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دهكيچ

 شـاخص( كـل بـازده شـاخص بـه قيمـت شاخصاز 1387 آذرماهدر تهران، بورس اصلي شاخص

 انتقـاداتو تغييـر ايـن چرايي بررسي گزارش اين اصلي هدف.است يافته تغيير)نقدي بازدهو قيمت

 نسـبت بـودن پايين انتظارات سود نرخ بودن بالا تورم، نرخ بودن بالاكلي طوربه.استآنبر وارد

PIE اسـت شـده بيـان شـاخص تغييـر دلايـل جملـهاز سهامكل بازدهدر نقدي سود بالاينقشو.

 اعتمـاد كـاهشو سـهامداران سردرگمي.ها قيمت حركتبا شاخص حركت تطابق عدم ديگر ازسوي

 كـاركرد شـد، موجـب مسـائل ايـن.باشـد مـي جديـد شاخصبر وارده انتقادات جملهاز شاخص بر

.گيرد قرار ابهام پردهدر بازاركلي رويه نماگر عنوانبه شاخص

 مقدمه

ردك ـعمل سـنجشويابي ـارزيارهـايمعنيمهمتـراز يكـيلك شاخص ويژهبهيبورسيها شاخص

يبـازدهايـ مـتيقيعمومطيشرا ساختنانيعفهيوظها شاخص.باشديم بورسدر گذاريهيسرما

 تـوانيمـروني ـازا.دارنـد برعهـدهرا بورسدر شده پذيرفتهيها شركتازيگروهاي تمامانيم در

ايـ مـتيق معمول طوربه( مشخصيپارامتريعموم سطحهدهند نشانكهدينامينماگر را1شاخص

انيـب بـه2.اسـت)ها شركتازيگروهاي تمام(يبررس مورديرهايمتغازيگروهانيمدر)يبازده

 سـنجشيبـراياريـمعو دهـدمي نشانرايبررس مورديها شركتيعمومطيشرا شاخص گر،يد

 ثـركا.اسـت بـازارنيـادريخاصـ صـنعتايـ بخـشتيوضـعايـ بهادار اوراق بازاريكلتيوضع

 اسـتفاده بـايا دوره صورتبهرا بازار جهتوتكحر،ها بورسدريانفرادوينهاد گذارانهيسرما

 بـازار رونـدازيمناسـبريتصو بايد بورسيها شاخص جهتنيهمبه.نندكمي رصدها شاخص از

ندك فراهمرا حالو گذشته رونديابيارزانكامهمهك نحويبه دهند ارائه بازار فعالانبهراهيسرما

در مـتيق رونـدقيـدق وتحليـل تجزيـه.آورد فـراهمرا آينـده براي مناسبميتصم اتخاذانكامهمو

1. INDEX 
 www.irbourse.com:ق بهادار، قابل دسترس از طريقا، مديريت آموزش بورس اور»معرفي شاخص«گزارش.2
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 جهـتنيهمـ بـهو باشـديم گوناگونيردهاكاركباييها شاخص محاسبهويطراح ازمندين بورس

.شوديم منتشرو محاسبهيجهان معتبريها بورسدريمتنوعاريبسيها شاخص امروزه

 كـارآيييراسـتادرو زمـان فراخـور بـه شاخص محاسبهيهاوهيش نوعهك استيهيبد البته

ترقيدق اطلاعات حاويها شاخص شود موجب بايد راتييتغنيا اما،شوديراتييتغ دستخوش شتريب

از يكـي 1387 آذرمـاهاز تهـران بـورسلكـ شـاخصرييـتغ.باشند بازاريلكتيوضعازيبهترو

هيسـرما بـازار فعالانو ارشناسانكنيبراياديز بحثرياخ سال چنددرهك است بودهيماتيتصم

درو انـد ردهكـيابي ـارز يكـينكتو شدهيارشناسك اقداميكرا راتييتغنيايا عده.است ختهيبرانگ

 تـا شـود مـي تـلاش گزارشنيادر.داننديميعلم پشتوانه بدونو خامرا راتييتغنيايبرخ مقابل

 بـه ابتدادررو ايناز.شود ارائهآنعللوليدلاو تهران بورسلك شاخصرييتغازيترقيدقنييتب

.پردازيممي آنها محاسبه روشوها شاخص انواع معرفي

ها شاخص انواع

 ازسـويو بـازار سـاختار مـورددريكلـويعمـوم اطلاعات انگريبسويكازيبورسيها شاخص

را شاخص كاهش ارشناسان،كازيبرخهكاي گونهبه.باشديم اقتصاديكلتيوضعازيبيتقرگريد

 ضـمن شـاخصنيـا بـر عـلاوه.نندكيمريتعبياقتصاد رونقبهراآنشيافزاوياقتصاد ركود به

ياحتمـال راتييـتغ شـفكنهيزم سازد،يمسريمرا متفاوت زماندودر راتييتغسهيمقاانكام اينكه

.ندكيم فراهمزينرا ندهيآدرهامتيق

 بـهيا اشـاره ابتدادر است لازميبورسيها شاخصاز مختلفيهايبندميتقسبه اشارهيبرا

 بـه توجـه بـا ها، شاخصيتمام باًيتقر.ميباش داشته شاخص دهندهلكشيتورهاكفاو اجزانيمهمتر

:شونديمنيتدوو محاسبهريزيتورهاكفاو اجزا

،يبررس مورديرهايمتغ گروهـ

،موردنظر پارامترـ

أ،مبدخيتارـ

.مبنا عددـ

:رديگيم قرارها شاخصيبند طبقهيمبناياساس عاملدو اجزا،نيابه توجه با

ازيگروهـيسـهام مـتيق نمـاگر خـود، اهـداف برحسـبها شاخص:شاخص شمول دامنه.1

 شـاخص1،بكـمريهـا شـاخصب،ي ـترتنيبـد.نـد كيكتف قابـلبي ـترتنيهمـ بـهو هستندها شركت

1. Composite Indices 
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را هـا شركتازيخاص گروه سهاممتيقيعموم رونديكهرها شاخصگريدو منتخبيها شركت

:دهنديم نشان

 درآمدومتيق اغلبو شوديميطراح سهام بازارلكينماگر منظوربهلكايبكمر شاخصـ

و بودهريفراگ معمولاًبكمريها شاخص.دارند خود روي پيشيبررس مورد پارامتر عنوانبهرالك

ايـينقدشـوندگ مثـليوديـق معمولاً البته.شونديم بورسدر شده پذيرفتهيها شركتيتمام شامل

كوريوين بورسبكمر هاي شاخص مثال عنوانبه.نندكيم محدودرا آنها،ها شركتتيفعال موضوع

 تمـام شـونديمـيمعرفـ ISE national- All Sharesو NYM نمـاد بـا ترتيـب بـههك استانبولو

 بـورسهكـ تفـاوتنيـا بـا دارنـد دربـر گـذاريهيسـرما هـا شـركت بجزرا خود بورسيها شركت

 هـايتكشـركوريـوين بـورسيولـ،ندك نمي لحاظ شاخصنيادررايخارجيها شركت استانبول

 خوديفرعوياصلاربازيبرازينتنآ بورس.ندكمي منظور مزبور شاخصدررايخارجويداخل

تكشـر40يدومـدرو تـر بـزرگتكشـر60ياولـدرهكـ ردهكـبكـمر شـاخصيطراحبه اقدام

 شـود،يمـ شـناخته KOSPI نمـادباهكرهك بورسبكمر شاخص.دارند حضور بازارهرتر بزرگ

.رديگيم دربررارهك بورسيها شركت همهو استريفراگزين

 شـاخص محاسـبهبه اقدامع،يصنا بندي طبقه براساس معمولاًها بورس:يبخشيها شاخصـ

 همانندها شاخصنيا محاسبهوهيش.نندكيم بخشاي صنعتهريبرا1لك بازده شاخصايومتيق

 نحـوه.اسـت شـاخص مشـموليهـا شـركت تعدادآن تفاوت تنهاو استبكمرايلكيها شاخص

در مـثلاً.رديـگيم صورت مختلفي هايوهيشبهيبخشيها شاخص محاسبهيبراهاتكشر انتخاب

يبـرا باشـند، ردهكـ احـرازراينگينقـدطيشـراهكـ بخـش هـر بزرگتكشر 100كوريوين بورس

 هـرياهكيـتريهـا شـركت همه استانبول بورسدر.شوديم انتخاب مزبور بخش شاخص محاسبه

 همـه تهـران بـورسدرو بستهيمعاملات نمادبايها شركتويگذارهيسرمايها شركت بجز بخش

يهـا شـركت تمـامزيـنوكيـتو بـورس.شونديم لحاظيبخش هاي شاخصدر بخشهريها شركت

يتكشـر نمـادهكـيصـورتدرو نـدكيمـ لحاظ مزبور بخش شاخصدررا صنعتهر دهندهلكيتش

.ندكيم منظور شاخصدرراآنمتيقنيآخر باشد، بسته

يهـا شـاخص جهـانيها بورسازياريبسدر چندهر امروزه:منتخبيها شركت شاخصـ

ازيتـوجه قابـل حجمزين منتخبيها شركتيها شاخصيول شوند،يم محاسبهويطراح2ريفراگ

 جملـهنيـاازهكـ دهنديم اختصاص خودبهراهيسرما بازار ارانكاندر دست توسط شدههيته آمار

هكـهكيـتر بـورسدر ISE National-50و ISE National-30،ISE National-100 بـه توانيم

1. Total Return Index 
2. All Share Indeces 
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 ننشـاليفا روزنامـه توسـطهكـ FTSE100شـود،يم منتخبتكشر 100و30،50 شامل ترتيب به

زيـنو باشـديم لندن بورس منتخبتكشر 100 دربردارندهو شودمي محاسبه لندن بورسومزيتا

KOSPI200 اسـت،رهكـ بـورس منتخـبتكشر 200بر مشتملو شدههيتهرهك بورس توسطهك 

نيانگيـمو سـادهوهيشدوبهراتر فعالتكشر50 شاخص تهران بورس مورد،نيادر.ردك اشاره

هيسرما حجم زانيم جهانيها بورسثركادرها شركت انتخابياصلكملا.ندكيم محاسبه موزون

 زانيـم تهـران بـورسدر.اسـت همراهآنبازينينقدشوندگ زانيم همچونيوديق چندهر.آنهاست

 شـاخصرا مزبور نماگريرونيهمازو است شده گرفته نظردرياصلاريمع عنوانبهينقدشوندگ

.نامنديمتر فعالتكشر50متيق

 معمـولاً.كـرد بندي طبقهزين پارامترها برمبناي توانميراها شاخص:يبررس مورد پارامتر.2

 شـاخص ترتيـب بـه حاصـله شـاخصهك شودمي لحاظها شاخصدرلك درآمدومتيق پارامتر دو

1ينقـد بازده شاخص محاسبهبهها بورسازيبرخ البته.شونديمدهيناملك بازده شاخصومتيق

 مشـموليهـا شـركتيپرداختـينقد بازده زانيم،يبررس مورد پارامترآندرهك نندكمي اقدامزين

.است شاخص

 سـطح راتييتغو است شاخص مشموليها شركتمتيقيعموم روند نماگر:متيق شاخصـ

 شاخص 1387 سالاز قبلتا تهران بورسدر.دهديم نشان مبدأخيتاربه نسبتراهامتيقيعموم

.شديمديتول TEPIX نامبامتيق

يهـا شـركتيپرداختـينقـد بـازده رونـديعمـوم سـطح دهنده نشان:ينقد بازده شاخصـ

 اثـرو ردهكـ صرفنظر مزبور شاخص محاسبهازها بورسازياريبسدر.است شاخصدر ملحوظ

سيكتـد نـام بـا تهـران بـورسدر شـاخصنيا.نندكيم لحاظلك درآمد شاخصدرراينقد بازده

TEDIX شوديم محاسبه.

 سـود افـتيدرو سـهام مـتيقشيافـزا محلدواز سهام صاحبان درآمد:لك درآمد شاخصـ

 بـوده سـهاممتيق راتييتغهيناحاز بازاريلكانيزو سود انگريب تنهامتيق شاخص.باشديمينقد

يبـازدهيعمـوم روند انگريبل،ك درآمد شاخص مقابلدر.رديگينم نظردرراينقديها پرداختو

 محاسـبهمتيق شاخص مشابهيفرمولبا معمولاً شاخصنيا.باشديم شاخص مشموليها شركت

و مـتيق شـاخص نـامبا تهران بورسدر شاخصنيا.است متفاوتآنليتعدوهيش تنهاو شوديم

.شوديم منتشرو محاسبه TEDPIX نمادباينقد بازده

ايـ كـاهشو دهـد مـي نشـانرايبـازدهايهامتيقيعموم سطح شاخص،هك داشت توجهديبا

1. Dividend Index 
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 بـا هـا شـركتازيبخشـ بسـا چـهوستينها شركتيتمام نزولاي صعود انگريب لزوماًآنشيافزا

 شـتر،يب حجمباييها شركتايها شركتازيشتريب تعدادمتيق نزول اما باشند همراهمتيقشيافزا

.دهد كاهشرا شاخص زانيمجهينتدروهامتيقيعموم سطح

ها شاخص محاسبه نحوه

ميتقسـازو دارد روشـنو سـادهيتيمـاه آن، بـه مربـوطفي ـظرااز فـارغ شاخص محاسبه روش

 صـددر ضـرب مبـدأخيتـاردر سـهام بازاريجار ارزشبر لحظههردر سهام بازاريجار ارزش

هكـ1سـت مبنا عـدد مبـدأخيتـار بـه نسبت زمانهردر شاخص مقدارسهيمقااريمع(ديآيم دست به

.شوديم محاسبهرزيلاسپ فرمول براساس معمولاًو)شوديم گرفته نظردر 100 معمولاً

 100 عدد×})هيپا سالدر مازاد حاوي ارزش(برميتقس)محاسبه زماندر بازاريجار ارزش({

.شوديم دادهحيتوض اختصاربه تهران بورس مختلفيها شاخص محاسبه روش ادامه در

متيقيها شاخص.1

2كسيتپـ نـام بـا خـود مـتيق شاخص انتشارو محاسبهبه اقدام 1369 ماهنيفرورداز تهران بورس

)TEPIX(شــركت52 دربردارنــده امــر بــدودر شــاخصنيــا.اســتهنمــود )كــل زمــانآندر كــه 

 هـا شـركت تعـداد بـه زمـان مـروربهو بود،)شدنديم شاملرا بورسدر شده پذيرفتهيها شركت

آنيايگو شاخصنيا.شديم شناخته بورسياصل شاخص عنوانبه 1387 آذرماهتاوشد افزوده

 مـت،يق كـل شاخص.است شده برابر چند)1369 سال(ه،يپا سالبه نسبت بازار،كل ارزشكه است

:شديم محاسبه گروهسهيبرا تهران بورس در

 تـأثير شـده معاملـهيها شركت تمام سهاممتيقآن محاسبهدركه:بازاركلمتيق شاخصـ

.شديم داده

در شـده معاملـهيهـا شركت سهاممتيقفقطآن محاسبهدركه:ياصل تالارمتيق شاخصـ

.شديم داده تأثيرياصل تابلو

در شـده معاملـهيهـا شـركت سهاممتيقفقطآن محاسبهدركه:يفرع تالارمتيق شاخصـ

.شديم داده تأثيريفرعيتابلو

ريـز صورتبهرارزيلاسپ فرمول شود فراهم شاخصدر لازملاتيتعد جادياانكام اينكهيبرا

):شوديميتلق نمادرييتغ صرفاًياضير نظراز البتههك( رنديگيم نظر در

1. Based Value 
 TEHRAN PRICE INDEXمخفف.2
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:فرمولنيادرهك

Pit =شركتمتيق iزماندرام t

qit=شركت منتشره سهام تعداد iزماندرام t

Dt=زماندرهيپا عدد tبرابر مبدأ زماندركه pioqio∑است بوده 

Pio =شركتمتيق iمبدأ زماندرام 

qio =شركت منتشره سهام تعداد iمبدأ زماندرام 

n=شاخص مشموليها شركت تعداد 

دريدهـ وزناريـمع هـا شـركت منتشـره سهام تعداد است، مشخص1 فرمولازكه گونه همان

از.شـوديمـ شـاخصدر بـزرگيهـا شركت شتريب تأثيربه منجر امرنياكه است مزبور شاخص

 چقـدر هـر شـود،يمـ ضـرب منتشره سهام تعداددر سهام ارزش شاخص،نيا محاسبهدرهك آنجا

يرو بـريشـتريب تـأثير نظـر مـورد سـهم مـتيق راتييتغ باشد، شتريب شركت منتشره سهام تعداد

.گذاشت خواهد شاخص

ازديـباو اسـتيبررسـ مـورديها شركتانيمدرمتيقيعموم روند انگرينمامتيق شاخص

در كـه دهـد مـي نشـان شـاخص فرمـول بـه توجه.شود متأثرگريديپارامترهانهومتيق راتييتغ

 شـاخصرو ايـناز.گذارندتأثيرزين منتشره سهام حجم راتييتغ مت،يق راتييتغبر افزونآن محاسبه

يناشـ،)ينقـدهآورد محـلاز(هيسـرماشيافزااز معمولاًكه منتشره سهام راتييتغ درصورتديبا

2.نسازند متأثررا شاخص مقدار مزبور راتييتغكه شوندليتعداي گونه به1شوديم

:گردنديم شاخصهيپاليتعد موجبريز موارد معمول طور به

،ينقدهآورد محلازها شركتهيسرماشيافزاـ

،شاخص مشموليها شركت تعدادشيافزاـ

،شاخص مشموليها شركت تعداد كاهشـ

،ها شركتهيتجزـ

،ها شركت ادغامـ

.)كل درآمد شاخصهيپاليتعديبرا تنها(ينقد سود پرداختـ

.شود افزايش سرمايه از محل سود اندوخته شركت سبب تعديل آن نمي.1

.سايت آموزش شركت بورس اوراق بهادار.2
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يبنـد طبقـهنيـا.اند شدهيبند طبقهيمختلفعيصنادر تهران بورسدر شده پذيرفتهيها شركت

 بـورسدر)صـنعت( گـروه43كيـتفك بـه منجـر نونكتا رد،يگيم صورت ISIC روش براساس كه

 بـايهمگـكه كنديم صنعتهريبرامتيق شاخص محاسبهبه اقدام تهران بورس.است شده تهران

در شـده پذيرفتـهيهـا شـركت تـر،يكلكيتفككيدر.شونديم محاسبه فوق فرمول مشابهيفرمول

يهـا شـركت رنـدهيدربرگيمـال گـروه كـه انـد شـدهميتقسيمالو صنعت گروهدوبه تهران بورس

يهـايگـر واسـطه بجـز بـورسيها شركتهيكل شامل صنعت گروهويماليهايگر واسطه صنعت

 شاخصو1يمال شاخص نامباهك شوديم محاسبه شاخصزينيكل گروهدونيايبرا.استيمال

.دارد وجود فوقنديفرآ مشابه محاسبهنديآفردوهردرهك3شونديم منتشر2صنعت

ينقدهبازدومتيق شاخص.2

در 1377 مـاهنيفرورداز TEDPIX نمادباكل درآمد شاخص همانايينقدهبازدومتيق شاخص

ازو اسـت بورسكل بازده نشانگر شاخصنيا راتييتغ.است شده منتشرو محاسبه تهران بورس

در شـده پذيرفتـهيها شركتهيكل شاخصنيا.شوديم متأثر،يپرداختينقدهبازدومتيق راتييتغ

 تنهاو است)TEPIX(متيقكل شاخص همانندآن محاسبهويده وزنهويشو دربرداردرا بورس

 فرمـول بـا تهـران بـورسينقـدهبازدومتيق شاخص.آنهاستليتعدهويشدردوآنانيم تفاوت

.شوديم محاسبهريز

1001 ×=
∑

=

t

n

i
itit

t RD

qp
TEDPIX 

Pit =شركتمتيق iزماندرام t

qit =شركت منتشره سهام تعداد iزماندرام t

RDt=زماندرينقدهبازدومتيق شاخصهيپا tبرابر مبدأ زماندر كه pioqio∑است بوده 

:رديگيم صورتريز فرمولهليوسبه TEDPIX شاخصهيپاليتعد
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RDt+1 =زماندرينقدهبازدومتيق شاخصهيپا t+1 )ليتعدازپس(

1. Financial Index 
2. Industrial Index  

و هر يك از گـروه،صنعت(هاي شاخص لازم به ذكر است كه در شرايط فعلي اين.3 بـا اسـتفاده از فرمـول جديـد محاسـبه) هـا مالي

و گروه البته اطلاعات شاخص. شوند كه در آن بازده نقدي نيز لحاظ شده است مي هـاي سـايت ها در بخش شـاخص هاي قيمت صنايع

مي هر چند كه داده. بورس موجود است شركت و به صورت نامنظم منتشر . شود هاي آن با تأخير
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RDt=زماندرينقدهبازدومتيق شاخصهيپا t)ليتعدازشيپ(

Pit =شركتمتيق iزماندرام t

qit =شركت منتشره سهام تعداد iزماندرام t

DPSit+1 =شركتيپرداختينقد سود iزماندرام t+1 

Dt+1 =زماندرمتيقكل شاخصهيپا t+1 )ليتعدازپس(

Dt=زماندرمتيقكل شاخصهيپا t)ليتعدازشيپ(

 بخـشدوازTEDPIX شـاخصهيـپاليتعد فرمول است، مشخص فوق فرمولازكه گونه همان

هيـپاليتعـد باعـث كـه سـتها شـركتيپرداختـينقـد بـازدهبه مربوط اول بخش.است شدهليتشك

 TEPIXو TEDPIXانيـمكه شوديميليتعد مواردبه مربوط دوم بخشو شوديم مزبور شاخص

.شوديمها شركتينقدهآورد محلازهيسرماشيافزا همچونيموارد شاملو استكمشتر

چيهـو انـد كـردهينقـد سود پرداختبه اقدامها شركتازيبرخكهديريبگ نظردررايطيشرا

 Dt+1باDtتيوضعنيادر.باشد ندادهرخ شود، TEPIX شاخصهيپاليتعدبه منجركهيمورد

:شد خواهد محاسبهريز صورتبه فوق فرمولو بود خواهد برابر
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و شـد خواهدRDtازتر كوچك RDt+1طيشرانيادر است مشخصدقتيكمباكه گونه همان

.شد خواهد TEDPIX شاخصشيافزابه منجر امرنيا

ازيبرخـ امـا باشد، نشده پرداختيشركت توسطينقد سودكهديريگ نظردررايطيشرا حال

7 فرمـولتيوضـعنيـادر.باشـند كـردهينقـدهآورد محـلازهيسـرماشيافزابه اقدامها شركت

:شد خواهد محاسبهريز صورت به

)( 11 tt
t

t
tt DD

D
RD

RDRD −×+= ++

 كـرد، خواهـدD هماننـدراRD راتييـتغ درصـد كـه اسـتاي گونهبه5 فرمولهمحاسبهويش

 كـه طـور همـانو بود خواهدRDt برابر2/1زين RDt+1 باشد،Dt برابرDt+1،2/1 اگر مثال عنوان به

انيـب بـه.باشـدصفريپرداختينقد سودكهرديگيم صورتيطيشرادر امرنيا شد، دادهحيتوض

 محـلازهيسـرماشيافـزا تنهـاو نشـود پرداخـت هـا شـركت توسطينقد سودكهيصورتدرگريد

 درصـد رد،يگ صورتگريد موارداي بورس فهرستبهگريديها شركت شدن اضافهايينقدهآورد

.بود خواهد برابر TEDPIXو TEPIX شاخصهيپا راتييتغ
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ينقدهبازد شاخصـ

يپرداختـينقـدهبازديعموم سطح انگريب شود،يم منتشر TEDIX نمادباكهينقدهبازد شاخص

،ينقـدهبـازدو مـتيق شـاخصهيـپا بـرمتيقكل شاخصهيپاميتقسازآن مقدارو استه شركت

.استTEDIX شاخص محاسبههنحو انگريب6 فرمول.ديآيم دست به

80.1653×=
t

t
t RD

D
TEDIX 

 دسـت بـه مـتيق شاخصازينقد بازدهومتيق شاخصيمنطق تفاضلاز،ينقد بازده شاخص

1.باشديم سهامينقد بازده راتييتغ دهنده نشانوديآ مي

يابتـدادر سـهامينقـد بازدهوينقد بازدهومتيقيها شاخصهيپا عددهك استركذ شايان

آندر مـتيق كـل شاخصبارادونيايهمسنجكه شده، گرفته نظردر 8/1653با برابر 1377 سال

2.سازدريامكانپذخيتار

 برتر شركت پنجاه شاخص.3

 محاسـبه تهـران بـورس تـر فعـال شـركت50 مـتيقيعمـوم سطح شاخص عنوانبه سابقاًهك شاخصنيا

در. شـود مـي محاسبه) شركت برتر50اما با عنوان( بازدهومتيق برمبناي شاخصرييتغاز بعدزينشديم

 بـه منجـر كـه اول روشدر.شـوديمـ محاسـبه متفـاوت روشدوبا شاخصنيازين محاسبه روش مورد

ـ شركت50« شاخصهمحاسب و گـردد مـي اسـتفاده سـادهنيانگيـم روشاز شـوديم»سادهنيانگيمبرتر

 �� برتـر شـركت50« شـاخص محاسـبه بـه منجـرو اسـت)موزوننيانگيم(رزيلاسپ روشزين دوم روش

.شوديم»موزوننيانگيم

تي ـاهمنيشـتريب رد،يگيم صورت ماههسهيها دورهدركه مزبور شركت50 انتخابدر آنچه

 هـا شـركتتيفعالايينقدشوندگ زانيم تهران بورس.ستها شركت دادوستديروزها تعداد دارد را

50 شـاخصرا مزبـور شـاخص سـببنيهمبهو داده قرار شركت50نشيگزيبراياصلكملا را

.استدهينامتر فعال شركت

دو شاخص محاسبه روشاز)سادهنيانگيم روشبه(تر فعال شركت50 شاخص محاسبه در

و شـودينم داده تأثير شركت منتشره سهام تعداد محاسبه،نيادريعبارتبه.شوديم استفاده جونز

در تعـدادنيـا(.ديآمي دستبه)شدهليتعد( آنها تعدادبرميتقس شركت50 سهاممتيق جمعاز تنها

نيـا)اسـت شـدهليتعدجيتدربه بعدهاكه بوده50 عدد 1379 ساليابتدايعني محاسبه روزنياول

.سايت مديريت آموزش شركت بورس اوراق بهادار ايران.1

هم شاخص.2 از معياري براي آزمـون روايـي حركـت: پيوندي با بازده نقدي سهام هاي هـاي قيمتـي در بـورس اوراق بهـادار تهـران،

و بررسي(گزارشي از يك پژوهش، سازمان بورس اوراق بهادار مجموعه  .1377 ماه مرداد،)هاي اقتصادي اداره مطالعات

)
��
��(




	��� �و��________________________________________________��
�������را�ا ��

يا گونـه بـهديـبارا مخـرجدر50 عـدد گـريد عبارتبه). شودليتعدديباريز موارددرزين شاخص

):گردديخنثريز موارد خاطربه شاخصبرمتيق تفاوت تأثيرتا دادرييتغ

.)اندوختهچهو آوردهچه(يروشهربههيسرماشيافزا درصورتـ

.ماهسههرانيپادر برتر شركت50ستيلازها شركت خروجو ورودـ

.سهامعيتجموهيتجزـ

 آزاد شناور سهام براساس سهام بازده شاخص.4

 شـدهنيتـدويدسـتورالعمل آزاد شـناور سـهام احتسـاببا سهامهبازد شاخصهمحاسب منظور به

هتـيكم نظـروينقدشـوندگ قـدرت معـاملات، زانيـم آزاد، شناور سهام بازار ارزش براساس.است

و شـده انتخـاب تهـران بهـادار اوراق بـورسدر شـده پذيرفتـه شركت30 سهام شاخص،يبازنگر

.گردديم محاسبه)TEFIX)30(( آزاد شناور سهام براساس سهامهبازد شاخص آنها برمبناي

 فهرسـت پـسنيـاازو( شـونديمـ داده دخالـت شـاخصهمحاسبدركهيسهام انتخابيبرا

:گردديم استفادهريزاريمعسهاز)شوديمدهينام شاخص

.تابعهيها شركتويگذارهيسرمايها شركت شده، رفتهيپذ تازهيها شركت حذف:اولاريمع

 نســبت1،بــازار ارزش نســبت ابتــدا مرحلــهنيــادر(.ينقدشــوندگو بــازار ارزش:دوماريــمع

و كـرده ضـربگريديكـدررا نسبتسهنيا سپسو شده محاسبه3ينقدشوندگ نسبتو2معاملات

 كـه شـركت50 آنگـاه.نـدكنيمـ مرتـب كوچكبه بزرگازها نسبتنيا ضرب براساسراها شركت

.)شونديم انتخاب بعد مرحلهيبرا دارندراها نسبت حاصلضربنيتر بزرگ

يينها آمده دستبه فهرست شاخص،يبازنگرهتيكم( شاخصيبازنگرتهيكم نظر:سوماريمع

30 بـهرا فهرسـتيهـا شـركت تعداد از،ين موردلاتيتعد انجامباو كردهيبررسرا قبلهمرحل در

عيصـناازكيـ هـراز ندهينماكي الامكانيحتكه باشديا گونهبهديبالاتيتعدنيا.رسانديم شركت

 شـاخص فهرسـت باركي ماه6هر فوق،يارهايمع برمبناي)باشد داشته حضور فهرستدر بورس

 انتخـابخيتـار.رديـگيمـ قرار عمل ملاك بعد ماهيابتدااز شاخصهمحاسبيبراو شده دنظريتجد

ازهارزش بازار هر يك از سهام موجود در فهرست حاصل از مرحل.1 ماه منتهي به تاريخ انتخاب فهرسـت6قبل را در انتهاي هر يك

و در نسبت سهام شناور آزاد هر سهم ضرب كرده تا ارزش بازار شناور آزاد هر سـهم در انتهـاي هـر يـك از ايـن شاخص محاسبه

به ماه شـود تـا بـراي هـر شـركت يـك متوسـط ارزش ماهيانـه ارزش براي هر شركت محاسبه مـي6سپس متوسط اين.دست آيد ها

مي سپس از اين متوسط. دست آيد به كل. گردد هاي ماهيانه يك متوسط كل اخذ سپس متوسط ارزش ماهيانه هر شركت را بر متوسط

ب تقسيم مي .دست آيدهكنيم تا نسبت ارزش بازار براي هر شركت

ماهه منتهي به تاريخ انتخاب فهرست شاخص، تعداد روزهايي كه سهام هـر شـركت در آن روزهـا معاملـه شـده را بـر6هدر دور.2

مي6تعداد روزهاي معاملاتي بورس در اين  ب ماه تقسيم .دست آيدهكنيم تا نسبت معاملات هر شركت

حق.3 و ب تعداد سهام ايـن. شـودر تعداد كل سهام شركت در انتهـاي همـان مـاه محاسـبه مـي تقدم معامله شده شركت در ماه تقسيم

.شود نسبت، نسبت نقدشوندگي ناميده مي



__________________________________________________________��

.بود خواهد سالهر ماه بهمنو ماه مردادانيپادر شاخص فهرست

 محاسـبه.رسـديمـ شـاخصهمحاسـب بـه نوبـت شـاخص فهرسـتيها شركت انتخاباز پس

.باشـدt زماندر شاخص عددItكهديكن فرض.رديپذيم صورتريزيها فرمول براساس شاخص

:شوديم محاسبهريز صورتبه عددنيا

�� = ��
��

× 100 

:آندر كه

At=فرمـولو است شاخص فهرست عضويها شركتيبراكل آزاد شناور سهام بازار ارزش 

:استريز صورتبهآنهمحاسب


�� ∑ ��
��
��� × Q� × ��

 آزاد شـناور سهم درصددر سپسو)Qj( منتشره سهام تعداددررا)Pj( سهمهرمتيق درواقع

 هـم بـا)شاخص فهرست عضويها شركتيتماميبرا( حاصل اعدادو كرده ضرب)Fj( شركت هر

.شونديم جمع

Bt=عـدد.شوديمدهينامهيپا روز شاخص محاسبه شروع روزنياول(.شاخصيبرا مبنا عدد 

.)Bo=Aoنيبنابرا است، روزآن آزاد شناور سهام بازار ارزش برابرهيپا روزدر مبنا

ليتعـديا گونـه بـهر،يـزعيوقـايبـرا مؤثرخيتارازپس معاملهنياول انجام محضبه مبنا عدد

:نگذارندجابه شاخص عدددرياثرعيوقانياكه شوديم

 داران، سهامهشد حال مطالباتايينقدهآورد محلازها شركتهيسرماشيافزا.1

،ينقد سودميتقس.2

 شده،بيتصوهيسرماشيافزا تحقق عدم.3

.فهرستنياازها شركت حذفاي شاخص فهرستبهها شركت ورود.4

)TEDPIX(يكنـونينقدهبازدومتيق شاخصتلايتعد مشابه شاخصنيالاتيتعدنيبنابرا

يبـرا مـؤثرخيتـار آزاد شناور سهام براساس سهام بازده شاخص محاسبه دستورالعملدر.است

 بـه بـالاهچهارگانـ مـوارديبـرا شاخصهيپاليتعد فرمول.استدهشفيتعر فوقعيوقاازيك هر

:استريز قرار

�� = �����∆��∆� �������
 ���

× ���� 

)
��
��(

)
��
��(

)
��
��(
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:آندر كه

 شـده حـال مطالبـاتايينقدهآورد محلاز شركتهرهيسرماشيافزايالير مبلغ مجموع=�∆

. شركتآنيبرا آزاد شناور سهام درصد ضربدر داران سهام

∆� .شركت همان آزاد شناور سهام درصد ضربدر شركتهر افتهين تحققهيسرما مبلغ مجموع=�

 شـناور سـهام درصـد ضـربدر،t زماندر شركتهر شده اعلامينقد سود مبلغ مجموع=�!

.شركت همان آزاد

 شـده خـارجيها شركتبا شاخص فهرستبه شده وارديها شركت بازار ارزش اختلاف=�"

يهـا مـتيقاز منظورنيايبرا.شركتهر آزاد شناور سهام درصد گرفتن نظردربا فهرستنيا از

 علامـت بـا شـده وارديهـا شركت سهام ارزشو شوديم استفاده راتييتغنيا جاديا روزدر سهام

�"در نتيجـه.شـونديمـ گرفتـه نظـردريمنف علامتبا شده خارجيها شركت سهام ارزشو مثبت

و يا منفي باشد مي . تواند مثبت

 منتشـرو محاسـبه بورس سازمان توسط مجدداً آزاد شناوربيضراكهيروزيانتهادر البته

:شودمي انجامزينرييتغنيا كردن اثريبيبراهيپاليتعد شود،يم

يلك فرموليك ارائه

 فرموليك عنوانبهراريز فرمول توانمي قبل بخشدر شده ارائهيمحاسباتيها فرمولبه توجه با

1:گرفتاركبه تهران بورس مختلفيها شاخص محاسبه جهتيلك

#$%&' )&*&) = +,-& )&*&) ∗
/∑ '0 ∗ 12-0

3
0�� ∗ ,%40 ∗ 550 ∗ 6708 + ,

+ ∗ ,%4:
:از عبارتند شاخصياجزا فرمولنيا در

 (&*&( &-,+)100 معمولاً( شاخصهيپا عدد

$)شاخص مشموليها شركت( نمادها تعداد
0'#تكشر سهاممتيق

0-12#تكشر سهام تعداد

آبــادي رئــيس ســازمان بــورس اوراق بهــادار در مــورد نحــوه محاســبه، صــالح10/10/1390مــورخ 163676/121نامــه شــماره.1

.هاي بورس تهران شاخص

)
��
���(
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550#تكشر آزاد شناور سهام درصد

670 شاخصبر تأثير زانيمليتعدبيضر

+ شاخصهيپا ثابتءجز
:4%, شاخصهيپاليتعدبيضر

در يـك بـا برابـرآن مقدارو نداشته شاخصدرياربردك حاضر درحال40%,ليتعدبيضر

 گرفتـه نظـردر صـفرينونكطيشرادرآن تعدادهك, پارامترزينوبيضرنيا.شوديم گرفته نظر

670.انـد شـده لحاظديجديها شاخصفيتعرو ندهيآدرياحتمال استفادهيبرا شود مي
يبيضـر1

 عنـوان بـه.ردكـاديزايومك شاخصدررا نمادهاازيبعض تأثير توانيمآناز استفادهباهك است

 شاخصبرها شركتازيكهر تأثير بزرگ،تكشر30 شاخص محاسبه دستورالعمل براساس مثال

 زانيـمنيـااز فراتر نماديك وزن اگر.باشد درصد15از شتريبدينبا)شاخصدرتكشرهر وزن(

.شوديم اصلاح وزننيا670بيضراز استفادهبا باشد

 مـتيق محاسبهدر.استيانيپامتيق تهران بورسدر شاخص محاسبهدر استفاده موردمتيق

يانيپامتيقبركاند حجمبا معاملاتمتيق تأثيرليتعديبرا مبنا حجم عنوان تحتيعاملازيانيپا

يانيـپا مـتيق محاسـبه.شوديم استفادهمتيقياركدستازيريجلوگ هدفبا)شاخصجهينتدرو(

 شـده معاملـه روزآندر مزبـور سـهمهكيدرصورتو شاخص محاسباتدر اعماليبرا سهم هر

 محاسـبهدر قبـل روزيانيـپا مـتيق باشـد نشـده معاملـه نظر مورد روزدر مزبور سهم اگر( باشد

:استريز شرحبه)شوديم لحاظ شاخص

يمعاملات جلسه طولدر( شاخص محاسبه زماندر نظر مورد سهم شده معامله حجم اگر)الف

يمبنـا(VWAP)2مـتيقيوزنـنيانگيـم باشـد،آناز شـتريبايـو مبنـا حجم معادل)آنانيپااي

.بود خواهد شاخصدريانيپامتيق محاسبه

:شوديم محاسبهريز صورتبهيانيپامتيق باشد، مترك مبنا حجماز شده معامله حجم اگر)ب

�;#6& = <)2-#$= 7;#6& + >;,%&% *2)?@&
+,-& *2)?@& ∗ (BC
� − <)2-#$= 7;#6&) 

:فرمولنيادرهك

Price :شاخصدر محاسبهيبرا نظر مورد سهممتيق 

Closing price :قبليمعاملات روزدر نظر مورد سهميانيپامتيق 

traded volume :قبليمعاملات روزدر نظر مورد سهماز شده معامله حجم 

base volume :مبنا حجم 

1. Capping Factor 
2. Volume Weighted Average Price 
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VWAP ــر مـــورد ســـهم مـــتيقيوزنـــنيانگيـــم ــ نظـ ــولقيـــطرازهكـ VWAP فرمـ =
∑(\]^_`∗�]ab`b cdefg`)

∑ �]ab`b cdefg`شوديم محاسبه.)Price  و معاملههرمتيقtraded volume حجم 

.)باشديم معامله هر

 مختلـف هـاي شـاخص آن،بيضـرااز مورد چنداييكرييتغباوهيپا فرمولنيااز استفاده با

:شوديم محاسبه تهران بورس

 صـفريمساو,و شوند گرفته نظردريك معادل40%,و670،550بيضراهكيدرصورت.1

.ديآيم دستبهلك شاخص باشد،

درها شركت زادآ شناور سهام درصدفقطو بماند برقرارطيشرالك شاخص فرمولدر اگر.2

.ديآيم دستبه آزاد شناور سهام شاخص)شود وارد فرمول در550 مقدار( شود اضافه صورت

 قـراريك معادلزين)0-12(ها شركت سهام تعداد40%,و670،550بيضرابر علاوه اگر.3

 شـاخصهيشـبهكـ شاخصنيا.شوديم محاسبهمتيقنيانگيم شاخص باشدصفرزين,و گرفته

.شوديم محاسبه برترتكشر50متيق شاخص عنوانبه تهران بورسدر نونكا است داوجونز

تكشـر30 عنوانبهيانتخابتكشر30،ها شركت همهيجابهلك شاخصدرهكيدرصورت.4

عيصـنا گـروهدر موجـوديهـا شـركتايو برترتكشر50 عنوانبهيانتخابتكشر50ايو بزرگ

 هـاي شـاخصو برتـرتكشـر50 بـزرگ،تكشـر30 هاي شاخص ترتيببه شوند داده قرار مختلف

.شونديم محاسبهعيصنايها گروهازيكهربه مربوط

و تعديل پايه آن در شرايط)1(در پيوست يك مثال عددي نحوه محاسبه شاخص با استفاده از

. مختلف تشريح شده است

 تهران بورسدر شاخصرييتغ

لكـ مـتيق شـاخص انتشـارو محاسبهبه اقدام 100هيپادرهك 1369 ماهنيفرورداز تهران بورس

 بـا همزمـان سـالنيـادر.دنمـويم منتشرياصل شاخص عنوانبهراآن 1387 مهرماهتا كرد خود

.شد منتشرويمعرفياصل شاخص عنوانبه بازدهومتيق شاخصديجد معاملات ستميس

 ابتـدا لـذا.بـود شـاخصرييـتغ جهـت لازم مقـرراتبيتصو شاخص،رييتغيبرايياجرا گامنياول

در.كـرد مطـرح نـهيزمنيـادررايا مصـوبه 8/5/1386خيتـاردر بهـادار اوراقو بـورسيعاليشورا

 سـازمانرهيمـد هيئت توسط بورس شاخص محاسبهدررييتغيبرايمقررات مصوبه،نيا»3« بندياجرا

.)پيوست:بهكر(.شدبيصوت 1387 ماه بهشتيارددرهكشد شنهاديپ بهادار اوراقو بورس

 آذرمـاه16 روزدر»جـم«به موسوم معاملاتديجد افزار نرميانداز راهبا همزمان بعد گام در
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 تـا گـريد عبـارت بـه.شـديمعرف بورسدرلك شاخص عنوانبهمتيقوينقد بازده شاخص،1387

 سامانهرييتغباو بعدبهآناز اما؛بود سهاممتيق نوسانات شگرينما بورس شاخص 1387 آذرماه

 داد را نشـان مـيينقـد سـودميتقسـاز حاصـليبازدهومتيقازيقيتلف بورس شاخص معاملات،

.متيق راتييتغوينقد سود:دارد قرار عاملدو تأثير تحتيفعل شاخصگريد عبارت به

مي شاخص  سـود،ميتقسـازپس بلافاصله.كند قيمت پس از تقسيم سود به صورت طبيعي افت

ينقد سودعيتوزبه مربوط اطلاعاتاز شاخصهك شودمي موجب امرنياوندكيمافت سهممتيق

.باشـد نداشـته شـتاب چندان)بلندمدتدر( شاخصيصعود روند مجموعدرجهينتدر.شودهيتخل

 خواهـديتر شتابانيصعود روند لذاوندكينمافت سود،عيتوزازپسد،يجد شاخص مقابلدر اما

لك شاخصبا شاخصرييتغاز قبليها سالدرلك شاخصهك استيضرورتهكننياركذ.داشت

نيهمـ بـه.دكـر سـهيمقاگريديكـبا توانينمرا متفاوت شاخصدورايز،نداردسهيمقاتيقابلديجد

 سـهام براسـاسينقـد بـازدهو مـتيق مـت،يق شـاخص نـدددا وعده بورس سازمانمسئولان جهت

ليتعـدينقد بازدهومتيق آزاد، شناور سهام براساس شدهليتعد،ينقد بازدهومتيق آزاد، شناور

.شوند محاسبه، ......و تهران بورس بزرگ شركت30 براساس آزاد شناور سهام براساس شده

 آخـر ماههسهدرهك نحويبه ردندك تجربهراينوسان روند بازار فعالان شاخص،رييتغاز پس

 آغـاز شـاخص رشدبهرو روندآنازپس اما)واحد 8000 مرزدر( داشتافت شاخص 1387 سال

 بـه شاخصزين 1390 سالدر.ردك عبورزين واحد هزار23از 1389 سالانيپادرهكيطوربه شد

.ديرسـ واحد 27100رقمبه 1390 ورماهيشهر20درهكيطوربهديرس خوديخيتار مقدارنيبالاتر

لكـ شـاخصهيـروريـز نمـودار.اسـت داشتهراينييپابهرو نسبتاًوينوسان روندآناز بعد البته

:دهديم نشانرالك بازدهومتيق

و بازده.1 نمودار  روند كلي شاخص قيمت

Source: tse.ir.
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 بازار نداشته،آن هايتيفعالو بورسبايچندانييآشناهكيافرادازياريبس نزددر روندنيا

 بـه.سـتين جـذاب چندان افتهي تحقق آنچه عملدر اما،دهدمي نشانآاركو موفقرا شوركهيسرما

 اشـاره آنهـاليـدلانيمهمتـر بـه ادامـهدرهكـ دارد،ينيمخـالفو طرفـدارانديـجد شاخص حال هر

:شوديم

 بازدهومتيق شاخص مدافعان

 شـاخصرييـتغياصـلليـدل.بودنديبورس مسئولان شاخصرييتغ مدافعاننيترياصلونيمهمتر

نيبـدر تهـران بـورسهكـ داد نشـان مطالعـات«:اسـت شـده اعـلامنيچنـ بـورس سازمان توسط

و درسـتريتصـو ارائـه منظوربهنيبنابرا،داراسترايميتقس سود زانيمنيبالاترايدنيها بورس

هكـينمـاگرديـبا بازاردر كنندگانتكمشاربهحيصح اطلاعات ارائهو بورسردكعملازيتريواقع

 فعـالانريسـاو گـذارانهيسـرمااري ـاختدرو محاسبه رد،يدربرگهمرا سود عنصرمتيقبر علاوه

1.»رديگ قرار بازار

يهـا بـورسريسـا بـا سودميتقس نحوه نظراز تهران بورسيلك طوربههكميباش داشته توجهديبا

 بـورسو تهـران بـورس هـا، بـورسيجهـانونيفدراس عضويها بورس تمامنيب.داردييها تفاوتايدن

2.انـد ردهكـميتقسـ سـودگريد هاي بورسازشيبليدلنيهمبهو اند داشتهراينقد بازدهنيشتريب مصر

ريسـادرهكـيدرحـال اسـت مرتبـه شـشو پـنجنيبـهيسـرما بازار P/E حاضر حالدرگريد ازسوي

 يكـي P/E نسـبت بودننييپاوينقد سود بودن بالا.رسديمنيز مرتبه15ازشيببه زانيمنياها بورس

در آنكـهحيتوضـ.اسـتينقـد بـازدهو مـتيق شـاخص تغيير شـاخص بـه مدافعانليدلانيترياصل از

 بـازاردر P/E نسـبت معمـولاً اسـت،نييپـا آنهـادر انتظـار مورد سود نرخو تورم سطحكهييكشورها

 نداشـتهگريكـدي بـايچندان تفاوتينقد بازده شاخصومتيق شاخصيبازارنيچندر.بالاستهيسرما

 بـه هـا شـركتنييپـا سـود علـت بـه بازارهانيادر.استگريد شاخصطيشراديمؤينوعبه كدامهرو

 بـازارتيوضـع مـا كشـوردر اما.برد بازاريكلتيوضعبهيپمتيق شاخصيبررسبا توانيميراحت

،هـا شـركتيبـالا سـود نـاركدر شتريب انتظار مورد بازدهو بالاتر تورم نرخرايز،است متفاوتهيسرما

 اوراق انتشـار همچـونيعـواملو بـالا تـورم نـرخ گـريد عبـارت بـه اسـت، شـده بازار P/E كاهش سبب

 سـطحشيافـزا باعـث بالا نرخبا)گردديم محسوبسكير بدونيهايگذارهيسرما ازجملهكه( مشاركت

.هاي مجلس از سازمان بورس اوراق بهادار به دفتر مطالعات اقتصادي مركز پژوهش 10/10/1390مورخ 163676/121نامه شماره.1

مي.2 بي تقسيم سود نقدي بالا و يا شرايط اقتصادي نيز باشد گذاران به مديران شركت اعتمادي سرمايه تواند نشانگر بـا توجـه بـه. ها

مياينكه  و در نتيجـه محروميـت از ايـن منبـع مـالي ارزان تخليه شركت،باشد سود حاصله يكي از منابع ارزان تأمين مالي ها از سود

. هايي را در پي دارد ها آسيب براي شركت
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كه به تبـع آن ميـزان سـود توزيـع)سكيريدارا بازاركي عنوانبه(هيسرما بازاراز گذارانهيسرما توقع

لازم بـه. لذا در بازار مـا سـهم سـود نقـدي در بـازدهي كـل هـر سـهم بالاسـت. شده افزايش يافته است

و بـازده ناشـي از1آوري است كه بازدهي كل هر سهم از دو بخش سود ناشي از افزايش قيمت سـهم ياد

د در بورس. تشكيل شده است2عملكرد نيا، بخش اول يعني افزايش قيمت سهم نقش اساسي ايفـا هاي مهم

مي مي . رسد در كشور ما، بخش اعظم بازده، بازده ناشي از عملكرد باشد كند درحالي كه به نظر

نيمهمتـرازيكـي بـه موضـوعنيـا سـهام،يبـازده محاسـبهدر سـود تأثير بودن بالاعلت به

از.اسـت شـدهليتبـد بازارنيادريگذارهيسرماو بورسدر حضوريبرايريگميتصميارهايمع

 نوسـان لحـاظاز هـم گـذارانهيسـرما انتظاراتتا باشدزين سود دربردارندهديبا شاخصرونيهم

3.شودنيمأتيافتيدر سود لحاظازهمويمتيق

 راتييـتغ،شـوديمـ رصـد گـذارانهيسـرما توسـط همـوارههكـيمـوارداز يكيگريد ازسوي

گـذاران بـراي ورود بـه بـازار، رونـد حركـت سرمايه.استلك شاخص ويژهبه بورسيها شاخص

مي؛دهند شاخص را معيار قرار مي به. كنند همچنين بازده، سهام را با بازده بورس مقايسه البته بايد

روي4گذاري مستقيم كساني كه سرمايه. اين نكته اشاره داشت كه اين رفتار لزوماً مبناي علمي ندارد

يك يا چند شركت خاصي انجام داده درحـالي كـه. الزاماً نيازمند پايش شاخص كل نيستند. اند سهام

شود فعالان بازار سرمايه بـه دليـل تغييـر رقـم شـاخص خوشـحال يـا ناراحـت معمولاً مشاهده مي

و فرهنگ. شوند مي به اين مسئله بايد از طريق آموزش ار بـراي اي كه فعالان باز گونه سازي حل شود

و معيارهاي مربوطه استفاده كنند گذاري از شاخص گيري درخصوص سرمايه تصميم . ها

 مجـامعدر هـا شـركت توسـطينقـد سودميتقسيزماندر،)لكمتيق شاخص( سابق شاخص

 مـتيق اهشكـ سـودميتقسازپسيزمانطيشرادر البته(5.شديمافت دچار،ساليانهيعاديعموم

1. Capital Gain 
2. Dividend 
3. http://www.boursenews.ir/fa/pages/?cid=34239 

و بلاواسطه.4 .Direct in Vestment: خريد سهام به صورت مستقيم

و تصويب مجمع عمـومي شـركت تعيـين مـي هيئتداران با پيشنهاد ميزان سود نقدي قابل تقسيم بين سهام.5 بـر ايـن. شـود مديران

دادوسـتد انجـام شـده پـس از هاست؛ بدين معنا كـه در نخسـتين اساس، زمان برگزاري مجمع عمومي نقطه عطف قيمت سهام شركت

با وجود اين، كاهش قيمـت. يابد برگزاري مجمع عمومي هر شركت، قيمت سهام آن در بازار به اندازه سود نقدي اعلام شده كاهش مي

و فروشندگان ممكن است بيشـتر يـا كمتـر از كـاهش انتظـاري آن باشـد  در حالـت كلـي،. سهام در بازار بسته به انتظارات خريداران

مي نش بازار به پرداخت سود نقدي سهام به يكي از صورتواك :يابد هاي زير نمود

.قيمت سهام درست به اندازه سود نقدي كاهش يابد)الف

.قيمت سهام بيش از سود نقدي كاهش يابد)ب

.قيمت سهام كمتر از سود نقدي كاهش يابد)ج

.قيمت سهام تغيير نكند)د

.قيمت سهام افزايش يابد)هـ

هاي بالا تغييرات قيمتي سهام شركت به همان صورت بـر شـاخص قيمـت سـهام آن شـركت تـأثير است در هر يك از حالتپيد
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 سـودميتقسـ محلدواز سهامدريگذارهيسرمايبازدههكنيابه توجهبا)استيعيطبيامر سهام

 شاخص راتييتغ درصداز استفاده موارد گونهنيادر،شوديم حاصل2سهممتيق راتييتغو1ينقد

از حاصـليبـازده گرفتن نظردربر علاوه بايدو نبودهحيصح بازده محاسبهاريمع عنوانبه قيمت

 بهتـرييهـا دورهنيچنـيطدريعبارتبه.شود توجهزين سهامينقد بازدهبه سهام،متيق راتييتغ

انيـب بـه3.ردكـ استفاده بازدهيواقعاريمع عنوانبه»متيقوينقد بازده شاخص« راتييتغاز است

 دهـد؛ مـي كاهشرا سهاممتيق شاخصجهينتدروها شركت سهاممتيق،ينقد سود پرداختگريد

 گرفتـه نظـردر تهـران بهـادار اوراق بـورسدر سـهام مـتيق شـاخصليتعـدنديفرآدرآن اثر اما

 سـازوكارازريپذكيتفكيداديرو عنوانبه سهامينقد سود پرداخت اثريجداسازن،يبنابرا.شد نمي

يابيارزليتعدو موجوديهاتيواقع شناخت انتظارات، ساختاريسازهبدر بازاريتقاضاو عرضه

.داردياساسنقش بازارتيوضعاز گذارانهيسرما

ازيبرخـ نمـادآندرهكردك اشاره 1385 سال ماهريتو خرداد هاي ماهبه توانيم مثال،يبرا

 دورهنيـادر.شـدييبازگشـا)ينقـد سودميتقسو مجمعيبرگزارعلتبه( توقفازپسها شركت

 محاسـبه بـازدههكـيدرحـالو بود درصد1/0 حدوددروزيناچيرقملك شاخص راتييتغ درصد

يواقعـيبـازده دهنـده نشـانهكـ بود درصد3 حدوددرمتيقوينقد بازده شاخص براساس شده

4.بود درصد3 برابر مدتنيا طولدر بازار

يروانـجو نظرازيقبل شاخصهك رنديگيمجهينتنيچن استدلالنياباديجد شاخص مدافعان

يمنفـ تـأثير)معامجـاز بعـداميادر ويژهبه( بازاربر موضوعنيهموردكينمسكمنعراهاتيواقع

 برگـزار هـا شـركتيعـاد مجمـعهكـيزمـانهكـ اسـتيضرورتهكننياركذ نجايا در5.گذاشتيم

 اسـت، اثرگـذار شاخصيرو شدهعيتوزينقد سود،نندكيمميتقسينقد سودها شركتو شود مي

 زانيم همانبهزينلك شاخص ند،كيرييتغهرمتيق شاخص شود، نمي برگزار مجمعهكيزمانيول

از ممانعـتو شـاخصليتعـد موجبينقد سودميتقسگفت توانيمگريد عبارتبه.ندكيم نوسان

عي ـتوزينقـد سـودهكـ( اوقـاتريسـادر امـا شـوديمـ مجامعيبرگزارازپسديجد شاخص افت

6.بود خواهد مشابه)بازدهومتيق(لك بازدهومتيق شاخصدوتكحر)شودينم

با وجود اين، هنگام محاسبه شاخص يك سبد مفروض سهام، اثر نوسان قيمت هر سـهم بـر شـاخص كـل بسـته بـه تعـداد. گذارد مي

(سهام شركت مربوط، متغير است به. ك .)1377،هاي پيوندي با بازده نقدي سهام شاخص:ر
1. Dividend 
2. Capital Gain 

.)بورس(9ص،3/5/1385، مورخ 1014شروزنامه دنياي اقتصاد،.3

ص همان.4 ،90.

از.5 .)بورس(10ص، 31/5/1389تاريخ،4583شروزنامه ايران،،مدير عامل شركت بورسبه نقل

ص 3/5/1385، مورخ 1014شروزنامه دنياي اقتصاد،.6 ).بورس(9،
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در شـاخص محاسـبه بـه مربـوط انتقاداتهك هستند امرنيابه قائلنيهمچن شاخص مدافعان

مي بوده برخورداريخوب رشداز شاخصهكيمواقع .داردياسيس جنبه شتريبوشود مطرح

وصينقــاريســاازيناشــرا شــده مطــرح الاتكاشــزيــنديــجد شــاخص مــدافعانازيبرخــ

.داننـديمـ رانيـاهيسـرما بـازار خـاص سـاختارويروان مباحث جملهازهيسرما بازاريهاياستك

يبرگـزاراز پـسدهانيـز شـركتكيـ سـهامهكـ شده مشاهده مواردازياريبسدر مثال عنوان به

 بازار ساختاربه ضعفنياهك شودمي روبرومتيقشيافزاوديخريتقاضابا ان،يز اعلامو مجمع

 نامناسببهرا نادرستيرفتارهايبرخازيناشيدادهايرو همه توان نمي لذا،گردديم بازهيسرما

.داد ارتباطآن محاسبه فرمول بودنآناكارو شاخصتيماه بودن

و بازده منتقدان  شاخص قيمت

 بورس، شاخصتيوضع دادن قراركملابا روزهرهيسرما بازار فعالانو گران معامله داران، سهام

 خـودتي ـفعال راه نقشـهميترسبهآن راتييتغ براساسو ردهكيابيارزرا بازار بودن مثبتاييمنف

 قابـلكمـلانيمهمتر عنوانبه بورسيها شاخصهكيطيشرادر اما1،پردازنديم تهران بورس در

 بـازار لگـرانيتحلو فعـالانيبرخـ روند،يم شماربهيماليبازارهاتيوضعصيتشخيبرا اعتماد

يياكـات قابـلكمـلاراآنل،كـ شاخص محاسبه نحوهدر آمده وجودبه راتييتغبه توجهباهيسرما

 اسـتتيواقعاز انحراف تنها جديد شاخصهك معتقدندو دانندينم تهران بورسطيشراليتحليبرا

البتـه محاسـبه هـر(آن سنجشيبراياريمعنهياقتصاد اوضاعهيتوجيبرا استيابزارصرفاًو

و هريك به سرمايه مي دو نوع شاخص ضروري بوده دهد حسب مـورد دربـاره عملكـرد گذار اجازه

بر گزينش شاخص مناسب در شـرايط داران مبني البته بايد آموزش لازم به سهام. بازار قضاوت كند

.)مختلف داده شود

 شـاخصنيبـيمنطق ارتباط تهران بورسدر شده، موجب شاخصديجدتيماهگريد عبارت به

ميكن فرض.ميپردازمييمثالانيببه موضوع بهتر دركيبرا.دباش شتهندا وجودياقتصاد رشدو

 1387 سـالدر كـه باشـد شـتهدا وجود)تكشر 450ازشيبنهو( شركتكيفقط تهران بورس در

يعـاد مجمـعيبرگـزار بـا گذشـته سـال چهـاريطو است بوده واحد هزارآن سهمهرهيپامتيق

آن كردهميتقس سود واحد 200 سالهر انهيسال شيافـزا واحـد 1700 بـه واحد 1000ازو هر سهم

 150بازده كل سهام طي اين مـدت(. واحد خواهد بود 2500در اين شرايط مقدار شاخص است افتهي

يك شركت در بورس فعال است بازده كل بورس نيز و با توجه به اينكه طبق فرض تنها درصد بوده

 
. باشد طور كه بيان شد اين تفكر الزاماً صحيح نمي البته همان.1
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مي 150 كهيواحد از اين بازده 800) باشد درصد  گذشـته بـه مربـوط مربوط به سود تقسيمي بوده

ميكنـيمـ فـرض مطلـب بهتـر دركيبرا حال.دندار ارتباط سهام ندهيآوينونكتيوضعبهو بوده

يبـرا( شـود يـك نزدصفربهوندكافت شدتبهتكشرنيا سهاممتيقهك آمده وجودهبيطيشرا

 دهـدمي نشانرا واحد 800 عدد شاخص حالتنيادر،)ميريگيم نظردرصفررا سهممتيقيراحت

 كامـل طورهب اتفاقنياگريد عبارتبه.است رفتهنيباز كامل طورهب داران سهامهيسرماكهيدرحال

،سـهام شاخص راتييتغ محاسبهاز استفادهبا شده برآورد ضرر زانيمو نشدهانينما شاخص در

 بـا( تهـران بـورس بـهرا مثـالنيا اگر حال.شوديم برآورد افتاده اتفاق درواقعهكيضرراز مترك

 صـفربهها شركتيتمام سهام ارزشهكيدرصورت،ميدهميتعم)آندر موجوديها شركتيتمام

 شـدهعي ـتوز سودلك مجموع سهم معادليعدد شاخصوشد نخواهدصفر شاخص عدد ند،كليم

.دهديم نشانرا شاخصلكازديجد شاخص محاسبهيها سال طول در

 شـود؛ استفاده بازدهومتيق شاخصازيشتريب سنواتوشد، شتريب شاخصنيا عمرچه هر

 مـداوم صـورت بـهتي ـواقعاز انحـرافبيترتنيبدو شودميديتشدآندريميتقسيسودها تأثير

 مـتيق اسـتنكـممهكـيحـالدر نـدكيم رشد همواره شاخص ظاهرگريد عبارتبه.شودمي شتريب

.باشد نداشته رشد داران سهامارياختدر سهام

 مربـوط مـتيق شـاخص بـر سـودعي ـتوز اثـر مسئلهبه دارنددكيأتآنبر منتقدانهكيگريد مسئله

 رد،يپـذيمـ صـورت سـودميتقسـو شـده برگـزار هـا شركت مجامع عمدههك سال اولمهيندر.شوديم

 افـت جـهينتدرو شـدههي ـتخل سـوداز سـهام مـتيق مجمعيبرگزاراز بعد نمادييبازگشاازپس عتاًيطب

.نـدكينمـ افـت شود؛يمليتعدپديدهنيابه نسبت)بازدهومتيق(ديجد شاخصهك جهتنيبد اما.ندك مي

.داشـت خواهـدرايثـابتايـويصعود روند شاخص داشته افت سهاممتيقهكيحالدرگريد عبارت به

 افـراداز درصـد85 باًيتقرهك استآنازكيحاوزين بورستيسادر شده انجامينظرسنج مثال عنوان به

 رشـد بـا كـه انـد كـرده حفـظرا خـودهيسـرماايـ انـد كردهانيزاييجار سال اول ماهه6در نظردهنده

 بـود خواهـديصعود بازدهومتيق شاخص سودعيتوزليدلبهگريد عبارت به1.ندارديهمخوان شاخص

 افـت شـرايطنيـادر.داشـت خواهـد افـت سـودعيتوزاز بعدمتيق افتليدلبهمتيق شاخص همزمانو

 داران سـهاميسـردرگم امـرنيـا ندارد؛يهمخوان شاخص افتبا)ينسب طوربه( مختلفيها سهاممتيق

2.است ردهك روبروييها چالشبارا بازاريموارددرو داشته دنبالبهرا خرد

1. www.boursenews.ir/fa/pages/?cid=54909 
و به تبع آن كاهش شاخص پس از برگزاري مجمع بايد توجه داشت كه فعالان بازار كاهش قيمت.2 عنـوان نشـانه را نه بـه هاي سهام

و آينده تاريك سهم بلكه به علت وجود فاصله زماني تا دريافت سود در مجمع آتي تلقي مـي  و پديـده. كننـد ركود اي كـه طبيعـي بـوده

.نيستبرانگيز چندان چالش
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 بـارا خـود سـهم مـتيق دار سـهام صـورتنيـادر،باشد شاخص اطلاعات،سهيمقااريمع اگر

 اخـذرا خـود ماتيتصـم سـهام مـتيق رشـد بـا شـاخص رشدسهيمقاباوندكيمسهيمقا شاخص

يپرتفـو سـهاميهـامتيقو شاخصتكحرنيب تطابق عدم داران سهامهكيفعلطيشرا در1.ندكيم

ازرايـز،دهنـديمـ دسـتاز بـورسو بـورس شـاخص بـهرا خود اعتماد نند،كيم مشاهدهرا خود

ميلك شاخص رشدازكيحا اخبارسويك در موجـود سـهام عمدهگريد ازسويوكنند را مشاهده

 بودن نامناسب شائبه داران سهام ذهندر سببنيهمبه است؛ بوده روبرومتيقافتباآنهايپرتفو

 تمام سهاممتيق اگرهك استآنازكيحاهاليتحليبرخ.رديگيملكشآندرياركدستو شاخص

 ماهوريشـهرانيـپا تـايمتـيقرييـتغچيهـگريدو شود ثابت 1390 سالوريشهرانيپادرها شركت

ينقـد سـودعي ـتوز بـه متعلـق فقـط كـه كنـديمـ رشد درصد6 حدود شاخصميباش نداشته 1391

 درصـد7يبورسـيهـا شـركت تمـام سـهام مـتيق اگرو يا به بيان ديگر است مجامعدرها شركت

 همگانكهيحالدرو مانديميباق ثابت شاخص،1391 سالدر DPSعيتوزليدلبه تنها ابدي كاهش

2.دهـدينمـشينمارايافتچيه شاخص اند بوده خود سهاممتيقيدرصد7 كاهش شاهد بورس در

 است شده انجام هدفنيابا شاخصرييتغهك معتقدندهيسرما بازار فعالانازيبرخ جهتنيهم به

آنو نوسـان سـقوطازو دهـدشينمـايصـعود مـداردر همـوارهرا تهـران بـورسينماگرهاهك

و موفق نشان دهدندكيريجلوگ .و در نتيجه مديريت بورس را برجسته

يواحـدهاديـخر بـهميتصـم شـوديمـ اخذ شاخصباسهيمقادرهكيماتيتصمازگريد نمونه

يوقتـ صـندوقيواحـدها دارانيـخر.باشـديمـكمشتريگذارهيسرمايها صندوقيگذارهيسرما

هكـ ننـدكيمـ اسـتنتاجنيچنـ ننـد،يببجديـد شاخص رشداز مترك عملدرراها صندوقنيايبازده

در صـندوقيبـازده استنكممهكيحالدر.اند داده نشان خودازيفيضعردكعمل صندوق رانيمد

.باشد مناسبمتيق شاخصباسهيمقا

ريخأتـبا انتشاراي انتشار عدم سازديم روبرو چالشبارا بازارليتحلهكيا مسئلهگريد ازسوي

 بـورس بـازارتيسـا 1389 بهمـن23در مثـال عنـوان بـه.باشـديمـيقبلـيهـا شـاخص مدتيطولان

يمتـيق هاي شاخصگريد عبارتبه.است ردهك ارائه 5/9/1390خيتاريبرارا خوديمتيق هاي شاخص

ازياثـرزينيمتيق هاي شاخصستيلدرهك استركذبه لازم3.اند شده منتشر دوماهازشيبريخأت با

.اسـت شـده ارائـهيمتـيق صـورت بـهيگروهـويبخشـ هـاي شـاخصهكـبلستينلكمتيق شاخص

و به نوعي نشـان.1 و بازده است و يا قيمت كـرد بـازار دهنـده متوسـط عمل شاخص بيانگر ميانگين وزني تغييرات قيمت

و است لذا به ميمعنوان سنگ محك از. گيرد بنا مدنظر قرار البته در بازار سرمايه كشور بسياري از تصميمات به تبعيت

مي جو و با شاهد، صرف تغييرات شاخص اتفاق . سازي است افتد، كه نيازمند آگاه رواني بازار
2. www.bourseview.com/news/detail/id 
3. http://www.tse.ir/market/Shakhes.aspx 
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اند كه شاخص قيمت به دليل محدوديت سيسـتمي از زمـان مسئولان بورس در تدبير اين امر بيان كرده

رو از ايـن. با شاخص بازده كل را نداشته است زماناستقرار سامانه جديد معاملات، امكان محاسبه هم

1.دهنده بازده كل هستند هاي فعلي بورس تهران، نشان تمام شاخص

و معرفـي برخي از كارشناسان معتقدند كه مديران ارشد بورس از همـان ابتـداي كـار از طراحـي

بهصكه طراحي شاخص جديد در كنار ساير شاخيدرحال. اند ورزيدهشاخص جديد امتناع  و عنـوان ها

و با يك مبناي جديد مي عنـوان مثـال بـه. تواند از برخي از جهـات مفيـد باشـد جايگزين شاخص اصلي

در همـين راسـتا. را طراحي نمـوده اسـت FT100بورس لندن با قدمت بيش از دو قرن، شاخص جديد 

مط مي كننـد تـا شـاخص مسئولان بورس بايـد تـلاش. رح نمودتوان پيشنهاد طراحي شاخص جديد را

و منتشر كننـد  البتـه در صـورت عـدم امكـان محاسـبه. قيمت را از تاريخ قطع محاسبه، مجدداً محاسبه

مي،شاخص قيمت براي ادوار گذشته و تاريخ مبناي جديد پيشنهاد .شود طراحي شاخص جديد با عدد

هاشورك بورسريسادرها شاخص

ويمال صنعت، شاخص مثل دارد وجود بازار رفتار محاسبهيبرايمختلفيها شاخصايدن تمام در

 سـهام بـازاردر مثـال عنـوان بـه.شـودمي محاسبه مختلفيها شركتوها گروهيبراهك ...ومتيق

رايخـدمات شـركت15و نقـلو حمـل شـركت20يصـنعت شركت30 راتييتغ2داوجونز شاخصكايمرآ

يهـا شـاخصاز.دهـد مـي نشـانرا بـورساز خـارج سهام راتييتغ3نزدك شاخصايو دهدمي نشان

500و 250S&P بـه تـوانيمـ جهـانيهـا بـورس معروف S& 4ورك؛يـوين بـورس درFTSE در

 بـورسدر CAC آمسـتردام، بورسدر AEXو،يتوك بورسدر NIKIIEو TOPIX لندن، بورس

 فرمول برمبناي عمدتاًها شاخصبرمكحا بندي فرمول.اشاره كرد آلمان بورسدر DAXو فرانسه

 داوجـونزيصـنعت متوسـط شـاخص ازجملـه هـا شـاخصازياريبسـ محاسبهدرو استرزيلاسپ

)DJIA(،Nikkei 225 شوديم لحاظ سهاملكيبازدهنهومتيقرييتغ نرخ تنها )شـدهعيتوز سود 

 شـاخص مـت،يق شـاخص انتشـارو محاسـبهبر علاوه TSEوكيتو بورس5).شوديم گرفتهدهيناد

 نمـاد بـاهكـ باشـديمـيمتـيق شاخص بورسنياياصل شاخص اما6ندكيم منتشرزينرالك بازده

topix 

يمتـيقيهـا شـاخص فقـط 1996 سـاليانتهاتا ISE استانبول بورسدر.شوديم شناخته7

ش.1 ).به نقل از معاون ناشران بورس تهران( 1/12/1390، مورخ 2582روزنامه دنياي اقتصاد،
2. DOW &JONES 
3. NASDAQ 

به.4 مي 500و 250ترتيب براي كه .شود شركت محاسبه
5. Edward Elton. Et.al. “Modern Portfolio Theory and Investment Analysis," 2010. 
6. Tokyo Stock Exchange Index Guidebook (September, 2011 Version), September 22, 2011, Tse Mpuplication. 
7. Tokyo Stock Price Index 



__________________________________________________________��

 محاسـبهزينلكيبازده برمبناييمتيق مبنايبر علاوهها شاخص 1997 سالاز اماشدمي محاسبه

1.شودمي شناختههكيتر بورسياصل شاخص عنوانبهانكماك ise100 شاخص اما.شد

 شـاخص صـورت بـه سـه هـر ASCXو AEX،AMX هـاي شـاخص)هلند( مستردامآ بورس در

 آنهـااز يـك هـريبـرازيـن ناخـالصو خـالصلكـ بازده شاخص هاي نسخه اما،شونديم منتشرمتيق

 شـدهعي ـتوز سـودبه نسبتـها بورسريسا مشابه�متيق هاي شاخص بورسنيا در2.شوديم منتشر

 قابـل سـودتكشـرهكـيحـالت مـثلاً(4خـاص شدهعيتوزيسودهابه نسبت اما شوندينمليتعد3يعاد

 سـودازيبخشـياركآشـ نحـو بـههكـيحـالتايودكن اعلامرايعاد شدهعيتوز سودبر علاوهيعيتوز

.رديگيم صورتليتعد)نباشدآن سوديده گزارشليكسوتكشريعادجينتابا مطابق شدهعيتوز

ردك ـعملهكـ استيشاخص بازدهومتيق شاخص هماناي5لك بازده شاخصيلكانيبيك در

 محاسـبه شوند،يگذارهيسرما دوباره شدهعيتوزيسودها تمام اينكه فرضباراها سهمازيگروه

 Wilshire5000و S&P500،RUSSELL2000:از عبارتنـد شـاخصنيـاازييهـا مثـال.نـدكيم

ازيتـرقيدقاسيمق نشود، لحاظ شدهعيتوز سودهكيزمانباسهيمقادر معمولاً شاخصنيا.است

بنـا بـه دلايلـي سـهام، هاي شاخص عمدهشدركذهك طور هماناما6.دهديم نشانرايواقعردكعمل

 البتـه.باشـديمـ استثنائاتنيمهمتراز يكي s&P500 شاخص8.نندكينم لحاظ را7شدهعيتوز سود

در هاي سهاممتيقرييتغ تنها اول نوع.1:شوديمديتول نوعسهدر شاخصنيا را شـاخص موجود

يسـودهاازرااتي ـمال سـوم نـوعوندكمي لحاظزينرا شدهعيتوز سود دوم نوع.2.ندكيم لحاظ

9.ندكيمسرك شدهعيتوز

 ,NASDAQ Composite Indexشـاخص سـهزينكنزد رمجموعهيز هاي شاخص مورد در

NASDAQ-100 Index, and NASDAQ Biotechnology Index هـم همزمـان صـورت بـه 

 صـورت بـه هـا شـاخصنيـا محاسـبه.شونديم محاسبهلك بازده صورتبههمويمتيق صورت به

 10.است شده آغاز 2003 سالازلك بازده

 خـود هـاي شـاخص سـهاميده وزنيبرا شدهعيتوز سوداز نوستمنتيايتر زدميو مؤسسه

1. Markets and operations; Istanbul stock exchange(ISE), October 2011,  
2. AEX- Index Family rulebook: rules for the AEX, AMX and AScX, Version 11-02, jun- 2011 available in: 
http://indices.nyx.com/sites/indices.nyx.com/files/649217.pdf 
3. Ordinary Dividend 
4. Special Dividend 
5. Total Return Index 
6. http://www.investorwords.com/5008/total_return_index.html 
7. Dividends 
8. http://www.ehow.com/about_7510723_dividends-included-stock-index.html 

به اين شاخص مي "Price Return" the "Total Return" and the "Net Total Return"ترتيب ها .شود ناميده
9. http://www.ehow.com/about_7510723_dividends-included-stock-index.html 
10. http://www.nasdaq.com/markets/indices/nasdaq-total-returns.aspx 
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يهـا زمـاندر مجمـوعدر باشـند شدهيده وزن اساسنيابرهكييها شاخصرايز،ندكيم استفاده

يبـالاترلكـيبازده اند، شدهيده وزنهيسرما براساسهك هايي شاخصبه نسبت،ياقتصادودكر

نيـا ازسوييشاخصنيچننيتدوليدلااز يكيديشا1.دارنديمتركيريرپذييتغو نوسانو داشته

 سـالدر شـدهبيتصـو قـانونرايز،باشدها شاخصنيايرو مشتقه مبادلات شدن جذاب مؤسسه

 سـود بـر مبتنـي هـاي شـاخص جـهينتدرو داد اهشكرا شدهعيتوز سودثركحدااتيمال نرخ 2003

.هستندتر جذاب شدهعيتوز

،يبررسـ مـورديشـورهاكدرهكـ رسـديمـ نظـربه شده ارائه مباحثبه توجهبايلك طور به

زين)لك بازده( بازدهومتيق شاخص البته.است شدهيمعرفياصل شاخص عنوانبهمتيق شاخص

.بورسياصل شاخص عنوانبهنه اما شوندمي محاسبهها بورس عمده در

يبند جمع

)يكنزد( ندهيآدر بورسيلكيسوو سمتويفعلتيوضعيراحتبه بتوانند بايد بورسيها شاخص

 رونـد،)لكـ بازده شاخص( بازدهومتيق شاخصبهمتيق شاخصاز شاخصرييتغبا.دهند نشان را

يصـعودو مثبـت،ها شركت توسط ساليانه سودعيتوزبا صرفاًوهامتيق ثبات فرضبا شاخصيلك

.شودمي گذارانهيسرما نادرستيها برداشتويسردرگم موجب امرنياهك بود، خواهد

ازيخـوب ننـدهكبرآوردديـجد شـاخصهكـ اسـت شـدهانيب معمولاً شاخص،رييتغ علتانيب در

دررا)ينقـد بـازده( شـدهعي ـتوز سـودهمومتيق راتييتغهمرايز،بود خواهد گذارانهيسرما بازده

 رشـد مـتيق شـاخصاز شـاخصنيـا شـده،عي ـتوز سود بودن بالاليدلبهما شوركدر.رديگيم نظر

ديــداز امــا.اســت تــر جــذابيبورســ مســئولانيبــرا بــازدهو مــتيق شــاخص لــذاو دارديبــالاتر

و نمي با حركت قيمت بازدهومتيق شاخص گذاران،هيسرما در ها همگرا نبوده توانـد اطلاعـات چنـداني

 بـازار روندازيمناسبريتصو بتوانندديبا بورسيها شاخصهكيحالدر.كند ارائه سهام ندهيآمورد 

و نـدك فراهمرا حالو گذشته رونديابيارزانكامهمهك نحويبه دهند ارائه بازار فعالانبهراهيسرما

در P/E نسـبت پـايين بـودنويانتظـار سـود نـرخ بودن بالا.تسهيل كنندرا مناسبميتصم اتخاذ هم

 بـه توجـه بـا امـا؛دهـد تا حدودي به كارگيري اين شاخص را طبيعـي جلـوه مـي شوركيتورمطيشرا

 عمـده شـاخصنيـا .....و گـذارانهيسرمايگذارهيسرما دوره بودن مدت وتاهكه،يسرما بازار ساختار

عنـوان بايد توجه داشت كه اساساً وظيفه اصـلي سـازمان بـورس بـه.دهديم دستازرا خود كارآيي

در هاي بورس شفاف نهاد ناظر بر عملكرد شركت سازي اطلاعات، ايجاد مكانيسم كشف قيمـت عادلانـه

 
1. WisdomTree Investments, Inc., “Dividend-weighted stock indexes, the uniqe risk and return characteristucs” white 
paper, 2010. 
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و سودمند جهت تصميم بورس و ارائه اطلاعات مفيد تغييـر. باشـد گيـري صـحيح فعـالان بـازار مـي ها

ك رده كه مسئولان سازمان بورس خود را مسئول تغييرات شاخص بورس شاخص اين شائبه را ايجاد

و كاهش شاخص مي و بـه همـين جهـت اقـدام بـه ها را حمل بـر ضـعف مـديريت خـود مـي دانند كننـد

اند عدم استفاده از نظرات كارشناسان بـازار جايگزيني شاخص بازده كل به جاي شاخص قيمت نموده

و كننـدگان اصـلي عنـوان يكـي از اسـتفاده از فعالان بازار بـه رسميو نيز عدم اخذ بازخوردهاي منظم

شاخص نيز ابهامات را بيشتر كرده است در اين راستا لازم است مسئولان سـازمان بـورس بـا ارائـه 

و توجيهات كافي در زمينه اجرايي اين تغيير، به شفافيت فضاي موجود كمك نمايند . اطلاعات

 هـا شـركت توسـط سـودميتقساز بعد دورهدر ويژهبهجديد شاخصحركت روند استنكمم

 بـورسو شاخصبه مردمو گذارانهيسرما اعتماد رفتن دستاز موجبو باشد بندهيفرو انداز غلط

در ويـژهبه سهاممتيقتكحربا شاخصتكحريهماهنگو تطابق عدمازيناشهكيا مسئله( شود

و مـردمهكـ شوديبررسديبا البته).باشديمآناز بعديمعاملاتيروزهاو مجامع برگزاري دوره

 تحـت موضـوعنيـا بـه توجـهباايآو دارندو داشته اطلاعحدچهتا شاخصرييتغاز بازار فعالان

هم مـدافعان نه؟اي اند گرفته قرار شاخص رشدبهرو ظاهرازيناش جاناتيه تأثير مسئله ديگري كه

هم منتقدان شاخص بر آن تأكيد دارند و روانـي موجـب:و اين است كه برخي از مسـائل سـاختاري

و چه شاخص بازده كـل(ها شاخصهشد هـا را مـنعكسد تمـامي واقعيـت ن ـنتوان) چه شاخص قيمت

سو.دنكن يابـد، د، كـاهش مـي اينكه شاخص قيمت بلافاصله پس از كاهش قيمت سهام به سبب توزيع

و لذا از اين بعد به شاخص قيمت انتقادي دارد نيسـت دقيقاً منعكس يك واقعيت اقتصادي است ؛كننده

و اسـتفاده از بلكه مسائلي مثل تورم، بالا بودن نرخ سود بدون ريسك، نبود اطلاع از نحـوه انتخـاب

و شاخص نتواننـد بـه خـوبي نمايـانگر هـا شـاخص شدهموجب ... ها، عدم افشاي تمام اطلاعات مفيد

و ارائـه آمـوزش. حركت بازار سرمايه باشد دريهـا به همين جهت انجام اصلاحات ساختاري لازم

. باشد اين زمينه ضروري مي

ويمتـيقلكـ شـاخصهبمحاسـهكـ بـودنيبنـابرا ابتدادرهك شوديم اشارههمسئلنيابهانيپا در

 محاسـبه مـتيقلكـ شاخص اولاً درحال حاضرهكيحالدر؛باشد داشته تداوميمتيقيها شاخصريسا

 صـورتبهمتيقيها شاخصريسااًيثانو)شودينم اعلام بورستكشرتيسادر حداقلايو( شودينم

يمتـيق شـاخص 5/9/1390تي ـلغا 30/7/1390خيتاراز مثال عنوانبه( شوندينم محاسبهيمتوالو منظم

يلـك بلندمـدت روندليتحل امرنيا).است نشده محاسبه ....وتر فعالتكشر50يمتيق شاخص اول، بازار

و نحـوه مـورددر بـورستكشـرو سازمانه،كنياگريد مسئله.است ساخته روبرويلاتكمشبارا بازار

و عمده اطلاعـات قرار گذارانهيسرما دسترسدررايفكم اطلاعات ها، شاخص محاسبهيمبنا نداده است

مي موجود در سايت بورس مربوط به محاسبه شاخص . باشد هاي قبلي
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اهپيشنهاد

با توجه به اهميت حياتي وجود اطلاعات در بازارهاي مالي ضـروري اسـت كـه شـاخص قيمـتـ

وتا 1387ماه براي تمامي روزهاي كاري بورس از تاريخ انقطاع آن در آذر منتشـر كنون محاسـبه

شـود البته از آنجا كه محاسبه شاخص براي تمامي ساعات معاملاتي دشوار است پيشـنهاد مـي.شود

دو(حداقل شاخص قيمت برمبناي قيمت روزانه  و يا ميانگين اين وهمحاسبه شـد) قيمت آغازين، پاياني

شا. در اختيار فعالان بازار قرار گيرد خص قيمت يا بـازده كـل را اين كار، عملاً امكان انتخاب يكي از دو

هـاي گذشـته در صورت عـدم امكـان محاسـبه شـاخص بـراي زمـان. كند براي فعالان بازار فراهم مي

و عدد مبناي جديد پيشنهاد مي و بـا 1391مـثلاً(شود كه بررسي طراحي شاخص جديدي با تاريخ مبنا

ك. در دستور كار سازمان قرار گيرد) 10,000مبناي ه عدد مبناي شاخص جديـد لازم لازم به ذكر است

مي 100نيست حتماً عنـوان بـه 10,000در نظر گرفتن عـدد. توان عدد ديگري را مبنا قرار داد باشد بلكه

شد مبنا موجب مي . هاي موجود همخواني بيشتري داشته باشد با شاخصهشود شاخص طراحي

هاي بايد طي گزارش؛شاخص را داردـ شركت مديريت فناوري بورس تهران كه مسئوليت محاسبه اطلاعات

و سازمانيتحليل ، هرگونه تغيير در پايه شاخص را همراه با دلايل تغيير به مديريت ارشد بورس گزارش دهد

. الذكر را از طريق سايت سازمان در اختيار فعالان بازار قرار دهد هاي فوق بورس نيز گزارش

در ايـن.اند اطمينان به شاخص را افزايش دهـدتوـ حسابرسي شاخص ازجمله اموري است كه مي

و راستا پيشنهاد مي شود در ادوار زماني مشـخص، حسابرسـي شـاخص توسـط يـك گـروه مسـتقل

به؛طرف از حسابرسان كه سابقه كافي در محاسبات مربوط به شاخص داشته باشند بي انجام شود تا

و نيز فعالان بازار اين اطمينان داده شود و ها به درسـتي محاسـبه شـده كه شاخص مديران بورس انـد

. صورت پذيرفته استها هاي لازم در پايه شاخص تعديل

بهـ ضرورت دارد از طريق آموزش سهام و غيـر ويژه سهام داران اي، رابطـه بـين حرفـه داران ناآگاه

و تغييرات قيمت سهام به صورت شفاف تبيـين شـود تـا سـهام  داران دچـار سـوء تغييرات شاخص

از در اين راستا ارائه اطلاعات از نحوه محاسبه شاخص. برداشت نشوند و نيـز انتشـار گـزارش هـا

. ها يا ديگر رويدادهاي مرتبط با شاخص راهگشا خواهد بود تغييرات در پايه شاخص

 index(هاي شـاخص اندازي صندوق هاي لازم جهت راه بررسيشود سازمان بورسـ پيشنهاد مي

fund (م و در صورت عدم وجود و اجرايي زمينـه تأسـيس ايـن وانرا انجام داده ع شرعي، اقتصادي

يك سـبد بـا تركيـب سـهام تمـام شـركت ايجاد چنين صندوق. ها را فراهم كند صندوق هـاي هايي كه

مي را بين سرمايه)تر البته در مقياس كوچك(يبورس در گذاران توزيع ايـن كنند مفيد خواهد بود زيرا

مي صورت سرمايه روو از ايـن توانند به راحتي به ميزان بازده شاخص كل سود كسب كننـد گذاران

مي معيار قرار دادن شاخص بورس به . كند عنوان نماگر بازدهي موضوعيت پيدا
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ها وستيپ

 محاسبه شاخص در يك بورس فرضي.1پيوست

وCوA،Bفرض كنيد كه در زمان محاسبه شاخص، بازار شامل سه شركت باشد كه تعداد سهام

: براي آنها به ترتيب جدول زير است) پاياني(هاي معاملاتي قيمت

پر:روز اول  سهام تفويتشكل اولين

 ارزش بازار قيمت تعداد سهام شركت

A10,000,000 4,000 40,000,000,000 

B5,000,000 3,000 15,000,000,000 

C20,000,000 5,000 100,000,000,000 

 155,000,000,000 ارزش بازار در روز اول

پايه براي محاسبه شاخص باشد بايد عدد شـاخص در ايـن روز فرض شد اين روز،كه از آنجا

. برابـر اسـت1پس در اين روز عدد شاخص با عدد مبنـا.باشد) 100براي مثال(روز برابر عدد مبنا 

يك شود كه از اين تساوي . آيـد دسـت مـيبه155/0برابرadj2بنابراين كسر سمت راست بايد برابر

و) 100در اينجـا(عدد شاخص را برابر با مقدار مبنا،واقع در اولين روز محاسبه در در نظـر گرفتـه

: كنند مقدار مخرج كسر را محاسبه مي

#$%&')&*&) = +,-&)&*&) × 
/∑ '0

3
0�� × 12-0 × ,%40 × 550 × 6708 + ,

+ × ,%4:

100 = 100 × 155000000000
10�: × ,%4 → ,%4 = 0.155 

 تغيير قيمت يك يا چند سهم: روز دوم

و شـاخص بـراي روز دوم براسـاس در روز دوم به علت انجام معاملات، قيمت سهام تغيير مي كنـد

adj2شود محاسبه شده در روز اول به ترتيب زير محاسبه مي :

1. Base Level  
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 ارزش بازار قيمت تعداد سهام شركت

A10,000,000 4,300 43,000,000,000 

B5,000,000 2,900 14,500,000,000 

C20,000,000 5,500 110,000,000,000 

 167,500,000,000 ارزش بازار در روز دوم

#$%&')&*&) = +,-&)&*&) × 
/∑ '0

3
0�� × 12-0 × ,%40 × 550 × 6708 + ,

+ × ,%4:

#$%&')&*&) = 100 × 167500000000
10�: × 0.155 = 108.06 

و به ميزان 06/108طور كه مشاهده شد در روز دوم شاخص برابر همان واحد رشـد06/8شد

. داشته است

 افزايش سرمايه يك شركت: روز سوم

درصـد از محـل اندوختـه اقـدام 100به افزايش سرمايه به ميـزانAفرض كنيد در اين روز شركت

و اولين معامله بعد از مجمع فوق 1.ريال انجام شده است 2150قيمتباAالعاده روي سهام كرده

 ارزش بازار قيمت تعداد سهام شركت

A20,000,000 2,150 43,000,000,000 

B5,000,000 2,900 14,500,000,000 

C20,000,000 5,500 110,000,000,000 

 167,500,000,000 ارزش بازار در روز سوم

و تقسيم سود(در هنگام وقوع عمليات شركتي،.1 از قيمت تئوريك سهم در محاسبه شـاخص اسـتفاده) افزايش سرمايه

و مي و تقسـيم سـود براسـاس قيمت. شود در پايه تعديل ميadj2شود هاي تئوريك به ترتيب در هنگام افزايش سـرمايه

مي رمولف : شوند هاي زير محاسبه

افزايش سرمايه

n
o
o
o
o
o
o
pآورده (,) → 7: =

(, × 1000) + 7�
1 + ,

(q) اندوخته → 7: = 7�
1 + q

(α) , (β)uvwvx
و آورده اندوخته

→ p: = p� + (α × 100)
1 + α + β

تقسيم سود → 7: = 7� − ! 

وp2هاي بالا در فرمول . قيمت قبل از بسته شدن سهم استp1قيمت تئوريك
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و البته به دليل اينكه ارزش بـازار در اين حالت پايه شاخص تغيير نمي نيـز) صـورت كسـر(كند

رقم شاخص كماكان برابر با روز قبل خواهد بود قيAبديهي است چنانچه سهام. تغيير نكرد، متي به

يـا، حسب مورد شـاخص افـزايش معامله گردد) ريال 2,150(بالاتر يا كمتر از قيمت تعادلي تئوريك 

و ناشي از تغييرات قيمت تلقي مي . گردد كاهش خواهد يافت اين تغييرات در شاخص عادي بوده

 پذيرش شركت جديد: روز چهارم

يك شركت جديد پذيرفته شده استبهDشركت و اولين قيمت 50,000,000هامستعداد. عنوان ريال

شاخص اصـلاح نگـردد رقـم شـاخص در اين حالت چنانچه پايه. ريال بوده است 8000معامله شده 

. اي افزايش خواهد يافت كه هيچ توجيهي ندارد منتظره طور غير به

 ارزش بازار قيمت تعداد سهام شركت

A20,000,000 2,150 43,000,000,000 

B5,000,000 2,900 14,500,000,000 

C20,000,000 5,500 110,000,000,000 

D50,000,000 8,000 400,000,000,000 

 567,500,000,000 چهارمارزش بازار در روز


%4?->@&$>62&55� = 
%4?->@&$>62&55��� × (<,7#�/<,7#���)
,%4 = 0.155 × (567500000000/167500000000) =  0.52515 

#$%&')&*&) = 100 × 567500000000
10�: × 0.52515 = 108.06 

مي همان شـود كـه اثـر به نحوي تعديل ميadj2شود با آمدن شركت جديد نيز طور كه مشاهده

يك شركت جديد در بورس بر روي شاخص خنثي شود . ورود

ها تغيير در قيمت سهام شركت: روز پنجم

و سهام 200باCسهام. مورد معامله قرار گرفتCوDدر اين روز شركت  300باDريال كاهش

. برو گرديد ريال افزايش رو
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 ارزش بازار قيمت تعداد سهام شركت

A20,000,000 2,150 43,000,000,000 

B5,000,000 2,900 14,500,000,000 

C20,000,000 5,300 106,000,000,000 

D50,000,000 8,300 415,000,000,000 

 578,500,000,000 پنجمارزش بازار در روز

#$%&')&*&) = 100 × 578500000000
10�: × 0.52515 = 110.15 

 توزيع سود: روز ششم

و اولـين معاملـه بعـد 1000در مجمع عادي خود پرداختCشركت ريال سود نقدي را تصويب كرد

شد 4300از مجمع عمومي با قيمت  در روزهـاي قبـل تفـاوتي ميـان دو شـاخص قيمـت. ريال انجام

با) سابق( كلو شاخص و) فعلي(زده يك نحو تعـديل مـي پايهوجود نداشت . شـد هر دو شاخص به

پايه شاخص فعلي نسبت به پرداخت سود نقـدي. اما در مورد پرداخت سود نقدي تفاوت وجود دارد

: شود تعديل مي

 ارزش بازار قيمت تعداد سهام شركت

A20,000,000 2,150 43,000,000,000 

B5,000,000 2,900 14,500,000,000 

C20,000,000 4,300 86,000,000,000 

D50,000,000 8,300 415,000,000,000 

 558,500,000,000 ششمارزش بازار در روز


%4?->@&$>62&55� = 
%4?->@&$>62&55��� × (<,7#�/<,7#���)
,%4 = 0.52515 × (558500,000,000/578500000000) = 0.506994 

#$%&' )&*&) = 100 × 558500000000
10�: × 0.506994 = 110.15 

شود كه با تعديل صورت گرفته در پايه شاخص، پس از تقسيم سود، عدد شـاخص مشاهده مي

در تعديل پايه صورت نمـي) شاخص قيمت(ماند درحالي كه در شاخص قبلي ثابت باقي مي و گرفـت

معـاملات (adj)بيان ديگر در محاسبه شاخص سابق ضـريب تعـديلبه. كردميافت شاخصنتيجه 

تروز هفتم، همان  ميعضريب با ديل روز ششم : باشد لذا مقدار شاخص برابر خواهد بود
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#$%&' )&*&) (2)%) = 100 × 558500,000,000
10�: × 0.52515 = 106.35 

به( تا البته و بـا محاسـبه5دليل رند كردن ضريب تعديل رقم اعشار عدد شاخص تقريبي اسـت

ميمش) خواهد بود 34/106دقيق عدد شخص برابر شود كه در روش جديد پس از توزيع سود، اهده

و . كند عدد شاخص افت نميدر نتيجه پايه شاخص تعديل شده

ها تغيير در قيمت سهام شركت: روز هفتم

و قيمت سهام C،300در اين روز قيمت سهام ريـال كـاهش داشـته 100، به ميـزانDريال افزايش

: است

 بازارارزش قيمت تعداد سهام شركت

A20,000,000 2,150 43,000,000,000 

B5,000,000 2,900 14,500,000,000 

C20,000,000 4,600 92,000,000,000 

D50,000,000 8,200 410,000,000,000 

 559,500,000,000 هفتمارزش بازار در روز

ت در فرمـول محاسـبه(لـذا عـدد شـاخص،شود ديل نميعبا توجه به اين تغييرات، پايه شاخص

با) جديد : برابر خواهد بود

#$%&' )&*&) = 100 × 559,500,000,000
10�: × 0,566994 = 110.35 

:و عدد شاخص در فرمول محاسبه سابق برابر خواهد بود با

#$%&' )&*&) (2)%) = 100 × 559500,000,000
10�: × 0.52515 = 106.54 

امـا ميـزان رشـد شـاخص. انـد شود كه در روز هفتم هر دو شاخص افزايش داشتهميمشاهده

. باشد متفاوت مي
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�فعلي� رشد شاخص بازده كل = 110.35 − 110.15
110.15 × 100 = 0.181% 

�سابق� رشد شاخص قيمت = 106.54 − 106.35
106.35 × 100 = 0.178% 

د و بـا فاصـله گـرفتن شـاخص از يكـديگر، تفـاوت رشـد دو شـاخصوكه البته به مرور زمان

. بيشتر خواهد شد

 مقايسه كلي

و سـابق(جدول زيـر بـه مقايسـه دو شـاخص يدر روزهـاي كـاري مختلـف بـورس فرضـ) فعلـي

: پردازد مي

 اهم اتفاقات روز
كل)سابق(شاخص قيمت )فعلي(شاخص بازده

 عدد شاخص نياز به تعديل عدد شاخص نياز به تعديل

 100- 100- تشكيل اولين پرتنوي سهام1

 6/108× 6/108× تغيير قيمت سهام2

 6/108× 6/108× افزايش سرمايه توسط يك شركت3

 6/108√ 6/108√ پذيرش شركت جديد4

 15/110× 15/110× تغيير در قيمت سهام5

 15/110√ 35/106× پرداخت سود نقدي توسط يك شركت6

در7  35/110× 54/106× قيمت سهام تغيير

از با توجه به جدول فوق مي توان بيان كرد كه تا قبل از پرداخت اولين سود نقـدي توسـط يكـي

و بـازده كـل برابـر خواهنـد بـود شركت يعنـي در روزهـاي آغـازين(هاي بورس دو شاخص قيمت

اما بلافاصله بعد از پرداخت سود توسط اولـين شـركت، مقـدار عـددي دو شـاخص،)فعاليت بورس

و به مرور زمان فاصله عددي بين دو شاخص افزايش خواهد يافت متفاوت مي . شود

 ـتعرايـو بـورسيها شاخصدررييتغهنحويياجرا مقرراتبريمرور.2پيوست في

ديجديها شاخص

 اصـلاحايـديـجد شـاخصفي ـتعريچگونگ شاخص،رييتغ نحوهيياجرا مقرراتبيتصواز قبل تا

 مـوردنيادرزين بهادار اوراق بازارديجد قانون نداشت، وجوديمشخصهيرو موجوديها شاخص

نيـا ردنك برطرف منظوربه بورسيعاليشورا جهتنيهمبه.است ردهكن انتخابرا مسئوليچيه
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 هـاي شـاخصفي ـتعرايـ بـورس هـاي شاخصدررييتغ نحوهيياجرا مقرراتبيتصوبه اقدام خلأ

 اوراقو بـورسيعـاليشـوراهمصـوب»3« بنـدياجـرادر مقـرراتنيا.ردك سهام بازاردرديجد

ــادار ــورخ بهـ ــه،8/5/1386 مـ ــنهاديپ بـ ــد ئـــتيه شـ ــازمانهريمـ ــورس سـ ــادار اوراقو بـ در بهـ

.ديرس بهادار اوراقو بورسيعاليشورابيتصوبه تبصره3و ماده10در30/2/1387خيتار

از يـكهر حذفايديجديها شاخصفيتعر شاخص،دررييتغ هرگونه اعمال مقرراتنيا طبق

ايو))2(هماد( بورسيعاليشورابه بورس سازمان شنهاديپقيطراز انتشار درحاليها شاخص

.اسـتنكمم))3(هماد( سازمانبه)بورسهريمدئتيهبيتصوازپس(رسبو رعامليمد درخواست

 تـهيمكدر درخواسـتنيا.شود ارسال سازمانبهيهيتوج گزارش همراهبه بايد بورس درخواست

.گردديم ارائه شورابهميتصم اتخاذ جهتآنجينتاويبررس1شاخص

في ـتعرايـو شـاخص راتييـتغ درخواسـت همـراه بـه بـورس توسـطكهيهيتوج گزارش در

.))4(هماد(:رديگ قراريبررس موردليذ موارد بايد گردديم ارائه سازمانبهد،يجديها شاخص

 شاخص،رييتغايديجد شاخصيايمزاويفعليها شاخصبيمعا.1

 مشابه،يها شاخص وجود درصورت كشورهاريسااتيتجربانيب.2

 آن،ياضير روابط همراهبهديجد شاخص محاسبهايرييتغهنحو مشروحهارائ.3

 ماهه،سه حداقليزمانهدوركييبرايشنهاديپ شاخصيشيآزماهمحاسب.4

از پـس هـا شـاخصهسـيمقاتي ـقابلحفظ منظوربهيقبل شاخصهمحاسب تداوم مدتنييتع.5

،يمحاسبات روشرييتغ

و محاسـبه آغـازد،يـجد شـاخص درخصـوص عمومبهيرسان اطلاعيبرايشنهاديپ مهلت.6

.آن انتشار

 بـورس شـورا، توسـطديـجديهـا شـاخصفي ـتعرايـويشنهاديپ راتييتغبيتصو درصورت

 شـاخص محاسـبههنحوو شاخص راتييتغ علل درخصوص مناسبيرسان اطلاعازپس است موظف

 موافقـت مقررات،نيا)6(هماد طبق البته))5(هماد(دينما اقدامآن انتشاربه نسبت مقرر مهلتدرد،يجد

 باشـدينمـيقبليها شاخص محاسبه توقف منزلهبهديجديها شاخص محاسبهايو شاخصرييتغ با

.شد خواهد مشخص سازمانهريمدئتيههمصوب طبقيقبليها شاخص انتشار توقف زمانو

ايـيا دورهيهـا كنتـرل منظوربهرا لازم امكانات است مكلف بورس مقرراتنيا طبقنيهمچن

.دهـد قـرار سـازماناري ـاختدر شـاخص انتشـارو محاسـبه صـحت درخصـوص سازمان مستمر

 مـورد حسـبو اصلاح دستور شده، منتشر شاخصدر اشكال هرگونههمشاهد درصورت سازمان

در مديره سازمان جهـت تصـميم اي است كه توسط هيئت كميته):)1(ماده»2«طبق تعاريف ارائه شده در بند(شاخصهكميت.1 گيـري

و يا تعريف شاخص تغيير در شاخصهمورد نحو مي هاي بورس .شود هاي جديد تشكيل
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 بـه نسبت ساعت72 ظرف حداكثر است مكلف بورس.كنديم صادررا مذكور شاخص انتشار توقف

.))9(هماد(دينما اقدام سازماندييتأازپس شاخص انتشارو اشكالات اصلاح
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