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شاخصهای  هم پیوند  با  بازده  نقدی  سهام:
  معیاری  برای  آزمون  روایی  حرکتهای  قیمتی  در  بورس  اوراق  بهادار  تهران

  اشـاره

  یکی  از  واقعیتهای  اساسی  حکمفرما  بر  بورس  اوراق  بهادار  تهران٬  کاربرد  ناروای  شاخص  قیمت  سهام  بر

اثر  ناهمخوانی  برداشتهای  کاربران  آن  با  هدفهای  تحلیلی  طراحی  شاخص  مـزبور  است.  شـاخص  قـیمت

  سهام (تپیکس) (١)  و  دیگر  شاخصهای  خویشاوند  آن  مانند  شاخص  مالی  و  شاخص  صنعت ٬  در  اصل  فقط

خاسته  از  تغییرات  قیمتی  اوراق  سهام  طراحی  شده؛  و  از  نمایش  روند  بازده برای  سنجش  سود  سرمایه ای  بر

واقعی  اوراق  سهام  موجود  در  سبد  شاخص  یا  از  نمایان ساختن  علت  و  ماهیت  حرکتهای  قیمتی  ناتوان  است.  از

این  رو٬  روایی  تحلیل  حرکتهای  قیمتی  در  گرو  شناسایی  معیارهای  دیگری  است  که  بتواند  اثر  عوامل  تأثیرگذار

بر  روند  قیمت  سهام  را  در  بورس  نمایان  سازد.

  در  گزارش  پیش رو٬  با  توجه  به  تأثیرپذیری  چشمگیر  حرکتهای  قیمتی  از  میزان  سودنقدی  تخصیص یافته  به

هر  سهم  در  پی  برگزاری  مجامع  عمومی  سالانه  شرکتها٬  دو  شاخص  جدید  قیمت  و  بازده  نقدی  سهام

 (تدپیکس) (٢)  و  بازده  نقدی  سهام (تدیکس) (٣)  برای  سنجش  و  جداسازی  میزان  تأثـیر  عـامل  مـزبور

طراحی  و  سری  زمانی  روزانه  آن  در  طی  صدروز  نخست  فعالیت  بورس  در  سال ١٣٧٧  محاسبه  شـده  است.

برپایه  یافته های  این  گزارش٬  با  در  نظر  گرفتن  همخوانی  کامل  حرکتهای  قیمتی  و  بازده  نقدی  سهام  در  دوره

  مزبور٬  بازار  سهام  در  سال ١٣٧٧  روند  افزایشی  ملایمی  را  تجربه  کرده  است.

1- TEPIX 2- TEDPIX

3- TEDIX

٢٧٧٠٥٠٢٠

مرداد ١٣٧٧
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 ١-  بازدهی  و  شاخص  قیمت  سهام

در  بورس  اوراق  بهادار  تهران  از  انواع  سهام٬  فقط  سهام  عادی  با  نام  دارای  حق  رأی  دادوستد  می شود.  سهام  عادی٬

گونه ای  برگه  بهادار  با  درآمد  اتفاقی  است؛  بدین  معنا  که  درآمدهای  باقی مانده  از  پرداخت  تمامی  تعهدات  و  از  جمله  بهره

بدهی  شرکتهای  سهامی٬  به  سهامداران  عادی  تعلق  می گیرد.  بنابراین٬  سود  یا  زیان  ناشی  از  عملیات  شرکتها  در  درجه

نخست  از  آن  سهامداران  عادی  است.

از  دیدگاه  خرید  اوراق  سهام  عادی  به  عنوان  گونه ای  سرمایه گذاری٬  درآمدهای  سهامداران  عادی  از  دو  بخش  زیر  به

  دست  می آید:

1- Cash Dividend 2- Capital Gain

١-  سودنقدی (١)  توزیع  شده  بین  سهامداران؛  و

٢-  سودسرمایه ای (٢)  ناشی  از  تقویت  احتمالی  قیمت  سهام  در  بازار.

Pt  به  ترتیب  قیمت  سهام  در  ابتدا  و  انتهای Dt  سودنقدی  هر  سهم  مفروض  در  طی  یک  دوره  مالی٬  و ١-Pt  و اگر

(E)  هر  سهم  برابر  معادله  زیر  به  دست  می آید:   دوره  مزبور  باشد؛  درآمد

Et = Dt + (Pt - Pt-١ ) (١)

(Y)  هر  سهم  در  ساده ترین  شکل به  همین  ترتیب٬  با  تقسیم  معادله (١)  بر  قیمت  سهام  در  ابتدای  دوره٬  بازدهی

  تحلیلی  چنین  به  دست  می آید:

Yt = (Dt / Pt-١ ) + ( Pt - Pt-١ ) / Pt-١ (٢)

چنانکه  پیداست ٬  بازدهی  یک  سهم  مفروض  در  هر  حال  مثبت  نیست؛  و  بسته  به  میزان  تغییرات  قیمتی  در  دوره

نگهداری  و  میزان  پرداخت  سودنقدی  در  پایان  دوره  مالی  ممکن  است  صفر  یا  حتی  منفی  شود.  از  سوی  دیگر٬  باید

توجه  داشت  که  پرداخت  سودنقدی  سهام  به  لزوم  نماگر  وضعیت  برتر  شرکتها  نیست.  در  واقع٬  سیاست  تقسیم  سود

ممکن  است  بسته  به  وضعیت  و  ساختار  مالی  شرکتها  متفاوت  باشد.  تصمیم گیری  درباره  سیاست  تقسیم  سود  پیش  از

هر  چیز  در  گرو  شناخت  میزان  تأثیرپذیری  ارزش  سهام  شرکت  از  میزان  و  شیوه  تقسیم  سود  دوره  مالی  است.  در  حالت

  کلی٬  اصل  بر  این  است  که  اگر  وجوه  درونی  به  دست  آمده  از  عملیات  شرکت  بیش  از  نیازهای  مصارف  سرمایه گذاری  در
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دوره  بعدی  باشد؛  برای  بیشینه سازی  ارزش  جاری  سهام  می توان  به  پرداخت  سودنقدی  یا  بازخرید  سهام  دست  زد.  و

گرنه٬  باید  به  نگاهداشت  سود  یا  حتی  نشر  سهام  یا  بدهی  اقدام  کرد.

(b)  در  نظر  گرفته  شود؛  میانگین و( ١-t)  برابر  زمان  پایه ٬  t i  در  زمان Cit  تعداد  سهام  شرکت در  معادله (٢)٬  اگر

  حسابی  وزنی  بازدهی  کل  اوراق  سهام  موجود  در  بازار  را  چنین  می توان  به  دست  آورد:

õ
n

i=1
Cit Dit õ

n

i=1
Cit Pit

Yt = __________ + ____________ -١ (٣) 
õ

n

i=1
Cit Pib õ

n

i=1
Cit Pib

  در  معادله (٣)٬  جمله  دوم  به  عنوان  ابزاری  برای  هـمفزونی  تـغییرات  قـیمتی  سـهام  و  سـنجش  جـهت  و  انـدازه

  حرکتهای  گسترده  قیمتی  در  بازار  سهام  به  کار  می رود  که  بر  پایه  آن٬  فرمول  مـحاسبه  شـاخص  کـل  قـیمت  سـهام

1- Tehran - Stock Exchange - Price Index (TEPIX)

 (تپیکس) (١) ـ  و  دیگر  شاخصهای  خویشاوند  آن  مانند  شاخص  مالی  و  شاخص  صنعت ـ  به  دست  می آید  و  در  حالت

  کلی  به  صورت  زیر  نوشته  می شود:

TEPIX t = l õ
n

i=1
Ci Pit / õ

n

i=1
Ci Pib (٤)

l  ضریب  تعدیل  برای  تعیین  مقدار  عددی  شاخص  در  زمان  پایه (یکم  فروردین ١٠٠ = ١٣٦٩)؛  و در  معادله (٤)٬

نیز  برای  تعدیل  شاخص  نسبت  به  تغییرات  بعدی  تعداد  و  ماهیت  سهام  شـرکتهاست.  بـرای  مـثال٬  پس  از  افـزایش

CÅ  افزایش  یافته  باشد؛  تغییرات  مزبور i  ام  به  میزان سرمایه  شرکتهای  موجود  در  سبد  شاخص  قیمت؛  اگر  سهام  شرکت

l  بازتاب  می یابد:   به  صورت  زیر  در

l = ١٠٠ / [( õ Ci(t-١ ) Pit + õCÅit Pit ) / õCi(t-١ ) Pit] (٥)

چنانکه  از  معادله های (٣)  و (٤)  برمی آید  شاخصهای  قیمت  سهام  در  بورس  اوراق  بهادار ـ  تهران ـ  کم  و  بیش  برای

سنجش  سود  سرمایه ای  برخاسته  از  تغییرات  قیمتی  اوراق  سهام  طراحی  شده  است.  بنابراین٬  هنگام  کاربرد  و  تحلیل

نتایج  به  دست  آمده  از  شاخصهای  مزبور٬  توجه  به  ویژگیهای  متعارف  و  هدفهای  تحلیلی  طراحی  و  محاسبه  اینگونه

شاخصهای  قیمتی  اهمیتی  اساسی  دارد.  در  این  باره٬  برخی  از  مهمترین  نکات  قابل  توجه  کاربران  شاخصهای  قیمت

سهام  را  چنین  می توان  برشمرد:

  نخست  آنکه٬  شاخص  کل  قیمت  سهام  در  بورس  اوراق  بهادار  تهران  به  کمک  یک  میانگین  حسابی  وزنی  به  دست
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می آید.  از  این  رو٬  همنسجی  آن  با  شاخصهای  قیمتی  به  دست  آمده  از  یک  میانگین  هندسی  یا  حتی  شـاخصهایی

خویشاوند  با  زمان  پایه  متفاوت  باید  با  دقت  و  توجه  لازم  همراه  باشد.  برای  مثال٬  روایی  مقایسه  بازدهی  شاخصهای

ساخته شده  با  روش  میانگین  حسابی  طی  یک  دوره  مفروض  در  گرو  آن  است  که  زمان  پایه  آنها  با  شروع  دوره  زمانی

مزبور  یکسان  باشد.  از  سوی  دیگر٬  چون  میانگین  وزنی  شاخص  از  همفزونی  قیمت  سهام  شرکتهای  زیادی  به  دست

می آید؛  کاربرد  نتایج  به  دست  آمده  برای  شرکتهای  منفرد  عضو  سبد  سهام  نارواست.

دوم  آنکه٬  شاخص  قیمت  سهام  برپایه  تعدادی  فرضهای  ضمنی٬  طراحی  و  محاسبه  می شود  که  مـهمترین  آنـها

چنین  است:

١-  نبود  مالیات  بر  سود  سرمایه ای؛

٢-  بازبودن  محدوده  نوسان  قیمتها؛

٣-  یکسان  بودن  قیمت  اسمی  تمامی  اوراق  سهام  موجود  در  سبد  شاخص؛

٤-  ارزش گذاری  تمامی  اوراق  سهام  سبد  شاخص  با  یک  واحد  پولی  یکسان؛

٥-  صفربودن  ارزش  تمامی  حقوق  متعلق  به  اوراق  سهام؛  و

٦-  بی تأثیر  بودن  عوامل  غیرقیمتی  در  محاسبه  شاخص.

بر  این  اساس٬  در  صورت  نقض  هر  یک  از  پیش فرضهای  برشمرده٬  زمینه های  تحلیلی  کاربرد  شاخصهای  قیمت

سهام  متفاوت  خواهد  بود.

سوم  آنکه٬  شاخص  قیمت  سهام  علت  و  ماهیت  حرکتهای  قیمتی  را  آشکار  نمی کند.  برای  مثال٬  شاخص  مزبور  از

نمایان  ساختن  دستکاری  یا  ایجاد  نوسانهای  ساختگی  قیمتها  یا  جداسازی  تغییرات  قیمتی  ناشی  از  بازده  نقدی  سهام  یا

افزایش  سرمایه  شرکتها  و  مانند  اینها  ناتوان  است.  وانگهی٬  افزایش  یا  کاهش  شاخص  مزبور  به  لزوم  به  معنای  رونق  یا

رکود  بازار  سهام  نیست.

چهارم  آنکه ٬  شاخص  قیمت  سهام  یک  شاخص  سنجش  عملکرد  به  شمار  نمی آید.  بدین  مـعنا٬  شـاخص  مـزبور

بازتاب دهنده  درستی  از  دگرگونیهای  مالی  شرکتها  و  صنایع  موجود  در  سبد  سهام  مـربوط٬  یـا  رونـد  ارزش  افـزوده  و

سرمایه گذاریهای  ایجادشده  در  آنها  نیست.  از  سوی  دیگر٬  شاخص  قیمت  سهام٬  نقاط  دید  کور  عملکرد  بازار  مانند  تأخیر

زمانی  انتقال  سهام٬  مدت  معطل ماندن  سفارشهای  خرید  و  فروش  نزد  کارگزاران  و  مانند  اینها  را  روشن  نمی کند.

و  سرانجام  آنکه٬  شاخص  قیمت  سهام  معیاری  برازنده  برای  نمایش  روند  ارزش  سهام  نیست.  به  عبارت  دیگر٬  روند

شاخص  مزبور  بازده  واقعی  اوراق  سهام  موجود  در  سبد  مربوط  را  نشان  نمی دهد.  از  این  رو٬  شاخص  قیمت  سهام  را

نمی توان  در  همسنجی  بازده  وجوه  سرمایه گذاری  شده  در  بورس  با  سرمایه گذاری  در  سایر  انواع  داراییهای  مـالی  و

  واقعی  به  کار  برد.
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 ٢-  جداسازی  بازده  نقدی  از  حرکتهای  قیمتی  سهام

یکی  از  واقعیتهای  اساسی  حکمفرما  بر  شاخص  قیمت  سهام  در  بورس  اوراق  بهادار  تهران٬  تأثیرپذیری  چشمگیر

حرکتهای  قیمتی  از  میزان  سودنقدی  تخصیص یافته  به  هر  سهم  در  پی  برگزاری  مجامع  عمومی  سالانه  شرکتهاست.

در  واقع٬  بر  اثر  ویژگی  تفکیک ناپذیری  حرکتهای  قیمتی  از  بازده  نقدی  سهام  در  شاخص  کل  قـیمت  سـهام  و  سـایر

شاخصهای  خویشاوند  با  آن  در  بورس  اوراق  بهادار  تهران٬  افت  قیمتهای  سهام  در  پی  برگزاری  مجامع  عمومی  سالانه

شرکتها  اغلب  با  برداشتهایی  ناروا  مانند  رکود  یا  بروز  بحران  و  هم ارز  با  زیان  دیدن  سهامداران  همراه  می شود.

برپایه  معادله (٤)٬  پس  از  برگزاری  مجامع  عمومی  شرکتها  و  اعلام  میزان  سودنقدی  تخصیص یافته  به  هر  سهم٬

  شاخص  قیمت  سهام  به  میزان

l õ Ci ( Pit - Pi(t-١ ) ) / õCi Pib (٦)

  واحد؛  یا  به  میزان

l [ õ Ci ( Pit - Pi(t-١ ) ) + õCi Pi(t-١ ) ] / õCi Pi(t-١ ) (٧)

درصد  کاهش  می یابد.  با  وجود  این٬  تمامی  افت  قیمتی  به  دست  آمده  به  تنهایی  بازتاب  تغییرات  قـیمتی (سـود

سرمایه ای)  یا  بازده  نقدی  سهام  شرکتها  نیست.  به  عبارت  دیگر٬  در  این  حالت  لازم  است  که  ماهیت  حرکتهای  قیمتی

  شناسایی  و  اثر  بازده  نقدی  سهام  از  آن  تفکیک  شود.

  نمودار ١  چارچوبی  برای  جداسازی  بازده  نقدی  از  حرکتهای  قیمتی  سهام

  مبنای  محاسبه  شاخص  قیمت  و  بازده  نقدی  سهام

مبنای  محاسبه  شاخص  قیمت  سهام

قیمت  پیش  از  مجمعسود  نقدی  هر  سهمقیمت  پس  از  مجمع

قیمت  تعادلی

حرکت  ناشی  از  بازده  نقدی  سهامحرکت  شبه  قیمتی

  مبنای  محاسبه  شاخص  بازده  نقدی  سهام

ـ ٤ ـ



)  به  صورت  تفاوت  قیمت  پیش  از  مـجمع P
e
t ) برپایه  نمودار  شماره  یک٬  با  تعریف  قیمت  تعادلی  پس  از  مجمع

D) ٬  نوسانهای  شاخص  قیمت  سهام  در  پی  برگزاری  مجامع  عمومی t) ( ١-Pt)  از  سودنقدی  تخصیص یافته  به  هر  سهم

سالانه  شرکتها  به  دو  بخش  زیر  قابل  جداسازی  است:

  یکی٬  کاهش  قیمت  برخاسته  از  بازده  نقدی  سهام  که  برابر

l õ Ci ( Pi(t-١ ) - Dit ) / õCi Pib (٨)

  واحد؛  یا

l [ õ Ci ( Pi(t-١ ) - Dit ) + õCi Pi(t-١ ) ] / õCi Pi(t-١ ) (٩)

  درصد  به  دست  می آید.  و  دیگری٬  نوسانهای  شبه  قیمتی  سازوکار  عرضه  و  تقاضای  بازار  که  برابر

l õ Ci ( Pit - P
e
it ) / õCi Pib (١٠)

  واحد؛  یا

l [ õ Ci ( Pit - P
e
it ) + õ Ci Pi(t-١ ) ] / õCi Pi(t-١ ) (١١)

درصد  به  دست  می آید.  چنانکه  از  جدول  شماره  یک  پیداست٬  اثر  نهایی  تغییرات  قیمتی  برشمرده  در  پی  برگزاری

مجامع  عمومی  سالانه  شرکتها  بسته  به  جهت  و  اندازه  اثر  هر  یک  از  بردارهای  قیمتی  و  بازده  نقدی  سهام٬  ممکن  است

  مثبت٬  صفر٬  یا  حتی  منفی  باشد.

(Y)  از  بازده  نقدی جدول ١  تأثیرپذیری  بازده  سهام

  و  نوسانهای  قیمتی  سهام

  نوسانهای  قیمتی  سهام

DP > DP ە = DP ە <  ە

م
ها

س
ی  

قد
  ن

ده
از

<D  ب Y ە > Y ە >  ە

¤DP¤ > D © Y <  ە

¤DP¤ = D © Y =  ە

¤DP¤ < D © Y >  ە

D= Y ە > Y ە = Y ە <  ە

ـ ٥ ـ



برپایه  نمودار  شماره  دو٬  اثر  نهایی  تغییرات  قیمت  و  بازده  نقدی  سهام  را  می توان  از  برآیند  دو  بردار  شناسایی  شده

  برای  سودنقدی  و  نوسانهای  قیمتی  سهام  به  دست  آورد.  در  این  راستا٬  و  به  منظور  فراهم  آوردن  امکان  هـمنسجی

  برآیند  به  دست  آمده  با  هر  یک  از  مؤلفه های  تغییرات  قیمتی  و  بازده  نقدی٬  شاخص  قیمت  و  بازده  نقدی  سـهام

1- Tehran - Stock Exchange - Dividend and Price Index (TEDPIX)

 (تدپیکس) (١)  را  چنین  می توان  تعریف  کرد:

نمودار ٢

شاخص  بازده  نقدی  سهام

D  بازده  نقدی  سهام TEDIX TEDPIX

  شاخص  قیمت  و  بازده  نقدی  سهام

TEPIX   شاخص  قیمت  سهام

O DP

  تغییرات  قیمتی

l õ Ci Pit
TEDPIX t = _______________________________ (١٢) 

õ Ci Pib . (õCi Pi(t-١ ) - õ Ci Di)____________________
õ Ci Pi(t-١ )

  با  ساده کردن  صورت  و  مخرج  معادله (١٢)٬  شاخص  تدپیکس  را  چنین  نیز  می توان  نشان  داد:

l õ Ci Pit Pi(t-١ )TEDPIX t = __________ . [õ Ci ( __________)] ©
õ Ci Pib Pi(t-١ ) - Di

Pi(t-١ )TEDPIX t = TEPIX t . [õ Ci ( __________ )] (١٣) 
Pi(t-١ ) - Di

ـ ٦ ـ



  از  سوی  دیگر٬  و  در  حالت  کلی  می توان  نوشت:

Pt = Pt-١ - gD ; gÂ
<

١ (١٤)

g  نمایانگر  ضریب  تعدیل  انتظارات Pt  باشد.  در  واقع٬ = P
e
t g ؛  و  در  نتیجه در  حالت  بهینه٬  انتظار  می رود  که ١ =

  سهامداران  از  بازده  آتی  شرکتهاست؛  و  از  برآورد  معادله  رگرسیونی  زیر ـ  به  کمک  داده های  مقطعی ـ  به  دست  می آید:

(Pt-١ - Pt)i
= a + gDi + ei (١٥)

ei  بردار  پسماندهاست. i  نمایانگر  تعداد  شرکتهای  عضو  سبد  شاخص  و   در  معادله  رگرسیونی (١٥)٬  اندیس  پایینی

Pt-١ / Pt (= P
e
t ) - ١-Pt  باشد؛  شاخص  تدپیکس  به  میزان  نسبت  وزنی D = Pt = P

e
t و ٬  g هرگاه ١ =

õ  و  هم  ارز  با Ci Pi(t-١ ) /õ Ci Pit تعدیل  می شود.  به  عبارت  دیگر٬  در  این  حالت  تدپیکس  درست  به  میزان  نسبت

ارزش  نسبی  سودنقدی  تخصیص  یافته  به  هر  سهم  موجود  در  سبد  شاخص  افزایش  می یابد؛  و  در  مکانی  بـالاتر  از

شاخص  تپیکس  قرار  می گیرد.  همچنین٬  شاخص  تپیکس  درست  به  اندازه  ارزش  سودنقدی  تخصیص یافته٬  کاهش

خواهد  یافت.  در  عمل٬  به  دلیل  ناکارایی  اطلاعاتی  بازار٬  این  حالت  به  ندرت  رخ  می دهد.

g  باشد؛  چنین  برداشت  می شود  که  سهامداران  انتظار  دریافت  سودنقدی  کمتری  را  برای  دوره  مالی  بعدی > اگر ١

Pt  خواهد  بود؛  و  شاخص  تدپیکس  در  نقطه ای  پایین تر  از  وضعیت  قـبلی (حـالت < P
e
t داشته  باشند.  در  این  حالت٬

Pt  به  عـنوان - P
e
t< تعادلی)  قرار  می گیرد.  بدین  ترتیب٬  لازم  است  بخشی  از  تغییرات  قیمتی  ایجاد  شده  به  میزان ە

Pt  دارای - P
e
t= (١ -  g) D حرکت  شبه  قیمتی  در  محاسبه  تپیکس  در  نظر  گرفته  شود.  به  عبارت  دیگر٬  از  آنجا  که

ماهیتی  برخاسته  از  حرکتهای  قیمتی ـ  و  نه  تغییرات  بازدهی ـ  است؛  باید  با  تغییرات  برخاسته  از  بازده  نقدی  سـهام

متفاوت  شمرده  شود.  بنابراین٬  به  دلیل  تأثیر  حرکتهای  قیمتی  و  افت  بیش  از  اندازه  متعارف  تپیکس٬  بخشی  از  تأثیر

مثبت  بردار  بازده  نقدی  در  شاخص  تدپیکس٬  بر  اثر  کاهش  تپیکس  خنثی  می شود.

Pt  خواهد > P
e
t g  باشد؛  بر  اثر  انتظارات  خوشبینانه  سهامداران  نسبت  به  وضعیت  آتی٬ < و  سرانجام  آنکه٬  اگر ١

Pt  به  دست  می آید.  به  عبارت  دیگر٬  به  دلیل  تأثـیر  مـثبت - P
e
t > شد.  در  این  حالت٬  تغییرات  شبه  قیمتی  برابر ە

حرکتهای  قیمتی٬  اثر  مثبت  بازده  نقدی  با  کاهش  نسبی  افت  تپیکس  همسو  می شود  و  تدپیکس  در  نقطه ای  بالاتر  از

  وضعیت  تعادلی  قرار  می گیرد. (نمودار  شماره ٣)

ـ ٧ ـ



نمودار ٣  تغییرات  شاخصهای  قیمت  و  بازده  در  پی  برگزاری

مجامع  عمومی  سالانه  شرکتها

واحد   واحد

U١ g= ە یا   D= >g U٤ ە ١ 

U٣ g= ١ 

U٢ 

g< ١ U٢ g> ١ 

U١ g= ە یا   D=  ە
U٣ g= ١ 
U٤ g> ١

 ە ٤٥

t١ tزمان ٢  
 ە ٤٥

t١ tزمان ٢  

ب -  تپیکس الف -  تدپیکس

نمودار ٤  همسنجی  تأثیرپذیری  شاخصهای  قیمت  و  بازده  از

ساخت  انتظارات  بازار

  واحد

UÅ٢ g< ١ 
g= ە یا   D=  ە

UÅ١ g= ١ TEDPIX

UÅ٣ g> ١ 

U٢ g< ١ 

U١ g= ١ TEPIX
g= ە یا   D=  ە

U٣ g> ١ 

t١ tزمان ٢

ـ ٨ ـ



چنانکه  از  نمودارهای ٣  و ٤  پیداست٬  به  دلیل  ثابت  بودن  اثر  مثبت  و  یکسویه  بازده  نقدی  سهام٬  تغییرات  شاخص

تدپیکس  کم وبیش  از  نوسانهای  تپیکس  و  ساخت  انتظارات  بازار  سرچشمه  می گیرد.  به  عبارت  دیگر٬  تمامی  عوامل

مؤثر  بر  تپیکس  در  نوسان  تدپیکس  نیز  مؤثر  خواهند  بود.

  همچنین٬  برپایه  نمودار ٬٤  تفاضل  عمودی  شاخصهای  تدپیکس  و  تپیکس  در  هر  حال  ثابت  و  برابر  تغییرات  بازده

1- Tehran - Stock Exchange - Dividend Index (TEDIX)

نقدی  سهام  خواهد  بود.  بر  این  اساس٬  شاخص  بازده  نقدی  سهام (تدیکس) (١)  از  تفاضل  منطقی  بردارهای  تپیکس

  و  تدپیکس٬  به  صورت  زیر  به  دست  می آید:

TEDPIX / TEPIX = (õ Ci Pit / BTEDPIX ) / (õ Ci Pit / BTEPIX)

= BTEPIX / BTEDPIX ©

TEDIX t = l BTEPIX / BTEDPIX (١٦)

l  در  تاریخ B  پایه  شاخصهاست.  همچنین٬  به  منظور  فراهم  آوردن  امکان  همسنجی  شاخصها٬ در  معادله (١٦)٬

یکم  فروردین ١٣٧٧  برابر ١٦٥٣/٠٨  در  نظر  گرفته  می شود.

چنانکه  از  معادله (١٦)  پیداست٬  پس  از  برگزاری  مجامع  عمومی  شرکتها٬  پایه  تدپیکس  به  میزان  ارزش  سودنقدی

تخصیص یافته  به  هر  سهم  موجود  در  سبد  شاخص٬  کاهش  می یابد.  بنابراین٬  شاخص  تـدیکس  بـه  هـمان  نسـبت

افزایش  می یابد  و  شاخص  مزبور  در  مکانی  بالاتر  از  تپیکس  قرار  می گیرد.  اگر  حرکتهای  شـبه  قـیمتی  بـرابـر  صـفر

Pt=P)  فرض  شود؛  شاخص  تدپیکس  نیز  درست  به  میزان  تدیکس  افزایش  خواهد  یافت.  در  غـیر  ایـن  صـورت٬
e
t)

تغییرات  تدپیکس  بسته  به  حرکتهای  شبه قیمتی  ممکن  است  بزرگتر  یا  کوچکتر  از  تغییر  تدیکس  باشد.  از  آنجا  که  در

g  به  دست  نمی آید؛  در  صورت  کاهشی بودن  روند  تپیکس٬  قدر  مطلق  شاخص  همواره  افزایشی  تدیکس  از عمل ١ =

هر  دو  شاخص  دیگر  بزرگتر  خواهد  بود.

شاخص  تدیکس  برپایه  دو  پیش  فرض  مهم  طراحی  و  محاسبه  می شود:  یکـی  آنکـه  تـاریخ  اعـلام  و  پـرداخت

سودنقدی  یکسان  باشد.  و  دیگری  آنکه  سودنقدی  تخصیص یافته  به  هر  سهم  بدون  ریسک  باشد.  از  این  رو٬  هنگام

  کاربرد  و  تحلیل  نتایج  به  دست  آمده  از  این  شاخص٬  توجه  به  این  پیش فرضها  ناگزیر  می نماید.

 ٣-  سنجش  آماری

سنجش  آماری  الگوی  پیشنهادشده  در  بخش  دوم  گزارش٬  برپایه  استخراج  شاخصهای  مکمل  تپیکس  از  آغاز  سال

 ١٣٧٧  انجام  شده  است.  چنانکه  از  جدولهای  آماری  پیوست  برمی آید٬  در  طی  صد  روز  نخست  فعالیت  بازار  سهام  در

ـ ٩ ـ



سال ٬١٣٧٧  سهام  نود  شرکت  پس  از  برگزاری  مجامع  عمومی  سالانه  و  اعلام  سودنقدی  تخصیص  یافته  به  هر  سهم٬

در  تالار  معاملات  بورس٬  دادوستد  شده  است.  برآورد  معادله  رگرسیونی  سودنقدی  بـر  درآمـد  هـر  سـهم  شـرکتهای

  برشمرده٬  به  صورت

DPSi = -٠/٨٢ + ١/٩٦ EPS i + ei

(t Stat.) (-٠/٠٤) (٤٩/١) (١٧) 

R̄ ٠/٩٧ = ٢ F(٨٨, ١) = ٢٬٤١٣/٢

نشان  می دهد  که  در  پی  برگزاری  مجامع  عمومی  سالانه  شرکتها٬  به  طور  میانگین ٨٢  درصد  درآمد  هر  سهم  در

سال ١٣٧٧  به  صورت  سودنقدی  بین  سهامداران  تقسیم  شده  است.  از  سوی  دیگر٬  برپایه  یافته های  برآورد  مـعادله

رگرسیونی  قیمتهای  پس  از  برگزاری  مجامع  عمومی  بر  روی  قیمتهای  تعادلی ـ  یعنی  با  نادیده  انگاشتن  حرکتهای  شبه

  قیمتی ـ  اوراق  سهام  شرکتها  به  صورت

(Pt)i = -١/١٩ + ١٬٢٥٥ (Pe
t)i + ei

(t Stat.) (-٤/٣٨) (٢٨/٧٣) (١٨) 

R̄ ٠/٩ = ٢ F(٨٨, ١) = ٨٢٥/٢

نشان  می دهد  که  قیمتهای  اوراق  سهام  پس  از  برگزاری  مجامع  عمومی  سالانه  شرکتها  به  طور  میانگین ١٩  درصد

بالاتر  از  میزان  تعادلی  تعیین  شده  است.  به  عبارت  دیگر٬  میانگین  کـاهش  قـیمت  اوراق  سـهام  تـعیین شده  در  پـی

برگزاری  مجامع  عمومی  شرکتها٬  کمتر  از  میزان  متعارف  افت  قیمتها  بر  اثر  سودنقدی  تخصیص یافته  به  آنها  بوده  است.

g  به  میزان ٠/٣  نمایانگر  انتظارات  خوشبینانه  بازار (سهامداران)  نسـبت  بـه در  همین  راستا٬  برآورد  معنی دار  ضریب

بازده  سهام  در  دوره  آتی  است  و  کاهش  نسبی  افت  قیمت  سهام  را  کم  و  بیش  توجیه  می کند.  نتیجه  منطقی  نکته  اخیر

آن  است  که  در  دوره  مزبور٬  قدر  مطلق  حرکتهای  قیمتی  از  قدرمطلق  بازده  نقدی  سهام  کوچکتر  بوده  باشد.  بنابراین٬  با

Pt)  در  دوره  بررسی٬  مکان  هندسی  شاخص  تدپیکس  بالاتر  از  وضعیت - P
e
t) مثبت شدن  تغییرات  شبه قیمتی  سهام

(Y)  مثبت  بوده  است.   تعادلی  قرار  گرفته؛  و  در  نتیجه٬  بازده  سهام

ـ ١٠ ـ



بر  پایه  جدول  شماره ٬٢  و  سری  زمانی  روزانه  محاسبه  شاخصهای  سه گانه  در  طی  صد  روز  نخست  فعالیت  بورس

اوراق  بهادار  تهران٬  جهت  و  اندازه  تغییرات  قیمتی  برابر ٩/٦٧-  به  دست  آمده  است.  اما  با  در  نظر  گرفتن ٩/٨١  درصد

افزایش  بازده  نقدی  سهام  در  دوره  مزبور٬  برآیند  حرکتهای  قیمتی  و  بازده  نقدی  سـهام  بـه  افـزایش ٠/١٤  درصـدی

شاخص  تدپیکس  انجامیده  است.

چنانکه  از  نمودار  شماره ٥  نیز  پیداست٬  همسنجی  روند  حرکت  شاخصهای  سه گانه  برشمرده٬  همخوانـی  کـامل

حرکتهای  قیمتی  و  بازده  نقدی  را  در  دوره  بررسی  نشان  می دهد.  بدین  ترتیب٬  نادیده  گرفتن  اثر  بازده  نقدی  در  افت

قیمتهای  سهام  نشان  می دهد  که  بازار  سهام  در  طی  صد  روز  نخست  فعالیت  در  سال ٬١٣٧٧  روند  افزایشی  ملایمی  را

  تجربه  کرده  است.

جدول ٢  همنسجی  روند  حرکت  شاخصها  در  صد  روز

  نخست  فعالیت  در  سال ١٣٧٧

  تغییرات١٣٧٧/١/٨١٣٧٧/٥/٢٤شاخص

  میانگین  درصد  رشد  دورهواحد

٩/٦٧-١٥٢/٤٧-١٦٥٣/٠٨١٥٠٠/٦١تپیکس

١٦٥٣/٠٨١٨٢٣/٣٦١٧٠/٢٨٩/٨١تدیکس

 ١٦٥٣/٠٨١٦٥٥/١٩٢/١١٠/١٤تدپیکس

 ٤-  سخن  آخر

یکی  از  واقعیتهای  اساسی  حکمفرما  بر  بورس  اوراق  بهادار  تهران٬  کاربرد  ناروای  شاخص  قـیمت  سـهام  تـوسط

کاربران  بر  اثر  ناهمخوانی  برداشتهای  آنها  با  هدفهای  تحلیلی  طراحی  شاخص  مزبور  است.  شاخص  قیمت  سهام  در

اصل  فقط  برای  سنجش  سود  سرمایه ای  برخاسته  از  تغییرات  قیمتی  اوراق  سهام  طراحی  شده؛  و  از  نمایش  روند  بازده

واقعی  سهام  موجود  در  سبد  شاخص  یا  از  نمایان ساختن  علت  حرکتهای  قیمتی  ناتوان  است.

از  این  رو٬  روایی  تحلیل  حرکتهای  قیمتی  در  گرو  شناسایی  معیارهای  دیگری  است  که  بتواند  اثر  عوامل  تأثیرگذار  بر

روند  قیمت  سهام  را  در  بورس  نمایان  سازد.  بی گمان٬  اعلام  سودنقدی  تخصیص یافته  به  هر  سهم  در  پی  بـرگزاری

مجامع  عمومی  سالانه  شرکتها  در  شمار  مهمترین  عواملی  است  که  به  طرز  چشمگیر  بر  روند  تغییرات  شاخص  قیمت

سهام  تأثیر  می گذارد.  سنجش  و  جداسازی  میزان  تأثیر  عوامل  هم پیوند  با  بازده  نقدی  سهام  در  شفاف سازی  حرکتهای

قیمتی  سهام  و  در  آزمون  روایی  تحلیل  آن  تقش  بسزا  دارد.

یافته های  سنجش  شاخصهای  تدپیکس  و  تدیکس  به  عنوان  شاخصهای  مکمل  ارزیابی  حرکتهای  قیمتی  سهام٬

  نقش  مثبت  آنها  را  در  شفاف سازی  بازار  و  تعدیل  نگرش  سهامداران  نسبت  به  وضعیت  بورس  اوراق  بهادار  تهران  به
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خوبی  نشان  می دهد.  از  این  رو٬  چنین  پیداست  که  محاسبه  و  انتشار  شاخصهای  بورس  بـاید  بـر  مـبنای  چـارچـوب

پیشنهادی  جدول  شماره  سه  بازنگری  شود.  همچنین٬  با  توجه  به  سادگی  محاسبه  شاخصهای  پیشنهادی٬  در  گامی

فراتر  می توان  با  محاسبه  سری  زمانی  شاخصهای  مزبور  برای  سالهای  پیش  از ٬١٣٧٧  ضمن  هم پایه  سازی  شاخصها

در  تاریخ  مبنای  محاسبه  شاخص  تپیکس٬  روند  واقعی  بازده  سهام  را  نیز  در  یک  بازه  زمانی  گسترده  نشان  داد.  بدین

ترتیب٬  در  کنار  ترسیم  چهره  واقعی تری  از  بورس  اوراق  بهادار  تهران٬  سـری  زمـانی  مـزبور  در  بـررسیهای  رفـتاری

  درازمدت  بازار  سهام  امکان  کاربرد  خواهد  یافت.

جدول ٣  چارچوبی  برای  شاخص سازی  در  بورس

  اوراق  بهادار  تهران
  تجدید  محاسبهعدد  مبنازمان  پایهتعدادشــرحردیف

روزانه١٬٦٥٣/٠٨یکم  فروردین ١١٣٧٧شاخص  کل  قیمت  و  بازده  نقدی  سهامشاخص  اصلی١

ــــــــسنجش  بازده  سهامهدف  تحلیلی

روزانه٤٬١١٤/٩١یکم  فروردین ١١١٣٧٧-  شاخص  گروه  مالیشاخصهای  فرعی

روزانه١٬٣٩٣/٨٨یکم  فروردین ٢١١٣٧٧-  شاخص  گروه  صنعتخویشاوند

روزانه١٠٠یکم  فروردین ٣١١٣٧٧-  شاخص ٥٠  شرکت  فعالتر

هفتگی١٠٠یکم  فروردین ٤١٧١٣٧٧-  شاخص  هر  صنعت

هفتگی١٠٠یکم  فروردین ٥٢٦٠١٣٧٧-  شاخص  هر  شرکت

روزانه١٠٠یکم  فروردین ١١٣٦٩شاخص  کل  قیمت  سهامشاخص  اصلی٢

ــــــــسنجش  نوسانهای  قیمتیهدف  تحلیلی

روزانه١٠٠یکم  فروردین ١١١٣٦٩-  شاخص  گروه  مالیشاخصهای  فرعی

روزانه١٠٠یکم  فروردین ٢١١٣٦٩-  شاخص  گروه  صنعتخویشاوند

روزانه١٠٠یکم  فروردین ٣١١٣٧٧-  شاخص ٥٠  شرکت  فعالتر

هفتگی١٠٠یکم  فروردین ٤١٧١٣٦٩-  شاخص  هر  صنعت

هفتگی١٠٠یکم  فروردین ٥٢٦٠١٣٦٩-  شاخص  هر  شرکت

پس  از  هر  تغییر١٬٦٥٣/٠٨یکم  فروردین ١١٣٧٧شاخص  کل  بازده  نقدی  سهامشاخص  اصلی٣

ــــــــسنجش  بازده  نقدی  سهامهدف  تحلیلی

پس  از  هر  تغییر٤٬١١٤/٩١یکم  فروردین ١١١٣٧٧-  شاخص  گروه  مالیشاخصهای  فرعی

پس  از  هر  تغییر١٬٣٩١/٨٨یکم  فروردین ٢١١٣٧٧-  شاخص  گروه  صنعتخویشاوند

پس  از  هر  تغییر١٠٠یکم  فروردین ٣١١٣٧٧-  شاخص ٥٠  شرکت  فعالتر

پس  از  هر  تغییر١٠٠یکم  فروردین ٤١٧١٣٧٧-  شاخص  هر  صنعت

  پس  از  هر  تغییر١٠٠یکم  فروردین ٥٢٦٠١٣٧٧-  شاخص  هر  شرکت
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