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   بررسی شاخص های بازار سرمایه با رویکردی 

بر روش های محاسبه شاخص های قيمتی، درآمدی و سود نقدی

 تعریف شاخص

بررس��ی رون��د پارام��ری مش��خص 

ب��رای یک متغی��ر، ب��ه راحتی و ب��ا در نظر 

گرف��ن مق��دار پارام��ر در ط��ول زم��ان 

امکان پذیر اس��ت؛ ام��ا زمانی ک��ه گروهی 

از متغیره��ا م��ورد بررس��ی ق��رار گیرن��د، 

نماگ��ری مورد نیاز اس��ت که نش��ان دهنده 

س��طح عموم��ی پارامر ب��رای گ��روه مورد 

نظر باش��د. ما ب��ه راحت��ی می توانیم روند 

قیم��ت ی��ک س��هم را ردگی��ری کنی��م؛ اما 

زمان��ی ک��ه در م��ورد کل شرکت ه��ای 

پذیرفته ش��ده در ب��ورس کنجکاو باش��یم، 

به ش��اخص نياز داري��م. بنابرای��ن می توان 

ش��اخص را نماگ��ری دانس��ت ک��ه بیانگ��ر 

رون��د عموم��ی پارام��ری م��ورد نظ��ر 

در می��ان گروه��ی از متغیره��ای م��ورد 

بررس��ی اس��ت. در تعری��ف ب��الا مفهوم 

»رون��د« نقش��ی کلی��دی ب��ازی می کن��د. 

به بی��ان دیگر ش��اخص ب��ه بررس��ی روند 

می پ��ردازد و از همی��ن رو مفهوم��ی جاری 

و غیرایس��تا اس��ت. به زبان س��اده تر عدد 

مطل��ق ش��اخص در ی��ک زم��ان خ��اص 

بیانگ��ر مفه��وم خاص��ی نیس��ت و پی��ام 

وی��ژه ای دربرن��دارد، بلک��ه مقایس��ه 

ش��اخص در بازه ه��ای زمان��ی متف��اوت 

اس��ت که بررس��ی آن را معن��ادار می کند. 

ب��ه همی��ن دلی��ل ش��اخص ها همگ��ی به 

تاریخ مش��خصی ک��ه تاریخ مبدا ن��ام دارد، 

وابس��ته هس��تند. در تاری��خ مب��دا که روز 

آغازی��ن محاس��به ش��اخص اس��ت، عددی 

ب��رای ش��اخص در نظ��ر گرفت��ه می ش��ود. 

ای��ن عدد ک��ه عدد مبن��ا  نامیده می ش��ود، 

می توان��د ه��ر میزان��ی را ازآن خ��ود کند. 

هان گون��ه ک��ه اش��اره ش��د ع��دد مطلق 

 ش��اخص هم��واره مقول��ه ای ج��ذاب، م��ورد 
نگی��ز، بوده اس��ت. گوی��ا  توج��ه و چالش برا
داوری عملک��رد بازاره��ا مدت ه��ا اس��ت ک��ه 
ب��ه ش��اخص ها، س��پرده ش��ده  اس��ت. در ب��ازار 
ر نی��ز ش��اخص های گوناگون��ی  دا اوراق به��ا
ب��رای بررس��ی رون��د کل��ی حاک��م ب��ر ب��ازار 
س��به و منت��شر می ش��وند و  ، محا ح��ی طرا
م آوری  لملل��ی ب��زرگ و ن��ا ت بین ا سس��ا مو
را ب��ه خ��ود مش��غول کرده ان��د. ش��اید بررس��ی 
قیم��ت چن��د س��هم معی��ن، چن��دان دش��وار 
م��ا آن زم��ان ک��ه بررس��ی رون��د  نباش��د؛ ا
س��هام چندص��د شرک��ت م��ورد نظ��ر باش��د، 
ب��ه ش��اخص ني��از داري��م. ب��ه ای��ن ترتی��ب 
خص ها  ش ش��ا و ب��ر د ی س��نگین  ظیف��ه ا و
نه��اده ش��ده و بررس��ی فرمول ه��ا و فرآین��د 
محاس��به و انتش��ار آن ه��ا مه��م و قاب��ل توج��ه 

است.
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ش��اخص ح��اوی هی��چ ارزش و مفهوم��ی نیس��ت 

و ای��ن امر در م��ورد ع��دد مبنا نی��ز مص��داق دارد. 

عموم��ا اع��دادی همچ��ون 100 ی��ا 1000 ی��ا 

مض��ارب دیگ��ری از 10 به عن��وان ع��دد مبن��ای 

ش��اخص در نظ��ر گرفت��ه می ش��وند. می��زان تغیی��ر 

ش��اخص در هر زم��ان در مقایس��ه با ع��دد مبنای آن 

که به ص��ورت درصدی بیان می ش��ود، نش��ان دهنده 

می��زان تغییر پارام��ر مورد بررس��ی در می��ان گروه 

متغیر ه��ای مورد بررس��ی از تاری��خ مبدا ت��ا تاریخ 

م��ورد نظ��ر اس��ت. به عن��وان مث��ال اگ��ر ش��اخص 

قیم��ت مصرف کنن��ده در تاری��خ y براب��ر ب��ا 200 

باش��د و ع��دد مبن��ای ای��ن ش��اخص 100 و تاری��خ 

مب��دا آن x باش��د، می ت��وان گفت که س��طح عمومی 

س��بد کالاه��ای مصرف��ی از تاری��خ x تا تاری��خ y دو 

برابر ش��ده ی��ا 100 درصد رش��د کرده اس��ت. به اين 

 ترتی��ب مش��خص اس��ت ک��ه اج��زای بنیادی��ن هر 

ش��اخص را عوام��ل گ��روه متغیرهای مورد بررس��ی، 

پارام��ر م��ورد نظر، تاریخ مب��دا و عدد مبنا تش��کیل 

می دهند.

  کارکرد شاخص ها 

در بورس اوراق بهادار

ش��اخص ها در ب��ازار اوراق به��ادار کارک��ردی 

مه��م دارن��د و اب��زاری بی رقی��ب در س��نجش روند 

کل��ی حاک��م بر ب��ازار ب��ه ش��ار می رون��د. در بازار 

سرمای��ه پارام��ر م��ورد بررس��ی قیم��ت، درآم��د یا 

س��ود نقدی اس��ت. ب��ر همی��ن اس��اس در بورس ها 

ب��ا س��ه ن��وع ش��اخص متف��اوت از نظ��ر پارام��ر 

م��ورد بررس��ی، روب��ه رو هس��تیم ک��ه ش��اخص 

قیمت��ی،  ش��اخص درآم��دی  و ش��اخص  س��ود 

نق��دی  نامی��ده می ش��وند. در م��ورد چگونگ��ی 

محاس��به ش��اخص های یادش��ده در س��طور پس��ین 

ب��ه گفت وگ��و خواهیم نشس��ت. اکنون به بررس��ی 

دقیق ت��ر ماهی��ت این ش��اخص ها مي پردازی��م. اگر 

ش��اخص قیم��تِ بورس��ی در یک م��اه گذش��ته 12 

درصد تغیی��ر کرده باش��د، چه پیام��ی از آن دریافت 

خواهی��م کرد؟ به گانم ش��ا ب��ا این تفس��یر موافق 

باش��ید ک��ه س��طح عموم��ی قیمت ه��ا در آن بورس 

12 درص��د افزای��ش یافته اس��ت. اما متاس��فانه من 

ب��ا ش��ا هم عقیده نیس��تم؛ نکت��ه کلی��دی، افزایش 

سرمای��ه شرکت ه��ا اس��ت. ف��رض کنی��د شرکت��ی از 

مح��ل س��ود انباش��ته 100درص��د افزای��ش سرمایه 

داده و قیم��ت آن نیز نصف ش��ده اس��ت؛ اگر س��ایر 

م��وارد را ثاب��ت در نظ��ر بگیری��م، ای��ن امر س��طح 

عموم��ی قیمت ه��ای س��هام را کاهش خواه��د داد؛ 

ام��ا تاث��يری بر ش��اخص نخواه��د داش��ت. در بخش 

چگونگ��ی محاس��به ش��اخص خواهی��م دی��د ک��ه 

افزای��ش سرمای��ه اگ��ر از مح��ل آورده نقدی باش��د، 

باع��ث تعدیل پایه ش��اخص خواهد ش��د و درغیراین 

صورت تعدیلی ب��ه دنبال نخواهد داش��ت. بنابراین 

ب��ا فرض ثب��ات قیم��ت س��ایر شرکت ها، اگ��ر پس از 

افزای��ش سرمای��ه از مح��ل س��ود انباش��ته، س��هام 

با قیم��ت تئوری��ک بازگش��ایی ش��ود، تغیی��ری در 

مقدار ش��اخص به وج��ود نخواهد آم��د؛ درحالی که 

قیم��ت س��هم شرکت کاه��ش یافته  اس��ت. ای��ن امر 

در م��ورد افزایش سرمای��ه از مح��ل آورده نقدی نیز 

مص��داق دارد. در ص��ورت افزای��ش سرمای��ه از محل 

آورده نق��دی نی��ز س��طح عمومی قیمت ه��ا کاهش 

می یاب��د؛ ام��ا اگ��ر ای��ن کاهش قیم��ت ب��ه میزانی 

باش��د که س��هم با قیمت تئوریک بازگش��ایی ش��ود، 

با وج��ود کاهش س��طح عمومی قیمت ها، ش��اخص 

تغیی��ری نخواه��د ک��رد. در حال��ت کل��ی پ��س از 

افزای��ش سرمایه اگ��ر قیمت بازگش��ایی س��هم بیش 

از قیم��ت تئوریک باش��د، ش��اخص افزای��ش خواهد 

یاف��ت؛ درحالی ک��ه س��طح قیمت ها کاه��ش یافته 

 اس��ت. به ای��ن ترتی��ب نمی ت��وان ش��اخص قیمت را 

همواره نش��انگر س��طح عمومی قیمت ها دانس��ت. 

بنابرای��ن پرس��ش اساس��ی ای��ن اس��ت ک��ه اص��ولا 

مفه��وم و کارک��رد ش��اخص در ب��ورس چیس��ت؟ 

بررس��ی دقیق ت��ر فرمول ه��ا و روش محاس��به 

ش��اخص ک��ه در ادامه خواه��د آمد، نش��ان می دهد 

ک��ه ش��اخص ن��ه بیانگ��ر س��طح عموم��ی قیم��ت 

ک��ه نش��ان دهنده بازدهی اس��ت. ب��ه بی��ان دیگر، 

تغیی��رات ش��اخص قیم��ت بیانگ��ر بازدهی ناش��ی 

از تغیی��رات قیم��ت س��هام اس��ت. هان ط��ور ک��ه 

می دانی��م بازده��ی سرمایه گ��ذاری در س��هام از 

دو مح��ل تام��ن می ش��ود: افزای��ش قیمت س��هم و 

دریافت س��ود نق��دی. با همی��ن تفکی��ک تغییرات 

ش��اخص قیم��ت، بازدهی ناش��ی از نوس��ان قیمت 

و تغیی��رات ش��اخص درآم��دی، بازده��ی ناش��ی از 

تغیی��رات قیم��ت و دریاف��ت س��ود نقدی را نش��ان 

می دهن��د. تغییرات ش��اخص س��ود نقدی نی��ز البته 

ب��ا ظرایف��ی، بازدهی ناش��ی از دریافت س��ود نقدی 

را نش��ان خواهد داد. ب��ه این ترتیب اگر م��ا به دنبال 

بررس��ی بازدهی کل بورس باش��یم که هم نوس��انات 

قیم��ت و ه��م س��ودهای نق��دی دریافت ش��ده را 

دربرداش��ته باش��د، ش��اخص  درآم��دی را ب��ررسي 

مي كني��م و اگ��ر تنه��ا بازده��ی ناش��ی از تغیی��رات 

قیمت ب��رای  م��ا درخور اهمیت باش��د، به ش��اخص  

قیمتی توجه خواهیم كرد.

  روش های محاسبه شاخص

ر  ه د سبه ش��د ی محا خص ها هرچن��د ش��ا

بورس ه��ای جهان بس��یار متن��وع  هس��تند، اما این 

تنوع بیش از آن که ناش��ی از ش��یوه محاس��به باش��د، 

مرب��وط به دامن��ه ش��مول آن ها اس��ت. در حقیقت 

روش ه��ای محاس��به ش��اخص، به وی��ژه ش��اخص 

قیمت بس��یار ب��ه یکدیگ��ر ش��باهت دارن��د و تنها 

در جزيی��ات تف��اوت اندک��ی دارن��د. ش��اخص های 

قیمت��ی به ط��ور کل��ی ب��ا س��ه روش قیمت وزن��ی، 

ارزش وزنی و هموزن محاس��به می ش��وند. ش��اخص 

درآم��د کل نی��ز به ط��ور معمول با روش��ی مش��ابه 

ش��اخص قیم��ت محاس��به می ش��ود و تنه��ا روش 

تعدیل متفاوتی دارد.

1. محاسبه شاخص با روش قیمت وزنی

ش��اخص قیم��ت ب��ورس اولی��ن ب��ار توس��ط 

شرک��ت داوجون��ز و ب��ا روش میانگی��ن س��اده 

حس��ابی در س��ال 1884 محاس��به ش��د. شرک��ت 

معت��ر داوجون��ز هنوز ه��م افزون بر ش��اخص های 

متع��دد دیگ��ر، ش��اخص های میانگی��ن س��اده خود 

را محاس��به و منت��شر می کن��د. در ای��ن ش��اخص ها 

ن��د،  ک��ه میانگین ه��ای داوجون��ز  ن��ام گرفته ا

شرکت های��ی ک��ه قیم��ت بالات��ری دارن��د، تاث��ير 

بیش��ری ب��ر ش��اخص می گذارن��د و از همی��ن 

رو چنی��ن ش��اخص هایی قیمت وزن��ی نامی��ده 

می ش��وند. این ش��اخص ها با روش بس��یار س��اده ای 

محاس��به می ش��وند که عب��ارت اس��ت از: تقس��یم 

حاص��ل جمع قیم��ت شرکت های مش��مول تقس��یم 

ب��ر بخ��ش کنن��ده  . فرم��ول محاس��ب آن ه��ا نیز به 

اين صورت است:

 )1(

t شاخص قیمتِ قیمت وزنی در زمان =    

t ام در زمانi قیمت سهام شرکت =P
it

 t بخش کننده شاخص در زمان = D
t

2. محاسبه شاخص با روش ارزش وزنی

محاس��به ش��اخص قیم��ت ب��ا روش میانگی��ن 

وزن��ی ک��ه ب��ر اس��اس الگ��وی لاس��پیرز پایه گذاری 

ش��ده اس��ت، رایج ترین ش��یوه محاس��به ش��اخص 

اس��ت. ای��ن روش در می��ان بورس ه��ا و موسس��ات 

مالی با ش��یوه تقریبا مش��ابهی محاس��به می ش��ود. 

در ای��ن روش محاس��به ش��اخص، وزن ه��ر شرک��ت 

ارزش ب��ازاری آن اس��ت. این ش��اخص با اس��تفاده از 

 در حالت کلی

 پس از افزایش

 سرمایه اگر قیمت

 بازگشایی سهم

 بیش از قیمت

 تئوریک باشد،

 شاخص افزایش

 خواهد یافت؛

 درحالی که سطح

 قیمت ها کاهش

 یافته  است. به این

 ترتیب نمی توان

 شاخص قیمت را

 همواره نشانگر

 سطح عمومی

قیمت ها دانست
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فرمول زیر محاسبه می شود:

)2( 

t ام در زمانi قیمت شرکت = P
it

Q = تع��داد س��هام منتشرش��ده شرک��ت iام 
it
 

t در زمان

D = بخش کنن��ده ش��اخص در زم��ان t ک��ه 
t

در زم��ان مب��دا براب��ر ب��ا ارزش ب��ازاری شرکت های 

مشمول شاخص است.

وزن ده��ی ب��ر اس��اس ارزش شرک��ت باع��ث 

می ش��ود ت��ا شرکت های��ی ب��ا ارزش بازاری بیش��ر 

تاثير بزرگ تری بر این شاخص بگذارند. 

3. محاسبه شاخص با روش هموزن

روش محاس��به هم��وزن قدمت��ی کم��ر از دو 

روش دیگ��ر دارد. ای��ن روش اخی��را م��ورد توج��ه 

موسس��اتی همچ��ون اس��تاندارد ان��د پ��ورز   ق��رار 

گرفته اس��ت. جذابیت ه��ای ای��ن روش به¬وی��ژه 

ب��رای صندوق های ش��اخص بس��یار بیش��ر اس��ت؛ 

زی��را ردگیری چنین ش��اخص هایی بس��یار آس��ان تر 

از ش��اخص های وزن��ی اس��ت. در ای��ن روش وزن 

براب��ری ب��رای تم��ام شرکت ه��ا در نظ��ر گرفت��ه 

می ش��ود. ب��ه بی��ان دیگ��ر، در محاس��به ش��اخص، 

ارزش ریال��ی براب��ری ب��رای تک ت��ک شرکت ه��ا 

لح��اظ می ش��ود. توج��ه کنی��د حت��ی اگر م��ا ارزش 

ریال��ی براب��ری را در ابت��دای محاس��به ش��اخص 

برای یکای��ک شرکت ه��ا در نظ��ر بگیریم، ب��ا تغییر 

قیمت شرکت ه��ا، این براب��ری از بی��ن خواهد رفت؛ 

ب��ه همی��ن منظ��ور چنی��ن ش��اخص هایی نیازمن��د 

بازنگ��ری ادواری پرتف��و ب��رای برابرس��ازی وزن 

شرکت ها هستند. 

5 . تعدیل بخش کننده شاخص

هان گون��ه که پیش از این اش��اره ش��د، ش��اخص 

نماگری اس��ت ک��ه بیانگر س��طح عموم��ی پارامری 

مش��خص در می��ان گروه��ی از متغیره��ا اس��ت. 

بنابرای��ن ی��ک ش��اخص قیم��ت، نمایانگ��ر رون��د 

عموم��ی قیم��ت شرکت ه��ای مورد بررس��ی اس��ت 

و بای��د از تغیی��رات قیم��ت و ن��ه پارامره��ای دیگر 

متاثر ش��ود.  ای��ن مس��اله در مورد ش��اخص درآمدی 

نیز مص��داق دارد و طراحی و محاس��به این ش��اخص 

نی��ز بای��د به گون��ه ای ص��ورت گی��رد که مق��دار آن 

را از تاثيرپذی��ری س��ایر پارامره��ا مص��ون س��ازد. 

ب��ار دیگ��ر نگاهی ب��ه فرم��ول ش��اخص ارزش وزنی 

بیندازی��د. ص��ورت ک��ر براب��ر ب��ا ارزش ب��ازاری 

سهام مش��مول ش��اخص اس��ت. برای ش��اخص های 

فراگی��ر ای��ن میزان براب��ر ب��ا ارزش کل بازار اس��ت. 

به ای��ن ترتیب ب��ا افزای��ش ارزش بازار ص��ورت کر 

ش��اخص افزای��ش یافته و میزان ش��اخص نیز بیش��ر 

می ش��ود یا ب��ا کاهش ارزش ب��ازار از میزان ش��اخص 

نیز کاس��ته می ش��ود. ای��ن امر البت��ه تا زمان��ی قابل 

قب��ول اس��ت ک��ه تغیی��رات ارزش ب��ازار ناش��ی از 

تغیی��رات قیمت باش��د؛ اما اگ��ر تغیی��ر ارزش بازار 

ناش��ی از اتفاقاتی خ��ارج از مح��دوده بازار باش��د، 

چ��ه باید ک��رد؟ به بیان دیگ��ر اگر یک جری��ان نقدی 

ورودی  به بازار وارد ش��ود و ارزش ب��ازار را بیفزاید یا 

یک جری��ان نق��دی خروجی  س��بب کاه��ش ارزش 

بازار ش��ود، ب��ا تغییر ارزش ب��ازار در چنی��ن حالاتی 

چگونه بای��د برخورد کنی��م؟ این جریان��ات ورودی 

و خروجی عمدتا شامل  اين موارد هستند: 

1. افزای��ش سرمای��ه شرکت ه��ا از مح��ل آورده 

نقدی

ی  د شرکت ه��ا ه��ش تع��دا ی��ش/ کا فزا 2. ا

مشمول شاخص

3. پرداخت سود نقدی 

بیایی��د کمی بحث خ��ود را ب��ا فرم��ول و ریاضی 

بیارایی��م. در زم��ان t ش��اخص ب��ه اي��ن ص��ورت 

محاسبه می شود:

 )3( ح��ال اگ��ر در زمان��ی می��ان t و t+1 ک��ه 

آن را ب��ا t+0.5 نش��ان می دهی��م، جری��ان نقدی 

OUT( داش��ته  IN( ی��ا خروج��ی ) وروردی )

باش��یم، مقدار بخش کنن��ده را باید ب��ه میزانی تغییر 

 t+1 دهیم که میزان ش��اخص تا پیش از آغ��از روز

 t با عدد ش��اخص در زمان t+0.5 یعن��ی در زم��ان

برابر باشد. به بیان دیگر:

 اکن��ون ب��رای محاس��به می��زان بخش کنن��ده در 

زمان t+1 راه دشواری پیش رو نداریم:

)4(  

           

فرمول ش��اره 4 را می ت��وان روش کل��ی و اصلی 

تعدی��ل بخش کنن��ده ش��اخص قیم��ت در می��ان 

اک��ثر )ش��اید تم��ام( بورس ه��ا و موسس��ات مطرح 

سازنده شاخص دانست. 

ح��ال در روز t+1 ش��اخص ب��ا فرم��ول زی��ر 

محاسبه خواهد شد:

 ب��ا جای گ��ذاری فرمول ش��اره 4 در فرم��ول بالا 

خواهیم داشت:

 

اکنون نگاه��ی به دو بخ��ش انتهای��ی فرمول بالا 

بیندازی��د. بخ��ش پایانی ای��ن فرمول با ش��اخص در 

زم��ان t برابر اس��ت. بنابرای��ن فرمول ش��اخص برابر 

خواهد بود با: 

)5(

                                                                                   

به ط��ور کل��ی در محاس��به ش��اخص قیم��ت 

تف��اوت بنیادین��ی می��ان بورس ه��ا وجود ن��دارد و 

اگ��ر اختاف��ی باش��د در جزیی��ات و ظرایف اس��ت. 

ب��ورس تهران نی��ز تا زمانی که به محاس��به و انتش��ار 

ش��اخص قیمت��ی خ��ود )TEPIX( می پرداخ��ت از 

همی��ن روش ب��رای به دس��ت آوردن میزان ش��اخص 

قیمتی بهره می گرفت.

در محاس��به ش��اخص درآم��دی ام��ا برخ��اف 

محاس��به ش��اخص قیم��ت تفاوت های��ی می��ان 

بورس ه��ا و موسس��ات مط��رح بین المللی به چش��م 

می  خ��ورد. بس��یاری از بورس ه��ا ش��امل ب��ورس 

نیوی��ورک، لن��دن، توکی��و، برزی��ل و همچنی��ن 

ب��ورس ته��ران ب��رای محاس��به ش��اخص درآم��دی 

خ��ود از فرم��ول ش��اره 3 ب��رای محاس��به و فرمول 

ش��اره 4 ب��رای تعدی��ل بخش کنن��ده اس��تفاده 

می کنن��د. در ای��ن س��ازوکار س��ود نق��دی به عنوان 

ی��ک جری��ان خروج��ی در نظ��ر گرفت��ه می ش��ود و 

همچ��ون جریان��ات خروج��ی دیگ��ر نظی��ر خروج 

شرکت ه��ا از ب��ورس، منجر ب��ه تعدی��ل بخش کننده 

ش��اخص ب��ر اس��اس فرم��ول ش��اره 4 می ش��ود. به 

ای��ن ترتی��ب در ای��ن روش که ب��ورس ته��ران نیز در 

 با افزایش ارزش

 بازار صورت کر

 شاخص افزایش

 یافته و میزان

 شاخص نیز بیشر

 می شود یا با کاهش

 ارزش بازار از میزان

 شاخص نیز کاسته

می شود

ش
وه

پژ
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کن��ار بورس ه��ای معت��ری همچ��ون بورس ه��ای 

نیوی��ورک، لن��دن و توکی��و از آن اس��تفاده می کن��د، 

ش��اخص درآم��دی ب��ر اس��اس فرم��ول ش��اره 5 به 

اين صورت قابل نمایش است:

 

در فرم��ول ب��الا TRI نش��ان دهنده ش��اخص 

درآم��دی اس��ت. هان گون��ه ک��ه ماحظ��ه می کنید 

این فرم��ول با فرم��ول ش��اره 5 هیچ تفاوت��ی ندارد. 

تنه��ا تف��اوتي ك��ه وج��ود دارد اي��ن اس��ت ک��ه در 

محاس��به ش��اخص قیمتی، س��ود نقدی به عن��وان یک 

جری��ان نق��دی خروج��ی )OUT( در نظ��ر گرفت��ه 

نمی ش��ود؛ ول��ی در محاس��به ش��اخص درآمدی س��ود 

نق��دی پرداخت��ی به عن��وان جری��ان نق��دی خروجی 

ش��ناخته می ش��ود و در مخ��رج ب��ا عام��ت منف��ی 

حض��ور می یاب��د. ب��رای ساده س��ازی ف��رض کنی��م 

هی��چ جریان نق��دی ورودی ی��ا خروجی به جز س��ود 

نق��دی وج��ود نداش��ته باش��د و تنه��ا جری��ان نقدی 

بی��ن دو مقط��ع زمانی  tو t+1 س��ود نق��دی پرداختی 

)DPS( باش��د. در ای��ن حال��ت فرم��ول ش��اخص 

درآمدی به اين صورت قابل نمایش اس��ت:

                        ) 6( 

                                                                            

ب��ه ای��ن ترتی��ب بورس های��ی همچ��ون نیوی��ورک، 

لن��دن، توکی��و و همچنی��ن ب��ورس ته��ران ب��رای 

محاس��به ش��اخص درآم��دی خ��ود DPS را ب��ا 

عامت منف��ی در مخ��رج تاثير می دهند. موسس��ه 

اس��تاندارد ان��د پ��ورز ب��رای محاس��به ش��اخص 

درآم��دی خ��ود روش دیگ��ری دارد. ای��ن موسس��ه 

کار خود را با فرمول ساده زیر آغاز می کند:

)7( 

   

فرم��ول ش��اره 7 روش��ی س��اده و فراگی��ر برای 

محاس��به بازدهی اس��ت و اس��تاندارد اند پ��ورز نیز 

محاس��به ش��اخص درآم��دی خ��ود را از ای��ن نقط��ه 

آغ��از می کند. بر اس��اس ای��ن فرمول، بازده��ی برابر 

اس��ت با قیمت امروز به عاوه س��ود نقدی دریافتی 

منهای قیم��ت دیروز تقس��یم بر قیمت دی��روز. در 

گام بع��دی این موسس��ه اق��دام به معرفی ش��اخص 

بازده نقدی روزانه خود می کند. 

 )8(    

 ID ک��ه می ت��وان آن را ش��اخص قیم��ت روزانه 

نی��ز نامید، برابر اس��ت ب��ا مجموع س��ودهای نقدی 

پرداخت��ی شرکت ه��ای مش��مول ش��اخص در ه��ر 

روز تقس��یم ب��ر بخش کنن��ده ش��اخص قیم��ت در 

آن روز ضرب در ع��دد مبن��ای ش��اخص قیم��ت. 

موسس��ه اس��تاندار اند پورز برای محاس��به شاخص 

س��ود نق��دی ادواری خ��ود از فرم��ول زیر اس��تفاده 

می کند:

)9( 

 فرم��ول ش��اره 9 روش اصل��ی محاس��به ش��اخص 

س��ود نق��دی توس��ط موسس��ه اس��تاندارد اند پ��ورز و 

بورس های��ی همچون لن��دن و توکیو اس��ت. نکته جالب 

این اس��ت ک��ه حت��ی بورس هایی که محاس��به ش��اخص 

درآم��دی خ��ود را ب��ا روش��ی متفاوت ب��ا اس��تاندارد اند 

پورز انجام می دهند، در محاس��به ش��اخص س��ود نقدی 

از روش��ی همس��ان با این موسس��ه اس��تفاده می کنند. 

ای��ن ش��اخص در ابتدای ه��ر دوره س��ه ماهه یا س��الانه 

از صف��ر آغ��از می ش��ود و ب��ا ظرایف��ی می ت��وان آن را 

بیانگ��ر بازده��ی ناش��ی از س��ود های نق��دی پرداخت��ی 

در ه��ر دوره دانس��ت. اکنون اس��تاندارد اند پ��ورز برای 

محاس��به بازدهی ب��ازار به فرم��ول ش��اره 7 بازمی گردد 

و مق��دار ش��اخص قیم��ت را جایگزی��ن قیم��ت و مقدار 

 DPS ش��اخص س��ود نق��دی روزان��ه را جایگزی��ن

می کند و به فرمول زیر می رسد:

)10( 

 در فرم��ول ش��اره DTR ،10 بیانگ��ر بازدهی 

کل روزان��ه، I_t ش��اخص قیم��ت در زم��ان t و 

〖ID〗_(t+1( ش��اخص س��ود نق��دی در زمان 
t+1 اس��ت. خ��وب اکن��ون که اس��تاندارد ان��د پورز 

بازده��ی روزان��ه شرکت ه��ای مش��مول ش��اخص 

را به دس��ت آورده، محاس��به ش��اخص درآم��دی 

کارآسانی است.

)11( 

همین ط��ور ک��ه می بینید اس��تاندارد اند پورز دس��ت 

ب��ه اق��دام جالب��ی زده و به ج��ای آن که بازده��ی بازار 

را از تغیی��رات ش��اخص درآم��دی به دس��ت آورد، 

ش��اخص درآم��دی خ��ود را از مقدار بازدهی به دس��ت 

آورده  اس��ت. اکن��ون بیایی��د فرم��ول ش��اره 10 را با 

دقت بیش��ری م��ورد بررس��ی ق��رار دهی��م و فرمول 

پارامرهای آن را در فرمول 10 جایگزین کنیم.

)12( 

در صورت��ی که در فاصله زمان��ی t و t+1 رویدادی 

که منج��ر به تعدی��ل بخش کننده ش��ود، رخ ندهد و 

D_t ب��ا D_(t+1( برابر باش��د، فرمول ش��اره 
12 به صورت زیر ساده می شود:

                                ) 13( 

ح��ال فرم��ول ش��اره 13 را در فرم��ول 11جایگزین 

می کنیم:

)14(

مقایس��ه می��ان فرم��ول ش��اره 6 و 14 تفاوت های دو 

روش محاس��به ش��اخص درآم��دی را نش��ان می ده��د. 

در روش��ی که ب��ورس تهران، توکی��و، لن��دن و نیویورک 

در پی��ش دارن��د، مق��دار س��ود نق��دی پرداخت��ی ب��ا 

عام��ت منف��ی در مخ��رج حض��ور دارد و در روش 

اس��تاندارد ان��د پ��ورز ب��ا عام��ت مثب��ت در ص��ورت 

خ��ود را نمای��ان می کن��د. در روش نخس��ت )فرم��ول 

6( محاس��به ش��اخص درآم��دی مس��تقل از ش��اخص 

قیم��ت و ش��اخص س��ود نق��دی ص��ورت می گی��رد و 

در روش دیگ��ر )فرم��ول 14( ابت��دا ش��اخص قیم��ت 

و ش��اخص س��ود نقدی محاس��به می ش��وند س��پس با 

اس��تفاده از مقادی��ر آن ها ش��اخص درآمدی به دس��ت 

می آی��د. در ای��ن می��ان آنچ��ه جل��ب توج��ه می کند، 

اش��راک در محاس��به ش��اخص س��ود نق��دی ب��ا وجود 

تفاوت در محاس��به ش��اخص درآمدی اس��ت. بنابراين 

درص��ورت تمای��ل ه��ر ب��ورس ب��ه محاس��به و انتش��ار 

ش��اخص س��ود نقدی، فارغ از روش محاس��به ش��اخص 

درآم��دی، محاس��به ش��اخص س��ود نق��دی بر اس��اس 

روش اس��تاندارد ان��د پ��ورز می تواند پی��روی از روش 

مورد استفاده بورس های معتر تلقی شود. 

 شاخص نماگری

 است که بیانگر

 سطح عمومی

 پارامری مشخص

 در میان گروهی

 از متغیرها است.

 بنابراین یک

 شاخص قیمت،

 نمایانگر روند

 عمومی قیمت

 شرکت های مورد

 بررسی است و باید

 از تغییرات قیمت و

 نه پارامرهای دیگر

متاثر شود
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وه
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