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摘要:文章以中国旅游行业上市公司的并购事件为研究对象，探究旅游企业的并购效应以及横

向并购对其的影响。利用事件研究法对 2005 － 2015 年中国旅游行业上市公司的并购案例进行了
实证分析，来验证旅游企业并购的短期效应，并分析其中横向并购发挥的作用。实证结果表明旅游
企业并购的事件期内样本股票的平均累计异常收益率达到了 3． 75%，这说明市场对并购效应的评
价是显著积极的，横向并购对并购效应的正向促进作用也是显著的。并购效应受较多因素的影响，
应建立一个全面的评价体系才能更好地评估并购的价值。
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一、引言

随着市场经济的迅速发展，企业并购越来越成为企业发展的重要方式之一。微观层面上，并购是企业获
取生存与发展的重要方式［1］，宏观层面上，企业并购是市场再分配资源的有效工具［2］。2008 年以来，中国又
掀起了一股企业并购的热潮，企业并购能否真正促进企业的发展壮大，它对并购企业是否真正具有正向的协

同效应，即并购的价值创造问题一直是研究并购的重要方向之一［3］，也是企业是否发生并购行为的决定性

因素。并购效应既作为行为发生的动机又作为对行为的评估标准在企业并购的过程中以及并购后的经营管
理中发挥着重要的作用。
近年来，旅游业经过不断深化和多样化的发展已经成长为世界增长最快的经济部门之一。由于在扩大

消费需求、增加外汇收入、创造就业岗位以及减少环境污染等方面发挥着重要作用，旅游业已经成为许多国
家尤其是发展中国家着力发展的战略性产业。21 世纪以来，中国旅游业发展迅猛，除了 2003 年的非典以及
2008 年的自然灾害和金融危机这些突发事件对旅游业造成了较大的负面冲击，中国旅游业的增长速度基本
超过了 GDP的增速。旅游业的迅速发展带动了旅游企业的成长壮大，并购已成为中国旅游类企业实现规模
化等战略扩张的重要方式［4］。并且在国外众多大型旅游企业集团进入国内旅游市场带来了巨大的冲击下，

并购有利于帮助中国旅游企业在短时间内得到发展壮大，在与国内外企业的激烈竞争中占据有利地位［5］。
随着中国证券市场的发展和旅游业重要性的不断上升，大量资本选择进入旅游市场。尤其在互联网 +

的大浪潮下，资本和互联网与旅游大规模结合，旅游企业线上线下的拓展，催生了越来越多的旅游上市公司，

旅游企业之间的兼并收购行为已是市场常态。2015 年携程与去哪儿的“合并”更被认为是“大并购时代的到
来”。在旅游企业进入并购发展的黄金时期，对其并购效应的研究显然具有非常深刻的现实意义。



二、文献综述

企业并购一直是金融研究中一个重要的领域，探讨企业并购的文献也不一而足，但涉及旅游行业内并购

的研究还不多。其中国内对旅游类企业并购的研究主要探讨了在线旅游行业的并购协同效应［6］，旅游企业
的并购动机［5］［7］，孙维运用财务指标评价法对 2006 － 2011 年旅游行业上市公司的并购绩效进行了实证研
究［2］。在对并购类型的研究中只有对多元化并购类型的分析［8］，以及混合路径的偏好研究等［4］。而国外对
旅游类企业的并购研究则大部分集中在旅游行业下的酒店业，如对酒店公司并购的异常回报和支付方式的

研究［9］，对酒店并购前知情交易的检测［10］，酒店业成功收购的决定性因素［11］，Hurr 和 Lee 则运用事件研究
法对 1990 － 2000 年间酒店行业并购带来的股东收益进行了分析［12］。
通过对现有的文献分析，本文发现目前对旅游行业并购的研究还不是很成熟，主要集中在旅游行业下的

某一个子行业，如酒店、餐饮、在线旅游等，缺少对整个旅游行业的宏观研究。并且运用事件研究法对旅游行
业上市公司的并购效应进行相关研究的文献更少，对某一特定并购类型对并购效应的影响程度进行实证分

析的研究几乎没有。
然而，在目前的发展水平下，中国整个旅游产业的集中度偏低，单个旅游企业的规模也偏小［1］［5］，而处

在成长阶段的企业进行横向并购的表现比其他类型的并购更好［2］。因为横向并购符合旅游企业现阶段扩
大规模，可以帮助企业实现获取规模经济的目的。因此，在并购效应的研究中将重点放在横向并购效应的探
讨更符合当下发展的要求。
本文运用事件研究法对 2005 － 2015 年中国旅游行业上市公司的并购效应进行分析是在现有研究的基

础上从市场角度来评价并购交易为主并公司带来的短期效应，并且本文进一步运用回归模型深入分析横向

并购对旅游类企业并购效应的影响更是为现有的相关研究打开了一个新的思路:从实证的角度分析具体行

业现阶段最有效的并购类型并给出其对于短期并购效应的具体影响程度。
关于旅游企业并购效应的研究有助于明晰并购对企业的真正价值所在，更科学合理地指导中国旅游企

业的并购实践，为旅游行业在新常态下的企业并购提供切实可行的建议，而实现企业并横向购的正向效应，

可以更好地促进中国旅游企业的发展壮大。

三、旅游企业横向并购的效应分析

( 一) 旅游企业的并购选择

近年来，一方面中国经济持续高速的增长带来了人民的生活水平不断提高，居民的可支配收入也随之增

加，另一方面，伴随着国家对第三产业的扶持和对国民消费的鼓励，假期制度和工作时间的灵活度提高，人们

的休闲意识也得到普遍提升，中国的旅游市场得到了强劲的发展。尽管旅游业近几年一直保持较快的增长，
旅游企业获得了高速成长，也出现了越来越多的旅游上市公司，但是中国众多旅游企业仍表现出“散、小、
弱、差”的特征［5］［6］，基本处在企业的初步发展阶段，还未达到规模经济的要求。随着市场的开放与发展，一
方面资本的进入与互联网的融合，在线旅游类企业迅速涌现并得到了很好的发展，另一方面，国外企业的加

入和国内企业的增多，旅游企业之间的竞争日趋激烈。在这种背景下，大部分企业选择了并购以在短期内迅
速发展壮大。并购已经成为中国旅游类上市公司实现各种经营战略的重要途径［6］。
由于中国大部分旅游企业目前仍处在集中度偏低，规模偏小，市场份额偏少的客观阶段，企业并购类型

的选择应顺应其自身成长的规律，符合现阶段的企业发展战略，使得企业能借助并购这一契机实现自身的迅

速成长。从经营层次上分析，目前中国的旅游企业普遍处于层次较低的经营水平，而处于成长阶段的企业进
行横向并购能获得最佳的并购绩效［7］。从市场竞争的角度来看，中国旅游企业单体的市场份额偏低，没有
达到规模经济的要求，不足以与进驻中国旅游市场的国外大型旅游企业集团相抗衡，在经营管理等很多方面

都存在劣势［5］。面对不同级别的激烈竞争，中国旅游企业只有先通过横向并购来迅速发展壮大自己，实现
规模经济和一体化专业经营，形成自己的主要竞争力，扩大市场份额，获得横向并购的经营、管理、财务等协
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同效应，才能在强劲的竞争对手面前不被打败甚至处于优势地位。目前中国旅游企业也以二维的横向和纵
向并购为主，并且横向并购的整体表现要比纵向并购好［2］。
基于以上分析，本文认为目前还处于成长阶段的旅游企业，选择横向并购是最符合其发展战略与目标

的，其并购效应也能在现阶段的企业内部环境中得到最大化的发挥与利用。
( 二) 旅游企业的并购效应

尽管企业并购已经成为市场常态，但并不是所有的并购都能带来好的表现。Milford 和 Ｒobert指出一项
调查的结果表明超过 50%的公司对其并购绩效并不满意［13］，因此，对企业并购效应进行研究，最大程度提
高对并购绩效的预估准确度就显得尤为重要。研究旅游企业的并购，其并购效应是如何在企业的发展中得
到体现，主并企业能否充分发挥并购正向效应在企业发展中的积极作用，这些便是本文想要探讨的。
企业并购会造成公司管理、雇佣和联系的调整［13］，并购价值的产生离不开并购后企业间的整合。整合

是指使得两个企业在每个层面上联合成一个实体，许多并购没有产生价值的主要原因是他们缺乏强有力的

文化整合规划［14］。协同效应也要求两个公司的资产进行深度整合，使得产出在一个更优化的生产函数上。
相反，如果每个公司并购前的核心资产在并购后本质上依然使用，那么并购就不会产生协同效应［15］。
旅游企业的横向并购是指以旅游企业为目标企业的并购。旅游企业进行横向并购后，其在旅游的六大

要素交易链上的某一个环节得到了扩张［5］，即相应的企业规模和市场份额扩大了，通常这对于投资者而言

是利好的消息。投资者认为并购后企业的生产效率会通过专业化和规模化得到提升，从而使得市场竞争力
得到增强。投资者对并购效应积极的预期将会使得并购公告期附近主并企业的股票收益率得到显著提高，
而如果主并企业能注重并购后的整合，并购的积极效应将会得到保障性的发挥，并购后的股票收益率也会持

续升高。因此，本文对旅游企业并购效应的评价同样是基于事件研究法的股票异常收益率来考察的。而横
向并购对并购效应的影响，还与并购双方的关系、被收购公司的行业类型、并购方公司的每股自由现金流等
公司特征和并购交易目的、并购价格、支付方式等因素有关，不同企业并购之间这些因素的差异都会导致市
场对并购行为有不同的预期，并最终导致并购发生期间股价收益率的波动幅度也会不一样。因此，将一些影
响股票收益率的主要因素纳入解释模型中对其进行控制，从而得出横向并购对股票收益率的影响程度，使得

对旅游企业横向并购效应的评价有更深一步地探讨与分析。

四、中国旅游行业上市公司并购效应实证分析

( 一) 模型设定

基于 2005 － 2015 年中国旅游行业上市公司的并购案例，通过对已有文献中控制变量的比较选择，本文
构建了影响收购方股票异常收益率的计量模型来验证市场对旅游类企业横向并购的效应评价:

CAＲ = β0 + β1Pice + β2PerCF + β3Horizonal + β4Control + β5Connected + β6 Industry ( 1)
公式( 1) 中变量 CAＲ代表主并企业股票的累计异常收益率，在事件研究法中通过并购公告附近时期的

股价异常波动来评价企业并购的短期效应。变量 Price是并购最后成交价格的自然对数，一般而言，并购价
格越高，收购方企业对目标企业价值的评价越高，市场越容易对该并购活动产生积极的预期。变量 PerCF为
每股自由现金流，是评价上市公司财务灵活性的有效工具。通常公司的自由现金流越高，代表该公司的财务
越灵活，市场对其并购行为的评估越正向。因为本文主要想研究旅游企业横向并购对并购效应的影响是否
显著积极，因此将虚拟变量 Horizontal纳入模型中，属于横向并购的交易赋值为 1，其余均为 0。变量 Control
表示被收购企业的控制权在并购前后变更的情况，如果投资者普遍认为主并企业能够在并购后更好地管理

目标企业那么控制权的易手将是有利的，反之，其对控制权的变更便不会有肯定的认可。当控制权发生变更
时令虚拟变量 Control = 1，否则为 0。变量 Connected为关联交易，当并购双方存在关联关系时，Connected =
1，不存在关联关系时，Connected = 0。关联交易有利的一面在于可以降低并购交易的成本，提高并购效率，
不利的一面则容易导致对被并购公司的不公平对待，如压低交易价格、侵犯股东权利等。最后一个虚拟变量
Industry 表示并购方的行业，同类型行业赋值为 1，不同行业赋值为 0 ( 本文采用 Wind 资讯中国并购库中的
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行业分类标准) 。
模型变量归纳总结如表 1 所示:

表 1 模型变量概览

变量名称 符号表示 变量定义

累计异常收益率 CAＲ 并购事件期内股票的实际收益与正常收益的差额

并购价格 Price 并购交易成交价格的自然对数

每股自由现金流 PerCF 并购前一年末上市公司的每股自由现金流

横向并购 Horizontal 虚拟变量，属于横向并购取 1，否则为 0

控制权 Control 虚拟变量，并购后被收购公司股权发生变更取 1，否则为 0

关联交易 Connected 虚拟变量，并购双方存在关联关系取 1，否则为 0

并购方行业 Industry 虚拟变量，并购双方属同类型行业取 1，否则为 0

( 二) 数据来源

本文选取了 2005—2015 年旅游上市公司交易成功的横向并购案例作为样本来考察旅游企业的并购效
应，由于相关数据的可得性问题，本文剔除了事件期内数据明显缺失或不完整的并购活动，最终选择了 80 例
符合条件的旅游企业并购交易活动作为研究对象，并进一步查找模型中收购方上市公司的财务指标数据。
本文旅游类上市公司 80 例并购样本来源于 Wind 资讯中国并购库( MA) 中行业分类中的三级行业酒

店、餐馆与休闲业，这都归属于旅游业的范畴。主并公司的股票收益率和市场指数收益率同样来自 Wind 资
讯多维数据板块的行情序列( HPS) 。而并购公司的财务指标则来源于国泰安数据服务中心的 CSMAＲ 中国
上市公司财务报表数据库。
( 三) 累计异常收益率的计算

本文首先通过事件研究法中的股票累计异常收益率来评价并购的短期效应。根据前人的相关文献，本文
将旅游上市公司并购的首次公告日作为事件的发生日，其前后的 10 个交易日( － 10，10) 作为研究的事件期
间。使用沪深 300 的市场指数收益率来代表股票的正常收益率，则每股的异常收益率为股票的实际收益率与
正常收益率之间的差值，再将事件期内个股每日的异常收益率加总便得到累计异常收益率 ( t1，t2) ( t1 =
－ 10，t2 = 10) 。
股票 i在 t时期的异常收益率 AＲi 为:

AＲit = Ｒit － Ｒim ( 2)
股票 i在事件窗口 t1 到 t2 期间的累计异常收益率 CAＲi ( t1，t2) 为:

CAＲi ( t1，t2) = ∑ t2

t = t1
AＲit ( 3)

则 N个样本股票在事件窗口 t1 到 t2 期间的平均累计异常收益率CAＲ( t1，t2) 为:

CAＲ( t1，t2) = 1
N∑

N

i = 1
CAＲi ( t1，t2) ( 4)

原假设为:

并购公告对股票的收益率没有影响。在此假设下可构造统计量 J = CAＲ( t1，t2)
［σ2 ( t1，t2) ］1 /2

～ N( 0，1) ，根据 J统

计量的正态分布的 t值大小可以判断平均累计异常收益率的显著性。
通过计算得到旅游类上市公司 80个并购样本的平均累计异常收益率达到了 3． 75%，且其 J统计量的值

为 0． 2038，在 5% 的显著性水平下是显著的，因此可以认为市场对旅游类企业的总体并购评价是积极的，投
资者普遍预期旅游类上市公司的并购能够很好地创造并购协同效应。
( 四) 配对相关性分析

在对模型回归之前，本文先对变量进行了相关性分析，以了解所选的因子与累计异常收益率之间相关性
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的程度。本文运用统计软件中的配对相关分析( PWCOＲＲ) 来计算成对变量间的相关系数和 t 检验概率，从
而判断所选变量的合理性以及各解释变量与被解释变量两两相关性的显著性水平。各变量之间的相关程度
如表 2 所示。

表 2 模型各变量相关程度表

CAＲ Price PerCF Horizontal Control Connected Industry

CAＲ 1． 0000

Price 0． 1180 1． 0000

PerCF 0． 0692 0． 1982 1． 0000

Horizontal 0． 2637 0． 1451 － 0． 0753 1． 0000

Control 0． 0491 0． 0961 0． 1250 － 0． 0458 1． 0000

Connected 0． 3603 0． 0594 － 0． 0276 0． 0477 0． 2999 1． 0000

Industry － 0． 0438 0． 2426 － 0． 1375 0． 0635 0． 1980 0． 0600 1． 0000

从表 2 可以看出，除了变量并购方行业( Industry) ，其他解释变量与被解释变量之间都呈现出一定的正
相关性，且主要研究的变量横向并购( Horizontal) 与累计异常收益率( CAＲ) 的相关性达到 0． 2637，其 t 值为
0． 0181，在 5%的水平下是显著的，这是继续研究的有效前提。
( 五) 回归分析

完成相关性分析后，需要分析各解释变量，尤其是横向并购( Horizontal) 对累计异常收益率( CAＲ) 影响
的大小。通过普通最小二乘法( OLS) 对模型进行回归，可以得到各变量的回归系数。本文运用 Stata SE 12
软件的 Ｒegress命令对模型进行了 OLS回归并得到参数估计值、F 统计量和 t 统计量等需要的统计检验值，
从而判定估计的可靠程度。回归结果如表 3 所示。

表 3 累计异常收益率各解释变量回归

CAＲ Coef． STd． Err． T p ＞ | t | ［95% Coef． Interval］

Price 0． 4820 0． 8247 0． 58 0． 561 － 1． 1642 2． 1281

PerCF 2． 0196 2． 6146 0． 77 0． 443 － 3． 1992 7． 2384

Horizontal 9． 9135＊＊ 4． 4161 2． 24 0． 028 1． 0989 18． 7282

Control － 2． 7210 5． 3439 － 0． 51 0． 612 － 13． 3875 7． 9456

Connected 16． 3960＊＊＊ 5． 1898 3． 16 0． 002 6． 0370 26． 7549

Industry － 3． 2802 4． 7133 － 0． 7 0． 489 － 12． 6879 6． 1276

_cons － 7． 0472 8． 2602 － 0． 85 0． 397 － 23． 5347 9． 4404

F 3． 04

p ＞ F 0． 0109

Ｒ2 0． 2139

AdjＲ2 0． 1435

说明: * p ＜ 0． 1;＊＊p ＜ 0． 05;＊＊＊p ＜ 0． 01

从表 3 可以看出，在 5%的显著性水平下，模型 F 统计量的 p 值( p ＞ F = 0． 0109) 远小于 5%，这表明模
型中被解释变量与解释变量的总体线性关系是显著成立的。因此，构建的关于股票累计异常收益率的线性
模型是合理可靠的。另外，主要考察的变量横向并购( Horizontal) 的系数在 5%的显著性水平下是正向显著
的，这表明横向并购类型对主并企业并购效应的影响是显著积极的，符合本文之前的研究假设，也说明横向

并购是符合现阶段旅游企业发展战略的并购类型，进行横向并购能为企业带来良好的协同效应。另外，模型
中关联交易变量的系数也是显著的，这说明在本文旅游企业的并购样本中关联方之间的并购交易更能引导
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投资者作出对并购利好的预期。
根据表 3 中各变量的相关系数的估计量可以出本文关于累计异常收益率的实证模型，如下:

CAＲ = － 7． 0472 + 0． 482Price + 2． 0196PerCF + 9． 9135Horizonal
－ 2． 7210Control + 16． 3960Connected － 3． 2802Industry ( 5)

( 六) 方差膨胀因子检验

在进行线性回归时还应考虑到存在一定相关性的解释变量可能导致整个模型出现多重共线性的问题。
因此，在完成回归后，再对各变量进行了方差膨胀因子检验( VIF) 。通过 STATA 软件来计算各变量方差膨
胀因子的值，值越大共线性越严重，当最大的 VIF 小于 10 时则不用考虑多重共线性的问题。各变量的 VIF
值如表 4 所示。

表 4 变量 VIF值计算

Variable VIF 1 /VIF

Price 1． 15 0． 8677

PerCF 1． 13 0． 8845

Horizontal 1． 05 0． 9487

Control 1． 18 0． 8484

Connected 1． 11 0． 8996

Industry 1． 14 0． 8807

MEAN VIF 1． 13

从表 4 中得知最大的 VIF值为 1． 18，远小于 10，因此，不必担心存在多重共线性的问题，本文模型的构
建是合理的。
( 七) 实证结果

在实证分析中，首先对各变量间的相关程度进行了配对相关性分析，结果表明横向并购与累计异常收益

率之间的相关系数为正，符合本文的假设。接着通过最小二乘对模型进行回归，根据 F 检验、VIF 检验等验
证了本文所构建模型的合理性和说服力。而对变量参数的 t检验则从统计上解释了各变量对累计异常收益
率的影响程度，验证了并购价格、每股自由现金流、横向并购以及关联交易与股票收益率都是呈正相关关系
的，尤其是主要研究对象横向并购( Horizontal) 对累计异常收益率具有显著积极的促进作用，尽管有些变量
的正向关系是不显著的。而控制权和并购方行业在样本中表现出了一定的负面效应，与一般认知不符，但并
不显著，这可能是因为受到其他一些因素的影响。总体而言，从中国旅游上市公司的实证角度可以解释市场
对并购效应的短期评价是积极的，并且横向并购与并购效应之间存在着积极正向的关系。

五、结论与启示

尽管市场中的企业并购行为越来越普遍，并购已经成为企业迅速发展壮大的重要途径，但是并购效应仍

然存在不确定性，并购后的收购公司能否真正发挥并购的积极效应，还取决于很多其他因素的影响。在资本
大量涌入旅游市场，中国旅游企业进入黄金发展壮大时期，旅游业进入大并购时代的背景下，本文结合中国

旅游企业的特点和整个旅游行业的现状，对旅游企业的并购效应进行了研究，并主要探讨了横向并购类型对

企业短期并购效应的影响。
本文选取了 2005—2015 年符合条件的旅游上市公司的并购案例，将收购公司的累计异常收益率作为衡

量指标运用短期事件法对旅游上市公司的并购效应进行了评价，并进一步通过构建计量模型探讨了横向并

购对累计异常收益率即短期并购效应的影响。实证结果很好地支持了前文关于并购能对收购公司股票产生
显著的积极效应的假说，也验证了横向并购对现阶段旅游类企业的并购能产生正向的协同效应的假设。
通过对中国旅游类上市公司并购事件的理论分析和实证检验，本文对基于事件研究法来评价并购效应，

尤其是旅游类企业的并购活动有了更为深刻全面的认识。事实上，一项并购活动是否能发挥预期积极的效
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应受很多因素的影响，并购双方的公司特征和交易本身的特征都会影响并购效应的发挥。因此，企业应从根
本的发展战略上选择合适的并购类型，在约束条件下事先对并购活动作出合理的预估，从而选择能最大化并

购效应的并购交易活动。
从对具体旅游类企业的并购活动的分析来看，符合现阶段企业规模化和行业集中度不够的特点的横向

并购，在短期内能为主并企业带来明显的正向效应，这反映在大部分收购方企业的股票在并购期间收益率得

到了明显的提升。并且本文发现关联交易在旅游行业内的并购中表现出了积极的绩效影响，而本文所选的
其他变量虽然有利于并购正向效应的发挥，但在实证中没有通过显著性检验。我们初步分析，除了样本数据
的有限性，这可能也与旅游行业的特性和中国的证券市场有一定的关系。
旅游业相对于其他产业而言，表现出更为明显的脆弱性和波动性倾向，其自身产业的发展对其他产业的

发展有很强的依赖性，这些特征实际上都不利于投资者对旅游企业并购价值的积极预期和正向评价。而目
前中国的证券市场并非完全符合有效市场的假说，这在一定程度上导致了投资者能够获取的关于企业并购

的信息不够充分或存在偏差，这会直接影响到其对企业并购活动的评估，从而导致收购方的股价波动。
对并购效应的评价，除了看短期内股票的异常收益率，还应考察能反映横向并购经营、管理、财务协同效

应的其他指标，综合短期事件法和长期会计法，可能会得出关于旅游企业横向并购更综合全面的评价体系。
一方面，本文采取短期事件法获得了显著积极的实证结果，表明依据旅游企业现阶段的发展特点，以同类型

旅游企业为目标的横向并购作为其主要并购类型是符合目前获取规模经济，扩大市场份额的发展战略的，市

场也认可这一类型的并购能为主并企业带来正向的协同效应。另一方面，并购效应是并购后公司进行深度
整合的结果，对于并购效应的评价还可继续用长期会计法进一步深入探讨分析。
实际上，并购对于企业的积极效应并不仅仅是并购这一行为当时产生的，收购公司还应注重并购后企业

的整合，以及其他可能会对并购效应产生影响的因素进行正向引导，使得其对并购效应的发挥产生积极的促

进作用。企业应借助并购这一契机来更好地改善公司内部结构和生产模式等特征变量，使公司的经营管理
设计更符合并购后的企业特征，与公司的发展战略也更契合。通过并购后的深度整合，笔者认为企业能将短
期的积极效应变成长期的正向效应，从并购出发带来企业生产经营等方面的全面提升，培育和强化自身的核

心竞争力。
旅游企业涵盖了食住行游购娱六大方面，其产业辐射范围非常广，进行横向并购其实是某一业务链上的

拓展与延伸，旅游企业进行横向并购时应考虑其扩张的方向，使之能实现一体化经营的目标，改变目前分散

弱小的局面，在市场中形成竞争优势。尽管大量资本的涌入为旅游企业的并购提供了充足的资金，但任何企
业都不应盲目进行并购，因为并购效应的不确定性，企业需认真权衡并购带来的利弊，作出符合公司发展战

略和实际情况的决定，处在初步发展和成长阶段的企业，在规模经济拐点范围内，还应继续进行符合企业成

长规律的横向并购来改善企业的经营绩效。
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Analysis on the Mergers and Acquisitions Effect in
China’s Tourism Industry Listed Companies

ＲEN Lia， LIU Shijunb

( a． School of Economics; b． School of Management，Xiamen University，Xiamen，Fujian 361005，China)

Abstract: This paper used China’s tourism industry listed company M＆A events as the research object，ex-
plored the effects of mergers and acquisitions in tourism industry and the impact on its horizontal M＆A． Through the
event study method，we made an empirical analysis on the merger cases of listed companies from 2005 to 2015 to
verify the short － term effect of tourism enterprise M＆A，and analysis the role of horizontal mergers and acquisitions．
The empirical results showed that tourism enterprise M＆A events during the period of sample stock average cumula-
tive abnormal return of 3． 75%，this showed that the market evaluation of m＆a effect is significantly positive，and
horizontal mergers and acquisitions on positive promoting effect of m＆a effect is also significant． As the factors influ-
encing M＆A effect are relatively complex，we shall establish a comprehensive evaluation system to better assess the
value of mergers and acquisitions．

Key words: listed companies of tourism; effect of M＆A; event study method
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