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 خلاصه مدیریتی

کشور در  4+1ماه( مذاکرات کمیته برجام با حضور جمهوری اسلامی ایران و فروردین 25 -19در هفته گذشته )

های بین طرف ها از افزایش تنشای نطنز موجب نگرانیهستهوین پیگیری شد. خرابکاری تروریستی در تأسیسات 

درصد مبادرت نمود. این  60ای تا سازی هستهتوافقنامه برجام شد و ایران در اقدامی تلافی جویانه به افزایش غنی

ست اشد تاکنون توسط دولت در بازار سرمایه و بازارهای مالی دیگر کنترل شده بینی میطور که پیشاقدام همان

 و نوسانات هیجانی خاصی در بازارها مشاهده نشد. 

انکی های دولتی تأکید کرد که نرخ سود بای به رؤسای بانکاز سوی دیگر در این هفته وزیر اقتصاد با ارسال نامه

باید مطابق با مصوبه شورای پول و اعتبار باشد و در صورت مازاد پرداختی، سازمان امورمالیاتی هزینه مازاد 

 کند.اسایی نمیشن

-های توافق برجام در وین و گزارش جدید صندوق بینالمللی نیز اخبار مربوط به نشست طرفدر بازارهای بین

ور که در این سلسله طالمللی پول مبنی بر از بین رفتن آثار تحریم نفتی ایران در بین اخبار دیگر پر رنگ شد. همان

را  تواند مانا باشد و فعالین اقتصادی راهیقتصادی در بلند مدت نمیهای اگزارشات گفته شده بود آثار تحریم

 ها پیدا خواهند کرد.برای دور زدن تحریم

ای هبازده گروه بنادر و کشتیرانی پرداخته شده است. مهمترین شرکت -در ادامه گزارش حاضر به وضعیت ریسک

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

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



 

 

 

شده است. در قسمت آخر گزارش نیز به دانش مالی با موضوع کارایی بازار سرمایه در بورس تهران پرداخته شده 

 است.
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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 

ضریب  بخش ابتدا در این. شودارائه می بنادر و کشتیرانیگروه های مهم بازده شرکت -ریسک گزارش، ادامهدر  

بت به یکدیگر نس ی مورد بررسیهاشرکت وضعیت و بنادر و کشتیرانیهای مهم شرکتهای مالی نسبت، سپس بتا

گزارش، وضعیت سهام بانک کارآفرین و بیمه کارآفرین در بازار سرمایه بررسی  پایانیبخش . شوندمیمقایسه 

 اختصاص داده شده است.کارایی بازار سرمایه در قسمت آخر به دانش مالی با موضوع  .دشومی

 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 و  منفیاندکی روند بورس اوراق بهادار  1399 ماهفروردین 25ا ت 19 یبازه زمان طی داخلی یمال یبازارهار د

 .با رشد همراه شد نفت برنت نیز

 در هفته اخیر اشاره شده است:های مالی بازارقیمت و بازدهی  تغییراتبه  (1) جدولدر 

 



  

2 

 

 بازارهای مختلف در هفت روز اخیر مقایسه بازدهی -1 جدول

 1400فروردین  25– 19گزارش 

 بازدهی ماهانه بازدهی هفتگی پایانی بالاترین کمترین شرح بازار

 بورس اوراق بهادار

 %0.87- %0.56- 1،243،000 1،247،000 1،226،000 شاخص کل

 %0.00 %0.61- 434،439 436،988 434،697 شاخص هم وزن

 %0.60- %0.47- 2،728،000 2،735،000 2،684،000 شرکت 50شاخص قیمت 

 %2.70 %0.15 17،951 17،940 17،763 شاخص فرابورس

 سکه و ارز

 %0.80 %1.41- 241،170 244،730 240،790 دلار آزاد )ریال(

 %0.80 %1.16 229،959 230،477 227،389 دلار نیمایی خرید )ریال(

 %0.60- %1.77 231،304 231،304 229،340 دلار نیمایی فروش )ریال(

 %2.22- %2.17- 105،210 107،520 103،830 سکه امامی )هزار ریال(

 %0.80 %0.52 1،746 1،758 1،723 انس طلا )دلار(

کالاها در بازارهای 

 جهانی

 %6.00- %3.60 64.73 64.25 62.43 نفت برنت )دلار(

 %1.20 %0.22 9،000 9،038 8،802 مس )دلار(

 %4.50 %2.93 2،320 2،320 2،251 آلومینیوم )دلار(

 %1.60- %0.74- 2،810 2،867 2،753 روی )دلار(

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

هش نیز در بیشترین کاگردد. از سوی دیگر برمی آلومینیومبیشترین رشد در مقیاس ماهانه به  (1) جدولبراساس 

 . است نفت خامبه  مربوط بازه زمانی ماهانه
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 (1400فروردین  25-19مقایسه بازدهی هفتگی بازارها ) -1نمودار 

 

یز در بازه و بیشترین رشد ن دلار بازار آزادبه  مربوط ، بیشترین افت قیمت در بازه زمانی هفتگی1براساس نمودار 

 است. نفت جهانیزمانی هفتگی مربوط به 

 های مهم در هفته اخیراخبار و تحلیل -1-2

ی نطنز با ادر تأسیسات هسته خرابکارانهاقدام باتوجه به اخبار مربوط به بازارهای مالی داخلی  ،ی گذشتههفتهدر 

 نگرانی همراه بود.

 به شرح وقایع و تحلیل رویدادهای مهم هفته اشاره شده است: (2) جدولدر 

 (1400 فروردین 25 -19)  اخبار مهم در هفت روز اخیر -2 جدول
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 تحلیل متن خبر تاریخ

21
/

01
/

1400
تأکید وزیر اقتصاد بر رعایت دقیق  

های سود بانکی مصوب نرخ

 شورای پول و اعتبار

ها انکبهای دولتی تأکید کرده است که ای به بانکنامه وزیر اقتصاد در

موظف هستند که نرخ سودهای  1400به منظور حمایت از تولید در سال 

های بانکی مصوب شورای پول و اعتبار را بصورت دقیق رعایت سپرده
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کنند و درصورتی که رعایت نشود، سازمان امور مالیاتی موظف است 

های قابل ورای پول و اعتبار را جزء هزینههای مازاد مصوب شکه نرخ

تخلف  عدماین موضوع و تأکید وزیر اقتصاد بر  .قبول محاسبه نکند

به انضباط مالی بازارها منجر تواند ها از نرخ سودهای بانکی میبانک

شود که فعالین بازار سرمایه افزایش نرخ سود همچنین باعث می شود.

ولین ی بدانند اگرچه عملکرد بعضی از مسئهای بانکی را فعلاً منتفسپرده

مالی کشور در سال گذشته اعتماد عمومی و فعالین اقتصادی را به آنان 

اند تورنگ کرده است ولی در هر صورت این نامه وزیر اقتصاد میکم

شبهات پیش آمده از مصاحبه ایشان را در هفته گذشته مقداری تعدیل 

تر از سوی تظر رخدادهای قطعیکند و فعالین بازارهای مالی را من

 شورای پول و اعتبار کند.

23
/

01
/

1400
ی بر های نفتتخلیه کامل اثر تحریم 

اقتصاد ایران، براساس گزارش 

 المللی پولصندوق بین

سال  های نفتی درالمللی پول اثر تحریمبراساس گزارش صندوق بین

ه نفتی ک به طور کامل از اقتصاد ایران خارج شده است و بخش 2020

درصدی مواجه بود، در سال  39با افت قابل توجه حدود  2019در سال 

درصدی روبرو شده است. این موضوع نشان  3.1با رشد حدود  2020

تواند بر روی های اقتصادی در بلند مدت نمیاز این دارد که تحریم

اقتصاد ایران اثر بگذارد و این موضوعی است که بارها در گزارشات 

های دولت در جهت برداشتن سایه به آن اشاره شد و تلاشگذشته 

تحریم از کشور باید جای خود را بیش از پیش به توانمندسازی اقتصاد 

 داخلی بدهد. 
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24
/

01
/

1400
 

درصدی در  60آغاز غنی سازی 

 ایران

ی احمله مشکوک از جانب رژیم صهیونیستی به تأسیسات هستهبعد از 

مقامات ایران توسط اتحادیه اروپا، جمهوری نطنز و تحریم بعضی از 

درصدی را آغاز  60اسلامی ایران در اقدامی تلافی جویانه، غنی سازی 

های غربی منجر شده است. این کرد. اقدامی که تاکنون به بهت طرف

اتفاق بر روی بازارهای ریسک گریز از جمله ارز و سکه اثر خواهد 

افزایش خواهد داد. از سک را های بدون ریگذاشت و تقاضای دارایی

ه گذار پولی بدلیل مسائل اقتصاد سیاسی و باتوجه بسوی دیگر سیاست

انتخابات ریاست جمهوری پیش رو تصمیم ندارد اجازه دهد که نرخ 

های ریسک گریز بتوانند رکوردهای جدیدی را ثبت ارز و دارایی

ای هاییرسد علی رغم اینکه فضا برای رشد دارکنند. لذا بنظر می

ریسک گریز فراهم است ولی این اتفاق رخ نخواهد داد و رکوردهای 

 .شدجدید ثبت نخواهد 

24
/

01
/

1400
 

هزارمیلیارد  24اعلام حمایت 

 تومانی از بازار سرمایه

بازار سرمایه که هم اکنون از کمبود نقدینگی و همچنین اعتماد سوزی 

های مسئولین در رنج است، با تصمیم گذاران نسبت به وعدهسرمایه

 هزار میلیارد  24عملی و به هنگام مسئولین بازار سرمایه در مشارکت 

بازار سرمایه بار  ازگذاری های سرمایهها و شرکتتومانی هلدینگ

ه شد روبرودیگر با یک گام عملی در جهت حمایت از بازار سرمایه 

دگی روی بالابردن نقدشون را براست که باید اثرات واقعی این تصمیم 

که این نقدینگی به درستی و به تدریج به بازار بازار دید، در صورتی

تواند گام مثبتی در جهت بازگشت اعتماد به سرمایه تزریق شود، می

 های مسئولین از بازار سرمایه محسوب شود.وعده
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 بندی تحلیل هفتهجمع -1-3

ای در صدر اخبار اقتصاد سیاسی قرار داشت. خبر حمله هستهمسائل گذشت اخبار مربوط به ای که در هفته

درصدی جمهوری اسلامی باز شود.  60ه راه برای غنی سازی ای نطنز موجب شد کتروریستی به تأسیسات هسته

های ریسک گریز آماده واکنش به این اقدام تلافی جویانه جمهوری اسلامی ایران بازارهای داراییاز همین رو 

وگیری گذاران پولی و مالی را برای جلتواند عزم سیاستقارن این اتفاق با انتخابات ریاست جمهوری میهستند و ت

رو شود های ریسک گریز با یک نوسان روبهای ریسک گریز بالا ببرد و بنظر بازار داراییداراییقیمت از افزایش 

 ت جمهوری منتفی دانست.ولی ثبت رکورد جدید قیمتی را باید فعلا تا پایان انتخابات ریاس

از مهمترین اخبارهای  1+4مذاکرات هیئت ایرانی در وین با کشورهای  خبر مربوط بهالمللی نیز در بازارهای بین

 توان در نظر گرفت. توان دانست. مذاکراتی که هنوز پایان خوشی برای آن نمیمی خارجی

  

 تکنیکال عد بنیادین و 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 شرکتبنیادین شاخص گیری براساس دانش تکنیکال باید مبتنی بر تحولاتتصمیم

 . به وضعیت بنیادین بازارهای مهم و حساس اشاره شده است (3) جدولدر . بنیاد با ریسک همراه خواهد بود
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 وضعیت بنیادین و تکنیکال بازارهای مهم مالی -3 جدول

 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 

 نزدیک شااادن به فصااال موضاااوع، 

 بهروند اساااتقبال ها مجامع شااارکت

ها را با رشااد مواجه شاارکتسااهام 

 .است کرده

 
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

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 سد رشود. باتوجه به اخبار بنیادین و پیرامونی بازار سرمایه بنظر می

ر باشد لذا انتظا 5بیش از خاتمه نیافتن موج  5شدن موج  truncatedکه احتمال 

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

در هفته پیش رو با نوسان  بنظر روزه خود درگیر بوده است و 200حمایت 

 .همراه شود فزاینده
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شاخص 

وزن هم

 بورس

شاااخص هم وزن براساااس یکسااان 

های کوچک و سااازی وزن شاارکت

ید شاااااخص طراحی  بزرگ در تول

انادازه شااااده اساااات و از این رو 

کت گذاری شااار تأثیری در اثر ها 

ها ندارد. لذا شاااخص هم وزن از آن

بعد بنیادین مشابه شاخص کل تحلیل 

ای هشود با این فرض که شرکتمی

کوچک که بیشااتر مبتنی بر اقتصاااد 

بیش از شاخص کل بر داخل هستند 

کل هم ند وزشاااااخص  ن اثر خواه

 گذاشت.

 
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 یاین رشد می. گذشته یا اصلاح صعودی است که شروع شده است

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

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 حمایتی تأیید یا رد خواهد شد.

شود ینی میب، پیشدی را ثبت نکنددر صورتی که شاخص کل بتواند کف جدی

 اصلاح شاخص هم وزن نیز تمام شده باشد.

 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 
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قدام مربوط  ند. مهمترین ا خارج کن

نقاادینگی بااه تریلیون  1.9 تزریق 

 ساات کها 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  ،با یک روند نوسااانی مواجه بوده اسااتهای گذشااته انس جهانی که در هفته

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

ادامه خواهد یافت  مریزرشااد انس به صااورت کج دار و  شااود کهبینی میپیش

ه طور کهمان. دلار فعلا برای انس دست نیافتنی است 1950سقف  عبور از ولی

در حال وقوع اساات و دلار  1775حرکت انس به ساامت بینی شااده بود، پیش

 دلار رسیده است. 1740های قیمت به محدوده

 نفت برنت

با انتشاااار شااایوع  خام  فت  قیمت ن

فت  با ا نا  ته کرو یاف ویروس جهش 

ما .قیمتی همراه بود  رسااادبنظر 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

ته در هفته گذش .بینی پیدا شودخوش

با تصاامیم اعضااای اپک پلاس مبنی 

نده،  ماه آی ید طی دو بر افزایش تول

نفت خام با نوساااان همراه شاااد ولی 

روند صاااعودی آن تحت تأثیر قرار 

  نگرفت.

 

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

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

دلار  65به  نفت ادامه یافت و توانساات قیمت هر بشااکهروند صااعودی این بود 

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

تی ای آهخاصی ندارد و در هفتهی نگران تا خط میانی کانال فرضی ترسیم شده

دلار  80نقطه هدف بعدی قیمت نفت خام محدوده  به این قیمت خواهد رسااید.

 .خواهد بود
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 (بنادر و کشتیرانیهای گروه ترین شرکتبازده بازارهای مالی )با رویکرد مهم -گزارش ریسک -3

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

شده  سهیقام بنادر و کشتیرانیگروه  یهاشرکتترین مهماز  یبعضی مربوط به بتا بایضرسپس  .داده شده است

راق حاضر در بورس او بنادر و کشتیرانی گروه  هایشرکت نیمهمتر یمال هاینسبت سهیدر ادامه به مقا. است

 . شوندمی یمعرف گریکدیآنان نسبت به  هایتیو مز شودیبهادار پرداخته م

 در مقایسه با بورس و فرابورس بنادر و کشتیرانیگروه  بازدهی -4 جدول

 ساله 1 ماهه 3 ماهه 1 ایهفته 1 نماد

 %48.86 %- 1.93 % 4.84 % 0.84 گروه بنادر و کشتیرانی

 % 109.68 %0.71 % 0.5 %- 0.45 بورس و فرابورس

 

 بنادر و کشتیرانی های گروهتکترین شربتای مربوط به مهممقایسه ضرایب  -3-1

یایی توسعه خدمات در .مورد بررسی قرار گرفته است بنادر و کشتیرانیهای مهم گروه شرکت (5) جدولدر 

که در هنگام  این بدین معنی است. بیشترین حساسیت را نسبت به شاخص بورس دارد (حسینا)و بندری سینا 

تواند موجب بازدهی بالاتری نسبت به شاخص گذاری در این شرکت میبورس، سرمایهصعودی شدن شاخص 

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

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

 .شرکت اثر بیشتری خواهد داشتاین سیستماتیک که ریسک فضای کلی بازار و اقتصاد است بر روی 
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 بنادر و کشتیرانیگروه های ضرایب بتا در مهمترین شرکت -5 جدول          

 مأخذ: سامانه جامع اطلاعات کدال

ین گروه نسبت به شاخص، مربوط به بالا نشان داده شده است کمترین حساسیت ا جدولطور که در همان

 . ماه گذشته است 36لازم به ذکر است که این آمار مربوط به رفتار سهم در  .است (حاریا) کشتیرانی آریا

 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

 بنادر و کشتیرانی 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 افزایشدقت تحلیلقدرت و  ،یمال یهااطلاعات موجود در گزارش نیارتباط ب نیا جادیکرده و با ا

 1400فروردین  25ماه منتهی به  36

ت
ن شرک

ی بزرگتری
اسام

-

ی گروه
ها

 

تاید واتر 
خاورمیانه

 

ی 
ت دریایی و بندر

توسعه خدما

سینا
 

ی خزر
کشتیرانی دریا

 

کشتیرانی آریا
 

ط دریابندر
دریایی و کشتیرانی خ

 

میانگین
 

 0.4 0.31 0.16 0.35 0.76 0.45 اضریب بت
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های مالی هدورمقایسه و تحلیل بین شرکتی و هم تحلیل درون شرکتی را طی  هاهای مالی شرکتنسبت. دهدمی

 . سازدمقدور میمختلف 

 .اشاره شده است بنادر و کشتیرانیگروه های مهم های مالی شرکتبه مقایسه بین نسبت (6) جدولدر 

 بنادر و کشتیرانی گروههای مهم های مالی شرکتمقایسه نسبت -6 جدول

 1400فروردین  25ماه منتهی به  12

 نسبت های مالی

تاید واتر خاورمیانه
ت دریایی و  

توسعه خدما

ی سینا
بندر

 

ی خزر
کشتیرانی دریا

 

کشتیرانی آریا
 

ط 
دریایی و کشتیرانی خ

دریا بندر
 

ناخالصسود  هیحاش  84.19% 43.17 % 27.13 % - 10.04 % 

سود خالص هیحاش  92.02% 39.2 % 42.51 % - 0.5 -% 

ها ییدارا بازده  44.85% 44.01 % 50.51 % 9.98 % 0.24 -% 

حقوق صاحبان سهام بازده  78.2% 137.8 % 73.15 % - 9.45 % 2.04 -% 

ثابت یها ییدارا گردش  3.11 2.7 3.34 0 1.06 

یبده نسبت  0.15% 1.28 % 0 % 131.47 % 34.34% 

 0.08 0 1 0.45 0.05 نسبت نقد

 مأخذ: سامانه جامع اطلاعات کدال

مورد  هایاز باقی شرکت( حتاید) تاید واترخاورمیانهشرکت  حاشیه سود ناخالص (6) جدولمطابق 

شرکت توان سودآوری بهتری نسبت به باقی  این تری دارد. این بدین معنی است کهبررسی وضعیت مطلوب

باقی  هب توانسته است که وضعیت بهتری نسبت همین شرکت حاشیه سود خالصنسبت در  ها دارد.شرکت

ی توان در سودآور (حتاید) تاید واترخاورمیانهدهد که شرکت موضوع نشان میاین  ها داشته باشد.شرکت

 .دارد هانسبت به باقی شرکت توان خوبینیز ها مناسبی دارد و در مدیریت هزینه
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ی های مورد بررساز باقی شرکت (حخزر) کشتیرانی دریای خزرشرکت  هانسبت بازده داراییدر 

ها در شرکت بین دیگر در توانمندی بیشتری «حخزر»تری دارد و این نسبت بیانگر این است که وضعیت مطلوب

 . هاستهای این شرکت بهتر از دیگر شرکتبازدهی داراییهای خود دارد و بدست آوردن سود از دارایی

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

 توسعه خدمات دریایی و بندری سینا شرکتدر این نسبت . تواند سودآوری داشته باشدچه میزان می

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

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

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

 (حخزر) کشتیرانی دریای خزر در این نسبت شرکت. ای ثابت خود برای فروش بیشتر دارندهاز دارایی

 . های مورد بررسی داردوضعیت بهتری نسبت به باقی شرکت

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 مطلوبی  (حخزر) کشتیرانی دریای خزر شرکت این گروهدر . شودیشرکت محسوب م یمال

 . استبرخوردار 
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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 

شان کند و از سویی دیگر کیفیت سودآوری شرکت را ندر مقابل ورشکستگی را بیان میتوان تاب آوری شرکت 

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

   . ها بهتر استنسبت به بقیه شرکت به ترتیب (حخزر) کشتیرانی دریای خزرشرکت 
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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 -7 جدول

 مأخذ: سایت سازمان بورس اوراق بهادار

ت افزایش بیمه کارآفرین نیز به دلیل ثببود و  مثبت اندکی کارآفرین ای که گذشت بازدهی سهام بانکدر هفته

 . کاهش یافته است بانک کارآفرینحجم معاملات و ارزش معاملات در  .استبسته  هنوز سرمایه خود

 های بزرگ گروه خودشرکتمقایسه اطلاعات بانک کارآفرین با  -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) جدولطور که در 

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

 

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

 1400فروردین  25منتهی به 

 یهفتگ تغییر بیمه کارآفرین گیهفت تغییر بانک کارآفرین عناوین

 %0 18127 %0.79 2540 (1400فروردین  25ریال ) -قیمت

 - 0.26 - 0.8 (1400فروردین  25ماه منتهی به  36) ضریب بتا

 %0 0 % 578 25.575 (تجمیع هفتگی) سهام میلیون -حجم معاملات

 %0 0 % 538 60.868 (هفتگی تجمیعمیلیارد ریال ) -ارزش معاملات
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  اطلاعات مالی صنعت بانکداری در مقایسه با سهم بانک کارآفرین -8 جدول

 صنعت و بانک 
 بازده هفتگی

 )درصد(
 ضریب بتا

 (1400فروردین  25ماه منتهی به  36) 
 سهم از صنعت

 )درصد(

 - 0.96  - 0.97 صنعت بانکداری

 2.41 0.8  0.79 بانک کارآفرین

 21.10 0.8 1.05 بانک پاسارگاد

 20.06 0.94 2.8 بانک ملت

 14.17 1.31 - 3.32 بانک تجارت

 10.13 1.24 - 3.26 بانک پارسیان

 9.93 1.27 - 4.47 بانک صادرات ایران

 6.32 0.98 - 2.48 بانک آینده

 6.27 1 - 0.12 بانک گردشگری

 3.29 0.68 1.59 اقتصاد نوینبانک 

 3.22 - 0.42 0.12 مؤسسه اعتباری ملل

 3.11 0.55 - 4.1 بانک خاورمیانه

 مأخذ: محاسبات گزارش

وط به گروه بانکداری مربای بزرگ هشرکتنشان داده شده است بیشترین بتا در بین  (8) جدولطور که در همان

 بانک با ریسک و بازدهی بیشتری همراهسهم این گذاری در و سرمایه است ، پارسیان و صادراتتجارتبانک 

  است.
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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 9) جدولدر 

 شده است. ها اشاره آن P/Eو فرابورس به همراه نسبت 

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

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

 12.14 % 51.33 % - 23.72 % 5.39 % 0.79 بانک کارآفرین

 10.35 % 133.89 % - 2.7 % 0.36  % - 0.97 ها و مؤسسات اعتباریبانک

 17.03 % 238 % - 8.7 - - بیمه کارآفرین

 15.23 % 295.44 % -11.97 % 13.16 % - 2.02 صنعت بیمه

 12.63 %109.68 % 0.71 % 0.5 % -0.45 بورس و فرابورس

 مأخذ: سایت سازمان بورس اوراق بهادار

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

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

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

 به بازار بورس و فرابورس بالاتر است.

 یت نمودار تکنیکالی سهام این دو شرکت نشان داده شده است: در ادامه وضع



  

18 

 

 روند سهام بانک کارآفرین  -2نمودار 

 

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

طور که گفته شد، این سهم اگر در زیر خط روند خود تثبیت همانبرد و که 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 

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

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

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

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

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

ه کای . لازم بذکر است که قیمت تعدیل شده سهم باتوجه به افزایش سرمایه2بینی استریال( قابل پیش 2850

 ریال خواهد بود. 3366تصویب شده است، اکنون حدود 

 : کارایی بازارهای مالیدانش مالی -5

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

 پرداخته شده است. کارایی بازار سرمایهبه  هفتهدر این . شودپرداخته می

 رافرضیه بازار کا

رسد که ممکن است به بازارهای مالی در ذات خود نوسانات زیادی دارند و گاهی این نوسانات به حدی می

ن بازارها های بالفعل ایهای بالقوه بازارهای سرمایه و گاهی شکستفروپاشی یک بازار مالی منجر شود. شکست

 ها که این اتهاماتمخصوصاً در زمان بحران کرد،های عمومی به بازارها تحمیل میاتهامات سنگینی را در رسانه

رسید. اقتصادهای مالی بدنبال آن هستند که با ارزیابی عملکرد بازار دارایی براساس استانداردهای به اوج خود می

 ود.شپرداخته می کاراییها کمتر احساساتی عمل کنند. در ادامه به تعریف، انواع کارایی، نسبت به رسانه

 

                                                      
 ریال خواهد بود. 3366ای که تصویب شده است، اکنون حدود سهم بیمه کارآفرین باتوجه به افزایش سرمایهلازم بذکر است که قیمت تعدیل شده  2
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 تعریف

اگار تماامی اطلاعاات مرباوط باه عوامال تعیاین کنناده قیمات اوراق بهاادار بطاور کامال  :3باازار کاارافرضیه 

گوینااد. در ایاان تعریااف دو عبااارت و صااحیح ماانعکس شااود، آن بااازار را یااک بااازار ساارمایه کااارا ماای

 مورد تأکید ویژه هستند.« مربوط تمامی اطلاعات»و « انعکاس صحیح و کامل»

ساااهم را  توان ارزش واقعیرند که با تجزیه و تحلیل متغیرهای مالی و اقتصاااادی کلیدی، میبنیادگرایان باور دا

ساس این نظریه، هیچ کس نمی سکی برآورد نمود. برا شتر از میزان ری ستماتیک بی سی تواند در بلند مدت به طور 

است همربوط به آن که متحمل شده است، بازده کسب کند. در چنین بازاری، قیمت سهام انعکاسی از اطلاعات

 بینی نیست.ها دارای الگوی خاص و قابل پیشو تغییرات قیمت

 کارایی انواع

کارا بودن بازار از اهیمت زیادی برخوردار اساات، چراکه اگر بازار کارا باشااد قیمت سااهام به صااورت عادلانه و 

، به توسااعه اقتصااادی اسااتشااود و از دیگر سااو تخصاایص ساارمایه، که مهمترین عامل تولید و منطقی تعیین می

 شود. در جهان مالی، سه نوع کارایی وجود دارد:صورت مطلوب و بهینه انجام می

 کارایی اطلاعاتی 

 کارایی تخصیصی 

 کارایی عملیاتی 

 در اینجا به تعریف هرکدام اشاره خواهد شد:

                                                      
3 Efficient Markets Hypothesis 
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 کارایی اطلاعاتی 

ی مت اوراق بهادار، ارتباط تنگاتنگی با کارایوجود اطلاعات کافی در بازار و انعکاس به موقع و سریع آن بر قی

ن بازاری گذارد. در چنیشود به سرعت بر قیمت تأثیر میبازار دارد. در بازار کارا، اطلاعاتی که در بازار پخش می

قیمت اوراق بهادار به ارزش ذاتی آن نزدیک است؛ به بیان دیگر، ویژگی مهم بازار کارا این است که قیمت تعیین 

ود که شر بازار، شاخص مناسبی از ارزش واقعی اوراق بهادار است. بنابراین بازار کارا به بازاری اطلاق میشده د

در آن قیمت اوراق بهادار از قبیل قیمت سهام عادی، منعکس کننده تمام اطلاعات موجود در بازار باشد. بازار 

ناسب با ها، متای به اطلاع عموم برسد، قیمتزهکارا باید نسبت به اطلاعات جدید، حساس باشد. اگر اطلاعات تا

ای در بازار برای ارزیابی و بررسی اثر اطلاعات جهت اطلاعات یاد شده، تغییر نشان ندهد؛ یعنی، تحلیل کننده

 جدید بر قیمت نباشد، طبعاً آن بازار کارایی نخواهد داشت.

 شود:قوی تقسیم میکارایی اطلاعاتی به نوبه خود به سه شکل ضعیف، نیمه قوی و 

 ل تواند در سطح نازل و به اصطلاح در شک: انعکاس اطلاعات بر قیمت سهام میکارایی اطلاعاتی ضعیف

 یهای اوراق بهادار، فقط اطلاعاتی که در گذشتهضعیف آن مطرح باشد. در این سطح از کارایی، قیمت

کنند، که این اطلاعات را منعکس میشود ها حاصل میها نهفته است و از توالی تاریخی قیمتقیمت

 شوند.های جاری منعکس میبلافاصله در قیمت

 گوید که قیمت سهام، منعکس کننده همه اطلاعات این سطح از فرضیه می: کارایی اطلاعاتی نیمه قوی

عام و منتشر شده است. در این جا، اطلاعات عام، محدود به قیمت گذشته نیست بلکه در برگیرنده هر 

 کند.عاتی درباره عملکرد شرکت و مشخصات صنعتی است که شرکت در آن فعالیت میاطلا
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 در این حالت فرض آن است که تمام اطلاعات مربوط و موجود، اعم از اطلاعات کارایی اطلاعاتی قوی :

  محرمانه و اطلاعات در دسترس عموم، در قیمت اوراق بهادار انعکاس دارد. 

 

 کارایی تخصیصی 

ترین پیامدهای کارایی بازار این است که از منابع موجود به بهترین حالت، و به شکل بهینه و مطلوب، عمدهیکی از 

د این ها و نهادها باشد. بازار سرمایه بایبرداری شود. یکی از وظایف مهم بازار سرمایه، باید تأمین مالی شرکتبهره

های ی که پروژههایی لازم خود را تأمین کنند و شرکترمایههای نیازمند بتوانند سویژگی را داشته باشد که شرکت

 یابی به منابع جدید در بازار محروم شوند. ها ارتباط معقولی از بازده و ریسک ندارد، از دستآن

ری نهایی وگذاری با بهرههای سرمایهباشند که در آن پروژهدر این مفهوم، بازارهایی دارای کارایی تخصیصی می

شوند. تخصیص هنگامی بهینه است که بیشترین بخش سرمایه متوجه سودآورترین فعالیت ، تأمین مالی میسرمایه

بهتر  گذاریهای سرمایههایی که فرصتشود که شرکتشود. پس تخصیص سرمایه هنگامی درست انجام می

متری دارند )با محدودیت های اقتصاد که بازدهی کی مورد نیاز خود را تأمین کنند، و آن بخشدارند، سرمایه

 بیشتر روبرو هستند( از استفاده سرمایه محروم شوند.

 کارایی عملیاتی 

کارایی عملیاتی، اشاره به تسهیل و سرعت مبادلات در بازار دارد، که از طریق آن بازارهای سرمایه امکان ملاقات 

-ا میهزایش سرعت نقدشوندگی داراییسازند. این نوع کارایی، منجر به افخریداران و فروشندگان را ممکن می

شود که هزینه انجام مبادلات در حداقل سطح ممکن باشد. سه شود. بازاری از نظر عملیاتی، کارا محسوب می

 توان به صورت زیر بیان نمود:مشخصه کارایی عملیاتی بازار را می
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سطح ریسک فعالیتشان( به  گران، سودهای عادی و معقولی را )باتوجه بهچنانچه کارگزاران و معامله (1

 دست آورند، بازار از لحاظ عملیاتی کاراست؛

 ؛گران )سهولت در ورود و خروج( داردکارایی عملیاتی بستگی به درجه رقابت بین کارگزاران و معامله (2

 کارایی تخصیصی، مستقیماً به سطح کارایی عملیاتی در هر بازاری مرتبط است. (3
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 ای خود عملکرد مثبتی نداشته ین و فعالیت بیمهتنی است این سهم از حیث بنیاد


