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اقتصاد
یادداشت

هفتهجذاببورسیها

درحالی نوســـانات نرخ ارز، 

آینـــده بازار بـــورس ایران را 

با ابهامات بســـیاری مواجه 

ساخته که افزایش انتظارات 

تورمی و کاهش هرروزه ارزش 

پول باعث شـــده که در نبود بازارهای موازی جایگزین بازار سرمایه، 

سرعت ورود و گردش نقدینگی به بازار سرمایه بیش از پیش باشد و 

این روند به گونه ای است که هرروزه شاهد به واقعیت پیوستن شعار 

قدیمی اهالی بازار یعنی »فروشـــندگان امروز، پشیمان شدگان فردا 

هستند« باشـــیم؛ بنابراین با ادامه این روند اجازه هیچ گونه اصلاح 

افت قیمتی به هیچ ســـهامی نخواهد داد. شاخص کل بورس اوراق 

بهادار تهران در پایان معاملات روز سه شـــنبه مورخ 1399/04/11 

به عدد 1419453 واحد رسید که در مقایسه با پایان هفته قبل از 

خود، 193449 واحد معادل 13 درصد رشـــد را تجربه کرده است. 

شـــایان  ذکر است که میانگین رشد روزانه شاخص کل نیز، 38689 

واحد اســـت. طی این هفته، روزانـــه به طور میانگین 5 میلیون برگه 

ســـهم به ارزش 212 هزار میلیارد ریال در بیش از یک میلیون تعداد 

مبادلات، مورد مبادله قرار گرفت. ارزش معاملات بلوکی و اوراق50 

هزار میلیارد ریال بود که نسبت به هفته  قبل، بیش از 25 درصد رشد 

را نشـــان داد و حاکی از هفته پرفعالیتی برای شـــرکت های حقوقی 

است. شاخص هم وزن نیز هم با 34340 واحد رشد، معادل 7 درصد 

رشد نســـبت به پایان هفته  گذشته داشـــت و در ارتفاع 432005 

واحد قرار گرفت.

هفته های خوب محصولات چرمی
طی معاملات هفته گذشـــته بیشـــترین بازدهـــی مربوط به گروه 

محصولات چرمـــی با 27 درصد، گروه فرآورده هـــای نفتی با 21 

درصد و گروه استخراج کانی های فلزی با 20 درصد رشد و کمترین 

بازدهی نیز مربوط به گروه اســـتخراج زغال سنگ با 2 درصد، گروه 

لاســـتیک و پلاستیک با 3 درصد و گروه عمده فروشی با 11 درصد 

کاهش اســـت. میانگین بازدهی صنایع در 4 جلسه معاملاتی این 

هفتـــه به نحوی بود کـــه به جز دو گروه ذکرشـــده، همه گروه های 

بازار بین یک تا 17 درصد بازدهی داشـــته اند. همچنین بیشترین 

تأثیر بر رشـــد شاخص کل مربوط به ســـهام فولاد مبارکه اصفهان 

)فولاد( با 15683 واحد، صنایع پتروشـــیمی خلیج فارس )فارس( 

بـــا 11673 واحد و ملی صنایع مس ایران )فملی( با 7270 واحد 

رشد و بیشترین تأثیر بر افت شاخص کل نیز مربوط به سهام توسعه 

صنایع بهشهر )وبشهر( با 512 واحد، گروه مدیریت سرمایه گذاری 

امید )وامید( با 1271 واحد و معدنی و صنعتی گل گهر )کگل( با 

1486 واحد افت است. بررســـی بازدهی نمادهای بازار طی این 

هفته نشان می دهد بیشترین بازدهی مربوط به سهام لبنیات پاک 

)غپاک( با 111 درصد، نفت پارس )شـــنفت( با 57 درصد و سنگ 

آهن گوهرزمین )کگهر( با 51 درصد رشد قیمتی و کمترین بازدهی 

نیز مربوط به ســـهام مارگرین )غمـــارگ( با 12.8 درصد، فرآورده 

نســـوز پارس )کفپارس( با 12.5 درصد و تلیســـه نمونه )تلیسه( با 

11 درصد افت قیمتی بوده است.

هفته خوب بانکی ها
طی این هفتـــه، میانگین روزانه ارزش معامـــلات خرد در حدود 14 

هـــزار میلیارد تومان و میانگین روزانه خالص پول حقیقی واردشـــده 

762 میلیارد تومان بوده اســـت که نســـبت به میانگین روزانه  هفته 

قبل از خود، به ترتیب بدون تغییر و 14درصد رشـــد را نشان می دهد. 

بیشترین ورود نقدینگی در سهام، بانک صادرات )وبصادر( با 3000 

میلیارد تومان، فولاد مبارکه اصفهان )فولاد( با 2500 میلیارد تومان 

و بیمه آســـیا )آسیا( همراه با گروه بهمن )خبهمن( با 1600 میلیارد 

تومان بوده اســـت. همچنین بیشترین خروج نقدینگی نیز در سهام 

سرمایه گذاری صباتامین )صبا( با 1500 میلیارد تومان و تامین گذاری 

تامین اجتماعی )شستا( با 1400 میلیارد تومان اتفاق افتاده است. 

بنابراین طی هفته  گذشـــته بیشـــترین ورود نقدینگی در گروه های 

خودرو و ســـاخت قطعات خودرو و بانک و موسسات اعتباری و خروج 

نقدینگی در گروه های پتروشـــیمی، پالایشی و محصولات شیمیایی 

صورت گرفته است.

عرضه اولیه سیتا
مهم ترین اخبار بازار سرمایه طی یک هفته گذشته عرضه اولیه شرکت 

ســـرمایه گذاری ســـیمان تامین با نماد معاملاتی سیتا بود. در روز 

چهارشنبه 11 تیر، 15 درصد از سهام شرکت سرمایه گذاری سیمان 

تامین به عنوان پانصدو چهل ویکمین شرکت در فهرست شرکت های 

پذیرفته شـــده در بورس اوراق بهادار تهران در بخش سیمان، آهن و 

گچ عرضه شد. در پایان عرضه اولیه سیتا به هر کد بورسی 290 سهم 

در ســـقف قیمتی 1575 تومانی تخصیص داده شد که معادل 470 

هزار تومان بود. در این عرضه اولیه بیش از 4 میلیون و480 هزار نفر 

مشارکت کردند تا رکورد حضور در عرضه اولیه شکسته شود. همچنین 

در اطلاعیه ای درخصوص تغییر دامنه نوسان صندوق دارایکم اعلام 

داشـــتند که از روز دوشـــنبه 16 تیرماه دامنه نوسان صندوق های 

قابل معامله و مختلط به 10 درصد کاهش می یابد؛ به نظر می رســـد 

نبود یک بازارگردان برای صندوق دارایکم، مدیریت قیمت این نماد 

را دشـــوار کرد و ســـازمان بورس برای حل این مشکل، رو به کاهش 

دامنه نوســـان آورده است. با اعلام وزیر اقتصاد از هفته آینده شاهد 

تشکیل بورس مسکن و مستغلات هستیم، در این راستا نیز بسیاری 

از سازمان ها همچون بنیاد مســـتضعفان، بنیادشهید، ستاد فرمان 

امام، تامین اجتماعی و دانشـــگاه آزاد اعلام آمادگی کردند املاک 

خـــود را در این بورس قرار دهند؛ پیش تر نیز با اعلام وزیر اقتصاد در 

تیرماه هفته ای 2 عرضه اولی خواهیم داشـــت و از عزم جدی تامین 

اجتماعی برای ورود 21 شـــرکت زیرمجموعـــه آن برای ورود به بازار 

بورس خبر داده شده بود. 

شاخص کل بورس تهران در شرایطی بازدهی 14درصدی 

را تنهـــا در یک هفته اخیر ثبت کرده که به نظر می رســـد 

همچنان ورود پول های قدرتمند حقیقی و رشد انتظارات 

تورمی در تمامی بازار ها علت اصلی چنین بازدهی باشد. 

بورس تهران- که دوسالی است وارد برهه متفاوتی از روند 

تاریخی خود شـــده- همچنان درحـــال خلق رکورد های 

عجیب و نکته های غریبی اســـت که به هیچ وجه منطقی 

نبوده و به نظر می رســـد ایـــن موارد تبدیل به مســـائلی 

عادی برای سیاســـتگذاران و عموم سهاداران شده است. 

درحال حاضر دیگر کار از تحلیل چگونگی ورود آحاد جامعه 

به بورس، نحوه جذب نقدینگی به بازار ســـهام و احتمال 

بروز ریســـک های اقتصادی طی این مســـیر ها گذشته، 

چراکـــه دیگر بازار حداقل 10میلیـــون فعال اقتصادی را 

همراه سرمایه هایشـــان به ســـمت خود کشانده است. در 

چنین شرایطی با اینکه دولت با سرعت بسیار کمی درحال 

اســـتفاده از نقدینگی عظیم موجود در بازار سهام است و 

اســـتفاده حقیقی از بازار ســـهام آن طور که درخور است، 

صورت نمی گیرد، اما همه اینها دلیلی نخواهد شد که بتوان 

از اتفاقات عجیبی که نه به نفع آینده سهامداران و نه حتی 

بازار سرمایه است، گذشت. بخشی از فعالان اقتصادی و با 

اطلاع به دلیل ذی نفع بودن در رشـــد های بی قاعده بازار، 

دولت به دلیل استفاده از بورس جهت جلوگیری از ضربات 

بیشتر تورم و نقدینگی و بسیاری از سهامداران تازه وارد از 

روی ناواردی چشم خود را روی بخشی از آنچه نباید اتفاق 

بیفتد، بســـته اند. »فرهیختگان« در این گزارش با بررسی 

بازار ســـهام به 6 مورد جالب توجه از هزاران مورد عجیب 

بازار سهام اشاره کرده است. بازدهی 157درصدی بورس 

ایران در ســـال 2020 و رشد باورنکردنی در ارزش بازاری 

ســـهام هایی چون فولاد و ایران خودرو از مواردی است که 

این روز ها ملموس تر شده است. مثلا مقایسه بورس تهران 

و جهـــان یا مثلا هم ترازی ارزش بـــازاری »ایران خودرو« با 

شرکت بزرگ »رنو« و پیشی گرفتن »فولاد« از کمپانی بزرگ 

POSCO همه مواردی است که باید حول آن مفصل نوشت، 

گفت و هشدار داد. درکنار اینها همچنین به موارد عجیبی 

از سه سهم کدما، های وب و فوکا نیز پرداخته شده است. 

لازم به ذکر اســـت که یافتن مواردی از این دســـت در این 

روزهای بازار به هیچ وجه کار سختی نبوده اما کنترل ادامه 

روند شکل گیری چنین مواردی قطعا مشکل خواهد بود. 

بورس ایران پرسودترین بورس جهان! 
درســـت زمانی که بخش حقیقی اقتصـــاد ایران روزبه روز 

درحال کوچک تر شدن است و وضعیت شرکت های بورسی 

نیز از آن جدا نبوده و نیست؛ بورس تهران مسیر برعکسی 

را در پیش گرفته است. گزارش فدراسیون جهانی بورس ها 

با تاکید این نکته، نشان می دهد بورس تهران با 66 درصد 

بازدهی در ژوئـــن 2020 پربازده ترین بورس دنیا در این 

ماه بوده اســـت. این در شرایطی است که بورس سریلانکا 

بـــا بازدهی 7 درصـــدی در رتبه دوم و پس از آن نیز بورس 

شـــانگهای، بورس ترکیه، بوسنی و نزدک آمریکا به ترتیب 

بـــا 6/7، 6/3، 6/2 و 5/9 در رتبه هـــای بعدی قرار دارند. 

از طرفی اختـــلاف عمیق در بازدهی بورس تهران با دیگر 

بورس هـــای دنیا تنها در بازده ماهانه خلاصه نمی شـــود، 

بلکه بازار سهام کشور با ثبت بازده 157 درصدی از ابتدای 

ســـال 2020 میلادی تنها بورس ونزوئلا را با 249 درصد 

بالای سر خود می بیند و از طرف دیگر بورس ATX اتریش 

را با بازدهی 28 درصد پشت ســـر خود دارد.  جالب است 

که به جز بورس ونزوئلا، بازار ســـهام ایران، نزدک آمریکا، 

بورس ترکیه و شانگهای، بازدهی باقی بورس های دنیا از 

ابتدای 2020 تا به حال منفی بوده اســـت. علاوه بر اینها 

مقدار بازده بورس تهران با بازده بازارهای ســـهام منطقه و 

همین طور رقبای سنتی  ایران، یعنی بورس های استانبول، 

عربســـتان و د بی فاصله آشکاری گرفته است به طوری که 

در سال گذشته میانگین بازده بورس استانبول 25درصد، 

بازده بـــورس د بی 9درصد و بازده بورس عربســـتان تنها 

7درصد بوده است. بنابراین واضح است که بازده بازار سهام 

ایران چند ده برابر بیش از میانگین رشـــد بازار های سهام 

در سراســـر دنیا بوده که به هیچ وجه با آمار و ارقام حقیقی 

اقتصاد ایران هم خوانی ندارد؛ چراکه بورس هر کشور آینه 

تمام نمای وضعیت بخش مولد و یا میزان اطمینان به رشد 

این بخش در آینده است که از شرایط بازار ایران هیچ کدام 

از این دو موضوع قابل درک نخواهد بود. 

سهام ایران خودرو هم تراز رنو
تولیدش 9/5 برابر کمتر! 

در آخرین روز معاملاتی هفته دوم تیرماه، درحالی شرکت 

ایران خودرو با نمـــاد »خودرو« در قیمت 437 تومانی در 

صف خرید 660 میلیونی قرار داشت که حجم معاملات آن 

حدود 43میلیون و ارزش معاملات نیز در حدود 18 میلیارد 

تومان را نشان می داد. این شرکت که در حال حاضر و بعد از 

افزایش سرمایه های خود طی سال های گذشته تعداد برگ 

سهم های بازاری خود را به 301 میلیارد رسانده، رکوردی 

عجیب وغریب به نام خود ثبت کرده است. »خودرو« که 25 

اســـفند 98 برای برگزاری مجمع سالانه و افزایش سرمایه 

در قیمت 1139 تومان بســـته شده بود، 27 اردیبهشت 

99 با قیمت 58 تومان بازگشـــایی و در همان روز رشـــد 

صددرصـــدی قیمت را تجربه کرد. پس از آن نیز تا آخرین 

روز معاملاتی، این شرکت تنها سه روز کاری را بدون صف 

خرید بودن به پایان رســـانده است. اما رکورد عجیب این 

شـــرکت حجم بالای معاملات یا تعداد روز های صف خرید 

آن نبوده، بلکه ارزش بازاری شرکت است که این روز ها به 

131 هزار میلیارد تومان یا با احتساب دلار 19هزار تومانی، 

به حدود 7 میلیارد دلار رســـیده است. این مقدار از ارزش 

بازاری کمپانی بزرگ رنو که حدود 6/5 میلیارد دلار است، 

بیشـــتر بوده و به نصف ارزش بازاری شرکت پورش رسیده 

که حدود 14 میلیارد دلار است. 

علامت سوال دربرابر چنین ارزش بازاری بالایی برای شرکت 

ایران خودرو به هیچ وجه با عطش تقاضایی که برای خرید 

محصولات یا خرید سهام از سوی سرمایه گذران بازار خودرو 

و بازار ســـهام وجود دارد، توجیه نمی شود، بلکه آنچه باید 

توضیح دهنده حبابی نبودن آن باشد میزان تولیدات ماهانه 

و ســـالانه شرکت، بازدهی و سود انباشته آن است، چراکه 

ارزش بازاری )Market Capitalization( به سرمایه شرکت 

به عنوان بخش مهمی از ترازنامه نیز توجه دارد. اوج گیری 

قیمت سهام ایران خودرویی ها درحالی در سال 98 و 99 

ســـرعت گرفته که در سال 98 کل تولید این شرکت 393 

هزار و 812 دســـتگاه خودرو بوده است که نسبت به سال 

96 )قبل از تحریم ها( افت 45 درصدی را نشان می دهد. 

همچنین این شرکت از محل فروش، 2500 میلیارد زیان را 

متوجه خود دیده و مجموع زیان انباشته شرکت در پایان 

ســـال مالی 98 به حدود 10هزار میلیارد تومان رســـیده 

اســـت. از سوی دیگر شرکت رنو که ارزش بازاری خود را با 

ایران خودرو برابر می بیند، تنها فروش جهانی آن در سال 

2019 حدود 3 میلیون و 750 هزار وسیله نقلیه در سال 

و درآمد آن تقریبا 61 میلیارد دلار بوده و همچنین ســـود 

عملیاتی کمپانی رنو نیز در سال 2019 برابر با 3 میلیارد 

دلار بوده است. به عبارتی فقط در تولید خودرو، تیراژ سالانه 

شرکت رنو حدود 9/5 برابر شرکت ایران خودرو است. حال 

اینکه چنین اوج گیری در ارزش بازاری ایران خودرو و قیمت 

ســـهام آن نشـــأت گرفته از حمایت های دولت، التهابات 

بازار ها یا عطش خریداران برای خرید اســـت، بحثی است 

که جای خود دارد. به هرروی حالا که ارزش این شـــرکت 

به تنهایی 2 درصد از کل بازار را تشکیل می دهد و بالطبع 

تاثیـــر  زیادی بر روند منفی و مثبت شـــاخص کل خواهد 

گذاشت، باید نگران از ادامه چنین روند بدون بنیادی بود. 

داستان عجیب
بازار 18 میلیارد دلاری فولاد

درکنار وضعیت عجیب ارزش بازاری شرکت ایران خودرو، 

ارزش بازاری شـــرکت فولاد نیز شرایط مشابهی را رقم زده 

است، به طوری که فولاد مبارکه اصفهان با نماد »فولاد« که 

آخرین روز معاملاتی خود را با قیمت 1165 تومان به پایان 

رسانده دیگر سهم بزرگ و شاخص ساز بازار محسوب شده 

اســـت که به تنهایی 6 درصد از کل ارزش بازار را تشـــکیل 

می دهد. این شرکت که تنها از اولین روز معاملاتی 99 تا 

به حال حدود 260 درصد رشـــد کرده، ارزش بازاری خود 

را به 371 هزار میلیارد تومان یا 18 میلیارد دلار رســـانده 

است. هرچند این شـــرکت از شرکت های موجود در بازار 

بـــوده که عملکرد قابل قبولـــی را در تولید فولاد و بازدهی 

شرکتی ثبت کرده است، اما مقایسه آمار و ارقام بازاری آن 

با کمپانی های بزرگ فولاد ســـازی در دنیا، مجدد موردی 

عجیب تـــر از »خودرو« را نشـــان می دهد. به عنوان مثال؛ 

کمپانی POSCO غول فولاد سازی جهان بوده، به طوری 

که تولید سالیانه آن از حدود 40 میلیون تن فولاد متجاوز 

شده اســـت و در رتبه پنجم کمپانی های فولاد سازی دنیا 

قرار دارد. درحال حاضر ارزش بازاری این شـــرکت با درآمد 

70 میلیارد دلاری در سال 2019 و تولید 40 میلیون تنی 

در همین ســـال برابر با 15 میلیارد دلار بوده اســـت که 3 

میلیارد دلار هم از فولاد مبارکه عقب تر است. این درحالی 

است که کل مجموع تولید فولاد سازی ایمیدرو که شرکت 

فـــولاد مبارکه هم جزئی از آن اســـت 16 میلیون تن فولاد 

بوده که 10میلیون آن به فولاد مبارکه تعلق دارد. بنابراین 

»فولاد« که عملکـــردی یک چهارم عملکرد POSCO را در 

تولید سالیانه خود ثبت کرده، هرروز اختلاف ارزش بازاری 

خود با این کمپانی را بیشـــتر می کند. همچنین بررسی 

صورت های مالی دو شـــرکت حاکی از اختلاف درآمدی 

عظیم شـــرکت فولاد مبارکه در مقایسه با POSCO است. 

شـــرکت POSCO تنها در 2019 سود عملیاتی برابر با 4 

میلیارد دلار و درآمدی برابر با 70 میلیارد دلار را ثبت کرده 

اســـت. با توجه به سرعت رشد قیمتی فولاد که تنها در 10 

روز معاملاتی اخیر، 45 درصد بوده و ادامه روند رو به رشد 

بازار سهام، بعید نیست که ارزش بازاری این شرکت با غول 

چندملیتی فولاد جهان »آرسلور میتال« برسد. این سهم نیز 

مانند ایران خودرو و چندین سهام بزرگ دیگر که همزمان 

ابـــزاری برای کنترل هیجان در بـــازار بوده اند، می توانند 

عاملی برای بالا رفتن آن باشند. 

فوکا در سیطره 7 حقیقی 
شـــرکت فولاد کاویان با نماد معاملاتی فوکا با سرمایه ای 

بیش از 80 هزار میلیاردی در صنعت فلزات اساســـی و در 

بازار پایه نارنجی فرابورس فعالیت می کند. براساس عرف 

موجود در بازار سرمایه ایران، سهامداران عمده شرکت های 

بورسی غالبا شرکت های حقوقی هستند که با منابع مالی 

خود بخش زیادی از سهام شرکت موردنظر را در تملک خود 

دارند. اما در ارتباط با شرکت فولاد کاویان که در تولید آهن 

و فـــولاد پایه فعالیت می کند این مورد کمی عجیب به نظر 

می رســـد. ترکیب ســـهامداران عمده فولاد کاویان نشان 

می دهد که نه تنها هیچ شرکت حقوقی ای در سهامداران 

عمده این شـــرکت حضور ندارد، بلکه از مجموع 5 میلیارد 

و 970 میلیون برگه ســـهام این شرکت، بیش از 5 میلیارد 

و 200 میلیـــون برگه ســـهام تحت مالکیت 7 ســـهامدار 

حقیقی اســـت. به عبارت دیگر بیش از 86 درصد از سهام 

آن در اختیار اشـــخاص حقیقی و تنها 770 میلیون سهام 

آن یا 14درصد در اختیار دیگر ســـرمایه گذاران اســـت و 

براساس اطلاعات مندرج در سایت مدیریت فناوری بورس 

تهران، درصد شـــناوری این شـــرکت کمتر از یک درصد 

است. البته حضور عمده سرمایه گذاران حقیقی در سهام 

شـــرکت ها به هیچ وجه نکته منفی نبوده، بلکه بالا بودن 

شناوری آن نیز جزء نکات مثبت محسوب خواهد شد، اما 

اینکه تعداد اندکی افراد حقیقی بتوانند کلیت ســـهامی را 

در اختیار داشته باشـــند به اندازه حضور عمده نهاد های 

حقوقی مشکوک و نگران کننده خواهد بود. از طرفی روند 

سودسازی شرکت در سال های 96، 97 و 98 به ترتیب 65، 

135 و 482 ریال، زیان شناسایی شـــده را نشان می دهد 

که به عبارت بهتر طی این ســـال ها شرکت نه تنها سودی 

به ازای هر سهم نداشته، بلکه بر مقدار زیان خود هم افزوده 

است. اما نکته عجیب تر اینکه مقدار بازدهی قیمتی سهام 

این شـــرکت در سال 98 برابر با 714 درصد رشد و در سه 

ماهه نخســـت سال 99 نیز 157درصد رشد را تجربه کرده 

و درحال حاضر در قیمت 1300 تومان مبادله می شود. از 

آنجا که هیچ رابطه منطقی ای بین روند سود سازی و بازدهی 

قیمت شرکت فولاد کاویان دیده نمی شود، می توان گفت 

که هیچ عامل بنیادی در رشد قیمت این سهم دخیل نبوده و 

باید علت این افزایش قیمت را در عامل هایی چون رانت های 

اطلاعاتی موجود در این سهام دانست. 

رشد 477 درصدی کدما در 3 ماه!
مورد عجیب دیگر در بازار سهام، گران ترین سهم این بازار؛ 

»معدنی دماوند با نماد کدما« است که در بازار دوم فرابورس 

معامله می شـــود. این سهام که در آخرین روز کاری بازار، 

کار خود را با ثبت قیمت 51 هزار تومان به پایان رســـانده، 

جزء شرکت های کوچکی محسوب شده که تنها 30 میلیون 

برگه سهم آن در بازار بورس عرضه شده است. ارزش بازاری 

ســـهم در حدود 1500 میلیاردی و میزان معاملات آن در 

آخرین روز کاری 100 هزار بوده اســـت که در مقایســـه با 

میانگین حجم خود رقم کوچک تری است. عملکرد سه ماهه 

این شـــرکت در رشد قیمتی، موردی است که توجه بازار و 

برخی سرمایه گذاران را به آن جلب کرده است، چراکه تنها 

در طول ســـه ماه این سهم رشد قیمتی 42 هزار تومانی را 

تجربه کرده است. بررسی مرور سابقه معاملاتی کدما نشان 

می دهد این شـــرکت در اولین روز معاملاتی سال 99 کار 

خود را با قیمت 8900 تومان به ازای هر برگ سهم به پایان 

رســـانده، اما در مدت اخیر با رشد 477 درصدی به قیمت 

51 هزار تومان رسیده اســـت. درصد شناوری این سهام 

20 درصد بوده و ســـهامدار عمده و حقوقی این شرکت، 

هلدینگ گسترش صنایع معدنی کاوه پارس است که به طرز 

عجیبی مالک اصلی شـــرکت نیز محسوب شده و شرکت 

معدنی دماوند از شـــرکت های تابع آن محسوب می شود. 

»کدما« هرچند در دوره منتهی به اســـفند 98 درحدود 6 

میلیارد تومان ســـود کسب کرده و مبلغ 233 تومان را به 

هر سهم اختصاص داده و جزء سهم های با بازدهی خوب 

محسوب می شـــود، اما به نظر نمی رسد همچنان قیمت 

ذاتی سهم در 51 هزار تومان قرار بگیرد. این سهم با ثبت

P/E هفت برابری نسبت به اعضای گروه خود به عدد221 

رسیده اســـت. این بدین معنی است که 221 سال زمان 

می برد تا براســـاس تقسیم سود های ســـالیانه اصل پول 

سرمایه گذاری شده در این سهام 100درصد افزایش پیدا 

کند. از طرف دیگر خالص ارزش دارایی های )NAV( این 

شـــرکت حدود 10میلیارد است که با تقسیم قیمت بر آن 

روز ســـهام، P/NAV آن اختلاف چند ده هزاری با قیمت 

ذاتی خود دارد.

58 درصد از سهام »های وب«
در اختیار یک نفر!

شرکت داده گســـتر عصر نوین های وب با نماد معاملاتی 

»های وب« در 22 شهریور سال 1396 در بخش اطلاعات و 

ارتباط و طبقه ارزش افزوده در بازار دوم بورس وارد شد و با 

همراهی دو نماد معاملاتی اپرداز و اوان صنعت اطلاعات 

و ارتباطات را در بازار بورس تهران را تشکیل دادند. امروزه 

های وب در قیمت 2800 تومان درحال معامله اســـت و با 

ارزش بـــازاری 1142 میلیارد تومانی در بازار بورس تهران 

فعالیت می کند. روند شناســـایی سود های وب طی سه 

ســـال اخیر صعودی بوده، به نحوی که در سال 96، 368 

ریال در ســـال 97، 159 ریال و در ســـال 98، 532 ریال 

ســـود شناسایی کرده اســـت. همچنین های وب در سال 

98 و سه ماهه نخست امسال به ترتیب 312 و 131 درصد 

بازدهی و افزایش قیمت سهام داشته است، بنابراین روند 

سودسازی و افزایش قیمت این سهام متناسب با هم بوده 

و در ارتباط با رشد قیمتی های وب نکته عجیبی نمی توان 

یافت، اما در بررسی ترکیب ســـهامداران عمده این نماد 

متوجه حضور یک سهامدار حقیقی می شویم که ازمجموع 

چهار میلیارد برگه ســـهام این شرکت در حدود دو میلیارد 

و 348 میلیون برگه سهام و یا 58 درصد از سهام های وب 

را در تملـــک خود دارد و چهار شـــرکت حقوقی به عنوان 

سهامداران عمده های وب 10 درصد از سهام را در اختیار 

خود دارند و درحدود 30 درصد دیگر ســـهام نیز به عنوان 

ســـهام شناور شناخته می شـــود، این درحالی است که تا 

بهمن سال 98، مجموع سهام این سرمایه گذار حقیقی دو 

میلیارد 416 میلیون سهام بوده که طی پنج ماه گذشته 65 

میلیون سهم را در بازار بورس ایران به فروش رسانده است. 

این نکته زمانی عجیب تر می شود که بدانیم درحدود 657 

میلیارد تومان از ارزش بازاری های وب تنها در اختیار یک 

ســـرمایه گذار حقیقی است و بنابراین نمی توان نقش این 

ســـرمایه گذار در رشد و بازدهی سهام های وب را به راحتی 

کتمان کرد و نادیده گرفت.
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