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“服务化悖论”还是问题吗？
——2008 年以来中国互联网经济爆发式发展的新证据
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［摘 要］部分学者认为增加服务性投入会提高制造业企业的运营成本、恶化企业绩效，出现所谓

“服务化悖论”问题，遏制企业实施服务化战略的意愿。对我国制造业上市企业财务数据和投入产出数

据的分析表明，我国上市企业中也存在“服务化悖论”。但是引入互联网技术变量后，企业实施服务化战

略反而可以改善其财务绩效，“服务化悖论”问题也随之消失。一个稳健的解释是，互联网经济可能打破

了当前制造业企业“服务化悖论”的内在机制，通过人力资源结构优化效应改善了制造业企业扩大服务

投入后的财务困境，这为政府实施服务型制造、数字化战略等产业政策，培育经济贸易发展新业态、新模

式提供了一个新的理论解释。

［关键词］服务化悖论；互联网经济；企业绩效；广义三重差分

一、引 言

传统意义上，服务贸易包括跨境交付、境外消费、商业存在和自然人流动四个部分，更多强调服

务者和贸易者的不可分［1-2］。但是随着贸易全球化和国际分工的深度发展，服务与制造产品的边界

变得越来越模糊，制造产品从单纯的“物质”集合转向“服务”与“物质”的一体化组合。国内外诸多

学者已对此进行了深入研究，集中体现在“制造业服务化”这一核心概念上。一般认为，服务化源自

企业的售后服务，是企业为了获取顾客忠诚度和口碑的一种内生行为，是由以制造为中心向以服务

为中心转变的过程，即“服务+制造”［3-4］。随着全球价值链理论的发展，部分学者进一步将服务视为

增加值的重要组成部分，强调制造过程中增加高质量服务投入的重要性，认为投入端制造业服务化

水平越高，则越有利于其价值链分工地位的提升［5-7］。

然而部分学者却对制造业企业实施服务化战略提出了疑问。他们从成本收益的视角研究服务

化对企业绩效的影响，发现至少短期内在制造过程中增加人力投入往往不会带来预期的回报，部分

企业甚至会出现资金周转困难等问题。服务化会导致企业绩效下滑这一现象被学界称为“服务化
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悖论”［8-11］。从某种意义上讲，这种现象不仅使金融约束较大的中小企业长期困于低端加工制造，还

限制了受金融约束较小的大企业进一步实施“生产—服务”模式的冲动，非常不利于传统产业的转

型升级。但是在蓬勃发展的互联网经济的渗透下，“服务化悖论”的产生机制发生了变化。在互联

网经济下，服务与技术的差别变得越来越模糊，新兴的人工智能、大数据技术可以迅速以服务的形

式融入产品制造，商品进一步演变成了服务、技术与制造的一体化集合，“服务+技术+制造”的新模

式日渐成熟［12］。2020 年在北京召开的第七届中国国际服务贸易交易会更加佐证了上述论断。该

届服贸会主打“科技办会”，聚焦人工智能、5G、虚拟现实等新技术应用，共设置 5G 站点、机器人服

务等近 30 个技术应用点，体现出鲜明的“服务+技术+制造”特色。那么“服务化悖论”在互联网经济

的渗透下是否还存在？互联网经济促进制造业服务化转型的内在动力是什么？这是本文的研究重

点，也是本文最主要的边际贡献。

本文首先使用 2001—2011 年存在的近 700 家中国（不包括港澳台地区）上市制造业企业的财务

数据，实证检验了“服务化悖论”的存在，并借助 2008 年国际金融危机冲击下互联网经济大爆发这

一准自然实验，采用广义三重差分模型证实了互联网经济确实可以缓解“服务化悖论”问题，并进一

步证明人力资源结构优化效应是其中关键驱动力。根据研究结论，本文主张制造业企业应在日常

经营中广泛应用互联网技术，聘用更多云计算、大数据等领域的人才，推动企业智能化、自动化生

产，辅助自身达成服务型制造的战略目标。

二、文献综述

本文主要涉及“服务化悖论”和互联网经济两支文献。“服务化悖论”源于制造业服务化的相关

研究，学者们基于顾客营销角度普遍认同制造业企业通过“服务+产品”的形式实现产品价值增值，

认为企业推行服务化战略可以增强营利能力［13-14］，乃至提升全要素生产率、全球价值链地位、产品

技术复杂度、产品质量等［6，15-16］。但是部分学者通过调查后发现企业管理者对服务化战略带来的收

益评价并不积极，认为服务化往往会恶化企业的财务绩效，Gebauer 等称这一现象为“服务化悖

论”［8］。一些经验研究也表明，服务化与企业业绩可能呈现非线性关系［17-21］、不相关乃至负

相关［9，22-23］。

关于“服务化悖论”产生的原因，既有研究认为组织惰性［24］、企业文化［25］、制造驱动的微观基

础［26］、认知障碍［16］、错失生产机遇［27-28］，乃至战略、结构和业务环境之间的不匹配［28］都是服务化导致

企业绩效恶化的原因。另有研究则直指悖论产生的根源：企业应该推行以服务为主的战略还是应

仍旧以产品制造为主？Kastalli 等认为最重要的是企业如何处理服务营利与产品营利两者之间的

紧张关系［19］，因为服务与产品的关系与企业的战略和营销决策密切相关［29-31］。只有当服务投入带

来的产品质量提升能够很大程度上抵消保持服务投入所带来的收益损失，或者服务质量的提升可

以大大延长旧产品生命周期时，企业才可能去寻求制造的服务化［32］。

关于互联网经济的文献则比较丰富，其中与本文密切相关的是互联网与产业组织方面的文献，

本文将其总结为三类［33］。第一类，互联网有助于企业增强资源获取与整合能力。以智能制造、人工

智能为代表的互联网技术不仅可以激活企业原有的僵化资源，依托大数据分析能力广泛搜索、获取

外部的战略性资源［34］，实现企业资源种类和规模的外延式拓展［35］；企业还可以利用互联网的无边界

特性动态整合、重组、开发内外资源，实现资源的优化配置和内涵式增长［36］。第二类，互联网有助于

企业提高网络学习能力。企业可以利用互联网平台超强的信息搜寻、沟通和交流技术提升自身适

应环境变化的能力［37］，强化组织内或组织间的相互学习以应对不确定性带来的挑战［38］。第三类，互

联网有助于企业获得迅速调整企业战略的能力。企业可以利用大数据技术有效应对当下迅速变化
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的需求环境，扩大自身战略调整的作用空间［39］。

互联网经济的成功坚定了企业推行服务化战略的信心，而技术作为服务与产品的黏合剂缓解

了二者之间的紧张关系。本文在总结上述两支文献的基础上，采用广义三重差分方法重新审视互

联网经济发展对“服务化悖论”的冲击及其内在机制，并提出相应的政策建议。

三、典型事实和理论假说

本文参考 Antioco 等［40］、Cui等［5］的方法①，计算了 2001—2011 年中国 12 个制造业的投入端服务

化指标，并绘制了图 1 和图 2。图 1 表明，考察期间中国制造业服务化平均水平普遍低于 60%，远低

于发达国家的 70%［41］，且行业差异较大，主要是石油加工与炼焦业、造纸与印刷业等领域的服务化

水平较高。世界投入产出数据库（WIOD）中投入产出表中的电信服务业、计算机技术服务业和相

关咨询服务业与互联网经济密切相关，可以通过计算制造业企业在上述行业投入的完全消耗系数

来衡量互联网经济对制造业的渗透情况。如图 2 所示，考察期内中国制造业电信服务消耗的平均

水平非常低，最高不超过 6%。本文进一步绘制了 2001—2011 年各行业电信投入的变化趋势（见图

3），发现互联网经济渗透率总体呈现下降趋势，但是 2008 年后普遍稳中有升，这表明 2008 年是中国

互联网技术广泛应用于制造业的一个重要转折点。本文从宏观经济层面和技术发展层面搜寻了

2008 年中国互联网发展的重要事件，以佐证下文将 2008 年视为准自然实验的合理性。②

宏观经济层面，首先是 2008 年汶川地震、北京奥运、国际金融危机爆发等一系列大事件在互联

网世界传播，互联网媒体开始成为主流媒体，引发视频网站探索“流量经济”这一全新的营销模式，

即通过构筑互联网平台以获取平台服务费和广告营销收入。其次，2008 年国际金融危机的外部冲

击和国内经济结构的失衡，为互联网经济发展提供了前所未有的生存空间，电子商务开始成为商业

① 根据上述文献的研究，制造业在制造过程中主要消耗交通、电信、营销和金融等四类服务。具体来说，金融主要涉及金融中

介活动；交通包括内陆运输、水路运输、航空运输以及其他支持和辅助运输的活动、旅行社运输等；电信包括邮递与电信广

播；营销包括零售业（包括机动车辆、摩托车和家用物品的维修）、批发贸易和佣金贸易、燃料零售等。因此我们可以通过计

算制造业对服务业的完全消耗系数来获取制造业服务化水平指标，这种计算方法得到的服务化又被称为制造业投入服务

化或者投入端制造业服务化。计算公式如下：

Servitizeij = aij +∑
k = 1

n

aik akj +∑
s = 1

n

∑
k = 1

n

ais ask akj + L

其中，第一项表示 j行业对 i行业的直接消耗数量，第二项表示第一轮间接消耗，第三项表示第二轮间接消耗，以此类推。

② 纵坐标代表了不同行业。1：食品、饮料和烟草业；2：纺织业；3：皮革与鞋类制品业；4：木材制品业；5：造纸与印刷业；6：石油

加工与炼焦业；7：化学制品业；8：橡胶和塑料业；9：非金属矿物及其制造业；10：金属制品业；11：机械制造业；12：电气和光

学设备制造业。图 2 同。
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图 2 2000—2011年中国制造业电信服务消耗平均水平
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图 1 2001—2011年中国制造业服务化平均水平②
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经济的主流模式。最后，截至 2008 年 12 月底，我国网民数量达到了 2.9 亿，超过美国，跃居世界第一

位①。从 WIOD 行业数据以及图 3 也可以看出，中国各制造行业电信服务消耗的下降趋势在 2008 年

普遍达到拐点，部分行业开始逐渐上升。②

技术发展层面，第一，第三方支付技术成熟，支付宝用户数突破 1 亿，占网民总数的 40%，并进

入公共事业性缴费市场③。第二，Web 2.0 服务技术成熟，自媒体成为网民表达的载体，中国的博客

数量已达到 1.07 亿，为日后自媒体经济发展构筑了商业形态基础④。第三，苹果 iOS 和 Android 智能

操作系统等移动终端技术均在 2008 年成熟，为以后移动互联网经济形态及商业模式奠定了基础。

综上，2008 年作为互联网经济发展的重要转折点，将其视为一个准自然实验，用来实证检验

“服务+技术+制造”背景下我国制造业服务化转型过程中互联网经济对“服务化悖论”问题的冲击

及其内在机制，是有充分理由的。结合上述典型事实及现有文献，本文提出如下两个研究假说。

假说 1：中国制造业上市企业广泛存在“服务化悖论”问题。

上市制造业企业一般规模较大、学习能力强，且可以通过股市获取直接融资，金融约束较小，因

此学习先进公司经验、推行制造业服务化战略是其开辟利润新渠道的自然尝试。但在服务化战略

推行过程中，企业的绩效可能会受到较为严重的负面影响。一方面，提升制造业服务化的方法主要

是增加营销部门规模和广告投入规模、雇佣更多技术和管理人员等，然而这些沉没成本会对企业绩

效造成较大压力。Kastalli等认为短期内企业可能从产品与服务绑定中迅速收益，但是企业服务化

在进入“平坦期”后，提高服务投入无助于企业改善绩效［19］，即服务化与企业绩效之间可能存在倒 U

形关系［20］。另一方面，尽管部分学者从全球价值链和出口贸易异质性角度考察发现制造业服务化

与中国工业企业和出口企业的全要素生产率存在正向关联，但是这一结论可能存在“幸存者偏差”

① 参见国务院新闻办公室《截至 2008 年 11 月底网民数达 2.9 亿 居世界第一》，http：//www.scio.gov.cn/m/wlcb/yjdt/Document/

306810/306810.htm，2022 年 1 月 12 日。

② 参见此处只挑选了 7 个行业进行分类作为示例。高消耗水平行业包括行业 2 和 5，中消耗水平行业包括行业 6、7 和 10，低消

耗水平行业包括行业 2 和 3。行业代码见前页脚注。

③ 参见艾瑞咨询《2008—2009 年中国网上支付行业发展报告》，https：//news.iresearch.cn/zt/89407.shtml，2022 年 1 月 12 日。

④ 中国互联网络信息中心《第 22 次中国互联网络发展状况统计报告》，https：//tech.qq.com/zt/2008/cnnic22，2022 年 1 月 12 日。
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图 3 2001—2011年中国制造业电信服务消耗水平趋势图②
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和“因果倒置”——出口企业依靠自身较高的生产率来实现出口，并增加服务投入保证出口持续增

长而不是相反［42-43］。实际上大量企业在实施服务化转型后其生产率并未提升。Kohtamäki等认为，

与全要素生产率密切相关的服务效率——顾客解决方案的效率和产品制造的效率——处于较低水

平，是导致“服务化悖论”的深层原因［10］。本文的数据支持这一观点，即中国制造业的服务化水平与

使用数据包络分析方法（DEA）计算的全要素生产率呈现微弱的负相关关系（Pearson 相关系数约

为－0.033，在 10% 置信水平下显著）。

假说 2：快速发展的互联网技术与服务相结合，可以减缓甚至抵消“服务化悖论”问题，并且人

力资源结构优化效应和行业生产率效应是两个重要的内在驱动力。

互联网经济应用于制造业是一种技术和服务的混合。一方面，互联网技术在销售端与诸多互联

网平台相结合，保证企业获取更高效、优质的金融、电信、营销和交通等服务；另一方面，广义的互联

网技术包括在产品生产过程中引入先进的智能制造技术、高效的生产管理系、高科技设备和生产线。

因此，“技术+服务+制造”的模式产生了人力资源结构优化效应和行业生产率效应，突破了“服务化

悖论”原有的产生机制。首先是人力资源结构优化效应。制造业企业为获取互联网经济的红利必然

需要引进相关技术人才和管理人才，优化企业组织结构，建立扁平化、更灵活的新型组织。这必然会

提高企业的服务化投入和服务化水平，在短期内实现企业绩效的优化［44］。其次是行业生产率效应。

先进互联网技术的应用促进了整个行业生产效率的提升，这可能会从整体上间接长效改善企业绩

效。人力资源结构的优化不同于原有的沉没成本，高素质人才配套更高的研发投入将会对企业的产

品与服务创新能力、资源整合能力以及企业生产率的提高持续产生正面影响［45-46］。

四、模型、变量与数据

（一）模型设定

本文借鉴 Kastalli等［19］、肖挺［18］的研究方法，使用方程（1）模型研究企业绩效与制造业服务化水

平之间的关系，检验中国制造行业的上市企业①是否存在“服务化悖论”现象以及 U 形关系。

ROEit = β0 + β1 Servjt + β2 Serv2
jt + β3 X it + vj + vt + ε ijt （1）

其中，i、j、t分别代表企业、行业和年份。ROE 表示企业的财务绩效，根据中国上市企业的财务数据

计算，该数值越高表示绩效越好。Serv 表示制造业服务化水平变量，根据 WIOD 数据库中的中国年

度投入产出表计算，该数值越高表示服务化水平越高，Serv2是其二次项②。vj、vt分别表示行业和时

间层面的固定效应。本文最关心的是 β1、β2两个系数。如果 β1显著小于 0，意味着制造业服务化将

会对企业财务绩效产生不利影响，即存在“服务化悖论”现象，反之则反是。而 β2的正负则决定了服

务化水平与企业财务绩效之间是 U 形［17，47］还是倒 U 形的关系［48］。X 表示企业规模、企业存续期等随

时间变化的控制变量。

进一步，本文参考 Guadalupe 等［48］、Liu 等［49］、Chen 等［50］和 Ma 等［3］的实证方法，将 2008 年中国互

联网经济崛起视为一个准自然实验，采用广义三重差分技术研究互联网技术对制造业企业服务化、

企业财务绩效的冲击。与二重差分估计相比，广义三重差分估计不仅可以比较受冲击前后企业财

务绩效的差异，还能解释行业使用互联网服务的程度差异对企业财务绩效的影响。同时，基于典型

① 选用上市企业的一个重要原因在于其融资约束较宽松，有实施服务化战略的冲动和能力，中小企业限于成本往往不会轻易

选择服务化。本文使用中国工业企业数据库的数据进行了检验，发现“服务化悖论”并不存在，感兴趣的读者可以向作者索

要实证结果。

② 使用行业层面的服务化数据有诸多好处，一方面可以较好地规避虚假回归问题，另一方面可以尽可能降低内生性问题的干

扰，保证差分项的稳健性。
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事实分析和图 3 的结果，将电信服务消耗水平作为处理变量引入方程，如方程（2）所示：
ROEit = α + θ1 Postt × Servjt × Treatj + θ2 Postt × Servjt + θ3 Servjt × Treatj +

θ4 Postt × Treatj + θ5 Servjt + θ6 X it + vj + vt + ε ijt

（2）

其中，Postt是虚拟变量，表明 2008 年中国互联网经济崛起这一事件，Postt=0 表示 2007 年及之前的

年份，Postt=1 表示 2007 年之后的年份。Treat表示中国制造业的电信服务消耗水平，剔除了 Serv 中

的非互联网因素，因此可以作为互联网的冲击变量，根据 WIOD2007 年的中国投入产出数据计算。

此外，本文还将政策年份替换为 2009 年、2006 年、2003 年进行稳健性检验。本文最关心的是 θ1的估

计系数，表示 2008 年中国互联网崛起对上市企业财务绩效的平均处理效应。在 Post×Serv 为负的

情况下，θ1如果显著为正，表明与使用互联网服务较少的行业相比，中国互联网经济崛起这一事件

对互联网服务使用更多行业的企业影响更大，其服务投入可以更大程度地改善企业财务绩效。

（二）数据来源及处理

本文所使用的主要变量的说明及统计性描述见表 1。文中使用的中国上市企业财务数据主要

来自 Wind 数据库。Serv、Treat 计算数据都来自 WIOD。 labhs、labls 和 TFP 计算数据来自 WIOD 中

社会经济账户数据（Socio Economic Account，SEA）。

五、实证检验

（一）服务化悖论现象的检验

表 2 报告了中国制造业上市企业的财务绩效与制造业服务化水平及其二次项的回归结果。模

型 1—4 采用了固定效应模型，并依次固定了行业、年份的固定效应；模型 5 则采用了系统 GMM 模

型作为稳健性检验，控制变量为企业规模和企业存续期。模型 1—2 仅包含服务化水平的一次项，

模型 3—5 纳入了服务化水平的二次项。模型 2 的回归结果证实了研究假说 1，中国制造业上市企

业的服务化水平与其财务绩效存在显著负相关关系，表明“服务化悖论”的现象是存在的。模型 4

则进一步表明，中国制造业上市企业的服务化水平与其财务绩效在 5% 置信水平上存在倒 U 形关

系。这与陈洁雄［20］、Valtakoski［47］的研究结果一致，也进一步证实了我国上市制造业企业在实施服

务化转型时面临着较大的财务压力。

表 1 部分变量的说明及统计性描述

变量

ROE

Serv

Treat

lnprofit

lnowner

labhs

labls

TFP

lnCapital

Last

变量解释

财务绩效，用净资产收益率（企业净利润/净资产）的对数值衡量

制造业服务化水平，用制造业对服务业的完全消耗系数衡量

处理变量，用制造业对电信服务的完全消耗系数衡量

上市企业净利润，取对数

净资产，用所有者权益的对数值衡量

行业高技能劳动者占总员工比例

行业低技能劳动者占总员工比例

行业全要素生产率，使用 DEA 方法计算

企业规模，用上市资本规模的对数值代替

企业存续期哑变量，企业在样本期的存续年数大于 5 为 1，反之为 0

样本

8 794

8 794

8 794

7 842

8 631

8 794

8 794

8 794

8 794

8 794

均值

0.11

0.21

0.02

18.06

20.69

0.08

0.45

1.03

21.34

0.83

方差

0.36

0.09

0.02

1.47

1.09

0.03

0.08

0.07

1.14

0.37

最小值

0.00

0.03

0.003

12.36

0.00

0.01

0.35

0.70

0

0

最大值

10.00

0.61

0.08

24.28

25.61

0.12

0.70

1.31

26.48

1
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（二）互联网经济崛起的冲击效应

本文进一步使用广义三重差分估计研究了互联网经济在大规模渗透上市公司的日常运营后，

推动企业服务化进程、改善企业财务绩效的可能性及背后机制。根据余明桂等［51］、Bertrand 等［52］的

研究，差分估计有效性的一个重要前提是实验

组和控制组的中国上市企业财务绩效在接受处

理前应当是同趋势变动的。为此，本文对中国

上市企业财务绩效运用事件研究法进行了平行

趋势检验。根据图 4，2008 年前控制组和实验

组的中国上市企业财务绩效大致保持相同的趋

势，围绕“0 线”上下小范围波动；而 2008 年后，

系数逐渐在 0 上波动，表明中国互联网经济崛

起对企业财务绩效产生了较为明显的正向冲

击。因此，本文使用三重差分模型来研究中国

互联网经济崛起对企业财务绩效的影响，是符

合同趋势假设条件的。

表 3 报告了企业服务化水平、互联网经济崛起对上市企业财务绩效的三重差分估计结果，并引

入了一系列二重差分项、不随时间变化的控制变量以及时间、行业固定效应。模型 1 的三重差分项

Post×Serv×Treat07在 5% 置信水平上显著为正，且二重差分项 Post×Serv07显著为负，这说明相比于低

互联网服务消耗水平的行业，高消耗水平的企业每提高 1 单位服务投入，企业财务绩效将改善

6.18%。

为了表明准自然实验与广义三重差分方法的可靠性，尽量排除非互联网因素对企业财务绩效的

影响，我们采用两种方法构造安慰剂检验。第一，尽管中国互联网经济崛起这一事件在 2008年之前

即已酝酿、发展，一批电商平台如亚马逊、阿里巴巴、京东等也已初具规模，但是政策效应在 2008年最

强。为了验证我们的猜想，可以从时间维度构造安慰剂检验，将政策时间分别设定在 2009年、2006年

和 2003 年，将模型 1 中的三重差分项 Post×Serv×Treat07修改为 Post×Serv×Treat09、Post×Serv×Treat06、

Post×Serv×Treat03。表 3 中模型 2—5 的估计结果分别为 5.36%、5.70% 和 5.02%，与预期相符合。第

表 2 服务悖论现象的检验

变量

Serv

Serv2

lnCapital

Last

行业、年份固定效应

聚类稳健

R2

n

模型 1

－0.299**

（0.092）

是

否

0.003

8 792

模型 2

－0.124*

（0.095）

0.018**

（0.003）

－0.034***

（0.006）

是

否

0.009

8 792

模型 3

0.799***

（0.284）

－1.636**

（0.684）

是

是

0.008

8 792

模型 4

0.871***

（0.274）

－1.742***

（0.669）

0.017***

（0.005）

－0.029***

（0.009）

是

是

0.012

8 792

模型 5

1.242*

（0.854）

－3.392**

（1.463）

－0.136***

（0.012）

－14.543*

（0.445）

否

否

7 445

注：括号内为标准差，***、**、*分别表示在 1%、5%、10% 水平上显著。下同。
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图 4 中国上市企业财务绩效平行趋势图
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二，将关键变量 Treat替换为交通（Transport）、金融（Finance）、营销（Sale）等与互联网经济不相关但与

制造业服务化水平、2008 年国际金融危机直接相关的指标，即 Post×Serv×Transport07、Post×Serv×

Finance07、Post×Serv×Sale07，重新估计 θ1。如果三重差分项不显著甚至为负，则反向证明互联网经济

崛起对企业财务绩效的正向影响是可靠的。表 3中模型 6—7的估计结果均为正，但是系数较小且不

具有显著性。这一安慰剂检验的结果进一步证实了本文基本结论的稳健性。

（三）作用机制的进一步检验

本文进一步研究了互联网经济崛起对制造业服务化水平、企业财务绩效的作用机制。根据研

究假说 2，本文设计了方程组（3）进行检验：

ì
í
î

factorit = α + φ1 Postt × Treatj + φ2 Xit + vj + vt + ε ijt

ROEit = α + β1 Servjt × factorit + β2 Postt × Servjt × Treatj + β3 Xit + vj + vt + ε ijt

（3）

其中，第一个方程用来检验中国互联网崛起事件对人力资源结构优化和生产率的影响，factor 分别

为高技能劳动者比例、低技能劳动者比例和行业全要素生产率。根据假说 2，系数 φ1的符号应分别

为正、负、正。第二个方程用来检验人力资源结构和生产率的变化是否影响了服务化对企业财务绩

效的影响，政策年份设定为 2007 年，与方程（2）保持一致。

表 4 报告了方程组的估计结果，其中模型 1—3 的被解释变量分别为高技能劳动者比例、低技能

劳动者比例、行业全要素生产率；模型 4—6 的被解释变量为企业财务绩效。模型 1—3 的回归结果

表明，人力资源结构优化对企业财务绩效具有正向影响，所有回归系数均在 1% 置信水平上显著。

但是，对比模型 4—6 的回归结果，三重差分项、Serv×labhs 的回归系数分别为正，但是行业全要素生

表 3 互联网经济的冲击效应

变量

三重差分项

Post×Serv

Post×Treat

Serv×Treat

Serv

控制变量

时间、行业固定效应

聚类稳健

R2

n

模型 1

政策年

份设为

2007 年

6.177**

（3.378）

－0.180*

（0.108）

－1.685*

（1.014）

44.293

（28.146）

－3.115

（2.044）

是

是

是

0.009

8 635

模型 2

政策年

份设为

2009 年

5.362*

（3.043）

－0.154*

（0.094）

－1.730

（1.051）

44.564

（28.165）

－3.130

（2.044）

是

是

是

0.009

8 635

模型 3

政策年

份设为

2006 年

5.701**

（3.063）

－0.185*

（0.108）

－1.811*

（1.014）

44.192

（28.138）

－3.109

（2.043）

是

是

是

0.009

8 635

模型 4

政策年

份设为

2003 年

5.028

（3.303）

－0.082

（0.075）

－3.916*

（2.311）

43.627

（28.131）

－3.115

（2.044）

是

是

是

0.009

8 635

模型 5

Treat改为

Transport

0.274

（0.332）

－0.119

（0.133）

－0.315

（0.950）

45.161

（30.717）

－3.338

（2.234）

是

是

是

0.006

7 535

模型 6

Treat改为

Finance

1.991

（1.675）

－0.127

（0.107）

－0.621

（0.804）

46.018

（30.738）

－3.359

（2.327）

是

是

是

0.006

7 535

模型 7

Treat改为

Sale

1.524

（1.178）

－0.212

（0.155）

－0.490

（0.773）

45.757

（30.700）

－3.342

（2.230）

是

是

是

0.006

7 535

注：括号内为标准差且在行业层面聚类。模型 1—4 中三重差分项分别为 Post×Serv×Treat07、Post×Serv×Treat09、Post×

Serv×Treat06、Post×Serv×Treat03，模型 5—7 中三重差分项分别为 Post×Serv×Transport07、Post×Serv×Finance07、Post×

Serv×Sale07。
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产率的回归系数显著为负，这表明制造业企业可以采用“服务+技术+制造”这一新模式，通过雇佣

更多高技能人才的方式推动服务化进程，进而改善企业财务绩效。但是这可能无法通过提高行业

全要素生产率来实现，即假说 2 中的人力资源结构优化效应存在，生产率效应可能不存在。

六、结论与建议

在风云变幻的国际贸易形势下，如何通过大力发展服务贸易、优化服务贸易结构来获取开放型

经济新红利，进一步助推传统制造业的数字化、服务化转型，是我国政府当前的施政重点，也是学术

界的关注焦点。本文认为 2008 年是中国互联网经济实质崛起之年，据此采用广义三重差分技术，

使用 2001—2011 年中国上市企业的财务数据研究了“服务+技术+制造”新模式下的“服务化悖论”

问题，并得出两个基本结论：第一，制造业广泛存在的“服务化悖论”问题可以在互联网经济的参与

下得到有效缓解。第二，制造业企业可以依托互联网经济雇佣高技能人才，通过优化人力资源结构

来改善财务绩效。

根据上述结论，本文提出以下政策建议：第一，为中小制造业企业提供数字化与服务化转型专

项补贴、贷款，组织相关义务培训，打消企业转型顾虑、减小企业财务压力。第二，进一步优化营商

环境，鼓励、扶持高技术人才创业，培育经济贸易发展新业态、新模式。第三，加大人工智能、云计

算、大数据等领域的人才培养力度，为制造业高质量发展奠定人才基础。

（非常感谢匿名审稿人提出的修改建议，当然文责自负。）
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Is the “Servitization Paradox” Still a Problem?

—A New Evidence of the Explosive Development of China’s Internet Economy since 2008

Xu Guangjian1 Ma Shuzhong2

(1. School of Economics and Management, China Jiliang University, Hangzhou 310018, China;

2. School of Economics, Zhejiang University, Hangzhou 310058, China)

Abstract: With the in-depth development of trade globalization and international division of labor, the

boundary between service and manufacturing has become more and more blurred, and service-oriented

manufacturing, also known as servitization, has become an important theoretical tool for academics to

explain industrial transformation and upgrading. However, some scholars have questioned the

implementation of servicing strategies implemented by manufacturing companies, believing that

increasing service input will only increase the operating costs of manufacturing companies and worsen

financial performances, at least in the short term, resulting in the so-called “Servitization Paradox”.

We used the 2001-2011 financial data and WIOD input-output data of listed Chinese

manufacturing companies to conduct an in-depth research on the Servitization Paradox. Firstly, we

verified whether the phenomenon of the Servitization Paradox exists in the listed Chinese manufacturing

companies. Secondly, based on the typical fact of the explosive development of China’s Internet

economy after 2008, we used the analytical method of quasi-natural experiments to construct a

generalized triple-differential model to study the relationship between Internet economy, servitization

and financial performance (expressed by return on equity). Finally, we further analyzed the moderating

effect of the Internet economy in this progress of servitization, exploring the important role of two

intermediary variables, personnel structure and industry productivity.

The results of empirical analyses show that listed companies in China’s manufacturing industry do

have a widespread Servitization Paradox problem after controlling the fixed effects of industry and year,

which means increasing the proportion of service input will significantly deteriorate the financial

performance of the company. However, after introducing the Internet variables into the model,

increasing the proportion of service input no longer deteriorates the financial performance of the

enterprise, but it can significantly improve the financial performance as well. Compared with low-Internet

service-consumption industries, high-consumption enterprises will improve their performance by 6.18%
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for every additional unit of service input, according to the estimation results of the triple-difference

model we built, and this shows that the Internet economy can effectively alleviate the Servitization

Paradox problem encountered by manufacturing companies. We believe that the Internet economy may

have broken through the mechanism of the Servitization Paradox. It can effectively alleviate the

financial difficulties after the rapidly soaring service input through the way of increasing the proportion

of highly skilled workers and then the ensuing high economic benefits. Another important finding of this

paper is that the Internet economy may not be able to alleviate the Service Paradox problem by

increasing the total factor productivity, although the development of the Internet economy has increased

labor productivity at the industry level.

In this paper, we provide a new theoretical explanation for the government’s implementation of

servicing and digitalization policies to cultivate new business forms for economic and trade

development. We believe that the government should pay more attention to the implicit costs of

enterprises, as well as doing a good job in optimizing the supply of human resources and cultivating

Internet talents, in the process of implementing servicing strategies.

Key words: Servitization Paradox; Internet economy; business performance; generalized

triple difference
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