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در هفته گذشـــته، طلا و نقره رشـــد قابل توجـــهی داشتند ، که بازتـــاب نگرانی از تـــورم و بهبود 
تقاضـــای دارایی هـــای امن بـــود. هم‌زمـــان، نفت خام حـــدود ۲ درصـــد افت کرد کـــه بخشی 
به اخبار رفع اخـــتلال لوله انتقـــال عربســـتان بازمی گردد. شـــاخص های جهانی ســـهام مانند 
S&P500 حدود ۰.۹ درصد رشـــد داشتند، در حـــالی که بورس تهران بازدهی مثبتی داشـــت. در 
پایان هفته، نقـــره جهانی با بیشـــترین بازدهی مثبـــت ۳.۸۵ درصد ه نوعی برنـــده بازارها بود 

و پس از آن طلا جایگاه بعدی را داـــشت.

درگیری ها دوباره طلا سیاه را برنده کرد

بازدهی بازارها
 )21 الی 25 شهریور ۱۴۰۵(
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بازدهی هفته )%(بازار / دارایی

)WTI(  ۱.۹۷٪نفت خام–

)USD( حدود –۰.۱٪ بیت کوین

)USA(  500 S&P ۰.۹٪شاخص+

شاخص کل بورس تهران 

)TEDPIX(

٪۱.۷۴+

٪۱.۱۷+شاخص هم وزن بورس تهران

≈٪۱.۸+ )حدوداًً(شاخص کل فرابورس

٪۲.۴۴+طلای جهانی )اونس(

٪۳.۸۵+نقره جهانی )اونس(
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۱۷ هزار میلیارد تومان پول آمد
بورس در هفته گذشـــته بـــا ورود ۱۷ هـــزار و ۹۲۱ میلیارد 
تومان پول حقیـــقی، رشـــد ۶.۱۱ درصدی شـــاخص کل 
و ثبـــت رکـــوردی تـــازه در ارزش معـــاملات خـــرد، یکی 
از پرتحرک تریـــن هفته هـــای اخیـــر خود را پشـــت ســـر 
گذاشـــت؛ با این حال، فاصله بـــازدهی صنایع و نمادها 
نشـــان می دهد موج صعودی بازار همچنان یکدســـت 

. نیست

  نســـاجی با بـــازدهی ۱۴.۱۱ درصدی بهتریـــن عملکرد 
هفتگی صنایـــع را ثبت کـــرد و پس از آن آهـــن و فولاد 
با ۱۲.۶۱ درصد و مواد شـــیمیایی بـــا ۱۱.۷۵ درصد قرار 
گرفتنـــد. فعالیت هـــای مرتبط بـــا اوراق بهـــادار نیز با 
بـــازدهی ۱۰.۷۸ درصـــد در میـــان چهـــار صنعـــت برتر 
هفته ایســـتاد تا صعود دو رقمی فقـــط به یک صنعت 

محـــدود نماند.
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3.8

6.11
5.38

کل هم وزن بورس کل بورس کل فرابورس

تغییر شاخص  های بورس در هفته
(درصد)

16039

1882

بورس فرابورس

تهورود پول  حقیقی به بورس و رفابورس در هفته گذش
(میلیارد تومان)

14.11
12.61 11.75 10.78

نساجی آهن و فولاد مواد شیمیایی ق فعالیت های مرتبط با اورا
بهادار

بهترین بازدهی صنایع در  هفته گذشته 
(درصد)
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نساجی در صدر بازدهی صنایع

شـــاخص کل بورس بـــا رشـــد ۶.۱۱ درصدی بیشـــترین 
بازدهی را میان شـــاخص های اصلی ثبت کرد. شـــاخص 
کل فرابـــورس نیـــز ۵.۳۸ درصـــد بـــالا رفت و شـــاخص 
هم وزن بـــورس ۳.۸ درصد رشـــد کـــرد. اخـــتلاف میان 
شـــاخص کل و هم وزن نشـــان می دهد نمادهای بزرگ تر 

نقـــش پررنگ تـــری در صعود هفتـــگی بازار داشـــته اند.
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»زنگان« در صدر نمادها
  در میـــان نمادهای بـــازار، »زنـــگان« با بـــازدهی ۱۷.۲۸ 

درصدی در رتبه نخســـت قـــرار گرفت. »غمهرا« بـــا ۱۶.۴۹ 

درصد، »وســـدید« بـــا ۱۶.۴۴ درصد، »خرینـــگ« با ۱۶.۳۲ 

درصـــد و »کویـــر« بـــا ۱۵.۹۰ درصـــد در رتبه هـــای بعدی 

ایستادند.

  در ســـمت مقابل، »ثامان« با افـــت ۱۳.۵۱ درصدی 
بیشترین کاهش را داشت. »شـــخارک« ۱۲.۲۷ درصد، 
»وســـرمد« ۱۱.۸۱ درصـــد، »داســـوه« ۱۱.۰۵ درصـــد و 
»شـــراز« ۱۰.۱۷ درصد افت کردند؛ اعدادی که نشـــان 
می‌دهد با وجود صعود شـــاخص ها، فشار فروش در 

بخشی از بازار همچنان ســـنگین بوده اســـت.

  در آخریـــن روز معاملاتی هفته، ارزش معاملات خرد ســـهام و صندوق های ســـهامی به ۶۸ هـــزار و ۵۴۹ میلیارد 
تومان رســـید؛ رقمی که به عنـــوان بالاترین رکورد تاریخی ارزش معاملات خرد بازار ســـهام گزارش شـــده اســـت. در 

همان روز شـــاخص کل ۰.۵ درصد رشـــد کرد، در حالی که شـــاخص هم‌وزن ۰.۰۷ درصـــد کاهش یافت.
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17.28

16.49 16.44 16.32

15.9

زنگان غمهرا وسدید خرینگ کویر

برترین نمادهای هفته 
(درصد-بازدهی)
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در سوی دیگر؛ ریزش های دو رقمی

رکورد ارزش معاملات خرد
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بازار انواع پلی اتیلن سنگین در بورس کالا 
 )21 تا پایان 25 شهریور 1405(

کل حجم معاملات 
) تن(

کل حجم عرضه
 ) تن(

متوسط قیمت معاملات 
 ) ریال(

41355 46152 1674900

ترین شرکت ها

1486814
کمترین قیمت معاملات )ریال(:

پلیمر لرستان

2094263
بالاترین قیمت معاملات )ریال(:

 پتروشیمی  بندر امام

8016
بیشترین حجم معاملات )تن(: 

پلیمر آریاساسول

بازار وکیوم باتوم در بورس کالا  
 )21 تا پایان 25 شهریور 1405(

کل حجم معاملات
 ) تن(

کل حجم 
عرضه
 ) تن(

متوسط قیمت معاملات 
 ) ریال(

230000 245000 581346

ترین شرکت ها

571508
کمترین قیمت معاملات )ریال(:

پالایش نفت امام خمینی شازند

600150
بالاترین قیمت معاملات )ریال(:

 پالایش نفت بندرعباس

70000
بیشترین حجم معاملات )تن(: 

پالایش نفت بندرعباس

بازار انواع پلی اتیلن سبک در بورس کالا
 )21 تا پایان 25 شهریور 1405(

کل حجم معاملات
 ) تن(

کل حجم عرضه
 ) تن(

متوسط قیمت معاملات 
 ) ریال(

23374 25222 1900775

ترین شرکت ها

1651757
کمترین قیمت معاملات )ریال(:

پتروشیمی  جم

2484738
بالاترین قیمت معاملات )ریال(:

 پتروشیمی  امیرکبیر

5544
بیشترین حجم معاملات )تن(: 

پتروشیمی کردستان

بازار انواع پلی پروپیلن در بورس کالا 
 )21 تا پایان 25 شهریور 1405(

کل حجم معاملات
 ) تن(

کل حجم عرضه
 ) تن(

متوسط قیمت معاملات 
 ) ریال(

12724 12768 2828435

ترین شرکت ها

1763082
کمترین قیمت معاملات )ریال(:

 پتروشیمی  رجال، دی آریا پلیمر

5170163
بالاترین قیمت معاملات )ریال(:

 صنعتی پتروشیمی مارون

3608
بیشترین حجم معاملات )تن(: 

پتروشیمی مارون

اگرچه معاملات محصولات پتروشـــیمی بـــورس کالا با روندی کند در ابتدای هفته شـــروع شـــد اما در ادامه 

رقابت های ایـــن محصولات رشـــد قابل توجهی داشـــت بـــه گونه ای کـــه تا پایـــان هفته بـــا ترافیک بالای 

خریـــداران روبرو بود.

)1()2(

)3()4(

 پتروشیمی ها روی دور رقابت
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درحالی کـــه دوئل محصولات پتروشـــیمی در ابتدای هفته پرشـــور آغاز شـــد، ایـــن روند بدون 
ترمز و با روند صعودی و ســـرعت زیـــاد در روزهـــای بعدی ادامه پیـــدا کرد به گونـــه ای که می 

توان گفت رونـــق رقابت های ایـــن محصولات تا پایـــان هفته بـــا دوام بود.

برترین های بازار سیمان پرتلند نوع   2

حجم معاملات)تن( حجم عرضه)تن( میانگین قیمت )ریال(

849541 867941 33910.7

21947ريال کمترین قیمت سیمان پرتلند نوع2 مربوط به سیمان دورود 

55400ريال بالاترین قیمت سیمان پرتلند نوع2 مربوط به سیمان زابل

2700تن بیشترین حجم معاملات سیمان پرتلند نوع2 مربوط به سیمان تهران

برترین های بازار آهن اسفنجی

حجم معاملات)تن( حجم عرضه)تن( میانگین قیمت )ریال(

103500 103500 415215

355991ريال کمترین قیمت آهن اسفنجی مربوط به 
مجتمع معدنی و صنعت آهن و فولاد بافق 

450800ريال بالاترین قیمت آهن اسفنجی مربوط به احیاء استیل فولاد بافت

20000تن بیشترین حجم معاملات آهن اسفنجی مربوط به ایمیدرو

پتروشیمی ها ترمز نداشتند
 بازار پلیمر در اوج رقابت
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برترین های بازار شمش بلوم

حجم معاملات)تن( حجم عرضه)تن( میانگین قیمت )ریال(

136780 142725 714352.3

630000ريال کمترین قیمت شمش بلوم مربوط به ذوب و نورد شمس تبریز

845999ريال بالاترین قیمت شمش بلوم مربوط به آهن و فولاد ارفع

10000تن بیشترین حجم معاملات شمش بلوم مربوط به فولاد غدیر نی ریز

برترین های بازار میلگرد

حجم معاملات)تن( حجم عرضه)تن( میانگین قیمت )ریال(

68886 85675 823776.4

723171ريال کمترین قیمت میلگرد مربوط به  فولاد آذربایجان

938899ريال بالاترین قیمت میلگرد مربوط به صنایع آهن و فولاد سرمد ابرکوه

5700تن بیشترین حجم معاملات میلگرد مربوط به مجتمع فولاد خراسان

06
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۱۴۰۴ و   صورت هـــای مـــالی بامـــا در 

نخستیـــن فصـــل ۱۴۰۵، تصویـــری دوگانه از 

یک شـــرکت معدنی می ســـازد: ترازنامه از نظر 

بدهی ضعیف نیســـت، امـــا کیفیت ســـود و 

قابلیـــت پیش‌بیـــنی جریـــان نقـــد، به مراتب 

نگران کننده تـــر از نسبـــت بـــدهی اســـت.

»کامـــا« در ســـال ۱۴۰۴ بیـــش از ۳٬۱۹۵ میلیـــارد 

تومـــان ســـود خالـــص شناســـایی کـــرد، امـــا نقد 

حاصـــل از عملیـــات فقـــط حـــدود ۳۲۷ میلیـــارد 

تومـــان بـــود؛ هم‌زمـــان ۴٬۴۲۱ میلیـــارد تومان از 

دارایی هـــای شـــرکت در مطالبـــات تجاری و ســـایر 

دریافتنی هـــا قفـــل شـــده و پرداخت نقـــدی برای 

خریـــد دارایی های ثابت بـــه ۴۷۵ میلیـــارد تومان 

رسیده اســـت. در چنین ساختاری، مســـئله اصلی 

باما بدهی نیســـت؛ مســـئله این اســـت که ســـود 

تا چه حـــد واقعی، تکرارشـــونده و قابـــل تبدیل به 

پول نقد اســـت.نگاه کردن بـــه بامـــا از دریچه یک 

عدد بزرگ، گمراه کننده است. ســـود خالص ۱۴۰۴ 

از فروش شـــرکت بزرگ تر شده؛ ســـود عملیاتی نیز 

بیش از کل فـــروش ثبت شـــده و بخش بـــزرگی از 

آن از »ســـایر درآمدهای عملیاتی« آمده اســـت. در 

موتور عملیاتی »باما« خاموش شد
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فصـــل اول ۱۴۰۵ نیز فروش شـــرکت فقـــط ۲۲٫۸ 

میلیارد تومان بوده، اما ســـایر درآمدهای عملیاتی 

به ۲۰۱٫۱ میلیارد تومان رســـیده و ســـود خالص به 

۲۴۲٫۸ میلیارد تومان بالغ شـــده است. این اعداد 

به خودی خـــود نشـــانه تخلـــف یـــا زیـــان ده بودن 

عملیـــات نیستند، اما نشـــان می دهند بـــرای فهم 

عملکرد بامـــا نمی تـــوان صرفـــاًً به خط فـــروش و 

ســـود خالص نـــگاه کرد.

مســـئله باما بدهی نیســـت؛ مســـئله 
»قابـــل پیش‌بیـــنی بودن« اســـت

اگر قرار باشـــد دربـــاره وضعیـــت باما با زبـــان عدد 

حرف بزنیم، نخســـت بایـــد یک ســـوءتفاهم را کنار 

گذاشـــت؛ صورت های مالی نشـــانه بحـــران فوری 

بدهی یـــا ورشکســـتگی نیســـت. در پایـــان ۱۴۰۴ 

مجمـــوع بدهی ها حـــدود ۱٬۴۲۹ میلیـــارد تومان 

بـــوده، در برابـــر ۹٬۷۹۱ میلیـــارد تومـــان دارایـــی و 

۸٬۳۶۲ میلیـــارد تومان حقـــوق صاحبان ســـهام، 

نسبت بـــدهی بـــه دارایـــی حـــدود ۱۴٫۶ درصد و 

نسبت بدهی بـــه حقـــوق صاحبان ســـهام حدود 

۱۷٫۱ درصد اســـت. نسبت جاری نیـــز حدود ۳٫۹۵ 

و نسبـــت آنی حـــدود ۳٫۳۴ بوده اســـت..
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۳٬۲۰۰ میلیارد تومان ســـود؛ اما فقط 
۳۲۷ میلیارد تومـــان نقد عملیاتی

  در ســـال ۱۴۰۴ فـــروش بامـــا ۲٬۲۶۲٫۳ میلیارد 

تومان، ســـود ناخالـــص ۱٬۱۱۳٫۴ میلیـــارد تومان، 

ســـود عملیـــاتی ۲٬۸۵۶٫۵ میلیارد تومان و ســـود 

خالص ۳٬۱۹۵٫۱ میلیارد تومان بوده اســـت. همین 

چیدمان کافی اســـت تا مشـــخص شـــود داستان 

ســـودآوری شـــرکت صرفـــاًً از فـــروش محصولات 

معـــدنی نمی آید. »ســـایر درآمدهای عملیـــاتی« در 

همان ســـال ۲٬۰۰۳٫۸ میلیارد تومان بـــوده؛ یعنی 

حـــدود ۸۸٫۶ درصـــد کل فـــروش ســـالانه. ســـود 

عملیاتی نیز به ۱۲۶٫۲ درصد فروش رســـیده است.

در فصـــل اول ۱۴۰۵ ایـــن فاصله حتی شـــدیدتر 

دیـــده می شـــود. فـــروش فقـــط ۲۲٫۸ میلیـــارد 

تومـــان بـــوده، امـــا ســـایر درآمدهـــای عملیاتی 

۲۰۱٫۱ میلیـــارد تومـــان، ســـود عملیـــاتی ۱۵۹٫۸ 

میلیـــارد تومان و ســـود خالـــص ۲۴۲٫۸ میلیارد 

تومان ثبت شـــده اســـت. به بیان ســـاده، ســـود 

فصـــل اول را نمی توان بـــا حجم فـــروش همان 

فصل توضیح داد. این الزاماًً مشکل حســـابداری 

نیســـت؛ اما از نظر روزنامه نـــگاری و تحلیل، یک 

علامت بـــزرگ اســـت کـــه می گوید ســـود باما در 

مقطع فعـــلی بـــه اقلامی فراتر از فروش مســـتمر 

محصول وابســـته اســـت.
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فروش سود ناخالص سود خالص سایر درآمدهای عملیاتی
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فروش سود ناخالص سود خالص یسایر درآمدهای عملیات

(میلیاردتومان)کاما 1405فروش و سود بهار 
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وقتی سود به پول تبدیل نمی شود

 در صـــورت جریان وجـــوه نقـــد ۱۴۰۴، جریان 

خالص نقـــد حاصـــل از فعالیت هـــای عملیاتی 

حـــدود ۳۲۶٫۷ میلیـــارد تومـــان بوده اســـت؛ 

یعـــنی تنهـــا حـــدود ۱۰٫۲ درصد ســـود خالص 

۳٬۱۹۵٫۱ میلیـــارد تومانی. شـــکاف میـــان این 

دو عـــدد، مهم ترین نقـــد به کیفیت ســـود باما 

اســـت. شـــرکت روی کاغذ چنـــد هـــزار میلیارد 

تومـــان ســـود دارد، اما موتـــور اصـــلی عملیات 

فقـــط چندصد میلیـــارد تومان وجه نقـــد تولید 

کرده اســـت.

هم‌زمـــان، پرداخـــت نقـــدی بـــرای تحصیـــل 

دارایی هـــای ثابـــت مشـــهود در ســـال ۱۴۰۴ 

حـــدود ۴۷۵٫۲ میلیارد تومان بوده اســـت. اگر 

صرفاًً یک ســـنجه تحلیلی ســـاده، ایـــن مخارج 

ســـرمایه‌ای را از جریان نقد عملیاتی کســـر کند، 

عددی حدود منـــفی ۱۴۸٫۵ میلیـــارد تومان به 

دســـت می‌آید. این محاســـبه، »جریان نقد آزاد 

رسمی« شـــرکت نیســـت؛ اما به‌روشـــنی نشان 

می‌دهد عملیات شـــرکت در آن ســـال به تنهایی 

قـــادر بـــه پوشـــش مخـــارج ســـرمایه‌ای نبوده 

. ست ا
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ســـرمایه ســـنگین شـــد اما بازگشت 
ســـرمایه هنوز روشـــن نیســـت

 ترازنامـــه نشـــان می‌دهـــد شـــرکت در حـــال 

تبدیـــل بخـــشی از منابـــع خـــود بـــه دارایی های 

بلندمدت و زیرســـاختی اســـت. دارایی های ثابت 

مشـــهود از حدود ۲۹۳٫۹ میلیارد تومان در پایان 

۱۴۰۳ به ۵۷۱٫۶ میلیـــارد تومـــان در پایان ۱۴۰۴ 

رســـیده؛ یعنی نزدیـــک بـــه ۹۴٫۵ درصد رشـــد. 

ســـرمایه‌گذاری های بلندمـــدت نیـــز از ۲٬۸۶۴٫۰ 

میلیـــارد تومـــان بـــه ۳٬۵۴۹٫۳ میلیـــارد تومان 

افزایـــش یافته اســـت.

پروژه های بزرگ؛ ذخیـــره زیاد، زمان 
م معلو نا

پرونده »ســـرزمین جلگه های آسمانی« مهم ترین 

نمونه این عدم قطعیت اســـت. بامـــا ۳۰ درصد 

این شـــرکت را در اختیـــار دارد. طبـــق گزارش های 

منتشرشـــده، این پـــروژه از ســـال های قبل دارای 

پروانه بهره بـــرداری بـــوده و کارخانه فـــرآوری آن 

سال هاست در دســـتور کار اســـت. برنامه قدیمی 

بـــرای راه‌اندازی فـــاز نخســـت کارخانه بـــه اواخر 

۱۴۰۳ اشـــاره می کـــرد، در حـــالی کـــه در اظهارات 

منتشرشده در ۱۴۰۵، شـــروع تولید به تابستان 

۱۴۰۶ نسبت داده شده اســـت. یعنی بین برنامه 

اولیه و بـــرآورد فعـــلی، فاصلـــه‌ای قابـــل توجه 

ایجاد شـــده است.

همچنیـــن در اظهـــارات جدیدتـــر، از دریافـــت 

گواهی کشـــف جدید بـــا رقـــم ۳۷۷ میلیون تن 

ســـخن گفته شـــده اســـت. این عـــدد، اگرچه از 

نظر ژئولوژیـــک بزرگ اســـت، اما معـــادل ارزش 

اقتصـــادی قطعی بـــرای ســـهامدار نیســـت. تا 

زمـــانی کـــه عیـــار، میـــزان فلـــز محتـــوی، نرخ 

بازیابـــی، ظرفیـــت واقـــعی کارخانـــه، هزینـــه 

ســـرمایه گذاری، هزینـــه اســـتخراج و زمـــان 

رســـیدن به تولید تجاری مشـــخص نباشد، »تن 

ذخیره« صرفاًً یـــک عدد بزرگ در تـــراز پروژه باقی 

می مانـــد.

ایـــن همـــان نقطه ای اســـت کـــه فاصلـــه میان 

»دارایـــی روی کاغـــذ« و »دارایی مولـــد« اهمیت 

پیـــدا می کند. پروژه می تواند ارزشـــمند باشـــد، 

اما بـــرای ســـهامدار زمـــانی ارزش بالفعـــل پیدا 

می کند که از مرحله ســـاخت و مجـــوز و آزمایش 

و توســـعه عبور کنـــد و جریان نقد بســـازد.
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بـــرای  ســـرمایه  تومـــان  میلیـــارد   ۳۵۰
زیرمجموعه ای که هنوز زیان عملیاتی دارد

  مســـئله فقط جلگه های آســـمانی نیســـت. در 
شـــهریور ۱۴۰۵ ســـرمایه شـــرکت فرعی »کیهان 
معـــادن آپادانـــا« از ۱۵میلیـــارد تومـــان به ۳۵۰ 
میلیارد تومـــان افزایـــش یافت؛ یعـــنی بیش از 
۲۳ برابر. در مقابل، این شـــرکت در ســـال ۱۴۰۴ 
حدود ۳٫۹ میلیارد تومان درآمـــد عملیاتی ثبت 
کرده و زیان عملیـــاتی آن به حـــدود ۸٫۱ میلیارد 
تومان رســـیده اســـت. این مقایســـه به تنهایی 
نمی گویـــد افزایش ســـرمایه تصمیـــم اشتباهی 

15

350

-8.1

3.9

سرمایه سابق سرمایه جدید زیان عملیاتی درآمد عملیاتی

ارد میلی)زیان و افزایش سرمایه کیهان معادن آپادانا 
(تومان

اســـت؛ ممکن اســـت ســـرمایه گذاری بـــرای یک 
پـــروژه تـــازه، توســـعه معدن یـــا آماده ســـازی 
ظرفیت جدید باشـــد. نکته انتقادی چیز دیگری 
اســـت: مقیاس منابـــعی که وارد بازوی توســـعه 
می شـــود، بســـیار بزرگ تـــر از درآمـــد فعـــلی آن 
زیرمجموعـــه اســـت و اســـتفاده دقیـــق از ایـــن 
ســـرمایه باید برای بازار شـــفاف باشـــد. تا وقتی 
مسیـــر تبدیـــل ایـــن ســـرمایه بـــه تولیـــد و نقد 
مشخص نباشد، افزایش ســـرمایه بیشتر از آنکه 
»درآمد آینده« را نشـــان دهد، »هزینـــه امروز« را 

یـــادآوری می کند.
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هزینه های اداری هم کوچک نیستند

  هزینه هـــای عمـــومی، اداری و تشـــکیلاتی 
باما در ســـال ۱۴۰۴ به ۲۶۰٫۷ میلیـــارد تومان 
رســـیده که نسبت به ۱۸۳٫۴ میلیـــارد تومان 
ســـال ۱۴۰۳ حـــدود ۴۲ درصـــد رشـــد کـــرده 
اســـت. در این میـــان هزینه صـــادرات ۵۳٫۲ 
میلیـــارد تومـــان، حق‌العمـــل و کمیسیـــون 

افزایـــش ســـرمایه؛ درمان ســـاختار مالی یـــا ابزار 

حفـــظ نقد؟

  هیئت مدیره باما در تیر ۱۴۰۵ افزایش ســـرمایه 
۷۳ درصـــدی از ۴٬۲۵۷ میلیارد تومـــان به حدود 
۷٬۳۶۰ میلیـــارد تومان را از محل ســـود انباشـــته 
پیشنهاد کرده است. خود شـــرکت هدف را اصلاح 
ســـاختار مـــالی، جلوگیـــری از خـــروج نقدینگی و 
اســـتفاده از معافیـــت مالیاتی اعلام کرده اســـت. 
نکتـــه‌ای کـــه در روایت هـــای بـــورسی گاهی گـــم 
می شـــود این اســـت که افزایش ســـرمایه از سود 
انباشـــته، پول تـــازه وارد شـــرکت نمی‌کنـــد؛ فقط 

183
207

28 22
43

1403 1404 1403 1404 1405

سالانه فصل بهار

هزینه های عمومی اداری کاما
(میلیارد تومان)

فـــروش ۳۳٫۰ میلیـــارد تومـــان، حمل‌ونقـــل 
۳۴٫۵ میلیارد تومان و حقوق و دستمزد ۴۰٫۱ 
میلیـــارد تومـــان بوده اســـت. مســـئله اصلی، 
بزرگی مطلـــق این ارقام نیســـت؛ مســـئله این 
اســـت که رشـــد هزینه هـــا در دوره‌ای رخ داده 
که جریـــان نقد عملیاتی شـــرکت هنوز با ســـود 

حســـابداری فاصله زیـــادی دارد.

بخـــشی از ســـود انباشـــته را بـــه ســـرمایه منتقل 
. کند ی  م

بنابرایـــن ایـــن افزایش ســـرمایه را نبایـــد به عنوان 
تزریق نقدینـــگی جدیـــد به بامـــا معرفی کـــرد. در 
عین حـــال، همیـــن انتخـــاب از یـــک واقعیت مهم 
پرده برمی‌دارد: شـــرکت می‌خواهد بخشی از منابع 
داخلی را نگه دارد و برای توســـعه و ساختار سرمایه، 
کمتر به خروج نقـــد یا تأمین مالی بیرونی وابســـته 
باشـــد. این سیاســـت می تواند منطقی باشـــد ، اما 
معنـــای آن دقیقـــاًً »قـــدرت نقدینـــگی نامحدود« 
نیست؛ برعکس، نشـــان می‌دهد مدیریت به حفظ 

نقد بـــرای مسیر پیـــش رو اهمیـــت می دهد.
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 بررسی اعداد نشـــان نمی‌دهد باما در آســـتانه فروپاشی مالی اســـت. بدهی 

نسبتاًً پایین، حقـــوق صاحبان ســـهام بـــالا و نسبت های جاری مناســـب، این 

روایـــت را تأیید نمی کننـــد. اما همین موضوع باعث می شـــود ریســـک واقعی 

شـــرکت جای دیگری جســـت‌وجو شـــود: در کیفیت ســـود، وصـــول مطالبات، 

شـــدت ســـرمایه گذاری و زمـــان تبدیـــل پروژه هـــای توســـعه‌ای بـــه عملیات 

. ی قع ا و

بامـــا در ســـال ۱۴۰۴، ۳٬۱۹۵٫۱ میلیـــارد تومان ســـود خالص داشـــته، اما تنها 

۳۲۶٫۷ میلیـــارد تومان نقد عملیـــاتی تولید کـــرده اســـت. ۴٬۴۲۰٫۹ میلیارد 

تومـــان از دارایی هـــا در مطالبـــات تجـــاری و ســـایر دریافتنی هـــا نشســـته و 

موجودی نقـــد پایان ســـال فقـــط ۱۷٫۴ میلیارد تومـــان بوده اســـت. مخارج 

ســـرمایه‌ای نیز ۴۷۵٫۲ میلیارد تومـــان بوده؛ یعنی بیش از نقـــدی که عملیات 

در همان ســـال ســـاخته است.

در فصل اول ۱۴۰۵، فاصله از عملیات اصلی حتی بیشـــتر شـــده: ۲۲٫۸ میلیارد 

تومان فـــروش در برابـــر ۲۰۱٫۱ میلیارد تومان ســـایر درآمد عملیـــاتی و ۲۴۲٫۸ 

میلیارد تومان ســـود خالص. این ارقام به بـــازار می گویند که بـــرای پیش‌بینی 

باما، مدل »فروش ضربدر حاشـــیه ســـود« به تنهایی دیگر کافی نیســـت.

باما »نامطمئن« شده است

هفته نامه تحلیلی اقتصاد نگار      شماره  08      1405/06/27  
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 از طـــرف دیگـــر، پروژه هـــای توســـعه‌ای ســـرمایه می‌خواهنـــد و زمـــان 

می برند. برای جلگه های آســـمانی، برنامه بهره بـــرداری از یک زمان قدیمی 

در اواخر ۱۴۰۳ به برآورد جدیدتر تابســـتان ۱۴۰۶ رســـیده اســـت؛ در کیهان 

معادن آپادانا نیـــز ســـرمایه از ۱۵ میلیارد تومـــان به ۳۵۰ میلیـــارد تومان 

جهش کرده، در حالی کـــه عملکرد عملیاتی ۱۴۰۴ آن شـــرکت هنـــوز با زیان 

همراه بوده اســـت. اینهـــا به معنی بـــی‌ارزش بـــودن پروژه ها نیســـت؛ به 

معنی بالا بـــودن عدم قطعیت زمـــان و بازده آنهاســـت.

بنابراین مســـئله امروز باما را می توان در یک جمله خلاصه کرد: »شـــرکت از 

نظر ترازنامه هنوز شـــکننده نیســـت، اما از نظر پیش‌بینی سود و زمان بندی 

تبدیـــل ســـرمایه گذاری به نقـــد، بیش از گذشـــته بـــه یک شـــرکت پرابهام 

تبدیل شده اســـت.« برای چنین شـــرکتی، عدد بزرگ ســـود به تنهایی کافی 

نیســـت؛ بـــازار باید ببینـــد این ســـود از کجـــا آمده، چـــه مقـــدارش به نقد 

تبدیل شـــده و پروژه هایی که امـــروز منابـــع می بلعند، چه زمانی شـــروع 

بـــه بازگرداندن پـــول خواهند کرد.

هفته نامه تحلیلی اقتصاد نگار      شماره  08      1405/06/27  
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