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摘  要 

在当今全球经济一体化的大背景下，企业并购作为优化资源配置、增强综合实力的重要手段，其中蕴含

的财务风险不容忽视。本文综述了企业并购财务风险的内涵、影响因素、评价方法以及防范策略。企业

并购财务风险主要源于并购活动的估值、融资、支付以及财务整合等阶段，并从企业内、外部梳理影响

并购财务风险的具体因素。为及时发现并购财务风险，学者构建不同的评价方法与预警模型。而并购财

务风险的防范分为并购的前、中、后期，另外归纳跨境并购财务风险防范的措施。最后作出总结并展望，

并购财务风险的评估与防范更需融合新兴技术。 
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Abstract 
In the context of global economic integration, mergers and acquisitions (M&A) serve as a vital strat-
egy for optimizing resource allocation and enhancing corporate competitiveness. However, the as-
sociated financial risks demand critical attention. This paper provides a comprehensive review of 
the conceptualization, influencing factors, assessment methodologies, and mitigation strategies per-
taining to financial risks in corporate M&A. These risks predominantly emerge across key stag—val-
uation, financing, payment, and post-merger financial integration. The study further examines inter-
nal and external determinants that influence M&A-related financial risks. To facilitate early risk de-
tection, scholars have developed diverse evaluation frameworks and early-warning models. Risk 
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mitigation strategies are systematically categorized into pre-transaction, mid-transaction, and post-
transaction phases, with additional emphasis on cross-border M&A scenarios. In conclusion, the as-
sessment and prevention of financial risks in mergers and acquisitions need to increasingly incorpo-
rate emerging technologies. 
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1. 引言 

在当今全球化与经济高速发展的交融时代，企业并购作为扩张规模、增强综合实力、抢占新市场的

关键路径，既关乎企业自身的长远发展，又在宏观经济结构调整、产业升级转型及国家经济安全中举

足轻重。我国出台如《关于进一步优化企业兼并重组市场环境的意见》等政策文件，旨在推动企业并购

市场的繁荣发展。然而，随着并购活动的日益频繁与复杂化，并购过程中暴露出的财务风险问题不容

忽视。并购财务风险不仅关乎并购活动的成功与否，更直接影响到企业的财务稳健性与可持续发展能

力。在全球经济一体化与国内经济环境不确定性增加的背景下，并购规模的扩大、并购形式的多样化，

以及信息不对称、市场波动、文化差异等多重因素的交织，使得并购财务风险的识别、评估与防控变得

尤为复杂与艰巨。因此，本文旨在通过对企业并购财务风险的文献综述，梳理并购财务风险的内涵、影

响因素及评价方法，探讨有效的风险防范策略，以期有助于企业并购活动的顺利进行以及风险的管理

与应对。 

2. 并购财务风险的内涵研究 

国外的并购活动相较于国内起步更早，故而国外学者对并购财务风险的研究也更为领先，并率先提

出这一专业概念。Brigham & Gapenski (1987)提出，随着企业资产负债率的波动，财务风险也相应产生，

而并购财务风险是基于并购活动而产生负债以及相关成本，由总资产的比例大小决定[1]。Robert & Bor-
ghese (2001)经研究后总结出，并购的财务风险主要是在并购实施阶段产生，并购行为的发生会产生技术

协同效应，同时伴随潜在的财务风险[2]。 
随着我国并购活动的兴起，国内学者不断拓展并购财务风险的内涵。陈共荣和艾志群(2002)通过分析

并购活动对财务状况的影响，阐述狭义和广义财务风险，总结出并购财务风险是指企业由于并购涉及的

各项财务活动引起的企业的财务状况恶化或财务成果损失的不确定性[3]。宋永春(2014)还认为并购财务

风险包括并购交易财务处理不当导致的财务报告信息失真[4]。沈静(2015)具体指出，在企业并购中的目

标企业价值评估、融资方式、支付方式与整合阶段财务结构变更，将持续影响企业财务经营活动，称为

企业并购财务风险[5]。另外，陈静(2016)将跨国并购分为前、中、后阶段，认为财务风险主要来自于被高

估的企业市场价值、融资支付手段的选择失误、财务整合工作的低效性[6]。 

3. 并购财务风险的影响因素研究 

基于并购财务风险的内涵，学者从不同角度研究企业并购财务风险的影响因素，具体因素如何在并
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购活动的某一阶段或多个阶段引发财务风险，分为内部因素和外部因素两方面。 

3.1. 内部因素对并购财务风险的影响 

内部因素主要体现在企业经营活动以及不当行为对并购的影响，从而引发财务风险。学者们通过研

究海量并购案例从而总结影响财务风险的关键因素。Bedford & Ehlert (2019)指出，若企业筹资行为处理

不当，极可能会给并购带来阻碍，严重情况下会在并购当期或后期引发财务风险[7]。罗敏(2015)指出企业

自身经营管理活动涉及众多领域等微观因素都可能促成财务风险的形成，导致并购结果与预期产生偏差

[8]。韩沚清和王惠(2021)研究关联并购影响财务风险的基本逻辑及具体路径，发现在关联并购中，股东机

会主义行为导致资本利益输送从而引发财务风险[9]。刘抗英(2024)以必创科技并购卓立汉光作为案例分

析，指出定向可转债作为企业并购的融资工具，其发行可能会增加公司的财务杠杆水平，导致财务风险

的增加[10]。 
也有学者总结我国 A 股上市公司的并购活动，通过分析或者实证研究得出内部因素如何影响财务风

险。对于中国上市公司的跨国并购活动，陈有志等学者(2016)深入分析并总结出，决定其财务风险程度的

关键因素主要包括企业所采用的支付方式以及后续的财务整合措施[11]。徐晓诗(2024)则从商誉泡沫的角

度出发，指出当并购支付超额溢价产生的“商誉泡沫”破裂时，企业可能出现内部现金流短缺以及外部

融资约束问题，企业借贷困难、融资约束增强，股价大跌以及财务风险增加[12]。 

3.2. 外部因素对并购财务风险的影响 

学者们各自从不同的角度出发，研究外部客观存在的具体因素对财务风险产生影响。徐静和姜永强

(2019)认为，并购双方在文化、管理方式以及发展战略等方面存在差异，可能会导致财务资源整合效果不

佳，进一步引起并购方的偿债、流动性以及营运等财务风险[13]。郑秀丽(2019)通过研究混合并购和机构

持股对财务风险作用与影响机理，得出结论：相较于纵向并购和横向并购，混合并购会加剧企业的财务

风险；而机构持股能显著抑制企业财务风险，还显著削弱混合并购对财务风险的促进作用[14]。杨静波

(2021)指出信息不对称和信息壁垒的存在是饲料企业出现并购财务风险的主要原因，但部分饲料企业对

无形资产估值的忽视，以及并购体系的不完善会进一步促进财务风险的发生[15]。 
相较于内部因素，外部因素对跨境并购的影响更为显著。张海亮和骆红(2018)基于金融化视角，发现

非金融企业金融化将会明显增加海外并购财务风险[16]。武礼英(2019)构建财务风险矩阵，指出自有资金

有限的民营企业海外并购，因缺乏政策性的资金支持，债务压力过大而引发资金链断裂风险[17]。李月娥

(2020)指出，汇率无规律的波动对多数采用现金支付的互联网企业海外并购活动产生直接影响，当汇率变

动幅度显著超出并购方的预期时，会触发并购交易价格、成本以及利润等一系列财务方面的风险[18]。袁

艺和杨森(2022)从投资者利益保护视角切入，指出全球贸易保护主义的抬头容易将政策风险转化为财务

风险，国家之间不同的财务制度同样容易引发财务整合风险[19]。跨境并购引发财务风险的可能性更高，

柳德才等学者(2022)指出上市公司跨境并购，因地域的不同影响价值评估准确性产生估值溢价风险，进而

导致融资阶段的偿债风险增加；现金流短缺风险与财务整合风险发生的概率也高于境内并购[20]。 

4. 并购财务风险的评价与预警研究 

4.1. 关于并购财务风险评价方法的研究 

学者通过构建财务风险评估模型识别影响企业并购同时引发财务状况恶化的风险点，并作综合评价。

Ghodrati & Nazemi (2014)在实证研究的基础上，运用层次分析计算多个公司并购过程中产生财务风险的

权重值，进行排序后显示：融资风险在首位，其次为信贷风险，之后是资金流动性风险，再次是通货膨
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胀的风险；汇率风险相比前面的风险，其威胁性较弱[21]。张谛等学者(2015)基于结构方程模型构建煤炭

企业并购风险因素模型，通过问卷调查收集数据进行实证研究，结果表明财务风险中并购支付方式、融

资方式交易价格及资金流动性都会影响并购效果[22]。徐玉芳(2017)运用 Z-score 模型与 F 分数模型研究

已完成并购的上市互联网企业财务风险进行研究，结果表明：并购后第二年开始，企业财务风险水平经

过管理层控制呈持续下降趋势[23]。刘百慧和张燕敏(2022)运用熵值法构建评价指标体系，涵盖盈利能力、

成长能力、偿债能力、营运能力、以及现金能力五个方面，结合传统行业江特电机横向并购九龙汽车的

案例，评价其财务风险水平，其结果反映出融资结构不合理、研发投入比大幅下降及大规模计提商誉减

值综合导致财务风险极大，最终并购失败[24]。总结以上研究，问卷调查在评价并购财务风险时存在一定

的主观性，而 Z-score 模型、F 分数模型以及熵值法通过数据量化使得最终结果更为客观，可以得出，学

者对并购财务风险的评价方法的应用，愈发强调结果的客观性，从而减少主观依赖。 

4.2. 关于并购财务风险预警模型的研究 

也有学者侧重于并购财务风险预警模型的建立，为及时发现企业财务状况异常或波动的情况。王海

英等学者(2016)从偿债、盈利、资产营运、成长四方面的财务风险识别评价指标并确定各指标权重，构建

基于 AG-AHP 和物元模型的国内矿业项目并购财务风险预警评价模型[25]；而文唯等学者(2016)则从融

资、估值、支付、整合四方面的财务风险确定评级指标及权重，构建基于 GA-AHP 和云物元模型的海外

矿山并购财务风险预警评价模型，风险等级划分更加清晰，有助于矿山项目海外并购财务风险的定量评

估[26]。江乾坤和王成哲(2023)引入机器学习、非财务信息，设计出基于 Stacking 模型的互联网企业海外

并购财务风险大数据预警模型，并作实证研究发现运营能力等传统型财务指标仍为首选，但股吧评论等

创新型非财务指标也具有重要预警价值[27]。对比以上预警模型发现，大数据预警模型将非财务信息纳入

观察范围，相较于前两者的预警模型更为全面，察觉并购财务风险的及时性与综合性得到增强。 

5. 并购财务风险的防范研究 

在梳理并购财务风险的内涵、影响因素、评价及预警方法的基础上，进一步整理并购财务风险的防

范措施，依据并购过程分为并购前、中、后期，同时考虑跨境并购的情形，而具体防范措施考虑财务风

险的影响因素。 

5.1. 并购前、中、后期财务风险防范研究 

5.1.1. 并购前期的财务风险防范 
在并购定价阶段，倘若企业对目标公司估值过于乐观，会增加并购成本，引发资金流紧张或负债率

攀升等财务风险。鉴于此，有学者提出并购企业务必对目标企业进行科学合理的估值，作为规避并购定

价过程中财务风险的重要举措。Mellen & Evans (2018)认为并购方收购策略应该与公司总体战略目标一

致，以提升净现金流并且降低风险为目的，同时通过尽职调查使得目标公司清楚并购方的担忧，而且目

标公司必须解决这些问题[28]。Jianan et al. (2024)认为管理者在评估协同效应时兼顾内部资源和外部行业

条件，帮助反映真实战略协同效应的价格，采用有效的估值方法以减轻财务过度支付风险[29]。刘金赫

(2016)指出并购方必须对目标企业进行全方位调查和实地考察，并对财务报表进行详细分析，以改善信息

不对称引发的财务风险[30]。钱章(2024)认为，并购企业首先需要确保自身拥有较高的财务管理工作水平

和内部控制质量，以此提升自身能力，规避并购完成后因财务管理差异造成的财务风险[31]。 

5.1.2. 并购中期的财务风险防范 
企业并购多采用债权融资和现金支付，进而给企业带来偿债压力和资金周转问题。故而不少学者提
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出多元化融资渠道及混合支付方式，缓解并购过程中利息等短期债务压力和保证企业正常运营的流动资

金。在融资方案选择方面，肖万等学者(2021)指出，相对于自有现金融资和债务融资，股权融资对并购方

现金流量的冲击较小，能够有效减轻并购方的财务压力[32]。高玉华(2024)指出，电力企业依据财务状况

和并购目标做出抉择，融资结构需要考虑成本、风险及资本结构优化，避免过度借贷导致财务杠杆过高

的财务风险[33]。在支付方式选择方面，李阳一(2019)指出，需要制定严格的支付流程和资金管理办法，

杜绝违规操作造成的财务风险，实时监控资金动态，保障资金安全[34]。张丽波和王瑜(2023)指出，互联

网并购企业应当准确评估并获取自身能够承受的现金支付额度，同时结合自有留存收益状况，以此实现

现金流动性风险的有效管控[35]。 

5.1.3. 并购后期的财务风险防范 
学者们针对如何更好促进财务制度、体系的整合，以及如何有效利用财务资源等提出建议。郑和平

(2011)指出企业应该建立财务预警系统，研究整合期间并购企业的财务波动过程和财务管理失误，检测其

引发的财务危机或财务风险，对失误行为进行管理，以确保企业经营管理的良性发展[36]。为支持新的发

展战略，王玉红和曲波(2018)认为企业在并购后应重塑财务组织架构，协同整合财务经营战略与财务信息

系统，统一规范与监控标的公司业务系统、财务核算体系[37]。向涛(2020)认为财务整合应遵循有效性原

则，首先评估和鉴别负债等级、资产状况，其次分析评估数据，对资产结构优化整合，提高资产效益，以

确保收购后财务状况平稳[38]。周婵等学者(2024)认为并购方需要将财务管控纳入子公司治理，建立会计

组织、资金监控及审计信息网络等机制[39]。 

5.2. 跨境并购财务风险防范研究 

企业的扩张战略延至海外，国际环境纷繁复杂，不同学者为我国企业海外并购财务风险防范提出建

议和措施。为降低跨国并购中的财务风险，应建立科学的财务风险管理体系，刘炳茹和吴君民(2016)指出

将跨国并购的主要执行者的管控成果与薪酬考核相结合，根据评估的经营风险程度确定跨国并购项目的

可行性，设立独立的财务预警机构，以强化风险防控[40]。刘婧(2017)指出我国企业在推进国际化并购时，

应当预设最不利的债务偿还资金筹措方案，通过分析这一不利情境下的财务成本与资本结构，才能制定

出理性的杠杆收购方案[41]。高咏欣和何召滨(2017)针对跨境并购交易过程中的财务风险提出防范建议，

从综合融资成本、设计合理的收购架构达到税负最优化、获取东道国的信用担保防范跨境并购交易结构

设计的财务风险，可约定特定条款规避跨境并购交易协议安排中已存在和未知的财务风险[42]。任云龙

(2018)针对整合财务风险防范，指出企业海外并购需要制定便于双方股东或管理层解读的财务报表，加强

对被并购方的财务管控，防控财务信息风险；利用多种金融工具规避汇率风险，通过建立跨境资金池管

理平台防范资金风险[43]。 

6. 总结 

本文通过梳理有关企业并购财务风险的相关研究，围绕财务风险的内涵、影响因素、评价方法及防

范策略展开深入分析。可以得出，并购财务风险贯穿于估值、融资、支付及整合全过程，同时受企业内

外部多重因素影响。一方面，学者们构建层次分析法、Z-score 模型等定量工具对并购财务风险进行评价，

另一方面，结合大数据和机器学习技术构建预警模型。对于风险防范层面，研究强调分阶段管理策略，

并针对跨境并购提出特殊应对措施。 
然而，现有研究仍存在不足之处：一是案例研究多集中于特定行业或某一企业，其适用性有待验证；

二是部分评价模型指标权重分配的主观性较强，其结果的客观性不强；三是并购财务风险与法律、文化

等非财务因素的交互影响研究较少，仅少部分研究在跨境并购活动加以考虑；四是并购财务风险的评价、
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预警模型以及防范手段，与人工智能等新兴技术的融合深度不够。 
以下几个方面可作为未来研究方向。首先，企业并购财务风险的评价应综合考虑财务因素和非财务

因素，例如增加 ESG、地缘政治、战略协同等因素。其次，优化风险评估，强化模型处理数据的客观性、

减少指标权重分配的主观性，以提高结果的可靠性，更为真实地反映财务风险水平。最后，深化区块链、

人工智能等技术的应用，借助区块链确保财务信息的不可篡改与实时可追溯、人工智能的深度学习与自

然语言处理能力，实现动态预测以提升风险预警的精准性和实时性，同时需要重视数据的安全性以及使

用过程中的合规性，完善企业的财务风险管理。 
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