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 1�  R. Charles Moyer, Jesse E. Reyes & Phillip M. Sisneros, Contemporary Financial Management, 3th 

Edition, West Publishing Company, St.Panl, 1988, P433  
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  ke without bankruptcy costs    

7�	�9���?��	�1
0���������������
��!
�?	����B�����7��	�������
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0 Leverage B/S       ����	���������� 
 

(Source: Horne, 1989, P283) 

                                                 
1� James C. Van Horen, Financial Management and Policy, 8th, prentice-Hall, Engl. Cliffs,N.], 1989, Pp 
283-284. 
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1�  J. M. Samuels, F. E. Wilkes & R. E. Brayshaw, Management of Company Finance, 6th Edition, 
Chapman & Hall, London, 1995, P660.   

 2�  Richard Pike & Bill Neale, Corporate Finance and Investment, 1th Edition, Prentice Hall New 
Yourk, 1993, P 362.  
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1�  Moyer, Reyes & Sisneros, Contemporary Financial Management, OP.cit. Pp 435 – 436.   
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1�  Lawrence J. Gitman, Principles of Managerial Finance,4th Edition, Harper & Row, Publishers, New 
York, 1985, P262. 
2�  Stephen H. Archer, G. Marc Choate & George Racette, Financial Management An Introduction, 
John Wiley &Sons, New Yourk, 1979, P191. 
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2  Madura, Financial Markets and Institutions, OP. cit., P260. 
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            D1            D2                     D∞∞∞∞   
  V =  +  + …. +                                           (2-11) 
         (1+K)1       (1+K)2              (1+K)∞∞∞∞ 
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1��  Madura, Financial Markets and Institutions, OP. cit., P260. 

 
2  Ross, Westerfield & Jaffe, Corporate Finance, op.cit. P109. 



 9�

1-1 �!� �����,���./��,�Zero Growth Model  � ��
��
��
��

���������������'��	��81�+�	���1����7�
?�
	���5�8����=�����)��	���K���9������&
�����
%�<$
	�����$%�S ���

����������=�K���������&
��'���72 ����#����!��2 ����O�" ���=���
������)����)�����P���1�
��70"�

�	���1���������������:2 �����&
����6$#���
�����
	����7��	��5�G�$
�8�#��:2 ������'���1�+����������" 	�


�����������	��	��
��.�)�����b������#��S ������������#�9�����������)�����������	���.��?��!�2 ����	� ����O

2-11P��K���9������&
���2 ���������<$
	������2 ����
�8��P��
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1�  Weston, Besley & Brigham, Essentials of Managerial Finance, Op.cit, P203.  
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1�  Ezra Solomon, John J. Pringle, An Introduction to Financial Management, 2th Edition, Goodyear 
Publishing company, �Santa Monica, 1980, P298.    
2 � Ross, Westerfield & Jaffe, Corporate Finance, op.cit. P 111. 
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1�  William F. Sharpe & Gordon J. Alexander, Investments, 4th Edition, Prentice-Hall, .N.J, 1990�, P 468. 
2�    Lqbal Mathur, Introduction to Financial Management,, Macmillan Publishing CO.,INC., New 
Yourk, 1979, Pp 260- 261. 
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����
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�	�������)��	���K���9������&
�������������	�)��

��		���7�	���S ����:�*��C�����
�81&���	���K���9����������=	�	��GO�Smith 2004P1���

��
��
2-2-2-3-��./��,��N����������Earnings Valuation Model� 
��

�������������������8 " ������S ����'���G�$
����������#�9����)�������<$
	��
%�K���9�����)��<$
	����L " ���

��������1��2 "	����#�9������'����))��	���K���9���	�>�70���	����
����#����K�����!��������U" �

�����������,	��)��
	��������<$
	�����$%�S ����'����#�������)������������"%
��
- ���	����#	�>������1�*:�

����������������� " ������S �"���'"����#�������)���
*�������0 ��8�#�9��!��2 ��.���	��))��	���K���9�

���� ����&
��S ��
�����)��	��O�����%1999P2����������" ����	���70"���" 	
(2-16)�����1�" *��N �"���

�����	
������*��
	�OM&MP�����������5�����������#�������)��<$
	�������������������8K�" ��9��'�����O�

Francis, 1986, Pp 420- 421�P3������

��

                                                                        (2-16)����������
�������������������������������                                                                                                    

��

���L �����

Et���1��:������#�������>
�	����#���������t1�����������	=��5���	�����

It�����#��4:��	���K���9��O1&���	���P�1��:�����t���	=��5������)��	���1�+�	������

��

                                                 
1�  Janet Smith & Richard L Smith, Entrepreneurial Finance, 2nd edition, Wiley & sons, [.S.I], 2004, p 
250. 

2���YcI-&�
�>"-.���'�1����%���VT�%������c��0N���U���Y��LI-g't
�Y�L�%��
�VQ+-.�1999e �e �YF�389-388 ����
3�  Jack Clark Francis, Investment: Analysis and Management, 4th Edition, McGraw-Hill  Book 
Company, New Yourk, 1986, Pp 420-421. 
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�����	�D&���
*��������1&���	���O����%1999P1 � 

��
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-4-2-2-2�,���K �����./��,�1 ��Cash Flow Model 
��

�����1
�=������S ����'���<$
	�����$%��
)��OWealthP�����)��" �������������72 ������	����@�	���

����������������#���'������)������)�����������	��������	����	���=*���@����L ���872 9���$%��	����@�	������)���

���������)������F�/���*�������7=	���O�������/���*�
�G0%I��E2 �	*����" #��G
*+	����
��P�����" 2 


������#����������
������- �������H�������������������)��" ����S ����'�����������#��������)��<$
	���#4��


������	���70���	����)���(2-17)�8OFrancis, 1986, P 420P�2���

��

��

����                                                                 (2-17)������������

���L ������

��

Ct�+�����������)������)�����
� ����������)������)����������.�:������

��

��

��

                                                 
1��YcI-&�
��"����
�x
L��
��K�L�� �'3
�1�"'�'��T���/���5���e �Y388H�� 

2�  Francis, Investment: Analysis and Management,  Op.cit, P240. 
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��2-2-2-5-��������./��,�Walter Model���
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�'���OWalter�P���������S ����'���G�$
�8���������#�9�����)�����?(����)��'�(�<$
	�����$%���

�������70���	� �
���8K���9��,�&
������������N ����5������������*��" 	�1
�"=���4����/�#���
�����A���

����������#�9��OStockholders WealthP��K���9��&�������>0����'����%��	����70���	�8
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 �!
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	���K���5��'���&*���>����
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*��������	�"���" 	#�����" ���5�G�$
�81&

�����������������" ����	���70"���	�<$
	����H�- 
���*	��L ���8�#�V����)�)�����	�)��������������	#	(2-

18)�8�O����#+	���81995�8E45P�1���

 

             E           Ba - Bc  
  V =  +   ( E – D )                                    (2-18)���              �
            Bc               Bc 

��

����L �����

Bc��!
�?	����B�����7��	���

Ba���1&���	���K���5��'����B�����7��	\
	����7��	����

E������
�����������#������������

D������
�����������#����K���5������&
����

��

��

��

��

��
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A�p����%�
�!&'��E�L�� �'3
�!��#$����"��$���"����
�x
L�a���
IyE�x�'��K��"#"
?$��'
L�p��Y5����/����Y

�e �e45-44H��
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�2-2-2-6-��$���������,����./��,��5Lerner and Carleton ( L-C) Model7���
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	�����$%�����OL-C�P�����<$
	���1�
?	��A�2*��������<$
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�?	����B�����7��	��	���*�!��
*���������6$%�����#������)�)�����	�)�������8��������#����'���
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��
�������"B�����7��	�Q 
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�������	=��5��'����B�����7��	�,	�!
�?	�������������
" *���5�1�
�- ���
��5�<$
	�����$%�'���D���
��

��A�����	B����B����������=�	�	�����������	�)��
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��

��- I������E������������(�'�(�7���<$
	�����$%�����G�$�'�(��K���5��,�&
�������

�ODividend Policy�P���#��������'�(����- (�8�#�V����)�)�����	�)�����4���'�(�/�#������


�>
���������������#�9����*��	����&
	���K���5��N �:������	�'�����������5��6$%��
)��L ��

�����������S " *���
�8!
�?	����B�����7��	��	���*����	=��5��'����B�����7��	���*��H��"2 ������" *	�


������	���70���	�<$
	����H�- 
�(2-19)�8�O����#+	���81995�8E46P�1���

            ( 1 - b)   rBV 
  V =                                                                  (2-19) 
                 K - rb 

����L �����

b��1�+�	������K���5��&������������

��

                                                 
1�Y��
I&+��
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�!&'��E�L�� �'3
�!��#���"����
�x
L�a���
IyE�x�'��K��"#"
?$��'
L�p�Y�/���
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�O1 –b ���P���������#�������)����K���5������&
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����������S �" �
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���
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����������)������)������S ����'����*���#������)�)�����	�)�������(���
�����1�+�	�������	��������@�	���O�������"#��(����- " 	��#���������

����)������F�/���*����P��

������
�<$
	���>��
���N             E           Ba - Bc  
  V =  +    (E-D) 
          Bc            Bc 
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Discussion of Cost of Capital Analysis Results��
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	�����:�*�7�����MB�����+>��	�L ��	����$%���������7O���7�	���S ����:�*�P���7��	*��	����������

������������������" ������- " ��
�872 :����$%��	����=���L ��	��������������#������)�)�����	�)���!������2 �

�����������������7�*"+���"%�������
�8��	���2 �
������	%��	��������2 �����+�	���7�
	���:�*�����
�:�

��7�
	����O���- ��)	���
���*��		���P�������#����	=����7�
	�������+�	����#�����	�������������a >�"����	*

��������7�	���S ����:�*���
&
	���7��	���!����MB���OWACC�P�������" ���	%��"	��������2 �����+�	��

���	���2 �
��1��:��1997�J�2006���

��

��

�-1-1-3�����'��2(��,?���������������	!����Ke
•���

��

����������������7
"2 9������" ��<$
	��������������������������+�	����	�1�+�	�7*���:�*���6$%�!������

����	"�������O�CAPMP�������"�����," 	�.":����$"%
�8Martins,et.,al 2006� ���"����
  

.Cummins & Phillips 2005��������
�������"B������5�"�	�!��"��!�?����	9������G�$�

��������������������.
�����4:�	��B���7��	�?�
�	
����������������+�	����	�1�+�	�7*���))��	�����G�$


���������������" ��H"- �
�
"%��	*
�8G��		���7�
	�����:�*�!�������7�����$����#���������7	��	�!����

�<$
	�������	OCAPM�P�7
����
O3-1�P�7�����MB���������B������5��	���6$%�����

��

 ��

�����������������������������������������

  

                                                 
•������%��
�J2��E��
CD�( 1 -1)���
��

Ke = Rf + [[[[ E( Rm) – R f ]]]] ×××× ββββi                                                                                                            

  



 /	

�7
��O1J3�P�����+�	����))��	����B������5��	�7�����MB���Rj•��������.
�����4:�	��B���7��	�?�
�	
�8RM �••��
��

 
��(�'�� 

 
�W�+����  

 
1997 

 
1998 

 
1999 

 
2000 

 
2001 

 

 
2002 

 
2003 

 
2004 

 
2005 

 
2006 

 
1 �
��*��
�.�
���,��2 	 (0.10) (0.32) (0.18) (0.54) 0.13 0.73 0.16 0.76 0.20 #  0.05 
2 ��������S ��
��� 0.12 (0.52) 0.62 (0.24) 0.25 0.08 0.25 1.42 0.21 (0.13) 
3 ���
�*�������2 �����?
�� 0.17 (0.09) (0.06) (0.26) (0.11) 0.61 1.20 (0.26) 0.19 (0.17) 
4 ��2 	c�����<���I�����5��, �0.58 1.48 0.12 0.17 1.17 (0.02) 0.05 (0.04) 0.41 (0.33) 
5 �����9����	�5��,��2 	�(0.09) 0.06 0.10 (0.08) 0.04 0.13 0.79 1.40 0.04 0.20 
6 �����	�������
	�������2 ����������(0.20) 0.45 0.07 (0.03) (0.18) (0.06) (0.12) 0.67 (0.22) (0.43) 
7 �
��	�9������2 ���������]7��� �(0.24) (0.17) (0.13) (0.06) 0.29 0.08 0.05 0.02 0.24 0.15 
8 ��	=��5�
���	�����D�
��������0.22 (0.05) (0.45) (0.11) 0.84 0.60 0.01 0.20 0.05 (0.19) 
9 �����9��/&����,��2 	�(0.22) (0.73) 0.18 0.19 0.16 0.29 0.60 (0.08) (0.34) (0.52) 
10 �����9���F����� (0.09) (0.06) (0.23) (0.25) 0.52 0.01 0.04 0.26 (0.12) (0.42) 
11 ��B�
���������2 ����������&*�	���(0.09) 0.10 0.02 (0.07) 0.47 0.80 0.32 (0.11) 0.05 (0.33) 
12 ���
�����B�����
��������(0.09) 0.18 0.15 (0.13) 2.30 0.20 0.13 0.26 0.07 (0.50) 
13 �=�����������9���0��*���0.08 (0.32) 0.33 0.05 0.40 0.42 1.44 0.95 0.59 (0.20) 
14 ����9������2 ���&���(0.22) (0.07) (0.02) (0.18) 0 (0.04) (0.06) 0.24 0.07 (0.35) 
15 �����2 ���?�
9��.�+���,	�	 (0.10) (0.07) 0.46 (0.15) 0.09 (0.24) 1.22 0.41 0.78 (0.35) 
 RM (0.018) (0.008) 0.065 (0.113) 0.425 0.239 0.405 0.407 0.148 (0.235)  

RM=0.13 
��

                                                
•������%��
�J2��E��
CD�(1-2)����������Rj =P1-P0+D/P0������0.05= ( 3.1 - 3 + 0.06 / 3 )  #          �� ����

••������%��
�J2��E��
CD�A1-4B�����������������������������0.13= 1.31/10��
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��O3-2�P�!����MB����G��		���7�
	�����:�*�ke 
��

 
	��& ���

 

 
�••••  Rf� 

 
RM 

 
e 

 
Ke = Rf �+( RM – Rf )× e 

�
��*��
�.�
���,��2 	 0.05 0.13 0.64 0.10 
��������S ��
��� 0.05 0.13 0.60 0.10 

���
�*�������2 �����?
�� 0.05 0.13 0.42 0.08 
c�����<���I�����5��,��2 	�0.05 0.13 0.11 0.06 
�����9����	�5��,��2 	�0.05 0.13 0.58 0.10 

�����	�������
	�������2 ����������0.05 0.13 0.31 0.07 
�
��	�9������2 ���������]7��� �0.05 0.13 0.40 0.08 

��	=��5�
���	�����D�
��������0.05 0.13 0.59 0.10 
�����9��/&����,��2 	�0.05 0.13 0.56 0.09 

�����9���F����� 0.05 0.13 0.87 0.12 
��B�
���������2 ����������&*�	���0.05 0.13 0.61 0.10 

���
�����B�����
��������0.05 0.13 0.63 0.10 
�=�����������9���0 ��*���0.05 0.13 0.81 0.11 
����9������2 ���&���0.05 0.13 0.77 0.11 

�����2 ���?�
9��.�+���,	�	 0.05 0.13 0.59 0.10 

����

��

���7
����������O3-2�P��������������+�	���G��		���7�
	�����:�*�!��������������������7	��	�!����MB���

������������7
������	�.)��	����B������5��	�D
- �����#�����D��������
������2 ���O3-1��P�����"#4��

������7	��	�7�����MB�����	�����ββββ������������?"�
�	���c"����)��8����7*+���?�
�	���	�4����1�?��	�������

�#���������0.57�#�V�������7	��	����������?�
���!����������••����

�����������������$%
�8���
	��#���+(����*�����������������1�+�	�7*�������7	��	����7
������	��#4��G�$*�

����������.
�����4:�	��B�
��7��	����1���&�������������+"�	����#����B�
��1���&�'�(���Z���������

������1�?��	����0	��	����N �:��5���(ββββ�����������&" �	�����+"�	���6$%������������������������+�	���

������������������" 	�7">�����*���+�	���6$%��#����B�
������)������:2 ���6$%�'���7�����
�8����������:2 ���

�����.
����1�?��	��	�7>���#��?��	��- ��
�.
����!�)���A�1H��2 �����

                                                 
•�������&*�	���G�������������:���	�������8��	��8L ���9��1�B���8���#+�����B�2 �I��1�+����8����9��������������"����?"�
���'"���L �������	���

�1�?��	����	���������B�����7��	�Rf��R�����
�������
��������N�t1��>+��� �'
LI�
�VI.��\P�R������������ 
••���������������l-��
��l�"E�!"l,��l��il�2�!l$��E�C��
��'����
��
>M�'3�������!"l#�
�S�l�N.��l�E�Il#K�1�+8.49�������1�+l-��
��IlA�=l�A�S�lN��
�
OlU��-�Cl,��15�������������������������H
�[0.57= 8.49 / 15H]���
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-2-1-3������'��2(��,���������	!����8 ������Kdt
••••���

���

!B��- �������N ��)	���7�
	�����:�*�!����������������������+�	����	�1�+�	�7*����.:����$%


�������,	�1998�Bruner,et.,al��������
�2001�Dempsey�����7
�����H- 
��O3-3P���MB����

�N ��)	���7�
	�����:�*�!���  .Kdt���
��

��

��

7
��O3-3�P�!����MB�����7�
	�����:�*N ��)	�� Kdt  

 ���
	��& ���Kd •••••••• T  ���� Kdt = Kd × (1 – T) 

�
��*��
�.�
���,��2 	 0.10 0.07 0.09 

��������S ��
��� 0.08 0.18 0.07 

���
�*�������2 �����?
�� 0.10 0.04 0.10 

c�����<���I�����5��,��2 	�0.10 0.03 0.10 

�����9����	�5��,��2 	�0.09 0.20 0.07 

�����	�������
	�������2 ����������0.05 0.10 0.05 

�
��	�9������2 ���������]7��� �0.09 0.12 0.08 

��	=��5�
���	�����D�
��������0.07 0.04 0.07 

�����9��/&����,��2 	�0.10 0.11 0.09 

�����9���F����� 0.04 0.07 0.04 

�B�
���������2 ����������&*�	��� �0.07 0.12 0.06 

���
�����B�����
��������0.02 0.09 0.02 

�=�����������9���0 ��*���0.10 0.08 0.09 

����9������2 ���&���0.10 0.01 0.10 

�����2 ���?�
9��.�+���,	�	 0.10 0.04 0.10 

��
���

                                                 
•�����%��
�J2��E��
CD���A1-5B���������������������������������������������������

������������������������������������������������������������������������������������������������������������Kdt = kd  ( 1 - T )��������
��
••���M.��
IA��Y �̂�A�Y�"��L�
���U�C��
�1��>+�
��"���Y �̂�A��4L�E���H��
 
���1��>+���J*
>B�
�I%E�w >�#��
�������
��������N�t�Y�
�>B�
��
,�<�I�
�������J*
>B�
��
C-���E�C��
��'��
�=�A��D�
�
�I��A


�'
LI�
�VI.��\PH 
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CD�( 2-9 ) ��

���������������������� E              D                          
WACC = Ke     +   Kdt ( 1-T )                                                                                         

                     E+D          E+D   
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7
��O3-4�P�MB�����:�*�!�����7�
	���OWACCP•����

���

�W�+�� Ke ����� E/E+D Kdt ••••••••  D/ E+D Kwacc =Ke �f  E/E+D + Kdt× D/E+D 

�
��*��
�.�
���,��2 	 0.10 0.70 0.09 0.30 0.10 

��������S ��
��� 0.10 0.60 0.07 0.40 0.09 

���
�*�������2 �����?
�� 0.08 0.80 0.10 0.20 0.08 

c�����<���I�����5��,��2 	�0.06 0.60 0.10 0.40 0.08 

�����9����	�5��,��2 	�0.10 0.70 0.07 0.30 0.09 

�����
	�������2 ���������
�����	���

0.07 0.80 0.05 0.20 0.07 

�
��	�9������2 ���������]7��� �0.08 0.80 0.08 0.20 0.08 

��	=��5�
���	�����D�
��������0.10 0.80 0.07 0.20 0.09 

�����9��/&����,��2 	�0.09 0.70 0.09 0.30 0.09 
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$��������K�����I,�� � 0.03 0.10 0.30 
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���; �������0.22 0.10 2.20 

$��������	��,� ��	�,#��� 0.06 0.08 0.75 
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V4 = D/ (Ke-g)  

    $��������K�����I,�� ��   0.03 0.10 0.02 0.38 
 	���
���; �������  0.22 0.10 0.02 2.75 

 $��������	��,� ��	�,#����  0.06 0.08 0.02 1.00 

Q�����.��,B���'�9��I,�� � 0.32 0.06 0.03 10.67 
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������� ������	��,� ��	���
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 ���3��9���	��,����S����������  0.24 0.10 0.07 8.00 
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?3X�L��0�c�3���/���� 1.55 0.38 1.63 0.30 1.93 
�%������g�X3��� 3.60 2.75 4.15 2.20 6.35 
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P – V4= 

 
V4 = D/ (Ke-g) 

 
P – V3= 

 
V3 = D/Ke 

 
P – V2 = 

 
V2 = D /( Kwacc - g) 

 
 �∗∗∗∗ P  - V1= 

 
V1 = D/ Kwacc 

 
P 

?3X�L��0�c�3���/���� 1.55 0.38 1.63 0.30 1.55 0.38 1.63 0.30 1.93 

�%������g�X3��� 3.60 2.75 4.15 2.20 3.21 3.14 3.91 2.44 6.35 

S8�3(L����̀� ����% !3�� 0.49 1.00 0.74 0.75 0.49 1.00 0.74 0.75 1.49 

h�'���i�'�"�P�
X1��/���� (4.84) 10.67 0.50 5.33 (0.57) 6.40 1.83 4 5.83 

�%�P�N��I ��1��/���� 1.90 4.11 2.31 3.70 1.38 4.63 1.90 4.11 6.01 

��%��3�����̀� ����%�����
�%������ 

1.53 1.67 1.77 1.43 1.53 1.67 1.77 1.43 3.20 

��̀ � ����%�����
a3% ��N�j>���  

0.44 1.44 0.25 1.63 0.44 1.44 0.25 1.63 1.88 

��%� '(��]�0������P
����'�1�0 

(3.24) 8.00 2.36 2.40 (7.24) 12.00 2.09 2.67 4.76 

�%�P�N��k9=���/���� 0.53 1.25 0.67 1.11 0.53 1.25 0.67 1.11 1.78 

�%�P�N���l����� 1.81 1.81 1.20 2.42 1.69 1.93 0.98 2.64 3.62 

���̀� �(���������9W����
�%*�0��� 

1.15 0.75 1.30 0.60 1.15 0.75 1.30 0.60 1.90 

�%�0�����*�:���0�?�[��� (0.07) 2.83 1.06 1.70 (2.91) 5.67 0.33 2.43 2.76 

��8�
����%�P�N���7��L�� 2.15 0.86 2.46 0.55 2.01 1.00 2.41 0.60 3.01 

����N���̀� ����9�� 1.05 0.18 1.05 0.18 1.05 0.18 1.05 0.18 1.23 
�J�0N��c�+���/�:�

��̀� �(� 
0.98 0.29 1.07 0.20 0.98 0.29 1.07 0.20 1.27 
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1997�0.06�

1998�0.09�
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2001�0.04�
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  RF = 0.05 
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�>��� 1997�1998�1999�2000�2001�2002�2003�2004�2005�2006�?�
�	���

1�2.80�1.90�1.55�0.72�0.81�1.34�1.49�2.56�3�3.10�1.93 

2�6.21�2.80�4.31�3.10�3.67�3.79�4.63�10.99�13�11�6.35 

3�1.46�1.25�1.14�0.84�0.75�1.21�2.66�1.87�2.08�1.63�1.49 

4�1.50�3.61�3.75�3.90�7.98�7.52�7.59�7�9.50�5.95�5.83 

5�3.02�3.10�3.29�2.92�2.90�3.13�5.40�12.29�11.24�12.84�6.01 

6�2.84�4.01�4.21�4�3.18�2.88�2.41�3.93�2.97�1.58�3.20 

7�2.66�2�1.62�1.41�1.69�1.72�1.72�1.76�2.03�2.19�1.88 

8�5.68�5.05�2.60�2.11�3.63�5.55�5.38�6.25�6.35�4.95�4.76 

9�4.42�1.10�1.17�1.28�1.33�1.62�2.50�2.19�1.45�0.69�1.78 

10�5.95�5.30�3.82�2.60�3.75�3.57�3.50�3.25�2.85�1.65�3.62 

11�1.15�1.19�1.21�1.04�1.43�2.43�3.15�2.72�2.80�1.87�1.90 

12�1.20�1.21�1.39�1.08�3.36�3.74�3.92�4.63�4.70�2.33�2.76 

13�0.90�0.61�0.75�0.72�0.93�1.24�3.02�5.65�9�7.23�3.01 

14�1.49�1.30�1.20�0.92�0.92�0.88�0.83�1.03�1.10�0.71�1.23 

15�0.60�0.56�0.82�0.70�0.76�0.58�1.29�1.72�3.07�1.89�1.27 
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G��		���7�
	�����:�*����������&
�� OE/(D+E)P��
!,>�
 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 �'����
 

1 0.54 0.69 0.68 0.72 0.67 0.74 0.76 0.80 0.69 0.58 0.70 
2 0.66 0.62 0.59 0.70 0.70 0.67 0.65 0.78 0.62 0.67 0.67 
3 0.70 0.72 0.78 0.81 0.83 0.61 0.67 0.67 0.86 0.90 0.76 
4 0.41 0.47 0.39 0.55 0.66 0.58 0.65 0.67 0.76 0.61 0.58 
5 0.54 0.56 0.60 0.63 0.64 0.69 0.75 0.79 0.78 0.70 0.67 
6 0.75 0.80 0.77 0.85 0.76 0.91 0.84 0.81 0.79 0.91 0.82 
7 0.63 0.74 0.76 0.84 0.83 0.86 0.79 0.64 0.76 0.75 0.76 
8 0.75 0.79 0.81 0.86 0.86 0.87 0.87 0.86 0.84 0.83 0.83 
9 0.40 .32 0.26 0.84 0.90 0.89 0.89 0.87 0.84 0.85 0.71 
10 0.76 0.80 0.79 0.87 0.92 0.92 0.93 0.91 0.87 0.83 0.86 
11 0.82 0.86 0.91 0.92 0.93 0.91 0.89 0.91 0.92 0.94 0.90 
12 0.55 0.49 0.64 0.56 0.70 0.63 0.72 0.65 0.69 0.48 0.61 
13 0.75 0.74 0.52 0.51 0.61 0.60 0.52 0.33 0.34 0.33 0.53 
14 0.61 0.53 0.51 0.53 0.52 0.58 0.60 0.44 0.67 0.65 0.56 

15 0.51 0.58 0.60 0.54 0.55 0.44 0.45 0.37 0.26 0.06 0.44 
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��
��
��
��
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N ��)	���7�
	�����:�*�����������&
�� O�D/(D+E)P��
!,>�
 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 �'����
 

1 0.46 0.31 0.32 0.28 0.33 0.26 0.24 0.20 0.13 0.42 0.30 
2 0.34 0.38 0.41 0.30 0.30 0.33 0.35 0.37 0.38 0.33 0.40 
3 0.30 0.27 0.22 0.19 0.17 0.39 0.33 0.22 0.14 0.10 0.23 
4 0.59 0.53 0.61 0.45 0.34 0.42 0.35 0.33 0.24 0.39 0.43 
5 0.46 0.44 0.40 0.37 0.36 0.31 0.25 0.21 0.22 0.30 0.33 
6 0.25 0.20 0.23 0.15 0.24 0.09 0.16 0.19 0.21 0.09 0.18 
7 0.37 0.26 0.24 0.16 0.17 0.14 0.21 0.36 0.24 0.35 0.25 
8 0.25 0.21 0.19 0.14 0.14 0.13 0.13 0.14 0.16 0.17 0.17 
9 0.60 0.68 0.74 0.16 0.10 0.11 0.11 0.13 0.16 0.15 0.29 

10 0.24 0.20 0.21 0.13 0.08 0.08 0.07 0.09 0.13 0.17 0.14 
11 0.18 0.14 0.09 0.08 0.07 0.09 0.11 0.09 0.08 0.06 0.10 
12 0.45 0.51 0.36 0.44 0.30 0.37 0.28 0.35 0.31 0.48 0.39 
13 0.25 0.26 0.48 0.49 0.39 0.40 0.48 0.67 0.66 0.67 0.48 
14 0.39 0.47 0.49 0.47 0.48 0.46 0.40 0.56 0.33 0.35 0.44 
15 0.49 0.42 0.40 0.46 0.45 0.56 0.55 0.63 0.71 0.40 0.51 
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1 012 0.13 0.13 0.11 0.10 0.10 0.09 0.08 0.08 0.09 0.10 
2 012 0.13 0.13 0.08 0.04 0.06 0.08 0.04 0.05 0.06 0.08 
3 012 0.13 0.13 0.11 0.10 0.10 0.09 0.08 0.08 0.09 0.10 
4 012 0.13 0.13 0.11 0.10 0.10 0.09 0.08 0.08 0.09 0.10 
5 012 0.13 0.13 0.15 0.20 0.10 0.09 0 0 0 0.09 
6 012 0.13 0.13 0 0 0 0 0 0 0.09 0.05 
7 012 0.13 0.13 0.45 0.10 0 0 0 0 0 0.09 
8 012 0.13 0.13 0.11 0.10 0.10 0 0 0 0 0.07 
9 012 0.13 0.13 0.11 0.10 0.10 0.09 0.08 0.08 0.09 0.10 

10 012 0.13 0.13 0 0 0 0 0 0 0 0.04 
11 012 0.13 0.13 0.11 0.10 0.10 0 0 0 0 0.07 
12 012 0.13 0.13 0.11 0.10 0.10 0.09 0.08 0.08 0.76 0.02 
13 012 0.13 0.13 0.11 0.10 0.10 0.09 0.08 0.08 0.09 0.10 
14 012 0.13 0.13 0.11 0.10 0.10 0.09 0.08 0.08 0.09 0.10 
15 012 0.13 0.13 0.11 0.10 0.10 0.09 0.08 0.08 0.09 0.10 
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 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 �'����
 
1 0 0 0 0 0.02 0.01 0.13 0.15 0.15 0.21 0.07 
2 0.16 0.16 0.16 0.19 0.19 0.28 0 0.23 0.22 0.20 0.18 
3 0.02 0.02 0.02 0 0.01 0.23 0.02 0.02 0.03 0.04 0.04 
4 0.02 0.02 0.02 0 0.06 0.06 0.06 0.07 0 0 0.03 
5 0.17 0.36 0.19 0.39 0.18 0.13 0.18 0.15 0.14 0.15 0.20 
6 0.08 0.16 0.18 0.15 0.05 0.07 0.10 0.08 0.06 0.09 0.10 
7 0.03 0.09 0.06 0 0 0 0.08 0.74 0.07 0.11 0.12 
8 0.06 0.06 0.05 0.04 0.04 0.03 0.03 0.03 0.03 0.04 0.04 
9 0.18 0.12 0.12 0.12 0.09 0.10 0.15 0.12 0.12 0 0.11 

10 0.05 0.14 0.11 0.10 0.06 0.08 0 0.13 0 0 0.07 
11 0.11 0.11 0.53 0.07 0.09 0.07 0.05 0.06 0 0 0.12 
12 0.02 0.02 0.04 0.06 0.06 0.53 0.04 0.06 0.07 0 0.09 
13 0.02 0.02 0.05 0.13 0.12 0.11 0.11 0.08 0.05 0.09 0.08 
14 0.02 0.02 0.02 0 0 0 0 0 0 0 0.01 
15 0.03 0.02 0.08 0.06 0.05 0.06 0.03 0.06 0.02 0.03 0.04 
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1 0 0 0 0 0 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.03 
2 0.20 0.20 0.22 0.18 0.22 0.18 0.12 0.20 0.35 0.35 0.22 
3 0.10 0.08 0.04 0 0 0 0 0.10 0.15 0.10 0.06 
4 0.13 0.11 0.30 0.50 0.50 0.30 0.30 0.25 0.40 0.40 0.32 
5 0.11 0.10 0.12 0.10 0.13 0.14 0.20 0.65 1.50 0.65 0.37 
6 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.12 0.10 0.10 0.10 0.10 
7 0.25 0.20 0.13 0.12 0.13 0.10 0.08 0 0.15 0.15 0.13 
8 0.35 0.35 0.16 0.20 0.25 0.25 0.20 0.22 0.20 0.20 0.24 
9 0.20 0.11 0.13 0.11 0.15 0.10 0.10 0.10 0 0 0.10 

10 0.40 0.30 0.25 0.25 0.19 0.20 0.20 1.15 0 0 0.29 
11 0.06 0.08 0 0.08 0.10 0.15 0.05 0.07 0.05 0 0.06 
12 0 0.20 0 0.13 0.20 0.28 0.30 0.30 0.25 0 0.17 
13 0.10 0 0.06 0.07 0.08 .08 0 0.25 0 0 0.06 
14 0 0.08 0.07 0.07 0 0 0 0 0 0 0.02 
15 0 0 0 0 0 0 0 0.10 0 0.10 0.02 
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 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
1 0 0 0 0 0 0.55 0.88 0.46 0.40 0.67 
2 1 0.69 0.58 0.51 0.65 1 0.18 0.63 0.67 0.74 
3 0.71 0.89 0.80 0 0 0 0 1 0.83 0.83 
4 0.81 0.37 0.43 0.54 0.61 0.36 0.44 0.58 0.80 0.83 
5 0.65 1 0.86 1.67 0.87 0.52 0.44 0.76 1.35 0.71 
6 0.78 0.78 0.78 0.78 0.63 1.67 0.80 0.33 0.40 1.25 
7 1.25 1.67 1.30 1.50 0.81 1.11 1.14 0 0.88 0.79 
8 0.42 0.35 0.53 0.53 0.57 0.46 0.61 0.61 0.51 0.56 
9 0.43 0.46 0.52 0.69 0.75 0.50 0.53 1.25 0 0 
10 0.01 0.58 0.68 0.69 0.76 1.18 (5) 7.67 0 0 
11 0.67 0.80 0 0.73 0.77 0.83 0.33 0.78 0.29 0 
12 0 0.95 0 0.45 0.44 0.48 0.78 0.94 1.32 0 
13 1.43 0 1.20 0.78 0.67 0.67 0 0.74 0 0 
14 0 2 1.75 1.75 0 0 0 0 0 0 
15 0 0 0 0 0 0 0 0.71 0 0.91 

��
��
��
��
��
��
 
 
 



 �	8

 
�.��	O10P��


	����7��	��
!,>�
 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 �'����
 

1 0 0 0 (0.002) 0.035 0.029 0.005 0.044 0.052 0.019 0.02 
2 0 0.20 0.032 0.037 0.024 0 0.013 0.027 0.036 0.027 0.02 
3 0.023 0.006 0.006 (0.259) 0.321 0.001 0.074 0 0.022 0.015 0.02 
4 0.016 0.083 0.106 0.098 0.077 0.103 0.087 0.043 0.018 0.018 0.06 
5 0.20 0 0.007 (0.014) 0.007 0.047 0.084 0.057 (0.091) 0.030 0.01 
6 0.012 0.012 0.012 0.004 0.006 (0.015) 0.006 0.025 0.058 (0.011) 0.01 
7 (0.017) (0.031) (0.013) (0.017) 0.013 (0.005) (0.004) 0.004 0.008 0.012 (0.01) 
8 0.050 0.010 0.030 0.030 0.040 0.040 0.040 0.030 0.040 0.020 0.07 
9 0.037 0.039 0.038 0.017 0.018 0.034 0.031 (0.009) 0.006 (0.103) 0.01 

10 0.121 0.038 0.020 0.019 0.011 (0.006) (0.045) (0.193) (0.120) (0.260) (0.04) 
11 0.019 0.014 0.016 0.019 0.019 0.018 0.060 0.012 0.070 (0.023) 0.02 
12 0.069 0.005 0.081 0.053 0.070 0.078 0.024 0.005 (0.019) 0.019 0.04 
13 (0.021) 0.014 (0.005) 0.009 0.020 0.019 0.056 0.021 0.139 0.135 0.04 
14 0.059 (0.017) (0.011) (0.011) (0.022) 0.022 (0.006) (0.112) 0.052 0.014 0 
15 0.025 0.028 0.024 0.020 0.017 0.022 0.031 0.011 0.010 0.005 0.03 
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 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

1 (0.27) 0 0 0 0.06 0.11 0.07 0.13 0.15 0.09 
2 0.20 0.29 0.38 0.35 0.34 0.18 (0.67) 0.32 0.52 0.47 
3 0.14 0.09 0.05 (0.04) 0.05 0 0.15 0.10 0.18 0.12 
4 0.16 0.30 0.70 0.92 0.82 0.84 0.68 0.43 0.50 .48 
5 0.17 0.10 0.14 0.06 0.15 0.17 0.45 0.86 1.11 0.91 
6 0.13 0.13 0.13 0.13 0.16 0.06 0.15 0.30 0.25 0.08 
7 0.20 0.12 0.10 0.08 0.16 0.09 0.07 0.01 0.17 0.19 
8 0.83 0.99 0.30 0.38 0.44 0.54 0.33 0.36 0.39 0.36 
9 0.46 0.24 0.25 0.16 0.20 0.20 .019 0.08 0 (0.19) 

10 0.72 0.52 0.37 0.36 0.25 0.17 (0.04) 0.15 (0.30) (0.50) 
11 0.09 0.10 0.02 0.11 0.13 0.18 0.15 0.09 0.17 (0.04) 
12 0.17 0.21 0.17 0.29 0.45 0.58 0.39 0.32 0.19 0.01 
13 0.07 0.02 0.05 0.09 0.12 0.12 0.14 0.34 0.52 0.54 
14 0.13 0.04 0.04 0.04 (0.05) 0.05 (0.01) (0.26) 0.05 (0.02) 
15 0.06 0.06 0.05 0.05 0.04 0.06 0.09 0.14 0.55 0.11 
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 1997 1998 1999 2000 2001 

 
2002 2003 2004 2005 2006 

 
�'����
 

1 (0.10) (0.32) (0.18) (0.54) 0.13 0.73 0.16 0.76 0.20 0.05 0.09 
2 0.12 (0.52) 0.62 (0.24) 0.25 0.08 0.25 1.42 0.21 (0.13) 0.21 

3 0.17 (0.09) (0.06) (0.26) (0.11) 0.61 1.20 (0.26) 0.19 (0.17) 0.12 
4 0.58 1.48 0.12 0.17 1.17 (0.02) 0.05 (0.04) 0.41 (0.33) 0.36 

5 (0.09) 0.06 0.10 (0.08) 0.04 0.13 0.79 1.40 0.04 0.20 0.26 
6 (0.20) 0.45 0.07 (0.03) (0.18) (0.06) (0.12) 0.67 (0.22) (0.43) (0.01) 

7 (0.24) (0.17) (0.13) (0.06) 0.29 0.08 0.05 0.02 0.24 0.15 0.02 
8 0.22 (0.05) (0.45) (0.11) 0.84 0.60 0.01 0.20 0.05 (0.19) 0.11 

9 (0.22) (0.73) 0.18 0.19 0.16 0.29 0.60 (0.08) (0.34) (0.52) (0.05) 
10 (0.09) (0.06) (0.23) (0.25) 0.52 0.01 0.04 0.26 (0.12) (0.42) (0.03) 

11 (0.09) 0.10 0.02 (0.07) 0.47 0.80 0.32 (0.11) 0.05 (0.33) 0.12 
12 (0.09) 0.18 0.15 (0.13) 2.30 0.20 0.13 0.26 0.07 (0.50) 0.26 

13 0.08 (0.32) 0.33 0.05 0.40 0.42 1.44 0.95 0.59 (0.20) 0.37 

14 (0.22) (0.07) (0.02) (0.18) 0 (0.04) (0.06) 0.24 0.07 (0.35) (0.06) 
15 (0.10) (0.07) 0.46 (0.15) 0.09 (0.24) 1.22 0.41 0.78 (0.35) 0.21 
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This study aims at using the cost of the capital to compute the intrinsic value of the 
firm in Amman Stock Exchange during 1997-2006.The purpose of which is to shed 
light on the market and intrinsic value difference for the stocks, by using dividend 
discount model at the case of constant growth rate and at the case of zero growth 
rate for levered and unlevered firms. 
 
The study depends on the annual reports of the companies listed at Amman Stock 
Exchange, in adding the central bank statement for the same period. The sample of 
study contains fifteen industry firms,     available on it data necessary for this 
study. 
 
 
 The study concluded that the difference between intrinsic and market values is 
lower for levered firm using constant growth, while that for unlevered is larger 
zero growth. Also, rising the intrinsic value for common stock using Weighted 
Average Cost of Capital(WACC) was best than cost of equity capital rate, the 
WACC  became basic to compute intrinsic value for common stock. In addition, 
rising intrinsic value for common stock using constant growth model is better than 
using zero growth model in the case of levered and unlevered firm. Finally, it 
seems that most of stock prices are found be over priced in Amman Stock 
Exchange. 
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