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  مقدمه: 1بخش

1هاي كيفيت هدف شاخص
MSCIشركتهاي با رشد كيفيت به شركتهايي اطلاق . باشد، انعكاس عملكرد راهبرد رشد كيفيت مي

بالا، درآمد پايدار  ROEشركتهاي با رشد كيفيت مايلند . شوند كه داراي مدلهاي تجاري بادوام و مزيتهاي رقابتي پايدار هستندمي

وجود به رشد كيفيت به بسياري از راهبردهاي م. ناهمبسته با چرخه تجاري، و ترازنامه قوي همراه با اهرم مالي پايين داشته باشند

  . عنوان عامل مهم در انتخاب اوراق بهادار و ساختن سبد تاكيد دارند

MSCI هاي خاص گذاريها يا استراتژيسرمايه عناصر كند كهبندي ميي صرف ريسك طبقههاهاي كيفيت را به شاخصشاخص

اند كه منابع ديگر گذاران يقين پيدا كردهدهند، سرمايهن ميهاي موزون ارزش كه بتاي بازار را نشاهمانند شاخص. كنندرا منعكس مي

 جايگزينهاي توانند با شاخصوجود دارند كه مي... هاي سيستماتيك متناظر با استراتژيهاي مختلف، مانند حركت، نوسان و از بازده

ه، ارزش، نوسان پايين است و به سبد هاي سيستماتيك مانند اندازعامل كيفيت مكمل ساير صرف ريسك. نمايش داده شوند موزون

  .بخشدصرف ريسك تنوع مي

كه متضمن نقدشوندگي بالا و  است در يك عدد نمايش عامل كيفيت با روشي ساده و شفاف MSCIهاي كيفيت هدف شاخص

تعدادي معين  كيفيت يك اندازه هدفمند ازشود كه شاخص يادآوري مي. باشدميشاخص در شركتهاي مشمول  گذاريظرفيت سرمايه

  .از عملكرد آينده شركتها نيست MSCIيد و يا پيشنهاد ياز متغيرهاي تاريخي است و به منظور تأ

  :گذاران به صورت زير استبراي سرمايه MSCIهاي كيفيت كاربردهاي اصلي بالقوه در شاخص

 وجوي ارزش در معرض ريسك بازار براي عامل كيفيتجست: تخصيص سرمايه راهبردي •

 با ساير ريسكهاي سيستماتيك ركيبت: تنوع سبد •

 هاي راهبردهاي كيفيتابزاري براي مطالعه شاخصه: گذاريپژوهش سرمايه •

  

  

  

                                                      
1 Morgan Stanley Capital International 
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  شناسي ساخت شاخصروش: 2بخش 

  اجرا محيط

اي از هدف اين رويكرد ارائه مجموعه. شودبه كار برده مي مادر قرار دارندهايي كه در شاخص شاخص كيفيت براي تمام شركت

  .  است و براي تمام كشورها مناسب است كافي و ظرفيت گذاري با نقدشوندگيهاي سرمايهفرصت

  تعيين نمره كيفيت

، نسبت بدهي بر سرمايه و )ROE(سرمايه  بازگشت 2سه متغير اساسي وينزوريده Zنمره كيفيت هر شركت با تركيب نمره 

  .آمده است 1جزئيات محاسبه هر كدام از متغيرها در پيوست . است 3تغييرات درآمد

  متغيرهاي وينزوريده

قرار نگيرند، دادهاي  4يند استانداردسازي، به منظور اينكه مقدار ميانگين متغيرها تحت تأثير مقادير پرتبه عنوان قسمتي از فرآ

ر، براي يك متغير داده شده، ابتدا دادهاي متغير هر شركت مشمول در براي انجام اين كا. كنندپرت متغيرهاي اساسي را وينزوريده مي

سازند سپس مقادير دادهايي كه پايين صدك را از اين دادها خارج مي 5كنند و مقادير گمشدهشاخص را به ترتيب صعودي مرتب مي

يند اين فرآ. شودو پنجم قرار داده مي هاي صدك پنجم يا صدك نودپنجم يا بالاي صدك نود و پنجم هستند برابر با مقادير داده

  .شودبراي هر سه متغير تكرار مي

  مثال وينزوريده كردن

م -10ها، شركت هشركت به ترتيب صعودي مرتب شده باشند و صدك پنجم داد 200به عنوان مثال، فرض كنيد مقادير دادهاي 

مقادير متغير تمام شركتهاي اول تا نهم برابر مقدار متغير در در اين صورت . ام در ليست باشند-191و صدك نود و پنجم شركت 

  .ام خواهد شد-191ام برابر مقدار متغير در شركت -200تا  192شركت دهم خواهد شد و مقادير متغير تمام شركتهاي 

  

  Zمحاسبه نمره 

                                                      
2
 Winsorized 

3 Earnings Variability 
4 Outlier Values 
5 Missing Values 
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با استفاده از را براي هر شركت هر يك از سه متغير  Zتوان نمره بعد از وينزوريده كردن تمام سه متغير اساسي شاخص، مي

روشي براي استاندارد كردن متغيرها به منظور تركيب با متغيرهاي  Zمحاسبه نمره . ميانگين و انحراف معيار متغيرها به دست آورد

 Z معيار يك است، مقدار نمرهن صفر و انحراف داراي ميانگي Zچون نمره . هستند يگيري متفاوتديگر است كه داراي واحد اندازه

  .دناز ميانگين فاصله دارچه مقدار انحراف معيارها  دهدنشان مي

  :شودبه صورت زير تعريف مي ROEبراي  Zنمره 

� �  �����
	   

  كه

• 
 وينزوريده براي يك شركت متغير  

 .وينزوريده شركتهاي مشمول در شاخص است، غير از دادهاي گمشده ميانگين متغير � •

• σ وينزوريده شركتهاي مشمول در شاخص است، غير از دادهاي گمشده انحراف معيار متغير. 

  شودبراي نسبت بدهي بر سرمايه و تغييرات درآمد نيز به صورت زير محاسبه مي Zو نمره 

� �  � �����
	   

ايه بالا و تغييرات درآمد بالا نمره علامت منفي استفاده شده در فرمول به اين منظور است كه شركتهاي با  نسبت بدهي بر سرم

Z تري بگيرندپايين .  

  

  محاسبه نمره كيفيت

گيري از كيفيت با ميانگين Zنمره . شودكيفيت هر شركت محاسبه مي Zهاي هر شركت، نمره بعد از استانداردسازي مقادير متغير

ه به در دسترس كيفيت با توج Zمحاسبه نمره  نحوه .آيدتمام متغيرهاي اساسي محاسبه شده در بخش قبل به دست مي Zهاي نمره

  .آورده شده است 2پيوست  بودن متغيرها در

  

  :شودكيفيت به صورت زير محاسبه مي Zدر نهايت نمره كيفيت با استفاده از تركيب نمره 
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نمره كيفيت �   1 � � Z � 0
�1 � Z��� Z � 0�   

  . كيفيت مركب تعيين شده در گام قبل است Zنمره  �كه 

  

  انتخاب شركتها

بر  MSCI مادر تمام شركتهاي موجود در شاخص. شوندها ساخته ميبا رويكرد تعداد ثابت از شركت MSCIهاي كيفيت شاخص

اگر چند شركت داراي نمره كيفيت يكساني باشند، آنگاه شركتي كه داراي وزن بيشتري در . شوندبندي ميي نمره كيفيتشان رتبهپايه

تعداد ثابتي از شركتها با بالاترين نمره كيفيت مثبت براي ساخت اوليه شاخص كيفيت . گيردبالاتري مي رتبهباشد  مادرشاخص 

MSCI شوندبا هدف رسيدن به درجه بالاي عامل كيفيت همراه با حفظ شاخص ارزش بازار و پوشش تعداد شركتها تعيين مي .

تعداد ثابت اوليه تعيين شده براي انتخاب شركتها در . ح داده شده استشر 3قوانين رسيدن به تعداد ثابت از شركتها در پيوست 

كيفيت داراي پوشش سرمايه بازار  شاخصگردد تا اطمينان حاصل شود كه ارزيابي مي) SAIR( 6هاي شش ماهه شاخصگزارش

  .ده استآم 3ماهه در پيوست قوانين مربوط به ارزيابي تعداد ثابت شركتها در هر گزارش شش. شاخص است

  دهيروش وزن

بر اساس حاصلضرب وزن ارزش بازاري  MSCIدر زمان توازون، تمام شركتهاي واجد شرايط براي گنجاندن در شاخص كيفيت 

  .شونددهي مينمره كيفيتشان وزن در شاخص مادر وآنها 

وزن كيفيت � � نمره كيفيت    وزن ارزش بازاري در شاخص مادر

 نهايي به صورت نسبت وزن سطح وارد شوندهشركت  نهايي سطح. شودبه درصد نرمال ميدر نهايت وزن محاسبه شده بالا 

به  ل اثر ريسك سهام، وزن سهام منتشركنندهبراي تقلي. شودشركت و وزن ارزش بازاري شركت در يك شاخص مناسب تعيين مي

  .شودگذاري ميآمده است سقف 4سطح معلومي كه در پيوست 

  

                                                      
6  Semi-Annual Index Review (SAIR) 
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 MSCIكيفيت هاي حفظ شاخص: 3بخش 

  هاي شش ماهه شاخصگزارش

هاي مي و نوامبر، همزمان ماهه، معمولاً در تاريخ نزديك به روزهاي آخر كاري ماههاي ششدر دوره MSCIهاي كيفيت شاخص

 متغيرهاي اساسي ماههاي آوريل و اكتبر براي محاسبات مورد. شوندهاي كمي، مجدداً توزين ميماهه شاخصهاي ششبا گزارش

ها هاي كيفيت شركترساني مشخصه روز، بهايبه صورت دوره هاهدف اين رويكرد از گزارش اين شاخص. گيرنداستفاده قرار مي

پنج روز كاري قبل از زمان  MSCIهاي كيفيت دركل شاخص. باشدمي MSCIهاي ديگر همراه با توزين مجدد آنها در شاخص

  .دنشوميعرضه عمومي اطلاع رساني 

  قوانين بافر

از تعداد ثابت شركتهاي شاخص كيفيت % 20، قوانين بافر براي شاخصافزايش پايداري  كاهش نوسان شاخص و به منظور

MSCI شودبه كار برده مي.  

. شودبه كار برده مي 360تا  241هاي شركت در شاخص كيفيت باشد و بافر در بين رتبه 300براي مثال فرض كنيد هدف تعداد 

سپس شركتهاي . شوندبر اساس اولويت به شاخص كيفيت اضافه مي )240تا  1از ( 240بالاتر از با رتبه  مادري در شاخص شركتها

. برسد 300وند تا تعداد شركتها به شهستند به شاخص اضافه مي 360تا  241مشمول در شاخص كيفيت كه داراي رتبه كيفيت بين 

به  ن نمره كيفيت هستندبالاتريداراي  در شاخص مادر كه باشد مابقي شركتهايي 300ر از مرحله تعداد شركتها كمتاين اگر بعد از 

  .برسد 300ها به شوند تا تعداد شركتشاخص اضافه مي

  رويدادها و تغييرات مرتبط به آن

  .كندتبعيت ميمادر  رويدادهاي شاخصاز  MSCIبه طور كلي، شاخص كيفيت 

  عرضه اوليه و ورودهاي جديد

ماهه شاخص بعدي در نظر فقط در گزارش شش كيفيت براي ورود به شاخص ،عرضه اوليه و ساير شركتهاي جديدشركتهاي 

  .را داشته باشد ي اگر صلاحيت ورود به شاخص مادرگرفته خواهد شد، حت
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  حذف واضافه ناشي از رويدادهاي شركتي

شود كه كمترين تأثير را در ناپايداري شاخص كتي برخورد ميدر شاخص كيفيت طوري با حذف و اضافه ناشي از رويدادهاي شر

گيرد بايد در شاخص طبق قوانين رويدادهاي شركتي صورت مي مادر كه ذف و اضافه شركت در شاخصهمزمان با ح. داشته باشند

  .كيفيت نيز حذف و اضافه شركت صورت گيرد

  .مراجعه كنيد 5براي جزئيات بيشتر به پيوست 
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  محاسبه متغيرهاي اساسي: 1پيوست 

  

 محاسبه  رهاي اساسييمتغ

سرمايه  بازگشت

)ROE(  

ROE  شود هر سهم محاسبه مي يو آخرين ارزش دفتر قبلماه  12هر سهم در  عايديبا استفاده از  

��� � درآمد هر سهم در �� ماه قبل 

آخرين ارزش دفتري هر سهم
   

بدهي بر سرمايه 

)D/E(  

  .شودفاده از بدهي كل آخرين سال مالي و ارزش خالص دارايي محاسبه ميتسرمايه با اسبدهي بر 

�/� � بدهي كل 

ارزش خالص دارايي
   

  .شودالي اخير تعريف ميهر سهم در طول پنج سال  عايديسال تغييرات درآمد به صورت انحراف معيار سال به   تغييرات درآمد
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  كيفيت Zمحاسبه نمره : 2پيوست 

  .كيفيت به در دسترس بودن متغيرهاي اساسي ربط دارد كه در زير شرح داده شده است Zمحاسبه نمره 

  توضيح  جزئيات  مورد

  در دسترس نباشد ROE  1مورد 
-كيفيت مركب محاسبه نمي Zدر دسترس نباشد، نمره  ROEاگر 

  .شودگنجانده نمي كيفيت شود و شركت در شاخص

  2مورد 
D/E  در دسترس نباشد اما دو متغير

  ديگر موجود باشند

 و تغييرات درآمد   Z، ROEنمره كيفيت مركب با استفاده از Zنمره 

  .شودمحاسبه مي

  3مورد 
تغييرات درآمد موجود نباشد اما دو 

  متغير ديگر موجود باشند 

محاسبه  D/Eو   Z، ROEهاي با تركيب نمرهكيفيت  Zنمره 

  .شودمي

  4مورد 
D/E  و تغييرات درآمد موجود نباشند و

  موجود باشد ROEفقط 
  1مانند مورد 

  شودگنجانده نمي كيفيت شركت در شاخص  هر سه متغير موجود نباشند  5مورد 
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  قوانين تعداد شركتها در ساخت اوليه و توزين شاخص: 3پيوست 

  الگوريتم تعيين تعداد ثابت شركتها در ساخت اوليه
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  گردكردنقوانين 

  .شودگردكردن بسته به تعداد شركتهاي به دست آمده در فلوچارت قبل انجام مي

 .شركت است 10 برابر باشد، نزديكترين گرد كردن 100اگر تعداد شركتها در مرحله قبل كمتر از  •

 .شركت است 25 برابر باشد نزديكترين گردكردن 300شركت و كمتر از  100اگر تعداد شركتها در مرحله قبل بيشتر از  •

 .شركت است 50 برابر شركت باشد، نزديكترين گردكردن 300از  اگر تعداد شركتها در مرحله قبل بيشتر •

  2012ساخت اوليه، نواحي عمده در تاريخ مي : مثال

براي  NumSec  شاخص مادر NumSec  ناحيه

30 %Mcap 

NumSec نهايي  Mcap پوششي  NumSec 

  پوششي

ACWI 2448  479  500  3/31%  4/20%  

World  1629  291  300  1/31%  4/18%  

EM  820  187  200  8/32%  4/24%  

Europe  448  102  125  0/39%  9/27%  

USA  605  114  125  3/32%  7/20%  
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  الگوريتم بازبيني تعداد شركتها در توزين شش ماهه
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  دهشركننتسقف دهي وزن من: 4پيوست 

براي ديگر كشورها و مناطق كوچك، . شودمحدود مي% 5بزرگ، وزن منتشركننده با سقف هاي كشورها و مناطق براي شاخص

  .شودگذاري ميو ماكزيمم وزن منتشركننده در شاخص مادر سقف% 10وزن منتشركننده با ماكزيمم بين 

  سقف وزن منتشركننده كشورهاي كوچك =  max) ماكزيمم وزن منتشركننده در شاخص مادر ,% 10(
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  رويدادهاي شركتي مندرفتار: 5پيوست 

جزئيات رفتار ساير . دهدشرح مي MSCI هايشركتي معمول را در شاخص بعضي از رويدادهاي 7منداين پيوست رفتار

  .پيدا كرد MSCI هايتوان در كتابچه مربوط به رويدادهاي شركتي شاخصرويدادهاي شركتي را مي

  عمل  توضيح رويداد  نوع رويداد

  مالكيت

شركت مشمول در شاخص كيفيت مالك يك 

  .شركت ديگر مشمول در شاخص كيفيت شود

شركت مالك را در شاخص حفظ و شركت 

  شودتصاحب شده از شاخص حذف مي

شركت مشمول در شاخص كيفيت مالك يك شركت 

  شود ،ديگر كه مشمول در شاخص كيفيت نيست
  شودشركت مالك حفظ مي

در شاخص كيفيت مالك شركت غيرمشمول 

  شركتي مشمول در شاخص كيفيت شود

-شركت تصاحب شده از شاخص حذف مي

بدون اينكه شركت ديگر به شاخص شود 

  .اضافه شود

  ادغام

شركت مشمول در شاخص كيفيت با شركت ديگر 

  .مشمول در شاخص كيفيت ادغام شود

شركت جديد را با قيد ميانگين موزون دو 

  كنيمافه ميشركت ديگر به شاخص اض

شركت مشمول در شاخص با يك شركت 

  غيرمشمول ادغام شود

ن را دادهاي تاريخي قيمت آ MSCIاگر 

با شركت مشمول در شاخص مرتبط كند به 

شود در غير اينصورت به شاخص اضافه مي

  .شودشاخص اضافه نمي

  

IPO  

 

IPO شودبه شاخص مادر اضافه مي  

شاخص  درشركت براي گنجانده شدن 

كيفيت در دوره شش ماهه بعدي مدنظر قرار 

  .خواهد گرفت

 شركت مشمول شاخص مستقل شود مستقل شده
شركت مستقل شده به شاخص اضافه 

  .شودمي

  .بردرا به ارث مي Aقيود  Bاز شاخص مادر  A. تبديل شود Bبه  Aشركت   تبديل
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  .شوداضافه مي Bشود و حذف مي

طبقه بندي 

  كشورها

 Aاز كشور  Aشركت : محل شركت مدنظر است

  شوداضافه مي Bبه كشور  Bشود و شركت حذف مي

B  قيود شركتA  را در صورتي كه به

  .بردشاخص مادر اضافه شود به ارث مي

طبقه بندي 

  تبديل سهم

حذف  Aشركت : تبديل سهم شركت مد نظر است

  شوداضافه مي Bشود و شركت مي

B  قيدA برد، اگر به شاخص را به ارث مي

  .مادر اضافه شود

 ساير

رويدادهايي كه روي 

تأثير تعداد سهام 

  گذارندمي

رويدادها مانند حمل  تغيير در تعداد سهام از ساير

  سوآپ است D/Eسهم، عرضه و 
 شودتغييري در قيود داده نمي

  

  

  

  

  


