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 خلاصه مدیریتی

ال جدید، تحولات با نزدیک شدن به انتهای سال شمسی و تعطیلات ابتدای ساسفندماه(  20 -14در هفته گذشته )

فزایش رشد پول در نگرانی از ا هفته اخیرنکته مهم در  .گیر و قابل توجهی در حوزه اقتصاد داخلی دیده نشدچشم

ن موضوع به یال بودن پول در مقایسه با شبه پول ممکن است ایهای سکه به دلیل ویژگی بودنقدینگی کشور 

نبساطی دولت به آن های گذشته به دلیل بودجه اای که در ماهمسئلههای پیش رو منجر شود. افزایش تورم در ماه

 اشاره شده بود و نسبت به آن هشدار داده شد.

اهش تولید در ماه آوریل باعث شد که قیمت نفت اجلاس اپک و توافق بر سر عدم کالمللی نیز در بازارهای بین

ادهای یمنی به تأسیسات نفتی آرامکو منجر به . همچنین حمله پهپدلار تثبیت شود 65خام در بالای محدوده 

های پیشین نیز اشاره شد تثبیت قیمت طور که در گزارشهمان .دلار شد 71حرکت قیمت نفت خام تا محدوده 

توان المللی نیز میدلاری را رقم بزند. از مسائل مهم دیگر بین 80تواند نفت دلار می 65های نفت خام در محدوده

تواند به تریلیون دلاری حمایت از اقتصاد اشاره کرد که می 1.9به رأی ضعیف کنگره آمریکا به بسته حمایتی 

 انتظارات تورمی منجر شود و انس را با رشد همراه سازد.

نیز پرداخته  های کمکی به نهادهای مالی واسطفعالیتبازده گروه  -ه وضعیت ریسکدر ادامه گزارش حاضر ب

ها و های حاضر در بورس اوراق بهادار در این گروه با یکدیگر مقایسه و مزیتشده است. مهمترین شرکت

و گزارش نیز وضعیت سهام شرکت بیمه کارآفرین  بعدیهای آنان در کنار هم بررسی شدند. در بخش ریسک



 

 

 

های های گزارشبینیپیشبخش بعدی گزارش به ارزیابی  بازار سرمایه بررسی شده است.بانک کارآفرین در 

 پرداخته شده است. ی سهامماه اشاره شده است. در قسمت آخر نیز به دانش مالی با موضوع بتاهفتگی بهمن
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 مقدمه

ان بازدهی و میزاول، در بخش  شود.می بررسیوضعیت بازارهای مالی در هفت روز اخیر ابتدا ، در این گزارش

 رویدادهایار و اخب همچنین ارائه خواهد شد.ها های مهم آنزیرمجموعهو  ی مالینرخ رشد هر کدام از بازارها

ورت بنیادین صبه )بورس، طلا و نفت(  بازارهای مالیتحلیل  ،گزارش مدودر بخش . شوندمرور و تحلیل میمهم 

 .گیردصورت میو تکنیکال 

. شودارائه می دهای مالی واسطهای کمکی به نهایتفعالگروه های مهم بازده شرکت -ریسک گزارش، ادامهدر  

ادهای مالی های کمکی به نهفعالیتهای مهم گروه شرکتهای مالی نسبت، سپس بخش ابتدا ضریب بتا در این

یت سهام گزارش، وضع پایانیبخش . شوندمینسبت به یکدیگر مقایسه  ی مورد بررسیهاشرکت وضعیتو  واسط

های انجام بینییشپدر قسمت بعد به گزارش  .کندبررسی میرا سرمایه بانک کارآفرین و بیمه کارآفرین در بازار 

 ص داده شده است.شود و در قسمت آخر نیز به دانش مالی با موضوع وضعیت بتا اختصاماه اشاره میشده در بهمن

 بازارهای مالی در هفته اخیر -1

رویدادهای  اهم اخبار وو سپس  دهگزارش ش اخیردر هفته  یمال یو رشد بازارها یقسمت ابتدا بازده نیدر ا

 شود.مرتبط با بازدهی و رشد بازارهای مالی مرور و تحلیل می

 بازدهی بازارهای مالی در هفته اخیر -1-1

ثبت بود و نفت خام روند بورس اوراق بهادار م 1399 ماهاسفند 20ا ت 14 یبازه زمان طی داخلی یمال یبازارهادر 

در هفته اخیر اشاره الی های مبازارقیمت و بازدهی  تغییراتبه  (1)جدول در  .ه شدبه دلایل بنیادین با رشد همرا نیز

 شده است:

 



  

2 
 

 مقایسه بازدهی بازارهای مختلف در هفت روز اخیر -1جدول 

 99 اسفند 20 – 14گزارش 

 بازدهی ماهانه بازدهی هفتگی پایانی بالاترین کمترین شرح بازار

 ق بهاداربورس اورا

 %1.17 %2.46 1.207.000 1.216.000 1.168.000 شاخص کل

 %2.78 %0.13 431.808 433.014 430.777 شاخص هم وزن

 %1.38 %3.79 2.627.000 2.634.000 2.534.000 شرکت 50شاخص قیمت 

 شاخص فرابورس
16.900 17.154 17.081 0.57% -2.13% 

 سکه و ارز

 %2.16 %1.89- 242.070 246.770 239.850 دلار آزاد )ریال(

 %2.94- %4.22- 228.279 238.896 226.912 دلار نیمایی خرید )ریال(

 %1.63- %3.67- 232.174 240.916 227.446 دلار نیمایی فروش )ریال(

 %9.02- %4.92- 103.990 109.320 102.480 سکه امامی )هزار ریال(

 انس طلا )دلار(
1.677 1.721 1.710 -0.81% -6.76% 

کالاها در بازارهای 

 جهانی

 %10.28 %5.00 66.78 71.34 63.44 نفت برنت )دلار(

 %9.7 %4.22- 8.851 9.131 8.656 مس )دلار(

 %7.35 %1.76- 2.176 2.214 2.167 آلومینیوم )دلار(

 روی )دلار(
2.691 2.804 2.772 -2.57% 5.00% 

 طلا و جواهرات هیاتحاد یآمارها ،ینک مرکزسازمان بورس اوراق بهادار، باماخذ: 

یادی همراه زکه با رشد  ستابه قیمت نفت برنت  مربوط به  بیشترین رشد در مقیاس ماهانه (1)براساس جدول 

 ت.اشته اسد قیمت سکه امامی ا نیزردر بازه زمانی ماهانه شده است. از سوی دیگر بیشترین کاهش 
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 (1399 اسفند 20 -14مقایسه بازدهی هفتگی بازارها ) -1نمودار 

 

نیز در بازه زمانی  و بیشترین رشد، بیشترین افت قیمت در بازه زمانی هفتگی به سکه امامی 1براساس نمودار 

 است. نفت برنتهفتگی مربوط به 

 های مهم در هفته اخیراخبار و تحلیل -1-2

ره جنوبی واکنش به خبر آزادسازی منابع ارزی بلوکه شده ایران در کی داخلی بازارهای مال ،ی گذشتههفتهدر 

المللی هم ینببازارهای  .بینی کاسته شدنشان دادند اگرچه که با عقب نشینی کره جنوبی مقداری از این خوش

تابستان  در سیب دیدن تأسیسات نفتی تگزاس رسیده است، به استقبال خرید نفتی که از آگزارشاتباتوجه به 

 رفتند.

 به شرح وقایع و تحلیل رویدادهای مهم هفته اشاره شده است: (2)در جدول 
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 (99 اسفند 20 -14)  اخبار مهم در هفت روز اخیر -2جدول 

 تحلیل متن خبر تاریخ

18
/

12
/

1399
 

تصمیم  گران شدن نفت در پی

اپک پلاس مبنی بر حفظ حجم 

ه آوریل و تولید نفت در ما

های یمنی به پهپادحمله  همچنین

 تأسیسات نفتی آرامکو عربستان

رفت با افزایش حجم تولید نفت اجلاس اپک پلاس که انتظار می

اعضای آن همراه شود، با حفظ حجم تولید نفت باعث شد که قیمت 

حجم  نفت خام افزایش یابد. همچنین عربستان نیز اعلام کرد که کاهش

لت شد عاین موضوع نیز مزید بر  ،کنده خود را حفظ میتولید داوطلبان

تا قیمت نفت خام افزایش یابد. علت دیگری که نفت خام را به 

به  نی نیروهای الحوثی یمپهپاددلاری رساند، حمله  71های محدوده

 یدن تأسیسات نفتیمنجر به آسیب د بود که تأسیسات نفتی آرامکو

بدیل ای برای رشد قیمت نفت خام ت، موضوعی که به بهانهعربستان شد

متی های مقاومت قی. این موضوع باتوجه به اینکه نفت در محدودهشد

ری دلا 85قرار داشت اهمیت دارد چراکه به نظر راه رسیدن به قیمت 

مت سهای کنونی به نفت خام میسرّ شده است و بعد از تثبیت در نرخ

مت که افزایش قی داشتهدف تعیین شده خواهد رفت. البته باید توجه 

و هنوز  نفت خام را نباید به پای افزایش تولید در اقتصاد جهانی نوشت

فت که تری برای بهبود اقتصاد جهانی نیاز است تا بتوان گعلائم جدی

 .اقتصاد جهانی در مسیر بهبود قرار گرفته است

19
/

12
/

1399
 

رشد نقدینگی در پی رشد بیشتر 

 رم سهم پول و خطر بالارفتن تو

در کشور تا ، میزان نقدینگی براساس آخرین آمارهای بانک مرکزی

هزار میلیارد تومان رسیده  300هزار و  3به رقم  1399پایان بهمن ماه 

براساس آخرین آمارهای بانک مرکزی، نقدینگی از ابتدای سال است. 

 (تومان میلیارد هزار 838)درصد  33٫8ماهه(  11) تا پایان بهمن ماه
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 میلیارد 539 و هزار دو حدود چیزی روزانه یعنی. است یافته افزایش

 92 ،این متغیر فقط در بهمن ماه شده است. افزوده نقدینگی بر تومان

 رشد عبارتی به. است شده بیشتر( درصد 2٫8) هزار میلیارد تومان

 بوده 99 سال در ماهانه رشدهای بالاترین از مقداری، لحاظ به نقدینگی

 .است

 نقدینگی از دو بخش پول و شبه پول ع قابل ذکر است کهاین موضو

د و درص 3.9تشکیل شده است. در بهمن ماه پول و شبه پول به ترتیب 

ز اول حجم پول نیز ااند. درصد نسبت به ماه قبل خود رشد داشته 2.5

 یلیاردم هزار 652 رقم به بهمن پایان در و داشته رشددرصد   52٫6سال 

 حدود خود قبلی ماه به نسبت ماهبهمن در متغیر این. است رسیده تومان

انه نکته اینجاست که این مقدار رشد ماهت. درصد رشد داشته اس 3٫9

 ت.ل بالاترین نرخ به ثبت رسیده اسحجم پول در نیمه ی دوم سا

دهنده بالا رفتن درجه سیالیت این متغیر کلان افزایش سهم پول، نشان

گذاری رمی کاهشی شود، تمایل به سرمایهاست. زمانی که انتظارات تو

شبه »یابد و در نتیجه سهم های بانکی افزایش میریسک نظیر سپردهکم

شود. اما در شرایطی که انتظارات تورمی در نقدینگی بزرگ می« پول

گذاری در بازارهای پرریسک بیشتر شده افزایشی باشد، تمایل به سرمایه

به عبارت بهتر  .کندگی رشد پیدا میدر نقدین« پول»و در نتیجه سهم 

کند رشد مدت مشخص میترین عاملی که جهت تورم را در کوتاه مهم

تی نگران رشد تورم بود و های آاز این رو باید در ماه .پول است

ی که معمولاً در پی انتظارات تورمی رخ خواهد داد افزایش سناریوی
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 بندی تحلیل هفتهجمع -1-3

تحولات هیجانی در بازارهای مالی مشاهده نشد.  1399ذشت باتوجه به روزهای پایانی سال ای که گدر هفته

شد نسبت پول در نقدینگی و همچنین افزایش نقدینگی باعث نگرانی در مورد افزایش ار مربوط به راگرچه اخب

صورتی که روند رشد  شود دربینی میلذا پیشنرخ ارز و سکه است. 

های آتی ادامه یابد، در مرحله اول نرخ ارز و سکه رشد داشته پول در ماه

اش باشد و سپس بازار سرمایه نیز متأثر از رشد پول شود و بازدهی

 افزایش یابد.

18
/

12
/

1399
 

 1.9تصویب قطعی بسته حمایتی 

 تریلیون دلاری در کنگره آمریکا

نظیر  از نظر بزرگی آن کمری آمریکا که تریلیون دلا 1.9بسته حمایت 

خ است در کنگره این کشور تصویب شد. این موضوع که به افزایش نر

دای باعث شد که طلا در ابت همچنین ،دشهای اوراق قرضه منجر بهره

انی هفته ریزش کند و مسیری که در چند هفته اخیر در برابر انس جه

نس ااوراق قرضه با همچنان نرخ بهره  .پدیدار شده بود پیگیری شود

انی دیگر سو انتظارات تورمی از ریزش بیشتر انس جهرقابت کند. از 

دلار که در  1680های جلوگیری کرد و قیمت انس جهانی در قیمت

ا ب. مورد حمایت قرار گرفتهای قبلی به آن اشاره شده بود، گزارش

های ماهر گران معتقدند که تورم مورد انتظار داین وجود برخی از تحلیل

همین موضوع موجب  .شودچیزی است که تصور میآتی بیشتر از آن

ر بیشت 2021شده که خوش بینی به افزایش قیمت انس جهانی در سال 

 شود.
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 این نقدینگی و پول سیال قرار خواهد گرفت،مشخص نیست اولین بازاری که متأثر از . موضوعی که دشتورم 

ابتدا بازار ارز و سپس بازار سکه و  ،گیولی علی القاعده و براساس پیشینه بازارها در تأثر از نقدین باشدکدام بازار 

دهد نشان می 1400 هبودج ایهزینه-ساختار درآمد باتوجه به ول متأثر خواهند شد. این تحلیلبازار سرمایه از رشد پ

  بالا است. همچون دوسال گذشته در سال آتیهای بالا نرخ تورم وقوع احتمالکه 

همچنین  توافق اپک پلاس مبنی بر عدم افزایش تولید نفت در ماه آوریل والمللی اخبار پیرامون در بازارهای بین

 65به تأسیسات نفتی آرامکو عربستان منجر به عبور قیمت نفت خام از محدوده مهم  ی نیروهای یمنپهپادحمله 

ای که بنظر هموارتر کرد. مسئله 2021سال  فزایش بیشتر قیمت نفت خام در سه ماهه سومدلار شد و مسیر را برای ا

این کشور را به واکنش وادار  ،عدم همراهی کامل دولت دموکرات با عربستان سعودی در موضوعات سیاسی

تا یک میلیون کرده است که تولید نفت خام خود را به صورت داوطلبانه و فراتر از تعهد خود به صورت روزانه 

از سوی دیگر بسته پر حرف  به صعود بیشتر قیمت امیدوارتر نماید.بشکه نفت کاهش دهد و خریداران نفت خام را 

 50تریلیون دلاری حمایت از اقتصاد آمریکا، به صورت قطعی در کنگره این کشور با رأی ضعیف   1.9و حدیث 

اجرای اولین وعده انتخاباتی بایدن در آمریکا راه برای  رأی مخالف به تصویب رسید و 49رأی موافق در برابر 

همین  .سیاستی که انتظارات تورمی را در آمریکا و کشورهای متصل به اقتصاد آمریکا بیشتر کرده است هموار شد.

   های آتی شود.تواند باعث رشد انس جهانی در ماهموضوع می
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 تکنیکال عد بنیادین و تحلیل اجمالی بازارهای مالی از بُ -2

لازم بذکر . دنگاه و تحلیل کارشناسی در حوزه بازارهای مالی ارائه خواهد ش ،به صورت اجمالی بخشر این د

. یان خواهد شدبها بررسی شده و تخمینی از رفتارهای آتی سهام است در تحلیل تکنیکال تاریخچه رفتاری قیمت

دون توجه به بها باشد و ها و شرکتبنیادین شاخص گیری براساس دانش تکنیکال باید مبتنی بر تحولاتتصمیم

 . ه شده استبه وضعیت بنیادین بازارهای مهم و حساس اشار (3)در جدول . بنیاد با ریسک همراه خواهد بود

 وضعیت بنیادین و تکنیکال بازارهای مهم مالی -3جدول 

 کالیتکن لیتحل نیادیبن لیتحل عنوان

کل شاخص 

 بورس

هادار ی هانگرانی در بورس اوراق ب

با شفاف  ناشی از کاهش ارزش دلار

 دن انتظارات طرفین از روند برجام ش

فت و می یا که کاهش  فت  توان گ

هزار تومان  21های بازار ارز در نرخ

کف سازی نموده است. این موضوع 

ریسک سیستماتیک ناشی از کاهش 

ارز را در باازار کااهش داده و افق 

بازار سااارمایه را با نوساااانات مثبت 

همراه خواهااد کرد. در کنااار این 

 P/Eموضااوع، منطقی شاادن سااط  

بازار را می یل دیگر در  توان از دلا

بینی فعااالین بااه بااازار بورس خوش

 
اصلاحی خود را  cوج هنوز مشاخص بینی شده بود که در هفته گذشته پیش

از موج  5شود که شاخص در حال تکمیل موج بینی میتمام نکرده است. پیش

باشد و در حالت عادی باید شاخص کف جدیدی را تحت قالب می cمیانی 

بصورت  5بسازد و یک استثنا بر این امر مترتب است که موج  5موج 

truncated رسد بازار سرمایه بنظر می شود. باتوجه به اخبار بنیادین و پیرامونی

باشد لذا انتظار  5بیش از خاتمه نیافتن موج  5شدن موج  truncatedکه احتمال 

با این حال باید شاخص در قدم اول از میانگین  رود.کف جدیدی از شاخص نمی

داینامیک نزولی خود را  روزه خود فراتر رود و بتواند مقاومت 200متحرک 
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و از تردید  اوراق بهادار قلمداد کرد

 خریداران کاسته شده است.

ته شاخص به این مقاومت واکنش داد و خریداران هفته گذش چندبشکند. در 

و  شمسی با این وجود احتمال کاهش عرضه باتوجه به اواخر سال عقب نشستند.

تعطیلات پیش رو زیاد است و احتمال شکل گیری بازدهی مثبت در هفته پیش 

 رود.رو از شاخص بورس می

شاخص 

وزن هم

 بورس

شاااخص هم وزن براساااس یکسااان 

های کوچک و تسااازی وزن شاارک

ید شاااااخص طراحی  بزرگ در تول

ندازه شااااده اساااات و از این رو  ا

کت گذاری شااار تأثیری در اثر ها 

ها ندارد. لذا شاااخص هم وزن از آن

بعد بنیادین مشابه شاخص کل تحلیل 

های شود با این فرض که شرکتمی

کوچک که بیشااتر مبتنی بر اقتصاااد 

بیش از شاخص کل بر داخل هستند 

کل هم ند شاااااخص  وزن اثر خواه

 گذاشت.

 
وع شر 99مرداد  19وزن بعد از ریزشی که مشابه شاخص کل از شاخص کل هم

 30هزار واحد ریزش داشت و بعد از رشد حدود  360کرده است تا محدوده 

 و اکنون در حال تعقیب روند ریزش هزار واحد رسید 475درصدی به سط  

ک تواند در ی. این رشد میگذشته یا اصلاح صعودی است که شروع شده است

 موجی جدید 5از  1اصلاحی صورت گرفته باشد و یا در قالب موج  bقالب 

طوح شروع شده باشد. هر کدام از این دو سناریو بعد از واکنش شاخص به س

یان شد، در مورد شاخص کل نیز بطور که همان حمایتی تأیید یا رد خواهد شد.

د شوبینی می، پیشدیدی را ثبت نکنددر صورتی که شاخص کل بتواند کف ج

 اصلاح شاخص هم وزن نیز تمام شده باشد.
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 یانس جهان

پیامدهای ناشاای از رکود اقتصااادی 

قاعد کرده در جهان، دولت ها را مت

به  قدینگی  با تزریق ن که  اساااات 

اقتصااادهای خود، اوضاااع اقتصااادی 

کشاااورشاااان را از وضاااعیت رکود 

قدام مربوط  ند. مهمترین ا خارج کن

نقاادینگی تریلیون  1.9 بااه تزریق 

ساات که ا به اقتصاااد آمریکا دلاری

آثار تورمی برای تمام جهان خواهد 

 باعث شااده داشاات. همین موضااوع 

سرمایهافق که سبت به های  گذاری ن

سال  صعودی  2021انس جهانی در 

  .باشد

 

با  ،تبا یک روند نوسااانی مواجه بوده اسااهای گذشااته انس جهانی که در هفته

باز گشااات  fake break outکی نال خود  به داخل کا مه  .مجدداً  در ادا

افت رشد انس به صورت کج دار و مریض ادامه خواهد ی شود کهبینی میپیش

ی و از سااو دلار فعلا برای انس دساات نیافتنی اساات 1950سااقف  عبور از ولی

ه شاااارهای گذشاااته چندین بار به آن اکه در هفتهدلار  1680دیگر کف قیمتی 

های آتی احتمال حرکت انس به سااامت درهفتهشاااد در این هفته محقق شاااد. 

 .دلار زیاد است 1775

 نفت برنت

با انتشاااار شااایوع  خام  فت  قیمت ن

فت  با ا نا  ته کرو یاف ویروس جهش 

ما .قیمتی همراه بود رساااد بنظر می ا

از پایان رکود ناشااای بینی که خوش

در بین فعالین بازار در ساال از کرونا 

تا وقتی  2021 هد بود  مه دار خوا ادا

یل محکمی برای نقض این  که دلا

شودخوش سوی دیگر بینی پیدا  . از 

 

که خام  فت  ته ن ند نز های اخیرطی هف نال  ولی خود را عوضرو کا کرده در 

ست شین پیشگزارشدر طور که همان .صعودی قرار گرفته ا شده های پی بینی 

و  دلار برسد 65به  ادامه یافت و توانست قیمت هر بشکهروند صعودی این بود 
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، پایبندی کاهش تولید نفت آمریکا

فت  ید ن کاهش تول به  پک پلاس  ا

حمله نیروهای یمنی به تأساایسااات و

ستان موجب افزایش قیمت  نفتی عرب

  .نفت شده است

. بنظر قیمت نفت خام تا خط دلار نیز رسااید 71به دلیل تحولات بنیادین به مرز 

شدهمیانی کانال فرضی تر های آتی به این خاصی ندارد و در هفتهی نگران سیم 

دلار خواهد  80نقطه هدف بعدی قیمت نفت خام محدوده  قیمت خواهد رسید.

 .بود

 

های کمکی به نهادهای فعالیتهای گروه شرکت وردی اهمررسی مببازده بازارهای مالی ) -گزارش ریسک -3

 (مالی واسط

فرابورس نشان  وهای چند سال اخیر نسبت به بازدهی بورس این گروه در دوره میزان بازدهقسمت ابتدا  نیدر ا

ه نهادهای بهای کمکی فعالیتگروه  یهاشرکتترین مهماز  یبعضی مربوط به بتا بایضرسپس  .داده شده است

ی کمکی هایتفعالگروه  هایشرکت نیمهمتر یمال هاینسبت سهیدر ادامه به مقا. شده است سهیمقا مالی واسط

 یمعرف گریکدیه آنان نسبت ب هایتیو مز شودیحاضر در بورس اوراق بهادار پرداخته م به نهادهای مالی واسط

 . شوندمی

 در مقایسه با بورس و فرابورس های کمکی به نهادهای مالی واسطفعالیتگروه  بازدهی -4جدول 

 ساله 5 ساله 3 ساله 1 اههم 6 ماهه 3 ماهه 1 ایهفته 1 نماد

های فعالیتگروه 

کمکی به نهادهای 

 مالی واسط

0.73 % 1.03-% 33.49- % 10.68-% 72.83% 6611.89% - 

 %1332.52 %1157.23 %145.86 %- 18.09 %- 18.79 %- 0.69 % 2.18 بورس و فرابورس
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 مکی به نهادهای مالی واسطهای کفعالیت های گروهتکترین شرمقایسه ضرایب بتای مربوط به مهم -3-1

 .رفته استمورد بررسی قرار گ های کمکی به نهادهای مالی واسطفعالیتهای مهم گروه شرکت (5)در جدول 

ه در کاین بدین معنی است . بیشترین حساسیت را نسبت به شاخص بورس دارد (فرابورس) فرابورس ایران

ت به تواند موجب بازدهی بالاتری نسبشرکت میگذاری در این هنگام صعودی شدن شاخص بورس، سرمایه

اخص بورس به د زیانی بیش از افت شنتواشاخص شود و البته اگر بازار بخواهد دچار افت شود، این شرکت می

هد که ریسک دهمچنین ضریب بتا بیانگر میزان ریسک سیستماتیک است و این نشان می. گذار وارد کندسرمایه

 شرکت اثر بیشتری خواهد داشت.این کلی بازار و اقتصاد است بر روی  سیستماتیک که ریسک فضای

 هادهای مالی واسطنهای کمکی به فعالیتگروه های ضرایب بتا در مهمترین شرکت -5جدول           

 

 

 

 

 

 

 مأخذ: سامانه جامع اطلاعات کدال

شرکت ین گروه نسبت به شاخص، مربوط به نشان داده شده است کمترین حساسیت ا طور که در جدول بالاهمان

 . ماه گذشته است 36لازم به ذکر است که این آمار مربوط به رفتار سهم در  .است (کالا) بورس کالای ایران

 1399 اسفند 20ماه منتهی به  36

ت
ن شرک

ی بزرگتری
اسام

-

ی گروه
ها

 

س انرژ
ص بور

سایر اشخا
س اوراق بهادار تهران ی

بور
 

تأمین سرمایه نوین
 

س پارسیان
تامین سرمایه لوتو

 

س ایران
فرابور

ی ایران 
س کالا

بور
 

تامین سرمایه امید
تامین سرمایه امین 
 

میانگین گروه
 

ضریب 

 بتا
- 0.63 - - 1.13 0.56 1.09 - 0.85 
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 یگذارهیه سرماخود اقدام ب یو انتظارات سودآور سکیکه با توجه به ر کندیکمک م گذارهیبتا به سرما بیضر

 . ردیناخواسته فاصله بگ هایسکیو از ر دیکند و سود سبد خود را حداکثر نما

 های کمکی به نهادهای مالی واسطفعالیت گروه مهم هایدر شرکت یمال هاینسبت سهیمقا -3-2

های مالی بتایسه بین نسها از ارزش ذاتی خود، مقگذاری و تخمین میزان فاصله شرکتهای ارزشیکی از روش

 پولیها را از مفهوم کرده و آن یرا بررس یمال یهاموجود در صورت عداد و ارقاما ،یمال یهانسبت. ها استآن

برقرار  داریارتباط معن یمال یهاصورت در عوامل مؤثر انیها منسبت نیا. کندیم لیتبد سهیقابل مقا یهابه نسبت

ی مالی را افزایش هاقدرت و دقت تحلیل ،یمال یهااطلاعات موجود در گزارش نیط بارتبا نیا جادیکرده و با ا

های مالی رهدومقایسه و تحلیل بین شرکتی و هم تحلیل درون شرکتی را طی  هاهای مالی شرکتنسبت. دهدمی

 . سازدمقدور میمختلف 

 های کمکی به نهادهای مالی واسطیتفعالگروه های مهم های مالی شرکتبه مقایسه بین نسبت (6)در جدول 

     . اشاره شده است
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 واسط های کمکی به نهادهای مالیفعالیت گروههای مهم های مالی شرکتمقایسه نسبت -6جدول 

 1398ماه منتهی به انتهای سال  12

 نسبت های مالی

س 
ص بور

سایر اشخا

ی
انرژ

 

س اوراق بهادار تهران
بور

 

تأم
ین سرمایه نوین
س  
تامین سرمایه لوتو

پارسیان
س ایران 

فرابور
ی ایران 

س کالا
بور

 

تامین سرمایه امید
تامین سرمایه امین 
 

ناخالصسود  هیحاش  100 % 88.48 % 100 % 100 % 100 % 78.28 % 98.37% 87.71% 

سود خالص هیحاش  149.42 % 72.51 % 90.03 % 81 % 83.71 % 79.71% 92.54% 77.31% 

ها ییدارا بازده  23.07 % 56.31 % 12.44 % 37.74 % 67.51 % 31.48 % 37.53 % 32.45% 

حقوق صاحبان سهام بازده  24.79 % 78.19 % 53.98 % 63.05 % 78.72 % 41.80% 46.41 % 48.05% 

ثابت یها ییدارا گردش  1.05 1.05 25.45 22.04 3.94 5.06 42.46 23.60 

یبده نسبت  0.00 % 0.00 % 0.00 % 0.00 % 0.00 % 0.00 % 0.00 % 0.00 % 

 9.06 8.96 3.38 2.35 9.17 0.48 1.57 17.53 نسبت نقد

 مأخذ: سامانه جامع اطلاعات کدال

(، تأمین 3سایر اشخاص بورس انرژی )انرژی های شرکت حاشیه سود ناخالص (6)مطابق جدول 

از  توس( و فرابورس ایران )فرابورس(سرمایه نوین )نوین(، تأمین سرمایه لوتوس پارسیان )لو

دآوری شرکت توان سو این تری دارد. این بدین معنی است کههای مورد بررسی وضعیت مطلوبباقی شرکت

ژی سایر اشخاص بورس انرشرکت  نیز حاشیه سود خالصنسبت در  ها دارد.بهتری نسبت به باقی شرکت

دهد که یمموضوع نشان این  ها داشته باشد.باقی شرکت به توانسته است که وضعیت بهتری نسبت (3)انرژی 

در مدیریت  همچنین در سودآوری توان مناسبی دارد و (3سایر اشخاص بورس انرژی )انرژی شرکت 

 .نیز قدرت خوبی داردها هزینه
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یت های مورد بررسی وضعاز باقی شرکت فرابورس ایران )فرابورس(شرکت  هانسبت بازده داراییدر 

ها در بدست کتبین دیگر شر در توانمندی بیشتری «فرابورس»تری دارد و این نسبت بیانگر این است که مطلوب

  .هاستهای این شرکت بهتر از دیگر شرکتهای خود دارد و بازدهی داراییآوردن سود از دارایی

اران ری سهامدگذابیانگر این است که شرکت به ازای یک واحد سرمایه نسبت بازده حقوق صاحبان سهام

وبی خوضعیت  فرابورس ایران )فرابورس( شرکتدر این نسبت . تواند سودآوری داشته باشدچه میزان می

 . های هم گروه خود مزیت داردو نسبت به باقی شرکت دارد

ابت خود، های ثتواند از داراییبیانگر این است که شرکت تا چه میزان می های ثابتنسبت گردش دارایی

یشتری در استفاده بها بهتر است چراکه توانایی هرچه این عدد بالاتر باشد برای شرکت. یشتری کسب نمایدفروش ب

وضعیت  ید(تأمین سرمایه امید )ام در این نسبت شرکت. های ثابت خود برای فروش بیشتر دارنداز دارایی

 . های مورد بررسی داردبهتری نسبت به باقی شرکت

و بلندمدت در  یجار یهایو نقش بده تیدهنده اهمشانهای اهرمی است، ننسبتکه یکی از  نسبت بدهی

شده  نیتأم هایکل شرکت از محل بده یهاییاز دارا زانیچه م کندیم انیشرکت است و ب یهاییکل دارا نیتأم

دن نسبت وبالا ب. تری برای یک شرکت استدهنده وضعیت مطلوبهرچه این نسبت عدد کمتری باشد نشان. است

. شودیمند مت بهرهخارج از شرک یخود، از منابع مال ازیمنابع موردن نیتأم یمعنا است که شرکت برا نیبه ا یبده

 نیا شیافزا رایشرکت کمتر باشد ز ینسبت بده دهندیم  یها ترجدهندگان مثل بانکبستانکاران و وام جهیدرنت

 سکیسنجش ر اریشاخص و مع ،ینسبت بده نیبنابرا. تداش اهدهمراه خوشرکت را به سکیر شینسبت، افزا

 . ها از وضعیت مطلوبی برخوردار هستندتمام شرکت این گروهدر . شودیشرکت محسوب م یمال
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دهنده نشان بتباشد. این نسهای جاری میهای معادل نقد بر بدهیحاصل تقسیم وجوه نقد و دارایی نقدنسبت 

ماید. این نسبت های جاری خود را پرداخت نبا جریان نقد خود، بدهیتواند می میزانشرکت تا چه این است که 

ت را نشان کند و از سویی دیگر کیفیت سودآوری شرکتوان تاب آوری شرکت در مقابل ورشکستگی را بیان می

ت وه، وضعیاین گردر . برای شرکت قابل ترسیم استهرچقدر این نرخ بزرگتر باشد وضعیت بهتری . خواهد داد

  . ها بهتر استنسبت به بقیه شرکت به ترتیب (3سایر اشخاص بورس انرژی )انرژی شرکت 

 سرمایهکارآفرین در بازار بیمه و بانک وضعیت سهام  -4

  .1شوددر بازار سرمایه اشاره می طی هفته گذشتهبیمه و بانک کارآفرین در این قسمت به وضعیت سهام 

 های کارآفریناطلاعات شرکت -7جدول 

 مأخذ: سایت سازمان بورس اوراق بهادار

بیمه کارآفرین نیز به دلیل ثبت افزایش منفی بود و  اندکی کارآفرین ای که گذشت بازدهی سهام بانکدر هفته

 افت. گیری یافزایش چشم بانک کارآفرینحجم معاملات و ارزش معاملات در همچنین  .سرمایه خود بسته بود

                                                      
 ند و قابل معامله نیستند.اند ولی هنوز عرضه اولیه نشدگذاری کارآفرین در بورس درج نماد شدهگفتنی است نمادهای لیزینگ کارآفرین و سرمایه 1

 1399 اسفند 20منتهی به 

 هفتگی تغییر بیمه کارآفرین هفتگی تغییر بانک کارآفرین عناوین

 %0 18127 %-1.21 2430 (99بهمن  29ریال ) -قیمت

 - 0.26 - 0.77 (1399اسفند  20ماهه منتهی به  36) ضریب بتا

 %0 0 %243 30.519 (تجمیع هفتگی) سهام میلیون -حجم معاملات

 %0 0 %241 75.12 هفتگی( تجمیعد ریال )رمیلیا -ارزش معاملات
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 های بزرگ گروه خودمقایسه اطلاعات بانک کارآفرین با شرکت -4-1

-شود. همانیهای خود مقایسه مگروهیدر این قسمت بعضی از اطلاعات مالی سهم بانک کارآفرین با دیگر هم

وچکتری شود بانک کارآفرین در مقایسه با صنعت بانکداری، ضریب بتای کمشاهده می 9طور که در جدول 

 اده شده است:های مهم این گروه در مقایسه با بانک کارآفرین نشان داطلاعات مالی شرکت 9د. در جدول دار

  ی در مقایسه با سهم بانک کارآفریناطلاعات مالی صنعت بانکدار -8جدول 

  
 بازده هفتگی

 )درصد(

 ضریب بتا

 (99اسفند  13ماه منتهی به  36) 

 سهم از صنعت

 )درصد(

 سهم از بازار

 )درصد(

 6.7 - 0.97  0.2 صنعت بانکداری

 0.19 2.42 0.77 -1.21 بانک کارآفرین

 1.30 19.45 0.77 1.51 بانک پاسارگاد

 1.30 19.18 0.91 5 بانک ملت

 0.93 13.78 1.27 0.7 بانک تجارت

 0.74 11.36 1.2 - 8 بانک پارسیان

 0.65 9.77 1.3 0.4 بانک صادرات ایران

 0.56 7.82 0.98 - بانک آینده

 0.47 6.42 1 - 1.8 بانک گردشگری

 0.19 3.10 1.66 - 8.7 بانک دی

 0.19 3.35 - 0.42  1.03 مؤسسه اعتباری ملل

 0.19 3.35 0.52 3.34 بانک خاورمیانه

 مأخذ: محاسبات گزارش

 است لذا نک دیوه بانکداری مربوط به بانشان داده شده است بیشترین بتا در بین گر 8طور که در جدول همان

 است. گذاری در سهم این بانک با ریسک و بازدهی بیشتری همراهسرمایه

 مقایسه بازدهی بانک و بیمه کارآفرین  -4-2

( به بازدهی دو شرکت بانک و بیمه کارآفرین در مقایسه با بازدهی صنعت خودشان و شاخص بورس 9در جدول )

 ها اشاره خواهد شد.آن P/Eو فرابورس به همراه نسبت 
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 های کارآفرین در مقایسه با شاخص بورس و فرابورسبازدهی شرکت -9جدول 

 P/E ساله 1 ماهه 3 ماهه 1 ایهفته 1 نماد

 11.62 %103.6 %-37.5 %- 9.3 %-1.21 بانک کارآفرین

 9.58 %191.15 %-28.32 %-8.66 %0.2 ها و مؤسسات اعتباریبانک

 17.03 %256.6 % 5 %-11.2 - بیمه کارآفرین

 13.59 %331.24 % -23.39 %-11.9 %-3.12 صنعت بیمه

 12.23 %145.87 % - 18.79 % -0.69 % 2.18 بورس و فرابورس

 مأخذ: سایت سازمان بورس اوراق بهادار

بهتری نسبت  فرابورس بازدهی طور که در جدول بالا نشان داده شده است در یک ماه اخیر شاخص بورس وهمان

رتری در یک ببه شاخص صنعت بانکداری، سهام بانک کارآفرین و بیمه کارآفرین از خود نشان داده است. این 

سبت به بازار در شرکت بیمه کارآفرین ن P/Eسال اخیر برای صنعت بیمه بوده است. همچنین، وضعیت نسبت مهم 

افت کرده  که در چند هفته گذشته اشاره شد قیمت سهم این شرکت طوربورس و فرابورس بالاتر است و همان

 است.

 در ادامه وضعیت نمودار تکنیکالی سهام این دو شرکت نشان داده شده است: 
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 روند سهام بانک کارآفرین  -2نمودار 

 

ز رشد خوبی اشده است. این سهم بعد در نمودار بالا وضعیت سهم بانک کارآفرین طی دوسال اخیر نشان داده 

در زیر خط روند  طور که هفته گذشته گفته شد، این سهم اگربرد و همانکه کرده است در دوره اصلاح به سر می

ط روند خود ریال قابل تحقق است. در معاملات هفته گذشته این سهم در زیر خ 1850خود تثبیت بشود اهداف 

 شود. بینی میهای آتی پیشریال در هفته 1850ریال و  2020تثبیت شده است و دو هدف 

 روند سهام شرکت بیمه کارآفرین -3نمودار 
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رسد که سهم در حال بزرگ قرار داشته که بنظر می 3رفتار سهم بیمه کارآفرین طی دوسال گذشته در یک موج 

شود. ایجاد شده است ورود به این سهم در این قیمت توصیه نمی اتمام روند بلند مدت خود است و با واگرایی که

های گذشته گفته شد، این سهم در یک روند ریزشی قرار دارد و با افت همراه شده است. طور که در هفتههمان

ریال )تعدیل شده  15460ریال( و  3080ریال )تعدیل شده  16850افت قیمت سهم بیمه کارآفرین تا محدوده 

ای که . لازم بذکر است که قیمت تعدیل شده سهم باتوجه به افزایش سرمایه2بینی استیال( قابل پیشر 2850

  ریال خواهد بود. 3366تصویب شده است، اکنون حدود 

                                                      
 ریال خواهد بود. 3663ای که تصویب شده است، اکنون حدود به افزایش سرمایه لازم بذکر است که قیمت تعدیل شده سهم بیمه کارآفرین باتوجه 2
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 ماههای هفتگی بهمنبینی گزارشنتایج پیش -5

به موضوع  ر این جدولدماه اشاره خواهد شد. های هفتگی در بهمنبینی گزارشدر این قسمت به نتایج پیش

است. بازدهی تحلیل  اسفندماه بیان شده 17تاریخ بینی تا بینی و تاریخ آن اشاره شده است و سپس نتیجه پیشپیش

ر تحلیل دگذاری شده بود نیز آورده شده است و در صورتی که خطایی نیز در صورتی که مطابق آن سرمایه

  ه است.وجود داشت نیز در ستون آخر به آن اشاره شد

 ماههای هفتگی بهمنهای انجام شده در گزارشبینینتایج پیش -10جدول 

 نتیجه پیش بینی گزارش تاریخ موضوع
بازدهی 

 )درصد(

انحراف از 

بینی پیش

 )درصد(

قیمت سکه 

 امامی

1/11/1399 

 25گزارش 

 1دی الی 

 بهمن ماه

عدم استمرار ریزش قیمت 

 سکه امامی

رسیدن قیمت سکه امامی از 

 10311000تومان به  10288000

 99اسفند  17تومان در تاریخ 

0.2 % 0 

قیمت نفت 

 خام

1/11/1399 

 25گزارش 

 1دی الی 

 بهمن ماه

رسیدن قیمت نفت خام به 

 دلار 65

تحقق رسیدن قیمت نفت خام از 

 65دلار در روز گزارش به  55.8

و رسیدن  30/11/1399دلار در 

دلار در  70ه محدوده قیمت ب

15/12/1399 

25.44 % 0 

شاخص 

بورس 

اوراق 

 بهادار

1/11/1399 

 25گزارش 

 1دی الی 

 بهمن ماه

رسیدن شاخص کل بورس 

 واحد 1274000به 

رسیدن شاخص کل بورس از 

در روز گزارش به  1184000

 26واحد در تاریخ  1272000

 99بهمن 

7.4 % 0.1 % 

 انس جهانی

1/11/1399 

 25گزارش 

 1دی الی 

 بهمن ماه

عدم رسیدن قیمت انس 

دلار  1950جهانی به بالای 

 در کوتاه مدت

دلار  1869رسیدن قیمت انس از 

دلار و عدم رسیدن قیمت  1784به 

 3دلار 1950به محدوده 

4.5 % 0 

                                                      
 دلار ثبت شده است. 1874 در این بازه زمانی ( بیشترین قیمت2/12/1399 – 1/11/1399در این بازه زمانی ) 3
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 نتیجه پیش بینی گزارش تاریخ موضوع
بازدهی 

 )درصد(

انحراف از 

بینی پیش

 )درصد(

دلار بازار 

 آزاد داخلی

8/11/1399 

الی  2گزارش 

 بهمن ماه 8

هیجان در فروش دلار و 

افزایش ریزش ارز و سپس 

نرخ دلار بازار داخلی با 

مخالفت مسئولین در برابر 

 های آمریکازیاده خواهی

مخالفت مسئولین جمهوری 

اسلامی با مذاکره قبل از برداشتن 

ها و رشد قیمت دلار داخلی تحریم

تومان  24620تومان تا  22750از 

 17/12/99در تاریخ 

8.21 % 0 

شاخص 

 بورس

8/11/1399 

الی  2گزارش 

 همن ماهب 8

تعیین جدید رئیس سازمان 

بورس تأثیر جدی بر 

شاخص بورس نخواهد 

داشت و روند رکود 

گذشته امتداد خواهد یافت 

و تحول جدی در بازار 

 پدید نخواهد آمد.

شاخص بورس بعد از این تغییر 

مدیریت در سازمان بورس از 

 1173000واحد به  1208000

رسیده  99اسفند  17واحد در 

ن مدت ریزش بورس است. در ای

ادامه داشت و هیجانات فروش 

 سهام هنوز وجود دارد.

- 0 

شاخص 

 بورس

8/11/1399 

الی  2گزارش 

 بهمن ماه 8

احتمال حرکت شاخص 

بورس به سمت اهداف 

 واحد  1055000

 1135000شاخص بورس تا مرز 

واحدی افت نمود و تاکنون به 

بینی شده بود، مرزی که پیش

 7.5ف نرسیده است و اختلا

درصدی با هدفی که تعیین شده 

 بود تاکنون پدید آمده است.

- 7.5 % 

شاخص 

کل هم 

 وزن

8/11/1399 

الی  2گزارش 

 بهمن ماه 8

شاخص هم  زشیاحتمال ر

هزار  384وزن تا محدوده 

 واحد هزار 401تا 

شاخص کل هم وزن هم تا 

هزار واحد نیز پایین  415محدوده 

د آمد ولی تاکنون به محدوده مور

 اشاره وارد نشد.

- 3.4 % 

قیمت دلار 

 بازار آزاد

15/11/1399 

 یال 9گزارش 

 بهمن ماه 15

هزار تومانی دلار  21کف 

شود و ها حفظ میتا مدت

تر را های پاییندلار قیمت

 نخواهد دید.

-به محدوده 99اسفند  17دلار تا 

هزار تومان رسیده و  25های 

تر از های پایینتاکنون به محدوده

 این مقدار نفوذ نکرده است.

- 0 

سهام بیمه 

 کارآفرین

15/11/1399 

 یال 9گزارش 

 بهمن ماه 15

توصیه به عدم خرید سهم 

بیمه کارآفرین و گران 

 بودن این سهم

ریزش قیمت سهم بیمه کارآفرین 

ریال تا  21418از محدوده 
14.69% 0 
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 نتیجه پیش بینی گزارش تاریخ موضوع
بازدهی 

 )درصد(

انحراف از 

بینی پیش

 )درصد(

 6ریال در تاریخ  18270محدوده 

 99اسفند 

 انس جهانی

29/11/1399 

 23گزارش 

بهمن  29 یال

 ماه

 یانس جهان متیق دنیرس

 دلار 1680قیمت به 

دلار  1838رسیدن قیمت انس از 

دلار در  1687در روز گزارش به 

 15/12/1399تاریخ 

8.2 % 0.4 % 

 

 : ضریب بتادانش مالی -6

ر این گزارش . دشودر هفته به یک موضوع در دانش مالی پرداخته میه سلسله گزارشات هفتگی زار این قسمت د

 به موضوع ضریب بتا در دانش مالی پرداخته خواهد شد.

 مهم تقسیم نمود:توان با دو رویکرد یبه صورت کلی اجزاء ریسک را م

 رویکرد بنیادی .1

 رویکرد نظریه نوین پرتفوی .2

 رویکرد بنیادی 

های وان در مقولهتشود را میدر این رویکرد عوامل تشکیل دهنده ریسک را که باعث تغییر در قیمت سهام می

سک ی، ریسک نرخ بهره، ریسک تورم، ریسک مالی، ریسک نقدشوندگی و ریریسک سیاسی، ریسک تجار

)انحراف معیار( در طول  کند. در این رویکرد عوامل ذاتی مؤثر بر متغیر بازدهی اوراق بهادارنرخ ارز جستجو می

 گویند. نیز می« ریسک کلی اوراق بهادار»شود که به آن زمان نشان داده می
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 فویرویکرد نظریه نوین پرت 

ارپ و سایر شیگری نیز برای ریسک از مفاهیم نظریه پرتفوی و نظریه بازار سرمایه توسط مارکویتز، گرش دن

ریسک استفاده  گذاران بایستی از یک معیار خارجی برای سنجشمحققان استخراج شده است. در این نگاه سرمایه

-خود می گذاریپی حداکثرسازی سرمایه گذاران منطقی، که درنمایند. تحت مفروضات مشخصی، تمام سرمایه

گیرند و یا وام یمهای ریسکی دارند و در این راستا وام باشند، خواستار نگهداری یک پرتفوی متنوع از دارایی

ی ریسک یک ها سازگار باشد. معیار مناسب برادهند تا به یک سطحی از ریسک برسند که با ترجیحات آنمی

  زمان آن با پرتفوی بازار است.، سنجش حرکت همدارایی منفرد در این شرایط

-یی شناخته میشود، به نام ریسک سیستماتیک داراگیری میاین حرکت که با کوواریانس پرتفوی بازار اندازه

علاوه بر  ار است.شود؛ یعنی قسمتی از کل واریانس دارایی خاص که قابل استناد به نوسان پذیری پرتفوی کل باز

های ( که به جنبهخاص، واریانسی دارد که به پرتفوی بازار غیر مرتبط است )واریانس غیربازاریاین هر دارایی 

 گردد. منحصر به فرد دارایی بر می

 ضریب بتا 

شود؛ زیرا با شود و معمولاٌ کم اهمیت در نظر گرفته مینامیده می« ریسک غیرسیستماتیک»واریانس غیربازاری 

برای یک دارایی  4صرف ریسک ،ع قابل حذف است. بنابراین تحت مفروضاتتشکیل یک پرتفوی بزرگ و متنو

دار است. به معیار ریسک های ریسکتابعی از ریسک سیستماتیک دارایی، با پرتفوی کل بازار دارایی خاص

 ی حساسیت بازدهی یک سهام به بازدهی پرتفوی بازار است. دهندهواقع بتا نشان در  ( گویند.βسیستماتیک، بتا )

                                                      
شود بنا به نوع  یانجام م یگذار هیدر بازار سهام، سرما که یزمان گر،ید یانیباشد. به بیم سکیبر بازده بدون ر یبازده اضاف زانیدر اصل م سکیصرف ر 4

 سکیصرف ر قاضازده مورد تبا نی. ادینما یمتحمل شده طلب م سکیرا بر اساس ر شتریب یگذار بازده ا هیمرتبط با آن، سرما سکیسهم انتخاب شده و ر

 باشد.  یم
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ریسک سیستماتیک، ریسک توان به سه جزء تفکیک کرد: اولین جزء ریسک کل، یعنی بنابراین ریسک کل را می

مرتبط به یک سهم ناشی از بازار است که برای هر سهم متفاوت است و معمولاً دستکاری این ریسک، مشکل 

و ریسک ویژه، ریسک غیرسیستماتیک  5دو جزء دیگر ریسک، یعنی ریسک کوواریانس پسماند بازار است.

ریسک غیرسیستماتیک منحصر به وقایع و رخدادهای مرتبط با یک سهم است. به عنوان مثال  شوند. نامیده می

و از  شوندمیب محسوهای غیرسیستماتیک ریسک مدیریتی و ... جزء ریسک ریسک تجاری، ریسک عملیاتی،

کوواریانس پسماند بازار بیانگر آن قسمتی از ریسک غیرسیستماتیک   .به شرکت دیگر متفاوت هستندشرکتی 

ها و سهام مشابه، یکسان است. معمولاً ریسک کل، به دو بخش بازار برای دارایی است که بدون توجه به

 ( است.δ2شود. معیار اصلی ریسک کل نیز، واریانس )غیرسیستماتیک تقسیم می سیستماتیک و

ر است نچه باعث شده است که ریسک به دو بخش )سیستماتیک و غیرسیستماتیک( تفکیک شود، الگوی بازاآ

رتفوی بستگی بازده پ وکه بر این فرض مبتنی است که بازده هر دسته از اوراق بهادار تنها به کوواریانس بازده آن 

ی بازار بالا دهد که وقتی بازدهی پرتفودارد. برای اثبات این موضوع مشاهدات تاریخی قیمت سهام نشان می

کنند و وقتی گردد(، اکثر سهام شروع به افزایش قیمت میهای بازار مشخص میرود )که توسط انواع شاخصمی

 .افتدآید حالت عکس فوق اتفاق میشاخص بازار پایین می

ی پرتفوی بازار مرتبط ی یک سهم به بازدهتوجه نمایید که در آن بازده (4)برای درک بهتر این موضوع به نمودار 

شده است. خط چین ترسیم شده، بهترین خطی است که مجموع مجذور انحرافات عمودی هر مشاهده )نقاط( را 

گویند. عرض از مبدأ خط مشخصه، با سهام  6ینماید. خط مذکور را خط مشخصهاز خط ترسیمی حداقل می

                                                      
5 Extra- Market Covariance 

6  Characteristic Line 
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(αi( و شیب آن با بتا )β𝑖مشخص می )( شود. انحرافات عمودی از خط مشخصهe عبارت خطاء یا جزء اخلال ،)

شوند. به بیان دیگر، مدل تک عاملی با به کارگیری تجزیه و تحلیل رگرسیون برآورد و یا پسماند نامیده می

ی مد نظر است. در این ن، بتای یک دارایی و نقطه تقاطع آن آلفای دارایی در دورهشود. شیب منحنی رگرسیومی

 گردد:ی هر ورقه سهام به صورت زیر بیان میصورت بازده

Ri = αi + β𝑖Rm + ei 

 که در آن:

: αi عنصر مستقل بازده از عملکرد عامل بازار است و متغیری تصادفی است؛ 

 : Rmعامل بازار )شاخص( است که متغیری تصادفی است؛ نرخ بازده 

β𝑖  تغییرات مورد انتظار در : Ri  را به ازای تغییر در Rmنماید. گیری می، اندازه 

توان ملاحظه نمود، بلکه تنها بازدهی بازار و را نمی β𝑖و  αiکنیم، مقادیر های تاریخی نگاه میقتی که به دادهو

اند، در این صورت معادله فوق برای هر در طول زمان ثابت β𝑖و  αiاند. چنانچه فرض شود که ل مشاهدهسهام قاب

وجود خواهد داشت.  β𝑖و  αiی مناسبی به منظور برآورد لحظه از زمان نیز صادق خواهد بود. در این صورت رویه

در معادله، بدین معنی است  eiت. وجود متغیر تصادفی توجه نمایید که معادله فوق، معادله یک خط مستقیم اس

نمودار ذیل بیانگر این مطلب است. ای را حول و حوش خط مستقیم خواهد داشت. که بازدهی واقعی، پراکندگی

دهنده بازدهی بازار است. هر نقطه بر روی و محور افقی نشان iدر این نمودار محور عمودی بیانگر بازدهی سهام 

در طول یک فاصله زمانی معین، )برای مثال یک ماه( به ازای مقدار معینی از  iدهنده بازدهی سهام نشان نمودار

 بازدهی بازار برای همان فاصله زمانی است.
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و یا اطراف آن قرار دارند. در روش رگرسیون، خط  ABهای واقعی، روی خط شود بازدههمچنان که مشاهده می

مجموع مجذور انحرافات مشاهدات واقعی در جهت عمودی نسبت به خط کمینه  گردد کهبه نحوی ترسیم می

باشد. این موضوع در  αiتواند تخمین خوبی از بتا، و عرض از مبدأ آن، برآورد خوبی از شود. شیب این خط می

   نمودار ذیل نشان داده شده است.

 

 

 

 

 

 

است.  iمشکی بیانگر میزان بازدهی بازار و بازدهی سهم نشان داده شده است، نقاط  4طور که در نمودار همان

تفاوت بازدهی به نسبت ضریب بتا در  مانیزدر دو نقطه  تفاوت بازدهی بازارآید که آیا دقیقاً گاهی سؤال پیش می

واکنش بازدهی سهام  متوسط این خط بیانگر وباتوجه به اینکه بتا شیب خط رگرسیون است ود؟ نعکس شمسهام 

نی برابر با ابازار دو نقطه زم بازدهی هببازدهی سهام  سبتنلذا لزوماً  ،است قاط زمانی مختلفن به بازدهی بازار در

 ست.ا (β)تفاوت بازدهی ها بیشتر از شیب خط رگرسیون یعنی بتا  CDبعنوان مثال بین دو نقطه  بتای سهام نیست.

C 
A 

Rm 

β𝑖  

Ri 

 αi 

 iار با سهم رابطه بازدهی باز -4نمودار 

B 

D 
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در دو  بازار و سهام ازدهیباست، اما تفاوت  ی کل مسیرطو متکی بر مشاهدات  لذا بتا یک مفهوم روند زمانی

 .7متکی بر مشاهدات طی دو نقطه زمانی نیست نقطه زمانی

 

                                                      
 مطالعه بیشتر مراجعه شود به:برای   7

 .هانیت کتهران: انتشارا ،یکاربرد یهاو مدل میسهام، مفاه یگذارارزش ن،یام هیسرما نی(، ترجمه: تأم1388داموداران، آسوات )

 .یاد اسلامتهران: سازمان چاپ و انتشارات وزارت فرهنگ و ارش شرفته،یپ یگذارهیسرما تیری(، مد1383رضا و تلنگر، احمد ) ،یراع
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 ای خود عملکرد مثبتی نداشته ین سهم از حیث بنیادین و فعالیت بیمهتنی است ا


