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摘要：“新常态”背景下，利用资源优势促使制造业转型升级具有重要意义。本文选取2015—2022年制造业上市公司样本数据，实证检验企业不同类型资源丰裕度对制造业转型升级的非对称影响及作用机制。结果表明：企业资源丰裕度可以促使企业转型升级，无论是传统资源还是数据资源均能够显著提升转型升级效果。相对于传统资源，数据资源的积极作用更强。作用机制表明，企业资源丰裕度可以通过增大创新投入力度促使企业转型升级。进一步刻画不同作用路径下中介效应占比，结果表明传统资源对转型升级的传导机制中创新投入的中介效应更大。异质性分析表明，企业资源禀赋对转型升级的影响存在企业、行业和区域差异性。本文研究为助推中国制造企业转型升级提供参考。
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The asymmetric influence of different types of resource abundance on transformation and upgrading of enterprises
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Abstract: Under the background of "new normal", it is of great significance to use resource advantages to promote the transformation and upgrading of manufacturing industry. This paper selects the sample data of listed manufacturing companies from 2015 to 2022 to empirically test the asymmetric impact of different types of enterprise resource abundance on the transformation and upgrading of manufacturing industry and its mechanism. The results show that enterprise resource abundance can promote enterprise transformation and upgrading, and both traditional resources and data resources can significantly improve the transformation and upgrading effect. Compared with traditional resources, data resources play a more positive role. The mechanism of action shows that enterprise resource abundance can promote enterprise transformation and upgrading by increasing innovation investment. Further characterization of the mediating effect ratio under different action paths shows that the mediating effect of traditional resources on innovation input in the transmission mechanism of transformation and upgrading is greater. Heterogeneity analysis shows that the impact of enterprise resource endowment on transformation and upgrading is different among enterprises, industries and regions. This study provides reference for promoting the transformation and upgrading of Chinese manufacturing enterprises.
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1引言
[bookmark: _Hlk143853347][bookmark: _Hlk143845300]党的二十大报告指出，建设现代化产业体系，要把发展经济的着力点放在实体经济上，推进新型工业化，加快建设制造强国、质量强国。制造业作为实体经济的核心，转型升级关系到国民经济体系的优化转变，是推动我国经济高质量发展的关键动力。制造业转型升级是一个长期复杂的过程，将产业升级落实到企业层面，优质的资源和均衡的结构是企业转型升级的基础，直接影响企业技术创新能力和转型升级效果。2020年4月9日，中共中央、国务院印发了《关于构建更加完善的要素市场化配置体制机制的意见》，首次明确指出，数据要素是与土地、劳动力、资本和技术等四大传统要素并列的、可以参与分配的现代生产要素[[endnoteRef:2]]。因此，制造业要抓住契机，厘清现代数据资源与传统资源的不同，不仅要意识到数据资源的重要性，也要思考如何更好的利用数据资源，使转型升级行为成为现实。  [2: []宋冬林,孙尚斌,范欣.数据成为现代生产要素的政治经济学分析[J].经济学家,2021(7):35-44.] 

资源禀赋不同的企业，选择不同的发展路径，资源禀赋对促进企业内部活动和拓展外部关系产生不同的影响。在企业内部活动方面，资源基础理论认为资源不仅是企业创建和成长的基础，也是形成动态能力[[endnoteRef:3]]，提升企业实物期权价值[[endnoteRef:4]]的关键因素。企业资源禀赋越丰富，越有能力应对来自环境的威胁和挑战[[endnoteRef:5]]，促使企业进行冒险性的战略变革[[endnoteRef:6]]，开展高风险和高回报的创新活动[[endnoteRef:7]]，增强企业竞争力，进而影响企业出口[[endnoteRef:8]]，提升企业绩效[[endnoteRef:9]]。此外，资源禀赋既是企业内部维持可持续竞争优势的物质基础，也是企业发起战略联盟选择实施纵向一体化战略，进行多元化并购的重要因素[[endnoteRef:10]-[endnoteRef:11]]。在企业外部关系方面，具有资源禀赋优势的企业可以确定创新方向，增强组织间的合作意愿[[endnoteRef:12]]，不仅可以帮助中国跨国企业选择合适海外进入模式[[endnoteRef:13]]，促进国际研发合作的成功[[endnoteRef:14]]，而且有利于制造企业遵循自己的资源禀赋选择匹配的价值链整合模式，提高企业价值链整合效果[[endnoteRef:15]]。 [3: []何红光,魏艳辉.资源禀赋、动态能力与经营绩效——基于浙江289个家庭农场的实证分析[J].江西农业学报,2019,31(10):122-129.]  [4: []田鹤楠.资源禀赋、企业家精神与高新技术企业的实物期权[J].经济问题,2018(2):76-79+90.]  [5: []VOSS G B, SIRDESHMUKH D, VOSS Z G. The effects of slack resources and environmental threat on product exploration and exploitation[J]. Academy of Management journal, 2008, 51(1): 147-164.]  [6: []TAN J, PENG M W. Organizational slack and firm performance during economic transitions: Two studies from an emerging economy[J]. Strategic management journal, 2003, 24(13): 1249-1263.]  [7: []周小宇,符国群,王锐.关系导向战略与创新导向战略是相互替代还是互为补充——来自中国私营企业的证据[J].南开管理评论,2016,19(4):13-26.]  [8: []王静,张西征.决定企业成长速度的结构方程解析[J].财经科学,2013(2):30-39.]  [9: []王允中.行业环境对企业绩效的影响[J].统计与决策,2020,36(14):184-188.]  [10: []孙自愿,许若琪,张昊昊.政府干预、资源禀赋与企业多元化战略选择:以煤企为例[J].现代财经(天津财经大学学报),2015,35(10):92-102.]  [11: []王生年,魏春燕.战略转型、资源禀赋与多元化并购的实证研究[J].投资研究,2014,33(11):72-83.]  [12: []曾德明,戴海闻,张裕中.基于网络结构与资源禀赋的企业对标准化影响力研究[J].管理学报,2016,13(1):59-66.]  [13: []吴亮,吕鸿江.制度距离与中国企业海外进入模式选择——一个整合知识转移和合法性的框架[J].经济经纬,2016,33(3):102-107.]  [14: []吴剑峰,杨震宁,邱永辉.国际研发合作的地域广度、资源禀赋与技术创新绩效的关系研究[J].管理学报,2015,12(10):1487-1495.]  [15: []綦良群,张昊,汤利蒙.制造企业价值链整合效果影响因素研究[J].中国软科学,2017(8):133-143.] 

目前关于企业转型升级的相关研究主要探讨了基于中国转型制度背景下，面对政府的环境规制压力[[endnoteRef:16]]和税收激励政策[[endnoteRef:17]]，组织治理结构[[endnoteRef:18]]、技术能力[[endnoteRef:19]]、营销能力[[endnoteRef:20]]、企业家能力[[endnoteRef:21]]不同的企业如何摆脱传统的发展模式实现企业转型升级？比如企业通过一体化方式、积极进行外部知识搜索，通过提升创新能力推动企业转型升级[[endnoteRef:22]-[endnoteRef:23]]。与此同时，已有文献也基于城市环境治理[[endnoteRef:24]]、企业绩效[[endnoteRef:25]]、产品质量升级[[endnoteRef:26]]等视角进一步探讨了企业转型升级实施的有效性，为企业转型升级如何促进经济高质量发展提供经验证据。 [16: []曾义,冯展斌,张茜.地理位置、环境规制与企业创新转型[J].财经研究,2016,42(9).:87 - 98.]  [17: []林洲钰,林汉川,邓兴华.所得税改革与中国企业技术创新[J].中国工业经济,2013(3):111-123.]  [18: []俞荣建,文凯.揭开GVC治理“黑箱”:结构、模式、机制及其影响——基于12个浙商代工关系的跨案例研究[J].管理世界,2011(8):142-154.]  [19: []毛蕴诗,姜岳新,莫伟杰.制度环境、企业能力与OEM企业升级战略——东菱凯琴与佳士科技的比较案例研究[J].管理世界,2009(6):135-145+157.]  [20: [孔伟杰.制造业企业转型升级影响因素研究——基于浙江省制造业企业大样本问卷调查的实证研究[J].管理世界,2012(9):120-131.]  [21: []许爱玉.基于企业家能力的企业转型研究——以浙商为例[J].管理世界,2010(6):184-185.]  [22: []简兆权,伍卓深.制造业服务化的路径选择研究——基于微笑曲线理论的观点[J].科学学与科学技术管理,2011,32(12):137-143.]  [23: []包耀东,李晏墅,邓洋阳.创新投入对制造业转型升级的影响——基于中国省级面板数据的实证研究[J].福建论坛(人文社会科学版),2021(4):76-91.]  [24: []张志彬.政府环境规制、企业转型升级与城市环境治理——基于35个重点城市面板数据的实证研究[J].湖南师范大学社会科学学报,2020,49(6):146-154.]  [25: []丘海雄,刘溯源.转型升级和企业社会网络对企业绩效的影响——以珠三角地区制造业企业为例[J].华南师范大学学报(社会科学版),2015(4):112-120.]  [26: []高翔,何欢浪.清洁生产、绿色转型与企业产品质量升级[J].统计研究,2021,38(7):64-75.] 

回顾以往的文献发现，目前关于企业资源禀赋以及企业转型升级的研究已经开始得到了广泛的关注，但并没有将数据要素这一新型生产要素纳入企业资源体系中探索企业转型升级的影响因素，也没有将企业资源禀赋，创新投入和企业转型升级结合探讨，对于转型升级的传导机制研究还需要进一步展开，对于企业不同类型资源对转型升级影响效果的异质性分析也有待进一步深化。因此，本文以制造企业上市公司为研究样本，将企业资源分为传统资源和数据资源[[endnoteRef:27]]，实证分析企业资源丰裕度对企业转型升级的影响及内在机制。尝试回答以下问题：企业资源丰裕度是否能够促使企业转型升级？传统资源是否有别与现代数据资源，二者对于制造业转型升级的影响效应有何差异？其内在逻辑是什么？进一步，不同产权性质，不同行业类型和不同地区的企业，不同类型的资源对转型升级的影响是否存在异质性？在新常态背景下，回答这些问题为指导制造企业转型升级提供了参考。 [27: []吕铁,李冉.制造企业数字化转型:数据要素赋能传统要素的视角[J].学习与探索,2022(9):108-117.] 

与既有文献相比，本文可能的贡献在于：第一，突破现有研究偏重于对单一资源的关注，基于多维视角将企业要素禀赋分为传统资源和数据要素纳入统一分析框架，实证检验传统资源和现代数据资源对转型升级的非对称性影响，强调了现代数据要素和传统生产要素作为转型升级结果驱动因素的重要性，为促使企业转型升级提供新思路。第二，创新作为引领经济发展的重要内驱力，在转型升级中起到较为重要的桥梁作用，本文将创新投入这一关键因素设计成中介变量，检验制造业上市公司不同类型资源丰裕度对企业转型升级的传导路径并刻化其中介效应，不仅可以激发企业创新活力，也有助于发现和识别影响企业转型升级的动因和主路径，揭示推动企业转型升级的微观机理，为实现企业高质量发展提供经验证据。第三，进一步研究不同产权性质、不同类型制造业和不同地区的企业，企业资源丰裕度对企业转型升级的差异化影响，有助于正确指导企业进行转型升级实践，具有较强现实意义。
2理论分析与研究假设
2.1企业资源丰裕度对企业转型升级的影响
企业要素禀赋，指一个企业拥有各种生产要素，包括资本、劳动力、技术、管理等要素资源的丰裕[[endnoteRef:28]]。立足资源禀赋发挥比较优势，是推动制造业强转型升级和经济高质量发展的必由之路[[endnoteRef:29]]。一方面，要素积累带来的资源“存量效应”，可以帮助企业应对外界不确定性带来的挑战，进行战略变革，不断推陈出新，进行转型升级。另一方面，要素动态变化带来的资源“增量效应”，可以通过较小的增量投入，带动庞大的存量资源，提高企业资源存量水平，实现资源的优化配置，通过“撬动机制”助推企业转型升级。已有研究表明企业资源禀赋影响企业转型升级方式和意愿[[endnoteRef:30]]，资源丰裕度较高的企业，越有能力应对来自环境的威胁和挑战[15]，根据企业实际情况进行冒险性的战略变革[16]，开展高风险和高回报的创新活动[17]，不断提高创新能力，进而促使企业转型升级。基于以上分析，提出如下研究假设： [28: []文洪星,韩青,刘锦怡.资源禀赋与企业能力会影响企业质量认证吗?源禀来自225家农业龙头企业的证据[J].北京理工大学学报(社会科学版),2017,19(2):94-102.]  [29: []王树华,陈柳.制造业转型升级中的增量调整和存量调整[J].现代经济探讨,2014(6):38-41.]  [30: []郭凯明,颜色,杭静.生产要素禀赋变化对产业结构转型的影响[J].经济学(季刊),2020,19(4):1213-1236.] 

H1：企业资源丰裕度有助于企业转型升级。
2.2企业传统资源对企业转型升级的影响
[bookmark: _Hlk141125292]传统生产要素作为制造业转型升级的基础资源，为转型升级活动提供必需的财力、人力、物力。具体来说，财务资源是企业转型升级的根基。丰富的财务资源使企业在转型升级中能承受更高的成本和风险，在生产过程中改进生产流程，获取较高利润，提高绩效[[endnoteRef:31]]。实物资源是企业转型升级的物质支撑，主要包括厂房、机器设备、原材料等。充足的实物资源可以确保转型升级工作的顺利进行。劳动要素是转型升级的关键。优质的人力资源要素是知识、技术与经验的载体，可以提高管理质量和管理效率，更加重视企业创新活动，激发企业创新能动性，在短期利润驱动的优先事项与长期可持续发展之间取得平衡，实施多样化的转型升级战略。 [31: []陈旭,哈今华.企业资本要素配置对企业业绩的影响——基于沪市A股上市公司的数据[J].求索,2016, 289(9):133-138.] 

由此可以看出，企业成功实现转型升级不仅需要财务资源提供资金，人力资源实施具体的转型升级工作，而且需要实物资源为转型升级提供所需的设备和材料，以及数据资源的支持来提供科学决策。财务资源的充足性，人力资源的灵活性、实物资源的适用性、数据资源的准确全面和及时性，这些资源之间相互关联，共同支撑着企业转型升级活动，对于推动转型升级的顺利进行发挥至关重要的作用。基于以上分析，提出如下研究假设：
H2：企业传统资源有助于企业转型升级。
2.3数据资源对企业转型升级的影响
数字经济时代，数据要素作为科学技术发展到一定阶段的新型生产要素，是提高企业竞争优势的关键资源，涉及研发设计、生产制造再到市场销售渗透制造业整个链条的全过程[[endnoteRef:32]]，为企业经营决策提供数据依据，为制造业转型升级注入了新的活力，极大地提升了企业的敏捷化和智能化[[endnoteRef:33]]。 [32: []焦勇.数字经济赋能制造业转型：从价值重塑到价值创造[J].经济学家,2020(6):87-94.]  [33: []孙新波,孙浩博.制造业企业数据赋能评价指标体系构建[J].科技管理研究,2023,43(2):48-56.] 

具体来说，从信息赋能视角分析，数据资源可以打破企业信息壁垒，企业不仅能够通过数据挖掘，对各类产品信息、资源信息进行智能分析，更好地掌握消费需求和市场动向，缓解信息不对称问题，改进产品匹配路线，激发多样化产品，设计出符合外部需求的产品，而且可以简化数据搜集流程，降低信息交易成本，运营成本和生产成本[[endnoteRef:34]] ，将信息优势转化为企业生产力，促使企业转型升级。 [34: []宋冬林,孙尚斌,范欣.数据成为现代生产要素的政治经济学分析[J].经济学家,2021(7):35-44.] 

从生产过程视角分析，企业数据资源越丰富，越有助于提高企业质量管控和生产制造能力，提升企业自动化、智能化生产水平，重塑企业制造流程、在传统工序的基础上结合信息技术进行生产方式变革[[endnoteRef:35]]，实现不同区域、不同部门间的资源调度，改善产品质量[[endnoteRef:36]]和生产效率[[endnoteRef:37]]，实现价值增值[[endnoteRef:38]]，在不同维度促进制造业转型升级。 [35: []MOWSHOWITZ A. Information as a commodity: assessment of market value[M]//Advances in computers. Elsevier, 1994, 38: 247-316.]  [36: []严宇,孟天广.数据要素的类型学、产权归属及其治理逻辑[J].西安交通大学学报(社会科学版),2022,42(2):103-111.]  [37: []谢雄标,吴越,严良.数字化背景下企业绿色发展路径及政策建议[J].生态经济,2015,31(11):88-91.]  [38: []李婉红,王帆.数字创新、战略柔性与企业智能化转型——考虑环境复杂性的调节效应[J].科学学研究,2023,41(3):521-533.] 

从市场营销视角分析，制造企业利用大数据，对仓储、配送和规划等多方面进行全方位的实时追踪，通过及时获取关键信息，更准确地预测需求，合理生产和配送，从而减少库存浪费和滞销风险，优化销售链条效率，促使企业升级成为更高效的供应商[[endnoteRef:39]]，从而在激烈的市场竞争中占据更有利的位置。 [39: []吕明元,苗效东.大数据能促进中国制造业结构优化吗?[J].云南财经大学学报,2020,36(03):31-42.] 

从技术创新视角分析，数据要素的开放性和共享性为企业创新带来了新的机遇。随着企业边界的模糊化，跨企业合作成为可能，不同企业可以共同分享数据资源、经验和知识，这种合作有助于突破技术瓶颈，引入全新的思维和方法，从而实现颠覆性创新[[endnoteRef:40]]和开放式创新[[endnoteRef:41]]。这一系列多样化的创新方式使企业能够更好地将技术转化为生产力，为市场提供具有竞争力的产品和服务，实现转型升级。基于以上分析，提出如下研究假设： [40: []YANG C, HUANG Q, LI Z, et al. Big Data and cloud computing: innovation opportunities and challenges[J]. International Journal of Digital Earth, 2017, 10(1): 13-53.]  [41: []钞小静,王宸威.数据要素对制造业高质量发展的影响——来自制造业上市公司微观视角的经验证据[J].浙江工商大学学报,2022(4):109-122.] 

H3：企业数据资源有助于企业转型升级。
2.4传统资源和数据资源对企业转型升级的非对称影响
[bookmark: _Hlk122595440][bookmark: _Hlk141081063]资源基础理论认为资源禀赋不仅是企业转型升级的起点[[endnoteRef:42]]，也是保障企业转型升级成功的关键[[endnoteRef:43]]。本文认为，数据资源和传统资源的侧重点有所不同。数据作为生产要素，本身具有不同于资本、劳动、技术等生产要素的虚拟替代性、动态实时性、规模经济性等重要特征[[endnoteRef:44]]，更侧重于信息的获取、分析和运用，以及基于数据的创新。传统资源则更关注物质资源和人力资源的优化提升。两类资源对转型升级的影响有非对称作用。 [42: []MAKADOK R, BARNEY J B. Strategic factor market intelligence: An application of information economics to strategy formulation and competitor intelligence[J]. Management Science, 2001, 47(12): 1621-1638.]  [43: []邓超,叶晓辉,潘攀.政策不确定性、银行风险承担与企业转型升级[J].湖南社会科学,2020(4):114-122.]  [44: []潘家栋,肖文.新型生产要素：数据的生成条件及运行机制研究[J].浙江大学学报(人文社会科学版),2022,52(7):5-15.] 

第一，数据资源具有动态实时性，是科学技术不断进步的产物，迭代更新速度迅速[60]。意味着信息可以即时收集、传输和分析，从而使制造企业能够更敏锐地捕捉市场变化和趋势，制订科学的生产方案和资源分布策略，通过数据的实时更新和反馈，可以更好地应对突发事件和机遇，及时调整运营策略，提高响应速度。此外，在日常生产过程中，企业还可以通过大数据分析能力实施智能设备保养，提升资源利用效率，通过产品质量监控，实现工艺要素的最优化[[endnoteRef:45]]，为制造业的升级转型提供支撑。而相对固定且不可再生的传统生产要素，难以在如此迅速变化的环境中展现同等的适应性和效率。因此，数据资源在信号传递等各个方面的优势更有助于企业转型升级。 [45: []吕明元,苗效东.大数据能促进中国制造业结构优化吗?[J].云南财经大学学报,2020,36(3):31-42.] 

第二，数据要素具有虚拟替代性和互补共生性，不仅可替代部分传统要素[[endnoteRef:46]]，通过数字化减少传统要素的消耗，解决传统资源紧缺的问题，而且可以与传统要素深度融合，通过变革重组，对传统资源进行优化配置发挥复合效应，放大要素价值，提高生产效率[[endnoteRef:47]]。比如以机器人取代劳动力，通过计算机等技术进行智能化运营降低人工失误和劳动成本，实现业务效率的大幅提升。比如数据要素与资本要素融合，通过分析资金运转趋势，更好的利用资金，引导资本由收益低转向收益高的投资领域，实现资源效率最大化[[endnoteRef:48]]，确保企业运营的稳定和可持续发展，促使制造业转型升级。 [46: [] 潘家栋,肖文.新型生产要素：数据的生成条件及运行机制研究[J].浙江大学学报(人文社会科学版),2022,52(7):5-15.]  [47: []蔡跃洲,马文君.数据要素对高质量发展影响与数据流动制约[J].数量经济技术经济研究,2021,38(3):64-83]  [48: [] 李海舰,赵丽.数据成为生产要素:特征、机制与价值形态演进[J].上海经济研究,2021(8):48-59.] 

第三，在大数据时代，数据的体量对经济规模产生影响。一方面，数据资源的规模性赋予企业较为全面的数据信息，企业从中能够深入洞察市场，捕捉潜在商机，促进新的创新和价值创造，使得企业可以更好地实现经济效益。并且，企业配置大数据基础设施通过多次的数据分析和利用，能够显著降低单位数据分析成本。另外一方面，数据资源的规模性可以鼓励不同部门或企业之间进行资源共享和合作，从而提高数据的综合利用效果，减少重复建设，降低经济运行的匹配成本和交易成本，形成规模经济[[endnoteRef:49]]。而传统资源在规模性方面受限，难以达到数据资源的广度和深度。因此，相较于传统资源，数据资源的规模性更有利于制造企业转型升级。 [49: []王姝楠,陈江生.数字经济的技术-经济范式[J].上海经济研究,2019(12):80-94.] 

综上所述，传统资源与数据资源存在明显的差异，并导致它们对企业转型升级呈现明显的非对称效应。基于此，本文提出如下研究假设：
H4：相对于传统资源，数据资源对转型升级的促进作用更强。
综合以上分析，本文基本概念模型如1所示：
[image: ]
图1 概念模型图
3研究设计
3.1样本选择与数据来源
本文以2015-2022年制造业上市公司为研究对象，在剔除*ST公司，剔除财务数据不齐全的公司，最后得到14665个样本数据。上市公司的财务数据来源于CSMAR以及INCOPAT数据库，使用Stata进行数据分析。为避免极端值的影响，对所有连续变量在1%和99%水平上进行了Winsorize缩尾处理。
考虑到2015年，中国政府正式提出“中国制造2025”行动计划，明确了未来制造业企业转型升级的重点方向。为推动中国制造业转型升级、创新发展提供了全面的战略指导和政策支持。因此，基于制造业转型升级的背景，以 2015 年为研究起点，可以评估产业政策的有效性和企业对转型升级的战略响应程度。2022年之后的财务数据尚未披露，故本研究样本期间选择范围为2015年至2022年。
3.2变量选取与测量
3.2.1 被解释变量
为了综合反映企业资源配置效率、创新能力、绩效水平等多方面改善后的结果，本文使使用LP方法计算全要素生产率（Tfp_lp）来衡量企业转型升级，使用OP法进行稳健性检验[[endnoteRef:50]]。 [50: [] 鲁晓东,连玉君.中国工业企业全要素生产率估计:1999—2007[J].经济学(季刊),2012,11(2):541-558.] 

3.3.2 解释变量
企业资源丰裕度：考虑到各类资源对转型升级的重要程度，本文将企业资源分为传统资源和数据资源[26]。借鉴王炳成等[[endnoteRef:51]]的观点用传统资源和数据资源的均值表示企业资源丰裕度（Fyd）。传统资源和数据资源的衡量如下文所示。 [51: []王炳成,郝兴霖,崔巍.绩效期望差距与民营企业商业模式创新——环境动态性、资源丰裕度及企业家精神的联动机制[J].商业研究,2020(9):1-10.] 

传统资源：考虑到实物资源，人力资源和财务资源是企业研发[[endnoteRef:52]]和转型升级活动中重要的内部资源，因此本文将企业传统资源分为实物资源，财务资源和人力资源三类[[endnoteRef:53]]。其中，实物资源用“固定资产净值”表示[[endnoteRef:54]]，财务资源用“现金流”表示[[endnoteRef:55]]，人力资源用“员工人数”表示[[endnoteRef:56]]，最后对各个资源去量纲后的均值表示企业传统资源（Cr）。 [52: [] BARNEY, J. “Firm resources and sustained competitive advantage”, Journal of Management, 1991, 17 (1): 99-120.]  [53: [] WANG Z , WANG Q , ZHAO X ,et al.Interactive Effects of External Knowledge Sources and Internal Resources on the Innovation Capability of Chinese Manufacturers[J].Industrial Management & Data Systems, 2016, 116(8):1617-1635.]  [54: []罗长远,曾帅.“一带一路”建设对要素配置效率的影响——基于中国上市工业企业的研究[J].金融研究,2022(7):154-170.]  [55: [] AN W, XU Y, ZHANG J. Resource constraints, innovation capability and corporate financial fraud in entrepreneurial firms[J]. Chinese Management Studies, 2018, 12(1): 2-18.]  [56: []LO F Y, HUARNG K H, REY-MARTI A. Entrepreneur subsidiary of business groups from emerging markets: a multi-level perspective[J]. International Entrepreneurship and Management Journal, 2019, 15: 471-483.] 

数据资源：首先，利用锐思金融数据库上市公司财务报表附注信息，当固定资产和无形资产明细科目的名称包含“电子计算机”、“通讯设备”、“电子设备”、“软件”、“网络”、“客户端”、“管理系统”、“智能平台”等与数字经济技术相关的关键词时，认为该项为数字化资产，将企业无形资产和固定资产中的数字化部分加总得到企业的数字化资产[[endnoteRef:57]]，对数字化资产去量纲后的均值表示数据资源（Dr）。  [57: []余典范,王超,陈磊.政府补助、产业链协同与企业数字化[J].经济管理,2022,44(5):63-82.] 

3.3.3控制变量
参考已有研究[[endnoteRef:58]-[endnoteRef:59][endnoteRef:60]]，本研究将企业规模（Size）、资产负债率（Lev）、营业利润率（Inp）、总资产净利润率（Roa）、管理费用率（Mlfy）、董事会规模（Bsize）、上市公司年龄（Age）、行业（Industry）和年份（Year）作为控制变量纳入模型。 [58: []逯东,池毅.《中国制造2025》与企业转型升级研究[J].产业经济研究,2019(5):77-88.]  [59: []慕亚宇,胡奕明.实体企业金融资产配置对企业转型升级的影响[J].当代经济科学,2022,44(5):113-126.]  [60: []周梦玲,江康奇,郭维.企业国际化战略与数字化转型能否实现共赢？——来自“一带一路”倡议的经验证据[J/OL].当代经济管理:1-25[2023-07-25].] 

综上，变量定义如表1所示。
表1 变量选择与确定方法
	
	变量名
	变量定义
	测量方式

	因变量
	Tfp_lp
	转型升级
	Lp法计算全要素生产率

	自变量
	Fyd
	资源丰裕度
	见上文

	
	Cr
	传统资源
	见上文

	
	Dr
	数据资源
	见上文

	控制变量
	Size
	企业规模
	企业总资产对数

	
	Lev
	资产负债率
	总负债/总资产

	
	Inp
	营业利润率
	营业利润/营业收入

	
	Roa
	总资产净利润率
	净利润/平均资产总额

	
	Mlfy
	管理费用率
	管理费用/主营业务收入

	
	Bsize
	董事会规模
	董事会人数自然对数

	
	[bookmark: _Hlk144134627]Age
	上市公司年龄
	公司已上市年数加１取对数

	
	Industry
	行业
	虚拟变量

	
	Year
	年份
	虚拟变量


4实证结果分析
4.1描述性统计
主要变量的描述性统计结果如表2所示。从表2可以看出Tfp_lp的最小值为10.63，最大值为17.66，中位数小于均值（13.86<13.93），说明不同制造业企业转型升级程度不同存在一定差距，超过一半的企业转型升级小于平均水平。此外，在控制变量表明样本公司之间的差距较大，与现有文献基本保持一致，便于考察不同公司各方面的情况对企业转型升级的影响。
表2 描述性统计结果
	变量名
	N
	均值
	中位数
	标准差
	最小值
	最大值

	Tfp_lp
	14665
	13.930
	13.860
	0.836
	10.630
	17.660

	Fyd
	14665
	0.158
	0.153
	0.018
	0.124
	0.581

	Cr
	14665
	0.260
	0.254
	0.023
	0.206
	0.680

	Dr
	14665
	0.005
	0.002
	0.018
	0.000
	0.726

	Size
	14665
	22.100
	21.950
	1.155
	19.810
	25.680

	Lev
	14665
	0.383
	0.374
	0.185
	0.056
	0.923

	Mlfy
	14665
	0.080
	0.067
	0.056
	0.009
	0.423

	Inp
	14665
	0.083
	0.085
	0.175
	-1.234
	0.514

	Roa
	14665
	0.050
	0.047
	0.067
	-0.262
	0.245

	Bsize
	14665
	2.097
	2.197
	0.187
	1.609
	2.565

	Age
	14665
	1.970
	2.079
	0.921
	0.000
	3.332


4.2模型回归结果
由表3列（1）可知，说明企业资源丰裕度有助于促使企业转型升级（系数为1.660，P<0.01）。H1得到验证。由列（2）和列（3）可知，传统资源和数据资源的系数分别为0.752和1.709，均在1%水平显著，表明传统资源和数据资源对企业转型升级均产生积极作用。H2和H3得以验证。并且，数据资源的回归系数是传统资源回归系数的2.27倍，说明两种不同类型的资源对转型升级的影响存在非对称性。相对于传统资源，数据资源对于转型升级具有更强的促进效应。H4得以验证。
表3 主检验回归结果
	变量名
	(1)Tfp_lp
	(2)Tfp_lp
	(3)Tfp_lp

	Fyd
	1.660***
	
	

	
	(7.311)
	
	

	Cr
	
	0.752***
	

	
	
	(4.190)
	

	Dr
	
	
	1.709***

	
	
	
	(8.815)

	控制变量
	控制
	控制
	控制

	Constant
	3.195***
	3.102***
	3.318***

	
	(8.038)
	(7.799)
	(8.343)

	Observations
	14,665
	14,665
	14,665

	Year
	控制
	控制
	控制

	Industry
	控制
	控制
	控制

	R-squared
	0.784
	0.784
	0.785


注：括号里是t统计量。***、**和*分别表示在1%、 5%、 10%水平上统计显著。
4.3稳健性检验
4.3.1替换因变量的衡量方式并且增加控制变量
为了确保研究的可靠性，本文通过以下方面进行了稳健性检验。首先，增加其他影响企业转型升级的因素，如资产报酬率（Zcp）、长期借款与总资产比（Czn）、总资产增长率（Growth），同时替换因变量的衡量方式使用OP计算全要素生产率。从表4可以看出，企业资源丰裕度（Res）、传统资源（Cr）和数据资源（Dr）与企业转型升级（Tfp）的回归系数仍然显著为正；并且数据资源的回归系数是传统资源回归系数的1.22倍。由此可以看出，回归结果未发生改变，具有稳健性。
表4 稳健性检验回归结果
	变量名
	(1)Tfp_op
	(2)Tfp_op
	(3)Tfp_op

	Fyd
	2.702***
	
	

	
	(13.547)
	
	

	Cr
	
	1.659***
	

	
	
	(10.498)
	

	Dr
	
	
	2.016***

	
	
	
	(11.836)

	控制变量
	控制
	控制
	控制

	Constant
	2.850***
	2.713***
	2.968***

	
	(8.193)
	(7.783)
	(8.508)

	Observations
	14,665
	14,665
	14,665

	Year
	控制
	控制
	控制

	Industry
	控制
	控制
	控制

	R-squared
	0.886
	0.885
	0.886


注：括号里是t统计量。***、**和*分别表示在1%、 5%、 10%水平上统计显著。
4.3.2替换自变量
本文参照已有研究企业财务资源使用流动资产与流动负债的比值[[endnoteRef:61]]，实物资源使用固定和在建工程表示[[endnoteRef:62]]。人力资源使用支付给职工以及为职工支付的现金。数据资源使用数字化无形资产表示。回归结果如表5所示。从表5可以看出，企业资源丰裕度（Res）、传统资源（Cr）和数据资源（Dr）与企业转型升级（Tfp）的回归系数仍然显著为正；并且数据资源的回归系数是传统资源回归系数的1.6倍。由此可以看出，回归结果并未发生改变，具有稳健性。 [61: []邓新明,龙良智,龙贤义等.竞争者分析与企业市场、非市场进攻行动选择的关联性研究[J].管理评论,2017,29(11):129-147.]  [62: []陈旭;哈今华. 企业资本要素配置对企业业绩的影响——基于沪市A股上市公司的数据 [J]. 求索, 2016, (9): 133-138.] 

表5 稳健性检验回归结果
	VARIABLES
	Tfplp
	Tfplp
	Tfplp

	Wfyd
	1.063***
	
	

	
	(10.710)
	
	

	Wcr
	
	0.727***
	

	
	
	(9.097)
	

	Wdr
	
	
	1.161***

	
	
	
	(10.190)

	控制变量
	控制
	控制
	控制

	Constant
	3.291***
	3.222***
	3.334***

	
	(8.293)
	(8.115)
	(8.392)

	Observations
	14,665
	14,665
	14,665

	R-squared
	0.7852
	0.7847
	0.7851


注：括号里是t统计量。***、**和*分别表示在1%、 5%、 10%水平上统计显著。
4.3.3.改变自变量的构建方式
为了确保研究的可靠性，本文改变自变量的衡量方式，使用熵权法构建指数进行检验。回归结果如表6所示。表6可以看出，企业资源丰裕度（Res）、传统资源（Cr）和数据资源（Dr）与企业转型升级（Tfp）的回归系数仍然显著为正；并且数据资源的回归系数是传统资源回归系数的4.687倍，相较于传统资源，数据资源对转型升级的积极作用更强，回归结果并未发生改变，结论具有稳健性。
表6 稳健性检验回归结果
	VARIABLES
	Tfplp
	Tfplp
	Tfplp

	Sfyd
	0.969***
	
	

	
	(4.597)
	
	

	Scr
	
	0.259**
	

	
	
	(2.185)
	

	Sdr
	
	
	1.214***

	
	
	
	(5.364)

	控制变量
	控制
	控制
	控制

	Constant
	3.294***
	3.198***
	3.206***

	
	(8.233)
	(7.976)
	(8.053)

	Observations
	14,665
	14,665
	14,665

	R-squared
	0.784
	0.784
	0.784


注：括号里是t统计量。***、**和*分别表示在1%、 5%、 10%水平上统计显著。
4.3.4倾向得分匹配
为解决样本选择偏误问题，本文借鉴傅超[[endnoteRef:63]]的思想将样本按照企业要素禀赋是否高于中位数分为处理组和对照组，使用k近邻卡尺匹配样本进行倾向得分匹配，对采用配对后的样本再次进行回归分析，控制变量不变，结果见表7。可以看出企业资源丰裕度（Res）、传统资源（Cr）和数据资源（Dr）与企业转型升级（Tfp）的回归系数仍在1%的水平上显著正相关，并且数据资源的回归系数是传统资源回归系数的2.43倍。相较于传统资源，数据资源更有助于企业转型升级， 结论与主检验结果一致，结论具有稳健性。 [63: []傅超;刘雨欣;王文姣. 营商环境对企业劳动投资效率的影响研究 [J]. 华东经济管理, 2023, 37 (9): 106-117.] 

表7 稳健性检验回归结果
	VARIABLES
	Tfplp
	Tfplp
	Tfplp

	Fyd
	1.625***
	
	

	
	(6.980)
	
	

	Cr
	
	0.696***
	

	
	
	(3.788)
	

	Dr
	
	
	1.693***

	
	
	
	(8.636)

	控制变量
	控制
	控制
	控制

	Constant
	3.220***
	3.109***
	3.331***

	
	(8.035)
	(7.757)
	(8.308)

	Observations
	13,564
	13,564
	13,564

	R-squared
	0.767
	0.767
	0.768


注：括号里是t统计量。***、**和*分别表示在1%、 5%、 10%水平上统计显著。
4.4内生性问题
为解决内生性问题，本文使用滞后一期自变量作为工具变量构造2SLS模型进行检验。由表8可以看出，自变量与工具变量，工具变量与因变量的回归结果均显著。并且弱工具检验CraggDonald Wald （F值）远远大于10，不可识别检验Anderson（P值）小于0.05，证明本文的工具变量是合适的。
表8 工具变量２SLS检验
	变量名
	企业资源丰裕度
	传统资源
	数据资源

	
	Fyd
	Tfp_lp
	Cr
	Tfp_lp
	Dr
	Tfp_lp

	Iv
	1.045***
	
	
	
	
	

	
	(251.289)
	
	
	
	
	

	Iv1
	
	
	1.017***
	
	
	

	
	
	
	(306.413)
	
	
	

	Iv2
	
	
	
	
	0.979***
	

	
	
	
	
	
	(136.057)
	

	Fyd
	
	2.146***
	
	
	
	

	
	
	(8.271)
	
	
	
	

	Cr
	
	
	
	0.834***
	
	

	
	
	
	
	(4.142)
	
	

	Dr
	
	
	
	
	
	2.945***

	
	
	
	
	
	
	(11.492)

	控制变量
	控制
	控制
	控制

	Constant
	-0.029***
	3.724***
	-0.026***
	3.590***
	-0.040***
	3.995***

	
	(-7.875)
	(15.422)
	(-6.699)
	(14.893)
	(-5.826)
	(16.392)

	Anderson canon. corr. LM statistic
	1.0e+04
	1.1e+04
	7247.976

	Anderson  p-val
	0.000
	0.000
	0.000

	Cragg-Donald Wald F statistic
	6.3e+04
	9.4e+04
	1.9e+04

	Observations
	11,874
	11,874
	11,874
	11,874
	11,874
	11,874

	R-squared
	
	0.788
	
	0.787
	
	0.788


4.5进一步分析：作用机制检验与异质性分析
4.5.1作用机制检验
本文借鉴温忠麟和叶宝娟[[endnoteRef:64]]检验中介效应的思想对企业不同类型资源对转型升级的非对称影响进行路径检验，本文借鉴严苏艳[[endnoteRef:65]]研究使用研发投入强度与营业收入的比值表示创新投入。同时刻度中介效应的大小。 [64: []温忠麟,叶宝娟.中介效应分析:方法和模型发展[J].心理科学进展,2014,22(5):731-745.]  [65: []严苏艳.共有股东与企业创新投入[J].审计与经济研究,2019,34(5):85-95.] 

表9（1）-（3）为企业资源丰裕度对企业转型升级影响及作用机制的检验。从表9列（1）和（2）可以看出企业资源丰裕度与转型升级和创新投入的系数分别为1.66和0.05均在 1%的水平上显著为正。从列（3）可知，企业资源丰裕度与转型升级的回归系数在引入创新投入后由1.66降为降为1.242，在1%水平上显著，说明中介效应存在，形成“企业资源丰裕度—（增大）创新投入—（促进）转型升级”的正向路径。即企业资源丰裕度对企业转型升级的影响，部分是通过提高创新投入起作用。
具体来说，表9列（4）-（6）为企业传统资源、创新投入与企业转型升级的关系检验。由表9中列（4）和列（5）可知，企业传统资源与转型升级和创新投入的系数分别为0.752和0.027均在 1%的水平上显著为正。从列（6）可知，企业传统资源与转型升级的回归系数在引入创新投入后由0.752降为降为0.521，在1%水平上显著，说明中介效应存在，形成“企业传统资源丰裕度—（增大）创新投入—（促进）转型升级”的正向路径。即企业传统资源丰裕度对企业转型升级的影响，部分是通过提高创新投入起作用。
表9列（7）-（9）为企业数据资源、创新投入与企业转型升级的关系检验。由表9中列（7）和列（8）可知，企业数据资源与转型升级和创新投入的系数分别为1.709和0.043均在 1%的水平上显著为正。从列（9）可知，企业数据资源丰裕度与转型升级的回归系数在引入创新投入后由1.709降为降为1.35，在1%水平上显著，说明中介效应存在，形成“企业数据资源丰裕度—（增大）创新投入—（促进）转型升级”的正向路径。即企业数据资源丰裕度对企业转型升级的影响，部分是通过提高创新投入起作用。
表9 中介效应检验回归结果
	变量名
	企业资源丰裕度
	传统资源
	数据资源

	
	(1)Tfp_lp
	(2)Inv
	(3)Tfp_lp
	(4)Tfp_lp
	(5)Inv
	(6)Tfp_lp
	(7)Tfp_lp
	(8)Inv
	(9)Tfp_lp

	Fyd
	1.660***
	0.050***
	1.242***
	
	
	
	
	
	

	
	(7.311)
	(5.683)
	(5.775)
	
	
	
	
	
	

	Cr
	
	
	
	0.752***
	0.027***
	0.521***
	
	
	

	
	
	
	
	(4.190)
	(3.949)
	(3.071)
	
	
	

	Dr
	
	
	
	
	
	
	1.709***
	0.043***
	1.350***

	
	
	
	
	
	
	
	(8.815)
	(5.725)
	(7.349)

	Inv
	
	
	8.360***
	
	
	8.394***
	
	
	8.344***

	
	
	
	(41.372)
	
	
	(41.533)
	
	
	(41.324)

	控制变量
	控制
	控制
	控制

	Constant
	3.195***
	0.020
	3.024***
	3.102***
	0.018
	2.953***
	3.318***
	0.023
	3.127***

	
	(8.038)
	(1.324)
	(8.042)
	(7.799)
	(1.148)
	(7.852)
	(8.343)
	(1.491)
	(8.307)

	Observations
	14,665
	14,665
	14,665
	14,665
	14,665
	14,665
	14,665
	14,665
	14,665

	Year
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	Industry
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	R-squared
	0.784
	0.247
	0.807
	0.784
	0.246
	0.807
	0.785
	0.247
	0.807


注：括号里是t统计量。***、**和*分别表示在1%、 5%、 10%水平上统计显著。
此外，为了进一步刻画不同作用路径下中介效应占比，本文使用逐步检验回归系数法进行计算，计算结果如表10所示。结果表明，企业资源丰裕度中的中介效应占比为25.2%，传统资源的中介效应占比为30.1%。数据资源的中介效应占比为21%。由此可以看出，企业资源丰裕度对转型升级的传导路径中，传统资源比数据资源发挥更大的传导作用。
表10 中介效应分析
	路径
	直接效应
	 间接效应
	总效应
	中介效应占比

	Fyd-Inv -Tfp_lp
	1.242
	0.418
	1.660
	0.252

	Cr -Inv -Tfp_lp
	0.521
	0.227
	0.752
	0.301

	Dr -Inv -Tfp_lp
	1.350
	0.359
	1.709
	0.210


4.5.2异质性分析
（1）企业异质性
产权性质不同的企业，资源配置不同，在转型升级的动机和态度上不同。表11为企业异质性分析结果，其中（1）-（3）为国有企业资源丰裕度对转型升级的回归结果。（4）-（6）为非国有企业资源丰裕度对转型升级的回归结果。可以看出，无论是国有企业还是非国有企业资源丰裕度都可以促使企业转型升级，无论是传统资源还是数据资源都对企业转型升级产生积极的影响。但是国有企业中数据资源是传统资源的1.99倍，非国有企业中数据资源是传统资源的3.15倍。表明相对于国有企业，非国有企业中数据资源比传统资源更能促使企业转型升级。
（2）行业异质性
由于不同行业制造业自身在生产范围、方式等方面存在很大差异[[endnoteRef:66]]，各个行业转型升级的效应也存在异质性。本文参照了已有研究[[endnoteRef:67]]将我国制造业28个行业分为重工业和轻工业两组。表11中列（7）-（12）可知，重工业企业资源丰裕度、数据资源和传统资源的回归系数都显著为正，并且数据资源的回归系数是传统资源的回归系数的1.9倍。说明相对于传统资源，数据资源对转型升级的影响更大。但是属于轻工业的企业，企业数据资源的回归系数显著，传统资源的回归系数不显著。说明轻工业企业如纺织、食品加工、家电等，其生产过程相对较为简单，资本需求相对较低，更容易受数据资源的影响，精准定位消费者需求和市场动向，快速实现转型升级。 [66: []王琥生.关于重工业和輕工业划分的几个問題[J].经济研究,1963(4):16-26.]  [67: []郑晶晶,贺正楚,凌四立等.产能利用率对区域制造业产业升级的影响[J].经济地理,2016,36(11):83-92.] 

（3）地区异质性
[bookmark: _Hlk124154041]中国制造业区域分布广阔，不同区域的经济水平、资源禀赋、金融发展情况、创新能力等方面的不平衡现象，对转型升级产生差异化的影响[14]。本文借鉴黄群慧和李芳芳[[endnoteRef:68]]的研究按照公司注册地将样本公司分为把我国大陆30个省市区（西藏除外）划分为工业化领先和落后地区。对比检验企业传统资源和数据资源对转型升级影响的区域差异。由表11列（13）-（18）可知，在工业发达的地区，企业资源丰裕度，企业传统资源和数据资源都可以促使企业转型升级，并且数据资源的回归系数是传统资源的2.1倍。说明在工业发达的地区，相对于传统资源，数据资源对转型升级的影响更大。但是在工业落后的地区，企业数据资源的回归系数显著，但是传统资源的回归系数不显著。可能是因为工业落后的地区，产业培育、经济发展程度上相对滞后，开放的数据资源可以弥补外部环境的不足，缓和地区间的差距，使得这些企业转型升级活动的更加依赖于数据资源的支撑，更有助于企业未来转型发展。 [68: []黄群慧,李芳芳.工业化蓝皮书:中国工业化进程报告(1995-2015)[M].北京:社会科学文献出版社,2017.
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] 

6结论与启示
本文以2015-2022年制造企业样本数据，探究企业资源丰裕度对企业转型升级的非对称影响及作用路径。本文得出以下结论：第一，从总体影响看，企业资源丰裕度可以促使制造业转型升级。传统资源和数据资源两种不同类型资源对转型升级的积极作用具有非对称性。相对于传统资源，数据资源的影响力度更强。
第二，从影响机制看，企业资源丰裕度可以促使企业增加创新投入进而促使制造业转型升级。中介效应表明，在“传统资源—增加创新投入---促使转型升级” 的这一作用路径中，创新投入的中介效应大于“数据资源—增加创新投入—促使转型升级”的作用路径。
第三，异质性分析表明，无论国企还是非国有企业，传统资源和数据资源均对企业转型升级存在非对称影响。重工业企业以及位于工业发达地区的企业，传统资源和数据资源显著促使企业转型升级，数据资源的影响效果更大。而轻工业企业以及工业落后地区的企业，数据资源对制造业转型升级的影响更为显著。
根据上述研究结论，可以得出如下启示：
第一，企业在日常管理中要注重要素积累，针对数据资源和传统资源的不同特点，合理的配置资源，充分发挥两者的优势，加强数据资源和传统资源的有机融合，以传统资源为基础，重视数据资源在转型升级中的关键作用。一方面充分利用数据资源进行决策支持，从市场趋势分析到生产计划制定，将数据纳入决策流程，提高决策的准确性和效率。另一方面鼓励企业推动智能制造，整合数据资源应用于生产过程，提升生产效率和产品质量，实现资源的最优利用，激发创新活力，加速制造业转型升级。
第二，不同产权性质、不同行业和不同地区的制造企业，资源基础和配置结构不同，要素禀赋和发展情况不同，企业转型升级的效果存在较大差异。针对不同产权性质和行业特点，企业应制定个性化的转型升级战略，充分考虑数据资源和传统资源的利用方式，以实现最佳效益。同时，不同地区的制造企业面临的环境和市场差异较大，企业应充分利用自身的资源优势和所在区域优势，加强地区间交流。通过跨领域的合作伙伴关系，实现资源的共同开发和协同创新，提升整体竞争力，加快制造企业转型升级步伐。 
第三，政府要构建良好的外部环境，加大对转型升级的支持力度。一方面， 政府应针对不同地区不用行业的需求，制定符合地方特色和优势的 “创新支持”和“智能制造”政策，加大对转型升级的支持力度。鼓励企业投资数据能力建设，为数据驱动创新提供资金、技术和人才等各类资源支持，鼓励企业引进智能设备和技术，在新技术领域进行实验和创新推动传统制造业向智能化、数字化转型。另一方面，搭建平台可以鼓励企业间数据资源的共享和合作，制定相关政策以降低合作成本，促进产业链上下游的合作发展。




2

表11异质性分析回归结果
	变量名
	国营企业
	非国有企业
	重工业
	轻工业
	工业发达地区
	工业落后地区

	
	（1）Tfp_lp
	（2）Tfp_lp
	（3）Tfp_lp
	（4）Tfp_lp
	（5）Tfp_lp
	（6）Tfp_lp
	（7）Tfp_lp
	（8）Tfp_lp
	（9）Tfp_lp
	（10）Tfp_lp
	（11）Tfp_lp
	（12）Tfp_lp
	（13）Tfp_lp
	（14）Tfp_lp
	（15）Tfp_lp
	（16）Tfp_lp
	（17）Tfp_lp
	（18）Tfp_lp

	Fyd
	1.636***
	
	
	1.260***
	
	
	1.789***
	
	
	0.010
	
	
	1.666***
	
	
	0.375
	
	

	
	(4.653)
	
	
	(4.076)
	
	
	(7.517)
	
	
	(0.011)
	
	
	(7.072)
	
	
	(0.547)
	
	

	Cr
	
	0.789***
	
	
	0.492**
	
	
	0.898***
	
	
	-0.816
	
	
	0.788***
	
	
	-0.219
	

	
	
	(2.889)
	
	
	(1.969)
	
	
	(4.722)
	
	
	(-1.435)
	
	
	(4.209)
	
	
	(-0.422)
	

	Dr
	
	
	1.396***
	
	
	1.552***
	
	
	1.717***
	
	
	2.237***
	
	
	1.625***
	
	
	1.318**

	
	
	
	(4.896)
	
	
	(5.731)
	
	
	(8.457)
	
	
	(2.926)
	
	
	(8.191)
	
	
	(2.060)

	控制变量
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	Constant
	3.586***
	3.444***
	3.612***
	3.670***
	3.627***
	3.815***
	3.260***
	3.153***
	3.388***
	3.841***
	3.837***
	3.950***
	3.102***
	2.996***
	3.215***
	3.962***
	3.964***
	4.066***

	
	(8.102)
	(7.797)
	(8.158)
	(19.038)
	(18.784)
	(19.589)
	(8.039)
	(7.769)
	(8.343)
	(17.893)
	(17.952)
	(18.233)
	(7.993)
	(7.716)
	(8.275)
	(15.599)
	(15.583)
	(15.689)

	Observations
	3,585
	3,585
	3,585
	11,080
	11,080
	11,080
	12,653
	12,653
	12,653
	2,012
	2,012
	2,012
	11,314
	11,314
	11,314
	3,351
	3,351
	3,351

	Year
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	Industry
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	R-squared
	0.815
	0.815
	0.815
	0.763
	0.763
	0.763
	0.781
	0.781
	0.781
	0.812
	0.812
	0.813
	0.788
	0.788
	0.789
	0.807
	0.807
	0.808


注：括号里是t统计量。***、**和*分别表示在1%、 5%、 10%水平上统计显著。
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