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有效利率 Effective Annual Rate (EAR)
付款頻率 每年複利次數 名目 ( 年 ) 利率 期間利率 實質 ( 有效 ) 利率

每年付款 1 12% 12%

每半年付款 2 12% 6%

每季付款 4 12% 3%

每月付款 12 12% 1%

(1+ 12%) -1= 12%

(1+ 6%)2  1 12 36%.

(1+ 3%)4  1 1255%.

(1+ 1%)12  1 12 68%.
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有效利率 Effective Annual Rate (EAR) 之計算：
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債券之評價
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例題：大華公司發行一 10 年期，面值 $10,000 ，每年
付利 8% 之公司債；若你所要求之報酬率為 10% ，試
問你願意出多少錢購買此公債？
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PV(rate,nper,pmt,fv,type)
  =PV(10%,10,800,10000,0)
  = -$8771.1
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債券之殖利率 : 若債券持有人從購買債
券持有直至債券到期時，所能實現之報酬率
 大地公司發行一 10% 票面利率，面額一萬元，十

年到期之公司債。若其付息期間為每半年一次，
且其發行價格為 $9,500 ；試問此債券發行當時
之到期殖利率為多少？
 RATE(nper,pmt,pv,fv,type)
  =Rate(20,500,-9500,10000,0) =10.84%    ( 半年付

息 )
  =Rate(10,1000,-9500,10000,0) X2=10.84%  ( 每年付

息 )
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持有期間報酬率：債券持有人從購買
債券至債券出售時，所能實現之報酬率
 張三以 $9,000 在四年前購買了一張十年期，面值

一萬元，票面利率為 8% ，每年付息之公司債。今
日，在領取第四次票面利息後，張三決定以 
$11,089 出售此債券，試問張三在這四年的持有期
間內之平均年報酬率為多少？ 

 RATE(4,800,-9000,11089,0)=15.71%
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特別股之評價
 特別股支付固定股利，且其股利支付期限

通常為無限，因此其其評價有如對永續年
金折現

pf
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pf r

D
P 
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長春公司發行一面值 $100 ，股利率 12%
之特別股。若市面上對長春公司之特別股所
要求之報酬率為 15% ，則其售價應為多少？
 
 長春公司每年所發行之特別股利為

100*12%=$12
pf

pf
pf

D $12P $80
k 0.15

  
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購買特別股之持有期間報酬率
接上例，一投資人今天以 $80 購買了長春
公司之特別股。四年之後，在領完第四次
股利時，該投資人將長春公司之特別股賣
掉。在四年後由於長春公司所處之產業之
競爭增加，長春公司之特別股所要求之報
酬率增為 20% ，試問該投資人之平均持有
期間報酬率為多少？ 
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購買特別股之持有期間報酬率
 四年後特別股之售價

 購買特別股之持有期間報酬率
   RATE(4,12,-80,60,0) = 9.58%

pf
pf

pf

D $12P $60
k 0.20

  
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普通股之評價

由於沒有法定條文規定企業該發放多少股利，評價者亦無法
有效估計一股票存續期間 ( 假設無窮多期 ) 股利，通常評價
者會將普通股，劃入下列三種模型之一，進行簡易評價

股利零成長下普通股之評價 .
股利固定成長下普通股之評價
股利先呈超正常成長，後呈固定成長模式之普

通股評價

       
P D

1+ i
D

1+ i
D

1+ i
D

1+ i0
1 2 3 4    2 3 4 ....
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股利零成長下普通股之評價

張三今天欲購買 ABC 公司之普通股，該公
司宣稱在在可預期的未來每年將發放 $3 之
股利。若張三對 ABC 公司之普通股所要求
之報酬率為 14% ，試問張三願意出多少錢
購買該股票？

s

DP =$3/0.14=$21.43
k


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股利固定成長下普通股之評價：

我們可以以下之現金流量圖來說明股利固定成長下普通股之評
價過程： 

因此，在時間 0 時，該普通股之價格（ P0 ）為： 
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因此，在時間 1 時，該普通股之價格（ P1 ）為： 
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亦即： P1 = P0(1+g)*
若投資人購買股票且持有一期，在期末投資人將收到股利 D1 ，
且賣掉股票得到地一期期末之股價 P1 。因此該投資人所獲得之
報酬率 ks 則等於：
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我們可將報酬率 ks 進一步分成股利獲利率（ D1/P0 ），
和資本利得率 g 。由上式，因此普通股在時間 P0 之股
價可表為： P D

k g0
1

s



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股利成長率、保留盈餘率及權益報酬率之關係
  
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股利成長率、保留盈餘率及權益報酬率之關係
數字例題

 假設 ROE=20%, 股利支付率 =50%, 股東權益期初餘額 = 
100A.

股東權益期
初餘額

B. 
當期盈餘
(A*ROE)

C.
當期股利
(B*50%)

D. 
保留盈餘
(B-C)

E. 
股東權益期末
餘額
(A+D)

100 20 10 10 110
110 22 11 11 121
121 24.2 12.1 12.1 133.1
133.1 26.6 13.3 13.3 146.4
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例題：
假設至上公司明年每股盈餘為 $1 ，而市場上對其普
通股所要求之報酬率為 15% ，則其在不同之權益資金
報酬率（ 10% 、 15% 、 20% ），以及不同之股利
支付率下之普通股股價可如下表： 

P D
k g0

1

s








04

015 006
4 44.

. .
.

P D
k g
0.4

0.15 0.09
6.67

0
1

s









P D
k g
0.4

0.15 0.12

0
1

s







1333.

ROE=10% ROE=15% ROE=20%
股利支
付 40%

D1=$1*0.4=0.4
g=10%(1-0.4)=6%

D1=$1*0.4=0.4
g=15%(1-0.4)=9%

D1=$1*0.4=0.4
g=20%(1-0.4)=12%
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ROE=10% ROE=15% ROE=20%
股利支
付 50%

D1=$1*0.5=0.5
g=10%(1-0.5)=5%

D1=$1*0.5=0.5
g=15%(1-0.5)=7.5%

D1=$1*0.5=0.5
g=20%(1-0.5)=10%

股利支
付 100%

D1=$1*1=1
g=10%(1-1)=0%

D1 =$1*1=1
g=15%(1-1)=0%

D1 =$1*1=1 
g=20%(1-1)=0%
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股利成長率、保留盈餘率及權益報酬率之關係
 1 ）當 ks 大於 ROE （等於 10% ）時，股利支付率越高，

其股價越高。
 2 ）當 ks小於 ROE （等於 20% ）時，股利支付率越高，

其股價越低。
 3 ）當 ks 等於 ROE （等於 15% ）時，則股利支付率之
高低與股價高低無關。

 4 ）當股利支付率為 100% 時，則其股利乘長率 g 為零，
且其下期股利即為其每股盈餘。其股價則為其每股盈餘
除以。因此股價之高低與 ROE 之高低無關。
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股利先呈超正常成長，後呈固定成長模式之
普通股評價

例題：
清流公司今年發放 $2 股利（ D0 ）。你預期未來股利
會以 30% 成長 2 年， 20% 成長 1 年，之後會以
10% 成長，直到永遠。如果你對清流公司所要求之報
酬率為 15% ，你願付多少錢購買此股票？ 
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解答

24

D0=2

210 3 4

D1=2(1+0.3)

=2.6
D2=2.6(1+0.
3)
=3.38

D3=3.38(1+0.
2)
=4.06

30% 30% 20% 10% 10%
D4=4.06(1+0.1)

=4.46

4
3

s

D 4.46P 89.2
k g 0.15 0.10

  
 

清流公司所發放之股利可示意如下圖：
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