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 سه شنبه 6 اردیبهشت 1401 بازار سرمایه
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صنعــت قنــد یکــی از قدیمی تریــن صنایع 
کشــور بــه شــمار مــی رود کــه غیــر از مصرف 
مســتقیم، زمینه ســاز تولیــد چنــد صنعــت 
جانبی هم بوده، اما همین صنعت، در زمینه 
سیاستگذاری تولید و هم در نرخ گذاری سایه 

دولت را بالای سر خود دارد.
در حــال حاضــر میــزان نیاز کشــور بــه قند و 
شــکر حدود 2 تا 2.2 میلیون تن برآورد شده 
که با توجه به ظرفیت های موجود در بخش 
چغندر و ظرفیت تولید 1.3 میلیون تن قند و 
شکر، درصورت تأمین نیشکر، توان تولید یک 

میلیون تن قند و شکر وجود دارد.
به عبارتی درصورت سیاستگذاری مناسب و 
تأمین چغندر و نیشــکر، ظرفیت خودکفایی 
کشور در این بخش وجود دارد، اما متأسفانه 
به دلیل نبود استراتژی و سیاست مناسب در 
قبــال این صنعــت، هیچگاه برنامــه مدونی 
برای رشد آن وجود نداشته و با تغییر مدیران 
و تصمیمــات ســلیقه ای، ایــن صنعــت بــا 
دست اندازهای جدی هم مواجه بوده است.

بــا این همــه درحــال حاضر 12 نماد شــرکت 
فعال قند  و شکر در بازار سرمایه حضور دارند 
کــه گفته می شــود ارزش بازار آنهــا در بورس 
حــدود 15 هــزارو 700 میلیارد تومان اســت. 
معامله گــران حقیقــی و حقوقــی بــازار هــم 
همواره نیم نگاهی به این صنعت در بورس 
داشــته اند.برای بررسی بیشتر وضعیت این 
صنعت در بازار سهام گفت و گویی با »مقداد 
بابایی« تحلیلگر بازارهای مالی انجام شــده 

که با هم مرور می کنیم:
ë  بــا توجــه بــه بازدهــی 10 درصــدی بــازار در

فروردیــن ماه، آیــا این تغییر روند بــازار را باید 
فصل آشتی معامله گران با بازار تلقی کنیم؟ 

بازار بورس در فرودین ماه، بازدهی مناسبی 
داشــته که ایــن بازدهــی از انتظــارات مثبت 
ایجاد شــده در گروه خودرویی به دلیل طرح 
موضــوع قیمت گذاری دو خودروســاز اصلی 
و واگــذاری آنها آغاز شــد و عواملی همچون 
افزایــش نرخ کامودیتی هــا، بالا رفتن قیمت 
جهانــی نفــت و انتظــارات از کــرک اســپرد 
صنعت پالایشــگاهی، رشد انتظارات تورمی 
بــا توجــه بــه افزایــش حقــوق قانونــی کار و 
برآورد از کســری بودجه و حذف ارز ترجیهی 
از جملــه موضوعاتــی اســت که اثــرات خود 
را بر بازار بورس داشــته اســت.این تغییرات 
بــا توجه بــه اثرات نه چنــدان زیــاد ورود پول 
حقیقی نشان دهنده وجود تغییراتی در رفتار 
سرمایه گذاران است اما شاید زود باشد که آن 
را آشــتی با بازار ارزیابی کنیــم و این موضوع 
مستلزم گذشــت زمان و تحلیل های رفتاری 

است.
امــا در کل، انتظار رفتار قبلی ســرمایه گذاران 
و بازدهی های غیرعــادی روزانه را با توجه به 
تجربه ای که ســرمایه گذاران کسب کرده اند، 
نداریــم ضمــن اینکــه ســازمان بــورس نیــز 
بایــد در راســتای مدیریــت بهینــه، راهکارها 
و ابزارهــای مناســب را به کارگیرد تــا مجدداً 
غافلگیر نشــده و تصمیمات زودگــذر اتخاذ 

نکند.
ë  با توجه به کلیــت روند بــازار، پربازده ترین

سهم های بازار را کدام ها می دانید؟
اصــولاً ســهم های کامودیتــی محور بــا توجه 
به رشــد نرخ های جهانی جذابیت بیشــتری 
دارنــد، ســهام گــروه پالایشــی و پتروشــیمی 
و بانک هــا و مؤسســات اعتبــاری از جملــه 
گروه هایی هستند که جذابیت بیشتری دارند.

البته گروه خودرویی نیز مورد اقبال بازار بوده 
و می توانــد به عنوان پیش برنــده بازار عمل 

کند.
جــزو  می توانســت  نیــز  اساســی  فلــزات 
پربازده ترین سهم های بازار باشد، لیکن بر اثر 
عوارض صادراتی اعمال شده در سال  جاری 

بر کاهش این انتظارات اثرگذار بوده است.
ë  صنعت قند وشــکر از جملــه صنایع با نرخ

بــازده دارایــی 19 درصد اســت، علــت پایین 
بودن نرخ بازده دارایی در این صنعت، ناشی 

از چیست؟
بیشــتر ارزندگی صنعت قند و شکر در ایران، 
دارایی محور اســت تا بازده محور. به عبارت 
بهتــر، بازدهی این صنعت با توجه به حجم 
ســرمایه گذاری انجــام شــده در آن بــه دلیل 
بی مهری های سیاســتگذار به نسبت صنایع 

دیگر جذاب نیست.
شــاهد این مدعا نیز این است که از دورزمان 
ایــن  در  مجــددی  ســرمایه گذاری  تاکنــون 
صنعت صورت نپذیرفته و همه کارخانه های 
قندی کشور مربوط به قبل از پیروزی انقلاب 
اســلامی بــوده و تقریبــاً طــرح توســعه ای در 

شرکت های مزبور انجام نشده است.
این بی مهری ها وعدم سیاستگذاری صحیح 
موجب شــده هم در مقاطعی که طرح های 
حمایتــی ازصنعت بــا ارائه سوبســید انجام 
می شد ، هم در چند سال اخیر که سوبسیدها 
حــذف شــده و بــه واســطه رشــد مقطعــی 
قیمت ها سودآوری بهبود یافته، تفکر اصلاح 
و بهره وری در صنعت که به تبع آن نیازمند 
اصلاح رویکرد در کشاورزی بوده ایجاد نشود.

ë  نرخ بازده سهام صنعت قند وشکر درسال
گذشــته 34 درصد بود، در ســال  جــاری تا چه 
میــزان امید بــه افزایش نرخ بازده ســهام این 

صنعت وجود دارد؟
در درجه اول بازدهی صنعت در سال  جاری 
بی تأثیــر از کلیت بــازار نیســت و قطعاً عدم 

قطعیت هایی که در این خصوص وجود دارد 
بر آن تأثیرگذار است.

بــا  وجود این شــرکت های قندی مســتقر در 
غرب کشور در سال  جاری به نسبت سال قبل 
ســودآوری بهتــری داشــته اند و گزارش های 
بهبــود  مبیــن  شــرکت ها  ایــن  عملکــردی 
عملکرد اســت ولی شرکت های قندی شرق 
کشور به واسطه محدودیت در جذب چغندر 
و رقابت های ایجاد شده بین این شرکت ها به 

نسبت سودآوری کمتری داشته اند.
بــا توجــه بــه دارایی محــور بودن عمــده این 
شــرکت ها، در مورد شــرکت هایی که تجدید 
ارزیابــی نکرده انــد، اقــدام در ایــن خصوص 
نیــز می تواند جذابیت ســهام ایــن صنایع را 

افزایش و بر بازدهی سهام آنها بیفزاید.
ë  ،صنعت قند و شکر در بازار )P/E( با توجه به

آیا سهم های قند و شکر حبابی است؟
صنعت قند و شکر بیشتر دارایی محور است 
تــا بازدهی محــور، نســبت P/E این صنعت 
نسبت به بسیاری از صنایع بالاتر است و این 
موضوع را نباید حباب قیمتی تلقی کرد، چرا 
که ارزش جایگزینی شرکت های مزبور بسیار 
بالاست و در مورد عمده شرکت های بورسی 

فراتر از ارزش سهام آنها روی تابلو است.
ناگفته نماند که روند EPS شرکت های قندی 
بهبود یافته و تغییر رویکرد سیاســتگذار هم 
می توانــد بر آینده آن تأثیرگذار باشــد. ســال 
گذشته، شیوه نرخ گذاری شکر به جای اعلام 
نرخ ریالی، به اعلام فرمول نرخ گذاری مانند 

سایر صنایع غذایی تغییر کرد.
ایــن موضــوع نوید بخــش تغییر رویکــرد در 
نرخ گــذاری این محصولات بــود، هرچند که 
نرخ گــذاری دســتوری چالشــی اســت که کل 
اقتصــاد کشــور بــا آن مواجه اســت، ولی این 
موضــوع را بــه ذهــن متبــادر ســاخت که به 

ســمت حذف نرخ دســتوری پیــش خواهیم 
رفت.

درحــال حاضر نرخ شــکر وارداتی نســبت به 
نــرخ شــکر داخلــی بســیار بالاتر اســت و این 
موضــوع  می توانــد بر بازدهــی آتی صنعت 

تأثیرگذار باشد.
ë  نسبت پرداخت سود این صنعت نسبت

به کل بــازار خوب بــوده ،هرچند کــه عملکرد 
برخی شرکت های قند و شکر در این خصوص 

ضعیف بوده، علت این ناهمگونی چیست؟
متفــاوت  بازدهــی  بــر  متعــددی  عوامــل 
شــرکت ها اثرگــذار اســت کــه از آن جملــه 
ظرفیــت  اســتقرار،  محــل  بــه  می تــوان 
کارخانه هــا، توانایی مالــی در جذب چغندر، 
نحــوه مدیریــت، میــزان مالکیــت زمیــن و 

به روزتر بودن ماشین آلات اشاره کرد.
امــا نکتــه ای کــه بیشــترین اثرگــذاری را در 
تفاوت عملکرد شــرکت های قندی دارد و به 
ســادگی  قابل اصلاح نیســت، مکان استقرار 

شرکت های قندی است.
بــه  وابســتگی صددرصــدی  ایــن صنعــت 

کشاورزی و میزان منابع آبی دارد.
با افزایش هزینه های حمل، شرکت هایی که 
در مراکــز کشــاورزی با منابع آبی مناســب تر 
واقع شــده اند از منظر استراتژیک، موقعیت 

مناسب تری دارند و در چالش با رقبای خود 
برگ برنده ای دارند که در کســب ســودآوری 

بهتر به آنها کمک خواهد کرد.
ë  ،صنعت قند وشکر به نســبت قدمت بالا

دچــار محدودیــت درحــوزه ســرمایه گذاری 
است، چرا؟

دخالــت   و  صنعــت  پاییــن  بازدهــی 
سیاســتگذاران موجــب شــده ایــن صنعــت 
ســرمایه گذاری  و  داشــته  پایینــی  جذابیــت 
جدیــدی در ایــن حوزه صــورت نپذیرد.البته 
تعــداد کارخانه هــای قنــدی در کشــور نیز به 
نسبت میزان کشــت بالاست و خشک شدن 
اقلیــم نیــز جذابیــت ســرمایه گذاری در این 

صنعت را کاهش داده است.
ë  ســال  جاری را برای بازار سهام در مقایسه با

بازارهای مــوازی تا چه میزان جــذاب و دارای 
بازدهی بیشتر برآورد می کنید!؟

P/E بازار بورس در محدوده 8/8 بوده که این 
رقم در بازه تاریخی آن قرار گرفته و نشــان از 
این دارد که بازار به نســبت منصفانه اســت.

بــا این وجــود، شــاخص های کلان اقتصادی 
تأثیــر قابل توجهی بر ارزیابی هــا دارد و عدم 
اطمینان در مورد شــاخص های مزبور بسیار 

زیاد است.
موضوع برجــام و توانایی فروش نفت ایران 
و وصــول منابع آن و همچنیــن رفتار دولت 
در اســتفاده از منابع از جمله عواملی اســت 
که نوع رخداد آن تأثیر بســزایی بر ارزیابی ها 

دارد.
در صــورت توافق برجام یــا توافق موقت که 
احتمال آن توسط کارشناسان بیشتر ارزیابی 
می شــود و اثــر منفــی آن بر نــرخ ارز، با توجه 
بــه افزایش قیمت های جهانــی، بازار بورس 
در حدود وضعیت موجــود در بین بازارهای 

مذکور مناسب تر به نظر می رسد.

شرکت های قند و شکر شرق کشور نسبت به شرکت های حاضر در غرب کشور به دلیل محدودیت در جذب چغندر سودآوری کمتری دارند

بازدهی سهام صنعت قند به نسبت صنایع دیگر جذاب نیست

»ایران« ازمعاملات بازار سهام گزارش می دهد
فرار دقیقه نودی شاخص از نقطه حساس

گروه اقتصــادی/ در جریان معاملات دیــروز، اکثر نمادهای 
بازار با فشــار عرضه روبه رو شــدند و شــاخص کل بورس  با 
رهبری ســهام بانکــی، نفتی و ســهام بزرگ خودرویــی ، در 
کنــار کاهــش شــدید در قیمــت یــک ســهم از شــرکت های 
چند رشــته ای صنعتی ، شــروع بــه کاهش کرد. امــا  در این 
بازه شــاخص کل هــم وزن  روند صعودی خــود را به کمک 
افزایــش قیمــت در ســهام کوچــک ، ادامــه داد. بــا شــروع 
نیمــه دوم بازار و افزایش فعالیت حقوقی ها بازار توانســت 
از نقطــه حســاس یــک میلیــون و 500 هزارواحــدی فاصله 
بگیــرد و در دقایــق پایانی با ســبز پوشــی چند ســهم بزرگ 
در گــروه فرآورده های نفتــی و ورود بالای حقیقی ها به گروه 
کانه هــای فلــزی ، بــا 2586 واحــد افزایش ، بــه ارتفاع یک 
میلیون و 507هزار واحدی برســد.به این ترتیب ، شــاخص 
کل توانست اولین روز سبز خود را در اردیبهشت ماه به ثبت 
رساند.در این روز از 436 نمادی که با افزایش قیمت روبه رو 
شــد 177نمــاد در صــف خریــد و از 234 نمــادی که کاهش 
قیمــت را تجربه کردنــد 13 نماد به صف فروش نشســتند.
تراکنش های حقوقی در ایــن روز به میزان 5درصد افزایش 
یافــت و این طیف از فعالیــن بازار همچنان در نقش تقاضا 
کننــده ، ایفای نقش کردند.ارزش معامــلات خرد نیز برای 
ســومین روز متوالی کاهش یافت و به حــدود 5491میلیارد 

تومان رسید.

 عرضه 727 هزار تن انواع محصول 
در بورس کالا

دیــروز تالارهــای مختلــف بــورس کالا میزبان عرضــه 727 
هــزار و 34 تــن انواع کالا بودند. در ایــن روز تالار فرآورده های 
نفتــی و پتروشــیمی میزبان عرضــه 71 هــزار و 591 تن مواد 
پلیمری، روغــن پایه، لوب کات، قیر و گوگــرد بود.به گزارش 
روابط عمومی و امور بین الملل بورس کالای ایران، 28 هزار 
تــن وکیوم باتــوم و 22 تن پلی وینیل کلراید در تالار حراج باز 
عرضه شــد.تالار محصــولات صنعتی و معدنــی در این روز 
شــاهد عرضه 385 هــزار و 40 تن ورق فــولادی، 60 هزار تن 
آهن اسفنجی، 11 هزار و 800 تن شمش آلومینیوم، 870 تن 
بیلت آلومینیوم، 4 هزار و 408 تن شمش روی، 40 تن شمش 
ســرب، 5 هزار و 290 تن مس کاتد، 11 هزار تن مس کم عیار، 
2 هزار تن هیدروکســید آلومینیوم و 43 کیلوگرم شمش طلا 
بود.تــالار صادراتی نیز عرضه یک هــزار و 680 تن قیر و 682 
تن سبد ناودانی را تجربه کرد.تالار سیمان بورس کالای ایران 
در این روز میزبان عرضه 138 هزار تن ســیمان بود و 6 هزار 
و 633 تن بوتادین، اکســید آلومینیوم، انیدریدفتالیک و دی 

اکتیل فتالات نیز در بازار فرعی عرضه شد.

عرضه 97هزارتن فرآورده در بورس انرژی
تالارهــای مختلف بــورس انــرژی ایــران دیروز- دوشــنبه - 
5اردیبهشــت ماه 1۴01 میزبــان عرضــه بیــش از 97  هــزار و 
203 تن فرآورده هیدروکربــوری بود.در بازار دیروز، کالاهای 
»آیزوریســایکل«، »آیزوفید«، »حــلال ۴02« و »حلال ۴0۴« 
شــرکت پالایــش نفــت تبریــز، »آیزوریســایکل« و »نفتــای 
ســنگین« شــرکت پالایش نفت تهــران، »برش ســنگین«، 
شــرکت  »پنتــان«  و  مایــع«  »نیتــروژن  کــوره«،  »ســوخت 
پتروشیمی تبریز، »زغال سنگ« شرکت زغال سنگ پرورده 
طبــس، »ســی او« و »نفتــای ســبک« شــرکت پالایش نفت 
آبــادان، »متانول« شــرکت پتروشــیمی زاگــرس، »متانول« 
شــرکت پتروشــیمی شــیراز، »متانول« شــرکت پتروشیمی 
پتروشــیمی  شــرکت  »متانــول«  »متانــول«،  فــن آوران، 
مرجــان، »متانــول« شــرکت متانــول کاوه، »نفتای ســبک« 
شــرکت پالایش نفت بندرعباس، »نیتروژن مایع« شــرکت 
پتروشــیمی غدیــر و »نیتــروژن مایع« شــرکت صنایع طبی 
آرکاشیمی سورنا در رینگ داخلی و »گاز مایع« شرکت ملی 
پخش فرآورده های نفتی در رینگ بین الملل بورس انرژی 

ایران عرضه شد.

»ایران« گزارش می دهد

کارنامه مردود صنعت قند و شکر در بازار سهام
مصــرف  بــرای  اقتصادی/تقاضــا  گــروه 
ارزانقیمــت  منبــع  یــک  به عنــوان  شــکر 
بــرای تأمین انــرژی در ایران و کشــورهای 
افزایــش  درحــال  همــواره  توســعه یافته 
بــوده اســت و ایــن کالا در زمــره کالاهــای 
اســتراتژیک همواره مــورد توجه دولت ها 
جملــه  از  شــکر  و  قنــد  صنعــت  اســت. 
صنایعی اســت که بیشــترین ارتبــاط را با 
حلقه های پیشین و پسین در زنجیره تولید 
اقتصاد ملــی دارد. مهم ترین بخش های 
قنــد  صنعــت  ورودی هــای  تأمین کننــده 
و شــکر بخــش کشــاورزی اســت و بخــش 
صنعــت و بخــش نفــت و حمل ونقــل و 
بازرگانــی از جمله دیگــر صنایع مرتبط با 
این صنعــت بــه شــمار می روند.صنعت 
قند و شــکر )به عنوان دومین صنعت از نظر 
قدمت( در ایران با افتتاح اولین کارخانه قند 
در سال 1274 در کهریزک توسط یک شرکت 
بلژیکی آغاز به کار کرد. در حال حاضر بیش 
از 28واحــد چغنــدری و 9واحد نیشــکری با 

ظرفیت سالانه 170هزارتن در حال فعالیت 
هستند که 57درصد تولیدات از کارخانه های 
کارخانه هــای  از  43درصــد  و  چغنــدری 
نیشــکری اســت. نیــاز کشــور امــا در حــدود 
2.4میلیــون تــن بــرآورد شــده کــه در حدود 
1/3میلیون تن آن در داخل تولید می شــود. 
از منظــر بــورس؛ این صنعت بــا 12 نماینده 
و ارزش بــازاری حدود 15هــزارو 700میلیارد 
تومان، در حــدود 20درصد از ارزش کل بازار 
را بــه خــود اختصــاص داده اســت. درحالی 
که تنها 1درصد از ســود شــرکت های بورسی 
مربوط به این صنعت می شود که بسیار قابل 

توجه است. 
بــه نظــر می رســد ارقــام پاییــن سود ســازی 
ایــن صنعــت مهم تریــن عامــل بالابــودن 
نسبت های ارزندگی همچون نسبت قیمت 
 )P/S( و قیمت به فــروش )P/E(بــه درآمــد
آن باشــد. بــا شــروع رونــد صعودی بــازار در 
فروردیــن مــاه، ســهام ایــن صنعــت نیــز با 
اســتقبال نســبی ســرمایه گذاران همراه شــد 

و توانســت بازدهــی 13.4درصــدی را بــرای 
ســهامداران بــه ارمغــان آورد. هرچنــد کــه 
آمارها نشان می دهد؛ سرمایه گذارانی که در 
یک یا دو ســال گذشــته در ســهام قند و شکر 
ســرمایه گذاری کرده انــد همچنــان بــا زیــان 
ســنگینی روبه رو هســتند؛بطوری کــه در یک 
ســال گذشــته ارزش ســهام ایــن صنعت در 
حدود 34.6درصد افت کرده و ســهامداران 
بیــش از یک ســوم از ارزش دارایی خــود را از 

دست داده اند. 
بازدهی سهام این صنعت درحالی است که 
نسبت های ارزندگی مانند )P/E( و )P/S( به 
ترتیــب با 19.67 و2.71 به نســبت بالاتری از 

میانگین بازار قرار دارد.
ë سود سازی بسیار پایین قند و شکری ها

گذشــته  ســال های  در  متأســفانه 
شرکت های قند و شکری با میانگین حاشیه 
ســود خالص 14درصدی در جایگاه مناسبی 
از نظــر سودســازی قــرار ندارنــد کــه ایــن امر 
در مجمــوع از جذابیــت آنها کاســته اســت. 

همچنیــن بــا نگاهــی بــه صورت هــای مالی 
این شــرکت ها در می یابیم بــازده دارایی ها و 
نســبت بــازده حقوق صاحبان ســهام نیز به 
ترتیب با 19و 36درصد در جایگاه پایین تری 
در میان صنایع مختلف موجود در بازار قرار 
دارد. آمارهــا نشــان می دهد درطول 8ســال 
ایــن صنعــت  نهاده هــای  گذشــته قیمــت 
همواره با نسبت بیشتری از نرخ های فروش 
شــکر افزایــش یافته اند کــه تأثیر بســزایی را 
بر روند سود ســازی آنها داشــته است. وجود 
ناهماهنگــی در عوامــل بنیــادی و قیمــت 
ســهام در ایــن صنعت، موضوعی اســت که 
با اصول ســرمایه گذاری در ســهام ســازگاری 
چندانی ندارد که می توان برای آن دو حالت 
متصور شد. اول اینکه سهامداران به افزایش 
سود ســازی ایــن شــرکت ها در آینــده بســیار 
خوش بین هستند و انتظار دارند در دوره های 
مالی آینده سود سازی این شرکت ها به میزان 
قابــل توجهی افزایــش یابد. ایــن موضوع با 
وجــود وضعیــت آب و هوایــی ایــران و نظام 

دستوری قیمت ها فاصله زیادی با واقعیت 
دارد و رونــد افزایش هزینه های تولید در این 
صنعــت نشــان می دهد کــه هــرگاه افزایش 
قیمــت محصــولات اتفــاق افتــاده، قیمــت 
نهاده هــای تولید با افزایش بیشــتری روبه رو 
شــده اســت.در حالــت دوم می تــوان وجود 

حباب قیمت در ســهام این صنعت؛ ناشــی 
از انتشــار خبر یا تغییر در شرایط کلی بازار؛ را 
متصور شــد که در این حالت، قیمت ســهام 
براساس عوامل غیرواقعی رشد کرده اند.در 
جدول زیر 10سهم برترصنعت قند و شکر از 

نظر ارزش بازاری آورده شده است.

نمادهای برتر از نظر ارزش بازاری در صنعت قند و شکر

ارزش بازار نماد
)میلیاردتومان(

)P/E( نسبت پرداخت حاشیه سود خالص
سود

14%16%294036.84قچار
83%17%200017.68قپیرا

92%18%176419.28قهکمت
90%12%172416.07قصفها
80%-80.74-1660قنقش
40%1463154.15قثابت
30%-106.15-1144قشرین
28%25%10259.91قمرو
75%13%9929.86قشهد
76%13%98515.36قزوین


