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摘　 要:
  

“发展服务型制造新模式,推动制造业高质量发展”是党中央、国务院做出的重要部署。 以 2011—2021 年中国制造业

上市公司为研究样本,实证检验了制造业服务化对企业投资效率的影响。 研究发现,制造业服务化能够显著提高企业投资效

率,主要的机制在于服务化有助于公司组织效能的提升,缓解了过度投资,提高了投资效率。 减少组织冗余和提高资产管理

效率是提高投资效率的重要路径。 公司治理水平高的企业以及处于关系国家安全和国民经济命脉的重要行业和关键领域的

企业,服务化对投资效率的促进效应更加显著。 本文研究为制造业服务化转型的微观经济效应提供了新的经验证据和理论

解释,有利于促进制造企业进一步挖掘服务化的价值潜力,推动我国制造业服务化转型升级实现高质量发展。
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一、引言

“制造业富国”是发展理论中重要的观点,更是发展中国家实现快速发展的“扶梯”和“引擎” [1] 。 随着

第五次科技浪潮的兴起,制造业和服务业的边界逐渐模糊,全球范围内制造业发展呈现出服务化趋势。 美

国、德国、日本等发达国家的产业融合发展近年来一直走在世界第一梯队,也正是制造业服务化的快速发展

让欧美发达国家掌控了价值链的高端[2] 。 党的十九大以来,党中央高度重视实体经济的发展,强调制造业

发展的重要性,对制造业服务化转型也有前瞻性的布局。 2015 年我国发布的《中国制造 2025》中明确指出

要“改造提升传统产业,推动生产型制造向服务型制造转变”。 2020 年工业和信息化部等部门联合印发了

《关于进一步促进服务型制造发展的指导意见》,清晰描绘了服务型制造的发展路径和目标远景,为我国制

造企业转型升级提供了方向指引。 2023 年,中共中央、国务院印发的《质量强国建设纲要》,再次明确指出要

“大力发展服务型制造”。 作为世界第一制造业大国,在服务业主导的产业结构变迁与经济转型升级成为世

界经济发展新趋势的背景下,服务化转型是我国制造业提升全球竞争力,成为制造业强国的必然选择。
制造业服务化的核心理念在于将传统制造业与服务业相融合,通过提供与产品相关的增值服务,来满

足客户更广泛和个性化的需求。 虽然服务化已成为各国制造业发展的重要战略导向,但经济理论界对这些

方面的研究迄今为止还很不够,有很多现实中存在的问题需要通过深入研究来回答[3] 。 推进制造业服务化

转型是我国发展实体经济明确而重要的政策之一,但政策的推行过程中也面临一些新的问题和挑战,亟须

理论研究对此进行回应。 2022 年,中共中央、国务院印发了《扩大内需战略规划纲要(2022—2035 年)》,提
出“围绕推动制造业高质量发展、建设制造强国”要“加大制造业投资支持力度”,这一政策的出台,不仅再次

凸显制造业强国之基的作用,同时释放出增加投资的积极信号。 在当前经济增长面临供给冲击、需求收缩、
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预期转弱的三重压力之下,确保有效的投资效率对于稳定经济增长,实现高质量发展意义重大,厘清作为微

观经济主体的企业投资效率的影响因素不仅有助于提升企业的竞争力,更是有助于明确产业发展的方向和

路径。 在此背景下,制造业服务化如何影响企业投资效率? 其效应传导和作用机制是什么? 成为迫切需要

回答的问题。 对这一问题的回答,不仅有助于进一步揭示制造业服务化转型的经济效应机理,为制造业的

高质量发展提供理论支撑,同时也是对制造业产业政策效应的回应。 探究制造业服务化是否会对企业的投

资效率产生积极影响,并为推进我国服务化转型提供理论支持和政策上的启示,这也是本文研究的主要动

机。 我国服务型制造发展保持良好趋势,特别是在“十四五”时期,服务型制造是加快制造业高质量发展的

重要标志与特征[4] ,这一现实场景使得本文研究具有现实可行性。
本文以 2011—2021 年中国 A 股制造业上市公司为样本,在微观层面考察了制造业服务化对企业投资

效率的影响及其作用机制,与现有研究相比,本文的边际贡献在于:①改进了微观层面对制造业服务化程度

的度量方式,基于产出视角更准确客观地衡量了制造企业的服务化程度;②检验了制造业服务化对企业投

资效率的影响,丰富了现有制造业服务化转型经济后果的研究;③明确了制造业服务化影响投资效率的机

理,拓展了企业投资效率的影响因素及其路径研究。

二、文献回顾、理论分析与研究假设

(一)制造业服务化的经济后果

Vandermerwe 和 Rada[5]最早提出制造业服务化的概念,现在被广泛认为是通过向产品添加服务来创造

价值的过程。 对制造业服务化的认识是一个由简单到复杂、从现象到本质逐渐升华的过程[6] 。 随着 21 世

纪通信和交通技术的发展,制造业服务化程度在发达国家呈现出不断增强的趋势[7] 。
现有制造业服务化研究的切入点主要有两个:投入服务化和产出服务化,对制造业服务化的经济后果

研究也有两个不同的维度:一是着眼于产业层面重点关注价值链跃升、产业资源配置效率和环境绩效改善;
二是着眼于微观层面重点关注企业绩效和效率等影响。

产业层面,制造业服务化提升价值链的研究取得了相对丰富的成果。 制造业投入服务化已成为推动我

国制造业企业高质量发展、促进企业价值链升级的重要路径[8-9] ,能够促进制造业全球价值链地位的攀

升[10-11] 。 綦良群等[12]研究表明,服务化能够促进先进制造业全球价值链升级。 制造业服务化的推动不仅加

强了制造业在价值链中的参与度,同时明显提升了它们在体系中的分工地位[13] 。 与此同时,投入服务化对

资源配置的影响也得到了学者们的关注。 通常认为,制造业投入服务化可以减少资源的浪费[14-16] 。 加快推

进制造业服务化进程,会有效带动服务资源实现优化配置[17] ,提高资源利用效率[18] 。 成丽红[19] 研究证实

了加快推进制造业服务化进程,会有效带动企业出口产品实现资源优化配置。 胡晓丹和顾乃华[20] 从城市层

面实证检验了制造业服务化对资源错配的影响,结果也表明制造业服务化能够显著改善资源错配。 祝树金

等[21]以中国工业企业数据为研究样本,研究发现在一定范围内制造业服务化显著提高了资源配置效率,虽
然这一提高效应存在着阈值,但目前我国制造业服务化的程度仍处于促进资源配置效率的阶段。 现有研究

普遍认为服务化让资源实现了更高效的利用,能够减低碳强度[22] 。 Wolfson 和 Tavor[23] 认为,制造业服务化

所采用的资本和服务要素本质上是“清洁的”,有利于提高碳排放效率和资源利用率。 Huang 等[24] 的研究表

明投入服务化显著减少了制造业出口贸易中的碳排放。 提高制造业服务化水平有助于缓解消费型碳反弹

效应,有利于实现全球碳减排目标[25] 。
综上,学术界广泛认可制造业服务化对企业的价值链提升以及产业资源配置效率优化和环境绩效改善

等方面具有积极的影响。 然而,尽管这一共识已经在产业层面得到广泛讨论,但在微观层面研究制造业服

务化对企业资源配置方面的影响相对不足。
微观层面,制造业在生产过程中引入服务要素的投入可以显著降低企业的生产成本,这一观点得到了

广泛的支持[6,10,26-27] 。 祝树金等[28]认为在制造企业的服务化过程中,重新组合服务要素与其他生产要素会

不可避免地对企业原有的架构、体系、内外部环境等造成一种“破坏”与革新,这可以更直接地推动企业的生

产模式改革,减少生产冗余,降低企业的成本,进而提高企业的技术创新能力和进步[29-31] 。 刘斌和王乃嘉[32]
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在研究了制造业投入服务化与企业出口的相关性时也指出制造业服务化会降低企业出口的固定成本和可

变成本。 而且,制造业服务化还可以降低企业的交易成本和管理成本[21,33-34] 。 服务化程度对企业绩效的影

响也是研究热点,但结论并不趋同。 不少文献认为进行服务化的企业会得到相应收入回报[35] ,比竞争对手

得到更好的销售收入[36] 。 制造业企业服务化通过引入服务要素,使得企业的收入多元化,进而带来收入的

增加[37] 。 通过提供多样化的服务如售后支持、培训、技术咨询等,拓展了收入来源,也提供了机会来增加产

品的附加值,企业以此得到高额的利润[38-39] 。 因此制造业服务化对企业的绩效具有正向促进作用[40-43] 。 但

是也有文献认为服务化战略并非总能带来更优的财务绩效,贝恩公司的调查也证实[44] ,服务化战略成功转

型的企业占比仅有 21%。 Neely[45]研究发现实施服务化战略的企业净利润低于纯产品制造企业。 Tether 和

Bascavusoglu[46]对英国公司的研究发现约三分之一的制造业服务化转型公司未能获得既定收益,约 50%的

公司从服务中获得的收益不足 5%。 Yan 等[47]也指出服务化策略本身对企业绩效没有直接效果。
近年来,多有研究关注数字化和服务化的关系和其对企业绩效的交互影响。 Shen 等[48] 研究指出,服务

化显著促进了创新绩效,且数字化在服务化和创新绩效之间扮演了重要的中介角色。 同样,Kohtamäki 等[49]

也强调了服务化和数字化之间有效互动的重要性,特别是在改善公司财务绩效方面。 此外,Grandinetti
 

等[50]分析了基于工业 4. 0 的服务化如何影响供应商和客户关系的质量,并强调了获取客户和数据对于提供

高级数字服务和改善关系质量的重要性。 同时,Chen[51] 基于中国制造业上市公司的财务数据,发现服务化

对生产和销售人员的比例产生了负面影响,而对技术人员和高学历人员的比例则有积极影响,这标志着服

务化趋势可能导致企业人力资源结构的重大变化。 Ding 等[52] 的研究揭示了服务化如何通过多目标方式分

配资源来提高效率和环境影响。 这种方法有助于制造企业在满足客户需求的同时,更有效地利用资源,降
低环境影响。 Hallstedt 等[53]指出,服务化通过赋予工程师和开发团队开发智能数字化解决方案的能力,优
先考虑最有效和最可持续的解决方案,从而提高效率和可持续性。 而且,通过整合节能解决方案也会提高

产品竞争力和业务绩效[54] 。 这种整合不仅提高了能源效率,也增强了产品的市场竞争力。
在已有文献中,可以看到服务化对企业的创新绩效、财务绩效、效率提升、人力资源配置等产生了积极

影响。 尽管已有大量关于制造业服务化对企业绩效和效率影响的研究,但目前鲜有文献探讨制造业服务化

对企业投资效率的影响,企业的投资效率在当前研究中尚未得到充分的关注。 了解服务化如何影响投资效

率,对于企业制定有效的投资策略、提高资源配置效率、增强市场竞争力等具有重要意义。 目前我国不断强

调制造业发展的重要性以及服务化转型的迫切性。 需要对制造业服务化进行深层次的研究,厘清服务化对

实体经济增长的理论逻辑。 因此,针对制造业服务化对企业投资效率的影响进行研究具有必要性。 通过深

入研究这一领域,可以为制造企业提供有力的建议,帮助它们更有效地管理资源,实现投资效率的提高,从
而在竞争激烈的市场中取得更大的成功。

制造业服务化经济后果研究是当前产业经济与企业管理研究共同关注的热点话题,产业融合的效果需

要得到微观企业的数据支撑,而微观视角的经验证据也能为产业政策提供强有力的支撑。 资源配置效率是

贯通产业与企业研究的路径之一,近期的一些文献对此也有关注,但观点并不一致。 例如周念利等[55] 研究

发现制造企业服务化水平与其全要素生产率间存在“倒 U 形”关系,但目前我国服务化水平低于理论上的

“最优”临界值,即当前制造业服务化水平的提升有助于提高企业的全要素生产率。 但也有文献支持单一线

性的影响,认为服务化的生产模式提升了企业全要素生产率[34,56] ,提高了企业的劳动生产率等[22,57-58] 。 对

于效率这一经济后果的研究还有一定的研究空白,即服务化程度如何影响企业的投资效率? 对于这一更为

细致的研究主题解析有助于更全面地刻画服务化对资源配置效率的影响。 服务化生产模式有助于制造业

企业更好地整合产业链上下游环节,更加灵活地调整生产过程,通过生产分工降低生产成本,实现规模经济

效应和资源优化配置,进而促进生产率的提升[27,59-61] ,当企业的生产效率提高、成本下降时会促进企业投资

效率的提高[62-63] 。 与此同时,服务化的生产模式也会通过优化组织分工能力提升管理效率[10,26,58,64] ,知识和

技术溢出效应也是提高企业的技术水平和管理效率的有效途径[31,65] 。 管理效率的提高意味着企业会更好

地分配资源,包括资金、人力资源和物质资源,从而促进投资效率的提高[66,67] 。
基于上述分析,提出本文的假设 1:
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制造业服务化程度的提高会促进企业投资效率的提升(H1)。
(二)制造业服务化的组织效能提升效应

根据已有研究可知,服务化有助于优化资源的使用[20] ,那么服务化的生产模式势必会降低组织的冗余。
根据企业能力理论,面对制造新业态的变化,企业的学习和适应能力将会得到提升。 企业总是在不断地学

习市场新的趋势、客户新的需求和技术新的变革,并适应这些变化[68-71] 。 在制造业服务化过程中,“制造+服
务”的生产模式要求企业对知识进行管理,对已有的资源进行整合与重组[53,72] ,减少生产冗余[28] 。 在该学

习过程中动态能力理论还强调企业必须精明地配置资源以支持其战略目标,无论是设备、原材料,还是专业

知识、技能等企业无形的资源,都需要进行有效的整合从而支持服务化的导向[73] 。 这种动态能力在组织学

习获得之后会形成稳定的行为模式,提高企业的效率[74-76] 。 企业可以通过释放冗余资源,将其重新投资到

更有前景的项目和领域,从而提高资源的效用和价值。 因此,在制造业服务化的背景下,企业更加注重自身

资源的整合以达到内生式的增长,一定程度上缓解了盲目和无效的外部投资。 这种资源的动态配置有助于

提高企业的投资效率。
基于上述分析,提出本文的假设 2:
制造业服务化通过降低企业的组织冗余,从而提高企业的投资效率(H2)。
组织的决策过程本身就是一个知识的转移与吸收的过程[77] ,同样,服务化转型的企业会对外部知识和

资源进行整合获取。 制造业服务化过程中要求企业与供应商和客户等建立更密切的关系,在此过程中以获

取与服务相关的知识和资源。 服务化新知识的吸收使得企业变得更具创新性和灵活性[78] ,相比于其他企业

具有更高的管理效率。 在此过程中企业将创造更多的增值服务,从而提供更加定制化和个性化的产品和服

务[33] 。 根据吸收能力理论,服务化生产模式要求企业必须深入了解客户需求,根据不同的客户需求来进行

产品设计、生产和服务,从而更好地管理和利用资产[10,79] 。 通过积极地吸纳来自外部的知识和资源,企业能

够更好地了解市场趋势和客户需求,从而提高资产管理的效率。 吸收能力理论强调,制造业服务化需要企

业在服务方面进行更加专业化的管理,对企业精细化和综合化的资产管理能力提出更高要求,以满足更广

泛的客户需求,提高产品附加值和竞争力。 对生产资产和服务资产的一体化管理,有助于企业优化资产配

置,降低资产使用成本,提高资产利用效率,一定程度上会提升资产管理水平[26,80] 。 因此,制造业服务化会

使得企业的管理更加高效、人力资本的质量也会提高,进而提高企业的劳动生产率等[22] 。 服务化的过程中,
企业通过提供售后服务、技术咨询、培训等服务,提高产品的竞争力和市场份额,进而提高资产管理效率。

图 1　 研究思路

资产管理效率的提高会促进更有效的资源分配,包括资金、人力

资源和物质资源,这意味着更快、更准确、更明智的决策,最终会

促进投资效率的提高[66-67] 。 据此,可以推论,制造业服务化有利

于企业更好地管理和利用资源,减少不必要的损耗,进而优化企

业的资源配置。
基于上述分析,提出本文的假设 3:
制造业服务化通过提高企业的资产管理效率,从而提高企业

的投资效率(H3)。
本文的研究思路如图 1 所示。

三、研究设计

(一)样本选取与数据来源

本文的研究对象为 2011—2021 年中国 A 股制造业上市公司,数据来源:①制造企业服务化的数据,以
Wind 数据库为基础,通过手工搜集和整理获得;②企业投资效率,通过 Richardson 投资效率模型进行回归得到,
数据来源于国泰安数据库;③控制变量数据来源于国泰安数据库。 以上数据按照以下原则进行筛选:第一步,
剔除 ST(special

 

treatment)、∗ST 企业数据;第二步,剔除研究期间数据缺失的样本,最得到 14568 个公司的年度

观测值。 为了避免个别公司异常值的干扰,对所有连续变量数据进行了 1%和 99%的 Winsorized 缩尾处理。
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(二)变量设计

1. 解释变量

有关服务化的度量,已有大多数文献从行业和宏观层面使用完全消耗系数和直接消耗系数进行度

量[21,27,32] ,但投入服务化这种产业层面视角无法精细测度微观企业的服务化程度,因此本文主要从制造业

服务化产出方面衡量制造企业的服务化,以服务业务收入占主营业务收入的比例测度服务化程度[37,81-82] ,根
据主营业务构成中是否包含“服务”来识别制造企业的服务业务,根据服务业务收入占比来衡量服务化程

度,该指标越高,表明该企业的服务化程度越高。 主要步骤为:①按照国民经济行业分(GB / T4754-2017)中

服务业的划分,筛选出与服务业务相关的关键词。 主要关键词为:安装、维修、保养、专业性服务、培训、开
发、金融、融资租赁、咨询、保险等,共计 49 个

 

。 相较于前人的研究,本文在服务业务关键词的确定与检索上

进行了改进创新。 例如,很多前人的关键词选取有“销售”“运输”“零售”“检测”等,认为这些关键词代表着

企业的服务业务。 但对所有检索关键词的手动筛查,发现有些所选取的关键词存在着一些不合理或者偏

误。 例如在包含“销售”“零售” “运输” “检测”等关键词的主营业务中,该企业的业务全称是“材料销售”
“智慧零售终端”“运输设备”“微生物检测技术系列产品”等非服务业务。 对此,本文在关键词的设定和筛

选过程中进行了优化改进,如将“检测”更改为“对外检测”,确保了数据的可靠性。 ②检索制造企业的主营

业务收入明细数据,将其中包含指定关键词的业务划分为服务业务。 ③计算服务业务收入占主营业务收入

的比重来衡量服务化的产出水平。
2. 被解释变量

借鉴 Richardson[83]投资效率模型构建模型(1)计量投资效率,模型(1)中残差值(ε)的绝对值即为“非

效率投资”( Invest),且小于 0 的残差定义为“投资不足”,大于 0 的残差定义为“过度投资”。
Invk,t

 =
 

β0
 +

 

β1Tobin’sQk,t-1
 +

 

β2Cashk,t-1
 +

 

β3Returnk,t-1
 +

 

β4Agek,t-1
 +

 

β5Levk,t-1
 +

 

β6Sizek,t-1
 +

 

β7INVk,t-1
 +

 

YearFE
 

+
 

IndustryFE
 

+
 

εk,t
                                  (1)

其中:Invk , t 为企业 k 在 t 年的投资额,用构建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金与处置固定资

产、无形资产和其他长期资产收回的现金的差与期初总资产的比值来衡量。 Tobin’ sQk,t-1、Cashk,t-1、
Returnk,t-1、Agek,t-1、Levk,t-1、Sizek,t-1、INVk,t-1 分别为公司 k 第 t-1 年的投资机会、现金持有量、股票收益率、公司

年龄、资产负债率、公司规模和投资额;β 为待估系数;ε 为回归残差;YearFE 和 IndustryFE 分别为年份固定

效应和行业固定效应。
3. 控制变量

已有大量研究表明公司财务特征、公司治理等因素会显著影响企业投资效率[84-91] 。 在公司财务特征方

面通常有以下影响因素:①资产收益率,资产收益率反映了企业总资产的回报率,更高的资产收益率可能意

味着更高的投资效率。 ②企业成长性,企业的主营业务收入增长率较高,说明企业的业务在扩张,这可能意

味着更有效地利用了资本和资源,也可能存在过度无效扩张。 ③固定资产比率,高固定资产比率意味着需

要更多的资本投入,需要更多的资产来支持其运营,这可能会降低企业的投资效率。 ④资产负债率,较高的

资产负债率通常代表企业有更多的债务,这可能意味着较高的债务成本。 高债务成本会降低企业的净收

益,从而降低企业的投资效率。 ⑤企业自由现金流,企业的自由现金流可以反映其可用于投资的资金,更高

的自由现金流可能有助于提高投资效率。 在公司治理层面通常有以下影响因素:①产权性质,国有企业和

非国有企业的投资行为存在差异,产权性质可能影响企业的治理结构和决策过程,进而影响投资效率。 ②
股权集中度,第一大股东的持股比例影响企业的控制权和经营决策,从而影响投资效率。 ③董事会规模以

及④独立董事占比,董事会的规模和独立董事的比例可以影响企业的治理质量,进而影响投资效率。 ⑤管

理层薪酬,管理层薪酬一般与激励机制相关,高薪酬可能激励管理层采取更有效率的决策,但也可能存在代

理问题。 除此之外,现有研究也经常将企业规模和企业年龄纳入控制变量。 较大规模的企业通常能够分摊

固定成本,从而可能具有更高的投资效率。 企业的年龄也是一个重要影响因素,因为年轻企业可能需要更

多的投资来建立其业务,而老牌企业可能已经实现了更高的效率。 因此,参考现有相关文献[88-91] ,本文加入

了以下控制变量:资产收益率、企业成长性、固定资产比率、企业规模、企业年龄、资产负债率、企业自由现金
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流、产权性质、第一大股东持股比例、董事会规模、独董占比和管理层薪酬。 本文还控制了行业固定效应和

年份固定效应。 表 1 展示了本文所用变量的具体测量说明。

表 1　 变量定义

变量名 变量符号 变量定义

被解释变量

非效率投资 Invest 模型(1)回归取残差绝对值

过度投资 Overinvest 模型(1)回归残差大于 0 的项取绝对值

投资不足 Underinvest 模型(1)回归残差小于 0 的项取绝对值

解释变量 制造业服务化程度 Ser 服务业务收入占主营业务收入比重

控制变量

资产收益率 ROA 息税前利润 / 总资产

企业成长性 Growth 主营业务收入增长率

固定资产比率 Structure 固定资产净额占总资产的比重

企业规模 Size ln(总资产)
企业年龄 Age 当前年份减去企业成立年份

资产负债率 Lev 总负债 / 总资产

企业自由现金流 FCF 自由现金流 / 总资产

产权性质 Soe 国有企业取 1,否则为 0
第一大股东持股比例 TOP1 第一大股东持股占比

董事会规模 Bsize ln(董事人员数+1)
独董占比 IndDir 独立董事人员占董事会人员比重

管理层薪酬 lnsala ln(管理层薪酬)

(三)基准模型设定

本文构建了模型(2)来检验制造业服务化程度与企业投资效率之间的关系。
Investk,t

 =α0 +α1
 Serk,t+∑Controls+IndustryFE+YearFE+εk,t

                      (2)
其中:下标 k 为企业,t 为年份;Investk , t 为企业 k 在 t 年的非效率投资,其值越大投资效率越小;Serk , t 为企业

k 在 t 年的服务化程度;α 为待估系数;∑Controls 为一系列企业层面的控制变量;IndustryFE、YearFE 分别为

行业固定效应、年份固定效应;εk,t 为误差项。

四、实证结果与分析

(一)描述性统计

本文的描述性统计结果详见表 2。 其中,非效率投资(Invest)均值为 0. 029,中位数为 0. 020,说明我国制造

业企业的投资效率分布及大小差异较大。 对于制造业服务化程度(Ser)来说,其均值为 0. 132,中位数为 0. 029,

表 2　 描述性统计

变量 样本数 平均值 标准差 中位数 最小值 最大值

Invest 14568 0. 029 0. 031 0. 020 0 0. 176
Ser 14568 0. 132 0. 234 0. 029 0 1
ROA 14568 0. 041 0. 064 0. 038 -0. 221 0. 223
Growth 14568 0. 156 0. 322 0. 110 -0. 469 1. 800
Structure 14568 0. 228 0. 133 0. 204 0. 019 0. 617

Age 14568 18. 012 5. 618 18 3 63
Size 14568 22. 179 1. 155 22. 027 20. 104 25. 690
Lev 14568 0. 411 0. 189 0. 406 0. 060 0. 859
FCF 14568 0. 006 0. 095 0. 017 -0. 347 0. 233
Soe 14568 0. 311 0. 463 0 0 1
TOP1 14568 33. 063 14. 100 30. 950 2. 430 89. 990
BSize 14568 2. 121 0. 191 2. 197 1. 386 2. 890
IndDir 14568 0. 375 0. 055 0. 333 0. 333 0. 800
lnsala 14568 14. 932 0. 771 14. 904 13. 101 17. 052
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表 3　 制造业服务化程度对企业投资效率的影响

变量
(1) (2)
Invest Invest

Ser -0. 0069∗∗∗( -5. 7954) -0. 0036∗∗∗( -2. 9293)
ROA 0. 0320∗∗∗(6. 8953)
Growth 0. 0160∗∗∗(17. 5681)
Structure 0. 0224∗∗∗(9. 4533)
Size -0. 0008∗∗( -2. 4254)
Age -0. 0003∗∗∗( -5. 0891)
FCF -0. 0566∗∗∗( -21. 3304)
Soe -0. 0075∗∗∗( -11. 2272)
Lev 0. 0086∗∗∗(4. 5926)
BSize -0. 0024( -1. 2947)
TOP1 0. 0001∗∗∗(3. 8189)
IndDir -0. 0035( -0. 5983)
lnsala -0. 0006( -1. 4453)

Constant 0. 0308∗∗∗(95. 6596) 0. 0566∗∗∗(7. 2278)
IndustryFE No Yes
YearFE No Yes

N 14568 14543
R2 0. 0023 0. 1103

　 注:括号中数字为 t 值;∗∗∗ 、∗∗ 、∗ 分别表示在 1%、5%、10%的水
平下显著。

说明我国制造业服务化程度普遍偏低且差异较大,有待进一步提升。 这里需要说明,服务化(Ser)的最大值

1 并不是代表该企业当年的业务收入全是服务收入,可以理解为服务化渗透到了该企业的每项业务中。 由

于年报中企业披露每项业务分类本身就少,如某 A 企业年报中把业务收入分成了 5 大类,此时该 5 类业务

可能都包含服务,但并不代表它的收入全是服务业务收入,可以理解为它的服务化程度较高。 同理,最小值

0 也是如此。
(二)基准回归结果

表 3 展示了制造业服务化对企业投资效率影响的

总体检验结果。 (1)列为仅考虑了核心解释变量的回

归结果;(2)列为加入了控制变量、行业固定效应和年

份固定效应后的回归结果。 (1)列结果表明,在 1%的

显著性水平上,制造业服务化对企业非效率投资有显

著负向影响,即制造业服务化显著提高了企业投资效

率。 (2)列结果表明即使在加入了控制变量、行业固定

效应和年份固定效应之后,制造业服务化对企业非效

率投资的回归系数依然在 1%的水平上显著为负。 即

制造业服务化程度越高,企业的投资效率越高,验证了

假设 H1。 这说明制造企业进行服务化转型且随着服

务化程度的提高,企业的非效率投资会得到改善,即会

提高企业的投资效率。 这可能是制造业服务化会给企

业带来组织效能提升效应。 服务化可以使企业更加灵

活地配置资源,可以根据客户需求提供不同的服务,从
而帮助企业更有效地利用自身资源,优化资源的配置,
降低成本,进而提高效率。 服务化会让企业通过自身

资源的整合与优化,伴随着组织冗余的减少和无效投

资的缓解,从而改善了资产结构,以及在资产管理效率

的提升方面等进一步促进了投资效率的提升①。 在控制变量方面,其影响总体符合预期。 由(2)列可见,固
定资产比率、资产负债率、第一大股东持股比例等控制变量的回归系数显著为正,表明较高的固定资产比

率、资产负债率和第一大股东持股比例会促进非效率投资,不利于投资效率的提升。 资产收益率与企业成

长性的回归系数也显著为正,促进了非效率投资,这可能是在具有高资产收益率或高成长性的企业中,其管

理层可能变得过于自信,对未来收益有着过于乐观的预期,从而可能会产生过度投资,进而导致资源的非效

率分配。 企业规模、企业年龄、企业自由现金流和产权性质的系数显著为负,表明抑制了非效率投资,即促

进了投资效率的提升。 而董事会规模、独董占比和管理层薪酬的影响并不显著,说明与投资效率并无必然

联系。 以上结果与已有研究基本一致[90-91] 。
(三)稳健性检验

本文采用以下方法进行稳健性检验,相关结论均未发生实质性改变。 主要包括:①替换自变量,借鉴赵

宸宇[37]的研究方法,构建制造业服务化业务范围广度变量用于稳健性检验,即按照上述服务业务关键词检

索企业是否开展该类业务,若开展该类业务则数值为 1,反之为 0,之后将企业当年数值加总,得到代表制造

企业服务化范围广度的变量。 回归结果如表 4 的(1)列,结果显示是稳健的。 ②替换因变量,目前学术界对

企业投资效率的度量方法多种多样,除了 Richardson 投资效率模型,学术界常用的还有 Biddle[92]投资效率模

型。 因此,本文利用 Biddle 投资效率模型回归得到的残差替换因变量进行稳健性检验,回归结果如表 4 的

(2)列,可见结果依然稳健。 ③改变样本年份区间,由于我国在 2015 年部署全面推进实施制造强国的战略文
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表 4　 稳健性检验

变量
(1) (2) (3)
Invest Invest_Biddle T_Invest

Ser -0. 0010∗∗∗

( -4. 0137)
-0. 0028∗∗

( -1. 9615)
-0. 0033∗∗

( -2. 4655)

Constant 0. 0635∗∗∗

( -8. 5706)
0. 0801∗∗∗

( -8. 6436)
0. 0547∗∗∗

( -5. 9498)
Controls Yes Yes Yes

IndustryFE Yes Yes Yes
YearFE Yes Yes Yes

N 16571 16732 9243
R2 0. 1067 0. 1068 0. 0987

　 注:括号中数字为 t 值;∗∗∗ 、∗∗ 、∗ 分别表示在 1%、5%、10%的水
平下显著。

件《中国制造 2025》中首次提出“促进生产性制造向服

务型制造转变”,这种政策性影响较为明显,因此本文

将样本区间改为 2015—2021 年,回归结果如表 4 的

(3)列,结果依然稳健。
(四)内生性分析

本文虽然已经控制了行业和年份固定效应,部分

解决了内生性问题,为了避免其他原因可能带来的内

生性问题,分别从以下三个方面进行了内生性检验:一
是制造业服务化和企业投资效率可能存在反向因果关

系,本文借鉴黄炳艺和黄雨婷[93]的方法,在基础实证模

型(2)中同时引入滞后一期的非效率投资(L. Invest)和

未来一期的非效率投资(F. Invest)作为额外的控制变

量再次进行实证检验,结果见表 5 的(1)列。 可以看到,在控制滞后一期的企业非效率投资(L. Invest)和未

来一期的企业非效率投资(F. Invest)后,服务化(Ser)的回归系数在 5%的水平上显著为负,进一步排除了反

向因果关系的影响。 第二个方面是样本选择,鉴于可能存在的选择性偏误,本文采用了倾向得分匹配方法,
以制造企业服务化程度上三分位数为临界点,将全样本划分为服务化程度高组和服务化程度低组,匹配后的

回归结果见表 5 的(2)列。 由回归结果可以看到,制造业服务化程度与企业非效率投资呈现在 10%显著性水平

上的负相关,表明随着制造业服务化程度的提高,企业投资效率显著提升。 三是遗漏变量导致的内生性问题。
本文借鉴现有研究的方法[21-22,27] ,采用制造业服务化变量的滞后一期(L. Ser)作为工具变量,以两阶段最小二乘

法运用工具变量法进行重新估计,得到结果如表 5 的(3)列。 由第一阶段可以看到,制造业服务化变量的滞后

一期与制造业服务化(Ser)在 1%的水平上显著为正,在第二阶段中,制造业服务化(Ser)与企业非效率投资

(Invest)在 5%的水平上显著为负,通过了内生性检验。 此外,本文还借鉴 Wang
 

等[94] 的方法,采用企业所在行

业中除企业 i 之外的 t 年企业的平均服务化水平滞后两期(L. IndSer)作为工具变量,得到结果如表 5 的(4)列。
可见第一阶段 L. IndSer 与制造业服务化(Ser)在 1%的水平上显著为正,在第二阶段中,制造业服务化(Ser)与企

业非效率投资(Invest)在 5%的水平上显著为负,因此通过了内生性检验。

表 5　 内生性分析

变量

(1) (2)

Invest Invest

(3) (4)
第一阶段 第二阶段 第一阶段 第二阶段

Ser Invest Ser Invest

Ser -0. 0006∗∗

( -2. 0695)
-0. 0010∗

( -1. 6851)
-0. 0035∗∗

( -2. 4388)
-0. 0294∗∗

( -2. 1536)

L. Invest 0. 1991∗∗∗

( -25. 1915)

F. Invest 0. 2351∗∗∗

( -27. 1732)

L. Ser 0. 8949∗∗∗

( -194. 5446)

L. IndSer 0. 4952∗∗∗

(9. 0649)

Constant 0. 0350∗∗∗

( -4. 4556)
0. 0601∗∗∗

( -7. 6797)
0. 0484∗

( -1. 6738)
0. 0488∗∗∗

( -4. 9009)
0. 0115∗

(0. 1701)
0. 0488∗∗∗

(4. 0686)
Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes

IndustryFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
YearFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 12628 14531 12003 12006 9915 9915
R2 0. 2035 0. 1064 0. 7979 0. 1032 0. 1701 0. 0235

　 注:括号中数字为 t 值;∗∗∗ 、∗∗ 、∗分别表示在 1%、5%、10%的水平下显著。
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表 6　 制造业服务化与过度投资和投资不足

变量
(1) (2)

Overinvest Underinvest
Ser -0. 0060∗∗( -2. 0987) -0. 0009( -0. 9489)

Constant 0. 0861∗∗∗( -4. 8488) 0. 0550∗∗∗( -9. 2446)
Controls Yes Yes

IndustryFE Yes Yes
YearFE Yes Yes

N 5368 9170
R2 0. 1589 0. 091

　 注:括号中数字为 t 值;∗∗∗ 、∗∗ 、∗ 分别表示在 1%、5%、10%的水
平下显著。

五、影响机制检验与异质性分析

(一)制造业服务化促进企业投资效率提升的机制分析

前文已经证实制造业服务化提高了企业投资效率,
按照投资效率的偏误方向,本文将样本分为过度投资

(Overinvest)和投资不足(Underinvest)两组样本,分析制

造业服务化提高企业投资效率的主要作用机制。 回归结

果如表 6 所示,可以看到,制造业服务化(Ser)与过度投

资(Overinvest)的系数在 5%的水平上显著为负,即制造业

服务化有效地降低了企业的过度投资,而制造业服务化

(Ser)与投资不足(Underinvest)的系数并无显著性关系。
即制造业服务化主要是通过降低企业的过度投资从而提

高了企业的投资效率。 对此也不难解释,在制造业服务

化的背景下,企业更加注重资源整合,以实现内生式增

长,并在一定程度上减轻了盲目无效和对外部过度投资的依赖。 根据资源基础理论,资源是企业的关键要素,
企业通过优化和整合现有资源,以实现战略目标[95-96] 。 制造业服务化会使得企业更好地利用内部资源,包括技

术、人力、资本和知识,以提高效率、降低成本和创造更大的附加值。 这种内生式增长战略有助于企业充分挖掘

现有的资源潜力,从而减少对外资源和投资的不必要依赖。 且通过创新、技术进步和资源的有效配置,企业可

以实现可持续的内生增长,而不用仅依赖于对外。 因此,在制造业服务化的过程中,企业更加注重自身创新能

力和资源的内部整合,以提高生产效率、管理效率、产品质量和市场竞争力,从而实现可持续增长。
(二)制造业服务化促进企业投资效率提升的路径检验

参考温忠麟和叶宝娟[97]的研究,设定中介模型进行中介效应检验:
MV=γ0 +γ1Ser+∑Controls+IndustryFE+YearFE+ε

                                 

(3)
Invest= δ0 +δ1Ser+δ2MV+∑Controls+IndustryFE+YearFE+ε

                      

(4)
其中:MV 为中介变量,分别是组织冗余(Re)和资产管理效率(Turnover);Invest 为企业非效率投资;Ser 为企

业服务化程度;∑Controls 为一系列企业层面的控制变量;IndustryFE、YearFE 分别为行业固定效应、年份固

定效应;ε 为误差项。 由于模型(2)中 α1 是显著的,因此只需观测模型(3)中 γ1 和模型(4)中 δ2 的显著性。
若两者均显著,则存在中介效应。

1. 缓解组织冗余的路径检验

基于前文的分析,服务化生产模式的形成过程中,释放组织冗余从而提高组织效能是可能的理论路径。
本文从企业组织冗余的角度出发,选取财务冗余度(Re)作为组织冗余的代理变量,借鉴 Kim 等[98] 的研究,
采用行业均值调整后的现金及现金等价物与总资产的比值来测量。 进行中介效应检验,结果见表 7。 由表 7
的(1)列可知,制造业服务化(Ser)与财务冗余(Re)在 5%的水平上显著负相关,表明制造业服务化程度越

高,企业的财务冗余度就越低。 在(2)列~ (4)列中,分别对全样本、过度投资子样本和投资不足子样本进行

了组织冗余的中介效应检验。 财务冗余(Re)与非效率投资( Invest)和过度投资(Overinvest)的系数分别在

1%和 10%的水平上显著负相关,可见制造业服务化通过降低组织冗余从而提高了企业投资效率,即验证了

假设 H2。 对此不难解释,根据资源基础理论,企业是多种不同类型资源的集合体,通过对这些资源进行分析

和比较,有助于揭示企业的核心竞争优势。 这种分析对指导企业未来的战略发展起到了关键的指导作

用[99] 。 独特的资源优势是企业赢得竞争的关键,根据该理论,这些独特资源最终导致组织管理效能的差异。
制造业服务化的实施可以通过转型升级、拓展新的业务领域、推出新的服务产品等方式,为企业提供更多的

业务机会。 从而利用更多的组织资源,降低资源的冗余,转移无效的过度投资,减少不必要的资源闲置和浪

费。 此外,在进行服务化转型的过程中企业势必会对组织资源的管理水平有更高的要求,企业将会把冗余的
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表 7　 制造业服务化降低组织冗余从而

提升投资效率的路径检验

变量
(1) (2) (3) (4)
Re Invest Overinvest Underinvest

Ser -0. 0088∗∗

( -2. 5429)
-0. 0034∗∗∗

( -2. 8124)
-0. 0055∗

( -1. 9408)
-0. 0009

( -1. 0136)

Re -0. 0096∗∗∗

( -3. 2778)
-0. 0285∗∗∗

( -3. 9483)
0. 0044∗∗

( -2. 0968)

Constant
-0. 0118

( -0. 5315)
0. 0603∗∗∗

( -7. 7152)
0. 0943∗∗∗

( -5. 3332)
0. 0567∗∗∗

( -9. 5962)
Controls Yes Yes Yes Yes

IndustryFE Yes Yes Yes Yes
YearFE Yes Yes Yes Yes

N 14528 14528 5368 9155
R2 0. 3046 0. 1084 0. 1613 0. 0898

　 注:括号中数字为 t 值;∗∗∗ 、∗∗ 、∗ 分别表示在 1%、5%、10%的水
平下显著。

表 8　 制造业服务化提高资产管理效率

从而提升投资效率的路径检验

变量
(1) (2) (3) (4)

Turnover Invest Overinvest Underinvest

Ser 0. 0349∗∗∗

( -2. 6454)
-0. 0035∗∗∗

( -2. 8606)
-0. 0057∗∗

( -2. 0206)
-0. 0010

( -1. 0453)

Turnover -0. 0058∗∗∗

( -7. 8683)
-0. 0092∗∗∗

( -5. 5683)
-0. 0032∗∗∗

( -5. 8211)

Constant 2. 2938∗∗∗

( -17. 4619)
0. 0631∗∗∗

( -8. 0801)
0. 0989∗∗∗

( -5. 602)
0. 0583∗∗∗

( -9. 8271)
Controls Yes Yes Yes Yes

IndustryFE Yes Yes Yes Yes
YearFE Yes Yes Yes Yes

N 14390 14543 5368 9170
R2 0. 8402 0. 1115 0. 1638 0. 0921

　 注:括号中数字为 t 值;∗∗∗ 、∗∗ 、∗ 分别表示在 1%、5%、10%的水
平下显著。

资源投入到服务化的业务上来,随着组织资源得到充

分利用,资源的利用效率和组织资源的管理水平得到

提升,从而优化了企业的资产配置。 服务化的制造企

业通过加快资金周转,降低资金成本,避免大量的资金

积压,通过减少无效投资,从而降低企业的财务冗余。
而财务冗余的降低又可以优化企业的资产配置,提高

资产的利用效率,实现资产的最大化利用,从而提高企

业的投资效率。 财务冗余的降低也可以增加企业的资

金流动性,从而提高投资效率。 综上所述,降低财务冗

余可以优化企业的资源利用,降低成本,提高资金流动

性,从而提高了企业的投资效率。
2. 提升资产管理效率的路径检验

基于前文的分析,按照吸收能力理论,随着服务化

程度的提高,企业的管理效率会得到优化,从而进一步

影响了投资效率。 本文以总资产周转率(Turnover) 作

为资产管理效率的代理变量进行中介效应检验,结果

见表 8。 表 8 的(1) 列结果显示,制造业服务化程度

(Ser)与总资产周转率(Turnover)在 1%显著性水平上

正相关。 这表明随着制造业服务化程度的提高,企业

的资产管理效率也相应提高。 在(2)列 ~ (4)列中,分
别对全样本、过度投资子样本和投资不足子样本进行

了资产管理效率的中介效应检验。 总资产周转率

(Turnover)与非效率投资(Invest)和过度投资(Overinvest)
的系数分别在 1%和 5%的水平上显著负相关,可见制造

业服务化通过提高资产管理效率从而提高了企业投资

效率。 即验证了假设 H3。 对此不难解释,进行服务化

的企业将创造更多的增值服务[27] ,这要求企业必须深

入了解客户需求,使企业在服务方面进行更加专业化

的管理,对企业精细化和综合化的资产管理能力提出更

高要求,以满足更广泛的客户需求。 根据不同的客户需求进行产品设计、生产和服务,从而更好地管理和利用

资产。 信息技术的发展和数据分析手段的进步是制造业服务化程度提升的重要基础[21,100] ,通过对生产和服务

过程的监控优化,资产利用效率和管理水平提升成为必然。 资产管理效率的提高让企业更好地了解自己的资

产状况,更精准地制定资产配置策略,选择更适合的资产组合和投资组合,以最大程度地实现资产价值的增值。
而且,资产管理效率的提高帮助企业更好地控制了风险,避免过度无效投资的亏损,从而可以更好地保护资产

价值,提高资产回报率,从而提高了投资效率。 资产管理效率的提高还可以帮助企业更好地规划投资计划和现

金流,提高资产回报率和投资效率,这些都能够为企业的投资活动提供更多的资金和资源支持。 因此,资产管

理效率的提高,伴随着企业资产配置的优化,企业的投资效率从而会得到提升。
(三)异质性分析

1. 基于公司治理水平的异质性分析

借鉴已有研究构建治理水平综合指标的做法[101] ,本文选取第一大股东持股比例、第二 ~第十大股东对

第一大股东股权制衡程度、股东会会议次数等 11 个治理变量并通过主成分分析法提取其第一主成分作为公

司治理水平变量,该变量取值越大表示公司治理水平越高。 根据公司治理水平中位数进行分组,分为公司

治理水平高组和公司治理水平低组。
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表 9　 异质性分析

变量

公司治理水平 是否十大重点领域

(1) (2) (3) (4)
高 低 是 否

Invest Invest Invest Invest

Ser -0. 0075∗∗∗

( -3. 9096)
0. 0008

( -0. 5219)
-0. 0026∗

( -1. 9061)
-0. 0039

( -1. 4068)

Constant 0. 0582∗∗∗

( -4. 5121)
0. 0461∗∗∗

( -4. 7438)
0. 0625∗∗∗

( -6. 7015)
0. 0574∗∗∗

( -3. 9629)
Controls Yes Yes Yes Yes

IndustryFE Yes Yes Yes Yes
YearFE Yes Yes Yes Yes

N 7140 7399 9641 4902
R2 0. 1071 0. 1130 0. 1244 0. 0920

　 注:括号中数字为 t 值;∗∗∗ 、∗∗ 、∗ 分别表示在 1%、5%、10%的水
平下显著。

　 　 表 9 的(1)列、(2)列提供了基于公司治理水平高

低进行分组检验的回归结果,可以发现,制造业服务化

对企业投资效率的影响主要存在于公司治理水平较高

的样本组中,说明制造业服务化对企业投资效率的促

进作用在公司治理水平高的企业中更为显著。 通常而

言,公司治理水平高的企业具有更为规范和有效的决

策机制、监督机制和内部控制体系。 这样的企业更能

够有效地推动和管理服务化过程,确保投资决策的合

理性和执行效果的监督,从而提高投资效率。 相反,公
司治理水平低的企业可能面临管理层面的问题,如决

策不透明、监督不到位等,这可能影响投资效率的提

高。 而且,公司治理水平高的企业通常具有更好的风

险管理能力和资源配置机制。 在服务化过程中,企业

需要进行一系列的组织变革、技术升级和市场开拓等

投资,这涉及资金的合理配置和风险管理。 公司治理水平高的企业能够更好地进行资源的优化配置,降低

风险,提高投资效率,这也验证了管理效率是服务化提高企业投资效率的重要渠道。 而且,公司治理水平高

的企业通常更注重长期规划和战略决策,能够更好地把握服务化的机遇和挑战。 这样的企业更有可能进行

更长远的投资决策,并注重战略的一致性和持续性。
2. 基于制造强国规划十大重点领域视角

制造强国战略旨在通过技术创新、提升制造业核心竞争力等途径,实现中国制造业由“大而不强”向“大

而强”的转变。 制造强国规划十大重点领域是这一战略的具体落实方案之一,旨在加快推动这些领域的技

术创新和升级,提高我国制造业整体水平。 十大重点领域所涉及的国民经济行业主要有 12 类:医药制造、化
学纤维制造、非金属矿物制造、黑金属冶炼和压延加工、有色金属冶炼和压延加工、通用设备制造、专用设备

制造、汽车制造、铁路船舶航空航天和其他运输设备制造、电气机械和器材制造、计算机通信和其他电子设

备制造业以及软件和信息技术服务业。 这些领域被认为是我国制造业升级和转型的重点领域,是制造业从

低端向高端迈进的关键领域。 实施制造强国战略,加快转型升级,将有利于制造业实现高质量发展,提高国

家经济实力和竞争力。 本文按照企业是否属于制造强国规划十大重点领域,将制造业企业分成两组。 表 9
的(3)列、(4)列提供了基于制造强国规划十大重点领域进行分组检验的回归结果。

可以发现,制造业强国规划的十大重点领域中,服务化显著提高了制造企业的投资效率。 政策导向的

影响可能是主要原因,制造强国规划将制造业视为国家经济发展的重要支柱,并将其划定为十大重点领域。
在制造强国规划的支持下,相关政策、资源和资金更多地倾斜于这些领域的企业。 这意味着所属重点领域

的企业可能更容易获得政府支持和资金投入,从而在服务化中能够更好地实现投资效率的提高。 而且,制
造强国领域的企业具有特殊性,制造强国规划所涵盖的十大重点领域可能具有较高的技术含量、市场竞争

和创新需求。 这些领域的企业可能更加注重提供高附加值的产品和服务,因此在服务化中更加积极投资于

组织变革、技术升级和市场开拓等方面。 这也正说明了政府的战略规划在推动产业升级方面具有显著的积

极作用,制造强国规划的明确定向和政策支持为企业提供了明确的方向,这一举措对于实现中国制造业的

长期可持续发展,以及推动经济增长具有重要意义,应继续得到高度的政策支持和行动实施。

六、结论与启示

制造业服务化是两业深度融合的重要方向,近年来在工信部等部门推动下,我国制造业服务化不断深

化,成为推动制造业高质量发展的重要机制。 在此背景下,本文以 2011—2021 年我国 A 股制造业上市公司

为研究样本,通过多元线性回归、倾向得分匹配、反向因果关系检验以及工具变量法等多种方法实证检验了

制造业服务化对企业投资效率的影响。 研究发现,服务化会促进制造企业的投资效率的提升。 投资效率改
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善的主要机制在于服务化过程中组织效能充分发挥,抑制了企业的过度投资,主要路径包括降低组织冗余

和提高资产管理效率。 制造业服务化对投资效率的影响具有显著的异质性效应,具体来说,公司治理水平

高的公司、制造强国规划十大重点领域的公司,服务化对投资效率的促进效应更加显著。
本文的研究结论具有重要的现实意义和政策启示。 制造业在我国经济高质量发展过程中承载着经济

驱动的底座功能,在当前全球范围内制造业低成本转移和高端制造业向发达国家回流的背景下,引导我国

制造业向高端化和服务化转型势在必行。 本文研究从微观企业层面证实,服务化程度的提高有助于企业进

一步激发组织效能,释放组织冗余,提高管理效率,实现投资效率的提升。 本文的研究发现丰富了制造业服

务化转型经济后果的研究,对制造企业服务化战略转型提供了经验证据支撑。 同时,本文的研究结论呼应

了有关制造业服务化转型和加大投资的政策指引,为政府和监管部门进一步细化政策组合,引导制造业企

业实现高效率的发展提供了理论支撑。 坚持制造业的服务化是传统制造业转型升级,实现高质量发展的重

要方向,是贯彻落实党中央“实现经济稳中向好、稳中有进”的重要路径。 制造业企业应充分认识到“制造+
服务”的价值创造潜力,通过更精确的资产掌握和最优配置,更有效地利用资产,提高投资效率。 政府应积

极推动制造业服务化的发展,为企业提供更多的政策支持和鼓励措施。
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The
 

Impact
 

of
 

Manufacturing
 

Servitization
 

on
 

Firms􀆳
 

Investment
 

Efficiency:
A

 

Study
 

Based
 

on
 

the
 

Perspective
 

of
 

Organizational
 

Effectiveness
 

Liu
 

Tingli,
  

Yun
 

Shiji
(College

 

of
 

Economics
 

and
 

Management,
  

Beijing
 

University
 

of
 

Technology,
  

Beijing
 

100124,
  

China)

Abstract:
       

“Developing
 

a
 

new
 

model
 

of
 

service-oriented
 

manufacturing
 

and
 

promoting
 

the
 

high-quality
 

development
 

of
 

manufacturing
 

industry”
 

is
 

an
 

important
 

deployment
 

made
 

by
 

the
 

CPC
 

Central
 

Committee
 

and
 

the
 

State
 

Council.
 

Taking
 

Chinese
 

manufacturing
 

listed
 

companies
 

from
 

2011
 

to
 

2021
 

as
 

the
 

research
 

sample,
  

the
 

impact
 

of
 

manufacturing
 

servitization
 

on
 

corporate
 

investment
 

efficiency
 

was
 

empirically
 

examined.
 

It
 

is
 

found
 

that
 

manufacturing
 

servitization
 

can
 

significantly
 

improve
 

the
 

investment
 

efficiency
 

of
 

enterprises,
 

the
 

main
 

mechanism
 

is
 

that
 

servitization
 

helps
 

to
 

improve
 

the
 

organizational
 

effectiveness
 

of
 

the
 

company,
 

alleviate
 

over-investment,
 

and
 

improve
 

the
 

investment
 

efficiency.
 

Reducing
 

organizational
 

redundancy
 

and
 

improving
 

asset
 

management
 

efficiency
 

are
 

important
 

paths
 

to
 

improve
 

investment
 

efficiency.
 

And
 

the
 

promotion
 

effect
 

of
 

servitization
 

on
 

investment
 

efficiency
 

is
 

more
 

significant
 

in
 

enterprises
 

with
 

high
 

level
 

of
 

corporate
 

governance
 

and
 

enterprises
 

in
 

important
 

industries
 

and
 

key
 

areas
 

related
 

to
 

national
 

security
 

and
 

the
 

lifeline
 

of
 

national
 

economy.
 

It
 

provides
 

new
 

empirical
 

evidence
 

and
 

theoretical
 

explanations
 

for
 

the
 

microeconomic
 

effects
 

of
 

manufacturing
 

servitization
 

transformation,
 

which
 

is
 

conducive
 

to
 

promoting
 

manufacturing
 

enterprises
 

to
 

further
 

explore
 

the
 

value
 

potential
 

of
 

servitization,
 

and
 

promoting
 

the
 

transformation
 

and
 

upgrading
 

of
 

China􀆳s
 

manufacturing
 

servitization
 

to
 

achieve
 

high-quality
 

development.
Keywords:

       

servitization;
  

investment
 

efficiency;
  

manufacturing
 

servitization;
  

resource
 

allocation
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