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摘要：制造业服务化已成为研究的热点，然而，在当今经济政策不确定性不断升高的背景下，制造业企业

服务化所受影响尚不明确。适当拓展异质性企业模型，并运用中国制造业企业微观数据构建计量模型进行

经验检验。经济政策不确定性对企业的服务化决策和服务化水平均有显著的负向作用，且经过一系列稳健

性和内生性检验，该结论依然成立。从需求侧和供给侧进行作用机制识别，经济政策不确定性通过减少市场

需求和增加企业内部成本进而负向作用于制造业企业服务化。
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一、引言

制造业服务化是当今世界制造业发展的大势所趋。相比于西方发达国家，我国制造业服务化水平

明显偏低［１］，同时制造业发展进入市场饱和、产品同质化严重和竞争力低下的瓶颈期，服务化是产业转

型升级的必然选择［２］，也是制造业高质量发展的重要路径。２００７年国务院提出《关于加快发展服务业的
若干意见》，制造业要与服务业尤其是现代服务业有机融合。２０１５ 年出台“中国制造 ２０２５”，制造业定义
由“生产型制造”转变为“服务型制造”。２０１６年工业和信息化部发布《发展服务型制造专项行动指南》，
制造业企业应该是“制造 ＋服务”的企业。２０１９年国家发展和改革委员会印发《关于推动先进制造业和
现代服务业深度融合发展的实施意见》，企业提高生产性服务投入，两业融合推动制造业高质量发展。

与此同时，经济政策不确定性不断攀升甚至达到历史新高。我国内部在深化供给侧结构性改革

的同时注重需求侧管理，外部抵抗逆全球化势力，加之新冠疫情在全球肆虐，政策不确定性上升态势

迅猛。２０２０ 年经济政策不确定性指数达到 ７４７． ８６，远远超过金融危机时期的 １６８． ５４，上升幅度超过 ３
倍［３］。相对于政策调整本身，不确定性的影响更加隐蔽，却又不容忽视。那么，在经济政策不确定性

不断升高的背景下，我国的制造业服务化会受到什么影响？其作用机制如何？企业如何应对政策不

确定性带来的冲击？这些问题正是本文所关注的焦点。

二、文献综述

经济政策不确定性是国家宏观层面的因素，企业个体的生产经营不可避免受其影响。学者们针

对经济政策不确定性对企业行为的影响展开了大量研究，主要体现在以下几方面：从企业投资来看，

政策不确定性升高会抑制企业投资［４］，这一观点已经成为共识，实物期权［５］、金融摩擦［６］、资金成本和
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资本边际收益率［７］等是可能的影响渠道；对企业现金流而言，经济政策不确定性升高，出于预防性动

机，企业倾向于增加现金持有量，现金流增加［８］；对企业研发创新来说，郝威亚等［９］、樊霞等［１０］发现政

策不确定性升高会降低企业创新激励、抑制企业创新持续性，而孟庆斌和师倩［１１］却提出，政策不确定

性升高会促使企业出于谋求发展的动机而增强研发创新。在企业出口方面，部分学者认为进口国经

济政策不确定性升高会引起企业出口激励下降［１２］，不利于出口产品质量提升［１３］；另有学者则认为该

情况有利于企业出口规模扩大和出口产品质量提升［１４ １５］。

制造业服务化的概念最早由 Ｖａｎｄｅｒｍｅｒｗｅ ａｎｄ Ｒａｄａ［１６］提出，企业由以制造为中心转向以服务为
中心。制造业服务化要投入大量高端服务要素，融资约束是首先要面临的问题，内外源融资约束均会

阻碍服务化［１７］；从生产性服务中间投入的角度，来自国内和国外的中间投入均会促进制造业服务化，

且后者的促进作用更大［１８］；生产性服务进口规模扩大使制造业投入率提高，反向增大了制造业对进

口生产性服务中间投入的需求［１９］，且高质量生产性服务进口有助于提高制造业服务化水平［２０］；盛新

宇等［２１］则关注制度的调节作用，认为生产性服务进口会促进制造业服务化；另外，ＦＤＩ和 ＯＦＤＩ也有利
于制造业服务化，ＯＦＤＩ 对技术密集型行业促进作用最大［２２ ２３］；从贸易壁垒方面来看，乔小勇和凌

鑫［２４］研究发现国外对华反倾销正向作用于国内产出服务化水平，负向作用于国外产出服务化水平。

由上述文献梳理可知，目前针对我国制造业服务化学界尚未形成全面系统的研究，学者们主要围绕

融资约束、中间投入、投资等企业内部因素进行探讨，而关于外部因素的影响则鲜有涉及，因此对影响因

素的识别明显不足。考虑到制造业服务化的重要性以及当前经济政策的高度不确定性，认识经济政策不

确定性对制造业企业服务化的影响及作用机制，具有极大的必要性和紧迫性。对比已有研究，本文有以

下几个边际贡献：第一，从外部视角分析制造业企业服务化的影响因素，是对制造业服务化研究的一项有

益补充；第二，有助于我们更加全面地认识政策不确定性的微观经济效应，为优化政策设计提供经验参

考；第三，在当前深化供给侧结构性改革和加强需求侧管理的背景下，考虑经济政策不确定性对制造业企

业服务化的影响，对推动制造业的转型升级和高质量发展具有重要的现实意义。

三、研究假说

（一）经济政策不确定性对企业服务化的影响分析

在 Ｋｒｕｇｍａｎ［２５］和 Ｍｅｌｉｔｚ［２６］模型的基础上做适当拓展，将企业服务化和政策不确定性纳入异质性
企业模型，分析政策不确定性与企业服务化之间的逻辑关系。

在需求方面，沿用 ＤＳ模型的基本框架，假设代表性消费者的效用函数为 ＣＥＳ形式，见式（１）。

Ｕ ＝ ∫ω∈Ωｘ（ω）ρｄ[ ]ω
１
ρ

（１）

在（１）式中，ω表示差异化产品，Ω表示差异化产品集合，ｘ（ω）表示消费者对产品 ω的需求量，ρ

表示差异化产品之间的替代弹性，且 ０ ＜ ρ ＜ １。定义 σ ＝ １
１ － ρ

，则有 σ ＞ １。总体价格指数为：

Ｐ ＝ ∫ω∈Ωｐ（ω）１－σｄ[ ]ω
１
１－σ
。

假设消费者追求效用最大化，得到消费者的需求函数：

ｘ（ω）＝ ｐ（ω）
－σ

Ｐ１－σ
Ｙ （２）

在供给方面，沿用 Ｋｒｕｇｍａｎ［２５］的生产函数：ｌ ＝ ｆ ＋ ｘ（ω）
φ
，假设企业以劳动为唯一要素。企业在进

行服务化的过程中，研发、创新等高端服务要素在所有要素投入中所占比重越来越大。出于模型求解

的简化，将服务转换为劳动，最终以劳动的形式表示。考虑了企业服务化的生产函数表示为式（３）。

Ｌ ＝ β ｆ ＋ ｘ（ω）[ ]φ
（３）
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其中，β表示企业服务化系数，且 β≥１。
假设工人的工资率为 ｗ，企业追求利润最大化，得到：

π（φ）＝ ｐ（ω）ｐ（ω）
－σ

Ｐ１－σ
Ｙ － β ｆ ＋ ｐ（ω）

－σ

Ｐ１－σ
Ｙ ／[ ]φ （４）

政策不确定性会影响企业的经营条件，包括生产侧和需求侧。从生产侧来看，政策不确定性升高

会增加企业进入市场的固定成本，导致固定成本由 ｆ增加为 ｅａｆ；从需求侧来看，政策不确定性升高会减
少需求，导致市场规模由 Ｙ减小为 ｅ－ｂＹ，其中 ｅ表示政策不确定性，ａ和 ｂ均为指数，且 ａ ＞ ０，ｂ ＞ ０。考
虑政策不确定性的情况，得到式（５）：

β ＝ （１ － σ）
１
σ ｅ

－ｂＹ
Ｐ１－( )σ

１
ρ
ρ
σ－２
σ ｅａｆ ＋ ｅ

－ｂＹ
Ｐ１－σ
ρσφσ－( )１ －１

（５）

将 β对 ｅ求偏导，得到：
β
ｅ
＝ （１ － σ）

１
σ ρ

σ－２
σ Ｙ
Ｐ１－( )σ

１
ρ

ｅａ ｆ ＋ Ｙ
Ｐ１－σ

ρσφσ－１ ｅ( )－ｂ －２ － ｂ
ρ ρ

－
ｂ
ρ －１ ＋ ａｅ－

ｂ
ρ ｅａ－１( )ｆ ＋ ｂｅ－ ｂ

ρ －ｂ－１ Ｙ
Ｐ１－σ

ρσφσ－１ － １
ρ
＋( )[ ]１
（６）

由（６）式可知，β
ｅ
＜ ０，即随着政策不确定性 ｅ升高，企业的服务化系数 β会减小。服务化系数涵盖

了服务化决策和服务化水平，由此，提出下列研究假说：

假说 １：经济政策不确定性升高会阻碍制造业企业进行服务化决策。
假说 ２：经济政策不确定性升高会抑制制造业企业服务化水平的进一步提高。
（二）影响机制分析

服务化离不开创新作为技术支撑，创新是促进先进制造业与现代服务业深度融合的关键驱动力。

第一，从需求方面分析。高端消费是企业进行服务化的动力，促使企业由单纯制造向服务型制

造转变。消费者同时也是企业的员工，为企业提供劳动获得相应的收入，一部分收入作为家庭储

蓄，余下的部分则用来消费；企业则从该消费行为中获得利润，一部分利润投入研发创新，为消费者

更好地提供产品和服务。如此，在消费者需求升级与企业服务化转型之间完成了良性的闭环。政

策不确定性给经济带来的不利影响对需求市场造成负向冲击，主要表现为以下两个方面。第一，就

业波动。市场的不稳定会造成需求萎缩，一部分企业被迫退出市场，导致就业岗位减少，就业率下

降［２７］。第二，收入减少。在动荡的市场中，幸存企业盈利空间缩小，企业无力负担过高的劳动成

本，为求生存不得不降低工资水平，员工收入减少。出于预防性动机，不确定的经济大环境使居民

倾向于减少消费［２８ ２９］，降低需求层次。市场需求是企业赖以生存和发展的基础，需求层次降低使

企业服务化的动力不足，结果是阻碍制造业企业进行服务化。通过上述分析，提出本文的第三个

假说：

假说 ３：从需求侧来看，经济政策不确定性升高会通过缩减国内需求，进而负向作用于制造业企业
的服务化。

第二，从供给方面分析。当经济政策不确定性升高时，第一，根据实物期权理论，企业倾向于延

缓当期投资，等待未来更好的投资机会［３０］；第二，根据预防性动机理论，投资具有较大不可逆性，企

业倾向于加快现金调整速度和增加现金持有量［８，３１］，对投资更加谨慎；第三，根据融资约束理论，信

贷审批银行与申请企业之间信息不对称程度增大，银行更加难以准确判断企业将来的盈利能力，倾

向于降低审批概率或者减小审批额度［３２］，使得企业的外源融资约束增大［５］，因而不利于企业进行

投资，研发创新力度以及效率弱化［１０］，不利于制造业企业服务化。基于此，提出本文的第四个

假说：

假说 ４：从供给侧来看，经济政策不确定性升高会通过增加企业的内部成本，进而负向作用于制造
业企业的服务化。
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图 １　 经济政策不确定性的作用机理

四、计量模型设定与数据说明

（一）计量模型设定

本文从制造业企业的服务化决策和服务化水平两个方面来实证检验经济政策不确定性对制造业

服务化的影响，设定如下面板数据的双固定效应模型：

Ｙｉｔ ＝ α０ ＋ α１Ｅｐｕｉｔ ＋ θＸｉｔ ＋ γｉ ＋ ｔ ＋ εｉｔ （７）
（７）式中的下标 ｉ表示企业个体，ｔ表示年份。Ｙ是被解释变量，表征制造业企业的服务化决策和服

务化水平。Ｅｐｕ是解释变量，表征中国的经济政策不确定性。Ｘ 是一系列企业层面的控制变量，表征可
能影响服务化的其他企业特征。考虑到存在一些不随个体或者时间变化、无法度量但却可能会影响企

业服务化的其他因素，模型中还固定了企业个体效应 γｉ和年份效应 ｔ。α１ 是我们要关注的参数，θ是其
他需要估计的参数集，εｉｔ 为残差。

（二）变量说明

１． 制造业企业服务化
根据国家统计局制定的《工业统计指标解释》和《企业会计准则第 ３０ 号———财务报表列报》，工

业中间总投入由五部分构成，分别是直接材料、制造费用中的中间投入、管理费用中的中间投入、销售

费用中的中间投入和财务费用。直接材料包括企业生产经营过程中实际消耗的原材料等，主要用于

实物项下的投入；其他四部分主要用于企业的服务支出，包括研发、教育、运输、金融、营销等服务项下

的投入，在一定程度上能够代表服务化［３３］。企业服务化决策（Ｉｓｅｒｖ＿ｄｕｍ）是 ０ 或 １ 二值虚拟变量，企
业有服务支出，赋值 １，否则，赋值 ０。企业服务化水平（Ｉｓｅｒｖ）是 ０ 到 １ 之间的连续变量，为企业服务支
出占工业总投入的比重。

２． 经济政策不确定性（Ｅｐｕ）
本文对经济政策不确定性的测度采用 Ｂａｋｅｒ ｅｔ ａｌ． ［３］开发的指数，基于中国香港《南华早报》的新闻

报道文章，运用文本分析法，计算每月涉及经济政策不确定性关键词的文章占当月全部文章的比重。该

指数具有连续性和综合性，每一时期都有相应数值，同时政策涵盖了财政、税收、货币、贸易等各个不同领

域。Ｅｐｕ指数的原始数据是月度指数，而本文是在年度基础上展开研究，因此，在回归之前先将其加总为
年度指数。借鉴张莹和朱小明［１４］的处理方式，采用算术平均法、几何平均法、月份加权平均法和比重加

权平均法进行加总。另外，考虑到上述加总方法可能会平滑掉不同月度指数之间的波动，因而计算了指

数的标准差和离差。经济政策不确定性是国家层面的宏观变量，为了避免模型中出现多重共线性问题，将

年度指数除以企业规模，进而得到企业层面的变量。经济学意义是，不同规模的企业经营实力存在较大差
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异，对外部冲击的敏感性也不同，因而，企业感知到的或者面临的实际经济政策不确定性自然不会相同。

３． 其他控制变量
模型中的其他控制变量包括企业的全要素生产率、规模、人均工资、经营年限、资本密集度、人均管理

费用、流动资产占比、政府补贴和市场竞争。企业全要素生产率（ｔｆｐ），是产品生产过程中的要素利用率，
用 ＬＰ方法计算得到的全要素生产率表示［３４］；企业规模（ｓｉｚｅ），由销售额取自然对数计算而得；企业人均
工资（ｗａｇｅ），用本年应付工资总额与本年应付福利费总额相加之和除以职工总数计算而得；企业经营年
限（ａｇｅ）用统计当年的年份减去成立年份再加上 １计算而得；企业资本密集度（ｋｌｒ），用固定资产净值除以从
业人员总数并取对数计算而得；企业人均管理费用（ｐｃｍｆ）由管理费用除以从业人员总数计算而得；企业流
动资产占比（ｑａｓｓ）用流动资产除以总资产计算而得；政府补贴（ｌｓｕｂ）将政府补贴金额加 １后取自然对数计
算而得；企业面临的市场竞争（ｈｈｉ）用赫芬达尔指数表示，为企业的销售额占所属行业当年总销售额的比重。

（三）数据来源及处理

指数原始数据来源于经济政策不确定性的研究网站（ｈｔｔｐ：／ ／ ｗｗｗ． ｅｃｏｎｏｍｉｃｐｏｌｉｃｙｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ．
ｃｏｍ），该网站目前已经公布了 ２３ 个国家的指数。企业数据来自中国工业企业数据库，参考已有研究
和实际情况做了如下处理：删除非制造业企业；删除从业人员数量少于 ８ 人的企业；剔除不符合会计
准则的样本；删除统计年份早于成立年份的企业；剔除实收资本、工业中间投入不为正数的样本；最

后，对于本文中所用变量的取值为空或者存在明显异常值的企业样本也进行剔除。如此处理过后得

到的企业样本即为本文的研究样本。

（四）主要变量的描述性统计

模型中主要变量的描述性统计如表 １ 所示。两个被解释变量分别是企业服务化决策 Ｉｓｅｒｖ＿ｄｕｍ
和企业服务化水平 Ｉｓｅｒｖ，Ｉｓｅｒｖ＿ｄｕｍ的均值为 ０ ９９５，说明研究样本中有 ９９． ５％的企业已经开始了服务
化。Ｉｓｅｒｖ的均值为 ０ １９３，平均来看，样本企业的服务化水平只有 １９ ３％。由此看出，我国制造业企
业的服务化水平整体上明显偏低，提升空间较大。解释变量是企业面临的 Ｅｐｕ 指数，Ｅｐｕ 算术平均数
均值为 １７ ３１２，标准差为 ４ ５４４，样本期内存在较大的波动。由其他平均法计算而得的 Ｅｐｕ 年度指数
在均值、标准差等方面均与算术平均数差别不大。基于内陆报纸构建的 Ｅｐｕ 指数在均值、标准差等方
面均明显偏小。其他控制变量的主要情况也在表 １ 中列出。

表 １　 主要变量的描述性统计

变量分类 变量 变量说明 均值 标准差 最小值 最大值

被解释变量
Ｉｓｅｒｖ＿ｄｕｍ 企业服务化决策 ０． ９９５ ０． ０７０ ３ ０． ０００ １． ０００
Ｉｓｅｒｖ 企业服务化水平 ０． １９３ ０． １５８ ４ ０． ０００ １． ０００

解释变量

Ｅｐｕ 中国 Ｅｐｕ算术平均数 １７． ３１２ ４． ５４４ ４ ５． ６０８ ４０． １８０
Ｅｐｕ 中国 Ｅｐｕ几何平均数 １６． ３２３ ４． ３８５ ９ ５． １５３ ３８． ０６５
Ｅｐｕ 中国 Ｅｐｕ月份加权平均数 １９． ２８７ ４． ９０２ ６ ６． ４８２ ４４． ４４５
Ｅｐｕ 中国 Ｅｐｕ比重加权平均数 １７． ５１１ ４． ９９５ ９ ５． ５３４ ４２． ３２３
Ｅｐｕ 基于内陆报纸的中国 Ｅｐｕ算术平均数 １２． ０１５ ２． ９５７ ０ ４． ２３０ ２７． ８３７

其他控制变量

ｔｆｐ 用 ＬＰ法计算的企业全要素生产率 ２． ６２３ １． ０９２ ８ － ６． ６１４ ８． ９６６
ｓｉｚｅ 企业销售额取自然对数 １０． １２３ １． ２４７ ０ １． ６０９ １８． ７２８
ｗａｇｅ 企业人均工资 ０． １５３ ０． １４６ ５ ０． ０００ ４４． ０７０
ａｇｅ 企业经营年限 ８． ９８６ １０． １２２ ５ １． ０００ ２７２
ｋｌｒ 企业资本密集度 ０． ６５７ ０． ５８３ ２ ０． ０００ ５． ４４０
ｐｃｍｆ 企业人均管理费用 １３． ８０２ １８． ７４７ ８ ０． ０００ ２４９． ８６７
ｑａｓｓ 企业流动资产占比 ０． ５８１ ０． ２３０ ９ ０． ０００ １． ０００
ｌｓｕｂ 政府补贴取对数 ０． ６７０ １． ８９８ ７ ０． ０００ １３． ９４９
ｈｈｉ 赫芬达尔指数 ０． ００３ ０． ００３ ３ ０． ０００ ３ ０． ２３２

注：各变量均已通过相应价格指数进行平减。
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五、实证结果分析

（一）基准回归结果

企业服务化决策 Ｉｓｅｒｖ＿ｄｕｍ为 ０ 或 １ 虚拟变量，适用面板数据 Ｌｏｇｉｔ模型；企业服务化水平 Ｉｓｅｒｖ为
０ 到 １ 之间的连续变量，适用面板数据 Ｔｏｂｉｔ模型。考虑到制造费用中间投入、管理费用中间投入、营
业费用中间投入和财务费用等四个变量只有在 ２００４—２００７ 年期间记录最完整，本文选择 ２００４—２００７
年作为研究样本期，基准回归结果如表 ２ 所示。

表 ２ 中列（１）至列（４）的被解释变量是制造业企业服务化决策 Ｉｓｅｒｖ＿ｄｕｍ，均固定了年份效应。列
（１）和列（２）纳入个体随机效应，列（３）和列（４）固定了企业个体效应，列（１）至列（４）Ｅｐｕ 的系数均在
１％水平上显著为负。模型中固定企业个体效应能够在很大程度上缓解因遗漏变量造成的内生性问
题，Ｈａｕｓｍａｎ检验结果也拒绝随机效应模型的原假设；因而，对于企业服务化决策 Ｉｓｅｒｖ＿ｄｕｍ，本文选择
同时固定企业个体效应和年份效应的面板数据 Ｌｏｇｉｔ 模型，下文对企业服务化决策的分析也在列（４）
的基础上展开。根据列（４）的回归结果，经济政策不确定性升高会阻碍企业进行服务化决策，降低企
业服务化意愿。可能的原因是，经济环境不稳定，市场前景不乐观，企业进行研发创新的沉没成本增

大，出于风险规避和预防性动机，企业倾向于延缓开发自身相对不擅长的服务领域，等待将来更好的

机会。由此，本文提出的假说 １ 得到证实。

表 ２　 基准回归结果

变量

企业服务化决策 企业服务化水平

（１）
Ｉｓｅｒｖ＿ｄｕｍ

（２）
Ｉｓｅｒｖ＿ｄｕｍ

（３）
Ｉｓｅｒｖ＿ｄｕｍ

（４）
Ｉｓｅｒｖ＿ｄｕｍ

（５）
Ｉｓｅｒｖ

（６）
Ｉｓｅｒｖ

（７）
Ｉｓｅｒｖ

（８）
Ｉｓｅｒｖ

Ｅｐｕ
－ ０． １５４ ０ － ０． １０２ ０ － ０． ０７３ ８ － ０． ０５３ １ － ０． ００２ ３ － ０． ０１０ ０ ０． ０００ ６ － ０． ００４ ９

（０． ００３ ９） （０． ００５ １） （０． ０１１ ４） （０． ０１３ ４） （０． ０００ ０） （０． ０００ １） （０． ０００ １） （０． ０００ ２）

ｔｆｐ
－ ０． ４８９ ０ － ０． １６０ ０ ０． ０２４ ６ ０． ０１８ １

（０． ０３０ ５） （０． ０３９ ７） （０． ０００ ３） （０． ０００ ５）

ｓｉｚｅ
０． ８８３ ０ ０． ５１３ ０ － ０． ０６１ １ － ０． ０５４ ４

（０． ０３３ ７） （０． ０５９ ５） （０． ０００ ３） （０． ０００ ７）

ｗａｇｅ
－ ０． ００６ ６ ０． ６３１ ０ ０． ０３６ ７ ０． ００６ ０

（０． １２８ ８） （０． ２３４ １） （０． ００１ １） （０． ００２ ６）

ａｇｅ
－ ０． ０００ ５ ０． ０１２ ４ ０． ０００ ６ ８． ２０ｅ － ０６
（０． ００２ ０） （０． ０１７ ２） （０． ０００ ０） （０． ０００ ０）

ｋｌｒ
０． ２５３ ０ ０． ０７５ ５ ０． ０１３ ０ ０． ００４ ７

（０． ０１７ ７） （０． ０３６ ３） （０． ０００ ２） （０． ０００ ４）

ｐｃｍｆ
４． ０４ｅ － ０６ － ０． ０００ １ ０． ０００ ６ ０． ０００ ７

（０． ０００ ９） （０． ００１ ３） （０． ０００ ０） （０． ０００ ０）

ｑａｓｓ
０． ６１５ ０ ０． ３４６ ０ － ０． ０２９ ８ － ０． ０１４ ６

（０． ０９４ ３） （０． １６６ ９） （０． ０００ ９） （０． ００１ ８）

ｌｓｕｂ
０． １０６ ０ ０． ０４２ ８ ０． ００１ ８ ０． ０００ ４

（０． ０１６ ５） （０． ０２８ ７） （０． ０００ １） （０． ０００ １）

ｈｈｉ
－ ０． １２５ ０ ０． ５１０ ０ － ０． ００１ ５ － ０． ００１ ５
（０． ０５２ ５） （０． ２５８ ６） （０． ０００ ５） （０． ００１ ６）

个体随机效应 是 是 否 否 是 是 否 否

个体固定效应 否 否 是 是 否 否 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

Ｎ ８８５ ５６１ ８８５ ５６１ ７ ８３２ ７ ８３２ ８８５ ５６１ ８８５ ５６１ ８８５ ５６１ ８８５ ５６１

Ｃｈｉ２ １ ６５３． ５５ ２ ５２９． ３０ ８１． ５２ １９８． ３７ ２ ７９７． ５２ ６２ ２７１． ０６ ４６５． ８６ ６ ３０６． ２０

注：括号内为标准误，、和分别表示 １％、５％和 １０％的显著性水平下显著。
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ＪＯＵＲＮＡＬ ＯＦ ＮＡＮＪＩＮＧ ＵＮＩＶＥＲＳＩＴＹ ＯＦ ＦＩＮＡＮＣＥ ＡＮＤ ＥＣＯＮＯＭＩＣＳ

表 ２ 中列（５）至列（８）的被解释变量是制造业企业服务化水平 Ｉｓｅｒｖ，列（５）和列（６）纳入个体随机
效应，列（７）和列（８）固定了企业个体效应，列（５）至列（８）的系数均在 １％水平上显著为负。考虑到
遗漏变量内生性问题和 Ｈａｕｓｍａｎ检验结果，对于企业服务化水平 Ｉｓｅｒｖ，选择同时固定个体效应和年份
效应的面板数据 Ｔｏｂｉｔ模型，下文对企业服务化水平的分析也是在列（８）基础上展开。根据列（８）的
回归结果，经济政策不确定性升高会对制造业企业服务化水平造成负向作用。可能的原因是，市场不

稳定使得服务要素成本增大，同时需求市场萎缩，企业的收益减少，难以加强研发创新，阻碍企业服务

化水平的进一步提高。由此，本文提出的假说 ２ 得到证实。
经济政策不确定性的负向作用表现在不仅阻碍企业服务化决策，而且抑制企业服务化水平的进

一步提高。根据“微笑曲线”理论，制造业产业链划分为左端研发创新、中间制造加工和右端品牌营销

三个环节，而附加值更多体现在曲线两端，中间的制造加工环节附加值最低。本文的研究结果显示，

经济政策不确定性阻碍制造业企业向研发创新环节的转移和产品附加值的提升，从而不利于我国制

造业的转型升级和高质量发展。

（二）内生性检验

１． 解释变量与残差项相关内生性
考虑到模型中解释变量可能与残差项中无法观测的因素相关，继而造成多重共线性，该部分运用

工具变量法进行两阶段最小二乘 ２ＳＬＳ回归，结果如表 ３ 所示。选用印度和美国的经济政策不确定性
作为工具变量，原因是印度是世界上仅次于中国的第二大发展中国家，其经济社会发展过程与中国有

很大的相似性；美国是中国最大的贸易伙伴之一，其政策调整会对中国的政策具有一定的传导性；因

而，两者满足工具变量的相关性原则。同时，印度和美国的政策调整一般不会直接影响中国经济，即

与残差项不相关，满足工具变量的外生性原则。结果显示，解释变量与残差项相关的内生性没有对本

文基本结论造成实质性影响。因篇幅限制，略去了由被解释变量与解释变量互为因果以及企业服务

化行为状态的持续性导致的内生性检验结果。

表 ３　 解释变量与残差相关内生性检验

变量

美国 印度 美国和印度

（１）
Ｉｓｅｒｖ＿ｄｕｍ

（２）
Ｉｓｅｒｖ

（３）
Ｉｓｅｒｖ＿ｄｕｍ

（４）
Ｉｓｅｒｖ

（５）
Ｉｓｅｒｖ＿ｄｕｍ

（６）
Ｉｓｅｒｖ

Ｅｐｕ
－ ０． ０００ ３ － ０． ００４ ３ － ０． ０００ ２ － ０． ００４ ３ － ０． ０００ ３ － ０． ００４ ３

（０． ０００ １） （０． ０００ １） （０． ０００ １） （０． ０００ １） （０． ０００ １） （０． ０００ １）

其他控制变量 是 是 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是

Ｎ ７５８ ９８２ ７５８ ９８２ ７５８ ９８２ ７５８ ９８２ ７５８ ９８２ ７５８ ９８２

Ｒ２ ０． ０００ ６ ０． ０２３ ０ ０． ０００ ６ ０． ０２３ ０ ０． ０００ ６ ０． ０２３ ０

Ｆ ２３． ０３ ９３１． ４ ２２． ２４ ９２４． ４ ２３． １１ ９３１． ５

注：括号内为标准误，、和分别表示 １％、５％和 １０％的显著性水平下显著。

２． 与经济不确定性影响重叠
经济政策不确定性是从政策调整角度对经济不确定性的测度，该部分将其他方面的不确定性纳

入模型。在宏观层面和微观层面分别选用 ＧＤＰ增长率条件方差 ｐｇｄｐ 和企业销售额增长率条件方差
ｐｅｒｖ作为经济不确定性的其他测度指标，如表 ４ 中列（１）至列（４）所示。结果显示，经济政策不确定性
对制造业企业服务化决策和服务化水平的影响没有与其他方面不确定性重叠，即本文反映的确实是

经济政策不确定性的制造业服务化效应。
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表 ４　 叠加其他不确定性和经济运行周期的检验

变量

与经济不确定性影响重叠 经济运行周期检验

（１）
Ｉｓｅｒｖ＿ｄｕｍ

（２）
Ｉｓｅｒｖ

（３）
Ｉｓｅｒｖ＿ｄｕｍ

（４）
Ｉｓｅｒｖ

（５）
Ｉｓｅｒｖ＿ｄｕｍ

（６）
Ｉｓｅｒｖ

（７）
Ｉｓｅｒｖ＿ｄｕｍ

（８）
Ｉｓｅｒｖ

Ｅｐｕ
－ ０． ０５３ ３ － ０． ００４ ９ － ０． ０５４ ０ － ０． ００４ ９ － ０． ０５２ ９ － ０． ００４ ９ － ０． ０５２ ９ － ０． ００４ ９

（０． ０１３ ４） （０． ０００ ２） （０． ０１３ ４） （０． ０００ ２） （０． ０１３ ４） （０． ０００ ２） （０． ０１３ ４） （０． ０００ ２）

ｐｇｄｐ
０． ４９６ ０ ０． ００５ ２
（０． ５７５ ８） （０． ００４ ３）

ｐｅｒｖ
０． ００７ ８ － ９． ５６ｅ － ０７
（０． ００７ ６） （０． ０００ ０）

ｅｃｉ
０． ０１５ ５ ０． ０００ ７
（０． ０３１ ２） （０． ００２ ５）

ｅｐｉ
０． ０１４ ５ － ０． ０００ １
（０． ０３０ ７） （０． ００２ ５）

其他控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

Ｎ ７ ８３２ ８８５ ５６１ ７ ８３２ ８８５ ５６１ ７ ８３２ ８８５ ５６１ ７ ８３２ ８８５ ５６１
Ｃｈｉ２ １９９． １１ ６ ３０４． ２３ ２００． ３５ ６ ３０９． ３９ １９８． ６０ ６ ４２８． ２１ １９８． ５８ ６ ４３０． ７０

注：括号内为标准误，、和分别表示 １％、５％和 １０％的显著性水平下显著。

３． 经济运行周期检验
经济政策不确定性具有较强的逆周期性，若能通过分析经济运行周期而进行预测，则可认为经济

政策不存在不确定性。参考已有文献［３５］，选用企业家信心指数和企业景气指数表征经济运行周期，

将其纳入模型进行回归，结果如表 ４ 中列（５）至列（８）所示。由此可知，对于微观企业而言，经济政策
不确定性确实存在，控制经济运行周期因素没有对本文基本结论造成实质性影响。

（三）机制检验

本文根据“三步法”构建中介效应模型进行机制检验。

在需求方面，选用居民收入和居民消费作为中介变量，居民收入的计算方法是将企业为员工缴纳

的失业和医疗保险加 １ 后取自然对数，以 ｇｎｘｑ表示；居民消费的计算方法是将企业的内销额加 １ 后取
自然对数，其中，内销额是由销售额减去出口交货值计算而得。表 ５ 中列（１）至列（６）的结果说明，以
居民收入和居民消费表征企业的国内需求，机制检验结果均显著，本文的假说 ３ 得到证实。

表 ５　 机制检验———需求侧

变量

居民收入 居民消费

（１）
ｌｓｙｙｌ

（２）
Ｉｓｅｒｖ＿ｄｕｍ

（３）
Ｉｓｅｒｖ

（４）
ｇｎｘｑ

（５）
Ｉｓｅｒｖ＿ｄｕｍ

（６）
Ｉｓｅｒｖ

Ｅｐｕ
－ ０． ０６６ ９ － ０． ０４９ ２ － ０． ００４ ９ － ０． ０４２ ５ － ０． ０４９ ３ － ０． ００４ ８

（０． ００１ ７） （０． ０１３ ５） （０． ０００ ２） （０． ００１ ２） （０． ０１３ ４） （０． ０００ ２）
ｒｚｙｓ
ｔｚｓｙｌ

ｌｓｙｙｌ
０． １２７ ０ ０． ０００ ５

（０． ０１４ ７） （０． ０００ １）

ｇｎｘｑ
０． １７０ ０ ０． ００１ ３

（０． ０２９ ８） （０． ０００ ２）
其他控制变量 是 是 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是

Ｎ ８８５ ５６１ ７ ８３２ ８８５ ５６１ ８８５ ５６１ ７ ８３２ ８８５ ５６１
Ｆ ２ ７６０ ５５７． ７
Ｃｈｉ２ ２７５． ４７ ６ ３３０． ９１ ２３１． ６１ ６ ３７８． ３８

注：括号内为标准误，、和分别表示 １％、５％和 １０％的显著性水平下显著。
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供给方面，选用企业的融资约束和投资收益率作为中介变量，融资约束的计算方法是将银行信贷

的利息支出除以销售额，以 ｒｚｙｓ表示；投资收益率的计算方法是将投资收益除以销售额，以 ｔｚｓｙ 表示。
表 ６ 中列（１）至列（６）的结果说明，以企业的融资约束和投资收益率表征内部成本，机制检验结果均
显著，本文的假说 ４ 得到证实。

表 ６　 机制检验———供给侧

变量

融资约束 居民消费

（１）
ｒｚｙｓ

（２）
Ｉｓｅｒｖ＿ｄｕｍ

（３）
Ｉｓｅｒｖ

（４）
ｔｚｓｙｌ

（５）
Ｉｓｅｒｖ＿ｄｕｍ

（６）
Ｉｓｅｒｖ

Ｅｐｕ
０． ００２ ２ － ０． ０５０ ７ － ０． ００４ ９ － ０． ００５ ７ － ０． ０４６ ８ － ０． ００４ ４

（０． ０００ ０） （０． ０１３ ５） （０． ０００ ２） （０． ０００ ２） （０． ０１３ ５） （０． ０００ ２）

ｒｚｙｓ
－ ０． ９３５ ０ － ０． ００８ ９

（０． ５３４ １） （０． ００５ ３）

ｔｚｓｙｌ
１． ５３９ ０ ０． ０７９ ４

（０． ３５３ ８） （０． ００４ ２）

ｌｓｙｙｌ

ｇｎｘｑ

其他控制变量 是 是 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是

Ｎ ８８５ ５６１ ７ ８３２ ８８５ ５６１ ８８５ ５６１ ７ ８３２ ８８５ ５６１

Ｆ ４８１ ４５７ １ ０２８

Ｃｈｉ２ ２０１． ４３ ６ ３１４． ３０ ２２７． ８１ ６ ６５１． ７９

注：括号内为标准误，、和分别表示 １％、５％和 １０％的显著性水平下显著。

（四）稳健性检验

　　 　 　 　 表 ７　 内陆报纸指数和延长样本期稳健性

变量

内陆报纸 Ｅｐｕ指数 延长样本期

（１）
Ｉｓｅｒｖ＿ｄｕｍ

（２）
Ｉｓｅｒｖ

（３）
Ｉｓｅｒｖ＿ｄｕｍ

（４）
Ｉｓｅｒｖ

Ｅｐｕ
－ ０． ０７７ ３ － ０． ００７ ５ － ０． ０１７ ９ － ０． ０００ ８

（０． ０１９ ８） （０． ０００ ２） （０． ００１ ８） （０． ０００ １）
其他控制变量 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

Ｎ ７ ８３２ ８８５ ５６１ ２７０ ５８２ １ ５９１ ６５０

Ｃｈｉ２ １９７． ８９ ６ ３１７． ３０ ７ ９５５． ６１ ２５２ ９０９． ５５

注：括号内为标准误，、和分别表示 １％、５％和 １０％
的显著性水平下显著。

　 　 １． 基于内陆报纸构建经济政策不确
定性指数

考虑到可能存在依赖特定报纸媒介

导致的测度偏差，该部分采用 Ｄａｖｉｓ ｅｔ
ａｌ． ［３６］基于《人民日报》和《光明日报》构
建的经济政策不确定性指数重新进行回

归，结果如表 ７ 中列（１）和列（２）所示，
Ｅｐｕ的系数仍然在 １％水平上显著为负，
说明基于《南华早报》构建的经济政策不

确定性指数能够很好地反映中国大陆政

策的不确定性。因篇幅限制，略去了 Ｅｐｕ
指数加总方法的稳健性检验结果。

２． 延长样本期
该部分将样本期延长至 １９９９—２００７

年，企业服务化决策的依据是财务费用是否为 ０，服务化水平由财务费用占总中间投入的比重表示，如
此处理在一定程度上也能反映企业服务化的相关情况，回归结果如表 ７ 中列（３）和列（４）所示。Ｅｐｕ
的系数仍然在 １％水平上显著为负，说明本文基本结论对样本期是稳健的。

—５０１—



冯玉静，王　 晖 经济政策不确定性对制造业企业服务化的影响

六、结论与对策建议

（一）结论

作为国民经济的基础产业，制造业面临日益激烈的市场竞争，服务化是其转型升级的必然趋势。

为了培养竞争优势，制造业企业正在由以制造为中心向以服务为中心转变。本文基于中国制造业企

业微观数据，实证研究经济政策不确定性对制造业服务化的影响，主要结论如下：

第一，经济政策不确定性升高会显著阻碍企业进行服务化决策，并抑制企业服务化水平的进一步

提高。在一系列内生性和稳健性检验之后，本文基本结论依然成立。

第二，从需求侧来看，经济政策不确定性升高会通过降低居民收入和减少居民消费进而对制造业

企业的服务化决策和服务化水平造成负向作用；从供给侧来看，经济政策不确定性升高会通过增加融

资约束和降低投资收益率进而对制造业企业服务化产生消极影响。

（二）对策建议

基于本文的研究结论，分别从政府和制造业企业两个方面提出相关的建议。

１． 对于政府
第一，保持政策的连续性和透明性。政府需要根据相应阶段市场主体的反馈制定政策，以达到运

用宏观经济政策调整稳定经济运行的目的；伴随着政策的出台，企业会形成一定的预期，包括政策何

时执行、执行方式以及政策效果等。政府需要构建完善的信息共享平台，比如政府门户网站的定期维

护和更新、微信公众号的实时推送等，分行业整理政策信息，为企业提供最新的政策动向，合理引导企

业预期，有助于降低政企之间的信息不对称，减少沉没成本的产生。

第二，建立风险防御机制。国内各个部门以及各个国家不可能独立存在，而是彼此间存在资本、

贸易等方面密切的联系。新政策发挥正向作用的同时，政策的频繁调整以及新旧政策的有缝衔接会

带来不确定性的升高，从而对经济发展造成消极影响。建立健全风险防御机制，提高风险应对能力，

有助于降低经济政策不确定性。

第三，政策调整需以微调为主。宏观经济政策是在市场失灵的情况下政府调控经济的一个有力

工具，但是政策运用过度反而会过犹不及。微调政策不会引起市场主体预期的太大变动，企业的生产

经营决策得以平稳地进行过渡。经济政策往往涉及不同领域，例如财政政策和货币政策，多种不同政

策协调配合更容易实现预期目标。

２． 对于企业
第一，建立良好政企关系。企业要设立专门人员负责与政府沟通，实时掌握现行政策的持续性以

及未来的变动趋势。在进行重要投资、生产决策时，多向政府相关部门征求意见，以便提前获悉相关

行业的政策走向。良好的政企关系，是企业规避政策不确定性的有效方式。

第二，加大研发创新投入。制造业企业不能只是被迫遭受冲击，要积极主动求变，将服务化作为

不确定性大背景下逆流而上的助力。企业要注重增加研发创新投入，拓展多渠道融资、缓解融资约

束，扩大投资，提高投资收益率，增加产品的附加价值，培育新的利润增长点。创新的重点是与高端服

务业的融合，扩大与生产性服务业的联合，产业之间在融合与互动中增强技术溢出效应，反过来又会

促进制造业企业的创新。

第三，做好市场调研。企业在开发新服务之前，要做好充分的市场调研工作，对顾客需求的充分

了解能够有效降低不确定性。在充满不确定性的今天，企业只有与顾客在一起，才能与不确定性“和

平共处”。
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