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بازار بورس به دلیل شفافیت موجود در آن محلی مطمئن جهت انتخاب بهترین سبد برای سرمایه گذاری 

صاحبان سرمایه است و هر چه این شفافیت در بازار بورس بیش تر شود سرمایه گذاری با اطمینان بیش تری در 

این بازار صورت می گیرد. روند تغییرات بازده و قیمت در این بازار توسط شاخص نمایش داده می شود و به این 

دلیل که تغییرات شاخص را به عنوان سیگنالی از تغییرات اقتصاد و بازار سرمایه معرفی می کنند، شاخص از اهمیت 

بسزایی برخوردار است.

در این مقاله پس از بررسی ها مشخص شد حجم معاملات روزانه سهام در شش ماه اول سال 92 ، 145 

درصد نسبت به مدت مشابه سال قبل از آن رشد کرده است که دلیل عمده آن رشد نرخ ارز و اثر بر شرکت های 

صادرکننده و ورود شركت هاي جديد به بازار سرمايه بوده است. همچنین در همین دوره تعداد 647 نماد در بورس 

متوقف و 643 نماد جدید بازگشایی شده است.
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مقدمه

بورس اوراق بهادار يك بازار متشكل و رسمي سرمايه است كه در آن خريد و فروش سهام 
شركت‌ها يا اوراق قرضه دولتي يا مؤسسات معتبر خصوصي، تحت ضوابط، قوانين و مقررات 
خاصي انجام مي‌شود. مشخصه مهم بورس اوراق بهادار، حمايت قانون از صاحبان پس‌اندازها و 

سرمايه‌هاي راكد و الزامات قانوني براي متقاضيان سرمايه است. 
به دلیل وجود شرکت های بزرگ و فعال اقتصادی و تولیدی در بورس اوراق بهادار و شفافیت که 
پایه وجودی بورس است، در تمامی اقتصادهای دنیا بازار و شاخص بورس از حساسیت بالایی بر 
خوردار است و به جهت این اهمیت شاخص بورس را دماسنج اقتصاد می دانند و تغییرات شاخص 
را به عنوان سیگنالی از تغییرات اقتصاد و بازار سرمایه معرفی می کنند. بر این اساس بررسی عملکرد 
بورس و رویه روند شاخص های آن می تواند وضعیت اقتصاد کشور را بهتر ترسیم نماید. به عبارت 
بهتر برای درک وقایع اقتصادی فارغ از درز اخبار صحیح یا غلط، می توان با مطالعه شاخص های 
بورس، درک درستی از آینده اقتصاد کشور به دست آورد. در این مقاله وضعیت بورس مورد 
بررسی قرار گرفته و سعی شده است از موضوع اصلی رصد شود. از یک سو عملکرد بورس و روند 
ورود و خروج شرکت ها به بورس تحلیل شده و از سوی دیگر تصویر درستی از دلایل نوسانات 

بازار تبیین و ارایه شود.

بررسی شرکت بورس در ورود و خروج شرکت ها به بازار

شرکت ها برای ورود به بازار بورس ملزم به احراز شرایط دستورالعمل پذیرش اوراق بهادار در 
بورس اوراق بهادار تهران مصوب 1 دی 1386 هیئت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار بوده و 

ادامه حضور شرکت در بورس نیز با رعایت دستورالعمل مذکور امکان پذیر است. 
 بورس طبق ماده 12 دستورالعمل پذیرش موظف است براساس اطلاعات پایان اسفندماه هر سال، 
حداکثر تا پایان اردیبهشت ماه سال بعد، شرکت‌های پذیرفته شده در تابلوی فرعی بازار اول را در 
صورت احراز شرایط تابلوی اصلی بازار اول و همچنین گذشت یکسال از حضور در تابلوی فرعی 
بورس و تعداد روزهای باز بودن نماد در طول سال پس از تأیید هیئت پذیرش، به تابلوی اصلی بازار 
اول منتقل نماید. همچنین در مورد انتقال از بازار دوم به بازار اول و بالعکس نیز طبق مواد 13 تا 15 
دستور العمل مذکور بورس موظف است احراز شرایط را بررسی نماید. بررسی عملکرد شرکت 
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بورس طی شش ماه نخست سال 1392 حاکی از آن است که طی این سال جابجاي در تابلو ها و 
بازار هاي بورس صورت نگرفته است.

از سوی دیگر بر اساس همین دستورالعمل ، اگر شرکت های حاضر در بورس شرایط حضور در 
بورس را از دست دهد،  از فهرست شرکت های بورسی حذف شده و اخراج می شوند.

بررسی ها حاکی از آن است که تعداد شرکت های فعال در بورس اوراق بهادار از 322 شرکت 
فعال در پایان سال 1391 به 314 شرکت فعال در صنایع مختلف در پایان شهريور  ماه سال 1392 
کاهش یافته است. همانطور که در جدول زیر نشان داده شده است در پایان شهريور ماه سال جاري 
58 نماد در بورس متوقف و 62 نماد در این ماه بازگشایی شده است. تعداد بازگشایی در طول سال 
1392 نسبت به مدت مشابه سال قبل همانطور که در جدول شماره 1  مشخص است افزايش داشته 

است و همچنين تعداد نماد متوقف شده نسبت در دوره زماني مشابه افزايش يافته است. 

جدول شماره 1-توقف و بازگشایی نمادها

6 ماهه منتهی به شهریور61391 ماهه نخست سال1392شهریور 1391شهریور1392شرح

6241643551بازگشایی شده

5830647525متوقف شده

منبع : اداره آمار و اطلاعات شرکت بورس و اوراق بهادار

در جدول شماره 2 وضعیت نمادها به تفکیک بازار نشان داده شده است.

جدول شماره 2-وضعیت نماد ها به تفکیک بازار در تاریخ 1392/06/31

شرح
جمعبازار دومبازار اول

درصدتعداددرصدتعداددرصدتعداد

114941749028892نماد باز

761910268نماد بسته

121100195100316100جمع

منبع : اداره آمار و اطلاعات شرکت بورس و اوراق بهادار

باید توجه داشت افزایش تعداد توقف و بازگشایی و زمان متوقف بودن نماد شرکت های بورسی
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منجر به زیان سهامداران جزء می شود.

مقایسه تحلیلی سهام عرضه شده و تقاضا شده در بازار بورس طی سال 1391 و شش ماهه نخست 

1392

الف: وضعیت بازار سهام 
در شش ماهه نخست سال 1392 متوسط روزانه حجم و ارزش معاملات به ترتیب برابر با  509 
میلیون سهم و 2024 میلیارد ریال  بوده است. در این مدت بازار بورس 121 روز کاری داشته است 
که در مقایسه با مدت مشابه سال قبل سه روز بيش تر است. طبق جدول شماره 3که از آمار ارایه شده 
توسط بورس محاسبه شده است حجم معاملات روزانه در سال 1392 نسبت به سال 1391، 145 
درصد افزایش داشته است در حالی که ارزش روزانه معاملات از 919 میلیارد ریال در سال 1391 به 
2024 میلیارد ریال در شش ماه سال 1392 رسيده است كه حدودا 284 درصد افزایش داشته است. 

یکی از دلایل افزایش بیش تر ارزش معاملات نسبت به حجم معاملات، رشد قیمت سهام است.
جدول شماره 3 - آمار شاخص های بورس

دوره 
زمانی 

میانگین حجم 
معاملات روزانه 
)میلیون سهم( 

میانگین روزانه 
ارزش معاملات 

)میلیاردریال(

میانگین 
شاخص 

مالی

میانگین 
شاخص 
صنعت

میانگین شاخص 
50 شرکت برتر

میانگین 
شاخص 

قیمت

میانگین ارزش بازار 
)میلیارد ریال(

6ماه سال 
13925092024118,29151,7662,52461,7073,013,533

 سال 
139128891960,81232,8921,61838,0411,707,498

منبع : اداره آمار و اطلاعات شرکت بورس و اوراق بهادار

در جدول شماره 4 ارزش، حجم و دفعات معاملات به تفکیک بازار نشان داده شده است. با 
توجه به اين جدول مشخص می شود که با وجود افزایش بیش از 253 درصدی ارزش معاملات 
سهام و حق تقدم معامله شده در شهريور ماه 1392 نسبت به ماه مشابه سال قبل، ارزش معاملات در 
شش ماهه سال جاري نسبت به مدت مشابه سال قبل 561 درصد افزایش داشته است که نشان از 
بالاتر بودن ارزش معاملات در سایر ماه های سال 1392 نسبت به سال 1391 دارد. همچنین همانطور 
که مشاهده می شود در شش ماهه سال جاري در مقايسه با پايان سال 1391، درصد رشد ارزش 
معاملات از درصد رشد حجم معاملات بیش تر است که به دلیل افزایش قیمت سهام در سال 1392 

می باشد.
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جدول شماره 4 - معاملات به تفکیک بازار

6 ماهه منتهی به درصد تغییرشهریور1391شهریور1392شرح
شهریور1392

6 ماهه منتهی به 
درصد تغییرشهریور 1391

ارزش سهام و حق تقدم 
47,61413,502252,7469,54871,002561,3معامله شده   )میلیارد ریال(

23,2678,572171,4204,56647,84327,6بازار اول

24,3474,93393,8264,98223,1631,044.0بازار دوم

حجم سهام و حق تقدم معامله 
11,1895,285111,781,75827,974192,3شده )میلیون سهم(

6,2753,57975,343,719,545123,6بازار اول

4,9131,70618838,0588,428351,6بازار دوم

1,075,056323,387233,56,073,5971,862,164226,2دفعات معامله

624,443176,464253,93,534,6951,073,894229,1بازار اول

450,613145,923208,82,538,902788,27222,1بازار دوم

منبع : اداره آمار و اطلاعات شرکت بورس و اوراق بهادار

با توجه به اینکه میانگین روزانه ارزش معاملات طی سال جاری حدود 2024 میلیارد ریال است، 
در جدول شماره 5 ارزش معاملات به تفکیک ماه  نشان می دهد که ارزش معاملات از ابتداي سال 
روند تقريبا صعودی به خود گرفته است و در تير ماه به حداکثر ارزش خود معادل 5505 میلیارد ریال  
در روز رسیده است. يكي از دلايل افزايش قابل توجه ارزش و حجم معاملات در برخي از ماه هاي 

سال 1392 عرضه اوليه شركت هاي دولتي از طريق بورس بوده است.
جدول شماره 5 -  معاملات سهام و حق تقدم به  تفکیک از ابتدای سال

تعداد روزهای ماه
معاملاتی

میانگین روزانه ارزش 
معاملات )میلیاردریال(

میانگین روزانه حجم 
معاملات )میلیون سهم(

میانگین روزانه دفعات 
معاملات

ارزش بازار 
)میلیاردریال(

212,26753351,1933,013,553شهریور1392

202,76674571,4932,923,979مرداد1392

225,5051,02367,5612,647,528تیر1392 

192,42849338,4432,327,592خرداد1392 

236,07678538,0352,083,644اردیبهشت1392 

163,72735829,6422,001,995فروردین1392

منبع : اداره آمار و اطلاعات شرکت بورس و اوراق بهادار
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در نمودار شماره 1 به طور هم زمان روند حرکتی شاخص کل، ارزش معاملات و حجم معاملات 
از شهريور ماه 1391 تا شهريور ماه سال 1392 به صورت ماهانه آورده شده است. همانطور که 
مشاهده می شود در طول این 13 ماه شاخص بورس روند صعودي داشته است. یکی از دلایل 
افزایش شاخص و ارزش معاملات ورود شرکت های بزرگ »سرمایه گذاری نفت و گاز پتروشیمی 
تأمین« و »صنایع پتروشیمی خلیج فارس« به بورس است که ارزش این دو شرکت به تنهایی حدود 
14 درصد ارزش کل بازار بورس تهران است. از طرف دیگر  تغيير دولت و افزايش اميد به بهبود 

وضعيت اقتصادي در جامعه يكي دیگر از عوامل افزايش شاخص بورس بوده است. 
همانطور كه در نمودار زير نيز مشاهده مي شود همره با افزايش شاخص بورس از شهريور ماه سال 
1391 ارزش و حجم معاملات نيز روند تقريبا صعودي داشته است. همانطور كه قبلا نيز اشاره شد 
يكي از دلايل افزايش برخي از ماه ها نسبت به ماه هاي ديگر عرضه هاي دولتي مي باشد كه سبب 

افزايش چشمگير حجم وارزش معاملات شده است.
نمودار شماره )1(: روند ماهانه عملکرد بازار اوراق بهادار

منبع : اداره آمار و اطلاعات شرکت بورس و اوراق بهادار

روند حرکتی ماهانه شاخص کل از ابتدا سال 1392 نشان می دهد که رشد شاخص از ارديبهشت 
ماه سال جاری آغاز گردیده و مواردی همچون افزایش قیمت محصولات شرکت های حاضر در 
بورس و افزایش نرخ ارز)که سبب تعدیل درآمد شرکت های صادرکننده می شود( از دلایل رشد 
شاخص می باشد. شایان ذکر است که ارزش معاملات در بازار بورس اوراق بهادار از از همين ماه 

به شدت افزایش داشته است و به حدود 85 هزار میلیارد ریال در ماه می رسد.
در جدول شماره 6 نسبت پی به ای شرکت های حاضر در بورس» نسبت P به E نشانگر قیمت 
بازاری سهم تقسیم بر سود پیش بینی شده هر سهم می باشد« در پایان شهريور ماه سال جاری و ماه 
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مشابه و پايان سال قبل ارایه شده است. در بازار سهام فعالان بازار با توجه به انتظاراتی که از آینده 
اقتصادی سهام و رشد و سود آوری شان در سال جاری و دوره های آتی دارند همچنین با توجه 
به دارایی های شرکت و آینده پیش روی صنعت و مواردی از این دست نسبتی خاص را برای 
هر صنعت و شرکت به دست می آورند. بدیهی است فعالان بازار هر چقدر که به آینده سهام و 
بازار امیدوار تر باشند حاضر به قبول نسبتP به E بالاتری برای آن صنعت می باشند. نسبتP به 
Eبرای اکثر صنایع در سال جاری افزايش یافته است و در کل نیز این نسبت برای بازار از 5/35 به 
6/25 و به صورت تقریبی حدود بيست درصد افزايش یافته است. تورم و افزایش نرخ ارز در سال 
جاری سبب افزایش قیمت دارایی های شرکت های حاضر در بورس شده است، خود می تواند علتی 
برای افزایش P به E بازار باشد. یکی ديگر از دلایل این افزايش، انتظارات مثبت سهامداران نسبت به 

وضعيت اقتصادي كشور با تغيير دولت در سال جاري است.

  )E به P( جدول شماره6 - نسبت قیمت به سود سهام

شهریور ماه 1392اسفند ماه 1391شهریور ماه 1391
P/EP/EP/E

55.356.25
منبع : اداره آمار و اطلاعات شرکت بورس و اوراق بهادار

ب:  روند عملکرد و سودآوری شرکت ها
در جدول شماره 7 با مقایسه افزایش سرمایه شرکت ها از محل مطالبات و آورده نقدی در شش 
ماه سال 1392 با مدت مشابه و پايان سال قبل مشاهده می شود که افزایش سرمایه ها نسبت به مدت 
مشابه و پايان سال به ترتيب از محل مطالبات و آورده نقدی افزايش 700 و افزايش 400 درصدی 

داشته است .  
جدول شماره 7 - افزایش سرمایه شرکت ها - دوره منتهی به 1392/06/31

منابع تأمین افزایش سرمایه )میلیون ریال(
افزایش سرمایه)میلیون ریال(

سود انباشته و اندوخته ها و صرف سهاممطالبات و آورده نقدی

31,979,23725,537,86057,517,097جمع سال 91

4,197,8084,478,8558,676,663شش ماهه سال 91

33,072,92317,252,92150,730,696شش ماهه سال 92
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همانطور که در جدول شماره 8 ملاحظه می شود سود تحقق یافته و نقدی تقسیم شده در شهريور 
ماه سال 1392 نسبت به شهريور ماه سال قبل كاهش داشته است ولی این كاهش که در مورد سود 
نقدی 33 درصد و در مورد سود تحقق یافته 37 درصد می باشد نسبت به افزایش 138 درصدی 

ارزش بازار مناسب نیست. 
جدول شماره 8 - سود و زیان تحقق یافته ،تقسیم شده و ارزش بازار

دوره
سود )زيان( 
تحقق يافته 

)ميليارد ريال(

سود نقدي تقسيم 
شده )ميليارد 

ريال(
ارزش بازار )ميليارد 

ريال(
نسبت سود 

نقدی به ارزش 
بازار)درصد(

نسبت سود تحقق 
یافته به ارزش 

بازار

1,1534551,200,8990.0370.096شهریور1391

17,1789532,923,9790.0330.59شهریور ماه سال 1392

11500-1400100143درصد تغییر
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با توجه به جـدول شماره 8 ، طی شهريور ماه سال جاری 17،178 میلیارد ریال سـود توسـط 
شرکت های بورسی تحقق یافته است كه در حدود 0.59 ارزش بازار مي باشد. لازم به ذكر اين 
نسبت براي مدت مشابه سال گذشته 0.096 بوده است. اين نسبت ها نشان مي دهد به رقم افزايش 
143 درصدي ارزش بازار در شش ماهه سال جاري نسبت به مدت مشابه سال قبل سود تحقق يافته 

شركت ها در اين ماه افزايش يافته است.
یکی از مسایل در فرایند اجرای قوانین حوزه بازار سرمایه، افزایش سیالیت سهام در بازار به وسیله 
بازگشایی نماد شرکت های بورسی است. بر اساس قوانین، اگر شرکتی در معرض تغییرات اساسی 
قرار گیرد نماد آن بسته شده و تا اعلام شفافیت کامل، نماد آن برای معامله عموم بازگشایی نمی شود. 
اما تأخیر در بازگشایی نماد شرکت های بورسی موجب کاهش نقدشوندگی در بورس و در نتیجه 
کاهش اقبال عمومی به بورس می شود. بدین منظور لیست کلیه شرکت هایی که بیش از 3 ماه نماد 

آن ها در تاريخ 1392/06/31 متوقف بوده است دریافت شده و به شرح ذیل است: 

 جدول شماره 9 - فهرست نمادهای با زمان توقف بیش از 3 ماه
تاریخ توقفدلیل توقفنام شرکتنمادردیف

1389/12/04تعدیل پیش بینی درآمد هر سهمکفشکف1

1391/04/20برگزاری مجمع عمومی عادی سالیانهپتروشیمی اصفهانشصفها2

1390/08/29تعدیل پیش بینی درآمد هر سهمتولی پرسشتولی3
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شرکت های ذکر شده در جدول شماره 9 بیش از سه ماه از زمان توقف شان می گذرد. برخی 
از شرکت ها نظیر، شکف و بنا به اعلام شرکت بورس شرایط خاصی در خصوص سهامداران 
عمده بروز کرده است که جزئیات آن در اختیار اداره نظارت بر ناشران بورسی سازمان بورس و 
اوراق بهادار است. این در حالی است که روند رسیدگی سازمان بورس و اوراق بهادار به پرونده 
)موضوع( شرکت ها بسیار طولانی شده است. از آنجایی که توقف نماد یک شرکت در وهله 
اول منجر به زیان سهامداران جزء می شود به نظر می رسد بورس می تواند تدابیری اتخاذ نماید 
که به طریقی از توقف طویل المدت نمادها بدین شکل جلوگیری شود. بر این اساس موضوع در 
دستور کار هیأت بازرسی قرار گرفت و جلسات متعددی در این خصوص انجام و پیشنهادهای 

لازم برای بازگشایی سریع تر نمادها ارایه شد.

نتیجه گیری

از اوایل ابتداي سال جاري به دلایلی همچنون افزایش قیمت محصولات شرکت های حاضر در 
بورس، افزایش نرخ ارز که سبب تعدیل درآمد شرکت های صادرکننده می شود و تورم شدید 
ایجاد شده در سطح کشور که سبب افزایش ارزش دارایی های شرکت های حاضر در بورس از 
یک طرف و تغيير دولت و اميد به بهبود شرايط عمومي اقتصاد منجر به روند صعودي بازار سرمايه 

شده است.


