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 خلاصه مدیریتی

 4+1ان و ماه( مذاکرات کمیته برجام با حضور جمهوری اسلامی ایراردیبهشت 1 -فروردین 26در هفته گذشته )

بینی ابتدایی از نتایج این مذاکرات با هشدار سخنگوی وزارت خارجه آمریکا کشور در وین پیگیری شد. خوش

مبنی بر لزوم عمل به تعهدات برجامی توسط ایران به واقع بینی تبدیل شد و اختلافات اساسی در مسیر احیای برجام 

 .شدخود را بیش از گذشته نشان داد و همین موضوع مانعی برای ریزش بیشتر دلار 

و همچنین افزایش  2021رشد اقتصادی چین در سه ماهه اول سال المللی نیز اخبار مربوط به بین یدر بازارها

از  رشدد این رسواردات نفت خام این کشور نسبت به سال گذشته به رشد قیمت نفت خام منجر شد که بنظر می

 جهت تکنیکالی به یک ریزش اصلاحی کوتاه مدت منجر شود.

ای هپرداخته شده است. مهمترین شرکت حمل و نقل ریلیبازده گروه  -ه وضعیت ریسکدر ادامه گزارش حاضر ب

های آنان در کنار هم بررسی ها و ریسکحاضر در بورس اوراق بهادار در این گروه با یکدیگر مقایسه و مزیت

رمایه بررسی س شدند. در بخش پایانی گزارش نیز وضعیت سهام شرکت بیمه کارآفرین و بانک کارآفرین در بازار

 پرداخته شده است. سازی پرتفویبهینهشده است. در قسمت آخر گزارش نیز به دانش مالی با موضوع 
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 مقدمه

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

 رویدادهایاخبار و  همچنین ارائه خواهد شد.ها آن های مهمو زیرمجموعه ی مالینرخ رشد هر کدام از بازارها

ادین به صورت بنی)بورس، طلا و نفت(  بازارهای مالیتحلیل  ،گزارش مدودر بخش . شوندمرور و تحلیل میمهم 

 .گیردصورت میو تکنیکال 

 بخش ابتدا ضریب در این. شودارائه می حمل و نقل ریلیگروه های مهم بازده شرکت -ریسک گزارش، ادامهدر  

سبت به ن ی مورد بررسیهاشرکت وضعیت و گروه حمل و نقل ریلیهای مهم شرکتهای مالی نسبت، سپس بتا

گزارش، وضعیت سهام بانک کارآفرین و بیمه کارآفرین در بازار سرمایه  پایانیبخش . شوندمییکدیگر مقایسه 

 اختصاص داده شده است. سازی پرتفویبهینهدر قسمت آخر به دانش مالی با موضوع  .دشوبررسی می

 بازارهای مالی در هفته اخیر -1

اهم اخبار و رویدادهای و سپس  گزارش شده 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

بود  منفیروند بورس اوراق بهادار  1400 ماهاردیبهشت 1ا ت فروردین 26 یبازه زمان طی داخلی یمال یبازارهادر 

 .با رشد همراه شد نفت برنت نیزو 

 در هفته اخیر اشاره شده است:های مالی بازارقیمت و بازدهی  تغییراتبه  (1)جدول در 
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 بازارهای مختلف در هفت روز اخیر مقایسه بازدهی -1جدول 

 1400 اردیبهشت 01– فروردین 26گزارش 

 بازدهی ماهانه بازدهی هفتگی پایانی بالاترین کمترین شرح بازار

 بورس اوراق بهادار

 %7.72 %2.90- 1،207،000 1،241،000 1،207،000 شاخص کل

 %2.21- %1.01- 430،071 434،312 431،593 شاخص هم وزن

 %6.54- %2.57- 2،658،000 2،724،000 2،658،000 شرکت 50قیمت  شاخص

 %1.45- %1.24- 17،728 17،943 17،728 شاخص فرابورس

 سکه و ارز

 %2.49- %3.12- 233،640 240،000 233،640 دلار آزاد )ریال(

 %3.38 %0.25 230،531 233،041 230،531 دلار نیمایی خرید )ریال(

 %1.20- %0.43 232،288 234،693 232،288 ()ریالدلار نیمایی فروش 

 %9.35- %3.16- 101،890 106،820 99،980 سکه امامی )هزار ریال(

 %2.47 %2.06 1،782 1،789 1،734 انس طلا )دلار(

کالاها در بازارهای 

 جهانی

 %1.90 %1.51 65.71 68.03 65.58 نفت برنت )دلار(

 %2.50 %4.06 9،365 9،478 9،053 مس )دلار(

 %2.63 %0.56 2،333 2،358 2،307 آلومینیوم )دلار(

 %2.64- %0.32- 2،801 2،884 2،801 روی )دلار(

 طلا و جواهرات هیاتحاد یآمارها ،یسازمان بورس اوراق بهادار، بانک مرکزماخذ: 

بیشترین کاهش نیز در بازه زمانی  و  شاخص کل بورسبیشترین رشد در مقیاس ماهانه به  (1)براساس جدول 

 . است قیمت سکه امامیبه  مربوط ماهانه
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 (1400 اردیبهشت 01-فروردین 26مقایسه بازدهی هفتگی بازارها ) -1نمودار 

 

رشد نیز در  و بیشترین سکه امامی استبه  مربوط ، بیشترین افت قیمت در بازه زمانی هفتگی(1)براساس نمودار 

 است. قیمت مس جهانیبازه زمانی هفتگی مربوط به 

 های مهم در هفته اخیراخبار و تحلیل -1-2

نیز در کنش به مذاکرات وین با واکنش مثبت و منفی همراه شدند.  ی گذشته، بازارهای مالی داخلیدر هفته

 بازارهای مالی بین المللی نیز شاهد رشد قیمت نفت خام بودند.

 ( به شرح وقایع و تحلیل رویدادهای مهم هفته اشاره شده است:2ر جدول )د

 (1400 اردیبهشت 01 -فروردین 26اخبار مهم در هفت روز اخیر )  -2جدول 
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 تحلیل متن خبر تاریخ

27
/

01
/

1400
 

رشد قیمت نفت در پی بهبود 

تقاضا در بازار جهانی و انتشار 

بنابر آمارهای اعلامی از سوی کشور چین، در سه ماهه نخست سال 

درصدی را تجربه کرده است.  18.3جاری این کشور رشد اقتصادی 

 بینی کرده است که وارداتهمچنین شرکت ملی نفت چین نیز پیش
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امیدوارکننده از سوی آمارهای 

 اقتصاد چین

در درصد  3.4نفت این کشور برای سال جاری نسبت به سال گذشته 

روز رشد کرده است. باتوجه به سرعت واکسیناسیون در جهان و 

رو از جمله چین وضعیت قیمت همچنین روند بهبود اقتصادهای پیش

نفت مجدداً به مدار صعود خود بازگشته است و در مسیر رشد قرار 

صاد که خبر ناگهانی از سوی اقترسد در صورتیگرفته است. به نظر می

ای هنفت خام بتواند تا چند هفته آینده در قیمتجهانی منتشر نشود، 

 دلار تثبیت شود. 70بالای 

31
/

01
/

1400
 

اظهارات سخنگوی وزارت 

خارجه آمریکا مبنی بر عدم 

اعطای هیچ امتیازی به ایران تا 

 پایبندی ایران به تعهدات برجامی

بینی بخشی از فعالین بازارهای مالی در ایران مذاکرات وین که با خوش

راه شده بود با اظهارات سخنگوی وزارت خارجه آمریکا باز هم نگاه هم

منفی به خود گرفت و قیمت دلار در بازار آزاد رو به رشد گذاشت.  

دار شده بود کاهش قیمت دلار تا پیش از این اظهارات چند روزی ادامه

و این اظهارات نشان داد که فاصله بین خواسته ایران و آمریکا در 

ود بینی شده بطور که پیش از این پیشین زیاد است. همانمذاکرات و

خواسته طرفین اصلی برجام بازگشت طرف مقابل در ابتدا امر به برجام 

است و همین مذاکرات را دشوار کرده است. البته باید دید که آیا نیاز 

سپس  ها لغو شود وطرف ایرانی بر قرار اولیه که باید ابتدا تمام تحریم

 کند،را راستی آزمایی کند و بعد به تعهدات خود عمل می ایران آن

 پایبند خواهد بود.

24
/

01
/

1400
اعلام بانک مرکزی انگلیس برای  

اندازی یک ارز دیجیتال در راه

 کنار پول رایج این کشور

-بانک مرکزی انگلیس اعلام کرده است که با همکاری وزارت خزانه

یک ارز دیجیتال در کنار پول رایج اندازی داری این کشور اقدام به راه

این کشور خواهد کرد. این اقدام زمانی معنا دار خواهد بود که پیش از 
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 بندی تحلیل هفتهجمع -1-3

 .مسائل مذاکرات وین بازهم در صدر اخبار اقتصاد داخل قرار داشتگذشت اخبار مربوط به ای که در هفته

ن آن مشکل نهایی کردرسد با نگاه طرفین اصلی مذاکرات بازگشت به برجام کار را برای موضوعی که بنظر می

توان به این موضوع داشت که دو دولت اصلی ایران و آمریکا یکی در انتهای کرده است، البته نگاهی دیگر هم می

د که آیا ع دارند و باید دیمسیر خود و دیگری در ابتدای مسیر خود انگیزه لازم را برای ثبت توافق در این موضو

دجه سال تواند منابع بواین موضوع به سرانجام روشنی بدل خواهد شد یا خیر. از دیگر سو رشد قیمت نفت خام می

 را محقق کند و از کسری بودجه احتمالی دولت جلوگیری نماید. 1400

به رشد قیمت نفت  2021ماهه اول سال  رشد اقتصاد چین در سهبازهم اخبار مربوط به المللی نیز در بازارهای بین

کمک کرد و مجددا این کالای استراتژیک را صعودی کرد. از دیگر سو بازهم اخبار مربوط به ارزهای دیجیتال 

یز داری آمریکا نهای مرکزی چین، روسیه و ژاپن و خزانهاین نیز بانک

اندازی ارزهای دیجیتال مربوط به ارزهای کشور خود سخن گفته از راه

وانین رمز ارزها در کشور ایران بودند. این درحالی است که هنوز ق

-مشخص نیست و هنوز سردرگمی در این موضوع بین نهادهای تصمیم

طور که پیش از این اشاره شده بود اگر تصمیم گیر وجود دارد. همان

به روز و همگام با تکنولوژی در جهان گرفته نشود این موضوع بیش از 

ر کسب و کارها داینکه بتواند به ارز آوری برای کشور و کمک به 

ای برای خروج ارز از کشور منجر کشور تبدیل شود به یک روزنه

 شود.خواهد شد و فرصتی است که به تهدید بدل می
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-تارزها پرده برداشت و تلنگری دیگر به سیاسرمزاین بار از سوی بانک مرکزی انگلیس از اهمیت کاربردی این 

کردی دهند و رویا از این سردرگمی مربوط به قانون گذاری رهایی بود که خود ر گذاران اقتصادی و پولی کشور

 .تر نسبت به این موضوع اتخاذ کنندفعالانه

  

 عد بنیادین و تکنیکال تحلیل اجمالی بازارهای مالی از بُ -2

ر لازم بذک. نگاه و تحلیل کارشناسی در حوزه بازارهای مالی ارائه خواهد شد ،به صورت اجمالی بخشدر این 

. ها بررسی شده و تخمینی از رفتارهای آتی سهام بیان خواهد شداست در تحلیل تکنیکال تاریخچه رفتاری قیمت

د و بدون توجه به ها باشها و شرکتگیری براساس دانش تکنیکال باید مبتنی بر تحولات بنیادین شاخصتصمیم

  . به وضعیت بنیادین بازارهای مهم و حساس اشاره شده است (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

بورس اوراق بهادار باتوجه به تمایل 

به  دولت فعلی ایران و آمریکا برای 

بر سیییر بازگشیییت به توافق رسییییدن 

برجییام، انتظییار کییاهش نرخ ارز را 

رسیییید یکی از دارد و بییه نظر می

اصیییلی فعییالین بییازار هییای نگرانی

سییرمایه این موضییوع شییده اسییت 

چراکه توافق برای بازگشت به برجام 

 
اصلاحی خود  cهنوز موج شاخص بینی شده بود که گذشته پیش هایدر هفته

از موج  5شود که شاخص در حال تکمیل موج بینی میرا تمام نکرده است. پیش
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شیییود و به کاهش نرخ ارز منجر می

کاهش ارزش  با  یه نیز  ما بازار سیییر

هد شیییید جه خوا نار این موا . در ک

 نزدیک شیییدن به فصیییل موضیییوع، 

 بهروند اسیییتقبال ها مجامع شیییرکت

ها را با رشیید مواجه شییرکتسییهام 

بازار در  .کرده اسییییت لذا رویکرد 

تواند نوسییانی و به چند ماه آینده می

دلیل مسیییائل اقتصیییاد سییییاسیییی و 

انتخییابییات ریییاسییییت جمهوری بییا 

 نوسانات مثبت همراه شود.

و در حالت عادی باید شاخص کف جدیدی را تحت قالب موج  است cمیانی 

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

ه احتمال رسد کشود. باتوجه به اخبار بنیادین و پیرامونی بازار سرمایه بنظر می

truncated  باشد لذا انتظار کف  5بیش از خاتمه نیافتن موج  5شدن موج

هفته گذشته با حمایت  دو درشاخص با این حال  رود.جدیدی از شاخص نمی

 1170000یت شاخص به سمت حما بنظر روزه خود درگیر بوده است و 200

 واحد رهسپار شده است. 

شاخص 

وزن هم

 بورس

شییاخص هم وزن براسییاس یکسییان 

های کوچک و سییازی وزن شییرکت

ید شییییاخص طراحی  بزرگ در تول

انیدازه شییییده اسییییت و از این رو 

کت گذاری شیییر تأثیری در اثر ها 

ها ندارد. لذا شییاخص هم وزن از آن

بعد بنیادین مشابه شاخص کل تحلیل 

ای هاین فرض که شرکتشود با می

کوچک که بیشییتر مبتنی بر اقتصییاد 

بیش از شاخص کل بر داخل هستند 

 
شروع  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 سطح 

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 
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کل هم ند شییییاخص  وزن اثر خواه

 گذاشت.

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

در مورد شاخص کل نیز بیان شد، طور که همان د یا رد خواهد شد.حمایتی تأیی

شود ینی میب، پیشدر صورتی که شاخص کل بتواند کف جدیدی را ثبت نکند

 اصلاح شاخص هم وزن نیز تمام شده باشد.

 یانس جهان

پیامدهای ناشییی از رکود اقتصییادی 

قاعد کرده در جهان، دولت ها را مت

با تزریق  که  به اسییییت  قدینگی  ن

اقتصییادهای خود، اوضییاع اقتصییادی 

کشیییورشیییان را از وضیییعیت رکود 

قدام مربوط  ند. مهمترین ا خارج کن

نقییدینگی تریلیون  1.9 بییه تزریق 

 سییت کها به اقتصییاد آمریکا دلاری

آثار تورمی برای تمام جهان خواهد 

 باعث شییده داشییت. همین موضییوع 

سرمایهافق که سبت به های  گذاری ن

سال انس جهانی  صعودی  2021در 

شد سو کاهش نرخ بهره  .با از دیگر 

اوراق قرضه به رشد نرخ انس جهانی 

 کمک کرده است.

 

 و در حال نوسان در یک کانال اصلاحی استهای گذشته انس جهانی در هفته

 شود کهبینی میدر ادامه پیش .در هفته گذشته به سقف این کانال رسیده است

کانال واکنش نشان دهد و لی شکست کانال به راحتی قیمت انس به سقف این 

 1775حرکت انس به سییمت بینی شییده بود، طور که پیشهمان. ممکن نیسییت

 دلار نیز توسط انس تحقق یافت. 1790ادامه یافت و قیمت دلار 
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 نفت برنت

با انتشیییار شییییوع  خام  فت  قیمت ن

فت  با ا نا  ته کرو یاف ویروس جهش 

ما .قیمتی همراه بود  رسیییدبنظر می ا

از پایان رکود ناشیییی بینی که خوش

در بین فعالین بازار در سیال از کرونا 

تا وقتی  2021 هد بود  مه دار خوا ادا

یل محکمی برای نقض این  که دلا

ته در هفته گذش .بینی پیدا شودخوش

با خبر مثبت از اقتصییاد چین و رشیید 

واردات نفت خام چین باعث رشییید 

  .شدقیمت نفت خام 

 

که خام  فت  ته ن ند نزولی خود را عوض های اخیرطی هف نال  رو کا کرده در 

ست شین پیشگزارشدر طور که همان .صعودی قرار گرفته ا شده بینهای پی ی 

دلار  65به  نفت ادامه یافت و توانسییت قیمت هر بشییکهروند صییعودی این بود 

سد سید 71و به دلیل تحولات بنیادین به مرز  بر قیمت نفت خام  . بنظردلار نیز ر

ستراحت قیمتی دارد و قیمت شد اخیر خود نیاز به یک ا دلار و  63های بعد از ر

 .دلار محتمل خواهد بود 55

 

 (حمل و نقل ریلیهای گروه ترین شرکتبازده بازارهای مالی )با رویکرد مهم -گزارش ریسک -3

اخیر نسبت به بازدهی بورس و فرابورس نشان های چند سال میزان بازده این گروه در دورهقسمت ابتدا  نیدر ا

شده  سهیامق حمل و نقل ریلیگروه  یهاشرکتترین مهماز  یبعضی مربوط به بتا بایضرسپس  .داده شده است

حاضر در بورس اوراق  حمل و نقل ریلی گروه هایشرکت نیمهمتر یمال هاینسبت سهیدر ادامه به مقا. است

 . شوندمی یمعرف گریکدیآنان نسبت به  هایتیو مز شودیبهادار پرداخته م
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 در مقایسه با بورس و فرابورس حمل و نقل ریلیگروه  بازدهی -4جدول 

 ساله 1 ماهه 3 ماهه 1 ایهفته 1 نماد

 % 30.16 %- 11.75 %- 0.44 %- 0.11 حمل و نقل ریلیگروه 

 % 72.51 % 1.48 %- 7.03 %- 2.79 بورس و فرابورس

 

 حمل و نقل ریلی های گروهتکترین شرمقایسه ضرایب بتای مربوط به مهم -3-1

 حمل و نقلتوسعه  .مورد بررسی قرار گرفته است حمل و نقل ریلیهای مهم گروه شرکت (5)در جدول 

هنگام ت که در این بدین معنی اس. بیشترین حساسیت را نسبت به شاخص بورس دارد (پارساح) ریلی پارسیان

تواند موجب بازدهی بالاتری نسبت به شاخص گذاری در این شرکت میصعودی شدن شاخص بورس، سرمایه

-د زیانی بیش از افت شاخص بورس به سرمایهنتواشود و البته اگر بازار بخواهد دچار افت شود، این شرکت می

یسک دهد که راین نشان می همچنین ضریب بتا بیانگر میزان ریسک سیستماتیک است و. گذار وارد کند

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

 حمل و نقل ریلیگروه های ضرایب بتا در مهمترین شرکت -5جدول           

 مأخذ: سامانه جامع اطلاعات کدال

 1400 اردیبهشت 01ماه منتهی به  36

ن 
ی بزرگتری

اسام

ت
شرک

ی گروه
ها

 

توکاریل
س 

آسیا سیر ار
ریل پرداز سیر 
ریل سیر کوثر 
 

توسعه حمل و نقل ریلی 

پارسیان
میانگین 
 

 0.39 0.65 0.41 0.55 0.01 0.34 اضریب بت
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سیا آین گروه نسبت به شاخص، مربوط به طور که در جدول بالا نشان داده شده است کمترین حساسیت اهمان

 . ماه گذشته است 36لازم به ذکر است که این آمار مربوط به رفتار سهم در  .است (حآسا) سیر ارس

 یگذارهیاخود اقدام به سرم 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

 حمل و نقل ریلی گروه مهم هایدر شرکت یمال هاینسبت سهیمقا -3-2

مالی  هایها از ارزش ذاتی خود، مقایسه بین نسبتگذاری 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

 های مالی را افزایشقدرت و دقت تحلیل ،یمال یهااطلاعات موجود در گزارش نیارتباط ب نیا جادیکرده و با ا

های مالی هدورمقایسه و تحلیل بین شرکتی و هم تحلیل درون شرکتی را طی  هامالی شرکتهای نسبت. دهدمی

 . سازدمقدور میمختلف 

   .اشاره شده است حمل و نقل ریلیگروه های مهم های مالی شرکتبه مقایسه بین نسبت (6)در جدول 
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 حمل و نقل ریلی گروههای مهم های مالی شرکتمقایسه نسبت -6جدول 

 1400 اردیبهشت 01ماه منتهی به  12

 نسبت های مالی
توکاریل

س 
آسیا سیر ار

ریل پرداز سیر 
ریل سیر کوثر 
 

توسعه حمل و نقل ریلی 

پارسیان
 

ناخالصسود  هیحاش  17.65% 11.11 % 20.53 % 2.56 - % 26.02 % 

سود خالص هیحاش  40.54% 7.86 % 15.19% 92.9 % 18.63 % 

ها ییدارا بازده  34.55% 8.62 % 6.65 % 11.32 % 22.62 % 

حقوق صاحبان سهام بازده  53.72% 21.1 % 11.45 % 24.73 % 80.35 % 

ثابت یها ییدارا گردش  2.21 2.58 0.74 0.26 6.13 

یبده نسبت  5.04% 1.76 % 20 % 32.97 % 0% 

 0.38 0.32 0.14 0.09 0.33 نسبت نقد

 سامانه جامع اطلاعات کدالمأخذ: 

از باقی  (حپآرسا) توسعه حمل و نقل ریلی پارسیانشرکت  حاشیه سود ناخالص (6)مطابق جدول 

ی شرکت توان سودآوری بهتر این تری دارد. این بدین معنی است کههای مورد بررسی وضعیت مطلوبشرکت

سته است که توانتوکاریل )توریل(  شرکت حاشیه سود خالصنسبت در  ها دارد.نسبت به باقی شرکت

حمل و نقل  وسعهتدهد که شرکت موضوع نشان میاین  ها داشته باشد.باقی شرکت به وضعیت بهتری نسبت

سبت به ن وضعیت مناسبیها در مدیریت هزینه لیدر سودآوری توان مناسبی دارد و ریلی پارسیان )حپآرسا(

 .داردن هاباقی شرکت
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تری بهای مورد بررسی وضعیت مطلواز باقی شرکت (توریل) توکاریلشرکت  هانسبت بازده داراییدر 

آوردن سود از  ها در بدستبین دیگر شرکت در توانمندی بیشتری «توریل»دارد و این نسبت بیانگر این است که 

 . هاستهای این شرکت بهتر از دیگر شرکتهای خود دارد و بازدهی داراییدارایی

سهامداران  گذاریبیانگر این است که شرکت به ازای یک واحد سرمایه حقوق صاحبان سهامنسبت بازده 

 (پآرساح) حمل و نقل ریلی پارسیانتوسعه  شرکتدر این نسبت . تواند سودآوری داشته باشدچه میزان می

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

ثابت خود،  هایتواند از داراییبیانگر این است که شرکت تا چه میزان می ثابت هاینسبت گردش دارایی

ی در استفاده ها بهتر است چراکه توانایی بیشترهرچه این عدد بالاتر باشد برای شرکت. فروش بیشتری کسب نماید

 ی پارسیانیلتوسعه حمل و نقل ر در این نسبت شرکت. های ثابت خود برای فروش بیشتر دارنداز دارایی

 . های مورد بررسی داردوضعیت بهتری نسبت به باقی شرکت (پآرساح)

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

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

بودن نسبت  بالا. تری برای یک شرکت استدهنده وضعیت مطلوبهرچه این نسبت عدد کمتری باشد نشان. است

. شودیمند مخارج از شرکت بهره یخود، از منابع مال ازیمنابع موردن نیتأم یمعنا است که شرکت برا نیبه ا یبده

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

 سکیر سنجش اریشاخص و مع ،ینسبت بده نیبنابرا. داشت اهدهمراه خوه شرکت را ب سکیر شینسبت، افزا

از وضعیت  (پآرساح) توسعه حمل و نقل ریلی پارسیان شرکت این گروهدر . شودیشرکت محسوب م یمال

 . استمطلوبی برخوردار 
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دهنده شانن باشد. این نسبتهای جاری میهای معادل نقد بر بدهیحاصل تقسیم وجوه نقد و دارایی نقدنسبت 

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

را نشان  دیگر کیفیت سودآوری شرکتکند و از سویی توان تاب آوری شرکت در مقابل ورشکستگی را بیان می

ه، وضعیت این گرودر . برای شرکت قابل ترسیم استهرچقدر این نرخ بزرگتر باشد وضعیت بهتری . خواهد داد

   . ا بهتر استهنسبت به بقیه شرکت به ترتیب (پآرساح) توسعه حمل و نقل ریلی پارسیانشرکت 
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 سرمایهکارآفرین در بازار بیمه و بانک وضعیت سهام  -4

  .1ودشدر 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

ه بسته بودن با بعد از چند هفتبیمه کارآفرین نیز بود و  مثبت کارآفرین ای که گذشت بازدهی سهام بانکدر هفته

 . کاهش یافته است و بیمه کارآفرین بانک کارآفرینحجم معاملات و ارزش معاملات در  افت قیمت باز شد.

 های بزرگ گروه خوداطلاعات بانک کارآفرین با شرکتمقایسه  -4-1

-مانشود. ههای خود مقایسه میگروهیدر این قسمت بعضی از اطلاعات مالی سهم بانک کارآفرین با دیگر هم

شود بانک کارآفرین در مقایسه با صنعت بانکداری، ضریب بتای کوچکتری مشاهده می (8) طور که در جدول

 های مهم این گروه در مقایسه با بانک کارآفرین نشان داده شده است:اطلاعات مالی شرکت (8)دارد. در جدول 

 

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

 1400 اردیبهشت 01منتهی به 

 یهفتگ تغییر بیمه کارآفرین گیهفت تغییر بانک کارآفرین عناوین

 % - 0.12 3362 % 2.76 2630 (1400 اردیبهشت 01ریال ) -قیمت

 - 0.27 - 0.8 (1400 اردیبهشت 01ماه منتهی به  36) ضریب بتا

 % - 97.68 0.31 % - 76.64 45.17 (تجمیع هفتگی) سهام میلیون -حجم معاملات

 % - 99.59 1.02 % - 92.15 116.96 (هفتگی تجمیعمیلیارد ریال ) -ارزش معاملات
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  اطلاعات مالی صنعت بانکداری در مقایسه با سهم بانک کارآفرین -8جدول 

 صنعت و بانک 
 بازده هفتگی

 )درصد(
 ضریب بتا

 (1400 اردیبهشت 01ماه منتهی به  36) 
 صنعت سهم از

 )درصد(

 - 0.96 0.18 صنعت بانکداری

 2.41 0.8 2.76 بانک کارآفرین

 21.10 0.8 1.64 بانک پاسارگاد

 20.06 0.94 3.71 بانک ملت

 14.17 1.31 0 بانک تجارت

 10.13 1.24 - 3.73 بانک پارسیان

 9.93 1.27 - 2.55 بانک صادرات ایران

 6.32 0.98 1.41 بانک آینده

 6.27 1 - 0.36 گردشگریبانک 

 3.29 0.71  - 3.57 اقتصاد نوینبانک 

 3.22 - 0.42 0.04 مؤسسه اعتباری ملل

 3.11 0.55 - 3.01 بانک خاورمیانه

 مأخذ: محاسبات گزارش

 ه ترتیبب گروه بانکداریای بزرگ هشرکتنشان داده شده است بیشترین بتا در بین  (8)طور که در جدول همان

با ریسک و بازدهی  هابانکم اسهاین گذاری در و سرمایه است ، پارسیان و صادراتتجارتمربوط به بانک 

  است. بیشتری همراه
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 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 )

 شده است. ها اشاره آن P/Eه همراه نسبت و فرابورس ب

 های کارآفرین در مقایسه با شاخص بورس و فرابورسبازدهی شرکت -9جدول 

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

 12.48 % 35.61 % - 16.88 % - 0.76 % 2.76 بانک کارآفرین

 10.31 % 87.77 % 0.0 % - 5.36  %  0.18 ها و مؤسسات اعتباریبانک

 16.82 % 225.65 % - 10.59 - %- 0.12 بیمه کارآفرین

 15.07 % 244.61 % -11.59 % 6.05 % - 0.33 صنعت بیمه

 12.18 % 72.51 % 1.48 % - 7.03 % -2.79 بورس و فرابورس

 مأخذ: سایت سازمان بورس اوراق بهادار

بازدهی بهتری نسبت به  صنعت بیمهشاخص طور که در جدول بالا نشان داده شده است در یک ماه اخیر همان

کارآفرین از خود نشان داده است. این برتری در یک بانک و  بیمهصنعت بانکداری،  ،سبورس و فرابور شاخص

بیمه کارآفرین نسبت در شرکت  P/Eاست. همچنین، وضعیت نسبت مهم  حفظ شدهسال اخیر برای صنعت بیمه 

 به بازار بورس و فرابورس بالاتر است.

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

 

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

طور که گفته شد، این سهم اگر در زیر خط روند خود تثبیت برد و همانکه کرده است در دوره اصلاح به سر می

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

البته ممکن است قیمت سهم طی شود. بینی میهای آتی پیشهفته ریال در 1850ریال و  2020است و دو هدف 

را ببیند و مجدداً به ریزش خود ادامه ادامه  3130به روند شکسته شده برگردد و قیمت  pull backیک حرکت 

 دهد.



  

19 

 

 روند سهام شرکت بیمه کارآفرین -3نمودار 

 

رسد سهم در حال بزرگ قرار داشته که بنظر می 3دوسال گذشته در یک موج رفتار سهم بیمه کارآفرین طی 

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

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

 بینی است. ریال قابل پیش 2850 و ریال 3080افت قیمت سهم بیمه کارآفرین تا محدوده 

 سازی پرتفویبهینه: دانش مالی -5

 افزایش دانش مالی مخاطبین هر هفته به یک موضوع مهم با هدفسلسله گزارشات هفتگی،  ازدر این قسمت 

 پرداخته شده است. پرتفوی سازیموضوع بهینهبه  هفتهدر این . شودپرداخته می

 سازی پرتفویبهینه

گیری درباره انواع اوراق بهادار قابل داد و ستدی گذاران در تصمیمگذاری به نحوه اقدام سرمایهفرآیند سرمایه

د های مختلفی برای فرآینشود. روشگذاری کنند و به میزان و زمان آن مربوط میها سرمایهاست که باید در آن

گذاری، انجام تجزیه و های سرمایهها شامل مراحل تعیین سیاستذاری مطرح شده است. یکی از روشگسرمایه
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د گذاری و ارزیابی عملکرد سبگذاری، تجدید نظر در سبد سرمایهتحلیل اوراق بهادار، تشکیل سبد سرمایه

ق بهادار تجزیه و تحلیل اورا گذاری شامل دو بحث اصلیباشد. رویکرد دیگر در فرآیند سرمایهگذاری میسرمایه

هاست، ذاریگو مدیریت پرتفوی است. تجزیه و تحلیل اوراق بهادار در برگیرنده تخمین مزایای تک تک سرمایه

ی از اها و مدیریت نگهداری مجموعهگذاریدر حالی که مدیریت پرتفوی شامل تجزیه و تحلیل ترکیب سرمایه

 هاست.گذاریسرمایه

 تعریف پرتفوی

گذاری مفهومی فراتر از سبد سهام است و شامل گذاری ترجمه شده، سبد سرمایهتفوی به معنی سبد سرمایهپر

ای هگذاری مجموعه کامل داراییشود. به لحاظ فنی یک سبد سرمایههای غیر سهم نیز میگذاریسایر سرمایه

 گیرد.گذاری را در برمیحقیقی و مالی سرمایه

گذاری برای سرمایه گذارشود که توسط یک سرمایهها گفته میساده به ترکیبی از دارایی لغت پرتفولیو، در عبارت

تواند یک فرد یا یک مؤسسه باشد. از نظر تکنیکی، یک پرتفولیو در بر گذار میشود. این سرمایهتشکیل می

 ست.گذار اگذاری شده یک سرمایههای واقعی و مالی سرمایهای از داراییگیرنده مجموعه

 سازی پرتفویبهینه

 ای است. انتخابهای سرمایهگذاری، میزان ریسک و بازده داراییگیری برای سرمایهدو مؤلفه مهم در تصمیم

 گیرد و هرچه ریسک مجموعه دارایی بیشترمجموعه دارایی بهینه اغلب با تبادل بین ریسک و بازده صورت می

ا این هبالاتری خواهند داشت. شناسایی مرز کارایی مربوط به سبد داراییگذاران انتظار دریافت بازده باشد سرمایه

دهد که براساس تابع مطلوبیت و درجه ریسک گریزی و ریسک پذیری خود، گذاران میامکان را به سرمایه

ک سگذاران بر مبنای ریآوردند. هریک از سرمایهگذاری خود به دست میبیشترین بازده مورد انتظار از سرمایه
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ای را بر روی مرز کارا انتخاب کرده و ترکیب پرتفوی خود را هدف حداکثر پذیری و ریسک گریزی خود، نقطه

 کند.بازده و کمینه کردن ریسک تعیین می

د های مالی به نحوی که باعث شود، تا حسازی پرتفوی عبارت است از انتخاب بهترین ترکیب از داراییبهینه

گذاری حداکثر و ریسک پرتفوی حداقل شود. ایده اساسی نظریه مدرن پرتفوی این یهممکن بازده پرتفوی سرما

ا هگذاری شود؛ ریسک آن داراییهایی که به طور کامل باهم همبستگی ندارند سرمایهاست که اگر در دارایی

 توان یک بازده ثابت با ریسک کمتر بدست آورد.یکدیگر را خنثی کرده و می

 پرتفویفرآیند مدیریت 

طح های مربوط به سگذاری، محدودیتقبل از اقدام به هرگونه خرید و فروش اوراق بهادار، باید سیاست سرمایه

ردد، هایی که تحت آن شرایط، بایستی پرتفوی تشکیل گبازده مورد انتظار، میزان تحمل ریسک و سایر محدودیت

هینه قبل از انتخاب سهام و یا تعیین ترکیب پرتفوی بگذار، های فوق توسط سرمایهرا تعیین نمود. تعیین ملاک

ند ای را برای فرآیی سه مرحلهگذاری در یک نگرش کلی معمولاً یک رویهضروری است. متخصصین سرمایه

 نمایند:مدیریت پرتفوی پیشنهاد می

 یادگیری اصول اساسی مالی؛ -1

 ایجاد پرتفوی؛ -2

 مدیریت و حفاظت پرتفوی -3
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 بهینه مسئله انتخاب پرتفوی

گذار تعیین مجموعه اوراق بهاداری است که اگر اوراق بهادار ریسک داشته باشند، مسئله اصلی هر سرمایه

مطلوبیت آن حداکثر است. این مسئله معادل انتخاب پرتفوی بهینه از مجموعه پرتفوهای ممکن است، که تحت 

ی وی . مقالهشدتوسط مارکویتز ارائه  1952ال شود. مدل این مسئله در سعنوان مسئله انتخاب پرتفوی نامیده می

رض شود. رویکرد مارکویتز برای انتخاب پرتفوی با این فمعمولاً به عنوان منشاء تئوری نوین پرتفوی شناخته می

گذاری در اختیار دارد. این مبلغ برای یک مدت شود که شخصی، مقدار مشخصی پول برای سرمایهشروع می

گذاری خواهد شد. در انتهای دوره شود، سرمایهنامیده می« گذارینگهداری سرمایه دوره»زمان مشخص، که 

اند، فروخته خواهند شد. سپس مبلغ مورد نظر، نگهداری، اوراق بهاداری که در ابتدای دوره خریداری گردیده

در « ایتک دورهرویکرد »توان گذاری مجدد خواهد شد. بنابراین رویکرد مارکویتز را میمصرف و یا سرمایه

𝑡گذاری نامید که در آن آغاز دوره با   سرمایه = 𝑡و انتهای دوره با  0 = 𝑡شود. در نمایش داده می 1 = 0 

𝑡گذار، بایستی تصمیم بگیرد، کدام ورقه خریداری و تا سرمایه = نگهداری شود. در رویکرد سنتی نظریه  1

𝑡ق مختلف را در زمان گذار بایستی بازده مورد انتظار اوراپرتفوی، سرمایه = تخمین بزند و سپس در اوراق   0

میمی، گوید که چنین تصگذاری نماید. مارکویتز میبهاداری که بیشترین بازده مورد انتظار را دارند، سرمایه

دن ،  خواستار مطمئن بو«تا حد ممکن»گذار علاوه بر حداکثر رساندن بازده غیرعقلایی خواهد بود؛ زیرا سرمایه

گذاری که در پی حداکثر نمودن بازده مورد انتظار و حداقل کردن عدم باشد. بنابراین سرمایههی نیز، میبازد

 اطمینان )یعنی ریسک( است، دو هدف متضاد را باید متوازن کند.

 یکی از این اقدامات وی در برابر متوازن کردن دو هدف متضاد، تنوع بخشی به سبد اوراق بهادار است. 
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 ه سازی پرتفوی مارکویتزمدل بهین

 مارکویتز مدل خود را برمبنای مفروضات ذیل بیان کرده است:

ت نهایی باشند و منحنی مطلوبیگریزاند و دارای مطلوبیت مورد انتظار افزایشی؛ میگذاران ریسکسرمایه (1

 باشد.ها کاهنده میثروت آن

یند. بنابراین نمامورد انتظار بازدهی انتخاب میگذاران پرتفوی خود را برمبنای میانگین و واریانس سرمایه (2

 باشد.ها تابعی از نرخ بازده  و واریانس مورد انتظار میتفاوتی آنهای بیمنحنی

 نهایت قابل تقسیم است.گذاری، تا بیهرگونه سرمایه (3

 گذاران، مشابه است.داشته و این برای همه سرمایه« اییک دوره»گذاران افق زمانی سرمایه (4

ک دهند و بالعکس برای یگذاران در یک سطح مشخصی از ریسک، بازده بالاتری را ترجیح میسرمایه (5

 باشند.سطح معین از بازدهی، خواهان کمترین ریسک می

ورقه، تخصیص یابد تا پرتفوی حاصله،  nگذاری چگونه بین کند که مبلغ سرمایهاین سؤال را مطرح میمارکویتز 

توان ه میکند که پاسخ این سؤال را در دو مرحلانتظار را داشته باشد؟ مارکویتز پیشنهاد میحداکثر مطلوبیت مورد 

 بدست آورد:

ی پرتفوی کارا؛ پرتفوی کارا، پرتفویی است با کمترین واریانس بازده در بین تمامی تعیین مجموعه (1

ایی که واریانس هدر بین تمامی آنها با بازده مورد انتظار یکسان، و یا بیشترین بازده مورد انتظار پرتفوی

 یکسان دارند؛

ذار گانتخاب از مجموعه کارا؛ یعنی انتخاب پرتفویی که مناسبترین ترکیب ریسک و بازده را برای سرمایه (2

 فراهم نماید.
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 ای خود عملکرد مثبتی نداشته تنی است این سهم از حیث بنیادین و فعالیت بیمه


