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Abstract: Theoretical analysis shows that advertising spending, network channel performance is related with the retail 

enterprise, this article uses the data of listed companies in 2015 retail research retail business advertising spending in China and 

the relationship between corporate performance and the network channels opened in the retail business performance, the 

conclusion, found that advertising spending influence on the performance of retail enterprises under the influence of retail 

enterprise scale, retail enterprise scale is larger, the more advertising spending, retail enterprise performance, the better; Network 

channels to the opening of the negative influence to the retail business performance, but advertising spending more enterprises 

open network channels will promote the retail business performance. Retail enterprises should base on their own actual 

decision-making and should not blindly follow the trend to pay for a large number of advertising expenses and open network 

channels. 
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摘要：理论分析表明，广告支出、网络渠道与零售企业绩效正相关，本文使用2015年零售业上市公司数据研究中国零

售企业广告支出与企业绩效关系以及网络渠道的开通对零售企业绩效的作用。结论发现，广告支出对零售企业的绩效

影响受到零售企业规模的影响，零售企业规模越大，广告支出越多，零售企业绩效越好；网络渠道的开通对零售企业

绩效起负向影响，但是广告支出多的企业开通网络渠道会促进零售企业绩效。零售企业应根据企业自身实际决策，不

应该盲目跟风，进行大量广告费用支出与开通网络渠道。 
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1.引言 

自20世纪70年代以来，我国零售业发展迅猛，已经成

为国民经济中的重要组成部分。2015年我国社会消费品零

售总额达300931亿元，同比增长10.7%，较1978年增长了

193倍。但随着零售市场的竞争加剧，市场绩效逐年下降，

零售业已经成为典型的微利行业。零售商为获取市场份额，

往往采取很多手段，现实中，零售企业采用广告实现差异

化，加强品牌知名度来推广产品，各大连锁零售巨头纷纷

将广告作为提高经营绩效和企业竞争力的重要手段。但是

大量广告投入是否有真的如零售商们预想的效果，本文旨

在探讨零售企业的广告支出对其经营绩效的影响。 

随着信息技术的进步和网络覆盖范围的扩大，尤其是

国家对农村地区网络建设的支持力度不断加大，网络购物

用户规模持续壮大。截至2015年底，全国网民规模达6.9

亿人，比2012年增长22%，互联网普及率从42.1%提高到

50.3%。2015年，全国网上零售额达38773亿元，同比增长

33.3%。随着互联网的发展，网络电商异军突起，对实体

零售造成巨大冲击，众多传统零售企业选择开通网络渠道，

网络渠道的开通是否会对企业绩效产生影响，这是本文主

要探讨的问题。 

2.文献综述 

广告支出一直在产业组织理论中占有重要地位，早在

20世纪70年代就有外国学者 

对广告投入所带来的企业绩效进行研究。Comanor，

Wilson（1967）通过对消费品行业的研究，发现广告投入

可以增大产品差异化程度，建立起进入壁垒，从而对利润

率产生正向影响[1]。Bhagwat 和DeBruine [2]以制药业

为样本进行研究，发现广告支出增加1%，企业销售与收入

就增加12.5%。Clarke（1976）基于广告与销售量之间的

关系进行研究，发现广告对于影响销售量的时间一般只维

持3到15个月[3]。Hirschey，Weygandt（1985）[4]以390

家公司作为样本，研究发现公司广告支出与Tobin’s Q

值有显著的正相关性。国内学者杜漪，樊文英（2009）[5]

运用面板协整分析研究得出结论，广告费用对销售增长有

显著影响，且以1.261个单位的正向程度影响企业的销售

额。许晖，王宣喻（2013）[6]以酿酒公司为研究对象，

发现企业的广告投入与销售业绩呈现非线性关系。 

马艳艳[7]使用实证研究了广告支出与企业经济绩效

存在U型关系，随着企业广告支出的增加，企业经济绩效

先降低后上升。赵保国、阙人超[8]通过实证检验广告费

用投入强度与企业绩效之间并不是简单的线性关系，传统

企业广告投入对经营绩效的影响呈现出明显的阶段性特

征。 

互联网时代的到来为零售开辟了新的纪元，传统零售

商纷纷将目光转向网络渠道零售，借以利用网络资源，扩

展营销渠道，扩大市场。McGrath和Zell[9]认为通过减少

分销层次，网络渠道可以使信息流程、谈判流程、数字产

品或服务流程、促销流程变得便利高效，从而降低企业的

交易成本。网络渠道同时也缩短了供应链的长度，节省物

质资源的耗费，给企业带来极大的隐含效益。互联网渠道

带给零售商最明显的好处是线上资源和线下资源的互补

效应[10]。Steinfield等[11]和姜国政[10]研究了整合两

种渠道的潜在好处，这包括增强信任，减少消费者的风险

和更广泛、更多样的购物选择范围，并指出企业在设计自

己的分销渠道时，必须对两者予以同样程度的重视。

Bonner等[13]也指出，对多重渠道关系的有效管理可以提

高渠道效率，能对多个细分市场产生吸引力。邵家兵[14]

（2015）等研究了网络渠道应用对零售商绩效的影响，结

论是网络渠道的运用是公司在销售额、成本、库存和投资

回报等方面的绩效有了显著的改善。石平，颜波，石松[15]

采用实物期权方法分别建立渠道集成策略和渠道更新策

略下公司的价值函数，分析运营成本的不确定性对网络渠

道开通时机选择的影响。 

关于企业绩效的影响因素研究较多，角度也各异，涉

及到高管特征[16]、企业创新[17]、知识产权保护执法力

度[18]、供应链整合[19]、国际化程度[20]等角度，研究

方法从理论到实证。 

综合上述文献，可以看出，广告与网络渠道作为零售

产业组织重要的行为，过往的研究还未对其交互作用进行

研究，本文基于中国零售上市企业数据，实证检验广告支

出、网络渠道与零售企业绩效间的关系。 

3.假设的提出 

根据广告功能，可以将广告分为信息性广告和说服性

广告。信息性广告会吸引更多的消费者来购买企业产品，

说服性广告则会增强消费者对购买企业产品的忠诚度，从

而提高消费者转向替代产品的心理成本。所以，在产品质

量、价格以及所有其他方面不变的情况下，广告可以增加

企业的销售量，从而增强企业绩效。并且，广告支出有显

著规模经济特性。这表现在两方面：一方面，就某一绝对

水平的广告支出而言，企业的销售量越大，平均到每个单

位产品上的广告成本越小；另一方面，企业也可能存在生

产上的规模经济，如果企业的现有规模小于最小有效规模，

则随着广告支出而来的销售量的增大也能降低企业的生

产成本。 

通过文献梳理可以发现广告支出对零售企业的销售

额有正向作用，零售企业的最终目的是为了提高其经济绩

效。广告有助于提高顾客对品牌认知度，从而形成品牌壁

垒。通过广告建立起来的进入壁垒，使得在位企业可以维

持一定的市场势力，进而获取垄断利润。潜在竞争对手是

否进入广告密集的行业通常会比较慎重，因为“进入”意

味着要支出更多的广告费克服在位者建立起来的品牌忠

诚度。此外，大额的广告支出可能会侵蚀企业的超额利润，

这会降低潜在竞争者的激励[21]。因此，本文假设： 

假设1：广告支出与企业绩效呈正相关；企业规模会

影响广告支出与企业绩效的关系，在大企业里，二者的关

系会更强。广告支出对企业绩效有正向影响。 

根据文献讨论，可以发现网络渠道为传统零售企业带

来一些潜在利益。它可以通过扩大市场同时利用规模经济

和线上线下渠道的协同效应提高运营效率，来提高零售商
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的收入。此外，零售商通过既有的和更灵活的订单、配送、

回收管理可以改进客户服务，提升顾客粘性。广告支出对

网络渠道开通对企业绩效的影响有调节作用，零售商通过

广告宣传，可以扩大其企业影响力，增强消费者对其品牌

的认知度，实现线上线下渠道的销售能力的提升。但是，

目前开通网络渠道对企业绩效的影响尚未有定论，因此，

提出如下假设： 

假设2：开通网络渠道有助于提升企业绩效，广告支

出会影响是否开通网络渠道和企业绩效的关系，但影响方

向不确定。 

4.研究方法 

4.1.数据来源 

本研究所采用的数据为2015年沪深A股零售业上市公

司数据，来自WIND数据库。根据WIND行业分类的统计，到

2015年年底，中国沪深两市中，零售类的上市公司共有79

家，考虑到数据的可靠性和一致性，剔除样本中的ST公司

和＊ST公司，剔除同时在B股上市的公司，最后得到72家

上市零售企业进行研究。 

其中，对于72家零售企业，关于是否开通网络渠道的

数据，是用百度搜索查询并确认了每一个公司的网站，剔

除了没有网上店铺的公司。对于开通网络渠道的公司，又

再一次确认了该网站是否正常运行，是否可以正常为客户

下订单和具有网络支付结算的功能。经过网站调研发现，

许多公司的网站只是展示了简单的营销信息，实际上没有

销售功能，这里将这些公司排除在外。72家零售上市公司

中，37家零售企业开通了可以正常运行的网络渠道，35

家零售企业并未开通网络渠道。 

4.2.变量定义 

4.2.1.企业绩效的度量 

将零售企业的经济绩效定义为本文的因变量，采用总

资产报酬率（ROA）表示企业的经济绩效，总资产报酬率

衡量企业总资产获利能力，总资产报酬率=利润总额/总资

产平均余额*100%。 

4.2.2.解释变量 

因上市公司年报未直接披露广告支出，所以将支付的

其他与经营有关的现金流量与销售额的比值定义为广告

强度[22]。关于网络渠道的研究在过往的文献中均是采用

虚拟变量，所以，本文也采用此方法，将是否开通网络渠

道表达为虚拟变量，若开通，则取值为1否则为0。 

4.2.3.控制变量 

先前的大量研究表明，规模和资本结构会影响企业绩

效。为控制在企业层面的规模经济，本文把规模作为控制

变量包含在回归分析中。资本结构也会影响企业绩效，这

里使用债务总额/资产总额来衡量资本结构。存货周转率

反映企业存货的周转速度，衡量企业生产经营各环节中存

货运营效率，还被用来评价企业的经营业绩，反映企业的

绩效[23]。变量如表1： 

表1 文中使用的变量。 

变量名 变量名 变量表达式 

因变量 总资产报酬率（Y） 利润总额/总资产平均余额*100% 

自变量 

广告强度（X1） 
支付的其他与经营有关的现金流/

销售额 

是否开通网络渠道

（X2） 
哑变量，开通为1，否则为0 

控制 

变量 

企业规模（X3） 资产总额的对数 

资产负债率（X4） 负债总额/资产总额 

 存货周转率（X5） 主营业务成本/平均存货余额 

4.3．实证分析 

4.3.1．规模效应考察 

本文采用如下模型来估计广告支出与规模和广告支

出的交互作用对绩效的影响： 

�� = �� + ��		1� + ��	2� + �
	3� + ��	� + ��X1�X2� + �  （1） 

其中，��为企业绩效，用总资产报酬率（ROA）衡量，

X1为企业规模，用总资产的自然对数来衡量。X2为广告

强度，X3为资产负债率，X5为存货周转率，μ为随机扰动

项。 

多元回归分析结果见表 2： 

表2 回归结果。 

 系数 标准差 T检验 

C -2.395908 14.28957 -0.16766 

X1 1.284696 1.495859 0.858836 

X2 -13.15174 138.3244 -0.095079 

X3 -10.10987 2.883225 -3.506444＊＊ 

X5 0.005342 0.007549 0.707621 

X1*X2 2.113899 14.38003 0.147002 

�� 0.219884 

注：*表示在10%水平上显著，**表示估计系数在5%水平上显著，＊＊＊

表示估计系数在1%水平上显著。 

模型表明：广告支出与企业绩效负相关，但统计上不

显著，这与假设1前半部分的说法不一致: 广告支出与企

业绩效呈正相关。但是，当企业规模越大、广告支出越多

时，对零售企业绩效提升的作用越大，统计上不显著。这

表明广告支出对企业绩效提升的作用会受到企业规模的

影响。这一点又验证了假设1的后半部分说法: 企业规模

会影响广告支出与企业绩效的关系，在大企业里，二者的

关系会更强。 

4.3.2.网络渠道效应考察 

本文采用如下模型来估计开通网络渠道对零售企业

绩效的影响，以及广告支出与开通网络渠道交互作用对零

售企业绩效的影响： 

�� = �� + ��	1� + ��	2� + �
	3� + ��	4� + ��	5� +

��	2�	4� + �           （2） 

其中，X4为是否开通网络渠道，为虚拟变量，若企业

开通网络渠道，则取值1，否则取0。X2 ∗ X4表示广告支出

的存在对网络渠道与企业绩效关系的交互作用。如表3是

实证分析结果： 
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表3 广告支出与开通网络渠道的交互作用。 

 系数 标准差 T检验 

C -3.477251 9.318861 -0.373141 

X1 1.421070 1.026572 1.384287＊ 

X2 3.764722 7.171728 0.524939 

X3 -9.998885 2.851833 -3.506126＊＊ 

X4 -0.761346 1.418043 -0.536899 

X5 0.005475 0.007638 0.716757 

X2*X4 8.531343 11.21144 0.760950 

�� 0.226686 

注: ＊表示在10%水平上显著，＊＊表示估计系数在5%水平上显著，＊

＊＊表示估计系数在1%水平上显著。 

模型使用全部的数据进行分析，结果表明，广告支出

对零售企业有正向作用，但是不显著；网络渠道开通对零

售企业的绩效有负向作用，但是当企业有广告支出时，就

对零售企业绩效有正向影响，但是不显著。 

就控制变量而言，表2和表3的结果基本一致。在两个

模型中，规模均对企业绩效有正向影响，在模型一中不显

著，在模型二中显著。规模作为常见的控制变量，企业规

模越大，经营绩效越好，规模的扩大有利于扩大零售企业

市场占有率，提高经营绩效。资本结构与企业绩效负相关，

且显著。一般来说，资产负债率越高的企业，公司管理层

越注重对经营风险的把控，在一定程度上限制了企业的自

我发展。存货周转率对企业绩效有负向影响，但是在两个

模型中均不显著。 

5.结论与建议 

本文以2015年我国零售上市公司的数据实证检验了

企业规模对广告支出与企业绩效的关系与广告支出对开

通网络渠道与企业绩效关系的影响。在理论方面，基于企

业实际情境，讨论了针对不同规模企业广告支出对企业绩

效进行考察，以及广告支出对是否开通网络渠道对企业绩

效的影响的调节。实证研究上，广告支出对企业绩效的影

响作用方向不确定，与企业规模有关，当企业规模越大，

则广告支出越多，对企业绩效的提升作用越大。 

上述结论表明，零售企业做广告不一定会有助于提升

其企业绩效，应该按照企业实际规模，做相应的调整。 

企业开通网络渠道对零售企业绩效有负向作用，但是

结合广告支出，网络渠道的开通对企业绩效有一定的提升

作用，虽然统计上结果不显著。现实情况是，很多传统的

零售企业已经开通了网络渠道，根据本文的整理，2015

年中国零售企业百强中已有37家零售企业有自己专门的

购物网站，部分网站制作的很精美，但是事实上，通过对

这些网站进行网站调研发现，很多家零售商的网上的销售

量并不可观，网站大多不为人知，而消费者习惯的还是到

淘宝、京东等购物平台购物。各家购物网站趋同，差异化

很小，因此，如果零售企业希望通过网络渠道提升企业绩

效，就应该有所不同，除了网站的制作外，提供差异化的

特色服务也是增强零售企业竞争力的关键。 

本文的研究为零售企业决策提供了一定的参考价值，

零售企业不该随大流做广告，而应该根据实际决策需要，

合理的开展广告活动。至于开通网络渠道，更应该看清企

业自身需求，不该盲目跟从。 

6.局限性 

本文通过实证检验广告支出、网络渠道与零售业企业

绩效的关系，尚存在很多不足，首先，在影响机制方面，

本文对广告支出、网络渠道对企业绩效的影响有实证研究，

但并未深究影响机制的作用机理，这有待进一步研究。再

次，所使用的控制变量未能将时间变化考虑在内，这将在

以后的研究中加以改进。 
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