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摘'要! 文章运用实体零售的上市公司数据!对全渠道商业模式创新如何影响实体零售经

营绩效进行理论分析!运用实体零售开展全渠道商业模式创新时间的差异构建双重差分模型!实

证分析实体零售全渠道商业模式创新对经营绩效的影响#研究结果表明!全渠道商业模式创新显

著促进实体零售经营绩效的提升#进一步的微观作用机制分析表明!全渠道商业模式创新对实体

零售的市场价值"盈利能力和运营效率均产生显著的影响#

关键词! 实体零售%全渠道%商业模式创新%经营绩效
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一" 引言与文献综述

大量研究表明#商业模式创新是企业保持竞争优势和实现价值获取的关键因素!7K?L和 d)LL#%&&4'

F,,=,#%&4&'[)I-/等#%&4&"

*43"+

%随着互联网和数字经济快速发展#线上线下融合的全渠道商业模式已成

为零售商在市场中获得竞争优势的重要途径%全渠道商业模式以信息技术和数字化为依托!]?NPH#%&44'



李飞#%&4""

*#3$+

#注重顾客购物体验!_/2T,0I和 (,I0?-#%&4$"

*A+

#强调线上线下资源$要素和业务流程的

深度融合!张建军和赵启兰#%&45'Z2.J?-#%&4""

*!35+

#可以帮助实体零售更好地捕捉消费者痛点并产生定

制化的顾客解决方案!]?NPH#%&44"

*#+

%自%&44年以来#由于网络零售的冲击和顾客需求的变化#为扭转经

营业绩增长缓慢的局面#中国越来越多的实体零售企业也开始线上线下融合的全渠道商业模式创新#从而

对实体零售经营绩效产生显著的影响%实践上#开展线上线下融合商业模式创新越深入的企业#全渠道的

发展水平也越高#也获得更加卓越的经营绩效#全渠道商业模式创新也为实体零售转变粗放的经营模式提

供了宝贵的发展机遇!谢莉娟等#%&4W"

*W+

%例如#苏宁易购自%&44年加速线上线下业务融合#吸收阿里巴

巴等网络零售企业资本投资#并将线下布局广阔的门店$服务网点$加盟商与阿里线上销售与管理网络进

行整合和对接#年营业额不断提升%%&4W年苏宁易购公司销售额达到A&%$亿元#从而成为传统零售企业成

功转型发展的典型代表#并产生了突出的行业示范效应%

实施全渠道战略是零售企业在网络经济时代实现转型升级的重要途径#而企业绩效和消费者选择行

为是衡量零售企业全渠道转型成功与否的重要标准#现有研究主要从企业绩效和消费者行为角度来进行

评价%X/)和 ?̀!%&4$"通过对美国零售公司进行实证分析#发现跨渠道整合可以提升企业绩效
*4&+

%雷蕾

!%&4$"采用数据包络分析法对4&家实体零售上市公司和"A家开通网络渠道的零售上市公司的经营效率

进行测度#对比发现开通网络渠道的零售上市公司整体效率水平更高
*44+

%黄漫宇和李圆颖!%&4!"运用内

容专家赋值的分析方法对零售上市公司的全渠道发展水平进行测算#采用 F)P?L面板估计模型研究零售上

市公司全渠道发展水平对公司经营绩效的影响#发现全渠道发展水平对零售企业经营效率的影响显著为

正
*4%+

% ,̀,和 ?̂K!%&4&"研究发现#全渠道选择的自由度正向作用于顾客忠诚度
*4"+

%吴锦峰等!%&4A"通

过实证研究#证实零售企业多渠道整合质量对零售商权益有正向的促进作用
*4#+

%夏清华和冯颐!%&4A"研

究苏宁云商线上线下整合的商业模式创新过程#发现全渠道零售与商业模式创新存在明显的正相关关系#

全渠道整合可以使实体零售扩展已有线下商业资源优势#同时缓解线上线下两种不同商业模式的冲突#增

强全渠道经营效率
*4$+

%Y2.B?,0J 等!%&4!"实证研究表明#线下物流服务质量会显著影响消费者对零售商

全渠道商业模式的顾客满意度和顾客忠诚
*4A+

%汪旭晖和王东明!%&4!"实证研究表明#零售商线上服务质

量会显著影响消费者线上线下整体的顾客满意度和顾客忠诚
*4!+

%dG/-N等!%&45"关于中国全渠道零售实

证研究表明#线上线下渠道整合推动消费者授权#这将增进消费者信任和关顾意向
*45+

%宋光等!%&4W"使用

结构方程模型分析全渠道零售线上线下供应链整合水平$物流整合能力与企业绩效之间相互关系#发现全

渠道零售的物流与线上线下组织整合能力对其供应链整合水平具有显著影响#而全渠道零售的供应链整

合水平又显著影响其财务绩效和运营绩效
*4W+

%全渠道零售通过不同渠道经营性资产$品牌和客流的充分

整合#不断改善价值获取#获得高利润的回报! T̂)- 和 ,̀--)-#%&&W"

*%&+

%但也有一些文献研究表明#全渠

道商业模式创新并不显著影响企业经营绩效
*%4+

#甚至弱化渠道整合的整体效果
*%%+

#使实体零售难以获得

稳定的回报!徐印州和林梨奎#%&4!"

*%"+

%

相关文献已从全渠道发展水平$经营效率等视角对零售企业开展商业模式创新的影响进行研究#但由

于全渠道商业模式创新的范围较为宽泛#涉及内容$特征$构成要素等#相关指标难以准确地测量#关于全

渠道商业模式创新对经营绩效的实证分析不够完善#对基本实证结果的稳健性讨论还有待加强#现有的研

究关于经营绩效影响的结论也不一致%一些研究运用量表收集的微观数据和案例分析对实体零售商业模

式创新的路径和影响进行探索#但由于数据的可信度等原因#在研究结果上尚存在争论%因此#实体零售商

业模式创新对经营绩效影响的实证结果还未达成一致结论%在实践上#实体零售全渠道商业模式创新的效

果也存在较大差异#一些实体零售企业借助全渠道商业模式创新取得经营绩效的增长#但另一些实体零售

全渠道经营的效果并不显著#一些企业甚至在开展全渠道经营后业绩出现下滑的现象%虽然很多实体零售

开展全渠道商业模式创新#但是全渠道商业模式创新需要企业较强的供应链数字化管理能力#需要企业持

续的高质量投入#而这又会增加实体零售的运营成本%全渠道商业模式创新对实体零售经营绩效是否产生

显著的影响-本文拟在已有文献研究的基础上#运用实体零售上市公司的数据#实证分析实体零售全渠道

商业模式创新对经营绩效的影响%相对已有的文献#本文的边际贡献在于&首先#本文对全渠道商业模式创
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新如何影响实体零售经营绩效进行理论分析%其次#构建双重差分模型#运用实体零售上市公司的财务年

报数据#对实体零售是否进行全渠道商业模式创新进行准确测量#丰富和拓展全渠道商业模式创新对实体

零售经营绩效的实证研究#并对实证结果进行稳健性检验#提高相关研究结果的可信度%第三#对全渠道商

业模式创新影响实体零售经营绩效的微观机制进行实证研究#进一步丰富实体零售全渠道商业模式创新

对经营绩效影响的机制研究%

二" 实体零售全渠道商业模式创新影响经营绩效的理论分析

根据商业模式的经典理论#价值主张$价值创造和价值获取是企业商业模式的核心构成要素%线上线

下融合的商业模式创新能够对实体零售全渠道范围内的产品$服务$物流等经营要素和业务流程进行优化

整合#围绕顾客需求对价值创造$价值获取和价值主张进行重塑#通过市场价值$盈利能力和运营效率层面

的微观作用机制对实体零售的经营绩效产生显著和积极影响%

#一$ 全渠道商业模式创新提升实体零售的市场价值

为顾客创造价值并从中实现企业自身的价值获取是商业模式创新的最重要的驱动力量!9IL,.T/0J,.#

%&&$"

*%#+

%线上线下融合的全渠道商业模式创新促进实体零售经营要素和商业资源的协调和优势互补#实

体零售通过产品$服务$价格$物流等要素的组合传递给顾客更多的感知价值#并为顾客和供应商提供广阔

的嵌入平台和互动机会'平台的交叉网络效应也吸引更多的顾客和供应商参与到实体零售的价值共创过

程#并共同分享价值共创的经济利益#有利于构建产销双方的战略联盟#进一步促进线上和线下范围内的

资源共享$优势互补和协同发展!祝合良和石娜娜#%&4!"

*%$+

%全渠道零售是围绕顾客需求实现无缝式的渠

道整合策略#即通过线下实体零售店铺$线上网络商店和移动网络店铺的零售组合#在顾客的每一个购买

环节增加顾客价值!c,.G),B等#%&4$"

*%A+

%全渠道商业模式创新也进一步加速顾客与供应商$实体零售的

需求和供给信息的沟通#供应链各环节的信息数量和质量得到大幅提升%而先进的信息处理和网络技术又

能对这样的大数据进行有效地分类$处理和利用#从而帮助供应商$实体零售进行顾客需求的识别和市场

细分%通过线上线下高效的融合以及对顾客需求的快速精准响应#实体零售可以对顾客需求进行持续刺

激#从而在购物便利性$价值创造$感知利失等方面创造和传递顾客价值#实现相关产品和服务的价值转

换#卓越的价值创造和价值实现必然促进实体零售市场价值提升%

#二$ 线上线下融合的商业模式创新全面优化实体零售的盈利能力

全渠道商业模式创新重视消费者数据的搜集和应用#以消费者交易数据为中心进行顾客关系管理和

线上线下零售资源重组!c,.G),B等#%&4&"

*%!+

%因此#全渠道商业模式创新不仅促进实体零售的商业资源

的优势互补#而且也使实体零售全渠道范围内的产品$物流$服务$消费大数据$会员资源等与相关业务流

程匹配#相关资源得到充分利用%企业线上线下销售网络协同与相应资源要素的良好配合可以有效克服线

上线下创新过程中的困难!程聪等#%&45"

*%5+

#相应资源和要素的投入成本也得到有效分摊#通过互联网的

长尾用户和市场不断扩大规模经济和范围经济效应!李海舰等#%&4#"

*%W+

%线下实体零售长期经营积累的

品牌声誉将增强消费者对线上渠道销售产品的信心#线上线下的融合将拓展消费者社群平台#强化消费者

对产品使用价值感知和顾客体验#实体零售可通过链接红利进一步获取企业租金 !罗珉和李亮宇#

%&4$"

*"&+

%同时#线上线下全渠道范围的信息融合还将促进实体零售的知识转移#通过线上线下信息和知

识的融合#实体零售实现有效的知识管理#并对消费者和供应商的知识转移和知识吸收能力产生积极影

响%实体零售使消费者和供应商通过学习更高程度参与到实体零售主导的价值共创过程#这进一步强化实

体零售在供应链管理中的主导作用和议价能力#抑制渠道成员自身的投机行为!张闯和徐佳#%&45"

*"4+

#并

全面优化和改善实体零售的价值获取和盈利能力#从而通过盈利能力的改善促进经营绩效的提升%

#三$ 商业模式典型特征推动实体零售运营效率的提升

与传统的线下实体零售商业模式相比#线上线下融合的商业模式具有新颖性$效率性$互补性和锁定

W4
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性的典型特征%通过线上线下融合的商业模式的新颖性#实体零售在产品竞争中形成较强的差异化#并通

过服务$产品等商业模式的新颖性不断吸引消费者#为线上线下的全渠道吸引顾客%而线上线下融合的商

业模式对实体零售全渠道的产品$服务进行优化重组#提高卖场营业面积$物流设施$产品销售大数据信

息$会员等商业经营要素的使用效率#加快线上线下全渠道的存货周转速度%另外#线上线下经营要素和业

务流程的融合使全渠道范围的优势形成互补#线上的产品信息推送$宣传和在线展示可以弥补线下销售渠

道与顾客接触$购物便利性等方面的劣势#提升顾客对实体零售的参与度!8G.2S等#%&4!"

*"%+

%而线下销

售渠道则为线上渠道提供购物体验$物流配送和安装$调换等服务#从而降低阻抗消费者购物心理因素的

影响%线上线下融合的(新零售)商业模式促进实体零售运用互联网技术和数字化改造传统流程#通过全

渠道模式降低消费者购物的空间阻力和单位交通成本#从而提升单店运营效率!刘向东等#%&4W"

*""+

%最

后#线上线下融合的商业模式通过新颖性$效率性和互补性#产生较强的顾客引流效应和品牌效应#从而增

强实体零售的产品销售渠道对顾客的粘性#顾客也在不断重复的购物过程中形成对实体零售的顾客忠诚#

这对行业竞争者产生价值隔绝机制#难以模仿#从而产生实体零售商业模式的锁定效应%而实体零售商业

模式的新颖性$效率性$互补性和锁定性与企业创造的价值正相关!7K?L和 d)LL#%&4%"

*"#+

#会显著提升实

体零售的运营效率#进而对企业的经营绩效产生积极的影响%

基于上述分析#本文提出研究假说&全渠道商业模式创新通过市场价值"盈利能力和运营效率的积极

影响!显著促进实体零售经营绩效的提升#

三" 实证研究设计

#一$ 变量选择和数据来源

J*被解释变量&总资产收益率!.)/"&在相关文献研究中#总资产收益率和净资产收益率被广泛采用于

衡量上市公司经营绩效的指标#它们可以较好地反映实体零售上市公司的盈利能力和竞争能力#以实体零

售上市公司净利润与总资产平均余额的比例来计算%净资产收益率!.),"&在计算公司经营绩效时#净资产

收益率经常被与总资产收益率一起来进行比较#它是衡量实体零售上市公司资金使用效率的重要财务指

标#以净利润与股东平均权益余额的比值来计算%

另外#本文参考相关计量文献的处理方法!王百强等#%&45"

*"$+

#引入相关财务指标来衡量实体零售的

经营绩效#并从微观作用机制层面考察实体零售全渠道商业模式创新对经营绩效影响的差异%具体指标如

下&

每股净收益!,MI"&每股净收益是表示实体零售上市公司报告期内扣除优先股股息后税后净利润属于

每股普通股的净收益%托宾 e值!F)P?- e"&在上市公司经营绩效的评价中#大量实证文献广泛采用托宾

的 e值衡量实体零售上市公司的市场价值%营业毛利率! M.)B?L"&盈利能力反映实体零售上市公司经营绩

效的重要指标#财务实证文献大多以营业毛利率和营业净利率衡量公司的盈利能力#本文以营业毛利率作

为衡量盈利能力的指标%总资产周转率!/L)"&以实体零售销售收入净额;平均资产总额来衡量#总资产周转率

越高#说明实体零售企业总资产周转速度越快#产品销售效率比较高#以此衡量实体零售运营效率%

K*解释变量&实体零售全渠道商业模式创新!QQJ"%本文的核心解释变量是实体零售是否实施全渠道

商业模式创新的虚拟变量#如果实体零售在报告期当年实施全渠道商业模式创新或已经实施商业模式创

新#QQJ U4#否则为&%考虑到一些实体零售实施全渠道商业模式创新的时间在年末#参考卞元超等!%&4W"

的研究#将实体零售全渠道商业创新的年份进行滞后一年处理
*"A+

%实体零售全渠道商业模式创新可采用

QQJ UFfH,/.计算而得#实体零售模式创新可以看作是一种(准自然实验)#全体样本企业可分为实验组和

对照组%如果实体零售采取全渠道的商业模式创新#属于实验组#则 FU4#反之 FU&%将实体零售采取全渠道

商业模式创新的年份设定为事件年#如果属于事件年及其之后#则 H,/.为4#反之 H,/.U&%

L*控制变量&根据相关实证研究#本文选择如下控制变量#控制除了商业模式创新程度之外影响实体

零售经营绩效的因素#主要包括&公司规模!0-I?O,"&合理的公司规模将有助于实体零售借助规模经济降低

&% 商'业'经'济'与'管'理 %&%& 年



经营成本#推动实体零售经营绩效的提升%公司规模以实体零售上市公司总资产自然对数值来衡量%公司

年龄!0-/N,"&公司成立时间越长#管理经验$知识和伙伴关系网络等无形资源积累的也就越充分#这将有

助于提升实体零售上市公司的经营绩效%公司年龄以截止报表报告期实体零售上市公司成立月份的自然

对数值来表示%资产负债率!0,S"&资产负债率反映实体零售上市公司通过利用债权人资金进行零售等经

营活动能力的重要指标#本文以报告期内实体零售总负债除以总资产的比值计算而来%主营业务增长率

!N.)T"&以主营业务收入增长率测量实体零售上市公司的成长性%现金流水平!=B"&以营业收入现金含量

衡量实体零售的现金流水平%详细的变量设定见表4%

表4'主要变量及其计算方法

变量名称 变量含义 变量计算方法

.)/ 总资产收益率 实体零售净利润;总资产的平均余额

.), 净资产收益率 实体零售净利润;股东平均权益余额

,MI 每股净收益 !税后净收益 3优先股股息# ;普通股加权平均数

QQJ 实体零售全渠道商业模式创新 虚拟变量!&"4#

0-O= 公司规模 实体零售上市公司总资产的自然对数值

0-/N, 公司年龄 实体零售上市公司成立的月份的自然对数值

0,S 资产负债率 实体零售上市公司总负债;总资产

N.)T 公司成长率 主营业务收入增长率

R<0 公司现金流水平 营业收入现金含量

F)P?- e 托宾 e值 实体零售上市公司的市值;资产总值

M.)B?L 营业毛利率 实体零售营业毛利额;主营业务收入

/L) 总资产周转率 实体零售销售收入净额;平均资产总额

表%'各变量的描述性统计

变量名 均值 标准差 最小值 最大值

总资产收益率!.)/# &*&"A &*&#" 3&*$4A &*4W5

净资产收益率!.),# &*&5A &*"$% 3#*4%% 5*AAW

实体零售商业模式创新!QQJ# &*%#& &*#%! & 4

公司规模!0-O=# %%*$!# &*W&% %4*%%% %$*%&4

公司年龄!0-/N,# $*#4! &*"4$ #*$%" $*WA"

资产负债率!0,S# &*$AW &*4"A &*4!$ &*W&W

公司成长率!N.)T# &*4WA &*4W% 3&*"!# &*!%A

公司现金流水平!R<0# 4*4"W &*444 & 4*"$4

每股净收益!,MI# &*A"% &*AAA 3&*AW #*45

托宾 e值!F)P?- e# 4*#%W 4*&AA &*455 W*!#W

营业毛利率!M.)B?L# &*%&# &*&W& 3&*&A! &*A4"

总资产周转率!/L)# 4*4A& &*$#" &*&A4 "*A5"

本文关于实体零售全渠道商业模式创新

的数据来源于各实体零售上市公司年报$公司

网站和相关媒体报道等#其他数据均来源于国

泰安!X[Y7]"数据库#本文删除数据大量缺

失的样本以及报告期在43%年的样本%本文研

究样本区间选择为%&&$.%&45年#主要原因在

于#%&&#年之后实体零售开展全渠道商业模式

创新逐渐增多%各变量描述性统计见表%%

#二$ 实证分析方法与模型设定

本文将运用国泰安数据库相关数据资料

构建面板数据模型#为检验实体零售全渠道商

业模式创新是否促进其经营绩效的提升#本文

采用目前广泛采用的双重差分法进行估计%双

重差分法可以消除实体零售商业模式创新前

后其他影响企业经营绩效的因素#控制影响实体零售经营绩效的非观测效应#从而得到更科学的估计结

果%采用双重差分法的估计模型设定为&

6

*5

U

!

&

V

!

4

KKB

*5

V

!

%

L

*5

V

"

*

V

#

5

V

$

*5

!4"

模型!4"中 M为被解释变量#表示零售上市公司的经营绩效#本文以零售上市公司总资产收益率和净

资产收益率来衡量#模型!4"中 KKB

*5

为实体零售是否采用全渠道商业模式创新的核心解释变量%?代表实

体零售上市公司#L代表年份#根据前文的理论假设#如果模型!4"中的
!

4

估计系数显著为正#则表明实体

零售全渠道的商业模式创新显著促进了经营绩效的提升%

L

*5

代表控制变量的集合#

"

*

代表各实体零售企业所属城市的固定效应#

#

5

表示时间固定效应#

$

*5

表示

模型的残差项%在具体的实证分析过程中#本文按照实体零售上市公司总部所属的城市#对城市和时间的

固定效应进行控制%

4%
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四" 实证结果分析

#一$ 采用双重差分法基本估计结果

表"'实体零售商业模式创新对经营绩效的影响的双重差分估计结果

!4# !%# !"# !##

.)/ .)/ .), .),

QQJ

&*&44

"""

!&*&&##

&*&&4

"""

!&*&&##

&*&4#

""

!&*&&##

&*&&5

"""

!&*&&##

0-I?O,

&*&&5

"""

!&*&&%#

&*&&W

"""

!&*&&%#

0-/N,

&*&"4

!&*&#%#

&*&&"

!&*&&$#

O=BO0

3&*4$$

"""

!&*&$$#

3&*444

"""

!&*&&W#

N.)T

&*&&#

""

!&*&&%#

&*&&#

""

!&*&&%#

=B

4*"4,34"

!#*##,34"#

4*&$,34"

!#*&W,34"#

截距
&*&4W

"""

!&*&&A#

&*4#W

!&*%W%#

&*&%4

"""

!&*&&A#

&*4"A

"""

!4*&"W#

城市固定效应 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制

( 5$# 5%% 5%% 5%%

]@IQ &*4WA &*%A" &*45W &*%A4

''注&

"

"

""

"

"""分别表示在4&g'$g和4g的显著性检验水平下显著

表"是采用双重差分法对实体零售

商业模式创新对经营绩效影响的估计结

果#方程!4"未加入控制变量#方程!%"则

加入了公司规模$公司年龄$资产负债率$

公司成长率和公司现金流水平作为控制

变量#方程!4"和方程!%"中采用双重差

分法的估计结果均显示#两个虚拟变量交

叉项 QQJ 的估计系数均通过4g显著性水

平检验#说明实体零售的商业模式创新显

著促进公司经营绩效的提升#基本估计结

果基本验证了本文的研究假说%方程!%"

中公司规模$资产负债率和公司成长水平

均通过4g显著性水平检验#并且估计系

数的符号与理论假设一致#公司现金流水

平和公司年龄估计系数符号为正#这与理

论假设和相关文献的研究相一致%

#二$ 平行趋势假定检验

表#'实体零售商业模式创新对经营绩效的影响的平行趋势检验

!4# !%# !"# !##

.)/ .)/ .), .),

4̀*QQJ

&*&#"

!&*4&W#

&*&&"

!&*&&$#

%̀*QQJ

&*&%#

!&*44"#

&*&&$

!&*&&!#

0-I?O,

&*%#"

"""

!&*&WA#

&*%!4

"""

!&*4&##

&*&4&

"""

!&*&&%#

&*%!4

"""

!&*4&##

0-/N,

&*&&4

"""

!&*&&&#

&*&&4

"""

!&*&&&#

&*&"W

"

!&*&%"#

&*&&#

!&*&&##

O=BO0

3&*5%A

"""

!&*"%##

3&*55#

"""

!&*"$!#

3&*444

"""

!&*&&W#

3&*4&#

"""

!&*&&W#

N.)T

&*&4W

!&*&%A#

&*&4#

!&*&%A#

&*&45

""

!&*&&5#

&*&&#

""

!&*&&%#

=B

A*W$,34%

""

!"*&5,34%#

A*&5,34%

""

!"*&4,34%#

4*"4,34"

!#*#&,34"#

W*&",34"

""

!#*&W,34"#

截距
3#*A$#

"""

!4*W#"#

3#*!$%

"""

!%*&%!#

&*$A!

!&*$"A#

&*&!4

!&*&!5#

城市固定效应 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制

( 5%% 5%% 5%% 5%%

]@IQ &*"44 &*"!4 &*"&% &*"&$

''注&

"

"

""

"

"""分别表示在4&g'$g和4g的显著性检验水平下显著

''采用双重差分法检验实体零售线上

线下商业模式创新对经营绩效的影响可能

存在样本选择的问题#这样就会影响表#结

论的准确性%采取全渠道商业模式创新可能

是那些资本实力和技术优势较强的实体零

售企业#这些企业本身也是经营绩效比较好

的%因此#在采取全渠道商业模式创新企业

和未采取商业模式创新的企业之间#其本身

的经营绩效可能存在不一致的发展趋势%

在已有的文献研究中#目前普遍采

用改变具体实施时间的反事实检验来验

证平行趋势假设检验 !刘瑞明和赵仁

杰#%&4$'陈晓红等#%&4W "

*"!3"5+

%因此#

本文通过改变实体零售采取全渠道商业

模式创新的实施时间进行反事实检验%

具体来说#本文假设实体零售采取线上

线下商业模式创新的时间都一致提前一

年或两年#采用双重差分法对模型 !4"

进行再次估计#估计结果见表#%

表#的估计结果显示#第一列至第四列中以提前一年或者两年的数据估计结果均表明# 4̀*QQJ 和

%̀*QQJ估计系数均不显著#说明实验组和对照组的实体零售的经营绩效趋势在全渠道商业模式创新之前

不存在显著差异#估计模型的双重差分法平行趋势假设条件成立%在未实施全渠道商业模式创新时#对照

组和实验组的经营绩效趋势没有发生显著差异%

%% 商'业'经'济'与'管'理 %&%& 年



表$'实体零售商业模式创新对经营绩效的影响的稳健性估计结果

!4# !%# !"# !##

.)/ .), .)/ .),

QQJ

&*&44

"

!&*&&!#

&*&"A

"

!&*&%%#

&*&&$

""

!&*&&"#

&*&&#

"

!&*&&%#

0-I?O,

&*&4&

"""

!&*&&%#

&*&4&

"""

!&*&&%#

&*&4"

"""

!&*&A$#

&*&4"

"""

!&*&A$#

0-/N,

&*&&"

!&*&&$#

&*&&#

!&*&&$#

&*&&5

!&*&4$#

&*%"W

""

!&*44&#

O=BO0

3&*44%

"""

!&*&&W#

3&*4$$

"""

!&*&$$#

3&*&$W

"""

!&*&&W#

3&*#!4

"""

!&*4!A#

N.)T

&*&&#

"

!&*&&%#

&*&&"

"

!&*&&%#

&*&&"

"

!&*&&%#

&*&4"

!&*&%4#

=B

A*%$,34#

"""

!#*%5,34"#

4*%#,344

!#*#4,34%#

#*A",34#

!%*#A,34"#

"*AA,&34%

!%*5#,34%#

截距
&*&%W

!&*&!W#

&*4#%

!&*%5W#

&*%W%

"""

!&*&AW#

34*""5

""

!&*!4$#

城市固定效应 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制

( 5%% 5%% !#$ !#$

]@IQ &*"#4 &*%%" &*4W% &*45!
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#三$ 稳健性分析结果

为了消除实体零售商业模式创新之外

政策因素的影响#参照已有文献关于双重差

分法 稳 健 性 估 计 的 做 法 ! 陈 晓 红 等#

%&4W"

*"5+

#本文具体采取如下方法对计量模

型!4"进行估计%第一#尽可能增加影响经营

绩效因素的控制变量#包括实体零售的资产

规模$公司年龄$资产负债率$公司成长率水

平$公司现金流水平#并对模型的城市和时

间固定效应进行控制%第二#本文通过双重差

分法的平行趋势检验#将实体零售全渠道商

业模式创新的年份提前一年至两年#发现实

体零售全渠道商业模式创新前后#实验组和

处理组的经营绩效并不存在显著差异%第

三#本文调整实体零售商业模式创新的时

间#考虑到实体零售推行全渠道商业模式创

新的效应可能会滞后#将实体零售全渠道商

表A'微观作用机制的分析结果
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"""分别表示在4&g'$g和4g的显著性检验水平下显著

业模式创新的时间推迟一年#对计量方程

!4"进行重新估计#计量模型的检验结果见

表$第!4"和第!%"列%实体零售商业模式创

新的关键变量 QQJ 估计符号为正且通过

4&g显著性水平检验#虽然显著性水平有所

降低#可能是样本量缩小的原因#但结果基

本支持实体零售全渠道商业模式创新促进

经营绩效提升的结论%第四#参考已有文献

的做法#我们将所有控制变量滞后一期进行

估计#检验结果见表$第 !""和第 !#"列#这

样会消除因为控制变量与模型被解释变量

的相互因果关系导致估计结果偏差的结果%

估计结果显示#模型的关键解释变量实体零

售全渠道商业模式创新的估计系数仍然显

著#至少通过4&g显著性水平检验%此外#本

文将控制变量与关键解释变量实体零售全

渠道商业模式创新进行回归估计#结果显

示#控制变量公司规模$公司年龄$资产负债

率$公司成长性$公司现金流水平与实体零售商业模式创新之间并不存在显著的相关性#这表明实体零售

全渠道商业模式创新与模型控制变量无关#说明实体零售全渠道商业模式创新的估计是无偏的%

#四$ 微观作用机制的分析结果

为了检验以上实体零售全渠道商业模式创新对经营绩效影响的实证结果#并从微观作用机制的角度

进行进一步研究#本文借鉴王百强等!%&45"的方法
*"$+

#以每股净收益和托宾 e值分别作为计量模型!4"

中的被解释变量#来衡量实体零售的市场价值#以营业毛利率衡量实体零售的盈利能力#以总资产周转率

度量实体零售上市公司的运营效率#分别引入营业毛利率和总资产周转率来替换估计计量模型!4"中的

被解释变量#从微观作用机制分析实体零售全渠道商业模式创新对经营绩效的影响#估计结果见表A%

"%
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从表A中估计结果可以看出#计量模型关键解释变量实体零售全渠道商业模式创新的估计系数仍然为

正且至少通过$g显著性水平检验#以每股净收益和总资产周转率作为被解释变量的估计结果通过4g显

著性检验#以托宾 e值和营业毛利率作为被解释变量的估计结果通过$g显著性水平检验#以营业净利率

替换被解释变量的估计结果与营业毛利率作为实体零售上市公司经营绩效的估计结果并未存在显著差

异#实体零售全渠道商业模式创新的估计系数仍然为正并通过显著性水平检验%这充分说明全渠道商业模

式创新对实体零售运营效率的影响存在显著差异#与以上基本估计和以上稳健性估计结果也是一致的#关

于经营绩效的不同侧面的衡量方法并不影响实体零售全渠道商业模式创新的估计结果#这也进一步验证#

实体零售通过全渠道商业模式创新显著促进公司经营绩效的提升%

另外#从市场价值$盈利能力和运营效率的层面对实体零售上市公司经营绩效进行衡量#模型估计结

果也进一步表明#实体零售全渠道商业模式创新对公司的市场价值$盈利能力和运营效率均产生显著的促

进作用#并从以上三个层面的微观作用机制对实体零售经营绩效产生积极的影响%首先#实体零售全渠道

商业模式创新在更广阔的市场范围将公司的品牌$技术$商品$服务予以快速地扩张#并对线上线下全渠道

范围内经营要素进行优化重组#新的商业模式$供应链伙伴的合作及顾客需求的变化促进实体零售加强信

息技术和营销能力的投入#从而推动实体零售在更广阔的市场范围快速成长#通过全渠道商业模式创新重

新塑造公司低成本$难以复制的核心竞争力#并通过供应链价值创造和价值主张的塑造提升公司的品牌影

响力#这将促进实体零售市场价值的提升%其次#实体零售全渠道商业模式创新通过价值主张的重塑#围绕

顾客需求进行资源整合和价值创造活动#传递给顾客和价值链伙伴更多的价值#顾客价值的创造和传递必

然对实体零售盈利能力产生积极地影响%而在伙伴价值层面#实体零售通过伙伴价值的创造和传递不断提

升议价能力#降低采购$配送等价值链活动成本#并持续改善价值获取%而价值创造和价值获取的改善又会

促进实体零售盈利能力的提升%再次#实体零售全渠道商业模式创新#通过线上推送$线下门店配送和商品

不断传递顾客价值#并通过价值创造增强消费者粘性#形成实体零售公司稳定的顾客群体#而价值创造和

独特的价值主张以及线上线下资源融合和商业模式创新又会形成独特的价值隔绝机制%而价值创造与价

值获取的改善又会促进价值链合作伙伴的紧密联系#形成紧密的商业模式创新的组织结构%而价值创造$

价值获取和价值主张的紧密架构及价值隔绝机制又会稳定地促进实体零售营运效率的提升%

五" 结论与相关启示

本研究运用实体零售的上市公司数据#构建面板数据模型#实证分析实体零售全渠道商业模式创新对

经营绩效的影响%实证研究结果表明#实体零售全渠道商业模式创新能促进企业经营绩效的提升%为进一

步检验实证检验结果的内生性#采用目前广泛采用的双重差分法进行估计#把实体零售全渠道商业模式创

新可以看作是一种(准自然实验)#将全体样本企业可分为实验组和对照组%采用双重差分法的估计结果

均显示#实体零售实施全渠道商业模式创新的估计系数均通过4g显著性水平检验#这说明实体零售全渠

道商业模式创新显著促进公司经营绩效的提升#采用排除其他政策的影响和替换经营绩效的衡量方法的

稳健性估计结果并未存在显著差异#实体零售全渠道商业模式创新的估计系数仍然为正并通过显著性水

平检验%这充分说明线上线下融合的全渠道商业模式创新对实体零售经营绩效的影响存在显著差异%不同

的衡量实体零售经营绩效的衡量方法并不影响实体零售线上线下商业模式创新产生的积极效应#这表明

实体零售通过线上线下商业模式创新显著促进公司经营绩效的提升%

另外#从市场价值$盈利能力和运营效率不同侧面和角度对实体零售上市公司的经营绩效进行衡量#

实证估计结果也表明#实体零售全渠道商业模式创新对公司的市场价值$盈利能力和运营效率均产生显著

的促进作用#并从以上三个层面的微观作用机制对实体零售的经营绩效产生积极的影响%

本文的研究结论对于中国实体零售转型升级具有较强的政策意义%全渠道商业模式创新对于转变实

体零售粗放的增长方式#实现经营业绩的良性增长具有显著影响%随着互联网和数字经济快速发展#一些

企业通过全渠道商业模式创新实现转型升级#但中国全渠道商业模式创新的程度是不平衡的%虽然很多实

#% 商'业'经'济'与'管'理 %&%& 年



体零售已应用网络销售渠道$移动 7__$微信公众号销售商品#但线上线下融合还不够#全渠道商业模式创

新程度还亟待提升%

实体零售应运用数字化手段全面改造企业的业务流程#不断探索全渠道商业模式创新的应用场景#增

强全渠道服务和营销的精准性#加快线上线下零售资源$要素和流程的融合#加强实体零售$网络零售$物

流$供应商等企业资本和战略合作#实现跨界$多领域的融合和协同创新发展%实体零售应注重提升全渠道

环境中服务质量提升#通过顾客消费数据分析#采购优质的产品#开发自有品牌产品#与生产者$供应商构

建快速的消费者反应机制#满足顾客购物的功能性感知价值%另外#实体零售应多渠道多途径地尝试顾客

订单驱动的商业模式创新#开发和发挥零售服务中延伸功能#在产品和服务中添加更多的娱乐$情感$社交

元素#构建和发展(顾客群经济)效应#增强顾客情感性价值#提高线上线下关键业务流程的作业$管理和

考核标准%通过线上线下融合和全渠道范围内无缝衔接#营造优质的购物氛围和体验环境#构建多元化的

顾客可分享的消费场景#不断提高顾客个性化购物体验%实体零售需要依靠高质量的销售服务#为消费者

提供全渠道范围内产品组合$设计和社交$购物体验方案#塑造消费者对实体零售全渠道产品$服务和品牌

的顾客忠诚#提高顾客对实体零售的消费者粘性#增强实体零售商业模式的新颖性$独特性和锁定性%充分

发挥实体零售线下门店和商业经营资源的优势#弥补线上购物顾客体验不足的痛点#以优质的全渠道范围

服务质量提升改善采购$生产$营销等商业模式构成要素的质量#驱动商业模式创新路径的明晰化%
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