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Abstract: The COVID-19 outbreak threatens human life and health, and as a systemic external impact also has a huge 

impact on tourism enterprises.How to rescue tourism enterprises, improve the ability of tourism enterprises to operate, and 

explore the recovery of tourism enterprises is the top priority.Taking 131 listed tourism enterprises in China as the research 

object, the data of the four quarters of 2019 and 2020 were selected to build a dual difference model for empirical analysis to 

test the impact of asset-light operation before the impact of COVID-19 on the operating conditions of tourism enterprises.The 

robustness of the results was further verified by changing the impact time of the epidemic and changing the equity 

heterogeneity analysis.The research results show that tourism enterprises with asset-light operation can significantly alleviate 

the negative impact of COVID-19 impact on tourism enterprises, and the operating conditions of enterprises have significantly 

promoted leasing compared with enterprises that have not implemented asset-light operation.However, the mitigation effect 

has a limited effect on state-owned enterprises, and the effect on non-state-owned enterprises is more obvious.Experience data 

analysis based on micro level can help evaluate the impact of the epidemic impact on the economy of tourism enterprises, 

which is of important reference significance for the strategic planning of tourism enterprises and the government's policy 

formulation of tourism industry. 
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摘要：新冠肺炎疫情暴发威胁着人类的生命健康，同时作为系统性外部冲击也对旅游企业造成巨大影响。如何为旅游

企业纾困，提高旅游企业持续经营的能力，探索旅游企业复苏之路是当务之急。以中国131家上市旅游企业为研究对象，

选取2019年四个季度及2020年四个季度的数据构建双重差分模型进行实证分析，检验新冠肺炎疫情冲击前后轻资产化

运营对旅游企业的经营状况的影响。通过改变疫情冲击时间、股权异质性分析等方式进一步验证结果的稳健性。研究

结果表明，轻资产化运营的旅游企业能够显著缓解新冠肺炎疫情冲击对旅游企业造成的负面影响，企业经营状况相对

于未实施轻资产化运营的企业而言有较为明显的促进租用。但缓解效果对国有企业作用有限，对非国有企业效果更加
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明显。基于微观的经验数据分析能够帮助评估疫情冲击对旅游企业经济的影响，从而为旅游企业战略规划、政府对旅

游产业政策制定具有重要的借鉴意义。 

关键词：轻资产运营，旅游企业，双重差分 

 

1．引言 

新冠肺炎疫情（后文简称为疫情）爆发对我国乃至全

球经济都造成了巨大的冲击。据统计，2020年中国第一季

度GDP同比下降6.8个百分点，环比下降10.0个百分点。不

虞之变的疫情使得企业面临的外部环境风险程度愈加严苛。 

在重大疫情的影响之下，如何降低“黑天鹅”事件对旅

游企业造成的不利影响，提高旅游企业持续经营的能力，

使旅游企业在面临突发公众卫生事件时能够及时做出应

对和调整，纾解旅游企业经营困境是学者们普遍关注的话

题。刘亚平[1]以实证的方式考察轻资产化能够显著增强旅

游企业盈利能力，打开轻资产运营与旅游企业盈利能力关

系的黑箱。Sohn等[2]分析美国连锁酒店轻资产化对企业收

益波定性的影响，其结果是轻资产化能够提升酒店经营的

盈利能力。在疫情冲击背景下，轻资产化的旅游企业是否

可以改善企业经营情况？本文以上市旅游企业为研究对

象，构建双重差分模型评估疫情冲击对旅游企业经营绩效

的影响，从而评价轻资产化对旅游企业发展的作用和意义。 

2．文献综述与研究假设 

近年来，受文化地产投资热的影响旅游行业涌入大量

地产投资商，这虽然为旅游行业注入了发展所需的资本，

但同时也将地产开发的传统思维带入旅游行业，使得中国

旅游行业的主题公园已严重过剩，同质化竞争严重。旅游

企业本身面临着经营大环境的不确定性，旺季游客过强的

集中性及淡季资源的过分闲置考验旅游经营者的决策能

力[3]。如今在疫情的冲击之下，旅游企业面临的“可经营

时间段”是在传统淡旺季交替和不确定疫情影响的夹缝中

甄选出来的。 

基于以上旅游企业外部环境影响，有学者提出可以通

过实行轻资产化的运营模式来改善企业经营情况。传统企

业内部价值创造活动可以通过区域协作、跨行业合作的方

式共同完成，企业将价值链中低附加值环节通过外包等方

式交由其他企业完成，从而实现绩效提升[4]，轻资产运营

模式也受到广泛欢迎。李百吉和李甜甜[5]对万科集团在转

型期间实施筹资策略、运营策略进行分析，表明轻资产运

营模式有利于企业平稳运营和保持企业持续经营。陈冰玉

[6]以海尔集团为研究对象，分析海尔集团轻资产运营模式

下财务战略实施方式可以通过建立集团资金管理平台和实

施“零库存”的财务控制。钮景付等[7]通过分析露天煤矿轻

资产经营现状，系统总结轻资产经营优缺点避免轻资产经

营模式带来的不利影响，并为露天煤矿可持续发展提供新

思路。 

传统制造业轻资产化运营的成功也引起旅游企业的

关注和效仿。宋城演艺突破“主题公园+文化演艺”的重资

产商业模式，2013年宋城演艺开始输出轻资产运营项目，

包括“水公园”和“榕树湾项目”；2016年逐步扩大轻资产运

营模式，是中国首批轻资产化的旅游企业，也是中国文旅

产业中保持持续盈利增长的企业。 

Liu和Huang [8]认为隐形资产比显性资产的轻资产运

营更有利于促进企业绩效提升。Liou [9]以电话通信行业

为研究对象，研究表明轻资产运营对企业绩效有正向影

响，其中无线通信行业的正向影响效果更加明显。Wen等

[10]以日本半导体行业2006至2008年的经营状状况为研究

对象，研究表明轻资产运营的半导体企业具有竞争效率

优势，在一定程度上可以规避经营风险。Wang[11,12]分

别对半导体企业、航空、电信等服务业公司轻资产运营与

企业绩效之间进行研究，研究表明轻资产运营能够降低企

业经营风险同时提升企业运营效率，管理能力在这之间具

有显著调节调节作用。Thomas[13]从投资安排约束角度、

优化企业债务风险角度指出轻资产运营能够实现企业利

润增长。韩鹏[14]以制造业中高新技术企业为样本，检验

轻资产运营对知识产权收益能力的影响。研究结果表明轻

资产运营模式能够提高知识产权的收益能力，促进企业R

＆D投入，进而实现企业生产效率的提升。周泽将[15]在

区分情境因素后发现轻资产运营对企业价值的提升在制

造业和产品竞争程度高的情形下更加显著，同时提出竞争

力中的研发能力和营销能力两方面影响来实现企业价值。

陈华[16]以制造业为研究样本，从重资产和轻资产角度出

发，探究发现轻资产运营模式能够显著提升企业的盈利能

力，为企业从重资产向轻资产转变提供佐证。田宇润[17]

实证检验商贸企业轻资产运营模式通过增加企业收入的

方式提升企业绩效。 

旅游企业相比于其他企业，更容易受到外界环境的影

响[18]。重资产运营的旅游企业经营情况无疑受到疫情冲

击的影响更为巨大。有相关研究表明旅游企业中特别是航

空和酒店企业在资本市场表现疲软[19]。疫情冲击对旅游

企业经营存在较大影响，且对重资产运营的企业影响更大，

疫情对旅游企业冲击存在非均衡的特征。基于此，本文提

出的假设是： 

通过轻资产运营的旅游企业可以缓解疫情冲击造成

的负面影响。 

3．研究设计与数据描述 

3.1．研究设计 

本文采用双重差分的方法来估计疫情对旅游企业经

营活动的影响效果，即通过对比轻资产化旅游企业在疫情

爆发前后盈利水平的差异，从而验证轻资产化是否能够帮

助旅游企业度过疫情冲击的影响和危机。本文采用固定效

应模型来消除时间差异，具体模型如下： 
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其中，���表示第i家旅游企业在第t年的经营活动情况，

本文用总资产收益率（ROA）、净资产收益率（ROE）表

示。	
��
���表示第i家旅游企业是否是实验组企业，是则

取值为1，否则为0；Time表示疫情冲击时间，2019年四个

季度取值为0，2020年四个季度取值为1；其他能够影响旅

游企业经营活动的控制变量用���

����表示；��为时间固

定效应，���表示扰动项。本文重点关注	
��
���与	���的

交互项（DID）的系数��，其含义是新冠肺炎疫情冲击对

旅游企业经营活动情况的净影响。此外，本文还将样本从

疫情冲击发生前后四个季度扩展至2016——2021年末，以

期更好地保证实证结果的稳健性。 

3.2．数据来源与变量选择 

本文以中国资本市场旅游上市公司为研究样本进行

实证分析。数据采用疫情冲击前后两年四个季度数据作为

研究对象来检验轻资产运营能否帮助旅游企业度过危机。

为了避免出现异常值影响分析结果，本文删除数据缺失和

明显异常的观测值，最后剩余852个有效观测值。 

3.3．变量选取 

3.3.1．被解释变量 

本文被解释变量为旅游企业经营情况，关于企业经营

绩效的衡量方法有很多，一部分学者选择用TobinQ值作为

企业经营情况的衡量标准（胡兵[20]；柴寿升[21]），也

有学者选择ROA、ROE等指标作为衡量标准（段正梁[22]；

李可欣[23]；董晓林[24]）。本研究采用总资产净利润率

ROA与ROE衡量旅游企业经营情况，该指标是评估公司相

对其总资产值盈利能力的有效指标。 

3.3.2．变量 

本文轻资产运营如何度量是核心问题，本文参考王智

波和李长洪[25]的研究，采用主成分分析法，选取非固定

资产比例、营业成本率、流动比率、现金资产比率和销售

费用占比五项指标进行主成分分析。 

表1报告了主成分变量的特征值和方差贡献率。按照

方 差 贡 献 率 加 权 求 出 综 合 度 量 指 标 第 一 主 成 分

（ =0.32334×LA1-0.24546×LA2+0.19940×LA3+0.15086×L

A4+0.08094×LA5）并命名为LAD，系数越大，则表明企

业轻资产化越高。 

表1 主成分特征值和方差贡献率。 

主成分 特征值 方差贡献率 累计方差贡献率 

LA1 1.617 32.334 32.334 

LA 2 1.227 24.546 56.880 
LA 3 .997 19.940 76.820 

LA 4 .754 15.086 91.906 

LA 5 .405 8.094 100.000 

3.3.3．控制变量 

参考以往学者研究（Mehrazeen[26]、焦然[27]、周泽

将[28]），本文在模型中加入了一系列企业层面可能影响

旅游经营情况的变量，包括企业资产规模（Size）、资产

负债率（Lev）、企业成长能力（Gro）、股权集中度（HLD）、

现金流量（Cash）及企业性质（SOE）。 

具体计算方式详见表2变量解释说明表。 

表2 变量解释说明表。 

类别 名称 符号 计算方法 

被解释变量 
总资产净利润率 ROA 净资产/总资产余额 

净资产收益率 ROE 净利润/股东权益平均余额 

解释变量 轻资产化 LAD 第一主成分加权衡量 

控制变量 

资产负债率 Lev 总负债/总资产 

企业成长能力 Gro 营业收入增长额/上年营业收入总额 

公司规模 Size 总资产自然对数 

股权集中度 HLD 
第一大股东持股数/总股数 

前五位股东持股数/总股数 

现金流量 Cash 企业经营活动现金流量净额/营业收入 

企业性质 SOE 国有为1，非国有为0 

 

4．实证结果与分析 

4.1．描述性统计分析 

表3是131家上市旅游企业2019年——2020年八个季

度主要变量的描述性统计分析。总资产净利润率的变化范

围是-0.114～0.114，均值是0.019；净资产收益率的变化范

围是-2.444～0.239，均值为0.025。解释变量企业轻资产化

程度的均值是0.338，最小值是-0.059，最大值是1.438。数

值越大表明旅游企业在轻资产化方面程度越深。 

表3 主要变量描述性统计分析。 

变量名 观测值 均值 标准差 最小值 最大值 

ROA 852 .019 .034 -.114 .114 

ROE 844 .025 .121 -2.444 .239 
LAD 852 .338 .252 -.059 1.438 

Lev 852 .446 .201 .062 1.207 

Gro 852 .085 .491 -.858 6.561 
Size 852 23.211 1.438 20.310 26.408 

Cash 852 .200 .329 -1.751 3.516 

HLD1 852 42.148 14.204 13.894 76.314 
HLD5 852 62.763 15.412 28.959 90.038 

SOE 852 .728 .445 0 1 
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4.2．基准回归 

表4汇报控制时间固定效应下疫情冲击对旅游企业经

营活动的影响情况，（1）、（2）列是2019——2020两年

期八个季度数据的回归结果。在控制时间固定效应基础上，

DID系数估计值分别在5%水平和1%水平下显著为正，说

明在疫情冲击之下，轻资产化旅游企业相比于重资产经营

的旅游企业ROA提升0.006%，ROE提升0.034%。为了进

一步验证前文假设，调整时间窗口，将疫情发生前四年的

数据包括在内，以2016——2021年为样本期间进行实证检

验。表4第（3）、（4）列报告的回归结果与之前相同，

再一次验证本文假设。综上实证结果可知，与对照组（重

资产运营旅游企业）相比，疫情对实验组（轻资产化旅游

企业）经营绩效产生的冲击较小，轻资产化在一定程度上

帮助旅游企业从疫情冲击的负面影响中恢复。 

表4 疫情冲击对旅游企业经营活动的影响。 

变量 
ROA ROE ROA ROE 

（1） （2） （3） （4） 

DID .006**（1.98） .034***（4.63） .018**（2.16） .098***（3.84） 

Lev -.077***（-9.42） -.233***（-8.82） -.152***（-10.03） -.127***（-4.75） 

Gro .006***（2.57） .007（1.25） .005**（2.29） .007（1.62） 

Size .010***（6.49） .033***（7.07） .012***（4.97） .015***（3.29） 

HLD1 -.000（-0.21） -.000（-0.48） .000（0.09） .000（0.30） 

HLD5 -.000（-1.64） -.001**（-2.38） -.000（-0.04） .000（0.72） 

Cash .031***（9.87） .048***（6.19） .026***（2.72） .056***（3.13） 

SOE -.023***（-5.68） -.050***（-4.16） -.030***（-4.46） -.063***（-5.17） 

年份效应 控制 控制 控制 控制 

Observations 852 844 523 523 

R2 0.4626 0.2770 0.3623 0.2565 

注：*、**、***分别表示在 10%、5%、1%的水平上显著，括号内为Z值。 

5．稳健性检验 

5.1．平行趋势检验 

本文通过图示法考察实验组与对照组的旅游企业

2019——2020年四个季度ROA的变化趋势（见图1）。图1

横坐标表示时间，从2019年第一季度到2020年第四季度，

虚线左侧表示疫情发生之前，右侧表示疫情发生之后；纵

坐标表示该组企业ROA的平均值。实线为实验组（轻资产

化旅游企业），虚线为对照组（重资产化旅游企业）。图1

显示，在疫情冲击之前，实验组与对照组企业ROA曲线基

本平行，说明两组企业经营情况趋势保持同步，基本一致。

虚线右侧受到疫情冲击和影响，两组企业经营情况较之前

来看都出现不同程度的下降，对照组企业经营活动受疫情

冲击的消极影响更大。在疫情冲击之后，实行轻资产化的

旅游企业ROA提升较重资产企业更快，经营状况改善明显。 

 

图1 平衡趋势检验。 

为进一步排除控制变量对被解释变量的影响，保证实

验组与被实验组在疫情冲击之下仅受到轻资产化程度影

响，本文检验了控制变量对企业经营情况的相关性。从下

表5中可以看出，控制变量均不显著，说明疫情冲击前实

验组与控制组之间不存在显著差异，即本文实证研究满足

双重差分模型对平行趋势的假设条件。 

表5 平衡趋势检验。 

变量 控制组 实验组 双重差分 |t| Pr(|T|>|t|) 

ROA 0.023 0.008 -0.015 0.52 0.0000*** 
Gro 0.061 -0.175 -0.236 1.46 0.2397 

Cash 0.122 0.062 -0.060 0.53 0.6313 

Lev 0.646 0.550 -0.096 0.57 0.6078 
HLD1 53.147 42.646 -10.501 1.16 0.3283 

HLD5 73.689 74.024 0.336 0.03 0.9794 

SOE 0.500 0.333 -0.167 0.29 0.7912 
Size 24.883 24.847 -0.036 0.04 0.9686 

注：*、**、***分别表示在 10%、5%、1%的水平上显著。 

5.2．安慰剂检验 

 

图2 安慰剂检验。 
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为了检验上述结果在多大程度上受到遗漏变量、随机

因素等的影响，参考La Ferrara et al. [29]和Li et al. [30]的做

法，在所有样本中随机抽取123个作为“伪实验组”，进行安

慰剂检验，并将该随机抽样过程重复 500 次，并基于表4

的固定效应模型进行回归，得到相应差分变量系数估计值。

若随机处理下估计系数分布在0附近，即意味着模型设定中

并未遗漏掉足够重要的影响因素。图2汇报的估计系数分布

图中虚假的双重差分项估计系数集中分布于0附近，表明模

型设定中并不存在严重遗漏变量问题，核心结论仍旧稳健。 

5.3．改变冲击时间 

疫情带来负面冲击可能受时间影响，即2020年虚拟变

量产生的结果在任何一年都可能存在，借鉴赵志华和吴建

南[31]研究方法，本文将疫情发生时间提前至2017年、2018

年、2019年，分别生成虚拟变量time2017、time2018 和

time2019，检验疫情冲击对旅游企业经营活动的影响以及

轻资产运营对负面冲击缓解效果。表6回归结果表明假设的

其他年份在疫情冲击不会显著影响旅游企业的经营绩效。 

表6 改变疫情冲击时间。 

变量 ROA（1） ROA（2） ROA（3） ROE（4） ROE（5） ROE（6） 

treated×time2017 .006（0.67） - - .003（0.18） - - 

treated×time2018 - .007（1.01） - - .016（1.19） - 

treated×time2019 - - .004（0.63） - - .017（1.26） 

Control YES YES YES YES YES YES 

年份效应 YES YES YES YES YES YES 

Observations 523 523 523 523 523 523 

R2 0.3562 0.3566 0.3563 0.2305 0.2309 0.2316 

注：*、**、***分别表示在 10%、5%、1%的水平上显著，括号内为Z值。 

5.4．股权异质性分析 

进一步，本文将样本数据从国有企业和非国有企业

角 度 分 别 进 行 回 归 检 验 。 表 7 和 表 8 分 别 检 验

2019——2020 年 八 个 季 度 及 调 整 时 间 窗 口 后

2016——2021年旅游企业受疫情冲击下轻资产运营与企

业运营情况的回归结果。非国有企业相较于国有企业，

普遍存在较为严重的融资约束，它直接影响着企业应对

冲击及自身修复的能力（田国强[32]；杨宜[33]）。从回

归结果来看，核心观测变量DID的系数呈现相关性且为

正，再次验证本文的假设。从长期角度来看，非国有企

业实行轻资产运营能更有效的改善企业经营情况，抵抗

外部环境变化带来的经营风险。 

表7 2019—2020年季度基准回归。 

变量 
ROA ROE 

国有企业（1） 非国有企业（2） 国有企业（3） 非国有企业（4） 

DID .006*（1.65） .010（1.23） .030***（3.14） .040（1.99） 

Control YES YES YES YES 

年份效应 YES YES YES YES 

Observations 620 232 620 224 

R2 0.4978 0.4600 0.3435 0.3962 

注：*、**、***分别表示在10%、5%、1%的水平上显著，括号内为Z值。 

表8 2016—2021年度基准回归。 

变量 
ROA ROE 

国有企业（1） 非国有企业（2） 国有企业（3） 非国有企业（4） 

DID .010（1.21） .010**（1.23） .035*（1.86） .099**（2.56） 

Control YES YES YES YES 

年份效应 YES YES YES YES 

Observations 394 129 394 129 

R2 0.3978 0.3659 0.2460 0.2093 

注：*、**、***分别表示在10%、5%、1%的水平上显著，括号内为Z值。 

6．结论与启示 

6.1．研究结论 

本文利用2016——2021年131家中国上市旅游企业数

据构建双重差分模型，评估轻资产化运营模式对旅游企业

缓解疫情冲击、纾解经营困局的作用，并比较国有企业与

非国有企业的差异。本文实证结果表明：第一，在新冠肺

炎疫情冲击之下，旅游企业的经营状况都受到一定程度的

影响，其中重资产运营的旅游企业受损情况则较为严重，

疫情冲击对其产生的负面影响明显大于轻资产化运营的

旅游企业；第二，从长期角度来看，非国有企业融资约束

大，应对疫情冲击的韧性较弱，实行轻资产能够运营能够

在一定程度上缓解负面效应，改善经营情况。上述研究在

理论上拓展了疫情冲击下有关轻资产运营与企业绩效的
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研究，为旅游企业战略调整提供理论参考，进一步为轻资

产运营提供增量的经验证据。 

6.2．启示 

疫情冲击对旅游企业财务上造成了影响，也反映旅游

企业在经营过程中的脆弱性。旅游行业受外部环境影响大，

抵抗风险能力较弱，因此本文研究结论具有一定的启示价

值，主要表现在以下方面： 

第一，旅游企业可以适度引入轻资产运营模式。随着

价值链分工不断推进和优化，企业需要集中更多的资源和

能力去打造核心竞争力，满足新经济形势下人民日益增长

的对美好生活需求同旅游企业服务的更高要求。通过轻资

产运营，能够帮助旅游企业更好地应对外部环境风险，诸

如新冠肺炎疫情等公共卫生事件。 

第二，加强疫情防控精细化管理，在疫情防控常态化

的前提下不断调整旅游企业战略，优化配置，创制出既符

合疫情防控需求又可以满足消费需求的新方案和新方法，

实现旅游企业尽快复苏和疫情防控的动态平衡。 

本文从新冠肺炎疫情对旅游企业冲击的角度进行实

证研究，为轻资产运营和企业经营的关系提供新的参考。

在现实意义上，本文的结论有助于更加深刻地认识轻资产

运营缓解重大公共卫生事件对旅游企业冲击的作用，为进

一步缓解疫情对企业冲击，帮助旅游企业尽快复苏，提升

旅游企业经营能力提供了证据。 
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