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  مقدمه

يكي از الزامات اساسي براي ره پيمودن به سمت توسعه و پيشرفت ، توجه به سـرمايه  

و سرمايه گذاري است و در لواي سرمايه گذاري است كه امـور ديگـر ماننـد افـزايش     

، يكي از اوراق بهادار  سبور. توليد ، افزايش رفاه و ايجاد اشتغال محقق خواهد گرديد

عناصر اصلي در بازار سرمايه هر كشور است و شاخص بـه عنـوان يكـي از ابزارهـاي     

مقالـه حاضـر در راسـتاي اهميـت     . اصلي در جهت شناسايي بورس به شمار مـي رود  

  . شاخص بازار بورس ، به توضيحاتي در  اين زمينه پرداخته است 

ر ديگرنهادهاي توليـد مثـل نيـروي    سرمايه به عنوان يكي از نهادهاي مهم توليد، در كنا

. اسـت  ركار، منابع طبيعي، فن آوري، مديريت و فرهنـگ از اهميتـي فـراوان برخـوردا    

پويايي بازار سرمايه هر كشوري نشان دهنده وضعيت اين نهاد مهم توليـد و نشـان گـر    

بورس اوراق بهادار تهران به عنـوان مهمتـرين و   . درصد توسعه يافتگي آن كشور است

آغاز نموده و تـا بـه    1340ي ترين بازارهاي سرمايه ايران، فعاليت خود را از دهه اساس

  . پرفراز و نشيبي را پشت سر گذاشته است راه حال

يكي از معيارهاي مهم در ارزيابي مالي كشورهاي مختلف چگونگي وضعيت شـاخص  

ا از سـال  ، تنه ـدارد )متجـاور از چهاردهـه  (بورس تهران اگرچه سابقه اي ديرينه . است

به بعد به محاسبه شـاخص هـاي    1376به محاسبه شاخص كل قيمت و از سال  1368

  . است داختهفرعي ديگر پر

 ـ      اسـت از جملـه    همتن حاضر به بررسـي شـاخص هـاي بـورس اوراق بهـادار پرداخت

كليـاتي در مـورد بازارهـاي مـالي و     . عاتي كه مورد بررسـي قـرار گرفتـه اسـت    وضمو

در آنها، بررسي شاخص در سطح بين الملل و بررسـي شـاخص    ابزارهاي مورد معامله

  . سهام در بورس تهران مي باشد
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  طبقه بندي كلي بازارها و ابزارهاي مالي 

  

  دارائيهاي مالي     

  )در بازارهاي سازمان يافته(

  

  

  تقسيم بندي هاي بازار سرمايه 

  از نظر سررسيد ابزار مورد معامله 

  

  : ر ابزار مورد معامله از نظر عم

بازاري كه در آن وام گيرنده اوراق بهادار جديدي را منتشر مـي كنـد و   : بازار اوليه  -1

  .مي فروشد) خريدار(در ازاي وجه نقد به سرمايه گذار 

بهادار منتشره در بازارهاي اوليه داد و ستد مـي  اوراق بازاري كه در آن : بازار ثانويه  -2

  رسشود، مثل بازار بو

شامل كليه بازارهاي خارج از بورس است كه در آن اوراق بهاداري كـه  : بازار سوم  -3

  . در بورس پذيرفته شده اند، داد و ستد مي شوند

 )افـراد ثروتمنـد  (سـازمان بـزرگ    وهنگامي كه به وجود مي آيد كه د: بازار چهارم  -4

  . كنندبدون دخالت كارگزار اوراق بهاداري را مستقيماً معامله مي 
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بنابراين در بحث مربوط به شاخص ها در اين جا بازار بورس و اوراق سـهام و قرضـه   

  . مد نظر هستند

   :شاخص 

از . به معناي نمودار، نماينده، نشان دهنده و نماياننـده مـي باشـد   ) index(واژه شاخص 

شـاخص  . مـي باشـد   ننظر كاربري شاخص كميتي است كه نماينده چند متغيـر همگ ـ 

ي براي اندازه گيري و مقايسه پديده هايي است كـه داراي ماهيـت و خاصـيت    وسيله ا

بنابراين بر مبناي شاخص مي توان تغييرات ايجاد شده در متغيرهـاي  . شخصي هستندم

  . معيني را در طول يك دوره بررسي نمود

  شاخص هاي بازار اوراق بهادار 

با توجـه  . و اوراق قرضه هستندمعمولاً شاخص هاي بازار اوراق بهادار مربوط به سهام 

به اهميت و كاربرد فراوان شاخص هاي سهام، تمركز بيشتري بر شاخص هاي مـذكور  

متداول ترين سؤالي كه در خصوص بازارهاي سهام پرسيده مـي شـود   . خواهيم داشت

اين است كه وضعيت بازار امروز چگونه است؟ بـراي پاسـخ بـه ايـن سـؤال نيـاز بـه        

ملكرد بازار است كه به صورت ميانگين ها و شاخص را نشان داده گزارش تركيبي از ع

شاخص هاي  )اعم از داخلي و خارجي(زياد بازارهاي سهام به خاطر تعدد . شده است

متعددي براي بازار سهام وجود دارد كه در اين بخش روش هاي محاسـبه و مهمتـرين   

  . شاخص ها بررسي مي شود

  شاخصهاي قيمت سهام
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تـرين   سهام در تمامي بازارهـاي مـالي دنيـا، بـه مثابـه يكـي از مهـم        شاخصهاي قيمت

. معيارهاي سنجش عملكرد بورس اوراق بهادار ، از اهميت و توجه زيادي برخوردارند

ترين دليل اين توجه روزافزون ، اين امر باشد كه شاخصهاي مزبور از تجميع  شايد مهم

ي از شـركتهاي موجـود در بـازار    حركتهاي قيمتي سهام تمامي شركتها يـا طبقـه خاص ـ  

آيند و در نتيجه بررسـي جهـت و انـدازه حركتهـاي قيمتـي را در       بورس ، به دست مي

ها و نوآوريها مـالي در يكـي    در واقع گسترش نظريه. سازند پذير مي بازار سهام ، امكان

توجه به حركت عمومي بازار به چند دليل مفيـد و   اخير بر پايه نقش محور ي هدو ده

  :هم است م

كاربرد اصلي و عمده شاخصها ، محاسبه بازدهي كل بازار، يا عناصـر مشخصـي از    -1

بازار در يك دوره معين ، و استفاده از نرخهاي بازده محاسبه شده به مثابه مبنايي بـراي  

  .قضاوت درباره پرتفويهاي مختلف است 

بـراي  . رونـد   يكـار م ـ  شاخصها همچنين براي توسعه و ايجاد پرتفوي شاخصي به -2

اكثر مديران سرمايه گذاري ، معمولا كسب بازدهي فراتر از بـازدهي بـازار در طـولاني    

در ايــن صــورت يــك راهكــار ســاده ، .باشــد  مــدت و بــه طــور مــداوم مشــكل مــي

اين ايده منجر . باشد  گذاري در پرتفويي است كه قابل رقابت با پرتفوي بازارمي سرمايه

ي شده است كه هدف آنهـا پيگيـري عملكـرد شاخصـهاي     به ايجاد صندوقهاي شاخص

 .باشد  مشخص بازار ، در طول زمان مي
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از ايـن  . قيمت سهام ، اغلب بيانگر انتظارات بازار از وضعيت اقتصادي شركتهاست  -3

تحليلگـران  . باشند  رو شاخصهاي بازار نمايانگر وضعيت و عملكرد آتي كل اقتصاد مي

تفوي و ساير متصديان اقتصادي ، از شاخصهاي بـازار ، بـراي   اوراق بهادار ، مديران پر

دهنـد ، اسـتفاده    بررسي متغيرهاييكه حركت كل قيمتهاي سهام را تحت تاثير قـرار مـي  

براي مثال ميتوان به تحليل رابطه بين بازده سهام يـا اوراق قرضـه در ايـالات    . كنند  مي

 .متحده ، ژاپن و المان اشاره كرد 

آنها بر اين باورند كه . تحليلگران فني هستند  ،اي علاقمند به شاخصها ساير گروهه -4

. بيني حركات آتـي آنهـا اسـتفاده شـود      تواند براي پيش مي "تغييرات تاريخي قيمتها  "

، آنهـا نمـودار قيمـت و    بيني حركات قيمتي سـهام در آينـده   براي مثال ، به منظور پيش

  .نمايند مانند شاخص داوجونز را ترسيم ميحجم تغييرات شاخصهاي بازار  سهام ، ه

در نهايت اينكه نظريه پرتفوي و رفتار بازار سرمايه ، نشـان داده اسـت كـه ريسـك      -5

اين ريسك بيانگر رابطه . دار، فقط ريسك سيستماتيك است مرتبط با يك دارايي ريسك

ضروري اسـت كـه   بنابراين . نرخ بازده دارايي موردنظر، با بازده پرتفوي بازار مي باشد

شـود، بـازدهي آن    ، محاسبه مي)سهام( وقتي ريسك سيستماتيك يك دارايي ريسك دار

 .شود با بازدهي يك شاخص جامع بازار ، مرتبط مي

  :شود  به طور خلاصه شاخصهاي بازار سرمايه ، در موارد زير استفاده مي

 گذاري اي سرمايه مبنايي براي ازيابي عملكرد مديران حرفه •



 ٦

 گذاري شاخصي  نظارت بر صندوقهاي سرمايهايجاد  •

 گيري نرخهاي بازده بازار در مطالعات اقتصادي  اندازه •

 )توسط تحليلگران فني (بيني حركات آتي بازار  پيش •

دار ، بـه هنگـام محاسـبه ريسـك      شاخصي براي پرتفـوي بـازار دارائيهـاي ريسـك     •

 .سيستماتيك دارائيها

  اهميت شاخص قيمت سهام

م شركتهاي پذيرفته شده در بـورس  ، يكـي از معيارهـاي مهـم در     شاخص قيمت سها

دهنده وضـعيت اقتصـادي آن كشـور نيـز      ارزيابي اقتصاد كلان هر كشور است كه نشان

در سـالهاي   ،باشـد   اين شاخص از آنجا كه متاثر از حيات اقتصادي كشور مي. باشد مي

سـالهاي بحرانـي و ركـود ،    پيمايـد و در   ، روندي افزايشي را مـي بهبود رونق اقتصادي

نگاهي به شاخص قيمت بـورس تهـران گـواهي بـراين     . نمايد فرايند كاهش را طي مي

كه اقتصاد كشـور بـا بحـران     1377و  1376مدعاست و بيانگر آن است كه در سالهاي 

كاهش قيمت نفت و تبع آن ركـود مواجـه بـوده اسـت، شـاخص قيمـت بـورس نيـز         

ت، لازم به يادآوري است كه در كاهش شاخص قيمت فرآيندي نزولي را طي نموده اس

علاوه بر مسايل (بورس در سالهاي مزبور، ناكارآمدي شركتهاي پذيرفته شده در بورس 

علاوه بر اهميت شاخص قيمت بـه عنـوان يـك    . نيز نقش داشته است) اقتصادي كلان

بـراي   هاي كلان ، وضعيت اين شاخص در تحليلهاي خرد و نماگر اقتصادي در تحليل
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گـذاري در   شايد بتوان ادعا كـرد كـه هـر سـرمايه    . گذاران كوچك نيز مهم است سرمايه

گـذاري در بـورس    بورس ، در وهله اول به تغييرات قيمت سهام براي جذابيت سرمايه

مسـكن، ارز، سـپرده بـانكي و اوراق    (هـاي جـايگزين ماننـد     در مقايسه با ديگر دارايي

گيـري   اخص قيمت بـورس در هـر كـدام از تصـميم    توجه به ش. داردتوجه ) مشاركت

بـه بيـان كوتـاه بايـد بگـوييم چنانچـه        .يادشده بالا يكي از ضرورتهاي بنيادين اسـت  

شاخص قيمت، كاهش يابد، به نوعي بيـانگر آن اسـت كـه قيمـت سـهام مختلـف در       

همـين  . هراسـند   مجموع كاهش يافته و اين چيزي است كه سرمايه گـذاران از آن مـي  

  .م را درباره افزايش شاخص نيز ميتوان گفتمفهو

هـاي مختلـف    چنانچه فرض شود سرمايه گذاران دردامنه بسيار متنوع از سهام شـركت 

گـذاري   اند، با افزايش شاخص قيمت سهام ، ارزش بـدره سـرمايه   سرمايه گذاري كرده

 ـ   آنها افزايش و با كاهش شاخص قيمت ، ارزش بدره سرمايه ه گذاري آنهـا كـاهش يافت

  .است

توانند بـا   يكي ديگر از موارد كاربرد شاخص قيمت اين است كه تصميم گيران مالي مي

گـذاري خـود را بـا ديگـر      استفاده از نرخ تغييرات شاخص قيمـت ، وضـعيت سـرمايه   

نرخهاي مهم اقتصادي كشور مانند نرخ تورم و نرخ سود بدون خطر بانكهـا مقايسـه و   

  .ا دريابندگذاري  در بورس ر جذابيت سرمايه

  روش محاسبه شاخص قيمت در بورس 
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هاي نمايش كامپيوترهـا و ماننـد    ها و صفحه هاي روزنامه و مجله روزانه بر روي صفحه

بـه راسـتي ايـن    . اينها، اطلاعات مربوط به شاخصهاي قيمت بـورس درج شـده اسـت   

  اطلاعات چگونه محاسبه شده و چه استفاده اي از آنها مي توان نمود؟

نايي با روش محاسبه شاخص ، بورس كوچكي را در نظـر بگيريـد كـه در آن    براي آش

  تنها دو سهم مورد مبادله قرار مي گيرد

  اعداد فرضي براي محاسبه شاخص.  1جدول 

  1385  1384  سال

  "الف "سهم شركت 
  1200  900  تعداد

  10000  8000  )ريال(قيمت 

  "ب"سهم شركت 
  2500  2000  تعداد

  12000  7000  )ريال(قيمت 
  

 25در طول يـك سـال ،    "الف "يابيم كه قيمت  سهم شركت  با توجه به جدول درمي

 "ب "و قيمت سـهم شـركت   ) 10000به  8000افزايش از (درصد افزايش يافته است 

چنانچـه از  ) 12000به  7000افزايش از (درصد افزايش يافته است  71در همين مدت، 

بـه بيـان   . آيـد  درصد به دسـت مـي   48ي بگيريم، اين دو تغيير يك ميانگين ساده حساب

نسـبت بـه سـال     1385توان نتيجه گرفت كه قيمت اين دو شـركت در سـال    ديگر مي

  .درصد افزايش يافته است 48، به طور متوسط 1384

از . مفهوم ارايه شده در بالا ، يك ميانگين ساده از تغييرات قيمـت را نشـان مـي دهـد     

ها ، يكسان تلقـي مـي    ده آن است كه وزن اهميت شركتجمله مفروضهاي ميانگين سا
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گردد ولي در دنياي واقعي ، ضريب اهميت هر شركت به تعداد سهام مـورد معاملـه آن   

محاسـبه يـك   بدين منظور در اقتصاد ، ابتدا بـراي هـر دوره بـه    . شركت وابسته است 

هـر سـال   آن از طريق محاسبه نرخ تغييرات شـاخص   پردازند و پي در پي شاخص مي

بـراي  . نماينـد   تغييـرات قيمـت را مشـخص مـي    ) درصد(نسبت به سال قبل، متوسط 

  :ترين آنها عبارتند از  رود كه مهم هايي به كار مي محاسبه شاخص ، رابطه

  )PI( هشاخص قيمت پاش -1

 )LI(شاخص قيمت لاسپيزر -2

 )FI(شاخص قيمت فيشر  -3
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qoi  :تعداد سهام منتشره در سال پايه  

qki  :تعداد سهام فشرده در سال مورد نظر  

poi  :قيمت سهام در سال پايه  

Pki  :قيمت سهام در سال موردنظر  

PI  :شاخص قيمت پاش در سال مورد نظر  
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LI  :شاخص قيمت لاسپيرز در سال مورد نظر  

FI  :مورد نظر شاخص قيمت فيشر در سال  

دهـد نـه خـود     بايد توجه داشت، چيزي كه متوسط تغييرات قيمت بورس را نشان مـي 

  .شاخص قيمت بلكه نرخ تغييرات شاخص نسبت به دوره قبل است

هاي قيمت اوراق بهادار معمولا به صورت روزانـه و   لازم به يادآوري است كه شاخص

گفتنـي  . گردد محاسبه مي)واقعي زمان(اي در بورسهاي معتبر دنيا به صورت آني و لحظه

هاي بالا ، همه شـركتها گنجانـده شـوند ، شـاخص كـل قيمـت        است كه اگر در رابطه

گذاري قـرار   آيد و چنانچه در اين رابطه فقط شركتهاي مالي و سرمايه بورس بدست مي

گيرند ، شاخصهاي مالي ، و اگر فقط شركتهاي توليدي و صنعتي قرار گيرنـد شـاخص   

  .آيد مي صنعت بدست

  شيوه محاسبه شاخص ها در بازارهاي سرمايه دنيا 

طراحي و محاسبه شاخص هاي قيمت سهام در بازارهاي سـرمايه دنيـا بـه روش هـاي     

. مختلفي انجام مي شود، كه هر يك ضعفها و قوتهـاي خـاص خـود را دارا مـي باشـند     

 ـ   ورس، از يكي از مهمترين دليل هاي اين گستردگي آن است كه شاخص هـاي بـازار ب

شـاخص  . تجميع حركت قيمتي سهام صدها شركت حاضر در بازار به دست مـي آينـد  

  : هاي قيمت سهام، معمولاً بر پايه دو ويژگي زير دسته بندي مي شوند 

  شيوه وزن دهي -1
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  روش ميانگين گيري  -2

  : دهي، شاخص ها را مي توان در سه دسته زير جاي داد  از ديدگاه شيوه وزن

  قيمتي بي وزن شاخصهاي -1

  شاخص هاي قيمتي با وزن برابر  -2

  شاخص هاي قيمتي با وزني برابر با ارزش بازاري سهام  -3

بدون كـاربرد هيچگونـه وزنـي،    قيمت هاي سهام،  ناز ميانگي» شاخص قيمتي بي وزن«

، با توجه به تغييرات قيمت »شاخص هاي قيمتي داراي وزنهاي برابر«. به دست مي آيد

در . بـه دسـت مـي آينـد    ) به كمك نسبت هاي قيمتي(بت به مقدار پايه آن هر سهم نس

، از حاصلضرب تعداد »شاخص هاي قيمتي با وزنهاي برابر ارزش بازاري سهام«نهايت 

همچنـين ميـانگين گيـري    . سهام در قيمت جاري سهام منتشره شركتها حاصل مي شود

ميانگين هندسي، انجام مي ) 2 ميانگين حسابي و) 1قيمتهاي سهام شركتها، به دو روش 

ممكـن، بـراي طراحـي و محاسـبه     در كل شش حالـت  با توجه به مطالب فوق، . پذيرد

 خلاصه شيوه محاسبه هر روش در جدول آورده شده. شاخص هاي مذكور وجود دارد

  . است

  روشهاي محاسبه انواع شاخص هاي بازار سهام

  شيوه وزن دهي 

شاخص قيمتـي بـا وزن     ي وزنشاخص قيمتي ب  روش ميانگين گيري

  برابر ارزش بازاري سهام 

ــا  ــي ب شــاخص قيمت

  وزن برابر 

  ميانگين حسابي 
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  ميانگين هندسي 
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  : آن  كه در

Pi  : قيمت سهامi ام  

t  : زمان محاسبه  

n  : تعداد شركت ها  

b  : زمان پايه  

Wi  :   نسبت ارزش بازاري سـهام شـركتi       ام بـه ارزش كـل بـازاري شـركتهاي عضـو

1شاخص و 
1

=∑
=

n

i
iw  10و ≤≤ iw  

π  :نماد عملگر ضرب، مي باشد .  

ل برخي از مهمترين شاخص هاي قيمت سهام دنيا، همراه با شـيوه وزن دهـي،   وجد در

           همچنـان كـه ملاحظـه    . منبع سـهام انتخـابي آورده شـده اسـت    تعداد سهام انتخابي، و 

ممكن انجام مي شـود   6حالت از  4مي شود در عمل، محاسبه شاخص ها فقط بر پايه 

ه وزن دهي بر پايه ارزش جاري سهام، بيشـترين  و روش ميانگين گيري حسابي به شيو

در ادامه با ارائه يك مثال ساده، به چگونگي محاسـبه شـاخص، در هـر    . كاربرد را دارد

  . يك از روشهاي فوق مي پردازيم
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به منظور بيان چگونگي محاسبه شاخص هاي رايج، مثال ساده اي را در نظر بگيريد كه 

در پايـان روز صـفر،   . محاسبه مـي شـود   Bو  Aم در آن، شاخص بازار براساس دو سها

عـلاوه بـر   . دلار براي هر سهم خواهـد بـود   20و  10آخرين قيمت هاي آنها به ترتيب 

  . ورقه است 2000و  1500به ترتيب  Bو  Aاين، تعداد سهام منتشره از سهام 

  شاخص قيمتي بي وزن 

بازار، به كـار مـي    همچنان كه بيان شد اغلب، سه روش وزن دهي در محاسبه شاخص

، با تقسيم مجموع قيمت هاي سهامي كـه  »شاخص قيمتي بي وزن«در روش اول، . رود

در شاخص گنجانيده شده اند بر يك عدد ثابت كه تعديلگر يا ضريب تعديل ناميده مي 

براي مثال، چنانچه شاخصي، تنها در برگيرنده دو . شود، عدد شاخص محاسبه مي شود

باشـد؛ در ايـن   ) 2يعني (صفر باشد و تعديلگر برابر با تعداد سهام در روز  Bو  Aسهام 

خواهد بود و عدد حاصله )] 10+20/(2[=15صورت، در روز صفر متوسط قيمت برابر 

  . بيانگر عدد شاخص است

، به دو سهم تجزيه شود و قيمت هر سهم B، هر سهم 1در ادامه فرض كنيد كه در روز 

در ايـن حالـت بـديهي    . دلار برسد 13به  Aين قيمت سهم دلار باشد، همچن 11برابر با 

است كه بازار رشد داشته است، زيرا كه هر دو سهم، قيمت بـالاتري را نسـبت بـه روز    

چنانچـه عمـل تعـديل در    . داشته اند) به خاطر تجزيه Bالبته بعد از تعديل سهم (صفر 

واهد بـود و يـا بـه    خ)] 13+11/(2[= 12برابر  1محاسبه منظور نشود، شاخص در روز 
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. درصد نسبت به روز صفر، كـاهش خواهـد داشـت   )] 12-15/(15[= 20عبارت ديگر 

  . ، كاهشي بوده است1بدين معني كه بازار در روز 

واحـد بـالا رفتـه    ] 13)+11×2/(2[=5/17اما واقعيت امر اين است كه شاخص به اندازه 

ز صـفر افـزايش داشـته    درصد، نسبت به رو)] 5/17-15/(15[=67/16است و در واقع 

در شاخص قيمتي بي وزن، عمل تجزيه سهام با تعديل تعديلگر، در نظـر گرفتـه   . است

به طور دقيـق  . ، تعديل مي شود)روز تجزيه( 1در اين مثال، تعديلگر در روز . مي شود

  . حل شود) تعديلگر(تر، معادله زير بايستي بر حسب عامل مجهول 

5/17
1113

=
+

=
d

  شاخص 

37/1 =d  

يعني (، تعديلگر جديد  1خواهد بود و براي محاسبات بعد از روز  37/1برابر  dارزش 

چنانچه هدف، تعيـين انـدازه پايـه شـاخص، در يـك عـدد       . استفاده خواهد شد) 37/1

باشد؛ در اين صورت عمل به روز رسـاني سـاده تـر    ) در روز صفر 100مثلاً (مشخص 

در مثـال،  . تغيير درصدي متوسط قيمت محاسبه مي شودبدين منظور، ابتدا . خواهد بود

در مرحله دوم اين درصد در عدد شاخص روز قبل . خواهد بود% 67/16عددمورد نظر 

در مثال، عـدد شـاخ در روز صـفر    . ضرب مي شود تا تغيير در شاخص، مشخص شود

و . بود خواهد%) 67/16×100(=67/16برابر  1است، بنابراين تغيير از روز صفر به  100

اين عمل، با تقسيم متوسط قيمـت در روز  . مي شود 67/116برابر با  1شاخص در روز 
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و سـپس ضـرب در عـدد    ) يعنـي صـفر  (، بر متوسط قيمت در روز پايه )5/17يعني ( 1

  : به زبان رياضي يعني . حاصل مي شود) 100(شاخص در روز پايه 

0

0 AP

AP
II t

t ×=  

  : كه در آن 

APt  :قيمت در روز  متوسطt   

AP0  : در روز صفر و متوسط  

It  : عدد شاخص در روزt مي باشد .  

كـه قـديمي   ) Dow Jones Industrial Averages(جـونز   اوشاخص متوسـط صـنعتي د  

نوع شاخص قيمتـي   از. ترين و يكي از رايج ترين شاخص هاي بورس نيويورك است

سـهام از شـركتهاي    30گيرنـده  اين شـاخص دربر ) جنرال الكتريك(. بي وزن مي باشد

 سـهام حمـل و نقـل    20جـونز، بـراي مثـال    و ساير شـاخص هـاي دا  . بزرگ مي باشد

)Transportion Stocks(  سهام صنايع رفاهي و خدمات عمـومي  15و )Utility Stocks( 

جونز، شاخص هاي بـازار سـهام   وعلاوه بر اين، دا. مي شوندمحاسبه نيز به طور مشابه 

و  )Asia / Pacific( ي از كشورها، همانند شاخص آسياي جنـوب شـرقي  تعدادرا براي 

، يكي همراه بـا آمريكـا و ديگـري بـدون آمريكـا      )World Indices(دو شاخص جهاني

سـايتهاي اينترنتـي منتشـر    جونز در اكثر روزنامه ها و وشاخصهاي دا. محاسبه مي نمايد

ابتدا شـاخص دواجـونز،    در. محاسبه مي شود 1896شاخص مذكور از سال . مي شوند
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با اين فـرض كـه   (سهام محاسبه مي گرديد  20با منظور نمودن مجموع قيمت با منظور 

امـا امـروزه ايـن    ). سرمايه گذار يك سهم را از سهام هر شركت خريـداري مـي نمايـد   

هرچند، اين شاخص رايج ترين شاخص ارائـه شـده   . سهام مي باشد 35شاخص شامل 

لازم بـه ذكـر اسـت كـه ايـن      (. كن داراي نقايصي نيز مي باشـد در بازار سهام است، لي

  ).شركت شروع به كار كرد 12با محاسبه شاخص قيمت  1884شاخص در سال 

سهامي كه جزء بزرگترينها هستند، حتـي در بهتـرين    35سهام، مخصوصاً  35اول اينكه 

مهمتـرين  دومـين و شـايد   . حالت، بيان بسيار جزئي و ناقصي از بازار خواهنـد داشـت  

در محاسـبه  . قيمت در محاسبه شاخص است) ضمني(نقص، مربوط به شيوه وزن دهي 

شاخص، فرض مي شود كه سرمايه گذار با وزن برابر، يك سهم را از سهام هر شـركت  

در حالي كه در واقع بسيار متحمل است كه سرمايه گذار، سـهامي  . خريداري مي نمايد

ي داشته باشد، خريداري نمايـد و بـه شـيوه فـوق     را كه انتظارمي رود سودآوري بيشتر

علي رغم نقايص مذكور در متـدلوژي محاسـبه شـاخص داو جـونز، ايـن      . رفتار ننمايد

رايج تـرين شـاخص بـازار    . شاخص همچنان به طور گسترده اي به كار گرفته مي شود

ي ، به روشي مشابه شاخص داو جونز، محاسبه م)Nikkei 225) (225نيكي (سهام ژاپن 

دليـل   توجه نماييد كه شاخص فوق تنها نرخ تغيير قيمت را ارائه مي نمايـد و بـه  . شود

بـا  . محاسبه شاخص، نشان دهنده نـرخ بـازده نيسـت    رددر نظر نگرفتن سود تقسيمي 
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توجه به اينكه اكثر شاخص هاي قيمت سهام از طريق ارزش وزني بـازار، وزن دهـي و   

  .حاسبه شاخص هاي مذكور مي پردازيمممحاسبه مي شوند، در ادامه به شيوه 

  )Value Weighting(وزن دهي بر مبناي ارزش 

 دومــين روش وزن دهــي، وزن دهــي بــر مبنــاي ارزش يــا ارزش وزنــي بــازار       

)Copitalization( در ايـن روش، قيمـت هـاي سـهام در تعـداد سـهام       . ناميده مي شود

بـازار بـراي روز مـورد     منتشره ضرب و سپس با يكديگر جمع مي شوند، تا ارزش كل

سپس عدد حاصله، بر عدد متناظر روزي كـه شـاخص شـروع شـده     . نظر به دست آيد

است، تقسيم مي گردد و در نهايت ارزش حاصله در يك عدد پايه اختياري، ضرب مي 

  . شود

يـن   100فرض نماييد كه عـدد پايـه را در روز صـفر    . مثال ارائه شده را در نظر بگيريدمجدداً  تعي

و )] 10×1500)+(20×2000[= ( 55000ده ايم، توجه نماييد كه ارزش كل بازار در روز صفر برابـر نمو

و  5500بـر   63500با تقسـيم  . باشد مي)] 13×1500) + (11×4000[= ( 63500برابر  1در روز 

 )]55000/63500(× 100[=  45/115برابر ، 1، عدد شاخص براي روز  100سپس با ضرب در 

 ـ )] 45/115- 100/ (×100[= 45/15نسـبت بـه روز صـفر     1ابراين بـازار در روز  خواهد بود، بن

هيچ رويه خاصي براي تعديل اثـر   توجه نماييد كه در اين روزش،. درصد رشد داشته است

تجزيه سهام ضروري نيست، چرا كه افزايش تعداد سهام شركت به طور خودكـار، بعـد   

كـل، ارزش بـازار   در . ر گرفته مي شوداز تجزيه در محاسبه ارزش بازاري شركت به كا
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تقسيم مي شود و سـپس در   MV0بر كل ارزش بازار در زمان پايه  t(MVt)سهام در روز 

بـه زبـان   . به دسـت آيـد   tعدد شاخص روز پايه، ضرب مي شود تا ارزش آن در روز 

  : رياضي خواهيم داشت

0

0 MV

MV
II t

t ×=  

يكـي از شـاخص   ) S&P500) (Standard & Poors 500( »500شاخص اس انـد پـي   «

هاي بسيار متداول مورد استفاده توسط سرمايه گذاران نهادي است كه به روش متوسط 

همچنـين شـاخص هـاي ارزش     S&P. سهام بزرگ محاسبه مي شود 500ارزش وزني 

ات عمـومي و مـالي   وزني را براي سهام صنعتي، حمل و نقل، صـنايع رفـاهي و خـدم   

   .محاسبه مي نمايد

در صورتي كه سرمايه گذار به نسبتي برابر بـا ارزش بـازار هـر شـركت از كـل ارزش      

بازاري شركت هاي منتخب شاخص خريدار نمايد، مي توان اين شـاخص را بـه مثابـه    

گزارش عملكرد قيمتي پرتفوي در نظر گرفت؛ توجه نماييد كه عمل تجزيه سهام، ايـن  

ثري بـر ارزش كـل بـازاري سـهام منتشـره      شاخص را تحت تأثير قرار نمي دهد، زيرا ا

  . ندارند

بنابراين استفاده از آن امكان محاسبه نرخ . در برگيرنده سود نقدي نيست S&Pشاخص 

. تغيير قيمتي را فراهم مي سازد و همانند شاخص داو جونز بيان كننده نرخ بازده نيست

 )CRSP( »ق بهـادار مركـز تحقيـق قيمـت اورا   «در سالهاي اخير مراكز متعددي، به ويژه 
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)Center for Research in Security Price(      نسـخه اصـلاح شـده شـاخصS&P   را بـا

در ايالات متحده شاخص هـاي فراوانـي   . منظور نمودن سود تقسيمي، محاسبه كرده اند

به منظور محاسبه عملكرد قيمت سهام، تهيه مي شوند، كـه از آن جملـه مـي تـوان بـه      

در ) (New York Stock Exchange Index (NYSE)( شـاخص بـورس سـهام نيويـورك    

و شـاخص   )Amex Index( ، شـاخص آمكـس  )NYSEبرگيرنده تمامي سهام موجود در 

  . ، اشاره نمود)Wilshire 5000 Stock Index(سهام ويل شاير 5000

شاخص بازار بورس نيويورك، شاخص تفصيلي تمامي سـهام موجـود در آن بـورس و    

حمـل و نقـل و    ،صـنعتي، رفـاهي و خـدمات عمـومي    (عي همچنين چهار شاخص فر

نيز شاخص ) American Stock Exchange(بازار بورس آمريكا . را در بر مي گيرد)مالي

انجمـن ملـي معاملـه گـران اوراق     . سهام موجود در فهرست خود را محاسبه مي نمايد

 ـ )The National Association of Securities Dealers( )NASD( بهـادار  ا اسـتفاده از  ب

، شاخص هايي را )NASDAQ(سيستم كامپيوتري انجمن ملي معامله گران اوراق بهادار 

علاوه . سهام خارج از بورس، محاسبه مي نمايد 5000براساس ارزش بازاري در حدود 

شـاخص هـايي را در شـش زمينـه صـنعت، بانكهـا، بيمـه و سـاير          NASDAQبر ايـن  

  . رفاهي و خدمات عمومي محاسبه مي كندمؤسسات مالي، حمل و نقل، صنايع 

) Wilshire Associates(جامع تـرين شـاخص ارزش وزنـي بـازار توسـط ويـل شـاير        

 Wilshire 5000(» سهام ويل شاير 5000شاخص «كه تحت عنوان . محاسبه شده است
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Equity Index (         شناخته مـي شـود و براسـاس تمـامي سـهام موجـود در بـازار بـورس

ا، به علاوه آنهايي كه به طور فعال در بازارهاي خارج از بورس مبادله نيويورك و آمريك

، نيـز از جملـه   3000و  Russell( 1000 ،2000(راسـل  . مي شوند، محاسبه مـي گـردد  

سـهام   2000و  1000شاخص هايي ارزش وزني مي باشند كه بـه ترتيـب دربرگيرنـده    

شاخص هاي . مي گردد، از مجموع دو شاخص قبلي محاسبه 3000راسل . بزرگ است

مختلف ارزش وزني سهام آمريكا، نيز به منظور نمايش سبكهاي خاص سرمايه گـذاري  

 Value Stock(شاخص سهام ارزشـي  ، به دو دسته S&P500(براي مثال . تهيه مي شوند

index ( و شاخص سهام رشدي)Growth Stock Index (سهام موجـود  . تجزيه مي شود

) BV/MV(هاي ارزش دفتـري بـه ارزش بـازاري سـهام     نخست بر حسب نسبت S&Pدر 

رتبه بندي مي شود، سپس شاخص به دو بخش با ارزش كل بازاري برابـر تقسـيم مـي    

 500اس انــد پــي بــارا   » رشــدي«پــايين، شــاخص   BV/MVشــود؛ ســهام داراي  

)S&P/BARRA 500 ( و سهام دارايBV/MV  ارزشـي «بالا، شاخص «S&P   را  500بـارا

رويه مشابهي براي محاسبه شاخص هاي ارزشي و رشـدي سـهام بـا    . تشكيل مي دهند

، سـهام ارزشـي   S&P )S&P Middle-Capitalization Stocks( ،S&P400ارزش متوسط 

  . به كار گرفته مي شود S&P600و ) Small- Capitalization Stocks(كوچك 

 »رگان استنليمؤسسه بين المللي ديدگاه سرمايه مو«در حوزه شاخص هاي بين المللي، 

)Morgan Stanley Capital International Perspective (  شاخص هاي ارزش وزنـي را
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سـهام از كشـورهاي مختلـف، بـه نـام شـاخص        1000با استفاده از تركيبهاي مختلـف  

 Barron's( اكثر اين شاخص ها در هفتـه نامـه بـارونز   . بازارهاي جهاني منتشر مي كند

Weekly( استريت ژورنال منتشر مي گردد و هر روز توسط وال .  

  )Equal weighting(وزن دهي با ارزشهاي برابر 

سومين روش وزن دهي به نام وزن دهي با ارزشهاي برابر يـا شـاخص قيمتـي بـا وزن     

اين شاخص با ضرب عدد شاخص روز جاري در عدد شاخص . برابر شناخته مي شود

تقسـيم  قيمت روز جـاري  (ه قيمت روز قبل و به كمك ميانگين حسابي نسبتهاي روزان

براي مثال، عدد شاخص در مثال مورد نظـر  . سهام محاسبه مي شود )بر قيمت روز قبل

 Bو  Aابتـدا نسـبتهاي قيمتـي بـراي سـهام      : بدين صورت محاسبه مي شود  1در روز 

توجه نماييد كـه  )]. 2/11/(20[= 1/1و ] 10/13[= 3/1: يعني به ترتيب . تعيين مي شود

، به خاطر تجزيه در نظر گرفته شده Bعديل در محاسبه نسبت قيمتي، براي سهام عمل ت

  : بعد از تعيين نسبتهاي قيمتي، ميانگين حسابي نسبتهاي قيمتي محاسبه مي شود . است

20/1=2)/1/1+3/1(  

، برابـر  1باشد، در ايـن صـورت در روز    100چنانچه عدد شاخص در روز صفر، برابر 

، )Value Line Composite( شاخص تفصيلي وليولاين. اهد بودخو )100×20/1(= 120

  . سهام به اين روش تهيه مي گردد 1500براي 

  ميانگين هندسي 
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اين شاخص به طور روزانه با ضرب شاخص روز قبل، در ميـانگين هندسـي نسـبتهاي    

وليـولاين شاخصـي را بـر مبنـاي روش فـوق      . قيمتي روزانه سهام، به دست مـي آيـد  

تفصيلي وليولاين شناخته مي شود و بر ) هندسي(ي نمايد، كه به نام شاخص محاسبه م

مثـال،  در . مبناي همان سهامي است كه در روش حسابي مورد استفاده قـرار مـي گيـرد   

  : ، به صورت زير محاسبه مي شود1شاخص هندسي براي روز 

  :  محاسبه مي شود Bو  Aابتدا ميانگين هندسي نسبتهاي قيمتي روزانه سهام 

1958/1=2/1)1/1×3/1(  

، برابـر  1بـوده، در روز  100) روز پايه يا صفر(با فرض اينكه عدد شاخص در روز قبل 

) 1958/1 - 1(=58/19توجه نماييد كه ايـن روش افـزايش   / خواهد بود) 100×1958/1(= 58/119

سـهم در شـاخص    nبه طور دقيـق تـر، چنانچـه    . را در شاخص نشان مي دهددرصدي 

نسـبتهاي قيمتـي آنهـا و گـرفتن     اين صورت شاخص هندسي از حاصلضرب باشد، در 

  . ام آن و ضرب در عدد روز قبل شاخص به دست مي آيدnريشه 

سرمايه گذاران وقتي كه مي خواهند رفتار بازار را بدانند، اغلب شاخص هاي فوق را با 

 ـ    . و به جاي همديگر به كار مي برند م كـاملاً  با اين حال شـاخص هـا مـي تواننـد علاي

براي نمونـه، در مثـال ارائـه شـده بسـته بـه نـوع        . متفاوتي را از رفتار بازار ارائه نمايند

درصدي را  58/19و  20، 45/15، 67/16شاخص مورد استفاده، بازار به ترتيب افزايش 
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در عمل اكثر مديران حرفه اي، شاخص هاي ارزش وزنـي، هماننـد   . تجزيه كرده است

S&P500 بازار سهام به كار مي برندي محك را برا.  

  شاخص هاي سهام در حوزه بين المللي 

در اكثر كشورها شاخص هايي بر مبناي ارزش كل سـهام و همچنـين ارزشـهاي سـهام     

چنين شاخص هايي مي توانند . صنايع يا بخش هاي مختلف اقتصادي محاسبه مي شود

اي مقايسـه عملكـرد   براي شناسايي حركات بازار در داخل كشور و مهـم تـر از آن بـر   

 بازارها، به كار رونـد، كـه از آن حملـه مـي تـوان بـه شـاخص هـاي اف تـي اس اي         

)Financial Times- Stock Exchange 100 Index(-   كه فـوت سـي )Foot Sie(   ناميـده

بازار بورس توكيو و شاخص تفصيلي تـي اس   225بازار بورس لندن، نيكي  -مي شود

  . تورنتو اشاره نمود بازار بورس) TSE 300( 300اي 

بـا اسـتفاده   (در محاسبات اين مؤسسه، هر شاخص براساس ارزش وزني پرتفوي سهام 

تقريبـاً اكثـر سـهام مـورد     . در كشور خاص، به دست مي آيد) از كليه سهام منتشر شده

ارزش . استفاده در شاخص، مي تواند توسط سرمايه گذاران خـارجي خريـداري گـردد   

) به علاوه شاخص هاي مختلف صنايع هر كشـور (ين المللي هاي بهر يك از شاخص 

سهام انتخاب . به ارز محلي و دلار آمريكا بر مبناي نرخ هاي تبديل، مشخص مي شوند

ر ه ـدرصد از كل ارزش بـازاري سـهام    60شده براي هر شاخص، حدوداً براي نمايش 

  . كشور خاص، طراحي مي شود
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. مختلفي تركيب مـي شـوند  ) محلي(اي شاخص هاي هر كشور با شاخص هاي ناحيه 

كشور  23علاوه بر اين، تمامي اين شاخص ها، براي محاسبه شاخص جهاني، براساس 

  . داراي بازارهاي توسعه يافته به كار مي روند

كشور و شاخص كل تمامي كشـورها براسـاس    26نوظهور براساس شاخص بازارهاي 

و هم در شاخص بازارهاي نوظهور مالزي هم در شاخص جهاني (كشور  48تركيبي از 

اين شاخص ها با استفاده از ارزش وزنـي بـازار محاسـبه    . محاسبه مي گردد) قرار دارد

  . مي شوند

نوع ديگري از اين شاخص ها، با استفاده از توليد ناخالص داخلي براي وزنها محاسـبه  

ماننـد  (برخي از كشـورها بـا بازارهـاي سـهام پيشـرفته و اقتصـاد كوچـك        . مي شوند

نسبت به شاخص ارزش وزني بازار، در  GNPوزن كمي را در شاخص وزني ) انگليس

  . ، دارند)مانند آلمان(مقايسه با كشورهايي با اقتصاد بزرگ اما بازار سهام نسبتاً كوچك 

را محاسـبه مـي    )FAFE(مورگان استنلي همچنين شاخص اروپا، استراليا و خـاور دور  

توسط سرمايه گذاران آمريكايي به مثابه مبنايي براي ارزيابي كند كه به طور گسترده اي 

  . عملكرد مديران پرتفوي بين المللي، به كار مي رود

  شاخص هاي بازار اوراق قرضه 

سرمايه گذران، اطلاعات كمي در مورد شاخص هاي بازار اوراق قرضه دارند، زيرا كـه  

بـه  . ترده اي منتشر نمي شـوند شاخصهاي اوراق قرضه، نسبتاً جديد بوده و به طور گس
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خاطر رشد صندوق هاي سرمايه گذاري با درآمد ثابـت و ضـرورت داشـتن مجموعـه     

معيارهاي معتبر براي ارزيابي عملكرد، استفاده از شاخص هـاي اوراق قرضـه، اهميـت    

بايستي توجه نمود كه به چند دليل عمده ايجاد و محاسبه شـاخص  . بيشتري يافته است

  : اق قرضه، مشكل تر از شاخص هاي بازار سهام استهاي بازار اور

  . سهام استبسيار گسترده تر از تنوع اوراق قرضه،  -1

بـه طـور   ... مجموعه اوراق قرضه، به دليل انواع جديد آن، سررسيدهاي متفاوت و  -2

  . مداوم تغيير مي نمايند

قيمـت اوراق   قيمت اوراق قرضه و پرتفوي آنها به طـور مـداوم تغييـر مـي نمايـد،      -3

قرضه، توسط دوره بازيافت، سررسيد، كوپن و نرخ بهره بازار، تحـت تـأثير قـرار مـي     

  .گيرد

در نهايت مشكلات مهمي مي تواند در قيمت گذاري صحيح اوراق قرضـه موجـود    -4

  .به وجود آيد) قرضه شركتي و رهني مخصوصاً اوراق(در يك شاخص 

ازار سهام عامـل سـود نقـدي را در محاسـبه     از آنجايي كه تقريباً تمامي شاخص هاي ب

بـرخلاف شـاخص   . شاخص در نظر نمي گيرند؛ بنابراين، بيانگر بازده كل نمـي باشـند  

. هاي قيمت سهام، اكثر شاخص هاي اوراق قرضه، شاخص هاي بازده كـل مـي باشـند   

د شـاي . بدين معني كه آنها علاوه بر منفعت سرمايه، شامل پرداختهاي بهره نيز مي باشند

در شـاخص هـاي   ) بهره(استفاده از متوسط وزني بازار و منظور نمودن جريانات نقدي 
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اوراق قرضه، بيان كننده اين واقعيـت باشـد كـه شـاخص هـاي اوراق قرضـه، بعـد از        

شاخص هاي سهام ايجاد شده اند، اما در عين حال مفاهيم ارزش وزنـي بـازار و بـازده    

  .به كار گرفته شده اندن شاخص ها كل به نحو شايسته اي در اي

شاخص هاي اوراق قرضه، نوعاً يا متوسط بازده كل و يا متوسط قيمت پرتفـوي اوراق  

  . قرضه اي را كه ويژگي هاي مشخص مشابهي دارند، نشان مي دهند

 Lehman Brothers Long(شـاخص اوراق قرضـه بلنـد مـدت خزانـه بـرادران لهمـن        

Treasury Bond Index) (LBLTBI( اين . انواع شاخص هاي اوراق قرضه است يكي از

شاخص، شاخص بازده كل است، كه درآمد بهره و تغييرات قيمتي را بـه طـور روزانـه    

. مـي نمايـد  سـال مـنعكس    30تـا   10براي تمامي اوراق بهادار خزانه با سررسيد بـين  

شاخص مذكور از نوع شاخص ارزش وزني است، كه تغييـرات قيمتهـا و درآمـد بهـره     

مامي اوراق قرضه موجود در شاخص را با حجم اوراق قرضه منتشره، نسبت بـه  براي ت

انـدازه آن رد پايـان   / حجم تمامي اوراق قرضه موجود در شاخص، وزن دهي مي نمايد

تعيين شده است و اندازه هر روز آن نسبت به روز قبلي، انـدازه   1000برابر  1980سال 

اخص محاسبه مـي شـود، امكـان تعيـين     توجه نماييد روشي كه اين ش. گيري مي شود

بازده بلند مدت اوراق خزانه را در هـر دوره اي از زمـان بـا يـافتن ارزش شـاخص در      

  . تاريخ قبلي فراهم مي نمايد

  در بورس تهران تحليلي بر روند تكاملي شاخص قيمت سهام
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ه امـروز  بحث شاخص قيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران و دامنه ي تغييرات ان

 يكي از جدي ترين و محوري ترين مباحث بازار سرمايه را تشكيل مي دهد و به علت

عدم شناخت كافي از نحوه ي كـاربرد ان، بـي دليـل موجـب دلسـردي و يـا دلگرمـي        

سرمايه گذاران بـالقوه، مـديران اقتصـادي كشـور و دسـت انـدركاران بـازار         گروهي از

   .مي شودسرمايه 

به ي بازار با يك شاخص امري محال بـوده و لازم اسـت   امكان سنجش همه جان اصولا

به طـور  .مختلف، شاخص هاي متفاوت طراحي و مورد استفاده قرار گيرند براي اهداف

شركت هاي صنعتي براي ارزيابي سهام خود بهتر اسـت بـه جـاي     مثال دارندگان سهام

 يا شاخص صـنعت مربوطـه، و دارنـدگان سـهام     شاخص كل قيمت از شاخص صنعتي

در اين حالت قطعا تغييرات .نمايند شركت هاي سرمايه گذاري از شاخص مالي استفاده

ــان     ــازار را نش ــري از ب ــل ت ــوير كام ــي تص ــاي اختصاص ــاخص ه ــد داد ش  .خواهن

كـل   در حال حاضر علاوه بر شاخص كل قيمت سهام كه معرف تغييرات ارزش جاري

است، شاخص هـاي ديگـري   پرتفوي سهام پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

تهيه و بنا بر مورد، منتشر مي شوند كه از ان جمله مي توان به شـاخص هـاي زيـر     نيز

 :كرد اشاره

  شاخص مالي -1

  شاخص صنعتي -2
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 صورت موزون به)شركت فعال تر 50(شاخص شركت هاي انتخابي -3

  به صورت ساده)شركت فعال تر 50(اخص شركت هاي انتخابيش -4

  صنايع شاخص -5

   شاخص تك تك شركت ها -6

تمام شاخص هاي قيمت بر عهده  نكته ي قابل توجه اينكه در شرايط كنوني محاسبه ي

بخش خصوصي محاسـبه   ي بورس اوراق بهادار تهران است و تنها شاخصي كه توسط

. مي شـود  شرتمي شود، شاخص بهمن است كه به نام بيندكس معرفي شده و روزانه من

 بخش خصوصي در خور تقدير است ولي امروزه نياز جدي بـه  ضمن اينكه اين تلاش

ايجاد شركت هايي كه فعاليت اصلي ان ها پردازش اطلاعات بـازار سـرمايه و تهيـه ي    

هاي مورد نياز سرمايه گذاران باشد، محسوس است و بايستي سـريعا شـركت    شاخص

شـش انهـا در   كه گستره ي پو "داوجونز"يا  ( S&P)"پور _اند_استاندارد"همچون هاي

  .المللي است ايجاد شود سطح بين

رايانه اي بورس اوراق بهادار تهـران   اين شركتها مي توانند با استفاده از اطلاعات پايگاه

شاخص هاي مناسـبي را طراحـي و    كه به صورت همزمان در اختيار انها قرار مي گيرد

ايه ضـريب اطمينـان   بـازار سـرم   اسـتقبال ايـن موسسـات از   .به بازار سرمايه ارائه دهند

انچه در پـي  .ايجاد خواهد كرد بالاتري را براي ارقام شاخص اعلام شده و تغييرات انها
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پيشـنهادي جهـت رفـع ان     مي ايد تاريخچه ي ايجاد شاخص، مشكلات و راهكارهاي

  .مشكلات را ارائه مي دهد

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  بهادار تهران شاخص قيمت سهام در بورس اوراق

  تاريخچه

  :طبقه بندي مي شود دوره ي كاملا متمايزچهار ورس از ابتداي تاسيس به فعاليت ب

   1357از ابتداي تاسيس تا سال : دوره ي اول

  )دوره ي ركود(1368تا ابان  1357سال  از: دوره ي دوم

  1382 تا1368از ابان : دوره ي سوم
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  تا به حال 1382از: دوره ي چهارم

ان هـيچ گونـه    سـال از تاسـيس  23ني حدود در بورس تهران در دوره ي اول و دوم يع

مـالي   شاخصي وجود نداشت و صرفا به امارهـاي ماهانـه و سـالانه و نهايتـا وضـعيت     

 با تحولي كه در دوره ي سوم كـه بـه دوره ي احيـاي مجـدد    . شركت ها اكتفا مي شد

قب گرفت، ايجاد شد خلاء اطلاعـاتي در قالـب شـاخص بـه صـورت      لفعاليت بورس 

در ان زمـان دسـت   .گرديد، كه اين نياز روز به روز تشديد مـي شـود   جدي تر احساس

تهران را بر ان داشت تا با بهره گيري از تجارب ساير بـورس   اندركاران سازمان بورس

تهران كه به نام تپيكس اسـت را طراحـي و محاسـبه     هاي جهان شاخص اصلي بورس

  .كنند

ماهـه دوم سـال    6نگين قيمـت  بر مبناي ميـا  1369شاخص از ابتداي سال  محاسبه اين

كه در ان تاريخ كل شركت هاي پذيرفته شده در بورس تهـران   شركت 52سهام  1368

  .غاز شدآبودند 

رس تهران دقيقا بر مبنـاي شـاخص سـهام در بـورس     وطراحي شاخص در ب مدل اوليه

محاسبه و نحوه تعديل ها عينا مطابق انچه در بورس توكيـو انجـام    توكيو بود و فرمول

با فراهم امدن امكـان بررسـي سـاير بـورس هـا و بـا انجـام         بعدها. گرفت انتخاب شد

طراحي شده با بورس هايي كه بـه طـور نسـبي     مطالعات تطبيقي تلاش شد تا شاخص

 سـنگاپور،  الزي،م ـاز جمله بورس هـاي   قابليت مقايسه بيشتري با بورس تهران داشتند
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اطمينـان حاصـل شـد كـه فرمـول       د وساير بورس هاي منطقه اي به عمـل ام ـ  تركيه و

  .استانداردهاي متداول هماهنگي دارد محاسباتي و نحوه ي تعديل پايه در مورد لزوم با

محاسبه شاخص، فهرست تغييرات قيمت بـه   با توجه به امكانات در سال هاي اوليه ي

بر اين اساس محاسبه و  صورت روزانه به بخش محاسباتي شاخص گزارش و شاخص

تجهيـز سـازمان بـورس     ادامه يافت تا نهايتا بـا 1375اين روش تا سال .شد گزارش مي

بـه احسـاس نيـاز     تهران به پايگاه رايانه اي سرعت محاسباتي افزايش يافت كه با توجه

اختيار  در  (ONLINE)دقيقه يكبار محاسبه و به صورت به هنگام 15در حال حاضر هر 

  .علاقه مندان و تحليل گران قرار مي گيرد

  

  حال مشكلات اجرائي در گذشته و

 ي شاخص در ابتدا با مشكلات فراواني روبرو بـود كـه بـه تـدريج بـه كمـك      محاسبه

 نها برطرف و برخي تا كنون باقي مانده كه اصلاحات اخير از جملـه آفناوري برخي از 

ثار آحركات تاكتيكي بوده تا در كوتاه مدت مشكلات را در صورت امكان برطرف و يا 

  .ذيلا بخشي از مشكلات گذشته و حال بررسي مي شود .را به حداقل تقليل دهد نهاآ

همانطور كه قبلا اشاره شد در ابتدا جمع اوري اطلاعات مربوط به تغييرات قيمـت   -1

روزانه و در پايان وقت رسمي تالار در اختيار بخش محاسباتي شاخص قرار  به صورت

به دفعات تغيير قيمـت مـي داشـت تنهـا      چنانچه در طي مدت زمان تالار مي گرفت و
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در اين حـال، نظـر   . روز قيمت قبل مغايرت داشت، گزارش مي شد اخرين قيمت كه با

به صورت دستي وارد سيستم مي شدند، احتمال اشتباه وجود  به اينكه اطلاعات بايستي

 از وقت رسمي تالار بعد از اعلام رقم شاخص مـي  بعد داشت، از جمله ابطال معاملات

مي گرديد ولي شـاخص اعـلام شـده قطعـا ايـن       بديهي است مورد ابطالي اصلاح. شد

 .تغيير را نشان نمي داد

تغييرات به صورت يك جا در انتهاي زمان رسمي گـزارش مـي شـد     نظر به اين كه -2

معـاملات مربـوط   . در رقم پايه شاخص فرض مي گرديـد  لذا در صورت نياز به تعديل

براي انها انجام مي شد در ابتدا يا انتهاي روز  ل شاخص بايستيبه رويدادهايي كه تعدي

پايه اصلاح مي گرديد حال انكه اين معـاملات در   انجام شده و با اطلاعات ان لحظه ي

  .يابد طي روز در هر لحظه اي امكان داشت تحقق

ورود شركت هاب بزرگ به بورس سبب شد تا پايه ي كسر به شدت بزرگ شده و  -3

نتيجه تغيير قيمت مربوط به ساير سهام كه منجر به افزايش ارزش جاري سـهام مـي    در

پايه ي بزرگتر تقسيم شود كه احتمالا رفتار شاخص را تحت تـاثير قـرار مـي     گرديد بر

 .داد

تعداد سهام منتشره، مبناي توزين در فرمول محاسبه ي شاخص قرار مي گرفت كـه   -4

اد كمي از سـهام يـك شـركت، افـزايش يـا كـاهش       امرموجب مي شد با تعداد تعد اين

  .نوسانات شديدي در كل ارزش بازار ايجاد مي كرد قيمت به يكباره
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مي شد تا سـهام بـا هـر تعـداد ولـو انـدك در        عدم وجود حداقل حجم مبنا، سبب -5

  .شاخص تاثيرگذار باشد

هاي بزرگ سهام منتشره براي توزين سبب مي شد تا با ورود شركت  ستفاده از كلا -6

مرز يك ميليارد ريال گذشـته بـه صـورت جـدي بـر شـاخص        كه تعداد سهام ان ها از

ميليارد سهم به عنوان بزرگترين شـركت،   4/2خودرو با  از جمله ايران .تاثيرگذار باشند

واحد شاخص را جـا بـه جـا     10قيمت قادر بود تا ميزان  ريال تغيير در 100به ازاء هر 

  .نمايد

گذاران اگاهانه با شاخص بازي نموده و به دلخواه خـود تغييـرات    ايهعضي از سرمب -7

گاهي عامـه در خصـوص رفتـار شـاخص كـه      آكردند و از عدم  بنيادي در ان ايجاد مي

 400بيش از  پرتفوي بسيار بزرگ و متشكل از بدون توجه به اينكه شاخص معرف يك

يك مبناي تصميم گيـري در   عنوان هم بوده و طبعا افزايش يا كاهش ان نمي تواند بهس

موجبات نگراني بـي   خصوص سرمايه گذاري مستقيم روي يك سهم به خصوص باشد

  .دليل يا خوش بيني بي جهت در افراد را فراهم مي كردند

اين نگرش غلط در جامعه مبني بر اينكه تا زمـاني كـه شـاخص كـل قيمـت       جودو -8

كه شاخص كل قيمت سهام كـاهش   بايد سهام را خريداري و زماني سهام افزايش دارد

فروش كرد و تنها عامل تاثيرگذار بر خريد يا فروش سـهام   نشان مي دهد بايد اقدام به
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است، سبب حساسـيت بـي دليـل نسـبت بـه رفتـار        تغييرات شاخص كل قيمت سهام

  .شاخص شده است

هاي مادر و شركت هاي تابعـه ان هـا بـه طـور همزمـان       ا توجه به اين كه شركتب -9

تهران قرار گرفته اند لذا در محاسبه ي كـل ارزش   ورد پذيرش در بورس اوراق بهادارم

مادر و هم ارزش سهام شركت هـاي تابعـه    جاري سهام، عملا هم ارزش سهام شركت

تا جمع ارزش جاري سهام بـورس   در نظر گرفته مي شوند و لذا اين امر سبب مي شود

نيـز كـه موجبـات تغييـرات      ا تغييـرات انهـا  تهران بيش از واقع نشان داده شوند و طبع

جديـد تـلاش    غيرواقعي شاخص قيمت شده و بنابراين لازم است در طراحي شاخص

ايـن   شود تا اين پديده نيز اصلاح شود با تغييرات تاكتيكي مي توان تـا حـدي جلـوي   

  .نارسائي را گرفت

شـرح زيـر    مـدت بـه   اقدامات انجام شده توسط مديريت جديد بورس تهران در كوتاه

  :بوده است

قيمـت جهـت محاسـبه     استفاده از ميانگين موزون قيمـت سـهام بـه جـاي اخـرين      -1

انجام  اگر فرض شود در يك روز روي يك سهم با ويژگي هاي زير دو معامله.شاخص

  :گرفته باشد

  100،000،000تعداد سهام منتشره 

  شده تعداد سهام معامله
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  ريال4،000سهم قيمت  200، 000در نوبت اول 

  ريال 4،200 سهم قيمت 3،000در نوبت دوم 

مـي  ر قيمت اخرين معاملـه بـوده مـلاك قـرا    كه  4،200بر اساس روش قبلي قيمت ) 1

گرفت و در نتيجه ارزش جاري شركت فوق در مجموعه كـل پرتفـوي بـورس معـادل     

  .ارزيابي مي شد ميليارد 420

)4،200  ×100،000،000(  

  

  

  :از از ميانگين موزون قيمت نهايي عبارتستدر روش جديد با استفاده ) 2

  ارز سهام معامله شده   قيمت   تعداد سهام معامله شده   شرح 

  000/000/800  000/4  000/200  تعداد سهام معامله شده نوبت اول 

  000/600/12  200/3  000/3  تعداد سهام معامله شده نوبت اول 

  000/600/812    000/203  جمع كل سهام معالمه شده طي روز 
  

4003
203000

812600000
  ميانگين موزوم قيمت  ==

جمع كـل ارزش سـهام معاملـه شـده      كه در اين حالت ميانگين موزون قيمت از تقسيم

يـد كـه   آبدست مـي  ) 203،000( به جمع كل تعداد سهام معامله شده) 812،600،000(

جموعـه  فوق در م مي باشد و ارزش جاري شركت 4003) قيمت پاياني(جواب حاصل
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 ميليـارد ريـال اسـت و طبعـا رقـم محاسـبه شـده شـاخص بـا          3/400پرتفوي معادل 

  .مفروضات فوق در حالت دوم طبيعي تر از حالت اول خواهد شد

  مبنا استفاده از حجم -2

تعـداد   به منظور جلوگيري از اعمال نظر سرمايه گذاران خاص كه با انجام معاملات در

 شديد در شاخص را دارنـد حجـم مبنـا تعيـين مـي     اندكي سهام قصد ايجاد نوسانات 

حجم مبنا در حال حاضر بـر اسـاس تجـارت گذشـته، پيشـنهاد دبيركـل و نهايتـا        .شود

درصد سهام منتشره براي كليه شركت ها در نظر گرفتـه شـده    15مديره  تصويب هيات

 ـ    كه شايد بهتر بود ر اگر با انجام كار كارشناسي وطبقه بندي شركت هـا بـه فعـال و غي

كوچك و غيره حجـم هـاي مبنـاي تفـاوت بـراي گـروه هـاي         فعال، بزرگ، متوسط و

  .شد متفاوت در نظر گرفته مي

دوره  بديهي است حجم مبنا يك مبناي غيرقابل تغيير نخواهد بود و بايستي به صـورت 

  .ماه يكبار بازنگري و به بازار اعلام گردد6اي مثلا هر 

بـراي ان  (معامله سـهام شـركت در هـر روز    جديد چنانچه حجم براساس دستورالعمل

درصـد سـهام    15بـيش از   )هزار سـهم باشـد   100از  تعداد سهام كه در هر دفعه كمتر

ولي چنانچـه تعـداد سـهام    . اعمال مي شود درصد براي ان 5منتشره باشد، سقف مجاز 

ميانگين روزانه محاسبه مـي شـود كمتـر     معامله شده روزانه از حجم مبنا كه به صورت
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مبنـا، قـادر خواهـد بـود تغييـر در       باشد تنها به نسبت تعداد سهام معامله شده بر حجم

  .قيمت سهام ايجاد نمايد

سرمايه گذاران خاص كه با اهـداف خـاص شـاخص را بـه      اجراي اين سيستم عملا به

را نخواهد داد و شاخص از يك منطـق پيـروي    بازي مي گرفتند اجازه دخالت در بازار

  .خواهد كرد

  )زادآ(سهام شناور -3

سـهام  )ازاد(ديگر از اقداماتي كه لزوما بايد انجام شود بحـث تعيـين سـهم شـناور     يكي

 اين امر نياز به كار كارشناسي دارد و بايد به وسيله ي كميته اي از دست.هاست شركت

  .اندركاران و صاحب نظران تعيين و اعلام شود

ب خواهـد شـد تـا حجـم     شـاخص سـب   بحث اعمال ضريب سهم شناور در محاسبات

اختيـار دولـت يـا     واقعي بازار سرمايه مشخص شود و در ان بخـش از سـهامي كـه در   

ارزش جاري  نهادهايي است كه علاقه اي به عرضه سهام خود ندارد، عملا از چرخه ي

 درصـد سـهام شـركت الـف بـه      70اين بدان معني است كه اگر مثلا .بازار خارج گردد

 سازمان گسترش، بانك صنعت و معدن، يا ساير بنيادها باشد ودلايلي در اختيار دولت، 

 درصد سهام منتشره به عنوان سهام بالقوه اي مه قابليت عرضـه و دادوسـتد را   30تنها 

  .دارند، در ارزش جاري سهام منظور شود



 ٣٨

جديدي است زيرا بايد نسبت فـوق كـه    براي اعمال اين روش نياز به طراحي شاخص

در تـاريخ پايـه در مخـرج     بخش ازاد سهام است هـم "دست مردمسهام ازاد در "معرف

  .كسر و هم در صورت كسرشاخص منظور شود

درصد اعلام شـده و   30مثلا در مورد شركت الف كه فوقا برابر با  ضريب محاسبه شده

ماه ثابت باقي خواهـد مانـد ولـي پـس از انقضـاي دوره مجـددا        6براي يك دوره مثلا 

چنانچه درصد تغييرات شـديد  .ماهه بعد اعلام مي شود 6اي بررسي و ضريب جديد بر

اعمال سياست هـاي جديـد   .تقليل يابد و بالعكس ماه 3باشد ممكن است دوره فوق به 

رعايت نشود بنـابراين بـا حفـظ ايـن      سبب گرديد تا يكنواختي روند شاخص تا حدي

است هاي جديـد  تاريخ اعمال سي محدوديت محققين بايد از اطلاعات مربوط به بعد از

  .استفاده كنند

قـديم براسـاس روش محاسـباتي قـديم      در نتيجه پيشنهاد مي شـود كماكـان شـاخص   

هـدف از ايـن پيشـنهاد ان    .شـوند  محاسبه و به تدريج شاخص هاي جديد جايگزين ان

حفظ شـود و اجـازه داده    است كه تلاش شود تا يكنواختي در اطلاعات مربوط به بازار

طراحـي  .كننـد  ناگهـاني از هـم گسسـتي در رونـد شـاخص ايجـاد       نشود تا با تغييرات

بـراي   شاخص هاي جديد قويا توصيه مي شود واين امر نه نتهـا بـه عنـوان مسـئوليت    

بورس اوراق بهادار تلقي مي شود بلكه هماننـد انچـه در دنيـاي مترقـي جـاري اسـت       

عـات بـازار   ها بايد با اين هدف ايجاد گردند كه كار اصـلي انهـا پـردازش اطلا    شركت



 ٣٩

محاسبه شاخص هاي متنوع باشد و از همه مهمتر فرهنگ سازي در جامعه و  سرمايه و

سرمايه گذار نبايد صرفا از شاخص كل سهام كه جزء شاخص هاي  اموزش اين كه يك

و با توجه به تغييـرات ان تصـميم گيـري كنـد بلكـه از       كلان اقتصادي است توجه كند

شركت، شركت هاي فعال و غيـره نيـز اسـتفاده     شاخص هاي فرعي مربوط به صنعت،

  .كند

   قيمت سهام خلاصه روش شناسي محاسبه ي شاخص كل

  شاخص =                                      × 100             در گذشته 

 :درنظر گرفته مي شد در محاسبه شاخص مفروضات زير

  .استفاده مي شد ات قيمتتعداد سهام منتشرخ ي شركت ها براي توزين تغيير -1

  .خرين قيمت معامله شده ملاك محاسبه شاخص روز بودآ -2

شركت هاي پذيرفته شده در تابلو اول و دوم در محاسبه شاخص منظور مي  تمامي -3

  .گرديد

مواقع ضروري از جمله ورود و خروج شركت ها به بورس، افزايش سـرمايه از   رد -4

  .ل مي گرديدنقدي، پايه شاخص تعدي محل اورده

  شاخص  =           ×                                      100در حال حاضر               

  :محاسبه شاخص مفروضات جديد رعايت مي شود در

  .براي توزين تغيير قيمت ها استفاده مي شود كماكان تعداد سهام منتشره شركت ها -1
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وز بـه عنـوان قيمـت پايـاني بـراي محاسـبه       ر ميانگين قيمت سهام معامله شده طي -2

  .شاخص منظور مي گردند

از جمله ورود و خروج شركت ها به بورس، افزايش سـرمايه از   در مواقع ضروري -3

  .تعديل مي شود محل اورده نقدي، پايه شاخص

كرده، قيمـت پايـاني اسـت زيـرا در      همانطور كه ملاحظه مي شود تنها عاملي كه تغيير

در حال حاضر ميـانگين   قيمت معاملاتي ملا ك محاسبه شاخص بوده وگذشته اخرين 

شـاخص اسـت و    موزون قيمت سهام معامله شده با احتساب حجم مبنا، ملاك محاسبه

 در محاسبه شاخص دخالـت داده نشـده اسـت و    )زادآسهام ( هنوز بحث سهام شناور

ايـن فـرض   پيش بيني مي شود با فراهم امدن اطلاعات شـاخص جديـدي بـا رعايـت     

  .انتشار يابد محاسبه و

   26/6/1382روش جديد محاسبه دامنه ي مجاز تغيير قيمت از روز 

درد قبلـي از   5ادامه سياست تغييـر سـقف مجـاز تغييـر قيمـت از يـك درصـد بـه          در

سياست جديدي اتخاذ شد كه ميزان اعمال تغييرات قيمت را از حالـت   26/6/1382روز

خارج و متناسـب بـا حجـم سـهام معاملـه شـده در       )درصد 5يا صفر درصد يا (خشك

تغييرات قيمت، مي توانـد نقـش مثبتـي در بـازار      اين انعطاف پذيري.نوسان خواهد بود

دامنه مجاز تغييرات به شرح زيـر محاسـبه مـي     عطاف پذير،ندر روش ا.سرمايه ايفا كند

  :گردد
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  ميانگين حجم مبناي روزانه = 

  

درصـد در نظـر    15ن سهام براي تمـامي شـركت هـا    ديگر درصد شناور بود به عبارت

صد متكي به تعداد سهام معامله رد 15مبناي بررسي انجام شده رقم  بر.گرفته شده است

درصد بـوده و   20شركت ها در سال قبل بوده كه رقمي معادل  شده به كل سهم منتشره

  .درصد تقليل يافته است15به  طبق پيشنهاد دبيركل رقم فوق

يك مبنـاي واحـد در مـورد     ين حجم مبناي محاسبه شده ي فوق به عنواندرصد ميانگ

ميانگين حجم مبناي  تمام سهام اعمال شده است كه جاي بحث دارد و حق اين بود كه

ــد         ــي ش ــه م ــر گرفت ــاوت درنظ ــاي متف ــروه ه ــاي گ ــركت ه ــراي ش ــه، ب  .روزان

شـده در هـر روز   طور كلي مقايسه ميانگين حجم مبناي روزانه با تعداد سهام معامله  به

  : دشرح زير خواهد بو به

  روز تعداد سهام معامله شده ي هر ≤يانگين حجم مبناي روزانهم -1

 تعــداد ســهام معاملــه شــده ي هــر روز     > ميــانگين حجــم مبنــاي روزانــه    -2

  .درصد مي باشد 5اول دامنه ي مجاز براي تغيير قيمت در هر دفعه  در حالت

 .تناسـب بـا ضـريب تعـديل تعيـين خواهـد شـد       تغييـر قيمـت م   در حالت دوم دامنـه 

قيمـت روز قبـل و ميـانگين مـوزون سـهام معاملـه        به عبارت ديگر تفاوت قيمت بـين 

 �@��
;��اد �6	م 
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 بتعيـين و سـپس بـا ضـر    )هزار سهم بوده 100 كه تعداد انها در هر دفعه كمتر از(شده

  .تعديل كاهش خواهد يافت

  P-1 قيمت روز قبل

   PB ميانگين موزون قيمت سهام معامله شده

∆Ρ=P-1-pB ∆Ρ. k  تغيير قيمت قابل قبول  

  O<K<1 :بين صفر تا يك خواهد بود به عبارت ديگر( k)ضريبب تعديل

ضريب تعديل  در نتيجه تمامي تغيير قيمت در شاخص تاثير نمي گذارد بلكه متناسب با

  :شود ذيلا به روش محاسبه ضريب تعديل پرداخته مي. بخشي از ان انتخاب مي گردد

  :عديل برابرست باضريب ت

ميـانگين حجـم مبنـاي    : كسـر  تعداد سهام معامله شده در هر روز مخرج: صورت كسر

  روزانه

بوده و قطعـا كمتـر از يـك مـي      ضريب تعديل فوق در دامنه ي يك نا صفر در نوسان

  .باشد

است كه تعـداد سـهام معاملـه     ضريب فوق هرگز صفر نخواهد شد چون اين در حالتي

  .ندارد طبعا بحث تغيير قيمت نيز مصداق شده صفر باشد كه

  .كاربرد روش فوق براي يكي از شركت ها اعمال مي شود
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سهم باشد و تغيير قيمـت   600000سهام معامله شده ايران خودرو  با فرض اينكه تعداد

ريال افزايش بوده بنابراين سقف مجـاز بـراي تغييـر قميـت بـه       500حاصله نيز معادل 

  :شد دشرح زير محاسبه خواه

  2404000000تعداد سهام منتشره 

  %15 ضريب انتخابي براي حجم مبنا

  1440000 برابرست با 250تقسيم بر % 15*2404000000تعداد حجم مبنا روزانه 

   ريال 9247قيمت روز قبل 

   ريال 9747ميانگين موزون قيمت سهام معامله شده 

:  حاصـل عبارتسـت از  كـه   1440000تقسيم بر  600000برابرست با (K)ضريب تعديل

41667/0    

محاسـبه   با توجه به اطلاعات فوق قيمت پاياني قابل محاسبه در شاخص به شرح زيـر 

  :مي شود

   ريال 500=  9747-9247: تغيير قميت سهام

  ريال 208=41667/0*500: قيمت سهام  دامنه ي مجاز تغيير

  ريال 9455=208+9247:قيمت قابل محاسبه در شاخص
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لاحظه مي شود افزايش قيمت ها سبب افزايش شاخص خواهد شد ولـي  همانطور كه م

 بر مبناي كل تغيير بلكه بر مبناي سهم از تغيير قيمت كه به شرح فوق محاسبه شـده  نه

  .است

  شاخص هاي بورس تهران 

  شاخص قيمت سهام 

ص كـل بـورس بـا نـام بـين المللـي       شاخص قيمت سهام يا شاخص كل سهام يا شاخ

)TEPIX (Tehran Exchange price Index  شناخته مي شود .  

  . اين شاخص از نوع ميانگين حسابي با وزنهايي برابر ارزش بازاري سهام شركتهاست

در نظر گرفته شده است و براساس  100و عدد مبناي آن  1/1/1369زمان پايه شاخص 

  . فرمول لاسپيرز محاسبه مي شود

100 ×                                                                                    =
t

itit

n

i
t D

qP
Tepix

∑
== 1 

  

  TEPIXويژگيهاي 

قيمت سهام تمام شـركتهاي پذيرفتـه شـده در بـورس در محاسـبه ايـن       : جامعيت  -1

  . شاخص در نظر گرفته مي شوند

  . دقيقه يكبار محاسبه مي شود 15هر : در دسترس بودن  -2
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در محاسبه آن علاوه بر قيمت تعداد سهام معامله شده در نظر گرفتـه  :  موزون بودن -3

  . مي شود

   TEPIXموارد تعديل 

به طور كلي شاخص قيمت سهام به گونه اي طراحي شده است كـه حركتهـاي قيمتـي    

در بـازار بـورس نشـان مـي     ) بر اثر ساز و كار عرضه و تقاضا(سهام داد و نقد شده را 

  : سهام در بورس اوراق بهادار تهران همواره پس از لذا شاخص قيمت . دهد

ل آورده هـاي نقـدي يـا    ح ـاز م(ناشـي از حـق تقـدم    : افزايش سرمايه شركت هـا   -1

  )مطالبات سهامداران

ورود و خروج شركت هـا يـا   (افزايش يا كاهش شركت ها پذيرفته شده در بورس  -2

  ليكن رويدادهاي . تعديل مي شود) ام شركتهادغا

  نقدي) سود(اخت پرد -1

  افزايش سرمايه از حمل اندوخته ها يا عرضه سهام جايزه -2

در فرآينـد تعـديل   ) تغييـر ارزش اسـمي سـهام   (سـهام  ) تركيـب (تجزيه و تجميع  -3

  . شاخص در نظر گرفته نمي شوند

به عبارت ديگر بايد توجه داشت كه همواره بخشي از تغييرات شاخص قيمت سهام در 

حركتهـاي قيمتـي عرضـه و     ،است از رويدادهاي تفكيك پـذير از  بورس تهران، ممكن

براي مثـال، در هنگـام برگـزاري مجـامع عمـومي      . تقاضاي بازار سرچشمه گرفته باشد
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شركت هاي پذيرفته شده در بورس پرداخت سود نقدي سهام شركت ها خود به خـود  

مي انجامد، اما به كاهش قيمت آنها و در نتيجه به كاهش شاخص قيمت سهام در بازار 

اين پديده به هيچ وجه به معناي شدت يافتن يا تداوم رونـد ركـودي ماههـاي گذشـته     

از اين رو با توجه به عوامل تأثيرگذار بر ساختار انتظارات در اين بازار، به نظـر  . نيست

مي رسد كه جـدا سـازي اثـر تغييـرات قيمتـي ناشـي از رويـدادهاي ماننـد پرداخـت          

ي قيمتي عرضه و تقاضاي بـازار در ترسـيم واقعيتهـاي موجـود و     سودنقدي از حركتها

  . چشم انداز آتي بازار، اهميتي اساسي داشته باشد

  دلايل اصلاح ارزش پايه

  ورود و خروج شركتها

نظر به اينكه كار پذيرش شركتها و يا حذف آنها از ليست شركتهاي پذيرفته شـده يـك   

احراز شرايط پذيرش به ليست شـركتهاي  فرآيند دائمي است و شركتهاي جديد پس از 

شوند و از طرف ديگر شاخص قيمـت سـهام در بـورس تهـران      پذيرفته شده اضافه مي

بنابراين در موقع ورود شركت جديـد يـا حـذف شـركت     . باشد  شاخص كل سهام مي

به شكلي تعديل شود تا تغييـر  ) p.q(پذيرفته شده قديم ، الزاما بايستي ارزش پايه سهام 

  .زش جاري سهام سبب تغيير در عدد شاخص نگردددر ار

  افزايش سرمايه ناشي از حق تقدم

از طريق افزايش سرمايه ناشي از حق تقدم ، ارزش  جاري سهام افزايش خواهد يافـت  

به عمل نيايـد ، مسـلما موجـب تغييـر در      شخصو چنانچه تعديل لازم در ارزش پايه 



 ٤٧

بنـابراين  . شاخص قيمت در تضاد است عدد شاخص خواهد شد كه اين امر با ماهيت 

در اين گونه موارد بايستي حتما ارزش پايه سهام بر اسـاس فرمـول پيشـنهادي تعـديل     

اين از مـواردي اسـت   . گردد تا از تاثيرات نامطلوب بر شاخص جلوگيري به عمل آيد 

  .پذيرد العاده صورت مي كه با تصميم مجمع عمومي فوق

  ادغام شركتها 

ر ادغام دو يا چند شركت پذيرفته شده درهم ، شركت جديدي ايجاد گردد چنانچه بر اث

بايستي با فرمول تعديل ، شركتهاي ادغام شده حذف و شركت جديد با تعداد سهام  مي

. هاي پذيرفته شده اضـافه گـردد    جديد و ارزش جاري سهام جديد به مجموعه شركت

نشـود ، موجبـات تغييـر در     بديهي است چنانچه تعـديل در ارزش پايـه سـهام ايجـاد    

  .شاخص قيمت سهام خواهد شد كه توجيه پذير نخواهد بود 

  

  شرايط عدم اصلاح شاخص

  ها افزايش سرمايه از محل اندوخته

هـا   العاده صاحبان سهام شركت امكان افزايش از محل اندوخته بنا به تصميم مجمع فوق

باشـد و در فرهنـگ    مـي  وجود دارد كه اين حالت توزيع سود سهمي بـين سـهامداران  

هـا كـه جـزء     در اين حالت صـرفا اندوختـه  . عاميانه به سهام جايزه شهرت يافته است 
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باشد ، تغيير شكل يافته و بـه سـهام تبـديل شـده و عمـلا در       حقوق صاحبان سهام مي

  .حقوق صاحبان سهام تغييري حاصل نشده ، بنابراين نيازي به تعديل ندارد

  تجزيه و تجميع سهام

باشد كه در حالت تجزيه مبلغ اسمي از كل به جزئ تبديل شـده ،   ير مبلغ اسمي ميتغي

در هر دو حالـت  . ريال و در تجميع برعكس اين حالت  1000ريال به  000/10مثلا از 

القاعـده قيمـت سـهام بـه      نظر به اينكه صرفا تعداد سهام افزايش يا كاهش يافته و علـي 

ضرب تعداد  ، لذا ارزش جاري سهام كه حاصل  تناسب كاهش يا افزايش خواهد يافت

سهام در قيمت سهام مي باشد عملا تغييري نخواهد نمود و در نتيجه دليلي براي تغييـر  

  .شاخص وجود ندارد

  نقدي) سود(پرداخت 

از جمله موارد ديگري كه قيمـت سـهام  قبـل از پرداخـت سـود سـهام كـه اصـطلاحا         

)com.DIV(با قيمت سهام  ناميده مي شود ، در مقايسه)EX.DIV (   كه قيمت سـهم پـس

باشد و طبعا رقم بالاتري اسـت  بـا پرداخـت سـود سـهام كـاهش        از پرداخت سود مي

بديهي است كـه قـبلا شـاخص تحـت     . خواهد يافت و سبب كاهش شاخص مي گردد

تاثير سود انتظاري به تدريج افزايش يافته و با پرداخت سود سهام افزايش فـوق خنثـي   

  .بنابراين نيازي به تعديل وجود ندارد.  خواهد شد

 :قيمت هاي تعادلي و تعديل پايه
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  ):سهام جايزه(هنگام افزايش سرمايه از محل اندوخته   -1

صورت سهام جايزه، با توجـه بـه اينكـه در ايـن مـوارد آورده      هنگام افزايش سرمايه به

هام متناسـب بـا   نقدي نداريم، لذا پايه شاخص نيز تعديل نخواهدشد و اگـر قيمـت س ـ  

  :افزايش سرمايه و مطابق فرمول زير كاهش يابد، شاخص تغيير نخواهد كرد

Adjusted Price = Close Price / (1+ a)  

Adjusted Price = قيمت تعادلي  

Close Price = قيمت پاياني روز معاملاتي قبلي 

a = ضريب افزايش سرمايه 

بـاز   (Adjusted Price)ا قيمت تعـادلي  حال اگر نمادي كه افزايش سرمايه داشته است ب

بديهي است اگر نماد مـذكور بـا قيمتـي    . شود، تغيير قيمت در شاخص نخواهيم داشت

بالاتر از قيمت تعادلي باز شود، افزايش شاخص و در صورتي كه با قيمتي پـايين تـر از   

  .قيمت تعادلي باز شود كاهش شاخص خواهيم داشت

  ):حق تقدم خريد(حل آورده نقدي هنگام افزايش سرمايه از م  -2

در هنگام افزايش سرمايه از محل آورده نقدي، با توجه به آورده نقدي يا مبلـغ صـرف   

  ::سهام، پايه شاخص مطابق فرمول زير نيازمند تعديل خواهدبود

New Base = Old Base * (Old Cap + 1000 * Right Cap)/ Old Cap 

 

Old Base = پايه شاخص روز قبل 
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Old Cap = ارزش بازار روز قبل 

Right Cap = سرمايه حق تقدم  

بعد از باز شدن نماد اگر سهام با قيمت تعادلي زير باز شـود، شـاخص تغييـر نخواهـد     

يافت و اگر سهم با قيمت بالاتر از قيمت تعادلي بـاز شـود افـزايش شـاخص خـواهيم      

  :داشت

Adjusted Price = (Close Price + 1000* a) / (1+a)  

Adjusted Price = قيمت تعادلي پس از افزايش سرمايه  

Close Price = قيمت پاياني روز معاملاتي قبل 

 a =ضريب افزايش سرمايه  

) درصورتي كه همراه با آورده نقـدي نباشـد  (شايان ذكر است كه هنگام كاهش سرمايه 

ايش نيز همانند سهام جايزه عمل شده و در هنگام محاسبه قيمت تعـادلي ضـريب افـز   

  .سرمايه منفي است

  :هنگام افزايش سرمايه همزمان به صورت حق تقدم خريد سهام و سهام جايزه  -3

در مواقع افزايش سرمايه با توجه به آورده نقدي يا مبلغ صرف سهام نياز به تعديل پايه 

 :جهت تعديل پايه داريم . شاخص خواهيم داشت

New Base = Old Base * (Old Cap + 1000 * Right Cap)/ Old Cap  

 

Old Base=  پايه شاخص روز قبل 
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Old Cap = ارزش بازار روز قبل 

Right Cap = سرمايه حق تقدم  

بعد از باز شدن نماد اگر سهام با قيمت تعادلي زير بـاز شـود شـاخص تغييـر نخواهـد      

يافت و اگر سهم با قيمت بالاتر از قيمت تعادلي باز شـود، افـزايش شـاخص خـواهيم     

  :داشت

Adjusted Price = (Close Price + 1000* a) / (1 + a + b) 

Adjusted Price=  قيمت تعادلي پس از افزايش سرمايه  

Close Price = قيمت پاياني روز معاملاتي قبل 

a =ضريب افزايش سرمايه حق تقدم  

b =ضريب افزايش سرمايه جايزه  

نيـز  ) آورده نقـدي نباشـد  درصورتي كه همـراه بـا   (شايان ذكر است كه كاهش سرمايه 

همانند جايزه عمل شده و در هنگام محاسبه قيمت تعادلي ضريب افزايش سرمايه منفي 

  .و جهت تعديل پايه نيز سرمايه منفي در فرمول لحاظ مي شود

  هنگام افزودن يك شركت جديد به شاخص   -4

شود تـا  در هنگام اضافه كردن يك شاخص جديد بايد پايه شاخص به نحو زير تعديل 

بديهي است كه اين تعديل بعد از اولين معاملـه  . تغييري در عدد شاخص نداشته باشيم

  :روي اين نماد خواهد بود

New Base = Old base * (old cap + capital * price) / old cap   
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New base = پايه جديد شاخص  

Old Base = پايه شاخص روز قبل 

Capital = شاخص سرمايه شركت وارد شده به  

Price = قيمت معامله شده شركت وارد شده به شاخص  

Old Cap = ارزش بازار در پايان روز معاملاتي قبل?(Pn * Qn )  

  : مثال 

فرض كنيد شركت الف در تاريخ مبنا يك ميليون سهام منتشره دارد كه قيمت هر سهام 

 000/000/000/5ريال است در نتيجه ارزش سهام فوق در تاريخ پايـه برابـر    5000آن 

ريال افـزايش   8000پس از گذشت مدتي فرض مي شود قيمت هر سهم به . ريال است

  . خواهد بود 000/000/000/8در نتيجه قيمت جاري سهام در اين تاريخ . يابد

درصـد   50در روز بعـد شـركت از طريـق آورده نقـدي     ). فرض شـود  100عدد مبنا (

ز شدن نماد آن شركت در بورس قيمت بـه  در نتيجه بعد از با. افزايش سرمايه مي دهد

  : مطلوبست . ريال ماهش يافته است 6000

  . محاسبه شاخص قيمت سهام شركت است) الف

  . تعديل پايه شاخص بعد از افزايش سرمايه) ب

  محاسبه قيمت تعادلي و تغيير آن ) ج

  محاسبه شاخص بعد از باز شن نماد شركت در بورس) د
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  ) الف

                                             

  

  ) ب

  

  

  

  

  

  

  

  . در نتيجه به علت تعديل پايه شاخص فرقي نكرد

  

  محاسبه قيمت تعادلي )ج

  

a  : ضريب افزايش سرمايه  

  

  Ç• v ÇŒû© ÿwÂ•  Ëùwã ß üùv

Ç• v ÇŒû© ÿwÂ•  „Íw~ ß üùv 

000 /000 /00 /8  

000 /000 /000 /5 
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  سود نقدي و تأثير آن بر شاخص قيمت سهام 

آنهـا   به علت اينكه در موقع اعلام سود نقدي شركتها و انجام اولين معامله روي سـهام 

و اين كاهش بلافاصله خود را در شاخص . قيمت سهام به شدت كاهش نشان مي دهد

و غير كارشناسانه اي كـه  . برداشت عموديقيمت سهام منعكس مي نمايد و با توجه به 

از شاخص قيمت سهام مي گردد و هرگونه كاهش آن را نشانه ركود و بحران تلقي مي 

ه مهم مقرر شد دو شـاخص مكمـل ديگـر در كنـار     كند، به منظور اجتناب از اين پديد

طراحـي و  ) INDEX SHARE ALL(شاخص اصلي قيمت سهام بر مبناي تمامي سهام ، 

محاسبه گردد تا درمواقعي كه قيمت سهام به علت پرداخت سود نقدي كاهش مي يابد 

  . موجب كاهش شاخص نگردد

  . حاسبه آنها آغاز گرديدم 1377اين دو شاخص به نام هاي زير هستند كه از مهرماه 

  )TEDPIX(شاخص قيمت و بازده نقدي سهام  -1

G/IGGG
= 
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  ) TEDIX(شاخص بازده نقدي سهام  -2

  شاخص قيمت و بازده نقدي سهام 

از سـال   TEDPIXشاخص قيمت و بازده نقدي يا همان شاخص درآمـد كـل بـا نمـاد     

نگر بـازده  تغييرات اين شاخص نشا. در بورس تهران محاسبه و منتشر شده است 1377

اين شـاخص  . كل بورس است و از تغييرات قيمت و بازده نقدي پرداختي متأثري شود

و شـيوه وزن دهـي و محاسـبه آن    . كليه شركتهاي پذيرفته شده در بورس را در بـردارد 

است و تنها تفاوت ميـان آن دو در شـيوه تعـديل    ) TEPIX(همانند شاخص كل قيمت 

در زمان پرداخت سود نقـدي هـم تعـديل     TEDPIXبه گونه اي كه شاخص . آنها است

به عبارت ديگر اين شاخص نشان دهنده بـازده كـل كسـب شـده از سـرمايه      . مي شود

فقط بازده حاصل از تغييرات قيمت يا سود سـرمايه اي  TEPIXگذاري است در حاليكه 

  . را نشان مي دهد

سـت امـا اگـر سـود     ا TEPIXاگر سود نقدي نداشته باشيم ارزش پايه همان ارزش پايه 

  . نقدي داشته باشيم ارزش پايه جديد به صورت زير محاسبه مي شود

  در هنگام اعلام سود نقدي TEDPIXپايه = 

  

  

  نقدي) سود(شاخص بازده 

  K! در روز L(M��; ��	# ×
"(M��; ��	# ارزش 

 K! در روز "(�M; ��	# 
+ 

>�9 ��
	�
ارزش �	زار  -�.د (��ي× ;��اد �6	م 
	6� >�9 ��
	�
 M)"ارزش #	�� ;�× م 

>�9 ��
	�
 ارزش �	زار �6	م 
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بيـانگر سـطح   . نشان داده مـي شـود  ) TEDPX(شاخص بازده نقدي كه با نماد تديكس 

  : رت زير محاسبه مي شود پرداختي شركتها است و به صو)سوده(عمومي بازده 

1653×                        =TEDIX  

  . مي باشد 08/1653تدپيكس و تديكس  عدد مبناي شاخص هاي

  شاخص صنايع 

ايـن  . شركت هاي پذيرفته شده در بورس تهران در صنايع مختلفي طبقه بندي شده اند

و منجـر بـه تفكيـك    صورت مي گيرد  ISICطبقه بندي براساس طبقه بندي بين المللي 

شـاخص صـنايع هماننـد    . شـده اسـت   1384صنعت در بورس تهران تا ارديبهشت  36

بـورس تهـران اقـدام بـه محاسـبه      . محاسبه مـي شـود   )شاخص قيمت(شاخص اصلي 

شاخص قيمت براي هر صنعت مي كند كـه همگـي بـا فرمـولي مشـابه شـاخص كـل        

  . محاسبه مي شوند

گروه صـنعت و   2رفته شده در بورس تهران به در يك تفكيك كلي تر شركت هاي پذي

مالي تقسيم شده اند كه گروه هاي مالي دربرگيرنده شركت هاي صنعت واسـطه گـري   

و گروه صنعت شامل كليه شركت هاي بـورس بـه   ) شركت هاي سرمايه گذاري(مالي 

بورس تهران به محاسبه شـاخص قيمـت بـراي ايـن دو     . جز واسطه گرهاي مالي است

-IND(و شـاخص صـنعت    )FIN-IX(نيز مي پردازد، كه با نام شاخص مالي گروه كلي 

 ��	#
TEPIX 
 ��	#
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IX (   منتشر مي شوند و هر دو در طراحي، محاسبه و تعديل از معيارهاي شـاخص كـل

  . پيروي مي كنند

  شاخص شركت 

شاخص شركت به تفكيك براي هر شركت پذيرته شـده محاسـبه و مبنـاي محاسـباتي     

شـاخص  . اخص صـنايع و كـل بـه كـار مـي رود     همانند روشي است كه در محاسبه ش

بررسي تغييرات آنهـا  تعيين شده است تا امكان  100شركت هاي جديد در برد پذيرش 

  . فراهم باشد

  فهرست شاخص هاي قيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران 

  تاريخ پايه  علامت اختصاري  نام شاخص  رديف

  TEPIX  1/1/1369  شاخص اصلي قيمت سهام  1

  IND-IX 1/1/1369  خص صنعتشا  2

  FIN-IX 1/7/1377  شاخص مالي  3

  TWAX 1/8/1380  )موزون(شركت فعال تر  5شاخص   4

  TSAX 1/7/1377  شركت فعال تر 5شاخص   5

  TEDIX 1/7/1377  شاخص بازده نقدي  6

    TEDPIX  شاخص قيمت و بازده نقدي  7

      شاخص گروه صنايع  8

      شاخص شركت ها  9

      شاخص معادن  10

  

شاخص كل قيمت سهام در بورس تهران، شامل تمامي شركت هـاي پذيرفتـه شـده در    

همچنـين بـر پايـه    . اين شاخص به طور روزانه، محاسبه و اعلام مي شود. بورس است
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گانه تعريـف شـده در بـورس تهـران،      28گروه بندي شركت ها در چهارچوب صنايع 

  . شاخص هاي فرعي ديگري نيز محاسبه مي شوند

  شركت فعال  50خص شا

شناسايي شركت هاي ممتاز يا داراي موقعيت برتر، اغلب بر پايه يك يا چنـد معيـار از   

  ): 55، ص )ب 1377(سازمان بورس اوراق بهادار تهران، (معيارهاي زير انجام مي شود 

  قدرت نقدشوندگي سهام به معناي پر معامله بودن آن -1

  ا سهم آن در ارزش جاري بازار ميزان تأثيرگذاري شركت بر بازار ي -2

وضعيت شركت از نظر برتري نسبت هاي مالي، به ويژه ميزان سـودآوري بـه ازاي    -3

  هر سهم 

براساس شاخص هاي فوق، در هر حال تعداد معيني از شركتها، به فهرست برترينها راه 

  . خواهند يافت

ت نقدشوندگي سـهام  در بورس تهران شناسايي شركت هاي برتر بر پايه تركيبي از قدر

و ميزان تأثيرگذاري شركت ها بر بازار ودر چهارچوب معيارهاي سه گانـه زيـر انجـام    

  : شده است 

  : ميزان داد و ستد در تالار معاملات شامل ) الف

  تعداد سهام داد و ستد شده  -1

  ارزش سهام داد و ستد شده  -2
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  : تناوب داد و ستد سهام در تالار معاملات شامل ) ب

  تعداد روزهاي داد و ستد  -1

  دفعالت داد و ستد  -2

  : متغيرهاي ميزان تأثيرگذاري بر بازار شامل ) ج

  ميانگين تعداد سهام منتشر شده  -1

  ميانگين ارزش جاري سهام شركت در دوره بررسي  -2

همان طور كه پيداست، در شناسايي شركت هاي فعال تر بـورس اوراق بهـادار تهـران،    

همچنين وجود متغيرهاي . از اهميت بيشتري برخوردار شده است» شوندگينقد «معيار 

واقعـي تـري از نسـبت    ميزان تأثيرگذاري، در كنار متغيرهاي فعاليت در بورس، تصوير 

مقايسه و . نمايان مي سازدفعاليت شركتها، به ويژه ميزان گردش سهام آنها را در بورس 

در بورس، بر پايه نماگرهاي فوق الـذكر و  رتبه بندي فعاليت شركت هاي پذيرفته شده 

  : به كمك ميانگين هارمونيك، به صورت زير انجام مي شود 

 ∑
=

=
n

i
tJ INM

1

)/1(/  

  : كه در آن 

Mj  : شركتi  ام از تمامي شركتهاي فعال در بورس  

N  : 6(تعداد متغيرهاي شش گانه =N(  

I  : متغيرi  ام از مجموعه متغيرهاي شش گانه  



 ٦٠

  . شركت فعال به دو صورت محاسبه مي شود 50شاخص 

  . كه با همان فرمول لاسپرز محاسبه مي شود TWAXبراساس روش ميانگين موزون  -1

كـه  . محاسـبه مـي شـود   ) فرمول داوجونز(براساس فرمول شاخص قيمتي بي وزن  -2

  : نحوه محاسبه آن به شكل زير است 

D

p
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Pi  :تست سهام شركت i  ام  

D   :تعداد شركتها كه ممكن است تعديل شود .  

D  بر اثر رويدادهاي زير تعديل مي شود :  

  ورود و خروج شركتها  -1

  آورده و مالبات ) از محل اندوخته(كاهش قيمت سهام ناشي از افزايش سرمايه  -2

  تجزيه و تجميع سهام  -3

  

  

  

  

  خلاصه متن 
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. مـودار يـا نشـاندهنده يـا نماينـده ميباشـد       در كل به معناي ن) INDEX(كلمه شاخص 

شاخص كميتي است كه نماينده چند متغير همگـن ميباشـد و وسـيله اي بـراي انـدازه      

كه بر . گيري و مقايسه پديده هايي است كه داراي ماهيت و خاصيت مشخصي هستند 

ي مبناي ان ميتوان تغييرات ايجاد شده در متغيرهاي معيني را در طول يـك دوره بررس ـ 

 . نمود 

و ميتـوان  . محاسبه شاخص براي هر شركت صنعت يا گروه يا دسته امكان پذير اسـت  

براي محاسبه شاخص يك سال را به عنوان سال مبنا يـا پايـه فـرض    . انرا محاسبه نمود

ان را در عـدد  ) ارزش سـال پايـه   ( كرده و پس از تقسيم ارزش جاري بر ارزش مبنـا  

امده شاخص ان گروه يا دسته مورد نظر را به ما نشان عدد بدست . ضرب ميكنيم  100

در هر بازار بورس اوراق بهاداري ميتوان بنا بـر احتيـاج و كـارايي شاخصـهاي     .ميدهد 

در تمام بورسهاي دنيا نيز شاخصـهاي زيـادي بـراي    . زيادي را تعريف و محاسبه نمود 

ر سهام امريكا شـاخص  بعنوان مثال در بازا. گروهها و شركتهاي مختلف محاسبه ميشود

شـركت حمـل و نقـل و     20  شركت صنعتي 30تغييرات ) DOW &JONES(داو جونز 

تغييـرات سـهام   ) NASDAQ(شركت خدماتي را نشان ميدهد ويـا شـاخص نـزدك     15

  . خارج از بورس را نشان ميدهد 
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  :ديگر شاخصهاي معروف برخي از بورسهاي دنيا عبارتند از 

كه براي S&P500  شركت محاسبه ميشود و  250ه براي ك S&P250 بورس نيويورك -

   .شركت محاسبه ميشود  500

           AEXآمستردام  و TOPIX و NIKIIE  ، توكيو  FTSEبورس لندن  -

 TOPIX-NASDAQ-S&P-كـه شاخصـهاي   .ميباشـد   DAX    و المـان   CACفرانسه  -

   .باشندموزون مي  

خصهاي زيادي محاسبه ميگردد كه هر شـخص يـا   در بورس اوراق بهادار تهران نيز شا

  .كندگروهي بنا به نياز خود از آنها استفاده مي

   TEPIX)(شاخص كل قيمت  

باشد مي  TEHRAN Exchange  PRICE INDEXكه مخفف كلمه   شاخص كل قيمت 

يكي از اصلي ترين شاخصهاي بورس اوراق بهادار تهران است كه روش محاسبه ان بر 

  . گيردانجام مي) فرمول لاسپيرز(ل زير اساس فرمو

تعـداد سـهام در   *ارزش پايه سهام(تقسيم بر) تعداد سهام منتشره*ارزش جاري بازار({

   100ضرب در عدد })سال پايه

ايـن شـاخص گويـاي ان اسـت كـه      . ميباشـد   1369كه در اين محاسبه سال پايه سال 

چند برابر شده فرضـا شـاخص    1369ارزش كل بازار نسبت به سال پايه يا همان سال 

 127كـه سـال پايـه ميباشـد      1369دهد كه ارزش بازار نسبت به سال نشان مي 12700



 ٦٣

براي سه گروه محاسبه ميشـود   شاخص كل قيمت در بورس تهران .برابر گرديده است 

  : كه عبارتند از

ه كه در محاسبه ان قيمت سهام تمام شركتهاي معامله شد: شاخص قيمت كل بازار  -1

  .تاثير داده مي شود

كه در محاسبه ان فقط قيمت سـهام شـركتهاي معاملـه    : شاخص قيمت تالار اصلي  -2

  .شده در تابلو اصلي تاثير داده ميشود 

كه در محاسبه ان فقط قيمت سـهام شـركتهاي معاملـه    : شاخص قيمت تالار فرعي  -3

  .شده در تابلوي فرعي تاثير داده ميشود 

  : يمت عبارتند از ويژگيهاي شاخص كل ق

بدين معنا كه چون در محاسبه ان ارزش سهام در تعداد سهام منتشره : موزون بودن  -1

ضرب ميگردد پس تغييرات قيمت سهام بر اساس تعداد سهام منتشر شـده شـركتها در   

يعني هر چقدر تعـداد سـهام منتشـره شـركت بيشـتر باشـد       . شاخص تاثير گذار است 

  .نظر تاثير بيشتري بر روي شاخص خواهد گذاشت  تغييرات قيمت سهم مورد

اين شاخص به لحاظ اينكه بر اساس تغييرات سـهام تمـام شـركتهاي    : جامع بودن  -2

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار محاسبه ميگـردد لـذا خصوصـيت جـامع بـودن را      

  .داراست 
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توسـط  شاخص كل قيمت به لحـاظ اينكـه بصـورت لحظـه اي     : در دسترس بودن  -3

ــذا داراي    ــرد ل ــرار ميگي ــراد ق ــار اف ــادار محاســبه و در اختي ــورس اوراق به ســازمان ب

  .خصوصيت در دسترس بودن ميباشد 

شاخص كل قيمت در موارد زير تعديل ميگردد و در حقيقت تغييرات ناشـي از مـوارد   

  .زير در مقدار شاخص اثري ندارد 

ركتها بدليل افزايش يـا كـاهش   به هنگام ورود و خروج ش: ورود و خروج شركتها  -1

ارزش جاري سهام اصولا ارزش پايه سهام تعديل ميگردد تا تغييري در عـدد شـاخص   

به عبارتي با افزايش صورت كسر در مخرج ان تغييري ميدهند تا حاصل . حاصل نشود 

  .تقسيم صورت بر مخرج تغيير نكند 

به علت اينكـه بـا افـزايش    : ن افزايش سرمايه از طريق اورده و يا مطالبات سهامدارا -2

سرمايه از طريق اورده و يا مطالبات سهامداران ارزش جاري سهام افزايش مي يابد لـذا  

در اين موارد نيز ارزش پايه سهام بايـد بگونـه اي تعـديل گـردد تـا تغييـري در عـدد        

  .شاخص حاصل نگردد 

بايسـت در ارزش   در صورت ادغام دو يا چند شركت در هم نيز مي: ادغام شركتها  -3

  .پايه سهام تغيير داده شود تا عدد شاخص تغييري نكند 

  :ولي در برخي موارد نيازي به تعديل شاخص نميباشد كه اين موارد عبارتند از 
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زيرا در اين حالت همان مبلغ اندوخته كه متعلـق  : افزايش سرمايه از محل اندوخته  -1

ا داده ميشـود پـس تغييـري در حقـوق     به سهامداران بوده بصورت سهام جديد بـه انه ـ 

  .صاحبان سرمايه اتفاق نيفتاده لذا در اين حالت نيازي به تعديل شاخص نيست 

در اين حالت نيز تنها تعداد سهام منتشره تغيير يافته و چون : تجزيه و تجميع سهام  -2

تـه  الب. به تناسب آن قيمت سهم نيز تغيير مي يابد لذا نيازي به تعديل شـاخص نيسـت   

لازم به ذكر است كه در ايران عملا اينكار امكان پذير نيست و ارزش اسمي هـر سـهم   

  .باشدريال مي 1000بطور ثابت 

در اين حالت نيز چون اصولا به تناسب پرداخت سود نقـدي  : پرداخت سود نقدي  -3

  .قيمت سهام نيز كاهش مي يابد لذا نيازي به تعديل عدد شاخص نيست 

  )TEDPIX(ي و قيمت شاخص بازده نقد 

نشان دهنده تغيرات قيمتي و بازده نقدي سهام در بورس اوراق بهادار ميباشـد بعبـارتي   

نشاندهنده تغييرات بازدهي كل سرمايه گذاري در بورس اوراق بهادار ميباشد و بوسيله 

آن مي توان فرصت سرمايه گذاري در بورس اوراق بهادار را با ديگـر بازارهـا مقايسـه    

   .نمود 

  TEDIX)(شاخص بازده نقدي  

از شـاخص قيمـت بدسـت مـي ايـد و       از تفاضل منطقي شاخص قيمت و بازده نقدي 

  .نشان دهنده تغييرات بازده نقدي سهام ميباشد 
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عدد پايه شاخصهاي قيمت و بازده نقدي و بازده نقـدي سـهام در ابتـداي سـال     : تذكر 

اين دو را با شاخص كل قيمـت   در نظر گرفته شده كه همسنجي 08/1653برابر  1377

  .در ان تاريخ امكان پذير سازد 

  شاخص صنعت 

فرمول محاسبه ان همانند محاسبه شـاخص كـل مـي باشـد و نشـاندهنده تغييـرات در       

ارزش سهام شركتهاي صنعتي ميباشد و براي هر صنعت بطـور جداگانـه محاسـبه مـي     

  .گردد

  شاخص مالي 

ص كـل مـي باشـد و نشـاندهنده تغييـرات در      فرمول محاسبه ان همانند محاسبه شـاخ 

  .ارزش سهام شركتهاي سرمايه گذاري مي باشد

  شاخص شركت 

فرمول محاسبه ان همانند محاسبه شاخص كل قيمت ميباشد و براي هر شـركتي بطـور   

 100و براي محاسبه ان شاخص هر شركتي را در بـدو ورود  . جداگانه محاسبه ميگردد 

  .تايين نموده اند

  )به روش ميانگين ساده( tx-50شركت برتر يا  50شاخص 

. شـركت برتـر در بـورس اوراق بهـادار معرفـي ميگردنـد        50معمولا هر سه ماه يكبار 

  . شركت برتر ميباشد  50نشاندهنده ميانگين قيمت سهام  tx-50شاخص 
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بـه عبـارتي در ايـن    . محاسبه اين شاخص به روش محاسبه شاخص داو جونز ميباشد 

 50داد سهام منتشره شركت تاثير داده نميشود و تنها از جمـع قيمـت سـهام    محاسبه تع

ايـن تعـداد در اولـين روز    .(بدسـت ميايـد   ) تعديل شده ( شركت تقسيم بر تعداد انها 

  )بوده كه بعدها به تدريج تعديل شده 50عدد  1379محاسبه يعني ابتداي سال 

در مخرج را بايـد بـه    50عني عدد ي. نيز در موارد زير بايد تعديل شود  tx-50شاخص 

  .گونه اي تغيير داد تا تاثير تفاوت قيمت بر شاخص به خاطر موارد زير خنثي گردد

  :شود عبارتند از مواردي كه شاخص مذكور تعديل مي

  ) چه اورده و چه اندوخته (در صورت افزايش سرمايه به هر روشي  -1

  در پايان هر سه ماه  شركت برتر 50ورود و خروج شركتها از ليست  -2

  )كه فعلا در ايران امكان پذير نيست ( تجزيه و تجميع سهام  -3

  )به روش ميانگين موزون (  tx-50شركت برتر  50شاخص  

شركت برتر محاسبه ميشود ولي طـرز   50اين شاخص نيز بوسيله تغييرات ارزش سهام 

و تعـداد سـهام منتشـره    ميباشـد  ) روش لاسپيرز ( محاسبه ان به روش ميانگين موزون 

  .شركتها در محاسبه ان تاثير گذار است

  :جمع بندي  

محاسبه شاخص هاي مختلـف بـر اسـاس فرمولهـاي قـراردادي انجـام ميگيـرد و هـر         

لذا . شاخصي بنا بر داده ها و فرمول مورد استفاده ميتواند گوياي تغييرات خاصي باشد 
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ت قيمت كليه شركتها ميباشـد مـابقي   به غير از شاخص كل قيمت كه نشاندهنده تغييرا

شاخصها بنا بر نوع محاسبه و شركتهايي كه در ان مـورد محاسـبه قـرار ميگيرنـد بايـد      

حال كه تا حدودي با نحوه محاسبه شاخصهاي مختلف اشـنا شـديم لازم   . تفسير شوند

است با توجه به اينكه سهام چه شركتهايي در شاخص مورد نظر تاثير گـذار بـوده انـد    

 . سير لازم را از شاخص مورد نظر داشته باشيمتف
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