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摘 要 

独立研究报告题目：    阿里巴巴并购 LAZADA 的财务风险研究 

作者：                 霍自通 

导师：       池昭梅教授  

学位名称：     工商管理硕士学位  

专业名称：     工商管理专业(中文体系) 

学年：     二〇二一年   

 

随着全球经济的发展，企业经济规模不断的扩大、业务范围不断的扩展，很

多公司已开始实施海外经济战略，并打算在世界各地建立自己的子公司，这对提

高企业经济效益，提升企业运营效率具有非常积极的意义。与发达国家的企业相

比，中国企业参与全球竞争的时间较短，出于获取核心技术和分散风险等刚性战

略需求，使中国企业在国际上出现了并购热潮，全国上下各个行业的并购潮不断

涌现，竞争变得加剧，产业集中度不断提高，行业水准不断升级。许多企业实施

海外并购战略收购目的是降低其向外扩张的成本，提高运营效率，提供为企业更

好发展的可靠渠道而做计划。借助相对有利的宏观经济条件，以及相对温和的中

国内部和全球监管环境，以及在中国企业的跨境并购需求强烈的情况下，产生了

对跨境电商企业的并购研究的需求。目前跨境电商业务既能促进中国外贸提质增

效，又可以实现扩大外循环和推动产业链迈向中高端的目的。现阶段，跨境电商

贸易额保持快速增长，外贸企业梯队基本形成，跨境线上贸易市场趋向多元化，

外贸企业的品牌形象进一步提升。在品牌国际化推广过程中，通过收购国家或地

区目标市场，使企业能够快速进入同行业市场及其关联市场，快速扩大品牌在目

标市场的知名度、美誉度和影响力。阿里巴巴希望凭借对 LAZADA 互联网营销

平台的控制帮助阿里巴巴平台经营的全球品牌和分销商以及本地卖家快速占领

东南亚市场的目的。 

本文以阿里巴巴并购 LAZADA 为例，从财务风险管理角度对阿里并购

LAZADA 的过程进行研究。首先，通过案例分析法对并购的过程并购前、并购

中和并购后进行深入分析，然后用层次分析法和经济管理学中的模糊数学分析法

对并购的过程中的财务风险的定价风险、融资风险、支付风险、金融整合风险进

行权重计算，结果发现阿里巴巴并购 LAZADA 的财务风险属于中等风险水平，
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且在此次并购中对阿里巴巴产生影响较大的是金融风险和支付风险，从中得到启

示。最后提出并购带来的财务风险的防控建议。借鉴其成功之处，为国中未来的

互联网跨境企业并购提供有效参考。 

 

关键词：跨境电商   协同效应  多元化  并购  财务风险管理 
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ABSTRACT 

Title:    Research on Financial Risk of Alibaba’s M&A of LAZADA 

Author:    Zitong Huo 

Advisor:     Dr. Zhaomei Chi 

Degree:    Master of Business Administration  

Major:    Business Administration (Chinese Program) 

Academics Year: 2021 

  

With the development of the global economy, the continuous expansion of the 

economic scale of enterprises and the continuous expansion of business scope, many 

companies have begun to implement overseas economic strategies and plan to 

establish their own subsidiaries around the world. Efficiency has a very positive 

meaning. Compared with companies in developed countries, Chinese companies have 

participated in global competition for a relatively short period of time. Due to rigid 

strategic needs such as acquiring core technologies and diversifying risks, Chinese 

companies have experienced a wave of mergers and acquisitions internationally, and 

the wave of mergers and acquisitions in various industries across the country 

continues. Emergence, competition has intensified, industrial concentration has been 

continuously improved, and industry standards have been continuously upgraded. 

Many companies implement overseas M&A strategies to reduce the cost of their 

outward expansion, improve operational efficiency, and plan for a reliable channel for 

the better development of the company. With the help of relatively favorable 

macroeconomic conditions, the relatively mild internal and global regulatory 

environment in China, and the strong demand for cross-border M&A by Chinese 

companies, the need for M&A research on cross-border e-commerce companies has 

arisen. At present, the cross-border e-commerce business can not only promote the 

quality and efficiency of China's foreign trade, but also achieve the purpose of 

expanding external circulation and promoting the industrial chain to the mid-to-high 

end. At this stage, the cross-border e-commerce trade volume maintains rapid growth, 

the echelon of foreign trade enterprises is basically formed, the cross-border online 

trade market tends to be diversified, and the brand image of foreign trade enterprises 
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is further improved. In the process of brand international promotion, by acquiring the 

target market of a country or region, the enterprise can quickly enter the same industry 

market and its related market, and rapidly expand the brand's popularity, reputation 

and influence in the target market. Alibaba hopes to help the global brands and 

distributors and local sellers operated by the Alibaba platform to quickly occupy the 

Southeast Asian market with the control of the LAZADA Internet marketing platform. 

Taking Alibaba's acquisition of LAZADA as an example, this paper studies the 

process and performance of Alibaba's acquisition of LAZADA from the perspective of 

financial risk management. Firstly, the key events of the merger and acquisition 

process are extracted by the event analysis method, and then the pricing risk, 

financing risk, payment risk and financial integration of the financial risk in the 

process of merger and acquisition are analyzed by the analytic hierarchy process and 

the fuzzy mathematical analysis method in economic management. The risk is tested, 

and finally, the overseas M&A performance evaluation index is used to measure the 

success or failure of the acquisition. The results found that the financial risk of 

Alibaba's acquisition of LAZADA is at a medium risk level, and the financial risk and 

payment risk have a greater impact on Alibaba in this merger. Alibaba successfully 

acquired LAZADA and carried out the overall control of post-merger financial risks. 

Analyze and evaluate, and get inspiration from it. Finally, suggestions on the 

prevention and control of financial risks brought by mergers and acquisitions are put 

forward. Drawing on its success, it can provide an effective reference for the future 

M&A of Internet cross-border enterprises in China. 

 

Keywords: Cross-border E-commerce         Synergy       

Diversification               M&A      

Financial Risk Management 
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第一章 引言 

1.1 研究背景 

当前，全球经济一体化的形势来势凶猛，国家间的竞争愈演愈烈，各国企业

为了实现国际化目标，需要不断提高产业集中度、加强企业核心技术能力、扩张

市场占有率、降低企业运营成本。海外并购不但可以满足以上要求且可以实现主

体降低交易成本的目的，为主体迅速进入新兴市场带来规模效益。自 2008 年全

球金融危机以来，各国为了振兴经济，纷纷出台招商引资政策，越来越多的中国

企业认识到参与全球竞争的重要性与必要性，决定面向国际舞台实行“走出去”

策略。近几年来随着全球经济一体化的不断加深，中国企业加入海外并购的大潮

中，走上了参与国际竞争、业务全球化的战略发展道路，这对于有海外并购意图

的中国企业来说是一个难得的机遇，同时也是巨大的挑战。随着中国企业实力的

增强和经济增长放缓，国内市场逐渐趋于饱和，中国企业开始着眼于全球市场，

海外并购是企业进军全球市场的重要方式，中国企业海外并购正处于一个蓬勃发

展的新阶段。国际数据商 Dealogic 的数据显示，从 2010 年至 2016 年 4 季度，中

国企业海外并购的金额和数量一直在攀升。2015 年度中国企业海外并购的金额

和数量都创新了新纪录，其中并购总金额达到 1109 亿美元，这是中国年度海外

并购金额首次突破 1000 亿美元的关口，也是海外并购总额连续第六年增长。2016

年前 4 个季度累计并购金额为 1739 亿美元，己经超过了 2015 全年的总额。并且，

中国首次取代美国，成为全球最大的海外资产购买者。《2020 年中国企业并购市

场回顾与 2021 年前瞻》显示，2020 年中国的并购活动交易金额增长了 30%，达

到 7338亿美元，是自 2016 年以来的最高水平，并购交易数量比上一年增加了 11%，

跨境交易量有所减少，私募股权基金活跃度大幅上升。中国约占全球并购市场的

15%，在全球市场中扮演着越来越重要的角色。 

国内外研究咨询机构的研究结果证明，海外并购案例发生失败的比例很髙。

麦肯锡（Mckinsey&Company,2000）通过对 47 家在 1997-1999 年间发生并购交易

的公司的研究发现，将收入增长、市场份额等指标进行衡量的话，65%的并购交

易都不能达到相应的标准。毕马威（KPMG,2001）通过对 118 家在 1997-1999 年

间发生并购交易的公司的研究发现，从股东价值增加的角度看，70%的并购交易

都是失败的。全球经济一体化与新一轮科技革命和产业革命浪潮来袭的同时，各
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国之间并购行为的规模和影响力也越来越大。2020 年至今，新冠疫情危机和随

之而来的旅行限制，与地缘政治风险升级的叠加，进一步削弱了中国对外投资的

势头。上半年中国企业共完成 128 笔海外并购交易，总交易额略超 120 亿美元，

较 2019 年同比下降超过 40%（Mckinsey&Company,2020）。根据商务部研究院对

外投资合作研究所的研究，迄今为止，中国企业跨国并购的总成功率约为 40%，

高于全球。这主要因为中国企业整体比较谨慎，锁定的目标比较少，不轻易发起

收购，所以第一阶段的成功率可以达到锁定目标项目的 70%左右；此外，多数并

购发生在 2008 年的金融危机之后，并购成本比较低，交割后的整合总体也比较

顺利。（中国商务部，2012） 

随着中国经济技术的急速成长，互联网企业正处在高速发展中，由其是互联

网行业中的跨境电商。中国越来越多的互联网企业成为了并购大军中的一员，但

目前看来并购活动的成功率依然较低，企业间在并购中的很多问题仍待解决，然

而在并购活动中，较高的失败率非但不会给企业带来预期的效益，甚至还可能因

为该举动所引起的连锁风险使企业遭受巨大的损失。目前看来，越来越多的并购

案例在互联网企业中发生时通常都有充裕的现金流，因此，他们普遍大多会采用

并购不同领域的企业或者不同功能的方式来扩大规模，以此为企业来寻求一条跨

领域跨境等多范畴的发展道路。互联网企业与传统企业的特点却不太一样，互联

网企业对比传统企业有着“轻资产”运营模式的特性，市场的转变也会带来企业

盈利方式的变化，也正是由于互联网企业的这些独特性，才会对其提高了并购后

的财务风险的控制。近年来中国互联网企业跨国并购的效果喜忧参半，许多企业

的并购绩效并没有达到预期目标，甚至出现负增长的情况，例如在 2014 年，百

度并购租车应用 Uber，最开始的目标是希望能够在出行领域能占领一席之地，

拓宽市场额度，但根据现实情况来看，并购后期的绩效表现较差，整合情况也不

乐观，这样的例子在并购活动中不算少数，很多并购案例由于达不到理想效果最

终以失败告终。而相反，阿里巴巴在海外并购活动中算是一个相当典型的成功案

例，阿里巴巴在 2016 年 4 月份收购东南亚电商 LAZADA 后，年底财报显示其

国际零售业务收入高达 1.68 亿美元，相较于 2015 年增长 2.5 倍，由并购活动

所产生的企业效益非常显著。企业的发展不能只靠内部自身驱动，还需要依靠外

部的促进作用去实现内外联动，协同发展，而外部促进的作用就是指企业通过海

外兼并等方式进行扩张，其中跨国并购是最常见的一种模式，在企业实现跨国经

营的同时，进行市场拓展和产品分销，进而打造市场竞争优势。虽然众多企业都

进行了相应的扩张策略，但经过调查研究发现很多企业在开展跨国并购后的绩效

表现却不乐观，没能实现“1+1＞2”的正向协同效应，并购后期的资源整合不恰
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当甚至导致营收亏损。在这样的现实情况之下，开展中国企业海外并购的财务风

险控制是当下一个重要议题，此议题的研究有利于中国互联网企业在积极走向国

际化的同时学会采取相应的财务风险管控来预防海外并购所带来的损失，实现企

业长久发展。 

并购因其交易时会产生大量的现金流，因此并购后对可能产生的财务风险控

制的是否得当是判断该并购案成功与否的一项标准。并购活动中会面临诸多风险，

财务风险首当其冲。而随着不断发展和创新的“互联网+”的出现，也会使互联

网企业在并购活动面临了越来越多的可变要素。因而，对互联网企业并购活动中

的财务风险探究是目前企业并购研究中的重要方向。实际上，并购是一种变相的

形式融资行为（Malcolm Baker，2012）。在并购过程中收购时，资本需要不断地

和将要收购的单位根据投入的需要进行大量财务交换的支持。这势必会增加对企

业资金正常流动的财务风险影响，以及可能会对其日常财务管理造成不良后果。

财务风险主要是指企业兼并过程中收购的资金流动带来的各种风险。企业的财务

风险在不同的并购模式下，可以决定是否成功收购的致命因素。所以并购中更应

该关注并购过程财务的流通路径以及财务风险管控。 

阿里巴巴是中国最大的电子商务在线交易平台，英国《经济学人》杂志称其

为“世界上最伟大的集市”（Economist，2020），为打开东南亚市场，阿里巴巴选

择并购 LAZADA 的意义重大，代表国际在线交易平台的发展趋势，因此，本文

选择了阿里巴巴并购 LAZADA 为研究案例进行说明海外并购财务风险控制的问

题。 

1.2 研究意义 

1.2.1 理论意义 

本文以阿里巴巴并购 LAZADA 为例，根据海外并购的特点及并购过程中财

务风险因素的构成，以财务风险控制为出发点，将并购的过程进行深入研究，挖

掘并购过程中的重要因素，以及各因素之间的关系，以此来摸索阿里巴巴并购

LAZADA 的财务风险路径，构建互联网公司海外并购财务风险控制模型，丰富

了海外财务并购理论的同时也对海外互联网并购的财务风险管控有了新的认识，

为该领域提供了多种研究思路，有着非常重大的理论意义。 

1.2.2 现实意义 

通过对阿里巴巴并购 LAZADA 并购案分析，发现企业实施海外并购时要对
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被并购企业的价值做出正确的估值和可实施并购可行性规划，确定合理的支付方

式等流程，每个环节都涉及到财务管理环节，由此产生财务风险。由于财务管理

工作贯穿于企业海外并购始终，所以，财务风险管控是企业实施海外并购应解决

的核心首选问题。本文的研究一方面，有助于中国企业实施海外并购时对财务工

作的重视；另一方面，有助于企业制定合理的海外并购的财务战略规划，提高财

务风险的预测能力和防范能力；同时，还有利于中国政府加强对企业开展海外并

购实践的宏观指导，降低企业海外并购的风险。 

1.3 研究目的 

1. 通过阿里巴巴并购 LAZADA 对跨境电商平台进行系统分析，根据并购过

程中的财务流程探索海外互联网企业并购财务风险关键影响因素，并对各因素进

行等级评定。 

2. 通过阿里巴巴并购 LAZADA 案例分析，对并购前，并购中以及并购后的

分阶段深入研究，对公开数据进行定量处理，根据结果制定互联网平台海外并购

风险控制方法。 

1.4 研究方法 

首先，通过文献法对财务风险，并购财务风险，海外并购财务风险等概念进

行查找、归纳和总结，对其在本文中的需要进行定义；根据前人研究成果及本文

的研究目的发现最适合的理论基础；然后，通过案例分析法。在理论研究的基础

上，深入分析了阿里巴巴并购 LAZADA 这一案例的背景、并购动因和并购财务

风险，并提出了合理的防范对策。具体研究为：对阿里巴巴收购 LAZADA 的动

因进行深入分析，再以其收购整个过程为脉络结合该行业的背景及企业本身战略

需求探索并购的目的，对事件进行分段处理，对并购前、并购中及并购后带来的

风险分析进行客观的总结；最后，基于多元化经营理论、协同效应理论以及并购

风险管理理论结合阿里巴巴并购 LAZADA 实际案例发现互联网海外并购动机和

互联网海外并购的财务风险，并提出了合理的对策及建议。 

整个过程的具体分析方法用（1）专家评定法，（2）层次分析法&（3）模糊

数学法。为实现对企业并购投资活动中的财务风险管理工作关键因素的了解，首

先依据层次分析法构建多级指标体系模型，把受多变量影响的评价目标分解为阶

梯型结构，通过低层级细分指标对上层级准则层及目标层指标的相关重要程度进

行评价，并将同一层级的指标因素两两对比重要性以确定各自权重比例；其次引
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用模糊数学理论，分步建立风险影响因素集合、权重隶属度矩阵与模糊综合评价

矩阵，以全面评价企业在并购活动的财务风险。 

(1)专家评判法 

它是一种依赖专家的职业经验，积累的知识，统一多位专家的意见的一种多

目标决策的优化选择措施，是指对所提供的数据进行总体分析、加权处置与矩阵

运算，使各方案得到一个较为客观的排序，使复杂问题简单化。其最大的好处在

于，能够在缺少足够统计数据和原始资料的条件下，按照询问具备专业素养和经

验丰富的专家提出的建设性见解，可以做出定量估量。其主要步骤为：首先按照

总体情况对要评估的对象选定评价指标；其次用标准的分值尺度对每个评价指标

定出评价等级；之后依据各专家对评价对象进行评价分析所取得的结果，参照评

价等级的标准来确定各指标的分值；最后运用一定的计算方法得出各个评价对象

的总分值，从而得到评价结果。 

(2)层次分析法 

层次分析法是一种定量与定性相结合的多准绳的决策办法，是由美国著名的

运筹学家萨蒂（T．L．Saaty）教授提出的。层次分析法指在深入分析实际问题

的基础上，将与决策所有相关的因素按其相关性与重要程度分解成目标层、准则

层、指标层等阶梯状模型，同一层因素从属于上一层因素的同时又支配下一层因

素，帮助较为复杂决策问题做出科学符合逻辑的判断方法， 

该评价体系一共有 3 层结构：目标层、准则层、指标层，如下图 1.1 所示。 

目标层：最终评价目标，即本文亟待解决的问题；  

准则层：中间环节，即本文中的 4 类定价、融资、支付及财务整合风险；  

指标层：基层具体指标参数。  
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首先建立层次结构模型。目标层作为最上层，通常只设置一个要素，最下面

一层普遍为对象或者方案层，两层次之间可以有多个层次，通常为指标或准则层。 

 

 

 

然后构造成对比较阵。层级之间进行两两比较，在矩阵中用数字 1~9 来表

示指标之间比较之后的重要程度，直到最下层。如下表 1.1： 

 

 

 

图 1. 1 多层次结构模型图 

图 1. 2 层次分析法原理图 



 

7 

表 1. 1 层次分析法 1-9 标度的含义（The meaning of 1-9 scale ofAHP） 

标度 两个因素相比结果 

1 重要程度一样 

3 前者比后者稍微重要 

5 前者比后者特别重要 

7 前者比后者强烈重要 

9 前者比后者极其重要 

2，4，6，8 上述相邻判断的中值 

 

之后计算出权向量并做一致性测验。做一致性检验的方法包括：运用一致性

指标、一致性比率和随机一致性指标。若测试通过，特征向量便为权向量：若未

通过，就要再次构建成对比较阵。最后通过确认的权重以此来对各层级进行一致

性检验，来判断所选因素的合理性。 

 (3)模糊综合评价法 

模糊综合评价法是指运用模糊数学原理解决定性评价难以量化的问题，综合

评价一个受到多种影响因素制约的研究对象并得出评价结果。本文利用数学模糊

理论，系统评价企业并购财务风险因素，其基本步骤为:  

a.建立并购财务风险因素的论域：U=（U1、U2、U3……）；  

b.邀请业界专家对财务风险因素重要度打分同时得出权重，并成立财务风险

影响因素的重要度集合，设成：U1、U2、U3……，同时重要度划分为 α1，α2，……；  

c.结合企业并购的实际情况，把财务风险分为 5 层级：V1 低，V2 较低，

V3 一般，V4 较高，V5 高。与此同时依据百分制将 5 层级财务风险分别纳入 5 

组区间并相应计算中位数以用于最后计算评分使用。  

d.再邀请专家对选取指标打分，应用评分结果计算指标隶属度。  

e.建立模糊关系矩阵 R； 

 

R=  r11  r12  r13  r14  r15 

    r21  r22  r23  r24  r25 

    …   …   …   …   …     (式 1-1) 

    rn1  rn2  rn3  rn4  rn5 
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  （6）对财务风险实施评价 

Bi=A*R=(a1,a2,……a15) R=  r11  r12  r13  r14  r15 

                          r21  r22  r23  r24  r25 

    …   …   …   …   …     (式 1-2) 

    rn1  rn2  rn3  rn4  rn5 

 

 

依据财务风险等级表内 5 种风险等级分数的中位数与各自发生概率相乘计

算企业并购财务风险得分： 

 

S=K*B=[K1  K2  K3  K4  K5]  d1 

                               d2 

                               d3        (式 1-3) 

                               d4 

                               d5 

 

通过最终综合得分划定并购财务风险所属等级，以判断此项并购财务风险得

分企业管理层是否能够接受，如若不能应当采取相应措施来予以应对。 

1.5 研究内容 

本文经过对阿里巴巴并购 LAZADA 的案例进行剖析，通过对并购双方企业

的背景介绍、并购动机，并购财务风险因素、并购的财务流程阐述了阿里巴巴并

购 LAZADA 前、中以及并购后所能遇到的财务风险，并针对所能面临的财务风

险给出相应的改良方案并提出建议。具体研究内容如下： 

第一章引言。首先具体论述了本文的研究背景、研究意义、研究目的、研究

方法、创新点以及研究内容与思路。 

第二章文献综述及理论基础。本章主要对重要名词概念进行解释以及给出其

在本文中的定义，并对理论基础进行阐述，在文献综述的基础上对研究问题展开

深入研究。 

第三章案例介绍。详细介绍了阿里巴巴以及 LAZADA 公司相关的情况，对

就阿里巴巴选择并购 LAZADA 的动因实施了深入剖析。 

第四章案例研究。通过阿里巴巴并购 LAZADA 的案例分析，对海外并购风
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险中定价风险、融资风险、偿债风险和财务整合风险四个方面进行阐述；以层次

分析法和模糊数学分析法为手段对阿里并购 LAZADA 的并购风险过程进行对比

分析，通过实际数据的对比找出影响并购的关键因素并制定互联网平台海外并购

风险控制方法。 

第五章结论与讨论。讨论阿里巴巴并购 LAZADA 的财务风险控制规避办法、

启发和结论、不足与未来展望。 

 

 

1.6 研究创新 

互联网企业的跨国并购行为是近几年出现的新现象，本文选择阿里巴巴并购 

LAZADA 案例是由于其双方都是所在国家具有代表性的电商企业，通过海外并

购展现了电商企业在拓展海外市场的同时所面临着的风险，并就其财务风险防范

问题提出相应的结论，对于其他打算走向国际化进程的电商企业具有一定的借鉴

意义。创新点具体如下：目前跨国并购事件关于互联网行业的非常少，导致互联

网行业并购时对将要面临的风险无法预判，加大了互联网行为跨国并购的难度，

并且对于跨国并购的研究多以企业绩效为对并购结果的成功与否进行衡量，其实

比绩效更重要的风险是并购过程的财务风险，本文分阶段对并购的财务风险进行

分析，为将要进行跨国并购的互联网企业作了有效的参考；以互联网企业国际化

战略为新时代背景，分析跨境电商企业间并购案例的动因、产生的问题和风险防

图 1. 3 本文研究架构图 
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范策略，并对收购前后主要财务指标变化情况进行定量分析，从而来考察此次收

购整合效果，为此次阿里巴巴收购海外跨境电商案例提供数据定量支持，更深入

地研究此类案例，为中国跨境电商企业进入东南亚新兴市场提供一定的参考作用。 
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第二章 文献综述与理论基础 

2.1 文献综述 

2.1.1 国外研究现状 

1. 在互联网企业间并购的研究 

Aditya R.Khanal(2014)认为能够对互联网企业的效益产生最明显的影响就是

进行并购，所以，对并购所能带来的具体收益实施估量是开展并购最重要的前提

条件，以此来提高并购活动对该企业盈利能力的积极影响。Florian Geiger(2016)

表明，通过对互联网行业并购动因的研究可得，行业的密集程度会波及企业的并

购动因，而并购最重要的目的是为了加快产出。 

2. 在财务风险成因方面的研究 

企业并购财务风险指的是企业在并购的整个过程中，其在估值、筹资、支付、

整合等方面由于所做的决策造成企业财务损失或者财务状况不乐观的风险，导致

企业得到的结果与其初衷背道而驰，使得企业陷入危机。而造成互联网企业并购

财务风险主要由于两个方面，一个是自身原因，由于对所并购企业的财务状况与

经营状态等信息掌握不够全面导致造成决策不当。而另一方面主要是指存在的外

在原因，市场经济环境，政治等客观不可控因素。这都会对企业的正常运作造成

影响，从而给企业带来财务风险，导致了理想化的结果与现实存在差别，企业经

营状况出现亏损。这些都可能会对企业的正常运作造成影响，从而给企业带来财

务风险，导致了结果与现实存在差别，企业经营状况出现亏损。企业海外并购财

务风险主要由以下四个因素组成： 

（1）定价风险 

企业在进行并购的前期，需要对被并购企业的财务状况，经营能力及市场影

响力等方面进行一个全面的了解与调查，但是由于各种主观与客观的条件，如外

界经济市场趋势的发展，被并购方为了提升企业价值故意美化财务报表等因素，

都会使得并购方获取的信息较为片面，经过分析评估之后的结果的可信度就会大

打折扣，而这些就会导致企业低估或高估被并购方的企业价值。低估企业价值可

能会导致目标企业的态度反弹，使得并购失败，而之前所付出的成本就会付之东

流，得不偿失；而高估了企业价值，就会造成并购方在并购完成过后很长一段时

间内仍然对目标企业注资，很可能还要承担之前所欠下的债务。不管是哪种情况，
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都会造成企业后续发展的不良影响，海外并购的财务风险不容小觑。 

定价风险主要体现在定价的准确性上，以及企业对并购标的价值的评估和收

购（Yunhang Zhao,2015）。收购方选定被并购公司后，评估公司对被收购的公司

进行价值的评估对并购成本的影响是非常重要的。企业需要确定并购的价格，在

价格敲定之后双方不能改变，通过商务谈判进行收购(Purba D. Kusuma,2016)。被

并购公司的估值取决于它未来价值。然而，在并购中，由于对被合并企业的价值

和财务状况缺乏深入了解，仅由企业提供的财务报表确定，财务报表价值和实际

价值以及并购的定价风险的巨大差异将影响其在并购过程中充分发挥的作用 

(George Alexander,2012)。在并购过程中，很多企业没有及时了解想要达到的目标

的重要性，导致对企业经营和未来前景发展的误判，并购价格明显高于合并后的

实际企业价值，并购导致收购成本不断上升。并购流程结束后，对许多企业而言，

增加的经济收益远远低于并购的价格，导致失败案例比比皆是，造成对企业非常

不利的影响。定价风险的另一个风险是价值评估的方法。定价风险分为价值评估

和财务风险评估，根据其形成的原因识别风险类别。价值评估风险主要是由于被

收购单位的综合价值评估结果的不准确造成的。高成本并购将导致经济效益损失，

对公司发展产生不利影响。资本市场的不确定性会导致股价波动，也会给定价过

程带来很多障碍（Sun R. şi Ying Y.,2010）。在中国企业出海并购时，只有少数公

司为跨境并购活动提供服务。许多企业自行并购，缺乏该领域的经验，加大了海

外并购的难度。 

（2）融资风险 

融资风险也是海外并购风险中非常重要的因素，这是中国企业在并购中首先

需要面对的问题。它主要来自于并购方资金不足等原因，在并购的过程中需要借

大量货币。一旦因融资失败或并购资金需求巨大，不断增加并购方的财务成本，

企业承受不起必要的财务费用，不能及时偿还贷款，同时，并购企业不但无法完

成并购还需面临还款压力，这将对并购企业的正常运行、发展产生极其不利的影

响（Mihuandayani,2018）。不少企业为规避融资风险采用内部融资，但通过这种

融资方式在短时间内仍无法获得大额融资资金，从而增加并购失败的可能性，不

利于后期的经营和企业发展（Xiaojun Du，2014）。同时，内部融资也存在许多金

融风险，比如内部融资金额的增加可能导致企业快速反应能力下降，不利于提高

企业的经济效益，并可能影响其日常经营。 

并购活动需要大量流动资金来支持股权交换。并购方筹集来自市场的资金

（或多或少）确保交易完成。根据资金来源，内部融资风险来自负债（债务）和

股权。内部的融资取决于盈利能力，例如，流动性风险还在正常存在的，如果并
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购方过于注重内部融资来源，它可能无法充分响应并适应外界环境的变化（Sun R. 

şi Ying, Y., 2010）。所以，债务融资是西方国家常见的融资方式。与内部融资相比，

债务融资不仅涉及定期支付偿还本金（债务）的义务而且还要定期偿还利息。此

外，并购方有义务偿还被并购公司的债务。如果首笔交易具有较大的债务业务，

并购方可能会陷入债务陷阱。股权融资也是为并购业务提供资金的常用工具。如

果并购方发行股份以获得资金，他将承担股票稀释的风险，这可能给股东造成损

失。与债务融资不同，股权融资意味着更高的成本。使用过多股权为并购业务融

资不仅会导致更高的并购成本，而且还会增加收购公司的平均融资成本。 

（3）支付风险 

现有并购支付方式，主要包括现金支付、股份支付、资产支付。由于并购标

的往往被高估，存在并购风险发展前景不明。现金具有最强的流动性，是并购支

付的主要手段。然而，并购方可能没有那么多现金，这将为并购方的支付行为带

来短期资金短缺。但对于被并购方而言，现金方式并非受欢迎，因为它不能推迟

确认资本收益和通过转让实现的资本收益，在享受税收优惠和拥有股东权利方面

和新公司的利益中产生损失。这会影响成功并购几率且加大并购风险。所以，在

企业间进行并购时通常结合以上两种方式，使得达到一个完美的配比，既完成了

收购计划又能满足企业自身的长期发展。 

（4）整合风险 

获取财务协同效应是决定企业并购是否能顺利完成的一个重要动因。不同国

家的税收政策、会计政策以及企业并购政策不尽相同，企业通过实施海外并购，

从并购过程中的一系列财务运作实现经济利益，被称为财务协同效应。一般来说，

对亏损企业的海外并购能使并购企业实现财务协同效应。在母公司的合并财务报

表中，并购企业的收益可以抵消被并购企业的亏损，通过诸如此类的财务运作，

可以帮助并购企业降低收支出，提升经营业绩；此外，并购企业通过股权互换、

股权支付和现金支付等多种方式来完成海外并购的支付程序，可以在企业规模不

断扩张的同时减少资金支出等一般性支出，实现财务协调效应，达到提升经营业

绩的目的。企业海外并购包括并购准备阶段、并购实施阶段以及并购整合阶段，

各个阶段都存在一定的财务风险。 

并购后，并购方与被并购方在财务方面有一定的的差异，并购活动完成后需

要对其财务进行管理方法的优化和内容的整合，提升整体财务管理能力（Yu 

Dong,2014）。但由于不同的企业文化、管理制度、业务类型、内部控制、合并初

期的人力资源以及各种金融整合过程中出现的问题将会影响并购后管理的整体

水平的提升，不利于并购企业的发展。并购管理者必须高度重视金融整合过程中
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的并购支付风险（Zine Benotmane, 2018）。如果整合过程中兼并重组程序上出现

问题，就难以发挥协同效应。而且，由于金融一体化的风险特征，很容易导致新

企业集团并购后经营业绩下滑。 

Ran，D(2018)认为各企业之间进行并购活动较为复杂，且里面提及的内容也

特别冗杂；而其中所涉及的因素最后全会影响到企业的支付方式，进而会造成企

业的财务风险的形成。Jefrey.C.Hoke(2019)通过对互联网的企业研究发现，融资

压力大会带来企业的财务风险，主要是由于融资压力大就会导致企业运营受阻，

使得经营困难，而经营困难必然会造成企业偿债能力低，从而导致融资艰难。

Young Bong Chang& Wooje Cho(2017)对一个用时较长的并购案进行企业并购的

动因和并购后的财务风险之间的关系进行了分析，且将该状态引用到了企业自身

抉择控制到并购企业寻找的既定动机里。分析探讨了并购之后财务风险的动态特

征，对并购动因与行业动力产生了内在的揭示作用。 

3. 在财务风险评价与控制方面的研究 

耐特（2015）在《风险、不确定和利润》一书中认为风险是可以通过一定的

手段、途径和方法来计量预测的。他认为企业对财务风险是企业面临的重要风险

之一；是企业因资金活动而产生风险的集中表现，是摆在管理层面前不容忽视的

问题。财务风险是指企业是一种债务风险，即到期债务人无法利用自身资源偿付

债权人债务。企业是否能够偿还到期债物和是否会导致企业达到破产的危险状况，

成为衡量和评价企业财务风险程度的重要标准。Karen A.Horcher(2015)刊载的《财

务风险管理》一文中提出并购财务风险管理的研逐渐趋向系统化，专门化，风险

管理也成为企业管理中一门独立的学科。  

Marco Bade(2018)指出，对于财务风险的控制，主要从以下两个方面出发，

第一是通过风险躲避的方法，即通过签订协议的方式明确划分两方的责任范围；

第二是风险转移，就是指为了使自身企业的损失达到最低，找一个第三方机构来

共同承担风险。Caglanyar.M& Rashid.A(2019)指出，企业在选择融资模式时应充

分考虑到当下的宏观经济背景，原因就在于宏观经济风险一旦增大，银行就会加

大风险溢价，所以若想选择更加合理的财务风险防范机制，就要考虑宏观经济风

险的存在对公司的资本结构会产生哪些影响。Ghulam&Kevin（2010）运用层次

分析法及模糊数学原理构建的财务风险综合评价体系，这种方法具有很好的借鉴

作用可用来对企业并购的财务风险展开评价工作，可以有效解决原有定性分析难

以量化的问题，同时本文也是采用此方法构建互联网企业海外并购评价指标体系。  
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2.1.2 国内研究现状 

1. 在互联网企业并购的研究 

潘乐嫒(2015)通过对互联网企业并购的整个过程深入研究后指出无论是在经

营理念还是管理模式上，互联网企业和传统企业都存在着许多差异，由其财务风

险需要引起重视。王琳（2018）通过对中国互联网企业类型的并购活动分析得出，

并购会带来企业经营效益的提升。刘梅(2019)认为估值问题是互联网企业在并购

过程中出现几率最大的财务风险问题，发展战略和支付方法是导致并购成败的最

要原因。 

2. 在财务风险成因方面的研究 

嵇杨(2019)提出导致企业财务风险形成的主要原因有内部风险与外部风险，

内部风险的影响主要表现在是资金链是否安全和管理机制是否健全，外部影响主

要表现在市场波动幅度与政策改变强度。赵玥（2019）分析得出诱发海外互联网

并购的财务风险为：（1）信息不对称，不真实财务报表，中介机构所出具的信息

不够准确等都会造成并购方对目标企业的估值失真等风险；（2）支付风险，由于

并购方的融资方式过于单一以及不合理的资本结构所引起的风险，用现金支付造

成的现金流短缺引发企业资金链断裂的风险以及用股权支付所带来的股权分散，

丧失控制权的风险；（3）整合风险，由于并购双方企业文化的不同可能引发的整

合风险。 

3. 财务风险评价与控制方面的研究 

陈胜蓝、马慧（2017）认为之所以会出现并购财务困境其主要原因是因为企

业针对并购预期愿景与现实成果之间存在难以忽视的偏差，而这些偏差主要来自

于企业并购流程里的定价、融资、支付及财务整合。因此需要构建系统客观全面

的财务风险评价体系以预警潜在风险的出现，同时借助层次分析法确定各级指标

权重。刘振峰（2013）对于并购财务风险的识别一共提出两点具体研究思路，首

先是从并购活动资金缺口与企业自身融资能力角度展开并引进风险模糊评价模

型以判断在投资并购活动中财务风险是否存在以及会造成的潜在损失有哪些；其

次在财务风险评价体系内纳入模糊数学理念用以评价并购财务风险的重要程度。 

王卫芳（2016）在广西质量监督导报发表的《试论企业财风险的分析与防范》中

对企业的内部财务风险，是从内部控制的角度展开的。他认为并购财务风险防范

与内部控制之间互相关联。对财务风险的防范和控制就像事物的两个方面，对财

务进行内部控制是一种必须的手段，目的是加强防范财务风险。以企业价值最大

化为目标的财务风险评价体系。并在对上市公司所处的宏观经济环境和自身经营
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情况了解的前提下，出了企业财务风险的主要内容和评价原则。建立了财务风险

评价体系，并且运用了模糊综合评价的方法，使其财务评价研究更加具有科学性，

这在当下财务评价研究领域是一个重大的进步，对今后上市公司财务评价研究起

到了一定的促进作用。孟笑扬（2015），在《企业财务风险成因对策分析》中论

述了企业风险产生的原因、实质及如何进行有效控制。认为应该将企业的经营管

理理论和财务管理理论运用到风险管理理论中去。他提出企业财务风险至关重要，

建立企业财务风险评价指标体系，除了能完善企业财务管业管理活动之外，还能

使企业在激烈的市场竞争中险中取胜。杜芳修（2017）在天津财经学院发表的《上

市公司财务风险监测与危机预警研究》中针对互联网企业海外并购财务风险的具

体问题，进一步的设立敏感的财务指标转变并且对它进行密切的观察。同时对

WTO 保护期结束，对上市公司的危机起到了预警的作用。并指出并购财务风险

是企业的特定的客观条件下，在企业经营过程中，由于各种内部不可预测因素，

导致企业资金运动带来的持续性的效益能力。侯林芳(2018)指出在并购过程中所

产生的财务风险与其他风险相伴相生，互相影响，每个风险不会独立存在，其他

风险控制不得当，便会导致财务风险的形成。换句话说，在并购活动中风险因素

之间具有一定的关联性，另外，还可能具备综合性和复杂性。焦桂梅（1999）在

理论层面提出可以借助层次分析法（AHP）对企业并购财务风险展开可靠分析，

但是具体执行方面并没有任何可行性操作。在现阶段的并购市场中，互联网企业

相互之间发生的跨国并购通常会涉及到大量资金的交易规模，因此并购方要根据

自身的经营状况和资本结构，选择适当的融资、支付方式，避免并购后企业的财

务运转出现问题，继而导致整个并购交易的失败。具体来说，互联网企业跨国并

购的融资渠道主要有四种即：使用自有资金、金融机构借款、组建买方财团和发

行债券与股票，而根据融资方式的不同，支付手段又分为现金支付、股权支付、

可转换债券以及混合支付。互联网企业基于其自身特点，企业价值主要体现在占

据的市场份额和掌握的用户基础方面，除虚拟资产外，企业内部留存资金数额有

限，若使用自有资金进行并购交易，则很有可能造成并购后企业营运资金周转困

难，资金链发生断裂，从而影响并购效果。如若通过金融机构借款，则会加大并

购企业的财务杠杆，提升其负债率，并且附带的限制性条款会降低并购后企业发

展的灵活性。若通过发行股票或债券来获得交易资金，则可能会稀释并购方股权，

并且融资过程所持续的时间会比较长，融资成本相对来说较高，还会增加并购交

易的不确定性（陈卓等，2018）。谢诗蕾（2006）并购财务风险具有多种外在表

现形式，主要包括：由于筹资资本结构不合理而导致风险、由于现金直接支付而

致使流动性风险及并购交易完成后并没有达成预期经营绩效而产生的风险。可以
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通过每股收益法、现金流量法、成本效益法、实物期权法及构建模型法等进行识

别，其中构建模型法是指借鉴统计学原理，依据整体系统观对财务风险真卡综合

趋势性测评。 

曾章备(2015)指出对互联网企业并购产生作用的要素包括对行业政策的重新

制订、企业的估值、客户资源信息、行业内链条情况等，通过对以上因素来实施

风险的管理与控制，是企业在并购过程中一定要考虑到安全问题。李美文(2018)

经研究得出互联网企业可以通过（1）聘专业人士。聘用并购相关方面的专家或

机构，对所并购企业采取专业的并购方案并实施；（2）多种估计方法并用。对被

并购企业进行估值时应采用多种方法，以免造成估值与企业价值偏差过大的局面；

（3）管理模式渗透。管理层应迅速进入到新并购的业务中，实现人员与业务的

高度整合，使公司业务尽快发展起来。祖英奇（2020）对中国金融企业研究发现，

由于不完善的预算管理以及现金流管理都会导致财务风险的形成，对于此类风险

的防范可以通过改善内部机制以及加大对预算和投资方面的管理力度，若两方面

的管理均得到了提升，则经营状况会得到了完善，且业务能力也能取得很大的改

善。 

2.1.3 文献述评 

近年来，中国学者对于互联网企业并购的动因、绩效、风险形成的原因以及

如何对风险进行评估和防范等方面都进行了深入的研究与分析。但与中国外学者

相比，中国专家研究的方面太广泛，国外学者更注重的是对某个案例，某些具体

因素进行更加深入的细节研究，找到问题发生的确切原因，并根据问题产生的原

因制定解决问题的办法。本文将侧重通过分析并购过程中形成的风险因素及各因

素对于并购结果的影响，同时要与现实案例相联系，实现理论联系实践的方式，

并对案例并购的整个过程划分阶段，以并购前、并购中、并购后进行阶段划分，

依据每个阶段的特点制定衡量标准，再根据采用的专家评分法、层次分析法以及

模糊数学法对公开数据进行收集与计算，对得出的结果制订出有效的风险防范对

策。随着互联网时代的到来，传统并购财务风险理论也应该结合互联网企业的特

征与时俱进。 

2.2 理论基础 

2.2.1 多元化经营理论 

获取更大的市场份额和分散单一经营所带来的风险是企业实施多元化经营
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战略的主要目的。多元化经营理论认为企业通过并购其它行业中的企业实行多样

化的经营有助于分散管理者和其他雇员工作风险，保护组织资本和声誉资本以及

有利于获得财务和税收方面的好处。其次，公司中有关雇员的资料随着时间的推

移而逐渐积累。这些资料在某种程度上是公司专属的，这些资料可能用来将雇员

与工作岗位进行有效的匹配，或者在特定的工作中对雇员进行有效搭配，在公司

形成了有效的经营团队。最后，多元化经营可以降低因并购而引起的现金流量的

波动，从而提高公司的负债能力（Lewellen，1971）。多元化经营的另一个税收优

势在于可以减轻税法对单一企业收益与损失的非对称性处理带来的税收侵害，

Majd&Myers（1987）指出，非多元化企业处于税收劣势的原因是当企业收益为

正时，企业要向政府交税；而当企业收益为负时，企业不会得到政府的任何补偿，

而多元化经营的企业由于项目之间的风险不相关，完全可以拿某些项目的损失冲

减另一些项目的收益，因此，多元化经营的应征税收相较于各单位各自经营而言

更少，对企业来说也更有利。企业多元化经营可以通过内部发展或外部并购两种

方式实现，然而由于通过外部并购能够快速地实现多元化经营，取得先机，因此，

并购一般都要优于内部发展。 

当企业在自身相关行业或非相关行业开展经营活动时，能获得本行业以外的

经营优势，包括市场份额的扩大、营收的增加等。多元化由相关性多元化和非相

关性多元化构成，前者指的是并购双方企业的生产经营活动具有一定的相关性，

在价值链上有着竞争或者互补关系；后者即指的是并购双方企业的生产经营不具

备相关性，价值链上无关联（Saiful lzzuan Hussain，2018）。企业实施多元化战略

的主要动因之一是寻求更为优化的资源配置。在生产经营过程中，许多企业内部

往往会存在着一些闲置的有价资源，这些有价资源在企业的日常生产活动中得不

到充分利用，对其开发的难度也比较大，因此企业可以通过多元化经营实现资源

的优化配置，进而达到充分利用有价资源、获取更多收益的目的。企业进行多元

化经营的积极作用除了能使资源得到充分利用外，还有利于促进企业原业务的发

展和分散经营风险。当企业进行多元化经营时，其产品种类势必会增加，不同种

类的产品具有不同的特性，外部经济周期的变动是影响企业经营状况的重要因素，

而具体的周期性则取决于不同产品的特性，因此，当企业为了分散经营风险而进

行跨国并购活动时，最好选择与本企业产品周期性波动存在互补关系的企业或产

品周期性波动较为稳定的企业进行并购（Saiful lzzuan Hussain，2018）。此外，多

元化经营还有利于企业向新兴行业转移。若一个企业在国家内的某一行业市场已

经发展了相当长的一段时间，则该企业的市场份额已趋近饱和，很难实现大幅度

的增长，并且反垄断法的存在也会给企业具体的市场份额设置一个较为严格的限
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制，在这种情况下，企业自身的发展将受到严重阻碍。因此，企业可以实施多元

化经营战略，通过并购新兴企业实现从增长速度慢、收益率低的行业向增长速度

快、收益率高的行业转移，进而实现自身的进一步发展。 

根据多元化经营理论本文研究的多元化主要体现在以下几点：1. 进行全球

战略布局。根据阿里巴巴近几年的战略发展方向可得，阿里巴巴在海外并购活动

中有近 80%是涵盖跨境电商服务，在横向一体化的布局工作当中拔得头筹。但是

阿里在在自营业务领域上的投入比较少，更多的将精力放到跨境电商领域谋求发

展，在纵向一体化的工作上做的准备较少。而随着中国互联网电商行业竞争步伐

加快，东南亚国家联合建立了 EEC（东部经济走廊）和 DFTZ（数字自由贸易

区），阿里巴巴海外布局不断进行扩张和调整。2. 占领东南亚市场，提升市场份

额。通过并购活动的杠杆作用迅速占领东南亚地区的内部市场，此外阿里基于强

劲的物流、资金体系与 LAZADA 一起构建新的业务版图，完善东南亚的支付体

系、提高物流领域的海外布局，将外部交易活动内部化。3. 抢占资源，降低交

易成本。通过收购行为能极大发挥 LAZADA 的外部优势，并不断转化为内部收

益，利用 LAZADA 公司既有的平台资源进行大数据资源的争夺，不断引流新的

客户用来提高平台交易规模，从而减少流量获取成本，降低企业经营的交易费用。

4. 提高盈利水平，改善财务绩效。根据阿里巴巴集团的财务年报中可知，海外

布局的 B2C 业务所创造的营收只占了阿里总收入的 2%，阿里要想在海外市场

有所作为必须将发展重心放在国外市场的开拓当中。将阿里集团先进的支付方式、

更加完备的物流体系均纳入海外的盈利模式当中，不断创造新的利润空间，丰富

企业自身的盈利模式。 

2.2.2 协同效应理论 

该理论指出企业双方通过取长补短，相互促进能够使两者的联合产生“1+1>2”

的效益，而这一效果分别体现在企业的营收情况、管理效率和技术创新这三个层

面。Servaes（1991）指出企业开展并购活动对于并购双方而言均能产生较大的经

济效益，双方通过在产品、技术方面的相互弥补和改进能进一步提升企业的实力。

卢永琴和熊伟（2009）以 2000-2002 年间所发生的大型并购事件作为研究样本，

构建 DID 双重差分模型来验证企业并购所带来的协同效应，研究表明企业的财

务协同效应最为显著。 

协同效应理论本文中指的是阿里通过并购 LAZADA 之后能提升双方的企业

绩效，进而产生“1+1＞2”的经营效果，协作经营比单打独斗的效果会更好。根

据阿里所提供的年报可知，阿里在进行海外扩张之前，其国际零售业务的收入全
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部都是来源一全球速卖通在国际上的普及，但是所创造的营业额在整个阿里集团

的营收当中占比及低，在 2015 年所披露的财报数据显示仅为 2%，然而在阿里

收购 LAZADA 后所发布的第一份财务报表中显示，阿里的国际零售业务营收得

到了迅猛发展，高达 1.68 亿美元，占比达到了 4%，相比与上年度同期增长率

达 123%，而根据 2017 年阿里的年度财务报表显示。其国际零售业务额达到了 

73.36 亿元，增长率达到了惊人的 232%。阿里通过并购活动实现了经营的跨越

式增长，将自身的核心业务推广至海外市场，极大丰富了企业的盈利模式，改善

了财务效益，产生了协同效应。 

2.2.3 并购风险管理理论 

企业并购风险管理包括识别、估计分析和规避风险。企业并购风险管理的目

的是减少风险带来的负面影响，使企业得到较大的利润。企业并购风险主要由财

务风险与经营风险购成，财务风险为最关键因素。并购财务风险也是通常所说的

融资风险。Healy（1992）认为，企业并购财务风险是企业兼并或收购失败后，

企业管理所需费用增加或企业市场价值下降等的可能性。杜攀（2012）认为，企

业资本结构和企业融资对资金的需求会对并购活动造成一定的影响。从广义上讲，

财务风险是指企业日常经营中，因不确定因素导致公司实际经济效益与预期经济

效益不一致，致使经济效益不确定的可能性增加。汤谷良(2002)认为，如果企业

有并购想法，企业要考虑的不仅仅是日常经营管理的风险，还要考虑并承担一定

的战略目标选择风险、融资风险以及财务整合风险等。孙文军(2002)认为，融资

方式会影响到公司股东的收益，融资方式也是合并后资本运作和日常运营所带来

的财务风险的一部分。  

企业为扩大自身规模获取更大经济效益进行投资对其他企业进行并购活动。

并购过程中财务风险始终存在。在并购活动前，并购方应对被并购方进行专业详

尽的价值评估，以及确保被雇人员对财务信息报告的准确性避免出现虚假信息的

问题。并购活动时，并购方应当准备好足够的并购资金，期间存在支付风险和融

资风险，应避免并购活动后引起债务危机和股权支付等问题，并购方需要对被并

购方企业今后的发展、企业工作人员、财务制度进行有效的整合，这期间存在多

重财务整合风险。 
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第三章 案例介绍 

3.1 并购背景 

2016 年，阿里巴巴集团开始与  LAZADA 公司进行商务谈判，洽谈对

LAZADA 的投资并购。经过多轮艰苦谈判，最终于 2016 年 4 月签定并购协议，

协议中阿里巴巴集团投资 10 亿美元对 LAZADA 进行投资并购。阿里巴巴对 

LAZADA 收购之后，在 2017 年追加了 10 亿美元投资，股权增至 83%，2018

年又增加了 20 亿美元的投资（第一财经，2019）。阿里巴巴收购 LAZADA 的目

的是可以直接进入东盟国家电商市场，获得 LAZADA 前期开拓的资源优势和市

场优势，LAZADA 同意被并购也是为后续打算通过获得阿里巴巴的资金支持和

技术优势能在东盟电商市场继续扩大市场份额以及技术领先的需要。 

通过整理阿里巴巴近年来企业并购发展大事可知，阿里巴巴在横向一体化的

整体布局工作基本已经完成，其业务范围几乎包含所有跨境电商服务细分市场，

业务范围覆盖面非常广。但是阿里巴巴在成立之初并没有涉及自营业务领域的项

目，只坚持在核心跨境电商领域谋求更大发展，意味着阿里巴巴没有考虑纵向一

体化战略。就阿里巴巴目前在中国境内的各项投资和战略合作发展而言，综合来

说阿里巴巴已经完成多元化经营战略的布局，成为行业中领导企业。如下图 3.1 

显示了中国电子商务市场交易规模。 

 

 

数据来源：国家统计局 

 

阿里巴巴的所有权优势在于围绕跨境电商核心业务积极拓展第三方支付平

台、物流战略合作、大数据计算和云服务等业务，巩固了自身竞争优势，基于在

图 3. 1 2011-2020 年全国网上零售交易规模 
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中国市场不断发展壮大，已经具备了在全球成功复制在中国的模式，开辟国际市

场，布局国际化战略的能力。虽然在中国国内市场上跨境电商市场交易规模呈现

整体上升趋势，但由于同行业竞争日益加剧，其增长速度己经开始放缓，阿里巴

巴的发展也遭遇瓶颈期。具体来说，在 B2C 领域，以自营业务为竞争优势的京

东商城、以正品特卖为主的唯品会和社交低价拼购电商拼多多对阿里巴巴造成威

胁，在第三方支付领域，有银联、微信支付等实力强大的竞争者，意味着中国跨

境电商行业已经形成“红海”局面，阿里巴巴的市场战略布局和发展空间都受到

限制。因此，寻找新的增长点开辟国际市场是十分必要的。  

3.2 并购双方概况 

3.2.1 阿里巴巴发展概况  

1999 年，马云正式成立阿里巴巴集团，总部位于浙江杭州，致力于通过互

联网维护中小企业的利益，改变销售、经营和营销模式，赋能企业并提升效率。

2003 年 5 月，创建以 B2C 模式为主的淘宝网。2004 年 12 月，建立第三方支付

平台——支付宝。2010 年 4 月，创建“全球速卖通”进入跨境电商市场。为更

加灵活发挥业务部门之间的合作协同效应，阿里巴巴提出“五新战略”，并将组

织结构重新划分为九大事业部门。目前阿里巴巴实现多元化经营，通过核心电商

业务支撑集团稳定经营，获取庞大用户数量，获得强劲的现金流，有为品牌零售

商提供服务的天猫，跨境电商零售平台全球速卖通和 LAZADA，注重 B2B 业

务服务的 1688 等；信息和金融服务包括事业部七、事业部八和事业部九，涉及

到为中小企业提供物流和供应链管理的菜鸟物流网络系统，为平台加盟合作者提

供信息咨询服务的阿里妈妈，为中小企业和消费者提供金融服务的蚂蚁金服等。  

阿里巴巴的业务非常多元，其核心业务是电商平台的 B2C 业务，通过引流

的方式和业务支持平台的支撑，进而推动电商体系金融平台的建立，通过创建配

套的生活服务设施、健康医疗以及娱乐业务等功能来共同打造完备的商业生态圈，

表 3.1 则展示了阿里巴巴的业务分布范围。 
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表 3. 1 阿里巴巴集团的业务分布 

电商业务 B2B 业务 1688 

B2C 业务 天猫商城 

C2C 业务 淘宝网 

团购业务 一淘网 

购物比价业务 口碑网 

消费信息业 聚划算 

医药业务 阿里健康 

业务支持平台 移动开放平台 阿里云 

支付平台 阿里妈妈 

广告分销平台 阿里软件 

物流信息平台 阿里百川 

搜索平台 雅虎中国 

商务软件平台 菜鸟网络 

云计算与数据管理平台 蚂蚁金服、阿里金融 

 

在阿里巴巴生态圈当中，电子商务是最核心的支撑业务，由企业的主营方向

来决定的，从单一的 B2B 的业务开始转向多元化发展，例如：B2C，C2C 等业

务，使得电子商务市场更加丰富，也为阿里巴巴集团创造了丰厚的利润。其次业

务支持平台的搭建也让公司在大数据背景下为开展业务打下基础，不管是阿里云

的投入，还是开发即时通信软件阿里旺旺，均促成了平台交易率的达成。最后金

融平台的迅速扩张也为其商业模式的发展推波助澜，第三方支付的普及给人们提

供了相应的资金流通，为交易量的达成起到了推动作用。 

3.2.2 跨境电商企业 LAZADA 的概况  

LAZADA 作为东南亚市场地区的跨境电商领导者，于 2012 年底由德国创业

孵化器公司 Rocket Internet 创立，平台成立后发展速度迅猛，短短三年时间 

GMV（总成交额）就超出十亿美元，LAZADA 在发展过程中，最初是一个自营

垂直型网络零售商——初期采用库存模型，即效仿亚马逊的商业模式建立自己的

存货、仓库和搭建物流网络，其核心电商业务以 B2C 模式为建设核心，创建自

营品牌商城和第三方支付系统 Hello pay，业务涉及新加坡、马来西亚、泰国、

印度尼西亚和菲律宾等国家，在每个国家分别设置站点，并建设仓储物流系统，

在此基础上开展了 C2C 等多种商业模式，吸引了大量东南亚地区消费者，消费

者可以在 LAZADA 电商平台购买超过一万多家合作供应商提供的各种各样商

品，主要包括鞋饰服装、3C 电子产品、美妆和食品等等。第三方合作经销商和
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品牌合作商可以通过 LAZADA 这一个零售平台就连接东南亚地区多个国家消

费者，整个平台拥有超过 2 亿 1 千万个 SKU（库存量）用来满足消费者多种购

物选择，提供的产品数量和品种十分充足。LAZADA 公司于 2012 年度起步，当

年第四季度正式投入运营，公司成立三年之后，其平台上的交易额就已经高达十

亿美元，如今已成为东南亚地区最具竞争力的电商企业之一，其业务涵盖范围广，

布局国家数量多。在发展过程中，企业以 B2C 业务为核心，进而不断向 B2B、

C2C 及物流业务进行拓展和延申，可供消费端选择的数量众多，使得平台上的

卖家及客户基数不断增大，下述表格显示了 LAZADA 公司自成立以后的发展路

线。 

 

表 3. 2  LAZADA 公司成立后发展路径 

时间 阶段 发生事件 

2012 年 融资 以 3.65 亿美元的估值获得了 Kinnevik 的四千万美元投资 

2013 年 再融资 LAZADA 又获得了来自数位投资方总共 3.7 亿美元 

2014 上半年 初步创收 LAZADA 创造了约 6 千万美元的收入 

2014 年 销售额直线攀升 2014 年 1 月至同年 12 月，其销售额增长了 20 倍以上 

2015 年 扩展物流业务 截止 2015 年底，东南亚地区分布着 LAZADA 的物流中心

其“最后一英里”业务 

2016 年 被实施收购 2016 年 4 月份，阿里宣布全资收购 LAZADA 

资料来源：http://www.LAZADA.com/en/ 

 

LAZADA 的在线交易平台是公司的核心增长力，不仅带来了用户流量的攀

升，还为商家入驻和商品种类的强势增长带入新的活力；此外，其公司的成功也

得益于多角度的用户感受，从买家的心理状态去推动其业务的开展，包括贴心的

服务、安全快捷的快递方式及友好的退货政策等。LAZADA 公司业务由五大部

分构成，以 B2C 电商业务为核心，通过构建自营商城来运营线上购物平台，运

用一系列功能支持平台去推动公司业务的开展。其中 B2C 业务主要是服务于大

中型的品牌商，通过打造品牌效应提高知名度；自营商城通常销售库存商品，致

力于降低存货风险和商务拓展；C2C 业务通过 Lamdo 网站实现，主要是以消费

者入手去开展翻新业务和二手交易；物流服务 LAZADA express 通过物流服务连

接商家和客户，提高运营效率及客户满意度； 

支付工具则是与支付宝的功能相似，为降低交易过程中的风险和成本，为客

户提供可靠的保障。具体的业务模块如下表所示： 
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表 3. 3 LAZADA 在线交易平台业务板块及优势 

运营模式 类似平台对比 优势 

B2C LAZADA、Amazon、天猫、京东 打造平台的品牌效应，延长和升级产业链条 

C2C Lamodo by LAZADA 咸鱼、转转 有利于个人业务的开展，方便小型卖家售卖

二手及翻新产品 

自营商城 LAZADA、苏宁、京东 丰富产品线条，减少库存积压 

自建物流 LAZADA express、Amazon、京东 打造核心物流体系，为商城、C2C 和第三方

提供电商物流服务 

自建支付 Hello pay、支付宝 资金安全可靠，利于降低成本 

 

纵观 LAZADA 的发展业务版图，我们可以看到它的战略目标就是打造一个

跨境电商生态闭环系统，覆盖一张未来生活服务场景化的大网，基于全方位的跨

境电商服务，实现用户数量和成交总量的快速增长。通过平台商家可以得到数亿

东南亚市场客户群的流量接口，消费者无论在东南亚的城市地区或者是偏远农村

地区都可以在平台上进行一站式购物体验，随时随地足不出户地选购各品类商品。 

大量商家和种类繁多的商品活跃在 LAZADA 的跨境电商交易平台，与此同时高

质量的客户服务、多样化和安全的支付手段、方便快捷的物流快递服务和退货退

款政策有助于 LAZADA 运营成功，而且平台在安卓和 IOS 移动端应用化显然

已经成为重要的增长动力。自平台开发上线以来，LAZADA 在东南亚地区的下

载量超过了 1 亿次（LAZADA APP,2021）。客户流量来源逐渐更多来自移动智能

终端，2013 年底相关数据显示 LAZADA 在移动智能终端销售额占比不足五分之

一，而 2015 年底的数据显示在移动端 LAZADA 的成交总额占到所有销售额的 

60%以上。对 LAZADA 工作报告中公布的经营数据显示，2015 年底 LAZADA 

在线交易平台首次实现了超过 10 亿美元的成交总额，同比增加了 167%，其中

营业收入总额达到了近 3 亿美元，同比增加 78%。LAZADA 营收平均增长率达

到了 175%，企业估值居高不下，其中企业价值与营收之比达到了 6 倍，当然 

LAZADA 作为一家正处于成长期的跨境电商企业，用户单价尚且不足，还需对

平台用户的潜在价值进行充分挖掘。  

3.3 并购动因分析 

3.3.1 东南亚地区拥有庞大的消费者数量  

跨境电商企业 LAZADA 所在的东南亚地区人口众多总共约有 6 亿人，占中

国人口总数的二分之一，其中印度尼西亚人口占首位拥有 3 亿人口，消费潜力
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巨大，菲律宾和越南人口各自约占 1 亿人，泰国约有 7 千万人口，经济发达的

新加坡和马来西亚各自约有 7 百万和 3 千万人口。在此区域的人口增长速度远

高于世界人口平均增长速度，甚至超过了整个亚洲的人口增长速度，其中青年人

口比例在东南亚地区占到 35%，而这一数据在中国和美国分别是 32%和 28%，

预计到 2020 年东南亚地区青年人口占比会达到 60%，这充分表明呈现年轻化

趋势的人口结构使得东南亚地区的消费潜力巨大，与此同时目前东南亚地区中等

收入群体数量约占总人口的三分之一，预计到 2022 年中产阶级人口将会达到总

人口的二分之一，约占 4 亿人左右，中等收入人口稳步增加将成为东南亚地区

跨境电商行业发展的推动力量。 

3.3.2 丰富企业盈利模式，开拓海外市场  

阿里巴巴集团的主营模式以“B2C”为主，目前由于数字营销的急速发展以

及“疫情”影响的背景下，消费者购物方式集中在网络电商平台，但由于中国国

内的网络平台众多，服务质量参差不齐，众多商家都在进行“薄利多销”的手段，

最终带来恶性循环，使网络平台的竞争愈演愈烈；另外也因阿里巴巴已是中国最

大的电商平台，国内消费模式已趋饱和，这都是导致阿里巴巴出海的重要原因。  

阿里巴巴国际交易额的明显增加以及中国电子商务市场布局的改变象征着

阿里巴巴拓展国际市场的能力更强。此外，东南亚地区的新加坡、印度尼西亚、

泰国、菲律宾等国家也有很大的产业发展前景。 LAZADA 集团的企业目标是像

阿里巴巴在中国一般，领导东南亚的电子商务平台，其业务模式包括“B2C”、“C2C”

模式、电商交易平台、物流输送以及支付系统。LAZADA 飞速发展，2015 年交

易额就已高于 10 亿美元。早期的东南亚电商业务品牌百家争鸣，LAZADA 虽

不是最早盘踞东南亚市场的电商集团，但 LAZADA 借助自身优点不断领先竞争

对手，而且在其最初发展阶段也存有宝贵的经验。自 2013 年第一季度到 2014 年

第一季度，LAZADA 网站的访客人数从 0.56 亿增加到 0.79 亿。粉丝量的比率

从 2012 年 10 月到 2014 年 4 月增长了 40%。自 LAZADA 创立，其品牌普

及率就不断超越 blibli、rakuten 以及 tokopedia 等竞争对手。另外，LAZADA 客

户至上的准则主要表现在 LAZADA 的粉丝互动率远高于其竞争对手亚马逊。  

3.3.3 极大发展潜力  

随着东南亚市场经济的稳步发展，国民收入的持续增加，跨境电商行业市场

未来发展走向明确，预测到 2025 年跨境电商将会是此地区经济增值主力。 
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资料来源：knoema 世界数据图谱分析平台：https://cn.knoema.com 

 

从图中可以看到，首先，从经济发展大环境来看，印度尼西亚 GDP 增速远

超其他国家，印度尼西亚国家 GDP 产值已经突破一万亿美元，在东南亚国家中

排名第一，并且 GDP 年度增长率超过 5%，是一个发展迅速具有较大体量产值

的国家，十分适合投资进出口内外贸产业。东南亚地区人均收入增长速度很快，

在 2015 年有大约 1.5 亿人口年收入达到 3000 美元以上，2016 年东南亚地区人

均 GDP 为 3986 美元，2017 年则达到 4214 美元，其中 2015 年东南亚地区的

国民收入中年可自由支配收入超过 1 万美元的家庭占比约为 30%，预计 2022 年

这个数据将会上升到 50%以上，意味着东南亚地区目前处于一个高速增长经济

发展周期。其次，东南亚互联网市场还处于发展初期，相当于六年前中国国内电

商发展阶段，在全球范围内，东南亚地区互联网用户数量仅仅位于中国和印度之

后，是世界第三大互联网用户数最多的地区，电子通讯产品的使用人数已经超过

了 2.5 亿人，但是从移动智能手机普及率来看，除新加坡之外，东南亚地区移

动智能手机普及率不足 50％，印度尼西亚的智能手机普及率是 40.4%，泰国移

动智能手机普及率为 42.8%，低于韩国（94%）和美国（77%）。根据谷歌和淡马

锡联合发布的研究报告显示，预计在 2022 年该地区互联网用户数量将会达到 

4.8 亿人口左右，接近目前东南亚地区人口总数的 80%，预计在未来的五年中，

全球每天都会有 12 万互联网新用户，每个月基本有接近 380 万的互联网新用户

在东南亚地区产生，这意味着东南亚地区将成为 2016 年-2022 年间世界范围内

增长速度最快的互联网市场，除此之处，疫情也催速电商产业的发展。预计在

2025 年，东南亚地区互联网市场的经济效益增值有望突破 2000 亿美元，跨境电

图 3. 2 东南亚各国国内生产总值（单位：十亿美元） 
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商经济规模将会达到 880 亿美元，跨境电商的渗透率将会达到 6.4%。基于以上

方面的因素，东南亚电商市场具有良好的区位优势，电商市场规模将持续扩张，

预计随着人口高速增长、人均 GDP 快速攀升、互联网和移动智能设备的普及，

东南亚地区跨境电商行业发展前景将会在互联网经济快速发展的影响下越来越

好。阿里巴巴通过收购行为对接 LAZADA 平台，增加商家海外订单数量，促进

商品对外贸易输出，开拓新兴国家市场，扩大企业出口规模。  

协同效应理论阐述了企业双方通过并购能够产生“1+1>2”的效果，合并之

后的企业整体业绩会比两个企业独立经营的业绩高。在收购 LAZADA 之前，阿

里巴巴的国际零售业务收入主要依靠全球速卖通，根据阿里巴巴 2015 财年发布

的数据显示，阿里巴巴国际零售业务在阿里集团的营收中的比例仅为 2%，通过

收购东南亚电商 LAZADA 后第一个季度，阿里巴巴季度财报显示的国际电商零

售业务营业收入高达 1.68 亿美元，营收占比迅速翻倍，达到了 4%，与上年同

期水平相比较国际零售业务实现突破性上升，增长了 123%，收购 LAZADA 之后

的一年时间内，阿里巴巴财报显示其国际零售业务收入从 2016 年的 22.04 亿

元上升到 2017 年的 73.36 亿元，同比增加了 232%。通过收购东南亚跨境电商

企业 LAZADA，阿里巴巴成功进入了东南亚国家。 

阿里巴巴由于海外市场国际零售业务收入迅猛发展，从而打算在国际范围内

为自身核心电商业务寻求到新的增长点，提升企业盈利能力和经营效益。 

 

 

资料来源：中国电子商务中心（http://www.100ec.cn） 

 

如上图所示，阿里巴巴的营业指标一直保持着增长的态势，2019 年的营业

利润相较于 2014 年增长了 4 倍多，而营业收入相较于 2014 年则是增长 7 倍

多，实现了较大幅度的提高。阿里集团基于精准的用户定位、多元化的业务范围
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图 3. 3 阿里巴巴 2014-2019 总营业收入 
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和经营结构以及成功的海外并购案例，让企业营收得到了质的发展和飞跃。阿里

巴巴的业务非常多元，其核心业务是电商平台的 B2C 业务，通过引流的方式和

业务支持平台的支撑，进而推动电商体系金融平台的建立，通过创建配套的生活

服务设施、健康医疗以及娱乐业务等功能来共同打造完备的商业生态圈。  

在阿里巴巴生态圈当中，电子商务是最核心的支撑业务，由企业的主营方向

来决定的，从单一的 B2B 的业务开始转向多元化发展，例如：B2C，C2C 等业

务，使得电子商务市场更加丰富，也为阿里巴巴集团创造了丰厚的利润。其次业

务支持平台的搭建也让公司在大数据背景下为开展业务打下基础，不管是阿里云

的投入，还是开发即时通信软件阿里旺旺，均促成了平台交易率的达成。最后金

融平台的迅速扩张也为其商业模式的发展推波助澜，第三方支付的普及给人们提

供了相应的资金流通，为交易量的达成起到了推动作用。 

3.3.4 提高核心竞争力 

东南亚地区分布较为分散，市场进入壁垒很高。但却拥有强大市场吸引力，

原因是其零售业还依旧处在初期发展阶段， LAZADA 可以借助阿里巴巴的技术

资源和运营手段专业性，使客户体会到足不出户购物的乐趣，为客户提供更优质

的销售服务。2014 年前两个季度，LAZADA 的客户比去年同期增长近 300%；

此中，活跃顾客相较于去年同期增加 250%，活跃顾客近似为其余顾客的 4 倍，

活跃程度以及客户数目的上涨促使了交易额和订单的增加。2014 的前半年交易

总数比去年同期增长了三倍，交易额为 730 万欧元，同比增加了 200%。东南

亚六个国家人口众多，新加坡 600 万人，马来西亚 3000 万人，泰国有近 7000 

万人，越南有 930 万人，菲律宾 1.08 亿人，印尼 2.54 亿人具有巨大的消费潜

力。首先，伴随着东南亚经济的持续发展，人口较多的消费人群将为 LAZADA 的

企业发展提供较大支持，成为给电子商务企业发展的坚实基础。东南亚市场尚未

开展成熟，正处在一个高增长的经济周期，有着巨大的市场潜力。东南亚凭借其

自身的市场优势不断开展，东南亚地区年轻人比例达到 34%，中国为 32%，相

比之下，东南亚属于年轻型人口组成地区，而年轻人是最有可能接纳新型电子商

务购物形式，他们有更高的消费潜力。其次，东南亚电商市场的虽依旧停在初期

时段，但还有很大的发展潜能。从智能产品广泛使用的角度上看，智能产品在东

南亚的普及率仅为 23%，距离中国的 47%和美国的 75%相差很多；从非食品类

别的交易角度来看，非食品类别的交易额仅占电子商务零售总额的 1.7%，而这

一数字在中国为 11%，在美国为 13%。东南亚电子商务市场的发展一定会因为

这两个方面的因素而不断进步。阿里巴巴要想占领东南亚的市场，就要并购 
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LAZADA，迅速扩大市场份额，开拓国际业务的开展。阿里巴巴还可以利用 

LAZADA 在东南亚地区的品牌口碑，扩大自身品牌影响，而无需重新打造企业

知名度。  

LAZADA 已然是整个东南亚的领先者。2014 年 LAZADA 电商平台有 140

万活跃用户，在 2015 年增长至 570 万。2015 年上半年，LAZADA 的交易额

达到了 4.3 亿美元，是 2014 年上半年的四倍，2015 年，全年交易额达到了 10 

亿美元。即使这部分数据相比于阿里巴巴的经营数据来说较为弱小，但也能证明

未来东南亚电商市场的无穷潜能。  

所以，这次交易让 LAZADA 与阿里巴巴从竞争关系转化为同盟关系，这有

利于汲取彼此的优点，在这样一个零散和竞争激烈的市场中实现进一步发展，创

造协同效应，实现双赢的合作架构，在越发激烈的市场竞争中占领有利地位，从

阿里巴巴的立场上看，借助收购其可以依赖 LAZADA 已有的支付与物流架构，

打入东南亚市场；从 LAZADA 的立场上看，它能够得到阿里巴巴的技术资源与

财务援助，巩固其在东南亚的地位。 
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第四章 案例研究  

4.1 并购前的财务风险分析  

企业并购前的财务风险主要来源于战略目标选择与估值风险。  

4.1.1 战略目标选择的财务风险  

关于企业并购前的财务风险问题，把对并购目标的选择放在着重考虑的范畴

内，这对并购是否成功具有关键作用，分析并购目标的各个方面能否较快的与企

业自身相接并适应企业未来的发展方向。从另一方面来说，如果企业的并购目标

的选择出现偏差，就会对企业造成巨大的财务风险，对企业所投入的人力、物力、

财力都会形成难以弥补的损失，之后的全部工作也都不再具有任何意义，总之，

战略选择的错误是导致财务风险的最直接因素，这不只是风险问题，还会导致公

司损失巨大，甚至陷入债务危机之中。对阿里巴巴和 LAZADA 的并购背景和并

购动因进行具体研究发现，尽管阿里巴巴的发展速度在国内已经远远超过其他企

业，但是东南亚的电子商务市场仍处于初步阶段，阿里巴巴的海外并购处在从未

涉足的东南亚激烈的电商市场竞争中，LAZADA 发展时间较短，难以推测经营

数据和财务数据的未来发展趋势。如果不能占据东南亚的市场，那么投入的财力、

人力会发生相应的损失，因此选择 LADAZA 作为并购目标这一战略会承担较大

的财务风险。  

4.1.2 估值风险  

在确定并购目标后，企业必须对拟并购企业的价值作出评估和对并购产生的

费用作出预算，这要求对拟并购企业进行估值，研讨并购可行性计划。企业并购

前的估值风险一般是指并购企业对被并购企业的预期价值高于实际价值，致使并

购企业付出更多的成本导致企业资金链的紧张和造成持续经营的压力，产生财务

风险不但会造成该并购不能盈利，更有可能将原企业拖入更大的问题当中。估值

风险主要来源于：第一、财务报表的局限性和真实性；第二，财务信息不对称；

第三，价值评估方法不完善。  

从下图数据中进行研究分析，我们依据四家可比公司：京东、Amazon、Souq

及 Flipkart。这四家可比公司 2014 年平均营收增长率为 72%，企业价值/营收仅

为 3.9 倍，而 LADAZA2014 年的平均营收增长率为 175%，企业价值/营收高
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至 6 倍。受益于其快速的发展，平均营收增长率快速增长，其公司估值很高，

LADAZA 客单价仅为 81 美元，而 Amazon 和京东的平均人均客户价格高达 

360 美元，可以看出没有未充分利用其客户的价值，并且 LAZADA 作为一家不

断发展的电商企业，仍处于亏损状态。（见表 4.1) 

 

表 4. 1 LAZADA 与可比公司数据对比 单位：百万美元 

 Amazon JD.com Flipkart Souq 平均值 Lazada 

市值 174,363 36,600 11,000 700  1,220 

2014 年总收入 88,988 18,000 2,200 100  204 

同比增长率 20% 57% 120% 90% 72% 175% 

2014 年税息折旧或摊销前利润 6421 800    -163 

活跃顾客数（百万） 270 46    2.5 

营收/客户数（）美元 330 391   360 81 

(资料来源：收集相关资料整理而来) 

 

通过表 4.2 的分析，能从财务数据中清楚地发现 LAZADA 从 2013 年至 

2015 年这段时间增长速度较快。2014 年，总成交额达到 3.84 亿美元，2015 年

达到了 10.25 亿美元增长了 166.93%。由于客户和订单数量的迅速增长，2014 和 

2015 年均有可观的提高，2014 年的营业收入达到 1.54 亿美元，2015 年营业

收入高达 2.75 亿美元比同期增长了 78.57%。而且，毛利率也由 2014 年的 15%

增长至 2015 年的 24%。但因为 LAZADA 尚处于向交易平台过度阶段，还不

能达到盈利的水平。（见表 4.2) 

 

表 4. 2 2013-2015 LAZADA 的业务数据 单位：亿美元 

内容 2013 2014 2015 

总成交额 0.95 3.84 10.25 

同比增长率（%）  304.21 166.93 

营业收入 0.76 1.54 2.75 

同比增长率（%）  103.63 79.57 

总利润 0.05 0.22 0.67 

毛利率 7% 15% 24% 

（调整后）税息折旧或摊销前利润 -0.59 -1.43 -2.97 

(资料来源：收集相关资料整理而来) 

 

企业价值估计通常是根据企业的一些财务报表上的数据来进行估值计算的。

电子商务是典型的轻资产行业，其重要盈利方式是凭借市场上的充足的客户资源，
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技术部门的研发，物流服务和数据资源等等的因素来进行与其它同类行业的竞争，

与传统行业先比，主要通过技术、人力体现核心价值，这些数据难以在财报中反

映，这使得 LAZADA 的估值难度更大。并且，通过运用财务模型来对并购企业

进行价值估计，每种评估方法有自身的局限性，而评估方法不完善带来一定的财

务风险。如果使用现金流量模型来进行估值的话，即企业的价值等于企业在未来

时间内能赚到的自由现金流的折现值，预测 3-5 年的财务数据是并不准确的，

LAZADA 于 2012 年第四个季度才投入运营，成立时间比较短，企业未来的增

长情况是无法估计的。  

除了行业本身具有特殊性，跨国之间的合作带来了一定的空间、文化、思维

等差异，LAZADA 远在东南亚，政府在人文环境政府和市场监管的各个方面存

在政策上的差异性，甚至在市场信息的反应程度及信息数据的分析结果上也存在

着很大的不同，导致了市场信息难以收集，信息的可靠性也较差，适用程度不高，

即使财务报表被粉饰也难以发现。假使阿里巴巴仅仅关注目标企业提供的运营情

况和财务报表信息，就会产生判断和估价上的误差，从而导致财务风险。 

4.2 并购中财务风险分析  

企业并购中的财务风险实际主要来源于融资风险和支付风险。  

4.2.1 阿里巴巴并购 LAZADA 的融资风险  

在企业并购过程中往往需要大量的资本注入，如果筹集资金不足不能达到预

期的资本注入，就产生了融资风险，如果无法及时补充进整个并购过程中，那么

为了并购的顺利进行，企业就需要寻找其他的融资渠道获得资金用于并购活动。

如果采用了不合理的融资决策，也会带来一定的融资风险，通常情况下，易形成

融资风险的行为有：融资结构不合理，可能就会产生融资风险，没有在预定的时

间范围内完成资金的筹集，也可能产生融资风险，在融资过程中，对高额的融资

成本有支付压力，也会产生融资风险等。  

本文分析了近年来阿里巴巴的资产负债率和现金流量变化走向。阿里巴巴 

2017 财年（截至 2017 年 3 月 31 日）的资产负债率为 36.1%，2016 财年（截

至 2016 年 3 月 31 日）的资产负债率为 31.4%，虽然资产负债率有小幅增长，

但始终低于 50%，同时财务报表中可以看出，阿里巴巴的流动比率、现金比率

以及速动比率都是比较高的，无论是短期偿债能力，还是长期偿债能力，都相对

较高，从资本结构的角度来看此次并购带来的财务风险是较小的。 
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表 4. 3 阿里巴巴 2014-2016 财年现金流量表 单位：亿元 

内容 2014-3-31 2015-3-31 2016-3-31 

经营活动净现金流量 263.79 412.17 568.36 

投资活动净现金流量 -329.97 -534.54 -428.31 

其中：资本性支出 -14.06   

筹资活动现金流量 93.66 874.97 -158.46 

期初现金/现金等价物 303.96 330.45 1081.93 

期末现金/现金等价物 330.45 1081.93 1068.18 

现金/现金等价物净增加额 26.49 751.48 -13.75 

（资料来源：阿里巴巴历年财务报表） 

 

由上表可知，阿里巴巴 2014 财年、2015 财年、2016 财年运营过程中现金

流量净额呈持续增长的趋势，分别是 263.79 亿元、412.17 亿元和 568.36 亿元。

投资活动呈现负值状态，由此得出的结论就是，在并购前后几年阿里巴巴资金活

动过程中现金流出额远高于现金流入额。同时，我们还可以看出阿里巴巴 2014 

财年、2015 财年、2016 财年年末现金及现金等价物分别为 330.45 亿、1081.93 

亿和 1068.18 亿元，阿里巴巴的现金流为正数，产生这种现象的原因主要有两

方面，第一是现金及现金等价物品的增长，第二是 2014 年阿里巴巴在美国上市

融资 874 亿元人民币。2014 年-2016 年，阿里巴巴的投资活动大多以现金支付，

曾在 2016 年初向八家银行借款 40 亿美元投入到并购过程中。阿里在筹资活动

净现金流量方面，2014 财年、2015 财年、2016 财年分别为 93.66 亿、874.97 亿、

-158.46 亿元，2016 财年显示出负增长状态，这说明 2016 年第一季度里阿里巴

巴偿还了大部分的债务、分配股利等的金额高于吸收的投资额。  

阿里巴巴近几年为了谋求快速的发展，进行国际化、多领域结构化的战略布

局，一直在进行大规模的扩张，随着并购资金的大笔支出，阿里巴巴的债务风险

也在不断增加。假设接下来的并购带来的经济效益没有达到预期的效果，就会对

公司带来难以弥补的经济损失，并带来一定的财务风险。  

4.2.2 阿里巴巴并购中的支付风险  

支付风险是指企业选择了不适宜的支付方式或融资方式，造成财务状况不好，

杠杆率过高，可能带来的较大的流动性风险。并购活动的最后一个步骤是支付，

但支付方式的选择也同样重要，甚至直接决定整个并购活动的能否成功。通常情

况下，并购支付方式主要有期权、股权、杠杆、现金和混合支付，采用现金支付
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方式并购通常来说是指，并购方支付给被并购方的股东必要的补偿，以求得在政

策上的倾斜以及整个并购过程中获得支持，而且能够得到他们转让公司的目标公

司的股权。大多数的股东都偏爱于现金支付完成企业并购，在资本市场上只有迅

速套现，直观的获得收益才被视为有效合理高能的投资。原因是这种方法操作简

单、可行性强。现金收购方式的优越性首先体现在及时性上，能够迅速完成对企

业的收购。对于受到市场看好的被收购企业，往往会有较大的并购压力，如果采

用其他的并购方式，竞争对手可能会在这一时间内，完成对该企业的收购。并且，

现金的支付价值稳定，采用现金支付的方式，能够有效避免股票、债券交易所带

来的价值浮动问题。现金收购方式的缺点同样明显，大量现金的支出，会对企业

正常运行造成巨大压力，并且受到企业现金数量的限制。  

针对于阿里巴巴，现金支付的并购方式可以有效避免阿里巴巴的股权稀释，

降低相关风险，并取得与并购竞争对手的时间优势，阿里巴巴企业特点就是依托

支付宝这一平台掌握大量现金流，如果竞争对手在短时间内无法拿出大量的现金

从而选择放弃。现金收购方式的缺点同样明显，并购方如果在并购活动中支付了

大量的现金来完成并购，那么在今后的经营活动中或同期其它业务开展上造成停

滞，就会产生现金周转的压力。  

另一方面，阿里巴巴的电子商务平台企业国际化时，可能会面对电商企业特

殊环境中的“支付风险”，因为海外交易支付平台在目标国家的不适应性问题，

容易对交易的成功率造成极大风险。首先，现在中国的支付系统已相对完善，政

府在企业不断发展壮大的过程中给予了强有力的支持。另一个重要的原因是东南

亚国家的技术还是比较落后，限制了支付体系的发展，即使阿里巴巴的技术非常

发达，支付宝想要在 LAZADA 平台上获得应用，进而丰富、提高 LAZADA 平

台的支付体系，实际操作起来也是很困难的。第一，在许多东南亚国家，信用卡

的支付方式不是很受欢迎，人民没有形成透支消费的习惯，七成的人没有银行透

支账户。第二，许多人依赖传统的一手交钱一手交货的支付方式，更习惯比如货

到付款、银行转账、ATM 机等其他支付方式，对线上交易和在线支付没有足够

的信任。阿里巴巴因此需要针对消费者对的支付思维开展相关的营销策略，加强

支付宝用户对网上交易的信任程度，否则会对电子商务的交易率造成巨大限制，

进而引起相关支付风险。  

4. 3 并购后的财务风险分析  

当完成企业并购后，所出现的财务整合风险主要包括整合财务人员的风险，
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财务制度整合上的风险、发展战略管理风险以及经营状况的整合风险等。  

4.3.1 并购后经营状况的整合风险  

本文使用由 Altman 的 Z 值模型来定量评估阿里巴巴并购 LAZADA 经营

状况的整合风险。通过企业五个财务比率来对 Z 值模型进行加权和汇总的方式

得出总的判别分数，Z 值模型在财务风险的评估领域和财务预警领域得到高度认

可，被经常应用在判别企业破产可能性，Z 值的衡量标准为:当 Z≥2.99 则表示

正处于安全范围，企业的财务情况良好，较低的破产风险；当 1.23<Z<2.99，表

明目前企业正处于破产风险之中，需要加强预防企业的财务风险；当 Z<1.23 时，

企业破产风险较高，面临的很大的财务风险。  

修正后的 z 值模型为:  

Z=0.717X1+0.847X2+3.107X3+0.420X4+0.998X5(4-1) 

式中 X1=营运资本/总资产，值越大表示越不会发生偿债危机，这描述了企

业流动资产变现能力，反映了企业偿还债务的能力。 

X2=期末留存收益/总资产，反映累计盈利能力 

X3=息税前利润/总资产，反映真实获取经营利润的能力 

X4=股东权益的账面价值/总负债，反映企业是否具备稳定的基本财务结构。  

X5=本期销售收入/总资产，即总资产周转率，反映出企业全部资产的使用效

率。 

 

表 4. 4 阿里巴巴并购 LAZADA 前后的财务数据，单位：亿元 

内容 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 

流动资产 1219.91 1366.32 1340.35 1130.88 

流动负债 430.87 540.02 520.39 608.38 

总资产 3277.58 3646.71 3642.45 4564.02 

总负债 541.63 565.16 575.66 791.94 

营业收入 221.71 345.43 241.84 321.54 

留存收益 661.36 786.34 819.96 765.14 

税前利润 244.90 165.10 78.51 107.01 

利息费用 3.67 4.75 5.10 6.26 

股东权益账面价值 1，953.58 1，028.09 1，955.14 1，970.48 
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表 4. 5 阿里巴巴并购 LAZADA 前后 Z 值计算 

 X1 X2 X3 X4 X5 Z 

2015Q3 0.241 0.202 0.075 3.607 0.068 2.158 

2015Q4 0.227 0.216 0.045 3.589 0.095 2.087 

2016Q1 0.225 0.225 0.022 3.396 0.066 1.912 

2-16Q2 0.114 0.168 0.023 2.488 0.07 1.412 

（资料来源：根据阿里巴巴历年财务报及及计算得出） 

 

根据对 Z 值进行相关计算来看，阿里巴巴在并购 LAZADA 前两个季度的 

Z 值为 2.158 和 2.087，Z 值在并购完成后的两个季度里下降到了 1.412，可以

看出阿里巴巴并购 LAZADA 具有较大经营状况的整合风险，面临财务压力，需

要使用有效的方法来控制财务风险。  

4.3.2 发展战略管理风险  

阿里巴巴并购 LAZADA 完成后，企业面临的内外部经营环境会发生巨大改

变。东南亚市场作为阿里巴巴不曾涉足的一块全新领域，阿里巴巴集团需要对

LAZADA 原本存在的业务，针对全新的市场进行相关的运营和管理，其带来的

陌生性、复杂性和多变性会对阿里巴巴造成外部经营风险的增加。在并购完成之

前，阿里巴巴和 LAZADA 完全是两家不同的企业，两者之间的管理方式、产品

概念、商业模式、生产流程等都有十分明显的不同，实现融合并非易事，这对于

企业并购完成后的整合工作来讲是一个巨大的挑战。对此，阿里巴巴在外部运营

环境和内部企业管理两方面遭受双重风险。当完成并购后，如果阿里巴巴不能全

面分析并购重组后的经营环境，强化自身建设，不能满足中国和东南亚地区的市

场需求，加强企业核心竞争力的提升，对阿里巴巴集团之前的经营管理模式可能

会造成挑战，为企业的发展战略管理带来较大风险。  

4.3.3 财务人员、制度整合风险  

企业并购需要被并购公司的员工适应新的运营模式、管理理念、企业文化。

如果产生较大的差异可能会导致财务人员的离职。对于大多数电商企业而言，员

工流动性高于其他行业，当并购完成之后，将出现离职高峰，财务人员从普通员

工到管理高层都需要彻底的重组，建立新的财务人员团队。同时阿里巴巴面对东

南亚这个陌生的市场，也缺少财务人才。如果企业不能将企业文化、企业精神良

好的融合，让员工产生归属感，对于并购后财务人才需求无法满足，可能面临财

务人员整合风险。在并购的整个过程中，阿里巴巴和 LAZADA 是处于不同的国
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家、拥有不同的背景、运行不同制度的两个企业，相关财务制度存在着较大的差

异，如果经过一系列办法仍不能解决为了互相融合所产生的分歧，不能使双方达

成统一，那么这种情况会给企业带来财务整合风险。 

4.4 层次分析法确定指标的权重  

为获取评价所需数据从而设计一份调查问卷，同时选取 20 名业界专家（主

要包括：从事企业并购重组咨询业务的从业人员和企业内部财务及投资管理部门

人员）发布 30 份与并购重组活动相关的财务风险调查问卷，其中收到有效问卷 

20 份。问卷共分为两大部分，第一部分是并购过程中各自财务风险因素两两比

较的判断矩阵，用以确定评价指标的相对权重，其中需要强调的是此次打分是假

设每一位专家学者的重要性都保持一致。最终根据层次分析法对各位专家的权重

评价结果进行综合处理，使得各层级指标权重能够全面反应业内专家的整体意见。

结果如下表 4.6 所展示： 

 

表 4. 6 层次分析法权重 

准则层 权重值 指标层 权重值 

定价风险 40% 信息不对称 20% 

  内在价值评估 40% 

  谈判人员能力 30% 

  并购环境 10% 

融资风险 30% 融资渠道 15% 

  融资能力 15% 

  企业资本结构 40% 

  融资支付方式 30% 

偿债风险 16% 流动比率 30% 

  速动比率 32% 

  资产负债率 18% 

  利息保障倍数 20% 

财务整合风险 14% 财务管理目标 28% 

  财务机制整合 50% 

  财务管理制度 22% 

 

1.专家打分得出指标的隶属度   

1）指标隶属度的确定原理  

调查问卷第二部分是针对阿里巴巴并购 LAZADA 的具体分析，客观搜集整
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合此次案例的相关资料和数据，让相关业内专家阅读并在此基础上对这一并购案

例中各个指标的财务风险等级做出判定，从而得出指标的隶属度。结合企业并购

的实际情况及过往学者的研究，将财务风险分为 5 层级：V1（低风险），V2（较

低风险），V3（一般风险），V4（较高风险），V5（高风险）。与此同时依据百分

制将 5 层级财务风险分别纳入 5 组区间并相应计算中位数，具体如下表 4.7 所

展示：  

 

表 4. 7 评级等级换算表 

评级等级 低风险 较低风险 一般风险 较高风险 高风险 

百分制区间 100-90 89-75 74-60 59-45 45 以下 

中位数 95 82 67 52 22.5 

 

2）阿里巴巴并购 LAZADA 的财务风险隶属度  

首先邀请二十位业界专家对 阿里巴巴并购 LAZADA 事件中应对财务风险

具体表现等级分类，然后对收集的有效问卷量化处理并建立综合模糊评价矩阵。

在此次并购评价过程里，共发出问卷 20 份，其中有效问卷 20 份。其中三级指

标“信息不对称”可整理为（0.15，0.2, 0.4,0.2，0.05）详细表示为：二十位业界

专家里三位主张标的企业信息不对称是低风险等级，四位专家主张是较低风险等

级，八位专家认为一般风险，四位专家认为较高风险，有且一位专家认为高风险，

其余评价因素分析结论方式与此保持一致。结合递交给业界专家有关阿里巴巴并

购 LAZADA 的具体信息，汇总处理专家对于每个评价指标财务风险程度的打分

结果，得出案例隶属度等级表 4.8： 

 

表 4. 8 隶属度等级表 

准则层及权重 指标层及权重 
财务风险评价级别 

低风险 较低风险 一般风险 较高风险 高风险 

定价风险 

35% 

信息不对称 20% 0.15 0.2 0.4 0.2 0.05 

内在价值评估 40% 0.1 0.35 0.4 0.1 0.05 

谈判人员能力 30% 0.1 0.25 0.35 0.25 0.05 

并购环境 10% 0.1 0.35 0.35 0.2 0 

融资风险 

35% 

融资渠道 15% 0.2 0.2 0.35 0.2 0.05 

融资能力 15% 0.1 0.2 0.35 0.3 0.05 

企业资本结构 40% 0.25 0.35 0.3 0.1 0 

融资支付方式 30% 0.1 0.25 0.3 0.25 0.1 
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续表 4.8 隶属度等级表 

准则层及权重 指标层及权重 
财务风险评价级别 

低风险 较低风险 一般风险 较高风险 高风险 

偿债风险 

16% 

流动比率 30% 0.1 0.25 0.25 0.35 0.05 

速动比率 32% 0.15 0.15 0.35 0.25 0.1 

资产负债率 18% 0.3 0.3 0.2 0.2 0 

利息保障倍数 20% 0.1 0.2 0.2 0.35 0.15 

财务整合 

风险 14% 

财务管理目标 28% 0.2 0.2 0.5 0.1 0 

财务机制整合 50% 0.2 0.3 0.25 0.25 0 

财务管理制度 22% 0.3 0.25 0.15 0.15 0 

 

此外能够依据前章节财务风险指标权重表里查明各层级分项权重，例如“并

购财务风险 W”的权重向量是:  

W=（0.35,0.35,0.16,0.14）  

与之对应，“定价风险 W1”、“融资风险 W2”、“偿债风险 W3”与“财务

整合风险 W4”权重向量是：  

W1=（0.20,0.40,0.30,0.10）  

W2=（0.15,0.15,0.40,0.30）  

W3=（0.30,0.32,0.18,0.20）  

W4=（0.28,0.50,0.22) 

4.5 模糊综合法评判的指标结果  

 第一步，从上表我们能够发现，“定价风险 B1”隶属度是（0.15，0.2，0.4,0.2，

0.05）、（0.1，0.35，0.4，0.1，0.1）、（0.1，0.25，0.35, 0.25，0.05）和（0.1, 0.35, 

0.35,0.2,0），它们能组成“定价风险 B1”矩阵 R1；同理归纳剩余准则层指标矩

阵 R2, R3, R4 公式所示: 

 

定价风险隶属度矩阵 R1=    0.15  0.20  0.40  0.20  0.05 

                          0.10  0.35  0.40  0.10  0.10       （式 4-1） 

                          0.10  0.25  0.35  0.25  0.05 

                          0.10  0.35  0.35  0.2   0.00 
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融资风险隶属度矩阵 R2=    0.20  0.20  0.35  0.20  0.05 

                          0.10  0.20  0.35  0.30  0.05       （式 4-2） 

                          0.25  0.35  0.30  0.10  0.00 

                          0.10  0.25  0.30  0.25   0.10 

 

偿债风险隶属度矩阵 R3=    0.10  0.25  0.25  0.35  0.05 

                          0.15  0.15  0.35  0.25  0.10       （式 4-3） 

                          0.30  0.30  0.20  0.20  0.00 

                          0.10  0.20  0.20  0.35  0.15 

 

财务整合风险隶属度矩阵 R4=   0.20  0.20  0.50  0.10  0.00 

                             0.20  0.30  0.25  0.25  0.00       （式4-4） 

                             0.30  0.25  0.30  0.15  0.00 

 

第二步，通过权重向量与风险隶属度矩阵的成绩计算各二级准则层指标的综

合评价值，具体过程如下：  

“定价风险𝐵1” = 𝑊1×𝑅1 

 

    =(0.20,0.40,0.30,0.10)    0.15  0.20  0.40  0.20  0.05 

                          0.10  0.35  0.40  0.10  0.10       （式 4-5） 

                          0.10  0.25  0.35  0.25  0.05 

                          0.10  0.35  0.35  0.2   0.00 

    =(0.110,0.290,0.380,0.175,0.065) 

 

再分别去计算“融资风险 B2”、“偿债风险 B3”、“财务整合风险 B4”的模

糊评价矩阵，计算结果如下所示：  

B2=（0.175，0.275，0.315，0.190，0.045）                      （式 4-6）  

B3=（0.152，0.217，0.263，0.291，0.077）                       （式 4-7）   

B4=（0.222，0.261，0.331，0.186，0）                          （式 4-8）  

在 阿里巴巴并购 LAZADA 案例中，阿里巴巴并购财务风险里的定价风险、

融资风险、偿债风险及财务整合风险的模糊评价结果如下表 4.9 所示： 
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表 4. 9 准则层综合模糊评价结果 

阿里巴巴并购 LAZADA 的财务风险综合评价结果可能（%） 

准则层 V1 低风险 V2 较低风险 V3 一般 风险 V4 较高风险 V5高风险 

定价风险 11.0% 29.0% 28.0% 17.5% 6.5% 

融资风险 17.5% 27.5% 31.5% 19.0% 4.5% 

偿债风险 15.2% 21.7% 26.3% 29.1% 7.7% 

财务整合风险 22.2% 26.1% 33.1% 18.6% 0 

 

其次，根据上述二级指标的综合评价值可构成二级准则层的模糊评价隶属关

系矩阵 R 如下所示：  

综合财务风险隶属度矩阵 

 

R=   0.110  0.290  0.380  0.175  0.065 

     0.175  0.275  0.315  0.190  0.045             （式 4-9） 

     0.152  0.217  0.263  0.291  0.077 

     0.222  0.261  0.331  0.186  0.000 

 

然后，计算准则层风险得分 

 

定价风险=[95  82  67  52  22.5]  0.110 

                                0.290 

                                0.380    =70.25    （式 4-10） 

                                0.175 

                                0.065 

 

相同原理，可计算融资风险分数=71.17，  

                偿债风险分数=66.72，  

            财务整合风险分数=74.34。  

第三步，计算综合评价矩阵 B: 

“并购财务总体综合风险 B”=W*R 
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=(0.35, 0.35, 0.16, 0.14)  0.110  0.290  0.380  0.175  0.065 

                      0.175  0.275  0.315  0.190  0.045  (式 4-11) 

                      0.152  0.217  0.263  0.291  0.077 

                      0.222  0.261  0.331  0.186  0.000 

=（0.1551，0.2690，0.3317，0.2003，0.0508） 

 

经过综合模糊评价法计算，阿里巴巴并购 LAZADA 的财务风险综合评价结

果可能性如表 4.10 

 

表 4. 10 阿里巴巴并购 LAZADA 的财务风险综合评价结果 

阿里巴巴并购 LAZADA 的财务风险综合评价结果可能性% 

V1 低风险 V2 较低风险 V3 一般风险 V4 较高风险 V5 高风险 

15.51% 26.9% 33.17% 20.03% 5.08 

 

依据风险层级评判要求，计算综合评价分值 S： 

S=K*B=[95  82  67  52  22.5]  0.1551 

                              0.2690  =70.58  (式 4-12) 

                              0.3317 

                              0.2003 

                              0.0508 

 

4.6 基于评判指标结果的分析与评价  

通过计算得出阿里巴巴并购 LAZADA案例里财务风险综合得分为 70.58分，

在风险等级换算表里位于“一般风险”(60 分—74 分之间)。此外由目标层综合模

糊评价结果表中所展示：此项并购过程中，财务风险是低风险概率为 15.51%、

较低风险概率为 26.9%、一般风险概率为 33.17%、较高风险概率为 20.03%、

高风险概率仅为 5.08%,从中可以看出阿里巴巴并购 LAZADA 的财务风险主要

集中于较低与一般两个区间范围内。虽然整体来说此次并购案例的财务风险处于

较低至一般范围内，但是并购财务风险处于较高水平的概率还是比较大，阿里巴

巴虽然最终得以实施并购重组，但是在执行过程中要特别注意规避相关风险。根

准则层综合模糊评价结果显示，可以看出偿债风险有 29.1%的概率处于较高风险

水平同时其综合模糊分数为 66.72 分，与定价、融资、财务整合风险分值对比
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偏低，从现实情况来看，阿里巴巴的并购对大多来自于贷款，虽然自有资金常年

保持相对稳定但是近年来企业自身投资规模不断扩大，因此存在一定偿债风险，

所以一定要重点监测采取相应措施加强管控。 

 

表 4. 11 财务风险指标排序 

排序 财务风险评价指标 指标归属 指标得分 财务风险等级 

1 财务制度整合 财务整合风险 76.902 较低风险 

2 融资渠道 融资风险 75.375 较低风险 

3 融资能力 融资风险 74.749 一般风险 

4 财务管理目标整合 财务整合风险 74.099 一般风险 

5 财务组织整合 财务整合风险 73.351 一般风险 

6 内在价值评估 定价风险 72.453 一般风险 

7 并购环境 定价风险 72.052 一般风险 

8 信息不对称 定价风险 68.975 一般风险 

9 资产负债率 偿债风险 68.901 一般风险 

10 融资成本 融资风险 68.351 一般风险 

11 谈判人员能力 定价风险 67.575 一般风险 

12 融资支付方式 融资风险 66.075 一般风险 

13 流动比率 偿债风险 66.074 一般风险 

14 速动比率 偿债风险 65.252 一般风险 

15 利息保障倍数 偿债风险 63.875 一般风险 

 

在对并购财务风险评价体系具体 15 个指标得分进行具体排序后发现虽然财

务风险等级集中在较低风险与一般风险两个区间范围内，但具体分值还是存在较

大差异，70 分以下的评价指标共有 8 个占总指标数一半以上，其中主要来自于

偿债风险。依据此次并购案例的财务风险排序可以有效帮助阿里巴巴快速识别出

风险来源及其相关影响因素，从而做到有的放矢在今后投资管理与后期运营过程

中提前制定好风险控制预案，提高并购重组活动的最终成功概率。从实际情况来

看，虽然并购 LAZADA 存在很多问题，但如果资本性资金能够及时注入，缓解

资金压力，同时通过收购条款约束、防范潜在负债与损失，则总体而言，财务方

面并无重大问题。综上所述，本文认为，从财务可行性角度而言，该 LAZADA

投资前景较好，且当时收购其股权的时机亦较好。 

  



 

45 

第五章 结论与讨论 

5.1 结论及建议 

5.1.1 结论 

论文首先依据“财务风险识别、评价及控制”这一逻辑链条展开国内外文献

梳理以提炼出当前课题；其次逐步缩小与企业并购有关财务风险理论阐述，以“企

业并购、并购财务风险及财务风险识别控制必要性”为依据引出论文研究工作重

要内容，其中从并购流程及财务风险渊源出发把并购财务风险具体划分为 4 类，

即定价风险、融资风险、偿债风险与财务整合风险；同时基于理论分析中的财务

风险动因并联合之前学者对于评价体系构建的研究，创新完善了“企业并购财务

风险评价体系”，该项评价体系主要采用层次分析法与数学模糊理论做基础；然

后系统介绍阿里巴巴并购 LAZADA 过程中的风险识别、评价与控制，主要在评

价环节对论文所构建的评价体系作出验证；最后在中国企业并购大背景下根据实

际需求和产生的问题，对怎样识别与控制并购财务风险提出一些对策建议。 

5.1.2 建议 

近年来随着经济复苏日趋繁荣，在我国越来越多的企业选择并购重组方式作

为自身拓展市场份额，实现多元化经营的战略投资活动。论文以财务风险作为研

究起点，对主要风险展开识别评价，并提出相应的防范措施。这对于优化我国企

业预防抵制财务风险，有着尤其关键的现实指导作用。  

1.  打造完备的跨境电商生态系统 

首先并购过程中，其财务风险同时存在客观、变动、共存和不确定的特点，

贯穿于企业并购的各个节点。企业在并购流程里的各种变量指标都会对财务风险

产生影响，引发预期结果偏离。并且，随着后续活动的推进，财务风险会随着企

业内部变动与外部宏观环境的变革而发生转变。对于互联网电商行业而言，进行

全球扩张是企业最主要的发展方式和竞争手段，能促进企业自身的发展和产业的

升级，但是作为新兴市场中的跨境电商企业，阿里巴巴并购东南亚 LAZADA 的

绩效评价及其启示仅通过并购行为进行扩张布局远不利于企业长期持续发展，因

此企业若想扎根于国际市场，必须通过立足于实际，做好长远的规划，实行国际

化经营战略，制定远大的全球化发展目标。阿里巴巴通过并购 LAZADA 平台作

为市场跳板，在一时之间风靡东南亚的电商市场，这能打造阿里巴巴的核心电商
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业务在国际市场中的影响力，与此同时阿里巴巴还将支付宝与 LAZADA 自有支

付系统 Hello Pay 链接起来，构建了更加完备的金融支付体系，也为支付宝的推

广使用打开了渠道；在物流方面的建设，阿里将菜鸟物流与 LAZADA 自建物流

体系很好的融合在一起，共同参与东南亚地区的物流建设；因此阿里巴巴布局海

外市场不仅拓展了核心电商业务，还将产业布局到了支付和物流领域，阿里巴巴

通过多元化的全球战略，极大丰富了海外经营模式。因此同行业的其他企业在海

外扩张的战略上要以此为鉴，运用多样的扩张模式，在拓展业务的同时加强自身

优势的建设，打造全方位的海外经营模式，综合运用大数据功能来打造更加完备

的平台服务系统，实现物流的高效、资金的高周转以及服务质量的极大提高，构

建一张全球战略的布局网，实现平台用户数量和交易量的快速增长。 

2. 创新电子商务的商业模式 

企业并购准备时期，并购方做出并购决策的先决条件是明晰并购动因，根据

行业未来趋势及自身发展状态以判断应当对哪些领域展开并购。对待并购的标的

企业开展尽职调查，通过专业机构定性定量对比评估，优选出最贴切并购方需求

且性价相对高的对象。由于传统的电子商务模式 B2B、B2C、C2C 比较单一、

缺乏创新性，因此很多企业正在试图将单一的业务模式进行融合，开创了新的业

务运作模式即 B2B2C，很明显这是将三种单一模式的汇集，通过中小企业领域

和个人消费用户平台的连接，开创了一种新型业务流通模式。LAZADA 公司最

初采取的是垂直型管理模式，通过自营商城进行线上交易，通过效仿亚马逊的商

业模式搭建专属的存货仓储体系，最核心的业务板块是 B2C 模式，待自营商城

扩大后又拓展了 C2C 的商业模式，因此 LAZADA 具备较丰富的经验和坚实的

业务模式基础，所以被阿里巴巴收购之后开创了全新的 B2B2C 的新兴市场。通

过后期的业绩表现也足以证明 B2B2C 的商业模式有助于促进 LAZADA 销售额

的增长，根据相关数据显示，运用新的商业模式所创造的营业收入占据了公司全

部收入的 70%，这意味阿里巴巴和 LAZADA 平台连通之后，更多的商家可以享

受一站式“履约”服务，不仅扩展了商品上架规模还有效降低了库存压力。因此

对于中国互联网电商来说，开发新的电子商务模式将有利于加快库存商品的周转，

能够极大提高企业的营运能力，将生产者、商家和消费者更紧密的联系起来，提

高平台的业务效率，更高效的延伸产业链。 

3. 密切关注财务指标的变化与风险 

企业并购实施时期，支付类型和融资结构所导致的风险对会对并购结果产生

重大影响。差异化的支付类型促成差异化的财务风险，所以应当根据自身的现实

经营状况，选择恰当的支付类型。由于互联网电商企业的资产构成比较特别，流
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动资产占据了大头比例，而负债比率也比较高，这就是所谓的高风险轻资产行业；

该行业的用户群体基数较大但单笔成交金额却可以很小，产品的流转周期更迭频

繁，所花费在平台运营和宣传媒介上的投资费用较多。因此本案例重点考察了阿

里并购前、并购中和并购后时的财务风险。互联网企业在经营过程当中会投入大

量的财务资金进行产品研发，虽然会带来巨大的现金流量，但也需要承担较大的

资金占用风险和财务风险；此外如果企业平台运营不当则势必会导致企业陷入资

金荒，增值业务收入降低，投资回报期延长，所以对于开展跨国并购的互联网企

业而言，关注现金流量的变化，加强资金的管理，密切关注相关财务指标的变化

就显得尤为重要，此外由于平台用户的黏性不具有固定性，而产品的定制都是围

绕客户需求展开，因此通过流量引导，加快产品的更新换代也是重要课题之一。 

4. 遵循“先小后大”的海外并购战略 

企业并购整合时期，并购交易完成后下一阶段应当关注的重点转移至双方在

财务管理、运营协作、企业文化及组织机构等多维度融合，因为只有将两家企业

真真正正重组整合成为一体才能形成“合力”，最大程度激发出发展潜力。进行

海外并购的中国互联网企业通常是具备雄厚资本，实力强劲的大厂，例如：阿里、

京东和腾讯，每家企业为了海外扩张而纷纷进行大规模的并购活动，利于企业获

得相应的市场资源，降低获取成本及提高核心竞争力。虽然大部分互联网电商企

业都在进行扩张，但根据一些案例的总结，发现很多大厂的并购并不是全部成功，

阿里也不例外，其在印度市场并购 Snapdeal 的失败事件为阿里巴巴后进入东南

亚市场提供了经验教训，由于东南亚的电商市场发展尚不成熟，平台搭建和业务

体系等方面还不够完善，处于一个起步和逐步上升的阶段，因此进入的难度和壁

垒都比较低；其次东南亚地区都是发展中国家，电商市场发展空间广阔，对其进

行战略投资受到绝对的欢迎，因此通过阿里巴巴的前后并购事件对比可知，中国

跨境电商企业在并购对象选取的时候最好采取“先小后大”的并购战略，这样能

更加有效的去攻克市场壁垒和并购中可能遇到的难题，沿着“一带一路”沿线国

家作为海外市场开拓对象，选择高潜质优的企业作为并购标的。 

5.2 不足与展望 

5.2.1 不足 

企业海外并购浪潮源于西方发达国家，中国企业海外并购的起步晚，并购范

围窄。因而，中国学者主要针对西方发达国家企业的海外并购开展财务风险研究，

而针对中国等发展中国家的研究并不多。中国国内在这一领域中的研究还处于刚
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起步状态，没有成熟的理论文献可参考，本文试图通过理论分析与案例分析相结

合的方式，对我国企业海外并购的财务风险实施分析与研究，没有固定的研究模

式可遵循。本文从经济学和管理学双重视角对中国企业海外并购的财务风险进行

研究，研究过程中，对中国企业海外并购财务风险的影响因素分析不够。海外并

购的财务风险是在全球经济一体化，各国企业参与全球竞争的背景下产生的，但

并购同时也会对并购双方企业的财务状况产生负面影响，本文未能对影响的程度

作深入研究。 

1.论文内容多集中于财务指标的分析研究，并未过多涉及到与企业并购相关的非

财务指标，显然这是本文的一个遗憾，希望在以后研究过程中可以有机会把非财

务指标纳入企业财务风险评价框架中。   

2.由于阿里巴巴并购 LAZADA 属于上市企业案例。由于跨境原因，有很多信息

沟通不畅，拘泥于有限的信息与阻碍，在确定此项并购重组的影响因素权重与具

体应对财务风险打分时，或多或少存在较大主观性。所以，本文主要提供一些解

决问题的关键思路，在以后工作中提供些许借鉴作用！ 

5.2.2 展望 

中国企业在对东盟直接投资时，首先要对投资目的国的区位环境进行深入的

调查研究，掌控可预见的风险。同时对于变化比较大的政治环境和市场环境，尤

其要密切做好应对风险的前期准备，准备企业面临风险时的应急预案，避免因突

发事件引起的经济损失。首先，防范政策变动带来的风险。企业在投资东道国的

时候一定要对东道国的政治环境进行一个详细的分析和预测，并在日常经营活动

中及时主动的关注分析东道国政府的政策信息，做好风险评估，提前做好准备，

防范因政策变化给企业投资带来的损失，防范经济波动带来的风险。主动了解东

盟各国的市场经济变动情况，做好充分的风险防范工作和应急预案，最大程度的

降低企业损失。  
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