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https://www.100test.com/kao_ti2020/43/2021_2022__E8_82_A1_E

7_A5_A8_E5_AE_9A_E4_c33_43020.htm 多元增长模型是最普

遍被用来确定普通股票内在价值的贴现现金流模型。这一模

型假设股利的变动在一段时间7、内并没有特定的模式可以预

测，在此段时间以后，股利按不变增长模型进行变动。因此

，股利流可以分为两个部分。 第一部分包括在股利无规则变

化时期的所有预期股利的现值。 第二部分包括从时点T来看

的股利不变增长率变动时期的所有预期股利的现值。因此，

该种股票在时间点的价值(VT)可通过不变增长模型的方程求

出 [例]假定A公司上年支付的每股股利为0．75元，下一年预

期支付的每股票利为2元，因而再下一年预期支付的每股股利

为3元，即 从T＝2时，预期在未来无限时期，股利按每年10

％的速度增长，即0：，Dz(1十0．10)＝3×1．1＝3．3元。假

定该公司的必要收益率为 15％，可按下面式子分别计算V7和

认t。该价格与目前每股股票价格55元相比较，似乎股票的定

价相当公平，即该股票没有被错误定价。 (2)内部收益率。零

增长模型和不变增长模型都有一个简单的关于内部收益率的

公式，而对于多元增长模型而言，不可能得到如此简捷的表

达式。虽然我们不能得到一个简捷的内部收益率的表达式，

但是仍可以运用试错方法，计算出多元增长模型的内部收益

率。即在建立方程之后，代入一个假定的伊后，如果方程右

边的值大于P，说明假定的P太大；相反，如果代入一个选定

的尽值，方程右边的值小于认说明选定的P太小。继续试选尽

，最终能程式等式成立的尽。 按照这种试错方法，我们可以



得出A公司股票的内部收益率是14．9％。把给定的必要收

益15％和该近似的内部收益率14．9％相比较，可知，该公司

股票的定价相当公平。 (3)两元模型和三元模型。有时投资者

会使用二元模型和三元模型。二元模型假定在时间了以前存

在一个公的不变增长速度，在时间7、以后，假定有另一个不

变增长速度城。三元模型假定在工时间前，不变增长速度为

身I，在71和72时间之间，不变增长速度为期，在72时间以后

，不变增长速度为期。设VTl表示 在最后一个增长速度开始

后的所有股利的现值，认-表示这以前所有股利的现值，可知

这些模型实际上是多元增长模型的特例。 100Test 下载频道开

通，各类考试题目直接下载。详细请访问 www.100test.com 


