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  مقدمه

  تعريف شاخص قيمت سهام
هاي آتي تبيين خواهد شد، ابتدا به معرفـي اجمـالي    ورود به مبحث اصلي كه در بخش براي

از حيـث رياضـي، هـدف از شـاخص قيمـت سـهام        1.پـردازيم  هاي قيمت سهام مي شاخص
پذير كردن ارزش زمان حال پرتفـوي شـاخص بـا ارزش پرتفـوي شـاخص در يـك        مقايسه
هـا در ايـن دو پرتفـوي بـا هـم يكسـان        سهام و تعداد آن ،البته لزومي ندارد. ه استزمان پاي

مسـتقيم   ي قبـل از مقايسـه  ). كند به مرور زمان تركيب پرتفوي شاخص تغيير مي زيرا(باشند 
ارزش دو پرتفوي بايد با مقياسي تركيب پرتفوي زمان حال را با تركيب پرتفوي زمان پايـه  

تعـديل   "سازي توسـط فرآينـد پويـاي     اين يكسان. مقايسه ايجاد شودد تا قابليت كريكسان 
و مقـدار   100براي مثال اگر مقدار شاخص در زمان پايه برابر . گيرد انجام مي "پايه شاخص

رشد كـرده اسـت مشـروط بـر     % 20ارزش بازار به اندازه گاه  آن باشد، 120كنوني آن برابر 
تغييـر در ارزش كـل تنهـا     بنـابراين سـان باشـند و   كه پرتفوي نهـايي و پرتفـوي اوليـه يك    آن
از (در صـورت ورود سـهام جديـد بـه شـاخص      . ها رخ داده باشد تغيير در قيمت ي واسطه به

و يا خـروج سـهام از شـاخص    ) هاي جديد طريق افزايش سرمايه و يا از طريق ورود شركت
تعـديلات لازم  بايـد  ) هـا از شـاخص   از طريق كاهش سرمايه و يا از طريق خروج شـركت (

انجام پذيرند تا دو پرتفوي اوليه و نهايي با هم قابليـت مقايسـه داشـته و پيوسـتگي شـاخص      
  ).مراجعه كنيد ]1[تر، به منبع  براي بحث كامل(د شوحفظ 

شـوند؛ در بـورس تهـران     هـاي مختلفـي محاسـبه مـي     هاي سـهام بـراي پرتفـوي    شاخص
طـوركلي يـك    بـه . كننـد  حاسـبه مـي  ها را براي بـيش از چهـل صـنعت و پرتفـوي م     شاخص

  :شاخص قيمت از طريق فرمول

=×عدد پايه
t

t
t B

MI  
  :د، كه در آنشو محاسبه مي

برابـر   اغلبعددي مثبت است كه در طول عمر شاخص ثابت مانده و  "عدد پايه" 
 .استشود كه عدد شاخص در روز پايه  گرفته مي 1000يا  100

 tMرزش كل بازار پرتفوي شاخص است كه توسط دستور زيرا  
                                                 

  .مراجعه كنيد ]3[و ] 1[ توانيد به منابع ها مي شاخص نوع هاي اين ها و مكانيزم فرمولبراي آشنايي بيشتر با   - 1
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ــه ــي دســت ب ــد كــه در آن م ــداد شــركت nt آي ــان  تع ــوي شــاخص در زم ــاي پرتف ، t ه
ام در  -iمعـرف تعـداد سـهام شـركت      tiq، و بالاخره t ام در زمان -iقيمت سهم tipعدد

  .گيرد است كه در محاسبه عدد شاخص مورد استفاده قرار مي tزمان 
 tB چه از لحاظ تعداد و (عددي است كه وقتي تركيب پرتفوي شاخص تغيير كند

موجـود در  از قبـل  هـاي   هاي جديد و يا خروج شركت چه از لحاظ ورود شركت
كنـد تـا تغييـر در تركيـب      حو مقتضي تغييـر مـي  به ن tBگاه ، آن)پرتفوي شاخص

را  tBبـه عـدد    tB−1پرتفوي شاخص تـأثيري در رونـد آن نگـذارد؛ تغييـر عـدد      
بـراي  (تعديل پايـه توضـيح داده خواهـد شـد     روش در ادامه . نامند تعديل پايه مي

 ).جعه كنيدمرا ]1[ توانيد به منبع هاي موازي مي بحث
دهنـد،   ، را برابر ارزش بازار در روز پايـه قـرار مـي   0Bدر روز پايه، يعني عدد  tBعدد 

00يعني  MB =.  
بـراي  ماند، مناسب اسـت كـه    در سراسر عمر شاخص ثابت مي عدد پايهجايي كه  از آن

صورت  ه و شاخص را بهكردتركيب  tB سادگي، عدد پايه را با
t

t
t B

MI   .بنويسيم =

  تعديلات پايه هنحو
  :باشد t جمع جبري موارد زير در زمان ∆tفرض كنيد 
؛ كه اين عدد بـا علامـت   t هاي اتفاق افتاده در زمان مقدار ريالي افزايش سرمايه 

 شود؛ ظر گرفته ميمثبت در ن
؛ اين عدد با علامت منفي t هاي اتفاق افتاده در زمان مقدار ريالي كاهش سرمايه 

 شود؛ در نظر گرفته مي
شـوند؛ ايـن    به شاخص اضافه مي tهايي كه در زمان  شركت tارزش ريالي زمان  

 درنهايتشود و  عدد با علامت مثبت در نظر گرفته مي
شـوند؛   از شاخص حذف مي tيي كه در زمان ها شركت t -1 ارزش ريالي زمان 

 .شود اين عدد با علامت منفي در نظر گرفته مي
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بـه هـر    tBو tB−1رابطـه بـين   . است tBبه عدد  tB−1تبديل عدد  روشهدف ما يافتن 
كـه   بـا فـرض آن  . هـا نبايـد شـاخص تغييـر كنـد      ابت مانـدن قيمـت  اي باشد، در زمان ث گونه
نسبت  tزمان  راند، ارزش بازا نداشته t -1 هاي زمان تغييري نسبت به قيمت t هاي زمان قيمت

اند،  ها تغيير نكرده قيمت ، زيراافزوده خواهد شد ∆tتنها به اندازه  t -1به ارزش بازار زمان 
  :تساوي زير برقرار است ملدرعيعني 

ttt MM ∆+= −1 

  :برابر است با t ها، مقدار شاخص در زمان از سوي ديگر تحت فرض عدم تغيير قيمت

t

tt

t

t
t B

M
B
MI ∆+

== −1  

برابـر   t -1اين در حالي است كه مقـدار شـاخص در زمـان    
1

1
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−
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MI   بـوده اسـت .
هـاي   گيري نتيجه بنابراين ؛داده، دو مقدار شاخص برابر هستندها رخ ن چون تغييري در قيمت

  :استزير برقرار 
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بايد به شكل زير باشـد تـا انتظـارات را     tBو  tB−1پس تنها رابطه بين دو مقدار متوالي 
  :در حالت خاص بالا برآورده كند

 ول تعديل پايهفرم     )1(
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 بـراي و اين نحوه تعديل پايه، در حركت بين دو زمان متوالي محاسـبه شـاخص قيمـت،    
  .گيرد حفظ پيوستگي شاخص انجام مي

  :كند اي بين دو مقدار متوالي شاخص فراهم مي رابطه) 1(فرمول 
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      شاخص قيمترابطه بين دو مقدار متوالي )  2(
tt

t
tt M

MII
∆+

×=
−

−
1

1  

  بررسي دو فرمول رايج شاخص بازدهي كل
ها نيز براي سـهام محاسـبه    نوع ديگري از شاخص. در بالا به معرفي شاخص قيمت پرداختيم

ها نيز توسط فرمولي مشابه فرمول شاخص  اين شاخص. 1شود به نام شاخص بازدهي كل مي
  :ندشو قيمت محاسبه مي

)3(     
t

t
t C

MJ =  
شـاخص   عـدد  Jt است، و t معرف ارزش كل بازار در زمان Mt كه در آن، همچون قبل

  .است tبازدهي در زمان 
تفاوت شاخص بازدهي با شاخص قيمت در اين است كه در زمـان تقسـيم سـود نقـدي     

كـه در پايـه    گيـرد، در حـالي   ها تعـديلي در پايـه شـاخص قيمـت انجـام نمـي       توسط شركت
گيرد تا پيوستگي شاخص بازدهي در هنگـام تقسـيم سـود     شاخص بازدهي تعديل انجام مي

  .دشوحفظ 

  آوردن فرمول تعديل پايه در شاخص بازدهي دست به
، فرمول )1(مشابه فرمول گاه  آن باشد، t مقدار ريالي كل سودهاي پرداختي در زمان Dt اگر

  :آيد يدست م تعديل پايه شاخص بازدهي كل به نحو زير به
)4(    

1

1
1

−

−
−

−∆+
×=

t

ttt
tt M

DMCC  
) 2(فرمـول   .دهـد  مي دست بهبين دو مقدار متوالي از شاخص قيمت  اي رابطه) 2(فرمول 

اگر كاري مشـابه در مـورد شـاخص    . دست آورديم به) 1(فاده از فرمول تعديل پايه را با است
رسـيم كـه    كل مي بازدهي كل انجام دهيم، به فرمولي تراجعي براي مقادير شاخص بازدهي

  .معروف است 2گذاري مجددبه فرمول سرمايه

)5(     
ttt

t
tt DM

MJJ
−∆+

×=
−

−
1

1,1,1  

                                                 
1- Total Return Index 
2- Reinvestment Formula 
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در بـورس تهـران از آن    "جم"در سيستم معاملات  در حال حاضراين فرمولي است كه 
كنند كه منطـق آن   شاخص بازدهي كل را به روش ديگري هم محاسبه مي. شود استفاده مي

ابتدا نسبت گاه  آن باشد، t پايه شاخص قيمت در زمان Btاگر : شكل است اين  به
t

t
t B

DD =
~ 

جا بـه عـدد    درواقع در اين(د شوكنيم تا ارزش سود نسبت به روز پايه محاسبه  را حساب مي
Bt سپس اگـر  ). شود عنوان نرخ رشد نگاه مي بهIt     مقـدار شـاخص قيمـت در زمـان t  ،باشـد 

عدد گاه  آن
1

~

−

+

t

tt

I
DI  1معرف بازدهي پرتفوي بازار از دوره زماني از- t  تاt يعني از . است
tJعنوان معياري براي رشد بازار اسـتفاده كـرد؛ پـس اگـر      توان به اين نسبت مي شـاخص   2,

  :دهيم قرار ميگاه  آن بازدهي بازار باشد،
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 Mt  ،Dt را بر حسب عوامل J1اي شاخص  بازدهي يك دوره) 5(ه رابطه به ياد آوريم ك

 آيـيم كـه بعـد    برمـي  J2 بـراي  به اين صـورت اي  حال درصدد يافتن رابطه. كند بيان مي t∆و 
  :درواقع. شداستفاده خواهد 
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بندي، دو فرمول زير را براي دو مقدار متوالي شاخص بازدهي كـل داريـم    در يك جمع
 .ده استشها براساس منطقي متفاوت حاصل  ل كه هر كدام از اين فرمو

     گذاري مجدد فرمول سرمايه )7(
ttt

t
tt DM

MJJ
−∆+

×=
−
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1,1,1 

 

     1فرمول بازدهي )8(
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tt M

DMJJ
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+
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  مول شاخص بازدهي كلمشكلات اطلاعاتي دو فر
هايي اسـت كـه    مؤلفهدر جمع جبري  ،شود ملاحظه مي) 8(و ) 7(هاي  مشكلي كه در فرمول

ل نمـاد شـركتي   امثبراي هستند؛ مشكل زماني حاد است كه  t-1و  tهاي متفاوت  براي زمان
آن، عـواملي كـه    ي براي مدت طولاني بسته باشد و يا نرخ تورم بـالا باشـد، كـه بـه واسـطه     

مستقيم را نداشته باشند و درنتيجه جمع  ي قابليت مقايسه ،هاي متفاوت هستند بوط به زمانمر
نماد شـركت  : دهيم اين را با يك مثال زنده توضيح مي. كاري غيرعقلايي باشدها  آن كردن

بسته بوده كـه پـس از بازگشـايي در     19/12/80اي طولاني قبل از تاريخ  آلومتك در فاصله
اساس فرمول  پرداخت سود نقدي از طرف شركت، شاخص بازدهي كه بر آن روز و اعلان

 بـه ازاي  19/12/80در تـاريخ  : تر خصطور مش شود؛ به شود عددي منفي مي محاسبه مي) 7(
شـود كـه بـا توجـه بـه تعـداد سـهام منتشـره، يعنـي           در نظر گرفته مـي  23753هر سهم سود 

  :يي نماد برابر است باسهم، سود پرداختني شركت در روز بازگشا 226.800
400,180,387,5800,226753,23 =×=tD   

∆=0اي در كار نبوده، پس همچنين داريم  و افزايش سرمايه t.    قيمت هر سـهم قبـل از
 :داريم شك بي، كه است 11035باز شدن نماد برابر 

                                                 
1- Return Formula 
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000,738,502,2800,226035,111 =×=−tM  
  :شود با مي برابر) 7(رو مخرج كسر در سمت راست عبارت  از اين
400,442,884,2400,180,387,50000,738,502,21 −=−+=−∆+− ttt DM  

علت چنين اتفـاقي در ايـن اسـت كـه      .دشو اين عدد منفي باعث منفي شدن شاخص مي
جـا   و در ايـن (هاي مختلف را با خود به همراه دارنـد   كه اطلاعات زمانtDو  tM−1مقادير 

  .اند با هم جمع جبري شده) ستها طولاني ا فاصله زماني بين آن

  كل يدو فرمول شاخص بازده يمشكلات اطلاعاتارايه فرمولي جايگزين جهت رفع 
ابتدا توجـه كنيـد كـه در صـورت     : دشون شرح ارايه ميوبراي رفع اين مشكل راهكاري بد

ر هـاي بـازار برقـرا    هاي قبل و بعد از بازشدن نماد تساوي زير بين ارزش تعادل بازار در زمان
  :است
)9(     tttt DMM −∆+= −1 

بـا هـم برابـر هسـتند و بـازدهي      ) 7(رو، در حالت تعادل، صورت و مخـرج كسـر    از اين
  :را بدين صورت بازنويسي كنيم) 9(حال بياييم رابطه . دهد نشان مي 1شاخص كل را برابر 

)10(     1−=+∆− tttt MDM 

پس در حالت تعادل بازار، كسر 
1−

+∆−

t

ttt

M
DM  موضـوع،   با توجه به اين. است 1برابر

  :كنيم فرمول جديد شاخص بازدهي را معرفي مي

)11(     
1

1,3,3
−

−
+∆−

×=
t

ttt
tt M

DMJJ  

tJحال به فرمول تعديل پايه براي شاخص بازدهي    : نويسيم مي بنابراينپردازيم؛  مي 3,

t

t
t E

MJ =,3  

بـراي يـافتن رابطـه بـين دو     . اسـت معرف ارزش بـازار كـل    Mtمثل قبل عدد كه در آن 
  :، فعلاً بنويسيمtE−1و  tEمقدار متوالي 

)12(     xEE tt ×= −1,3,3  
  :درواقع. آييم برميxسپس درصدد يافتن مقدار  
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xM
MJ

xM
M

B
M

xB
M

B
MJ

t

t
t

t

t

t

t

t

t

t

t
t ×

×=
×

×=
×

==
−

−
−−

−

− 1
1,3

11,3

1

1,3,3
,3  

  :بنابراين
 )13(     

xM
M

J
J

t

t

t

t

×
=

−− 11,3

,3  
  :آوريم مي دست به) 11(با تساوي ) 13(تساوي  ي با مقايسه

 )14(     
11 −−

+∆−
=

× t

ttt

t

t

M
DM

xM
M  

  :جا و از آن
 )15(     

ttt

t

DM
Mx

+∆−
=  

tJفرمـول زيـر را بـراي تعـديل پايـه شـاخص       ) 12(با قرار دادن اين مقدار در رابطه  ,3 
  :آوريم مي دست به

 )16(     
ttt

t
tt DM

MEE
+∆−

×= −1,3,3  

tJحال در حاشيه، حكمي راجع به رابطـه سـه فرمـول بـازدهي كـل       tJو  1, tJو  2, ,3 
بـين  (ورت تعـادل بـازار   به يـاد آوريـم كـه در ص ـ   ) 9(اما قبل از آن از رابطه . دهيم ارايه مي

  :، رابطه زير برقرار است)هاي قبل و بعد از بازشدن نماد زمان
tttt DMM −∆+= −1  

tttفعلاً مقدار  DM كنيم و اين عبارت را  گذاري مي بازار نام ارزش تعادلي  را 1−+∆−
  .بريم كار مي در حكم بعدي به

شـركتي، ارزش بـازار كمتـر از ارزش تعـادلي      بعد از باز شـدن نمـاد   ،فرض كنيد :حكم
  :گاه آن. اعلام شده باشد tD<0سود  tهمچنين فرض كنيد كه در زمان . باشد

ــف ــين     ) ال ــر ب ــه زي ــدي، رابط ــرمايه از محــل آورده نق ــزايش س ــود اف در صــورت وج
  :هاي سه شاخص برقرار است بازدهي

1,2

,2

1,1

,1

1,3

,3

−−−

<<
t

t

t

t

t

t

J
J

J
J

J
J  

  :افزايش سرمايه از محل آورده نقدي، داريم نبوددر صورت ) ب
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1,3

,3

1,2

,2

1,1

,1

−−−

=<
t

t

t

t

t

t

J
J

J
J

J
J  

بايد رابطه ) ب(و ) الف(در هر دو قسمت  :مرحله اول :اثبات
1,2

,2

1,1

,1

−−

<
t

t

t

t

J
J

J
J  را ثابـت

tttدرواقع ابتدا قرار دهيد : كنيم DMX −∆+= فـرض   و سپس توجه كنيـد كـه بنـا بـه     1−
ttttداريم  DMM −∆+<   :، و اين به نوبه خود معادل است با 1−

XMDMM ttttt <⇔−∆+< −1  
   tDطرف در عدد مثبت دو با ضرب 

XDDM ttt <⇔  
 XMXDXMDM ttttt +<+⇔  

 XDMDXM tttt )()( +<+⇔  

 
t

ttt

DX
DM

X
M

+
+

<⇔  

 
tt

tt

ttt

t

M
DM

DM
M

∆+
+

<
−∆+

⇔
−− 11

  

1,2

,2

1,1

,1

−−

<⇔
t

t

t

t

J
J

J
J  

پس رابطه 
1,2

,2

1,1

,1

−−

<
t

t

t

t

J
J

J
J برقرار است.  

پردازيم كه چه موقع رابطه  حال به بررسي اين مي :مرحله دوم
1,1

,1

1,3

,3

−−

<
t

t

t

t

J
J

J
J   برقـرار

اين نامساوي زماني برقرار است كه معـادلات نامسـاوي   ) 11(و ) 7(با توجه به روابط : است
  :رار باشدزير برق

ttt

t

t

ttt

DM
M

M
DM

−∆+
<

+∆−

−− 11
  

  :و اين به نوبه خود معادل است با
tttttttt MMDMDM 11 )()( −− <−∆++∆−⇔  
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tttttttttttttttttt MMDDMDDMDMMMM 1

2
1

2
11 −−−− <−∆++∆+∆−∆−−∆+⇔

02
1

2
1 <−∆++∆+∆−∆−−∆⇔ −− tttttttttttttt DDMDDMDMM  

0)2()()( 22
11 <+∆−∆−∆−+−∆⇔ −− tttttttttttt DDMMDDMM  

0)()()( 2
1 <−∆−−∆−−∆⇔ − tttttttt DDMDM  

)17(   0))(( 1 <+∆−−−∆⇔ − tttttt DMMD  
گـاه   آن افتند، ا هم در يك زمان اتفاق مياما زماني كه افزايش سرمايه و پرداخت سود ب

خـلاف آن   زيـرا (از سود پرداختني است  بيشتر يمنطق طور به ميزان آورده نقدي به شركت
0)( بنابراين، پس )غير منطقي است tt D−∆< . يابد به تقليل مي) 17(سپس رابطه:  

0)( 1 <+∆−−⇔ − tttt DMM  
)18(   tttt DMM +∆−<⇔ −1  

چـون، بـر طبـق    . تر بودن ارزش بازار از ارزش تعادلي است و اين خود به معني كوچك
پـس  چه با آن معادل است بايد درسـت باشـد،    فرض، اين رابطه آخر درست است، پس آن

اين درست است كه  بنابراين
1,1

,1

1,3

,3

−−

<
t

t

t

t

J
J

J
J.  

ل آورده در كـار  اي از مح ـ توجه كنيم كـه اگـر افـزايش سـرمايه     درنهايت :مرحله سوم
بــه ) 7(رابطــه گــاه  آن نباشــد،

11,2

,2

−−

+
=

t

tt

t

t

M
DM

J
J  بــه ) 11(و رابطــه

11,3

,3

−−

+
=

t

tt

t

t

M
DM

J
J 

: آوريـم  مـي  دسـت  بهاين دو تساوي  ي با مقايسهبنابراين  شود ؛ تبديل مي
1,3

,3

1,2

,2

−−

=
t

t

t

t

J
J

J
J .

  .شود از قضيه كامل مي) ب(و ) الف(بدين ترتيب اثبات هر دو قسمت 

  گيري نتيجه
اين مقاله روشن شـد، سـاختار نگارشـي ايـن مقالـه در پـي       پژوهش گونه كه از روش  همان
درواقع با اسـتفاده از دانـش   . در علوم انساني نيستپژوهش هاي متداول روي از روش دنبال

بهتـرين نماينـده    بايـد رياضي درصدد گوشزد كردن و بيان نقاط ضعف ابـزاري بـوديم كـه    
هـاي مـورد اسـتفاده در    موضـوع فرمـول شـاخص   . طلاعات بازار سهام باشـند براي نمايش ا
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هاي ورود تكنيك رياضي به گسـتره علـوم   بازارهاي مختلف و قوت و ضعف آن از عرصه
  . و مالي است اقتصادي

با موضوع مورد بررسي در اين مقاله كه درواقع پيوندي بين علوم رياضي و مالي است و 
دهد شاخص حاضر نشان ميپژوهش اي ديده شده است، نتيجه تجربهويژه در ايران كمتر  به

كه به كمـك فرمـول    داشتهاي اطلاعاتي مورد استفاده كنوني در بازار سهام تهران ضعف
تـوان بـه   از مشـكلات فرمـول شـاخص فعلـي مـي     . اسـت ها قابل رفـع  پيشنهادي، اين ضعف

بـودن طـولاني يـك نمـاد، اشـاره       كارآمدي ضعيف در زمان بالا بودن نرخ تورم و نيز بسته
هاي شاخص بازده كل و  مقاله حاضر، ضمن طرح مشكلات اطلاعاتي برخي از فرمول. كرد
هاي سه فرمـول شـاخص بـازدهي     اي را نيز در رابطه با بازدهي فرمولي جايگزين، قضيه هاراي

  .كل اثبات نموده است
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