股價決定模型
任何資產的價值決定於資產持有期間 (或資產存續期間) 內各期現金流量的現值。不同於債券，只要公司不破產，不被併購，市場投資者就可以一直持有這家公司的股票。由股票預期報酬率的定義可知：持有股票的預期報酬率是股利收益率以及出售股票時資本利得率之和。不少人就因此認為若市場投資者一直持有而不出售股票，她就無法享受資本利得這部分的報酬，導致長期持有股票的投資報酬率變小。換句話說，不少人認為持有期間長短會影響到股票價值的計算。為正確估算股票價值，我們必須先釐清：到底持有期間長短會不會影響到股票價值的計算？換句話說，持有一期和永遠持有股票計算投資報酬的方式有無不同？

假設市場投資者決定持有股票一期，持有期間的現金流量圖為

現金收入                             DIV1+P1
          

             0                          1

現金支出   -P0
   持有一期的現金收入就是持有股票期間的股利所得及期末處分股票所得價款：P1 + DIV1，若資本（機會）成本為r，均衡狀態下，持有股票一期現金收入的現值等於本期股價(P0)：
                         P0 ＝ 
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由於股票是有風險的資產，資本（機會）成本（r）必須比無風險資產報酬率為高以反映持有股票的風險。由式 (1) 可知，持有股票一期時，股票價值等於未來持有期間內投資收益 (現金收入) 的現值。若股票持有人想持有兩期。此時，投資者在第二期預期的投資收益為
[image: image2.wmf]22
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，持有期間各期現金流量圖為

現金收入                DIV1         DIV2+P2
            

             0                          2

現金支出   -P0
若資本（機會）成本為r，均衡狀態下，持有股票兩期現金收入現值等於本期股價（P0）：

P0 ＝ 
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               (2)         
接下來，將釐清持有一期與持有兩期時計算投資報酬的方式是否相同。假設市場投資者在第1期想持有股票一期，其現金流量圖為

現金收入                             DIV2+P2
          

             1                          2

現金支出   -P1
持有期間現金收入的現值為
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在完全競爭市場中，由於均衡狀態下，不可能存在套利機會表示下一期的市場均衡價格（
[image: image5.wmf]1

P

）應等於第二期投資收益的現值：
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   將式 (3) 代入式中 (2) 就可算出下式：
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 EMBED Equation.DSMT4  [image: image8.wmf]11
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   上式就是當市場投資人持有股票一期時的股價 (P0) 決定式。持有兩期的股價決定模型（式（2））和持有一期的股價決定模型 (式 (1) ) 的概念一致：股票的價值決定於持有期間內所有各期現金收入的現值。持有二期後，股票持有者若仍想多持有一期，由於第二期期末不會出售股票，式 (2) 中P2就不應記為持有期間的現金收入。只要P2決定的方式和其他時期股價決定方式一樣，類似式（1）的公式亦可用於決定第二期期末的股價（P2）：
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   將上式代入式（3）中的P2可得：
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   式中
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可視為持有股票三期時，持有期間各期現金收入。如同式（2），當市場投資者決定持有股票三期時，均衡狀態下，本期股價（P0）等於持有期間內所有現金收入的現值。就如同式（1）及式（2），本期股價（P0）受到結束持有時，第三期期末出售股票所得價款（P3）現值的影響。市場投資者一旦決定永遠持有，因無結束持有出售股票的問題，此時無限期後的股票價格對當期價格 (P0) 的影響自不應存在。亦即，無限期後的股價現值為零：
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若上述條件成立，重複上述反覆代入過程可得下式：
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   式（4）為一般所稱的股價決定模型。由式（4）可知：持有期間若變為無窮多期，持有股票的價值等於持有期間內各期現金收入（各期股利所得）的現值。式（4）之所以未出現期末股價的現值，係因永遠持有就沒有期末出售股票的問題。

由式（1）推導到式（4）的過程可清楚看出持有期間長短不應影響股票價值的計算。無論持有期間的長短，股票價值決定於持有期間內所有現金收入的現值。部份反對以式（4）計算股價價值的理由認為投資者眼光短淺，不可能會估計所有未來的股利所得。但由推導的過程知道，式（4）亦是由持有一期開始一步步增加持有時間利用式（1）推導而得。也就是說，只要以一致的方式估算持有期間內各期現金流入，投資者對持有期間長短的偏好並不影響股票價值的計算。至於是否能精確估算未來各期股利所得是市場投資者如何預測的問題，不應成為反對以式（4）做為股票價格決定模型的理由。

由於股票價值的計算涉及各期股利所得的估算，若我們不做簡化的假設，式（4）的應用性不高。一般常用的簡化假設有三：固定股利所得水準，單一股利所得成長率以及多重股利所得成長率。

( 固定股利所得。假設各期股利所得均維持在DIV1的水準，即DIV1 = DIV2 = …，式（4）可寫成
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( 單一股利所得成長率。假設未來各期股利所得均以固定成長率 (g) 增加，式（4）可寫成
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式中DIV2 = DIV1（1+g）；DIV3 = DIV1．(1+g )2。只要 r＞g，利用永續型年金現值公式，上式可簡化為
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( 多重股利所得成長率。假設股利所得成長率分為高成長率（g1）和低成長率（g2）：g1＞g2。假設第1期到第T期間，股利所得成長率較高（g1），第T期後股利所得成長率降為g2。依此設定，各期股利所得的現值為

           
[image: image23.wmf]å

=

+

+

=

T

1

t

t

t

1

1

0

)

r

1

(

)

g

1

(

DIV

P

+
[image: image24.wmf]÷

÷

ø

ö

ç

ç

è

æ

-

+

+

2

1

T

T

g

r

DIV

)

r

1

(

1


             
[image: image25.wmf]ú

ú

û

ù

ê

ê

ë

é

÷

÷

ø

ö

ç

ç

è

æ

+

+

-

-

=

T

1

1

1

r

1

g

1

1

g

r

DIV

＋
[image: image26.wmf]T

)

r

1

(

1

+



 EMBED Equation.DSMT4  [image: image27.wmf]T

11

2

DIV(1 + g)

r - g

éù

êú

ëû


         例子：

           某法人投資機構正評估應否購入ABC公司股票。該法人投資機構預測ABC公司下一期每股股利（DIV1）應有3元的水準，且未來股利所得將以10％速度成長。依照ABC公司所處產業以及營運特質，該法人投資機構認為持有ABC公司股票的資本成本（r）應為15%。請問ABC公司股票每股價值應為多少？

利用單一股利成長率假設，此時本期ABC公司股票價格應為
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某次董事會中，陳南董事認為10%的股利所得成長率過分樂觀，另外提出較保守的成長率估計值5%。此時，ABC公司股票價值變為
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股利所得成長由10%降為5%，股價下降50%。由於股價深受股利成長率的影響，評估股票價值時不宜對股利所得成長率估計值過分樂觀。

       市場投資者股票交易非常頻繁，公司併購其他公司或價購其他公司部分資產（或部門）亦相當常見。股價決定模型（式（4））是否仍適用於公司併購其他公司或價購其他公司部分資產時對股東權益價值影響的評估？首先，以例子說明計算股票價格決定模型（式(4)）仍適用於併購其他公司或價購其他公司資產時價值的計算，理由很簡單：任何資產的價值等於未來持有期間內所創造各期現金流量的現值。公司現有股東權益價值應等於未來分配給現有股東現金流量所算出的現值。但評估併購或價購其他公司資產時須注意：只能將未來可分配給現有股東的現金流量記入股票價值計算之中。

       例子：

           ABC公司目前有100萬股在外流通，以現有資產投入營運活動預估未來每年將可創造1000萬元的稅後盈餘。若將此項盈餘全數發放給股東做為股利，請問ABC公司的股價為多少？首先，ABC公司未來各年度每股股利 (DIV1) 等於該年度每股稅後盈餘（EPS1）：
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       若市場投資者認為持有ABC公司股票合理的資本（機會）成本（r）為10%，則ABC公司本期股價 (P0)應為
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由於ABC公司有100萬股在外流通，每股100元，故公司資產的市場價值（假設ABC公司並未向外舉借或發行公司債，故公司資產市場價值（V）亦等於股東權益價值（E））為1億元。

假設ABC公司決定在第一期以1億元併購ZF公司以擴大營運規模。購併之後，ABC公司除了營運規模比併購前擴大一倍，營運風險和ABC公司現有風險一樣。購併後，公司每年稅後盈餘將增加為2000萬元。請問宣佈購併計劃後，ABC公司的股東權益價值變為多少？

            假設併購所需資金完全由現有股東提供。購併後，ABC公司擁有的資產所創造出的現金流量當然將由現有股東所享有。故先將併購後股東各期英收入或支出的現金流量列於下表

                   ABC公司現金流量         單位：萬元
                  年次         1      2       3       4   …

                     稅後盈餘    1000    2000    2000     2000  …

                     資本支出   - 10000

                     現金流量    - 9000   2000    2000     2000  …
       上述現金流量的現值為
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 EMBED Equation.3  [image: image35.wmf]億元
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ABC公司為擴大營業向現有股東募集1億元用以購併ZF公司資產，縱使這些新股全數由現有股東購入，ABC公司市場價值（ABC公司股東權益價值）仍維持在1億元。

為何ABC公司購併ZF公司對股東權益市場價值沒有任何影響？理由很簡單：ABC公司購併ZF公司所創造的淨現值為零：
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            若ABC公司決定對外發行新股做為購買資產的籌資方式。併購後，因併購所增加的現金流量將歸新股東所享有。由於，併購計畫的淨現值為零，公司股票價格不會因而改變（P0=100元）。此時，ABC公司應發行100萬股新股做為併購的財源，而這100萬股的價值等於

          1億元 =100萬×100元。
發行新股所得價值正好做為資本支出的財源，新股東持有新股票的價值正好等於1億元（＝1000萬元／0.1）。

由這個例子可清楚看出：執行此項投資計畫是否為公司創造更多的價

值，須視併購 (或併購其他公司部份資產) 的淨現值。
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