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企业营销强度、经济绩效与股票市场表现

———来自日常消费品上市公司的经验证据

芦彩梅，李金波

( 山西大学 经济与管理学院，山西 太原 030006)

摘要:基于企业资源观和价值相关性理论，利用中国 147 家生产日常消费品上市公司 2009 至 2016 年的

非平衡面板数据，重点探究了企业营销强度对股票市场表现的非线性影响机制及经济绩效在二者关系间的

中介效应，并运用阿尔蒙( Almon) 法测定企业营销投入对经济绩效及股票超额收益影响的滞后期，研究发

现: ( 1) 企业营销强度对企业经济绩效及股票超额收益的影响分别滞后 2 期与 3 期; ( 2) 企业经济绩效在营销

强度对股票超额收益作用过程中起着部分中介作用; ( 3) 企业营销强度与经济绩效之间呈倒 U 型关系，这种

关系能够反映在股票价格中。由此可见，营销投入存在与公司发展相匹配的最优值，企业在投入营销资源的

过程中要注重持续性，避免过度营销。投资者投资股票时应根据企业营销信息判断最佳购买时间区间，有效

评估企业营销能力，以获得最大收益。
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一、引 言

随着中国经济市场化进程加快和互联网信息技术深入应用，企业经营环境和发展方式也随之转

变，同时，企业间的相互竞争也越发激烈。营销作为企业参与市场竞争的关键环节之一，越来越受到

企业重视，从实际投入来看，中国企业在过去十年的营销投入年平均增长率超过 10%［1］。然而，企业

营销投入能否真正转化为企业利润和价值取决于企业是否采取了合理的营销战略。已有研究表明营

销投入对企业绩效及企业价值的影响具有不确定性，即合理范围内的营销投入对企业绩效和企业价

值有显著的正向影响［2］，但过度营销不仅得不到显著的经济效益，还会造成企业资源的严重浪费［3］。
所以如何从企业决策者和投资者视角正确理解营销投入信息并据此作出科学决策，是研究者亟待解

决的问题。
现有研究大多关注营销投入与企业绩效、企业价值及股票收益的相关关系上，关于营销投入如何

影响股票市场表现及用实证方法探究企业营销强度与经济绩效、股票收益三者间关系的相关研究还

较少，由于使用的研究样本和数据类型( 分为低频数据与高频数据) 不同，营销对股票市场的影响效果

也没有得出一致性结论。从资本市场角度看，企业发展前景是股票价值的决定性因素［4］，投资者决策
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时可能更加关注利润、绩效等与公司发展前景紧密相关的信息，故从财务绩效的角度探究企业营销对

股票市场的影响具有重要的理论和实践意义。
本文以中国日常消费品上市公司为例，主要研究企业营销强度对股票市场表现的非线性影响机

制及影响效果，从而对相关研究理论加以补充，为企业决策者及投资者科学决策提供依据和建议。本

文的主要贡献可能在于: ( 1) 以往研究大多只采用广告来衡量企业营销，而忽略了企业在产品宣传和

推广等营销方面的投入。区别于只以广告衡量营销的做法，本文所指的营销投入涵盖了广告、宣传和

产品推广等费用，并使用营销强度( 即营销投入费用占营业收入的比重) 的概念科学衡量企业在营销

方面的投入力度，有助于企业决策者和投资者全面认识企业营销投入对企业绩效的作用。( 2) 实证研

究了企业经济绩效在营销强度对股票超额收益作用过程中的部分中介效应，即验证了企业营销———
经济绩效———股票市场表现的作用机制，有别于企业营销———投资者关注———股票市场表现的作用

机制，丰富了企业营销投入对股票市场表现的作用机制研究。( 3) 检验了企业营销强度与经济绩效之

间的倒 U 型关系，而且这种关系能够反映在股票价格中; 并运用阿尔蒙( Almon) 法测定企业营销投入

对经济绩效及股票超额收益影响的滞后期，即揭示了企业营销投入对股票市场表现的非线性影响机

制和影响效果。
二、文献回顾与研究假设

企业资源观指出，企业能够运用缺乏供应弹性的、有价值的资源及能力在行业中获得和保持竞争

优势，进而取得可持续的超额利润，公司管理的任务就是找出一部分与众不同的关键资源并进行有效

配置，以谋求最优经营绩效［5］。基于这一理论，本文认为营销是个人和组织为了满足自己的需求同他

人交换产品、服务和价值的社会管理过程，其核心任务就是对资源进行合理配置，在营销实施过程中

只有创造出优异顾客价值才能实现最优经济绩效，进而为企业股东利益最大化创造出最佳条件。
( 一) 企业营销与绩效及股票市场表现关系相关研究

营销是企业提升品牌知名度、扩大产品市场占有率的重要工具，企业通过营销投入的增加能够提

升销售额，摊薄产品单位成本，从而可以减少由于生产成本上升导致的销售价格上涨风险［6］。Abbott
et al．［7］研究发现广告营销与促销活动对企业绩效具有不同的作用，即广告投入在短期内与产品的销

售收入呈正相关关系，但只有在公司有新产品发布时广告投入对股东价值有显著的正向影响，而市场

促销不但会削弱企业的短期利润，对长期利润也有负面影响。恰当的营销策略不仅可以提升企业绩

效，也有助于增加企业价值［8］，Hirschey［9］在实证检验中考虑企业规模因素，发现营销广告只对大规模

企业的市场价值有着持续的积极影响。而 Bloch［10］认为广告的效用是长期的，但是会计准则将广告

投入费用化，从而减少了企业利润，降低了企业价值。同时，有研究显示营销对企业无形价值有显著

影响，Chauvin 及任晓峰［11-12］的研究表明广告投入不仅能够巩固品牌权益，还能提升品牌知名度，增加

企业品牌价值及企业商誉。买忆媛，李逸以新创企业为研究对象，发现在企业初创期，广告投入对新

创企业的品牌资产有着正向的作用，但在企业获得融资后广告便失去了对品牌资产的影响作用［13］。
可见，营销对企业经济绩效具有双面影响，对企业而言，只有构建符合自身发展阶段及特征的营销战

略才能有效提升品牌竞争力，实现企业的可持续发展。
企业营销对公司股票投资者人数、交易量和股票流动性都会产生显著影响［14］，但其对股票回报

率的影响机制和效果迄今为止没有得出统一结论。Han and Manry［15］选取韩国上市公司为样本进行

实证研究，得出广告投入与股票价格负相关，原因在于投资者认为与研发投入相比，营销广告所产生

的经济效益只在当期有效，这减弱了投资者对于公司股票的兴趣。Lou［16］研究表明只有在广告年度

内，营销广告才会与股票收益正相关，但在广告年度之后广告效应就不再带来更高的股票收益，该现

象可能是由于随着时间的推移，广告引发的投资者注意力下降造成的。而 Hsu and Jang［17］以餐饮公

司为研究对象，研究广告投入与无形价值、股票回报的关系，发现提高广告的投入在一定程度上能够

增加企业的无形价值，但对股票回报并没有影响，故建议把餐饮公司的广告投入作为一项投资更为

恰当。
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( 二) 理论分析与研究假设

价值相关性理论认为公司的股票价格包含所有会计和非会计业绩指标中的相关信息，它反映了

经济主体的内在价值［18］，营销投入作为企业会计信息的披露项之一，可以为资本市场提供关于公司

未来预期收益的信息。通常认为企业营销的对象主要是面向消费者，但是如果把营销投入作为企业

未来现金流增加的一项财务投资，那么企业营销强度将会对股票市场投资者决策产生重要影响［19］，

原因在于金融资产的价值是未来现金流的折现，因此决定企业价值的是其未来的业绩增长，营销广告

通过提高产品销量能够加快企业现金回收速度，进而提升市场对企业财务绩效改善的预期，吸引投资

者购买公司股票，推动股票价格上涨。
另一方面，企业营销对经济绩效的作用效果不仅受到企业营销能力、自身资源的制约，也与企业

所处的外部环境及行业特点有关。龚朴和张保柱［20］实证研究发现保健行业的广告支出与企业绩效

呈线性递增关系，而在工业和材料行业的广告费用与经营绩效呈倒 U 型关系。日常消费品行业主要

依靠消费者重复性、高频次的消费来获取利润，这一特点决定了通过营销塑造良好的品牌形象对企业

绩效至关重要。但在中国会计准则中，营销投入是作为销售费用核算的，过量的营销投入对企业利润

会产生负向作用。综上，本文认为企业营销强度对股票市场表现的影响是间接的，其直接作用于企业

经济绩效，通过绩效的变化传导至股票市场。其次，营销强度对企业经济绩效的影响可能呈倒 U 型关

系，那么这种关系是否反映在股票价格中? 基于以上分析，本文提出以下假设。
假设 1: 企业经济绩效在营销强度与股票超额收益率关系中起中介作用。
假设 2: 企业营销强度不仅与经济绩效之间是“倒 U 型”关系，与股票超额收益率之间也呈“倒 U

型”关系。
三、研究设计

( 一) 样本选择与数据来源

中国日常消费品行业是一个相对开放的市场，产品同质化现象严重，其市场营销强度显著高于其

他行业［21］。选择日常消费品企业作为本文的研究样本可以增加研究结果的显著性，同时也具有典型

性，研究结论对其他行业起到一定的借鉴作用。考虑到研究样本的代表性和可获得性，本文根据全球

行业分类标准( GICS) 的行业分类，选取了在中国沪深两市主板上市的日常消费品公司的相关数据对

研究假设进行实证检验。
本文以万得( Wind) 数据库为主要数据来源，缺失数据使用国泰安金融研究数据库( CSMAＲ) 及公

司报表中相关数据加以补充，收集了相关公司 2009 年到 2016 年共计 32 个季度的非平衡面板数据。
考虑到数据的有效性，本文按照下列标准对数据进行处理: ( 1) 剔除数据异常以及相关数据无法获得

的上市公司; ( 2) 为了避免企业经营异常对研究结果造成影响，剔除具有退市风险、退市预警的公司;

( 3) 鉴于新股和次新股的市场表现短期内会出现异常波动，故参考 Cooper et al．［22］的处理方法，样本

公司必须满足上市已满三年。经过以上筛选，我们最终得到 147 个日常消费品公司的相关数据。本

文使用 Eviews 软件对数据进行统计和分析。
( 二) 变量测量

1． 企业营销强度( Mar) 。本文所指的营销投入涵盖了广告、宣传和产品推广等费用，区别于只以

广告衡量营销的做法，数据来源于 Wind 数据库中“广告宣传推广费”指标。现有研究对企业营销投入

的测定主要有两种方法，即营销投入绝对值法和相对比值测量法，Pepall et al．［23］使用广告投入的绝

对值作为测量企业营销投入的指标，而孙维峰，黄祖辉、Bass［24-25］测量企业营销投入时使用了广告投

入强度的概念，即广告投入与销售收入的比值。本文认为使用营销强度来衡量企业的营销投入较为

科学，营销强度即指营销投入费用占营业收入的比重，该方法能更好的比较不同行业、不同规模企业

的营销投入力度，故采用后者。
2． 股票市场表现。现有研究多采用股票超额收益率( Ｒeturn) 来衡量股票回报，故本文采用该指

标作为股票市场表现的代理变量，其具体计算方法借鉴龚玉池的研究，将个股收益率经过市场指数调
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整后得出［26］，即股票超额收益率等于计量期间股票收益率与市场指数收益率的差值:

Ｒ1 = ( Pm + D － Pc ) /Pc × 100%
Ｒeturn = Ｒ1 － Ｒ2

其中，Ｒ1 为测量期间股票收益率，Pm、Pc 分别为股票经除息除权调整的本季度收盘价、前一季度

收盘价，D 是季度内的股票红利; Ｒeturn 为股票超额收益率，Ｒ2 表示以流通市值加权平均法考虑现金

红利再投资的综合主板市场指数回报率。
3． 经济绩效。本文使用总资产回报率( ＲOA) 来衡量企业的财务绩效，该指标能够综合衡量企业

盈利能力和资产经营情况，总资产回报率 = ( 净利润 /总资产平均余额) × 100%。
表 1 变量定义与说明

变量类型 变量代码 变量名称 变量说明

自变量 Mar 营销强度 营销投入费用与营业收入的比值
Mar2 营销强度的平方项 营销投入费用与营业收入比值的平方

因变量 Ｒeturn 股票市场表现 股票超额收益率
中介变量 ＲOA 经济绩效 企业净利润与总资产平均余额的比值
控制变量 Size 企业规模 企业总资产的对数值

Liquidity 企业流动性 企业流动资产与流动负债的比值
Equity 股权集中度 前十大股东持股比例

4． 控制变量。参考主

流研究的普遍做法［1，16，24］，

本文使用企业总资产衡量

企业规模( Size) ，采用流动

比率( Liquidity) 来衡量企业

流动性，以前十大股东持股

比例衡量企业股权集中度

( Equity)。以上变量的定义

与说明见表 1。
( 三) 模型设定与检验方法

为了检验企业经济绩效在营销强度与股票市场表现关系间的中介效应是否存在，本文借鉴温忠

麟，张雷等［27］提出的中介效应检验程序及方法，建立如下检验模型:

Ｒeturn = α0 + α1Mar + α2Size + α3Liquidity + α4Equity + ε1 ( 1)

ＲOA = β0 + β1Mar + β2Size + β3Liquidity + β4Equity + ε2 ( 2)

ＲEturn = λ0 + λ1Mar + λ2ＲOA + λ3Size + λ4Liquidity + λ5Equity + ε3 ( 3)

首先对模型( 1) 进行回归，观察企业营销强度与股票超额收益率之间的回归系数 α1，如果其显著

为正，说明企业营销强度能够影响股票市场，进行下一步检验，否则停止检验; 接下来对模型( 2) 回归，

检验企业营销强度对经济绩效的影响是否显著为正，如果两者的回归系数 β1 显著为正，则表明营销

可以明显提升企业经济绩效; 最后对同时加入了自变量( Mar) 和中介变量( ＲOA) 的模型( 3 ) 回归，如

果经济绩效的系数 λ2 显著为正但企业营销强度的回归系数 λ1 不显著，意味着企业经济绩效在营销

强度对股票市场表现的作用过程中起完全中介的效果，如果 λ1 和 λ2 都显著为正且系数 λ1 与 α1 相比

有所减小，则表明企业经济绩效在其中扮演着部分中介作用。
营销强度对经济绩效及股票超额收益率的作用可能是一种非线性影响机制［20］，据现有文献的研

究，本文假定这种非线性影响呈“倒 U 型”，故在模型( 2) 和模型( 1) 的基础上增加营销强度的平方项

( Mar2 ) 得到模型( 4) 与模型( 5) ，进行多元回归，观察其回归系数的符号和显著性即可检验这种关系。
考虑到营销对企业经济绩效和股票市场表现的影响具有一定滞后期［1，21］，本文在检验模型中加入营

销强度的滞后项( Mari，t － k ) 。具体模型如下:

ＲOAi，t = δ0 +∑
k
δ1，kMari，t －k + δ2Mar2i，t + δ3Sizei，t + δ4Liquidityi，t + σ5Equityi，t + ε4 ( 4)

Ｒeturni，t = ω0 +∑
k
ω1，kMari，t －k + ω2Mar2i，t + ω3Sizei，t + ω4Liquidityi，t + ω5Equityi，t + ε5

( 5)

在上述公式中，下标 i 和 t 分别表示企业与季度，k 表示营销强度影响股票市场表现的滞后期数，ε
为回归方程的随机扰动项。在对以上模型回归检验之前，本文将对自变量的滞后期 k 进行测定以便

更准确的揭示其影响机制。
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四、实证研究

( 一) 描述性统计与相关性分析

表 2 变量描述性统计

变量 均值 标准差 最小值 最大值

Mar 0． 123 7 0． 325 1 0． 000 8 0． 907 1
Ｒeturn 0． 023 1 0． 191 0 － 0． 585 5 2． 289 4
ＲOA 0． 030 8 0． 055 3 － 0． 430 9 0． 479 6
Size 3． 623 3 4． 789 7 － 5． 655 0 8． 167 2

Liquidity 4． 005 1 10． 270 2 0． 028 2 173． 108 0
Equity 0． 565 4 0． 161 3 0． 144 0 0． 897 8

表 2 报告了本文主要变量的描述性统计结

果，可以 看 出 企 业 营 销 强 度 ( Mar ) 的 均 值 是

0. 1237，标准差是 0. 3251，标准差是均值的 2. 62
倍，而其最大值 0. 9071 与最小值 0. 0008 之间的

差值同样较大，说明中国日常消费品企业营销

投入力度较大，但不同企业之间的营销投入具

有较大的差异性。股票超额收益率( Ｒeturn) 的

均值达到 0. 0231，表明日常消费品行业股票的

投资回报率普遍能够跑赢市场。总资产回报率

( ＲOA) 的均值与标准差分别为 0. 0308、0. 0553，其值分布于 － 0. 4309 至 0. 4796 之间，既有经济绩效良

好的企业，也有巨额亏损的企业，表明不同日常消费品企业经营情况差异巨大且行业内竞争激烈。为

了消除异方差，本文对企业规模( 单位: 亿元) 做了对数化处理。从表 3 中变量的相关系数可知，企业

营销强度与经济绩效、股票超额收益率之间都呈现出显著的正相关性，相关系数分别为 0. 2450 ( P ＜
0. 1) 、0. 1384( P ＜ 0. 05) 。

表 3 变量相关系数矩阵

变量 1 2 3 4 5 6

1 Mar 1
2 Ｒeturn 0． 138 4＊＊ 1
3 ＲOA 0． 245 0* 0． 301 5＊＊＊ 1
4 Size － 0． 033 2* － 0． 172 6＊＊ － 0． 014 9* 1
5 Liquidity 0． 106 1＊＊＊ 0． 005 9 0． 147 3＊＊ － 0． 069 8 1
6 Equity 0． 023 8 － 0． 000 8 0． 259 5＊＊＊ 0． 047 5* 0． 015 2 1

注: * 、＊＊、＊＊＊分别表示在 10%、5%、1% 的水平上通过显著性检验。

( 二) 模型滞后期测定

根据主流文献的经验证据，企业营销投入对经济绩效及股票市场表现的作用并不会在当期全部

表现出来，其影响存在一定的滞后性。故在对模型进行参数估计之前，需要对自变量( Mar) 及模型本

身的性质进行检验。本文构建了如下有限多项式分布滞后模型( PDL) 测定自变量营销强度的滞后期，

其中，μ0 为短期影响乘数，μk 为延期过渡性乘数( 也称为中期乘数) ，而∑ μk
为长期影响乘数。

( Ｒeturni，t ; ＲOAi，t ) = ν0 + μ0Mari，t + μ1Mari，t － 1 + … + μkMari，t － k + ν1Sizei，t + ν2Liquidityi，t +
ν3Equityi，t + ε6 ( 6)

表 4 自变量滞后期的测定(Ｒeturn 为因变量)

变量 系数 标准差 t － 统计量 P 值

常数 0． 029 4 0． 002 6 6． 823 0 0． 000 0
Mari，t 0． 136 5 0． 439 7 0． 921 6 0． 007 8
Mari，t － 1 0． 105 3 0． 018 3 2． 039 5 0． 093 4
Mari，t － 2 0． 081 1 1． 450 3 6． 523 7 0． 006 7
Mari，t － 3 0． 054 9 0． 021 5 2． 675 4 0． 000 0
Sizei，t － 0． 006 4 2． 004 7 － 3． 192 5 0． 055 2

Liquidityi，t 0． 005 7 1．63E －05 7． 180 1 0． 014 9
Equityi，t － 0． 024 3 0． 018 0 1． 294 2 0． 209 6

Ｒ2 0． 489 0 AIC 25． 389 1
调整后 Ｒ2 0． 477 9 SC 23． 260 5

Log likelihood － 261． 051 3 F 统计量 43． 651 7
D-W 统计量 0． 622 5 P 值 0． 000 4

本文运用阿尔蒙( Almon) 法对模型( 6 ) 中

的参 数 进 行 估 计，并 利 用 施 瓦 兹 准 则 SC
( Schwarz Criterion ) 判定营销强度的最优滞后

期。估计结果如表 4，企业营销强度对股票超额

收益率的影响滞后期为 3，也就是说滞后 4 个季

度时企业营销对股票超额收益率的作用已经衰

减接近于零。从滞后项的系数与显著性可以看

出，短期影响乘数为 0. 136 5，长期影响乘数也

达到了 0. 377 8，说明企业营销对股票超额收益

率的影响在当期效果最大并且具有累积效应。
运用同样的方法，我们估计出企业营销强度对
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经济绩效的影响滞后期为 2，该值小于其对股票超额收益率的滞后期，表明企业经济绩效对股票价格

的影响也存在一定的滞后性，可能是因为中国股票市场是弱式有效的［28］，企业相关信息不能及时反

映到股票价格中。
( 三) 回归结果分析

本部分主要针对上文提出的假设进行多元回归分析，检验结果如表 5 所示，可以看出，每个模型

的 F 统计量都在各自的水平上显著，即本文的回归方程都是显著的。调整后的 Ｒ2 值表明模型的拟合

优度较高，企业营销强度与所有控制变量一起可以解释股票超额收益率 40. 87% ～ 57. 01%的变异。

表 5 企业营销强度对经济绩效及股票市场表现影响的回归结果

因变量
模型( 1) 模型( 2) 模型( 3) 模型( 4) 模型( 5)

Ｒeturni，t ＲOAi，t Ｒeturni，t ＲOAi，t Ｒeturni，t

Mari，t
0． 123 8*

( 3． 705 7)
0． 139 3＊＊＊

( 5． 687 4)
0． 109 2＊＊

( 2． 479 1)
0． 118 6＊＊＊

( 1． 836 2)
0． 132 6*

( 6． 094 3)

ＲOAi，t
0． 306 9＊＊＊

( 4． 487 2)

Sizei，t
－ 0． 040 5*

( － 1． 9372)
－ 0． 007 2＊＊

( － 3． 856 6)
－ 0． 015 4*

( － 7． 106 3)
－ 0． 009 2＊＊＊

( － 3． 935 9)
－ 0． 019 7＊＊

( － 11． 280 9)

Liquidityi，t
1． 49E － 05*

( 9． 249 1)
0． 021 4*

( 5． 676 6)
3． 89E － 05＊＊

( 8． 730 4)
0． 004 6

( 0． 503 4)
3． 90E － 05＊＊

( 9． 007 1)

Equityi，t
0． 014 6

( 1． 233 7)
0． 089 5＊＊＊

( 7． 830 2)
0． 042 8

( 3． 246 5)
0． 086 8＊＊＊

( 5． 483 3)
0． 017 4

( 2． 636 4)

Mar2i，t
－ 0． 006 2*

( － 0． 538 1)
－ 0． 059 9＊＊

( － 5． 862 3)

Mari，t － 1
0． 103 5＊＊

( 10． 803 7)
0． 114 0＊＊

( 1． 097 6)

Mari，t － 2
0． 046 5*

( 1． 159 5)
0． 075 2*

( 1． 936 4)

Mari，t － 3
0． 024 7＊＊

( 2． 597 8)

Constant 0． 028 4＊＊＊

( 2． 611 3)
－ 0． 018 2＊＊

( － 5． 998 9)
0． 029 3＊＊＊

( 2． 689 7)
－ 0． 020 6＊＊＊

( － 5． 311 2)
0． 021 4*

( 1． 804 0)

N 4 359 4 359 4 359 4 281 4 281
F-statistic 3． 955 6＊＊ 80． 100 0* 2． 589 5＊＊ 34． 635 9＊＊ 2． 011 7＊＊＊

Adjusted Ｒ2 0． 408 7 0． 605 3 0． 570 1 0． 685 4 0． 472 8

注: * 、＊＊、＊＊＊分别表示在 10%、5%、1% 的水平上显著，括号内数据为 t 统计量。

模型( 1) 回归结果表明企业营销强度对股票超额收益率有显著的正向影响( α1 = 0. 123 8，P ＜
0. 1) 。模型( 2) 中企业营销强度对总资产回报率的回归系数 β1 = 0. 139 3 ( P ＜ 0. 01 ) ，说明企业营销

强度对经济绩效也具有显著的正向影响。而模型( 3) 是同时加入了企业营销强度与总资产回报率两

个变量的检验结果，数据显示企业营销强度、总资产回报率对股票超额收益率的作用系数都比较显

著: λ1 = 0. 109 2( P ＜ 0. 05) 、λ2 = 0. 306 9 ( P ＜ 0. 01) ，并且企业营销强度的系数 λ1 与 α1 相比有所变

小。综合模型( 1) ( 2) ( 3) 的实证结果并结合中介效应检验程序，表明企业经济绩效在营销强度对股

票市场表现作用中起着部分中介作用，假设 1 得到部分证实。这个检验结果验证了 Srinivasan et
al．［29］提出的企业营销通过提升企业盈利水平影响股票价格这一路径假设。同时，该结果也对 Lou［16］

的研究进行了补充，他们认为企业营销对股票市场表现的影响部分通过吸引投资者关注来实现，但是

本文的研究结果表明忽视企业经济绩效这一中介变量来研究这个问题并没有揭示其影响本质，因为

企业营销通常伴随着企业基本面的同期变化，如果将投资者关注度的提高与企业基本面的变化区分
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开来将更有利于解释其作用机制。
模型( 4) 与模型( 5) 检验了企业营销强度对经济绩效及股票市场表现的非线性影响。从实证结

果可以看出，相比于模型( 1) 与模型( 2) 的拟合优度及 F 统计量的显著性，在加入营销强度滞后项及

其平方项后，模型的解释力显著增强。企业营销强度的平方项对总资产回报率及股票超额收益率的

影响都是负的( δ2 = － 0. 006 2，P ＜ 0. 1; ω2 = － 0. 059 9，P ＜ 0. 05) ，说明企业营销强度不仅与经济绩效

之间是“倒 U 型”的关系( 即企业在合理范围内进行营销投入对企业经济绩效有提升作用，随着投入

的增加并超过一定限度后对经济绩效的作用效果不升反降) ，而且这种关系还会进一步反映在股票价

格中，支持了假设 2。模型中滞后项的系数都是正向显著的，说明企业营销能够对经济绩效及股票价

格产生持续的积极影响。
( 四) 稳健性检验

为了获得稳定可靠的结果，本文使用 2009 至 2016 年的年度面板数据并用变量替换法重新对假

设进行了检验。我们采用营业净利润率( Profit) 来替代总资产回报率( ＲOA) 作为企业经济绩效的衡

量指标，用企业营销投入( M＆I) 的绝对数表示企业在营销方面的投入力度。检验结果如表 6 所示，营

销投入对企业经济绩效及股票超额收益率的影响没有滞后期，该结果实际上与原样本结果是一致的，

原样本使用季度数据的滞后期为 3，正好是一年，也就是说企业营销只在投入年度内有效，印证了

Luo［16］的研究。其他结果进一步支持了原假设，说明本文的研究结果稳健。
表 6 稳健性检验

因变量
模型( 1a) 模型( 2a) 模型( 3a) 模型( 4a) 模型( 5a)

Ｒeturni，t Profiti，t Ｒeturni，t Profiti，t Ｒeturni，t

M＆Ii，t
8． 93E － 05*

( 7． 399 8)
1． 37E － 05*

( 4． 183 6)
4． 21E － 06＊＊

( 10． 535 3)
2． 73E － 05＊＊

( 6． 047 4)
5． 56E － 06*

( 13． 445 2)

M＆I2i，t
7． 63E － 14*

( 23． 281 6)
3． 27E － 10＊＊

( 19． 016 3)

Profiti，t
0． 103 9＊＊＊

( 5． 864 7)

Sizei，t
－ 0． 027 5*

( － 6． 358 1)
－ 0． 009 9＊＊＊

( － 9． 641 6)
－ 0． 018 1＊＊

( － 10． 830 5)
－ 0． 007 6*

( － 5． 834 2)
－ 0． 025 3＊＊＊

( － 7． 206 8)

Liquidityi，t
0． 008 9＊＊

( 0． 963 6)
0． 041 8

( 2． 958 4)
0． 008 0＊＊＊

0． 712 6
0． 052 1

( 3． 039 4)
0． 013 1＊＊

( 0． 952 9)

Equityi，t
0． 003 8

( 0． 907 7)
0． 000 9＊＊＊

( 0． 061 5)
0． 000 2

( 0． 280 8)
0． 001 9*

( 2． 005 4)
0． 001 5＊＊

( 2． 443 1)

Constant 0． 076 3＊＊

( 3． 298 4)
0． 104 4*

( 5． 542 3)
0． 058 3＊＊＊

( 1． 634 1)
0． 123 1*

( 6． 530 5)
0． 095 2＊＊

( 5． 148 3)

N 1 073 1 073 1 073 1 046 1 046
F-statistic 19． 292 3＊＊ 201． 635 8＊＊ 22． 324 7＊＊＊ 138． 016 5* 13． 120 8＊＊＊

Adjusted Ｒ2 0． 301 5 0． 574 2 0． 493 0 0． 325 2 0． 426 4

注: * 、＊＊、＊＊＊分别表示在 10%、5%、1% 的水平上显著，括号内数据为 t 统计量。

五、结论与对策建议

营销是企业向消费者传达产品价值、提升企业绩效的重要工具，如何理解企业营销投入对企业经

济绩效及股票市场表现的作用对企业决策者和股票投资者都具有重要意义。本文利用中国 147 家生

产日常消费品上市公司 2009—2016 年的非平衡面板数据，重点探究了企业营销强度对股票市场表现

的影响机制及影响效果。通过实证分析得出以下结论: ( 1) 企业营销投入对企业经济绩效及股票超额

收益率都具有显著的正向影响且分别滞后 2 期与 3 期。( 2) 企业经济绩效在营销强度对股票市场表

现作用过程中起着部分中介作用。( 3) 企业营销强度与经济绩效之间呈倒 U 型关系，这种关系能够

反映到股票价格中。
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本研究对现有相关理论作了补充性论证，为企业制定营销战略及股票投资者正确理解企业营销

投入信息提供一定的依据和建议: ( 1) 企业营销投入对经济绩效与股票价格的影响具有一定的延时效

应与累积效应。说明消费者对企业产品的购买行为有一个从认知、记忆到产生购买欲望的渐进过程，

所以企业在投入营销资源的过程中要注重持续性，这样才能使企业品牌形象在消费者心中根深蒂固。
而投资者在购买相关股票时应该通过企业营销投入情况判断最佳购买时间区间，以获得最大收益。
( 2) 企业营销投入对股票市场表现的影响是间接的，营销信息反映到股票价格中需要企业经济绩效扮

演中介作用，并且它对股票价格的影响效果取决于营销投入转化成企业经济绩效的程度高低。所以

投资者购买公司股票时不仅要关注企业营销投入的力度，更要有效评估企业的营销能力。企业在着

重提高业绩的同时，更要让市场知道经济绩效改善与营销强度之间的联系以吸引更多投资者对公司

股票的兴趣。( 3) 企业在合理范围内进行营销投入对企业经济绩效有提升作用，随着投入的增加并超

过一定限度后对经济绩效的作用效果不升反降。表明营销投入存在与公司发展相匹配的最优值，企

业应该制定合理的营销战略，避免过度营销。在市场部门绩效考核中，企业应该摒弃单纯依靠销售额

而忽视销售成本的做法，采用以利润为导向的方法或者营销资源投入产出的比例来衡量营销绩效。
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Corporate Marketing Intensity，Economic Performance
and Stock Market Performance:

An Empirical Study based on the Daily Consumer Goods Listed Companies
LU Caimei，LI Jinbo

( School of Economics and Management，Shanxi University，Taiyuan 030006，China)

Abstract: Built on the frameworks of resource-based view and value relevance，this paper uses the unbalanced panel data
of 147 Chinese daily consumer goods listed companies from 2009 to 2016，and focuses on exploring the non-linear influence
mechanism of corporate marketing intensity on the performance of stock market and the mediating effect of economic perform-
ance on marketing intensity and stock market performance． It also uses Almon method to measure the lag of the impact of corpo-
rate marketing investment on economic performance and excess stock returns． The results show that: ( 1) the impact of corporate
marketing intensity on corporate economic performance and excess stock returns lags behind by 2 and 3 periods respectively．
( 2) corporate economic performance plays an intermediary role in the influence of marketing intensity on the excess stock re-
turns． ( 3) there is an inverted U-shaped relationship between the corporate marketing intensity and the corporate economic per-
formance，which can be reflected in the stock price． It can be seen that the marketing investment has the optimal value that
matches the development of the company． In the process of investing in the marketing resources，enterprises should pay atten-
tion to continuity and avoid excessive marketing． When investing in the stocks，the investors should judge the optimal purchase
time interval based on the company's marketing information，and effectively evaluate the marketing ability of the company to ob-
tain the maximum benefit．

Key words: marketing intensity; daily consumer goods companies; stock market performance; firm performance; excess
stock returns
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