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٢ چͺیده ١

چͺیده ١

منعͺس برای توانا شاخص�های داشتن سرمایه�ای، بازار هر تعالͬ و پیشرفت لازمه�ی

این در شاخص که مهمͬ نقش به توجه با است. بازار آن نوسانات و تغییرات کردن

محاسبه و تعریف زیادی شاخص�های دنیا، کشورهای اغلب در مͬ�کند، ایفا ضمینه

زیادی حدود تا مختلف کشورهای در شاخص محاسبه�ی نحوه�ی اگرچه مͬ�شوند.

تعدیل و شاخص محاسبات نحوه�ی در مغایرت�هایͬ مواردی در اما است، مشترک

محاسبه�ی روند با آن�ها مقایسه�ی و بررسͬ با که دارد وجود شاخص پایه�ی عدد

به رو روند تسریع به لازم، تغییرات اعمال و ایران، سرمایه�ی بازار در شاخص

توسعه پژوهش، مدیریت راستا، همین در مͬ�انجامد. کشور در سرمایه بازار رشد

بیش�تر چه هر ارتقای منظور به بهادار اوراق و بورس سازمان اسلامͬ مطالعات و

است. پرداخته دنیا مختلف بازارهای مطالعه�ی و بررسͬ به ایران، در سرمایه بازار

نحوه� و معرفͬ، کره و چین اروپا، بازار سه در محاسباتͬ فرمول�های گزارش، این در

است. گرفته قرار بررسͬ مورد بازارها این در شاخص محاسبه�ی

بازار در برتر شرکت ۵٠ شاخص محاسبه�ی نحوه�ی ٢

اروپا

سال سͬ از بیش مدت به را متنوعͬ جهانͬ شاخص�های (MSCI) استنلͬ مرگان

این از دنیا در زیادی گذاری سرمایه موسسه�های و مͬ�کند منتشر دنیا در که است

استنلͬ مرگان توسط شده محاسبه شاخص�های جمله از مͬ�کنند. استفاده شاخص�ها

کرد. اشاره TheEuro Stoxx۵شاخص٠ به مͬ�توان

در را اروپا قاره در بزرگ شرکت ۵٠ سهام ،TheEuro Stoxx۵٠ شاخص



٣ اروپا بازار در برتر شرکت ۵٠ شاخص محاسبه�ی نحوه�ی ٢

بالایͬ ͬͽنقدین درجه�ی از شاخص در مشمول سهام مͬ�کند. وارد خود محاسبات

هستند. بازار شرکت�های بزگترین جزء و بوده برخودار

بازنͽری این که مͬ�گیرد. قرار بازنͽری مورد سال شاخصهر محاسبه�ی نحوه�ی

تغییرات مͬ�شود. انجام سال هر آگوست آخر روز در بازار داده�های آخرین اساس بر

روز از و مͬ�شوند اعمال سپتامبر جمعه سومین در بازار مؤلفه�های در آمده بوجود

مͬ�شوند. اجرا بعد

کارایͬ حفظ بازار، در آمده وجود به تغییرات اعمال منظور به تغییرات این

محاسبات در برتر) شرکت ۵٠) شرکت�ها برترین حضور از اطمینان و شاخص

برای که است فاکتورهایͬ از ͬͺی شرکت�ها آزاد شناور سهام میزان است. شاخص

شناور سهام میزان دلیل همین به مͬ�شود، فراوان تأکید آن بر شاخص محاسبات

مͬ�گیرد قرار بازنͽری مورد بار ͷی ماه سه هر شاخص، در موجود شرکت�های آزاد

لحاظ شاخص بعدی محاسبات در را آن تغییری، گونه هر مشاهده�ی صورت در و

مͬ�ماند. باقͬ تغییر بدون بازنͽری، از بعد ماه سه طول در اطلاعات این مͬ�کنند.

میزان فاکتور مͬ�شود، زیادی توجه آن به محاسبات در که دیͽری مهم فاکتور

محاسبات در و محاسبه جداگانه صورت به شرکت هر برای که است ١ سقف�دهͬ

شاخص در مͬ�توانند شرکت�ها از کدام هر که وزنͬ میزان حداکثر مͬ�شود. وارد

است. بازار کل ارزش درصد ١٠ برابر باشند داشته
ادغام٢ مانند دیͽری تغییرات افتادن اتفاق اثر در دوره�ای، تغییرات این بر علاوه

شرکت�ها، در بزرگ های تحول و تغییر سایر و لغو۴ ،٣ͬͽستͺورش شرکت�ها،

١Capping Factor

٢merger

٣bankruptcy

۴delisting



۴ اروپا بازار در برتر شرکت ۵٠ شاخص محاسبه�ی نحوه�ی ٢

مͬ�شود. اعمال تغییرات و گرفته قرار بازنͽری مورد فوراً شاخص

که مͬ�شود محاسبه لاسپیرز فرمول از استفاده با TheEuro Stoxx۵شاخص٠

وزنͬ مقدار ͷی به نسبت جزئͬ، سهم هر برای تجمعͬ صورت به را قیمت تغییرات

است: زیر شͺل به شاخص این فرمول مͬ�کند. اندازه�گیری ثابت پایه�ی

Index =
شاخص آزاد شناور سهام تمام بازار کل ارزش

تعدیل�گر
(١)

روز قیمت آخرین حاصل�ضرب مجموع با است برابر بازار کل ارزش آن در که

شاخص. در موجود شرکت�های تمام آزاد شناور عامل در سهام تعداد در

تعدیل نیاز صورت در شاخص، ͬͽپیوست حفظ برای نیز شاخص تعدیل�گر

روی بر شرکتͬ، اقدامات دلیل به که تعدیل�هایͬ از ای خلاصه زیر در مͬ�شود.

آورده علیه، مقسوم روی بر تعدیل�ها این اثر و مͬ�شود، داده انجام سهام از هرکدام

است. شده

A هر ازای به زیر شرکتͬ اقدامات از کدام هر برای که مͬ�کنیم فرض اینجا (در

مͬ�شود) اضافه سهام�دار سهام تعداد به Bسهم سهم،

مͬ�دهد): قرار تأثیر تحت را بازده شاخص (فقط نقدی۵ سود پرداخت .١

شده تعدیل قیمت قیمت= −آخرین پرداختͬ ×سود (مالیات−١)

مͬ�یابد. کاهش تعدیل�گر مقدار قیمت، تعدیل این اثر بر که

تحت را بازده شاخص هم و قیمت شاخص (هم ویژه نقدی سود پرداخت .٢

مͬ�دهد): قرار تأثیر

شده تعدیل قیمت قیمت= −آخرین پرداختͬ ×سود (مالیات−١)

۵Cash dividend



۵ اروپا بازار در برتر شرکت ۵٠ شاخص محاسبه�ی نحوه�ی ٢

مͬ�شود. تعدیل�گر مقدار کاهش به منجر نیز قیمت تعدیل این

آن: عͺس و سهم شͺستن .٣

شده تعدیل قیمت قیمت= ×آخرین A/B

جدید سهام تعداد = قدیم سهام ×تعداد A/B

ندارد. تعدیل�گر مقدار روی تأثیری تغییرات، نوع این

تقدم۶: حق .۴

یافته تعدیل قیمت = قیمت) ×آخرین A+ تقدم٧ حق (A+B)/(قیمت

جدید سهام تعداد = قدیم سهام ×تعداد (A+B)/A

مͬ�یابد. افزایش تعدیل�گر تغییرات، مقدار این اثر بر که

سهام٨: سود .۵

شده تعدیل قیمت = قیمت A/(A+B)آخرین

جدید سهام تعداد = قدیم سهام ×تعداد (A+B)/A

دیͽر: شرکت ͷی سهام از سهام سود پرداخت .۶

شده تعدیل قیمت = شده) تعدیل قیمت ×آخرین A− دیͽر شرکت�های ×قیمت A/B

۶Rights Offering

٨Stock Dividend



۶ اروپا بازار در برتر شرکت ۵٠ شاخص محاسبه�ی نحوه�ی ٢

مͬ�ماند. باقͬ تغییر بدون قیمت تغییر این از بعد تعدیل�گر

سرمایه: بازگشت .٧

مͬ�شود. تعدیل�گر مقدار کاهش به منجر شرکتͬ عملیات از نوع این

شده تعدیل قیمت = قیمت) شرکت−آخرین توسط شده معرف سهام (سود

×(مالیات−١)× A/B

جدید سهام تعداد = قدیم سهام B/A×تعداد

سهام: بازخرید .٨

شده تعدیل قیمت = بازخرید)) از قبل ×قیمت خرید باز از قبل سهام (تعداد

خرید)− باز ×قیمت شده خرید باز سهام ((تعداد

سهام جدید تعداد = سهام قدیم −تعداد شده خرید باز سهام تعداد

مͬ�شود. تعدیل�گر مقدار کاهش به منجر تغییرات این

شدن: مستقل .٩

شده تعدیل قیمت = قیمت) ×آخرین Aشده مستقل سهام B)/A×قیمت

مͬ�شود. تعدیل�گر مقدار کاهش به منجر نیز تعدیل این نهایت در

تقدم: حق و سهام توزیع ترکیب .١٠

حق دلیل به را جدید سهم B دارد، که سهمͬ A هر ازای به سهام�داری هر الف)

مͬ�کند. دریافت سهام توزیع دلیل به را جدید سهم C و تقدم

مͬ�کنیم. تقسیم A بر را آن از بعد سهام تمام نباشد، ͷی برابر A اگر ب)

اجرا حق�تقدم پرداخت و سهام توزیع عمل دو از ͷی کدام اینͺه حسب بر حال

سهم، توزیع از بعد تقدم حق اول حالت در مͬ�آیند. پیش مختلف حالت سه شوند،



٧ اروپا بازار در برتر شرکت ۵٠ شاخص محاسبه�ی نحوه�ی ٢

مͬ�شود: تعدیل زیر صورت به قیمت صورت این در و مͬ�شود اجرا

شده تعدیل قیمت = روز) قیمت ×آخرین A+ تقدم حق قیمت

×C × (١+B/A))/(A+B)× (١+ C/A)

سهام جدید تعداد = سهام قدیم ×تعداد ((A+B)× (١+ C/A))/A

زیر صورت به تعدیل�ها شوند، اجرا تقدم حق از بعد توزیع�ها که صورتͬ در اما

بود: خواهند

شده تعدیل قیمت = قیمت) ×آخرین A+ تقدم حق ×قیمت C)/((A+ C)× (١+B/A))

سهام جدید تعداد = سهام قدیم ×تعداد ((A+ C)× (١+B/A))

و قیمت تعدیل برای دهد، انجام هم�زمان را فوق مورد دو شرکت، اگر همچنین

کنیم: عمل زیر صورت به باید جدید سهام تعداد آوردن بدست

شده تعدیل قیمت = قیمت) ×آخرین A+ تقدم حق ×قیمت C)/(A+B + C)

سهام جدید تعداد = سهام قدیم ×تعداد (A+B + C)/A

تعدیل�گر مقدار افزایش به منجر فوق تعدیل�های از کدام هر که است ذکر به لازم

مͬ�شوند.

اثر بر فوق شده�ی ذکر تعدیل�های شد، گفته بخش این ابتدای از که همان�طور

همین به دنیا بازارهای اکثر در تعدیل�ها این مͬ�شوند. اعمال شرکتͬ، اقدامات وقوع

دیͽر، بازارهای و شاخص�ها مورد در که است ممͺن بنابراین مͬ�شوند. اعمال روش

شود. مشاهده مواردی چنین نیز



٨ چین بازار در شاخص محاسبه�ی نحوه�ی ٣

چین بازار در شاخص محاسبه�ی نحوه�ی ٣

FTSE Index توسط که است بورس شاخص ͷی ،FTSE China٢۵ شاخص

بازار اصلͬ بخش عملͺرد کردن منعͺس منظور به که مͬ�شود منتشر و محاسبه

شاخص این به دنیا سرتاسر از بین�المللͬ سرمایه�گذاران است. شده طراحͬ چین

کن �بورسهن بازار در که است شرکت�هایͬ شاخصشامل این و داشته دسترسͬ

برای FTSE China٢۵شاخص از دنیا سطح در گذاران سرمایه مͬ�شوند. معامله ٩

مͬ�کنند. استفاده چین، بازار در سرمایه�گذاری

بورس�های در موجود شرکت ٢۵ نقدشونده�ترین و بزرگ�ترین شاخصشامل این

چینͬ سرمایه�گذاران مͬ�شوند. معامله و شده لیست HKSE در که است، چین١٠

که حالͬ در کنند؛ ستد و داد را سهام این مͬ�توانند خاص١١ برنامه�ی طبق فقط

RedChip شرکت�های ندارد. وجود محدودیتͬ هیچ بین�المللͬ سرمایه�گذاران برای

در آنها سهام و نبوده وابسته چین خلق جمهوری به که مͬ�شود اطلاق شرکت�هایͬ به

انبوه، صورت به RedChip ͷی سهام درصد ٣٠ حداقل مͬ�شود. معامله HKSE

بازده درصد ۵٠ و مͬ�شود داشته نͽه چینͬ نهادهای توسط مستقیم، غیر یا مستقیم

و H سهام فقط مͬ�آید. بدست چین کشور خود از آنها عملیاتͬ سودهای یا سهام

مͬ�شوند. شامل FTSE China٢۵شاخص در RedChip

FSTE All − World شاخص کنونͬ عضو باید شاخص اعضای از کدام هر

گذاری سرمایه ابزارهای سایر ١٢و دارایͬ داشتن نͽه آنها کار که شرکت�هایͬ باشند.

٩Hong Kong Stock Exchange (HKSE)

١٠ Red Chips and H shares

١١Qualified Domestic Institutional Investors Scheme

١٢equity



٩ چین بازار در شاخص محاسبه�ی نحوه�ی ٣

نقد قابلیت کافͬ اندازه�ی به باید سهام ندارند. را شاخص به ورود حق است،

عدم از اطمینان جهت زیر معیار دو باشند. داشته شدن، معامله جهت شوندگͬ،

مͬ�گیرند: قرار استفاده مورد شاخص، در پایین نقدشوندگͬ با سهام حضور

بر TheFTSE AsiaPacificRegional Committee کمیته� قیمت. الف)

باید واقع در مͬ�کند. نظارت شرکت�ها بازار ارزش تعیین برای موجود قیمت�های

صورتͬ در باشد. دسترس در شرکت�ها بازار ارزش تعیین برای معتبری و دقیق قیمت

TheFTSE AsiaPacificRegional Committee دسترسنباشد، در برایشرکتͬ قیمتͬ چنین که

FTSE China٢۵ شاخص مͬ�کند. حذف FTSE China٢۵ از را شرکت آن

مͬ�کند. لحاظ خود محاسبات در سهم هر برای را دسترس در قیمت�های آخرین

این مͬ�گیرد. قرار ارزیابͬ مورد سالانه شرکت، هر نقدشوندگͬ نقدشوندگͬ. ب)

حسب بر سهام روزانه� مبادلات میزان میانه محاسبه با سال هر مارچ ماه ارزیابͬ

برای روزانه مبادلات مجموع روش، این در مͬ�گیرد. صورت شرکت، هر برای ماه

که صورتͬ در مͬ�آوریم. بدست را آنها میانه�ی و کرده مرتب را ماه روزهای تمام

اگر پس مͬ�شود، وارد محاسبات در باز باشد صفر برابر روزی مبادلات مجموع

بیستر ماه روزهای تعداد نصف از است، برابر مبادلات مجموع که روزهایͬ تعداد

مͬ�شود. گرفته نظر در صفر برابر شرکت، نقدشوندگͬ باشد،

FTSE China٢۵ محاسبه�ی ٣.١

مͬ�شود. لحاظ شرکت�ها آزاد شناور سهام فاکتور نیز شاخص این محاسبات در

است: زیر شͺل به محاسباتͬ فرمول

Index =

∑
pi × ei × si × fi × ci

d
(٢)

رایج نرخ تبدیل قیمت ei iام، شرکت برای مبادلاتͬ قیمت آخرین pi آن در که



کره١٠ کشور در مشتقه) مشتقات(ابزارهای بازار درصد روشمحاسبه�یشاخصدر ۴

شرکت سهام تعداد si ،FTSE China٢۵شاخص مبنای قیمت به iام سهام ١٣ مبدأ

که است دهͬ سقف فاکتور ci ، FXI توسط شده منتشر آزاد شناور عامل fi iام،

است. شاخص تعدیل�گر d و مͬ�شود منتشر FXI توسط

مشتقات بازار درصد در شاخص محاسبه�ی روش ۴

کره کشور در مشتقه) (ابزارهای

استکه کره کشور در ارزشبازار پایه�ی بر شاخصͬ ،KOSPI ٢٠٠ Indexشاخص

KRX−FuturesMarket بازار در شده مشتقاتمعامله شاخصبرای یͷزیر عنوان به

بازار رایج سهام ٢٠٠ بازار کل ارزش اساس بر شاخص این محاسبات شد. معرفͬ

ارزش مͬ�گیرد. انجام ١٩٩٠ جانیوری سوم پایه��ی تاریخ به خاصنسبت زمان هر در

انتشار دست در سهام تعداد در سهم آن بازار قیمت حاصل�ضرب از سهم هر بازار

برای را شرکت�ها Korea Stock Exchange کره کشور بورس مͬ�آید. به�دست آن

بتواند شاخص که مͬ�کند انتخاب طوری KOSPI ٢٠٠ Index شاخص به ورود

همواره منظور همین برای باشد. بازار روندهای کننده�ی منعͺس دقیق طور به

شاخصحذف از را شرکت�ها از تعدادی و اضافه شاخص به را جدیدی شرکت�های

هشت از ͬͺی به متعلق شرکت�های سهام KOSPI ٢٠٠ Index شاخص مͬ�کند.

شاخص به ورود برای را است ٠/٠١ برابر حداقل آن�ها بازار ارزش که صنعتͬ گروه

شرکت�های همواره که است این محدودیت این اعمال از هدف مͬ�کند. انتخاب

باشند. بازار کل سرمایه�ی از درصد بیشترین دهنده�ی تشͺیل شاخص، در موجود

شرکت�ها بازار ارزش میانͽین اساس بر شرکت�ها، انتخاب برای اصلͬ معیار

١٣home currency



کره١١ کشور در مشتقه) مشتقات(ابزارهای بازار درصد روشمحاسبه�یشاخصدر ۴

تعداد در قیمت حاصل�ضرب با است (برابر کل ارزش تقسیم حاصل از که است

در روزانه قیمت�های مجموع برابر ١٢ بر نظر) مورد سال طول در منتشره سهام

KOSPI ٢٠٠ Index شاخص اینͺه از اطمینان حصول برای است. نظر مد دروه�ی

در موجود سهام ترکیب نیاز حسب بر است. بازار حرکت�های گویای خوبͬ به

که دوره�ای بازنͽری مͬ�دهند. قرار بازنͽری مورد دوره�ای شیوه�ی دو به را شاخص

روز آخرین از بعد معاملاتͬ روز در مͬ�گیرد انجام بار ͷی سال هر منظم طور به

مͬ�گیرد قرار استفاده مورد آن برای که روشͬ و مͬ�گیرد صورت جون ماه معاملاتͬ

است. مشابه کاملا́ شرکت�ها، انتخاب انتخاب روش با

زمانͬ هر در که است ویژه بازنͽری�های مͬ�شود انجام که بازنͽری�هایͬ دوم نوع

مͬ�گیرد صورت وقتͬ بازنͽری نوع این کلͬ طور به بیافتد. اتفاق است ممͺن سال از

در شود. خارج شاخص از وغیره، ادغام نام�گذاری، لغو دلایل از ͬͺی به شرکتͬ که

صنعت هر برای قبل از که جایͽزین شرکت�های لیست از را شرکتͬ ویژه بازنͽری

برای شرکتͬ مذکور لیست در که صورتͬ در و مͬ�کنند انتخاب است، شده آماده

انتخاب مربوطه صنعتͬ گروه از را شرکت ͷباشد،ی نداشته وجود شاخص به ورود

درجه�ی بودن بالا بر مبنͬ سهم ͷی از اولیه فهرست ͷی که صورتͬ در مͬ�کنند.

امͺان این باشد، دست شاخصدر روی بر آن دار معنͬ تأثیر نتیجه در و آن ͬͽنقدین

شود. شاخص وارد سهم این سالانه بازنͽری از قبل که دارد وجود

موجود عضو ٢٠٠ همه�ی کل ارزش ،KOSPI ٢٠٠ Index شاخص سطح

سوم روز در KOSPI ٢٠٠ Index شاخص پایه�ی مقدار به نسبت را شاخص در

شاخص مقدار از مͬ�سنجد. است، ١٠٠ برابر که پایه) تاریخ ) ١٩٩٠ جنیوری

واقعͬ میزان اینͺه به توجه با مͬ�کنند. استفاده محاسبات این نتیجه دادن نشان برای

محاسبات عمل، در است. شده تعیین قبل از شرکت�ها همه�ی بازار کل ارزش

کل ارزش کنونͬ مقدار مجموع تقسیم حاصل از KOSPI ٢٠٠ Index شاخص



کره١٢ کشور در مشتقه) مشتقات(ابزارهای بازار درصد روشمحاسبه�یشاخصدر ۴

شاخص پایه�ی مقدار در ضرب ،KOSPI ٢٠٠ بازار پایه�ی ارزش بر شرکت�ها بازار

مͬ�آید. دست به است، ١٠٠ برابر که

بازار ارزش و بازار ارزش ،KOSPI ٢٠٠ Indexشاخص باقیماندن سازگار برای

ارزش عدد تغییر شامل تعدیل�ها این مͬ�شود. تعدیل همواره KOSPI ٢٠٠ پایه�ی

حقوق و سود تقسیم نظیر اتفاقاتͬ وقوع اثر بر KOSPI ٢٠٠ شاخص مبنای کل

ماندن مساوی برای است. مͬ�شود، سهام قیمت تغییر به منجر که سهام صاحبان

روزی در شاخص این مقدار با مذکور رویداد از قبل روز در قیمت شاخص مقدار

مͬ�کنند: عمل زیر صورت به مͬ�افتد، اتفاق رویداد این که

تغییر از قبل روز در بازار جاری ارزش
قبلͬ بازار ارزش =

تغییر از قبل روز در بازار جاری +ارزش بازار ارزش در آمده بوجود تغییر مقدار
KOSPI ٢٠٠ بازار ارزش پایه�ی جدید مقدار (٣)

و شاخص در شرکت�ها ورود و خروج سهام، صاحبان حقوق پرداخت صورت در

بنابراین مͬ�کند. پیدا کاهش یا افزایش بازار ارزش کنونͬ مقدار شرکت�ها، ادغام یا

صورت همواره KOSPI ٢٠٠ شاخص پایه�ی مقدار شاخص، ماندن سازگار برای

زیر فرمول از پایه، مقدار کردن تعدیل برای بالا فرمول از استفاده با مͬ�شود. تعدیل

مͬ�کنند: استفاده

KOSPI ٢٠٠ بازار ارزش پایه�ی جدید مقدار =

قبلͬ بازار ×ارزش (١+
بازار ارزش در آمده بوجود تغییر مقدار
تغییر از قبل روز در بازار جاری ارزش ) (۴)



١٣ گیری نتیجه ۵

و محاسبات مانند بازنͽری، به مربوط موضوعات مورد در KOSPI کمیته�ی

شامل نفر ١٠ از کمیته این باشند. جواگو باید KOSPI ٢٠٠ شاخص مدیریت

منخصص�های و بهادار اوراق به مربوط نهادهای و سرمایه�گذاری مؤسسه�های نماینده�های

در کمیته این اعضای است. دیͽر محقق و پروفسور چند و حسادبداری و حقوق

انتخاب به مربوط موارد ،KOSPI ٢٠٠ محاسباتͬ روش�های نظیر مسایلͬ مقابل

حذفمعیارهای و اصلاح ایجاد، موضوعات همچنین ،KOSPI بازنͽری٢٠٠ و اعضا

تشخیص KSE اجرایͬ مدیر که دیͽری مورد هر و KOSPI ٢٠٠ اعضای انتخاب

هستند. مسئول دهد،

گیری نتیجه ۵

محاسبه�ی نحوه�ی با آن�ها مقایسه و گزارش این در شده مطرح مباحث توجه با

حدود تا ایران در شاخص محایسبه�ی نحوه�ی که دید مͬ�توان ایران، در شاخص

در مغایرت�هایͬ وجود این با اما است. یͺسان جهانͬ استانداردهای با زیادی

جاری ارزش محاسبه�ی نحوه�ی مثال عنوان به مͬ�خورد؛ چشم به محاسباتͬ جزئیات

بازارهای مورد در آنچه با دهͬ، سقف فاکتور نشدن محاسبه دلیل به ایران، در بازار

در که است ضروری اینجا در نͺته این ذکر این�باره در است. متفاوت دیدیم، فوق

قرار محاسبه مورد شرکت�ها برای مبنا، حجم و قیمت نوسان حد فاکتور دو ایران

محاسبه را آن�ها گزارش، این در گرفته قرار بررسͬ مورد بازارهای در که مͬ�گیرد

نمͬ�کنند.



١۴ منابع ۶

منابع ۶
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