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آشنایی با آزمون تحلیل گری بازار سرمايه
ــرادی  ــط اف ــت. فق ــرمایه اس ــازار س ــول ب ــه اص ــی نام گواه ــتن  ــون، داش ــن آزم ــرکت در ای ــاز ش ــش نی پی
گواهینامــه هــای اصــول بــازار ســرمایه، اصــول  کــه قبــلا یكــی از  کننــد،  می تواننــد در ایــن آزمــون شــرکت 
کالا را داشــته باشــند. مهم تریــن نكاتــی  مقدماتــی بــورس اوراق بهــادار و یــا اصــول مقدماتــی بــورس 
کســب  کــه در خصــوص آزمــون تحلیل گــری بــازار ســرمایه بایــد بدانیــد در ادامــه آمــده اســت. بــرای 

اطلاعــات بیشــتر می توانیــد بــه آدرس http://reg.seo.ir رجــوع نماییــد.

فهرست موادآزمون و شرايط قبولی

حدنصاب نمره قبولی ضريب
تعداد 

سوالات 
عنوان درس رديف

قبولــی در ایــن آزمــون منــوط بــه احــراز حدنصــاب 
نمــره قبولــی درتــک تــک دروس و احــراز حدنصــاب 

کل اســت. ــی در نمــره  نمــره قبول
الف- نمره هر درس:

بــه  نمــرات هــر درس مشــروط  - نصــف میانگیــن 
اینكــه بیــن 20 تــا 3۵ درصــد باشــد؛

کــه نصــف میانگیــن نمــرات هــر درس  - در صورتــی 
ک اســت  بیــش از 3۵ درصــد باشــد؛ 3۵ درصــد مــلا
ــه نصــف میانگیــن نمــرات هــر درس  ک ــی  و در صورت

ک اســت. کمتــر از 20 درصــد باشــد 20 درصــد مــلا
کل:  ب- نمره 

میانگیــن  بــا  اســت  برابــر  کل  نمــره  حدنصــاب   
کل داوطلبــان بــه عــلاوه یــک انحــراف معیــار  نمــرات 
کمتــر باشــد. )در محاســبه  کــدام  یــا ۵0 درصــد هــر 
میانگیــن و انحــراف معیــار، ۵ درصــد بیشــترین و ۵ 

کمتریــن نمــرات حــذف می شــود( درصــد 

۴ 20 مباحث پیشرفته در فهم و تحلیل صورتهای مالی 1

۴ 2۵ مباحث پیشرفته در امور مالی شرکتی 2

۴ 3۵ مباحث پیشرفته سرمایه گذاری 3

3 2۵ اقتصاد پیشرفته ۴

3 30 کمی پیشرفته روش های  ۵

۴ 2۵ مقررات تحلیلگری بازار سرمایه 6

2 20
لغات تخصصی مالی، اقتصاد و درک مطلب متون 

مالی-اقتصادی زبان 7

جمع تعداد سوالات 1۸0 و زمان پاسخگویی 22۵ دقیقه

ــه آدرس  http://reg.seo.ir/AboutTest.aspx مراجعــه نماییــد.  ــرای مشــاهده جزییــات ســرفصل هــر درس مــی توانیــد ب ب
کتــاب بــر اســاس ســرفصل هــای مــورد اشــاره در آدرس فــوق الذکــر بــه نــگارش درآمــده اســت. کــه ایــن  قابــل ذکــر اســت 



مســائل  بــودن  پیچیــده  و  یكســو  از  مالــی  بازارهــای  روزافــزون  تحــولات  و  گســترش 
مالــی و بــه ویــژه ابزارهــای مالــی جدیــد از ســوی دیگــر، موجــب شــده اســت تــا اعتقــاد 
جهــان  سراســر  در  ســرمایه گذ اری  و  مالــی  حــوزه  در  حرفــه ای  مــدارک  بــه  گرایــش  و 
کشــور مــا نیــز از ایــن امــر مســتثنی نبــوده و ســازمان بــورس و اوراق بهــادار  افزایــش یابــد. 
هرســاله اقــدام بــه برگــزاری چندیــن نوبــت آزمون هــای حرفــه ای بــازار ســرمایه و اعطــای 

گواهینامه هــای مختلــف بــه علاقه منــدان مــی نمایــد. 
گونــه آزمون هــا بــه لحــاظ تعــداد شــرکت کنندگان  کمــی بــه برگــزاری ایــن  غ از رویكــرد  فــار
و  موضوعــات  مناســب  انتخــاب  و  کیفــی  محتــوای  بــه  اعتقــاد  آزمون هــا،  تعــدد  و 
طراحــی دقیــق ســوالات موجــب خواهــد شــد تــا دارنــدگان ایــن مــدارک توانایــی و تمایــز 
ــی داشــته باشــند. خوشــبختانه  ــرای فعالیــت و حضــور در بازارهــای مال ــی ب قابــل قبول
ــرمایه در  ــازار س ــه ای ب ــای حرف گواهینامه ه ــی  ــاختاری و محتوای ــترده س گس ــرات  تغیی
ایــران و نزدیــک  شــدن آنهــا بــه مــدارک معتبــر بین المللــی نظیــر CFA و CIIA  از 
مــرداد مــاه ســال 1390 و همزمــان بــا برگــزاری هفدهمیــن دوره برگــزاری ایــن آزمون هــا، 
ــورمان  کش ــرمایه  ــازار س ــالان ب ــدان و فع ــه من ــرای علاق ــن ب ــده ای روش ــش آین ــد بخ نوی

خواهــد بــود.
در ایــن راســتا مرکــز مدیریــت مالــی آریانــا بــا تكیــه بــر تجــارب خــود در حــوزه آمــوزش 
مدیریــت مالــی و ســرمایه گذاری و بــا همــكاری انتشــارات آریانــا قلم،پــس از انتشــار 
آزمــون  »آمادگــی  و  ســرمایه-جلد1و2«  بــازار  اصــول  آزمــون  »آمادگــی  کتاب هــای 
کتــاب   معامله گــری ابــزار مشــتقه« و اســتقبال چشــمگیر مخاطبــان، اقــدام بــه تدویــن 
آمادگــی آزمون تحلیل گــری بــازار ســرمایه-جلد1و2 نمــود. امیدواریــم بــا یــاری خداونــد 
پیــش رو  کتــاب  برغنــای  پیــش  از  بیــش  علاقه منــدان  تمامــی  راهنمایــی  و  متعــال 

بیافزاییــم.

           سمیه محمدی                                                                 حمید اسلامیان
          مدیرعامل انتشارات آریانا قلم                              مدیر مرکز  مدیریت مالی آریانا

سخن ناشر



به نام خداوند جان و خرد
ابزارهای  ارائه در بازار سرمایه ایران و همچنین طراحی  توسعه خدمات قابل 
ایران  سرمایه  بازار  شدن  تر  تخصصی  سبب  خدمات،  این  با  متناسب  مالی 
گذشته شده است. از این رو فعالان بازار سرمایه با توجه  نسبت به سال های 
مشاغل  برای  بهادار،  اوراق  و  بورس  سازمان  سوی  از  شده  تعیین  الزامات  به 
با دانش تخصصی و دارای مدارک حرفه ای  تخصصی خود نیازمند نیروهایی 

بازار سرمایه می باشند.
طریق  از  حرفه ای،  مدارک  دارای  نیروهای  به  سرمایه  بازار  فعالان  نیاز 
به  معتبر  گواهینامه های  اعطای  و  بهادار  اوراق  و  بورس  سازمان  آزمون های 
می شود.  مرتفع  می گردد،  برگزار  نوبت  چند  در  ساله  هر  که  کنندگان،  شرکت 
ح شده برای آزمون های مذکور، در دسترس  کندگی منابع مطر با توجه به پرا
کیفیت محتوا قابل اعتماد باشد، راهگشای  که به لحاظ  بودن یک منبع جامع 

کنندگان خواهد بود. نیازهای این شرکت 
کارگزاری آینده نگر خوارزمی، در راستای اهداف تعیین شده در  از اینرو شرکت 
برنامه استراتژیک خود مبنی بر توسعه سرمایه های انسانی، اقدام به حمایت 
کتاب  »آمادگی آزمون تحلیلگری بازار سرمایه«  با همكاری مرکز  از انتشار چاپ 

گروه پژوهشی صنعتی آریانا و انتشارات آریانا قلم نموده است. مدیریت مالی 
کتاب حاضر در ارتقای سطح علمی سرمایه های انسانی فعال در  امید است 

کوچک را ایفا نماید. بازار سرمایه، نقشی هر چند 

کارگزاری آینده نگر خوارزمی شرکت 

پیش گفتار حامی کتاب
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بخش اول
مبـاحـث پیـشرفته 
ــذاری ــه گ ــای ســرم
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تذکر: خوانندگان محترم در نظر داشته باشند که درس های »روش های کمی مقدماتی« و »مقدمات 
بازارها، ابزارها و نهادهای مالی« و »مقدمات امور مالی شرکتی« و سرفصل های آنها در آزمون »اصول 
کتاب »تحلیل گری بازار سرمایه« محسوب می شود و  بازار  سرمایه« به عنوان پیش نیاز این بخش از 
کتاب پیش رو  تسلط بر مطالب و سرفصل های درس مذکور از الزامات مطالعه و یادگیری این بخش از 
قلم،  آریانا  انتشارات  اول،  جلد  سرمایه،  بازار   اصول  آمادگی  کتاب  به  نیاز،  صورت  در  لذا  می باشد. 

مراجعه فرمایید.
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کلیدی در مدیریت سرمایه گذاری بازده است. سرمایه گذار برای تصمیم گیری های در مورد سرمایه گذاری  از مفاهیم  یكی 
خ بازده مورد انتظار خود را با توجه به عوامل مختلفی مانند میزان ریسک آن دارایی  در یک دارایی لازم است از یک سو نر
برای یک  بازده پیش بینی شده  خ  نر گر  ا نماید. طبیعتاً  را پیش بینی  آن  بازده  خ  نر باشد  قادر  از سوی دیگر  و  کند  تعیین 
خ بازده مورد انتظار برای آن باشد، سرمایه گذار تصمیم به خرید آن دارایی نموده و در غیر این صورت از  دارایی بیش از نر
خ بازده خاص به  که در بخش های بعدی خواهیم دید، تعیین یك نر کرد. همچنین، همان گونه  خرید آن خودداری خواهد 
خ تنزیل مناسب به منظور برآورد ارزش فعلی جریان نقدی نقش مهمی در تصمیم گیری های مالی دارد. در این  عنوان نر

کرد.  بخش، مفاهیم مربوط به بازده را بررسی خواهیم 

انواع بازده 
ادامه  در  دارد.  سرمایه گذاری  و  مالی  تصمیم گیری های  در  مهمی  نقش  بازده  مفهوم  از  درست  استفاده  و  صحیح  درک 

مهم ترین مفاهیم مربوط به بازده معرفی می گردند.

بازده دوره نگهداری
که از سرمایه گذاری در یک دارایی برای یک دوره زمانی مشخص به دست  کل بازدهی است  بازده دوره نگهداری1 یا بازده 
کرده و دو هفته بعد به قیمت 10۵ تومان بفروشید،  گر یک دارایی را به قیمت 100 تومان خریداری  می آید. به عنوان مثال، ا
دوره نگهداری در این مثال دو هفته بوده و بازده دوره نگهداری معادل ۵% خواهد بود. یک دارایی ممكن است از دو طریق 
کنید سهام شرکت  کند: تولید جریان نقدی و افزایش قیمت خود دارایی. به عنوان مثال، فرض  برای سرمایه گذار سود ایجاد 
این دوره،  کنید در طی  کنید. همچنین فرض  نگهداری  برای مدت شش ماه  و  تومان خریده  به قیمت ۵00  را  ملی مس 
مبلغ ۵0 تومان سود تقسیمی2 سهام نصیب شما شده است و در پایان دوره نیز سهام را به قیمت ۵20 تومان فروخته اید. 

1. Holding period return
2. Dividend

فصل اول
بازده
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در این صورت، بازده دوره نگهداری از دو بخش تشکیل شده است. بخش اول ناشی از سود تقسیمی سهام است و بخش 
 P0 به قیمت t = 0 کنید یک دارایی در زمان کلی فرض  دوم ناشی از افزایش قیمت سهم در طی دوره نگهداری. در حالت 
گردد. در این مدت، درآمد نقدی ناشی از سرمایه گذاری )مثلًا سود سهام تقسیمی  خریداری شود و تا زمان t = H نگهداری 
خ بازده  یا درآمد اجاره برای مسکن( برابر DH است و در پایان دوره، دارایی به قیمت PH به فروش می رسد. در این صورت، نر

دوره نگهداری یا r برابر خواهد بود با:

 
r D P

P
H H=
+

−
0

1

و یا:

r D
P

P P
P

H H= +
−

0

0

0                 
کسر دوم بازده قیمت2 است. در مثال شرکت ملی مس: کسر اول بازده نقدی1 و  که در این معادله، 

P0=500, PH=520, DH=50

 r = +
−

=
50
500

520 500
500

14%

بازده تحقق یافته و بازده مورد انتظار
در رابطه بازده دوره نگهداری، در زمان t = 0 یعنی ابتدای دوره سرمایه گذاری، طبیعتاً درآمد نقدی )DH( و قیمت فروش 
کمیت داشته باشد.  )PH( برای سرمایه گذار مشخص نیست و او تنها می تواند با توجه به اطلاعات خود تخمینی از این دو 
کنیم، به بازده به دست آمده بازده  از این مقادیر تخمینی یا مورد انتظار محاسبه  گر بازده دوره نگهداری را با استفاده  ا
گر پس از زمان t = H یعنی پایان دوره  دوره نگهداری مورد انتظار یا به طور خلاصه بازده مورد انتظار3 می گویند. برعکس، ا
کنیم به آن بازده دوره نگهداری تحقق یافته  سرمایه گذاری و مشخص شدن مقادیر DH  و PH  بازده دوره نگهداری را محاسبه 
گذشته و بازده مورد انتظار مربوط  یا به طور خلاصه بازده تحقق یافته می گویند. به زبان ساده، بازده تحقق یافته4 مربوط به 

به آینده است. 

بازده مورد نظر
که به ازای آن سرمایه گذار حاضر خواهد بود در یک دارایی سرمایه گذاری  خ بازده مورد انتظار است  بازده مورد نظر5 حداقل نر
گر بازده مورد نظر سرمایه گذاران برای سرمایه گذاری در سهام یک شرکت 40% باشد به این معناست  کند. به عنوان مثال، ا
کنند 40% است. حال  که به ازای آن سرمایه گذاران حاضر خواهند بود در سهام آن شرکت سرمایه گذاری  که حداقل بازدهی 
گر بازده مورد انتظار سهام از نظر آنها 50% باشد، یا به عبارت دیگر پیش بینی آنها از بازده بازار سهام در آینده 50% باشد  ا

1. Dividend Yield
2. Price appreciation return
3. Expected return
4. Realized return
5. Required rate of return
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کثر موارد، بازده موردنظر و بازده مورد انتظار به صورت مترادف استفاده  حاضر به سرمایه گذاری در شرکت خواهند شد. در ا
گذشت زمان، سرمایه گذاران بیشتری سهام این شرکت را خواهند خرید و در نتیجه قیمت آن افزایش و  می شوند زیرا با 
که بازده مورد انتظار آن شرکت با بازده مورد نظر  کاهش خواهد یافت. این روند تا جایی ادامه می یابد  بازده مورد انتظار آن 
سرمایه گذاران برابر باشد. به عبارت دیگر، با حرکت بازارها به سمت تعادل،  بازده مورد نظر و بازده مورد انتظار با یكدیگر 
که این دو مفهوم لزوماً یكی نیستند.  که توضیح داده شد لازم است به خاطر داشته باشیم  برابر خواهند شد. اما همان گونه 

کمک ارزش ذاتی محاسبه بازده مورد انتظار به 
کمتر از ارزش ذاتی1 آن برآورد می کنید. در این صورت، در  کنونی یک سهم را %2۵  کنید طی یک بررسی، شما قیمت  فرض 

طی یک بازه زمانی مشخص ممكن است فاصله میان قیمت و ارزش ذاتی:

افزایش یابد. ©

ثابت بماند. ©

کاهش یابد. © اندکی 

کاملًا از بین برود. ©

از بین برود و حتی قیمت از ارزش ذاتی پیشی بگیرد. ©
در  را  آن  محاسبه  نحوه  که  نظر،  مورد  بازده  دانست:  جزء  دو  شامل  را  انتظار  مورد  بازده  خ  نر می توان  حالتی،  چنین  در 
کنید سرمایه گذار ارزش  کرد، و بازده ناشی از هم گرایی قیمت و ارزش ذاتی2. فرض  بخش های بعد به تفصیل بیان خواهیم 
کنونی آن یعنی P0 متفاوت است. این سرمایه گذار پیش بینی می کند  که با قیمت  ذاتی یک سهم را برابر V0 محاسبه می کند 
خ بازده مورد نظر سرمایه گذاران برای این مدت  که ارزش ذاتی و قیمت سهم پس از t ماه هم گرا خواهند شد. از سوی دیگر، نر

برابر rt است. در این صورت، بازده مورد انتظار یا )E)rt برابر است با:

E R r V P
Pt t( ) ≈ +
−0 0

0                  
گرچه این رابطه بازده مورد انتظار را به صورت تقریبی بیان می کند اما به خوبی نشان دهنده دو جزء تشكیل دهنده بازده  ا
کنونی سهم  کنید برآورد شما از ارزش ذاتی سهام فولاد مبارکه ۵00 تومان و قیمت  مورد انتظار است. به عنوان مثال، فرض 
که ارزش ذاتی و قیمت سهام این شرکت در مدت یک سال هم گرا شوند. همچنین فرض  ۴00 است و پیش بینی می کنید 

خ بازده موردنظر یک ساله برای فولاد مبارکه 30% است. در این صورت، بازده مورد انتظار برابر خواهد بود با: کنید نر

 
E Rt( ) = +

−
= + =30 500 400

400
30 25 55% % % %

1. Intrinsic value
خ بازده مورد انتظار است خ بازده مورد نظر برابر با نر گفتیم در حالت تعادل بازارها )یعنی برابر بودن ارزش ذاتی و قیمت دارایی ها( نر که  2.  همان طور 
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خ بازده موزون پولی و زمانی نر
گام در ارزیابی عملكرد، اندازه گیری عملكرد2  یكی از مباحث مهم در مدیریت سرمایه گذاری، ارزیابی عملكرد1 است و اولین 
کمک  کرد و سپس به  که ابتدا باید دانست چگونه می توان عملكرد یک مدیر سرمایه گذاری را اندازه گیری  است. به این معنا 
خ  خ بازده موزون پولی3 یا MWRR و نر آن به ارزیابی عملكرد وی پرداخت. برای اندازه گیری عملكرد می توان از دو مفهوم نر

کرد. بازده موزون زمانی۴ یا TWRR استفاده 
که بر روی جریانات نقدی ورودی و خروجی سبد  خ بازده داخلی یا IRR است  خ بازده موزون پولی در حقیقت همان نر نر
کنید در یک سبد سرمایه گذاری در زمان t= 0 مبلغ 200 تومان  سرمایه گذاری موردنظر اعمال می گردد. برای درک بهتر، فرض 
 t = 2 مبلغ 22۵ تومان برای خرید یک سهم دیگر هزینه شده است. در پایان دوره دوم یعنی t=1 بابت خرید یک سهم و در
 t =1 کلیه سهام موجود در سبد را به قیمت 23۵ تومان به ازای هر سهم به فروش می رساند. همچنین، در زمان سرمایه گذار 
گرفته در دوره اول مجدداً سرمایه گذاری  که سود تقسیمی تعلق  و t = 2 هر سهم موجود در سبد، ۵ تومان سود تقسیمی دارد 
خ بازده موزون پولی را به منظور ارزیابی عملكرد مدیر این سبد سرمایه گذاری  نمی شود. در چنین حالتی، می خواهیم نر

کنیم. خلاصه جریانات نقدی سبد در جدول زیر آورده شده است. محاسبه 

جريان نقدی خروجیزمان

200 تومان بابت خرید سهم اول0
22۵ تومان بابت خرید سهم دوم1

جريان نقدی ورودی

۵ تومان سود تقسیمی )عدم سرمایه گذاری مجدد در سبد(1
10 تومان سود تقسیمی )۵ تومان به ازای هر سهم(2
۴70 تومان ناشی از فروش دو سهم هریک به قیمت 23۵ تومان2

که براساس آن تفاضل  خ بازده داخلی نرخی است  خ بازده موزون پولی از مفهوم IRR استفاده می کنیم: نر برای محاسبه نر
ارزش فعلی جریانات نقدی ورودی و خروجی صفر باشد، و یا به عبارت دیگر:

ارزش فعلی جريانات نقدی ورودی = ارزش فعلی جريانات نقدی خروجی

در این مثال:

 
200 225

1
5

1
470 10
1 2+

+
=

+
+

+
+( ) ( ) ( )r r r

1. Performance evaluation/Appraisal
2. Performance measurement
3. Money-Weighted Rate of Return
4. Time-Weighted Rate of Return
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که در این صورت مقدار r برابر  کرد  کسل و یا تابع  IRR در ماشین حساب استفاده  برای حل این معادله می توان از نرم افراز ا
%9.39 خواهد بود. 

خریداری  تومان   200 قیمت  به  سهم  یک   t=0 در  می کنیم.  محاسبه  تفكیک  به  را  دوم  و  اول  دوره  بازده  بهتر،  درک  برای 
که در انتهای دوره اول یعنی t=1 ارزش آن معادل 22۵ تومان بوده است. به علاوه، ۵ تومان نیز سود تقسیمی نصیب  شده 

خ بازده نگهداری برای این دوره برابر است با:  سرمایه گذار شده است. بنابراین نر

 
5 225 200

200
15+ −

= %

که مبلغ ۴۵0 تومان بابت خرید دو سهم به قیمت 22۵ تومان به ازای هر سهم  کرد  در دوره دوم، می توان این گونه فرض 
پرداخت شده است. در پایان دوره دوم یعنی t=2 این دو سهم به قیمت 23۵ تومان )مجموعا ۴70 تومان( فروخته شده و 

خ بازده نگهداری عبارتست از: 10 تومان نیز سود تقسیمی بوده است. در این حالت، نر

 
10 470 450

450
6 67+ −

= . %

کنیم خواهیم داشت: خ بازده را محاسبه  گر میانگین این دو نر ا

 
6 67 15

2
10 84. .% % %+

=

خ بازده موزون پولی  خ بازده )10.۸۴%( از مقدار محاسبه شده برای نر که ملاحظه می شود، میانگین این دو نر همان طور 
که بازده سبد بالاتر بوده است مقدار سرمایه موجود در  که در دوره اول  )%9.39( بیشتر است. دلیل این مسئله این است 
که از نامش پیداست  خ بازده موزون پولی همان طور  کمتر از دوره دوم با بازده پایین تر بوده است. به عبارت دیگر، نر آن 
که پول بیشتری در طی آنها  بازده دوره های مختلف را بر حسب مقدار پول سرمایه گذاری شده وزن دهی می کند: دوره هایی 
خ بازده موزون پولی، بسیاری  گیِ نر سرمایه گذاری شده باشند در مقایسه با سایر دوره ها وزن بیشتری دارند. به دلیل این ویژ
که این روش معیار مناسبی برای ارزیابی عملكرد مدیران سرمایه گذاری، مثلًا مدیران صندوق های سرمایه گذاری  معتقدند 
مشترک، نیست، زیرا ورود و خروج سرمایه به سبد سرمایه گذاری معمولًا به اختیار سرمایه گذاران است و تأثیرگذاری عاملی 
زمانی  خصوص  به  امر  این  نیست.  معقول  وی  عملكرد  اندازه گیری  معیار  بر  است  سرمایه گذاری  مدیر  کنترل  از  ج  خار که 
که سرمایه گذاران در دوران رونق و نزدیک به  کنیم مطالعات تجربی زیادی نشان داده اند  که توجه  اهمیت بیشتری می یابد 
اوج قیمت های سهام، حجم زیادی سرمایه وارد صندوق های سرمایه گذاری می کنند و در زمان پایین بودن قیمت ها و رکود 
که در دوران بازدهی مناسب  ج می شود. این به این معناست  در بازار، بخشی از سرمایه از صندوق های سرمایه گذاری خار
کم یا منفی حجم دارایی تحت مدیریت صندوق ها  کم و در دوران بازدهی  بازار، حجم دارایی تحت مدیریت صندوق ها 

کاهش بازده موزون پولی می شود. که در مثال توضیح داده شد، این امر موجب  بیشتر است و همان طور 
با توجه به انتقادات وارده بر بازده موزون پولی، معمولًا از روش دیگری به نام بازده موزون زمانی برای اندازه گیری عملكرد 
خ رشد مرکب یک واحد سرمایه گذاری )مثلًا 1 تومان( در سبد سرمایه گذاری برای  استفاده می شود. بازده موزون زمانی نر
دوره موردنظر است. بر خلاف بازده موزون پولی، تغییرات سرمایه موجود در سبد سرمایه گذاری در طی دوره تأثیری بر بازده 

موزون زمانی ندارد. برای محاسبه بازده موزون زمانی مراحل زیر لازم است طی شود:
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ارزش دارایی های موجود در سبد باید پیش از هر ورود و خروج جریان نقدی به آن محاسبه شود. دوره زمانی 	 
کوتاه تر مابین جریانات نقدی تقسیم شود. کل باید به دوره های زمانی 

خ بازده نگهداری برای هریک از این دوره های زمانی محاسبه شود.	  نر
خ های بازده سالانه محاسبه 	  خ های بازده نگهداری محاسبه شده برای این دوره ها با هم ترکیب شوند تا نر نر

موزون  بازده  باشد(  یک سال  از  بیش  دوره  کل  که  )درصورتی  سالانه  بازده  خ های  نر هندسی  میانگین  شود. 
زمانی است.

خ های بازده سالانه برای  برای روشن تر شدن مراحل بالا، بازده موزون زمانی را برای مثال قبل محاسبه می کنیم. قبلًا نر
کافی است میانگین  که عبارتند از 1۵% و 6.67%. حال برای محاسبه بازده موزون زمانی  هر دو سال محاسبه شده بودند 

کنیم: خ را محاسبه  هندسی این دو نر

 
( ) . . .1 1 0 15 1 0 0667 10 762+ = +( ) +( )→ =r r %

خ بازده موزون زمانی بالاتر از بازده موزون پولی محاسبه شده )9.39%( است. که مشاهده می شود، نر همان طور 
برای محاسبه بازده موزون زمانی لازم است ارزش دارایی های صندوق پیش از هر ورود و خروج سرمایه محاسبه شود. در 
که حجم ورود و خروج سرمایه بسیار بالاست، این سطح از دقت می تواند محاسبه را دشوار و زمان  صندوق های بزرگ سهام 
کند. به همین منظور معمولًا ارزش دارایی های سبد در انتهای روز و پس از اتمام ساعات معاملاتی بازار محاسبه می شود  بر 
کمتری باشد. برای  خ بازده محاسبه شده تا حد امكان دقیق باشد و از سوی دیگر نیاز به صرف زمان و انرژی  تا از یک سو نر

کرد: محاسبه بازده سالانه با استفاده از بازده روزانه صندوق می توان از فرمول زیر استفاده 

 
r r r r= +( ) +( )… +( ) −1 1 1 11 2 365

کرد: کل از بازده دوره های مختلف می توان از فرمول زیر استفاده  کلی برای محاسبه بازده  به طور 

 r r r r= +( ) +( )… +( ) −1 1 1 11 2 T

که در این رابطه:
کل  r: بازده 

t=1,…,T ،t بازده دوره :rt

محاسبه بازده در رويدادهای مختلف
برای محاسبه بازده سهام در رویدادهای مختلف لازم است قیمت تئوریک سهم پس از هر یک از این رویدادها را محاسبه 
که سهم پس از رویداد، در صورت ثابت بودن سایر عوامل تأثیرگذار بر آن باید  کنیم. منظور از قیمت تئوریک، قیمتی است 

داشته باشد.
تقسیم سود: پس از تقسیم سود، قیمت تئوریک سهم برابر با قیمت سهم پیش از مجمع سهامداران منهای مقدار . 1

سود تقسیم شده هر سهم است.
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