
 مدل سود باقیمانده و کاربرد آن در ارزشیابی    
  صاحبان سهامحقوق 

 Residual Income Model  
 



 سود باقیمانده در سال يكم= سود خالص در سال يكم  -(بازده سرمايه× سرمايه گذاري ابتداي دوره )

  ريال میلیارد 400 ارزش به پروژه اي در شرکتی کنید فرض
 پروژه اين دوره پايان در که دارد انتظار و نموده سرمايه گذاري

 دوره ابتداي در .شود ايجاد سود ريال میلیارد 40 و %10 بازده
 سودي هیچ چون و است شده ثبت ترازنامه در ريال میلیارد 400

  نیافته تحقق
 ترازنامه ارقام در انتظار مورد اضافی ارزش ريال میلیارد 40 

 .است نهفته

 سود باقیمانده سال يكم=  40 –%( 10×  400= ) 0



حال شرايطی را در نظر بگیريد که بازده سرمايه  
میلیارد ريال گردد با   48بوده و سود خالص % 12

میلیارد ريال سود اضافی   8، %10همان هزينه سرمايه
باقی می ماند که به آن سود مازاد يا سود باقی مانده  

 :  گفته شود
 سود باقیمانده=  48 –%( 10×  400= ) 8



PVBV ( سودهاي باقیمانده) 
 ارزش حقوق صاحبان سهام =  
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حاصلضرب ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام ابتداي •
( يا مبنا)دوره در هزينه سرمايه صاحبان سهام را سود پايه

  . می نامیم
•Base income 

 

 



ريال  1000شرکت تولیدي روغن نباتی خراسان با ارزش دفتري •
به ازاي هر )ريال اندوخته و سود انباشته  985بازاي هر سهم و با 

 استدر حال فعالیت ( سهم
  1387بنابراين ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام در سال  •

 . ريال بازاي هر سهم می باشد1985،
دلیل شرايط رقابتی فشرده، اين شرکت با کاهش فروش و سود به •

اين  1393هر سهم مواجه شده و پیش بینی می شود که تا سال 
 .  کاهش ادامه يابد

مدل عدم وجود رشد مستمر، اين فرض که شرکت پس  براساس •
 . فعالیت نخواهد کرد مبناي کار قرار گرفته است 1393از سال 

 



حاصل ( ريال 281)  با  و 1388محاسبه سود باقیمانده در سال •
 %(9با فرض هزينه سرمايه )می شود 
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 سال   tپیش بینی براي 
1387 1388 1389 1390 1391 1392 1393 

EPS     281 253 248 236 240 208 

DPS 200 202 206 210 214 208 

BPS 1985 2066 2117 2159 2185 2211 2211 

ROE 2/14% 2/12% 7/11% 9/10% 11% 4/9% 
RI ( 9هزينه سرمايه)% 9 44 42 58 68 104 

 t (09/1) 09/1 188/1 295/1 412/1 539/1 677/1عامل تنزيل

PV(RI) 94 56 44 30 28 5 
PV(RI) 257 

 2242 ارزش هر سهم
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