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公司合并对财务报表项目的影响

%%%法荷航合并案例分析
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摘要"以法荷航合并为背景!从财务报表的角度分析了公司合并对企业的影响!研究结果发现!公司合并后!能够显著改

善公司的财务状况!降低企业的成本!形成了规模经济!产生了协同效应#这一结论与许多学者的研究相符#
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公司合并的协同效应理论

公司合并是指一个企业与另一个企业实行股权

联合!或者一个企业获得另一个企业净资产的控制权

和经营权!从而将各自独立的企业组成一个经济实

体#公司之间之所以进行合并!是由于公司合并能够

带来效率!产生%

!e!

(

#

&的协同效应#这种协同效

应包括$

"

管理协同效应#

$'5U/'3

认为!当一家经营

有方的公司收购管理上低效率的目标公司!通过适当

的并购整合!将增加目标公司的价值!实现并购协同

收益#这不仅会给单个企业带来效率!也会给整个社

会带来福利的增进!这是一种帕累托改进#

#

经营协

同效应#通过并购获得规模经济是实现协同效应的

方式之一#经营协同理论认为!同一行业内的公司如

果均未达到最优生产水平时!可以通过兼并与收购实

现规模经济#

@55+Y

认为这种规模经济!可以通过

垂直兼并降低生产经营环节间的沟通与谈判等成本

来实现!并且
$,23\

.

和
O/U'3

认为!同一行业内的公

司基于经营协同效应的动因实施并购的可能性更高#

$

财务协同效应#

M

.

'53

认为!有大量内部现金流和

少量投资机会的企业与有投资机会但缺乏内部资金

的企业进行合并!可能会获得较低的内部资本成本优

势#本文将以法荷航合并为背景!来详细分析公司合

并对企业财务报表项目的影响#

#

!

法荷航合并案例研究

#"!

!

合并背景

合并前的法国航空公司是欧洲最大的航空公司

,根据运载旅客量-"全球第三大客运航空公司"全球

第四大货运航空公司"全球第二大飞机维护公司!拥

有各型飞机
;H?

架!每天可提供
!B""

个航班#

#"";

年!法航的经营收入达到
!#;;?

百万欧元!实现净利

润
E;

百万欧元#然而!随着法国高铁的快速发展!法

国航空受到了法国高铁的严重冲击#以巴黎到里昂

为例!巴黎至里昂全程
>#"\W

!

4

-

U

行程不过
#

小时!

经里昂还可转到法国各角落#如果乘坐飞机!则需要

一个小时时间!但从里昂国际机场到市区乘坐巴士还

需要
>"

分钟#因而!巴黎至里昂的
4

-

U

开通后的数

月内!

4

-

U

便打败法国航空迅速占领了这一市场的

E"I

的份额#面对
4

-

U

的强大竞争!法航在一些航线

上节节败退!甚至不得不放弃一些航线!如巴黎至布

鲁塞尔"伦敦"图门"勒芒等航线#面对
4

-

U

在本土市

场的竞争!%飞得更高更远&成了法航的战略选择!而

合并前的荷兰航空运营状况却始终不佳#由于受油

价上涨"成本上扬"客源不足的情况影响!荷航的财务

危机日甚一日#因而!法航与荷航的联姻!双方一拍

即合#

#"">

年
H

月!法国航空公司以
B7;;

亿欧元

,

E7EH?"

亿美元-获取了荷兰皇家航空公司的
BEI

的

控制权!组成当时全球收入最大的航空公司#

#"#

!

合并对企业财务状况的影响

首先!从资产规模来看!合并带来了新集团资产

规模的迅速扩张#合并前法航资产总额为
!#EHE

百

万欧元!而合并后法荷航集团的资产总额合计为
#!

H"?

百万欧元#资产总额增长达到
BH>B

百万欧元#

合并使得法荷航集团的资产规模超过了美国的几大

主要的航空公司#如图
!

所示!在与美国达美"美西

#H



北以及美国航空公司资产总额的比较中!法荷航集团

以
#?BE#

百万美元的资产位居榜首!排列第二位的

是美国航空公司!其资产规模合计为
#H?HB

百万美

元!再次是美国达美航空与美西北航空#

图
!

!

合并后的法荷航与美国几大主要

航空公司资产总额的比较

在企业资产的增长中!大部分增长来源于企业固

定资产的增长#其中最主要的是飞行设备的增长#

!!

合并前企业的飞行设备价值总额
<EH!

百万欧

元!共有飞机
#>H

架#其中自有飞机
!#B

架!融资租

赁飞机
#H

架!经营租赁飞机
E#

架#而合并后企业飞

行设备价值总额
!"E!?

百万欧元#共有飞机
;B#

架!其中自有飞机
!<H

架!融资租赁飞机
B!

架!经营

租赁飞机
!;<

架#显然!法荷航的合并!带来了公司

资产规模的迅速扩张!尤其是企业飞机数量的增长#

按照波音飞机
?>?

系列的报价!以每架飞机平均
H

"""

万美元计算!增长一百多架飞机!仅仅依靠公司

内部积累和负债融资租赁是不可能短期内实现的#

第二!从净资产来看!就净资产的账面价值而言!

合并后的法荷航集团净资产的账面价值从
>"BH

百

万欧元增长至
H!<!

百万欧元#其中股本面值由
!

B<B

百万欧元增长至
##E"

百万欧元#而如果按企业

对外发行股票的市值计算!企业合并前后股本溢价如

表
!

所示$

表
!

!

公司合并前后股价变化

时间 面值 股价%当季最高& 股价%当季最低& 股份

合并前第一季度
B7H !"7? ?7>? #!E

%百万&

合并后第一季度
B7H !?7?? !#7!B #!E

%百万&

溢价
h

股份
'

股价差额
!H>B7;; !";!7>E #!E

%百万&

!!

上表所示!合并前!企业对外发行股票约
#!E

百

万股!每股面值
B7H

欧元!公司股本面值总额为
!B<B

百万欧元#然而!随着法航与荷航合并的消息向市场

传播!公司股价也随着大幅度攀升#合并前一年的第

一季度!法航公司在巴黎证券交易市场上的最高股价

为每股
!"7?

欧元!最低股价每股
?7>?

欧元!而在合

并消息发放出去的合并后的第一季度!公司最高股价

达到每股
!?7??

欧元!最低股价每股
!#7!B

欧元!按

最高股价计算!法航原有股东在这一年期间发生股本

溢价
!HH;

百万欧元!如果按最低股价计算!公司原

有股东发生股本溢价也达到
!";H

百万欧元#

第三!从负债规模以及负债比率来看!合并后的

法荷航集团负债比率有所增加!就负债规模而言!合

并前截止
#"">

年
;

月
;!

日!法航的负债总额为

BB?>

百万欧元!资产负债比率为
<BI

!而合并后的

法荷航集团的负债总额为
!<#B!

百万欧元!资产负

债比率为
?<I

#这说明企业合并后!由于规模与实

力的增强!企业的融资能力也随着增加#

#"$

!

法荷航合并对盈利能力的影响

法荷航合并对盈利能力的影响主要表现在两方

面#一方面!公司合并后!销售收入大幅度提高#合

并前!法航的航线主要分布在欧洲"非洲以及南美!而

荷航则在北美及亚洲地区具备优势!两家公司仅在

;"I

的国际航线上有重叠业务!两家公司合并后!与

原有公司相比!新集团在跨大西洋地区的销售收入大

大增加#且通过航线网络整合!新集团通航城市新增

加至
##H

个!其中短距离航线为
!EE

条!长距离航线

为
!"<

条!取消部分不盈利的直飞航线!通过枢纽提

供转机服务#在发展战略上!合并后的新集团采取了

双枢纽策略...戴高乐机场与史基浦机场!可以提供

较高的航班频率与较低的票价政策!从而使航空公司

拥有更大的市场占有率#每年戴高乐机场中转的旅

客达到总旅客量的
H"I

!而在史基浦机场中转的旅

客达到了
?#I

#另一方面!公司的合并也降低了集

团的平均单位成本#这主要表现在!第一!公司的合

并提高了载运率!而载运率的提高降低了平均每客公

里成本'第二!随着公司的合并!规模也随之增加!一

些共同的固定支出被节省!同时一些固定资产投资发

生增加!规模经济得以体现'第三!公司合并后!企业

的销售渠道被整合!节省了企业的销售费用#合并后

的法荷航集团收入"成本费用情况如表
#

所示#

;H

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

公司合并对财务报表项目的影响
!



表
#

!

法荷航合并后企业经营收入!

利润变化情况$单位"百万欧元%

#""B

年
#""?

年
#""<

年
#""H

年
#"">

年

收入
#>!!> #;"?" #!>>B !E"?B !#;;?

经营利润
!>"H !#>" E;< >E? !;E

净利润
?>B BE! E!; ;H! E;

每股收益
#7<; ;7;H ;7#H !7;< "7>;

!!

如表
#

所示!合并后的法荷航集团无论是在收

入"经营利润以及净利润和每股收益上都发生了非常

大的增长#

#"">

年合并前企业的主营业务收入为
!#

;;?

百万欧元!而合并后的
#""H

年企业的收入为
!E

"?B

百万欧元!总额增长
<?>!

百万欧元!增长比率达

到
HHI

#此后!企业的收入持续不断的增长至
#""B

年!合并的优势得以体现#而从每股收益来看!合并

前法航的每股收益为
"7>;

欧元/股!而在合并后的

#""H

年!新集团每股收益达到
!7;<

欧元/股!较合并

前增长
#7!<

倍!此后!到
#""<

年每股收益增长至

;7#H

欧元/股!较
#""H

年每股增长
!7BE

欧元!企业

合并创造了经济价值!增长了股东财富!发挥了合并

的协同效应#

表
$

!

合并前后各项成本费用占总收入中的比重

合并后

第三年 第二年 第一年
合并前

销售费用-销售收入
H7#!I H7?>I ?7;;I B7H#I

维修费用-销售收入
;7BBI ;7<#I ;7#<I ;7"EI

着陆费-销售收入
?7;EI ?7H!I ?7<HI ?7>"I

燃油-销售收入
!B7><I !<7?;I !;7E!I !"7HHI

工资-销售收入
#B7EEI #E7<>I ;!7">I ;;7"<I

财务费用-销售收入
!7?<I !7B;I !7!HI "7>EI

折旧及摊销-销售收入
?7?#I ?7?#I B7;!I E7<"I

!!

从表
;

中!我们可以发现!企业合并后!有三大费

用发生明显减少#其一是销售费用!从合并前的

B7H#I

下降到合并后第三年的
H7#!I

'第二是工资!

从合并前的
;;7"<I

下降到合并后的
#B7EEI

!第三

是折旧及摊销!从合并前的
E7<"I

下降到
?7?#I

#

总体而言!企业合并后!平均单位成本发生了下降#

#"%

!

公司合并后现金流量表的变化

公司合并后!法荷航集团的经营活动"投资活动

的现金流量也发生了很大的变化!如表
>

所示$

表
%

!

法荷航合并后现金流量表的变化

合并后

第三年 第二年 第一年
合并前

经营活动的现金流量
#BH" #<H< !EHH !#"!

投资活动的现金流量
!B<; !B"? !#!B B>E

筹资活动的现金流量
><H #"B ##< ;B<

!!

如表
>

所示!

#"">

年合并前!企业经营活动产生

的现金流量只有
!#"!

百万欧元!而在合并后的
#""H

年!企业经营活动产生的现金流量迅速增长至
!EHH

百万欧元!并且这一金额在合并后的第二年"第三年

持续增长!到
#""?

年!公司经营活动的现金流量增长

至
#BH"

百万欧元!比合并前增长
#

倍多!这一结论

与前面分析的销售收入和净利润的增长相互印证#

事实证明!公司合并后!企业销售收入增加"净利润增

加并且经营活动产生的现金流量增加#从投资活动

产生的现金流量来看!投资活动产生的现金流量为负

数!

#"">

年合并前!企业投资活动的现金流量仅为

B>E

百万欧元!而在合并后的第一年!企业投资活动

的现金流量增长至
!#!B

百万欧元#并且这一金额

在合并后的第二年"第三年中持续增加!这与前面分

析的企业固定资产的增加相互印证#

$

!

结论

从上面的法荷航的合并案例中!我们可以得出以

下结论$

!

-航空公司的合并!能扩大企业的销售收入#由

于合并前两家航空公司所占领的市场及航线网络各

不相同!公司合并后!可以帮助原有公司占领新的市

场!这样!整个集团的航线网络得以扩展#尤其是对

于那些市场优势互补的航空公司的合并!其合并后的

收入影响更加明显#

#

-航空公司的合并!扩大了企业的规模!形成了

规模经济!降低了企业的成本#这种规模经济包括线

路通过密度经济!即在某条航线上由于运输密度增加

引起平均运输成本不断下降的现象'飞机载运能力经

济!即随着单架飞机载运量增加而平均运输成本逐渐

降低的现象'机队规模经济!即随着机队规模扩大平

均运输成本逐渐降低等#

;

-航空公司合并后!提高了企业的股价!增长了

股东财富#这与许多学者所做的关于合并对股价影

响的实证研究结论相同#如美国证监会的首席经济

办公室估计!从
!EB!

年至
!EB<

年之间!这些合并公

司的股东由于合并获得的财富增长超过
H>"

亿美元#

@3

c

2&4*

以
!E<#

.

!E?<

年间合并的公司为样本!对

这些公司合并后股价变化进行分析!认为公司合并对

股价的影响显著#
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