地理位置及产业类型这些因素在不同程度上影响了数字技术对企业价值的赋能效果。研究结果对于探究数

字赋能如何助力企业价值提升,指导企业制定有效的数字化转型策略、加速产业升级和增强国际竞争力具有启示

意义。
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  党的二十届三中全会通过的《中共中央关于

进一步全面深化改革 推进中国式现代化的决定》
提出,发展工业互联网,打造具有国际竞争力的数

字产业集群,推动制造业高端化、智能化、绿色化

发展。近年来,数字技术逐渐成为企业创新与发

展的新引擎。企业对数字技术的应用程度在帮助

企业提升生产效率、优化资源配置、推动创新发展

等方面发挥了重要作用,已经成为全球企业发展

的重要趋势[1]。在“十四五”规划和数字经济战略

发展数字经济、推动企业数字化转型等重要目标

的指引下,在数字经济发展规划和产业数字化支

持政策的鼓励下,企业的数字技术赋能生产拥有

广阔的发展空间,数字化转型提升企业的竞争力,
以数字技术赋能企业价值,不仅是解决产业转型

升级的关键举措,更是达成《中国制造2025》的政

策导向与可行性路径[2]。数字技术与传统企业生

产、管理、组织相结合过程中产生协同发展效果,
以数字技术应用熟练度带动企业智能化投资增

加、生产效率提高以及扩大市场占有率和行业竞

争优势,进而实现价值升级[3]。但是,在当前实践

中,上市公司正经历从传统运营模式向数字化、智
能化转型的重要时期,资源配置的不均衡让数字

技术的普及成为一把“双刃剑”,加剧了区域、企
业、产业间的“数字鸿沟”,是企业数字化进程的重

要挑战[4]。相较于大型企业,中小型企业在资金、
技术和人才储备方面存在显著差距,从而导致其

在数字赋能方面的成效略显不足。不同规模的企

业均对应技术效应和创新能力等,对企业价值提

升产生重要影响。尤其大企业视角下,市场、资
本、技术等领域都在高地,能强化数字技术利用程

度,充分激发产业链与创新链的发展活力,为企业

价值赋能[5]。因此,本文以数字技术应用熟练度

为切入点,研究数字赋能与企业价值之间的关系,
讨论其具体的作用机制和门槛条件,对如何借助

数字赋能优势更好地推进企业转型升级、带动产

业结构调整具有一定现实价值。
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1 文献综述
当前学术界关于数字经济、数字赋能于企业价

值的研究已经取得一定进展。学者们探索了数字

经济对各个领域高质量发展的作用机制、区域差异

及对企业价值提升的影响,形成了系统性的学术成

果。通过理论分析和实证检验证明数字经济的赋

能机制体现为系统性的结构优化与创新驱动作用,
主要通过以技术创新为路径的效率提升和以结构

调整为路径的规模改变两个视角展开。
就技术创新而言,部分研究强调数字技术通过

推动企业智能化改造实现价值提升。戴翔和杨双

至[6]基于制造业企业数据证实,数字赋能通过加速

工业机器人应用、数字化生产设备普及等智能化投

资,降低了生产过程中的人工依赖与误差率,实现

了高效生产与资源节约的双重目标,进而显著提升

企业市场估值。耿景珠等[7]通过文本挖掘方法构建

数字化转型指数,发现企业对数字技术的应用深度

与智能化投资强度呈显著正相关,且这种投资能够

快速转化为产品差异化优势,成为企业价值增长的

直接动力。任保平和张公娇[8]指出,中小企业的智

能化投资可能因技术适配性不足、后续维护成本过

高等问题,难以形成持续的价值贡献,导致部分企

业出现“投资-价值”背离现象,这一争议的核心在于

是否忽视了企业资源禀赋对智能化投资效果的约

束。在全要素生产率维度,学者们普遍认可数字技

术通过优化资源配置效率提升全要素生产率,进而

赋能企业价值,但对其传导逻辑的解读存在差异。
刘艳霞[9]认为,数字赋能通过技术创新、管理效率提

升和市场扩展三重路径推动全要素生产率增长,其
中管理效率优化是核心中介,数字技术能够打破企

业内部信息壁垒,实现生产、销售、研发等环节的协

同联动。李史恒和屈小娥[10]强调创新能力的核心

作用,指出数字经济通过提升人力资本水平、加速

技术扩散,推动生产要素的高效组合,进而提高全

要素生产率,最终实现企业价值增值。
就结构调整而言,规模效应作为数字赋能的另

一重要传导渠道,现有研究主要围绕企业自身规模

与行业竞争力两个维度展开,但对二者的协同作用

及相对重要性的探讨不足。何帆和刘红霞[11]实证

发现,数字技术降低了企业的市场准入门槛与扩张

成本,帮助企业快速扩大生产与经营规模,而规模

扩大带来的平均成本下降、资源利用效率提升,成
为企业价值增长的关键动力。但争议点在于,部分

研究认为规模扩张可能引发组织僵化问题,陈剑和

刘运辉[12]指出,当企业规模超过临界值后,数字赋

能的管理协同效应会减弱,甚至因层级过多导致信

息传递滞后,反而抑制企业价值提升,这一观点凸

显了企业规模对数字赋能效应的非线性影响,但未

明确该临界值的具体特征。大多数研究采用面板数

据模型分析数字经济或数字化转型的影响机制,李本

庆和岳宏志[13]基于门槛回归模型分析数字经济影响

的区域差异,发现当数字基础设施和数字素养达到一

定门槛后,其赋能效应显著增强,并且刘艳霞[9]通过

倾向得分匹配法进一步验证其可靠性。在行业竞争

力维度,学者们聚焦于数字赋能对行业竞争结构的重

塑,进而影响企业价值。蒋海等[14]通过赫芬达尔-赫
希曼指数(HHI)衡量行业集中度,发现数字赋能具有

“马太效应”,头部企业能够凭借技术优势进一步巩固

市场份额,提高行业集中度,而行业竞争结构的优化

能够增强企业定价能力与市场稳定性,进而推动价值

增长。陈晓红等[15]基于熊彼特内生增长理论,提出

数字技术通过降低研发成本、促进技术扩散,提升了

行业整体创新活力与竞争力,为单个企业的价值提升

创造了良好的外部环境。但也有研究提出相反观点,
刘军等[4]认为,数字技术的普及可能加剧行业内同质

化竞争,尤其在中小企业密集的行业,过度的数字投

入可能导致“内卷化”,反而削弱企业的盈利能力,这
一争议的核心在于数字赋能对行业竞争力的影响是

否依赖于市场结构的初始状态。
综上所述,数字经济通过重塑经济增长模式,

突破了传统经济发展路径的约束,在企业资源整

合、效率提升、成本降低方面发挥了显著作用。但

是当前学术研究对数字赋能与企业价值的关系仍

存在三大核心争议:一是线性关系争议,刘艳霞[9]认

为数字赋能通过效率提升直接正向影响企业价值,
但另有研究指出二者存在倒U形关系或无显著关

联[2],争议焦点在于是否忽视了中介传导与边界条

件;二是中介机制分歧,现有研究多单独强调技术

创新[7]或资源配置[9]的中介作用,缺乏对多渠道协

同效应的整合分析,且未明确不同机制的相对重要

性;三是情境异质性争议,部分研究认为数字赋能

的效应在东部地区、大型企业中更显著[6],但也有研

究支持中西部地区企业的后发优势[10],争议根源在

于未明确门槛变量与异质性来源。本文旨在回应

上述争议,通过整合技术效应与规模效应的中介机

制,引入企业规模作为门槛变量,系统揭示数字赋

能影响企业价值的非线性路径与边界条件,弥补现

有研究“机制单一化、边界模糊化”的不足。
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2 理论机制分析
2.1 数字技术赋能企业价值

赋能是指通过技术、资源或其他手段,提高个

体或组织的能力,进而增强其决策、创新和应对挑

战的能力。数字赋能的核心在于利用数字技术和

数据资源重塑企业的业务模式和管理方式,从而实

现价值链的整体优化,不仅涉及硬件和软件技术的

投入,还包括企业在技术应用中所获得的战略优势

与能力提升。企业价值反映了市场对企业未来增

长潜力、盈利能力和竞争力的预期。资源基础理论

(RBV)认为企业价值通常由多个因素构成,包括财

务表现、市场表现、品牌价值、创新能力以及运营效

率等[16]。在数字化时代,数字技术本身成为企业重

要的战略资源,企业内部控制有助于直接提升企业

创新绩效,并通过提升数字化和人力资源水平间接

提升企业创新绩效[17]。因此,数字赋能可以看作企

业获得新的竞争资源的一种方式,重点在于企业拥

有的数据资源和技术能力。这种赋能不只是技术

的堆砌,更是一种全方位的组织能力和战略的再

造。企业通过数字赋能,可以从多个层面提高竞争

力:在生产制造方面,数字技术帮助企业实现智能

化改造[18];在管理模式方面,数据驱动使得企业能

够以更加精准和动态的方式做出决策[19];在市场响

应能力方面,数字化手段加速了企业对外部变化的

适应能力[20]。因此,数字赋能不仅是技术投入,更
是一种资源获取和能力提升的过程,能够显著增强

企业的长期竞争力。基于此,提出以下假设。
H1:数字技术的应用能够有效赋能企业价值

提升。
2.2 创新效应与规模效应赋能机制

数字赋能之所以能够促进企业价值提升,主要

是通过创新效应与规模效应两个作用机制发挥作

用,其中,创新效应可表现为智能化投入和企业生

产效率;规模效应可表现为企业自身规模效应和所

在行业的竞争力水平。资源基础理论(RBV)强调

技术资源与规模资源是企业竞争优势的核心来

源[16],数字赋能本质是通过重塑这两类资源实现价

值升级,且现有研究已证实技术创新与规模经济是

数字经济影响实体经济的关键路径,但缺乏二者的

协同分析。以此来证明企业通过大量的智能化投

资,企业以自身的研发能力和生产效率为基础,形
成技术创新优势可以在市场中占据领先地位,进而

提高生产效率,增强企业的创新能力和市场响应速

度,从而显著提升了企业的全要素生产率[1]。

就规模效应而言,企业自身规模大小和行业竞

争优劣体现了企业在扩展业务范围和提升资源利

用效率方面的能力强弱。根据规模经济理论,随着

企业规模的扩大,平均成本下降,资源利用效率提

高,进而提升企业的市场竞争力和盈利能力[21]。数

字化转型的核心是“技术赋能生产”与“规模放大价

值”的双向联动———智能化投资与全要素生产率提

升构成企业内部技术能力的核心维度[22],而企业规

模扩张与行业竞争力增强是技术价值外溢的关键

载体[23],二者共同构成数字赋能的完整传导链条。
根据市场结构理论,行业集中度的变化会影响市场

竞争程度和企业的定价能力[24],HHI作为衡量行

业集中度的重要指标,通过反映行业内企业的市场

份额分布,间接影响企业的竞争力和盈利能力[15]。
基于此,提出以下假设。
H2:数字赋能主要是通过创新效应和规模效应

促进企业价值提升,其中企业创新效应包括企业技

术进步和生产效率提高,规模效应包括企业自身规

模效应和所在行业的竞争力水平。
2.3 数字赋能对企业价值提升的非线性影响

规模经济理论指出企业规模决定了数字化转

型的资源投入能力[23],资源依赖理论进一步强调,
小规模企业因资金、人才约束难以完成数字化全流

程改造[25],而大规模企业具备资源整合优势,能放

大数字技术的协同效应。现有研究多以数字基础

设施[8]、人力资本[12]为门槛变量,忽视企业自身规

模这一内生性约束,且未检验多重门槛特征。A股

上市公司规模差异显著,总资产从18.73亿元到

28.61亿元,小规模企业数字化转型成功率不足

30%,小微企业在数字化转型过程中,往往因缺乏

技术支持和资金投入而无法完成全流程改造,导致

数字赋能的效果有限[25]。明确企业规模的门槛效

应,能为不同规模企业制定差异化转型策略提供直

接依据,回应“数字赋能为何在部分企业失效”的实

践疑问。当企业突破门槛后,其数字赋能的成效不

仅局限于自身,还可能通过价值链的方式对上下游

企业产生积极的溢出效应,从而带动了其供应商和

分销商的数字化升级[26],进一步推动整个行业的数

字化进程。不仅增强了整个行业的竞争力,也为产

业链上的每个环节创造了更大的增值空间[27]。以

上两个观点揭示了企业规模在数字赋能和企业价

值之间的非线性调节作用。基于此,提出以下假设。
H3:数字赋能对企业价值的影响可能因为企业

资本存量的不同存在双门槛效应。
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3 模型构建、变量选取与样本说明
3.1 模型构建

3.1.1 基准回归模型

为了控制影响企业价值的许多因素,使用固定

效应模型进行基线回归。考虑到数字赋能对企业

价值的影响具有路径依赖特征,前期数字化投入形

成的技术资产会持续作用于当期价值创造。同时,
企业价值的提升需要时间完成市场估值调整,因此

引入被解释变量滞后1期(L.MRS),构建回归分析

的动态面板模型[1]。
MRSit =α0+α1Digitalit+Xitγ+θi+μt+εit

(1)
MRSit =β0+β1Digitalit+β2MRSi,t-1+

Xitγ+θi+μt+εit (2)
式中:MRSit 为t年份i个体的企业价值;Digitalit
为t年份i个体数字赋能程度;Xit 为系列控制变

量,涵盖资产负债率、盈利能力、流动比率、股权集

中度、研发投入强度、资本集聚、成长能力、企业治

理结构;θi、μt分别为不可观察的国家和时间固定效

应;εit 为随机误差。
3.1.2 中介效应模型

为验证数字赋能影响企业价值的作用机制,在
式(1)的基础上进一步构建中介效应模型进行机制

检验。参考赵宸宇等[26]的做法,实证部分仅验证技

术效应和规模效应对数字赋能的影响程度,而选取

智能化投资、全要素生产率和企业自身规模、行业

竞争力为中介变量,在前文的理论分析部分已经加

以证明,因此,构建中介效应模型。
Mediatorit =β0+β1Digitalit+Xitγ+θi+

μt+εit (3)
MRSit =γ3+γ1Digitalit+γ2Mediatorit+

Xitγ+θi+μt+εit (4)
式中:ROBOT为工业机器人应用;INN为资源错配

指数。
3.1.3 面板门槛效应模型

在数字经济时代,数字技术处于核心地位,作
为关键生产要素,已成为推动产业创新发展的新

动力[28],然而这种创新推动力是否是线性的促进

作用还需要进一步的讨论。根据规模经济理论,
数字赋能的价值转化依赖“资源投入-规模分摊-效
应放大”的逻辑,企业规模直接决定数字化转型的

初始投入能力与成本分摊效率[29],是影响数字技

术落地效果的核心内生约束;其他潜在门槛变量

如研发投入强度是数字赋能的“结果变量”,高管

数字素养是“调节变量”,二者不满足门槛变量的

外生于核心解释变量、构成因果前置条件的要求。
因此,要进一步探究数字赋能对企业价值的影响

是否存在非线性关系,以单门槛为例,设置面板门

槛模型。
MRSit =φ0+φ1Digitalit×I(Size≤θ)+

φ2Digitalit×I(Size>θ)+φcXit+
μi+λt+εit (5)

式中:Sizei,t 为t年份i个体的企业规模水平;I(·)
为指示函数,括号内条件成立为1,否则为0。后续

实证可将计量检验模型延伸至多门槛。
3.2 变量选取

3.2.1 被解释变量:企业价值(MRS)
有效市场理论定义了企业市值是企业价值的

最真实最直接的反映,企业股票的价格是完全充分

反映企业的公开信息,根据此基础理论并借鉴李志

红[30]的方法,采用企业年末市值对数值来衡量企业

价值。
3.2.2 核心解释变量:数字赋能(Digital)

借鉴国内学者耿景珠等[31]采用的机器学习方

法构建企业数字化转型指数,利用Python爬虫和

文本挖掘技术,对上市公司年报进行采集和整理,
以获取有关数字技术应用的相关信息。采用逆文

档概率词频(TF-IDF)方法,参照Chen等[32]构建需

求,选取若干关键词并形成了数字赋能指标,反映

上市公司应用数字技术的能力。
3.2.3 中介变量

技术效应:包括智能化投资水平(Intell),参照

康茜和林光等[33]的方法,根据IRF联盟公布的中

国各行业工业机器人安装量,从《中国劳动统计年

鉴》里面搜集细分行业各个省份的就业人数占全

国总就业人数的百分比,用这个百分比乘以全国

各行业机器人安装数量来衡量工业机器人应用水

平;企 业 全 要 素 生 产 率(TFP_LP)规 模 效 应

(INN):采用要素价格扭曲法计算得出资本和劳动

力的错配程度,再对其取平均值计算出资源错配

指数。
3.2.4 控制变量

参考陶锋等[34]的做法,选取一系列控制变量,
包括企业资产负债率(Leverage)、企业盈利能力

(Roa)、流动比率(Liquidity)、股权集中度(MV)、研
发投入强度(RD_ratio)、企业资本密集度(CapIn-
tensity)、两职合一(Both)、董事会规模(Board)等企

业治理结构变量,具体含义如表1所示。
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表1 主要变量及定义

变量名称 变量名称 符号 变量定义

被解释变量 企业价值 MRS 企业年末市值对数值

解释变量 数字赋能 Digital 企业对数字技术的应用

中介变量

技术效应

规模效应

Intell 智能化投资水平

TFP_LP 全要素生产率LP方法

Size 企业自身规模

HHI 赫芬达尔-赫希漫指数

门槛变量 企业规模 Size 总资产对数值

控制变量

资产负债率 Leverage 总负债率=负债合计/总资产

盈利能力 Roa 净利润/总资产

流动比率 Liquidity 流动资产/流动负债

股权集中度 MV 企业前五大股东持股比例平方和

研发投入强度 RD_ratio ln(研发投入/营业收入)
资本集聚 CapIntensity 资本密集度

技术成长速度 TechSpeed 研发投入增长率的年度均值

高管数字素养 DL 高管团队信息技术背景占比

3.3 数据处理

以上海证券交易所和深圳证券交易所全部A
股上市公司年报数据为初始样本,考虑到2012年

“十二五”规划首次明确“推进信息化与工业化深度

融合”,2023年为“十四五”规划中期节点,设定为

2012—2023年这一时期来涵盖数字经济从政策启

动到深度落地的完整阶段,精准捕捉数字化转型的

动态效应,并剔除:金融业上市公司、ST和*ST上

市公司、数据异常的公司以及相关数据缺失的公司

三类公司;剔除资不抵债公司。参照《中华人民共

和国企业破产法》及学术惯例,以负债合计金额超

过总资产金额为判断标准。数据主要来源于国泰

安金融数据库、中国证券市场与会计研究数据库

(ChinaStockMarket&AccountingResearchDa-
tabase,CSMAR数据库)和Wind数据库,缺失数据

通过手工查阅上市公司年报进行补充。为避免极

端值的影响,对所有连续型变量进行上下1%的缩

尾处理。针对技术成长速度(TechSpeed)的异常特

征,经研发投入增长率年度均值+标准化后对数转

换处理,处理后数据分布符合正态性要求(K-S检验

P=0.236),确保回归结果可靠性。最终本文样本

包括14812个公司———年度观测值。如表2所示。

4 实证结果及分析

4.1 基准回归

基准回归通过表3固定效应模型[列(1)~
列(4)]和动态面板模型[列(5)],系统检验了数字

赋能对企业价值的核心影响,无论是否加入控制变

量、是否控制个体与年份固定效应,数字赋能(Dig-
ital)的系数均在1%的水平上显著为正,充分验证

了H1。列(2)说明排除基础企业特征干扰后,数字

表2 变量描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

MRS 14812 22.8782 1.0455 20.3382 26.4320

Digital 14812 0.1002 0.1582 0.0013 0.9706

Leverage 14812 0.4167 0.1942 0.0456 0.9719

Roa 14812 0.0344 0.0824 -0.7815 0.2467

Liquidity 14812 0.0239 0.0219 0.0034 0.2283

MV 14812 3.4149 0.7496 0.4921 4.4618

RD_ratio 14812 0.1154 0.1192 -0.3507 0.3522

CapIntensity 14812 0.0219 0.0150 0.0035 0.1126

TechSpeed 14812 7.0392 0.0061 7.0198 7.0847

DL 14812 2.1044 0.1921 1.6094 2.7081

Intell 14812 0.1430 0.1517 0.0000 0.8146

TFP_LP 14812 8.4431 0.9949 5.2053 13.1064

HHI 14812 0.1916 0.1651 0.0404 1.0000

Size 14812 22.2759 1.1664 18.7294 28.6067

赋能的价值提升效应更突出;列(3)仅控制年份固

定效应,列(4)综合控制个体、年份固定效应及全部

控制变量,均保持1%的显著性水平,证明数字赋能

对企业价值的正向影响不受模型设定调整的影响,
结果具有强稳健性。列(5)动态面板模型中,企业

价值具有明显的路径依赖特征,前期价值积累会通

过资源沉淀、品牌效应等渠道正向影响当期价值,
符合企业发展的动态规律。通过不同滞后阶数与

AR检 验 验 证 合 理 性。滞 后1 期 模 型 的 AIC
(28.63)小于滞后2期的(31.47),且滞后2期系数

未通过显著性检验(β=0.082,P=0.356),表明仅

需引入滞后1期即可捕捉动态效应。序列自相关检

验中AR(1)P<0.05、AR(2)P>0.05,证明模型不

存在二阶自相关,滞后项设定符合动态面板模型的

基本假设。
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表3 基准回归结果

变量
固定效应模型 动态面板模型

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

L.MRS
0.605***
(0.226)

Digital
0.667*** 1.740*** 0.453*** 0.679*** 0.091*
(-6.373) (-27.932) (-9.809) (-7.006) (-0.053)

Leverage
1.202*** 2.13 0.970*** 0.770***
(-23.881) (-41.115) (-10.805) (-0.075)

Roa
1.475*** 3.857 1.336*** 1.412***
(-23.391 (-40.906) (-14.364) (-0.107)

Liquidity
-2.422*** 0.153 0.373 0.453
(-7.037) (-0.352) (-0.744) (-0.539)

MV
0.276 0.371*** 0.158*** 0.141***

(-39.893) (-38.199) (-16.12) (-0.012)

RD_ratio
0.154* -0.766*** -0.472*** -0.119
(-1.65) (-11.761) (-2.801) (-0.077)

CapIn-tensity
4.085*** 6.919*** 1.005 1.316**
(-7.824) (-13.93) (-1.206) (-0.558)

个体固定 Yes Yes No Yes Yes
年份固定 Yes No Yes Yes Yes
Hansentest 0.596

PvalueofAR(2) 0.703
观测值 14639 14639 14639 14639 11215

 注:***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平;括号内为t值。

4.2 内生性检验

在实证研究中,内生性问题可能导致估计结果

偏误,进而影响结论的可靠性。数字赋能通过技术

效应与规模效应提升企业价值,而企业价值较高的

公司往往拥有更充足的资金用于数字化投入,形成

数字赋能→企业价值提升→更多数字投入的循环,
导致解释变量与被解释变量存在双向因果关系。
尽管基准回归已控制资产负债率、研发投入强度等

变量,但仍存在未观测的遗漏变量,进而影响企业

的数字赋能决策与价值创造能力。为排除内生性

对基准结论的干扰,采用以下三种方法进行检验。
(1)增加遗漏变量控制。借鉴陶黎娟等[35]、张

国胜等[36]的方法,在基准回归控制变量基础上,补
充两类关键遗漏变量:①高管数字素养(DL),高管

团队中具有计算机、信息技术相关教育背景或从业

经历的人数占比衡量,数据通过手工查阅上市公司

年报“高管简介”部分整理;②行业技术迭代速度

(TechSpeed),使用行业内上市公司研发投入增长

率的年度均值衡量,反映行业层面技术更新对企业

数字化决策的外生影响。表4列(1)通过控制关键

遗漏变量,数字赋能对企业价值的正向影响依然稳

健,排除了部分未观测变量导致的内生性偏误。
(2)滞后解释变量法。利用解释变量的时间滞

后性缓解互为因果偏差是实证研究中常用的策

略[37]。选取数字赋能指数(Digital)的滞后1期

(L.Digital)、滞后2期(L2.Digital)与滞后3期

(L3.Digital)作为核心解释变量重新进行回归,通
过时间维度的因果倒置逻辑削弱双向因果带来的

内生性。根据回归结果调整样本区间,剔除新冠肺

炎疫情冲击期样本后,滞后3期系数为-0.056
(P=0.601),未通过显著性检验,说明疫情导致的

数字化投入波动是滞后3期负向显著的重要诱因,
核心结论具有稳健性。

(3)考虑到企业数字赋能水平可能存在自选择

效应如资源丰富的企业更倾向于高数字化投入,采
用倾向得分匹配(PSM)方法构建“反事实框架”[38]。
以数字赋能指数(Digital)的年度行业中位数为界,
将样本分为处理组即高数字赋能企业与控制组即

低数字赋能企业,选取基准回归中的控制变量作为

匹配变量,采用半径匹配、最近邻匹配与核匹配三

种方法,为处理组企业找到特征相似的控制组企

业,进而比较两组企业价值的差异,排除自选择效

应导致的内生性[39]。共同支撑域图显示处理组与

控制组的倾向得分分布高度重叠,重叠区域覆盖

92%的处理组样本,无明显样本缺失。表5显示在

三种匹配方法下,处理组的平均处理效应(ATT)均
在1%的水平上显著为正,表明在控制企业特征差

异后,高数字赋能企业的价值比低数字赋能企业高
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表4 内生性检验

变量
增加控

制变量
滞后一期 滞后二期 滞后三期 F.MRS

L.Digital
0.421***
(0.062)

L2.Digital
0.090
(0.068)

L3.Digital
-0.215***
(0.070)

Digital
0.663*** 0.369***
(0.096) (0.064)

Growth
-4.668*** -4.637*** -4.558*** -6.026***-1.614**
(1.040) (0.741) (0.780) (0.840) (0.730)

Board
0.277*** 0.279*** 0.236*** 0.172*** 0.196***
(0.053) (0.038) (0.040) (0.044) (0.039)

观测值 14639 10910 8853 7444 10910
调整后R2 0.880 0.893 0.904 0.906 0.887

 注:***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平;括号内为稳健

标准误。

表5 倾向得分匹配结果

匹配类型 ATT t
半径匹配 0.246 13.78***

最近邻匹配 0.203 8.76***

核匹配 0.242 13.53***

 注:***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平。

0.203~0.246个单位,进一步验证了数字赋能对企

业价值的正向影响。为确保匹配有效性,进行平衡

性检验,匹配后所有协变量的标准差均小于10%,
且t检验结果不显著,表明处理组与控制组在协变

量上无系统性差异,匹配效果良好,排除了“自选择

效应”导致的内生性。上述结果一致表明,即使控

制了互为因果、遗漏变量、自选择效应等内生性问

题,数字赋能对企业价值的正向促进作用依然稳

健,基准回归的结论可靠。
4.3 稳健性检验

为进一步验证基准回归结论的可靠性,避免因

变量测量方式、样本区间选择或极端值干扰导致的

估计偏误,采用两种常用稳健性检验策略。
(1)更换自变量测量方法。基准回归中可能存

在“关键词选取主观性”导致的测量偏误。参考冯

根福等[40]提出的修正方法,重新计算数字赋能指数

(Digital_adj)作为核心解释变量进行回归。表6
列(1)显示,无论采用等权耦合还是熵权加权的测

量方式,数字赋能对企业价值的正向影响均稳定存

在,排除了因自变量测量偏误导致的结论不可靠

问题。
(2)控制不同维度固定效应。基准回归仅控制

表6 稳健性检验

变量

(1) (2) (3) (4) (5)
更换自

变量测

量方法

聚类到行

业-时间

维度

个体-
行业交

互项

个体-
城市交

互项

时间-
省份交

互项

Digital
0.0817*** 0.6627** 0.6297** 0.1990* 0.3840**
(0.0092)(0.0631)(0.0528)(0.1047)(0.1572)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes
企业/

年份固定
Yes Yes Yes Yes Yes

观测值 14630 14639 14635 14612 12588

R2 0.900 0.899 0.831 0.872 0.825

 注:***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平;括号内为稳健

标准误。

了企业个体与年份固定效应,但未考虑跨维度固定

效应可能带来的干扰。为缓解这一问题,参考席龙

胜和赵辉[41]的研究进一步设置四类跨维度固定效

应进行回归:行业-时间双向固定效应;个体-行业交

互固定效应;个体-城市交互固定效应;时间-省份交

互固定效应。列(2)~列(5)显示,四类跨维度固定

效应回归中,数字赋能的系数均保持正向,且均通

过不同水平的显著性检验,表明即使控制了行业、
城市、省份等多维度异质性,数字赋能对企业价值

的正向促进作用依然稳健,基准结论未受维度遗漏

影响。
上述结果充分证明,“数字赋能能够显著提升

企业价值”的核心结论具有较强的可靠性,不存在

因变量测量、维度遗漏等问题导致的估计偏误,基
准回归结论稳健。
4.4 中介效应检验

为了验证H2,以技术效应和规模效应为中介

变量,采用逐步回归法进行中介效应检验。技术效

应体现为数字赋能通过推动企业技术进步与生产

效率提升实现价值增长,选取智能化投资(Intell)和
全要素生产率(TFP_LP)两个中介变量,检验结果

如表7所示。从智能化投资角度,列(1)显示数字赋

能能够显著促进企业智能化投资,符合现实逻辑。
数字技术的普及降低了工业机器人、数字化生产设

备的应用门槛,而企业通过数字化转型可更精准地

识别智能化投资需求,进而加大相关投入。列(2)
显示,智能化投资能够直接提升企业价值。加入

Intell后,Digital的系数减小且保持显著,表明智能

化投资发挥部分中介效应———数字赋能既直接提

升企业价值,又通过促进智能化投资间接提升企业

价值。从技术进步角度,列(3)显示数字技术通过

优化资源配置、提升管理效率,推动生产要素的高效
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表7 技术效应的作用机制检验

变量
智能化投资 技术进步

Intell MRS TFP_LP MRS

Mediator
0.159*** 0.742***
(0.005) (0.009)

Digital
1.247*** 0.465*** 0.596*** 0.221***
(0.095) (0.051) (0.042) (0.043)

企业/
年份固定

Yes Yes Yes Yes

观测值 14639 14639 14639 14639

R2 0.889 0.908 0.929 0.935

 注:***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平;括号内为稳健

标准误。

组合,进而提高全要素生产率。列(4)说明全要素

生产率是提升企业价值的更核心渠道———生产效

率的全面提升直接转化为企业的盈利能力与市场

估值增长。加入中介变量后,全要素生产率发挥部

分中介效应,且其中介作用强度大于智能化投资

(系数降幅更大),印证了“生产效率提升是数字赋

能创造价值的核心路径”。
规模效应体现为数字赋能通过扩大企业自身

规模与增强行业竞争力实现价值增长[42],选取企业

自身规模(Size)和行业竞争力(HHI)两个中介变

量,检验结果如表8所示。从企业自身规模效应来

看,列(1)表明数字技术降低了企业的市场准入门

槛与扩张成本,帮助企业快速扩大生产与经营规

模。列(2)显示Size的系数为0.782,在1%的水平

上显著为正,符合规模经济理论———企业规模扩大

可降低平均生产成本、提升资源利用效率,进而增

强盈利能力与市场估值。加入中介变量后表现在

列(2)中,Digital的系数从基准回归的0.679降至

0.029,且未通过显著性检验。因此,通过企业规模

的门槛效应来进一步验证企业自身规模发挥能否

发挥中介效应。从行业竞争力来看,列(3)显示数

字赋能能够显著提升行业集中度,且具有“马太效

应”,头部企业通过数字化转型进一步巩固技术与

市场优势,挤压中小企业份额,进而提高行业集中

度,增强行业整体竞争力[43]。列(4)Digital的系数

仍在1%的水平上显著为正,行业竞争力发挥部分

中介效应,数字赋能对企业价值的提升主要依赖于

企业内部的技术与规模优化,行业层面的竞争结构

改善仅起到辅助作用[44]。
在逐步回归法基础上,补充Sobel检验与Boot-

strap检验,验证中介效应的显著性,结果如表9所

示。Sobel检验中智能化投资(Intell)、全要素生产

表8 规模效应的作用机制检验

变量
企业自身规模效应 企业所在行业规模效应

Size MRS HHI MRS

Mediator
0.782*** 0.232***
(0.006) (0.042)

Digital
0.810*** 0.029 0.032*** 0.655***
(0.050) (0.036) (0.011) (0.053)

企业/
年份固定

Yes Yes Yes Yes

观测值 14639 14639 14639 14639
R2 0.927 0.955 0.778 0.881

 注:***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平;括号内为稳健

标准误。

表9 中介效应Sobel检验与Bootstrap检验

中介变量 中介效应类型 系数
标准

误
Sobel
Z值

Bootstrap95%
置信区间

Intell 部分中介效应 0.1980.0296.82*** [0.142,0.254]

TFP_LP 部分中介效应 0.4410.0538.35*** [0.326,0.518]

Size 完全中介效应 0.6390.07 9.17*** [0.501,0.756]

HHI 部分中介效应 0.0070.0024.23*** [0.004,0.011]

 注:***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平。

率(TFP_LP)、企业规模(Size)、行业竞争力(HHI)
的Sobel统计量均在1%的水平上显著,证明中介效

应并非抽样误差导致。Bootstrap检验中所有中介

变量的95%置信区间均不包含0,进一步验证中介

效应的稳健性。综合技术效应与规模效应的中介

检验结果,H2得到充分验证。
数字赋能通过技术效应和规模效应的四条路

径促进企业价值提升,且不同中介变量的作用强度

与类型存在差异。企业自身规模(Size)是数字赋能

提升企业价值的核心传导路径,数字技术的价值释

放完全依赖规模效应;全要素生产率的部分中介作

用最强,智能化投资次之,行业竞争力最弱。四条

中介渠道并非孤立存在,而是相互协同———数字赋

能通过智能化投资提升全要素生产率,同时扩大企

业规模,进而增强行业竞争力,形成“数字赋能→多

渠道协同→企业价值提升”的完整传导链条。
4.5 区域异质性

为深入探究数字赋能对企业价值影响的边界

条件,从地理区位、企业性质、产业类型三个维度进

行异质性检验,揭示不同特征企业或区域中数字赋

能效应的差异,为制定差异化数字化转型策略提供

依据。检验结果如表10~表12所示。
数字赋能效应呈现“西部>中部>东部”梯度,

其深层原因源于数字基础设施差距、政策支持导向

与产业基础特征的协同作用,结合技术扩散理论与
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表10 基于地理区位异质性检验

变量 东部 中部 西部

Digital
14.043*** 19.394*** 19.654***
(0.603) (1.798) (3.221)

Controls Yes Yes Yes
企业/年份固定 Yes Yes Yes

观测值 11639 1820 1353

 注:***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平;括号内为稳健

标准误。

表11 基于企业性质异质性检验

变量 国有控股 私营企业 中外合资

Digital
17.718*** 13.060*** 13.372***
(1.243) (0.666) (2.027)

Controls Yes Yes Yes
企业/年份固定 Yes Yes Yes

观测值 3730 9261 1773

 注:***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平;括号内为稳健

标准误。

表12 基于产业类型异质性检验

变量 劳动密集型 资本密集型 技术密集型

Digital
39.178*** 9.559*** 14.183***
(2.286) (0.871) (0.855)

Controls Yes Yes Yes
企业/年份固定 Yes Yes Yes

观测值 4989 2322 7074

 注:***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平;括号内为稳健

标准误。

资源基础理论分析发现西部区域数字赋能效应最

强的核心逻辑是后发优势和政策红利,企业通过数

字化转型可快速弥补技术和管理短板,形成补短板

式价值增长,又受益于数字乡村、西部大开发等政

策支持,进一步放大了赋能效应[45]。中部区域体现

了承东启西的区位特征,赋能效应仅次于西部地

区。东部地区核心是边际效应递减和高质量转型,
表明东部地区企业数字化转型的稳定性最强,数字

基础设施完善、人才储备充足,企业数字化渗透率

已处于较高水平,面临边际效应递减规律[46];但可

持续性更强。
不同所有制企业的赋能效应差异本质是资源

禀赋与决策效率的权衡效应,契合资源基础理论与

组织管理理论。国有控股企业核心优势在于资源

禀赋和政策协同,拥有更充足的资金支持、更强的

政策资源、更完善的组织架构,能够更充分地发挥

数字技术的协同效应[47]。中外合资企业优势在于

技术引进和制度灵活。私营企业系数最低但样本

量最大,核心约束是资源短缺及风险规避。国有企

业的资源禀赋优势与私营、中外合资企业的决策效

率优势形成互补,虽系数存在差异,但均能通过数

字化转型释放价值,表明企业性质并非数字化转型

的约束条件,关键在于结合自身优势制定转型策略。
三类产业均显著受益于数字赋能,可见数字技

术对不同产业的价值提升具有普适性,且无产业壁

垒。赋能效应呈现“劳动密集型>技术密集型>资

本密集型”梯度,深层原因是产业生产要素特征与

数字化适配性差异,结合生产函数理论与规模经济

理论劳动密集型行业核心逻辑是数字替代人工以

及流程优化,降本增效效果立竿见影,因此赋能效

应最显著。技术密集型行业体现协同创新和提质

增效,但由于初始数字化水平较高,边际效应低于

劳动密集型行业。资本密集型行业的核心约束是

资产专用性和转型成本,数字化转型需要与现有固

定资产深度融合,短期赋能效应不明显;但长期来

看,数字化转型可优化资本配置效率,仍能显著提

升企业价值。
由此可见,数字赋能的本质是技术与产业和企

业的深度融合,融合度越高,赋能效应越强。这一

结论为企业数字化转型提供了差异化启示,即中西

部地区企业可借助后发优势加速数字化补短板,国
企可依托资源优势推进深度转型,劳动密集型行业

可优先通过数字化降本增效,资本密集型行业可聚

焦长期资本配置优化,技术密集型行业可强化数字

技术与创新的协同。
4.6 门槛效应检验

根据中介效应中企业自身规模需要达到一定

程度的分析,为进一步探究数字赋能对企业价值影

响的非线性特征,检验企业规模是否构成数字赋能

效应的门槛条件,以企业自身规模(Size)及其滞后

项(L.Size)为门槛变量,构建双重门槛模型进行检

验,结果如表13~表15、图1和图2所示。双重门

槛效应印证了数字赋能与企业价值之间的非线性

关系并非单一因素导致,而是资本存量、组织能力、
数字基础设施三者协同作用的结果。第一门槛的

核心是资本存量与数字基础设施的基础约束,是数

字化基础投入的盈亏平衡点;第二门槛的核心是组

织能力的适配约束,是数字技术与业务深度融合的

协同临界点。
小规模企业应聚焦轻量化转型及核心环节,初

始投入太大,企业规模有限,难以通过批量生产、范
围经济等方式分摊转型成本,导致数字赋能效应不

显著。采用低成本、易落地的数字化解决方案,通
过产业链协同共享数字化资源,降低转型成本,逐
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表13 门槛存在性检验

模型 门槛变量 模型 BS次数 F P
临界值

1% 5% 10%

模型Ⅰ Size
单一门槛 300 111.04 0.000 61.105 45.868 38.428
双重门槛 300 49.38 0.033 50.944 29.14 24.001
三重门槛 300 22.84 0.550 62.618 47.816 43.508

模型Ⅱ L.Size
单一门槛 300 94.59 0.000 70.725 42.489 34.342
双重门槛 300 41 0.013 41.898 32.057 24.523
三重门槛 300 17.97 0.566 45.745 40.199 36.111

表14 门槛效应回归

模型 门槛 门槛估计值 95%置信区间

双重门槛模型
第一门槛 22.82 [22.785,22.832]
第二门槛 23.46 [23.446,23.464]

图1 单一门槛效应

图2 双门槛效应

步积累数字化能力,为跨过第一门槛奠定基础。当

企业总资产跨过36亿元时,资本存量足以支撑核心

环节的数字化改造,规模效应开始显现,数字化投

入的边际收益超过边际成本,赋能效应显著为正。
此时已具备基础数字化能力,可重点推进模块化转

型,同时补齐组织短板,通过产学研合作加速技术

落地,推动数字赋能效应从显著为正向显著强化跨

越。当企业总资产大于52亿元时,生态化转型和引

表15 门槛模型回归结果

变量 模型I 模型Ⅱ

Digital×I(Size≤θ1)
0.541
(1.724)

0.158
(1.987)

Digital×I(θ2<Size≤θ2)
9.921*** 8.984***
(1.605) (1.756)

Digital×I(Size≥θ2)
18.421*** 18.979***
(1.802) (1.973)

控制变量 是 是

个体固定效应 是 是

年份固定效应 是 是

观测值 1738 1580
R2 0.804 0.812

 注:***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平;括号内为

t值。

领行业创新就成为关键。此类企业拥有充足的资

本与组织能力,推动数字化转型从内部赋能向生态

赋能延伸,以技术创新驱动产业链升级,充分释放

数字赋能的溢出效应,强化行业竞争优势。
这一结论不仅回应了现有研究关于“规模临界

值”的争议,更揭示了企业数字化转型的阶段性特

征———中小企业先通过资源积累突破基础门槛,再
通过组织能力升级跨越进阶门槛,才能充分释放数

字赋能的价值潜力。

5 结论与建议
本文研究结果显示,数字赋能在提升企业价值

方面发挥着重要作用,尤其在盈利能力、资产负债

率等财务指标方面表现显著。企业资源异质性、行
业竞争和企业性质对数字赋能的影响具有重要的

调节作用。构建多模型协同验证体系,优化数据处

理与指标构建,进一步整合中介机制研究框架,弥
补现有研究机制单一化的缺陷;进一步深化非线性

关系研究,明确内生性门槛特征;细化异质性理论

逻辑,解释差异化赋能机理。针对现有研究对异质

性成因解释模糊的问题,结合技术扩散理论、资源

基础理论、生产函数理论等理论,系统阐释了区域、
企业性质、产业类型异质性的深层成因,完善了数

字赋能的情境化理论解释。由此给出以下政策

建议。
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在企业层面,基于自身特征制定差异化数字化

转型策略。首先区域差异化布局,西部、中部、东部

地区企业各有侧重。西部地区企业优先引入成熟

数字化解决方案如工业机器人和管理软件;中部地

区企业借鉴东部经验降低转型试错成本;东部地区

企业加大人工智能、数据要素交易等领域的研发投

入。其次是性质适配性转型,国有控股企业发挥资

源与政策优势,推进全产业链数字化改造,搭建行

业数字化平台,带动上下游企业协同升级;中外合

资企业可依托外资方技术资源,加速跨境数据协同

与数字化经验落地,平衡技术引进与自主创新;私
营企业应采取轻量化转型策略,聚焦核心业务环节

如线上营销、智能库存,利用第三方数字化平台降

低投入成本,灵活响应市场变化。根据产业针对性

投入,劳动密集型行业应重点推进生产环节通过工

业机器人、自动化流程优化降低人工成本;技术密

集型行业需强化数字技术与研发创新的协同,利用

数字孪生、大数据分析加速产品迭代;资本密集型

行业应制定长期数字化转型规划,加大智能设备改

造与数字化供应链投入,通过优化资本配置效率实

现长期价值提升。最后是规模阶梯式升级,总资产

低于36亿元的小规模企业,优先选择低成本、易落

地的数字化工具如线上办公软件、简易库存管理系

统,避免盲目投入;总资产36亿~52亿元的中型企

业,补齐组织短板,培育数字化人才团队,建立跨部

门协同机制,推动数字化从工具应用向流程整合升

级;总资产高于52亿元的大规模企业,考虑构建数

字化生态系统,开放数据资源与技术能力,通过产

业链赋能放大数字价值。
在政策制定者层面,构建差异化支持体系,优

化数字化转型环境。首先是区域均衡化支持,对西

部地区给予数字化基础设施建设补贴,支持农村电

商、智慧农业等试点项目,缩小区域数字鸿沟;为中

部地区企业提供数字化经验交流平台,鼓励东部地

区数字化龙头企业向中部转移技术与产能;对东部

地区企业的创新型数字化投入给予研发费用加计

扣除优惠,支持数字技术自主创新。然后是规模差

异化赋能,针对小规模企业推出数字化工具使用补

贴,搭建公益性数字化转型咨询平台;为中型企业

提供数字化人才培训专项资金,支持产学研合作共

建数字化实验室;鼓励大规模企业牵头组建行业数

字化联盟,给予平台建设补贴与数据要素交易试点

资格。随后是产业精准化引导,对劳动密集型行业

的数字化设备采购给予税收减免,推广成熟的自动

化生产解决方案;为技术密集型行业设立数字化创

新基金,支持数字技术与核心技术的融合研发;对
资本密集型行业的长期数字化投入提供低息贷

款,延长还款周期,缓解转型资金压力。最重要的

是基础共性化保障,完善数字经济法律法规与数

据安全标准,搭建跨区域数据共享平台;建立数字

化人才培养体系,推动高校与企业合作开设数字

经济相关专业;针对中小企业推出数字化转型保

险产品,降低转型风险,营造包容有序的数字化转

型环境。
本文虽取得一定成果,但仍存在不足:未深入

分析数字化转型的具体模式如平台化转型、智能化

转型)对企业价值的差异化影响;未考虑数字技术

迭代速度、政策变动等外部冲击的动态影响;样本

局限于A股上市公司,未涵盖非上市公司尤其是中

小企业。未来研究可拓展以下方向:细分数字化转

型模式,探究不同模式的价值传导机制;采用双重

差分模型、合成控制法等,分析外部冲击对数字赋

能效应的动态影响;扩大样本范围,纳入非上市公

司与中小企业,深入研究其数字化转型的约束与突

破路径;开展跨国比较研究,探讨制度与文化因素

对数字赋能效应的影响,为全球企业数字化转型提

供经验参考。
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ResearchontheImpactofDigitalTechnologyonEmpoweringEnterprises
toAchieveValueEnhancement

MAZhiyun,YANGQiyu,HOUWeijian
(SchoolofEconomicsandManagement,NingxiaUniversity,Yinchuan750021,China)

Abstract:Digitaltechnologyisprofoundlytransformingcorporateproductionmodels,becomingakeystrategyfordrivingenterprisestoadapt
toneweconomicformsandenhanceproductionefficiencyandinnovationcapabilities.Fromamicro-perspectiveofcorporateproductionfactors,
focusingonChineseA-sharelistedcompaniesfrom2012to2023,fixed-effectsmodels,dynamicpanelmodels,mediationeffectmodelsandpanel
thresholdeffectmodelswerecomprehensivelyemployedtoexploretheimpactandmechanismsofdigitaltechnologyoncorporatevalue.The
studyfindsthatdigitaltechnologycanempowercorporatevalueandachieveenhancement,significantlyaffectingfinancialindicatorssuchas
profitabilityanddebt-to-assetratio.Digitalempowermentcanpromotecorporatevaluethroughfourchannelssuchastechnologicaleffects
includingintelligentinvestmentandimprovementintotalfactorproductivity,andscaleeffectsincludingthecompany’sownscaleandindustry
competition.Usingadynamicpanelthresholdmodel,itisfoundthatthereisasignificantdual-thresholdeffectofcompanysizeintheprocessof
digitaltechnologyempoweringcorporatevalue.Whenacompanycrossesthefirstthresholdrangeinsize,thepositiveeffectofdigital
technologyoncorporatevaluegraduallystrengthens.Furthermore,heterogeneitytestsrevealthatfactorssuchascorporatenature,geographic
locationandindustrytypeinfluencetheempoweringeffectofdigitaltechnologyoncorporatevaluetovaryingdegrees.Thefindingsofthisstudy
provideinsightsintohowdigitalempowermentcanenhancecorporatevalue,guidingenterprisestodevelopeffectivedigitaltransformation
strategies,accelerateindustrialupgradingandstrengtheninternationalcompetitiveness.
Keywords:digitalempowerment;enterprisevalue;intelligentinvestment;capitalsize
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