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. طبيعتاً رشد و يا افت بازار رشد و ركود اقتصاد يك كشور را در پي دارد

گذاري هستند كند و افراد زيادي در آن مشغول به سرمايه

گذاري در بازار سهام، اعدادي به منظور نشان دادن ميزان رشد يا افت بازار سهام و همچنين نشان دادن مسير درست سرمايه

گيري حركت و جهتاعداد شاخص با توجه به سرشت آنها به بيان ميزان 

ها اعدادي هستند كه ميزان تغيير و سوي حركت يك عامل را در يك زمان 

هاي، قيمت، بازده كل، سود، كنترل توان به شاخص

به همين دليل بيش از يك . دهدها ابزاري جهت نشان دادن جهت و ميزان حركت بازار را نشان مي

اين مطالعات . اندبراي محاسبه شاخص پيشنهاد داده

ترين فرمول ارائه گردد كه به درستي و با كمترين انحراف شواهد بازار را 

دهي در محاسبه وزن دهي و سقفهدف از تهيه اين گزارش، بررسي شاخص كل بازار اوراق بهادار ايران و معرفي موضوع وزن

  

فرمول محاسبه شاخص كل . شناخته شده در جهان است

1
 Total Return Index 
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طبيعتاً رشد و يا افت بازار رشد و ركود اقتصاد يك كشور را در پي دارد. هاي اساسي اقتصاد هر كشور بازار آن است

كند و افراد زيادي در آن مشغول به سرمايهيافته فعاليت ميبازار سهام نيز جزء همين موارد است كه به صورت سازمان

  .شودت عايد آنها مي

به منظور نشان دادن ميزان رشد يا افت بازار سهام و همچنين نشان دادن مسير درست سرمايه

اعداد شاخص با توجه به سرشت آنها به بيان ميزان . انداند كه به عدد شاخص يا نماگر معروف شده

ها اعدادي هستند كه ميزان تغيير و سوي حركت يك عامل را در يك زمان توان گفت، شاخصدركل مي

توان به شاخصبا توجه به سرشت بازار مي. دهندمشخص نسبت به يك زمان پايه نشان مي

  

ها ابزاري جهت نشان دادن جهت و ميزان حركت بازار را نشان ميهمانطور كه بيان شد، شاخص

براي محاسبه شاخص پيشنهاد داده اند و تعداد زيادي فرمولقرن است كه افراد زيادي در اين زمينه مطالعه كرده

ترين فرمول ارائه گردد كه به درستي و با كمترين انحراف شواهد بازار را الاند و در هريك سعي شده است كه ايده

هدف از تهيه اين گزارش، بررسي شاخص كل بازار اوراق بهادار ايران و معرفي موضوع وزن

  . باشدت در نظر گرفتن اين مسئله در محاسبه شاخص كل مي

شناخته شده در جهان است 1شاخص كل بازار بورس و اوراق بهادار ايران، همان شاخص بازده كل

�� �  
���

�	�
  

  :شودورت زير محاسبه ميارزش بازاري سهام است و به ص


�� �  ∑ 
�����
�
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  مقدمه

هاي اساسي اقتصاد هر كشور بازار آن استيكي از ركن

بازار سهام نيز جزء همين موارد است كه به صورت سازمان

ت عايد آنها ميهايي از معاملاسود و زيانكه 

به منظور نشان دادن ميزان رشد يا افت بازار سهام و همچنين نشان دادن مسير درست سرمايه

اند كه به عدد شاخص يا نماگر معروف شدهطراحي شده

دركل مي. پردازندمايه خود ميدرون

مشخص نسبت به يك زمان پايه نشان مي

  .ار اشاره كرددر باز... ريسك و 

همانطور كه بيان شد، شاخص

قرن است كه افراد زيادي در اين زمينه مطالعه كرده

اند و در هريك سعي شده است كه ايدهد بودهكاملا هدفمن

  . نشان دهد

هدف از تهيه اين گزارش، بررسي شاخص كل بازار اوراق بهادار ايران و معرفي موضوع وزن

ت در نظر گرفتن اين مسئله در محاسبه شاخص كل ميشاخص و ارائه پيشنهادي جه

  شاخص كل

شاخص كل بازار بورس و اوراق بهادار ايران، همان شاخص بازده كل

  :به صورت زير است

ارزش بازاري سهام است و به ص ��
كه 

                                                     



تعداد سهام منتشره  ���و  �ام در زمان 

منهاي ارزش بازاري قيمت پاياني  �ازاري محاسبه شده براساس قيمت پاياني و تعداد سهام تعديل شده در زمان 

-شود كه در اقصي نقاط دنيا براي محاسبه شاخص مورد استفاده قرار مي

كند هميشه مورد بررسي قرار گرفته است و بسته به كشور و 

ترين شكل شاخص به كار گرفته شده است و در طول اين مدت تعديلات 

  .ست

اين . تواند در نظر گرفته شود، اثر ارزش بازاري يك شركت بر شاخص است

  .موضوعي است كه سالها، در بازارهاي بزرگ بدان توجه شده و راهكارهايي در اين خصوص ارائه گرديده است

شود و سپس راهكارهاي ارائه شده و بكار برده شده در 

واحد آن مربوط به شركت پالايش  1607

اما با باز شدن . كردزايش در حالي است كه بازار بورس اوراق بهادار تهران مسير نزولي آرامي را طي مي

در اين روز حجم ). 1(واحد رسيد، شكل  61389

). 2(ريال بود كه تأثير بسيار زيادي بر روي شاخص كل داشت، شكل 

شود همواره شاخص تحت تأثير ارزش بازاري شركتها، بخصوص شركتهاي بزرگ 
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ام در زمان �قيمت هر سهم از شركت  ��
تعداد شركتهاي مشمول در بورس اوراق بهادار، 

  :آن مانند زير استتعديلگر شاخص كل است و فرمول محاسبه 

 ��� �  �����
������∆���

�����
   

ازاري محاسبه شده براساس قيمت پاياني و تعداد سهام تعديل شده در زمان 

 .است �در زمان شركتهاي با رويدادهاي شركتي مؤثر  

شود كه در اقصي نقاط دنيا براي محاسبه شاخص مورد استفاده قرار ميشاخص كل بر پايه شاخص معروف لاسپيرز محاسبه مي

كند هميشه مورد بررسي قرار گرفته است و بسته به كشور و اما از آن جهت كه آيا اين عدد به درستي رفتار بازار را بيان مي

  . گيرندگيرد تعديلاتي براي شاخص در نظر ميشاخص مورد استفاده قرار مي

ترين شكل شاخص به كار گرفته شده است و در طول اين مدت تعديلات در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ايران ساده

ستسازي اين شاخص با بازار ايران به طور جدي صورت نگرفته ا

تواند در نظر گرفته شود، اثر ارزش بازاري يك شركت بر شاخص استيكي از نكاتي كه در محاسبه شاخص كل مي

موضوعي است كه سالها، در بازارهاي بزرگ بدان توجه شده و راهكارهايي در اين خصوص ارائه گرديده است

شود و سپس راهكارهاي ارائه شده و بكار برده شده در داخته ميدر اين گزارش ابتدا به روشن كردن اين امر با ذكر مثالي پر

  .گرددبازارهاي مالي جهان را تبيين مي

  اثر ارزش بازاري يك شركت بر شاخص

1607واحد نسبت به روز قبل تغيير كرد كه  1610شاخص كل  

زايش در حالي است كه بازار بورس اوراق بهادار تهران مسير نزولي آرامي را طي مي

61389به  59551دقيقه شاخص از مقدار  10نماد شركت پالايش نفت بندر عباس به فاصله 

ريال بود كه تأثير بسيار زيادي بر روي شاخص كل داشت، شكل  ميليون 757146سهم به ارزش 

شود همواره شاخص تحت تأثير ارزش بازاري شركتها، بخصوص شركتهاي بزرگ همانگونه كه از اين نمونه و موارد مشابه ديده مي

 

�تعداد شركتهاي مشمول در بورس اوراق بهادار،  

  .است �ام در زمان �شركت 

تعديلگر شاخص كل است و فرمول محاسبه  ���


و �ازاري محاسبه شده براساس قيمت پاياني و تعداد سهام تعديل شده در زمان ارزش ب �

�و تعداد سهام در زمان  � 1 

شاخص كل بر پايه شاخص معروف لاسپيرز محاسبه مي

اما از آن جهت كه آيا اين عدد به درستي رفتار بازار را بيان مي. گيرد

شاخص مورد استفاده قرار مياي كه منطقه

در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ايران ساده

سازي اين شاخص با بازار ايران به طور جدي صورت نگرفته ااي براي همگاميافتهسازمان

يكي از نكاتي كه در محاسبه شاخص كل مي

موضوعي است كه سالها، در بازارهاي بزرگ بدان توجه شده و راهكارهايي در اين خصوص ارائه گرديده است

در اين گزارش ابتدا به روشن كردن اين امر با ذكر مثالي پر

بازارهاي مالي جهان را تبيين مي

اثر ارزش بازاري يك شركت بر شاخص

 3/6/1392در روز يكشنبه 

زايش در حالي است كه بازار بورس اوراق بهادار تهران مسير نزولي آرامي را طي مياين اف. نفت بندر عباس بود

نماد شركت پالايش نفت بندر عباس به فاصله 

سهم به ارزش  60832159معاملات شركت 

همانگونه كه از اين نمونه و موارد مشابه ديده مي
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گذاران در ه ناظر بيروني سرمايهشود كه شاخص كل، بازار را آنگونه كه هست رصد نكند و ديد درستي باست و اين امر باعث مي

  . مقدار و سمت وسوي حركت بازار ندهد

 

  دقيقه 10پرش شاخص در : 1 شكل

 

  تأثير ارزش بازاري شركت پالايش نفت بندر عباس بر شاخص كل: 2 شكل

 cappedدهي يا وع راه حلهايي را ارائه داده اند كه به سقفبازارهاي مالي بزرگ كشوهاي مختلف براي غلبه بر اين موض

  . مشهور هستند

 cappedدهي شده يا هاي سقفشاخص

اين . شوداي از سهام به كمتر از درصدي معين از سبد در نظر گرفته ميدر بعضي از قوانين بازار، وزن بزرگترين سهم يا دسته

. شوددهي گفته ميوزن يا سقف cappedگردد كه به اين عمل ها انجام ميدر وزنمحدوديت با تعديلات بيشتر روي تعداد سهام 

ممكن است كه . دهدچون مجموع وزن سهام در شاخص برابر يك است، كاهش وزن در يك سهم، وزن مابقي سهام را افزايش مي



. سهام بزرگتر، از آن كران بيشتر شودوزن بزرگترين سهم به زير يك كران كاهش داده شود و وزن سهم بزرگتر بعدي يا ساير 

كنند حتي اگر تعداد ها در طول زمان با تغيير در قيمت سهام تغيير مي

جاز تجاوز كند، به همين م) محدوده(ده جهش ناگهاني در قيمت داشته باشد ممكن است از كران 

تعديل % 9باشد، وزن سهم تا وزن % 10براي مثال، اگر حداكثر وزن مجاز 

در ادامه بيان شده  cappedهاي فرمهاي مختلف از شاخص

هاي برابر شاخصي است كه وزن تمام سهام در شاخص برابر هستند و سبدي از سهام كه شاخص را دنبال 

بهم كنند و وزن دقيق ها تغيير ميكند، وزن

تا زماني كه تعداد سهام   capهاي موزون 

  ).اند، نيازي به توازن دوباره ندارند

ارزش بازاري شركت مشمول در شاخص براي اينكه ارزشي 

  :كنيمدو فرمول ساده قبل را دوباره فراخواني مي

گردد كه هر شركت اي تعريف ميوزن، ارزش بازاري استفاده شده هر سهم در محاسبه شاخص به گونه

علاوه بر قيمت سهام، تعداد سهام كه در فرمول بالا اشاره شد و در صورت 

و يك عامل تعديل كننده به منظور هم وزن كردن سهام در شاخص در 
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وزن بزرگترين سهم به زير يك كران كاهش داده شود و وزن سهم بزرگتر بعدي يا ساير 

ها در طول زمان با تغيير در قيمت سهام تغيير ميوزن. شوددهي انجام ميبنابراين طي يك فرآيند تكراي سقف

ده جهش ناگهاني در قيمت داشته باشد ممكن است از كران گذاري ش

براي مثال، اگر حداكثر وزن مجاز . شودمنظور در اكثر موارد يك منطقه بافر در نظر گرفته مي

فرمهاي مختلف از شاخص. شود ، اختصاص يك درصد بافر قبل از تعديل بعدي ضروري است

  )هم وزن(هاي برابر 

هاي برابر شاخصي است كه وزن تمام سهام در شاخص برابر هستند و سبدي از سهام كه شاخص را دنبال 

كند، وزنزماني كه قيمت سهام تغيير مي. كندگذاري ميكند در هر سهم به يك اندازه سرمايه

هاي موزون در مقايسه، شاخص. (دهي شودهاي برابر بايد دوباره وزنبنابراين شاخص با وزن

اند، نيازي به توازن دوباره ندارنداند و يا سهام اضافه و كم نشدهمنتشره، ضريب شناور، بازگشت سرمايه تغييري نكرده

ارزش بازاري شركت مشمول در شاخص براي اينكه ارزشي . است capوزن مشابه شاخص موزون  هم

دو فرمول ساده قبل را دوباره فراخواني مي. شودها برابر باشند، دوباره تعريف مي

� �  
��

�	
   


� �  ∑ 
� ! ���   

وزن، ارزش بازاري استفاده شده هر سهم در محاسبه شاخص به گونه

علاوه بر قيمت سهام، تعداد سهام كه در فرمول بالا اشاره شد و در صورت . باشند هاي برابر در زمان

و يك عامل تعديل كننده به منظور هم وزن كردن سهام در شاخص در ) &�%�$#(، نرخ ارز )#"�

  :شودمحاسبه ارزش بازاري در نظر گرفته مي

 

وزن بزرگترين سهم به زير يك كران كاهش داده شود و وزن سهم بزرگتر بعدي يا ساير 

بنابراين طي يك فرآيند تكراي سقف

  .سهام ثابت بماند

گذاري شاگر يك سهم سقف 

منظور در اكثر موارد يك منطقه بافر در نظر گرفته مي

شود ، اختصاص يك درصد بافر قبل از تعديل بعدي ضروري استمي

  .است

 

هاي برابر هاي با وزنشاخص

هاي برابر شاخصي است كه وزن تمام سهام در شاخص برابر هستند و سبدي از سهام كه شاخص را دنبال يك شاخص با وزن

كند در هر سهم به يك اندازه سرمايهمي

بنابراين شاخص با وزن. خوردمي

منتشره، ضريب شناور، بازگشت سرمايه تغييري نكرده

همرويكرد محاسبه شاخص 

ها برابر باشند، دوباره تعريف ميباشد كه در هر زمان وزن

  و

وزن، ارزش بازاري استفاده شده هر سهم در محاسبه شاخص به گونهبراي محاسبه شاخص هم 

هاي برابر در زمانمشمول در شاخص داراي وزن

#"�(نياز ضريب شناور آزاد 

محاسبه ارزش بازاري در نظر گرفته مي



   شده ارزش بازاري سهام

هاي تمام شركت 2شدهاصلاح است كه ارزش بازاري

از  �هاي توازن در زمان �سهم  #"'

'"#   

بنابراين تمام سهام در محاسبه شاخص . است

()*%� +,� '"#� - 

()*%� 

با توزين مجدد شاخص، مقدار . شودتعريف مي

  .كنند، تعديلگر نيز تغيير خواهد كرد


� �  ∑ 

2
 Modified market capitalization  
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تعديل شده
�

� 
� ! �� ! �"#� ! #$�%�&� ! '"#

است كه ارزش بازاريهر شاخص  �هاي توازن در زمان �عامل تعديلگر سهم 

�#"'عامل تعديلگر ).  شوندبنابراين هم وزن مي(دهد ر ميمشمول در شاخص را برابر هم قرا

'"#�,� �  
/

�!0123� 34567�84 93:;8� <3168=,�

است #"'عدد شاخص ثابت براي بدست آوردن  <تعداد سهام در شاخص و 

  :گيرد كه رابطه زير محقق شود

-  ()*%� +,
? 

'"#? -  … -  ()*%� +,� '"#

�,+ �%*()حال بايد ارزش بازاري هر سهم برابر هم باشند، يعني بايد   '"#� �
�

�

'"#� �  
/

�!0123� 9<=
  

تعريف مي �ر محاسبه تعديلگر شاخص براساس مقدار شاخص و ارزش بازار محاسبه شده د

كنند، تعديلگر نيز تغيير خواهد كردها و تعداد سهام منتشره در آخرين توزين تغيير مياما چون قيمت

A��Bبعد از توازن �  
A��B

بعد از توازن

A��B
قبل از توازن

   

∑ 
� ! �� ! �"#� ! #$�%�&� ! '"#�  �  

                                         

 

'"#�

عامل تعديلگر سهم  �#"'كه 

مشمول در شاخص را برابر هم قرا

  :آيدرابطه زير به دست مي

تعداد سهام در شاخص و  �كه 

  . شوندبه حساب شمرده مي

  :نكته

گيرد كه رابطه زير محقق شوداي انجام ميدهي گونهوزن

'"#� � > 

حال بايد ارزش بازاري هر سهم برابر هم باشند، يعني بايد 

  :پس

  

تعديلگر شاخص براساس مقدار شاخص و ارزش بازار محاسبه شده د

اما چون قيمت. كندشاخص تغيير نمي

  :بنابراين

  كه

                                                     



. توسط كاربر هستند هاي تعريف شدهت كه شركتهاي مشمول در شاخص داراي وزن

شوند و نسبت وزن شود كه بعضي از شركتها به يك مقدار حداكثر وزن محدود مي

با . هاي شاخص ندارندها ثابت هستند رويدادهاي شركت تأثيري در وزن

بنابراين، همانند شاخص هم وزن، شاخص موزون اصلاح شده 

هاي تعريف شده، لاح شده شبيه محاسبه شاخص هم وزن است، اما به منظور رسيدن به وزن


� 

گردد كه وزن آن اي تعريف ميص ارزش بازاري شركت به گونه

علاوه بر قيمت سهام، تعداد سهام، ضريب شناور كه در فرمول بالا اشاره شد و در صورت نياز نرخ ارز، يك عامل تعديل كننده به 

   شده ارزش بازاري سهام

ها مشمول در شاخص را تمام شركت هر شاخص است كه ارزش بازاري

  :آيداز رابطه زير به دست مي

8 

  .كنيمهاي قبل  استفاده مياز قيمت جديد و وزن

  .كنيمهاي جديد استفاده مياز قيمت جديد و وزن

 شاخص موزون اصلاح شده

ت كه شركتهاي مشمول در شاخص داراي وزنشاخص موزون اصلاح شده، شاخصي اس

شود كه بعضي از شركتها به يك مقدار حداكثر وزن محدود ميهايي به كار برده مي

ها ثابت هستند رويدادهاي شركت تأثيري در وزنني كه قيمتزما. شودباقيمانده ميان ساير شركتها پخش مي

بنابراين، همانند شاخص هم وزن، شاخص موزون اصلاح شده . كندكنند و وزن اصلاح شده نيز تغيير مي

  . نيز بايد در هر زمان مجدداً توزين شود

لاح شده شبيه محاسبه شاخص هم وزن است، اما به منظور رسيدن به وزنرويكرد كلي محاسبه شاخص اص

   :ارزش بازاري شركتها مانند زير تعريف خواهد شد

� �  
��

�	
    


� �  ∑ 
� ! �� ! �"#� ! #$�%�&�  �  

ص ارزش بازاري شركت به گونهبراي محاسبه شاخص موزون اصلاح شده، براي هر سهم در شاخ

  .برابر وزن مورد دلخواه تعريف شده قرار گيرد

علاوه بر قيمت سهام، تعداد سهام، ضريب شناور كه در فرمول بالا اشاره شد و در صورت نياز نرخ ارز، يك عامل تعديل كننده به 

  :شودزش بازاري در نظر گرفته ميمنظور هم وزن كردن سهام در شاخص در محاسبه ار

تعديل شده
�

� 
� ! �� ! �"#� ! #$�%�&� ! '"#

هر شاخص است كه ارزش بازاري �هاي توازن در زمان �عامل تعديلگر سهم 

از رابطه زير به دست مي �هاي توازن در زمان �سهم  �#"'عامل تعديلگر . دهد

 

  :نكته


Aدر �Bاز قيمت جديد و وزن قبل از توازن


Aدر �Bاز قيمت جديد و وزن بعد از توازن

  

شاخص موزون اصلاح شده

شاخص موزون اصلاح شده، شاخصي اس

هايي به كار برده مياين روش بيشتر براي شاخص

باقيمانده ميان ساير شركتها پخش مي

كنند و وزن اصلاح شده نيز تغيير ميها تغيير ميتغيير قيمت، وزن

نيز بايد در هر زمان مجدداً توزين شود

رويكرد كلي محاسبه شاخص اص

ارزش بازاري شركتها مانند زير تعريف خواهد شد

  و

براي محاسبه شاخص موزون اصلاح شده، براي هر سهم در شاخ

برابر وزن مورد دلخواه تعريف شده قرار گيرد

علاوه بر قيمت سهام، تعداد سهام، ضريب شناور كه در فرمول بالا اشاره شد و در صورت نياز نرخ ارز، يك عامل تعديل كننده به 

منظور هم وزن كردن سهام در شاخص در محاسبه ار

'"#�

عامل تعديلگر سهم  �#"'كه 

دهدرار ميبرابر وزن تعريف شده ق



'"#�,   

. گيرندر محاسبه شاخص مورد استفاده قرار مي

با توازن مجدد شاخص، . شودتعريف مي �

  .كنند، تعديلگر نيز تغيير خواهد كردتعداد سهام منتشره در آخرين توازن تغيير مي


� �  ∑ 

شاخصي است كه يك يا چند شركت مشمول در شاخص محدود به حداكثر وزن مجاز هستند و نسبت 

كند در نتيجه وزنهاي اصلاح شده نيز تغيير خواهند 

capped نيز از زماني به زمان ديگر دوباره وزن-

تفاوت اساسي بين دو روش در رفتار آنها نسبت به رويدادهاي 

ارزش بازاري يك سهم در شاخص موزون اصلاح شده اكثر رويدادهاي شركتي كه در 

از سوي ديگر، در . شوند، بنابراين نيازي به تعديل در شاخص و تعديلگر نيست

شود و بنابراين، وزن سهام در شاخص و همچنين 

شبيه محاسبه شاخص موزون اصلاح شده است، اما ارزش بازاري شركت براي اينكه 

9 
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ر محاسبه شاخص مورد استفاده قرار ميبنابراين تمام سهام د. است #"'عدد شاخص ثابت براي بدست آوردن 

  .است �در زمان  �بر براي سهم وزن تعريف شده توسط كار

�تعديلگر شاخص براساس مقدار شاخص و ارزش بازار محاسبه شده در محاسبه شاخص 

تعداد سهام منتشره در آخرين توازن تغيير مي ها واما چون قيمت

A��Bبعد از توازن �  
A��B

بعد از توازن

A��B
قبل از توازن

    

∑ 
� ! �� ! �"#� ! #$�%�&� ! '"#�  �   

شاخصي است كه يك يا چند شركت مشمول در شاخص محدود به حداكثر وزن مجاز هستند و نسبت 

كند در نتيجه وزنهاي اصلاح شده نيز تغيير خواهند ها تغيير ميبا تغيير قيمت سهم، وزن. شودها پخش مي

cappedصلاح شده، يك شاخص بنابراين همانند شاخص هم وزن و شاخص موزون ا

تفاوت اساسي بين دو روش در رفتار آنها نسبت به رويدادهاي . دهي شبيه شاخص موزون اصلاح شده است

در شاخص موزون اصلاح شده اكثر رويدادهاي شركتي كه در . شركتي در زمانهاي توزين مجدد است

شوند، بنابراين نيازي به تعديل در شاخص و تعديلگر نيستمتوازون مي  AWFتأثيرگذار هستند توسط تعديل در 

شود و بنابراين، وزن سهام در شاخص و همچنين با رخدادن رويدادهاي شركتي ايجاد نمي AWFتغيير در 

  . ا رخدادن رويدادهاي شركتي تغيير خواهند كرد

شبيه محاسبه شاخص موزون اصلاح شده است، اما ارزش بازاري شركت براي اينكه   cappedرويكرد كلي محاسبه شاخص

cap كنند بايد دوباره تعريف شودبيان مي  

 

عدد شاخص ثابت براي بدست آوردن  <كه  

وزن تعريف شده توسط كار �,�"

تعديلگر شاخص براساس مقدار شاخص و ارزش بازار محاسبه شده در محاسبه شاخص 

اما چون قيمت. كندمقدار شاخص تغيير نمي

  :بنابراين

  كه

  

 cappedشاخص 

شاخصي است كه يك يا چند شركت مشمول در شاخص محدود به حداكثر وزن مجاز هستند و نسبت  cappedيك شاخص 

ها پخش ميباقيمانده ميان ساير شركت

بنابراين همانند شاخص هم وزن و شاخص موزون ا. كرد

دهي شبيه شاخص موزون اصلاح شده استروش وزن. شوددهي مي

شركتي در زمانهاي توزين مجدد است

تأثيرگذار هستند توسط تعديل در 

تغيير در  cappedهاي شاخص

ا رخدادن رويدادهاي شركتي تغيير خواهند كردتعديلگر شاخص ب

رويكرد كلي محاسبه شاخص

capمقدارهايي باشد كه قوانين 



� �   

گردد كه وزن آن برابر اي تعريف مي، براي هر سهم در شاخص ارزش بازاري شركت به گونه

ك عامل تعديل كننده به علاوه بر قيمت سهام، تعداد سهام، ضريب شناور كه در فرمول بالا اشاره شد و در صورت نياز نرخ ارز، ي

   شده ارزش بازاري سهام

ها مشمول در شاخص را تمام شركت ت كه ارزش بازاري

از  �هاي توازن در زمان �سهم  �#"'

وزن  CWE,Fبراساس ارزش بازاري تمام شركتهاي شاخص است و 

در ادامه  cappingراههاي مختلف . شود

با توازن مجدد شاخص، . شودتعريف مي �

  .كنند، تعديلگر نيز تغيير خواهد كردها و تعداد سهام منتشره در آخرين توازن تغيير مي
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cappeبراي هر سهم در شاخص ارزش بازاري شركت به گونه ،

  .وزن مناسب در زمان تعديل شود

علاوه بر قيمت سهام، تعداد سهام، ضريب شناور كه در فرمول بالا اشاره شد و در صورت نياز نرخ ارز، ي

  :شودمنظور هم وزن كردن سهام در شاخص در محاسبه ارزش بازاري در نظر گرفته مي

تعديل شده
�

� 
� ! �� ! �"#� ! #$�%�&� ! '"#

ت كه ارزش بازاريهر شاخص اس �هاي توازن در زمان �عامل تعديلگر سهم 

�#"'عامل تعديلگر . دهدبرابر وزن تعريف شده كه ارزش بازاري كل شاخص حفظ شود قرار مي

'"#E,F �  
GHI,J

HI,J
    

uncapped  براساس ارزش بازاري تمام شركتهاي شاخص است و  �در زمان توزين  �سهم

شودشاخص مشخص مي cappingاست كه با قوانين  �در زمان توزين 

�به شاخص تعديلگر شاخص براساس مقدار شاخص و ارزش بازار محاسبه شده در محاس

ها و تعداد سهام منتشره در آخرين توازن تغيير مياما چون قيمت

A��Bبعد از توازن �  
A��B

بعد از توازن

A��B
قبل از توازن

    

 

  و

cappedبراي محاسبه شاخص 

وزن مناسب در زمان تعديل شود

علاوه بر قيمت سهام، تعداد سهام، ضريب شناور كه در فرمول بالا اشاره شد و در صورت نياز نرخ ارز، ي

منظور هم وزن كردن سهام در شاخص در محاسبه ارزش بازاري در نظر گرفته مي

'"#�    

عامل تعديلگر سهم  �#"'كه 

برابر وزن تعريف شده كه ارزش بازاري كل شاخص حفظ شود قرار مي

  :آيدرابطه زير به دست مي

uncappedوزن  WE,Fكه 

capped  در زمان توزين  �سهم

  .آورده شده است

تعديلگر شاخص براساس مقدار شاخص و ارزش بازار محاسبه شده در محاس

اما چون قيمت. كندمقدار شاخص تغيير نمي

  :بنابراين

  كه



� �  ∑� 

موجوديت پيدا  cappedهاي  ، مؤسسات مالي و محصولات مطابق باشد شاخص

Capping  يك محدوديت اجباري روي يك

هاي متعارف شرح داده شده زير استفاده از روش

هاي توزين از يك وزن از پيش تعيين شود در تاريخ

دهي هاي محقق شده در تاريخ توزين مرجع، هر شركت براساس ارزش بازاري تعديل شده شناور وزن

، وزن آن شركت به )حداكثر وزن مجاز در شاخص است

. 

شود تا هيچ سهمي وزن باشد، فرآيند بالا تكرار مي

شود از يك وزن از پيش تعيين شده تجاوز كند و 

 يك مثال . تجاوز كننداي از يك وزن كل تعيين شده 

% 5ها بيشتر از شاخص تجاوز كند و تمام سهام با وزن

3
 Diversification 

4
 Single stock and concentration limit
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capping  

، مؤسسات مالي و محصولات مطابق باشد شاخص3با توجه به نياز به معيارهايي كه با قوانين تنوع

Capping. خص متمركز باشدكنند، زماني كه معيار به شدت روي يك يا تعداد معدودي شا

  .كنداي از سهام ايجاد مي

S&P هاي براي تعيين كردن وزن شاخصcapped از روش

شود در تاريخجازه داده نمييك سهم به هيچ سهمي در شاخص ا

capped براي هر سهم در تاريخ توزين بصورت زير است:  

هاي محقق شده در تاريخ توزين مرجع، هر شركت براساس ارزش بازاري تعديل شده شناور وزنبا داده

حداكثر وزن مجاز در شاخص است% Xكه (باشد  %Xبيشتر از اگر شركتي داراي وزن 

 .شودمحدود مي

.شودتوزيع مي capتمام وزن مازاد به تناسب بين تمام سهام بدون 

باشد، فرآيند بالا تكرار مي% Xبعد از اين توزيع، اگر وزن شركت ديگري بيشتر از 

 .نداشته باشد

  )متمركز( 4سهم منفرد و محدوديت اجباري

شود از يك وزن از پيش تعيين شده تجاوز كند و در سهم منفرد و محدوديت اجباري به هيچ سهمي در شاخص اجازه داده نمي

اي از يك وزن كل تعيين شده شود بصورت دستهتمام سهام با وزن بيشتر از مقداري مشخص اجازه داده نمي

C/B/A .( شاخص تجاوز كند و تمام سهام با وزن% 25هيچ سهم منفردي اجازه ندارد از

                                         

oncentration limit 

 

  

appingهاي مختلف روش

با توجه به نياز به معيارهايي كه با قوانين تنوع

كنند، زماني كه معيار به شدت روي يك يا تعداد معدودي شامي

اي از سهام ايجاد ميسهم يا دسته

S&Pهاي شناسي شاخصروش

  .كندمي

  

Capping يك سهم  

يك سهم به هيچ سهمي در شاخص ا cappingدر روش 

cappedرويكرد وزن . شده تجاوز كند

با داده .1

 .شودمي

اگر شركتي داراي وزن  .2

محدود مي% Xهمان 

تمام وزن مازاد به تناسب بين تمام سهام بدون  .3

بعد از اين توزيع، اگر وزن شركت ديگري بيشتر از  .4

نداشته باشد% X بيشتر از

سهم منفرد و محدوديت اجباري

در سهم منفرد و محدوديت اجباري به هيچ سهمي در شاخص اجازه داده نمي

تمام سهام با وزن بيشتر از مقداري مشخص اجازه داده نمي

capping 50/25/5  است)C

                                                     



capped توزين به صورت زير  در تاريخ

دهي هاي محقق شده در تاريخ توزين مرجع، هر شركت براساس ارزش بازاري تعديل شده شناور وزن

، آن شركت وزن )حداكثر وزن مجاز در شاخص است

 .شودتوزيع مي

تجاوز كرد فرآيند بالا تكرار خواهد شد تا اينكه هيچ شركتي 

B %اگر وزن . شوندهستند باهم جمع مي

شوند و به صورت تجمعي باشد آنگاه به ترتيب نزولي براساس وزن مرتب مي

capped 1(وزن اين سهم برابر وزن . شودمي (

 .گرددوزن خود سهام مي

 .شونددهي ميسقف% B، به وزن 6شده در گام 

 .شود

باشد الگوريتم  تجاوز كرده% Bو سپس از 

5
 Summed cumulatively  
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cappedهاي فرآيند تعيين وزن. درصد شاخص بزرگتر باشند% 50توانند به صورت گروهي از 

هاي محقق شده در تاريخ توزين مرجع، هر شركت براساس ارزش بازاري تعديل شده شناور وزنه

حداكثر وزن مجاز در شاخص است% Aكه (باشد % Aاگر شركتي داراي وزن بيشتر از 

توزيع مي capهاي بدون تمام وزن مازاد به تناسب در بين تمام شركت

تجاوز كرد فرآيند بالا تكرار خواهد شد تا اينكه هيچ شركتي % Aبعد از توزيع، اگر وزن شركت ديگري از 

 .نباشد

Bهاي مشمول در شاخص كه داراي وزن بيشتر از وزن تمام شركت

 .كامل شده است cappingباشد آنگاه عمليات % Cكل اين سهام كمتر از 

باشد آنگاه به ترتيب نزولي براساس وزن مرتب مي% Cاگر وزن كل بيشتر از 

cappedكند مي% Cگردند، و اولين سهم كه وزن كل را بيشتر از 

وزن خود سهام مي و وزن كل تمام سهام بزرگتر از% Cتفاضل بين 

شده در گام  capو كمتر از وزنهاي % Bتمام سهام با وزن بيشتر از 

شودبه تناسب توزيع مي% Bتمام وزن مازاد در سهام با وزن كمتر از 

و سپس از   %Bبعد از توزيع، اگر وزن هر سهم يا سهام در اصل كمتر از 

  .نباشد% Bيبايد تكرار شود تا وزن هيچ سهمي بيشتر از 

                                         

 

توانند به صورت گروهي از نمي

   :است

هبا داد .1

 .شودمي

اگر شركتي داراي وزن بيشتر از  .2

A %گيردمي. 

تمام وزن مازاد به تناسب در بين تمام شركت .3

بعد از توزيع، اگر وزن شركت ديگري از  .4

نباشد% Aبيشتر از 

وزن تمام شركت .5

كل اين سهام كمتر از 

اگر وزن كل بيشتر از  .6

گردند، و اولين سهم كه وزن كل را بيشتر از مي 5جمع

B%   تفاضل بين ) 2(يا

تمام سهام با وزن بيشتر از  .7

تمام وزن مازاد در سهام با وزن كمتر از  .8

بعد از توزيع، اگر وزن هر سهم يا سهام در اصل كمتر از  .9

يبايد تكرار شود تا وزن هيچ سهمي بيشتر از 

 

 

  

  

  

 

  

                                                     



با توجه به اهميت موضوع عدد شاخص در دنياي مالي به منظور درست نشان دادن رفتار بازار، در بازارهاي مختلف دنيا تعديلات 

اره برآنند تا عددي را اعلام كنند كه در عين سادگي محاسبات، 

ها و نوسانات رفتاري شاخص در برابر شوك

سازي فرمول ت موضوع و همچنين همگام

دهي مورد مطالعه جامعي هاي داراي سقف وزن
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با توجه به اهميت موضوع عدد شاخص در دنياي مالي به منظور درست نشان دادن رفتار بازار، در بازارهاي مختلف دنيا تعديلات 

اره برآنند تا عددي را اعلام كنند كه در عين سادگي محاسبات، باشد و محققان هموروز ميو به روي شاخص يكي از موضوعات داغ

رفتاري شاخص در برابر شوكها موضوع خوشاليكي از اين ايده. ال موردنظر در انتخاب شاخص نزديكتر شوند

ت موضوع و همچنين همگاملذا با توجه به اهمي. باشدبازار است كه از علل  تأثير ارزش بازاري سهام بر شاخص مي

هاي داراي سقف وزنشود شاخصهاي برتر جهان پيشنهاد ميشاخص در بازارهاي مالي ايران با شاخص

  .قرار بگيرد تا در صورت صلاحيت، در محاسبه شاخص كل موجود بكار گرفته شود

 

  :گيرينتيجه

با توجه به اهميت موضوع عدد شاخص در دنياي مالي به منظور درست نشان دادن رفتار بازار، در بازارهاي مختلف دنيا تعديلات 

روي شاخص يكي از موضوعات داغ

ال موردنظر در انتخاب شاخص نزديكتر شوندبه ايده

بازار است كه از علل  تأثير ارزش بازاري سهام بر شاخص مي

شاخص در بازارهاي مالي ايران با شاخص

قرار بگيرد تا در صورت صلاحيت، در محاسبه شاخص كل موجود بكار گرفته شود

 


