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一、相关文献综述

1. 广告支出对企业价值具有正面影响的研究文献。

Comanor和Wilson（1967）最先进行了广告支出与企业价值的

关系研究，他们提供了早期的证据，表明可以用广告强度来衡

量产品区分度和进入壁垒，他们还发现公司利润率和广告强

度之间有持续的关系。之后的很多研究继续分析广告的效用

能否持续。Hirschey（1982）研究了公司的市场价值与广告支出

之间的关系，认为广告效用是长期的，广告支出可以在一定时

间内被资本化和摊销而非一个时期的费用。Erickson 和

Jacobson（1992）认为进行广告投资能提高品牌知名度、创造品

牌溢价，从而使得该品牌比同类品牌具有更高的价格。

Srinivastava等（1998）提出了市场基础资产理论，该理论

认为广告、研发等活动能够形成企业的市场基础资产，例如品

牌、顾客资产等，这些市场基础资产影响到企业产品的市场业

绩，进而对股东价值产生影响。因此，广告投资等无形资产投

资活动对于企业获取竞争优势至关重要。市场基础资产理论

诞生以后，许多学者沿着 Srinivastava等（1998）的研究思路开

展研究。例如，Rust、Lemon 和 Zeithaml（2001）把广告支出与

顾客终生价值联系起来，认为增加广告支出可以提高品牌价

值，最终提高顾客终生价值。

在理论研究的基础上，更多的学者对广告支出效应进行

实证研究，用经验数据支持他们的结论。实证研究中，很多学

者研究了广告支出与股票价值、公司业绩之间的关系。

Hirschey和Weygandt（1985）以 1977 年世界 500 强排行

榜中的 390家公司作为研究样本，试图根据市场的反应来评

估广告支出是否具有长期的经济效益，实证结果显示：公司广

告支出与公司 Tobin's Q值具有显著的正相关关系。

Chauvin和 Hirschey（1993）探讨了广告支出与企业价值

之间的关系，以帮助投资人理性预测未来现金流量的大小及

其变化。实证结果表明，市场给予有广告支出的公司正向评

价，并且规模较大的公司每发生 1美元的广告支出所带来的

公司的市场价值也较大，故广告支出可视为公司的无形资产

投资，可以根据其预测未来的现金流量。

台湾的王睿祥（2005）在《智慧资本投入与产出之探讨：由

研发支出与广告支出论析》一文中提出，凡企业投入创新智慧

发展之费用皆属于智慧资本形成之成本，如研究发展费、广告

费、人事培训费、专利申请费、商标注册费等。由于智慧资本具

有不可取代的特性，因此智慧资本能获取高于利率水平的报

酬，此高出正常盈余的部分就是企业的超额盈余。王睿祥

（2005）以 1985年 1月 1日至 1993年 12月 31日的 91家上

市公司作为研究样本，将广告支出作为自变量，将 Tobin's Q

值作为因变量，将公司的销货净额作为其他投入成本的代理

变量，将销货残差的对数形式作为回归模型中的控制变量，验

证了广告支出能在未来创造超额盈余。

Yew等（2005）研究了 40年间 15 039个公司的广告支出

与公司业绩的关系，发现广告支出对非制造业公司一年的股

票价格有正向影响。此外，他们还发现制造业公司也会从广告

支出中获利，而广告支出对非制造业公司三年的业绩的影响

并不显著。

Joshi和 Hanssens（2005）分析了广告支出对公司价值的直

接和间接影响，并指出广告支出对公司的市场资本化有正向

和长期的效用。他们搜集了苹果、戴尔、惠普、IBM、康柏这 5

家电脑商 10年来每个月关于收入、广告支出和研发支出的数

据，使用多元回归时间序列方法进行分析研究，并区分了广告

支出对公司价值的长期效用与短期效用、直接效用与间接效

用。

Alfredo和 Vicente（2007）研究了广告支出对西班牙银行

利润的影响，并选取 1983 ~ 2003年的数据作为样本。他们发

现，进行广告投资能够增大有关方面对银行存款和贷款的需

求。

Hsu和 Jang（2008）研究了餐饮公司 2000 ~ 2005年的广告

支出和无形价值与股票风险回报的关系。他们提出并检验了

两个假设：淤广告支出对餐饮公司无形价值有正向影响；于广

告支出较多的餐饮公司的股票风险回报更小。来自 77个餐饮

公司的经验证据表明：增加广告支出能提高餐饮公司的无形

价值，但对餐饮公司的股票风险回报没有影响。最后，他们还

提出餐饮公司应该把广告支出作为一项投资而不是作为一项

费用。
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近年来，广告支出对企业风险、股票流动性与资本成本的

影响逐渐成为学者们关注的焦点。Grullon等（2004）主要研究

了广告支出对上市公司股票流动性和股权分散度的影响，他

们认为广告支出越多的公司与资本市场和外部投资者的沟通

越充分，股票流动性越强，股权越分散。Grullon等（2004）进一

步指出，由于广告活动具有减少信息不对称的功能，广告支出

较多的企业，其资本成本较低，从而能提高企业价值。

Mc Alister等（2007）从风险的角度研究了广告支出对企

业的影响。他们以美国上市公司为样本，实证研究了广告支出

对企业系统性风险的影响，结果表明：广告支出有助于降低企

业的系统性风险。在分析广告支出对企业风险的影响时，需要

对企业风险进行细分，否则可能得出错误的结论。

此外，很多研究采用“事件研究法”分析广告信息的宣布

对上市公司股票价格的影响，以此来分析广告支出对投资者

和股票市场的影响。但这种研究方法不能说明广告支出的长

期影响。Pauwels等（2004）证明了有关公司价值的一些信息在

短期内是无法获得的。Joshi和 Hanssens（2004）在研究广告效

用时采用了 Var模型，这样既能研究投资者对广告的长期反

应，又能发现广告支出对公司价值的影响。

2. 广告支出对企业价值具有负面影响的研究文献。尽管

很多研究认为广告支出与企业价值之间存在显著的正相关关

系，但还是有部分研究得出不同的结论。Bublitz和 Ettredge

（1989）研究了广告支出和股票回报之间的关系，他们发现比

起其他的非预期的正常支出与股票回报之间的关系，非预期

的广告支出与股票回报之间呈现出一种负相关关系，并认为

广告支出应该费用化。Landes和 Rosenfield（1994）认为一些研

究忽视了公司特征的差异，从而导致对广告的作用年限存在

明显的高估。

Han和Manry（2004）研究了韩国上市公司的广告支出和

股票价格的关系，认为广告支出和股票价格负相关，这正如其

他费用与股票价格的关系一样；广告支出只有短期效应而不

会产生长期效应。

二、结论

通过以上分析可以看出，学者们通常从产品市场与资本

市场这两个角度研究广告支出对企业价值的影响。从研究结

果来看，现有文献可以分为两类：广告支出对企业价值具有正

面影响和广告支出对企业价值具有负面影响。因此，现有研究

文献的特征主要体现为：依托理论与研究方法多样；研究结论

不一致；交叉领域的研究越来越受到关注，主要体现为营销学

和财务学的交叉。

广告支出与企业价值的关系研究属于交叉领域研究，未

来的研究方向应该是两个领域的有效结合，而只有这样才可

能深入剖析广告支出的价值创造效应，为企业制定广告策略

和无形资产投资战略提供借鉴。具体来说，交叉领域研究的思

路为：淤设计多维度的企业价值指标体系，系统研究广告支出

对我国企业价值与股东价值的影响；于系统研究广告支出对

我国企业系统性风险与非系统性风险的影响；盂广告支出与

研发支出的交互效应研究；榆公司治理对公司无形资产投资

行为的影响研究；虞我国企业无形资产投资的效率分析与优

化策略研究；愚我国企业的无形资产投资行为与发达国家无

形资产投资行为的比较研究。

总之，企业无形资产投资行为和效率问题研究是一项涉

及广泛领域的综合性研究，其不仅涉及资本配置的核心问题，

而且也涉及资本市场和公司治理结构等内容。因此，只有通过

长期不懈的努力才能获得理想的研究成果。

【注】本文受国家自然科学基金项目“基于大股东利益的

中国上市公司投资行为与效率研究”（项目编号：70702035）

资助。
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