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摘要: 顾客满意对企业绩效的影响作用一直是研究者和管理者关注的焦点. 随着市场竞争的

加剧,越来越多的国内外企业制订了顾客满意战略以提高企业绩效. 如果不能对顾客满意度增

加企业绩效的机制进行深刻的把握,企业就难以制定出准确的营销战略导向和营销资源分配

方案.本研究采用中国部分制造业上市公司为研究样本,建立顾客满意度与企业股东价值之间

的多层线形模型,探讨了顾客满意度对企业股东价值的影响关系,以及在这个过程中行业特征

和企业特征所发生的具体作用.研究结果表明顾客满意对企业股东价值的形成具有显著的正

向作用,研究还分解出在企业股东价值形成的过程中企业特征和行业特征发挥的作用比例,同

时证明了行业特征对顾客满意与股东价值之间关系的调节作用.
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0 引 言

我国制造业经过改革开放后将近 30年的发

展, 获得了令世人瞩目的成就,从总量上来看目前

中国制造业产值占全球的 5%, 居世界第 4位,制

造业产值占 GDP的比重为 35. 6%.目前中国共有

包括家电、医药、电子等 10个制造行业在内的共

100余种产品产量位居世界第一位. 以 2001年数

据为例,中国出口商品额达 2 660亿美元, 其中

90%属于工业制造品. 近年来由于国际市场竞争

的加剧,人民币汇率升高以及国内生产成本的提

高等因素的影响,我国生产企业的压力日益增大,

利润空间进一步降低.为了应对新的竞争形势,制

造业企业纷纷制订了顾客满意战略以提高企业

绩效
[ 1]
.

顾客满意之所以如此受到企业的重视,是因

为它与企业的收益紧密相连.如果不能对顾客满

意度的实际效果进行准确的衡量, 企业就难以准

确地对营销战略导向和营销资源分配加以把

握
[ 2]
. 不仅在中国如此, 通过提高顾客满意的方

式增加企业收益早在本世纪初已经成为国际企业

提高股东价值和资本市场表现的重要手段
[ 3 ]
.顾

客满意日益成为企业管理人员和股东所关注的焦

点
[ 1, 3]

, 对于顾客满意和企业绩效之间的关系就

需要更加坚实确切的理论和实证证据的支撑.

Anderson指出, 如何把顾客满意和企业绩效联系

起来是顾客满意研究中首要问题之一
[ 3 ]
. M organ

进一步强调了在未来研究中发展营销战略与企业

绩效之间连贯的知识体系和模型的重要性
[ 4 ]
.

顾客满意与企业绩效关系的研究发端于从

20世纪 90年代, 已经有多篇成果从各个角度证

明了顾客满意度对企业各种绩效指标之间的正向

联系,如顾客满意与市场份额
[ 5]
、营业收入

[ 6 ]
、投

资回报率
[ 7]
、现金流

[ 8]
、股票价格

[ 9]
等. 也有少量

研究对顾客满意与企业股东价值之间的关系做出

了初步探讨. Anderson探索了顾客满意度对企业
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股东价值的正面影响作用,并且研究了行业集中

度在此过程的作用
[ 3]
. G ruca的研究证实了顾客

满意度对企业现金流的稳定性和成长性的影响作

用, 从而增加了企业的股东价值
[ 8]
. M atzler验证

了顾客满意度与企业现金流的正面关系, 同时还

证明了这种影响不受到金融波动的影响
[ 10]

.

在国内,顾客满意研究一直是我国学者所关

注的焦点之一,相关的研究主要集中在顾客满意

的测量及应用
[ 11 ]

,顾客满意的形成过程及影响因

素研究
[ 12]

, 顾客满意与顾客忠诚的关系
[ 13]
等方

面.近期的相关研究包括,黄劲松以中国 7个家用

电器行业的企业为样本, 探讨了顾客满意度与企

业市场占有率之间的关系,研究表明,顾客满意与

顾客忠诚是企业市场占有率的关键因素, 价格对

市场占有率的影响要小于顾客满意度的影响
[ 14 ]

.

高充彦和贾建民考虑了顾客满意度的不确定性对

服务质量评价的影响, 并应用于我国商业银行服

务质量与企业绩效的研究
[ 15]

.

这些成果为顾客满意与企业绩效关系研究打

下了坚实的基础, 但是专家指出该领域还存在一

些问题尚待解决
[ 9]
: 首先, 现有研究从各个角度

证实了顾客满意与各种企业绩效指标之间的正面

关系,但是这些研究之间由于样本的差异、研究方

法的不同而导致研究结论缺乏可比性和一致

性
[ 16- 17]

.其次, 顾客满意作为一种顾客的累积性

感知评价,其对企业绩效的影响是长期的、潜在的

并且滞后的.上述大多数指标更多是对企业短期

绩效的总结性评价, 因此对于企业长期价值和绩

效的估计缺乏可靠性
[ 18]

. 最后, 上述的研究大多

是基于发达国家如美国、瑞典等成熟产业市场进

行的,随着以中印俄巴 !金砖四国 ∀的崛起, 发展

中国家的新兴产业市场越来越多的受到研究者的

关注,这些市场与成熟市场相比在竞争结构、增长

率、利润水平上存在显著的差异.如果纯粹照搬照

用前人在成熟市场的研究方法应用于新兴市场将

对研究结果造成较大偏差,这就需要针对新兴市

场的特点寻找适合的研究方法和测量指标, 这将

对我国乃至整个发展中国家企业的发展提供有益

启示.

有鉴于此,本研究采用中国部分制造业上市

公司为研究样本,首先使用面板数据 ( Pane lData)

初步探讨了顾客满意度对企业股东价值的影响关

系, 进一步建立顾客满意度与企业股东价值之间

的多层线形模型,研究行业增长率、行业利润率等

行业特征和企业总资产、资产负债率等企业特征

在顾客满意影响股东价值的关系中所发生的具体

作用.研究结果表明顾客满意对企业股东价值的

形成具有显著的正向作用,研究还分解出在企业

股东价值形成的过程中企业特征和行业特征发挥

的作用比例,同时证明了行业特征对顾客满意与

股东价值之间关系的调节作用.

本研究试图达到的创新之处在于: 首先,本研

究采取 Tobin# s Q作为企业股东价值的研究指

标, 该指标作为企业长期的、稳定的、前向的和累

计视角的测量指标与顾客满意的影响在本质上是

一致的,同时在行业间和企业间具有可比性和普

遍适应性,从而被越来越多地应用于本领域的研

究. 其次, 为了探讨顾客满意与企业股东价值之间

的关系在行业间的差异, 本研究针对发展中国家

新兴市场的特征, 提出以行业增长率与行业利润

率作为衡量行业竞争状况的指标, 较好的涵盖了

新兴市场的主要特征.第三, 研究首次完整使用中

国企业顾客满意度指数 ( CCSI)数据,以中国部分

制造业上市公司为研究样本, 使用面板数据 ( Pan

e lData)对顾客满意与企业绩效的关系进行本土

化研究.最后, 本研究的创新之处还在于综合采用

了动态面板数据的钜估计 ( GMM )和多层线性模

型 (HLM )等较为前沿的计量统计方法.

1 文献回顾

本研究的目标一方面在于对顾客满意与企业

股东价值之间的关系提供一个扩展性的理论框架

和实证的检验,同时还将检验这种关系在各个行

业间的差异.这些研究的理论基础在于:顾客是企

业最重要的资产基础
[ 19]

;顾客满意是企业客户关

系最显著的指示器
[ 9, 20- 21 ]

;顾客资产的增加会带

来企业财务绩效的提高, 以及企业价值的

增加
[ 3, 8]

.

1. 1 顾客满意和股东价值

自 20世纪 90年代以来, 对于顾客满意和企

业绩效的研究逐渐增多, 这些研究大多遵循着
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!顾客满意的增加导致较高的顾客保留, 保留的

顾客采取的正面行为导致企业财务绩效的提高并

最终导致企业股东价值的增加 ∀这样一个顾客满

意 -利润链进行, 探讨顾客满意提高企业绩效的

内部机制. Forne ll认为顾客满意度的提高会带来

大量的重复购买、交叉购买、正面的口碑传播等行

为
[ 21]

.满意顾客的重复购买导致企业和顾客之间

的关系更加稳定, 通过学习曲线效应带来企业营

业收入的增加和资产周转率的提高
[ 22]

.满意顾客

的交叉购买行为大大降低了企业新产品进入市场

的难度, 加快了企业现金的回流和成本的回

收
[ 23]

.满意顾客对企业产品价格表现出较低的敏

感性, 从而提高了企业的毛利率和投资回报

率
[ 16]

.满意顾客的正面口碑传播带来企业吸引新

顾客成本的降低和企业声誉的提高
[ 16, 21]

. 除此之

外, 较高的顾客满意降低了关于产品失败的成本,

降低了产品召回成本和抱怨处理成本
[ 7]
. 企业收

入的增加、交易成本的降低、稳定增长现金、较高

的投资回报率最终将表现为企业股东价值的长期

增长.

近年来,研究者开始逐渐重视对于顾客满意

度与企业长期价值之间直接关系的实证研究.

Anderson对顾客满意与企业股东价值之间的关系

进行了实证研究, 数据表明美国顾客满意度指数

( ACSI)每增加 1个单位, 企业股东价值将增加

2 75亿美元
[ 3 ]
. V ikas等研究了顾客满意度对企

业股东价值的长期作用和双重影响, 认为顾客满

意度的提高不仅带来企业收入的提高, 同时还带

来成本的降低
[ 23]

. Gruca and Rego也发现了顾客

满意的提高增加了企业未来的现金流入并减少了

现金流的波动,最终达到增加企业股东价值的效

果
[ 8]
. Fornell以美国顾客满意度指数为例研究了

顾客满意度与企业股票价值变动的关系, 发现满

意度较高的企业的股票价格的波动较低, 平均收

益更高,也就是说较高的顾客满意度降低了企业

的运营风险
[ 9]
.

在对顾客满意与企业绩效的研究中,顾客满

意一般是指顾客的累积性的感知评价, 其对企业

绩效的影响是长期的、潜在的并且滞后的.不同类

型的企业绩效指标所代表的含义是不同的, 所测

量的角度也是不同的, 在前期的研究中研究者大

多采用了股票价格、现金流等短期性指标,其更多

是对企业短期绩效的总结性评价, 这显然与顾客

满意的本质与影响机制是不相符的. 为了更加深

入、恰当地对顾客满意的长期影响进行评估,研究

将采用 Anderson所选择的企业股东价值作为企

业长期价值的衡量指标
[ 3]
, 该指标具有长期的、

稳定的、前瞻的特点,同时在企业间和行业间具有

较强的可比性.

1. 2 行业间差异的影响

研究发现在不同行业间顾客满意与股东价值

之间的关系存在较大差异,行业因素和企业特征

都会扩大或者缩小这种影响作用. Ittner and

Larcker在美国顾客满意度指数 ( ACSI)中选取了

来自 5个不同行业的 140家企业作为样本, 研究

表明顾客满意度对耐用品和非耐用品制造企业的

市场价值产生了正面但不显著的影响, 而对运输

业、公共事业和通讯企业产生了正面而显著的影

响
[ 6]
. Anderson也发现顾客满意度每增加 1%会

带来制造业投资回报率 0. 365%的增加,而带来

服务业 0. 22%的增加
[ 3]
. Anderson进一步发现了

顾客满意度带来的企业股东价值的变化有

14 5%来自于行业的差异,有 85. 5%则是由企业

的个体差异所造成
[ 7]
. Gruca and Rego发现行业

特征解释了顾客满意与企业现金流增长之间关系

差异的 35%,解释了顾客满意与企业现金流波动

之间关系差异的 54%
[ 8]
.

研究表明顾客满意度与企业绩效之间的关系

在不同行业和不同企业间存在很大差异, 那么到

底具体是什么行业因素导致了这种差异呢?

Anderson选取行业集中度作为行业变量, 建立了

多层贝叶斯回归模型对假设进行检验
[ 7]
. 研究发

现, 行业集中度不仅对企业的股东价值产生直接

影响,而且同时作为条件变量影响到顾客满意与

企业股东价值之间的关系. Gruca and R ego也对

影响顾客满意与企业股东价值之间关系的行业特

征进行了检验, 研究选取行业集中度、行业增长

率、行业稳定性作为行业变量,结果表明所有企业

特征都发生了显著影响, 在行业特征中行业增长

率发生了显著影响, 而行业集中度与行业稳定性

没有出现显著作用
[ 8]
.

两位学者选择了相同的变量    行业集中度
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来反映行业的竞争情况, 但是却得出了截然不同

的结论.在西方学者对于行业竞争结构的研究中,

行业集中度是一个最为通用的指标, 它体现了行

业市场上占据优势地位的厂商对于整个市场的控

制水平,行业集中度越高则市场竞争程度越低,而

行业集中度越低则说明行业存在较为激烈的竞

争
[ 24]

.这种理论对于解释发达国家的成熟市场是

非常适用的,因为这些市场一般来说增长率较低,

利润率水平相对较高而且稳定, 因此使用行业集

中度可以较为准确地衡量出产业市场的竞争状

况. 而对于中国这个高速成长的发展中国家新兴

市场,与成熟市场相反, 这些行业总体来说行业增

长率较高,行业中存在几家大型企业占据主要市

场份额 (行业集中度较高 ) ,但由于市场进入障碍

较低且前景光明, 因此吸引大量的厂商继续进入

市场,从而造成竞争加剧行业利润率降低.以我国

家电制造业为例,按照传统理论,行业集中度较高

( 2004年 CR4= 0. 61)意味着市场结构稳定, 竞争

程度较低,行业利润率较高, 但实际情况是由于行

业存在较高增长率 ( 33. 79% ), 因此行业内存在

大量中小厂商, 过度竞争导致行业利润率仅为

6 7%,而当年银行的长期贷款利率为 6. 12%.这

种复杂的行业竞争状况如果仅用行业集中度来进

行衡量显然是不够的, 同时也将产生一些相互矛

盾的结论.

根据产业经济学的相关研究成果,一个行业

的竞争激烈程度需要从行业的增长率和平均利润

率两方面进行考察. 行业具有较高的增长率和较

高的平均利润,则说明行业正处于高速的成长期,

竞争程度相对较低; 如果行业增长率较低同时平

均利润也很低,则说明行业正处于充分竞争的成

熟期,竞争程度较高
[ 24- 25]

. 当行业竞争程度较高

时, 顾客价格敏感性较高,即使满意的顾客也难以

抵制降价的诱惑,而寻找别的低价厂商.这时企业

与顾客之间的联系比较脆弱,企业的关系能力降

低, 因此顾客满意度与股东价值之间的关系就更

加微弱
[ 3, 8]

. 本研究将采用行业增长率和行业利

润率作为行业特征变量进行研究.

2 研究设计

为了检验研究框架,需要对顾客满意和企业

股东价值进行适当的测量.顾客满意的测量采用

的是中国顾客满意度指数 ( CCSI) . 对企业股东价

值的衡量采用的是 Tobin# s Q指标, 所需数据均

来自于上市公司财务报表中披露的信息. 所有企

业特征数据均来自于该企业所发布的年度报告.

研究样本所在行业的特征变量数据来源于中国产

业分析数据库.

2. 1 顾客满意的测量

本研究所使用的顾客满意度的数据来自于中

国顾客满意度指数 ( CCS I) , 该指数建立于 2001

年, 由中国国家质检总局和清华大学中国企业研

究中心共同运作, 是一个从企业的层面反映市场

上消费者对企业和品牌的总体满意评价的指数体

系. CCSI是根据顾客所经历的消费体验而不是根

据专家打分或者企业管理者自评得到, 避免了信

息来源的偏差.从 2001年起, CCSI开始对中国市

场上一些重要的经济部门采集顾客满意度信息.

到 2006年, CCSI所提供的顾客满意度指数共涉

及到耐用消费品、非耐用消费品、服务业、公共事

业、政府部门等 5个大类, 80个产品或者服务种

类, 782个品牌,每个大类中最大的行业和每个行

业中最大的企业都被测量. CCS I的调查是使用电

话号码随机抽样的方法在全国范围内对每个类别

的顾客进行电话调查. 在调查中使用的是标准化

问卷, 涉及到感知质量、期望、品牌形象、感知价

值、满意度和忠诚度 6个潜变量的测量,测量得分

为百分制.本研究主要采用满意度这个潜变量值

作为研究指标.

2. 2 企业股东价值的测量

对于企业股东价值的测量一种常用的方法是

使用企业的股票价格, 传统观点认为股票的价格

包含和体现了该公司所有信息的影响因而可以作

为企业未来经济绩效和市场价值的关键指标.但

是实际上股票价格易于受到金融市场气氛和资金

供给状况的影响因而具有较强的周期性和价值偏

离性.

另一种方法就是 Tob in# s Q, 是指当前企业的

市场价值与资产重置成本的比率. 企业的市场价

值是指当前企业在资本市场上的综合估值. 重置

成本是指企业重新取得与其所拥有的某项资产相

同或与其功能相当的资产需要支付的现金或现金
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等价物.当 Q大于 1,企业的市场价值超过重置成

本, 说明企业对于资源的运用是有效率的因而创

造出了更大的股东价值. 当 Q小于 1, 说明企业没

有受到市场的认可因而造成股东价值的损失.

Tob in# s Q作为衡量企业股东价值的有效指标已

经被广泛接受,它一方面考虑了市场对于企业股

权的估值,同时也对预期的市场风险进行了调整,

因而更加准确和实用. M otgomery andW ernerfe lt

指出, Tob in# sQ把金融数据和财务数据相结合通

过正确的风险调整方式最大程度降低了信息的扭

曲
[ 26]

. M cFarland发现与其他股东价值测量方式

相比 Tobin# s Q具有最小的平均误差 [ 27]
. 在营销

研究中 Tobin# s Q已经被用作品牌资产的价值

测量
[ 26]

.

因此,将 Tobin# s Q作为企业股东价值的衡

量指标.这是一种前向的和累积视角的测量方式,

在行业间和企业间具有可比性和普遍适应性,而

且在本质上它与顾客满意对企业的长期贡献是一

致的.研究将采用 Chung and Pru itt使用的 Tobin# sQ

计算方法
[ 28]

,公式如下

Tobin∃Q =M t /M k = ( SV + PSV+ LD + SD ) /M k

其中 M t为企业重置成本, M k 为企业总资产, SV

为企业的总市值, PSV为企业非流通股和优先股

价值, LD为企业长期负债, SD为企业短期负债.

上述数据均可以从上市公司年报中获取.

2. 3 研究样本

本研究选择了自 2002年到 2006年均进入中

国顾客满意度指数 ( CCSI)调查的中国制造业上

市公司,选择标准包括 1)该公司的产品主要是面

对个人消费者; 2)该公司的品牌在行业内处于领

先地位; 3)该上市公司的主营业务收入中至少有

50%以上是来自于所研究的产品类别. 本研究所

包含的中国上市公司包括在深圳交易市场、上海

交易市场和香港交易市场上市的主营业务为产品

制造业的企业,共计 39家,涉及 8个行业类别.样

本公司有 22家来自于家电和信息产品制造行业,

占据了该行业的 65%以上的市场份额,其他样本

公司也均是占据了行业领导地位的中国公司,因

此虽然样本量与中国众多的制造业公司相比绝对

数量相对较小,但是具有较高的代表性.

在所研究公司中, 有 3家公司: 青岛海尔、海

信集团和 TCL集团有多个产品线进入 CCSI的统

计, 由于要研究的是满意度与企业的总体绩效的

关系,所以在研究中对这 4家公司的多个产品满

意度进行加权平均得到该公司产品的平均满意度

水平,权重来自于该公司各年度主营业务收入中

该产品类别收入所占的比重.

对样本的分布和所测量变量进行描述性分

析. 39家企业 5年数据共计 195个样本观测值.

样本企业的平均顾客满意度指数为 74. 64; 企业

资产均值为 51. 51亿元,标准差为 49. 45亿元,说

明样本企业的资产分布比较广泛, 可以代表较大

资产范围的企业; 企业所创造的 Tob in# s Q均值

为 2. 036 6, 同时具有较大的标准差, 说明样本企

业创造股东价值的能力有很大差异. 描述性统计

分析显示所采用的样本完全符合研究的需要,结

果如表 1所示.

表 1 测量变量描述性统计

Tab le 1 D escript ive stat istic of variab les

统计指标 变量名 N 均值 标准差

SAT 顾客满意度 195 74. 64 4. 66

Q Tob in# s Q 195 1. 04 7. 46

TS 总资产 195 51. 51亿元 49. 45

DA 资产负债率 195 0. 77 2. 37

3 模型构建与数据分析

在上述理论回顾和研究设计的基础上,将首

先建立一个简约模型来对顾客满意与企业股东价

值之间的关系进行估计, 在这个模型中对一些企

业特征变量和行业特征变量进行了控制以保证模

型的准确性.接下来,将建立包括企业层次和行业

层次在内的多层线形模型来研究顾客满意度与企

业股东价值之间的关系在行业间的差异, 以及导

致这些差异的具体行业变量.

3. 1 顾客满意与企业股东价值

本研究使用的是中国部分上市公司 2002 

2006年的顾客满意指数和 Tobin# s Q的面板数

据, 为了控制研究中涉及到的随机误差和非观测

误差的影响,以及样本的自相关和异方差因素,研

究采取了 A re llano and Bond提出的动态面板数据

的广义矩估计方法 ( GMM )对模型进行估计, 它能
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够克服单方程回归 ( Cross Sect ion Regressions)和

普通面板回归 ( Panel Regressions)中的估计问题,

如个体效应 ( Ind iv idua lE ffect)与解释变量的相关

性, 解释变量的内生性等问题. 因此一阶差分

GMM方法在动态面 板数据文献中应用很

广泛
[ 29]

.

在模型中对一些企业特征和行业特征进行了

控制. 根据金融研究的相关成果, 企业的资产规

模、资产负债率将会显著影响企业的股东价

值
[ 25]

.同时研究把行业增长率和行业利润率作为

行业因素也加以控制
[ 24]

.提出理论模型如下:

Q it = SAT
1
it % TS 2

it % DA 3
it % IR 4

it % IP 5
it &

e 0 +  it ( 1)

其中Q it是指 i企业在 t年的 Tob in# sQ数值; SAT it

是指 i企业在 t年的顾客满意度指数; TS it是指 i企

业在 t年的总资产; DA it是指 i企业在 t年的资产负

债率; IR it是指 i企业所在行业在 t年的行业增长

率; IP it是指 i企业所在行业在 t年的行业利润率;

i分别是各个变量对应的弹性系数; 0 是常数

项;  it是随机误差项.对应的估计模型如下:

lnQ i, t = 0 + 1 lnSAT it + 2 lnTS it + 3 lnDA it +

4IR it + 5 lnIP it +  it ( 2)

在估计模型中,使用年份的 Dumm y变量消除

了年份的影响,使用一阶差分方法去除了未观测

的固定影响,结果表 2所示.
表 2 顾客满意与企业股东价值

Tab le 2 C us tom er sat is fact ion and T ob in# sQ

因变量: Tob in# s Q

回归系数 标准误差 Z值 P值

顾客满意度 1. 047 938 8 0. 026 508 8 1. 81 0. 033

总资产 - 0. 695 334 4 0. 115 546 1 6. 02 0. 000

资产负债率 0. 371 976 7 0. 060 260 4 6. 17 0. 000

行业增长率 0. 180 840 8 0. 223 706 0. 81 0. 071

行业利润率 0. 849 118 0. 228 779 8 0. 65 0. 019

Yeardumm y Yes

Sargan检验 Prob > ch i2 = 0. 000 0

自相关检验 Pr > z = 0. 087 1

Sargan检验说明模型不存在过度识别情况,

可以用 GMM 方法进行估计. A re llano Bond自相

关检验说明在误差项中不存在自相关现象. 结果

表明顾客满意度指数 ( CCSI) 对企业股东价值

( Tob in# s Q) 的弹性系数为 1. 05, 以样本企业为

例顾客满意度每增加 1%, 企业股东价值

( Tob in# s Q)增加 1. 05%.数据还初步表明,企业

资产规模对股东价值的弹性系数为负, 说明企业

资产规模越大股东价值增加的难度也就越大. 企

业资产负债率对股东价值存在正向的影响关系,

弹性系数为 1. 01.行业利润率对企业股东价值的

弹性系数为 0. 85,说明行业的竞争环境对企业股

东价值存在较大影响. 行业增长率对股东价值没

有表现出显著作用.

3. 2 顾客满意与股东价值关系的行业间差异

前面的分析中, 在对企业特征和行业特征的

作用加以控制的情况下, 初步检验了顾客满意与

股东价值之间的关系, 同时还初步检验了各种企

业特征和行业特征的影响作用. 下面研究将对这

些具体特征的作用大小进行进一步的分层检验.

由于研究时间区间有限 ( 5年 ), 并且每个行业中

的企业数量有限, 研究采用多层线形模型

( H ierarch ica lL inearM ode l) 对行业特征和企业

特征进行分层检验.在这个过程中,对于研究数据

的分析分为三个层次: 一是在行业内的个体层次

上进行的分析, 称为组内效应 (w ith in group

effect) 研究; 二是通过平均或者整合第 1层中的

个体数据,得到第 2层的行业间数据,称为组间效

应 ( betw een group e ffect)研究;最后,忽视行业的

特性而对所有数据进行概括总结, 称为总体效应

( tota l e ffec t)研究. 这种多阶段的研究方法被称

为 !回归的回归 ∀ ( reg ression of reg ression), 它使

用了收缩估计的方法, 不仅在参数估计方面更加

精确和稳定,而且可以克服由于行业内样本不足

以及样本分布不均匀所带来的研究偏差. 它可以

把行业间差异和企业间差异所造成的方差分别计

算, 建立模型如下:

顾客满意与企业特征的影响

lnQ ij = !0j + !1j lnSAT ij + !2j lnTS ij +

!3j lnDA ij + eij, where eij ~ N (0, ∀
2
)

( 3)

行业特征的影响

!0j = #00 + #01 lnIR j + !02 lnIP j + ∃0j,

where ∃0j ~ N (0, %00 ) ( 4a)
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!1j = #10 + #11 lnIR j + !12 lnIP j + ∃1j,

where ∃1j ~ N (0, %10 ) ( 4b)

!2j = #20 + ∃2j, where ∃2j ~ N ( 0, %20 ) ( 4c)

!3j = #30 + ∃3j, where ∃3j ~ N ( 0, %30 ) ( 4d)

方程 3是第 1层模型,对 j行业 i企业的股东

价值与顾客满意度之间的关系进行估计,其中 !0j

代表了行业效应或者其他固定效应, !1j是顾客满

意与企业股东价值之间的影响系数, 企业特征

TS ij (总资产 )和 DA ij (资产负债率 ) 为控制变量,

这两个控制变量代表了企业的资产规模和资产结

构的特征. eij t为误差项.

方程 4是第 2层模型,方程 4a表述了行业特

征对企业绩效的影响效应,行业效应 !0j是行业固

定效应 #00和行业特征变量 IR 1j (行业增长率 )和

IP2j (行业利润率 )的函数, 它们代表了行业在较

长时期比较稳定的竞争状况.方程 4b表述了行业

特征对顾客满意和企业绩效之间关系的调节

效应.

数据分析结果显示 (见表 3), 顾客满意度与

Tob in# sQ之间存在正向的影响关系,其弹性系数

为 1. 08,这与前面通过 GMM 估计所得到的弹性

系数数值 1. 05非常接近, 再一次印证了两者之间

关系的强度.本研究所选择的企业资产负债率和

企业总资产两个特征变量都对 Tob in# s Q产生了

直接的影响关系, 这与引入控制变量的初衷和文

献基础是一致的. 其中企业总资产对 Tob in# s Q

的影响出现负的弹性系数, 企业资产负债率对股

东价值的影响表现为正向的作用.

研究还检验了行业特征对企业股东价值的影

响作用,数据表明行业增长率没有表现出显著的

影响,行业利润率则发生了显著作用.方差来源分

析表明,在增加了行业变量对模型进行解释后,企

业特征解释了顾客满意与企业绩效之间关系的

74%,而行业特征解释了剩下 26%的方差. 这说

明在顾客满意与企业绩效之间关系发生作用的过

程中,企业所处的行业环境虽然也产生了一定影

响, 但企业自身的综合实力起到了决定性的作用.

研究同时检验了行业特征对顾客满意与企业

绩效之间关系的调节作用, 数据表明行业增长率

在此过程中没有发生显著影响, 而行业利润率则

表现出较高的调节作用 (作用系数为 2. 44), 说明

随着行业利润率的提高, 顾客满意度与企业股东

价值的关系更为紧密.

表 3 顾客满意与企业股东价值之间关系的行业异质性

Tab le 3 In dust ry h eterogen eity in the associat ion b etw een

CCS I an dT ob in# sQ

固定效应 系数 标准误差 T检验

截距 #00 0. 262 573* * 0. 069 253 4. 718

行业增长率 ( IR ) #01 0. 377 765 0. 571 080 0. 537

行业利润率 ( IP) #02 1. 545 407* 0. 705 017 3. 378

顾客满意 ( SAT) #10 1. 083 450* * 0. 966 501 4. 226

SAT* IR #11 1. 524 390 0. 743 281 0. 769

SAT* IP #12 2. 437 841* * 0. 388 155 3. 034

企业资产负债

率 (DA )
#20 0. 362 474* * * 0. 040 877 2. 716

企业总资产 ( TS ) #30 - 0. 287 966* * * 0. 055 220 2. 552

方差来源 解释比例

行业内方差 74%

行业间方差 26%

4 结束语

本研究首次采用中国顾客满意度指数

( CCS I)数据,以中国上市公司为研究样本, 对顾

客满意与企业绩效关系进行了本土化研究, 在此

过程中提出了针对新兴市场的行业竞争状况测量

方法,并对影响顾客满意与企业绩效关系的具体

调节变量进行了深入探讨. 研究不仅揭示了顾客

满意对股东价值形成的正向作用, 同时还分解出

这个正向作用中企业特征和行业特征的作用比

例. 研究还证实了行业特征对顾客满意与股东价

值之间关系的调节作用. 本研究的结果将对资本

市场的企业评价提供一种新的工具, 受到顾客好

评的企业将从顾客那里得到更多的回报, 同时也

将得到投资者和资本市场的青睐, 顾客满意度指

数将成为资本流动的一个卓越的指示工具.

研究发现顾客满意与股东价值之间存在较强

的正面影响作用,顾客满意度每增加 1%, 企业股

东价值 ( Tob in# s Q )增加 1. 05%, 以样本企业为

例, 企业顾客满意度均值为 74. 64, Tobin# s Q均

值为 1. 04, 平均总资产为 51. 51亿元,那么顾客满

意提高 1个单位,将导致 Tob in# sQ增加 0. 015,企

 60 管 理 科 学 学 报 2010年 6月



业资产价值将增加 0. 754亿元. 顾客满意与企业

股东价值之间的关系强度的确定对于企业的实践

具有重要的意义, 它为企业管理者实施顾客满意

计划提供了坚定的信心: 获得较高的顾客满意度

也能够创造更多的股东财富.

研究还发现了顾客满意度与股东价值之间的

关系的行业异质性.研究表明,企业所处行业的竞

争状况是造成顾客满意度与股东价值之间的关系

的行业异质性主要原因. 其中行业利润率不仅是

影响企业股东价值的直接因素, 同时还是影响满

意度与股东价值之间关系的重要变量, 在平均利

润率比较高的行业两者的关系较强, 而利润率较

低的行业中满意度对股东价值产生的影响较弱.

目前我国制造业正面临着这种竞争激烈、行业利

润率日益降低的局面, 摆在企业面前有两条脱困

之路:提高顾客满意度和在行业内寻找具有较高

利润率的 !蓝海 ∀领域.研究虽然没有证实行业增

长率对顾客满意与股东价值之间关系的调节作

用, 但是通过数据分析发现, 这个结果是与样本分

布的行业有关,由于数据的局限性调查样本企业

大多集中于家电制造业, 只有少部分来自于其他

行业的样本,这就造成了行业增长率这个变量的

分布过于狭窄,最终在模型中没有体现出显著的

影响作用.尽管如此,通过理论分析还是认为这种

综合考虑行业利润率和行业增长率来评价行业竞

争状况的方法对未来对于发展中国家新兴市场的

评价有一定的启示作用.

虽然在企业创造股东价值的过程中行业特征

发生了重要作用, 但是更重要的是研究证明提高

企业盈利能力的决定因素是企业的自身特征. 企

业的资产规模和资产负债率是其中最重要的两个

可以控制的企业变量. 在以提高顾客满意度增加

企业股东价值的战略中,规模经济在此不起作用,

当企业的资产规模到达一定临界点之后, 随着企

业资产的增加企业创造股东价值的难度加大. 企

业资产负债率对股东价值的影响表现为正向的作

用, 说明在创造企业股东价值的过程中,充分利用

财务杠杆,获取更多的社会资金提高自有资本的

利用效率将对企业股东价值提高发生重要的

作用.

由于条件的限制, 本研究的样本集中于中国

部分制造业上市公司, 因此可能造成研究样本分

布的偏差以及研究外部效度的不足, 在下一步的

研究中将进一步增加研究企业的数量和行业分

布, 条件允许的情况下将展开国际合作进行国内

外企业的比较研究.另外,在研究中仅仅选取了部

分比较重要的行业因素和企业因素进行研究, 选

取的大多是有一定的前人研究基础和便于获得的

指标,在今后的研究中将增加更多的控制变量和

调节变量使研究更加符合企业实际的经营情况.

另外还将对顾客满意与企业绩效之间的非线性关

系等问题进行更加深入地研究.
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