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竞价排名广告的关键词投放策略及其绩效研究
①

———基于淘宝网的实证分析
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摘要: 我国的竞价排名广告市场正在快速发展，然而广告主对于不同的关键词投放策略及其
对绩效的影响却仍处于初期探索阶段，少有精确的实证研究可以参考．本文以淘宝网的直通车
竞价排名市场为研究对象，从点击量、直接销售和间接销售多维度来测量竞价排名广告的绩效
及投资回报率，并通过计量分析探讨关键词选择与投放策略对这些绩效的影响．研究发现在同
样的成本下，提高关键词的出价比增加关键词的数量更有价值;同时选择不同属性的关键词也
会显著地影响竞价排名的绩效; 该样本的竞价排名广告的投资回报率平均为 4． 5 倍左右．本文
完善了竞价排名市场的相关理论，也为改进当前广告主粗放式的关键词投放模式提供了理论
的参考．
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0 引 言

随着我国互联网规模与普及率持续增长，搜

索引擎在导航与搜索方面的作用突显，基于搜索

引擎的广告推广也因此快速增长，竞价排名等搜

索引擎广告已成为主流的企业营销方式之一，整

体市场份额达到了互联网广告市场 30%以上［1］．
竞价排名也称赞助搜索广告、位置付费广告、关键

词拍卖广告，是指搜索引擎通过拍卖的方式向广

告主分配有限的广告位，优先显示竞价成功的广

告主信息，从而显著提高该信息被关注或点击的

推广模式［2，3］． 竞价排名广告通过成千上万的关

键词搜索，自动对顾客进行了细分，把广告呈现给

最相关的用户，提高了市场精准度［1］，再加上竞

价排名广告一般按点击付费，而且单次点击费用

低廉，因此与传统的推广方式相比，有着精准度

高、门槛低并且效果透明的特点，吸引了大量广告

主特别是中小企业广告主的关注． 目前 Google、百

度、淘宝网等都采用竞价排名的方式为广告主提

供广告服务，业务增长迅速．

然而，对于这一新的广告方式，大部分广告主

对如何更好地选择关键词、进行关键词出价以及

关键词效果评估等还处于探索阶段，对竞价排名

所能带来的直接经济回报也缺乏准确的判断，很

容易“放大”或“低估”竞价排名真正的价值． 通过

实证研究可靠地了解不同的关键词投放策略对绩

效的影响，对帮助广告主降低因价值判断误差而

带来的盲目投资或投资恐惧有着重要的现实意

义． 本论文以淘宝直通车这一竞价排名市场为例，

分析广告主的关键词投放策略如何影响点击量、

直接销售及间接销售等多维绩效，从而全面地了

解竞价排名的竞争策略及其投资回报． 淘宝直通

车市场的实证数据可以追踪竞价排名广告的展
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示、点击、直至用户最终购买的全过程，是百度、
Google 等竞价排名市场所不能比拟的，非常适合

用来精确衡量竞价排名的真实绩效． 论文还进一

步探讨了关键词投放策略尤其是不同的关键词属

性对竞价排名绩效的影响． 随着竞价排名广告市

场的不断成熟，可以预见未来几年，广告主将会越

来越重视关键词的筛选和管理，本论文的研究成

果可以为改进当前粗放式的关键词管理模式［4］

提供一定的参考，进一步提升广告主的理性投资

能力．

1 文献综述

尽管竞价排名广告还是近年发展起来的新兴

事物，不过由于其快速普及已经具有相当大的影

响力，相关的理论研究也不断涌现． 与本论文直接

相关的绩效以及关键词选择研究也已经有一些

成果．
1． 1 竞价排名广告效果测度的研究

竞价排名广告之所以能够快速发展，与其效

果的可视性是分不开的． 理论界已经通过各种经

济学建模、实证等手段验证了竞价排名广告的价

值． 例如，Katona 和 Sarvary［5］曾经比较过竞价排

名广告的链接与普通链接的点击率，证明竞价排

名广告链接的点击率与转换率均有明显的提高，

用户福利也得到明显的增加; Feng，Bhargava 和

Pennock［6］在假设点击彼此独立的前提下，从经济

学角度证明了竞价排名广告的优势; 陈磊等［7］通

过用户日志分析了用户对竞价排名广告的实际交

互行为也验证了竞价排名广告的效果．
具体到竞价排名绩效的测度，目前搜索引擎

平台商往往都是采用展示量、点击量、点击率、转
换率等指标计算竞价排名的绩效，包括很多实证

研究也都以这些指标为主，例如 Rutz 和Trusov［8］

采用了二进制 Logit 模型，通过用户点击率来衡量

单个关键词的潜在价值; Montgomery 等［9］则是采

用了购买转换率的概念，进一步把点击量等转化

为用户实际购买的比例． 不过竞价排名广告的价

值远不止于这些直接的价值，用户很可能记住该

链接产生多次购买行为，也有可能会交叉购买该

广告主的其它产品，如果忽略竞价排名广告的这

些溢出 价 值 和 长 期 价 值，就 会 低 估 了 其 价 值．
Ghose 和 Yang［10］对竞价排名广告点击所产生的

交叉销售( cross-category sales) 进行了建模和数据

分析，验证了点击所产生的巨大的溢出价值; 品牌

意识的提高也被认为另一长期的绩效指标，Drèze
和 Hussherr［11］指出品牌意识和品牌回忆可能更

适合用来评估竞价排名广告的效果，因为品牌关

键词的点击率与转化率要明显高于一般关键词;

Rutz 和 Bucklin［12］利用一个动态线性模型( DLM)

验证了竞价排名广告所产生的品牌印象对点击量

与销售量的长期影响．
不过当前这些研究或是研究直接绩效，或是

间接绩效，还很少有研究同时以直接绩效与间接

绩效作为因变量进行分析． 本论文希望能弥补这

一不足，从更全面的角度测度竞价排名的绩效．
1． 2 关键词策略的研究

关键词选择作为竞价排名广告的核心要素，

被认为是广告主提高绩效需要考虑的重中之重．
广告主选择的关键词会极大地影响竞价排名广告

的效果，不仅是因为关键词与用户的搜索词之间

的相关性决定了位置的高低，更是因为关键词本

身就是对用户群的一个划分． 例如，范围较广的关

键词如“化妆品”可以覆盖到较大的人群，但无法

定位到细分人群，在一定程度上会影响点击率与

购买转化率; 不过如果关键词的范围太小，又会影

响到展示量，即使点击率上升，但总的点击量还是

有限，因此关键词的筛选是一个取最优值的过程．
表 1 总结了与一般关键词如“化妆品”相比，产品

品牌关键词、零售商关键词以及错误关键词②对

绩效的影响． 同时关键词长度以及拍卖关键词的

竞争对手，甚至关键词自然搜索与竞价排名广告

之间的关系都会对竞争排名的广告绩效产生重要

影响．
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② 错误关键字是指 Ebay 同时购买了 Ebbay、Eaby，Ebya 等容易拼错的词汇．



表 1 关键词因素对竞价排名广告绩效的影响

Table 1 Impact of keywords attributes on search engine advertising performance

因素 对绩效的影响 参考文献

品牌关键词 成本低、竞争少，会提高点击率和转化率，但缩小了范围，降低展示量 ［8，14］

零售商关键词 会提高点击率和转化率，容易提高交叉购买率 ［10］

错误关键词 成本低，创造潜在点击和挖掘潜在用户 ［15］

关键词长度
较长的关键词更具体，可以提高转换率; 而较短的关键词能有更大的搜

索范围，会提高点击量
［14，16］

关键词竞争对手
竞争对手如果知名度高，即使广告主的排名比竞争对手高，绩效仍会比

竞争对手差
［15］

关键词的自然搜索情况 如果同时存在于自然排名和竞价排名广告中，效果会更好 ［17，18］

基于这些研究基础，本论文希望以淘宝网直

通车市场为研究背景，对竞价排名广告的关键词

投放策略及其绩效进行实证研究，一方面可以验

证前人假设或结论在中国竞价排名市场上的适用

性，另一方面通过引入新的变量更好地完善相关

的结论．

2 研究背景与理论模型

2． 1 淘宝网直通车市场介绍

淘宝网直通车是淘宝网为淘宝商家提供的以

竞价排名为基础的推广活动，淘宝网把正常商品

搜索结果页面的右侧和最下方的位置作为广告位

供商家竞拍，提高广告商品被消费者浏览到的概

率． 广告主在选定要推广的商品后，可以根据商品

的特性选择一系列关键词并设定相应的竞拍价

格，一旦消费者在淘宝的搜索框或导航页面中搜

索该关键词，除了左侧的自然搜索结果列表外，广

告主的商品广告图片链接会按竞价的顺序依次显

示在搜索页面的右侧与下方． 目前淘宝网提供了

页面右侧的 8 个和下方 5 个位置共 13 个位置，按

照竞拍价格排名的高低，从上至下、从左至右依次

排列． 消费者点击广告或商品图片将直接进入该

商品的页面，进而获取更多的有效商品信息，此次

点击也会被后台系统记录为有效点击次数，广告

主将 会 为 此 次 点 击 支 付 相 应 的 CPC ( cost per

click) 竞拍价③． 如果消费者进入商品页面后购买

了该商品，淘宝把这一次购买记录为广告的直接

购买; 当然无论消费者是否有直接购买，他都有可

能通过点击该商品页面的其它链接浏览广告主的

其它商品并进行购买，淘宝把此类购买定义为

SEA 广告的间接购买．

2． 2 绩效及其影响因素的计量模型

基于文献综述，点击量、直接销售与间接销售

是反映竞价排名绩效最为重要的指标，体现了竞

价排名广告在吸引用户关注、产生直接购买以及

创造溢出价值等方面的不同绩效，因此本文将重

点针对这三类绩效进行讨论． 本文没有对以往研

究中常用的展现量进行测度［12，14］，主要是因为淘

宝网直通车广告展现的都是单个商品的信息，以

销售为主要目的，这与 Google 等平台上投放的广

告有很大一部分是为了通过展现量提高品牌知晓

度有很大不同． 从自变量的角度看，根据本文的研

究目的，文章重点对广告主的关键词选择以及成

本投放策略进行了分析，具体的理论模型如图 1

所示．

在竞价排名的研究中，广告的排名一直被认

为是影响点 击 量 最 相 关 的 因 素，例 如 Ghose 与

Yang［14］发现竞价排名的位置每下降一位则点击

率将减少 17． 5%． 而在淘宝直通车市场上，影响

排名的唯一因素就是广告主的出价④，因此本文
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③

④

淘宝网采用竞价排名中通用的 GSP( 广义第二定价算法) 拍卖算法，即广告主支付的是下一位排名广告主的 CPC 出价 + 0． 01 元．
淘宝自 2010 年 7 月 20 日起在排序算法中加入了广告主的质量评分，发生在本文数据获取后．



使用广告主每天对竞价关键词的平均竞拍价作为

对搜索结果排名的替代变量，出价越高，商品广告

获得的排名越靠前，进而更能获得消费者的关注，

并得到更多的点击量; 同时，广告主购买的关键词

越多，则被搜索到的概率越高，也能进一步提高展

示的机会，从而获得更多的点击量． 不过在淘宝购

买平台上，关键词的成本因素仅对点击量这一因

变量产生直接影响，与销售的实现只存在间接关

系，并没有直接的影响． 以往一部分赞助搜索的研

究认为，高广告排名在一定程度上反映了商家的

质量实力和经济实力，使得消费者增加对产品质

量的信心从而导致购买的决策 ［19］． 但在淘宝平

台上，有更多直观的信息如商家信用、好评率等可

以帮助消费者做出质量的判断，广告本身的质量

信号将会被极大地削弱，因此本文不考虑广告排

名本身对购买决策产生的直接影响．

图 1 竞价排名投放策略与绩效分析的理论模型

Fig． 1 Theoretical model of search engine advertising strategy and performance

除了广告主购买的关键词数量以及出价外，

正如前面综述所述，关键词的选择对竞价排名的

绩效也会有很大的影响． 这主要是因为消费者对

于商品的需求是通过其输入的搜索关键词体现

的，那么广告主所选择的关键词本身也会因为对

应不同的购买需求而对绩效产生影响． 本文把前

人研究中的品牌关键词和关键词长度纳入了研究

模型，此外，增加了两个更有针对性的属性，分别

是关键词中是否包含促销信息、关键词是否针对

特定产品这两个因素． 特定产品是指关键词本身

是否对应一个具体的产品，是为 1，否则为 0，例如

“佳能 50D 数码相机”就是特定性为 1 的关键词，

而“数码相机”这一关键词泛指很多产品，其特定

性值为 0． 关键词的特定性可以反映消费者是否

有最终明确的购买需求． 长度、品牌属性、促销属

性以及特定性这些关键词属性都是对消费者需求

的一种判断，会对消费者的点击和购买行为产生

影响．

除此之外，还在模型中增加了商品价格和广

告主属性这两类控制变量． 商品价格因为直接显

示在广告位上，是消费者 b 在搜索商品并决定是

否点击商品广告过程中能感触到的商品自身信

息，同时还会对最后的购买决策产生影响． 广告主

属性仅对直接购买和间接购买行为产生影响，因

为直通车广告位信息中并没有显示广告主的具体

信息，无法对消费者的点击行为产生影响． 根据图

1 的理论模型，可以得到如下三个因变量的计量

模型:

ln( Tclickij ) = ai0 + ai2Avgcpcij + ai2Bidwor
dnumij + ai3Lenij + ai4Brandij + ai5Promotionij +
ai6Specificityij + ai7Avgpriceij + εij ( 1)

ln( Tdcntij ) = βi0 + βi2Lenij + βi2Brandij +

βi3Promotionij + βi4Specifivityij + βi5lntclickij +

βi6Avgpriceij + βi7Reputationij + βi8Durationij +

βi9Tmallij + μij ( 2)

ln( Tindcntij ) = γi0 + γi2Lenij + γi2Brandij +

γi3Promotionij + γi4Specificityij + γi5lntclickij +

γi6lntdcntij + γi7Avgpriceij + γi8Reputationij +

γi9Durationij + γi10Tmallij + φij ( 3)

Tclickij、Tdcntij、Tindcntij 分别是指第 i 个广
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告主在第 j天实现的点击量、直接销售量和间接销

售量，本文对这三个变量都进行了对数处理以降

低分 布 的 偏 度． 关 键 词 的 成 本 因 素 分 别 是

Avgcpcij，Bidwordnumij，分别表示第 i 个广告主在

第 j天购买的关键词个数，以这些关键词的平均出

价． 关 键 词 的 因 素 分 别 用 Lenij、Brandij、
Promotionij、Spevificityij 这四个变量代替，分别表

示所有关键词的平均长度，以及包含品牌信息、促
销信息、针对特定产品的关键词占所有关键词的

比例． 商 品 与 广 告 主 属 性 的 控 制 变 量 分 别 用

Avgpriceij、Reputationij、Durationij 和 Tmallij 来 表

示，分别表示商品价格、广告主信用、广告主开店

时间以及是否是商城卖家这四个属性．
在方程( 1) 中，平均关键词出价( 简称平均

CPC) 是一个明显的内生变量，会受到该关键词

的竞争情况的影响，因此本文选择了购买同一个

关键词的竞争者数量( kwcompet) 作为其工具变

量． 从统计的角度，对于工具变量的选择需要基于

两个标准［20］． 首先，工具变量应当与内生解释变

量相关; 其次，工具变量不可与解释模型中的误差

项相关，即工具变量不会直接导致因变量的变化．
根据统计分析结果，关键词的竞争者数量同时满

足这两个条件，因此这一变量将被考虑到后面的

参数估计中．

3 概要统计与结果分析

3． 1 数据处理与概要统计

淘宝网的广告事业部为作者提供了 60 天的

某一类目下所有关键词的竞价与绩效数据，涉及

到共计 21 000 多个关键词的信息． 作者对 2 万多

个关键词进行了人工编码，提取了长度、品牌、促

销、特定性等关键词属性． 在此基础上，本文按广

告主、日期把数 据 整 理 为 面 板 数 据，最 终 包 括

1 105 个商家的共计 40 162 条记录． 表 2 是所有变

量的描述性统计．

表 2 关键词竞价概要统计信息

Table 2 Descriptive statistics of keywords biding

变量类别 变量 均值 标准差 最小值 最大值 样本数

商品信息
商品数量 6． 727 9． 164 1 92 40 162

平均价格 1 521． 931 19 848． 900 1 1 001 192 40 162

关键词信息

关键词数量 14． 985 21． 241 1 278 40 162

关键词平均长度 5． 484 1． 865 2 21 40 162

特定产品关键词数量 7． 304 268 15． 735 22 0 238 40 162

品牌关键词数量 6． 988 13． 832 0 168 40 162

促销关键词数量 0． 094 0． 416 0 6 40 162

竞争者信息 关键词竞争者数量 18． 486 19． 375 1 213 40 162

成本信息
总费用 16． 54 46． 99 0 80． 65 40 162

平均 CPC 0． 218 25． 947 0 5． 41 40 162

绩效信息

点击量 48． 076 89． 783 0 1 245 40 162

直接销售量 0． 584 1． 469 0 35 40 162

直接销售额 549． 139 2 324． 193 0 93 822 40 162

间接销售量 0． 810 2． 815 0 123 40 162

间接销售额 188． 741 2 554． 199 0 223 614 40 162

通过表 2 的结果可以发现: 首先，平均每个

广告主每天会为 6． 7 件商品购买关键词，这些商

品的平均售价为 1 521 元，是属于价值较高的产

品． 广告主平均会选择 15 个关键词来为这 6． 7 件

商品购 买 广 告 位，这 些 关 键 词 的 平 均 出 价 为

0. 218 元，最高为 5． 41 元．
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从关键词的属性来看，通过关键词数量与包

含其它关键词属性的关键词数量相比可以看出，

广告主在选择竞价关键词时，其中约有 46． 6%的

竞价关键词中会加入商品品牌信息，接近一半以

上是专门针对某一产品的关键词，不过加入促销

词的关键词数量非常少，从数据看仅有 0． 625%．
从关键词的竞争情况来看，平均每个任意关键词

有 18． 5 个竞争对手，最大值为 231．
从绩效数据来看，这些广告主的广告每天获

得的平均点击量为 48 次，而有效的直接销售次数

和间接销售次数为 1． 394 次，由此可以计算平均

广告主的转化率为 0． 029，相比目前少数竞价排

名 的 实 证 研 究 中 提 到 的 Google 的 转 化 率

0. 023［14］ 及 0． 021［21］ 相对要高一点，也说明了直

通车市场的有效性． 本文还可以进一步计算这些

广告主的总体投资回报率，按( 直接销售额 + 间

接销售额) * 10%的毛利率 / 点击成本的计算公

式，可计算出这些广告主的平均投资回报率为

4. 5 倍，收益非常显著．

对比广告主的直接销量与间接销量，以及直

接销售额与间接销售额，本文发现广告主的间接

销量要大于直接销量，但直接销售额要远远大于

间接销售额． 这主要是与该类目的属性相关，直接

购买大都是主产品，价值较高，而间接购买大都为

配件产品，价值较低，但购买次数较多．
3． 2 回归结果

从图 1 可以看出，用来反映消费者点击行为、
直接购买行为与间接购买行为的三个方程并不是

独立的方程，三个方程的误差项 εij、μij 及 φij 存在

着明显的相关性． 例如本计量模型无法观测到的

广告图片质量这一误差，消费者完全可能会因为

图片质量很好而点击广告，也可能因此购买广告

商品; 消费者也可能因为商家网店设计的精良而

产生直接购买与间接购买． 因此这三个方程实际

上是系统方程，如果对这些方程进行独立的估

计，结果会有较大的偏差． 据此，本文采用了同

步估计方法对三个方程进行了参数的估计，具

体的结果如表 3 所示．

表 3 同步回归结果

Table 3 Regression results

回归结果
方程 1( 点击量) 方程 2( 直接销售量) 方程 3( 间接销售量)

参数 标准差 参数 标准差 参数 标准差

平均 CPC 0． 005＊＊＊ 0． 000

关键词数量 0． 026＊＊＊ 0． 000

关键词长度 － 0． 063＊＊＊ 0． 010 0． 034＊＊＊ 0． 006 0． 003 0． 009

特定性关键词% － 0． 310＊＊＊ 0． 017 0． 043＊＊＊ 0． 010 － 0． 011 0． 016

品牌关键词% 0． 476＊＊＊ 0． 056 0． 086＊＊＊ 0． 031 － 0． 194＊＊＊ 0． 049

促销类关键词% 3． 294＊＊＊ 0． 491 0． 428 0． 278 1． 55＊＊＊ 0． 443

商品平均价格 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000

点击量 0． 170＊＊＊ 0． 005 0． 014 0． 010

直接销售量 0． 354＊＊＊ 0． 021

卖家信用 0． 078＊＊＊ 0． 015 0． 119＊＊＊ 0． 008

卖家开店时间 0． 000＊＊＊ 0． 000 0． 000＊＊＊ 0． 000

是否属于商城 0． 028＊＊＊ 0． 002 － 0． 016 0． 033

常数项 3． 447＊＊＊ 0． 049 － 1． 449＊＊＊ 0． 055 － 0． 123 0． 088

R 平方 0． 485 0． 370 0． 152

Chi2 5 553． 43＊＊＊ 5 172． 72＊＊＊ 1 064． 75＊＊＊
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从回归结果可以看到，广告主的平均 CPC 以

及购买的关键词数量都对广告的点击量有着显著

的影响，不过可以通过计算发现，提高平均 CPC

比起增加关键词数量更为有效． 在保持其它自变

量为均值的条件下，每增加 1% 个关键词可以带

来2． 6%( e0． 026 － 1) 左右点击量的增加，按每个关

键词的平均成本 0． 21 元计，目前广告主购买的平

均关键词数量是 15 个，那么增加 1%个关键词就

是 0． 15 个关键词，其成本为 0． 15* 0． 21 = 0. 032

元，可以带来的点击量为 48* 2． 6% = 1． 25 次点

击量; 但如果把这 0． 032 元用来提高关键词的出价，

即关键词出价提高 15%，根据回归结果可以计算出

增加的点击量为 3． 6 次( 48* 0. 5%* 15) ． 因此同样

的成本，提高平均 CPC 所带来的绩效几乎是增加关

键词数量的3倍，这对于广告主的投放策略而言将是

一个重要的启示． 事实上，如果单独分析那些平均

CPC 异常高的广告主的收益，可以进一步验证这一

结论的准确性． 提取了平均 CPC 大于1 元的记录，共

计 788 条，其投资回报率为 95． 3 倍，远远大于平均的

4． 5倍，可见广告主增加平均CPC对提高绩效有着非

常显著的影响．

从关键词属性来看，可以看到关键词长度对

点击量有着负面的影响，对直接销售有正向的影

响，对间接销售没有影响． 这一结果与前人的研

究［14］ 基本一致，关键词长度越长，表明关键词越

精确，会降低被搜索到的概率，从而影响被点击的

次数，但是一旦被搜索到，直接购买的概率会比较

高． 从表 3 的结果还可以发现，关键词长度的回归

结果与特定性关键词的结果是完全一致的． 实际

上，长度属性以及特定性属性反映的都是搜索词

的精确程度，这两个结果的一致性表明关键词越

精确越会缩小受众的范围，但会增加直接购买的

概率．

品牌关键词比例的回归结果表明，关键词中

出现商品品牌的描述信息，会导致该商品被消费

者点击的次数和直接销量显著增加，但导致该商

品的间接销售数量减少; 这一结论与前人的研究

部分冲突，但考虑到本文所研究的产品是对品牌

依赖尤为严重的产品，品牌关键词的重要性要比

其它产品更强，因此品牌关键词成为消费者关注

并直接购买过程中的重要因素也合情合理; 不过

在该类目的间接购买过程中，由于大部分产品属

于配件产品等，相对而言，品牌的要求降低，因此

重要性下降．
从结果中还可看出，关键词的促销属性相比

其它关键词属性，对绩效的影响更为明显． 广告主

在选择关键词时，如果在关键词中包含“促销”、
“折扣”、“低价”等信息，比增加品牌关键词或特

定性关键词，对点击量的影响要多出近 10 倍，可

见促销属性在吸引消费者关注方面有着极大的作

用． 但这一属性对于直接购买的影响却并不显著，

这可能是因为本文研究的产品是属于较高价值的

一种消费，消费者的购买会更加趋于理性，受促销

信息的诱惑较少; 但对于价值较低的配件的间接

购买而言，促销信息就会比较有效． 这一结果说明

广告主需要根据商品本身的属性来选择是否使用

促销关键词，才能实现绩效的最大化．
与图 1 的理论模型一致，三个绩效变量之间

有着很强的相关性． 点击量对直接购买有着显著

的正向影响，而直接购买对间接购买又有显著的

正向影响，尤其是直接销售与间接销售之间的强

相关表明广告主如果希望实现总销售的最大化，

除了应该选择最有可能引起消费者关注并购买的

广告商品外，还要考虑该广告商品可能带来的间

接销售． 例如把单反相机作为广告商品，就会比数

码相机带来更多的间接销售，因为单反相机需要

的配件更多． 不过本文没有发现点击量与间接购

买之间的关联性，这表明消费者进入广告商品页

面后随机浏览广告主其它页面的概率并不明显，

更多的还是靠广告商品本身引导到其它产品的购

买，进一步表明了广告商品选择的重要性．
另外，从控制变量的回归结果看，商品价格对

绩效的影响微乎其微，但广告主的信用等级对直

接购买和间接购买都产生了重要的影响． 这表明

消费者在淘宝平台上的购买行为仍然非常强调信

任的作用，这与以往网络信任的研究结论完全

一致［22，23］．

4 结束语

本文在文献综述的基础上，提出了竞价排名
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广告投放策略及其绩效分析的理论模型，然后以

淘宝网的直通车竞价排名市场为例进行了实证分

析． 研究发现直通车市场的平均投资回报率在

4. 5 倍左右，验证了竞价排名广告有效的经济收

益; 研究还发现广告主的关键词投放策略会极大

地影响广告的绩效，同样的成本，提高关键词的平

均出价比单纯增加关键词的数量要多获得 3 倍左

右的点击量; 同时，选择关键词的过程中，根据不同

的商品选择合适的关键词属性也会对绩效有很大的

影响． 一般而言，精确的关键词会降低点击率，但会

增加直接购买量; 品牌关键词可以增加点击量与直

接购买，但对间接购买没有影响; 促销类关键词的影

响力是所有关键词属性中最大的，可以极大地增加

点击量和间接购买量，不过对直接购买没有影响． 本

论文作为少数研究竞价排名的实证研究之一，研究

成果对于指导广告主的关键词投放行为、提高广告

主的理性投资能力有着直接的实践意义，同时也进

一步丰富和加深了竞价排名的研究内容．
不过本研究的实证背景仅覆盖到了淘宝网直

通车某一类目的关键词，因此部分研究结论仅适

用该类产品，结论的可推广性有限． 在未来的研究

中，可以进一步丰富关键词的类型，并且扩展到其

它竞价排名平台进行绩效的对比分析，研究成果

将更有意义．
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Empirical study of keywords biding strategy and search engine
advertising performance

LU Xiang-hua
School of Management，Fudan University，Shanghai 200433，China

Abstract: The search engine advertising ( SEA) market has been developing rapidly in recent years． The em-
pirical research on keywords biding strategy and performances in China，however，is very limited． Based on a
unique dataset of Zhitongche SEA in Taobao． com，this paper applies an econometrics analysis to explore the
relationship between keywords biding strategy and SEA performances． The multi-dimensional analysis indicates
that increasing the biding price of keywords is more efficient in generating payback than increasing the number
of keywords under equal costs． Meanwhile，considering brand information and specific products information
during the keywords design is also helpful to raise the sales． The ROI of Zhitongche SEA reaches about 450%
in this study，suggesting a good return of SEA in Taobao． com． This study contributes to the SEA theory with
the empirical results from the pure ecommerce websites． It also provides managerial implications for advertisers
to improve their keyword biding strategy in SEA．
Key words: search engine advertising; keywords biding strategy; ROI; empirical study
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