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股权交易价格的
决定与影响因素



课程简介

◆ 课程主要内容：按层次递进剖析股权交易价格的决定因素和

影响因素。

◆ 课程适宜对象：各类企业
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教师简介

丘开浪

• 厦门大学资产评估专业学位研究生校外导师，财政部政府和社会资本合作首

批专家，中国资产评估协会教育培训委员会委员，全国首批资产评估行业领

军人才，全国首届优秀青年注册资产评估师。厦门嘉学资产评估房地产估价

有限公司高级合伙人。高级经济师，资产评估师，土地估价师，并购交易师。

• 主要研究及授课领域：企业价值评估，国有资产管理，企业并购重组，与估

值相关的各类咨询。近年来，在国家级行业刊物或核心刊物发表学术论文数

十篇。
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1. 熟悉股权交易价格的决定因素；

2. 熟悉股权交易价格的影响因素；

3. 了解企业价值创造与实现路径。

学习目标 4
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价值创造的“泳池理论” 11

0
企业生命周期

请问：泳池中的水平面、曲线分别代表什么指标？

供需市场：室内泳池代表供需市场，一个游泳馆内的各泳池代表着各细分行业；

市场需求：水平面上方的空气代表市场需求，泳池虽有窗但不一定呈开启状态；

市场供给：游泳选手代表提供市场供给的企业，泳池水深代表着市场竞争程度；

主要目标：游泳选手的目标是浮出水面呼吸尽可能多的空气，假设空气可储存。

泳
池
场
景



价值创造的“泳池理论” 12

0
企业生命周期

ROIC

WACC

1、价值损失时期的面积大小决定着创业能够成功，价值损失面积过大将导致破产；

2、价值创造时期的面积大小衡量着企业的成功度，耐力更重要 VS 爆发力更重要；

3、高ROIC即为高资本效率，源于价格溢价、成本竞争力，差异化VS成本领先战略；

4、高ROIC将引来竞争，若企业不能防范竞争对手复制其做法，高ROIC将是短暂的；

5、若ROIC>WACC，企业可通过再投资来提高价值；若新ROIC<WACC，切忌盲目扩张。

主
要
启
示
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对于同一股权，不同的投资者基于不同的使用方式所能获得的效用不同，股权的

使用价值可以区分出不同的价值类型。

投资价值市场价值 在用价值

效用与价值类型 16
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企业实现和提高流动性价值的必由之路 20

资源资产化

资产资本化

资本证券化

证券透明化
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阶段 谈判准备 初步接触 正式谈判 并购决策

摸清家底 初步报价 完善估值 决策方式

分析市场 保密协议 交易实体 审批流程

了解标的 意向合同 收购方式

支付方式

税务考虑

重组安排

宜 知已知彼 不亢不卑 张驰有度 从容抉择

忌 井底之蛙 恨嫁恨娶 优柔寡断 破釜沉舟

要求

并购谈判流程图
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在股权交易中，股权交易价格的支付方式选择现金支付还是股票支付，通常应考

虑标的企业控制权是否变更、股权交易形成的协同效应大小以及标的企业资本结

构是否最优等因素，并受收购方现金保有量的制约。

考虑
协同效应

考虑
控制权

考虑
资本结构

现金
保有量

现金支付与股票支付的选择 32
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企业并购中的“视错觉”及其改善 36

并购
中的
视错觉

对策

动机性推理

自利性偏差

对赌思维

价值思维
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谢谢大家！
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