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  بورس اوراق بهادار توكيو معرفي  -1

  

  

  مقدمه -1-1

و با مديريت وزير دارايي وقت و يك حامي مالي  2تحت يك عنوان ژاپني 1878مي سال  15در  1بورس اوراق بهادار توكيو

بورس  10، بورس اوراق بهادار توكيو با 1943در سال . شروع شد 1878ژوئن  1تأسيس شد و معاملات اين بورس از تاريخ 

بعد از  .اوراق بهادار ديگر در ساير شهرهاي بزرگ ژاپن تركيب شدند و يك بازار اوراق بهادار واحد را در ژاپن تشكيل دادند

در بين . بمباران ناگازاكي، بورس اوراق بهادار تعطيل شد و پس از مدت كوتاهي تحت عنوان كنوني آن بازگشايي شد

سرمايه كل بازار % 60، 1990كه در سال  اي رشد كرد، به طوري سابقه ، بورس توكيو به صورت بي1990تا  1983هاي  سال

به اعتقاد بسياري، اين رشد سريع بازار سهام به ( ترين بازار بورس دنيا تبديل شد گسهام دنيا را به خود اختصاص داد و به بزر

اي را  بعد از آن، بورس توكيو سقوط قابل ملاحظه). همراه افزايش قيمت مسكن و املاك در ژاپن چيزي جز حباب قيمتي نبود

  . آيد ار ميتجربه كرده است اما با اين وجود همچنان يكي از سه بورس بزرگ دنيا به شم

گويند بازار بورسي است كه در شهر توكيو در كشور ژاپن واقع شده  مي TSEبورس اوراق بهادار توكيو كه به اختصار به آن 

ترين بورس در آسيا به شمار  هاي موجود در آن، يكي از سه بازار بزرگ دنيا و بزرگ اين بازار، از لحاظ ارزش بازار شركت. است

تريليون دلار آمريكا  6/3برابر  2012شركت است و ارزش كل بازار آن در سال  2292بهادار توكيو شامل  بورس اوراق. آيد مي

، دومين 3در كشور ژاپن چندين بازار بورس مختلف وجود دارد كه بعد از بورس توكيو، بورس اوراق بهادار اوساكا. بوده است

، بورس اوراق بهادار اوساكا و بورس اوراق بهادار توكيو توسط 2012در ماه جولاي سال . شود بازار بزرگ در ژاپن محسوب مي

                                                 
1 Tokyo Stock Exchange 
2 Tokyo Kabushiki Torihikijo 
3 Osaka Stock Exchange 
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 2013در اول ژانويه سال ) JPX( 5با هم ادغام شده و منجر به بوجود آمدن گروه بورس ژاپن 4كميته معاملات عادلانه ژاپن

  .شد

  ساختار بورس اوراق بهادار توكيو -1-2

 4مدير،  9است كه داراي ) يك نوع شركت تجاري در قانون ژاپن ( 6بورس اوراق بهادار توكيو مانند يك كابوشيكي گايشا

  .ي تجاري در ژاپن قرار دارد ترين منطقه ، بزرگ7اين بورس در كا بوتوچو. مسئول اجرايي است 8حسابرس و 

هاي با حجم  براي شركت 9هاي بزرگ، بخش دوم براي شركت 8سهام ليست شده در بورس توكيو به سه قسمت، بخش اول

Mothersوسط و مت
شركت  1675، تعداد 2010از اكتبر سال . شود هاي تازه تأسيس با رشد سريع، تقسيم مي براي شركت 10

شركت اوراق بهادار  94علاوه بر اين، . شركت در بخش مادرها قرار دارند 182شركت در بخش دوم و  437در بخش اول، 

  . هادار توكيو عضو هستندشركت اوراق بهادار خارجي در بورس اوراق ب 10داخلي و 

هاي مختلف مانند به اشتراك گذاشتن تكنولوژي  در زمينه 11لازم به ذكر است كه بورس توكيو با بورس اوراق بهادار لندن

همچنين بورس توكيو خواهان داشتن شركايي در آسيا بوده و به خصوص براي تحقق بخشيدن به اين . كند همكاري مي

از كل سهام بورس اوراق % 4,99ميليون دلار، ميزان  303رس اوراق بهادار توكيو با پرداخت مبلغ ، بو2007ژوئن  15هدف، در 

  .بهادار سنگاپور را خريداري كرد

ي مالي  ترين روزنامه هايي كه بزرگ اشاره كرد كه از شركت 12225توان به نيكي  هاي اصلي بورس توكيو مي از جمله شاخص

است كه بر اساس قيمت سهام  14ديگر شاخص مهم اين بورس، توپيكس. تشكيل شده است كند، ها را انتخاب مي آن 13ژاپن

هاي  هاي صنعتي بزرگ ژاپن است كه توسط روزنامه نيز شاخص شركت J30همچنين شاخص . هاي بخش اول است شركت

                                                 
4  Japan Fair Trade Commission 
5 Japan Exchange Group 
6 Kabushiki Gaisha 
7 Kabutocho 
8 First Section 
9 Second Section 
10 Mothers (Market Of The High-growth and Emerging Stocks)  
11 London Stock Exchange 
12 Nikkie 225 
13 Nihon Keizai Shimbun 
14  TOPIX 
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محاسبات  2013 نيز شاخص جديدي است كه از آگوست سال 15400نيكي  -ايكس پي شاخص جي. شود معتبر ژاپني منتشر مي

  .شود آن شروع شده و منتشر مي

  سيستم معاملات بورس توكيو -1-3

، به همراه ساير فاكتورها، منجر به گرايش پيدا )IT(هاي بوجود آمده در تكنولوژي مالي بر اساس فناوري اطلاعات  پيشرفت

گذاري به  بهادار و مؤسسات سرمايههاي اوراق  گذاران به معاملات اينترنتي و همچنين روي آوردن شركت كردن سرمايه

. شده است)  افزارهاي كامپيوتري معاملات اتوماتيك به كمك نرم( 16هاي معاملاتي نوظهور مانند معاملات الگوريتمي تكنيك

هاي  ي بهتر خدمات، بورس ها و ارايه هاي بورس اوراق بهادار براي بهبود سرعت اجراي سفارش زمان با تلاش شركت هم

در همين راستا، همزمان با تغييرات بوجود . دار نيز بايد توان عملياتي و سرعت پردازش اطلاعات خود را افزايش دهنداوراق بها

تر معاملات، بورس اوراق بهادار توكيو نيز تلاش كرده است تا با استفاده از  آمده در بازار و متنوع شدن هر چه بيش

  .را در سطح جهان افزايش دهد هاي فناوري اطلاعات، قدرت رقابتي خود نوآوري

اين سيستم . اندازي كرد ، بورس اوراق بهادار توكيو نسل جديد سيستم معاملات بازار سهام خود را راه2010ي سال  در ژانويه

اي در دسترسي به بازار است كه به طور  هاي قابل توجهي از جمله سرعت ميلي ثانيه  نام دارد و داراي ويژگي 17آروهد

،  19و مقياس پذيري 18قابل اطمينان بودن. بخشد ها و توزيع اطلاعات را سرعت مي گويي به سفارش زمان پاسخگيري  چشم

اين سيستم با همكاري شركت فوجيتسو و به . گذاران برآيد سازد كه به خوبي از پس نيازهاي سرمايه اين سيستم را قادر مي

  .المللي طراحي شده است ي بين رقابتي آن در عرصهمنظور احياي مجدد بورس ژاپن و افزازيش توانايي 

ي فناوري اطلاعات در بورس توكيو است، سيستم جديد بازار معاملات آن يعني  آنچه در حال حاضر، ضامن ساختار پيشرفته

بازار در اين سيستم به منظور جوابگويي به نيازهاي استفاده كنندگان از . راه اندازي شد 2010ي  آروهد است كه در ژانويه

هاي سريع  هاي شديد در حجم معاملات و افزايش گويي به كاهش ها و پردازش اطلاعات، پاسخ تر سفارش ي ايجاد سريع زمينه

  . در تعداد مبادلات، بوجود آمد

                                                 
15 JPX-Nikkie 400 
16 Algorithmic trading 
17 Arrowhead 
18 reliability 
19 scalability 
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بازار سازد با سرعتي معادل يك هزارم ثانيه به  هاي سيستم آروهد، سرعت بالا است كه آن را قادر مي ترين ويژگي يكي از مهم

ها در آروهد برابر دو هزارم ثانيه است در حالي كه اين زمان در سيستم قبلي  گويي به سفارش زمان پاسخ. دسترسي داشته باشد

افزايش سرعت به . كند همچنين، آروهد اطلاعات بازار را در كمتر از سه هزارم ثانيه توزيع مي. ثانيه بود 3بورس توكيو برابر 

دهد كه به سرعت الگوهاي بازار  گذاران اجازه مي عاملات اوراق بهادار و توزيع اطلاعات بازار ، به سرمايهسطح هزارم ثانيه در م

رود كه سيستم آروهد منجر به افزايش نقدينگي بازار و بوجود آمدن  انتظار مي. را در يابند و معاملات خود را صورت دهند

ويژگي مهم ديگر سيستم آروهد، قابليت اطمينان بالاي اين . شودهاي نوين كسب و كار  هاي جديد معاملات و مدل سبك

اين سيستم علاوه بر مركز اصلي . كند براي معاملات استفاده مي 20گرهاي سه بار افزونه اين سيستم از پردازش. سيستم است

مواقع استراري مانند اتفاق كه براي اطمينان حاصل كردن از ادامه يافتن معاملات در ) سايت پشتيبان(داراي يك مركز ثانويه 

شود كه آروهد به صورت قابل اطميناني به كار خود ادامه  اين مسأله باعث مي. افتادن يك زمين لرزه بزرگ، بوجود آمده است

  .دهد

  بورس توكيو فرايند معاملات در -2

  

بهادار دخيل هستند،  همچون هر بورس ديگري در بورس ژاپن نيز، طرفيني كه به طور مستقيم در معاملات بورس اوراق

شوند، براي  هاي بورس اوراق بهاداري كه كارگزار محسوب نمي به عبارت ديگر، شركت. محدود به كارگزاران بازار هستند

  .هاي خود بايد از به يكي از كارگزارها مراجعه كنند ايجاد سفارش

هاي  توانند سفارش ، مي ها ارتباط مستقيم با كارمندان كارگزاريگذاران از دو طريق، مانند اينترنت يا معاملات برخط و  سرمايه          

ترين روش براي ايجاد  گذار اين امكان وجود دارد كه با استفاده از مناسب بنابراين براي سرمايه. ها بدهند خود را به كارگزاري

ي معاملات  گذاران و در طبقه د سرمايهقبل از اين، معاملات در در بورس توكيو توسط خو. سفارش در بازار به معامله بپردازد

اما . پرداختند هاي خريد و فروش همديگر به رقابت مي هاي مختلف بر سر سفارش در اين طبقه، كارگزاري. گرفت انجام مي

  .امروزه، معاملات به طور كامپيوتري صورت گرفته و شكل آن به طور كامل تغيير پيدا كرده است

                                                 
20 triple redaundant 
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. شود ها و از طريق شبكه به بورس منتقل مي گذاران توسط كارگزاري هاي سرمايه سفارش در روش معاملات الكترونيكي،

، نام )كارگزاريي كه سفارش را ايجاد كرده است(ها بر حسب، كارگزاري  هاي دريافت شده از كارگزاري سپس تمام سفارش

ت سفارش در بورس توكيو، مرتب شركت، تعداد سهام، خريد يا فروش بودن سفارش، قيمت سفارش و زمان رسيدن و ثب

ها  تمام معاملات طبق قوانين بورس توكيو به اجرا در آمده و به صورت الكترونيكي از طريق شبكه به كارگزاري. شوند مي

ها و اجراي معاملات، به طور همزمان بورس توكيو اطلاعاتي مانند قيمت  علاوه بر پذيرش سفارش. شوند اطلاع رساني مي

گذاران اين  كند و با اين كار به سرمايه يا تعداد سهم قابل خريد و فروش از سهام را به صورت آني منتشر مي ها سهام شركت

ها، و اخبار و  هاي كارگزاري گذاران از طريق وب سايت سرمايه. گيري كنند  دهد كه به صورت آگاهانه تصميم امكان را مي

  .ندهاي مختلف به اين اطلاعات دسترسي پيدا كن رسانه

شوند و در تمام  بعد از ظهر تقسيم مي 3:00تا  12:30صبح و   11:30تا  9:00هاي كاري بورس توكيو به دو نوبت  ساعت

در هر كدام از دو نوبت صبح و . دهد هاي هفته به غير از شنبه و يكشنبه و ساير تعطيلات رسمي، به كار خود ادامه مي روز

ها حراج آغازين صبح و  ها صبح و عصر به آن شود و به ترتيب براي نوبت انجام مي  21در حراج آغازين  عصر، اولين معامله

هاي  ي بين حراج به دوره. رسند هاي صبح و عصر به پايان مي ، نوبت22با انجام حراج پاياني. شوند حراج آغازين عصر گفته مي

ها در  هاي كارگزاري ساعاتي كه سفارش. وف استمعر 24شود كه اين دوره به زارابا گفته مي 23آغازين و پاياني، حراج پيوسته

ها، بعضي از  اما، با وجود اينترنت و ساير تكنولوژي. 15:00تا  12:05و  11:30تا  8:00شوند عبارتند از  بورس پذيرفته مي

ز اعتبار ها فقط يك رو در بورس توكيو، سفارش. پذيرند گذاران را مي هاي سرمايه ساعته سفارش 24ها به صورت  كارگزاري

بنابراين، اگر يك مشتري خواهان ايجاد سفارش خود در روز بعد نيز باشد، بايد كارگزاري سفارش او را در نوبت صبح . دارند

  .روز بعد به بورس توكيو منتقل كند

  . 26هاي با قيمت بازار و سفارش 25هاي محدود سفارش: به طور كلي دو نوع سفارش در بورس توكيو وجود دارند

                                                 
21 Opening auction  
22 Closing auction 
23 Continues auction 
24 Zaraba 
25 Limit orders 
26 Market orders 
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ي  گذار بازه به اين معني كه سرمايه. گيرند شوند كه در قيمت خاصي صورت مي هايي گفته مي ها محدود به سفارش سفارش

شوند كه سفارش ديگري  هاي محدود فقط در صورتي اجرا مي كند؛ در نتيجه، سفارش قيمتي خاصي را در سفارش خود قيد مي

  .گاري داشته باشددر بازار وجود داشته باشد كه با قيمت اين سفارش ساز

گذار خواهان خريد يا فروش در هر قيمت قابل دسترسي  شوند كه در آن، سرمايه هايي گفته مي هاي بازار به سفارش سفارش

كنند و سفارش در اولين قيمت قابل دسترس در آن زمان  گذار قيمت خاصي را تعيين نمي ها، سرمايه در اين گونه سفارش. است

  .شوند اجرا مي

از طرفي به . ها است ترين مزيت آن ها مهم هاي محدود ارجحيت دارند و آساني اجرا شدن آن هاي بازار بر سفارش سفارش

به عنوان مثال . ها، ممكن است كه سفارش در قيمت دور از انتظاري اجرا شود دليل عدم وجود قيمت مشخص در اين سفارش

اندازي سيستم  بعد از راه(ين خريداري شود 1050شود در قيمت  ين خريداري 1000رفت در  ممكن است سهمي كه انتظار مي

گذاران  بنابراين سرمايه). تر است هاي دور از انتظار بيش تر، امكان صورت رخداد معاملات در قيمت آروهد، به دليل سرعت بيش

  . بايد مهارت كافي براي ايجاد سفارش بازار داشته باشند

اما شرايط به خصوصي وجود . شد به طور كلي دو نوع سفارش در بورس توكيو وجود داردطور كه در بالا توضيح داده  همان

ها  به عبارت ديگري شرايط قانوني ديگري وجود دارند كه با استفاده از آن. ها را به هر سفارشي اضافه كرد توان آن دارد كه مي

  :اين شرايط عبارتند از. ل كردگذار، روي سفارش اعما هاي خاصي را طبق نظر سرمايه توان محدوديت مي

 هايي كه بايد در حراج آغازين اجرا شود سفارش .1

 هايي كه بايد در حراج پاياني اجرا شود سفارش .2

 شود هاي محدودي كه در صورت اجرا نشدن آن تا قبل از حراج پاياني، به سفارش بازار تبديل مي سفارش .3

 )IOC(آني و لغو سفارش  ٢٧هاي سفارش .4

  

هاي  شوند كه فقط در حراج آغازين نوبت هايي گفته مي به سفارش. هايي كه بايد در حراج آغازين اجرا شوند سفارش )1

گذار در  هايي، سرمايه در هنگام ايجاد چنين سفارش. شوند صبح و عصر و هنگام تعيين شدن قيمت آغازين اجرا مي
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ين در حراج  1500را با قيمت  XXسهم از سهام شركت  1000خواهم  من مي "كند كه به عنوان مثال، سفارش قيد مي

به اين معني كه در . هايي فقط در طول مدت حراج آغازين فعال هستند چنين سفارش. " آغازين نوبت عصر بخرم

همچنين در صورتي كه سفارشي براي اجرا . شود صورت اجرا نشدن سفارش مشتري در حراج آغازين، سفارش باطل مي

غازين نوبت صبح گذاشته شود و در نوبت صبح معامله نشود، اين سفارش به حراج آغازين نوبت عصر شدن در حراج آ

 .شود آورده مي

هاي  هاي پاياني نوبت شود كه فقط در حراج هاي گفته مي به سفارش. هايي كه بايد در حراج پاياني اجرا شوند سفارش )2

گذار در سفارش خود قيد  هايي، سرمايه ام ايجاد چنين سفارشدر هنگ. شوند اجرا مي) 15:00(و نوبت عصر ) 3:00(صبح 

ين در حراج پاياني نوبت  1500را با قيمت  XXسهم از سهام شركت  1000خواهم  من مي "كند كه به عنوان مثال،  مي

 به اين معني كه در صورت اجرا نشدن. هايي فقط در طول مدت حراج پاياني فعال هستند چنين سفارش. "عصر بخرم

همچنين در صورتي كه سفارشي براي اجرا شدن در حراج . شود سفارش مشتري در حراج پاياني، سفارش باطل مي

 .شود پاياني نوبت صبح گذاشته شود و در نوبت صبح معامله نشود، اين سفارش به حراج پاياني نوبت عصر آورده نمي

كه به (شوند  اياني، به سفارش بازار تبديل ميهاي محدودي كه در صورت اجرا نشدن آن تا قبل از حراج پ سفارش )3

به ) زارابا(هاي حراج آغازين و حراج پيوسته  شود كه در نوبت هايي گفته مي به سفارش). مشهورند ٢٨هاي فوناري سفارش

هاي پاياني صبح و عصر، به سفارش  عنوان سفارش محدود فعال هستند و در صورت اجرايي نشدن آن تا زمان حراج

ها براي مواقعي مناسب هستند كه يك مشتري تحت هر شرايطي خواهان  اين گونه سفارش. شوند ديل ميبازار تب

تري بخرد و اگر تا  كند كه در صورت امكان آن را با قيمت پايين بنابراين، ابتدا سعي مي. خريدن يك سهم خاص باشد

 .خرد در دسترسي ميقبل از حراج پاياني اين امر برايش مقدور نشود، سهم را با هر قيمت 

شود كه داراي شرايطي هستند كه بر اساس آن، قسمتي از سفارش كه در  هايي گفته مي به سفارش. IOCهاي  سفارش )4

را  XXسهم از شركت  20به عنوان مثال سفارش . شود ي سفارش لغو مي شود و بقيه آن لحظه قابل اجرا است، اجرا مي

سهم با  5و  151با قيمت  XXسهم از شركت  8ي سفارش،  يد در لحظهفرض كن. ين در نظر بگيريد 153در قيمت 

سهم  7ي  سهم را خريده و سفارش براي بقيه 13دهنده اين  در اين صورت سفارش. ين در دسترس باشد 150قيمت 

 .شود باقيمانده لغو مي
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  در بورس توكيو  ها و كنترل آن چگونگي تعيين و تنظيم قيمت -2-1

 

باشد كه در جدول ) 30هاي تغيير قيمت اندازه( 29ها بايد بر اساس ميزان رشد قيمتي هاي محدود، قيمت در هنگام ايجاد سفارش

به عنوان مثال، اگر سفارشي روي سهمي با قيمت كمتر يا . شوند اين مقادير بر اساس قيمت سهام تعيين مي. زير آمده است

همچنين اگر سفارش روي سهامي با قيمت بيشتر از . استين  1ين گذاشته شود، ميزان تغييرات قيمت برابر  3000مساوي  

تواند روي  به اين معني كه سفارش نمي. ين است 5ين گذاشته شود، ميزان تغييرات قيمت برابر  5000ين و كمتر از  3000

  .سفارش صورت بگيرد 3675يا  3005هايي مانند  بلكه بايد روي قيمت. بسته شود 3001يا  3673قيمت 

٣١ه�� ����� ��� ا��از�: ١ ��ول                                                                   
 

  )ين(قيمت سهام   )ين(ي تغيير قيمت  اندازه

  يا كمتر 3,000  1

  5,000كمتر يا مساوي  -3,000تر از  بيش  5

  30,000كمتر يا مساوي  -5,000تر از  بيش  10

  50,000كمتر يا مساوي  -30,000تر از  بيش  50

  300,000كمتر يا مساوي  -50,000تر از  بيش  100

  500,000كمتر يا مساوي  -300,000تر از  بيش  500

  3,000,000كمتر يا مساوي  -500,000تر از  بيش  1,000

  5,000,000كمتر يا مساوي  -3,000,000تر از  بيش  5,000

  30,000,000كمتر يا مساوي  -5,000,000تر از  بيش  10,000

  5,000كمتر يا مساوي  -3,000تر از  بيش  50,000

  30,000,000تر از  بيش  100,000
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  محدوديت قيمت روزانه -2-2

گذاران در  براي حفاظت كردن از سرمايه. شوند هاي خريد و فروش تعيين مي هاي سهام بر اساس تعادل بين سفارش قيمت

با استفاده . ها در هر روز گذاشته است هايي را براي ميزان نوسان قيمت مقابل نوسان بيش از حد بازار، بورس ژاپن محدوديت

به اين معني كه به منظور جلوگيري از تغييرات . تر تغيير كنند از يك حد خاصي بيشتوانند  ها نمي ها، قيمت از اين محدوديت

توانند  ها مي هاي سهام در اين محدوده ي قيمتي مشخصي تعيين شده است كه قيمت شديد قيمت، براي هر سهمي محدوده

گونه محدوديتي براي معاملات وجود  د هيچآل، در بازارهاي اوراق بهادار نباي اين در حالي است كه در حالت ايده. تغيير كنند

  . داشته باشد

، 33ي معاملات پياپي قيمت يا آخرين مظنه 32ي قيمت  ي ويژه هاي قيمتي بر اساس قيمت پاياني روز قبل، آخرين مظنه كران

را ) تي مقادير مرزيح(تواند هر مقداري  قيمت سهام مي. شوند بر حسب ين، تعيين مي) اند اين موارد در ادامه توضيح داده شده(

  .شوند ها روزانه طبق جدول زير تعيين مي ي قيمت محدوده. اختيار كنند

 ه�� روزا�� �� ����ن٢ ��ول                                                                     

هاي  كران

(قيمتي روزانه  

(  

  )ين(ي روز قبل  ويژهي  قيمت پاياني يا مظنه

  100كمتر از   30

  200كمتر از  -100تر يا مساوي  بيش  50

  500كمتر از  -200تر يا مساوي  بيش  80

  700كمتر از  -500تر يا مساوي  بيش  100

  1000كمتر از  -700تر يا مساوي  بيش  150

 1,500كمتر از  -1,000تر يا مساوي  بيش  300

  2,000كمتر از  -1,500تر يا مساوي  بيش  400
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  3,000كمتر از  -2,000تر يا مساوي  بيش  500

  5,000كمتر از  -3,000تر يا مساوي  بيش  700

  7,000كمتر از  -5,000تر يا مساوي  بيش  1,000

  10,000كمتر از  -7,000تر يا مساوي  بيش  1,500

  15,000كمتر از  -10,000تر يا مساوي  بيش  3,000

  20,000كمتر از  -15,000 تر يا مساوي بيش  4,000

  30,000كمتر از  -20,000تر يا مساوي  بيش  5,000

  50,000كمتر از  -30,000تر يا مساوي  بيش  7,000

  70,000كمتر از  -50,000تر يا مساوي  بيش  10,000

  100,000كمتر از  -70,000تر يا مساوي  بيش  15,000

  150,000كمتر از  -100,000تر يا مساوي  بيش  30,000

  200,000كمتر از  -150,000تر يا مساوي  بيش  40,000

  300,000كمتر از  -200,000تر يا مساوي  بيش  50,000

  500,000كمتر از  -300,000تر يا مساوي  بيش  70,000

  700,000كمتر از  -500,000تر يا مساوي  بيش  100,000

  1,000,000كمتر از  -700,000تر يا مساوي  بيش  150,000

  1,500,000كمتر از  -1,000,000تر يا مساوي  بيش  30,0000

  2,000,000كمتر از  -1,500,000تر يا مساوي  بيش  400,000

  3,000,000كمتر از  -2,000,000تر يا مساوي  بيش  500,000

  5,000,000كمتر از  -3,000,000تر يا مساوي  بيش  700,000

  7,000,000كمتر از  -5,000,000تر يا مساوي  بيش  1,000,000

  10,000,000كمتر از -7,000,000تر يا مساوي  بيش  1,500,000

  15,000,000كمتر از  -10,000,000تر يا مساوي  بيش  3,000,000
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  20,000,000كمتر از  -15,000,000تر يا مساوي  بيش  4,000,000

  30,000,000كمتر از  -20,000,000تر يا مساوي  بيش  5,000,000

  50,000,000كمتر از  -30,000,000تر يا مساوي  بيش  7,000,000

  50,000,000تر يا مساوي  بيش  10,000,000

  

ين در بازار معامله  1300ين تا  700ين باشد، ممكن است با قيمت  1000ي يك سهم برابر  به عنوان مثال، اگر قيمت پايه

شوند، بنابراين امكان ايجاد سفارشي خارج  ها اعمال مي روي سفارشها قيمت هم بر روي معاملات و هم بر  محدوديت. شود

ي  ي ويژه يا يك مظنه ها روزانه به غير از حالاتي كه يك مظنه ي قيمت محدوه. يني قيمت وجود ندارد 600  از اين محدوده

  .     شود پاياني روز قبل تعيين ميي معاملات پياپي وجود داشته باشد يا در روز قبل از پرداخت سود سهام، بر اساس قيمت  ويژه

  :چگونگي مشخص شدن قيمت سهام -2-3

  

غالباً، از روش ايتايوس براي تعيين . شوند و زارابا تعيين مي 34در بازار  بورس توكيو، قيمت سهام به دو روش ايتايوس

به طور كلي در . شود ميهاي خريد و فروش استفاده  هاي پاياني براي ايجاد تعادل بين سفارش هاي آغازين و قيمت قيمت

  :شود مواقع زير از روش ايتايوس براي تعيين قيمت استفاده مي

 هاي آغازين و پاياني در دو نوبت صبح و عصر تعيين قيمت .1

 قيمت ابتدايي براي از سرگيري مجدد معاملات بعد از يك توقف .2

 شود ي ويژه تعيين مي تعيين قيمت در مواقعي كه يك مظنه .3

 شود معاملات پياپي تعيين مي ي قعي كه يك مظنهمت در مواتعيين قي .4

در اين . شود هاي وارد شده به ليست خريد و فروش در حراج پيوسته استفاده مي اما از روش زارابا براي اجرا كردن سفارش 

  .آيند هاي قبلي مقايسه شده و در صورت همخواني داشتن به اجرا در مي روش، سفارشات جديد با سفارش
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  :ين شدن قيمت آغازينچگونگي تعي -2-4

  

هاي  مظنه(هاي خريد  آيد كه از آن براي ثبت سفارش به معني استفاده از ليست سفارشات، مي 35ي ايتا ي ايتايوس از واژه واژه

هاي پيشنهادي در وسط استفاده  هاي راست و چپ، همراه با قيمت به ترتيب در طرف) هاي خريد مظنه(و فروش ) فروش

  :شوند ها بر اساس سه معيار زير تعيين مي شود و در نهايت، قيمت مي

a( هاي خريد و فروش با قيمت بازار بايد به اجرا در بيايند ارشتمام سف. 

b( هاي محدود فروشي  تمام سفارش)از قيمت كنوني است، بايد اجرا شوند) بالاتر(تر  ها پايين آن  كه قيمت) خريدي 

c( هاي خريد و فروش بايد به اجرا دربيايند در قيمت كنوني، تمام حجم سفارش 

گيرد كه در چنين مواقعي  روش ايتايوس براي توقف معاملات در انتهاي حراج عصر نيز مورد استفاده قرار مي ،علاوه بر اين

ستون وسط . ي يك ليست سفارش است جدول زير نشان دهنده. شرايط با آنچه كه در بالا به آن اشاره شد متفاوت خواهد بود

هاي فروش است وآخرين ستون  ي حجم هر يك سفارش دهندهها است، ستون دوم از سمت چپ نشان  ي قيمت نشان دهنده

هاي  ي سفارش طرف راست اين جدول نيز نشان دهنده. هاي فروش است ي كل حجم سفارش از سمت چپ در بر گيرنده

هاي خريد و آخرين ستون حاوي مقادير كل  ي سفارش خريد است؛ به طوري كه، دومين ستون از طرف راست در بر گيرنده

  .اند هاي بازار براي خريد و فروش در ستون مربوط به خود نشان داده شده همچنين سفارش. اي خريد استه سفارش

هدف از قرار دادن اين سه شرط اين است كه بين . كنيم قيمت آغازين را تعيين مي cو  a ،bحال بر اساس شرايط 

هاي كل  هايي را در نظر گرفت كه حجم يد قيمتبراي يافتن اين قيمت، با. هاي خريد و فروش تعادل برقرار شود سفارش

شود،  طور كه در جدول زير ديده مي همان. ها دارند ي قيمت ترين تعادل را نسبت به بقيه ها بيش خريد و فروش متناظر با آن

  .داراي اين ويژگي هستند 501و  500هاي  قيمت
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Bid(buy) Price Offer(sell)  

Aggregate Quantity   Quantity  Aggregate  

  400 Market Orders 600   

500 100 502 800 4,400 

1,200 700 501 2,000 3,600 

2,200 1,000 500 400 1,600 

3,000 800 499 200 1,200 

6,000 3,000 498 400 1,000 

  

فروش بازار   هاي فروش را از پايين به بالا جمع بسته و به حجم سفارش ها، سفارش توجه شود كه براي بدست آوردن كل

  .اند هاي محدود از بالا به پايين جمع شده هاي سفارش هاي خريد، حجم سفارش بازار با حجم  اند و براي سفارش اضافه شده

براي تاييد شدن اين قيمت . تعيين كنيم 500، قيمت آغازين را برابر 500و  501حال فرض كنيد كه از بين دو قيمت ممكن 

طبق . مورد بررسي قرار گيرد aابتدا بايد برقراري شرط .  لازم است كه برقراري سه شرط بالا را براي اين قيمت بررسي كنيم

شوند و يك سفارش بازار  سهم با هم مطابقت داده مي 600سفارش بازار فروش  سهم و 400اين شرط، سفارش بازار خريد 

  .ماند سهمي باقي مي 200فروش 

  

Bid Price Offer 

400 M.O. 600  

100 502 800 

700 501 2,000 

1,000 500 400 

800 499 200 

3,000 498 400 
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سهم با قيمت  600هاي فروش  سهم و سفارش 200سفارش فروش بازار . پردازيم مي bدر گام بعدي به بررسي شرط     

با اين كار تمام . شوند ين مطابقت داده مي 501تر از  سهم با قيمت بيش 800هاي خريد  ين با سفارش 499كمتر يا مساوي 

برقرار   bو aو در نتيجه شرايط هاي خريد و فروش با قيمت محدود با هم مطابقت داده شده  هاي بازار و سفارش سفارش

  .شوند مي

  

Bid Price Offer 

 M.O. 200 

100 502 800 

700 501 2,000 

1,000 500 400 

800 499 200 

3,000 498 400 

  

شود  ين مطابقت داده مي 500سهم با قيمت  1,000ين با سفارش خريد  500سهم با قيمت  400در نهايت، سفارش فروش 

  .آيد سهم مطابقت داده شده و به اجرا در مي 400سهم با سفارش خريد  400كل سفارش فروش كه با اينكار 

  

Bid Price Offer 

 M.O.   

  502 800 

  501 2,000 

1,000 500 400 

800 499   

3,000 498   
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بعد . شود ين تعيين مي 500برابر بنابراين قيمت آغازين . ين شرايط سه گانه برقرار شد 500طور كه ديده شد، در قيمت  همان

  :ها به صورت زير خواهد بود از تعيين شدن قيمت آغازين، ليست سفارش

  

Bid Price Offer 

 M.O.   

 502 800 

  501 2,000 

600 500   

800 499   

3,000 498   

  

و  aبر اساس شرط . تواند به عنوان قيمت آغازين تعيين شود ين نمي 501دهيم كه بر اساس اين روش، قيمت  حال نشان مي

  .ماند سهمي باقي مي 200سهم به اجرا در آمده و يك سفارش بازار  400بازار   آنچه در بالا توضيح داده شد، سفارش

  

Bid Price Offer 

400 M.O. 600  

100 502 800 

700 501 2,000 

1,000 500 400 

800 499 200 

3,000 498 400 
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هاي  سهم براي فروش و سفارش 200ي سفارش بازار  ين باشد، باقيمانده 501سپس با فرض اينكه قيمت آغازين برابر 

ين  502تر يا مساوي  سهم با قيمت بيش 100ين بايد با سفارش خريد  500سهم با قيمت كمتر يا مساوي  1000فروش 

بنابراين، شرط . هاي فروش غير ممكن است جراي تمام سفارشسهم براي فروش، ا 100كه با وجود تنها . مطابقت داده شود

a ين براي قيمت آغازين مناسب نيست 501ي روش ايتايوس برقرار نيست و در نتيجه قيمت  گانه از شرايط سه.  

  

Bid Price Offer 

 M.O. 200 

100 502 800 

700 501 2,000 

1,000 500 400 

800 499 200 

3,000 498 400 

  

  هاي قيمت مظنه قيمت براي كنترل نوسانروش  -2-5

  

بنابراين اگر قيمت سهام دچار . قيمت سهام به طور مداوم و در هر زمان نسبت به زمان ديگر در حال نوسان هستند

گذاراني كه سفارش خاصي را  ين افزايش يابند، سرمايه 1100ين به  1000هاي ناگهاني شوند، به عنوان مثال از  افزايش

هاي دور از انتظار و نامطلوب اجرا شود و اين در نهايت باعث  ها در قيمت هاي آن اند، ممكن است كه سفارش صورت داده

  .گذاران در مورد زمان مناسب براي ايجاد سفارش دچار مشكل شوند هاي سهامي و سرمايه شود كه شركت مي

ي جاري در بين  ت سهم مورد معامله بعد از معاملههايي به صورت آني قابل اجرا هستند كه قيم در بورس توكيو، تنها سفارش

  .شود ي قبلي تعيين مي مقادير خاصي قرار بگيرد؛ اين مقادير طبق جدول زير و بر اساس قيمت معامله
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 و�-� ه�� ,+*�: ( ��ول                                                                              

  )ين(مقدار نوسان 

      ) (  

  )ين(قيمت جاري 

  200كمتر از   5

  500كمتر از  -200تر يا مساوي  بيش  8

  700كمتر از  -500تر يا مساوي  بيش  10

  1000كمتر از  -700تر يا مساوي  بيش  15

1,500كمتر از  - 1,000تر يا مساوي  بيش  30  

  2,000كمتر از  - 1,500تر يا مساوي  بيش  40

  3,000كمتر از  - 2,000تر يا مساوي  بيش  50

  5,000كمتر از  - 3,000تر يا مساوي  بيش  70

  7,000كمتر از  - 5,000تر يا مساوي  بيش  100

  10,000كمتر از  - 7,000تر يا مساوي  بيش  150

  15,000كمتر از  - 10,000تر يا مساوي  بيش  300

  20,000كمتر از  - 15,000تر يا مساوي  بيش  400

  30,000كمتر از  - 20,000تر يا مساوي  بيش  500

  50,000كمتر از  - 30,000تر يا مساوي  بيش  700

  70,000كمتر از  - 50,000تر يا مساوي  بيش  1,000

  100,000كمتر از  - 70,000تر يا مساوي  بيش  1,500

  150,000كمتر از  - 100,000تر يا مساوي  بيش  3,000

  200,000كمتر از  - 150,000تر يا مساوي  بيش  4,000

  300,000كمتر از  - 200,000تر يا مساوي  بيش  5,000

  500,000كمتر از  - 300,000تر يا مساوي  بيش  7,000

±
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  700,000كمتر از  - 500,000تر يا مساوي  بيش  10,000

  1,000,000كمتر از  - 700,000تر يا مساوي  بيش  15,000

  1,500,000كمتر از  -1,000,000تر يا مساوي  بيش  30,000

  2,000,000كمتر از  -1,500,000تر يا مساوي  بيش  40,000

  3,000,000كمتر از  -2,000,000تر يا مساوي  بيش  50,000

  5,000,000كمتر از  -3,000,000تر يا مساوي  بيش  70,000

  7,000,000كمتر از  -5,000,000تر يا مساوي  بيش  100,000

  10,000,000كمتر از  -7,000,000تر يا مساوي  بيش  150,000

  15,000,000كمتر از  -10,000,000تر يا مساوي  بيش  300,000

  20,000,000كمتر از  -15,000,000تر يا مساوي  بيش  400,000

  30,000,000كمتر از  -20,000,000تر يا مساوي  بيش  500,000

  50,000,000كمتر از  -30,000,000تر يا مساوي  بيش  700,000

  50,000,000تر يا مساوي  بيش  1,000,000

  

ين قرار  510 -490ي  ي بعدي بايد در در بازه ين باشد، قيمت معامله 500پس به عنوان مثال اگر قيمت آخرين معامله برابر 

  .تواند كاهش يا افزايش داشته باشد ين مي 10به عبارت ديگر، اين قيمت حداكثر تا . بگيرد

 550اي با قيمت  افتد؟ به عنوان مثال، معامله ها، افزايش يابد، چه اتفاقي مي اي خارج از اين مظنه معاملهحال اگر شانس وقوع 

ي  در عوض بورس توكيو يك مظنه. شود ين بوده است؟ در چنين شرايطي معامله اجرا نمي 500ين در حالي كه قيمت قبلي 

  .كند خاص كمك ميكند، كه به افزايش كندتر قيمت اين سهم  ويژه تعيين مي

هاي ويژه  مظنه. هاي داده شده در جدول بالا باشد شودكه قيمتي متمايل به خارج شدن از بازه ي ويژه زماني تعيين مي مظنه

در هر زماني از روز . مدت غيرعادي در بازار جلوگيري كرد  هاي كوتاه توان از نوسان ها مي مكانيزمي هستند كه به كمك آن

مثلا در اثر عدم (هاي نامتناسب  تعيين شدن قيمت آغازين و يا در طي معاملات زارابا، اگر احتمال نوسان معاملاتي، قبل از

ي ويژه خريد در مواقعي كه  مظنه. شوند هاي ويژه تعيين مي وجود داشته باشد، مظنه) هاي خريد و فروش تعادل بين سفارش
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هاي داده  رود كه قيمت آتي بيشتر از مظنه ش در مواقعي كه انتظار ميي فرو ي ويژه رود كه قيمت آتي كمتر و مظنه انتظار مي

ي ويژه به صورت عمومي از طريق سيستم اطلاعات بازار  اطلاعات مربوط به مظنه. شوند شده در جدول فوق باشند، تعيين مي

  .شوند ها با خبر مي ادل در سفارششود، بنابراين با اين كار اعضاي بازار در اسرع وقت از وجود عدم تع بورس توكيو منتشر مي

ها را تشويق  كند و با اين كار آن گذاران را متوجه وجود سفارشي با قيمتي خارج از قيمت كنوني مي ، سرمايه ي ويژه يك مظنه

 هايي صورت گرفته و به اجرا اگر چنين سفارش. هاي متعادلي را در طرف ديگر تابلوي سفارشات قرار دهند كند كه سفارش مي

ي ويژه  شود؛ در غير اينصورت تا زمان به تعادل رسيدن بازار، مظنه ي ويژه بر داشته مي رسد و مظنه در آيد، بازار به تعادل مي

  .شود هر سه دقيقه يك بار به روز مي

ي  ين بوده است، مظنه 500ين انجام شود، در حالي كه قيمت قبلي  550به عنوان مثال اگر يك سفارش خريد در در قيمت 

دقيقه  3اگر سفارش فروشي در اين قيمت انجام نشود، بعد از . شود تعيين مي) طبق سطر سوم  جدول فوق(ين  510ي  ويژه

  .كند كند و به همين ترتيب تا برقراي تعادل، اين روال ادامه پيدا مي افزايش پيدا مي 520ي خريد به  ي ويژه مظنه

  : ي ويژه مظنهها در صورت تعيين  چگونگي تعيين شدن قيمت  -2-6

  

i. ي قبلي اختلاف زيادي داشته باشد در حالتي كه قيمت معامله با قيمت معامله.  

هاي مشخص شده در جدول باشد،  به منظور مينيمم كردن نوسانات قيمت، در حالتي كه قيمتي متمايل به خارج شدن از بازه 

  .شود روش كار اين فرايند با يك مثال توضيح داده مي. رود ي ويژه تعيين شده و به صورت تدريجي پيش مي مظنه

 530اي با قيمت  سهم بعد از صورت گرفتن معامله 200با حجم )  نامحدود(فرض كنيد كه يك سفارش فروش به قيمت بازار 

، يك 531سهم با قيمت محدود  100همچنين فرض كنيد كه در ليست خريد و فروش يك سفارش فروش . ين ايجاد شود

 از لحاظ.  ين در آن وجود دارند 500سهم ديگر با قيمت  300و يك سفارش خريد  510سهم با قيمت  100سفارش خريد 

اما اختلاف . ترين قيمت تطابق داده شده و اجرا شود نظري، اين سفارش فروش بازار بايد با سفارش محدود خريد با بيش

 4سطر سوم جدول (تر از حد مجازي است كه در جدول بالا تعيين شده است بيش) ين 510ين و  530(موجود بين دو قيمت 

  ).را ببينيد

  



٢١ 

 

  

  

Bid Price Offer 

  M.O
36

 200 

 531 100 

  530   

  520   

100 510   

300 500   

تعيين ) ين قبلي 530ين كمتر از قيمت  10(ين  520ي فروش ويژه را در  به همين دليل بورس توكيو در چنين شرايطي يك مظنه

در . شود استفاده نمي) حراج پيوسته(رود و از روش زارابا  ي ويژه، معاملات به روش ايتايوس پيش مي بعد از تعيين شدن مظنه. كند مي

  :اين حالت ليست خريد و فروش به صورت زير خواهد بود

Bid Price Offer 

  M.O  200 

 531 100 

  530   

  520 
37

S   

100 510   

300 500    
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با تعداد زيرا تعداد سهام موجود در اين سفارش (خواهد بود  500شود، قيمت مورد انتظار بعدي  اكنون كه از روش ايتايوس استفاده مي

). آيند ها به اجرا در مي تري داشته و با انتخاب اين قيمت تمام سفارش هاي طرف مقابل ليست تناسب بيش سهام موجود در سفارش

سهم از سفارش خريد  100ين و  510سهم در قيمت  100ين با سفارش خريد  500سهم در قيمت  200بنابراين سفارش بازار فروش 

  .شوند ن مطابقت داده ميي 500سهمي در قيمت  300

است، اين ) ين 520(ي كنوني  ي ويژه براي مظنه) ±١٠(ي مجاز  ين خارج از محدوده 500اما با توجه به اينكه قيمت مورد انتظار 

دار شود؛ طبق جدول داده شده در بالا، اين بار مق ي ويژه بعد از سه دقيقه، مجدداً تعيين مي پس مظنه. ها قابل اجرا نيستند سفارش

  .شود تعيين مي) 520 ±10(ين  510ي ويژه برابر  مظنه

Bid Price Offer 

  M.O  200 

 531 100 

  530   

  520    

100 S 510   

300 500   

  

گيرد، پس بعد از سه  ي مجاز قرار مي در داخل محدوده 500ين، با توجه به اينكه قيمت  510ي ويژه به  به محض پايين آمدن مظنه

و ) سهم 100(يني  510سهم با سفارش خريد  200و به اين ترتيب سفارش بازار . اجرا شود 500تواند در قيمت  مي دقيقه، سفارش

  .شوند اجرا مي) سهم 100(يني  500سفارش خريد 

Bid Price Offer 

  M.O    

 531 100 

  530   
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  520    

  510   

200 500   

  

  

  . ين است 510ي ويژه برابر  ين وارد ليست شود در حالي كه مظنه 510اكنون، حالتي را در نظر بگيريد كه يك سفارش جديد خريد با قيمت 

  

Bid Price Offer 

  M.O   200 

 531 100 

  530   

  520    

 100 200  S 510   

300 500   

  

سهم از سفارش  100ين و  510سهم از سفارش فروش قبلي در قيمت  100در اين حالت، سفارش فروش بازار به صورت فوري با 

  :شود و در نتيجه ليست به صورت زير خواهد بود ين اجرا مي 510فروش جديد در قيمت 

  

Bid Price Offer 

  M.O    

 531 100 
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  530   

  520    

 100 510   

300 500   

  

توانند از  دهند، مي هاي خود را در ليست قرارمي گذاراني كه سفارش سرمايهي ويژه،  به اين ترتيب، در صورت تعيين شدن مظنه

  .تر است برسند ي قبلي نزديك شوند و به قيمتي كه به معامله بهترين قيمت در دسترس منتفع 

ii.   شود به دليل عدم وجود تعادل معامله اجرا نمي 

اما در . ها ديده شود نظمي زيادي در قيمت شود كه بي ده ميهاي ويژه زماني استفا طور كه در بالا اشاره شد، از مظنه همان

به عنوان مثال وقتي كه تعداد (ها  نظمي موجود در ليست سفارش  ادامه خواهيم ديد كه گاهي از آن براي كاهش بي

گذاران  ، سرمايهي ويژه استفاده از مظنه. شود نيز استفاده مي) هاي فروش باشد تر از تعداد سفارش هاي خريد خيلي بيش سفارش

ي  يك مظنه. كند ها تشويق مي سفارش  ها را به گذاشتن سفارش در طرف ديگر ليست را از وضعيت موجود باخبر كرده و آن

با قيمت بازار وجود داشته باشد اما، سفارشي در ) به عنوان مثال(سهمي  100شود كه يك سفارش  ويژه زماني نمايش داده مي

  .ود نداشته باشدجهت مخالف اين سفارش وج

. ين باشد 1200فرض كنيد كه قبل از تعيين شدن قيمت آغازين تعداد زيادي سفارش خريد ايجاد شود و قيمت پايه هم برابر 

يعني . هاي با قيمت بازار اجرا شوند بر اساس روش ايتايوس، براي تعيين كردن قيمت آغازين لازم است كه تمام سفارش

از طرفي، . هاي با قيمت بازار موجود بعد از تعيين شدن آن، اجرا شوند ي سفارش د كه كليهقيمت آغازين بايد طوري باش

هاي خريد  هاي فروش براي جواب دادن به سفارش توان ديد، در شرايط كنوني، تعداد سفارش طور كه در جدول زير مي همان

  .38كافي نيست
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Bid Price Offer 

5,000 M.O   100 

  �       

  1,260 300 

4,000 1,230  800 

 3,000 0,201 400 

  

،  يك 1هاي خريد فروش موجود و بر اساس جدول  در اين شرايط، بورس توكيو به منظور اعلام عدم تعادل در ليست سفارش

ين است  1500ين و كمتر از  1000تر از  توجه شود كه قيمت معامله قبلي بيش(ين  1230ي خريد را در قيمت  ي ويژه مظنه

  . كند تعيين مي) است  1230تا  1170اند در آن تغير كند برابر تو اي كه قيمت مي ، بازه1بنابراين طبق جدول 

  

Bid Price Offer 

5,000 M.O   100 

  �       

  1,260 300 

4,000 S 1,230  800 

 3,000 1,200 400 

  

هاي  سفارشرسد؛ اين روند تا زماني كه ميزان  ين مي 1260يابد و به  ين ديگر افزايش مي 30ي ويژه بعد از سه دقيقه  مظنه

  .كند متضاد در طرف ديگر ليست به حد كافي نرسد ادامه پيدا مي
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Bid Price Offer 

5,000 M.O   100 

  �       

  S 1,260  300 

4,000 1,230  800 

 3,000 1,200 400 

  

روز تعيين شده است، ها در طول يك  تر از حد مجازي كه براي تغيير قيمت تواند بيش ي ويژه نمي لازم به ذكر است كه  مظنه

  .تغييركند

براي روشن شدن اين موضوع به مثال زير . شود ي ويژه متوقف مي حالت ديگري ممكن است اتفاق بيافتد كه تغييرات مظنه 

تر از قيمت  ين بيش 45ين، كه  995سهم با قيمت  1,000فرض كنيد در حراج پيوسته، يك سفارش خريد براي . توجه كنيد

با توجه به اينكه اين قيمت خارج از حد نوسان داده شده در . ها شود ين است، وارد ليست سفارش 950قيمت معامله قبلي با 

  .است، اين سفارش قابل اجرا نيست 1جدول 

Bid Price Offer 

  M.O.     

 1,010    100 

1,000 995      

  980    

    965   

 950  

  

گذاران را از وجود يك قيمتي بالاتر از قيمت  شود تا سرمايه ين اعلام مي 965ي ويژه با قيمت  به همين دليل يك مظنه 

  .ي قبلي با خبر كند معامله
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Bid Price Offer 

  M.O.     

 1,010    100 

1,000 995      

  980      

      S 965   

 950     

 

يابد و در صورت لزوم در بعد از سه  ين افزايش مي 980ي ويژه بعد از سه دقيقه به  مظنه اگر سفارش متناسبي ايجاد نشود،

حال اگر يك سفارش فروش با قيمت بازار يا يك يك سفارش فروش با قيمت . يابد ين افزايش مي 995ي ديگر به  دقيقه

  .شود ين ايجاد شود، معامله اجرا مي 995محدود كمتر يا مساوي 

  

Bid Price Offer 

  M.O.     

 1,010    100 

1,000   S 995    

  980      

     965     

 950     

  

به عبارت ديگر، . ين است 995ي ويژه نشان دادن امكان خريد اين سهم با حداكثر قيمت  در اين حالت، هدف از نمايش مظنه

در نتيجه، . ها است  اولويت نسبت به ساير قيمتين داراي بالاترين  995دهد كه خريد با قيمت  ي ويژه نشان مي اين مظنه

  .افزايش يابد) ين 1,010مثلاً (تواند به سطحي بالاتر از قيمت سفارش خريد اوليه  ي خريد نمي ي ويژه مظنه
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كه معاملات جريان دارند، تعدادي زيادي سفارش خريد يا فروش در هنگام بسته ) زارابا(در حالتي كه در طول حراج پيوسته 

ي  در چنين حالاتي، مظنه. ي ويژه به اتمام برسد نوبت عصر وجود داشته باشد، ممكن است كه نوبت عصر با يك مظنه شدن

ي يك تعادل در ليست معاملات قبل از بسته شدن نوبت عصر  ويژه به معني قيمت آخرين معامله نيست، بلكه نشان دهنده

  .است

اي بعد از  ين باشد و هيچ معامله 1,000اتفاق افتاده است برابر  14:50ساعت  به عنوان مثال، اگر قيمت آخرين معامله كه در

ين بسته شود، آنگاه قيمت  1030ي خريد  هاي خريد، اين نماد با مظنه ويژه آن اتفاق نيافتد، و به دليل حجم زياد سفارش

هاي  ترين قيمت ترين و بيش و در نتيجه كم ين است 300و تغيير قيمت روزانه برابر (خواهد بود  1,030آغازين روز بعد برابر 

ين افزايش يابد، با اينكه نسبت به  1330پس اگر قيمت سهم در روز بعد به ). ين خواهند بود 1330و  730روز بعد به ترتيب 

همين به . شود ين در نظر گرفته مي 300ين افزايش يافته است، اما اين افزايش قيمت در اصل به ميزان  330معامله قبلي 

كند  ها با آنچه بورس توكيو اعلام مي ي قيمتي محاسبه شده توسط بعضي از رسانه دليل است كه گاهي اختلافاتي در محدوه

ي قيمتي ويژه، قيمت آخرين معامله را به عنوان قيمت پاياني در نظر  ها معمولاً به جاي مظنه در اين رسانه. شود ديده مي

  .گيرند مي

  

  :٣٩پياپي معاملاتي  ي ويژه مظنه -2-7

در حالاتي كه سرعت تطبيق و در نتيجه اجرا شدن سفارشات بالا باشد، تعداد زيادي سفارش خريد يا فروش ممكن است در 

ي مجاز داده شده بر اثر وجود يك سفارش خريد يا يك سفارش فروش اتفاق بيافتد كه خود اين ممكن است بدون  دامنه

. ها شود منجر به نوسان فوري و تغييرات شديد در روند قيمت) پيش نيامدن شرايط لازمبه دليل (ي ويژه  تعيين شدن مظنه

ها،  هاي سريعي در قيمت گذاران از چنين حركت ي معاملات پياپي، قانون جديد است كه به منظور باخبر كردن سرمايه مظنه

  .ي معاملات پياپي به صورت زير است ي عملكرد مظنه نحوه. بوجود آمده است

تر از دو برابر  خريد بوجود بيايد و منجر به افزايش  قيمت به ميزاني بيش  اي از معاملات در اثر يك سفارش مكن است دنبالهم

 " قيمت قبلي +  2× ي مجاز  دامنه "در اين صورت بعد از اينكه قيمت تا . شود)  1ي داده شده در جدول  دامنه(ي مجاز  دامنه
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پيدا كرد، براي مدت يك دقيقه، يك ) كاهش " قيمت قبلي  - 2× ي مجاز  دامنه "فروش، به   يا در حالت سفارش(افزايش 

گذاران را از وجود تغيير نگهاني قيمت باخبر  اين مظنه، سرمايه. شود ي معاملات پياپي روي اين قيمت اجرا مي ي ويژه مظنه

  .اين حركت سريع قيمت جلوگيري كنند هاي متضاد، از كند تا با ايجاد سفارش ها را تشويق مي كند و آن مي

. گيرد شود، روش ايتايوس مورد استفاده قرار مي ي معاملات پياپي ظاهر مي ي ويژه اي كه مظنه در طول مدت زمان يك دقيقه

، بوجود بيايد، سفارش بلافاصله 1ي مجاز داده شده در جدول  بعد از اين مدت، اگر يك سفارش متضاد با قيمتي در محدوده

ي معاملات پياپي تعيين شده  براي مظنه 1ي داده شده در جدول  اما اگر اين سفارش با قيمتي خارج از محدوده. شود را مياج

ي داده شده  محدوده "ي جديد كه  برابر است با  ي ويژه شود، بلكه يك مظنه ي معاملات پياپي به روز نمي باشد، آنگاه مظنه

  .شود ، تعيين مي" ي معاملات پياپي مظنه ±  1در جدول 

  :پياپي معاملاتي  ها در حالت نمايش داده شدن يك مظنه قيمت ي تعيين نحوه -٨-٢

  

هاي متوالي در اثر ايجاد يك سفارش فروش يا  اي از خريدها يا فروش طور كه گفته شد، اين امكان وجود دارد كه دنباله همان

در چنين مواردي، به . ، قيمت دچار نوسان شديد شود ي ويژه ظنهخريد در بازار اتفاق بيافتد و متعاقباً، بدون تعيين شدن م

با اين كار . شود ي معاملات پياپي نشان داده مي گذاران از حركت شديد قيمت، مظنه منظور اطلاع پيدا كردن سرمايه

ي كار  زير، نحوه در مثال. هاي متضاد از تغييرات قيمت جلوگيري كنند شوند كه با ايجاد سفارش گذاران تشويق مي سرمايه

  .ي معاملات پياپي توضيح داده شده است مظنه

ين  100با قيمت بازار ايجاد شود و قيمت معامله قبلي در معاملات پيوسته برابر  1,000فرض كنيد كه يك سفارش خريد 

هاي فروش ديگري  ارششود و در ادامه با سف ترين قيمت تطبيق داده مي اين سفارش در ابتدا با سفارش فروش با پايين. باشد

توجه شود كه اگر هيچ سفارش فروشي در . شود ين تطبيق داده شده و اجرا مي 110و  108، 105هاي  به ترتيب با قيمت

ين است و  108ين بوجود نيايد، به دليل اينكه قيمت سفارش ديگري كه بايد تطبيق داد شود برابر  105و  102هاي  قيمت

ي ويژه با قيمت  خارج است،  پس در اين حالت يك مظنه) ±105(مجاز براي قيمت قبلي  ي قيمتي اين قيمت از محدوده

  .شد ين تعيين مي 105
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Bid Price Offer 

 1,000 M.O.     

 111    700 

  110     100 

  108     100 

     105    100  

  102    100  

200    100   

  

ين مطابقت پيدا  111سفارش خريد ايجاد شده با قيمت بازار با يك سفارش فروش در قيمت سهم باقيمانده از  600در ادامه، 

اي از  يعني دنباله. ين بيشتر است 100ي  ي قيمت اوليه ي مجاز قيمتي به علاوه ين از دو برابر محدوده 111اما قيمت . كند مي

ي ويژه، قيمت آن را به  ز به تعيين شدن مظنهاند كه بدون نيا معاملات بر اثر يك سفارش روي يك سهم صورت گرفته

ين  111در چنين حالتي معامله در قيمت . افزايش داده است 1تر از دو برابر حد مجاز قيمتي داده شده در جدول  ميزاني بيش

  .شود بلافاصله اجرا نمي

Bid Price Offer 

 600 M.O.     

 111     700 

     110    

  108      

     105     

 102     

200  100    
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ي مجاز قيمتي  شود، كه به ميزان دو برابر محدوده ين نمايش داده مي 110ي معاملات پياپي در قيمت  ي ويژه بلكه يك مظنه

  .تراست بيش) 100(داده شده، از قيمت قبلي ) 2×  5(

Bid Price Offer 

 600 M.O.     

 111     700 

     110 
40

K    

  108      

     105     

 102     

200  100    

  

گرفتند، بعد از گذشتن يك دقيقه  ي معاملات پياپي، معاملات در حراج پيوسته صورت مي با اين كه تا قبل از اعلام شدن مظنه

در روش ايتايوس، تمام . شود ي معاملات پياپي، از روش ايتايوس براي انجام معاملات استفاده مي از زمان اعلام شدن مظنه

. هاي خريد و فروشي كه در قيمت بهتري نسبت به قراداد وجود دارند، ابتدا بايد اجرا شوند هاي با قيمت بازار و سفارش سفارش

  . ين اجرا شود 111پس در اين حالت، بايد انتظار داشته باشيم كه معامله در قيمت 

مايش داده شدن سهم با قيمت بازار تا زمان ن 1,000لازم به ذكر است كه تمام اين فرايند از زمان ايجاد شدن سفارش خريد 

پيوندد تا حدي كه ممكن است با چشم  ين، با سرعت بسيار بالايي به وقوع مي 110ي معاملات پياپي خريد در قيمت  مظنه

  .ديده نشود

  .ين تغيير پيدا كند 110ين به  111ي معاملات پياپي، قيمت سفارش فروش از  حال فرض كنيد بعد از نشان داده شدن مظنه
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Bid Price Offer 

 600 M.O.     

 111     700  

     110K    700  

  108      

     105     

 102     

200  100    

ين  110سهمي با قيمت محدود با سفارش خريد با قيمت بازار در قيمت  700سهم با از سفارش فروش  600در اين حالت 

  .بودشود و در نهايت ليست خريد و فروش به شكل زير خواهد  مطابق مي

Bid Price Offer 

 600 M.O.     

 111      

     110    100 

  108      

     105     

 102     

200  100    

  

  .كند ي معاملات پياپي به اين شكل از تغيير ناگهاني قيمت به دليل يك سفارش خاص، جلوگيري مي پس استفاده از مظنه

  :هاي قيمت روزانه كران موارد افزايش -2-9

  

ها در طول روز براي هر سهم  ي مشخصي را براي تغيير قيمت طور كه قبلاً توضيح داده شد، بورس توكيو دامنه همان

هاي متعدد روي يك سهم خاص، ممكن است به مدت چند  به همين دليل، با وجود ايجاد شدن سفارش.  مشخص كرده است
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ست در بازار قيمت اين سهم از حد مجاز روزانه خود خارج شده روز معامله صورت نگيرد زيرا، به دليل وجود اطلاعات نادر

هاي تعيين  در چنين مواردي، بورس توكيو تحت شرايط خاصي و به منظور هموار كردن مسير انجام معاملات، كران. است

لازم است،  ي مجاز قيمت در ادامه به توضيح شرايط خاصي كه براي تغيير دامنه. كند تر مي ها را وسيع شده براي قيمت

هاي مختلفي، مانند سايت  هاي قيمتي روزانه را از طريق شبكه بورس توكيو اطلاعات مربوط به تغيير كران. شود پرداخته مي

  .رساند ، به اطلاع عموم مي41بورس توكيو

i. هاي قيمت روزانه دو برابر شدن كران 

هاي بالا يا                                                                                                                   روز معاملاتي متوالي اتفاق بيافتد ، بورس توكيو كراندر صورتي كه هر كدام از شرايط زير در طول سه                     

  .كند رم معاملاتي دو برابر مييك سهم را در روز چها  هاي مربوط به قيمت كران

هاي قيمتي اجرا  تواند در اين كران ترين يا بالاترين حد قيمت خود برسد و به دليل اينكه حراج پاياني نمي قيمت سهم به پايين .1

 .اي صورت نگيرد شود، هيچ معامله

هاي  قيمت سهام به كران بالاي قيمت روزانه خود برسد، معامله فقط در آخر جلسه عصر وجود داشته باشد و سفارش  .2

ي  در حالت كران پايين روزانه، معامله فقط در آخر جلسه(خريدي با قيمتي بالاتر از كران بالاي قيمت روزانه وجود داشته باشد 

 ).تر از كران پايين قيمت روزانه وجود داشته باشد با قيمت پايين هاي فروشي عصر وجود داشته باشد و سفارش

به عنوان مثال اگر قيمت سهم به مدت سه روز معاملاتي متوالي در كران بالاي قيمت روزانه توقف كند، حراج پاياني با 

هاي خريد ديگري باقي  سفارشي عصر صورت بگيرد در حاليكه  قيمتي برابر با حد بالاي قيمت روزانه و فقط در آخر جلسه

به صورت مشابه، اگر قيمت سهم به . كند را دو برابر مي) فقط كران بالا(بمانند، آنگاه بورس توكيو كران بالاي قيمت روزانه 

 مدت سه روز معاملاتي متوالي در كران پايين قيمت روزانه توقف كند، حراج پاياني با قيمتي برابر با حد پايين قيمت روزانه و

هاي خريد ديگري باقي بمانند، آنگاه بورس توكيو كران پايين  ي عصر صورت بگيرد در حاليكه سفارش فقط در آخر جلسه

  .كند را دو برابر مي) فقط كران پايين(قيمت روزانه 

ي ديگري  معاملههاي بالا يا پايين قيمت روزانه،  ي با قيمت برابر كران بعد از دو برابر شدن حد قيمت، اگر علاوه بر معامله

  .كند ها را مانند حالت عادي كوچك مي صورت بگيرد، در روز بعد، بورس توكيو كران
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ي عصر صورت بگيرد، و يا با وجود تغيير يافتن  در حراج پاياني و در حد قيمت جلسه اي  ي عصر معامله اگر فقط در آخر جلسه

اي صورت نگيرد، بورس توكيو حد بالا يا پايين دو برابر شده را  معاملهي ويژه تا ميزاني برابر با كران قيمت روزانه، هيچ  مظنه

  .دارد در روز بعد هم نگه مي

ii.    هاي قيمت روزانه لغو كران 

به طور كلي، اگر به دليلي مانند ورشكستگي، مشخص شود كه شركتي بايد از ليست خارج شود، قيمت سهام آن با سرعت  

هاي قيمت روزانه بستگي دارد، معمولاً بعد  توجه به اينكه سرعت اين كاهش قيمت به كرانهمچنين، با . آيد زيادي پايين مي

هاي قيمتي  كشد كه قيمت به تعادل برسد؛ زيرا كران شود، چند روز طول مي از مشخص شدن اينكه شركت از ليست حذف مي

  .كنند هاي شديد جلوگيري مي روزانه از نوسان

هاي اين سهم را در اولين روز بعد از مشخص شدن حذف شركت رصد  ضعيت سفارشدر چنين شرايطي، بورس توكيو و

كند و در صورتي كه تشخيص داده شود كه قيمت سهم به وضوح در حال كاهش است، بورس توكيو در روز معاملاتي  مي

  ).دهد ين كاهش مي 1به  به اين معني كه كران پايين قيمت را(كند  هاي قيمتي روزانه را براي اين سهم لغو مي بعدي كران
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  ٤٢شاخص جي پي ايكس نايكي -3

  

  :تعريف و مفاهيم -3-1

، بورس اوراق بهادار توكيو با همكاري گروه بورس ژاپن شروع به محاسبه و انتشار شاخص 2013از آگوست سال 

كه در اين  هايي اين شاخص بر اساس روش. شود گفته مي 400اند كه به آن شاخص جي پي ايكس  جديدي كرده

اين شاخص از بالاترين استانداردهاي جهاني برخوردار بوده و . شود گزارش براي تعيين قيمت آمده است، محاسبه مي

هاي داخلي و خارجي ژاپني براي ورورد، علاوه بر تشويق پيشرفت مداوم  رود كه با افزايش دادن تمايل شركت انتظار مي

يكي از . گزاران دارند و  ترين جذابيت را براي سرمايه است كه بيش هايي تشكيل شده در  اين شاخص از شركت

شاخص جي . هاي كيفي موجود در ليست شاخص است هاي منحصر بفرد اين شاخص، مد نظر قرار دادن ويژگي ويژگي

از سهامي كه عضو بازارهاي بخش اول بورس توكيو، بخش دوم بورس توكيو، مادرز و يا  400پي ايكس نايكي 

ي شاخص سهام معادل ديگري را نيز در  علاوه بر اين ممكن است كه ارايه دهنده(هستند، تشكيل شده است  43جزدك

و بر اساس ) نايكي گروه جي پي ايكس و(ي شاخص  ها توسط ارايه دهنده انتخاب شركت). محاسبات شاخص وارد كند

  .دشون و ساير فاكتورها تعيين مي ROEي بازار، ارزش مبادلات،  سرمايه

اين تعداد . در نظر گرفته شده است 400هاي شاخص جي پي ايكس نايكي برابر  به عنوان يك اصل كلي، تعداد شركت

ممكن است كه به . شوند، مورد استفاده قرار گيرند اي، كه در ماه آگوست انجام مي هاي دوره ها بايد در بازنگري از شركت

ها به طور موقت كمتر از تعداد پايه  اي، تعداد شركت هاي دوره زنگريدليل از ليست خارج شدن يا موارد ديگري در با

را  2013آگوست  30در محاسبات شاخص، . شود  اي، هر سال يك بار در ماه آگوست انجام مي هاي دوره بازنگري. باشد

  .گيرند در نظر مي 10000به عنوان تايخ پايه و ارزش پايه را برابر 

  

                                                 
42 JPX-Nikkei 400 
43 Japan Securities Dealers Association Quotation 
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  :محاسبات شاخص -3-2

شود و  با استفاده از ارزش بازار تعديل شده بر اساس وزن سهام شناور آزاد، محاسبه مي JPX-Nikkei 400شاخص 

  .شود اعداد شاخص تا دو رقم اعشار محاسبه مي

  : فرمول -3-3

  :فرمول محاسباتي شاخص به صورت زير است

����� �
	
�

�
�
 ���� �����   

  :كه در آن

CMV=   44ارزش جاري بازار

BMV=   45ي بازار ارزش پايه

 :كنند كه ارزش بازار با استفاده از فرمول زير محاسبه مي

������ ����� � ∑� تعداد سهام هر شركت �قيمت سهام هر شركت   

  

  ها و تعداد آن مورد استفاده در محاسبات شاخص سهام  -3-4

  

گيرند به صورت زير اولويت  استفاده قرار ميمورد  400ي جي پي ايكس  هاي سهامي كه از آنها براي محاسبه قيمت

  :شوند بندي مي

 ي معاملات پياپي ي ويژه و مظنه مظنه .1

٤٦قيمت قراداد .2
 

                                                 
44 Current Market Value 
45 Base Market Value 
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 قيمت پايه، در صورت عدم دسترسي به دو مورد فوق  .3

 

  :شود ي شاخص استفاده مي ها براي محاسبه تعداد سهامي كه از آن

ضرب تعداد كل سهام ليست  گيرد برابر است با حاصل قرار ميي شاخص مورد استفاده  تعداد سهامي كه براي محاسبه

  .47ي كل شده در نسبت وزن شناور آزاد بعد از تعديل سرمايه

ي محاسبه شاخص تعداد سهام مورد استفاده  در  �  تعداد كل سهام ليست شده ���   

تعداد سهامي است كه از طريق گيرد،  ي شاخص مورد استفاده قرار مي اي كه براي محاسبه تعداد سهام ليست شده

به طور منظم تعداد سهام . آيند اند، بدست مي ي شاخص تدارك ديده شده فرايندهايي كه به طور خاص براي محاسبه

ي شاخص، با تعداد سهام منتشر شده براي هر شركت برابر است؛ البته به  ليست شده براي هر شركتي كه در محاسبه

دليل چنين اتفاقي . سهام، اختلاف موقتي ممكن است در بين اين دو عدد اتفاق بيافتدي  عنوان مثال در صورت تجزيه

كند؛ در حالي كه تعداد سهام ليست شده براي  اين است كه تعداد سهام ليست شده در روز تغيير ليست تغيير مي

  .كند تغيير مي 48ي شاخص در روز پرداخت حقوق محاسبه

 49ي بعد از تعديل ارزش كلFFWبايد برابر نسبت  ، 400جي پي ايكس ي  مورد استفاده در محاسبه FFWنسبت 

ي  بر اساس  وزن سرمايه% 5/1  50با حداكثر نسبت تشكيل دهندگي) نسبت تعديل ارزش كل ×نسبت وزن شناور آزاد (

باشد، نسبت تعديل اي آتي بيشتر  در مواردي كه حداكثر ارزش كل از انتخاب دوره. اي روز پايه است بازار در انتخاب دوره

  .اي سال آينده جايگزين كرد ارزش كل را نبايد تا روز انتخاب دوره

                                                                                                                                                             
46 Contract price 
47 Free-float weight ratio following cap-adjustment (FFW) 
48 Ex-right date 
49 Cap-adjustment 
50 Constituent ratio 
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هاي  و غيره، در يكي از مؤلفه 51همچنين در حالاتي كه بر اثر بازنگري وزن شناور آزاد، اقدامات شركتي، ادغام، تملك

ها  نسبت تعديل ارزش كل مؤلفهاي در نسبت تشكيل دهندگي آن رخ دهد، ممكن است كه  شاخص تغيير قابل ملاحظه

  .العاده قرار گيرد مورد بازنگري فوق

  :وزن شناور آزاد -3-5

را  FFWي شاخص  دهنده ارايه. شود به درصد تعداد سهام در دسترس براي معامله در بازار گفته مي) FFW(وزن شناور آزاد 

  .دهد مورد استفاده قرار مي هاي موجود در شاخص محاسبه كرده و آن را در محاسبات شاخص براي تمام شركت

با توجه ) تعداد سهامي كه براي معامله در بازار قابل دسترس نيستند(، ابتدا تعداد سهام شناور غير آزاد FFWي  براي محاسبه

و همچنين مستنداتي  53و ساير مدارك قانوني خواسته شده در قانون ابزار مالي و اوراق بهادار 52هاي اوراق بهادار به گزارش

-non(در گام بعدي، نسبت وزن سهام شناور غير آزاد . شود دهد، تخمين زده مي هر شركت در اختيار عموم قرار مي كه

FFW ( را محاسبه كرده)سهام شناور غير آزاد از يك،  non-FFWرا با كم كردن  FFWو سپس )  تعداد كل سهام

  00001/0است كه واحدهاي افزايش آن برابر  00000/1 تا  0000/0به صورت عددي در بين  FFW. آورند بدست مي

  .است

زمان . گيرد هر سال يك بار مورد باز نگري قرار مي FFWبه منظور انعكاس آخرين وضعيت توزيع مالكيت تعداد سهام، 

يل اتفاقاتي اي، اگر به دل هاي دوره همچنين علاوه بر بازنگري. بسته به زمان اعلام درآمدها، متغير است  FFWبازنگري 

  .هاي فوق العاده هم ممكن است صورت بگيرد داري تغيير كند،  بازنگري به طور معني  FFWمانند تخصيص سهام جديد 

  :اي بازنگري دوره )1

ها، به صورت  بسته به زمان اعلام درآمدها توسط  شركت FFW) شود روزي كه تغييرات اعمال مي(روز اعلان و روز مؤثر 

  :زير متغير است

                                                 
51 acquisition 
52 Securities report 
53 Financial Instrument and Exchange Act 
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  زمان اعلام درآمد  روز اعلان  54مؤثر روز

 مارس - ژانويه  اوكتبرپنجمين روز معاملاتي   اوكتبرآخرين روز معاملاتي 

  ژوئن - آپريل   ژانويهپنجمين روز معاملاتي   ژانويهآخرين روز معاملاتي 

  سپتامبر -ژولاي   آپريل پنجمين روز معاملاتي  آپريلآخرين روز معاملاتي 

 دسامبر - اوكتبر  ژولايپنجمين روز معاملاتي   ژولايآخرين روز معاملاتي 

  

non-FFW  1(از يك   non-FFWرا بعد از كم كردن   FFWاي،  هاي دوره در بازنگري آورند، اين  بدست مي) "

  :توان در جدول زير مشاهده كرد رويه را مي

  

  

 FFW)'��'& �%��$  . ��ول                                                                          

0.50≤  0.45≤  0.40≤  0.35≤  0.30≤  
0.25

≤  

0.20

≤  

0.15

≤  

0.10

≤  

0.05

≤  
non-FFW 1 "  

0.50 0.45 0.40 0.35 0.30 0.25 0.20 0.15 0.10 0.05 FFW 

  

1.00≤  0.95≤  0.90≤  0.85≤  0.80≤  
0.75

≤  

0.70

≤  

0.65

≤  

0.60

≤  

0.55

≤  
non-FFW 1 "  

1.00 0.95 0.90 0.85 0.80 0.75 0.70 0.65 0.60 0.55 FFW 
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  :العاده هاي فوق بازنگري )2

ي شاخص در صورت اتفاق افتادن رويدادهايي مانند تخصيص سهام جديد، تبديل سهام جايزه، اعمال حق تقدم،  ارايه دهنده

اي تحت تاثير قرار دهد، ممكن  رود شاخص موجود را به طور قابل ملاحظه استقلال، ادغام، تملك و غيره، كه انتظار مي

  . را مورد بازتگري قرار دهد FFWاست 

  :عداد سهام شناور غير آزادتخمين ت )3

هاي اوراق بهادار، و ساير مدارك قانوني خواسته شده توسط قانون ابزار مالي و اوراق بهادار و همچنين مستنداتي كه  گزارش

ي  ارايه دهنده. گيرند دهد، براي تخمين تعداد سهام شناور غير آزاد مورد استفاده قرار مي هر شركت در اختيار عموم قرار مي

مانند (سهام دار، سهام خزانه و ساير سهام مشابه  10ترين  خص مواردي از قبيل سهام نگهداري شده توسط عمدهشا

Cross-Share Holdings(ها و سهام ديگري كه ارايه  داري شده توسط هيئت مديره و ساير نماينده ، سهام نگه

  .گيرد عنوان سهام شناور غير آزاد در نظر ميها را غير قابل دسترس در بازار بداند،  را به  ي شاخص آن دهنده

  400جي پي ايكس ها در شاخص  ي انتخاب شركت نحوه -3-6

  

 اي ي و بازنگري دوره انتخاب اوليه

  :مقدمه )1(

 .گيرد صورت مي 2013ژوئن  28ي  يك انتخاب مقدماتي با تاريخ پايه) معيار انتخاب) (2(بر اساس  •

و بر ) 2(بايد طبق معيار انتخاب ) اضافه يا حذف شدن( 400 هاي جي پي ايكس اي مؤلفه هاي دوره بازنگري •

 .ها در تاريخ پايه صورت بگيرد ي بازار يا ساير مشخصات شركت اساس سرمايه

ليست . شود اي تعيين مي هاي دوره آخرين روز تجاري ماه ژوئن هر سال به عنوان روز پايه براي بازنگري •

ي شاخص  پنجمين روز كاري ماه آگوست اعلام شده و محاسبهشوند در  هايي كه اضافه يا حذف مي شركت

هاي شاخص از آخرين روز كاري ماه آگوست بعد از بازنگري شروع  بر اساس تغييرات بوجود آمده در مؤلفه

 .شود مي

  400معيار انتخاب در جي پي ايكس  )2(
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شود بر  ي كه در زير به آن اشاره ميارزش بازار. شود فرايند انتخاب بايد به صورتي باشد كه در زير توضيح داده مي

  .شود اساس تعداد سهام ليست شده براي استفاده در محاسبات شاخص تعيين مي

هاي مجاز براي  كند بايد از ليست مؤلفه ها صدق مي هايي كه هر كدام از شرايط زير در مورد آن شركت  .١

  .ورود به شاخص حذف شوند

a( اند سال در ليست حضور داشتههايي كه تا روز پايه كمتر از سه  شركت. 

b( آمده است 4).1-1هايي كه در  ها در هر يك از دوره هاي از دارايي بيشتر بودن بدهي. 

c(  هايي كه درآمدهاي عمليلاتي خود را  براي شركت(  4).1-1كسري عمليلاتي در هر كدام از دورهاي

 )آمده است  4).1-3اند، كسري درآمدهايي كه در  علني نكرده

d(  4).1-1هاي آمده در  در درآمد در هر كدام از  دورهكسري كل 

e( هاي  ي درآمدي از دوره هاي مالي و غيره در آخرين دوره نكاتي مبني بر وجود نگراني در صورت

 .4).1-1نامبرده در 

f( قرار گرفتن در هر كدام از دو مورد زير در روز پايه 

i. دارايي كه از ليست خارج شده است 

ii. ٥٥ن از ليستدارايي كه در خطر خارج شد
 

g(  قرار گرفتن درهر يك از موارد زير در طول يك سال از تاريخ پايه 

i. الزام به اعلان عمومي 

ii. الزام به افشاي گزارش بهبود براي بازرسي عمومي 

iii. نامه الزام به پرداخت جريمه به دليل نقض توافق 

  :كنند زير انتخاب ميشركت را به صورت  1000شوند،  پذيرفته مي 1هايي كه بنابر شرايط  از بين شركت  .٢

b( 1000 شركت با بيشترين ارزش  1200ي بازار، به صورت نزولي از بين  شركت برتر از لحاظ سرمايه

 .شوند شركت برتر از سرمايه بازار هستند، انتخاب مي 1200معاملاتي در سه سال بعد از روز پايه  كه در بين 

                                                 
55 Security on alert 
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c( هاي  باشند، تعداد شركت 1000اند كمنر از  دههايي كه در گام قبل انتخاب ش در صورتي كه تعداد شركت

شركت با بيشترين ارزش معاملات در سه سال بعد از تاريخ پايه كه بيشترين سرمايه  1200ديگر را از ميان 

 .كنند اند به صورت نزولي انتخاب مي را در روز پايه داشته

يابد كه بر اساس امتيازهايي تعيين  مياي اختصاص  هاي انتخاب شده در گام قبل رتبه به هر يك از شركت )3(

  :گيرد شود كه هر شركت از سه معيار زير مي مي

a( ي ميانگين  رتبهROE   سه ساله 

b( ي سه ساله ي سود عملياتي انباشته رتبه 

c( ي سرمايه بازار در روز پايه رتبه 

امتياز كل � 0.4  � & 0.4  ' & 0.3  )   

ها امتياز  كيفي نيز ارزيابي شده و بر اساس جدول زير به آندر بالا از لحاظ  2هاي انتخاب شده در بند  شركت )4(

هايي كه در بند سه فقط بر  شركت با شركت 10شوند كه حداكثر حدود  اي تعيين مي ها به گونه نمره(شود  داده مي

 ).شوند، مفاوت است ي كمي انتخاب مي اساس نمره

 ه� ,%��ره�� �*23 1�0& #�0� / ��ول                                                                                 

  مورد  معيار  موارد مرجع

حداقل بايد دو مدير مستقل   ها ي امور شركت گزارش اداره

بيروني در روز پايه منصوب شده 

  باشند

  انتصاب مدير مستقل بيروني

 ٥٦شبكه افشاي بموقع

)٥٧TDnet(  

جديدترين گزارش درآمدها ايجاد 

المللي  طبق استانداردهاي بين

، يا )IFRS( ٥٨ دهي مالي گزارش

در روز  IFRSافشاي پذيرش 

  پايه

  IFRSپذيرش 

                                                 
٥٦ �D"E� F/5 ! ا&  �  *ر )ن �� ��2ط �ت ��*<;Hا F72/� &ا"! )ور #�� !D�I &*ه 

57 Timely Disclosure network  
58 International Financial Reporting Standards 
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TDnet   مستندات انكليسي حاوي

اطلاعات مربوط به جديدترين 

در  ٥٩TDnetدرآمدها توسط 

  شود روز پايه افشا مي

افشاي اطلاعات درآمد به زبان 

  انگليسي

 

  

 :ي كل بايد مشخص شود بايد محاسبه شده و نمره 4و  3امتياز كلي حاصل از بندهاي  .٣

امتياز كل � امتياز كل بدست آمده در 3 &    امتياز كل بدست آمده در 4

سه  ROEهايي كه ميانگين  همچنين، شركت. بندي امتيازهاي نهايي به صورت نزولي خواهد بود رتبه

ها  ي آن ي سه ساله هايي كه سود عملياتي انباشته ها منفي است يا شركت آن ROEها و آخرين  ي ان ساله

ها با هم برابر است، ارجحيت  در حالاتي كه امتياز نهايي شركت. منفي است بايد در آخرين رتبه قرار بگيرند

  .تر است بيش ))c 3(.ي بازار ان در روز پايه  ي مربوط به سرمايه با شركتي است كه رتبه

 :شود و به صورت زير عمل مي 5ها بايد بر اساس امتياز بدست آمده در  انتخاب شركتبراي  .�

b( انتخاب اوليه : 

  .شوند شركت اوليه انتخاب مي 400، 5بندي بند  طبق رتبه             

 

c( اي بازنگري دوره: 

 400يكس هايي واجد شرايط حضور در جي پي ا از بين شركت 5بندي بندي  شركت برتر بر اساس رتبه 440 )1(

 .شوند در روز پايه، انتخاب مي

بندي  هاي با بهترين رتبه را طبق رتبه شركت وجود نداشته باشد، شركت 400اگر در بند فوق امكان انتخاب  )2(

 .برسد 400ها به  در بالا بايد انتخاب كرد تا تعداد شركت 5
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