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مقدمه   -1

يابي به تصوير مناسبي از روند اين بازار و ‌بورس اوراق بهادار به منظور دستمسؤولان گذاران و ‌سرمايه

تجزيه و تحليل . برند‌هاي بورس بهره مي‌از شاخص ،يندهآبيني ‌پيش يدتوانايي ارزيابي گذشته و در موار

هايي با كاركردهاي گوناگون است و بدين سبب ‌بورس اوراق بهادار محتاج شاخصدر تر روند قيمت ‌دقيق

هاي ‌شيوه. شوند‌هاي معتبر جهاني محاسبه و منتشر مي‌هاي بسيار متنوعي در بورس‌امروزه شاخص

عملكرد بورس، دستخوش تر از فرآيند ‌در راستاي كارايي بيشتر و ارايه تصويري دقيق محاسبه شاخص نيز

. تغييرات چندي شده است

اقدام به محاسبه و انتشار شاخص قيمت خود با نام  1369بورس اوراق بهادار تهران نيز از فروردين ماه 

P0Fتپيكس

1
P ع نماگرهاي بورس تهران، هاي قيمتي ديگري به جم‌در گذر زمان هر چند شاخص. نموده است

P1Fهاي ديگري همچون تديكس‌پيوستند و شاخص

2
P و تدپيكسP2F

3
P  نماگري بازدهي نقدي و بازدهي كل بورس

را بر عهده گرفتند، اما شيوه محاسبة شاخص در بورس تهران از هرگونه اصلاح و تجديد نظري مصون 

وجه منتقدان قرار گرفته و محافل در اين ميان شاخص بورس تهران در موارد متعددي مورد ت. مانده است

رسد ‌ترتيب چنين به نظر مي‌بدين. اند‌كارايي آن را مورد ترديد قرار دادهچندي دانشگاهي نيز در تحقيقات 

                                                   
1 TEPIX (Tehran Price Index) 
2 TEDIX 
3 TEDPIX 
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كوشد تا ‌گزارش پيش رو مي. ر نحوة محاسبه خود باشندد يهاي بورس تهران محتاج اصلاحات‌كه شاخص

اي بورس تهران بپردازد و اصلاحات مورد نياز براي كارآمدتر ها به تحليل نماگره‌با معرفي اجمالي شاخص

 .ها را بيان كند‌كردن آن
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تعريف شاخص  – 2

پارامتر در طول زمان  مقداربررسي روند پارامتري مشخص براي يك متغير، به راحتي و با در نظر گرفتن 

، نماگري مورد نياز است كه دنپذير است، اما زماني كه گروهي از متغيرها مورد بررسي قرار گير‌امكان

به عنوان مثال بررسي تغييرات قيمت سهم  .دهنده سطح عمومي پارامتر براي گروه مورد نظر باشد‌نشان

گيرد، اما بررسي روند ‌يك شركت مشخص به راحتي و با در نظر گرفتن روند قيمت سهم مزبور صورت مي

بنابراين . شود‌شاخص كل قيمت انجام مي ها در بورس، به وسيله‌سطح عمومي قيمت سهام كلية شركت

توان شاخص را نماگري دانست كه بيانگر روند عمومي پارامتري مورد نظر در ميان گروهي از متغيرهاي ‌مي

مقايسه مقدار  عيارم. شود‌در نظر گرفته مي دأمورد بررسي است كه تغييرات آن در مقايسه با يك تاريخ مب

P3Fمبنادد ع، مبدأ شاخص در هر زمان نسبت به تاريخ

1
P در نظر گرفته  100به طور معمول  مبناعدد . است

توان مقدار رشد پارامتر ‌مي مزبورشود و در اين صورت از تقسيم ميزان شاخص در هر زمان بر عدد ‌مي

به عنوان مثال در صورتي كه شاخص كل . مورد نظر در ميان گروه متغيرهاي مورد بررسي را به دست آورد

باشد، مشخص است كه سطح عمومي قيمت  11517، 30/2/1382ران در تاريخ قيمت بورس ته

برابر شده  17/115شاخص كل قيمت است،  دأكه تاريخ مب 1369هاي بورس نسبت به فروردين ‌شركت

: دهند‌ترتيب مشخص است كه اجزاي بنيادين هر شاخص را عوامل زير تشكيل مي‌بدين. است

بور؛ مز گروه متغيرهاي مورد بررسي – 1

؛ )به طور معمول قيمت(پارامتر مورد نظر  – 2

؛ دأتاريخ مب – 3

. مبناعدد  – 4

                                                   
1 Base Value 
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هاي ‌در طول زمان روش كهشوند ‌هاي متفاوتي محاسبه مي‌ا فرمولبها ‌البته بايد توجه داشت كه شاخص

ه ب هاي متفاوت را‌توان كارايي شاخص‌بنابراين مي. ها نيز دستخوش اصلاحاتي شده است‌محاسباتي آن

. چالش طلبيد و دقت نماگري آنها را مورد بررسي قرار داد
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هاي بورس ‌بندي شاخص‌طبقه – 3

بندي كرد و ‌هاي متفاوتي طبقه‌توان با شيوه‌هاي معتبر جهان را مي‌هاي طراحي شده توسط بورس‌شاخص

ن و نيز پارامتر شا‌ها را مربوط به دامنة شمول‌شايد بتوان عمدة تفكيك ميان شاخص. مورد بررسي قرار داد

: شوند‌رد در ذيل به تفصيل بيان مي، كه هر دو مونستها دا‌مورد بررسي آن

 

‌ دامنة شمول شاخص -3-1

گروه متغيرهاي مورد بررسي آن است  ،گونه كه پيشتر اشاره شد يكي از اجزاي بنيادين هر شاخص‌همان

نماگري قيمت سهام  ،خود ها بر حسب اهداف‌شاخص. دهد‌مي تشكيلكه دامنة شمول آن شاخص را 

هاي ‌ترتيب شاخص‌بدين. اند‌دار هستند و به همين ترتيب قابل تفكيك‌ها را عهده‌گروهي از شركت

P4Fبخشي

1
Pهاي مركب‌هاي منتخب، شاخص‌، شاخص شركتP5F

2
P هر يك روند عمومي قيمت  ،ها‌يگر شاخصد، و

. دهند‌ها را نشان مي‌از شركت خاصي سهام گروه

 

هاي بخشي ‌شاخص -3-1-1

بندي صنايع مورد نظر خود، اقدام به محاسبه شاخص قيمت و در مواردي ‌ها هر يك بر اساس طبقه‌بورس

P6Fكل بازدةشاخص 

3
P هاي كل ‌ها همانند شاخص‌شيوة محاسبة اين شاخص. كنند‌براي هر صنعت يا بخش مي

ي بخشي نيز ها‌ها براي محاسبة شاخص‌چگونگي انتخاب شركت. است كه در ادامه توضيح داده خواهد شد

را كه  ‌شركت بزرگ هر بخش 100گيرد، به عنوان مثال بورس نيويورك ‌هاي متفاوتي صورت مي‌با شيوه

در بورس . كند‌براي محاسبه شاخص بخش مزبور انتخاب مي ،قيود نقدينگي را نيز احراز كرده باشند
                                                   
1 Sectoral Indices 
2 Composite Indices 
3 Total Return Index 
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P7Fگذاري‌هاي سرمايه‌جز شركت‌اي هر بخش به‌ها تركيه‌كلية شركت استانبول

1
P ي با نماد يها‌شركت و

بورس . شوند‌هاي بخشي لحاظ مي‌هاي هر بخش در شاخص‌معاملاتي بسته و در بورس تهران كلية شركت

كند و در صورتي ‌شاخص بخش مزبور لحاظ ميهاي تشكيل دهندة هر صنعت را در ‌توكيو نيز كلية شركت

. يدنما‌منظور ميكه نماد شركتي بسته باشد، آخرين قيمت آن را در شاخص 

 

هاي منتخب ‌شركت ‌شاخص -3-1-2

P8Fتوسط شركت داوجونز 1884در ابتداي محاسبة شاخص كه براي اولين بار در جهان در سوم جولاي 

2
P  در

شد، طراحان شاخص ‌آمريكا صورت گرفت، مشكلات محاسبات كه در آن زمان به صورت دستي انجام مي

رتيب اولين شاخص طراحي شده كه ميانگين ت‌بدين. كرد‌را وادار به گزينش تعداد محدودي شركت مي

P9Fصنعتي داوجونز

3
P  ،امروزه نيز هر چند در بسياري از . شد‌آهن را شامل مي‌شركت بزرگ راه 12نام گرفت

P10Fهاي فراگير‌هاي جهان شاخص‌بورس

4
P هاي منتخب ‌هاي شركت‌شوند، ولي شاخص‌طراحي و محاسبه مي

. دهند‌مايه را به خود اختصاص ميراندركاران بازار س‌توجهي از آمار تهيه شده توسط دست‌نيز حجم قابل

كه توسط  ISE National-100و  ISE National-30   ،ISE National-50توان به‌در اين ميان مي

كه  FT-SE100شركت منتخب را در بردارند،  100و  50، 30شوند و به ترتيب ‌بورس استانبول تهيه مي

P11Fفاينشنال تايمز ةتوسط روزنام

5
P شركت منتخب بورس لندن را  100شود و ‌رس لندن محاسبه ميو بو

شركت منتخب  200شود و مشتمل بر ‌كه توسط بورس كره تهيه مي KOSPI200شود و نيز ‌شامل مي

. هاي مشابه را نيز از نظر گذراند‌بورس كره است، اشاره كرد و بسياري ديگر از شاخص

                                                   
1 Investment trust 
2 Dow Jones 
3 Dow Jones Industrial Average 
4 All Share Indices 
5 Financial Times 
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تر به دو شيوة ساده و ميانگين موزون ‌شركت فعال 50بورس تهران نيز اقدام به محاسبة شاخص قيمت 

P12Fهاي جهان ميزان حجم سرمايه‌هاي مزبور در اكثر بورس‌ملاك اصلي انتخاب شركت. نمايد‌مي

1
P ها است‌آن، 

P13Fهر چند قيودي همچون ميزان نقدشوندگي

2
P در اين ميان بورس تهران ميزان . نيز با آن همراه است

شاخص مزبور را نماگر در نظر گرفته است و از همين روي نام  نقدشوندگي را به عنوان معيار اصلي

. شركت فعالتر و نه برتر، نهاده است 50قيمت

 

هاي مركب ‌شاخص -3-1-3

شوند و اغلب قيمت و درآمد كل را ‌هاي مركب يا كل به منظور نماگري كل بازار سهام طراحي مي‌شاخص

هاي مركب معمولاً فراگيرند و مشتمل بر تمام ‌شاخص. به عنوان پارامتر مورد بررسي پيش روي خود دارند

شوند، هر چند اغلب قيودي شامل نقدشوندگي يا موضوعيت فعاليت ‌هاي پذيرفته شده در بورس مي‌شركت

هاي نيويورك و استانبول كه به ترتيب با ‌هاي مركب بورس‌شاخص. كنند‌ها را محدود مي‌ها، آن‌شركت

هاي بورس خود را به جز ‌شوند تمام شركتمعرفي  ISE National – All Shares و NYAنماد 

هاي خارجي را در اين ‌گذاري، در بردارند با اين تفاوت كه بورس استانبول شركت‌هاي سرمايه‌شركت

هاي داخلي و خارجي را در شاخص مزبور، منظور ‌كند ولي بورس نيويورك شركت‌شاخص لحاظ نمي

P14Fصليبورس آتن نيز براي تالار ا .نمايد‌مي

3
P و فرعيP15F

4
P  خود اقدام به طراحي شاخص مركب كرده است كه در

شاخص مركب بورس كره كه . تر هر تالار حضور دارند‌شركت بزرگ 40تر در دومي ‌شركت بزرگ 60اولي 

نكته . گيرد‌هاي بورس كره را در برمي‌شركت ةشود، نيز فراگير است و كلي‌شناخته مي KOSPIبا نماد 

                                                   
1  Capital 
2 Liquidity 
3 Main Market 
4 Parallel Market 
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گذاري در محاسبه ‌هاي سرمايه‌هاي مركب عدم حضور شركت‌محاسبة شاخص قابل توجه در طراحي و

اين امر در بورس نيويورك از سال . اي همچون بورس نيويورك است‌هاي پيشرفته‌شاخص مزبور در بورس

هاي ‌صورت گرفت و تا پيش از آن شركت NYA ميلادي و پس از انجام اصلاحاتي در شاخص 2003

توان ‌ميرا علت اصلي انجام چنين اصلاحي . شدند‌ص مزبور گنجانده ميگذاري نيز در شاخ‌سرمايه

P16Fجلوگيري از بروز احتساب مضاعف مالكيت متقاطع

1
P چنين انتقادي توسط منتقدان بر . دانستها ‌شركت

اي ‌پاره. هاي پذيرفته شده را در بردارد، وارد شده است‌شاخص كل قيمت بورس تهران نيز كه كليه شركت

ها به وسيلة ‌ها كه اغلب با تملك بسياري از شركت‌ر اين باورند كه مالكيت متقاطع شركتاز منتقدان ب

هاي مزبور در شاخص ‌پذيرد، سبب احتساب مضاعف سرمايه شركت‌گذاري صورت مي‌هاي سرمايه‌شركت

. گردد‌مي

 

تالارها  ‌شاخص -3-1-4

P17Fبر بازار اصلي‌ها افزون‌بسياري از بورس

2
P  اصلييا تالارP18F

3
P  فرعياندازي تالار ‌به تاسيس و راهاقدامP19F

4
P نيز 

هايي كه شرايط حضور در تالار اصلي را ندارند، ‌هاي تازه وارد يا شركت‌در تالار فرعي شركت. اند‌نموده

هاي ‌ها از جمله بورس استانبول اقدام به تاسيس بورس‌اي از بورس‌از سوي ديگر پاره. شوند‌معامله مي

P20Fمحلي

5
P زه واردهاي تا‌و نيز بازار شركتP21F

6
P هاي خود را در اين بازار ‌ترتيب بخشي از شركت‌اند و بدين‌كرده

هاي ‌اندازي تالار فرعي كرده است و بورس‌بورس تهران نيز چندي است كه اقدام به راه. كنند‌دادوستد مي

                                                   
1 Cross Ownership 
2 Main Market 
3 First Floor 
4 Second Floor 
5 Regional Market 
6 New Companies Market 
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ي دارند، هايي كه تالارهايي افزون بر تالار اصل‌به هر روي بورس. اند‌اي آن نيز شروع به فعاليت نموده‌منطقه

شاخص تالارها همگي از فرمول واحدي . كنند‌اي طراحي و محاسبه مي‌براي هر تالار خود شاخص جداگانه

هايي است كه در شاخص ‌شوند و تنها تفاوت آنها در شركت‌كنند و با شيوة يكساني تعديل مي‌پيروي مي

 ةستانبول و نيز بورس تهران كليا ،ها همچون بورس توكيو‌اي از بورس‌در اين ميان پاره. گردند‌لحاظ مي

هايي همچون بورس آتن تنها ‌كنند و بورس‌هاي تالار فرعي خود را در شاخص مربوطه منظور مي‌شركت

. دهند‌شركت بزرگتر را در شاخص مزبور قرار مي 40

 

پارامتر مورد بررسي  -3-2

بورس به طور معمول دو هاي ‌شاخص. پارامتر مورد بررسي يكي ديگر از اجزاي بنيادين هر شاخص است

P22Fدهند، كه به ترتيب شاخص قيمت‌پارامتر قيمت و درآمد كل را مورد بررسي قرار مي

1
P  كل بازدةو شاخصP23F

2
P 

P24Fنقدي ةمحاسبه شاخص بازد و ها به طراحي‌بعضي از بورس. اند‌نام گرفته

3
P پردازند كه پارامتر مورد ‌نيز مي

.  مول شاخص استنقدي پرداختي شركت هاي مش ةميزان بازد ،بررسي آن

 

قيمت  ‌شاخص -3-2-1

هاي مشمول شاخص است و تغييرات سطح عمومي ‌شاخص قيمت، نماگر روند عمومي قيمت شركت

پردازند و ‌هاي معتبر به محاسبة اين شاخص مي‌بورس كلية. دهد‌نشان مي دأها را نسبت به تاريخ مب‌قيمت

. كنند‌يروي ميهاي مشابهي براي محاسبه و تعديل آن پ‌اكثراً از شيوه

 
                                                   
1 Price Index 
2 Total Return Index 
3 Dividend Index 
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بازدة نقدي  ‌شاخص -3-2-2

هاي ملحوظ در شاخص ‌دهندة سطح عمومي روند بازدة نقدي پرداختي شركت‌شاخص بازدة نقدي، نشان

ند و اثر بازدة نقدي را در شاخص نك‌نظر مي‌صرفمزبور از محاسبة شاخص  ها‌بسياري از بورس. است

. شود‌ران با نام تديكس محاسبه مياين شاخص در بورس ته. نمايند‌درآمد كل لحاظ مي

 

درآمد كل  ‌شاخص -3-2-3

از خريد سهام منتفع  ،سودنقدي دريافتافزايش قيمت سهام و نيز  از دو محلگذاران در بورس ‌سرمايه

تواند بيانگر سود و زيان كلي بازار از ناحية تغييرات قيمت سهام باشد و ‌شاخص قيمت تنها مي. شوند‌مي

هاي نقدي موجب كاهش قيمت ‌پرداخت ،كه اغلب‌با توجه به آن. گيرد‌را در نظر نميهاي نقدي ‌پرداخت

گذاران را فراهم ‌تواند موجبات گمراهي سرمايه‌كاهش شاخص قيمت ميشود، در چنين مواقعي ‌ميسهام 

و هاي جهان اقدام به طراحي ‌بدين منظور اغلب بورس. و نگرش نادرستي از بازدهي بازار را سبب شود آورد

بدين ترتيب . اند‌اند و اثرات بازدهي نقدي را نيز در آن لحاظ نموده‌محاسبه شاخص درآمد كل كرده

شاخص درآمد . هاي مشمول در شاخص مزبور است‌شاخص درآمد كل، بيانگر روند عمومي بازدهي شركت

اين . استشود و تنها شيوة تعديل آن متفاوت ‌كل معمولاً با فرمولي مشابه شاخص قيمت محاسبه مي

. شود‌محاسبه و منتشر مي TEDPIXشاخص در بورس تهران با نام شاخص قيمت و بازدة نقدي و با نماد 
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محاسبة شاخص  هاي‌روش – 4

اند، اما اين تنوع بيش از آن كه ناشي ‌هاي جهان بسيار متنوع‌هاي محاسبه شده در بورس‌هر چند شاخص

ويژه ‌هاي محاسبة شاخص، به‌در حقيقت روش. ها است‌آن از شيوة محاسبه باشد، مربوط به دامنة شمول

هاي قيمتي به ‌شاخص. تفاوت اندكي دارند ،اند و تنها در جزئيات‌شاخص قيمت بسيار به يكديگر مشابه

شاخص درآمد كل نيز به . شوند‌طور كلي با دو روش ميانگين ساده حسابي و ميانگين وزني محاسبه مي

. شود و تنها روش تعديل متفاوتي دارد‌خص قيمت محاسبه ميطور معمول با روشي مشابه شا

 

ميانگين حسابي ساده  -4-1

 1884اولين بار توسط شركت داوجونز و با روش ميانگين ساده حسابي در سال شاخص قيمت بورس 

هاي ميانگين سادة ‌هاي متعدد ديگر، شاخص‌شركت معتبر داوجونز هنوز هم افزون بر شاخص. محاسبه شد

P25Fهاي داوجونز‌ها كه ميانگين‌اين شاخص. كند‌ا محاسبه و منتشر ميخود ر

1
P اند، تنها از تغييرات ‌نام گرفته

اين امر باعث . ها ندارد‌تعداد سهام منتشره تأثيري بر آن ،ها‌شوند و بر خلاف ديگر شاخص‌قيمت متأثر مي

خص تأثير بگذارند و هايي با ميزان برابري بر شا‌هاي مشمول چنين شاخص‌شود كه تمامي شركت‌مي

ها با ‌اين شاخص. هاي بزرگ محو نشود‌هاي كوچك در برابر شركت‌ترتيب اثر تغييرات قيمت شركت‌بدين

هاي مشمول تقسيم ‌شوند كه عبارت از تقسيم حاصل جمع قيمت شركت‌اي محاسبه مي‌روش بسيار ساده

P26Fعدد پايهبر 

2
P به صورت زير استنيز ها ‌فرمول محاسبة آن. است :

t

n

i
it

t D

P
PAI

∑
== 1  

                                                   
1 Dow Jones Averages 
2 Divisor 

)1 (
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PAIRtR = شاخص ميانگين قيمت در زمانt 

PRitR = قيمت سهام شركتi ام در زمانt 

DRtR  =در زمان  ة شاخصعدد پايt هاي مشمول شاخص بوده است ‌كه در تاريخ مبدأ برابر تعداد شركت

P27Fدر صورت بروز مواردي همچون تجزيه سهام

1
P يا جداسازي شركت،P28F2

P شود ‌ديل مياي تع‌به گونه پاية شاخص

. كه روند شاخص از موارد مزبور متأثر نشود

 

ميانگين وزني  -4-2

ترين ‌، رايجگذاري شده است‌محاسبة شاخص قيمت با روش ميانگين وزني كه بر اساس الگوي لاسپيرز پايه

مشابهي محاسبه تقريباً ها و مؤسسات مالي با شيوة ‌اين روش در ميان بورس. شيوة محاسبة شاخص است

وزني قيمت از تقسيم ارزش بازار در هر لحظه بر ارزش بازار در تاريخ  هاي‌به طور كلي شاخص. شود‌مي

: توان به صورت زير بيان كرد‌را مي ها‌فرمول كلي اين شاخص. دنآي‌به دست مي مبناو ضرب در عدد  دأمب

BaseValue
BMV
CMV

PWI t
t ×=  

PWIRtR = شاخص وزني قيمت در زمانt 

CMVRtR =در زمان  زارارزش جاري باt 

BMV = ارزش بازار در تاريخ مبداء

Base Value = عدد مبنا

 

 

                                                   
1 Split 
2 Spin-off 

)2 (
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دهي براساس تعداد سهام منتشره ‌‌وزن -4-2-1

گونه كه از فرمول كلي شاخص وزني قيمت مشخص است، وزن هر شركت در اين شاخص تعداد ‌همان

: رت زير نيز نوشتتوان به صو‌به بيان ديگر فرمول شاخص مذكور را مي. آن است ةسهام منتشر

BaseValue
D

qp
PWI

t

itit
t ×= ∑  

PRit R = قيمت شركتi ام در زمانt 

 qRitR  = تعداد سهام منتشره شركتi ام در زمانt 

DRtR  =در زمان  پاية شاخصt  زمان مبداء برابر در كه∑pRioRqRioR   بوده است

PRioR  = قيمت شركتi ام در زمان مبداء

 qRioR = تعداد سهام منتشره شركتiمبداء  ام در زمان

هاي بزرگ تأثير بيشتري در مقايسه با ‌شود تا شركت‌دهي بر اساس ميزان سهام منتشره باعث مي‌وزن

ترتيب در مواردي اين امكان وجود دارد كه ‌هايي با سرماية كم، بر شاخص بگذارند و بدين‌شركت

ة حركت قيمتي دهند‌هاي كوچك عملاً شاخص وزني را متأثر نكنند و تغييرات شاخص تنها نشان‌شركت

ها اقدام به محاسبه شاخص وزني براي ‌بسياري از بورس ،به منظور رفع اين نقيصه. هاي بزرگ شود‌شركت

متناسب با ميزان ها ‌به عنوان مثال در بورس توكيو شركت. اند‌هايي در دامنة سرمايه مشخص كرده‌شركت

P29Fبه بزرگسرماية خود 

1
Pمتوسط ،P30F

2
P و كوچكP31F

3
P شود‌اي محاسبه مي‌شاخص ويژه تفكيك شده و براي هر يك .

امكان ارزيابي  ،ها و محاسبة شاخص براي هر گروه‌ها براساس حجم سرماية آن‌به هر روي تفكيك شركت

. آورد‌ها را به گونة بهتري فراهم مي‌حركت قيمتي آن

                                                   
1 Big Capital Companies 
2 Mid Capital Companies 
3 Small Capital Companies 

)3 (
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بة شاخص وارد شده و منجر به تغيير روش محاسبة ايراد ديگري كه از سوي منتقدان به اين شيوة محاس

در . دهي در اين شاخص است‌گرديده، مربوط به چگونگي وزنهاي معتبر ‌در بسياري از بورسشاخص 

گذارد، نه ميزان سهام منتشره، كه سهام قابل مبادله است و در ‌چه بر قيمت هر سهم اثر مي‌حقيقت آن

ها ‌توجهي از سهام شركت‌ها باشد يا به عبارتي ميزان قابل‌آن اي ميان‌شرايطي كه تفاوت قابل ملاحظه

دهي شده باشد از كارايي لازم ‌ها بلوكه شود، شاخصي كه براساس سهام منتشره وزن‌توسط سهامداران آن

. برخوردار نخواهد بود

 

P32Fدهي براساس سهام شناور آزاد‌وزن -4-2-2

1 

رود كه يكي از ‌شركت در شاخص وزني قيمت به كار ميها از آن رو به عنوان وزن هر ‌شركت ةسهام منتشر

ها ‌توان آن‌اي از سهامداران كه مي‌در شرايطي كه عده. رود‌دهندة قيمت به شمار مي‌متغيرهاي اصلي شكل

P33Fرا سهامداران استراتژيك

2
P  ناميد، به دلايل گوناگون از جمله عدم تمايل به از دست دادن جايگاه خود در

ته باشند، سهام منتشره شسياسي يا اجتماعي، تمايلي به فروش سهام خود ندا شركت يا تعقيب اهداف

P34Fسهام قابل مبادله اشركت ب

3
P يا نقد شوندةP35F

4
P توجه به اين نكته كه متغير اثرگذار بر . آن برابر نخواهد بود

ر نه تعداد سهام منتشره است، موجبات بروز اصلاحاتي دو  قيمت سهام شركت، ميزان سهام قابل مبادله

هاي معتبري ‌هم اكنون بورس. هاي جهان را فراهم آورده‌دهي شاخص در بسياري از بورس‌نحوة وزن

P36Fپورز همچون نيويورك، پاريس، لندن، استانبول و توكيو و نيز مؤسسات مطرحي همچون استاندارد اند

5
P 

                                                   
1 Free Float 
2 Strategic Shareholders 
3 Tradeable 
4 Liquid 
5 Standard & Poor's, S&P 
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نام ام شناور آزاد سهسهام قابل مبادله كه فايننشال تايمز و داو جونز براي محاسبة شاخص وزني قيمت از 

. كنند‌استفاده ميگرفته است، 

آن بخش از سهام منتشره را شامل  ،گونه كه از مطالب ذكر شده مشخص است، سهام شناور آزاد‌همان

ترتيب لازمة تشخيص ميزان سهام شناور آزاد ‌بدين. شود كه در مالكيت سهامداران استراتژيك نباشد‌مي

پورز سهام زير را مشروط بر آن كه با مالكيتي  شركت استاندارد اند. ستتعريف و تعيين سهامداران مزبور ا

ها را ‌ترتيب مالكان آن‌و بدين كند‌درصد كل سهام شركت همراه باشد، شناور آزاد تلقي نمي 5بيش از 

: داند‌استراتژيك مي

؛ سهام متعلق به دولت و نهادهاي دولتي – 1

؛ و استراتژيك  سهام متعلق به سهامداران كنترل كننده – 2

به استثناي (درصد سهام شركت را در اختيار دارند  5سهام متعلق به سهامداراني كه بيش از  – 3

P37Fگذاري‌هاي سرمايه‌شركت

1
P ،مالي هاي‌شركت، بيمهP38F

2
P ؛گزار‌هاي سهام‌و شركت (

. ، مانند سهام خزانهسهامي كه به طور قانوني، بر معاملات آن محدوديت ايجاد شده است – 4

درصد  5مالكيت زير  ،آيد، آن است كه ملاك اصلي شناور شناخته شدن سهام‌معيار فوق برمي 4ه از آنچ

مالكان آن است و حتي سهام متعلق به دولت و سهامداران كنترل كننده نيز در صورتي كه با مالكيت 

 .شود‌درصد همراه باشد شناور آزاد شناخته مي 5كمتر از 

P39Fمورگان استانلي المللي‌از سوي ديگر شركت بين

3
P نيز در موارد زير سهام را غيرشناور دانسته است :

؛ هاي دولتي‌سهام متعلق به شركت – 1

؛ شود، عمدتاً سهام خزانه‌ها نگهداري مي‌سهامي كه توسط خود شركت – 2

                                                   
1 Investment Funds 
2 Finance Companies 
3 Morgan Stanley Capital International, MSCI 
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؛ ها‌سهام اعضاي هيأت مديره، مديران، اعضاي خانواده و افراد وابسته به آن – 3

. سهام كارمندي – 4

گذاري را ‌هاي سرمايه‌ها و شركت‌پورز سهام صندوق كت مورگان استانلي نيز مانند شركت استاندارد اندشر

اي براي ‌گيرد كه نهادهاي مالي انگيزه‌اين امر با اين پيش فرض صورت مي. سهام شناور آزاد دانسته است

يق خريد و فروش سهام و و مترصد كسب سود از طر ندارندخود  دارايينگهداري بلند مدت سهام در سبد 

. مندي از نوسانات قيمت آن هستند‌بهره

با شناسايي سهامداران استراتژيك و ميزان سهام متعلق به آنان، ميزان سهام شناور آزاد مشخص خواهد 

. به بيان ديگر سهام شناور آزاد برابر كسر سهام سهامداران استراتژيك از كل سهام منتشره است. شد

P40Fآزاد ضريب سهام شناور

1
P كه معمولاً به صورت درصد نيز برابر نسبت سهام مزبور به كل سهام شركت است ،

. شود‌بيان مي

i

i
i IS

FFS
MFF =  

MFFRiR  = ضريب سهام شناور آزاد شركتi ام

FFSRiR  = ميزان سهام شناور آزاد شركتi ام

ISRiR  = سهام منتشره شركتi ام

: شود‌ناور آزاد به گونة زير اصلاح ميفرمول شاخص وزني قيمت با توجه به سهام ش

BaseValue
FD

MFFqp
PWFI

t

n

i
ititit

t ×=
∑
=1  

PWFIRtR  = شاخص وزني سهام شناور آزاد قيمت در زمانt 

                                                   
1 Free Float Multiplier, MFF 

)4( 

)5( 
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PRit R = قيمت شركتi ام در زمانt 

 qRitR  = تعداد سهام منتشره شركتi ام در زمانt 

MFFRitR  = شركت  شناور آزادضريب سهامi ام در زمانt 

FDRtR  =در زمان  پاية شاخصt  كه در زمان مبداء برابرpRioRqRioRMFFRioR∑  است و در وقت مقتضي تعديل

شود ‌مي

PRioR  = قيمت شركتi ام در زمان مبداء

 qRioR = تعداد سهام منتشره شركتi ام در زمان مبداء

MFFRioR  = ضريب سهام شناور آزاد شركتi ام در زمان مبداء

Base Value = عدد مبنا

n  =هاي مشمول شاخص ‌تعداد شركت

 

تعديل ضريب سهام شناور آزاد  -4-2-2-1

هاي پذيرفته شده كه هر ‌ها و تعدد شركت‌محاسبة ضريب شناور آزاد با توجه به تغييرات مالكيت شركت

اين امر با توجه به تأثير ضريب مزبور بر . بر و پرهزينه است‌يك سهامداران بسياري دارند، فعاليتي زمان

ها از ‌بدين منظور بورس. يابد‌تري مي‌كند، ابعاد وسيع‌اب ميشاخص و تعديلاتي كه تغييرات آن ايج

هايي سه ماهه، شش ماهه و يا سالانه ‌كنند و در دوره‌محاسبات مكرر ضريب سهام شناور آزاد خودداري مي

كنند و در صورت بروز تغييرات احتمالي، تعديلات لازم را بر شاخص ‌ضريب مذكور مي ةاقدام به محاسب

  .كنند‌اعمال مي
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دامنة ضريب سهام شناور آزاد  -4-2-2-2

به منظور سهولت در محاسبة شاخص و كاهش تعديلات مكرري كه به سبب تغييرات ضريب سهام شناور 

به عنوان مثال روزنامه . شود‌بندي مي‌هاي مشخصي طبقه‌آزاد محتمل است، ضريب مزبور در دامنه

: انجام داده استبندي مذكور را به صورت زير ‌فاينشال تايمز طبقه

 

ضريب سهام شناور آزاد درصد سهام شناور آزاد 

صفر درصد  5كمتر از 

ضريب واقعي روند شده درصد  15درصد و كمتر يا برابر  5بيش از 

% 20درصد  20درصد و كمتر يا برابر  15بيش از 

% 30درصد  30درصد و كمتر يا برابر  20بيش از 

% 40درصد  40ر درصد و كمتر يا براب 30بيش از 

% 50درصد  50درصد و كمتر يا برابر  40بيش از 

% 75درصد  75درصد و كمتر يا مساوي  50بيش از 

% 100درصد  75بيش از 
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تعديل پاية شاخص  – 5

گونه كه پيش از اين اشاره شد، شاخص نماگري است كه بيانگر سطح عمومي پارامتري مشخص در ‌همان

هاي مورد ‌نمايانگر روند عمومي قيمت شركت ،بنابراين يك شاخص قيمت. ستميان گروهي از متغيرها ا

. بررسي است و بايد از تغييرات قيمت و نه پارامترهاي ديگر متأثر شود

اي ‌كل نيز مصداق دارد و طراحي و محاسبة اين شاخص نيز بايد به گونه بازدةاين مسأله در مورد شاخص 

ها به ويژه ‌توجه به فرمول شاخص. رپذيري ساير پارامترها مصون سازدصورت گيرد كه مقدار آن را از تأثي

ميزان سهام منتشره يا  ،ها افزون بر قيمت‌هاي وزني بيانگر اين واقعيت است كه در محاسبة آن‌شاخص

افزايش ناشي از (ها بايد در صورت تغييرات سهام منتشره ‌از اين رو شاخص. شناور آزاد نيز تأثير گذارند

Pاز محل آوردة نقدي سرمايه

 
41F

1
P (اي تعديل شوند كه ‌همچنين تغييرات ضريب سهام شناور آزاد، به گونه و

دهد و با روش زير صورت ‌اين تعديلات در مخرج كسر رخ مي. سازندنتغييرات مزبور مقدار شاخص را متأثر 

: گيرد‌مي

. محاسبه شده است PIRtRو با استفاده از فرمول زير به ميزان  tفرض كنيد كه قيمت در زمان  – 1

100×= ∑
t

ititit
t FD

MFFqp
PI  

با فرض . اند‌كرده) از محل آوردة نقدي(اقدام به افزايش سرمايه  t+1حال يك يا چند شركت در زمان  – 2

. كند‌تغيير مي PIRt+1Rها و ضريب سهام شناور آزاد ميزان شاخص به ‌ثابت ماندن قيمت

1001
1 ×= ∑ +
+

t

ititit
t FD

MFFqP
PI  

 

 

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

)6( 

)7( 
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PItشود كه مقدار شاخص مجدداً برابر ‌اي تعديل مي‌كسر به گونهحال مخرج  – 3

t
ititit

ititit
t FD

MFFqp
MFFqp

FD ×=
∑
∑ +

+
1

1

. گردد 

 

. خواهد شد PIRtRدر مخرج كسر، مقدار شاخص مجدداً برابر  FDRt+1Rبا جايگذاري ميزان  – 4

t
t

ititit
t PI

FD
MFFqp

PI =×=
+

+
+

∑ 100
1

1
1  

كل  بازدةاخص قيمت و شاخص آن، ميان شانجام شيوة و شوند ‌مواردي كه موجب تعديل ميبه طور كلي 

به طور معمول موارد زير موجب تعديل پايه  .دنتفاوت دار) پنجممورد (يكسان است و تنها در يك مورد 

: گردند‌شاخص مي

از محل آوردة نقدي  ها‌افزايش سرماية شركت – 1

هاي مشمول شاخص ‌تعداد شركت كاهش/ افزايش – 2

ها ‌شركت ادغام/ تجزيه – 3

دهي استفاده ‌هايي كه از سهام شناور آزاد در وزن‌براي شاخص(يب سهام شناور آزاد تغيير ضر – 4

) كنند‌مي

) كل بازدةتنها براي تعديل پايه شاخص (پرداخت سود نقدي  – 5

: شود‌كل به صورت زير تعديل مي بازدةدر صورت پرداخت سود نقدي پايه شاخص 

t
ititit

itititit
t FD

MFFqp
DPSMFFqp

FD ×
−

=
∑

∑ ∑ +
+

1
1  

DPSRit+1R  =رداخت شده شركت سود نقدي پi ام در زمانt+1 

)8 (

)9 (

)10( 
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ي همچون بورس يها‌آن چه در مورد تعديل پاية شاخص بيان شد مبتني بر بررسي شاخص بورس

نيويورك، توكيو و استانبول است و بديهي است كه هر بورس يا مؤسسة مالي بنا به مقتضيات و سليقة 

. دممكن است با جزئيات متفاوتي به تعديل شاخص بپردازويژة خود 
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هاي بورس تهران ‌شاخص – 6

شاخص كل قيمت  -6-1

اقدام به محاسبه و انتشار شاخص قيمت خود با نام تپيكس  1369بورس تهران از فروردين ماه 

(TEPIX) هاي پذيرفته شده در بورس را شامل ‌شركت كه در آن زمان كل شركت 52اين شاخص . نمود

: گردد‌از فرمول زير محاسبه مي شاخص با استفادهاين . گرفت‌در برمي دند،ش‌مي

1001 ×=
∑
=

t

n

i
itit

t D

qp
TEPIX  

PRit R = قيمت شركتi ام در زمانt 

 qRitR  = تعداد سهام منتشره شركتi ام در زمانt 

DRtR  =در زمان  عدد پايهt  كه در زمان مبداء برابرpRioRqRioR∑  بوده است

PRio R = قيمت شركتi ام در زمان مبدأ

 qRioR  = تعداد سهام منتشره شركتi ام در زمان مبدأ

n  =هاي مشمول شاخص‌تعداد شركت 

كه نماد ‌گيرد و در صورتي‌هاي پذيرفته شده در بورس را در برمي‌شاخص قيمت بورس تهران تمامي شركت

. گردد‌شركتي بسته باشد يا براي مدتي معامله نشود، قيمت آخرين معامله آن در شاخص لحاظ مي

دهي در شاخص مزبور ‌معيار وزن ،ها‌شركت ة، تعداد سهام منتشرمشخص است 11 گونه كه از فرمول‌همان

 TEPIXتعديل پاية شاخص  .شود‌هاي بزرگ در شاخص مي‌كه اين امر منجر به تأثير بسيار شركت ؛است

. گيرد‌صورت مي 5نيز همانند روش اشاره شده در بخش 

 

)11 (
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شاخص صنايع  -6-2

بندي كه ‌اين طبقه. اند‌بندي شده‌تلفي طبقههاي پذيرفته شده در بورس تهران در صنايع مخ‌شركت

 1383تا خرداد ماه صنعت در بورس تهران  28گيرد، منجر به تفكيك ‌صورت مي ISICبراساس روش 

كند كه همگي با فرمولي ‌بورس تهران اقدام به محاسبة شاخص قيمت براي هر صنعت مي. شده است

هاي پذيرفته شده در بورس ‌شركت ،تر‌ليدر يك تفكيك ك.شوند‌مي همشابه شاخص كل قيمت محاسب

هاي صنعت ‌اند كه گروه مالي در برگيرندة شركت‌تهران به دو گروه صنعت و مالي تقسيم شده

. هاي مالي است‌گري‌هاي بورس به جز واسطه‌هاي مالي و گروه صنعت شامل كلية شركت‌گري‌واسطه

P42Fپردازد كه با نام شاخص مالي‌يز ميبورس تهران به محاسبة شاخص قيمت براي اين دو گروه كلي ن

1
P  و

P43Fشاخص صنعت

2
P محاسبه و تعديل از معيارهاي شاخص كل قيمت  ،شوند و هر دو در طراحي‌منتشر مي

. كنند‌پيروي مي

 

تر ‌شاخص پنجاه شركت فعال -6-3

اين شاخص . كند‌تر مي‌شركت فعال 50تهران با دو روش اقدام به محاسبه و انتشار شاخص قيمت بورس 

شركت مزبور كه  50آن چه در انتخاب . استشركت منتخب بورس  50دهنده سطح عمومي قيمت ‌ننشا

به . ستا ها‌هاي دادوستد شركت‌گيرد، بيشترين اهميت را دارد تعداد روز‌هاي سه ماهه صورت مي‌در دوره

هاي منتخب ‌سرمايه را براي انتخاب شركتميزان  ،ها كه به طور معمول‌تعبير ديگر بر خلاف ساير بورس

كنند، بورس تهران ميزان ‌دهند و تنها آن را مقيد به ميزان مشخصي از نقدشوندگي مي‌ملاك قرار مي

                                                   
1 Financial Index 
2 Industrial Index 
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شركت قرار داده و به همين سبب  50ملاك اصلي براي گزينش را ها ‌نقدشوندگي يا فعاليت شركت

. تر ناميده است‌شركت فعال 50ا شاخص مزبور رشاخص 

شود، در روش ‌تر از دو روش استفاده مي‌اي محاسبه شاخص پنجاه شركت فعالگونه كه اشاره شد، بر‌همان

شود از روش ميانگين ساده ‌ميانگين ساده مي تر-‌شركت فعال 50اول كه منجر به محاسبة شاخص 

 نيز همانندروش دوم . توضيح داده شده است 1-4در بخش  كه چگونگي محاسبة آن شود‌استفاده مي

TEPIX ميانگين موزون  –تر ‌شركت فعال 50و منجر به محاسبه شاخص شود ‌مي محاسبه و تعديل

. شود‌مي

 

شاخص قيمت و بازدة نقدي  -6-4

در بورس  1377فروردين از  TEDPIXكل با نماد  بازدةشاخص قيمت و بازدة نقدي يا همان شاخص 

از تغييرات قيمت  تغييرات اين شاخص نشانگر بازدة كل بورس است و. تهران محاسبه و منتشر شده است

هاي پذيرفته شده در بورس را در بردارد و ‌اين شاخص كلية شركت. شود‌و بازدة نقدي پرداختي، متأثر مي

در دو  است و تنها تفاوت ميان آن  (TEPIX)دهي و محاسبة آن همانند شاخص كل قيمت ‌شيوة وزن

قيمت و بازدة نقدي علاوه بر  طور كه در بخش پيشين اشاره شد شاخص‌همان. ستا ها‌شيوة تعديل آن

شاخص قيمت و بازدة . شود‌پايه مي موارد تعديل شاخص قيمت در صورت پرداخت سودنقدي نيز تعديل

. شود‌بورس تهران با فرمول زير محاسبه مينقدي 

1001 ×=
∑
=

t

n

i
itit

t RD

qp
TEDPIX  

PRit R = قيمت شركتi ام در زمانt 

 qRitR  = تعداد سهام منتشره شركتi ام در زمانt 

)12 (
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RDRtR  = پاية شاخص قيمت و بازدة نقدي در زمانt  كه در زمان مبداء برابرpRioRqRioR∑  بوده است

: گيرد‌به وسيلة فرمول زير صورت مي TEDPIXتعديل پاية شاخص 

)( 1

1

1 1
1

1 tt
t

t
tn

i
itit

n

i

n

i
ititit

t DD
D

RD
RD

qp

DPSqp
RD −×+×

−
= +

=

= =
+

+

∑

∑ ∑
 

RDRt+1R  = پاية شاخص قيمت و بازدة نقدي در زمانt+1 )پس از تعديل (

RDRtR  =نقدي در زمان  پاية شاخص قيمت و بازدةt )پيش از تعديل (

PRit R = قيمت شركتi ام در زمانt 

 qRitR  = تعداد سهام منتشره شركتi ام در زمانt 

DPSRit+1R  = سود نقدي پرداختي شركتi ام در زمانt+1 

DRt+1R  = پاية شاخص كل قيمت در زمانt+1 )پس از تعديل( 

DRtR  = پاية شاخص كل قيمت در زمانt )پيش از تعديل (

از دو بخش تشكيل  TEDPIXمشخص است، فرمول تعديل پاية شاخص  13گونه كه از فرمول ‌همان

هاست كه باعث تعديل پاية شاخص مزبور ‌نقدي پرداختي شركت‌ةبخش اول مربوط به بازد. شده است

مشترك است و  TEDPIXو  TEPIXشود كه ميان ‌شود و بخش دوم مربوط به موارد تعديلي مي‌مي

.  شود‌ها مي‌شركتچون افزايش سرمايه از محل آوردة نقدي شامل مواردي هم

اند و هيچ موردي كه منجر به ‌كردههايي اقدام به پرداخت سود نقدي ‌شرايطي را در نظر گيريد كه شركت

برابر خواهد بود و فرمول  DRt+1Rبا  DRtRدر اين وضعيت . شود، رخ نداده باشد TEPIXتعديل پاية شاخص 

: ه خواهد شدبه صورت زير محاسب 13

)13 (
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tn
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خواهد شد و اين امر منجر به افزايش  RDRtRكوچكتر از  RDRt+1Rبا كمي دقت مشخص است در اين شرايط 

. خواهد شد TEDPIXشاخص 

هايي اقدام به ‌حال شرايطي را در نظر گيريد كه سودنقدي توسط شركتي پرداخت نشده باشد، لكن شركت

به صورت زير محاسبه خواهد  13در اين وضعيت فرمول . آوردة نقدي كرده باشند افزايش سرمايه از محل

: شد

)( 11 tt
t

t
tt DD

D
RD

RDRD −×+= ++  

خواهد كرد، به عنوان مثال  Dرا همانند  RDاي است كه درصد تغييرات ‌به گونه 15شيوة محاسبة فرمول 

طور كه توضيح داده شد، ‌همان خواهد بود و RDRtRبرابر  2/1 زني RDRt+1Rباشد،  DRtRبرابر  DRt+1R ،2/1اگر 

به بيان ديگر در صورتي كه . گيرد كه سودنقدي پرداختي صفر باشد‌اين امر در شرايطي صورت مي

ها پرداخت نشود و تنها افزايش سرمايه از محل آوردة نقدي يا اضافه شدن ‌سودنقدي توسط شركت

و  TEPIXتغييرات پاية شاخص هاي ديگر به فهرست بورس يا موارد ديگر صورت گيرد، درصد ‌شركت

TEDPIX برابر خواهد بود .

 

شاخص بازدة نقدي  -6-5

شود، بيانگر سطح عمومي بازدة نقدي پرداختي ‌منتشر مي TEDIXشاخص بازدة نقدي كه با نماد 

ها است و مقدار آن از تقسيم پاية شاخص كل قيمت بر پاية شاخص قيمت و بازدة نقدي، به دست ‌شركت

. است TEDIXبيانگر نحوة محاسبة شاخص  16ل فرمو .آيد‌مي

)14 (

)15( 
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80.1653×=
t

t
t RD

D
TEDIX  

 

گيري و پيشنهادات ‌نتيجه – 7

گونه كه در قسمت پيشين اشاره شد، شاخص بورس تهران با الگوبرداري از بورس توكيو در سال ‌همان

هاي معتبر ‌گونه اصلاحي نگرديده و تكامل شاخص بورس‌طراحي شد و تاكنون نيز دستخوش هيچ 1369

دهي شاخص بدل به ‌استفاده از سهام شناور آزاد در وزن. از جمله بورس توكيو را همراهي نكرده است

هاي بورس تهران محتاج تغييرات ديگري نيز ‌شاخص ،ها شده است و افزون بر اين‌فراگير ميان بورس يامر

: شوند‌هستند كه در ذيل بيان مي

 

دهي شاخص ‌تغيير ملاك وزن -7-1

ها ‌ورتوجهي از سهام شركتدرخدهي شاخص در شرايطي كه حجم ‌تفاده از تعداد سهام منتشره در وزناس

عملاً از چرخة معاملات خارج شده، كارايي نماگر قيمت را كاهش  در اختيار سهامداران استراتژيك است و

هاي جهان ‌از بورس دهي شاخص كه توسط بسياري‌از اين رو استفاده از سهام شناور آزاد در وزن. دهد‌مي

براي محاسبة ضريب سهام شناور آزاد نيز شيوة . رسد‌گزينة مناسبي به نظر مي ،است نيز پذيرفته شده

درصد سهام شركت است،  5با مالكيتي كمتر از مرسوم كه در نظر گرفتن ميزان سهام در اختيار مالكاني 

صورت گرفته و در  FTSEورتي كه توسط بندي ضريب سهام شناور آزاد نيز به ص‌طبقه. شود‌پيشنهاد مي

اي انجام يافته كه ضريب ‌بندي به گونه‌اين طبقه. آيد‌آورده شده، مناسب به نظر مي 2-2-2-4قسمت 

گيرد، به ‌گيري بيشتري در نظر مي‌تر با دقت يا سخت‌هايي با ضريب پايين‌سهام شناور آزاد را براي شركت

اين امر به . گيرد‌درصد را صفر در نظر مي 5اور آزاد كمتر از هايي با سهام شن‌اي كه ضريب شركت‌گونه

)16 (
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هاي ‌ها شركت‌شود كه ممكن است در ميان آن‌شركت از شاخص بورس تهران منجر مي 50خروج تقريباً 

اي تغيير داد كه از ضريب صفر تا ‌توان جدول مزبور را به گونه‌به هر روي مي. بزرگي نيز قرار گرفته باشند

ورت واقعي و گرد شده در شاخص لحاظ شوند، هر چند پيشنهاد نگارنده استفاده از جدول درصد به ص 15

. درصد در شاخص است 5هايي با ضريب كمتر از ‌مزبور و عدم لحاظ شركت

 

گذاري ‌هاي سرمايه‌عدم لحاظ شركت -7-2

يورك و هايي همچون نيو‌هاي كل يا فراگير در بورس‌گذاري در شاخص‌هاي سرمايه‌شركتعدم لحاظ 

گذاري كه در اثر مالكيت ‌هاي سرمايه‌اين امر از احتساب مضاعف سرماية شركت. گيرد‌تركيه صورت مي

اي از ‌گذاري بخش عمده‌هاي سرمايه‌از آن رو كه شركت. كند‌دهد، جلوگيري مي‌ها روي مي‌متقاطع آن

شان ‌هاي تحت مالكيت‌ركتها از قيمت سهام ش‌ها را در اختيار دارند قيمت سهام آن‌مالكيت ديگر شركت

ترتيب ‌بدين .هاي مزبور به كار رفته است‌ها در شركت‌از سوي ديگر بخشي از سرماية آن. شود‌متأثر مي

شود و ‌ها مي‌باعث تأثير مضاعف تغييرات قيمت شركت ،در شاخص كل گذاري‌هاي سرمايه‌شركتلحاظ 

شود كه ‌از اين رو پيشنهاد مي. گردد‌يرا نيز سبب م مزبورهاي ‌شركت ةهمچنين احتساب مضاعف سرماي

. هاي كل لحاظ نگردند‌گذاري در شاخص‌هاي سرمايه‌قيمت سهام شركت

 

ها براساس حجم سرمايه ‌تفكيك شركت -7-3

هايي با سرماية بالا تأثير بيشتري بر شاخص بگذارند و اين ‌شود كه شركت‌محاسبة وزني شاخص سبب مي

. هاي بزرگ شود‌، تنها متأثر از تغييرات قيمت سهام شركتامكان وجود دارد كه تغييرات شاخص

ها براساس حجم سرمايه به ‌ها همچون بورس توكيو اقدام به تفكيك شركت‌بسياري از بورسمنظور ‌بدين
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انجام . نمايند‌طراحي و محاسبه مي يكنند و براي هر گروه شاخص‌سه سطح بزرگ، متوسط و كوچك مي

گذاران و ‌ها در اختيار سرمايه‌تري از روند قيمت شركت‌تواند تصوير دقيق‌مياين امر در بورس تهران نيز 

ها براساس ميزان ‌در اين ميان تفاوت احتمالي ميان تفكيك شركت. مسؤولان بازار سرمايه قرار دهد

از آن . بندي براساس ميزان سهام شناور آزاد، در خور اهميت است‌سرمايه يا همان سهام منتشره و تقسيم

هاي كوچك از ‌دارند و برخي از شركتپاييني هاي بزرگ ضريب سهام شناور آزاد ‌شركتتعدادي از كه  رو

ر مزبور با يكديگر ها براساس دو معيا‌بندي شركت‌ضريب بالايي برخوردارند، اين امكان وجود دارد كه رتبه

بندي ‌قرار گيرد، طبقه بنابراين در صورتي كه ضريب سهام شناور آزاد ملاك وزني شاخص. متفاوت باشند

. آيد‌تر به نظر مي‌ها براساس سهام شناور آزاد، منطقي‌شركت

 

 محاسبة شاخص قيمت و بازدة نقدي براي هر صنعت -7-4

. شود‌محاسبه مي ،هاي پذيرفته شده‌حاضر شاخص قيمت و بازدة نقدي تنها براي كل شركتدر حال 

گذاران و مسؤولان بازار سرمايه ‌آورد كه سرمايه‌اهم ميمحاسبة شاخص مزبور براي صنايع اين امكان را فر

هاي معتبر ‌در بسياري از بورسامر اين . براي بررسي بازدهي هر صنعت در اختيار داشته باشند ينماگر

گيرد و معمولاً براي صنايعي كه شاخص قيمت محاسبه شود، شاخص درآمد كل نيز طراحي و ‌صورت مي

. شود‌منتشر مي

 

راكد هاي ‌كتشرحذف  -7-5

ها مسدود ‌شوند يا نماد آن‌هايي است كه براي مدتي مديد معامله نمي‌بورس تهران همواره شاهد شركت

شود كه اين امر ‌در شاخص لحاظ مي هاي مزبور‌شركتدر چنين مواردي قيمت آخرين معاملة  .است
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سهام ملة سه ماه گذشته لحاظ قيمتي كه در اثر معا. شود قيمتتواند منجر به كاهش كارايي نماگر ‌مي

شركتي كه مدت زيادي  ،تواند بيانگر ارزش كنوني آن باشد و از ديگر سو‌شك نمي‌شكل گرفته، بيشركت 

معامله نشده، عملاً از بازار خارج شده است و بدين ترتيب قيمت چند ماه گذشته آن نبايد بر شاخص 

هايي كه به هر دليل براي مدتي برابر يا بيش ‌شود شركت‌بنابراين پيشنهاد مي. قيمت بورس اثرگذار باشد

. هاي مشمول شاخص، خارج شوند‌اند از ليست شركت‌از سه ماه معامله نشده
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