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【摘要】本文分析了企业并购中融资和支付的财务风险，讨论了并购中融资的财务风险控制，最重要的

在于选取恰当的融资方式。选取了恰当的融资方式，并购融资中的财务风险，就得到了有效控制。本文

对于融资阶段的财务风险控制，主要集中在如何选择恰当的融资方式。 

【关键词】企业并购 融资 财务风险 

一﹑引言    

回顾历史，从19世纪70年代起，企业并购在西方国家已经掀起了五次浪潮，在这五次浪潮中，企业

并购造就了无数的巨型企业。因此通过及时发现和识别企业并购中的财务风险，对其进行有效的防范和

控制，将大大提高企业并购成功的机会。本文对企业并购过程中因为融资引起的财务风险问题进行了分

析，并给出相应的控制措施。 

二﹑ 融资财务风险分析 

并购过程中，融资是并购公司面临的一个首要问题。并购过程常常需要大量的资金支持。只有选择

恰当的筹资方式，才能保证并购所需资金，避免并购后企业偿付困难而陷入财务危机，使并购得以成

功。 

（一）与内部融资相关的财务风险 

    企业的内部融资主要是指使用企业自己的内部留存，如企业税后利润等。这部分资金的形成有很大

一部分是企业在经营过程中通过自身积累逐步形成，同其他的融资方式比，内部融资成本最低。但是，

使用内部融资存在一些问题，可能导致财务风险。首先，自有资金规模十分有限。我国大部分企业规模

相对较小，积累的自有资金有限。但是并购活动常涉及巨大的资金数额，仅仅依靠自身的积累难以支持

并购活动的进行。其次，在自身积累有限的情况下，完全依靠内部融资，将占用大量的流动资产，威胁

营运资本的充足性。再次，当流动资金用于并购，可能会导致企业的流动性不足，无法偿还短期债务，

引发财务危机。即使不构成财务危机，企业又将面临再融资问题，这时融资可能需要付出更高的代价。 

（二）与外部融资相关的财务风险 

    由于企业内部融资数额有限，企业并购的融资常选用外部融资方式。对外部融资相关的财务风险，

主要讨论债务性融资和权益性融资这两类。 

    （1）债务性融资的财务风险与债务融资相关的财务风险主要表现在：第一，企业采用债务融资的

方式，会提高企业资产负债率，增重企业的利息负担。如果企业现金流安排不当，或者经营管理不善，

很可能会造成无法在规定的时间内支付利息和本金而导致破产的风险。第二，由于负债的增加，会增大

企业的财务杠杆，当企业息税前利润下降时，企业的每股收益将以更大的幅度变化，损害企业股东利

益。第三，由于企业并购需要筹集的资金数额庞大，如果完全依靠债务融资，对企业进一步融资的能力

影响巨大。 

    （2）股权性融资的风险 

    最常用的股权融资方式主要包括普通股融资和优先股融资。普通股融资，可以筹集大量资金，不必

支付固定的股利给股东，不必偿还本金。但是这种融资方式可能带来的风险在于：第一，可能引起企业

控制权转移。一般情况下，普通股都享有投票权，发行新股带来了更多的新股东，所以企业的部分控制

权将部分转移到新股东。如果普通股发行过多，可能引起股权结构的巨大变化，使企业面临被收购的风

险；第二，由于普通股融资，不能像债券融资一样抵税，普通股的融资成本一般高于债券和优先股，所

以过多的普通股融资可能不能达到加权平均资本最低的最佳资本结构；第三，新股东与旧股东拥有同样

的权利，当企业未来业绩激增时，造成新旧股东分配时的不公；第四，我国对股票融资要求很多，对股

票的首次公开发行，配股和增发等都有严：格规定，且需要相关部门审批。这些都需要大量的时间，不

 



利于并购时机的选择。第五，稀释每股收益。企业的每股收益减小，损害了原股东的利益，可能会引起

原有股东的不满。优先股融资的风险在于吸引力不够，可能不能募集到足够资金。这是因为优先股股东

承担了一定风险，但是却只获得固定的收益。 

三﹑ 融资财务风险的控制 

    选择恰当的融资方式，控制企业财务风险。应该全面考虑企业本身的财务和经营等方面的现状，主

要从以下几个方面进行： 

（一）关注企业的流动性 

    企业自有资金十分充足，企业未来的现金流比较稳定，在满足自身经营和未来借款等支付需要以

后，仍有大量剩余。此时，采用自有资金并购是最好选择。自有资金的资金成本低，且没有未来还本付

息的压力，也不会导致控制权的稀释。这种情况下，选择自有资金进行并购，所面临的财务风险最小。 

（二）关注企业的资本结构 

    随着负债的增多，企业面临更大的偿债风险。所以，企业的资产负债率应该控制在合理的范围内，

才能有效避免企业未来的偿债风险。对于企业资产负债率过高时，一般不采用债务融资的方式，进行并

购融资。因为企业并购通常涉及大量资金，而并购的收益具有很大的不确定性，可能要在很长一段时间

以后才能收回或者根本无法收回。如果企业大规模借债，而并购的收益不能及时获得，又需要清偿借债

的利息和本金，这将使企业无法偿债，引发财务危机。另外，当企业的资产负债率过高，会造成信用危

机，严重时会导致企业亏损甚至破产。所以当企业的资产负债率过高时，采用股权融资的方式，或者采

用股权支付的方式，可以有效降低财务风险。 

（三）分析公司股权结构 

    公司现有股权结构将会随着发行新股或增发而变化。股权融资时，考虑原有股东的利益和要求，以

确定合理的发行数量十分重要。如果发行数量过多，一方面稀释了每股收益，造成股价大跌：另一方面

可能损害原有股东利益，造成控制权的转移。尤其是在并购企业第一大股东持股比例比较低，而被并购

方股权结构较为集中的情况下，采用定向增发和换股方式则不可行。 
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