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 خلاصه مدیریتی

های مختلف مورد ای و به تفکیک رشته فعالیتها از منظر عملیات بیمهدر گزارش قبلی صنعت بیمه، عملکرد بیمه

رآمد، دعملیاتی و کسب  های بیمه در حوزه نوآوریبحث قرار گرفت. از طرفی با توجه به محدودیت شرکت

 در این گزارش سزایی برخوردار است.ه ها از اهمیت بهای مالی شرکتها و بهبود بخشیدن به نسبتمدیریت هزینه

یاس با قشرکت بیمه کارآفرین نیز در  .های بیمه منتخب مورد بررسی قرار گرفته استعملکرد مالی شرکت

بیمه  بهتری نسبت به عملکرد این بیمه به مدیران ارشد های بیمه منتخب محک خورده است تا دیدشرکت

 .ارائه شودکارآفرین 

ه پایان ای است که هرچه بمحور بررسی شده است، نحوه تنظیم به گونه 5های بیمه در عملکرد مالی شرکت

 شود.تر میای روشنهای بیمهگزارش نزدیک شود، تصمیم گیری در مورد سرمایه گذاری در شرکت

 ای ارزشمند دسته های بیمهتهای مربوط به ارزشگذاری سهام، بیمه کارآفرین در زمره شرکتدر نسب

حدی احساس  ها در شرکت بیمه کارآفرین تابندی نشده است و نیاز به بازنگری و بهبود این نسبت

 شود.می

 م ای وضعیت شرکت بیمه کارآفرین بدتر از بخش قبلی بوده و لزوهای بیمهدر بخش نسبت

وری شرکت بیمه و همچنین بهره ای،های بیمهنسبتها بسیار مشهود است. صلاحات در این نسبتا

ایج تحلیل کنند، با توجه به نتورشکستگی شرکت از منظر عملیاتی را به تحلیلگر گوشزد می خطر

برده و  رنجوری پایین و بهرهاند، بیمه کارآفرین از ریسک بالای عملیاتی ها گرفته شدهکه از داده

 لازم است این قسمت از عملکرد شرکت، هرچه زودتر مدیریت شود.

 البته رشد  های ریسک و اهرمی، اهرم حق بیمه صادره بیمه کارآفرین معمولی بوده ودر بخش نسبت

گیری داشته که باعث تشدید ریسک بیمه خواهد شد و بهتر است حتی الامکان از رشد آن جلو

ن ه جمع حقوق صاحبان سهام بیمه در وضعیت نامناسبی در میاها بنمود. نسبت جمع بدهی

مه شده های مورد بررسی قرار دارد، هرچند سعی در کاهش این نسبت و در نتیجه ریسک بیشرکت

 است، اما همچنان وضعیت شرکت بیمه کارآفرین بسیار نامطلوب است.



 

 هایش هی بیمه از داراییهای سودآوری؛ به خوبی نشان داده شده است که بازددر قسمت نسبت

 بوده است تنها نسبتی که در این بخش بالا حاشیه سود عملیاتی شرکت پایین است ومطلوب نیست، 

سبت با ننسبت درآمدهای سرمایه گذاری به درآمد شرکت بیمه بوده است که در نظر گرفتن این 

عملیاتی در  بیمه از منظر رساند کهبه تحلیلگر این مساله را می های دیگر این بخش کاملاًنسبت

 کسب درآمد ضعیف بوده است و از طریق سرمایه گذاری عایدی بیشتری کسب کرده است.

  ه رشد آن بدر قسمت وجوه نقد، شرکت بیمه کارآفرین هرچند وضعیت مطلوبی ندارد، اما روند رو

ها به خصوص وجه تمدیران شرکت باید توجه داشته باشند که با بهبود این نسب. امیدوار کننده است

 .نقد عملیاتی به درآمد، کیفیت سود شرکت را افزایش خواهند داد
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 مقدمه -1

در صنعت  هاینههز. مدیریت است هاینههزفاکتورهای بنگاه داری در تمامی صنایع، مدیریت  ینترمهمیکی از 

بیمه در نوع کسب درآمد  یهاشرکتمختلفی از جانب بیمه مرکزی برای  هاییتمحدودبیمه کشور به دلیل اینکه 

عموماً . یابدیمایجاد شده است، بیشتر از صنایع عادی که تحت نظارت یک قیم مرکزی نیستند اهمیت  هاآن

ها متضمن سودآوری و رشد وری منابع انسانی، فیزیکی و مالی شرکتها به همراه افزایش بهرهمدیریت هزینه

های مالی استفاده ها و درآمدزایی شرکت عموماً از نسبتها، داراییها هستند. برای درک مدیریت هزینهشرکت

مهم مدیریت  یهانسبتدر این گزارش برخی تند. بر این اساس، ها بیمه نیز این امر مسثتثنی نیسشود. شرکتمی

)برحسب  هاآنچهارفصل گذشته  1TTMو همچنین  98بیمه منتخب بورسی در سال  یهاشرکتهزینه 

منتخب بیمه که در این گزارش  یهاشرکت ( بررسی و تحلیل شده است.اندکردهاسفند منتشر  9که تا  ییهاگزارش

آسیا، البرز، پاسارگاد، پارسیان، دی، زندگی خاورمیانه، عبارتند از:  اندگرفتهمورد بررسی قرار 

 . کارآفرین، کوثر، ما، نوین

. البته این گیردیمقرار  مورد واکاوی هاشرکت یگذارارزشمربوط به  مالی یهانسبتش رو؛ ابتدا در گزارش پی

 تریقدقدیگر نیز برای تحلیل  یهانسبتنشان دهنده ارزشمند بودن یک سهم نیستد لذا باید از  ییتنهابه هانسبت

در بخش سوم پرداخته شده و  اییمهب یهانسبتبه  بخش دومبورسی استفاده نمود. در همین راستا در  یهاشرکت

ش چهارم در بخ .شودبررسی می هاریسک شرکتارزیابی پتانسیل و  جهت درکاهرمی ریسکی  یهانسبت نیز

قدی مورد نبرای نهایی شدن بررسی ارزنده بودن شرکت دو حیطه بسیار مهم سودآوری و جریان وجوه گزارش، 

  گیرد.صورت می بندیجمعت نیز نهای. در گیرندمیواکاوی قرار 

مقادیر ) هامقادیر مطلق متغیرها و نسبت نمودارها لازم به ذکر است در سرتاسر گزارش، ستون سمت چپ

 هند.درا نشان می آنها نیز مقادیر رشد )مقادیر نمودار خطی(و ستون سمت راست نمودارهای ستونی( 

 

                                                 
1  Ttm   استماه گذشته بر مبنای آخرین گزارش فصلی منتشره  12به معنای آمار. 
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 سهام یگذارارزشمربوط به  یهانسبت -2

وند. ردر تحلیل سهام به کار میهایی هستند که ترین و مهمترین نسبتمرتبط با ارزشگذاری، از ابتداییهای نسبت

نمایند. دو نسبت بسیار ها اقدام به خرید و فروش سهام در بازار میبسیاری از تحلیلگران بازار با توجه به این نسبت

 اند.ی قرار گرفتهدر این بخش مورد بررس P/Dو همچنین نسبت  P/Eو  EPSمهم 

1-2- 2EPS 

EPS سود هر  ؛دشو یمبه تعداد سهام تقس یاتسود هر سهم است. هرگاه کل سود پس از کسر مالی دهندهنشان

تعلق هر سهم شرکت  یبه ازا یدسو یزانشرکت برابر است با م یک EPSآید. به عبارت دیگر یم به دستسهم 

 EPS)ارائه  کندیم بینییشپ آتی یسال مال یکه شرکت برا EPSاز  عبارت است نیز شدهبینییشپ EPSگیرد. می

همچنین  (.لغو شد 1399مستان بود اما این ممنوعیت در زمتوقف شده  1396 در سال یراندر بورس ا شدهبینییشپ

EPS  عبارت است از  یافتهتحققEPS گذشته به هر سهم تعلق گرفته است. یکه در دوره مال  

 )بر حسب ریال( 1398سود هر سهم بر اساس آخرین سرمایه در سال  -1نمودار 

 
 مأخذ: بورس ویو
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سود هر سهم  تریننییپاریال بوده است.  1689متعلق به بیمه دی با  1398تحقق یافته در سال مالی  EPSبالاترین 

ال قرار داشته است. البته با توجه ری 71نیز بیمه البرز با ریال بوده است. بعد از بیمه آسیا  67نیز متعلق به بیمه آسیا با 

این شرکت بیمه  EPSمالی که مورد بررسی قرار گرفته است،  یهانسبتبه رشد بالای بیمه البرز در بسیاری از 

ز . بیمه کارآفرین سومین بیمه اباشدیمدارا  1399مورد بررسی را در سال  یهاشرکتقابلیت افزایش رتبه در بین 

 رده است.کریال سود ایجاد  401، 1398بوده است. شرکت به ازای هر سهم این بیمه در سال  EPSنظر شاخص 

 

2-2- P/E 

ت. البته ممکن ی دوره بازگشت سرمایه )بر حسب سال( در ارتباط با خرید سهام شرکت اسدهندهنشان این نسبت

شده در قالب ذخایر نشود اما مسلماً سود تقسیم نداران توزیع ها بین سهاماست کل سود پس از کسر مالیات شرکت

یکی  P/E نسبتد.  کندار افزایش پیدا میسود توزیع نشده به افزایش قیمت سهام منجر شده و عایدی سرمایه سهام

نگر مورد نگر و آیندهگوناگونی از جمله گذشته یهاروشاست که توسط تحلیلگران به  ییهانسبت ینترمهماز 

به آن  ءتنها با اتکا توانینمما از اهمیت خاصی برخوردار است ا ینکها بااین نسبت  هرحالبه. گیردیم بررسی قرار

زشگذاری سهام مربوط به ار یمال یهانسبت در کل، .کرد استدلالدر مورد ارزشمند بودن یا نبودن یک سهم 

بنای اطلاعات عمدتاً بر م P/Eبه   نسبت  گذاری بسیار مفید هستند.ارزشگذاری یا کم ارزشجهت تشخیص بیش

جزای این بینی شده اتوان بر اساس اطلاعات پیششود البته میعملکردی و محقق شده محاسبه و تفسیر می

 بینی کرد.  های آتی نیز پیششاخص، آن را برای دوره
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   بیمه منتخب یهاشرکت P/E TTMنسبت  -2نمودار 

 
 مأخذ: بورس ویو

فصلی منتشر شده  یهاگزارشماه آخرین  12بوده و مرتبط با  TTMمحاسبه شده  P/Eباید توجه داشت نسبت 

بیمه نوین قرار داشته است.  متعلق به بیمه البرز بوده و پس از آن نیز P/Eنسبت  ترینیینپابیمه است.  یهاشرکت

و  ا دارا بوده استبزرگ ر  P/Eبیمه کارآفرین سومین نیز متعلق به بیمه پاسارگاد بوده است.  P/Eبالاترین نسبت 

الیات به صورت مکشد تا قیمت پرداختی به سهام بیمه کارآفرین از محل سود پس از کسر سال طول می 17بیش از 

آینده نگر این  E/Pکه در نتیجه  . از نظر این شاخص و با توجه به رشد بالای بیمه البرز،اسمی پوشش داده شود

 ش بوده است.از رقبای خود ترمناسب، به نظر این بیمه برای سرمایه گذاری دهدیمسهم را نیز کاهش 
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3-2- P/D 

 ین. اشودیمده سهام استفا یمیسود تقس یلو تحل یهتجز یعمده برا طوربه ،تقسیمیبه سود سهام  یمتنسبت ق

نسبت  ینا پردازد. یازای هر ریال سود تقسیمی چند ریال بابت خرید سهام م دار بهسهام که دهدیمنسبت نشان 

الایی برخوردار تحلیلی ب ش، از ارزمقایسه شود یمیتقس هایسود بر مقادیر گذشتهسهام  جاری یمتق نسبتبا اگر 

   .خواهد بود

 منتخب یهاشرکت TTMنسبت قیمت به سود سهام تقسیمی  -3نمودار 

 
 مأخذ: بورس ویو

متعلق به شرکت بیمه پاسارگاد بوده است. کمترین این نسبت نیز متعلق به بیمه دی بوده است.  P/Dبالاترین نسبت 

منتخبی است که در این گزارش بررسی  هاییمهبسومین شرکت با نسبت بالای  90.64بیمه کارآفرین با نسبت 

   شده است.
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 یامهیب یهانسبت -3

 در مقایسه باها های مالی آنصورت تحلیلهای مالی هستند، ای، از جمله شرکتهای بیمهاز آنجایی که شرکت

مله جدر نظر گرفته شده است، از  صنعت بیمههای خاص برای خی نسبتهای تولیدی متفاوت است. لذا برشرکت

 واهند شد.نسبت هزینه، نسبت ترکیبی و نسبت بیمه اتکایی که در ادامه بررسی خ

 نسبت هزینه -1-3

عملیاتی بر درآمد  هایینههزو از تقسیم  شودمحسوب میبیمه  یهاشرکتیک معیار کارایی برای نسبت هزینه 

ر ریال حق بیمه کمتر عملیاتی به ازای ه هایینههز. هرچه آیدیمبه دست  «سهم نگهداری عاید شده حق بیمه»

ل کارمزد پرداختی عملیاتی شام هایینههز. کندیمعمل  یرتلاکه شرکت با کارایی با دهدیمشان باشد ن

پردازد. مییمه که شرکت برای کسب درآمد حق ب شودیم هاییینههزنمایندگان، حقوق و دستمزد و سایر 

عالیت سودآور فزیرا به ازای هر تر قرار دارد. باشد، شرکت در وضعیت مطلوب ترکوچک هرچقدر نسبت هزینه

  متری ایجاد شده است. هزینه عملیاتی ک

متوجه این نسبت ن رشد و چهار فصل اخیر مرتبط به بیمه دی بوده است اما کمتری 98سال  هزینه نسبت ترینیینپا

البته باید  درصد کاهش دهد. 15بیمه زندگی خاورمیانه بوده است که موفق شده است نسبت هزینه را بیش از 

ه دوم نسبت هزینه در بیمه کارآَفرین رتب توجه داشت که بالاترین نسبت هزینه نیز متعلق به همین بیمه بوده است.

قابل  بت رشدنیز این نس 30/9/1399ماهه منتهی  12های مورد بررسی را داشته است. متاسفانه در بین شرکت

 داشته است. توجهی
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 )بر حسب درصد(  و چهار فصل منتشره اخیر 1398منتخب در سال  هاییمهبنسبت هزینه  -4نمودار 

 
 مأخذ: بورس ویو و محاسبات گزارش

 

 نسبت ترکیبی -2-3

. این آیدیمو از مجموع ضریب خسارت و نسبت هزینه به دست  استبیمه  یهاشرکتیک معیار کارایی برای 

. اعداد شودرا شامل میعملیاتی چه نسبتی از درآمد حق بیمه  هایینههزکه هزینه خسارت و  دهدیمنسبت نشان 

درصد  100از  تربزرگشرکت سودآور بوده و اعداد  اییمهب هاییتفعالکه  دهدیمنشان درصد  100کمتر از 

چهار فصل اخیر متعلق به  و 98نسبت در سال  ترینیینپا .استشرکت  اییمهبده بودن فعالیت زیاننشان دهنده 

نیز متعلق به بیمه کارآفرین بوده است. در واقع فعالیت  دورهبالاترین نسبت در همین بیمه زندگی خاورمیانه بوده و 

بیشترین کاهش نسبت مربوط  بوده است. یانز باما و نوین در این دو دوره همراه  هاییمهببیمه کارآفرین به همراه 

( متعلق به بیمه آسیا بوده شودیمبه بیمه زندگی خاورمیانه بوده است و بالاترین رشد نسبت )فاکتور منفی محسوب 

 است.
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 )بر حسب درصد( و چهار فصل منتشره اخیر 1398منتخب در سال  هاییمهبنسبت ترکیبی  -5نمودار 

 
 بورس ویو و محاسبات گزارشمأخذ: 

 

 نسبت بیمه اتکایی -3-3

چه بخشی از  دهدیمعبارت است از هزینه حق بیمه اتکایی واگذاری تقسیم بر حق بیمه صادره. این نسبت نشان 

سود و ریسک  مدیریت این بخش برای کنترل توازن میان .حق بیمه صادره به بیمه گر اتکایی واگذار شده است

این  کاهشدارند باعث  که نیاز به بیمه اتکایی کمتری هایییتفعالرشته  بیمه از اهمیت بسزایی برخوردار است.

 . شوندیمنسبت 

 یمهب ،یمهای بهسایر شرکتنزد  پرتفوی خود را یمهشرکت ب یمه،نوع ب یندر ا که است یمهب ینوع ییاتکا یمهب

 متفاوت است: یرز ویژگیود دو مه به علت وجیب یهارشته یرسا یبا قراردادها ییاتکا ی. اساساً قراردادهانمایدیم

 یصنعت یا یواحد تجار یک یافرد  یک تواندیاز آحاد جامعه که م یکیو  گریمهب ینمعمولاً ب یمهب قرارداد 

دو  ینب ییاتکا یمهقرارداد ب یک. شودمیمنعقد  باشد، یواحد دولت یک یاو  یریهموسسه خ یک یاو 
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 "یمهصادرکننده ب" یا "یهگر اولمهیب"بعنوان  یگریو د "ییاتکا گریمهب"عنوان از آنها به یکیکه  گریمهب

 ییاتکا یاهیمههم ممکن است ب ییاتکا گریمه. بدشویمنعقد م شودیم یدهنام "واگذارنده گریمهب" یاو 

و به تبع آن  "مجدد یواگذار"قرارداد را  ینکه ا یدنما یمهب ییاست مجدداً بصورت اتکا یرفتهرا که پذ

 گریمهب"است،  یرفتهکه واگذارنده را پذ ییو شرکت اتکا "ندهواگذار"مقدم را  ییاتکا یمهشرکت ب

 .نامندیم "مجدد ییاتکا

 خسارت  یا یوددر معرض خطر نابباشد که  یاسود حاصله یامال، شخص و  تواندیم یمهب یک موضوع

 یاکارگزاران و  ی،خود و هاییتباشد که بر اثر فعال هایییتاز انواع مسئول ینوع ینکها یاقرار دارد و 

 هاییاننجر به زرا که ممکن است م یحوادث یماًمستق گریمهحالت، ب ین. در ایدوجود آه کارکنان او ب

که  یتفاقاتا ینو همچن یگر،د یخطرات تبع یا یسوزرفتن اموال بر اثر آتش ینمانند از ب یاقتصاد

خاص ثالث را خسارات به اموال اش یاو  یوارد آمدن صدمات جسم یلدله را ب یقانون هایییتمسئول

و به لحاظ  یرمستقیمغ بصورت فاًصر ییاتکا گریمهب یک یکه. در حالنمایدیم یمهبدنبال داشته باشد، ب

 است. علاقهیذمرتبط و  یهخسارات اول ینگونهکه در جبران خسارت وارد به واگذارنده دارد، به ا یتعهد

علق به بیمه دی و چهارفصل اخیر مت 1398در دوره بیمه اتکایی بالاترین نسبت های مورد بررسی، در بین شرکت

وده است. بالاترین رشد بسیان و آسیا پار هاییمهببوده است. در همین دوره کمترین نسبت نیز به ترتیب متعلق به 

وم نسبت بیمه اتکایی سرتبه  1398بیمه کارآفرین در سال نسبت بیمه اتکایی نیز به بیمه پارسیان تعلق داشته است. 

به بیمه کارآفرین  نیز متعلق نسبت بیمه اتکایی کمترین رشدهای مورد بررسی داشته است و البته را در بین شرکت

 بوده است.
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 )بر حسب درصد(و چهار فصل منتشره اخیر 1398منتخب در سال  هاییمهبنسبت بیمه اتکایی  -6نمودار 

 
 مأخذ: بورس ویو و محاسبات گزارش

 

 اهرمی و ریسک یهانسبت -4

ز اهای مالی، یکی از مهمترین معیارهایی که باید مورد بررسی قرار بگیرد ریسک فعالیت این دسته در شرکت

گیرد، ی قرار اهرمی یک شرکت مورد بررس های. همچنین برای رشد یک شرکت لازم است نسبتاستها شرکت

 اند.مورد بررسی قرار گرفته مقولهاین دو  ،در این بخش از اینرو

 بیمه صادره اهرم حق -1-4

و از تقسیم حق بیمه صادره خالص  استبیمه  یهاشرکتیک معیار سنجش ریسک برای اهرم حق بیمه صادره 

. هرچه این نسبت بیشتر باشد شرکت ریسک بیشتری متحمل آیدیماز بیمه اتکایی بر حقوق صاحبان سهام به دست 

بالاترین نسبت اهرمی  مایه دست کم گرفته باشد.سربا ایسه را در مق هاخسارتشده و احتمال بیشتری دارد که 

و چهارفصل اخیر متعلق به بیمه آسیا و پایین متعلق به بیمه زندگی خاورمیانه تعلق  98حق بیمه صادره در سال 

رشد این نسبت اهرمی متعلق به بیمه البرز و بالاترین رشد نیز متعلق به بیمه زندگی خاورمیانه  ترینیینپاداشته است. 
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کاهش دهد اما بیمه زندگی خاورمیانه اقدام به  یخوببهخود را  یسکروده است. یعنی بیمه البرز توانسته است ب

بیمه زندگی خاورمیانه و  انددادهکه نسبت اهرمی خود را افزایش  هایییمهبتنها  افزایش ریسک خود نموده است.

 درصد بوده است. 0.85در حد  ناچیز ومه کارآفرین البته افزایش نسبت در بی .اندبودههمچنین بیمه کارآفرین 

 )رشد بر حسب درصد( و چهار فصل منتشره اخیر 1398در سال منتخب  هاییمهبنسبت اهرم حق بیمه صادره  -7نمودار 

 
 مأخذ: بورس ویو و محاسبات گزارش

 

 به حقوق صاحبان سهام هایبدهنسبت جمع  -2-4

( و ارزش یدهب یعنیکه قرض گرفته شده است ) اییهارزش سرما ینبه حقوق صاحبان سهام رابطه ب ینسبت بده

هرچه . کندیم یریگ( را اندازه یژهارزش و یعنی) اندکرده یگذار یهکه سهامداران در شرکت سرما اییهسرما

 یدر صورت بالا بودن نسبت بده ،یکل طوربهکه شرکت بدهی بیشتری دارد.  دهدیماین نسبت بالاتر باشد نشان 

رکت نتواند تعهدات شاگر  یراز گیردیمقرار  یشتریشرکت در معرض خطر ب ،رکتبه حقوق صاحبان سهام در ش

 ، ورشکست خواهد شد.خود را انجام دهد یبده

-48.67% -50.15%

-8.76%

-33.12% -37.85%

71.43%

0.85%

-38.34%

-18.06%

-39.00%

-60.00%

-40.00%

-20.00%

0.00%

20.00%

40.00%

60.00%

80.00%

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

12.00

14.00

ابیمه آسی رزبیمه الب بیمه 

پارسیان

بیمه 

پاسارگاد

بیمه دی بیمه 

زندگی 

خاورمیانه

بیمه 

کارآفرین

ربیمه کوث بیمه ما نبیمه نوی

1398 ttm/mrq رشد



 

         12  

 

 )رشد بر حسب درصد( و چهار فصل منتشره اخیر 1398در سال منتخب  هاییمهببه حقوق صاحبان سهام  هایبدهنسبت جمع  -8نمودار 

 
 و محاسبات گزارش یومأخذ: بورس و

ته بیمه کارآفرین و چهار فصل منتشره اخیر، متعلق به بیمه کارآفرین بوده است. الب 98بالاترین نسبت در سال 

مورد  هایهیمبالاترین نسبت را بین درصد کاهش دهد ولی همچنان با اختلاف ب 8توانسته است این نسبت را 

 عنوانبهت. بیمه آسیا کمترین نسبت نیز در هر دو دوره مورد بررسی متعلق به بیمه خاورمیانه بوده اسبررسی دارد. 

د. درصد این نسبت را کاهش دهد و ریسک را از شرکت خود دور نمای 78یک شرکت موفق توانسته است 

دهنده ریسک  همانند بیمه آسیا تمهیدات جدی برای کاهش این نسبت که نشانشایسته است بیمه کارآفرین نیز 

 بالا در بیمه کارآفرین است، به کار ببندد.
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 سود آوری یهانسبت -5

رکت از هر کدام از عواملش )از قبیل دارایی، وری شدهند بهرههای سودآوری به طور خلاصه نشان مینسبت

آمد و سود از چه منبعی کسب شده، آیا در ،...( به چه صورت است های مالکین در اختیار شرکت وسرمایه

 دهند.ها به نوعی کارایی مدیر را در شرکت نشان میپایداری دارد یا ناپایدار است. این نسبت

 ROAیا  هاییدارابازده  -1-5

ROA  هاییداراازده ب. شرکت است هایییداراخالص بر میانگین جمع  (زیان)حاصل تقسیم سود (ROA )

 یاگذار  هی، سرما یرمد یکبه  ROAخود است.  هایییدارا کلبهشرکت نسبت  یک یسودآور یزانشاخص م

قدر کارآمد است. چسود  یدتول یخود برا هایییداراشرکت در استفاده از  یریتکه مد دهدیم یدها یلگرتحل

 بالاتر باشد ، بهتر است. ROA. هرچه شودیمدرصد نشان داده  صورتبه ییبازده دارا

منتخب بهترین وضعیت  هاییمهبدر  دهدیمنشان  آن ttm/mrqو همچنین نسبت  98بررسی این نسبت برای سال 

هترین عملکرد را از فصل اخیر نیز همین بیمه دوباره ب 4بیمه زندگی خاورمیانه داشته است و در  1398را در سال 

یات در نمودار زیر درصد رشد بوده است. جزی 600ز متعلق به بیمه البرز با آن خود نموده است. بالاترین رشد نی

های بیمه مورد یر شرکتدر مقایسه با سا 1398ها در  سال در ارتباط با بیمه کارآفرین بازدهی دارایی پدیدار است.

ای بیمه کارآفرین هیینسبت بازده دارا 30/9/1399ماهه منتهی به  12بررسی وضعیت مطلوبی نداشته است البته طی 

 درصد رشد داشته است. 100
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 )بر حسب درصد( و چهارفصل منتشره اخیر 1398منتخب در سال  هاییمهببازده دارایی  -9نمودار 

 
 مأخذ: بورس ویو و محاسبات گزارش

 

 :ROEیا  بازده حقوق صاحبان سهام -2-5

ان برابر با از آنجا که سهام سهامدار. خالص بر میانگین حقوق صاحبان سهام است (زیان)حاصل تقسیم سود  

 ROE   .شودلص محسوب میبازگشت دارایی خا عنوانبه  ROEهای بدهی آن است، منهای یک شرکت دارایی

 .شودیممعیاری برای سودآوری یک شرکت در رابطه با سرمایه سهامداران در نظر گرفته  عنوانبه

نیز بالاترین  این بیمه Ttmبیمه دی بود.  1398بهترین شرکت بیمه از نظر بازدهی حقوق صاحبان سهام در سال 

ده حقوق صاحبان باز .حقوق صاحبان سهام را در اختیار داشت. بیشترین رشد نیز متعلق به بیمه البرز بوده است

 30/9/1399نتهی به ماهه م 12صد بوده است که در در 30برابر با  1398سهام برای بیمه کارآفرین در انتهای سال 

 درصد رسیده است. 60نیز به 

133.33%

600.00%

33.33%

120.00%
170.32%

235.29%

100.00%

300.00%
266.67%

350.00%

0.00%

100.00%

200.00%

300.00%

400.00%

500.00%

600.00%

700.00%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

ابیمه آسی رزبیمه الب بیمه 

پارسیان

بیمه 

پاسارگاد

بیمه دی بیمه 

زندگی 

خاورمیانه

بیمه 

کارآفرین

ربیمه کوث بیمه ما نبیمه نوی

1398 ttm/mrq رشد



 

         15  

 

 )بر حسب درصد( و چهار فصل منتشره اخیر 1398منتخب در سال  هاییمهببازده حقوق صاحبان سهام  -10نمودار 

 
 مأخذ: بورس ویو و محاسبات گزارش

 

 حاشیه سود ناخالص -3-5

نسبت بر اساس  ینا فصلی یهابازهسود ناخالص بر درآمد شرکت است. در  یمسود ناخالص حاصل تقس یهحاش

بالاترین حاشیه سود ناخالص متعلق به بیمه زندگی  98شده است. در سال ( محاسبه TTM) منتشره گذشته فصل

ه دی بالاترین حاشیه سود ناخالص خاورمیانه بوده است که قابل انتظار نیز بود. در چهار فصل منتشره اخیر نیز بیم

مدیریت هزینه )مانند نسبت هزینه یا نسبت اهرمی  یهانسبترا از آن خود کرده است. بیمه دی نیز در برخی از 

 289حق بیمه( بهترین عملکرد را داشته است. بالاترین رشد حاشیه سود ناخالص نیز متعلق به بیمه البرز با بیش از 

کرده بالاترین رشد را از آن خود  هانسبتیمه البرز در مدیریت هزینه خود نیز در برخی درصد رشد بوده است. ب

های مورد درصد بوده است که بین بیمه 8.81برابر با  1398حاشیه سود ناخالص بیمه کارآفرین در سال  .است

 87کارافرین بالغ بر  این نسبت برای بانک 30/9/1399ماهه منتهی به  12بررسی کمترین مقدار است. البته در 

 درصد رشد داشته است.
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 )بر حسب درصد( و چهار فصل منتشره اخیر 1398در سال منتخب  هاییمهبحاشیه سود ناخالص  -11نمودار 

 
 مأخذ: بورس ویو و محاسبات گزارش
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 حاشیه سود خالص -5-5

 کلبهسود خالص  کردن یمتقس یقاست که از طر یسودآور یهااز نسبت یکیخالص شرکت،  سود یهحاش  

 یرآمدهادکه بعد از کسر  است یسود خالص سود هاشرکت یمال یهاصورتدر  .شودیم محاسبهفروش 

 نمایندیمجامع استفاده مدر  یسود نقد یمتقس منظوربهبه دست خواهد آمد. از سود خالص  هاینههز یرشرکت و سا

  خواهد شد. یعسهامداران شرکت توز یناز سود خالص در مجمع ب یقسمت یعنی ترساده یانبه ب

سود  یهبا حاش یکت. اگر شریستن یمنشرکت چندان ا یباشد که سودده یننشانگر ا تواندیم یینسود پا یـهحاش

 یهه حاشبممکن است که  یافتکاهش خواهد  یشترب یسود آن حت یـهدر فروش تجربه کند، حاش یکاهش یین،پا

  برسد. یمنف یحت یاو  یخنث یین،پا یاربس یسود

 )بر حسب درصد( و چهار فصل منتشره اخیر 1398در سال منتخب  هاییمهبخالص حاشیه سود  -12نمودار 

 
 مأخذ: بورس ویو و محاسبات گزارش

درصدی حاشیه  984بیمه البرز چشمگیر بوده است. رشد  30/9/1399منتهی به  12در  رشد حاشیه سود خالص

سود خالص این بیمه نشان از تحولات خوب در این شرکت دارد. البته بالاترین حاشیه سود در هر دو دوره زمانی 
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طی سال درصدی  12و  5بیمه کارآفرین با حاشیه سود مورد بررسی، متعلق به بیمه زندگی خاورمیانه بوده است. 

 ندارد.وضعیت خوبی  30/9/1399ماهه منتهی به  21و  1398

 

 حاشیه سود عملیاتی -6-5

انند دستمزدها، اجاره، م یدتول یرمتغ هایینهگرفتن سود ناخالص و کسر تمام هز در نظربا  یاتیدرآمد عمل یاسود 

ر فروش ب یمقستشرکت  یک یاتیاز سود عمل یاتیسود عمل یه. حاشآیدیآب و برق و مواد خام به دست م ینههز

 .شودیخالص آن محاسبه م

آن کاربرد  پذیرییسکر یزانشرکت و م یریتمد یچگونگ یابیارز یبازده فروش برا یا یاتیسود عمل یهحاش

اخت بهره، در دسترس مانند پرد یرعملیاتی،غ هایینهپوشش هز یکه برا یمفهوم نسبت درآمد یندارد. ا اییژهو

 دهندگان به شرکت قرار دارد.و وام گذارانیههمواره مورد توجه سرما یلدل ینو به هم دهدیاست را نشان م

 )بر حسب درصد( و چهار فصل منتشره اخیر 1398در سال منتخب  هاییمهبحاشیه سود عملیاتی  -13نمودار 

 
 مأخذ: بورس ویو و محاسبات گزارش
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ترین رشد نیز متعلق به بالاترین حاشیه سود عملیاتی در هر دو دوره متعلق به بیمه زندگی خاورمیانه بوده است. بالا

است اما حاشیه  درصدی داشته 310بیمه کار آفرین نیز رشدی درصدی بوده است.  1000بیمه آسیا با رشد بیش از 

در  ناسب شرکتمنشان دهنده عدم فعالیت  مسئله. این درصد رسیده است 7.9درصد به  1.9سود عملیاتی تنها از 

 .است حوزه عملیاتی

 

 نسبت درآمدهای سرمایه گذاری به درآمد -7-5

 یفن هاییرهذخاز محل  هایگذار یهسرما یم درآمدبوده و حاصل تقس یمهب یهاشرکت یبرا یسودآور یارمع یک

رکت بیمه چه مقدار از فروش متوجه شد ش توانیمبت در واقع از این نس .باشدیم یمهمنابع به درآمد حق ب یرو سا

 کرده است. خود سود کسب هاییگذارتولیدی خود سود برده است و چه میزان از سرمایه  هاییمهبحق 

 )بر حسب درصد(اخیرو چهار فصل منتشره  1398در سال منتخب  هاییمهبنسبت درآمدهای سرمایه گذاری به درآمد  -14نمودار 

 
 مأخذ: بورس ویو و محاسبات گزارش
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ه گذاری به . رشد نسبت درآمدهای سرمایاستبالاترین نسبت در هر دو دوره متعلق به شرکت بیمه کارآفرین 

رمیانه با بیش از البته بالاترین رشد متعلق به بیمه زندگی خاو درصد است. 19درآمد در این شرکت نیز بیش از 

ه شرکت به دست ک، همان سودی دهدیمعدد بالای این نسبت در بیمه کارآفرین نشان . باشدیمدرصد  361

 شرکت. ایهیمبعملیاتی  هاییتفعالآن بوده است، نه  هاییگذارنیز ناشی از سرمایه  آوردیم

 

 وجوه نقد -6

که شرکتی که  مبنای حسابداری بر تعهد است، اما حسابداری تعهدی مشکلاتی را دارد، از جمله نشان نمی دهد

های در دورهآن ان درآمد شناسایی کرده است، چه میزان از این درآمد را در حال حاضر در اختیار دارد و چه میز

های سود و زیان، جریان وجوه نقد را به تبعد دریافت خواهد نمود. برای حل این مشکل در ترازنامه و صور

تر برای تحلیلگران و سهامداران لکرد شرکت به گونه ای شفافاند تا عمها اضافه نمودههای مالی شرکتصورت

یسک رشرکت روشن شود. شرکتی که درآمد تعهدی آن بالا باشد ولی وجه نقد در شرکت موجود نباشد با 

شرکت منجر  برای وی ایجاد هزینه کند یا حتی به ورشکستگی یا اعتصاب دربالایی مواجه است که ممکن است 

 شود و شرکت باید سعی در کنترل آن نماید.

 به درآمد شرکت نسبت وجه نقد آزاد -1-6

دهد که شرکت پس ها است و وجه نقدی را نشان میگیری عملکرد شرکتجریان نقد آزاد معیاری برای اندازه

جریان نقد آزاد از این حیث دارای اهمیت  .دها، در اختیار دارنگهداری یا توسعه دارایی از انجام مخارج لازم برای

دهد. وجو کنند که ارزش سهام شرکت را افزایش میهایی را جستدهد تا فرصتاجازه می است که به مدیران

خت سودهای نقدی به های تجاری، پردابدون در اختیار داشتن وجه نقد، توسعه محصولات جدید، انجام تحصیل

پذیر نیست. از طرف دیگر، وجه نقد باید در سطحی نگهداری شود که بین ها امکانسهامداران و کاهش بدهی

 .هزینه نگهداری وجه نقد و هزینه وجه نقد ناکافی تعادل برقرار شود

 هاگذارییهو سرما هاینهشرکت را پس از همه هز یاست که سودآور یاریشرکت مع ینقد آزاد برا یانجر

 یمال یسلامت یلو تحل یهو تجز یسهمقا یاست که برا یمتعدد یارهایاز مع یکیمزبور  یار. معکندیم یریگاندازه
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که شرکت پس از پرداخت  دهدیشرکت نشان م ینقد آزاد برا یانمقدار مثبت جر .شودیها استفاده مشرکت

که شرکت  دهدینشان م یمقدار منف یگر،وجوه نقد مازاد است. از طرف د یدارا هاگذارییهو سرما هاینههز

 نکرده است. یجادا اشگذارییهسرما هاییتو فعال هاینهمنظور پوشش هزبه یدرآمد کاف

 صورتبهیان نقد آزاد ، لذا نسبت جرکردندیممورد مقایسه با یکدیگر فرق  یهاشرکتبه این دلیل که مقیاس 

برای تحلیل  د ذکر شده و مورد بررسی و مقایسه قرار گرفته است تا اطلاعات با تورش کمترینسبتی از درآم

یانه نیز بالاترین نسبت این نسبت برای بیمه کوثر و بیمه دی منفی بود و بیمه زندگی خاورم 98همراه باشند. در سال 

نسبت متعلق به بیمه  ترینیینپااخیر را داشت. این نشان دهنده نقدینگی بالا در این بیمه است. در چهار فصل 

سیا تعلق داشته است. آپارسیان بوده است. بالاترین نسبت نیز متعلق به بیمه کوثر بوده است. کمترین رشد به بیمه 

ی و حتی البرز جریانات دزندگی خاورمیانه و  هاییمهبباعث شده است که  هاینههزکه مدیریت  شودیم ملاحظه

نسبت به  30/9/1399ماهه منتهی به  12طی  فرین نسبت وجه نقد آزادآرابیمه ک هبود ببخشند.نقدی خود را نیز ب

  درصدی را تجربه کرده است. 97.64رشد  1398سال 
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 )بر حسب درصد( و چهار فصل منتشره اخیر 1398در سال منتخب  هاییمهبنسبت وجه نقد آزاد شرکت به درآمد  -15نمودار 

 
 مأخذ: بورس ویو و محاسبات گزارش

 

 نسبت جریان نقد سهامداران به درآمد -2-6

 یانجر ینبه سهامداران خود پرداخت کند. ا تواندیاست که شرکت م ینقد یاننقد آزاد سهامداران، جر یانجر

برای قابل قیاس  .دهدیرا نشان م یلاتسهام و تسه یدبازخر ی،سود نقد ی،پرداخت بده یشرکت برا یینقد توانا

منتخب، نسبتی کردن این جریان توسط درآمد شرکت ضروری است. بالاترین  اییمهب یهاشرکتکردن بین 

و چهار فصل اخیر به بیمه زندگی خاورمیانه تعلق دارد. بالاترین رشد نسبت نیز متعلق به بیمه  98نسبت در سال 

که مدیریت هزینه خوب  شودیم. در این نسبت نیز ملاحظه استعلق به بیمه کوثر رشد نیز مت ترینیینپاالبرز است. 

به درآمدشان  هاشرکتزندگی خاورمیانه و البرز توانسته است نسبت جریان نقد سهامداران این  هاییمهبتوسط 
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بی برخوردار نیست داران به درامد در بیمه کارآفرین از وضعیت مناسنسبت جریان نقد سهام را نیز بهبود ببخشد.

 درصد بوده است. 66ماهه اخیر رشد آن بیش از  12هر چند که طی 

 )بر حسب درصد(و چهار فصل منتشره اخیر 1398در سال منتخب  هاییمهبنسبت جریان نقد سهامداران به درآمد  -16نمودار 

 
 مأخذ: بورس ویو و محاسبات گزارش

 

 عملیاتی به درآمدنسبت وجه نقد  -3-6

و آن  کندیم یجادخود ا یتجار هاییتانجام فعال یقاست که شرکت از طر یوجوه نقد عملاً  یاتینقد عمل یانجر

 یاآ دهدیمکه نشان  است یشاخصها مورد استفاده قرار داد. سود سهام شرکت یفیتکنترل ک یبرا توانیرا م

 یمال ینتأمبه دنبال  یدبا یا یدنما یجادخود ا یتادامه و رشد فعال یبرا ینقد یانجر یکاف قدربهشرکت قادر است 

 یاتینقد عمل یانخود، سود گزارش کند، اما جر یانشرکت در صورت سود و ز یکشرکت باشد. اگر  یروناز ب

مختلف  یهاشرکتبرای مقایسه  استفاده کرده باشد. یقنادق یحسابدار هاییکباشد، ممکن است از تکن یآن منف

را قیاس کرد تا ناهمگونی اندازه  هاآنه ارزش بازار مختلفی دارند، باید نسبت جریان نقد عملیاتی به درآمد ک

 در این مقایسه از بین برود. هاشرکت
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 )رشد بر حسب درصد( و چهار فصل منتشره اخیر 1398در سال منتخب  هاییمهبنسبت وجه نقد عملیاتی به درآمد  -17نمودار 

 
 مأخذ: بورس ویو و محاسبات گزارش

فیت سود این شرکت بالاترین درصد وجه نقد عملیاتی به درآمد به بیمه زندگی خاورمیانه تعلق دارد. در واقع کی

بیمه کوثر  98 از تمامی رقبای خود که در این گزارش مورد بررسی قرار گرفته است بالاتر بوده است. در سال

فصل  4ته است. در نسبت به این شرکت تعلق داش ترینیینپانقد عملیاتی به درآمدش منفی بوده است و  جریان

کارآفرین نیز پایین بوده است  این نسبت در بیمهنسبت متعلق به بیمه پارسیان بوده است.  ترینیینپامنتشره اخیر نیز 

متعلق به بیمه دی  . بالاترین رشد این نسبتیندیشندبو لازم است که مدیران شرکت برای بهبود این نسبت تدبیری 

 ترییینپایفیت سود کدرصد رشد داشته است اما همچنان نسبت به رقبا از  150کارآفرین نیز البته بیمه  بوده است.

 برخوردار است.
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 جمع بندی -7

درآمد و ارزش آفرینی نیز اد ، در ایجمدیریت هزینه خود را بهبود دهند اندتوانستهکه  ییهاشرکت رسدیمبه نظر 

بیمه زندگی خاورمیانه و  یهاشرکتمورد بررسی  هاییمهب. در اندکردهنسبت به رقبای خود نتایج بهتری کسب 

ود پیش افتاده کسب درآمد نیز از رقبای خ یهاشاخصمدیریت هزینه خوبی داشتند و در  یهاشاخصبیمه دی 

داشته است گام برخویش  هایینههزبهتر شدن مدیریت  یسوبهزگی تا ظاهراًبودند. حتی شرکت بیمه البرز که 

نمایش بگذارد. یعنی  درآمدی و ارزش آفرینی بهبود خود را به یهانسبترشدی در  صورتبهنیز، توانسته است 

با  هاشرکتسه منتخب هنوز بهترین نشده باشد ولی در مقای یهاشرکتاگرچه بیمه البرز ممکن است نسبت به 

ه بهتر این شرکت بیمه بوده است و این مرهون مدیریت هزین یهاشرکتاز بهترین البرز یکی  ،قبل خودشانسال 

 .استبیمه 

نیاز به بازنگری جدی  شرکت بیمه کارآفرین رسدیمبه نظر صورت گرفته در این گزارش،  هاییبررسبا توجه به 

ن است و همان سود خود دارد. کیفیت سود این شرکت پایین بوده، حاشیه سود نیز پایی اییمهبدر حوزه فعالیت 

عملیاتی پربازده،  هاییتفعالتمرکز بر  شرکت به دست آمده است. هاییگذارنیز به نسبت بالایی از طریق سرمایه 

 هاییفناوربه  یژهووجه ود و تکه در گزارش قبل مورد واکاوی قرار گرفته ب سود ده هاییتفعالبازاریابی در رشته 

 در بهبود وضع شرکت بیمه کارآفرین و جهش آن نسبت به رقبا کمک نماید. تواندیمبیمه 
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