權益證券定價
權益證券 (equity security) 是公司募集資金時發行給出資股東的證券，表彰對公司的所有權，其具體形式稱之為股票 (stock)。權益證券定價是指求算股票理論上應有的價格。其計算方式乃是將權益證券之未來現金流量以適當之折現率折現至當期。若資產的未來現金流量之風險愈大，則使用的折現率要愈大。
權益證券之定價過程需要同時衡量一資產的風險及報酬，然後決定其價格。
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 ------求資產報酬率 


	普通股預期報酬率　＝ 預期股利收益率 ＋ 預期資本利得收益率


普通股的價值決定於它提供給股東的未來一系列預期現金流量源流的現值，而預期現金流量源流係由下列兩者構成：
(1)、每年的預期股利。(Cash dividends or stock dividends)
(2)、未來出售普通股時，預期能售得的價格。(Capital gain or loss from the sale of stock)
	某公司剛發放普通股之股利為每股一元，預期未來五年股利將按百分之十五成長。(折現率為百分之十五)

(1) 、試求未來五年的每年預期股利。
(2) 、假定一年後支付第一次股利，試問此五年股利之現值為多少？
(3) 、假定五年後之股價為20元，則此值之現值為多少？
(4) 、假如你現在購入此種股票，收取五年股利後再行賣出，你現在願購入之最高價格？


(1) D1=D0(1+g)=1(1+0.15)=1.15
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(4) 9.433+5=14.9433

	普通股的價值實際上由一系列無窮無盡的股利源流的現值構成。
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	茉莉花公司股票之收盤價與除息，除權資料列示如下，請分別計算5/20、5/21及7/2之該股日報酬率
日期
收盤價(元/股)

註記
5/19

30

5/20

30.3

5/21

30.2

本日除息，1.5元/股
…

…

7/1

41.2

7/2

36

本日除權，無償配股率10%，現金增資認購比率20%，認購價格每股20元



(1) 5/20: R=(30.3-30)/30=1%

(2) 5/21: R=[(30.2-30.3)+1.5]/30.3=4.62%

(3) 7/2:  R=[36*(1+10%+20%)-(41.2+20%*20)]/(41.2+20%*20)=3.54%

	重要的普通股報酬率計算：
(1) 、有現金股利
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(2) 、有股票股利(無償配股X%)
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(3) 、有現金增資(有償配股Y%)，認購價格Ps


[image: image19.wmf]=

+

1

t

R


[image: image20.wmf]%

*

%)

*

(

%)

1

(

1

Y

P

P

Y

P

P

Y

P

s

t

s

t

t

+

+

-

+

+


(4) 、先有現金股利，再同時配發無償配股及現金增資
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(5) 、先發現金股利，再發放無償配股，最後再現金增資
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分類
1、零成長股股價
每年都發放固定相同數額的股利給股東，亦即預期股利成長率等於零的普通股，稱為零成長股。
	A公司每年都固定發放＄2.4的股利，且在B先生的心目中，βi＝1.5，Rm＝16%，Rf＝8%，試問，對B先生而言，A公司普通股的實質價值為多少？
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 EMBED Equation.3  [image: image28.wmf]å
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我們可將零成長股視為永續年金，而它每年支付的現金流量固定等於D，貼現率為Rs，故它的實質價值等於：
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   　　　　 (2)式--------零成長股的股票定價公式


已知Ｄ＝＄2.4，Rs＝20%，故Ｅ(P0)＝＄2.4/0.2＝＄12 

零成長股之市價高低需視市場投資人對A公司普通股的股利以及風險的看法而定，它的每股實際市價可能大於、小於、或等於＄12。
2、固定成長股股價
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若每年的預期股利能按照固定速率一直成長下去，
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則(1)式就能被簡化為：
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　　　 (3)式→戈登模式------股利固定成長的公式
Gordon model


推導：
	某公司從開業迄今未曾發放股利，今年決定每股發放0.5元，並向全體股東報告，每年的現金股利都可增加5%，若你對該公司股票的要求報酬率為9%，則應否認購該公司以每股十元面額發行之現金增資股票？
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，認購新股。
運用戈登模式應注意事項
(1)、當預期股利成長率為0時，(2) 式等於 (3) 式，故 (2) 式只是 (3) 式的一個特例而已
(2)、只有當Rs >ｇ 時，(3) 式才能成立
(3)、股利所以會成長，主要由於EPS成長，而促成EPS成長的因素主要有通貨膨脹以及公司將盈餘予以再投資的金額
	例題：若Rs < g，則預期股價為多少?


無限大
	8、General Mobile is expected to pay a dividend of $5.784 next year.  Investors require an annual return of 14.03% from General Mobile's stock. What constant growth rate in dividends (capital gains yield) would be required for General Mobile's stock to sell for $53.80?


Answer: 3.28

3、非固定成長股股價
幾乎每家公司都會隨著其生命週期的起伏，而歷經不同的成長階段，一些正處在生命週期的早期階段，成長率將高於整個經濟體系的公司，稱為非固定成長或超常成長公司，若在超常成長期結束後，公司的普通股將由非固定成長股轉變為固定成長股，則股價可由下列步驟算出：
(1)、算出超常成長期間中的股利現值
(2)、找出超常成長期結束時的股價，再算出它的現值
(3)、將上述兩個步驟所求得的值相加在一起
	假定Ａ公司的Rs＝20%，超常成長期為3年，
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＝30%，超常成長期結束後，
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＝10%，此外，該公司最近剛支付 $2.4的股利。Ａ公司在目前的每股實質價值應為多少？


步驟1：求三年各期預期股利現值 
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 EMBED Equation.3  [image: image42.wmf]r
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超常成長期間股利的現值總和 ＝ ＄8.47 
步驟2：
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步驟3：
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	某公司現在預估未來四年股利成長率為每年15%，在那之後公司將可維持每年5%成長，目前公司剛發放現金股利為每股1.5元，此公司貝他值(beta)為1.5，股票市場指數投資報酬率為16%，無風險利率為8%，請問兩年後當公司發放股利後，預期股票價格應為多少？
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=16.476

4、其他股價評估模式
	Given the following information, calculate the market price per share of Taiwan. Inc.

Earnings after interest and taxes   =  $200000

Earnings per share              =  $2

Stockholders’ equity book value  =  $2000000

Market/Book ratio               =  0.2


公司股數 = 200000/2 = 100000

Market value = (market-to-book ratio)*(equity book value) = 2000000*0.2 = 400000

股價 = 400000/100000 = $4

	資本市場均衡時，在下列條件下，市場風險貼水 (market risk premium) 為何？
貝他 (beta) 為1.5；普通股價格為20元；固定股利成長率10%；無風險利率=8%；剛發放股利為2.5元。
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	Yahoo’s stock is currently in equilibrium selling at $30 per share. The firm has been experiencing a 6% annual growth rate. Earnings per share (E0) were $4 and the dividend payout ratio is 40%. The risk free rate is 8% and the market risk premium is 5%. If systematic risk increases by 50%, all other factors remaining constant, the stock price will increases/decrease by how much?
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β=0.73
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22.67-30 = -7.33

股價將會降低7.33元
五、特別股 (Preferred stock)

特別股兼具債券與普通股的性質，故是一種混血證券 (hybrid security)，特別股股東具有對公司資產之所有權，且可領固定股利，但通常無投票權。是否要將特別股當做固定收益負債或權益處理，則視投資人的立場而定。通常普通股股東視其為負債，債權人則視其為權益證券的一種。
1、特別股的主要條款 

(1) 優先受償權
特別股股東對公司資產和盈餘擁有優於普通股股東的受償權利。
(2) 面值
它代表公司宣告破產時，特別股股東應得的金額；但是特別股東有可能得到的清算資產價值會少於其面額。
(3) 累積股利
在公司支付任何普通股股利前，必須先行付清所有過去的積欠 (arrearages)。
特別股發行公司，規定所發行的特別股按定率或定額優先分配股息，如當年度盈餘達未到規定的定額股息時，不足部份以後年度縱使盈餘超過也不補發者，叫非累積特別股。非累積特別股，除非發行公司歷年盈餘情況不錯，對非累積特別股股東的利益才有保障。否則有盈餘時，才有股利可領，無盈餘時則無股利可領。再者，如對盈餘又無參與多餘分配權者，對投資人更形不利。
(4) 其他條款：轉換權 ／投票權／參加權／收回基金／贖回條款 

2、特別股融資的優缺點 

公司的立場
優點：
· 成本固定，且若無法支付股利，不會導致公司破產。
· 較不會帶給公司現金流量問題。
· 可使公司避免和新投資人一起分享盈餘與控制權。 

缺點：稅後資金成本通常比負債高
投資人的立場
優點：
· 可提供相當穩定可靠的收益，且受償權利優於普通股。
· 在美國，身為投資人的公司得自其他公司的特別股股利有百分之八十五免稅。
缺點：
· 並未擁有要求公司一定要發放股利的法定權利。
· 負債有優於特別股的受償權利，使特別股股東負擔了相當高的所有者風險。
3、國內發行特別股的特性
	銀行名稱項目
	大安
	台新
	大眾
	中興

	發行金額
	30億
	30億
	15億 
	20億

	發行期間
	五年 
	三年
	三年
	五年 

	每股現金股息
	5.8%
	5.75%
	5.8%-6.0%
	6.0%

	轉換權及贖回權
	發行期滿第二年起，每年得定期轉換為相同股數之普通股
	發行期滿由公司按發行價格收回
	一股特別股可轉換為一股以上之普通股
	可轉換為相同股份之普通股 


4、評價
由於特別股每期支付股利固定，而且無到期日，故可視之為永續年金的一種，其評價模式可為：
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其中，
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為特別股每一期支付之固定股利；
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為特別股的必要報酬率。
	Consider a share of preferred stock with a par value of $100 that pays an 8% annual dividend. How much would the preferred stock be worth is the discount rate was 14%?
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