
   

企业成长理论与我国旅游企业并购的路径策略 

文/李毅超 张元好 

   企业并购的不同路径选择会带来不同的并购效应。企业的横向并购有利于实现规模经济，纵
向并购可以降低市场交易的不确定性风险，而混合并购则是实现范围经济和规避经营风险的重要手
段。但是如果以此作为我国旅游企业并购实施的根本目的，那将可能对企业健康成长造成致命的损
害。并购作为企业快速扩张的有效途径，克服了企业靠自身积累实现渐进式发展的局限性，为企业
迅速成长提供了可能；而这种可能性是建立在遵循企业成长的客观规律基础之上的。因此，我们不
仅要关注企业并购的种种路径效应，更要从企业成长规律的角度去研究企业成长与企业并购路径之
间的内在关系，以正确选择实现企业并购成长的路径策略。 
   一、企业成长理论 
   企业成长理论是关于企业成长的内在规律的理论，长期以来一直是西方经济理论研究的重要
内容。较有代表性的理论观点有： 
   1、新古典经济学的企业成长理论 
   新古典经济学的企业成长理论即企业规模调整理论，主要认为企业成长的动力来自于企业对
规模经济的追求。企业在新古典经济学中是作为一个生产函数而存在的，企业成长也只是作为成本
分析的一个附带内容，即静态的最优企业规模。在这种最优企业规模的分析中，企业成长取决于外
生变量的变化，从而部分地与调整机制保持松散的联系。新古典理论中的企业成长过程就是企业动
态地调整产量达到最优规模水平的过程，或者说是从非最优规模走向最优规模的过程。在给定的技
术、成本结构和市场条件下，企业的最优生产规模是企业边际成本等于边际收益时的规模，因而成
本是决定企业成长的重要因素。企业面临的成本或需求曲线变动了，企业就会扩大规模从而实现企
业成长。 
   2、新制度经济学的企业成长理论 
   新制度经济学的企业成长理论主要阐述企业纵向边界的扩展，认为企业成长的动因在于节约
市场交易费用。科斯(Ronald Coase，1937)认为企业组织是市场机制的替代物，节约市场交易费用
的考虑是企业成长的动力。威廉姆森(Williamson，1975，1985)认为企业是一种连续生产过程的纵
向一体化实体，这个生产过程的不同阶段之间如果通过市场交易关系相联系，就需要签订一系列的
合约。因为信息的不完全与不对称，合约不可能是完全合约，这就给经济主体的机会主义行为提供
了条件，从而导致专用性资产事前投资不足。为解决这个问题，企业必将通过前向或后向一体化过
程，把原来属于市场交易的某些阶段纳入到企业内部进行，其结果就是以纵向边界拓展为特征的企
业成长。 
   3、企业内在成长理论 
   企业内在成长理论认为企业成长本质上是企业内部能力的成长，企业规模扩张只不过是内部
能力成长的外在要求。彭罗斯（Penrose，1959）认为企业能力决定了企业成长的速度、方式和界
限。企业能力特别是管理能力的状况与企业多元化成长的可能性高度正相关。彭罗斯还强调了创新
能力对企业成长的重要性，认为产品创新和组织创新均是企业成长的推动因素。普纳哈那德和哈梅
尔(Praharad&Hamel，1990)提出了企业成长的核心能力理论，认为企业本质上是一组能力的集合
体，企业所拥有核心能力是企业获取长期竞争优势的源泉。保持和积累核心能力，并将经营战略建
立在企业现有核心能力基础之上，是企业实现持续成长的内在动力。企业核心能力理论强调以企业
特有专长为核心开展经营活动，认为企业应专注于与自身专长相关的领域，反对企业发展与核心能
力不相匹配的非相关多元化。 
   二、企业成长与并购路径转换的内在联系 
   企业成长理论阐述了企业并购成长过程中的路径转换机理，刻画了企业并购路径变化与企业
成长规律以及成长要素之间的紧密联系，而西方企业并购成长的历史就是这种联系的最好佐证。 
   1、企业成长过程与并购路径转换具有对应性特征 
   新古典经济学和新制度经济学的企业成长理论解释了企业从规模经济逐渐走向范围经济的原
理。在不同发展阶段，企业追求规模经济和范围经济的成本与收益是不同的。在企业成长的早期，
因为未能达到专业化生产的熟练水平，追求范围经济的边际成本会远远大于边际收益，企业难以获
得范围经济的好处；但通过深化分工和实行专业化生产，企业可以实现对规模经济的追求。这在企
业并购策略上就表现为通过横向并购和纵向并购实现专业一体化扩张。随着企业规模的进一步扩
大，企业的规模经济必将步入拐点而出现规模不经济，此时企业若继续坚持专业化经营而不走多元



 

化的道路，其成长趋势将呈现下降态势甚至步入衰退。反之，企业若能在规模经济的拐点即将出现
之时集中自身优势资源及时转入多元化的经营轨道，反而可能在新的生产领域中获得发展，使企业
成长空间得到充分拓展。企业规模经济的拐点，也就是企业并购路径的转换点。研究西方企业五次
并购浪潮的历史，可以发现西方企业由横向一体化→纵向一体化→多元化→归核化实现并购成长的
轨迹，很好地体现了企业成长与并购路径的对应关系。 
   2、企业核心能力是企业并购路径转换的轴心 
   企业内在成长理论论证了企业成长本质上是核心能力的成长。企业核心能力与企业的历史与
文化相联，其形成需要经过一个长期的“学习”和“消化”过程；不是通过要素市场的买卖就可以
直接获取或复制的。这一方面增加了企业在相对较低的成本下获取更高收益或者达到更高质量的可
能性，另一方面也使企业在短期内通过市场手段建立核心能力的努力归于无效。此外，一旦建立了
自己的核心能力，企业就可以核心产品为平台进行组合与创新，实现企业核心能力的有效延展。从
横向看，可以在相关领域衍生出许多具竞争力的技术与产品，并通过横向并购的手段迅速抢占市
场；从纵向看，企业核心能力可以沿着企业生产活动的价值链扩展到各个节点，凭借纵向并购实现
垂直一体化整合。在此基础上顺应核心能力进一步延展的要求，企业可以通过混合并购最终实现企
业经营的多元化。19世纪末西方中小企业横向并购浪潮，就是以企业核心能力的初步形成为基础
的。企业从横向并购走向纵向并购，再由纵向并购到实施混合并购的过程，就是企业以核心能力为
中心，从加强到溢出、再由溢出到加强的不断反复的循环过程。 
   3、归核化是企业并购的最终路径方向 
   企业成长规律是企业由专业一体化逐渐走向(相关)多元化的客观规律，其实质是以企业核心
能力为依托的企业内在成长。违背企业成长规律，在企业核心能力还没有发育成熟、企业还没有形
成核心竞争力之前就盲目走多元化道路，必将造成企业的经营危机。同样，超越企业的核心能力、
跨越企业核心能力有效延展范围的并购与经营行为，也只会造成企业资源的浪费与企业综合经营绩
效的下降。这样，一个自然而然的逻辑结论就是：归核化是企业并购的最终路径方向。所谓的归核
化，就是基于企业核心能力的适度相关多元化。归核化并购顺应了企业技术与管理能力的延展要
求，有助于企业资源与能力的流动和技术整合创新，因此比不相关企业间的购并更易于产生效益。
西方企业五六十年代的混合并购浪潮并没有带来预期效益，这直接导致了80年代西方企业经营战略
的收缩，砍掉非优势项目专注于主业与相关产品的经营，使归核化成了企业并购的最终选择。 
   三、基于企业成长的并购路径策略 
   综合以上企业成长理论的分析，本文对我国旅游企业并购的实施路径提出以下策略： 
   1、尊重企业成长规律的路径策略 
   尊重企业成长规律的路径策略，首先要认识到企业成长的客观规律性，要认识到企业成长离
不开企业核心能力的培育与成长，是一个从量变到质变的过程。其次，要认识到并购只不过是企业
实现快速成长的一种手段；手段要服从目的的需要；企业并购的实施要以尊重企业成长规律为原
则、以实现企业健康成长为根本。最后，企业要根据并购的不同路径效应，根据企业自身所处的不
同发展阶段选择不同的并购路径。在目前我国多数旅游企业专业一体化水平较低的情况下，尤其要
充分利用横向和纵向并购，实现企业经营的水平与垂直一体化，以规模经济和集约化经营改善企业
效益。 
   2、以企业核心能力为根本的路径策略 
   以企业核心能力为根本的路径策略，就是要求紧紧围绕着我国旅游企业所拥有的核心能力来
决定购并目标和并购路径。当企业的核心能力处于基础态时，企业并购的目标应该是获取培育企业
核心能力的资源，企业并购应采用横向路径。当企业核心能力处于亚状态时，企业并购的目标应该
是强化企业核心能力，这可以通过横向路径达到；也可以通过纵向路径实现；而当企业核心能力处
于成熟态并具有较强的延展性时，企业可以核心能力为“辐射源”，从最接近企业核心业务的领域
开始向相关多元化方向拓展。 
   3、基于企业发展战略的路径策略 
   从企业成长的角度来说，企业并购的出发点比并购本身更为重要。长期以来我国许多旅游企
业将并购当作融资圈钱的手段和甚至市场妙作的游戏，有些纯粹为了并购而盲目并购，造成企业并
购与企业长期发展战略严重偏离。这虽然有可能给企业带来短期收益，却可能大大损害我国旅游企
业的长远发展，不利于企业的健康成长。当前世界经济的一体化格局，使得产业整合与战略并购成
为全球并购的主题，调整产业规模和增强产业核心竞争力成为企业并购的关键驱动力。我国旅游企
业应该将并购放在企业长期发展战略的高度下来策划与实施，从而使得并购的路径策略也纳入企业
发展的战略轨道。 
   4、以技术与管理创新为推力的路径策略 
   技术创新是企业形成核心竞争力的关键，技术创新又很大程度上依赖于管理创新。随着现代
经济的全球化和信息化，企业经营的内部条件和外部环境都发生着深刻的变化，专业化经营对规模
经济的追求将会在相当长的时期内给企业带来较高的效益。这使得横向一体化越来越成为促进企业

 



发展的战略选择。如果企业具备相应的管理和技术等内部条件，企业可以在相当长的时间内，通过
横向、纵向的专业化并购，在专业化经营的道路上持续发展。因此我国旅游企业必须采取有效措
施，将模仿和自主创新结合起来，加快发展与提升企业技术创新能力和管理创新能力，为实现企业
的并购成长提供强劲的助推力（作者李毅超系武汉理工大学在读博士生，河北工业大学廊坊校
区讲师，张元好系河北工业大学廊坊校区讲师） 
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