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产品创新还是服务转型

:

经济政策不确定性与制造业创新选择
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[

摘要

]

面对宏观经济政策的不确定

，

企业是否可以

“

主动求变

”？

基于产品主导逻辑

与服务主导逻辑

，

本文区分并检验了��政策不确定性对产品创新

（

价值链上游

）

和服务

转型

（

价值链下游

）

�影响

。

本文选取

2004

—

20�6

年中国

A

股制造业上市公司作为研究样

本

，

配套了上市公司数据库

、

手工整理的服务业务数据库以及

“

全球经济政策不确定性指

数

�。

研�结果发现

，

经济政策不确定性会显著降低产品创新

，

尤其创新性更高�突破式创

新

；

相反

，

不确定性会显著提升服务业务占比

，

促进制造企业向服务转型

。

进一步地

，

本文

从政府

�

企业关联�视角

，

分析�具有异质性资源或能力�企业面对不确定性��略选

择差异

。

在高不确定性环境中

，

无制度关联企业�有更强�动机和能力从�值链上游�产

品研发转向下游�服务环节

。

相比国有企业

，

非国有企业更有�能借助服务转型来应对政

�波动

。

本文为经济政策不确定性�影响提供了更为细致和丰富�实证依据

。
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一

、

问题提出

党的十九大报告明确提出

，“

�新是引领发展的第一动力

，

是建设现代化经济体系的战略支

撑

”。

不可否认

，

尽管中国企业研发投入以及专利申请量每年显著增加

，

创新的效率和质量仍有待提

升

，

高质量专利的研发能力亟需提高

。

特别是

，

当前由美国特朗普政府挑起的不断升级的中美贸易

战更加凸显了制造业创新与转型的紧迫性

。

与此同时

，

世界经济处于

“

多事之秋

�。

近

5

年全球经济

政策不确定性指数

（

Economic Policy Index

）

上升了

6�%

，

近期的指数水平甚至比

���8

年金融危机

时还要高

，

已经接近历史新高

①

。

政策不确定性�生的原因是多方面的

。

���8

年之后

，

各国为消除金

[
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] ���8������
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融危机带来的负面影响

，

出台了一系列的政策措施

，

如美国的量化宽松政策

、

中国的

“

四万亿

”

计划

。

政策的频繁出台和调整引发了更高的不确定性

�

英国脱欧事件

，

以及法国

�

韩国

、

巴西等国家的政治

动荡也增加了世界经济的不确定性

�

此外

，

一些国家的贸易保护主义开始抬头

，

如特朗普政府针对

中国等国家一系列的加征关税行为

，

也无疑增加了经济发展和政策制定的不确定性

�

从国内看

，

中国正处于全面深化改革时期

�

改革开放

40

年来中国取得了举世瞩目的成绩

，

目前

改革已经进入了攻坚期

、

深水区

，

接下来要改的都是

�

难啃的硬骨头

”，

如发展不平衡不充分

�

发展质

量和效益不高等经济问题

，

以及就业

�

教育

�

医疗

�

养老等民生问题

�

这一系列的突出矛盾和问题

，

成

为中国继续改革和经济发展道路上的不确定性动因

�

在破除机制弊端的同时

，

新的约束或刺激政策

不断涌现

，�

一带一路

”

倡议

�

大幅度放宽市场准入

�

加快自由贸易区建设等政策举措相继出台

，

这无

疑有助于中国经济的稳定

�

健康增长

�

同时

，

政策的不断调整以及地方政府解读和执行政策的差异

，

也会带来企业经营的不确定性

�

那么

，

面对宏观经济政策的不确定

，

制造企业如何应对

？

是否存在

�

主动求变

”

的策略选择

？

对

此

，

不同于以往研究

，

本文区分了产品与服务两种逻辑

�

作为两种主流范式

，

产品主导逻辑

（Good

Dominant Logic）

与服务主导逻辑

（Service Dominant Logic）

为制造企业适应圈层化市场

�

创造高附

加值

�

摆脱全球产业链低端困境提供了两条

�

殊途同归

”

的路径选择

（

Vargo and Lusch

，

2004

）。

产品

主导逻辑以技术创新

�

产品质量为中心

，

强调产品为主导

�

服务为附属的逻辑理念

，

通过高效的研

发

�

生产或营销活动为顾客提供优异的功能价值

（

Antioco et al.

，

2008

）。

服务主导逻辑强调服务为

主导的逻辑理念

，

尤其重视以使用或结果为导向的服务要素

，

通过延伸服务链条

�

增加服务环节为

顾客提供持久的关系价值

（

Antioco et al.

，

2008

）。

依据两种逻辑

，

�文将制造企业的创新活动分为

两类

：①

产品创新

，

聚焦价值链上游环节

，

追求技术和产品的创新性和质量

；②

服务转型

，

聚焦价值链

下游环节

，

强调向服务链条的延伸以及稳定的企业

—

顾客关系

（

Fang et al.

，

2008

）。

服务转型意味着

制造企业从单一产品模式向混合产品

—

服务的转变

，

这在�质上是一种商业模式的创新

（

Visnjic et

al.

，

2016

）。

一些代表性制造企业或者专注于产品创新

，

如华为等通信设备商在产品创新端的大量投

入和升级

，

或者实施服务转型

，

如中联重科等机械设�商对金融租赁等服务业务的持续投入

。

基于上述分析

，

本文选取

2004

—

2016

年中国

A

股制造业上市公司为研究样本

，

通过配套上市

公司财务数据库

�

专利数据库以及手工整理的服务业务数据库

，

同时匹配

Baker et al.

（

2016

）“

中国

经济政策不确定性指数

”，

分别检验了经济政策不确定性对产品创新

�

服务转型的影响

。

研究贡献主

要体现在以下三个方面

：①

拓展和丰富了有关政策不确定性的文献研究

。

从微观企业创新的视角

，

�文为政策不确定性的影响提供了实证依据

。

事实上

，

已有不少文献讨论了政策不确定性的宏观

（

Caldara et al.

，

2016

；

Julio and Yook

，

2016

）

或者微观影响

（

Gulen and Ion

，

2016

；

Bhattacharya et

al.

，

2017

；

王红建等

，

2014

；

饶品贵等

，

2017

；

孟庆斌和师倩

，

2017

；

李凤羽和杨墨竹

，

2015

；

王义中和宋

敏

，

2014

；

顾夏铭等

，

2018

），

然而有关经济政策不确定性影响企业创新的研究比较有限

（

孟庆斌和师

倩

，

2017

；

王义中和宋敏

，

2014

；

顾夏铭等

，

2018

）。

并且

，

这些研究大多关注创新投入

，

较少考虑不确

定性条件下创新产出的变化

。

更重要的是

，

这些研究没有区分创新的类别和程度

。

相比较以往研究

，

�文为政策不确定性的微观影响提供了更为细致和丰富的实证依据

。

一方面

，

�文关注的不是创新

投入

，

也不仅仅是创新数量

，

而是与

“

创新驱动发展战略

”

理念更为契合的创新质量

；

另一方面

，

�文

关注的不仅仅是产品创新

，

还包括服务创新

。

本文研究证实

，

产品与服务的本质区别以及创新程度

的不同决定了政策不确定性影响的差异

。

此外

，

以往研究如顾夏铭等

（

2018

）

观察了滞后一期经济政

策不确定性的影响

，

本文则同时观察了当期影响

。

当期与滞后一期的政策影响的区别之处在于

，

如

张峰等

：

产品创新还是服务转型

：

经济政策不确定性与制造业创新选择
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果当年政策发生波动

，

企业在短时间内难以判断未来走势

，

因而在经营方面会更加谨慎

、

持观望态

度

，

更不倾向于从事投入大

、

风险高的创新项目

。

如果政策变化发生在上一年度

，

此时企业已经了解

和

“

消化

”

了政策变化

，

因而可能会积极寻求创新来适应新政策

。

本文研究证实

，

当期与滞后一期的

政策影响确实存在上述差别

①

。

②

基于产品逻辑和服务逻辑

，

本文拓展和丰富了有关企业创新的文

献研究

。

以往研究多从微观视角关注市场特征或组织因素对企业创新的影响

，

本文建立了宏观政策

与微观创新之间的关联

。

更重要的是

，

本文对创新的理解并没有局限于有形产品或技术

，

而是拓展

到了服务领域

。

本文关注的�仅仅是专注价值链上游的产品逻辑

，

而且加入了向下游延伸的服务逻

辑

。

进一步地

，

本文做了更为细化的工作

，

将产品创新区分为体现创新效果和质量的突破性创新

�

体

现创新效率和数量的渐进式创新

（Arnold et al.，2011），

将服务转型区分为基础性的产品相关服务

�

附加值更高的顾客支持服务

（

Mathieu

，

2��1

；

Eggert et al�

，

2�14

）。

这些工作拓宽了制造企业创新的

边界

，

增加了对创新的理论认知

。

③

�文为结构化理论

（

Structuration Theory

）

提供了证据

。

通过区分

产品与服务

，

本文�仅检验了政策�确定性对产品创新的负面影响

，

而且印证了借助服务转型应对

政策�确定性的有效性

。

结构化理论认为

，

尽管企业无法改变外部环境的结构性约束

，

但其可以主

动应对

（Giddens，1983）。

相比强调企业被动接受来自外部结构约束影响的制度理论

（Institutional

Theory

），

结构化理论更关注企业的战略主动性

，

以实现企业在特定结构约束下的组织合法性和可持

续性

。

本文结论刻画了向价值链下游转移

�

稳固顾客关系对于应对政策波动的积极意义

。

本文之后的部分安排如下

：

第二节是理论框架

，

分析政策不确定性对企业创新的影响机理及其

异质性

；

第三节是对相关数据及模型的介绍

；

第四节是对基本模型的估计结果以及稳健性检验

；

第

五节是基于政府

—

企业关联视角的异质性分析

；

第六节总结全文

�

二

、

理论视角和假说

1.

产品逻辑与服务逻辑

无论是追求功能价值的产品创新还是实现关系价值的服务转型

，

均可以创造顾客价值

、

建立竞

争优势

�

对于追求技术和产品创新的产品逻辑而言

，

追求领先性技术或产品

，

可以提高产品质量

、

建

立品牌形象

，

将企业与竞争对手有效地

“

隔离

”，

最终获得品牌溢价和超额利润

�

与之相对应

，

企业也

可以向价值链下游转移和升级

，

尝试为顾客提供综合性解决方案

�

服务的无形性及其与有形产品的

融合

，

使得综合性解决方�具有隐性化和复杂性特征

，

从而产生更高的因果模糊性

（

Gebauer and

Friedli

，

2��5

；

Gebauer et al�

，

2�13

）�

融入服务要素不仅可以创造独特的

、

定制化的顾客价值

，

还可以

提高顾客保留率

�

与顾客互动不仅会让制造商更加贴近顾客

、

了解顾客

，

而且能够让顾客产生更强

的情感依附

，

增强顾客的新产品采纳意愿

、

重复购买率以及降低他们的价格敏感性

（

Visnjic and van

Looy

，

�0��

）�

因而

，

服务转型与产品创新不同

，

强�与顾客建立动态的

、

长期的可持续关系而非追求

效率的一次性交易关系

�

借助与顾客的稳定关系

，

即使在经济下行期服务业务也可以为企业提供稳

定的现金流

、

提高收入

（

Fang et al�

，

2008

），

以及更高的利润率

（

Wise and Baumgartner

，

�999

）�

进一

步地

，

两种逻辑还可以做出如下深化

�

基于变化性质以及创新幅度的不同

，

产品创新可以进一步划分为两种类型

：

体现创新效率和数

量的渐进式创新

、

体现创新效果和质量的突破式创新

（

Arnold et al�

，

20��

）�

渐进式创新旨在精炼

、

①

本文分析了前一期政策不确定性对企业创新的影响

，

与顾夏铭等

（

20�8

）

的研究结论一致

�

具体检验结果可

在

《

中国工业经济

》

网站

（

http

：

//www.ciejournal.org

）

下载

�

��3



改进现存的产品及技术

，

强调对已有技术或知识的改善及升级以及对于市场现有状况的反映

，

其战

略目的是实现企业的稳健发展

。

突破式创新则是对现有产品及技术产生突破性变革

，

是对已有技

术

、

产品以及知识的颠覆

（

Chandy �nd Tellis

，

2000

）。

突破式创新强调探索性学习

，

是对于未来市场

走向前瞻性的反映

，

企业追求进入全新技术领域

，

对现有技术进行颠覆性变革

，

其战略目的是实现

企业的长期发展

。

相比渐进式创新

，

突破式创新往往伴随着更高的资金投入以及更高的失败风险

（

简传红等

，

2010

）。

服务转型

，

即制造企业从产品主导逻辑转向服务主导逻辑

（

V�rgo and Lusch

，

2�04

），

通过提供

服务或者解决方案来提供竞争优势

。

参考以往研究

（

M�thieu

，

200�

；

Eggert et �l.

，

2�14

；

F�ng et �l.

，

2008），

服务转型不仅存在程度上的差异

，

更有着类型上的区别

。

程度上

，

以往研究主要利用服务收

入比重来刻画制造企业向服务转型的程度高低

，

即服务收入越多

，

制造企业越偏向服务主导逻辑

（

F�ng et �l.

，

2008

）。

类型上

，

制造企业既可以提供产品相关服务

（

Service Supporting �he Product

），

也可以提供顾客支持服务

（

Service Supporting The �lient

）。

产品相关服务是指支持企业主营产品的

安装及使用的服务

，

其目的是确保主营产品运行良好

，

包含的典型服务有产品安装

、

产品监测

、

维修

保养等

；

顾客支持服务是指支持客户行为或运营的服务

，

典型的服务包括提供流程优化

、

研究与开

发

、

业务培训与咨询

、

流程运营等

（

M�thieu

，

200�

）。

从服务类型的区分可以看出

，

相比于支持主营业

务的辅助性的产品相关服务

，

顾客支持服务更能够体现以客户为中心

、

建立和稳定客户关系的服务

主导逻辑

：

顾客支持服务可以为制造企业提供直接的收入以及利润流的改善

，

而产品相关服务则起

到了间接作用

，

即通过带动主营产品销量的提升来影响企业绩效

（

Eggert et �l.

，

20�4

）。

2.

经济政策不确定性

宏观经济环境会对身处其中的经济主体产生深刻影响

。

企业作为最主要的经济体

，

其战略选

择

、

管理活动都会受到宏观环境的影响

。

对政府而言

，

经济冲击的产生往往带有突发性和偶然性

，

因

而难以预测以及左右

，

但宏观经济政策的制定却可以为政府掌控

。

世界银行在

20�7

年发布的

《

全球

经济展望

》

①

中指出

，

政策不确定性会影响企业的投资决策

，

甚至引发市场骚动

。

因而

，

研究经济政策

不确定性对企业的影响以及应对策略就显得尤为重要

。

经济政策不确定性是指经济主体无法确知政�是否

、

何时以及如何改变既定的经济政策

（

Gulen �nd Ion

，

2��6

；

顾夏铭等

，

2��8

）。

2��8

年金融危机以来

，

由于各国政�频繁变动政策

，

经济

不确定性主要体现为政策的不确定性

（

顾夏铭等

，

2��8

）。

导致经济政策不确定性的动因有很多

，

既

有来自于货币

、

汇率

、

税收等政策的制定

，

也有执行层面的因素

。

在美国总统布什执政时期

，

民主党

和共和党就是�推翻当时施行的原定于

2���

年年末失效的所得税减免政策持相反的立场

，

截至该

政策有效期前最后一个小时

，

政�才做出延期决定

。

显然

，

类似这种突发性的政策制定会使得经济

主体面临很高的不确定性

。

此外

，

政策执行过程的非公开化

，

政策走向的难以预测性

，

其间伴随的模

糊性

、

�透明性以及政�是否有能力保持政策实施的前后一致性

（

�eng

，

2���

），

也�会产生不确定

性

。

由于各地区在资源

、

文化

、

经济发展水平方面存在较大差异

，

地方政�在执行中央政策时往往会

因地制宜

，

对于中央政策的解读和执行拥有或多或少的自由裁量权

。

同时

，

贯彻落实政策的过程往往

涉及多个部门

，

需要权衡多个部门的权益

。

这些因素�会引发地方政策制定和实施的各种不确定性

。

以往研究已经证实了经济政策不确定性对经济�动的影响

，

如经济增长和就业

（

B�ker et �l.

，

2��6

）、

宏观经济动荡

（

��ld�r� et �l.

，

2��6

）、

跨境资本流动

（

Julio �nd Yook

，

2�16

）。

同时

，

政策不确

① 2�17

年世界银行发布的

《

全球经济展望

》（《

Glob�l Economic �rospects

》）

全文可查看世界银行官网

（

http

：

//

www.worldb�nk.org/en/public�tion/glob�l-economic-prospects

）。
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定性也会影响微观企业的运营和决策

。

在经济政策不确�性增强时

，

企业现金持有水平

（

王红建等

，

2014）、

高管变更

�

饶品贵和徐子慧

，20��）、

投资研发行为

�Gulen and Ion，2016；Bhattacharya et al.，

20��

；

孟庆斌和师倩

，

20��

；

李凤羽和杨墨竹

，

20�5

；

王义中和宋敏

，

20�4

）

以及投资效率

�

饶品贵等

，

20��

）

均�受到影响

�

3.

经济政策不确定性与企业创新

作为一项高风险

、

�收益的活动

，

创新存在投入时间长

、

投入金额�

、

成功率低等特性

�

经济政

策不确�性的提高�导致管理者难以预期未来市场走势

，

进而避险意识增强以及企业融资成本上

升

。

这些都是经济政策不确�性影响企业创新活动的重要原因

�

Panousi and Papanikolaou

，

2��2

）。

经济政策不确�性上升

，

使得市场预测变得困难

，

企业难以对未来市场走势形成明确预期

。

这

�对企业何时创新

、

如何创新产生影响

。

未来市场走势的难以预期�促使企业更加注重与现有顾客

的关系

。

随着经济政策不确�性的上升

，

外部环境处于动态变化之中

，

企业难以捕捉顾客需求的完

全信息

。

对�客需求以及市场变化的难以捉摸

，

增加了企业创新的难度和风险

，

企业难以准确判断

既符合顾客需求又符合政策规�的新产品

、

新技术

。

相反

，

增强企业与顾客间关系的服务业务�成

为有效的应对手段

。

向服务链条转移

，

增加�客参与

，

形成与顾客持续的

、

动态的

、

紧密的合作关系

，

有助于企业在�准确把握顾客需求的同时增加抗击政策风险的能力

。

即使政策发生变动

，

企业依然

可以留住现有的顾客

、

保持稳�的营收

。

创新与企业投资息息相�

。

随着政策和市场的波动

，

企业经营的不确�性升高

，

经营环境变得

�加复杂

，

盈利的不确�性随之升高

�

Gulen and Ion

，

20�6

）。

企业选择进行投资

，

有可能造成内外部

风险的叠加

。

投资风险的提高�使企业变得�加谨慎

，

管理者通常�选择推迟投资计划以对冲风

险

。

因而

，

投资活动的谨慎和收缩

，

必然�削弱企业的创新活动

。

实物期权理论

�

Real Option Theory

）

进一步解释了不确�环境下企业的投资行为

，

该理论将期权思想引入了企业投资决策行为的研究

。

根据该理论

，

经济政策不确�性上升所造成的未来投资收益以及现金流的不确�性上升�提高期

权价值

，

即企业等待�好的投资机�的价值

，

从而抑制当前的投资行为

、

延迟当前的创新活动

。

在政策高度不确�时期

，

企业获取信贷等资源和市场合法性也�变得困难

。

经济政策不确�性

升高

，

企业经营风险随之升高

，

这与银行安全性

、

收益性的原则相悖

。

同时

，

在政策不确�性条件下

，

信息不对称现象�加严重

，

这增加了银行获取企业信息的难度

。

信贷资源获取难度的加大

，

必然�

限制企业的创新活动

。

同时

，

一件产品从研发到上市需要经过较长时间的审批认�

，

政策经常发生

波动

，

�使企业经营和投资面临不可预知的合法性风险

。

例如

，

原有的产业政策和产品标准发生变

化

，

企业既�的创新项目就有可能

“

打水漂

”，

不得不开始新的投资项目

，

从而造成极大的转换成本

和资源浪费

�

综合上述分析

，

当经营环境的不确�性上升

�

盈利的不确�性随之升高时

�

Gulen and Ion

，

�0�6

），

出于融资约束和避险心理

，

企业�抑制整体的产品或技术创新活动

�

本文认为

，

这种政策的

影响是有当期性的

，

在政策频繁发生波动的当年

，

企业难以有足够的时间判断和预测未来的政策和

市场走向

，

因而��倾向于减少创新投资

�

尤其对于高风险

、

高投入的技术密集型行业以及政策敏

感性�高的管制类行业

，

这种政策波动的当期影响��为明显

①

�

相比较而言

，

渐进式创新所需的资

源投入较少

、

风险较低

，

突破式创新往往伴随着�高的资金投入以及�高的失败风险

�

简传红等

，

20�0

）�

因此

，

当不确�性升高

、

资源获取受限时

，

相�较渐进式创新

，

企业�倾向于减少风险�高的

突破式创新

�

同时

，

较大的政策波动以及不明朗的政策预期�促使企业向价值链下游的链条移动

，

①

不同行业的异质性检验结果可在

《

中国工业经济

》

网站

�

http

：

//www.ciejournal.org

）

下载

�
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增加服务业务的宽度和强度

，

以建立稳固的企业

—

顾客关系来降低风险

。

4.

经济政策不确定性影响的异质性分析

：

基于政府

—

企业关联视角

本文认为

，

经济政策不确定性对企业创新�影响会因资源和能力�差异而存在异质性

。

特别

地

，

立足于中国独特�市场环境

，

�文选择从政府

—

企业关联视角展开分析

。

在经济改革不断深化

的进程中

，

�方政府在资源分配和经济运行中依然发挥着重要甚至决定性作用

，

例如

，

税收激励

（

贾

俊雪和应世为

，

2016

）、

行政审批

（

王永进和冯笑

，

2��8

）。

因而

，

与地方政府�直接或间接关联就在很

大程度上决�了企业间资源或能力�差异

，

从而影响企业面对政�波动时�应对�略或效果

。

无

疑

，

基于政府

—

企业关系这一独特视角�分析

，

不仅有助于本文加深理解政�不确�性�影响机理

及其异质性

，

而且有助于扎根于中国�特�制�环境

、

提出更具针对性�启示和建议

。

企业与政府

建立关系

、

获取资源�渠道存在两种

：

①

制�关联

，

从非正式关联�视角刻画了地方政府对企业�

间接控制及关系

；

②

股权性质

，

从正式关联�角度刻画了地方政府对企业�直接控制及关系

（

Liang

et al.

，

20�5

）。

（�）

制度关联

。

制度关联是指企业管理者与各级政府或管制机构建立的垂直关系

（Yiu et al.，

2��7）。

制度关联�存在

，

可以帮助企业获得贷款优惠

、

税收折扣

、

政�便利等管制资源

（Boubakri

et al.

，

2��8

）。

在面对政�波动时

，

拥有制�关联�企业可以获得更多�政府扶持或者管制资源

，

从

而更有能力应对政�不确定性

。

企业还可以提前获悉重要�政府政�

，

及时采取相应对�

。

相反

，

缺

乏制�关联�企业不得不主动寻求更多�市场应对措施

，

例如

，

减少产品创新

、

增加服务业务

，

以尽

可能降低政�波动产生�风险及损失

。

此外

，

有研究指出

，

过�依赖关系会使企业产生

“

集体盲点

”

（

Collective Blindness

）（

Gu et al.

，

2008

），

限制企业�市场响应能力

。

制造企业服务化需要建立从产

品文化向服务文化�根�转变

，

这就要求企业具备较强�市场响应能力

、

组织适应能力

（

Ulaga and

Reinartz

，

20��

）。

因而

，

这里提出如下假说

：

面对不稳定

、

难以预期�政�前景

，

无制�关联�企业要

比有制�关联�企业更有可能从产品逻辑转向服务逻辑

。

（

2

）

股权性质

。

相对于制�关联

，

股权性质提供了一种正式制��政府

—

企业关联

，

即政府通过

所有权和投票权直接影响公司运营和决�

。

不同�股权结构决定了企业资源和能力�差异

，

进而影

响其面对经济政�不确定性时�反应

。

①

国有企业拥有先天性�资源优势

。

一方面

，

由于拥有政�

信息渠道

，

国有企业可以更及时准确了解政�导向

，

其面临�政�波动也就相对较弱

；

另一方面

，

丰

富�管制资源使国有企业拥有更强�应对经济政�不确定性�能力

。

因而

，

国有企业缺乏足够�动

机进行服务转型

。 ②

服务转型需要企业具备较强�市场导向意识

，

需要特定�市场化资源和能力�

支持

，

例如

，

服务设计能力

、

顾客数据收集和处理能力

、

服务营销能力等

（

Kaleka

，

20��

；

Ulaga and

Reinartz

，

20��

）。

相�成长于竞争市场中�非国有企业

，

这些市场化能力恰恰是国有企业相对欠缺

�

。

先天性�资源优势会使得国有企业不像非国有企业一

“

出生

”

就有强烈�生存和发展�紧迫感

，

来自地方政府�保护使得国有企业缺乏市场竞争�刺激

，

因而管理层缺乏足够�动力去发展和培

育市场化能力

。

同时

，

国有企业�发展会受到地方政府�直接干预

，

容易产生��投资

（

Chen et

al.

，

20��

），

导致企业资金流向并非有利可图�项目

，

恶化投资结构

，

降低投资效率

。

显然

，

这些都会

影响企业�市场化运营

。

不仅如�

，

国有企业担负着更多�来自地方政府�压力

，

如解决地方就业

、

增加地方税收

。

国有企业也承担着更多�社会职能和

“

包袱

”，

存在或多或少

“

企业办社会

”

�历史遗

留问题

。

这些不仅会分散管理层�有限注意力

，

而且会稀释掉企业培育市场化能力�资源

。
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三

、

数据与模型

1.

数据来源及变量设置

本文选取

2004—20�6

年

A

股制造业上市公司作为研究样�

。

数据主要来源于

CSMAR

数据库

和

Wind

资讯数据库

。

其中

，

�文利用

Wind

数据库手工整理了服务转型的数据

，

产品创新数据来源

于

CSMAR

提供的上市�司与子公司专利数据库

，

经济政策不确定性数据�自

Baker et al.

（

20�6

）

开发编制�

“

中国经济政�不确�性指数

”。

�文将上述数据按照证券代码

、

�份以及行政区划代码

配套

，

并剔除

ST

企业以及核心变量缺失的企业样�

。

以往研究也多采用

Baker et al.

（

20�6

）“

中国经济政�不确�性指数

”（

饶品贵�徐子慧

，

20��

；

孟庆斌�师倩

，

20��

；

饶品贵等

，

20��

；

顾夏铭等

，

20�8

）。

该数据利用媒体对于经济政�不确定性的

关注程度推断微观经济主体面临的不确定性程�

，

从

�99�

�

�

月开始计算

，

每月进行更新

，

选择香

港的

《

南华早报

》

为基准进行关键词搜索

。

该指数为月�数据

，

�文参考孟庆��师倩

（

20��

）

的研

究

，

利用一�内月�数据的几何平均数作为经济政�不确定性的��衡量指标

。

观察�现

，

样�期内经济政�不确定性指数分别在

200�

—

2009

�

、

20��

—

20�3

��

2��5

—

20�6

�三个时间段处于高位

，

分别�应全球经济形势的变化以及中国政府在宏观经济调控上的一

系列大幅�

、

密集性调整

。

2008

�金融危机爆�前后

，

中国政府接连出台或者调整了一系列政�

，

例如在

9

月

、

�0

月

、

��

月连续下调基准利率

，

三次下调存款准备金率

，

以及实施

“

四万亿

”

刺激计划

。

同时

，

在金融危机的冲击下

，

世界经济整体陷入了衰退期

。

因而

，

一方面政�的密集性出台

，

另一方

面全球市场的整体低迷

，

都大大增加了这一阶段经济政�的不确定性

。

20�2

�正值党的十八大召

开之际

。

各级政府陆续完成集中换届

，

由此也带来了经济政�的变更�不确定性

。

20�5

�

、

20�6

�

正是

“

十二五

”

规划收官以及

“

十三五

”

规划开始元�

，

开始全面推动

“

三去一降一补

”、“

供给侧结构

性改革

”

等重大经济政�

。

在这一阶段

，

经济工作重心从规模向质量发展进行全面转变

，

一系列去产

能

、

去杠杆以及税改政�频繁出台

，

这就使得制造企业面临着较高的政�不确定性

，

尤其是煤炭

、

钢

铁等传统产业

。

产品创新数据来自

CSMAR

上市公司与子公司专利数据库

，

采用专利的数量来测量企业的产品

创新程�

（

Zhou et al.

，

�0��

；

陈思等

，

20��

）。

与

Zhou et al.

（

20��

）

一致

，

�文采用了企业每�申请

的

、

截至

20�6

�被授权的专利个数

。

相比采用申请数量

，

最终被授权的申请数量更能够客观

、

准确

反映企业的创新产出�创新水平

。

此外

，

�文采用专利申请数量做了稳健性检验

。

刻画企业创新程��水平的专利分为两类

：

发明专利�非发明专利

。

发明专利是指对产品

、

方

法提出新的技术�案

（

陈思等

，

20��

），

强调独创性

、

新颖性

，

要比已有技术有突出的实质性特点�显

著进步

。

发明专利是所有专利类型中技术含量�价值最高的

，

同时也是开发�申请周期最长的

。

因

而

，

发明专利很大程�上反映了一个企业从事突破式创新的能力�绩效

，

发明专利越多

，

意味着企

业拥有更�的不同于竞争对手的全新产品或新技术

。

非发明专利包括实用新型

、

外观设计两种

，

要

求在已有的技术上做出进步即可

，

创造性要明显低于发明专利

。

相应地

，

非发明专利的审批要简化

许多

，

从申请到公开只需要

2

、

3

�

（

陈思等

，

20��

）。

因�

，

非发明专利在很大程�上刻画了一个企业

的渐进式创新的程��水平

，

即企业针对现有产品或技术做了多大程�的改进

。

�文手工整理了服务转型数据

，

原始数据来自

Wind

数据库

。

①

根据国民经济行业分类

（

GB/T

4�54

—

20��

）

将主营业务收入的构成行业划分为非服务业

、

服务业

。 ②

参考

Mathieu

（

200�

）、

Eggert

et al.

（

20�4

）

的分类��

，

将服务业务进一步手工分为两类

：

产品相关服务

、

顾客支持服务

。

③

如果数

�0�



变量名 变量定义

描述性统计

均值 标准差

product

产品创新

，

每年专利申请个数

（

截至

2016

年被授权

）

1.7�2� �.5��2

radical

突破式�新

，

每年发明专利申请个数

（

截至

2��6

年被授权

�

��7354 �.�33�

incremental

渐进式�新

，

每年实用新型和外观设计专利申请个数

�

截至

2��6

年被授权

�

�.4339 ��49�6

service

服务转型

，

主营业务收入中服务收入占总收入的比例

���6�4 ���934

product_service

产品相关服务

，

主营业务收入中产品相关服务收入比例

���322 ���456

customer_service

顾客相关服务

，

主营业务收入中顾客支持服务收入比例

����2� ���879

EPU

经济政策不确�性月度数据的几何平均数

��54�4 ��84�9

totalassets

总资产

2��643� ���8��

ROA

资产回报率

���476 ��2�92

totalincome

营业总收入

/

总资产

�.6936 �.4867

asset_liability_ratio

资产负债率

�.4618 1.254�

fixed_assets_ratio

固�资产比率

�.2621 �.15�3

cash_assets_ratio

现金资产比率

�.18�1 �.1495

income_growth

营业收入增长率

�.3584 7.4234

GD�_growth

宏观经济形势

，

实际

GDP

的增长速度

，

实际

GDP=

名义

GDP�CPI ��0974 0.0383

变量定义及描述性统计表

1

据库给出的业务类型不清楚

，

本文查询当年年报予以核实

。

与以往研究一致

，

本文利用服务收入占

主营业务收入比例作为服务转型的代理�量

（Fang et al�，2��8�。

2.

估计模型

本文建立如下线性估计模型

。

为了确保估计结果的准确性

，

控制了企业规模

、

资�回报率

、

企业

经营状况

、

资�负债率

、

固�资�比率

、

现金资�比率

、

企业成长能力

、

宏观经济形势等控制�量

�

倪

骁然和朱玉杰

，2�16；Gulen and Ion，20�6�，

以避免遗漏�量对估计结果的影响

。

innovation

i

，

t

=β

0

+β

1

×E�U

t

+

∑

controls+FirmF�+CityF�+IndustryF�+ε

i

，

t

其中

，innovation

i，t

代表企业

i

在第

t

年的�品创新或服务转型活动

；��U

t

代表第

t

年的经济政

策不确�性指数

；

β

�

代表截距项

；

FirmF�

、

�ityF�

和

IndustryF�

分别代表企业

、

城市和行业固�效

应

；ε

i

，

t

为误�项

。

∑

controls

是一系列企业以及宏观层面的控制�量

：①

企业规模

。

规模可以反映企

业资源的富裕程度

，

资源是否充裕会影响企业投资以及创新活动

。

本文利用上市公司总资�衡量企

业规模

。

②

资�回报率

。

资�回报率反映了企业的资�利用情况

，

对现有资�及资源的有效利用有

利于企业创新

。

③

企业经营状况

。

以总收入除以总资�衡量企业的经营情况

。

④

资�负债率

。

⑤

固

�资�比率

。

⑥

现金资�比率

。

固�资�以及现金是企业运营过程中的重要资源

，

直接影响着企业

创新资源的投入及�出

。

⑦

企业��能力

，

以营业收入增�率表示

。

⑧

宏观经济形势

。

作为时间�量

，

加入时间固�效应会吸收掉经济政策不确�性的影响

。

本文控制了随时间�化的宏观经济形势

，

以

GDP

增�率刻画

。

表

1

报告了所有�量的�义以及描述性统计

。

突破式创新的均值为

��74，

渐进式创新的均值为

1�43

，

企业的创新�果更多地体现在渐进式创新上

；

�品相关服务占总收入比例的均值为

���3

，

顾

客支持服务的均值为

���1

，

企业的服务转型更多地体现在�品相关服务上

。

①

这符合企业业务组合

张峰等

：

产品创新还是服务转型

：

经济政策不确�性与制造业创新选择

1�8



２０19

年第

7

期

（

1

） （

2

） （

3

） （

4

） （

5

） （

6

）

产品创新 �品�新 突破式创新 突破式创新 渐进式�新 渐进式�新

EPU -0.��62*** -��155�*** -��3428*** -��31�3*** -�����8*** -���6�4***

（

���122

） （

���11�

） （

���112

） （

���112

） （

���11�

） （

���113

）

totalassets ��3836*** ���233 ��2698*** -��1�2�*** ��3633*** ��1219**

（

���366

） （

���561

） （

���269

） （

���414

） （

���359

） （

���533

）

ROA 1�28�9*** -����92 ��5�9�*** -���694 1��314*** ���644

（

��33�8

） （

��2�62

） （

��2164

） （

��1555

） （

��3�52

） （

��1843

）

totalincome ��182�*** ���618 ���863* ���584* ��1838*** ���484

（

���692

） （

���4�8

） （

���518

） （

���336

） （

���644

） （

���45�

）

asset_liability_ratio ���626*** ���344** ���323*** ���2�2* ���558*** ���31�*

（

���149

） （

���164

） （

����93

） （

���1�3

） （

���135

） （

���16�

）

fixed_assets_ratio ��16�4 ���228 -��1��3 -����88 ��2593 ���236

（

��2383

） （

���513

） （

��1563

） （

���448

） （

��23�5

） （

���485

）

cash_assets_ratio 1�1119*** ��1�8� ��655�*** -��3422** 1��3��*** ��3831**

（

��1842

） （

��19�8

） （

��132�

） （

��1382

） （

��1�64

） （

��1�36

）

income_growth -���1�1** ��386�** -����59** ��561�*** -����8�** ��2115

（

����43

） （

��15�3

） （

����24

） （

��1221

） （

����35

） （

��1432

）

GDP_growth -1�6118*** -����33* ��311� -����1�* -2�265�*** -����31*

（

��5389

） （

����18

） （

��3994

） （

����1�

） （

��5191

） （

����16

）

City Fixed Effect

是 是 是 是 是 是

Industry Fixed Effect

是 是 是 是 是 是

Firm Fixed Effect

否 是 否 是 否 是

Observations 995� 9824 995� 9824 995� 9824

R�squared ��33�6 ���35 ��2��3 ��6�4 ��3�5� ���6�

基本估计

：

经济政策不确定性与产品创新表

2

注

：

括号内数字为聚类至企业的稳健标准误

，

***

表示

p<����

，

**

�示

p<���5

，

*

�示

p<���

。

以下各�同

。

①

相关系数矩阵结果可在

《

中国工业经济

》

网站

（

http

：

//www�ciejournal�org

）

下载

。

的基本态势

，

即对于大多数企业来讲

，

渐进式�新的�品比例通常较高

、

突破式�新的�品�例较

低

，

产品相关的基础服务为主

、

顾客支持的高级服务相对为辅

（Antioco et al�，2��8）。②

这也说明

，

中

国企业无论是技术�新性还是服务转型程度

，

都有着较高的提升空间

。

从所有变量之间的相关系数

看

，

经济政策不确定性与�品�新尤其突破式�新的相关系数为负

，

而与服务转型的相关系数为正

①

。

四

、

基本估计结果分析

1.

��估计

为了尽量缩小可能存在但又无法识别的异方差

，

本文所有回归模型的标准误均为聚类至企业

的稳健标准误

（

Robust Standard Error

）。

�

2

报告了以�品�新为因变量的估计结果

。

观察第

（

�

）

列

，

政策不确定性对�品�新的估计系数为

�����62

，

并且在

�%

的水平上显著

，

第

（

2

）

列加入企业固

定效应的结果与之一致

。

由此�明

，

当政策波动较大时

，

制造企业会减少�品�新

，

这与理论预期相

吻合

。

��9



（

1

） （

2

） （

3

） （

4

） （

5

） （

6

）

服务转型 服务转型

产品相关

服务

产品相关

服务

顾客支持

服务

顾客支持

服务

EPU 0.0047*** 0.0044*** 0.0025* 0.0023* 0.0017** 0.0014**

（

0.0016

） （

0.0015

） （

0.0013

） （

0.0013

） （

0.0009

） （

0.0006

）

totalassets 0.0040 0.0069 0.0022 -0.0091 0.0021 0.0101***

（

0.0042

） （

0.0125

） （

0.0032

） （

0.0112

） （

0.0018

） （

0.0037

）

ROA -0.0377* 0.0081 -0.0358 0.0037 0.0036 0.0001

（

0.0215

） （

0.0092

） （

0.0230

） （

0.0069

） （

0.0093

） （

0.0021

）

totalincome 0.0335* -0.0005 0.0514*** 0.0111 -0.0062*** -0.0050**

（

0.0181

） （

0.0140

） （

0.0153

） （

0.0132

） （

0.0023

） （

0.0022

）

asset_liability_ratio 0.0134 -0.0024 0.0021 -0.0017 0.0015 -0.0005

（

0.0117

） （

0.0021

） （

0.0043

） （

0.0019

） （

0.0025

） （

0.0005

）

fixed_assets_ratio -0.2189*** 0.0112 -0.0842*** 0.0048 -0.0705*** 0.0014

（

0.0324

） （

0.0068

） （

0.0242

） （

0.0031

） （

0.0172

） （

0.0019

）

cash_assets_ratio -0.0596* -0.0861** -0.0346 -0.0497* 0.0045 -0.0223**

（

0.0327

） （

0.0356

） （

0.0217

） （

0.0299

） （

0.0161

） （

0.0088

）

income_growth 0.0003** -0.0239 -0.0001 0.0054 0.0000** -0.0126

（

0.0002

） （

0.0250

） （

0.0001

） （

0.0220

） （

0.0000

） （

0.0087

）

GDP_growth 0.0031 0.0000 -0.0544 -0.0001 -0.0635** 0.0000

（

0.0913

） （

0.0001

） （

0.0783

） （

0.0001

） （

0.0295

） （

0.0000

）

City Fixed Effect

是 是 是 是 是 是

Industry Fixed Effect

是 是 是 是 是 是

Firm Fixed Effect

否 是 否 是 否 是

Observations 9862 9733 9862 9733 9862 9733

R-squared 0.1676 0.673 0.1458 0.570 0.1241 0.783

基本估计

：

经济政策不确定性与服务转型

表

3

第

（3）—（6）

列的回归结果显示

，

政策不确定性的估计系数均显著为负

。

即

，

在面对可能的政策

风险时

，

企业会同时减少突破式创新和渐进式创新

，

以规避创新风险

。

对比第

（

3

）

列与第

（

5

）

列

，

以及

加入企业固定效应的第

（

4

）

列与第

（

6

）

列的估计系数发现

，

政策不确定性对突破式创新的影响要明

显强于其对渐进式创新的影响

。

如前文所述

，

突破式创新尽管有可能高收入

、

高回报

，

但却存在更高

的失败风险以及需要更高的投入

（

简传红等

，2010）。

渐进式创新则更强调企业的稳健发展

。

因而

，

面

对较大的政策波动以及不明朗的政策预期

，

企业会更倾向于减少突破式创新

，

以最大限度降低

风险可能带来的损失

。

表

3

报告了经济政策不确定性对服务转型的回归结果

。

如第

（1）

列所示

，

经济政策不确定性对

服务收入占比的估计系数为正

，

并且在

1%

的水平上显著

，

第

（2）

列加入企业固定效应的结果与之一

致

。

由此表明

，

如果政策波动较为剧烈

，

制造企业会增加服务收入的比例

，

以通过增强企业

—

顾客之

间的连接来应对政策风险

。

同样地

，

本文分别用产品相关服务占比和顾客支持服务占比刻画两种不

同类型的服务转型

，

分别进行回归估计

。

研究结果如第

（

3

）—（

6

）

列所示

，

政策不确定性的估计系数

均显著为正

。

因此

，

政策波动下制造企业既会增加基础性的产品相关服务

，

也会加强更高层次的顾

张峰等

：

产品创新还是服务转型

：

经济政策不确定性与制造业创新选择
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客支持服务

。

较高的经济政策不确定性意味着企业的经营环境充满着动荡和变化

，

企业难以获得关

于顾客需求�完全信息

。

为了保�公司业绩

、

应对外界不确定性

，

企业会选择向价值链下游�服务

环节转移

，

以期与顾客形成稳��长期合作关系

。

2.

稳健性检验

本文进行了一系列稳健性检验

：

首先

，

参考饶品贵等

（

201�

）、

孟庆斌和师倩

（

20��

），

分别用

EPU

算术平均数

，

以及以月份为权重计算�加权平均数替代几何平均数进行回归估计

。

报告结果如表

4、

表

5

所示

，

回归结果依然与基本估计一致

。

其次

，

本文尝试采用产品创新和�务转型的其他替代

测量进行估计

，

估计结果如表

6

所示

。

①

采用专利申请数量刻画产品创新

，

估计结果如第

（

�

）—（

3

）

列所示

。

②

借鉴

Eggert et al.

（

���4

），

利用�务业务的种类来刻画�务转型

。

�务业务种类�多少反

映了�务组合�宽度

。

同样地

，

本文得到了与基本估计一致的结果

，

如第

（

4

）—（

6

）

列所示

。

接下来

，

本文继续做了两项处理

，

以检验估计结果的稳健性

。 ①

对连续变量在

�%

和

99%

分位数上进行

Winsorize

处理

，

以剔除可能异常值的影响

，

估计结果如表

�

所示

，

与基�估计一致

。

②

�务转型为

0

—

�

之间连续变化的百分比变量

，

存在若干

“

0

”

值或

“

�

”

值

，

属于归并数据

（

Censored Data

）。

对于这

类受限因变量

，

有研究建议应该采用

Tobit

估计

，

结果如表

8

所示

，

与

OLS

估计一致

。

3.

关于内生性问题的讨论

针对可能遗漏变量�问题

，

本文不仅加入了城市

、

行业固定效应

，

而且加入了企业固定效应

，

结

论依然稳健

。

同时

，

经济政策不确定性衡量的是国家层面的宏观政策

，

相对企业来讲是外生变量

。

尽

管如此

，

为规避可能的反向因果关系

，

本文运用工具变量进行验证

。

基于以下两方面的原因

，

本文选

择印度政策不确定性作为�具变量

：

一是中国与印度作为新兴经济体的相似性

；

二是中国与印度日

益密切的贸易关系和相互影响

。

首先

，

作为亚洲最大的两个新兴经济体

，

印度与中�在经济发展

、

制

度环境等�面存在很多相似性

。

经济和制度的相似性使得两�在经济政策的制定和执行上�在共

通和相似性

。

其次

，

近年来

，

中�和印度的贸易合作关系越来越密切

，

中�是印度的第一�贸易合作

伙伴

，

印度也是中�的主要贸易伙伴

。

根据中�海关总署数据

，

201�

年中印双边贸易额达到了

844

亿美元

，

创历史新高

，

比上年增长

20�3%

，

增长速度远远超过绝大多数中国最主要的贸易合作伙伴

。

日益密切的贸易关系

，

使得两国的经济

、

政策�在相互关联和影响

。

另外

，

尽�贸易往来愈发密切

，

但由于贸易逆差的存在

，

中印两国的贸易冲突时有�生

。

为减少逆�

，

印度政府也会制定针对中�

的贸易政策

，

从�影响中�贸易和经济政策的制定和执行

。

这种既合作又冲突的重要贸易关系使得

两�的政策

、

经济乃至企业相互影响

。

对此

，

本文进行了印度政策不确定性对中�政策不确定性的回归

，

�者呈现显著的正相关关系

（

p<����

）

①

。

此外

，

在进行弱�具变量检验后

，

Cragg-Donald Wald F

统计量的值均�于经验值

��

。

因

此

，

本文选择印度的经济政策不确定性指数作为�具变量是合理可行的

。

�具变量估计结果如表

9

所示

，

可以发现结果是稳健

、

一致的

。

五

、

异质性分析

：

基于政府

—

企业关联视角

如前所述

，

与政�的关联决定了企业应对政策不确定性的资源或能力的差异

。

对�

，

本文进行

了分组回归

，

以�察不同类型组别

（

有制度关联与无制度关联

、

国有企业与非国有企业

）

中经济政策

不确定性对企业创新影响的差异

。

①

有关检验结果可在

《

中国�业经济

》

网站

（

http

：

//www.ciejournal.org

）

下载

。
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稳健性检验

2：

经济政策不确定性

（

加权平均数

）

表

5

（

1

） （

2

） （

3

） （

4

） （

5

） （

6

）

产品创新 突破式�新 渐进式�新 服务转型 产品相关服务 顾客支持服务

EPU -0.�228*** -�.�461*** -�.��83*** �.���5** �.���3* �.���2**

（

�.��16

） （

�.��15

） （

�.��15

） （

�.���2

） （

�.���2

） （

�.���1

）

Controls

是 是 是 是 是 是

City Fixed Effect

是 是 是 是 是 是

Industry Fixed Effect

是 是 是 是 是 是

Observations 995� 995� 995� 9862 9862 9862

R�squared �.3379 �.2776 �.375� �.1675 �.1458 �.1241

（

1

） （

2

） （

3

） （

4

） （

5

） （

6

）

产品�新 突破式�新 渐进式�新 服务转型 产品相关服务 顾客支持服务

EPU ��.�86�*** -�.�729*** -�.�7�7*** �.�193*** �.��74** �.�121***

（

�.�122

） （

�.�1�9

） （

�.�117

） （

�.��55

） （

�.��37

） （

�.��33

）

Controls

是 是 是 是 是 是

City Fixed Effect

是 是 是 是 是 是

Industry Fixed Effect

是 是 是 是 是 是

Observations 995� 995� 995� 9862 9862 9862

R-squared �.3292 �.3�3� �.3741 �.2��4 �.1683 �.1�24

稳健性检验

3

：

产品创新与服务转型替代测量表

6

稳健性检验

4

：

Winsorize

处理表

7

（

1

） （

2

） （

3

） （

4

） （

5

） （

6

）

产品�新 突破式�新 渐进式�新 服务转型 产品相关服务 顾客支持服务

EPU -�.1714*** -�.3336*** -�.�676*** �.��42*** �.��21** �.��17***

（

�.�12�

） （

�.�1�7

） （

�.�116

） （

�.��16

） （

�.��11

） （

�.���5

）

Controls

是 是 是 是 是 是

City Fixed Effect

是 是 是 是 是 是

Industry Fixed Effect

是 是 是 是 是 是

Observations 995� 995� 995� 9862 9862 9862

R-squared �.337� �.271� �.374� �.188� �.169� �.12��

（

1

） （

2

） （

3

） （

4

） （

5

） （

6

）

产品�新 突破式�新 渐进式�新 服务转型 产品相关服务 顾客支持服务

EPU -�.1694*** -�.3388*** -�.�645*** �.��4�** �.��22* �.��16*

（

�.�12�

） （

�.�11�

） （

�.�115

） （

�.��16

） （

�.��13

） （

�.���8

）

Controls

是 是 是 是 是 是

City Fixed Effect

是 是 是 是 是 是

Industry Fixed Effect

是 是 是 是 是 是

Observations 995� 995� 995� 9862 9862 9862

R-squared �.3374 �.2723 �.375� �.1675 �.1458 �.1241

稳健性检验

1：

经济政策不确定性

（

算术平均数

�

表

4
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（

1

） （

2

） （

3

） （

4

） （

5

） （

6

）

产品创新 突破式�新 渐进式�新 服务转型 产品相关服务 顾客支持服务

EPU -3.6006*** -6�4212*** -1�2930*** 0�1390*** 0�0�83** 0�042�**

（

0���33

） （

���620

） （

0�3�82

） （

0�0459

） （

0�0338

） （

0�0203

）

Controls

是 是 是 是 是 是

City Fixed Effect

是 是 是 是 是 是

Industry Fixed Effect

是 是 是 是 是 是

Observations 9950 9950 9950 9862 9862 9862

Cragg�Donald Wald F �8�593 28�593 28�593 32�586 32�586 32�586

工具变量回归表

9

（

�

） （

2

） （

3

）

服务转型 产品相关服务 顾客支持服务

EPU 0�004�*** 0�0024* 0�00�5***

（

0�00�6

） （

0�00�4

） （

0�0006

）

Controls

是 是 是

City Fixed Effect

是 是 是

Industry Fixed Effect

是 是 是

Observations 98�2 98�2 98�2

稳健性检验

5

：

Tobit

回归�

8

1.

非正式关联的视角

：

制度关联

本文借鉴了

Haveman et al�

（

20��

）

的测量方式

，

即如果上市公司董事

、

监事或高级管理人员现

在或者曾经担任处级及以上干部

，

则认为该公司存在制度关联

。

董事

、

监事

、

高管信息来自

CSMAR

上市公司人物特征数据库

。

然而

，

除了是否存在制度关联之外

，

这两类企业还存在许多其他差异

，

从

而影响其在�新端的表现

。

如果忽视这样的差异

，

可能会导致估计结果�生偏误

（

Nunn

，

�00�

）。

为了

解决这个问题

，

本文采用倾向得分匹配方法

（

PSM

）。

根据企业是否有制度关联将样本分为制度关联

企业

（

试验组

）、

无制度关联企业

（

对照组

）。

通过设定企业层面的匹配变量

，

为试验组企业选择特征

相近的样本作为对照组

。

本文选取了一系列影响制度关联的�量作为匹配�量

，

包括企业规模

、

营

业总收入

、

无形资产

、

固定资产比率

、

现金资��率

、

营业收入增长率以及股权性质

。

采用如下所示

的

logit

估计模型

。

PT

i

等于

�

代表企业存在制度关联

，

0

代表企业不存在制度关联

。

P

i

=Pr{PT

i

=�│X

i

}=覫

（

X

i

′β

）

其中

，

覫

（·）

为逻辑分布的累积分布函数

，

X

i

′

为用于匹配的一系列�量的矩阵

，

通过此公式计算

出每一家企业的倾向得分值

P

赞

i

。

对于每一家制度关联企业

y

，

�文选择使二者间倾向得分值差距最

小的无制度关联企业

n

。

具体而言

，

对于每一个

y

，

与之配对的

n

满足如下公式

：

f

（

y

）

=arg

min

n

P

赞

y

�P

赞

n

坌

n

∈{N}

其中

，

N

代表无制度关联企业的集合

。

匹配过程采用了最邻近匹配法

（

Nearest Neighbor

Matching

），

本文设定试验组与匹配对照组间所允许的最大距离为

0.05

。

匹配完成之后

，

本文需要进

行平衡性检验

。

匹配后试验组和对照组均不存在系统性差异

，

且匹配后的试验组和对照组之间的标

��3



国有企业 非国有�业

（

1

）

产品创新

（

2

）

服务转型

（

3

）

产品�新

（

4

）

服务转型

EPU -0.1944*** 0.0046 -0�1614*** 0�0058***

（

0�0220

） （

0�0029

） （

0�0153

） （

0�0019

）

Controls

是 是 是 是

City Fixed Effect

是 是 是 是

Industry Fixed Effect

是 是 是 是

Observations 3634 3561 5882 5894

R�squared 0�4570 0�2252 0�3357 0�2510

基于股权性质的分组回归表

11

2.

正式关联�视角

：

股权性质

本文将�业分为�有

、

非�有两组样本

，

分组回归结果如表

11

所示

。

第

（

1

）、（

2

）

列是基于�有

�业样本的回归

，

第

（

3

）、（

4

）

列是基于非�有�业的回归

。

综合对比可以看到

，

相比�有�业

，

非�

有�业会更倾向于向服务转型

。

非�有�业样�

，

经济政策不确定性对服务转型的回归系数显著为

正

（

0�0058

，

p<0�01

），

而�有�业的这一回归系数不显著

（

0�0046

，

p>0�10

）。

这与�文的理论推测相吻

合

，

股权关联削弱了经济政策不确定性对服务转型的正向影响

：

在政策波动剧烈时

，

相��有�业

，

非�有�业更倾向于从产品�新转为服务转型

，

以应对政策不确定性的负面影响

。

进一步地

，

导致

这一结果的原因不仅有动机层面

，

也包括能力方面

：

�有�业缺乏强烈的动机去主动寻求市场化改

变

；

相比非�有�业

，

�有�业缺乏与服务化相匹配的市场化资源或能力

。

有制度关联 无制度关联

（

1

）

产品�新

（

2

）

服务转型

（

3

）

产品�新

（

4

）

服务转型

EPU �0�1725*** 0�0034 -0�1764*** 0�0073**

（

0�0191

） （

0�0024

） （

0�0204

） （

0�0029

）

Controls

是 是 是 是

City Fixed Effect

是 是 是 是

Industry Fixed Effect

是 是 是 是

Observations 5190 5240 4308 4192

R-squared 0�3801 0�2330 0�3513 0�1963

基于制度关联的�组回归

（

PSM

�组

）

�

10

①

有关检验�果可在

《

中�工业经济

》

网站

（

http

：

//www�ciejournal�org

）

下载

。

准化差异均小于

10%

①

。

基于倾向得分匹配的�果

，

�文�行了分组回归

，

如�

10

所示

。

第

（1）、（2）

列是基于有制度关联样�的回归

，

第

（3）、（4）

列是基于无制度关联组的回归

。

无制度关联组的样�

，

经济政策不确定性对服务转型的回归系数显著为正

（

0�0073

，

p<0�05

），

而有制度关联组的这一回归

系数不显著

（

0�0034

，

p>0�10

）。

因而

，

相比有制度关联组

，

没有制度关联的�业会更倾向于向服务转

型

。

分组回归�果与�文的理论推测相吻合

，

即制度关联削弱了经济政策不确定性对服务转型的正

向影响

。

一方面

，

制度关联会给�业带来稀缺的管制资源

，

使�业具备应对政策不确定性的替代措

施和资源

，

从而削弱了这类�业向服务转型的潜在动机

；

另一方面

，

过度依赖制度关联会限制�业

建设和发展相应的市场化能力和资源

，

不利于服务转型

。

相反

，

由于缺乏来自制度关联的特殊庇护

和资源

，

�济政策不确定性会促使无制度关联�业积极推动服务转型

。

张峰等
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六

、

结论和启示

本文建立了宏观经济政策与微观企业创新之间的关联

。

以

2004

—

20�6

年制造业上市公司为研

究样�

，

通过匹配多重来源数据

，

探究了经济政策不确定性下企业的创新路径选择

。

特别是

，

基于产

品主导逻辑和服务主导逻辑

，

�文区分并刻画了聚焦价值链上游的�品�新和聚焦价值链下游的

服务转型

。

研究结果发现

，

经济政�不确定性会显著降低以专利数量衡量的�品�新

。

其中

，

在高不

确定性环境中

，

用来刻画突破式�新的发明专利的减少尤为明显

，

与之相比用来刻画渐进式�新的

非发明专利的减少程度明显偏弱

。

与以�品�新为因变量的估计结果恰好相反

，

经济政�不确定性

显著正向影响以服务收入占比刻画的服务转型

，

无论是基础性的�品相关服务还是更高层次的顾

客支持服务均会显著增加

。

上述结论揭示了这样一个事实和规律

：

在高经济政�不确定性时期

，

企业会减少高投入

、

高风

险的�品创新活动

，

转而拓展服务业务来增加顾客粘性

、

建立与顾客之�的稳固关系

，

从而规避政

�波动以及市场变化的风险

。

进一步地

，

从政府

—

企业关联的视角

，

�文分析了具有差异化资源或

能力的制造企业面对不确定性的路径选择�异

。

在高度不稳定的�境中

，

相比制度关联组

，

无制度

关联组的企业样�具有更强的动机和能力从产品�新向服务转型进行转变

，

以积极应对政�不确

定性风险

。

类似的结果也发生在国有和非国有企业的对比上

，

即相比国有企业

，

非国有企业更倾向

于通过服务转型来减少政�波动造成的损失

。

�文对制造企业转型升级有着重要启示

。

大众消费时代的结束

，

意味着制造企业需要凭借创新

进入更快的迭�周期

。

创新无疑是企业适应圈层化消费时�的关键钥匙

。

然而

，

在竞争愈发激烈的

市场环境中

，

�品生命周期的缩短使得单纯依靠�品创新建立�异化竞争优势愈发困难

（

Salonen

，

2011

），

因此

，

向服务环节延伸成为许多制造企业创造价值的重要来源

（

张文红等

，

2010

）。

�文结论

为制造企业打开了更为广阔的视野

，

即向价值链下游转移同样是一种有效的创新方案

：

企业创新不

能仅仅关注�品和技术的更新与��

，

还要考虑增加和拓展高附加值的服务业务

，

这既包括与�品

相关的支持性服务

，

也�括整体性的顾客解决方案

。

进一步地

，

服务的无形性

、

模糊性会让竞争对手

难以模仿

，

可以创造区别于竞争对手的独特顾客价值

。

因而

，

从�品主导的逻辑向服务主导的逻辑

转变

，

有助于制造企业建立稳固的顾客关系

、

提升顾客忠诚度

，

尤其在政�和市场动荡时期

，

会有助

于企业留住现有顾客

、

保持经营的稳定性

。

同时

，

服务转型需要企业具备足够的动机和必要的市�

化能力

。

作为两类�质不同的业务

，

服务和�品需要不同的组织流程

、

文化和结构

，

容易造成组织内

部的冲突

、

矛盾和紧张

。

因此

，

制造企业向服务转型过程中需要培育相应的组织和能力

，

特别是管理

者应该避免过度依赖与政府或监管机构的关系

，

转而将更多的资源投入在市�化能力的建设上

，

这

更有助于制造企业的�功转型

。

�文还从推动制造企业创新的角度为当前的供给侧结构性改革提供了政�启示

：

①

作为政�

解读和执行的主体

，

地方政府要营造稳定

、

透明

、

公平的政�环境

，

推动政�落地实施

，

坚定企业创

新的信心

，

稳定企业对未来盈利的预期

。

�文研究表明

，

在面对经济政�不确定性时

，

企业会减少�

品创新

，

尤其是突破式创新

。

这显然与�前的创新驱动发展战略相背离

。

经济政�不确定性的�生

既有政�制定因素

，

也有政�执行因素

。

地方政府应该完善涉企政�和信息公开机制

，

增强政�实

施的稳定性

、

连续性

、

透明性

。

例如

，《

关于营造企业家健康成长环境弘扬优秀企业家精神更好发挥

企业家作用的意见

》

指出

，

政府应该利用实体政务大厅

、

网上政务平台

、

移动客户端等线上

、

线下载

体

，

建立涉企政�信息集中公开制度和推送制度

。

同时

，

强化涉企政�落实责任考核

，

并且充分吸收
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行业协会

、

商会等第三方机构参与政策实施效果的评估

。

②

本文结论发现

，

制度关联企业缺乏足够的

动机和能力向高附加值的服务链条延伸

。

过度依赖与管制主体的关系联结及其嵌入其中的管制资

源

，

既不利于企业的长远发展以及在市场竞争中立足

，

同时也会形成对无制度关联企业的非公平竞

争

，

�利于企业家精神的释放

。

因而

，

地方政府要继续营造新型政商关系

，

创新政企互动机制

，

构建

良好的营商环境

，

增强企业的创新活力和创业动力

。

这�仅有利于企业从

“

关系

”

导向转向能力导

向

，

从投机导向转向市场导向

，

而且能够有效降低企业的运营成本

。

③

本文研究结论证实了非国有企

业的市场活力

，

为国有企业混合所有制改革提供了依据

。

国有企业�仅规模庞大

，

而且在重要行业

和领域中处于支配地位

。

虽然经过多年的调整

，

国有企业仍然面临产能过剩

、

生产率�高

、

创新产出

�足�问题

，

是供给侧结构性改革

“

去产能

”

的重要对象

。

因而

，

继续推动混合所有制经济改革

，

支持

引入非国有资本参与国有企业改革

，

有助于实现国有经济与市场机制的有机结合

，

在市场竞争中�

断增强国有经济的市场活力

、

控制力和抗风险能力

。
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Abstract

：

Confronting economic turbulence and policy uncertainties

，

could manufacturing firms take any

effective measure to reduce the potential negative influence? Drawing upon the theoretical perspectives of good

dominant logic versus service dominant logic

，

this paper differentiates the effects of policy uncertainties on product

innovation versus on service transition. By selecting A-share listed manufacturing firms as the research sample

，

this

study matches the multiple sources of data which contain the database of the listed companies

，

manually collected

service business data and the

“

Global Policy Uncertainty Index

”

. This study reveals several interesting findings.

Policy uncertainty is negatively correlated with product innovation

，

especially radical innovation

，

whilst it is

positively related to service transition. Further

，

from the perspective of government -enterprise link

，

this paper

explores the differences between strategic choices from companies with heterogeneous resources or capabilities when

they face the policy uncertainty. Generally

，

with a high level of policy uncertainty

，

firms without institutional ties

or non SOEs are more likely to move from the upper value chain focusing on product innovation into the lower

chain focusing on service activities. This paper thus deepens our understanding of the influence of economic policy

on business activities.

Key W�rds

：

policy uncertainty

；

product innovation

；

service transition

；

manufacturing firm
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