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要!本文以
S/0)X*/

和
Z*\(+

的资本结构产业组织理论为基础!结合资本市场与产品市场!分析了企业负债与

广告投资"

Vb<

投资之间的关系#通过模型推导提出理论命题!并运用我国沪深两市
H

股上市公司数据进行验证

得到相关结论#研究结果显示负债对企业广告投入存在刺激作用而对
Vb<

投资存在抑制效应#企业广告投入与

Vb<

投入行为存在明显的行业差异!制造业企业两种投入相对均衡!非制造业企业通常偏好于二者之一#企业广

告与
Vb<

投入之间相互影响!制造业两种投资之间存在互补关系!而非制造业两种投资之间存在替代关系#负债

对企业广告与
Vb<

投资行为的影响存在差异!并且不同债务类型的影响同样存在差异#本研究可进一步促进资

本结构产业组织理论的发展!同时为企业改善广告与
Vb<

投资策略提供理论和经验依据#
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引言

但凡有一定影响力的企业!都会进行广告宣传

和
Vb<

投入!企业的发展离不开广告宣传!更不可

缺少
Vb<

投资#广告宣传固然重要!所谓%酒香还

怕巷子深&!但
Vb<

投资更重要!
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+认

为创新正是企业家的职责所在#正因如此!竞争力

强的企业通常都是
Vb<

投资较高的企业!如华为

!$#"

年年报数据显示!其
!$#"

年用于
Vb<

的投资

总额高达
"$B

亿人民币!占其年总收入的
#!:CN

!

并且其超过
G%N

的员工为研发人员!过去
#$

年

Vb<

投资累计超过
#%#$

亿元人民币#另一方面!

为鼓励企业
Vb<

投资!政府通常会给予研发企业

高额的研发补贴#国家统计局数据显示!

!$$K>

!$##

年我国企业
Vb<

经费支出分别为
%C$!

亿元"

?$B!

亿元和
CB#$

亿元!

!$##

年增幅为
!#:KN

!增

幅超 过 我 国
L<M

增 长 的
!

倍!占 到
L<M

的

#:C"N

#另一方面企业广告竞争也非常激烈#

!$$K

>!$##

年中国广告营业额分别为
!$G#

亿元"

!"G%

亿元和
"$$$

亿元#来自昌荣传播4

!$##

中国广告

市场与媒体研究报告5的数据显示
!$##

年中国广告

投放总额更是高达
BBK"

亿元!比
!$#$

年增长

#G:%N

!高于我国
L<M

的增长#新华网的报道称

!$#!

年我国广告市场规模已经跻身于世界前列!到

!$#G

年将可能会超过日本!成为全球第二大广告市

场#各方面数据都显示我国企业广告和
Vb<

投入

经费每年迅猛增长!说明我国企业广告与
Vb<

投

资活动非常活跃#

但我国
Vb<

投资的总体特征是绝对量大!相

对量小#中国工业发展报告数据显示!即使
!$##

年

Vb<

所占
L<M

比例为
#:C"N

也低于世界平均水

平#同时有研究显示!相对于欧美成熟市场企业!我

国企业广告与
Vb<

投资行为不够成熟与理性#一

方面国内企业广告与
Vb<

投资行为非常活跃!然

而另一方面我国企业广告与
Vb<

投资行为则不够

成熟!如
Vb<

投入不足以及投资目光较为短视等#

这就提醒我们必须对我国企业广告与
Vb<

投资行

为进行更多的理论和经验研究!以引导企业的投资

行为#而现有关于企业广告与
Vb<

投资的现有研

究都仅立足于产品市场!分析两者对产量"价格和进

入壁垒等产品市场竞争因素的影响!忽视了企业资



本市场融资行为#

由
I(/+8'*

d
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+和
W(11(05
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+等人的研究可知广

告和
Vb<

投入是两种常见的无形资产投资方式#

无形资产投资既影响行业市场结构和产业发展!也

影响行业产品特性!同时
&'0.̂()

和
I(/+8'*

d

*

G

+认

为无形资产投资能提高企业的市场竞争力进而影响

其产品市场绩效#无形资产投资既影响行业发展也

影响企业发展!而广告与
Vb<

投入作为主要的无

形资产投资方式!一直以来都是产业组织领域研究

的热点#

S/0)X*/

和
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B
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"关于

债务对其产品市场竞争行为影响的研究!在资本市

场和产品市场之间建立了联系!这些成果为产业组

织理论提供新的研究视角和思路#

综合广告与
Vb<

投入的研究并不多见!并且

现有研究也仅停留在广告和
Vb<

投入对企业绩效

影响的研究#如何枫和陈荣*

?

+研究了
Vb<

和广告

对中日家电企业技术效率的影响#

H)X/0+

等*

C

+用

企业数据分析了广告与
Vb<

投入和企业绩效之间

的关系!其研究表明广告与
Vb<

投入对企业绩效

都存在正向关系#

I-

等人*

K

+的研究显示不同行业

对无形资产投资方式有不同的偏好!制造业偏向于

Vb<

投入!非制造业则更注重广告投入#

306/0R

*̂+

*

#$

+对制药行业的广告和
Vb<

投入的研究发现

制药行业既重视广告投入也重视
Vb<

投入#类似

于制药行业这种垂直差异大的行业!广告和
Vb<

投入都能提高消费者的购买欲望#因此!

L/0*̂*R

)(6Q

和
70)X*/

*

##

+从理论和实证两方面分析了广告

与
Vb<

投入之间的关系#其实证研究发现!广告

和
Vb<

投入受行业影响!以
Vb<

投入为主的企

业!广告是
Vb<

的补充'而以广告投入为主的行

业!

Vb<

作为广告投入的补充效应则不明显#

H+E*)0Q

d

等人*

#!

+考虑竞争强度的影响!发现广告

与
Vb<

投入之间既可以是替代关系!也可以是互

补关系#

另外部分研究则旨在分析广告与
Vb<

投入对

市场结构的影响!广告和
Vb<

投入也是企业提高

进入壁垒的高效手段#

&0/16-)

*

#"

+认为广告和
Vb<

都是创造进入壁垒的手段!因此意在通过提高产品

质量来提高竞争力的企业通常都会增加广告与

Vb<

投入#但广告与
Vb<

投入都会形成沉没成

本!在一定的约束如现金约束之下广告与
Vb<

投

入之间又存在竞争关系#从该角度出发!部分研究

分析了广告与
Vb<

投入之间的动态均衡#如席酉

民和陆晓鸣*

#G

+建立了一个关于最优价格"质量和广

告策略的动态规划模型!据此寻求使产品销售利润

达到最大的广告和
Vb<

投入#张荣"付宪法*

#%

+将

双寡头市场中的企业
Vb<

与广告投入竞争结合起

来进行考虑!研究企业的最优
Vb<

与广告投入策

略#

更为重要的是
S/0)X*/

和
Z*\(+

*

%

+

!

30E+(5-R

(̂8

*

B

+和
7.66-)

*

#B>#?

+等人的资本结构产业组织理论

结合了产品市场与资本市场!研究企业负债对其广

告与
Vb<

投资的影响#沿着该理论!

U0)/n+*̂*/

等人*

#C

+分析了企业负债对其产品和流程创新的影

响#而
I00)

和
U--1+*50

*

#K

+则重点从产业组织理

论的角度分析了负债的策略效应#国内也有部分学

者的研究涉及资本市场与产品市场之间的关系#如

童盼和陆正飞*

!$

+以我国上市公司为研究对象!分析

了负债比率对企业投资行为的影响!实证研究结果

发现负债比率的提高降低了企业投资#姜付秀和刘

志彪*

!#

+研究了行业特征对资本结构与产品市场竞

争关系的影响#而徐峰等*

!!

+则分析了有限理性广

告对企业竞争优势的影响!认为广告不一定能为企

业带来竞争优势#国内学者如刘端和陈收*

!"

+更多

的还是从资本市场分析企业债务融资行为#

国内外学者在广告与
Vb<

投入方面进行了许

多积极探讨!其中国外研究多集中在产业层面!分析

广告和
Vb<

投入对产业结构的影响#但负债"广

告与
Vb<

是三个较为独立的研究领域!研究者从

公司金融的角度研究负债*

!G

+

!从市场营销的角度研

究广告*

!%

+

!关于
Vb<

更多的是研究其溢出效

应*

!B

+

#国内研究则主要集中在企业层面!从理论上

分析广告和
Vb<

投入的动态均衡#无论是产业层

面还是企业层面的研究!都很少考虑资本市场的影

响#本文与现有关于广告和
Vb<

投入研究的不同

之处在于!一方面结合企业融资行为!研究企业负债

对其广告与
Vb<

投入的影响!另一方面以企业利

润最大化假设为前提!分析企业广告投入与
Vb<

投入之间的关系#基于以上分析!本文重点解决以

下问题$企业负债能否促进企业广告及
Vb<

投入

等无形资产投资行为!不同类型的债务影响是否存

在差异'广告投入与
Vb<

投入两种无形资产投资

行为之间是否存在互补关系!广告与
Vb<

投入效

率如何影响企业无形资产投资之间的取舍和均衡'

不同行业中企业广告与
Vb<

投入之间存在何种差

异#

"

!

理论分析

基于理性人假设!企业为追求利润最大化的经

,
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Vb<

投资研究



济主体!其一切行为都是为了最大化其利润!且市场

中每个生产差异化产品的企业!都旨在追求一定的

垄断势力#广告与
Vb<

等投资能增强产品差异以

及提高企业市场势力!进而影响企业产品价格及销

售收入#进一步假设企业
Vb<

投入(

J

)决定企业

产品质量和性能!而广告宣传(

I

)则旨在向消费者

发送产品质量与性能的信息#即消费者感知的企业

产品质量是企业广告与
Vb<

投入的函数或
"

(

"

(

I

!

J

)!该思想同
7.66-)

*

#B>#?

+以及
L/0*̂*)(6Q

和

70)X)*/

*

##

+的研究相似#参照泰勒尔*

!?

+的研究!本

文假设每位消费者消费一单位产品!其效用服从
(

'

*

$

!

#

+上的均匀分布!其效用函数为$

]

((

"

)

;

!

(

'

*

$

!

#

+!偏好满足
(

#

;

"

的消费者购买产品#

设消费者数量为
"

!则企业需求函数为$

F

(

"

(

#

)

;

"

) (

#

)

需求函数推导过程略(受篇幅限制!所有证明从

略!若有需要请与作者联系)#由(

#

)式变形可得企

业价格函数为$

;

(

"

(

#

)

F

"
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!

)

假设企业广告与
Vb<

投入对产品质量的影响

满足固定弹性生产函数特性!而广告与
Vb<

投入

成本则为二次函数!成本函数与
Z(.

等*

!C

+和
7088-

等*

!K

+的研究类似#因此质量函数以及广告与
Vb<

投入成本函数分别由(

"

)"(

G

)式给出$

"

(
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)

(

(
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)

(
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(
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'

(
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)为弹性参数!而
#(

#

#

)

3

为

广告与
Vb<

投入的替代弹性!

%

!

+

为广告和
Vb<

投入的质量产出效率参数!

/

!

/

分别为广告与

Vb<

投入的成本参数!不影响研究结论的前提下!

将企业边际生产成本标准化为
$

!则企业利润函数

为$

-
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)

负债融资是现代企业常见的融资方式之一!假

设企业通过债务融资筹集资金进行广告与
Vb<

投

资!其财务约束条件为
/

I

!

.

/

J

!

+

V

!

V

为企业负

债#为简化分析!这里假设企业自有资本
)

$

都用于

生产!因而本研究可不考虑企业自有资本!则企业问

题为约束的利润最大化问题$
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其中
$

#

$

为负债的影子价格!由(

B

)式可得命

题
#

#

命题
#

$产量"广告投入与
Vb<

投入为内生变

量!企业利润函数存在唯一最优解!

3

%

#

时为内点

解!

3

#

#

时为角点解#

命题
#

证明略#

命题
#

保证了最优解的存在性和唯一性!且模

型最优解可以不是内点解#命题
#

的结论从债务约

束的角度解释了现实中有些企业仅进行广告或

Vb<

投资!而另一些企业则同时进行两种投资的

现象#即当广告与
Vb<

之间的替代弹性较小时!

企业将同时选择进行广告和
Vb<

投资#而当两者

之间的替代弹性较大时!由于受债务约束!企业将在

广告与
Vb<

之间进行选择#

由质量函数即(

"

)式对广告投入和
Vb<

投入

求二阶偏导可得$
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+

I

3

)

#

J

3

)

#

(

%

I

3

.

+

J

3

)

(

#

3

)

!

)

(

#

)

3

)(

?

)

根据(

?

)式可得命题
!

#

命题
!

$当
3

%

#

时!企业广告投入与
Vb<

投

入之间存在互补关系!当
3

#

#

时!企业广告投入与

Vb<

投入之间存在替代关系#

命题
!

证明略#

命题
!

说明企业广告与
Vb<

投入之间关系存

在行业差异!具体由广告与
Vb<

投入之间的替代

参数
3

确定#

(

!

"

(

I

(

J

与 (

!

-

(

I

(

J

性质等价!因此实证研

究过程中可以用利润对广告投入和
Vb<

投入求二

阶偏导分析广告与
Vb<

投入之间的关系!即如果

(

!

-

(

I

(

J

#

$

!则认为两者之间存在互补关系'反之!则

为替代关系#

L/0*̂*)(6Q

和
70)X*/

*

##

+的研究发现$

对于以创新投入为主的企业!广告投入是
Vb<

的

补充'而对于以广告投入为主的企业!

Vb<

与广告

投入之间不存在互补关系#命题
!

同命题
#

之间存

在相互呼应的效应#且命题
!

进一步解释了不同企

业选择不同的无形资产投资方式的原因#

求解(

B

)式可得$

I

&

(

(

%

!

3

)

!

/

!

3

)

!

%

!

3

)

!

/

3

3

)

!

.

+

!

3

)

!

/

3

3

)

!

)

#

!

V

#

!

(

C

)

J

&

(

(

+

!

3

)

!

/

!

3

)

!

%

!

3

)

!

/

3

3

)

!

.

+

!

3

)

!

/

3

3

)

!

)

#

!

V

#

!

(

K

)

,

GG#

,
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I

&

"

J

& 分别为广告与
Vb<

投入的最优投入

量#至此可得本研究的另外两个命题#

命题
"

$广告投入与
Vb<

投入存在行业差异!

%

#

+

的行业内!企业更加偏好于广告投入'

%

%

+

的

行业内!企业更加偏好于
Vb<

投入#

(

C

)和(

K

)中
%

和
+

的行业差异决定了行业内企

业广告与
Vb<

投入的差异#命题
"

在现实中可找

到强有力的证据!医药"零售和房地产等行业广告投

入非常大!采掘"建筑等行业
Vb<

投入非常高!另

外一些行业比如信息技术业则是广告与
Vb<

投入

都非常高的行业#

H)X/0+

*

C

+通过分析广告与
Vb<

投入同企业绩效之间的关系!研究发现广告和

Vb<

与企业绩效都存在正向关系!且生产型企业

Vb<

投入更多!销售型企业投入更多的广告#而

L/0*̂*)(6Q

和
70)X*/

*

##

+实证研究则发现服务型企

业广告投入密度较小#

命题
G

$现金流充足的情况下!负债高的企业倾

向于投入更多的广告或
Vb<

投入!即债务能刺激

企业进行无形资产投资#

广告和
Vb<

投入影响企业绩效!而负债企业

担负还债和利息压力!往往有更高的绩效要求!因此

负债多的企业倾向于投入更多的广告或
Vb<

#该

命题可在
S/0)X*/

和
Z*\(+

*

%

+

"

30E+(5-(̂8

*

B

+的研

究中找到证据#不同债务类型!如流动负债和非流

动负债!短期债务和长期债务对广告与
Vb<

投入

的影响不同!原因是不同债务的还债周期及影响时

效不同#负债刺激企业竞争!这是自
S/0)X*/ b

Z*\(+

*

%

+以来所形成的资本结构产业组织理论的核

心思想#命题
"

和命题
G

说明债务融资不仅仅是企

业重要的融资手段!同时债务融资还是企业重要的

竞争策略选择#

$

!

实证研究

$#!

!

数据样本与变量介绍

本研究所用数据以我国沪深两市
H

股
!$$K

和
!$#$

年正常上市的上市公司为样本!即剔除
7U

等非正常上市公司样本#同时考虑金融行业的特

殊性!研究进一步剔除金融行业样本!最终得到容

量为包括
#?#G

家上市公司的
"G!C

个数据样本#

数据来源于两方面!企业绩效指标和负债指标数

据项来源于 国泰安(

&73HV

)数据库!广告与

Vb<

投入数据则来源于各上市公司
!$$K

和
!$#$

年的年度报告广告搜集过程采用的关键词为广告

费!剔除业务宣传费!关于广告费与宣传费的区别

请参加相关法律法规#

Vb<

投入采用的关键词

则主要有研发费"开发支出"技术开发费等#本研

究对
Vb<

投入研究和开发两个不同阶段所产生

的费用不做区分!即不论研发投入是否资本化都

将其计入
Vb<

投入#由于目前国内尚无任何机

构或数据库对企业广告和
Vb<

投资费用进行专

业的统计!因此本研究所用企业广告与
Vb<

投资

数据都必须采用手工从各上司公司年报中查找的

方式收集#

变量分
"

类#第一类是企业绩效指标!主要选

取了销售收入(

A;&

)"每股收益(

]M7

)两个指标#

第二类指标是广告与
Vb<

投入!分绝对指标和相

对指标!绝对指标为投资总额!广告投入量(

H

)和

Vb<

投入量(

A

)'相对指标为投入密度(投入总额/

总收入)!分广告投入密度(

H<<

)和
Vb<

投入密度

(

A;<

)#第三类为企业债务指标!考虑短期和长期

债务对企业投资行为的影响可能存在差异!研究选

取了流动负债合计(

U&<

)"短期借款(

7US

)"长期借

款(

ZUS

)和负债合计(

U<7

)

G

个不同类型的负债指

标#

$#"

!

相关性与描述性统计

首先通过变量相关系数矩阵初步判断企业负

债"广告投入与
Vb<

投入之间的关系!变量相关系

数矩阵如表
#

所示#

由表
#

可知广告与
Vb<

投入之间!广告"

Vb<

投入与流动负债合计"短期借款"长期借款以

及负债合计之间的相关系数都显著为正#表
#

结果

说明单纯考虑变量之间关系!企业广告投入与

Vb<

投入之间存在互补关系!并且负债增加能刺

激企业广告与
Vb<

投入#

部分学者如!

H)X/0+

*

C

+

"

I-

*

K

+

"

L/0*̂*)(6Q

和

70)X*/

*

##

+等研究发现企业广告和
Vb<

投资存在行

业差异#描述性统计分析同样发现制造业和非制造

业企业广告与
Vb<

投资行为存在明显差异(受篇

幅限制!本文略去描述性统计结果)!同时相对于制

造业!非制造业内部差异更大#并且制造业广告投

资金额同
Vb<

投资金额之间的差距也比非制造业

小#制造业与非制造业的广告投入密度相近但制造

业
Vb<

投入密度则是非制造业
Vb<

投入密度的

"

倍#说明制造业与非制造业广告与
Vb<

投资之

间存在明显差异!因此下文回归分析将分制造业和

非制造业进行#

,

%G#

,

第
#!

期
! !!!!!!!!!!!

陈有华等$债务约束下的企业广告与
Vb<

投资研究



表
!

!

变量相关系数矩阵

变量
A;& ]M7 H A U&< 7US ZUS

]M7 $:$GB$

$:$$KG

H $:##B" $:$K"%

$:$$$$ $:$$$$

A $:?G#? $:$!?B $:$""K

$:$$$$ $:##KB $:$%%?

U&< $:CBG$ $:$GGB $:!?C$ $:G"K#

$:$$$$ $:$##C $:$$$$ $:$$$$

7US $:BB!? >$:$#G" $:!#$# $:!"$" $:C$"?

$:$$$$ $:G#KC $:$$$$ $:$$$$ $:$$$$

ZUS $:G"KG $:$#B# $:$"?# $:!C$C $:%!B# $:%BB$

$:$$$$ $:"B!K $:$"B" $:$$$$ $:$$$$ $:$$$$

U<7 $:CCBC $:$"CC $:!!"B $:GCK$ $:K?C! $:C!BC $:BB#C

$:$$$$ $:$!C% $:$$$$ $:$$$$ $:$$$$ $:$$$$ $:$$$$

!!

注$矩阵中每变量内第一行为相关系数值!第二行为系数绝对值为
$

的概率#

表
"

!

销售收入回归结果

非制造业

5# 5! 5" 5G

制造业

5# 5! 5" 5G

H

>$:$C"

&&

$:$G!

&&&

$:$G#

&&&

$:#$B

&&&

$:"$"

&&&

$:$B!

&&&

$:$!B

&&&

$:"!#

&&&

(

$:$"K

) (

$:$#!

) (

$:$$K

) (

$:$"C

) (

$:$"!

) (

$:$##

) (

$:$$C

) (

$:$"#

)

A

$:$K$

&&

$:$#$ >$:$$G

$:#K#

&&&

$:$!? $:$$G >$:$$! $:$$#

(

$:$G$

) (

$:$#%

) (

$:$##

) (

$:$"C

) (

$:$"G

) (

$:$##

) (

$:$$?

) (

$:$""

)

UH7

$:#KK

&&&

$:"GK

&&&

$:"#G

&&&

$:#??

&&&

>$:$#C >$:$$K $:$$! >$:$#B

(

$:$!!

) (

$:$!C

) (

$:$!C

) (

$:$!#

) (

$:$#G

) (

$:$!!

) (

$:$!#

) (

$:$#G

)

H

&

A >$:$$# >$:$$! >$:$$! >$:$$! $:$$# $:$$# $:$$# $:$$#

(

$:$$#

) (

$:$$!

) (

$:$$!

) (

$:$$#

) (

$:$$#

) (

$:$$#

) (

$:$$#

) (

$:$$#

)

U&<

$:%?$

&&&

$:C#G

&&&

(

$:$!G

) (

$:$!G

)

H

&

U&<

$:$$K

&&

>$:$"G

&&&

(

$:$$G

) (

$:$$G

)

A

&

U&< >$:$$? >$:$$!

(

$:$$G

) (

$:$$G

)

7US

$:$??

&&&

$:$C?

&&&

(

$:$$C

) (

$:$$C

)

H

&

7US

>$:$$"

&&

>$:$$?

&&&

(

$:$$#

) (

$:$$#

)

A

&

7US $:$$# >$:$$#

(

$:$$!

) (

$:$$#

)

ZUS

$:$B"

&&&

$:$BB

&&&

(

$:$$B

) (

$:$$B

)

H

&

ZUS

>$:$$%

&&&

>$:$$G

&&&

(

$:$$#

) (

$:$$#

)

A

&

ZUS

$:$$B

&&&

$:$$#

(

$:$$#

) (

$:$$#

)

U<7

$:BK#

&&&

$:?C%

&&&

(

$:$!G

) (

$:$!"

)

H

&

U<7

>$:$#$

&&

>$:$"%

&&&

(

$:$$G

) (

$:$$"

)

A

&

U<7

>$:$#?

&&&

$:$$#

(

$:$$G

) (

$:$$G

)

&-)+60)6

!:#G?

&&&

%:"!G

&&&

%:C"K

&&&

#:##B

&&&

!:$?C

&&&

C:%%#

&&&

C:?B#

&&&

!:!G%

&&&

(

$:!?G

) (

$:!?!

) (

$:!BC

) (

$:!BK

) (

$:!%$

) (

$:!#C

) (

$:!$G

) (

$:!GK

)

V

!

9

0

$:%?! $:!#K $:!"! $:B#" $:BG% $:#$% $:#C# $:BG!

; #

!

"B! #

!

"B! #

!

"B! #

!

"B! !

!

$BB !

!

$BB !

!

$BB !

!

$BB

!!

注$变量对应的第一行为回归系数!第二行括号内数字为相应的回归标准误!

H

&

A

表示广告与
Vb<

投入的乘积!其他变量中带
&

项含意

类似!金额数据已全部取对数#

&&&表示
;

%

$:$#

!

&&表示
;

%

$:$%

!

&表示
;

%

$:#

#

,

BG#

,
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$#$

!

回归分析

上文描述性统计分析发现广告与
Vb<

投入在

制造业和非制造业之间存在明显差异!其他部分学

者的研究也有类似发现!因此回归分析将分制造业

和非制造业
!

大类分别进行回归!行业分类标参照

中国证监会行业分类#基于利润最大化假设!企业

广告和
Vb<

投资是为最大化企业或股东利益#依

据理论分析!广告投入"

Vb<

投入以及企业负债之

间的关系可由以下基本回归模型体现$

1-

4

(

K

)

(%.

+

#

1-

4

(

I

)

.

+

!

1-

4

(

J

)

.

+

"

1-

4

(

V

)

.

+

G

1-

4

(

I

)

&

1-

4

(

V

)

.

+

%

1-

4

(

J

)

&

1-

4

(

V

)

.2

B

.,

(

#$

)

其中
K

为绩效指标!研究选取代表企业利润的

绩效指标(营业总收入)和代表股东利益的绩效指标

(每股收益)#

B

为控制变量!研究选取的控制变量

为代表企业规模的总资产(

=I$

)#

表
!

显示!广告与
Vb<

投入对企业绩效都有

正向影响!同时两者之间的关系在制造业和非制造

业之间存在明显差异!非制造业广告与
Vb<

投入

交互项回归系数在
G

个模型中都为负!而制造业该

交互项都为正#这说明制造业与非制造业企业广告

与
Vb<

投入策略存在很大差异!这也很好地验证

了理论命题
!

和
"

中所得到的相关结论#同时可知

不同类型的负债与广告和
Vb<

投入之间的关系存

在差异#另外研究过程发现消费品生产企业倾向于

广告投资!而生产品生产企业更多地进行
Vb<

投

资!该结论验证了命题
"

#

表
$

!

每股收益回归结果

非制造业

5# 5! 5" 5G

制造业

5# 5! 5" 5G

H >$:$$B

$:$#%

&

$:$!G

&&&

$:$BG

&

>$:#C!

&&&

$:$G$

&&&

>$:$$#

>$:#BG

&&&

(

$:$"G

) (

$:$$?

) (

$:$$B

) (

$:$"%

) (

$:$GC

) (

$:$##

) (

$:$$C

) (

$:$G?

)

A $:$?"

&&

$:$%#

&&&

$:$"C

&&&

$:#$K

&&&

$:"##

&&&

$:$!B

&&

$:$!G

&&&

$:"$G

&&&

(

$:$"%

) (

$:$$K

) (

$:$$?

) (

$:$"%

) (

$:$%!

) (

$:$#$

) (

$:$$?

) (

$:$%#

)

UH7

$:$?G

&&&

$:$C?

&&&

$:$C$

&&&

$:$BC

&&&

>$:$G%

&&

>$:$"K

&

>$:$GG

&&

>$:$GG

&&

(

$:$#K

) (

$:$#C

) (

$:$#C

) (

$:$#K

) (

$:$!#

) (

$:$!#

) (

$:$!#

) (

$:$!#

)

H

&

A

>$:$$G

&&&

>$:$$G

&&&

>$:$$G

&&&

>$:$$G

&&&

$:$$!

&&

$:$$!

$:$$!

&

$:$$!

&&

(

$:$$#

) (

$:$$#

) (

$:$$#

) (

$:$$#

) (

$:$$#

) (

$:$$#

) (

$:$$#

) (

$:$$#

)

U&< $:$"C

&

$:#"K

&&&

(

$:$!#

) (

$:$"?

)

H

&

U&< $:$$#

$:$!$

&&&

(

$:$$G

) (

$:$$%

)

A

&

U&< >$:$$G >$:$"G

&&&

(

$:$$G

) (

$:$$B

)

7US >$:$$% $:$$B

(

$:$$%

) (

$:$$C

)

H

&

7US >$:$$#

>$:$$%

&&&

(

$:$$#

) (

$:$$#

)

A

&

7US >$:$$! >$:$$!

&

(

$:$$#

) (

$:$$#

)

ZUS $:$$B $:$#$

(

$:$$G

) (

$:$$B

)

H

&

ZUS

>$:$$"

&&&

$:$$#

(

$:$$#

) (

$:$$#

)

A

&
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表示广告与
Vb<

投入的乘积!其他变量中带
&

项含意

类似!金额数据已全部取对数#
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&表示
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第
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期
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陈有华等$债务约束下的企业广告与
Vb<

投资研究



!!

表
"

显示!每股收益回归拟合效果优于营业总

收入#广告与
Vb<

投资交互项系数符号及大小与

表
!

销售收入回归结果相似!而显著水平有很大提

高#制造业和非制造业回归结果都显示!负债对广

告投入有刺激作用而对
Vb<

投入产生抑制作用#

负债对
Vb<

的抑制作用同欧美等成熟市场情况相

反!原因可能是
Vb<

投入产出效果通常存在滞后!

而我国企业更加看重能在短期内产生效果的广告投

入!因而债务对广告投入的刺激作用更为明显#另

一个合理的解释是!广告投资通常基于短期目标而

Vb<

投资则更偏向于长期收益!而国内上市公司

短期盈利能力相对较大!因而偿债压力使得他们更

为短视#

比较表
!

和表
"

结果可知!广告投入与
Vb<

投入之间地位并非完全对等!非制造业两者之间是

相互抑制的竞争关系!而制造业两者之间则是相互

促进的互补关系#同时基于不同的绩效指标!广告

与
Vb<

投入的影响又有所差异#短期与长期负债

对广告与
Vb<

投入的影响同样存在差异!但总体

上负债对广告投入是刺激作用!而对
Vb<

投资则

是抑制作用#实证研究较好地验证了本文提出的理

论命题!但理论分析(命题
G

)与实证研究结果存在

一定的差异!说明与国外成熟市场企业广告投资行

为相比!我国企业广告与
Vb<

投入行为存在不足#

另外表
!

和表
"

一定程度上说明我国企业广告与

Vb<

投资行为同成熟市场企业存在一定差距!这

与
W(11(05

*

"

+的研究结论相似#

W(11(05

*

"

+认为发达

国家更为重视
Vb<

投入!因此其
Vb<

投入通常

是广告投入的
!>B

倍#而发展中国家企业则更加

偏好于广告投入!这些国家广告投入基本与
Vb<

投入持平甚至超过发达国家#

&

!

结语

本研究的主要目的$一是分析企业广告投入与

Vb<

投入之间的关系'二是研究企业债务对其广

告与
Vb<

投入的影响#基于其他学者的研究基础

建立理论模型!通过模型推导得出理论命题!最后以

我国上市公司经验数据对理论命题进行了经验验

证#研究主要结论有$(

#

)企业资本市场融资行为影

响其在产品市场上的竞争行为!具体体现在企业负

债影响其广告与
Vb<

投入'(

!

)不同的债务类型如

短期借款和长期借款对企业广告与
Vb<

投入影响

不同!通常长期债务影响更强'(

"

)债务对企业广告

与
Vb<

两种投入的影响存在差异!即负债刺激企

业广告投入而抑制
Vb<

投入'(

G

)企业广告与

Vb<

投入之间的关系存在行业差异!具体表现为

非制造业企业两者之间是竞争关系!而制造业企业

两者存在互补关系#

本研究的价值主要体现在两个方面$一是以企

业广告与
Vb<

投资行为为研究对象!拓展了

S/0)X*/

和
Z*\(*+

*

%

+

"

30E+(5-̂(8

*

B

+

"姜付秀等*

!#

+

"

童盼和陆正飞*

!$

+关于资本市场同产品市场互动的#

二是用我国上市公司经验数据资本结构产业组织理

论的实用性#研究发现我国上市公司的企业广告与

Vb<

投资行为与西方成熟的理论之间存在一定差

异!具体表现为广告与
Vb<

投资行为更注重短期

目标#因此我们今后的研究应该根据我国企业经验

数据对理论模型进行相应的修正!以便更好的指导

实践#

本研究也存在一些不足!经验数据显示制造业

和非织造业内部细分行业之间差异较大!简单的将

行业分为制造业和非制造业可能存在偏颇#下一步

研究可以尝试以距离直接消费者市场的远近行进行

业划分#另外可将企业投资行为分为短期和长期行

为!进一步研究企业不同融资行为对其产品市场竞

争行为的影响#
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