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 چکیده:

 

به منظور نشان هستند در واقع این اعداد ر ورس اوراق بهادابحرکت و جهت  نماگرهایی جهت بیان رفتار ،بورس شاخصاعداد      
 رغملیع اند.گذاری در بازار سهام، طراحی شدهدادن میزان رشد یا افت بازار سهام و همچنین نشان دادن مسیر درست سرمایه

شده رمنتش هایجهت نحوه محاسبه شاخص جامعی ولانی دارد اما متأسفانه راهنمایاینکه بورس اوراق بهادار در ایران سابقه ط
های منتشر شده در بورس اوراق بهادار تهران شاخص و نحوه محاسبه نبوده است. این راهنما به معرفی ها موجوددر این سال

ن بورس و شرکت بورس اوراق بهادار به تأیید رسیده سط سازماشود این راهنما در کمیته شاخص ارائه شده و تومییادآور  پردازد. یم

 است. 
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 قدمهم

 

های اسااسی اقتااد هر کشور بازار آن است. طبیعتا  رشد و یا افت بازار رشد و رکود اقتااد ی  کشور را در پی  یکی از رکن

به  کند و افراد زیادی در آن مشاالولیافته فعالیت میدارد. بازار سااهام نیز جزه همین موارد اساات که به صااورا سااازمان 

 شود.هایی از معاملاا عاید آنها میگذاری هستند که سود و زیانسرمایه

 گذاری در بازارشاخص به منظور نشان دادن میزان رشد یا افت بازار سهام و همچنین نشان دادن مسیر درست سرمایه داعدا

سوی حرکت ی  عامل را در ی   ها اعدادی هستند که میزان تلییر وتوان گفت، شاخصاند. درکل میساهام، طراحی شده 

های، قیمت، بازده کل، توان به شاخصبازار می ماهیتدهند. با توجه به زمان مشاصص نسابت به ی  زمان پایه نشان می  

هایی که دارا هسااتند نشااانفر رفتار بازار در  ل ریساا  و ... در بازار اشاااره کرد که هر ی  با توجه به وی گی سااود، کنتر

توان شاخص را مثابه ی  دماسنج در نظر گرفت که هرچه حجم معاملاا و ارزش معاملاا ا هستند. میهای متفاوموقعیت

دهد که نشان دهنده رونق و اوج بازار است و برعکس با کاهش ارزش بازار و سقوط بازار، بالا رود دمای بالاتری را نشان می

های موجود در بورس اوراق بهادار تهران وه محاسبه شاخصی و نحهدف این گزارش، معرفشاهد بازار سردتری خواهیم بود. 

 کنندگان در بازار است.مشارکتگذاران و به سرمایه

که به عنوان معیاری برای نشان دادن سمت و سوی بازار  بورس اوراق بهادار تهرانشاخص کل  16/9/1381تا قبل از تاریخ 

 سیستم جدید محاسبه شاخص از این تاریخ به بعد با آغاز به کار قیمت بود.گرفت، شااخص  سارمایه مورد اساتفاده قرار می  

(PFI2 شاخص قیمت و بازده نقدی، به عنوان شاخص کل معرفی و منتشر شد. لازم به ذکر است، از قبل شاخص قیمت و )

ای ههدف های مصتلفی باها، شاخصشد. همزمان با محاسبه این شاخصبازده نقدی هم راستا با شاخص قیمت محاسبه می

شرکت بزرگ و شناور آزاد اشاره نمود. در  30شرکت فعالتر،  50های صنایع، توان به شاخصاند که میدیفری منتشار شاده  

 ها پرداخته خواهد شد و روش محاسبه هر کدام مورد بررسی قرار خواهد گرفت.ادامه به معرفی هر کدام از این شاخص
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 شاخص قیمت

 16/9/1381تا  100با عدد پایه  1369از فروردین ماه  𝑇𝐸𝑃𝐼𝑋1شاخص قیمت در بازار بورس اوراق بهادار تهران با عنوان  

شاد. شااخص قیمت از فرمول شااخص قیمت لاسا یرز با استفاده از فرمول زیر محاسبه     به عنوان شااخص کل منتشار می  

 گردد.می

𝑇𝐸𝑃𝐼𝑋𝑡 =  
𝑀𝑉𝑡

𝐷𝑖𝑣𝑡
 × 𝑏𝑎𝑠𝑒𝑙𝑒𝑣𝑒𝑙                                                 (1) 

عدد مبنا است که در  𝑏𝑎𝑠𝑒𝑙𝑒𝑣𝑒𝑙و  𝑡ارزش بازاری سهام شرکتهای مشمول در بورس در زمان  𝑀𝑉𝑡تعدیلفر،  𝐷𝑖𝑣𝑡که 

𝐷𝑖𝑣𝑡را برابر  𝐷𝑖𝑣𝑡سازی توان برای سادهدر نظر گرفته شده است. می 100بورس تهران این عدد 

𝑏𝑎𝑠𝑒𝑙𝑒𝑣𝑒𝑙
 در نظر بفیریم. 

در واقع این شااخص همان شاخص ارزش بازار معرفی شده در بازارهای جهانی است و تعدیل آن نیز همانند شاخص ارزش  

 گیرد.بازار انجام می

فرمول شاخص قیمت به اندازی شده است راه 1381سال  آذر ماه ( که درPFI2در مستنداا سامانه جدید محاسبه شاخص )

 صورا زیر بیان شده است:

 𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥 𝑙𝑒𝑣𝑒𝑙 = 𝑏𝑎𝑠𝑒 𝑙𝑒𝑣𝑒𝑙 ∗  
[∑ 𝑝𝑖∗𝑁𝑜𝑠𝑖∗𝑎𝑑𝑗𝑖∗𝑓𝑓𝑖∗𝑐𝑝𝑖

𝑛
𝑖=1 ]+𝑎

𝑏∗𝑎𝑑𝑗2
                          (2) 

 𝑏𝑎𝑠𝑒 𝑙𝑒𝑣𝑒𝑙  و ... 1000، 100عدد شروع شاخص است، مثلا 

𝑛  های مشمول در شاخص و  شارکت تعداد𝑝𝑖  قیمت سهم𝑖 تواند قیمت پایانی، آخرین است و بسته به ماهیت شاخص می

( در جدول زیر معرفی 2سایر متلیرهای موجود در فرمول ) قیمت، قیمت موزون حجمی، قیمت خرید یا قیمت فروش باشاد. 

 اند. شده

 عنوان متغیر

𝑁𝑜𝑠𝑖   تعداد سهام منتشره سهم𝑖  در شاخص 

𝑎𝑑𝑗𝑖  فاکتور تعدیل شرکت مشمول در شاخص 
𝑓𝑓𝑖   سهام شناور آزاد سهم𝑖 

𝑐𝑝𝑖  𝑖دهی سهم فاکتور سقف  

𝑏  ارزش بازار در زمان پایه 
𝑎𝑑𝑗2  )ضریب تعدیل ) عامل تعدیل شاخص 

𝑎   مؤلفه اضافه شده در فرمول شاخص به منظور محاسبهNAV2 

                                                      
Tehran Exchange Price Index (TEPIX) 1 

Net Asset Value (NAV) 2 
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به شود که فرآیند محاسبهادار تهران به دلیل وجود حجم مبنا از قیمت پایانی در محاسبه شاخص استفاده می در بورس اوراق

 آن به صورا زیر است: 

 شود :ابتدا قیمت موزون حجمی به صورا زیر محاسبه می

 (𝑝𝑣𝑤𝑎𝑝)𝑖,𝑡 =  
∑ 𝑥𝑖𝑘𝑣𝑖𝑘

𝑛𝑡
𝑘=1

∑ 𝑣𝑖𝑘
𝑛𝑡
𝑡=1

                                                   (3) 

تعداد کل معاملاا صورا گرفته  𝑛𝑡ام هساتند و  𝑘در معامله  𝑖به ترتیب قیمت و حجم معامله شاده ساهم    𝑣𝑖𝑘و  𝑥𝑖𝑘که 

 است. 𝑡تا زمان   𝑖روی سهم 

 شود.یر محاسبه می، به صورا ز 𝑡  ،𝑝𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒در زمان  𝑖قیمت پایانی سهم س س 

(𝑝𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒)𝑖,𝑡 = (𝑝𝑝𝑟𝑣)𝑖 +  
∑ 𝑣𝑖𝑘

𝑛𝑡
𝑘=1

𝑣𝑏
((𝑝𝑣𝑤𝑎𝑝)𝑖,𝑡 −  (𝑝𝑝𝑟𝑣)𝑖)                            (4) 

 است. 𝑖حجم مبنای در نظر گرفته شده برای سهم  𝑣𝑏و  𝑖قیمت پایانی روز قبل سهم  𝑖(𝑝𝑝𝑟𝑣)که 

𝑎( مقادیر 2در واقع اگر در فرمول ) = 0 ،𝑎𝑑𝑗𝑖 = 1 ،𝑓𝑓𝑖 = 𝑐𝑝𝑖و  1 = باشاند، شاخص حاصل شده، همان شاخص   1

 ( خواهد بود. 1قیمت معرفی شده در فرمول )

𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥 𝑙𝑒𝑣𝑒𝑙 = 𝑏𝑎𝑠𝑒 𝑙𝑒𝑣𝑒𝑙 ∗  
∑ 𝑝𝑖∗𝑁𝑜𝑠𝑖

𝑛
𝑖=1

𝑏∗𝑎𝑑𝑗2
=  𝑏𝑎𝑠𝑒 𝑙𝑒𝑣𝑒𝑙 ∗

𝑀𝑉𝑡

𝐷𝑖𝑣𝑡
                     (5) 

ها اتفاقاتی رخ دهد که باعث تلییر در مقدار شاخص بعضی مواقع ممکن است در جهت مدیریت شاخص و یا مدیریت شرکت

شود و این باعث بوجود آمدن ی  نوع گسست در شاخص شود. از این رو باید تعدیلفر طوری خود را با وقایع سازگار کند که 

زمانی شااخص به طور پیوسته روند خود را ادامه دهد. از جمله این اتفاقاا در مدیریت   این گساسات ایجاد نشاود و ساری    

توان به تلییر شااخص می توان به حذف ی  شارکت، اضاافه کردن ی  شارکت به شااخص و در رویدادهای شرکتی می     

ه کرد. در هری  از این اتفاقاا ی نقدی(، تجزیه و یا ادغام شرکت اشاردرتعداد سهام منتشره )افزایش سرمایه از محل آورده

ذکر شااده باید تعدیلفر طوری تلییر کند که با اتفاق روی داده مقدار شاااخص بدون تلییر باقی بماند. از آنجاییکه تعدیلاا  

𝑡شود فرض کنید زمان پایان معاملاا فاز شاخص در زمان پایان معاملاا انجام می − باشد  𝑡و زمان تعدیل شاخص فاز  1

𝑀𝑉𝑡باشد. آنفاه  t∆ید ارزش افزوده شاده به بازار برابر  و فرض کن =  𝑀𝑉𝑡−1+∆𝑡 از آنجاییکه مقدار شاخص  خواهد بود

𝑡باید در فاز  −   شود.تعدیلفر به صورا زیر تعدیل می برابر باشد، 𝑡با فاز   1



5 
 

𝐼𝑡−1 = 𝐼𝑡   ≡    
𝑀𝑉𝑡−1

𝐷𝑖𝑣𝑡−1
=

𝑀𝑉𝑡

𝐷𝑖𝑣𝑡
  

𝐷𝑖𝑣𝑡 =  𝐷𝑖𝑣𝑡−1 ×
𝑀𝑉𝑡

𝑀𝑉𝑡−1
= 𝐷𝑖𝑣𝑡−1 ×

𝑀𝑉𝑡−1+∆𝑡

𝑀𝑉𝑡−1
                                  (6) 

 یا

𝐷𝑖𝑣𝑡 =  
𝑀𝑉𝑡−1+∆𝑡

𝐼𝑡−1
= 𝐷𝑖𝑣𝑡−1 +  

∆𝑡

𝐼𝑡−1
                                          (1) 

 تهران همراه با مثال آمده است. اوراق بهادار در ادامه این گزارش نحوه تعدیل شاخص در بورس

 1381گران به شاااخص قیمت، متأساافانه از زمان تلییر شاااخص کل در سااال   با وجود نیاز مبرم گردانندگان بازار و تحلیل

هایی از ساوی سازمان بورس، شرکت بورس و شرکت  تلاش 1393محاسابه شااخص قیمت متوقف شاده اسات. در ساال      

شاهد انتشار بزودی یای مجدد این شااخص صاورا گرفته اسات و امید اسات که بتوان     مدیریت فناوری اطلاعاا برای اح

 مجدد این شاخص در بازار باشیم.

 

 شاخص قیمت و بازده نقدی

شود. این منتشر می 𝑇𝐸𝐷𝑃𝐼𝑋3شاخص قیمت و بازده نقدی در حال حاضر در بازار به شاخص کل نیز معروف است با نماد 

فرمول محاسبه این به هدف سانجش میزان ساود نقدی در حرکتهای قیمتی طراحی شاده است.     1311شااخص در ساال   

باشد با این تفاوا که تعدیلفر شاخص قیمت و سود نقدی با تقسیم ( می5شاخص همانند فرمول شاخص قیمت در معادله )

ی در بصش آخر این فال اقدامات افتد.ص قیمت این اتفاق نمیشود اما در شاخسود نقدی به منظور حفظ شاخص تعدیل می

 اند.اند و با مثال توضیح داده شدهشود فهرست شدههای قیمت و قیمت و بازده نقدی میکه منجر به تعدیل شاخص

های تاریصی گزارش شده مربوط به نکته مهم و قابل تأمل در مورد شاخص کل درباره نحوه انتشار آن است، به طوریکه داده

مربوط به شاخص قیمت است و از آن تاریخ با شاخص قیمت و بازده نقدی محاسبه شده  16/9/1381شاخص کل تا تاریخ 

اسات. علت این امر نااب ساامانه جدید محاسبه شاخص در آن زمان است و به علت تلییر ماهیت شاخص کل از شاخص    

دی در سااامانه جدید، مقدار عدد پایه شاااخص قیمت و بازده نقدی آن زمان را به مقدار قیمت به شاااخص قیمت و بازده نق

                                                      
Index (TEDPIX)Tehran Exchange Dividend and Price  3 
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و شاخص کل به روش جدید محاسبه شده است. یعنی عملا  مقادیر شاخص کل قبل  4شاخص قیمت همان تاریخ تلییر دادند

کنندگان بازار که به و مشااارکت به همین دلیل به دانشااجویان. دارای ماهیت متفاوتی هسااتند 16/9/1381و بعد از تاریخ 

)با ماهیت  شود برای به دست آوردن مقدار شاخص کلمقادیر شااخص کل در طول دوره ذکر شاده نیاز دارند پیشانهاد می   

9178.3، شاخص قیمت و بازده نقدی را در عدد 16/9/1381قبل از تاریخ  شاخص قیمت و بازده نقدی(

36988
 911813ضرب کنند،  

 هستند. 16/9/1381مقدار شاخص قیمت و بازده نقدی در تاریخ  36988 وعدد شاخص کل 

 شود.در ادامه به معرفی چند شاخص دیفر در بورس تهران پرداخته می

 

 شاخص صنایع

اند. گذاری شدهبرچسب ISICاند و بر اساس روش بندی شدهصنعت طبقه 36های پذیرفته شده در بورس تهران در شارکت 

بازده نقدی این صنایع به صورا جداگانه مانند شاخص قیمت و بازده نقدی کل )شاخص کل( معرفی شده شاخص قیمت و 

های موجود در همان صنعت برای محاسبه شاخص شاود. در هر صانعت از قیمت پایانی شرکت  در بصش قبل، محاسابه می 

ه جدید از فرمول شاخص قیمت پیروی ها نیز مشابه شاخص کل تا زمان ناب سامانشاود. این شاخص صانایع اساتفاده می  

 کرده است.می

 

 ترشاخص پنجاه شرکت فعال

در  شوند وبندی میپنجاه شارکت فعال در بورس تهران براسااس معیارهای تعداد روزهای معامله و میزان نقدشوندگی رتبه  

ص قیمت و بازده نقدی شاوند. فرمول محاسبه این شاخص نیز مشابه فرمول شاخ تر لحاظ میشااخص پنجاه شارکت فعال  

 شود. ها در محاسبه آورده میهای پایانی سهام این شرکتاست و قیمت

مشابه شاخص کل از فرمول شاخص قیمت پیروی کرده  16/9/1381و تا تاریخ  100تر عدد پایه شاخص پنجاه شرکت فعال

 است.

                                                      
 شاخص کل آن موقع )شاخص قیمت( تلییر داده شد. 9118بود که در محاسبه جدید، عدد پایه شاخص کل به عدد  31000حدود  16/9/1381مقدار شاخص قیمت و بازده نقدی در تاریخ 4 
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 یه ترکیبی از نقدشوندگی سهام، میزان تأثیرگذاریتر در بورس اوراق بهادار تهران بر پامعیار شاناساایی پنجاه شارکت فعال   

 اند:باشد. این معیارها در پایین معرفی شدهها میشرکت

 الف( میزان داد و ستد یهام در تالار معاملاا شامل:

 تعداد سهام داده و ستد شده 

 ارزش سهام داد و ستد شده 

 ب( تناوب داد و ستد سهام در تالار معاملاا

  و ستد شدهتعداد روزهای داد 

 دفعاا داد و ستد شده 

 ج( معیار تأثیرگذاری شرکت بر بازار

 میانفین تعداد سهام منتشر شده 

  میانفین ارزش جاری سهام شرکت در دوره بررسی 

 شوند: دهی میاین معیارهای به صورا زیر وزن

 وزن متغیر
 013 تعداد سهام داده و ستد شده
 013 ارزش سهام داد و ستد شده

 012 روزهای داد و ستد شدهتعداد 
 011 دفعاا داد و ستد شده

 0105 میانفین تعداد سهام منتشر شده
 0105 میانفین ارزش جاری سهام شرکت در دوره بررسی

 

 شوند:بندی میدر نهایت با میانفین هارمونی  رتبه

𝑀𝑗 =  
𝑁

∑ 𝐼𝑖
𝑁
𝑖=1

                                                         (11  ) 

 ام است. 𝑗رتبه شرکت  𝑀𝑗ام و 𝑖شاخاه  𝐼𝑖مورد(،  6ها )در اینجا تعداد شاخاه 𝑁که 
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 شناور آزاد شاخص

سااهام شناور آزاد  و هدف اساتفاده از آن در بازار بیان شاود. در واقع   5قبل از تعریف این شااخص مفهوم ساهام شاناور آزاد   

بلکه در دست عموم قرار دارد و مورد  ،درصادی از کل ساهام ی  شارکت اسات که در دسات مالکین عمده شرکت نیست     

گیرد. بعضی از گردنندگان بازار معتقد هستند که به جای استفاده از تعداد کل سهام منتشره شرکت در محاسبه معامله قرار می

شناور آزاد در محاسباا مورد استفاده قرار بفیرد، چرا که در واقع همین تعداد سهام شناور  ارزش بازار آن شرکت، باید سهام

نند و کآزاد هستند که در بازار قابل معامله هستند. بر همین استدلال در محاسبه ارزش کل بازار ضریب شناور آزاد را وارد می

 کنند:به صورا زیر ارزش بازار را بازنویسی می

𝑀𝑉 = ∑ 𝑝𝑖 ∗ 𝑁𝑜𝑠𝑖 ∗ 𝑓𝑓𝑖
𝑛
𝑖=1                                                (11) 

𝑁𝑜𝑠𝑖ضریب شناور آزاد و  𝑓𝑓𝑖که  ∗ 𝑓𝑓𝑖  تعداد سهام شناور آزاد سهم𝑖 .است 

ناور آزاد شتوان شاخص قیمت یا شاخص قیمت و بازده نقدی را باتوجه به مفهوم با توجه به تعریف بالا از ارزش کل بازار می

 تعریف کرد.

 شود.( به صورا زیر محاسبه می5شاخص شناور آزاد با توجه به فرمول )

𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥 𝑙𝑒𝑣𝑒𝑙 = 𝑏𝑎𝑠𝑒 𝑙𝑒𝑣𝑒𝑙 ∗  
∑ 𝑝𝑖∗𝑁𝑜𝑠𝑖∗𝑓𝑓𝑖

𝑛
𝑖=1

𝑏∗𝑎𝑑𝑗2
                                  (18) 

قیمت شروع به انتشار کرد و از جنس  10000با عدد پایه  1388شاخص سهام شناور آزاد در بورس تهران از پنجم اسفندماه 

 باشد.می و سود نقدی

نحوه محاسبه سهام شناور آزاد در بازار ایران طبق قانون ماوب شورای عالی بورس و اوراق بهادار عبارتست از حاصلضرب 

شناور آزاد برای آن دوره محاسبه  ضاریب شاناوری در مجموع ساهام ساهامداران غیرمدیرتی در پایان دوره مالی که سهام    

 گردد. می

از دوره مالی ناشر که طی آن معاملاا سهم در بازار عادی بیش  یضاریب شناوری عبارتست از حاصل تقسیم تعداد روزهای 

                                                      
Free Float Shares 5 
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 باشد.باشد بر ناف روزهای معاملاتی آن دوره و حداکثر معادل ی  میتعداد سهام ناشر می 0001/0از 

اسات در پایان مقاطع ساه ماهه منتهی به خرداد، شاهریور، آذر و اسفند هر سال، نسبت به محاسبه    ساازمان بورس موفف  

 العاده به اطلاع عمومهای فوقسهام شناور آزاد شرکت اقدام نماید و نتایج محاسباا را حداکثر تا ی  ماه پس از پایان دوره

 برساند.

 

 شرکت بزرگ 03شاخص 

د شود و عملکره به صورا میانفین وزنی و بر اساس سهام شناور آزاد محاسبه میشاخای است ک شرکت بزرگ 30شاخص

کند. این شاااخص برای نشااان دادن روند کلی معاملاا گیری میشاارکت بزرگ پذیرفته شااده در بورس تهران را اندازه 30

شرکت بزرگ دارای ارزش  100شرکت که از میان  30شده در بورس تهران طراحی شده است و سهام اوراق بهادار پذیرفته

است. معیارهای  1000با مقدار پایه  1/5/1388گیرد.  شروع این شاخص در تاریخ شاوند، در بر می معاملاا بالا انتصاب می

 شرکت بزرگ به صورا زیر است: 30انتصاب 

 ها در بورس تهران گذشته باشد.ماه از پذیرش و معامله آن سه حداقل 

 ارزش میانفین درصااد 25 از بیشااتر حداقل بازنفری، تاریخ به منتهی گذشااته ماه 6 در آن ماهانه معاملاا ارزش 

 دوره این گذرد،می هاآن پذیرش تاریخ از ماه 6 از کمتر که سهامی برای. )باشد بزرگ شرکت 100 معاملاا ماهانه

 یابد(.ای که سهم پذیرفته شده است، تلییر میدوره 4/3به 

 نباشد درصد 10 از کمتر آن شناور سهام درصد. 

 

 بازار اول شاخص

وند. شهای پذیرفته شده در بورس هستند که در بازار اول )روی تابلو اصلی( بورس معامله میها مربوط به شرکتاین شاخص

های مشمول در این شاخص به طور خودکار در شاخص کل قرار دارند. نحوه محاسبه این شاخص مشابه شاخص کل شرکت

 باشد. می)بازده کل( 
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 بازار دوم شاخص

وند. شهای پذیرفته شده در بورس هستند که در بازار دوم )روی تابلو فرعی( بورس معامله میها مربوط به شرکتاین شاخص

های مشمول در این شاخص، های مشمول در این شاخص به طور خودکار در شاخص کل قرار دارند. در کل شرکتشارکت 

باشد. نحوه محاسبه این شاخص مشابه شاخص کل )بازده های بازار اول میکل منهای شرکتهای داخل شااخص  شارکت 

 باشد. کل( می

 

 تعدیل شاخص

)مانند اضافه و کم کردن شرکت از  6های پیشین اشاره شد تعدیل شاخص در موارد مدیریت شاخصهمانفونه که در فاال 

 یهای مشمول در شاخص( به منظور حفظ ثباا و پیوستف)مانند افزایش سارمایه شارکت   1شااخص( و رویدادهای شارکتی  

  .در آن نیاز به تعدیل شاخص است، همراه با مثال ذکر گردیده است بصش اقداماتی کهگیرد. در این شاخص انجام می

 زیر در آن به کار برده شده است: رکتی در ادامه آمده است و فرضلیست رویدادهای ش

 هر برای هامدارانس A کنند سهم که نفهداری میB کنند. سهم دریافت می 

 

 شود(: تعدیلفر کل به کار برده می بازده شاخص برای فقط) نقدی تقسیمی سود .1

ساود ساهام نقدی ی  توزیع سرمایه بین سهامداران شرکت است که از درآمد شرکت طی ی  دوره )سالانه، شش ماهه یا   

ها، این نوع سود سهام نقدی فقط بر تعدیلفر شاخص بازده کل )قیمت و بازده در محاسبه شاخص شود.فاالی( حاصال می  

گذارند و روی تعدیلفرشاخص قیمت تأثیر ندارند. قیمت تعدیل شده بعد از تقسیم سود از فرمول زیر محاسبه نقدی( تأثیر می

 خواهد شد:

                                                      
Index management 6 

Corporate Events 7 
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 یل شدهقیمت پایانی = قیمت تعد –سود تقسیمی اعلام شده شرکت 

 

انفونه که با علامت پیکان روبه پایین نشان داده شده، تعدیلفر شاخص قیمت و بازده نقدی مدر این نوع رویداد شرکتی، ه 

 یابد. کاهش می

 :1مثال 

 زمان پایه:
 ارزش بازاری سود تقسیمی تعداد سهام منتشره ارزش هر سهم شرکت

A 100 1242 - 124200 

B 95 2541 - 241395 

C 120 1520 - 182400 

 541995 ارزش کل بازار   

 995/541تعدیلفر در زمان پایه = 
 
 ارزش کل بازار

 = شاخص قیمت و بازده نقدی
 تعدیلفر

 
 

1000= 
541995 

 = شاخص قیمت و بازده نقدی
995/541 

 کند(تومان سود نقدی تقسیم می 03مقدار  C)شرکت  زمان بعد:
 ارزش بازاری سود تقسیمی تعداد سهام منتشره ارزش هر سهم شرکت

A 100 1242 - 124200 

B 95 2541 - 241395 

C 100 1520 20 152000 

ارزش کل    
 بازار

511595 

𝐷𝑡+1 = 𝐷𝑡 .
∑(𝑝𝑖𝑡𝑞𝑖𝑡)±∆𝑀𝐶𝑡+1

∑(𝑝𝑖𝑡𝑞𝑖𝑡)
  

 

595/511= 
30400-541995 

995/541 = 
(1520*20)-541995 

 تعدیلفر شاخص بازده کل=  995/541
541995 541995 

 

 

1000= 
511595 

 = شاخص قیمت و بازده نقدی
595/511 
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 و تجزیه معکوس: تعدیلفر  سهام تجزیه .2

دهد که شارکت تاامیم بفیرد تعداد سهام منتشر شده را افزایش دهد و به همان نسبت قیمت   تجزیه ساهام زمانی رخ می 

 کند.آید. در نتیجه ارزش بازاری کل ثابت خواهد ماند و تعدیلفر تلییر نمیاسمی سهم پایین می

A/B قیمت پایانی = قیمت تعدیل شده * 

B/A تعداد سهام قبل = تعداد سهام جدید * 

 

  تعدیلفر: تقدم حق .3

این  داران موجودبراسااس حق تقدم، شرکتها به دنبال افزایش سرمایه از طریق انتشار سهام جدید هستند. این حق به سهام 

دهد که نسابتی از سهام اضافی را با قیمت معینی )قیمت حق تقدم، معمولا  با تصفیف( در مدا زمان خاصی  فرصات را می 

 )زمان حق تقدم( خریداری نمایند

 

 (A+B(/)B  + قیمت حق تقدم *Aقیمت تعدیل شده = )قیمت پایانی * 

(A+B)/A تعداد سهام قبل = تعداد سهام جدید * 

 

 :0مثال 
( و ارزش سهم 1مثال ) Cریال برای شرکت  95)یعنی حق خرید دو ساهم جدید به ازای هر بیست سهم( با قیمت حق تقدم   2/20حق تقدم 
 را در نظر بفیرید.1520و تعداد کل سهام منتشره قبل  ریال بدون سود تقسیمی 120دیروز 

 ( = قیمت تعدیل شده120* 20+  95*  2(/)2+20)= 12/111
 = تعداد سهام جدید 1520( * 2+20/)20=   1612

42284/562= 
84/14421+541995 

= 
(182400- 84/196821 + )541995 

 = تعدیلفر شاخص  995/541
1000 541995  
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  تعدیلفر: سهام صرف یا اسمی ارزش نوع از سرمایه افزایش .4

مبللی را بازای هر سهم جهت خرید  ساهامداران خود می خواهد که زمانیکه شارکتی افزایش سارمایه می دهد از هری  از   

روز هر سهم برسد. اگر  ساهام جدید به شارکت بیاورند . این مبلم می تواند از ارزش اسامی هر سهم شروع شود و تا قیمت   

افتاده و اگر مبلم ریال( در نظر بفیرند یعنی افزایش سرمایه از نوع ارزش اسمی اتفاق  1000مبلم را ارزش اسامی شارکت )  

بیشاتر از ارزش اسمی باشد افزایش سرمایه نوع صرف سهام است. در هر دو حالت قیمت تعدیل شده مانند حالت حق تقدم  

 شود.محاسبه می

(A+B(/)B  + قیمت حق تقدم *Aقیمت تعدیل شده = )قیمت پایانی * 

(A+B)/A تعداد سهام قبل = تعداد سهام جدید * 

 :0مثال 
خواهد افزایش سرمایه از نوع سهم است، شرکت می 10000ریال است و تعدا سهام منتشره آن  5000قیمت فعلی ساهم شرکتی   فرض کنید

 ریال تعیین کرده است. 3000برساند و برای هر سهم مبلم  20000صرف سهام داده و تعداد سهام خود را به 

 ت تعدیل شده( = قیم10000* 5000+  10000*  3000(/)10000+10000)= 4000
 = تعداد سهام جدید 10000( * 20000/)10000=   20000

 

 کند.یابد زیرا ارزش بازار افزایش پیدا میدر این مورد، تعدیلفر شاخص افزایش می

  

  تعدیلفر: سهمی سود .5

به  ساود ساهمی رویدادی اسات که شارکتها در عوض اینکه ساود را به صاورا نقد پرداخت کنند سود را به صورا سهم      

کنند. رفتار سود سهمی شبیه تجزیه سهم است جز اینکه سود سهمی به صورا درصدی از سهام که سهامدارن پرداخت می

کنند. ی  سهم که در دست دارند دریافت می Aسهم جدید را به ازای  Bشود. سهامداران کند بیان میساهامدار دریافت می 

 است. 1به  10شبیه تجزیه سهم  %10سود سهمی 

A/(A+B) قیمت پایانی = قیمت تعدیل شده * 
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(A+B)/A تعداد سهام قبل = تعداد سهام جدید * 

 

 تعدیلفر  :جایزه سهام .6

کنند. رفتار سهام جایزه شبیه تجزیه سهام و در سهم جایزه، سهامداران سهم اضافی رایفان به ازای هر پرداخت دریافت می

 باشد و نیازی به تعدیل تعدیلفر نیست. سود سهمی می

 

A/(A+B) قیمت پایانی = قیمت تعدیل شده * 

(A+B)/Aتعداد سهام قبل = تعداد سهام جدید * 

 

 :4مثال 
شوند. در  XYZسهم از شرکت  5ساهم ی  سهم جایزه اختاا  داده باشد. یعنی سهامدارن مال    4به ازای هر  XYZفرض کنید شارکت  

شود. اگر فرض کنیم قیمت سهم افزایش یافته است در نتیجه قیمت سهم به همان نسبت کم می %25این صاورا تعداد ساهام منتشر شده   
 یابد.ریال کاهش می 150ریال باشد آنفاه قیمت هر سهم به  200

 

  تعدیلفر: سهام بازخرید .1

م به سهامداران است تا سهام خود را بازخرید کند. این رویداد بازخرید ساهم پیشانهادی از طرف شارکت منتشارکننده سها    

 شود. باعث کاهش تعداد سهام منتشره شرکت می

 = قیمت تعدیل شده ])تعداد سهام قبل * قیمت قبل از بازخرید( -

 )تعداد سهام بازخرید شده*قیمت بازخرید(/[تعداد سهام قبل( –)تعداد سهام بازخرید شده 

 تعداد سهام قبل = تعداد سهام جدید –تعداد سهام بازخرید شده 

 

بازخرید کند. در این  تومان 100سهم خود را از سهامدارن موجود با قیمت  541تمایل دارد مقدار  B( فرض کنید شرکت 1در مثال ) :5مثال 

 صورا :

 = قیمت تعدیل شده ](95*  2541) -( 100*541)/[(2541 – 541= ) 6/93
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800/493= 
54195  +541995 

= 
(241395- 181200 + )541995 

 = تعدیلفر شاخص  995/541
1000 541995  

 

  تعدیلفر: شرکت شدن مستقل .8

اساتقلال شارکت یعنی جدا شدن شرکتی مستقل از ی  شرکت مادر از طریق فروش یا توزیع سهام جدید. سهام شرکت یا   

 شود. سهامدارن شرکت مادر توزیع مینهاد جدید در حقوق صاحبان سهم 

/A (B  قیمت سهام مستقل شده *– A قیمت تعدیل شده = )قیمت پایانی * 

توزیع شود. فرض کنید در  Aبین سهامدارن  Dمستقل شود و سهام جدید  Aاز شرکت  D( را در نظر بفیرید که شرکت 1در مثال ) :6مثال 

 ریال به سهامدارن تعلق بفیرد.  80با قیمت  Dتوزیع به ازای هر پنج سهم شرکت مادر ی  سهم از شرکت 

 ( = قیمت تعدیل شده100*  5 – 80*  1/ )5=  84

123/528= 
19812 - 541995 

= 
(124200-  104328 + )541995 

 = تعدیلفر شاخص  995/541
1000 541995  

 

 

 تعدیلفر  :اکتساب و ادغام .9

ادغام ی  معامله اساترات ی  اسات که شامل ترکیب دو یا چند شرکت است. که عموما  به سهامدارن ی  شرکت پیشنهاد   

شاود که سهام خود را واگذار کنند. اکثر این رویدادها اکتسابها هستند و معمولا  تلییر نام و تعدیل قیمت در این رویدادها  می

شود به صورا ی  شرکت واحد درآیند و دهد. هر چند بعضی مواقع در ادغام دو شرکت هم اندازه اغلب توافق میروی نمی

 به صورا جداگانه اداره نشوند. 

 سهام قبل( = تعداد سهام تعدیل شده–سهام قبل / )سهام جدید 
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  شرکت کردن اضافه و حذف .10

گیرد و تعدیلفر شاخص طبق فرمول اولی که گفته شد تعدیل نمیبا حذف و اضاافه کردن شارکت تعدیل در قیمت صورا   

 شود. می

 

 در نظر بفیرید. 248در مثال قبل به شرکتهای مشمول در شاخص اضافه شود. تعداد سهام منتشره را  Dفرض کنید شرکت  :7مثال 

 زمان پایه:
 ارزش بازاری سود تقسیمی تعداد سهام منتشره ارزش هر سهم شرکت

A 100 1242 - 124200 

B 95 2541 - 241395 

C 120 1520 - 182400 

   
ارزش کل 

 بازار
541995 

 995/541تعدیلفر در زمان پایه = 

 به شاخص اضافه شود Dشرکت 

D 84 248 - 20832 

 تعدیلفر جدید مانند زیر محاسبه خواهد شد:

821/568= 
20832  +541995 

 شاخص= تعدیلفر  995/541
541995  

 

 

 تقدم حق و( تجزیه یا سهم سود) سهم توزیع ترکیب .11

 شود:برای رویدادهای شرکتی بالا، فرضیاا اضافی زیر به کار برده می

 تعداد سهامداران  B  سهم از توزیع سهم وC  سهم جدید به ازای هرA کنند.سهم از حق تقدم دریافت می 

 اگر A  برابر ی  نباشد، آنفاه تمام تعداد سهام جدید آورده شده در پایین باید برA .تقسیم شوند 

 تعدیلفر: ب ذیرد انجام سهم توزیع از بعد تقدم حق  

قیمت تعدیل شده = قیمت پایانی]  ∗ 𝐴 + قیمت حق تقدم ∗ 𝐶 ∗ (1 + 𝐵/𝐴)] /[(A + B) ∗ (1 + C/A)]  

تعداد سهام جدید = تعداد سهام قبل ∗ [(𝐴 + 𝐵) ∗ (1 +
𝐶

𝐴
)] /𝐴  
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 شود: تعدیلفر  انجام تقدم حق از بعد سهم توزیع 

قیمت تعدیل شده = قیمت پایانی] ∗ 𝐴 + قیمت حق تقدم ∗ 𝐶]/[(𝐴 + 𝐶) ∗ (1 + 𝐵/𝐴)]  

تعداد سهام جدید = تعداد سهام قبل ∗ [(𝐴 + 𝐶) ∗ (1 +
𝐵

𝐴
)] /𝐴  

 تعدیلفر: تقدم حق و سهم توزیع  

قیمت تعدیل شده = قیمت پایانی] ∗ 𝐴 + قیمت حق تقدم  ∗ 𝐶] /[𝐴 + 𝐵 + 𝐶]  

تعداد سهام جدید = تعداد سهام قبل ∗ [𝐴 + 𝐵 + 𝐶]/𝐴  


