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一、引言

到目前为止，世界大企业的兼并重组趋势已经出现

六次。过去十年，我国已逐步进入大企业时代。在新常态

下，大企业的重组是世界经济趋势的延续和发展。特别是

十八届三中全会后，从大型国企到中小型民企都开启了

一系列的并购重组活动。民航运输业属于我国重要的战

略产业，随着全球经济的发展，并购重组逐渐成为航空公

司提升国际竞争力、适应大时代经济形势的重要手段。现

阶段，世界范围内大型网络型航空公司控制全球民航业

的格局已基本形成，面对这一现状我国需要产生几家具

备国际竞争力的世界级大型航空公司，这从某种程度上

事关我国航空业未来的发展大局。然而，并购重组并不一

定能提升航空公司的竞争力。新西兰航空收购安塞特航

空，最后以新西兰航空一次性勾销13.21亿新元的坏账而

告终；泛美航空在收购美国国家航空过程中，由于竞争对

手争相提价而最终以失败告终；我国东航集团收购云南

航空在内的六次并购活动，都导致了其持续衰退。那么，

在并购重组的过程中有哪些因素影响其成败，并购重组

与国际竞争力的相互关系及其作用机理究竟如何？本文

以 1980 ~ 2014年国内外发生并购重组的航空公司为样

本，在研究国内外相关文献后，尝试分析并购重组时机、

控制程度、是否跨国并购、并购标的等因素对航空公司国

际竞争力的影响，并进行实证检验。以探求应对并购重组

挑战的途径与措施，为我国大型航空公司在未来国际市

场竞争中寻求竞争优势提供经验证据和理论支持。

二、文献综述

从国内外已有的研究来看，关于并购重组大多学者

主要从其支付方式、类型、关联属性以及相对规模等角度

来展开。Myers和Maijluf研究认为，并购重组中不同的支

付方式会影响企业未来预期价值。陈涛和李善民采取并

购事件为研究对象，分析表明兼并公司获得的超额收益

显著为正。国际上横向并购和纵向并购被认为属于相关

并购，混合并购视为不相关并购。Shelton通过研究发现，

非相关并购并不能带来协同效应的范围经济和规模经

济。而 Seth则认为，不管是相关并购还是不相关并购，都

能够创造价值，只是二者创造价值的价值效应不同而已。

Dyck和Zingales认为当公司所有权结构越来越集中时，关

联并购发生时会造成控股股东侵吞小股东权益这一状

况。Roll以事件研究法对收购公司短时间窗口内的收益率

进行了研究，发现并购相对规模与其短期绩效成正相关

关系。

对于航空公司的国际竞争力，国内外学者主要从航

空公司资源、能力和服务品质三个方面进行评价，这些评

价大多是案例研究，很少有大样本统计分析。Hoilam运用

博弈论模型分析了国内外航空公司的竞争力，研究表明

安全、方便和服务质量是影响乘客选择的主要因素。李善

民和郑南磊以实际案例为对象进行研究分析后发现，大

规模并购的优势被抑制，与企业绩效呈负相关关系。Al⁃
isoneple和Clive Helm对目前世界上七个大型的航空公司

进行了调研，认为航空公司可以通过外包手段获得外部

关联企业更专业化的服务，从而降低成本、扩大竞争优

势。刘少成和郑兴无从运营规模、市场份额、盈利能力、机

队规模、员工知识及专业构成等六个方面对我国主要航

空公司的竞争力进行了分析，并提出增强我国民航业竞

争力的措施。林晓言通过实证选取了27项指标，建立了民

航运输业国际竞争力评价指标体系。于剑和李艳伟使用

李春玲（教授），朱启华

（中国民航大学经济与管理学院，天津 300300）

并购重组对航空公司国际竞争力的影响

【摘要】我国企业正处于全球并购重组浪潮之中，本文在构建航空公司国际竞争力评价体系基础上，以1980 ~
2014年国内外航空公司为样本实证分析了并购重组对航空公司国际竞争力的影响。研究发现：负面机会的拯救型

并购会大大增加并购方的讨价还价能力，在极端的情况下甚至实现零代价的收购；控制程度直接影响整合能力，高

股权比例可以产生顺从和效率；跨国并购显著影响航空公司的国际竞争力，因地域带来的差异需要并购方一定

时间来消化；股权收购与国际竞争力的提升不具备统计意义上的相关性，航空公司的股权并购会因其需要而左右并

购方式。

【关键词】并购重组；交易特征；航空公司；国际竞争力
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多级模糊评价方法对网络型航空公司竞争力进行评价，

但没有进行大样本数据的分析研究。

综上所述，现阶段对航空公司国际竞争力的评价大

多只研究了影响企业国际竞争力的单个或少数几个因

素，而真正从其影响因素的整体层面所做的研究却不足，

通过构建评价体系将企业国际竞争力作为一个整体来研

究更为少见。因此，本文认为国际竞争力是多种因素的综

合体，需要在此基础上构建一个基于航空公司国际竞争

力的评价体系。同时，关于并购重组对企业国际竞争力影

响的研究多数从并购动因角度出发并以案例分析的形式

进行，而从并购重组过程的交易特征角度入手的研究却

较少。本文认为并购行为是一个连续的过程，单个企业特

征、宏观经济走势以及并购交易特征的不同都可能会影

响并购后企业的国际竞争力，而由于宏观经济的不可量

化以及企业特征的独特性，从新的角度将并购重组过程

中的交易特征与国际竞争力结合起来研究对目前我国企

业的并购重组会有一定的借鉴意义。

三、航空公司国际竞争力评价指标体系设计

本文基于对并购重组过程中出现的不同交易特征与

航空公司国际竞争力的研究分析，考虑航空公司行业特

点以及运营特征，将规模水平、可持续发展能力、运输能

力、服务水平和国际化水平作为一级指标，进而选取能够

量化的二级指标来构建指标体系，具体如表1所示。

1. 规模水平。航空公司是依靠资产、机队和航线规模

产生效益的企业，而并购重组是企业获得规模经济的最

常用手段。因此，航空公司规模可选取总资产、机队、可用

吨公里等指标来衡量。

2. 可持续发展能力。企业的竞争力不仅表现在企业

营运收入的增长速度提升上，也体现在企业的发展潜力

和可持续发展能力方面。本文选取销售增长率、销售净利

润率、总资产周转率和留存收益率四个指标来衡量企业

的可持续发展能力。

3. 运输能力。运输能力是航空公司并购重组前后变

化显著的指标，对航空公司的国际竞争力影响重大。本文

选择运输总周转量、综合载运率、飞机日利用率、飞行小

时、座公里等指标来衡量运输能力。

4. 服务水平。该指标是反映企业国际竞争力水平的

重要指标。参考 Skytrax（著名航空业调查机构）进行的航

空公司星级评定指数，选用可量化的航班延误率、航班执

飞率、旅客投诉率三个指标来衡量服务水平。

5. 国际化水平。并购重组可以拓展国际航线网络范

围，利用销售渠道优化航线，提供更多产品。因此，选取国

际航线运输总周转量、国际航线可用吨公里、国际主营业

务收入指标来衡量航空公司国际化水平。

四、实证分析

（一）研究假设

1. 并购重组时机。在航空公司并购案例中，有多数并

购重组发生在行业经营比较艰难的时期，特别是在企业

面临破产重组困境时，这种机会可以被称为“行业整合

的负面机会”，对并购企业来说可以认为是拯救型并购。

与正常收购相比，这类并购通常最为吸引投资人，因

为处于破产程序中的企业资产估值必然较低、更容易进

行人事结构和资产重组等方面的大规模调整。此时债权

人的主要目的不同于股东，往往更希望找到愿意出价重

组公司的投资方，从而尽可能多地挽回损失，而不是在一

般的商业地位上进行正常情况下的讨价还价。基于此提

出假设1：
H1：负面机会并购比正常并购更能提高国际竞争力。

2. 控制程度。当并购方在并购后对被并购方拥有足

够的控制力时，才可以对相似性资源和互补性资源进行

更为合理的配置，最终有利于并购方国际竞争力水平的

提升。并购企业获得的股份占目标企业的比例，决定了并

购企业对目标企业的控制程度，这关系着并购企业对目标

企业所做出经营决策的影响程度，进而会影响到并购企

业能否通过目标企业获得预期收益。基于此提出假设2：
H2：并购企业对目标企业控制程度越高，越有利于提

高国际竞争力。

3. 是否属于跨国并购。航空业经营的地区跨度极大，

对航空业所特有的航权资源的充分利用以及对通过资源

目标层

航
空
公
司
国
际
竞
争
力

一级指标

规模水平

可持续
发展能力

运输能力

服务水平

国际化
水平

二级指标

总资产

机队

可用吨公里

销售增长率

销售净利润率（净利润/营运收入）

总资产周转率（营业收入/总资产）

留存收益率［（净利润-股利）/股东权益］

运输总周转量

综合载运率

飞机日利用率

飞行小时

座公里

航班延误率

航班执飞率

旅客投诉率

国际航线运输总周转量

国际航线可用吨公里

国际主营业务收入

表 1 航空公司国际竞争力评价指标体系
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共享而降低成本的要求极高，对网络完整性的要求也越

来越高，因此航空公司跨国并购需求强烈。跨国并购可能

会损害当地的经济发展和社会就业，甚至导致地方工业

空心，因此该地政府官员通常会限制私人目标的实现。另

外，跨地区并购会面临更大的文化差异，特别是飞行员工

会问题的难度非常突出，曾经使得很多企业并购无法实

现，或者最终失败。基于此提出假设3：
H3：跨国并购不利于国际竞争力的形成。

4. 并购标的。资产并购重组主要是无形资产的转让，

目标公司主体不会发生变化，同时并购方也无须承担目

标公司原有的债权债务。股权收购更完整、灵活，不需要

办理过户手续，节省资金和时间。而资产收购则需要重新

申请登记，同时并购重组的发生也会使资产价值大打折

扣，不利于国际竞争力的提升。基于此提出假设4：
H4：股权收购更有利于提高并购方的国际竞争力。

（二）研究设计

1. 样本的选择和数据来源。本文研究中涉及的原始

数据包括报表数据、并购特征数据等，主要来自CSMAR
上市公司并购重组数据库、WIND兼并收购数据库。时间

窗口为1980 ~ 2014年，剔除国有资产的行政性重组行为，

以国内外发生并购的 106 家航空公司为样本，使用

SPSS21.0软件进行数据处理和实证检验。

2. 变量设计及模型的建立。

（1）因变量。本研究探讨并购交易特征因素对企业国

际竞争力的影响，因此企业并购前后国际竞争力的变化

Fi- F0是因变量。

（2）自变量。在国内外学者研究并购交易特征的基础

上，本文选取的自变量有：并购机会（拯救型并购取值为

1，否则为0）、控制程度（并购企业获得的股份占目标企业

的比例）、是否属于跨国并购（跨国并购取值为 1，否则为

0）、标的类型（股权收购取值为1，否则为0）。
（3）控制变量。控制变量有以下五个：

PAYM为支付方式，通常当并购方以现金支付时，说

明其现金流量较为充裕。但通过现金支付完成并购会占

用企业大量的流动资金，从而降低企业对外部环境的反

应能力。因此该变量预期符号不确定。

LINK为关联并购，Dyck和Zingales研究表明关联方

交易中存在着内幕交易，损害小股东权益，造成并购企业

竞争力下降。该变量预期符号为负。

PREM为并购溢价，唐宗明和蒋位、朱红军和汪辉都

研究了并购溢价与公司长期绩效的关系，但两者的结论

相悖。同时由于股权分置对资本市场的压制，因此该变量

预期符号不确定。

MSH为高管持股的比例，管理层持股会在一定程度

上降低代理成本，减少高管以个人利益为目的的低效率

管理活动。但中西方企业在持股比例上存在很大的差距，

因此把高管持股比例作为控制变量。

SHARE为股权集中度，当存在大股东或机构投资者

时，他们有动机和能力去搜集信息，监督高管活动。但是，

股权过度集中也可能导致过度监管，因此将股权集中度

作为控制变量。

（4）模型的构建。根据上文提出的假设和变量设计，

我们采用OLS估计法建立国际竞争力变化与并购交易特

征的多元回归模型。

Fi-F0=β 0+ β 1SAVE+ β 2CON+ β 3SC+ β 4TYPE+
β 5PAYM+β6LINK+β7PREM+β8MSH+β9SHARE+ε

其中：F0为并购前两个独立企业国际竞争力的合计

数，Fi为并购后 i年整合后企业的国际竞争力；β为回归系

数；ε为残差。

（三）数据处理

1. 因子分析。航空公司国际竞争力评价指标量纲不

同，需要对数据进行无量纲化。做KMO和Bartlett's假设

检验，以确定评价指标体系的指标变量是否适合做因子

分析。

变量
类型

因
变
量

自
变
量

控
制
变
量

变量名称

航空公司国
际竞争力的
变化

并购机会

控制程度

是否属于跨
国并购

标的类型

支付方式

关联并购

并购溢价

高管持股的
比例

股权集中度
（CR5）

变量
代码

Fi-F0

SAVE

CON

SC

TYPE

PAYM

LINK

PREM

MSH

SHARE

变量含义

并购后 i年与并购前一年的差
值

拯救型并购取值为1，否则为0

并购企业获得的股份占目标
企业的比例

跨国并购取值为1，否则为0

股权收购取值为1，否则为0

现金支付取值为 1，否则取值
为 0

属于关联并购取值1，否则为0

产生溢价取值为1，否则为0

高管持股取值为1，否则为0

前五大股东持股比例

预期
符号

+

+

-

+

？

-

？

-

+

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of
Sampling Adequacy

Bartlett's Test of Sphericity

Approx. Chi-Square

df

Sig．

0.712

72.336

23

0.000

表 2 变量设置一览表

表 3 KMO和Bartlett's检验
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由表 3 可知，KMO=0.712，大于 0.5，比较接近 1，
Bartlett's 的检验值为 72.336。概率 P 值小于显著性水平

0.001，说明相关系数矩阵和单位阵有显著差异，适宜做因

子分析。

采用回归法估计国际竞争力因子得分函数 Fi=AX，

计算其国际竞争力因子得分系数，如表4所示：

2. 描述性统计。表5列出了主要变量的描述性统计特

征，并购后一年国际竞争力提升的均值为负数，第二年转

正，第三年持续为正并提高；同时中位数都为正，说明并

购在整体上带来了企业国际竞争力的提升。负面机会并

购占比64.37%，这说明航空公司在经济萧条、行业不景气

时加大并购重组力度，符合市场运行的基本规律。并购公

司对被并购公司持股比例均值为 28.26%，显示控股并购

并不是航空公司并购的主流趋势。跨国并购占比41.36%，

政策法律规范、文化差异等因素限制了跨区域并购的规

模，同时跨国并购也是提升航空公司国际竞争力的一个

途径。标的类型中股权收购是主流范式，资产收购的高税

收和企业整体价值的流失是并购企业不愿意看到的。

就控制变量而言，支付方式中现金支付比例为

41.65%，其余为股权支付或混合支付。关联并购占比为

26.76%，说明在航空公司并购活动中关联并购占据少数，

多数为独立企业的相互并购。并购溢价在并购过程中所

占比例为 27.65%，其反映我国独有的股权分置在一定程

度上对并购溢价产生影响。样本公司中高管持股的公司

占比达到 84.73%，这说明大部分航空公司中都有管理层

持股这一激励机制，以减少代理问题。样本公司中前五大

股东持股比例均值为63.73%，其股权集中度适中，因此可

以产生大股东和中小股东的利益协同，避免一股独大侵

犯小股东权益。

3. 多重共线性检验。通过对模型多重共线性检验发

现，各年回归方程独立变量的方差膨胀因子（VIF）都在 l
和2之间，远小于10，可以认为不存在多重共线性问题。

4. 多元回归分析。根据并购特征对国际竞争力影响

作用的计量模型，我们对样本航空公司的数据进行多元

回归分析，其中模型1的因变量是F3-F0，模型2的因变量

是F2-F0，模型3的因变量是F1-F0。结果显示，三个模型的

F统计量都在 1%水平上显著相关，调整后的R2分别为

0.873、0.869和 0.881，说明并购特征可以显著地解释航空

公司国际竞争力的变化。

由表 6的回归结果可知，就并购机会而言，是否属于

负面机会的拯救型并购与F3-F0显著正相关，抓住合适的

并购时机可大大增加并购方的讨价还价能力，在极端的

情况下甚至实现零代价的收购。昔日世界最大的国际型

航空公司——环球航空，在破产程序中被美利坚航空并

购，代价仅仅是5 亿美元。国际大型航空公司出于收购廉

价资产、获得战略性资源、消除竞争对手等多重目的，一

贯乐意利用破产重组渠道进行并购。

表 4 国际竞争力因子得分系数

国际竞争力指标

规模水平

可持续发展能力

运输能力

服务水平

国际化水平

Component

N1

0.351

0.273

-0.231

0.273

0.291

N2

0.081

0.375

0.407

0.154

0.096

变量

F1-F0

F2-F0

F3-F0

SAVE

CON

SC

TYPE

PAYM

LINK

PREM

MSH

SHARE

均值

-0.033 1

0.005 3

0.006 1

0.643 7

0.282 6

0.413 6

0.886 7

0.416 5

0.267 6

0.276 5

0.847 3

0.637 3

中位数

0.186 9

0.198 1

0.213 6

0.805 1

0.000 0

0.842 3

1.000 0

1.000 0

1.000 0

0.000 0

1.000 0

0.732 4

最大值

1.168 3

1.376

1.516 9

1.000 0

1.000 0

1.000 0

1.000 0

1.000 0

1.000 0

1.000 0

1.000 0

0.770 2

最小值

-2.013 2

-1.335 1

-2.174 6

0.000 0

0.000 0

0.000 0

0.000 0

0.000 0

0.000 0

0.000 0

0.000 0

0.306 2

标准差

1.248 5

1.203 5

1.572 5

0.476 2

0.677 6

0.510 3

0.765 7

0.397 4

0.476 1

0.320 2

0.345 4

0.687 4

表 5 变量描述性统计

变量

CONSTANT

SAVE

CON

SC

TYPE

PAYM

LINK

PREM

MSH

SHARE

Adj.R2

F

N

模型1

系数

0.091

0.021∗∗

0.034∗∗

0.131

0.001

0.008

0.021∗

-0.161∗∗

0.010∗

0.001∗

0.873

9.875∗∗∗

18

t值

1.245

3.219

2.101

1.281

1.631

1.990

1.031

-3.309

2.583

1.731

模型2

系数

-0.053

0.012∗

0.011∗∗

-0.081∗∗

0.000

0.047

0.011∗

-0.087∗∗

0.008

0.002∗

0.869

6.801∗∗∗

18

t值

-0.759

1.413

2.416

-4.189

0.213

0.901

2.324

-4.802

1.101

1.787

模型3

系数

0.132

0.051

0.073∗

-0.046∗∗∗

-0.407

0.081

0.057∗

-0.163∗∗

0.013∗

0.003∗

0.881

11.993∗∗∗

18

t值

1.637

-3.739

2.321

-2.821

-1.908

1.003

2.213

-2.673

2.092

2.501

表 6 航空公司国际竞争力变化的多元回归结果

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示1%、5%和10%的显著性水平。
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在三个模型中，控制程度与国际竞争力的提升均显

著正相关。控制程度直接影响整合能力，高股权比例可以

产生顺从和效率，并购方在机队、航线、采购、渠道等方面

会拥有更多的话语权。然而，拥有目标公司更多的股份，

意味着企业需要支付更大的成本，承担更大的风险，如果

目标企业在并购后管理不善将会给并购企业造成更大的

损失。企业的正式控制程度过高，会导致企业的官僚化程

度上升。

在是否属于跨国并购方面，回归结果表明跨国并购

与F3-F0不相关，与F2-F0在5%水平上显著负相关，与F1-
F0在 1%水平上显著负相关，跨国并购显著影响航空公司

的国际竞争力。通常情况下，当地政府政策的约束不利于

企业跨区域并购的实施。并购双方在财务融合、资源整

合、服务标准、运行程序统一等方面的融合程度都超出了

正常的预期，但是文化差异使飞行员工会在资历排名方

面仍存在分歧。这说明因地域带来的文化、制度、组织等

方面的差异需要并购方花一定时间来消化。

股权收购与国际竞争力的提升也不具备统计意义上

的相关性，这与假设不符。虽然股权收购会在税费上获得

优惠，但航空公司的股权收购更多的是会受到法律的限

制，而且双方的需要也会左右并购的方式。资产收购更

“干净”，更“踏实”，但税费更高，且无法获得人才、技术、

渠道。联合航空收购泛美航空太平洋航线与资产、美利坚

收购东方航空南美航线与资产等，这些兼并使得联合航

空和美利坚航空一夜之间获得了大洲方向上的战略性市

场垄断地位。中国东星航空破产时，国航只是收购了资产

（主要是航线、时刻），不承担债务。

五、结论

航空公司并购战略中，最优时机的确定是非常重要

的环节。在并购过程中，由于并购市场的不确定性，企业

在进行扩张的同时伴随着巨大的投资风险。因此，不能盲

目进行扩张，应当立足公司总体战略和并购战略的可行

性，选择有利的并购时机。并购时机的选择要关注政治、

法律、社会环境的变化，宏观经济周期的变化，航空运输

业的供需变化，并购航空公司和目标航空公司运营情况

的变化等；高的控制程度有利于减少冲突，促进文化适

应，加快形成统一的价值观和企业理念，进而促进并购双

方的互补性技术、管理知识、原有的业务和市场信息等在

新组织内的传递，减少内部的潜在冲突并提高对市场机

会的反应速度；跨国并购显著影响航空公司的国际竞争

力，而我国航空公司所面临的威胁是管理层在备受尊重

的环境中所表现出的盲目自信和在并购中缺乏灵活性和

必要的妥协，因此航空公司有必要招聘来自其他行业及

其他国家的适应多元文化环境的高管层，使航空公司能

够从容应对跨国并购带来的不同组织文化的国际合作；

进行股权收购时企业不需支付大量现金，而且可以保留

被并购方的品牌，避免巨额还款压力。
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