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4_BC_9A_E8_BE_85_E5_c45_76210.htm 一、考场提示 本章重

点、难点内容：企业兼并与收购的含义、类型；并购的财务

分析；剥离和分立对企业价值影响的分析；股份制改组中的

财务问题；股份回购对公司的影响。 二、重点、难点学习 (

一)剥离与分立对企业价值的影响分析 1.剥离与分立的宣布期

效应 国外有关实证研究显示： (1)如果以剥离或分立公告宣布

日后两日的超常收益率计算，卖方公司股东的超额收益率一

般在1%一2%，但买方公司的股东却不一定能取得超额收益。

(2)如果卖方在最初的资产剥离公告中不宣布出售价格，则对

卖方公司的股票价格没有重大影响。若卖方公司宣布出售价

格，对其股价的影响则取决于公司的售出比例，该比例用宣

布的出售价格与宣布期前一个月最后一天的股票价格之比来

衡量。 (3)不同的剥离或分立形式会对卖方公司股票产生不同

的超额收益率。一般的，剥离出售的超额收益率在1%～2%之

间，而分立产生的超额收益率为2%～3%。 2.剥离与分立对企

业持续经营价值影响的原因分析 西方财务理论研究提出了许

多观点，用以说明企业剥离与分立导致持续经营下企业价值

提高的原因，其主要包括： (1)投资者"业主突出"偏好学说 (2)

管理效率学说 (3)债权人的潜在损失学说 (4)选择权学说 (二)

股票回购的动因 ①巩固控制；②提高每股收益；③稳定股价

；④改善资本结构；⑤反收购。 (三)股票回购财务分析 公司

回购股票将引起股价的变化，这种变化来自两个方面。 首先

，股票回购后公司的每股净资产值将发生变化。若假设净资



产收益率和市盈率都不变，股票的净资产值与股价应存在常

数关系，即净资产倍数不变。因此，股价将随每股净资产值

的变化而相应变化。该变化的方向是不确定的； 其次，由于

公司回购行为的影响及投资者对此的心理预期，将促使市场

看好该股并带来股价的上升。这种影响一般总是向上的。 三

、典型例题评析 1、A公司拟以增发新股换取B公司全部股票

的方式收购B公司。收购前A公司普通股为1600万股，净利润

为2400万元；B公司普通股为400万股，净利润为450万元。假

定完成收购后A公司股票市盈率不变，要想维持收购前A公司

股票的市价，A、B公司股票交换率应为()。(2001年) A.0.65

B.0.75 C.0.9375 D.1.33 [答案] B [解析]收购前每股盈

利=2400/1600=1.5元/股 A公司收购后的总盈利=2400 450=2850

万元 收购后的总股数=2850/1.5=1900万股 增加股

份=1900-1600=300万元 交换率=300/400=0.75 2、目前我国证券

市场进行的国有股配售，对于涉及到的上市公司来说其财务

后果是()。(2000年) A.不减少公司的现金流量 B.降低公司的资

产负债率 C.提高公司的每股收益 D.改变公司的股权结构 [答

案] AD [解析]国有股配售只会改变公司的股权结构，而不会

引起企业资产负债率的变化，同时有股配售不会改变股票点

股数，因此配售不会影响每股收益。 3、假定甲公司拟在2001

年初收购目标企业乙公司，经测算收购后有6年的自由现金流

量，2000年乙公司销售额为150万元，收购后销售额将增长到

每年为300万元，销售利润率10%，所得税率30%，固定资本

增长和营运资金增长(设均发生在各年末)占销售额增长的百

分率分别为20%和5%，加权平均资本为10%，预计第六年可

回收的剩余现金流量为10万元，求目标企业价值。 100Test 下
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