
 ��

��������	�����
�������

��

��

��

���������	
����

��������������������	�����

� ��� ������������������

��

������������	���������

	���
���������������� ���������	!������"�� � 

�����#��	� ���	$����	� ����� ����

 
 

Using Cost of Capital in Valuation of Common Stocks 

 An Empirical Study of Amman Stock Exchange 

���
���
 

% ��#����������
��

��	���������	���������������
��

�
������������
��

0520503003��
��
��
��

�� ��&���
��

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

��
��
��

2008��
��

��



 �� 

��

��



 �� 

��
��

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

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

��!"��������!"��������!"��������!"������#�	������$��!"����#�	������$��!"����#�	������$��!"����#�	������$��!"����%%%%%%%%%%%%%%%%��&���'�(��&���'�(��&���'�(��&���'�(        ��������
��������
����)�'���*���!+���������)�'���*���!+���������)�'���*���!+���������)�'���*���!+�����%%%%%%%%%%%%%%%%�	,��"����-�	,��"����-�	,��"����-�	,��"����-        ��������
��������

'.�/����0����(�� ����!"�����	�1���2�&)���'.�/����0����(�� ����!"�����	�1���2�&)���'.�/����0����(�� ����!"�����	�1���2�&)���'.�/����0����(�� ����!"�����	�1���2�&)���%%%%%%%%%%%%%%%%���&	
���.�3-����&	
���.�3-����&	
���.�3-����&	
���.�3-�        ��������
��������

45��+6��7�1����8��9�:��;<
�!��
�/�=.�7>���45��+6��7�1����8��9�:��;<
�!��
�/�=.�7>���45��+6��7�1����8��9�:��;<
�!��
�/�=.�7>���45��+6��7�1����8��9�:��;<
�!��
�/�=.�7>���%%%%%%%%%%%%%%%%�.�3-����	,��"�.�3-����	,��"�.�3-����	,��"�.�3-����	,��"        ��������
�1�?�@A����1�?�@A����1�?�@A����1�?�@A���    ��������

�'15��+6��B	�C���D8�������'15��+6��B	�C���D8�������'15��+6��B	�C���D8�������'15��+6��B	�C���D8��������������



 ��

��������
�&����������

��
�����	������!��
��	�������������������"	������" #�����$%�&�����'�(���)������%��$��� ������ ���*+��

,- ��	�����������������.�����/�+��'����0����102 �����	�	�����"�	��� ��2 � �3�'�������" 	

��4����������
���5(��)������

��

����������������*������#������+�����������	���6$%����������5���������*+" ���7�&�����)������5(�8��)	����$%

�������*����$���9�����- �:���;�$���9�����	5����4��<������������ "�	����*������	����������	�	�

�����������=*����	#�>��	�����?�@��81�*����*����$�	�7	�����$%�'������+����$����������	�	

�������	#�����	��!��2 ������0 �$���&A����	#	����	������������"2 �����'" �(��	�)����	#�B�2 ���=�=����

����������'�(��#)��?�.+�����	��������������" 	#�&�������	%������	#4:���������)���������C0B��

D�&��������������

��

���������������7" �%���*�" ���$��"�9��8�+>��	��������D�- �����$���9��	��������*+�E�������)����	*

�������#��������������*�����������������2 ����7�	����*����D������7�)�����*+	���- :����$��

���������" �����	�)����#��4�0	��#��#����D���(�8�#�F�+	�1�=*��F����������6$%��+>��	��G���+5�

�#B��=(��#B��F(�������*����=9���#����*��D�&�������������#�&���������)���'�	���C0B�����

	����4����*+�7�&��� ����7�>� ��>�H����$���8����������	=���	�	��	�	���*���������

�����G�$���������	�*���+�I�� ������� ��*	�������������"�����" ����">��$�����������	������*���

����������	#�&����	%������	#4:���������)���������C0B���8��������6$%�&��������1����	��

D�&����

����*+���*��C�������������6$%�����(����������%����	�7*�'�(������	���

��

��
��
��
��



 ��

��
��

�����'����	�(����
��

����)�* �������������������������������������������������������������������	'!� �����
�������D��%I�JJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJ�<���
���)���*+��JJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJ�����

�����	����	B�>�JJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJ��6��
��7�������	B�>JJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJ����
��7�*+9���	B�>JJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJ�&���

E��	����������A�������������JJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJ��K��
����������������������������������

	����������JJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJ�����
��

������� !���+	���������� �������	��,�����-------------------�����������������
��

79��L ��	������������#�	JJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJ�����
��

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

���������������� �����!"�������������������������������������������������#$��
��

������������������������JJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJ�	����
��

��� ����
�����!""#$������%��!&'�JJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJ�(���
��

��
	��������������%�&'����%(
'���)*�'���+,� ����������������������������������-.����

��
������
�����������������"��$�)*�����+,�-.�JJJJJJJJJJJJJJJJJJJ�/���

��
��� ����
����.��!""#���)*�����+,�-JJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJ�0���

��
��

/�������������0�����' '�1���%23'��������������������������������������#.#���
��

������
�������1�2��-�'3JJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJ����	���

��� ����
����1�"4�����JJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJ�������

���/������JJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJ�#.4��
��



 ��

�567��������������������������������������������������������������������������������������������������������##����
��

����89%(:�1���;������������< =(����������������������������������������������������������������������#�.��



 �5

>0��:�����*�,��
��

������������?�3 ����������������������������������������������������������>0�:���@,��
�����������������������������������������������
��

A1-1���������������������������B�������������������������������@CD��< =(����������������������������������������������#E��
��

A2-1�����������������������������������������B./��,���0 "������������	� �"���������������������������������������������F$��
��
A3-1�������������������������������B��+�	����))��	����B������5��	�7�����MB��������������������������������-G��

��������.�����4:�	��B���7��	�?��	��
��
A3-2�������������������������������������B�!����MB���G��		���7�	�����:�*��������������������������������������-H��
��
A3-3������������������������������������B�!����MB����7�	�����:�*N ��)	��������������������������������������-F��
��
A3-4������������������������������������BMB�����:�*�!����7�	������������������������������������������������������-$��
��
A3-5B�����������������������������������7�	�����:�*�7�����MB�����%@��E��	����������������������������������E���
��
A3-6���������������B1 �!� �����,���	��'�� �	�� �������&,������� ��	����'���	���������'��2(��,�����������E4��
��
A3-7�������������B(��,��,���	��'�� �	�� �������&,������� ��	����'���	���������'��2��3��������������������EE��
��
A3-8������������������������B1@+�	������)���7�������MB����E��	��������������������������	����E$��

��:2 ���	��������� ��0�3I��������
��
A3-9���B��� ��	����'���	���������'��2(��,��&,������4���,���	��'�� �	�� �����1 �!� ���������������������$G��
��
A3-10���B��&,������� ��	����'���	���������'��2(��,��4���,���	��'�� �	�� �������3�����������������������$H��
��
A3-11���������������������B��������	�����F�1@+�	������)���7�������MB����E��	���������������$4��

��:2 ���	��������I������3� ��0���
��

A3-12��������������������B)*�'��< =(��@%%�'����%,3������%����J�3'�0������������������������������������@K�(��$-��
��
A3-13�����������������������������B���)����MB�����%@��E��	��������������������������������������������������������#..��
��
��
��

��
��
��
��
��
��
��
��



 �6 

>�LMN����*�,��
��

�
���������������������������������������������������������?�3 ����������������������������������������������������������>0�:���@,���
��

51�6�2������7�	!����8 ����9��: ����; <�������	��=,�% �'���&,����M&M�������������������������������GG��

��

526�2����7�	��=,�% �'���&,����	�����8 ����9��: ������M&M����������������������������������������������G���

��

(2-3)������#�"����$���	�>
���	���=,��5ββββ�7�?���������������	!���������������������������������������������������F��

��

(2-4)  �����	
 ����������; <��	!�������������������������������������������������������������������������H���

��

�(2-5)�����	��=,�% �'���&,����	����@���8 ����9����3A�M&M��������������������������������������H-��

��

      (2-6) ������% ��#�����(�
�����
��@���; > B��	!�����% (��* �����3A��������������������������������HE��

��

(2-7)�	��=,�% �'���&,����	����@���; > B��	!�����% (��* �����3A����M&M������������������������4.��

��

�(2-8)���������&,����	����@���	��������	!�����; > B��	!�����% (��* �����3A���������������������������4G��

��

��

��

��

��

��

��

��

��
��
��
��
��
��
��



 �7

����0 "��	� ����
��

	���
���������������� ���������	!������"�� ���
C$����	� ����� �	����#��	� ���C��

��
��

������+�������$������'��1 �" �������
��

� ��&��+1 ���
���������'����������/�������
�������
�����'��D�������

��
��

/�#������'�(���������6$%����������7�	�����:�*����������")�)�����" 	�)���!��"����2 ��7��	*�9��#"��

��*�+�����������	���2 �������	%��	��������2 ����O1997J�2006P�������:����Q �	��������������

�������������#������>�����	�)�����)�)�����	�)����$��������7�	�����:�*�6��	�O��2 ����7��	P����70"���	�

<$	�������&�����2 �������������:2 ���	������������=���	������������*�+������" �F��"���	�����

����	�����

��
��������������" 	���2 ����	�1���2 �����*�+��������������)����'�������������	���1997J�2006�

���������������&"*�	���G"������"��1���2 " ������#+�����B�2 �I�����+���������������)����!����'�(��

��������������	&0�������������#���������	%��	������2 ��*�+��+����	��'������������������	�+�

����������

��

���������������������������)�)�����	�)�����>�����	�)���?��	�����7>����:����*�+�����"���	���

��	���������������=���8�������������)�)�����	�)�����>�����	�)���?��	�������*����:������*��*�+"���

������:2 ���	����������������	�����F�����(��- ������������#�"�����)�)�����	�)���R�:��������"������"�

�����7�	���S ����:�*���&	���7��	�����������������G��		���7�	�����:�*�7��	����������	�7- ����G�$�

�����7��	����������������" �����#������)�)�����	�)���!����S ����7�	���S ����:�*���&	���������"2 ��

G�$*�����'�(�������������=���	����<$	����������������������#������)�)�����	�)���R�:��������" 	�7- " ���

�����������������:2 ���	����<$	����������*�+�����������������	�*�+��������	�����F����������

���������#����������4�	���*�+����	���2 ������.������		�'��@���	�)	������



 �

	��������
��
��

��4�����7�	�����:�*��������������" ���	���1���I��7)�������=��������2 ��	���7�>��	����*���	�%�����" #�9

������7�	���S ���7*�%������A�����������:����������G"��		���7�	�����	��*���7�	���S ���7*�%�����	�

�����������������7�	��������������������	���1���T �����B������	#	����	�H�2 ���$��8��	�N ��)	������)��

�����7*+�7*�������������#�0���	��	��7�*+�����N ��)	���G��		���7�	����������S ���7*�%����7�" 	��E

G�$��������#��N ����������1�?��	�����������/0��5��!�����	#�	�7*��:�*�/0��9���4������	�

���������)�������G�$�7�	�����:�*������&���$����B�����7��	��=��	�7�	�����:�*�/��������,>�	��

�����������	�����:�*�7���!�?����$����	9��81�+�	���7�	������������	�������	���1���I�������%�"���" ��7�

����������������1�+�	����	�>���4��������!������$���7=	9��7�	���S ���7*�%��������70���	�'��9�O���4����

��*��	���1�=����P��

��

����������������+�	���7����		�8�����������)��70���	#	�������A�����	���	�	�����	���1���I��7)���#+

�������	����%���	�E�2 �������	�����	�	�%���=*����G�$*���1���I��!���"�9��" ��&�	���������5�

�����8�	���" ����" ���	��������")���$��������1����	���.��?�������4����Q ��	�'����=����������	��

1�+�	����	�>���4���������������	����>�����	��B�#����/�#������G�$�'�(�/�- �����

��

�������9�������������	���1���I���(1�+�	����C�	��@��������7�	����?��"�	���7�	����.��?�����#����	=�

O��G��		���N ��)	���7�	���P�������L ���������	�>�������=*���1�+�	��������������#��	"����7*�%��*���

������%��*��		�7�	���- ��)	�7�	���	������G����	���=*����*��1�+�	����������" 	�?")����		�����7�" 	�

�*��		�������)��<$�	���	���������(��	*�8��+�	���C0)=��?������*�1�+�	�����?��"�	���7" �	������$�

� ��1�+�	�����$���7�	������$�O�G��		��PF��

��

�����1�+�	����	�>���4�������O���������	���.��������%������1���&�P��=*9���2 ��	���/�#��������" 	���	%��

��������������,�?��" ���$���S ��)	��������#�9���������5�8�=����������	���1���T����������Q ��9��/��%9�

����	�����*��	��� �0�O����	%��	���P�����1�+�	���1���(�1D�:*���&�����Q �	����)�������D���" 	���'�����$�

�������������81�+�	������������#�9���	�>���4���70���	���*��	���Q 2 )�����:�	���.�)������	�%5��������	��

�=����������	���1���I��!��������������6$%��	������.�?�	����$%��	���



 	

��������)��������4��������	��������9�������	����- ���H����������"?I��7�*+" ����������4������%�:	���

����������)��?�������������L ����������	�������4������%�:	���!�����5�8��������6$#����4���

����������������" ����S ���" )	���8�" #�����	�����>0���������7������������5������4������%�:	���G��������

�� ��(���2 �������MB�������#�	������

��

���������������"����	�8�����������#�	�79��72 :���7����872 ������@���������������	�N �����

��)����������������������MB�" ����+>��	�L ��=���72 :���7	+�8��4������?I�����=���72 :���7�����	��

�������	���8���������#��	- ����������- 	����)��?����7��������������$" ���," ������72 :������������

���������#��(���2 ����������2 ������������5���	- ����
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��

-1-1�	�������	��&����

��

1J�� �
�����
�����

��

-1����������������7" �	�����":�*�7������	���1���I����������������	�/0��7����G��%�7�&5O��7�"�	

�2 ���P�>0������	�)���#��*�+���O��������������#������)�)�����	�)���P�����1����" 	�������������:��!���

�������������������<$	����Q ��	�'�����	���:�����$%����'���81����	������)����<$�	��'�(O���<$" 	�

�����&�����2 �DDM��P����

���

-2���G�$*������!����7�	�����:�*���:��������	� ����!������	��#�����<$�	��/0��������" ��/0�"����

����������#�9�����)�����G�$�S �*������������*�+�����

��

-3���'������������6$%����:������4������#��/0����H�- �����������6$%����*+" 	�����������>0����

�.�����#���L �������
��

��

��

2J�����#�����
�����

��

-1�������:�*����������7�	��O����2 ����7��	�P�����������������*�+���������70"���" 	�����'" �(��%����"�

�����	���8��	�4�����?��	��Q �	�����>�����	�)�����������#������)�)�����	�)���������:������

��

-2����=���	���������6��	���>�����	�)�����������#������)�)�����	�)���������:����Q �	�����	�

�<$	��!�������	����*�+�����:2 ���	��������DDM���
��

-3�����	�����=���	���������6��	���>�����	�)�����������#������)�)�����	�)���������:����Q �	

�<$	��!�������	�����F��*�+�����:2 ���	��������DDM���
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-2-1��	� ������	��H< ��
��

����	��� �������� �	� �������� 6$%� ��	%�� ,����7�	���� �:�*� �������� 70�� �	���2 �� 7��	*�

���	�)���!������������#������)�)���C��4���!����7�	�����:�*���:������#�����<$�	��/0��

� �������� �#�9�� ���)�����G�$�S �*���� �����������/0���� �	�  ����!����� �	8�*�+����U��

�'���&�*������:�*���G������)���	����7�	�����:�*���������2 ��	���7���	���,�	�7��	��B�����

	�,>�	�������70����*�+����:�*�7>9��7�	����7�*+��'���72 ������������B���'����.)�

�6$%� ��	%�� �	� ��&� �	9�� �$%� 8������� �#���� �	�>� '2 >9� 72 ��� ��*��	��� 1�=� ��4���

��������� ��� �#��	%�� &���� �- ����G�$� �������� �#�9�� ���)�� ��� 7�	���� �:�*� 1��)	� ������

�'���.��?��������*�+�����2 �����	�� �2 ������ �	%��	�����	� 70���	��	�  ����:����

������(��#���������)��?���������	������������������2 �������������*�+����	=��	�����

7��	����$%������=�����������	��������	��������

��

��

��

 -3-1-	� ������� ��H< ��
��

��

1J������Q �	�7�	�� �:�*� ��� ��:�������*�+����	�4���� �?��	��� '�(� C�������� �	%��	�����

�#	�������#�V���)�)�����	�)���!������2 ��7��	*����

2J�������Q �	�����#�9���>�����	�)�����)�)�����	�)���������:���*�+���'�(�C���������	%��	���

�7�	�����:�*O�2 ����7��	�P��

3J�������Q �	����)�����	�)���������:���#�9���>�����	�)�����)��*�+��'�(�C���������	%��	����

���)����<$�	����������

4J�����	������������������'�(�72 ������

��
��
��
��
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-4-1�	� ���������* �  ��
��

	�� �(����	�* �!����

�����Q ��9��7	��������=�,	���������)�)�����	�)�����:����������>�����	�)������"��������������*�+���

(��������'��7�	�����:�*�O�2 ����7��	P�������	*�������������- �����- �:���6$%����R�:������

��

�@�����	���!���	�* �!�����

��Q �	����������������" 	�7">������	���1@+�	������=���	��������������>�����	�)�������)�)�����	�)�����:�

��:2 ���	�����������

��

�	�,�3���	���!���	�* �!����

��Q �	������	�)�����:��������������*������	�����F�1@+�	������=���	��������������>�����	�)��������)�)��

��:2 ���	����������	���

��
��
�5-1-	,�
����	� ������I���� ��
��

��	���������,	��	��*����*�+��������2 ����	%��	����	��*����������	���2 ������91�

�*�+�	� 1��		��� �������� 1���� 70�� �����2 �-1997�2006� �� 7	+��� �������� ����� �	�15�

�*�+� ������	�7*+�������������������?�	��#�����������������2 �16�W���������,	��	��	

��=		��������6$%�������L ���������$*%�7=	�������

��

����������*�+����������������������������������������

1J��*�+������#������������������	����������1����70����������<$�	��S ��)������*����������

��%������*��������50��*�+��#�����55�W��������,	��	��	���

2�J��*�+�����%������*���������1����70��K�����R&����������16��*�+��#�����18�W

��������,	��	��	� 

3J��*�+�����?�N �>�$�@����������������1����70��7�9����%������*����10���*�+�

�#����11�W��

���



 /

6-1-��,���������� �� ��
��

�����)�����+�� L ������������ �	� ����� ����	� 1���	��������9��'��� ����������	���

��	� ��4���� !������ ��?A��� �����*�5�� �*�+��� '��� �- ��� �������� R- 	�� ��2 � ��$

'��� ��	��5�� '�(� ���- I��� �$%� 8���������2 ��� �	� 1���2 ��� ��*�+��� ������� ����)����

��&*�	���G��������1���2 ������#+�����B�2 �I�����+���������������)����!����'�(�8��	�

���������	��)��?����!��������?A�����

��

-7-1���'����% ����<� ��
��

� ����������	������7	��	� �	�>�<���������� 1����	���G�$��B�2 �I��7������� ��� O��?��	��

��	�4���P�����	��� 1���I�� ��� ��- ���� <$�	�� �������� 70�� �	� ��������� M#�	��� '��� �- ��� 8

��������/��%��.�)������- �:��������������������*+	�7�����1����	���G�$��	�)�	�����

��

8-1-	�(��B����!��
����+��

��

1J�	'����� ������ ; <��	!���#����O�WACCP� ��@��/���� �#O�2 ����7��	P�7��	�'����

��#�9��.��?����7�	����*�D���!�?	��B��O��������7�	����P�������.��?����7�	���

O������7�	�P��	=�������	���7		��� ))�������*	���$����B�����G�$�&��������!����$���8

�?��	�����������������*	���� ��	�O���������2 �:����:�*���P�7	+���:�*����6$%������������

�G��		���7�	�����:�*��	%�����N ��)	���7�	�����:�*����	���$�������?��2 �������������

���!�#���������)�������G�$��*�+�7*��N ��)	���7�	����G��		���7�	�����	�7*��:�*����

��

�X?���������������	!��5�Ke7����/����!�?	����B�����7��	�����������#�9���*��	�7�>��	�

1@+�	��� ��� 1��	��8� L ���!����� 7*�� �:�*���� 6$%1�+�	� �	���+�	��������.)������#�	�

�����	������72 9��������<$	������������������CAPM�����������

E(Ri) = Rf + [[[[ E( Rm) – R f ]]]] ×××× ββββi                                                                ( 1-1) 

��



 0

���L �����

E(Ri) ���G��		���7�	�����:�*O���*�	���.)��'���!�?	����B�����7��	P��

 Rf  ��1�?��	����	���������B�����7��	���L 0=�1�	��R���I������#+�'����B�����������L ��

1�?��	����	���������B�����0=		��&*�	���G������%��2 ��������#+�����

E( Rm)��	��������.�����4:�	��B���7��	�?�����

ββββi�+�����7	��	��#���i 5����)	�	���1�?�����	�4���P�����

[[[[ E( Rm) – R f ]]]]��.�����?��	�10�O1�?��	���7���P��

��

X���������(����ORjt��P��������������#"����� ��	��/�4������	=��	��� ))����$���7�����7��	�S �)�

������������B&���	�7������$%��*�����������������" 	�!�"����$�������&�����B���%�79��D&���

���������%����=���D&����8D��+�������'����	�)	���&	���K���9��70�������1���"�������B�����7��	�

���	�������'����	�)	�D��+�������,�������������.�:���70���	��	=��	����#����72 ��������

D��+�������������	*�G�$����

Rjt =  Pjt – Pjt-1 +Djt 

               Pjt-1                                                                                       ( 1-2�)��

��

���L �����

Rjt�J��#�����B��j�1��:���70��tF���

  Pjt�Y��#����������.0FI�����j���������. t �O,��������P��

Pjt-1�Y�������.0FI�������#����j���������t-1��O�D��+������P ��

�Djt�Y���#����K���9������&�j�����������t����

���

�����
��(������K�����	=!'��5RM7�������������70���	���������.�����4:�	��B���7��	�!��������

�����������������	�G�$�H- ���8��+�	�������'��� ���7*������+�	����#�9��))��	����B�����R	�	��	�>

��	���70������O1-3��P���

�O1-3���������������������������������������������������������������P���

���



 :

�X��	�������K�� ���	=!'���������������"�����" ������������+�	����))��	����B������5��	�,�	���	- ��

�������<$	������	��%���	�����8�������CAPM�����������4:�"�������	=��" 	���,�?��" ���#�0���	� �9�

����	*��������8��+�	����#����	���F�	����������	=��0�������	����#�9������������	*�������" ���" *��

����������7�������	B�)����- ��	������	*���,	����?	������	*��� ���Q ������$���Q ��	�������"����

����������������.�����4:�	�����#����A��������*		����	���������.�����4:�	�����=�������������)���$#�

���2 9����

��

�X#������
��	=!'���(����K�����5RM7�������#�V��.)��	����B������5��	��?��	���%

����������������" ���	������+Z	����	���=*���!���������/>��� �9�1���*���	%��7��	����$#��8����	���.���

����������������"�����#�"�����)�)�����	�)���!���������������$���!�?	����B�����7��	���#����)	�����" �

��������8��������.�����4:�	��B���7��	�?��	�!���������������"B����5�"�	�R	�	��	�>�70���	

������	������������G�$�8��������1����'���.�����4:�	�O1-4�P���

��

                                                                                     7�  1-4 ) 

 

���L �����

:RM��?��	���������.�����4:�	��B����

�RM���.�����4:�	��B���R	�	���

t�����������1���������������

���

� L� ����� ���
�	������� 	�����ββββI ) +7������ �$��� ��	�4���� 1�?��	��� �B�2 �I�� S ��)	��� %

�<$	���	- ���*�	���.)��'���!�?	����B�����7��	�!���������S ��9�CAPM���!���

������7	��	��))��	����#�9���B���������������>0�����	ORjt�P�.�����4:�	��B��ORMP�$(�8

����N �:��5���#�9�����	=��0��!�?	����B�����7��	�R�:����'�(���Z��,:��	��������7	��	���

�- :��	���������0	��	����������S *����72 ���8�#�	�>���������	�>�!��������ββββ��	�1�+�	�7*��

0��.����<$	����������7Market Model�<$	��%��$���CAPM�8��B���'���7	�+�

���>�'���72 ����87)��	���A�	*�.�����4:�	��B���,������A�	*�����������1�+�	�7*��#��



 ��

�����2 �����+�	�����	�4�����?��	���S ��)	�7=	�������.��������������������	���1��+I������

ββββ����&���1�1��+(����*����������	��81�+�	����#����B���1���&�'�(�����.�����4:�	��B���

����� ββββ1�+�	����#����B���N �:��������.�����4:�	��B���1���&����������$#�����������

��

�L	!���8 ��������������5Kdt7�������	=��5��'��� )�)���!����$����B�����7��	��#�@��/���

����		���N �)��O���:���1�B�:���7��	��7=	��P�8��������	�����#�����O1-5P���

      Kdt = kd  ( 1 - T )                                                                     (1-5) 

��

���L �����

Kdt���N ��)	���7�	�����:�*O����- ��������������:�*�P��

:kd����- ���7�>��������:�*����

T�������- ���7��	����

��

����/���2 	�'����72 �����70���	����������������+�	����	�1�+�	�7*���:�*���6$%�!�������

����������������K�2 " �I����" ���	�1�����$���7�[�����?�,���.����N �)���'����#�	�>���*������B�:��

�����������	���2 �������	%��	��������2 �����*�+��������������)��������#��������	�����+�	���������

�?��	�'���G�$������	��5������)��8������������������70������	���������#��������������

������������������#+" ������+"��������" �������")�����	- �1������/�����N �)���'����B�:��������

����&*�	���G�������2 �������B�2 �I�������	��	�1�+�	�7*������- ��������!����������>����������+�

�������������)��?���70���	���������������	�����7*�������

��

J������- ��������∗�O�Y�����!B��- ���7�>�H��������2\��!B��- �������H��������2 ��]�P�H��������2

����- ���7�>���

J����- ��������∗∗ ��Y�������7�������-�]����- ���7�>�H��������2���

                                                 
�;��-'�<.�=�����#�>?���@�'���=�A��
�>B���
C����C�D�E��D�
��F�,1997G�1999H

����

�XX������	�����=����)��?���S ����'�������- ��������6$%�!�������L ��������>2000J2006����
� 
�� 
�� 
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�2J���
����������	�M�����N������O�D��P��������������")��70"���" 	��#����R&	���H�����!������

��������1��2 	������������#�9������'�����	%��	���'�����&	���K���9��������&	���K���9��S *��

K���9��G���,�&�����1���I��������1�+�	���K�����D�����#������

��

3J����,�����
�O�g��P��������K���V ��,>�	������=���	����7��	��/��������������#����'�����&	���

�������������	���70���	�	����7��	�!���������
��

����=�������&����	��7��	Y��

�����	�������	=��5��'����B�����7��	��������������OROA�P�^�K���9��&����������Ob�P��

��

�K���9��&����������Ob�O�Y�P1J�����&����������P��

��

�����&���������Y9���������#������&	���K����]�������#������������

��

�����	�������	=��5��'����B�����7��	OROA�Y�P�H��������2�]����	���R	�	���

��
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���	�4�����?��	������)���	���5OSystematic Risk�P�����" ����7" 	��	��S �" )���" ���OBeta 

Coefficient��P��������D̀����1&���	���K���9���:�*�!����������<$	��'�OCAPM�P����70"���" 	

������	��(2-1)8 ��ODoherty, 2005,P119P�1�����

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

E(Ri) = Rf + [[[[ E( Rm) – R f ]]]] ×××× ββββi                                                      ( 2-1) 

���L �����

E(Ri) ���G��		���7�	�����:�*O	����B�����7��	���*�	���.)��'���!�?P��

 Rf  ��1�?��	����	���������B�����7��	����

E( Rm)��.�����4:�	��B���?��	���

ββββi�+�����7	��	��#���i 5����)	�	���1�?�����	�4���P�����

[[[[ E( Rm) – R f ]]]]��.�����?��	�10�O�?��	���7��P��

��

�����7	��	��	��Oββββi��P	���70���	�!���� ��������	����>��������� (2-2)�8�O�8��	����2007�8

424P�2���

         Covariance (RJ,RM)         ( rRJ ,RM ) ( σσσσ RJ )  
ββββ =           =    −−−−−−−−−−−−−−−−                                      (2-2) 
           Variance (RM )� ���������σσσσ RM 
 

����L �����

Cov (RJ,RM)����G��+	�����������#�9���B���7��	�,	�.�����4:�	��B���7��	����

Var (RM)���.�����4:�	��,>�	����B������5��	������������

σσσσ RJ���#�����B���7��	�������	���/����5����

σσσσ RM��.�����4:�	��B���7��	�������	���/����5��������

(rRJ  , RM)+�?����5��7	��	����B���7��	����B���7��	�,	��#���.����

                                                 
1�  �Doherty, N. A, "Risk Management, Risk Capital, and the Cost of Capital", Journal of Applied 
Corporate Finance, VOL 17, NO 3, 2005, P 119. 

2�� �Yc>.�%��=�A�I��.�%������O��P"��Y �̂�A�Yi�5�����>+-���)U�-���L��Y=�����%
?��Y2007�e �YF424H��
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1�?��	����	������'�(�S ����7*+��N ���������	��>����������*$��������������
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1J�.�����?��	�����	�4����1�?��	���Systematic Risk���

������������������������2 " �>���" 	�����B���7	�������������	����>�����B����	�D&�����!�)�������1������%

���������������	����O����:������������A���*��������" 	4�9���" �A�����" *�����- �����1�B�����" 	*�����

�%��F�P�����������������	�1@+�	�������2 ������?>�E���5�������=@����$��*��O�������F1996P�1�8

�����,������70���	��#���&(��*	��5��ODiversification�P��������"��*�" ��'�������	���.��9����

��������	���.��9���4:�	�OPortfolio�Securities��P�������"�����4��"�	���7- " ����	�O��a " 	%�

1995P2�����7	��	�70���	���	�4����1�?��	���!����8OBeta CoefficientP�����������

1���������������7��)	��#�����B������!$�$����������S ��)	��#�@���#:������*	��8�.������2 �����H��2 �

.�����B���?��	����!$�$���� ��

��

2J����	�4������F�1�?��	���Unsystematic Risk����

�����������������7"=	�1�" ����7	���������8����	�����2 ���1@+�	���2 �������	� >���B����������A�����%

�������������?������*�	�����81����������	�7���8�����	���������?- 5��8�����I��1��#	���/0���

��%��F�8����*�����������������������." ��?��"���"?�����"	�R"�����$"%������"�����7" ��)���*	�

�,����ODiversification�P�������������"4:�	����"=*��������	� >�����- (�'��	����OPortfolio�P�

?����5��7	��	��*��L ��� Correlation Coefficient) �P������" ���%�"B�������O���"��	���

1993P3����

��

                                                 
1��Y1I"kL� ̂�>.����
�>Z�c5�Kp�x�C����"E���"
'�����1>"y������"E�<"E��,\%���.�%����U�C���1r�+-�����".�m-��>_�M����z�'�"#.

�"��L�p�Y�8��P"��a3(����T�����PI�N���Y23 ��I%��Y2�Y1996e YF117H��
2���Y{�U��@>Kp�"�E>��JC��| %E�i.��,\%���6�EL��1�%�5�$�!""#$������'�>���4��>"%C�E������@�L����g$�@�",��

�1��>+��=�A��"�"��$��'L��"��L���"A�-̀ �p`�,3��"���YVL�+-.�>"Z�>"�C2�.����'L�Y��%.�N�Y��L�t�F��%�����
�Y �̂�AY�"��L�1995e �YF�38H��

3��Y�ll�"�N��jll_�p�����ll���@�L��ll��g$�ill.��
ll'�����Ill*�A��Ill%.�WllK�$�}Ill.�������"A�-̀ ll���ll.�%����U�Cll���1��>+ll��=ll�A��ll"#"
?$��ll'L�
�"��L����L�N���p.����'L�Y3��"���YVL�+-.�>"Z�>"�C2�Y �̂�AY�"��L���%.�N�Y��L�t�F��%�����̀ �,1993e YF�31��H��

������
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	�������K ������K���#"SML ��Security Market Line+���

��

��������	������72 9��������<$	��H- ��OCAPM�P������������	���.��9��.��?��70���	�C������

OSML�P7*+��� �- ���	*�G�$(2-3)�8�ORoss, et.,al, 2002 ,P310P�1�����

7*+���(2-3) 

��	�4�����?��	��������>0���Oβ�P��G��		���7�	�����:�*�OKSP���

  G��		���7�	�����:�*  

            KS                                                        ����	���.��9��.��?��

                                              ••••A                        SML�

��

  •B 

��
��

            

�                                   ••••C                           �?��	��1��	�4����     

                    0.5        1.0       1.21               3            ββββ  

 7 Source: Ross, et., al, 2002, P 310 5�   
��

�?��7=	��L ��OSML�P?��	��������>0�������	�4����1Oβ�P�G��		���7�	�����:�*�OKS��P��A���

��B�����7��	� ����*���$���R�+	���7�)�����1�+�	���1���(�'���!�?	��ORequired Rate 

of ReturnP���*��7�	���S ����:�*��	�"��		����GOCost Of Equity CapitalP�����!"���8

G��		���7�	�����:�*���	�7>��!�?	����B�����7��	� ����*���$���R�+	����- �������

�,���+	���7*����N ��:��������������������	�OA, B, C�P���� "�U��81�?�"�	����"����S :���#�

��'���!����R�+	����������1@+�	�A'�����B���7��	���$� �9����

                                                 
1�  Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield & Jeffrey F. Jaffe, Corporate Finance, 6   edition, 
McGraw-Hill, [.S.I], 2002, P310. 
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2-�	��� "������
�M�����./��,��The Dividend Discount Model���

�<$	�����$%��������ODDMP��������#������)�)�����	�)���!�����OThe Intrinsic Value 

of Common Stock�P�B�����7��	����������#����>�	�������&�����?����!�?	���O��:��

2006P1���������" ����	���70"���"	���"����<$"	�����$%���������8�(2-3)�8O Besley and 

Brigham, 2005, 343-344P2���

��

            D1            D2                     D∞∞∞∞   
  V =  +  + …. +                                              (2-3)              ��������
�(1+K)1      (1+K)2              (1+K)∞∞∞∞ 
  
 

                                                                                                                          ����       �  
���L �����

��� V   ����������#������)�)�����	�)�����

Dt ����������&�������������#�������>�	������t������

�����K���!�?	����B�����7��	O7�	���S ����:�*�P��

����������

�������������#��5�	�'�(����=�����7��	����>�	���K���9������&������&���$(��	��������70"���" 	� �U��8

��- ������.�)�+5�����	�!������������#������)�)�����	�)���OIntrinsic Value�P�0"���	�7

�����	��(2-4) �8�OSchall & Haley, 1988, 118P�3��������

��

              D1 
   V =                                                                                     (2-4) 
            K – g                                                                           
 
                                                                                                      ���L ���� �

�g�����	����7��	��

D1������������#�������>�	�������&���t���

                                                 
1���Y��-���L��y��I
A����O��P"����������\�=X���[���Q�%����%
?��Y=����Y��LI-g't�Y�"%.�N��LI��Y�2006FYe ��277��

2�  Besley & Brigham, Essentials of Managerial Finance, OP.citR, Pp 343 - 344 .  
3�  Lawrence D. Schall & Chales W. Haley, Introduction to Financial Management, 5th Edition, 
McGraw- Hill,Inc, United States, 1988, 118. 
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N ����	�����#������)�)�����	�)���OIntrinsic Value�P����>�" ����#�" �������OMarket 

Value�P�������������!�?	����B�����7��	�!������)�����������	����F��2 �O���1&"���	���K���9���:�*�P

������	���!��(2-5)�8OBorgman & Strong, 2006,P 2P�1 ����

����        D1� �
   KS =   + g                                                                                      (2-5)      
              P0 

���

���L �����

����KS��!�?	����B�����7��	�O1&���	���K���9���:�*�P��

���P0���#�����������������.�������

��

27�M�������������	!����Cost of Preferred Stock+��

��

�1&�" �		����#�9��!��2 ��7�>��	�!�?	����B�����7��	��#�@��/����OWeston & Brigham  

1996 P2��7"�9��7�?���&����7=	��L �����*�	����7�	����7�*+�������1&��		����#�9��������8

����=�K�����1@+�	���,�&��70���	�G�$�1@+�	���'�������

�����������������*��" 	�7" �>�K���9������&���0 �����#�	���&�		���N ����#��1&��		����#�9���*��	�����	*

��������#��C�- ���8���������#�9��������������" ��G�$����������#�9���*��	�7�>��#��	��'���72 �������.�

�1@+�	�����:2 ������OKhan  2004P3���

 �+�����������������%�?����.���G��%����d5(�N ���>5���:�*�!�������*�7*+��1&��		����#�9���:�*�!����

����������������- " �������!���������N ���>5���:�*�S *�������- ���7�>�!����1&��		����#�9���:�*������

���������'""����""):���"" �����N ��"" �>5���""B����9�����""- ��"" ���""#�	�."")������

��

                                                 
1�  Borgman. R H & Strong. R A, " Growth Rate and Implied Beta: Interaction of Cost of Capital Model", 
Journal of Business & Economic Studies, VOL 12, NO 1, 2006, P 2.  

2��  Fred Weston, Eugene Brigham, & Allen Besley, Essentials of Managerial Finance, 11 th edition, 
Dryden press, Orlando, 1996, P576.  � 
3�  M Y Khan & P K Jain, Financial Management, 4th Edition, Tata McGraw-Hill Publishing Company 
limited, NEW DELHI, 2004, P 12.7. 
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��" ����	����G" �$�1&��		����#�9���:�*�!����70���	�C�)�����*$��	�H- ���81@+�	���(2-6) �8

OKhan, 2004, P12.8 P1���

                DP  
     KP =                                                                          (2-6) 
               P0 (1-F) 

����L �����

���KP���!�?	����B�����7��	O&��		����#�����:�*�P��

DP    ������&��������=�������������

���P0��&��		����#����,���������

���F��&��		����#�������2 (�/���*�����

��
��
37��������	���
���������	!���Cost of New Common Stock���

��

����������������/�"����81�" ���������������#�9��������	=��	���7�>��	�!�?	����B�����7��	��#�@��/���

���������������#"�9���":�*���*��81&���	���K���9���:�*����#��+	��*��G��		�����������7�	�����:�*��

��2 (�/���*���#�������� �9�1&���	���K���9���:�*���	�'����1����������������OFlotation 

Costs�P�.��

����������������	2 "�	�����"��&����<$	��.��?����1����������������#�9���:�*�����(��*	������7*+��

��������������2 ��������2 I��/���*��S *���� ����������G�$�81&���	���K���9���:�*�!������������	��

������" ����	���70"���" 	��#���"���" *	�������81����������������#�9��(2-7)�8�OBesley & 

Brigham, 2005, 346P�2�����

��

               D1 
   Ke =  +g                                                                     (2-7)                         �������
���P0 (1-F)�

��

��

��

                                                 
1�  Khan & Jain, Financial Management, Op.cit. P12.8. 
2�  Besley & Brigham, Essentials of Managerial Finance, op.cit, P346.  
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���Ke���!�?	����B�����7��	O1����������������#�9���:�*�P��

���P0�����������������#����,���������

���F�����������������#�������2 (�/���*�����

  ��

2-1-2-2-�8 ���������������	!����Cost of Debt+���
��

�:�*�7=	�����������������������������G�$���- �)	���1�+�	��� ������$���1�B�:������:���7��	������N ���>5��

@��N ���>�����	��������8����- �����������7"�9���"��?�N �")����	%����*+�$�OTerm 

Loans�P����������������Q�"�9������	�������Z	���G������	�H�	��'������*� �������#��	�7)��5�����

���������������%���9��7*+�������	- �7��)	OBonds�P������������7=	�1�������#���%���2 U���)�

7�9��7�?�7�	����'���72 �����d�+�	���O����%1999P1���

��

������*$����)����N ���>�����	��������O�����������7�9�����?�N �)���P�������)��" ���" #����!����

�����������)��OInternal Cash Flow�P����" #����!���������!�����	��- ���81@+�	����%$�@�

�����������)����)����O Out Cash Flow�P���"B�:����	�>����7=	���OInterest�P���"���	��

���- 	�������.�)��"�5��b���������%�����!���������- ��)	���7�	9���	�>��#��(���O����"����

2004P2���

��

������#����	=�����4�	�7�	��'�(����������d�+�	���'������������� "))����" 	��G�$�N ���>5��.��?����

�������������������"�5���- ���8������I���	�K�?���):��N ���>5���B��������5�����- �����	�1@+�	��

!���	�����������#�9���	�>���4���'�(��������	���7*�#������N ���>0 �� ���.�" ����" ��1@+�	��

���	���O(Financial Market�O���	�����2007P3�8���

��

                                                 
1��YcI-U��"�����VL�t��>4�%.���"��$��PI.�Y5����/����e �Y565��H��
2�Y�c��-���1L>#��T�M$��PI.�~�"�����VL�t�Y�5����/����Ye ��395��H��
3���Y��"%-��Y�"�����VL�tW"
?������>m-��5����/����Te �Y415H��
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�����	���70���	�����- ��������������:�*�!�����:�*�!���(2-8) �8OPandey, 1996, P 

270P�1���

��

      Kdt = kd  ( 1 - T )                                                            (2-8) 

��

���L �����

Kdt������- ��������������:�*����

:kd����- ���7�>��������:�*�����

T�������- ���7��	���

��

���������	���70���	�O8J2�P�����������74����8�- :�����>�1�+�	���'����- �:	���/���*������	*�������

�������������M����������- ��������������������,���"���" 	*����������	- �������������8N ���>5�����

��- �)	���7�>��	�!�?	����B�����7��	��	�D&���+��	���F�7*+����

���

�������������������������������"�������," 	��" ��&�	�7*+" ��,":����N �" �)	���7" �	�����":�*���" ��G�������!����*���

�OLeverage�P�������������"���#- ���������B���7��	����?����#�9�8��- �)	���!�����1�?�"�	��

����������1�+�	���7�	�S ���7*�%�����������������1���&��������������:��	����������	�����$(�G�$�����- I��

���������������1���������	���#�����L �����������5���$%��%������>�,:��	�7*+���������������������1�+�	��

�����������7��)	���:��	�1�B����5��	���#����6$%�!�?���>��%����8N �)���'���72 �������6$"%��#��	�

�������������N ��)	���7�	�����:�*�R�:����'������#��������	5���$%������		�8N �)���O������������

1993P�2���

��

���

                                                 
1�  I M Pandey, Essentials of Financial Management, Vikas Publishing House Pvt Ltd, New Delhi, 1996, 
P 270.  

2���̂�C���YF�2>E���cL�t������������ ��n�N�5����/����T�e �e �Y�329�G�330H��
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����=	�7�	����7*�%�'���1@+�	���72 ���L ������*�	���.)��81&��		����#�9�OOptimal 

Capital Structure�P�1@+�	����#�9���>�����	�)�����4���O Besley & Brigham 2005P1���
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�7�	���S ����:�*�!��������:�*�H�- ������	����OCost of Capital�P���" 	�7*+�7*���2 ����

9�������������������1@+"�	���'�����0��8�#����	=����7�	���7�	��'����#�0���	�1@+�	���72 ��������7�*+

������#��	����7*�#��1��	��:�*����������)�����������7�*"+@���2 �������	��	�����������70���	�G�$

�7�	���S ���7*�%�7�*+���	�7*+�7*��:�*��!���*�7�	���OCapital Structure�P��!�"- �
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T��V�+-����
�>���I%.H��
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1�  Besley & Brigham, Essentials of Managerial Finance, OP.cit., P 349. 
∗��  Weighted Average Cost of  Capital 

2�  Simon Benninga, Financial Modeling, 2 th Edition, The MIT Press, United States of America, 2000, P 
41.  
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�1� MclANEY E., Pointion J., Thomas M., & Tucker J., " Practitioners' Perspectives On The UK Cost of 

Cpital", The European Journal of Finance, Vol.   , No. 10, 2004, P 125. 
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3�  Bruner, F., K. Edes, R. Harris & R. Higgins, " Best Practices in Estimating the Cost of Capital: Survey 
and Synthesis", Financial Practice and Education , 1998. Vol. 8, No. 1, P26. 
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1�   Modigliani F & Miller M.H.., "Some Estimates of the Cost of Capital to the Electric Utility Industry, 
1954-1957", The American Economic Review, ( June 1966),  P335 . 
 2  Modigliani F. &  Miller M.H.," Corporate Income Taxes and The Cost of Capital: A correction", The 

American Economic Review, 64, (June 1963), Pp435 - 436.  
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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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(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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                tax effect considered                                           value of tax shield�
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                       A�   
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�                Value with taxes and costs of 

                     Financial distress �=@�����1@+�	����	�>             �	�>����*�	���.)��������1@+�	�  

���	����������:�*�!B��- ����������������������������������� � value of  ungeared firm 
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                                 �  

�            0                                    B                                100%                                                     
                                                            Proportion of debt finance   ������������
(Source: Samuels, 1995, P660) 
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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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�������������������������)���7�*���G�����>��	�70���	��+������*����:�*�����S ��9���$%�'���7*	��
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1�c>.�%��"�����VL�t�Y�Y5����/����e �e �Y28�G�29H��
 2��YcI-U�>"-.��83�'����P����>�:���U�	8�
����L�����������]9:���Y��LI-g't�Yi�5�����>+-����L�%���L��Y1998�YF256�o�

257�H��
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��������  Value of the Firm($)                                                                                                                      
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�  
S 0�I�����*���/���*����������������������������� 

 ��                                                 Bankruptcy and      

          V*                                                             Agency Costs              � ����������������������
�������                                               Value of Tax 

                                                                                                  Shield  ����- �������    �������������������
��������   ����� 

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

������������������������������������ Optimal Debt Ratio �����������������������  � Leverage     ���������	���������� 

(Source: Moyer, 1988, P435)                                                �  
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�7*+����	�4�0�O8J2�P�'�=	��������������������OOptimal Debt Ratio�P���7" *�%���

���87�	���S ����#�	�>���4���L ����	�1�+�	���'�����:�	�����O Value of the Firm�P��!���
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����*���S 0�I��/���*��OBankruptcy and Agency costs�P�������" 	�>�'"���1�=Z" 	��" �F

1�+�	����������������	*���)��$(���*����������" �����" ��������" 	�)�������7�	���S ���7*�%�������&����

�������� ���	� ?)�������*��81�+�	����	�>�1���&�'�(���B��	���Z��������- �����	�,�����������1���&�

�/���*��S 0�I��/���*���

                                                 
1�  Moyer, Reyes & Sisneros, Contemporary Financial Management, OP.cit. Pp 435 – 436.   
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∗��- ��)	�7�	���*��		�7�	���	��#��	����7*�%��*�������H 
1��YcI-U�>"-.�������L��̀ .���N.��K���I���>g������� ��n�N�Y�T5����/�����e261�H��
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Corporate Charter�P�������5���OArcher, et.,al, 1979P�2�������9���" ���	�)���6$%�����

�����������������'������*����
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2-������	��� ����	��Book Value��
���
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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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1��Y�"�����VL�t�Yc>.�%��5����/���e �e �Y120�o�121H 

�2� Khan & Jain, Financial Management, Op.cit. p 4.9.   
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� 1�  WWW.iraqsm.com/vb/archive/index, 9\12\2007, pm 10:30 . 
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1�  WWW.iraqsm.com/vb/archive/index, 9\12\2007, pm 10:30 . 

2�  �Y �̂>Pd��c��-���f��4�I��.��� ���0�@K�N���U�����'�1��Yi�5�����>+-����"%.�N��LI��Y=�����%
?���Y
Y��LI-g't2004�e �e �YF47-45 H ��

 3� Khan & Jain, Financial Management, Op.cit. p 4.9    
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���������������������6$%�7���	��	�����	�7*��2 ��������8����)��	���K���9������&���	���	���	������

�����	��2 ��7��	�����#��?��	������,	��D0���!�?	��B���7��	��O����	�2000P3���

                                                 
1  WWW.ariwikipedia.org/wiki, 19\12\2007, pm 10:30 . 
2  Madura, Financial Markets and Institutions, OP. cit., P260. 

3���%��I
A�xL�_��Y���D�T�%������c��0d������N�0�� �����%(
'��Y��LI-g't�Y�"%.�N��LI��2000�e YF�139H��
 



 (:

������������&�����)��<$	�����$%���������	��������	���'���!����	*����������#�"�������)��" 	���K�" ��9��

��������!�?	����B�����7��	�8��+�	������)������B�������	����%�����5��������O�7�	�����:�*�P�7��	

���:���������8K���9��	��������������" 	�70���	�8�#���K���9������&�����	����,>�����������	&���1��

�����������������" ����	���70"���" 	��#4������&�����2 ��<$	����	�����1�2 �������6�*$�.��(2-11)�

OMadura, 1995, P260P1 �J��
��

��

            D1            D2                     D∞∞∞∞   
  V =  +  + …. +                                           (2-11) 
         (1+K)1       (1+K)2              (1+K)∞∞∞∞ 
                                                                                                          

                                                                                                                                                                                                                  

                                                                                    
��

���L �����

��� V   ����������#������)�)�����	�)�����

Dt ������������#�������>�	��������������&���t������

�����K����2 ����7��	���7�	�����:�*�O�!�?	����B�����7��	�P��

��

������K���9������&���2 ��<$	�������L 0=����5���O<$�	��P���'"����" ���	�8�#�������)����:���	

�����:�*�S ���������>�	�������&�����5�8����)��	�������&����O����)��	���P�����������	��=*���#���*�

<$	�������:2 ���	����<$	������*���)�OZero Growth �P�����" ��=���" 	����<$"	������

OConstant Growth�P��������	������������*���>�������OMultipleP��	��7��	�!���G�$�

	�������&��������)���ORoss, 2002P�2�����

��

��
��

                                                 
1��  Madura, Financial Markets and Institutions, OP. cit., P260. 

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

            D1            D2                     D∞∞∞∞   
  V =  +  + …. +   
         (1+K)1       (1+K)2              (1+K)∞∞∞∞ 

��

������������������" 	��	���S ":��'"��������?��	�<$	���860����*$	���������<$	����?��������G�$��

���������<$	�������1��������������?��	���<$	����S ����'����#�V����)�)�����	�)���!������70���	�

������	��(2-12)�O�Weston, et.,al, 1996,  P203P� 1�� ����                   ��

������������ Dt 
      V =                                                                �(2-12)                �����          
K                                                                
     
 
 

2-������3�����,���./��,�Constant Growth Model����
��

����������������" ��#��5�" 	�'" �(��" ��=�7*+��	�������)��	���K���9������&�����<$	�����$%�N ��:���O���

Constant Growth Infinity��P����������70���	���)�)�����#�����	�>�����(��*	��L ����<$" 	�

��+����*����OGordon and Shapiro Model�P�����" 	��7�"�	����S �"���'"����B�)���8

��9��'�(�����=�����)��	�������&������

��

                                                 
1�  Weston, Besley & Brigham, Essentials of Managerial Finance, Op.cit, P203.  
���   
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������	���6�#4���	*�G�$�(2-13)�8O �Solomon & Pringle, 1980,P298P1����

��

               D1 
   V =                                                       (2-13)                     �            
K - g 
                          
                                                                                                ���L ��� �
�

���g�����=�������&����	��7��	����

��D1����9�����������#�������>�	�������&���'��]]]]5�g �P�1�7�D0�J�D1�[[[[��
��
��

����+����*�<$	������*$�����������OGordon and Shapiro Model�P��@��N ��:�

�2 ����7��	K )��7�����=�������&����	��7��	��	���*��5g7�����7�"�	���" *��" ��������*��8

�����������#�9���	�>�����8���=�������&����	��7��	������	��2 ����5V7�������	��*�������5��" 	�'�(��

����������#�9��6$%��	�>����	������5� �9�!�����8���#���������������*����������	��5g�7�����	���*��5K�

7�������������������"�	����,">��������*��8�������*����#�9���	�>��5�G�$�.��?����<$	�����$%�H�2 ��5�

��*��OK�P���	���*��Og�P��R�:�������!����K��1�?��	������ORoss 2002P�2 ���

��
��
3-���
�������,���./��,�Growth Model� Multiple��

��

�����" 	��*������7�>��	��?	���<$	�����$%�����OSoldofsky and Murphy ModelP��8

����� ���S ����'����B�)���������������" ��1�+�	�����2 ���������)��	���K���9������&��D�)��,>������F��	

������	� ����	*�8	�7����	�����	������	�������1�+�	����	��7?����=�7*+���%��������7" *��" �������� �9�

����'" ���N �":��5�������&����	��7��	�������%����8���*�7*+���#����������&��	���1�+�	

����)�	�	���5��	������)����������)���$#���

                                                 
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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��<$	�����$%���?��������������"���L ���8�#������)�)�����	�)���!�������,>����'�(�!�>�������� �9��!�

����������������)��	���K���9������&������������	�)���,	��70���	���)�)�����	�)����������" �F�" 	����1����

���B�"#�����#������������������	�)���'�(�������OSharpe   & Alexander 1990P1������" 	*�G" �$

<$	�� �- � O�Soldofsky and Murphy Model �P��������	���70���	�O2-14P�8�OMathur, 

1979, Pp260�261P2�����

��

�                                               (2-14)�

�                                                         

  

  ���L �����

  Pm  ���1��:��������������#�������m���

�m+����������F�	����1�������

��

��

��

��

��

��

��

                                                 
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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2-2-�2-�2-�	�'������ ��* ��./��,��P/E Ratio Model���

��

� ������'�(��#��������������<$	�����$%�/����OPrice Earnings Ratio�P����/��- " 	����O

MultiplierP�������������#���" �������	��	=��	����*��������	�)�������	��<$	�����$%�!����������G�$��8

�������������������#��������70���	�/��- 	������$%�!����L ���81�+�	����#��'���72 ������'"����>

 ���������������������������"���"��*��$(��" 	��8 " ������/��- ���#��������,��������	��	=��	������'��	�

����������������1�" �:����" ���#�" ���'�����>�	���K���9���	�)���#��- �����)��	�����	���������/��- 	

�����" �)�)�����#�" ����	�>� �����*�����!����	�����)��'���72 �����*	��8�	��)���OIntrinsic 

Value�P�����	���.�������O���	����2007P�1���

����

����������������8 ������'�(�������/��- 	��2 ��70���	���������)�)�����#�����	�>�����.����	�'���D���

���������S 	���7�>��	��?	���OWilliams and FindlayP�<$	�����$%�H�- ���*	���L ��8

������	���70���	(2-15)�O�����#+	���819958E47P2�������

���� 

                                                                    (2-15) 

��

���L �����

M�������� ������'�(�.��������#�����	�>�/��- 	�����" ��*����?��	���'���/��- 	����$%�7���O

��	�4������F���	�4�����?��	����P��

E�����������#�����������

��

��

��

                                                 
1��Yc>.�%��"�����VL�t�T5����/����e �Y119H��
2�Y��I&+������D�<�D>��I
A��p����%��!&'��E�L�� �'3�!��#$����"��$��#"
?$��'L��"�����xL�a���IyE�x�'��K��"p����'L�Y

�Y�IyE�Y�IyE��%.�2�Y��̀ �,3��VL�t��"���YVL�+-.�>"Z�>"�C2�.1995�e �YF47H 
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����	���7	������������	*���������- 	����$%������)�)�����#�����	�>�����I�1��/�����L 0=�70���	�������8

��%�7	����������������>�	�������&����	��7��	�8��>�	�������)��	���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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����������&����#��(���+���	*�K���9�����)��<$	��'���!���OJones�P������#"�9�����)������$(� �����'"���

����<�&" 	���=@" ��!�" �������U�� ����&��S ����#����������S ���ODouble Connecting�P

�������������K�" ��9���" 	�)���"+��	���F���=@��8����)��	�������&�����	�)���+��	���=@���	%�����&���

����)��	�������&�����	�D&���*��������1&���	���O����%1999P1 � 

��
��

-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-&���"�����xL����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���

��

��������'���OWalter�P���������S ����'���G�$�8���������#�9�����)�����?(����)��'�(�<$	�����$%���

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

����������#�9��OStockholders WealthP��K���9��&�������>0����'����%��	����70���	�8

8����)��	�,���+	�����%��	=����1���( �!"�?	����B�����7��	�1�?��	����������������$"#�

������	���K���9����&	���K���5��'���&*���>������*��������	�"���" 	#�����" ���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������&����

��

��

��

��

��

                                                 
1�Y��I&+������D�<�D>��I
A�p����%��!&'��E�L�� �'3�!��#$����"��$���"�����xL�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���

���

����<$	�����$%�����OL-C�P�����<$	���1�?	��A�2*��������<$" 	�����$"%������L ���8����+����

���������������'"����B�����7��	��*���	�����8��������� �	�>���������#������)�)�����	�)��������	#	����>0���

�������������!�?	����B�����7��	��	�7>������������	�)����A�2 ������	=��5�������	�)�������8��������#����'

����������������	�)����	�7>��Q ��	��N :������)�)����������������	=�"�5��'����B�����7��	���*����������	�

�?	����B�����7��	��	���*�!��*���������6$%�����#������)�)�����	�)�������8��������#����'���

�������������	�)����	���*������	���)�)�����	�)����&����������"B�����7��	�Q ������	��������������	�)���,

�������	=��5��'����B�����7��	�,	�!�?	�������������" *���5�1��- �����5�<$	�����$%�'���D�����

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

��

��- 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&+������D�<�D>��I
A�p$����"��$����%��!&'��E�L�� �'3�!��#���"�����xL�a���IyE�x�'��K��"#"
?$��'L�p�Y�/���

5����e �e �Y45G�46H��



 90

�O1 –b ���P���������#�������)����K���5������&����

r����������#��������������	�)����A�2 ������	=��5��'����B�����7��	���

rb�����������������#����K���5��	��7��	EPS����������#�"���K�" ��5����"��&��8�DPS���" 	�)���8�

���������BV��- ���8g�Y�rb<$	��!���G�$��*�����+�������

 ��   ��  ����

��

����������������#�9����2 ��������)����<$�	����%�	�H�- ������������6$%����L �������)���8�#���������:�*

����������&�����2 ��<$	������������������DDM��������!��������	�������<$�	����7- ������� �9�

�������S ��9������K���9������&���5�G�$�8��������#������)�)�����	�)�����)�)�����	�)���!�

��������#����B�����1�?��	��������>0���������5�������<$	�����$%�$�@��G�$*�8���
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����A�2-1�B��./��,���0 "������������	� �"����
<$	�����<$	����!��2���������<$	���������	��������5���

�	����������������&�����2 ��<$	�
��:2 ����

S 	����1931���

 

�������������*�����������������#�����)�)�����	�)�������(����"��&
�����=����)��	���K���9��O	���������P��

�	����������������&�����2 ��<$	�
���=����

����+����*��N                            D1 
   V =  

 ������������K – g����������

�������������)��	���K���9������&�����*����������#�����	�>�����(
���=�7*+��	����

�2 ��<$	��	����������������&����
����	����

�KL�.���gCK�I��'��N 

 

�������������)��	���K���9������&�����*����������#�����	�>�����(
���=���F�7*+��	����O�����	�	��P��

��

����������/��- 	�<$	� P/E��������������S 	��� ��N 

��

�����������$" ���c��	�������	�70���	��#������)�)�����	�)�������(��
*�� ������/��- ���#��������,���������	��	=��	������

K���9��'�(������5������)����<$	������	������*�	��1958 

��

����������S �" �� ������S ����'����*���#������)�)�����	�)�������(
 ����&���

��)����.������<$	�������N 

���

����������)������)������S ����'����*���#������)�)�����	�)�������(���
�����1�+�	�������	��������@�	���O�������"#��(����- " 	��#���������

����)������F�/���*����P��

�������<$	���>�����N             E           Ba - Bc  
  V =  +    (E-D) 
          Bc            Bc 
 

�	�)�������(�����������" ��N ����5��S ����'����*���#������)�)�����
���������1�"=���4������=	�	������A����##���K���9��,�&�������
����K���9��&�����������>0����'�����	��5��70���	���*��	��

����)��	�,���+	�����%��	=����1�����
�����*�������<$	��( L-C)����̂��L����>�>"���N�� ( 1 - b)   rBV���

V = ��
 K – rb��

���jlll��",��c��lll%��!&Clll����lll"#"#����lll�"#��<"lllE��lll,\%��flll���
�1�%�5�$��'�"'�� M$��"N"$>�'u�=�u�Ik>��R�O���Y��>�KI�

�"#"#���!&C����",�!"m%$�=�u��I&$�����6�EL�H��
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Discussion of Empirical Analysis Results 
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Results���
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��
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������G '������

��

�	&��,��2(��,����'����������	!����

Discussion of Cost of Capital Analysis Results��
 

��

���������	�����:�*�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                                                                                                            
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�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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����7������	�4�0��O3-1�P��������+�	���.)��	����B������5��	�7�����MB���•�Rj�����7" �����MB�" ���8

�������������.�����4:�	��B���7��	RM��B���7��	�?��	�7�����MB����8���"�������.�����4:�	

RM���

��

��))��	����B������5��	����'�(�7�������MB������+��ORealized Rate of Return�P����+�	��

�������- :��	��#	4�	���*�������������O�����"��P������"���" �O1997��81998��82000��82006�P

������������������G��������������*��)����������.����4:�	��B���7��	�MB�������G�$�S *�����������"2 ��

���������2006��������������6$"%��#���������N �:����!�����8��������+�	���6$%��#����B����4�	���*�

�.��9����	���2 �������#�V��D��+���,���������	������*�������������*�7*+����+�	��

����	�������	��1���������������	������:���1�*Z	��D������>����������6$%�8M������7��7=	���������" 	���

���	=��	������

�����

������,":��	�1���	���������.)��	����%�B���7��	���*���+�	���N ������7������	������G�$*�

�����������+�	���'���G�$�.�?���8�)?�	���F����*�7*+�O������S �����2004���c���1.42������?���8�

��������*�������2 �2003�c���1.20����c�����<���I�����5��,��2 	�8�  1998�c���L ��1.48�

����2001���c���1.17����������	�5��,��2 	�82004����c����1.40���������" �������B���" �������" ���8�

2001���c���2.30����������9���0��*���8�2003��c���1.44���?"�9��.�+" ���,	�	�8�2003��c"���

1.22P��������������������" 	����+�	���6$%��#���������R�:����'�(������B������5��	�R�:����!���8

�.�����������������*��	�/��- ����������

��

��

��

��

��

��

��

��
                                                 

•����L��L�-�I��E��##�����1�+-���I*�A 
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7��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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�������������7�"�������1�%�4���G��		���7�	�����:�*�7�����MB�����	��������O3-2�P������"������+"�	��

����������������������G��		���7�	�����:�*����87�������1�	�70�����������O0.06����0.12P����G" �$�8

�������	�4����1�?��	���/0����!����O���������0	��	ββββ��P������	�4����1�?��	���O���7" 	��	ββββ�7���"���

������������1���&�!�?���	=��	����5�8G��		���7�	�����:�*�!�����S ��������!�?	����B�����7��	O��:�*

���G��		���7�	����P������7*+���?���	�1���&���6$%���������:��	�1�+�	�������	=����1�?��	����*��$(

�1�?��	�����+��	•�������������!"�?	����" B�����7�"�	�1���&�'�(���Z���1�?��	������&��	�*���'"���

1�+�	�����������#�����	�>�N �:��������=��81���&���6$%����M�����1�+�	�������	=������

��

��#4��G�$*��7������O�3-2P����:�*�R�:������c�����������9���F������1�+�	��G��		���7�	����0.12�8�

��R�:����!������*�������	�4�����#��?��	�7��	ββββ�������N �:��������=��R�:��5���$%�G�����8�����" 	�>�

��+�	�����������	��81�+�	�����������#���1����7" �	�����":�*��"��*��)��c�����<���I�����5��,��2 	�

����#��G��		��0.06�������������%�?��	��A���L ���1�?��	���7	����1�+�	�7>���#���!����8�0.11���L " ���8

1�+�	�����������#�����	�>�R�:��������=��N �:��5���$%�G�������

��

��MB������������������������������#�"����" �)�)�����	�)���!������2 ��7��	*�G��		���7�	�����:�*�!����

��������������"���	��" �F����������������+�	���N ����������������+�	����������O����G"��		�7" �	��P

���������������=���L ��	������G�$�8��:2 ���	����<$	�����=���	����<$	�����������O�����)�����E����

�P72 :����$%��	����

��

��

��

���

��

��

��

                                                 
•��%���%�1�2 )	���1�?��	������	�4����1�?��	���Systematic Risk�����7	��	��S �)���ββββ�����7" �	�����" :�*�!��"���" ��7�����8

G��		�����

���
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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 )��������
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��

�X���	�����:�*���:�����������	�4����1�?��	���/0����6��	���*�G��		���7�O���������0	��	P���1�?��	����5�8

G��		���7�	�����:�*�!����S ����������	�4������
��

�X�����������������������- ����������!�����- :�����>���+�	���'���N ��)	���7�	����/���*���4�	���������

�������))�������������#�*�%����N �)�����+�	�������������������!����7�>��2 ���N �)����B����5�G�$����	

����- �������

��

�X���������������*��8�- ��)	���7�	9���*��		���7�	9���	�?�����	��#����	=����7	�����������������+�	���7*

�������������*��		���7�	9�����*��#����	=����7�	������	���������7�	����7�*+���%��������������?��	���c���L ��

��&������������������������������+�	���,�	���G��		���7�	����0.69�����&" ����������?��	���c��

���������������������+�	���,�	���N ��)	���7�	���0.31����
��

�X���������+"�	���N "������������	����*���+�	���7�	�����:�*���&	���7��	���G��		���7�	�����:�*

������ ������	���������$%�7*+0.53�������������+�	���6$%�7�	����7*�%��5��������!���8��������������	�

�*��		���7�	9���	�7		� �+� �@*���
��

�����

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



 0�
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��������2(��,�	&��,���Discussion of Valuation Result��

��

�������������������#�9�����)��MB�����+>��	�L ��	����$%�7�����!������2 ��7��	*�7�	�����:�*�

���#�V���)�)�����	�)�����������������������- ���8 	����	��#��2 ��	��*@�������- �:������������" ���	�

�	��������.���������:��G��%���*��$(��Z������9���>�����	�)�����)�)�����	����_+"�	����#��������2 " ����

�	%��	�������	���2 �������7�	�����:�*�'�(�C��������O�2 ����7��	P����+"�	����"��*����������

����	���F�������	∗����

��

-1-2-3	�� ������A&,����������2(��,�	&��,����

��

1-�1 �!� �����,���	��'�� �	�� �������&,������� ��	����'���	���������'��2(��,���

��

�	������������	�����O3-1�P�������������������+�	����	�1�+�	�7*����������#������)�)�����	�)���!������

����:2 ���	������������G�$�����&�����2 ��<$	���������������������" ����	���?���7=	���8

��5�7��	����$%��	�����>�87�	���S ����:�*���&	���7��	���%��#	�)	�����&����?��	��	

	������	�1�+�����7����������O3-6P����)�)�����	�)���7�����MB������������#������

��
��

                          ��D ������� �
      V1 =                            �                                              (3-1)                   

����������� KWACC����������� 
��

���L �����

V1����:2 ���	��������������������#������)�)�����	�)��� 

KWACC��+��2 ����7��	���7�	�����:�*�O�����	�1�+�	�����������P��

D������������#����K���9������&��?��	∗∗����

                                                 
∗���ll���$��ll������Cll�E��llD�
��F�ll,�[�!`llM���Ill%.]���llA�K>.�1�+ll-����OllU��ll�����ll��D��llK�=ll�����ll#�>?��Y<"�#�>ll?E�Y�[��llg���.���ll.�

�j�>�#.��]�"�� ���#�>?����A�K>.�>"Z�1�+-����OU�w >�K��[�#K��g���.���.��H] 
∗∗������E�Cl����l'���FIM�l'�!$��[�����l%,������l�"#���L�l
�A�EExpected Value�]���������T�l���>l4�-A��l%"
_�il.��Fn\�l���1�l%�5����DDM��

�'LI���K��"#"#�����"#�����C���FIM�C���H��
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�1�!� �����,���	��'�� �	�� �������&,������� ��	����'���	���������'��2(��,V1 �5�,��<���,��7��

��
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��

�����7������	�4�0��O3-6�P��������������#�����)�)�����	�)���7�����MB���••����������������+�	�����"���

��������������K�������+�	���,�	���#�9���)�)�����	�)����@�������O0.18������4.11�P�������" ����8�����

������������������" 	�)���?"��	���#����)	��G�$�1�+�	�7*��1������)�)���	�>�'�(�72 ������� ���7��������	

����������#������>�������������0 ����!������=@����+�	����#�9���)�)�����	�)�������4�0������" 	�7*�/

���7�	�����:�*�O����2 ����7��	�P����K���9������&��/0����!����G�$*����������" ��7������	������

�����������)�)���� �	�>��A�������9������2 ���&���1�+�	��#�0.18���������":�*�R�":����%�!�����8������

�������A���L ���1�+�	���6$#��7�	���0.11������7�	���:�*�'�����%�O��2 ��7��	�P������������������8

�F������1�+�	�'�(����- I�����
                                                 

•����2 	���������	�����*�+���7����8��	���2 ����������" :���	����" ���8��	��8�����9���	%��H�������1�l%�5�����E�Cl����l'�����Cl�E��lD�
��F�l,
�'LI���-"A��K�V�+-.��g��6�EL�H 

••�������������c>�̀ ����-������E� ����-�����D��K�n�'�VID���"#"#D���",�=�u��4����!$��������lA�K>.�>l"Z��lUL�
�A�Il-A�����A�K>.�V�+-.����!&C�
CE�Y�'LI��VI.���_T�����%"
_�J
��DDMH 

	��& ��  
•••• D 

 
Kwacc 

 
V1 = D / Kwacc 

$��������K�����I,�� � 0.03 0.10 0.30 

	���
���; ������ 0.22 0.09 2.44 

$��������	��,� ��	�,#��� 0.06 0.08 0.75 

Q�����.��,B���'�9��I,�� � 0.32 0.08 4 

	�,������,��9��I,�� ��0.37 0.09 4.11 

,� ��	���
��	�,�
������� ������	�� �0.10 0.07 1.43 

���,�����	��,� ��	���
��R���� �0.13 0.08 1.63 

���3��9���	��,����S����������0.24 0.09 2.67 

	�,������ M"���I,�� ��0.10 0.09 1.11 

	�,�����	4����� 0.29 0.11 2.64 

	�(����������,� ������
���M������0.06 0.10 0.60 

��$�"���	��������(�� �� �0.17 0.07 2.43 

	3��'���	�,������>������0.06 0.10 0.60 

	� �����	��,� ��1 M���0.02 0.11 0.18 

����,� ���#�����K �& ���I�� 0.02 0.10 0.20 
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��������A���L ���K���V ���#����&��N �:�����- ���0.02�����������"	�>��" ������+�	���7>���%�8�������

����������������'" �(�Q ����$" ����" 	9��8?�9��.�+���,	�	�1�+�	�'�(����- I���8K���9������&��D���U�

1�+�	����#�����)�)�����	�)���N �:������

��

�������%�4���7��������	����������7�������O3-6�P�������� �	�>��A��������9����	�5��,��2 	��#�����

����)�)���4.11����������A���L ���7�	�����:�*�N �:����!�����8������0.09���������+"�	���7">���	��%�

������- ���8�- :��	��#��	���:�*����*�������������A���L ���K���9������&��R�:���0.37����%�������

���������������Q ��	�'�������&��'��������������6$"#���" �)�)�����#�����	�>���4����Q ����	9���$%�8���

1�+�	�������������������+�	��������	�7�	���:�*�'����7	���������	�������	�������2 �������������*��*�

�- �����������A���L ���7�������0.07��������������L " ����" 	�>�'������$�1�+�	���6$%��#���*�����G�$�,	�

������)�)���� �	�>��A��1.43�������8�������������������"��*�1�+"�	���G"����K�" ��9������&���5�����!

�����A���L ����- :��	0.10������������������7�	���:�*�'����7	������������B�������������1�+�	�G�$*

����A���L ��0.07�����������������)�)���� �	�>��A���L ����	�>�'������$�1�+�	���6$%��#���*�����G�$�,	�8

2.43��������G����K���9������&���5��- ���8��������������������Q ��	�'����?��	�����)�����*�1�+�	��

��A���L ��0.17����������

��

������7������	�H- �������7*+�O3-6�P����������	�7*���%�=@���������#	#����	�>��- :�����������+�	��

����7�	�����:�*�R�:���O��2 ����7��	�P����������6$"%�7*+" ���"��*�8K���9������&�����N �:��5�

���� ������	���+�	��0.47���.�?������+�	���'���G�$�O�,��2 	���������2 �����?���8���*���.����

���������" �B����������2 ����������&*�	���8�����9��/&����,��2 	�8����*����8�����" ����9���0��" *��

�=�����8�������9������2 ���&��8���������2 ���?�9��.�+���,	�	���P������F������1�+�	����������G�$*

���������#	#���	�>���=@���>������9��������7�	�����:�*�R�:����������N �:��5��O��2 ����7��	�P��A�����

0.11��A�������%����K���9������&��R�:�����	��F����'���8�0.29�����

������

��

��

��

��



 0/

��

-2����3�����,���	��'�� �	�� �������&,������� ��	����'���	���������'��2(��,���

��

���������	���1�+�	����#�����)�)�����#�����	�>�����(������������������7���������>���+�	����	�1�+�	�7*����

����������=���	������������G�$�����&�����2 ��<$	�����������	�����	����L ���8O3-2�P���!��"����

��������������%��#	�)	����=�%�����&����?��	���������	���?���7=	�����������#������)�)�����	�)��

�&	���7��	�������������$���%�7�	���S ����:�*�������������+"�	����#"�9���)�)�����	�)�������=Z����A

����������������7����������O3-7P�������)�)�����	�)���7�����MB���������������������	���1�+�	����#��

���=���	������

��
��

                                �D ��������� �
      V2 =                             �                                              (3-2)                        
����������KWACC - g       �������������

��

���L �����

��

��g�+�?��	����=�������&����	��7��	���

��

����7������	�4�0��O3-7�P��������������#�����)�)�����	�)���7�����MB�����������" �)�)�����	�)����������

�����������+�	����#�9����������������������O0.18������12�P��������":�*�/0����!����G�$�8�����

��7�	���O������	�����)	�P����������������	�����)	�����- ���7�����$������=�������&����	��7��	�?��	

������7�	�����:�*��	�K�?�� �9O��2 ����7��	��P�������������2 " ���&" ���1�+�	��#������7�����H- �

����)�)���� �	�>��A�������9����0.18�����������A���L ���7�	�����:�*�R�:����%�!������������O0.11�P�

�������A���L ����#��������&�����=�O0.02P������������"��&����	��7��	�����4�0��G�$�����- I���8

��:2 ������1�+�	���6$#�•����A�����7�	�����:�*�')��'�(�Q ����$����	9��8ON �:�����P�7��	

�����1�+�	����'���7����$%�	���������1�*�������9������2 ���&���Stagnate������	���5��	�!*���5��

�?������)����,������	)�����2 �>5�����

                                                 
•���������IN���K��&"�u��4����!$�������"#������c��C���E� ����-�����D��K�c���!&'���",�� �̂�R�T��-%���[3-6�]�����c>�̀ l���l�-���l��D��K

 0.18H��
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���,���	��'�� �	�� �������&,������� ��	����'���	���������'��2(��,��3����V2 O������������P��

��

����7������	��#4�O3-7�P�����	�����D���������1�+�	��#�������������)�)���� �	�>��A�����	=��5����12�

������������������" *�1�+"�	���6$#������&����	��7��	��5��- ���7�	�����:�*�N �:����%�!�����8�����

������c���L ���	��7��	�'���0.07���������������	�����)	�N �:����'�(�Q ����$����	9��8�O�7�	�����:�*�P�,	

���������	���?������=O������1�%�4�������&����?��	����=���7������3-6����7�"����3-7P���6$"#��

����������������:2 " ���	��������������������*��	���)�)�����#	#���	�>���:����1�+�	��O3-6P����7�"�	

��������,"��������- I����	)�����2 �>5��	���5��	�!*���D���������1�+�	����'���7����$%�	���

��?������)�����������#�����	�>��*���5�Q ����	9���$%��)���������"�:��	�1�+�	���6$#����)�••���'"���

���������������Q ��	���������������c"���L �����������*������9���F������1�+�	�	��7��	��@��4�0��G�$*

(0.04)��������7�	�����:�*�R�:����'�(�G�$�Q ���8�O��������	�����)	P������1�+�	���6$#���#�����	�>�N �:����8
                                                 

•���-���I%.�g ����L�� �'3�=�A�I*�%���I%.�[1��2����]�V�N�����6�EL���
C��H��
••��������w ��M����=�u������0.02�[�0.09- 0.07=0.02�]��1�%�5����1�
q�i.���-���I%.�J
CE�[0.24��]��!&C����",�!"m%$�=�u�}����

��
 	��& ����

 
D 

 
Kwacc 

 
�••••  g 

 
      V2 = D/(Kwacc – g) 

    $��������K�����I,�� ��   0.03 0.10 0.02 0.38 

 	���
���; �������  0.22 0.09 0.02 3.14 

 $��������	��,� ��	�,#����  0.06 0.08 0.02 1 

Q�����.��,B���'�9��I,�� � 0.32 0.08 0.03 6.40 

 	�,������,��9��I,�� ��  0.37 0.09 0.01 4.63 

 ���� ������	��,� ��	���
���
	�,�
���  

0.10 0.07 0.01 1.67 

 ���,�����	��,� ��	���
���R����   0.13 0.08 (0.01) 1.44 

 ���3��9���	��,����S����������  0.24 0.09 0.07 12 

	�,������ M"���I,�� ��0.10 0.09 0.01 1.25 

 	�,�����	4������  0.29 0.11 (0.04) 1.93 

�����,� ������
���M�����
	�(����� 

0.06 0.10 0.02 0.75 

	��������(�� ����$�"���    0.17 0.07 0.04 5.67 

	3��'���	�,������>������0.06 0.10 0.04 1 

 	� �����	��,� ��1 M���  0.02 0.11 0 0.18 

����,� ���#�����K�& ���I��  0.02 0.10 0.03 0.29 
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����A���L ��1.93�������������*��	��7>���	�)���6$%�8���������������" ��1�%�4�����:2 ���	��������������

��7����O�3-6P∗������*�G�$*�8����1�+�	�	��7��	�����	�9������2 ���������]7���������c"���L " ���������

(0.01)��=�u�R�T�}���w ��M�����y�E��"D�V�+-����O&��!&C����",1.44�L�-�����A��,��B����U��

���K�j"�A��������������IlN���lK�V>U�lm��c>�̀ l����-�����D��[�3-6]�∗∗∗∗∗∗∗∗���������	���5��	��#4��(

�����+�	���G����O����������	�9������2 ����������1�+�	��F������1�+�	�P���������+"�	���,�����'���7���

���������������" �*�	�'����#���>�����8���)��	�������	=��5��E�:����	�1��:��5��'����#���>�����'��	�

�	&�������'����#�����	���?��,�������

�7��O3-8P��

���:2 ���	����������������	���1@+�	������)���7�������MB����E��	 V1	�����=����V2 ��

��

 
�W�+�� 

 
P – V2 = 

 
V2  

 
  ������� P  - V1= 

 
V1  

 
P 

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

�%������g�X3��� 3.21 3.14 3.91 2.44 6.35 

S8�3(L����̀� ����% !3�� 0.49 1 0.74 0.75 1.49 

h�'���i�'�"�P�
X1��/���� (0.57) 6.40 1.83 4 5.83 

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

�%��������%��3�����̀� ����%����� 1.53 1.67 1.77 1.43 3.20 

a3% ��N���̀� ����%�����j>���  0.44 1.44 0.25 1.63 1.88 

0��%� '(��]�0������P����'�1�  (7.24) 12.00 2.09 2.67 4.76 

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

�%�P�N���l����� 1.69 1.93 0.98 2.64 3.62 

�%*�0������̀� �(���������9W���� 1.15 0.75 1.30 0.60 1.90 

�%�0�����*�:���0�?�[��� (2.91) 5.67 0.33 2.43 2.76 

�%�P�N���7��L����8�
���  2.01 1 2.41 0.60 3.01 

����N���̀� ����9�� 1.05 0.18 1.05 0.18 1.23 

��̀� �(��J�0N��c�+���/�:� 0.98 0.29 1.07 0.20 1.27 

��

                                                 
∗����y�E��"D�=�A��c>�̀ ����-�����D��K��"��L���Z�EI��V�+-.���",������2.64H����
∗∗��V�+-.���",��������	�9������2 ���������]7������c>�̀ ����-�����D��K��y�E��"D�=�A�1.63��H� 
��   P -  V��1��������"#����



 :�

��7���������O3-8P����:2 ���	����������������	���1@+�	������)���7�������MB����E��	   V1�

�	�����������=����V2����	������G�$*�8���#������>�����	�)���?����������������7�����MB��������)	����

����#�����	�>��)�)���������:2 ���	������������V1�����#�����	�>�7�����MB�������)�)��������	������������

���=���V28�����������7������	��O3-8P���������	�)���)�)��������#���������=���	�������������������V2�

���������:�����>���	�)������)�)�����#��������:2 ���	�������������������V1�������" 	���������6$%�7*+��

�� ����0.80�����������������)	���D���(�������������������	������������G�$�85����7" �	�����:�*�N �:��

O������	�����)	�P�����������������	���?������=������5�������$�9��,	����=���	����7��	�!���O��?"��	

�K���9������&����P��������������" 	��������������������#������)�)�����	�>��*���5�Q ����		������������

�8��:2 ���	����������	���*�����=��������,	�.:����$%Ehrhardt & Daves 2002 �" �����

���#�����	�>����)����)�)�������=���	�������������������������#	#����	�>�,:��������������+�	����	�

���=���	��������������������'�(�Q ����		�!�����������*��#����	����7��	��������#��:��������7������������)�

��7�	�����:�*�R�:���O�������	�����)	P�����������������*�G�$*�8���=���	�������������#�����	�>�N �:����

������:2 ������	�	��7��	��	9���$%�������������#�����	�>����=�'�(�Q �������":�*���" �=�!����

	�������7��O������	�����)	�P���������	���?������=�O�������&����?��	�P�����1�+"�	�'���G�$�.�?��

������9������2 ���&����������������6$%�7*+�O0.20�P������������������������������������+�	�����)���	

���=���	�������������#	#����	�>�,:�������

��

������7��������1�%�4���MB�����O3-8P���%����>�����������7"4���� �9�8�����	��������	������:���1�*Z	�

��������������7�"�	�G�����8�#����	=����,����%	��'�(��	9����Z���K���9���	�D&���1�+�	���&�����

���������1�+�	����#�����)�)�����	�)���R�:���������������=���$%�	���������7����������G�$*O3-8�P��:����

������)�)�����	�)������O�����	���������������:2 ���	�������=��P�����1��	��$�����>�����	�)���?��	

�7�	�����:�*�/0���O�2 ����7��	�P����������������=�K���9������&��?��	����������������

��

�����������MB�����������������$#���.����������B��	�7*+���������%��:	������'�9������:�����- �:���,	���

�������)�)�����	�)�����:������������	�7>������	���1�+�	������=���	��������������>�����	�)��������" ���

��:2 ���	������

��

��



 :�

��

-2-2-3	�� �������4��A&,����������2(��,�	&��,����

��

-1���:2 ���	����������������	�����F�1�+�	����#�����)�)�����	�)���7�����MB������
��

��������	�����	����O3-3�P�����)�����	�)���!���������������������+�	����	�1�+�	�7*����������#������)

����:2 ���	������������G�$�����&�����2 ��<$	���������������������" ����	���?���7=	���8

������&����?��	��	•�������G��		���7�	�����:�*�%��#	�)	�O��2 ����7��	P�����7��	����$%��	�����>�8

����	���F�1�+�	����5���7����������O3-9�P���)�)�����	�)���7�����MB������������#�������

���
��

                             �D �������� �
      V3 =                            �                                              (3-3)                   

�������������� Ke    ��
��

���L �����
��

Ke��G��		���7�	�����:�*��2 ����7��	���O����	���F�1�+�	������*���������P��

���7�����N ����O3-9�P��������������"������+�	����*�����������������#�����)�)�����	�)���7�����MB���

���������������	���F��������������:2 ���	����<$	������������"�����#"�9���)�)�����	�)��������

���������	���������O0.18������5.33�P�������������������&" ���1�+�	��#�����)�)�����	�)������MB��������#4

����9������2 � ��A��� 0.18�:����!�����- :��	��%R����$" ����" 	9���#��E����������7	��	�

�7�	�����:�*�R�:��5�Q ��O�����	�����)	�P��A���L ��0.11�,�&����	�>�1�+�	�7>�����*��- ���

��������A���L �����������1�	�70��K����0.02���8������������" ��K���9������&��?��	����=�74�����*�

���������G��		���7�	�����:�*���*���)�)�����	�)������B�������	��O�2 ����7��	��P�����" 	�4"�0��G�$" *

�������#�����)�)�����	�)������7���������c�����<���I�����5��,��2 	���A��5.33������8�"�:��	��"%�������

��������*���5�Q ����+����$%������7	��	�N �:����!������������6$"%��#�	���������G��		���7�	�����:�*��

����������A���L ��������������������:�*�7>��1�+�	��0.06���������A���L ����#��������&��R�:����G�$*�8�

0.32����������

                                                 
•�����1�%�5�����'��.�[�����%����CE�]��̀ ���OU��K���PI���T��-���K��E�q��YV�+-.��g��[�#"
?����"�����)*�����+,�-.�]����>l"y���cOl��<lg�

�T��-��F�#.��UH 
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���&,������� ��	����'���	���������'��2(��,��4���,���	��'�� �	�� ������1 �!� ���V3O������P��
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��

����������������	���1�+�	����#�����)�)�����	�)���7�����MB��������)	�����H- �������7*+�Kwacc���������

���:2 ���	���V1���������������	�����7�O3-6�P����������" �F�1�+�	����#�����)�)�����	�)���7�����MB���

������	��Ke������:2 ���	������������V3�����7������������	���O3-9P����������#�" ����" 	�>������" ����8

����7������������	��O3-6�P����������7������������	����#�����	�>������:�����>O3-9�P����6$"%�7*+�

���� ������	��������0.40���������������	�������������!��" ��G" �$�8����"������" ������)	���D���(�������

�����������	��������+�	���7�	�����:�*�N �:���3-1��1�%�"4���G��		���7�	�����:�*��	���*��������

��������	�����3-3�������	�����,>����,	�.�������������6$%�����������" #�	�>����" ����+�	������- ��

������� ������	�7*+���������������)�)���0.53����������7" �	�����":�*������!�����8��������������	�

������	��������+�	��3-1������	����������	���G��		���7�	�����:�*�,	��3-3�'���L ������7����8

��*�	���.)��� �		���+�	�����*� ������*���������$%�������

	��& ��  
D  

 
Ke 

 
V3 = D/Ke 

 
$��������K�����I,�� � 0.03 0.10 0.30 

	���
���; �������0.22 0.10 2.20 

$��������	��,� ��	�,#��� 0.06 0.08 0.75 

Q�����.��,B���'�9��I,�� ��0.32 0.06 5.33 

	�,������,��9��I,�� � 0.37 0.10 3.70 

	�,�
������� ������	��,� ��	���
���0.10 0.07 1.43 

��
�����,�����	��,� ��	�R���� �0.13 0.08 1.63 

���3��9���	��,����S����������0.24 0.10 2.40 

	�,������ M"���I,�� ��0.10 0.09 1.11 

	�,�����	4����� 0.29 0.12 2.42 

	�(����������,� ������
���M������0.06 0.10 0.60 

	��������(�� ����$�"����0.17 0.10 1.70 

����>�����	3��'���	�,�� �0.06 0.11 0.55 

	������	��,� ��1 M���0.02 0.11 0.18 

����,� ���#�����K�& ���I���0.02 0.10 0.20 



 :8

�������������7�	�����:�*��	�'����7�	���:�*����'�������)	���H- ��G�$*�����'���G�$�.�?���G��		�

��������������" *�G"��		���7�	�����:�*�N �:�������'���L ������7����8c�����<���I�����5��,��2 	�1�+�	

����������������6$"%�7*+��8���������������+�	��������	���	�4��1�?��	�7>��7	����1�+�	���6$%��5� ���

� ������	��������0.07��������������	������5���������6$%�C�- ���	�����,>����,	�.������

��

2-����3�����,���	��'�� �	�� �������4���&,������� ��	����'���	���������'��2(��,���

��

�����������������2 "��<$" 	�����������7���������>���+�	����	�1�+�	�7*����)�)�����#�����	�>�!����Q��

��������=���	����<$	��������������&��������������������������+�	������*������������"���	��" �F�O

��G��		�7�	���:�*��P���7����������O3-10P�������)�)�����	�)���7�����MB�����������" �F�1�+"�	����#�" �

������	������������G�$�8���=���	����������������	���O3-4��P���

��
                               D �������� �
      V4 =                            �                                              (3-4)                   

����������� Ke - g����������� ���
��

�����7������	�4�0��O3-10�P��������������+"�	����*�����������������#�����)�)�����	�)���7�����MB���

����������������	���F��������������������=���	����<$	��������9���)�)�����	�)������������"�����#

������	���������O0.18���10.67�P�8���������&���1�+�	��#�����)�)�����	�)������MB��������#4�

����9������2 ����A��� 0.18�:����!����G�$������R����"A���L " ����#���G��		���7�	�����:�*�

0.11����������������A���L �����������1�	�70��K�����,�&����	�>�1�+�	�7>�����*��- ���8�0.02��������

�����:2 ���*��%	��7��	�G�$*������7������	�������O3-10�P���������#���������7	��	���*������1�+�	�����

����" #�	�>��*���5�Q ����$����	9��8�#���2 �����G��		���7�	�����:�*�N �:����'�(�Q ���N :��	

������'���G�$�.�?�����:��	���)�)������c�����<���I�����5��,��2 	�L ������A���10.67��������"%����

������������������7" �	�����":�*��5�8�"���	���F���+�	���6$%����*��������������������������	�>�'���

���������������A���L ��������������������:�*�7>�����*�1�+�	���6$%��#�	���������G��		��0.06�����- " ���8�

�����������������'"�����" 	���" *�1�+�	���6$#������&����	��7��	�����4�0��G�$*�8�#��������&��R�:���

�	�����c���L ���	�����5�0.03�������������" 	����7��	�K���9������&��?��	����=�74�����*�

�G��		���7�	�����:�*���*���)�)�����	�)������B�������	������O�2 ����7��	�P��
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��&,������� ��	����'���	���������'��2(��,��4���,���	��'�� �	�� �������3�����V4�O�����P��

��

 
	��& ��  

 
D 

  
Ke 

 
g 
 

 
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 

 	�,������,��9��I,�� ��  0.37 0.10 0.01 4.11 
 	�,�
������� ������	��,� ��	���
���  0.10 0.07 0.01 1.67 

 ���,�����	��,� ��	���
���R����   0.13 0.08 (0.01) 1.44 
 ���3��9���	��,����S����������  0.24 0.10 0.07 8.00 

	�,������ M"���I,�� ��0.10 0.09 0.01 1.25 

 	�,�����	4������  0.29 0.12 (0.04) 1.81 

	�(����������,� ������
���M����� 0.06 0.10 0.02 0.75 
	��������(�� ����$�"���    0.17 0.10 0.04 2.83 
	3��'���	�,������>������0.06 0.11 0.04 0.86 

 	������	��,� ��1 M���  0.02 0.11 0 0.18 
����,� ���#�����K �& ���I��   0.02 0.10 0.03 0.29 

�����������������"���	���1�+�	����#�����)�)�����	�)���7�����MB��������)	�����H- �������7*+Kwacc����" ��

����=���	��������V2�7������������	����O3-7�P����F�1�+�	����#�����)�)�����	�)���7�����MB���

������	��Ke���������=���	������������V4�����7������������	���O3-10P������" ����" 	�>������" ����8��#

����7������������	��O3-7�P����������7������������	����#�����	�>������:�����>O3-10�P����6$"%�7*+�

���� ������	��������0.40��������������"�������S :���%�8����������������)	���D���(�������������������	�

��������7���������)	������#��(�72 �����������O3-6�P��7����O3-9��P���������+�	������- ����

�������� ������	�7*+���������������)�)�����#�	�>0.53��������������"���)	�����" ���G�$*�8��������������	�

���������������	���F��*���	����c�����<���I�����5��,��2 	�1�+�	��#�����)�)�����	�)��Ke�����" 	�'����

����	��*���������Kwacc � ������	�7*+���0.07���MB������S :���%�8��������������	����

��7���������)	������#��(�72 ������O3-6�P�7����O3-9��P������'"����" *Z��MB������6$%�7=�	�

�����������B����6��	���������#������)�)�����	�)�����:��	���
���������������� "���G" �$�'���L ������7����



 :(

�7�	�����:�*�Q������	���Kwacc�G��		���7�	�����:�*�,	�Ke�����)�)�����	�)����������������#�

��	���������6$%�7*+����:2 �	��7��	�������=�	��7��	��	���1�+�	������*�D�������=�')��

� ����0.53��������������	����

7��O3-11�P��
��:2 ���	����������������	�����F�1@+�	������)���7�������MB����E��	V3��=���	������V4��

 
�W�+�� 

 
P – V4= 

 
V4  

 
P – V3= 

 
V3  

 
P 

?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 

S8�3(L����̀� ����% !3�� 0.49 1.00 0.74 0.75 1.49 
h�'���i�'�"�P�
X1��/���� (4.84) 10.67 0.50 5.33 5.83 
�%�P�N��I ��1��/���� 1.90 4.11 2.31 3.70 6.01 

�%��������%��3�����̀� ����%����� 1.53 1.67 1.77 1.43 3.20 
a3% ��N���̀� ����%�����j>���  0.44 1.44 0.25 1.63 1.88 

����'�1�0��%� '(��]�0������P (3.24) 8.00 2.36 2.40 4.76 
�%�P�N��k9=���/���� 0.53 1.25 0.67 1.11 1.78 
�%�P�N���l����� 1.81 1.81 1.20 2.42 3.62 

�%*�0������̀� �(���������9W���� 1.15 0.75 1.30 0.60 1.90 
�%�0�����*�:���0�?�[��� (0.07) 2.83 1.06 1.70 2.76 
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����%�P�N���7��L�� 2.15 0.86 2.46 0.55 3.01 
����N���̀� ����9�� 1.05 0.18 1.05 0.18 1.23 

��̀� �(��J�0N��c�+���/�:� 0.98 0.29 1.07��0.20 1.27 
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∗�   P -  V1��������"#����
��
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�W�+�� 

 
 

 
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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  RF = 0.05 
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�.��	O3P��
��#������>�����	�)���O.0FI�����P��
��

�>��� 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 
�

�
  
 



 ��/

 
�.��	O4P��

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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��
�.��	O5P��

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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��
�.��	O6P��

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

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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�.��	O7P��
����- ���������

!,>� 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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��
��
��
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��
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��



 �	�

.��	O8P��
�������#������&	���K���9�O�����P��

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

��
��
��
��
��
��
��



 �		

.��	O9P��
����&����������

!,>� 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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��
.��	O11P��

�������#���������O�����P��
!,>� 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 

��
��
��
��
��
��



 �	(

��
.��	O12P��

�#�����B����
!,>� 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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J�ghi �ijk J�kli �hmh
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.�����B��

u pvwx
i

y zsv��{||p|

} qrstqvt|v~�wv
o pw��~�~wqsr
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s z~��
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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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