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公司回购股票应按什么价值计算

反收购措施。股票回购在国外经常是作为一种重要的反收购措施而被运用。回购将
提高本公司的股价，减少在外流通的股份，给收购方造成更大的收购难度；股票回
购后，公司在外流通的股份少了，可以防止浮动股票落入进攻企业手中。改善资本
结构，是改善公司资本结构的一个较好途径。回购一部分股份后，公司的资本得到
了充分利用，每股收益也提高了。稳定公司股价。过低的股价，无疑将对公司经营
造成严重影响，股价过低，使人们对公司的信心下降，使消费者对公司产品产生怀
疑，削弱公司出售产品、开拓市场的能力。在这种情况下，公司回购本公司股票以
支撑公司股价，有利于改善公司形象，股价在上升过程中，投资者又重新关注公司
的运营情况，消费者对公司产品的信任增加，公司也有了进一步配股融资的可能。
因此，在股价过低时回购股票，是维护公司形象的有力途径。建立企业职工持股制
度的需要。公司以回购的股票作为奖励优秀经营管理人员、以优惠的价格转让给职
工的股票储备。股票回购对公司利润的影响。当一个公司实行股票回购时，股价将
发生变化，这种变化是两方面的叠加：首先，股票回购后公司股票的每股净资产值
将发生变化。在假设净资产收益率和市盈率都不变的情况下，股票的净资...反收购
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利用，每股收益也提高了。稳定公司股价。过低的股价，无疑将对公司经营造成严
重影响，股价过低，使人们对公司的信心下降，使消费者对公司产品产生怀疑，削
弱公司出售产品、开拓市场的能力。在这种情况下，公司回购本公司股票以支撑公
司股价，有利于改善公司形象，股价在上升过程中，投资者又重新关注公司的运营
情况，消费者对公司产品的信任增加，公司也有了进一步配股融资的可能。因此，
在股价过低时回购股票，是维护公司形象的有力途径。建立企业职工持股制度的需
要。公司以回购的股票作为奖励优秀经营管理人员、以优惠的价格转让给职工的股
票储备。股票回购对公司利润的影响。当一个公司实行股票回购时，股价将发生变
化，这种变化是两方面的叠加：首先，股票回购后公司股票的每股净资产值将发生
变化。在假设净资产收益率和市盈率都不变的情况下，股票的净资产值和股价存在
一个不变的常数关系，也就是净资产倍数。因此，股价将随着每股净资产值的变化
而发生相应的变化，而股票回购中净资产值的变化可能是向上的，也可能是向下的
；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
股而使该股股价上升，这种影响一般总是向上的。假设某公司股本为10 000万股，
全部为可流通股，每股净资产值为2.00元，让我们来看看在下列三种情况下进行股
票回购，会对公司产生什么样的影响。股票价格低于净资产值。假设股票价格为1.5
0元，在这种情况下，假设回购30%即3
000万股流通股，回购后公司净资产值为15 500万元，回购后总股本为7 000万元
，则每股净资产值上升为2.21元，将引起股价上升。股票价格高于净资产值，但股
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权融资成本仍高于银行利率，在这种情况下，公司进行回购仍是有利可图的，可以
降低融资成本，提高每股税后利润。假设前面那家公司每年利润为3 000万元，全
部派发为红利，银行一年期贷款利率为10%，股价为2.50元。公司股权融资成本为
12%，高于银行利率10%。若公司用银行贷款来回购30%的公司股票，则公司利润
变为2 250万元（未考虑税收因素），公司股本变为7 000万股，每股利润上升为0.
321元，较回购前的0.03元上升30.021元。其他情况下，在非上述情况下回购股票
，无疑将使每股税后利润下降，损害公司股东（指回购后的剩余股东）的利益。因
此，这时股票回购只能作为股市大跌时稳定股价、增强投资者信心的手段，抑或是
反收购战中消耗公司剩余资金的“焦土战术”，这种措施并不是任何情况下都适用
。因为短期内股价也许会上升，但从长期来看，由于每股税后利润的下降，公司股
价的上升只是暂时现象，因此若非为了应付非常状况，一般无须采用股票回购
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