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 خلاصه مدیریتی

های جدید آمریکا علیه کشورمان بود و تحریم بازارهای مالی داخلی شاهد، ماهفروردین  10منتهی به در هفته 

توافق احیای برجام را محل مناقشه قرار دهد و بازارهای مالی همین موضوع باعث شد که ابهامات در مورد تحقق 

تأثر های گذشته ماز این موضوع متأثر شدند و با رشد قیمت دلار همراه شد چراکه تمام افت قیمت دلار در هفته

را ماه  1401وردین گران ماه فراز خوش بینی به توافق برجام بود که هنوز تحقق نیافته است. البته بعضی از تحلیل

های دارویی باعث رشد این صنعت در هفته گذشته شد از سوی دیگر حذف ارز ترجیحی شرکت .دانندتوافق می

 ها تحت تأثیر قرار خواهد گرفت.چراکه سودآوری این شرکت

جمهور روسیه مبنی بر دریافت پول فروش نفت و گاز این کشور با روبل باعث اعلام رئیس ،المللیبین سطحدر 

ین و تأمین انرژی آنان محل مناقشات جنگ بکشور روسیه شد ها در بین شرکای تجاری وابسته به انرژی نینگرا

ده از های نگران کننروسیه و اوکراین یا به عبارتی درگیری بین شرق و غرب شده است. از سوی دیگر نشانه

رب المللی بین بلوک شرق و غ های بینهای جدید کرونا در چین باعث شد که قیمت نفت علی رغم تنشسویه

 با افت قیمت همراه شود.

 وضعیت سهام شرکت بیمه کارآفرین و بانک کارآفریندر این گزارش پس از بررسی تفصیلی بازارهای مالی، 

 .ه استپرداخته شد کارایی بازارهای مالیموضوع در بخش پایانی گزارش به  .در بازار سرمایه بررسی شده است
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 مقدمه

پس  .شودیمع مهم هفته قبلی که بر وضعیت بازارهای مالی موثر هستند مطرح یاخبار و وقا در این گزارش، ابتدا

در بخش اول، میزان بازدهی و نرخ رشد هر  .شودیموضعیت بازارهای مالی در هفت روز اخیر بررسی از آن 

به  در بخش دوم گزارش، تحلیل بازارهای مالی )بورس، طلا و نفت( .کدام از بازارهای مالی ارائه خواهد شد

 .ردیگیمصورت بنیادین و تکنیکال صورت 

در بخش  .شودیمدر ادامه گزارش، وضعیت سهام بانک کارآفرین و بیمه کارآفرین در بازار سرمایه بررسی  

 .پرداخته شده است کارایی بازارهای مالیپایانی گزارش به دانش مالی با موضوع 

 خبرهای مهم هفته -1

 دازند.خود را به روبل بپر دیپول خر دیبه بعد با نیکشور از ا نیگاز ا انیاعلام کرده که مشتر هیروس 

 یبا کشورها هیکشور دستور داد که مبادلات گاز روس نیا یبه بانک مرکز هیروس جمهورسیرئ

 انجام شود. هیروس یبا ارز مل ردوستیغ

 ندم توسط تن گ ونیلیم کیگفت:  رانیا یدولت یبازرگان یشرکت مادر تخصص رعاملیو مد ریمعاون وز

 است. هی)ره( در حال تخل ینیدر بندر امام خم رانیا یدولت یشرکت بازرگان

 11500 ینیتضم دیخر متیدولت به گندم کاران با ق یدیاز ع یجهاد کشاورز ریمعاون امور زراعت وز 

 اهدحذف خو یمحصول اساس نیقاچاق ا ،تیقم شیخبر داد و گفت: با افزا لوگرمیهر ک یتومان برا

 شد.
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  از جنبه ارزش و وزن نسبت به مدت  رانیا نی، صادرات بنز1400ماهه سال  11طبق آمار گمرک در

 درصد کاهش داشته است. 74 زانی، به م1399مشابه سال 

 هامیز تحرا شینفت به پ دیتول تیظرف دنیعنوان کرد که وعده رس یوزارت نفت در خبر یروابط عموم 

 است. دهیبشکه در روز رس ونیلیم 3.8از  شینفت به ب دیمحقق شده است و تول

 خبر  یزنو فساد در سامانه سوت یاتیفرار مال یگزارشگر نهیزم جادیاز ا یاتیکل سازمان امور مال سیرئ

 داد.

 خبر  دیدر سال جد یشدن برنامه جامع تحول و اصلاح شبکه بانک یاتیاز عمل یکل بانک مرکز سیرئ

خود، حتما  یحداکثر تیبرنامه و استفاده از نقش و ظرف نیکردن ا ییبا اجرا یداد و گفت: بانک مرکز

 خواهد شد. یاتفاقات مثبت در اقتصاد مل أمنش

 خودرورانیو ا پایسهام دولت در سا یدرصد 25و  40 یهاصنعت، معدن و تجارت گفت: بلوک ریوز 

 .شودیبورس واگذار م قیاز طر

 از  شیب 1400ماه نخست سال  11در  رانیا یعیصادرات گاز طب زانیم ران،یگمرک ا یطبق آمار رسم

رابر شده دو ب بایدلار بوده است که از نظر حجم و ارزش صادرات نسبت به سال گذشته تقر اردیلیم 4.8

 است.

 شیداشته و به ب شیدرصد افزا 40، از منظر درآمد 1400ماهه نخست سال  11در  رانیا یرنفتیصادرات غ 

 است. دهیدلار رس اردیلیم 43.5از 
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 از آنها  یکیمصوبه داشت که  11 زدهمیجلسه در دولت س نیدر اول یعامل صندوق توسعه مل تأیه

 یورت ارزبه ص یارز لاتیبازپرداخت تسه ال،یبه ر یصندوق توسعه مل یمنابع ارز لیاز تبد یریجلوگ

 ها بود.و ابرپروژه شرانیپ یهابه پروژه لاتیپرداخت تسه تیو اولو

 بر  اتیخواهد داد و مال شیبر صادرات غلات را افزا اتیاعلام کرد، مال هیروس یوزارت کشاورز

 .دیهر تن خواهد رس یدلار به ازا 87صادرات گندم به 

 هیها و تسوسهم دلار از تراکنش فت،یسوئ ،یالمللنیب یبانک نیب یهاتراکنش ستمیس یهابر اساس داده 

 است. افتهیکاهش  هیفور در جهان در ماه یمال یهاحساب

 هادشنیپ یسازمان بورس در حال بررس رهیمد اتیشرکت بورس تهران خبر داد ه رعاملیمد ،یگودرز 

 درصد است. 10درصد تا سقف  کی یدامنه نوسان به صورت فصل شیشرکت بورس تهران درباره افزا

 ه اضاف رانیمرتبط با ا یهامیفرد و چند نهاد را به فهرست تحر کیمتحده  الاتیا یداروزارت خزانه

 در بحبوحه نیبرجام و همچن یایاح یبرا ییاروپا یانجیم یهاتلاش نیاقدام همزمان با آخر نیکرد. ا

 یهامیتحر ،یبرخ دهیکه به عق ردیگیسپاه انجام م یهامیاختلاف تهران و واشنگتن بر سر مسأله تحر

 باشد. کایآمر یاز سو یاسیس امیپ یحاو تواندیم رانیا دیجد

  به کارکنان را فقط در  یقانون یها مکلفند تمام پرداخت هادستگاه هی، کل1401بر اساس قانون بودجه

 مقابله با پرداخت یراهکار برا کیاقدام به عنوان  نی. اندی( به صورت ماهانه درج نماشیسند )ف کی

 در نظر گرفته شده است. ینجوم یحقوق ها



  

 

4 

 

 

 یهرهااز ش یشتریمسکن و کاهش نرخ بهره وام مسکن در تعداد ب دیخر یبه دنبال آزادساز نیدولت چ 

 یبرا یخوب اریکشور خواهد شد و خبر بس نیملک و ساخت و ساز ا یکشور است که محرک تقاضا نیا

 لیتسه امسکن ر دیشهر بزرگ، مقررات خر 60از  شیتاکنون ب .باشد یم 2022در سال  هایتیحوزه کامود

 .کرده اند

  یم هیدرصد گاز خود را از روس 40به روبل دولت آلمان که  یعیبر لزوم پرداخت گاز طب هیروسبا اصرار 

 یهاخانواده ونیلیم 45.5از  یمیاست. ن یعیگاز طب یبند رهیبحران داده و به دنبال ج تهیکم لیخرد، تشک

 کنند.یم فادهها استخانه شیپخت و پز و گرما یبعنوان سوخت برا یعیاز گاز طب یآلمان

 یاهکشور شده و کارخانه نیا یدر شهرها نهیقرنط دیباعث تشد نیرشد خارج از کنترل کرونا در چ 

ماهانه  نهیهز .کرده است لیتعط یهفته متوال نیسوم یرا برا یکشور از خودرو تا لوازم خانگ نیا یدیتول

 .ابدی شیبحران، افزا دیبا تشد تواندیدلار بوده که م اردیلیم 45 نهیقرنط

 بشکه از  ونیلیم 180گرفت تا  میتصم کایجمهور آمر سییر دنیباSPR یبازار آزاد کند تا بخش یرا برا 

دارد  SPR ینفت کیاستراتژ ریبشکه ذخا ونیلیم 568 کایعرضه در بازار را جبران کند. آمر یهایاز نگران

 .کندیکشور را م نیروز مصرف ا 48.5 تیبوده و کفا 2002سطح از سال  نیکه کمتر
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 بازارهای مالی در هفته اخیر -2

 .ها نشان داده شده استتغییرات شاخصو  گزارش شده اخیردر هفته  یمال یو رشد بازارها یقسمت بازده نیدر ا

 ( به تغییرات قیمت و بازدهی بازارهای مالی در هفته اخیر اشاره شده است:1جدول )در 

 بازدهی بازارهای مختلف در هفت روز اخیرمقایسه  -1جدول 

1401ماه فروردین 10-04گزارش 
 بازدهی ماهانه بازدهی هفتگی پایانی بالاترین کمترین شرح بازار

 بورس اوراق بهادار

1،374،0001،432،0001،432،0006.47%11.43% شاخص کل

349،164365،943365،9036.74%9.56%نشاخص هم وز

3،485،0003،659،0003،659،0006.89%16.19%شرکت 50 متیشاخص ق

18،40819،31819،3186.12%9.30%فرابورس شاخص

سکه و ارز

261،650272،000270،6702.61%4.20% (الیآزاد )ر دلار

237،112239،250237،508-0.36%-0.50%(الی)ر دیخر ییماین دلار

239،266241،423239،665-0.36%-0.50%(الیفروش )ر ییماین دلار

123،230124،820124،4800.57%3.57%(الی)هزار ر یامام سکه

12،30512،57312،5713.41%4.49% (الی)هزار ر اریع 18 یگرم طلا کی

1،9221،9591،932-0.67%-0.40%طلا )دلار( انس

کالاها در بازارهای 

جهانی

102.38123.50110.59-9.20%4.60% برنت نفت

10،15210،49810،351-0.36%1.77% مس

3،4073،6393،544-4.19%-0.10%ومینیآلوم

4،0074،1884،180-0.10%9.50%یرو

 طلا و جواهرات هیاتحاد یآمارها ،یسازمان بورس اوراق بهادار، بانک مرکزماخذ: 
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 (1401 ماه فروردین 10 -04مقایسه بازدهی هفتگی بازارها ) -1نمودار 

 

ت و بیشترین اس بوده قیمت نفت برنت(، بیشترین افت قیمت در بازه زمانی هفتگی مربوط به 1براساس نمودار )

 .است بوده شرکت بزرگ بورس 50شاخص قیمت یز در بازه زمانی هفتگی مربوط به رشد ن

 بورس -2-1

با بهبود روند مواجه شد و در روزهایی که عرضه سهام کاهش  1400در روزهای پایانی سال وضعیت بازار سرمایه 

نیز ادامه یافت.  1401های ارزنده قوت گرفت و این روند در اولین هفته کاری سال یافته بود مسیر رشد در سهم

-توافق در فروردین ماه و ارزندگی سهام و عقبها در بازارهای جهانی، احتمال حصول خوش بینی به ثبات قیمت

  .ها از دلایل اصلی رشد بازار سرمایه استنشینی فروشنده
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. به ها در بین فعالین بازار سرمایه شده استاز دیگر سو تعیین تکلیف بعضی از ابهامات موجب کاهش نگرانی

این صنعت از رشد مناسبی در  تومانی برای صنعت دارو حذف گردید که موجب شد 4200عنوان مثال ارز 

 روزهای اخیر برخوردار شود.

 :نشان داده شده است وزن در مقایسه با یکدیگر( وضعیت شاخص کل و شاخص کل هم2در نمودار )

 )نمودار بنفش( وزنهم کل و شاخص )نمودار آبی( عملکرد شاخص کل: 2نمودار 

 

 تهران بورسسایت  ذ:خأم

 .بوده است مثبتبرای هفته اخیر و شاخص کل )هم وزن(  کل طورکه مشخص است بازده شاخصهمان

ت از ارزش معاملادر این هفته  .ش داده شده استینما (3نمودار ) هفته گذشته در ارزش معاملات روزانه بازار

 .درصد رشد داشته است 4.1ابتدا تا انتهای هفته حدود 
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 میلیارد ریال -در هفته گذشته روند ارزش معاملات: 3نمودار 

 

 نشان داده شده است: (4نمودار ) بازار در ازپول حقیقی  خروج ورود و میزان 

 میلیارد ریال -به بازار یقیروند ورود و خروج پول حق: 4نمودار 

 

 ( نشان داده شده است، در هفته گذشته ورود پول حقیقی به بازار مثبت بوده است.4نمودار ) طور که درهمان
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شته این میزان در هفته گذ. هم روند نسبت قیمت به سود منتهی به این هفته نمایش داده شده است (5در نمودار ) 

 .نسبت به هفته گذشته رشد داشته استکه  رسیدواحد  8.2 حدودبه 

 هیبازار سرما ttm P/E نسبت راتییروند تغ: 5نمودار 

 

ت سایر است و بدترین صنعت از نظر بازدهی صنعبوده  شکردر هفته گذشته بهترین صنعت از نظر بازدهی صنعت 

گذشته را روز  7های بازار برای ترین صنعتترین و پربازده( کم بازده6نمودار ) گزارش شده است.مواد معدنی 

 دهد.نشان می

 کمترین و بیشترین بازدهی صنایع در هفته گذشته )درصد(-6نمودار 
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 ها نشان داده شده است:روز گذشته و میزان بازدهی آن 7ها در ترین سهمبازدهترین و کمپربازده (7) در نمودار

 )درصد( هفته ها دربازده شرکت نیکمتر-هفته ها درشرکتدر بین بازده  نیشتریب: 7نمودار 

 

بت بهترین و بدترین بازدهی را در هفته گذشته ثبه ترتیب  (غدشت) دشت مرغابو  (وساپا) گذاری سایپاسرمایه

 .کردند

 بنیادی -2-1-1

های ردر این راستا به متغیکنند و ها همواره بر اساس ریسک و بازده انتظاری خود تصمیم گیری میگذارسرمایه

اید ها است، اما بهای مالی شرکتکنند. یکی از این متغیرها شرایط بنیادی و وضعیت صورتزیادی توجه می

ا گرانتر هها می توانند مدتتوجه داشت که این همه ماجرا نیست. با توجه به سایر متغیرهای موثر بر بازار، شرکت

 ه شوند.و یا ارزانتر از ارزش خود معامل

رایط رغم شگرفته است به طوری که علی از چند جهت به شدت تحت تاثیر قرارها بازار سرمایه ایران، این روز

خیر کنند. اولین مسئله شرایط دو سال اگذارها تصمیم به خرید سهام نمیها هم چنان سرمایهبنیادی مناسب شرکت
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به شدت افزایش داده است. امروزه نگاه اکثر آنان این است که گذاران اعتمادی را در بین سرمایهبازار سرمایه بی

بورس داخلی  گذاران نسبت به بازارباید در شرایط نابرابر با دولت در بازار رقابت کنند. هم چنین بسیاری از سرمایه

ازار سهام ی در باند. همه این موارد از جمله مهمترین دلایل کمبود نقدینگدل خوشی ندارند و از بازار فاصله گرفته

 ایران است.

های توافق منجر به کاهش قیمت دلار شده است. این مهم چشم انداز قیمت از طرف دیگر، مذاکرات و زمزمه

های دتی نیز تحت تاثیر قرار داده است. بنابراین به کاهش قیمت انتظاری دلار بخشی از سوآدلار را برای سال 

 د.دهها را تحت تاثیر قرار میواهد شد و این مسئله قیمتمحقق نخپیش بینی شده توسط تحلیلگران 

دهد شرایط بازارهای مالی و قیمت کالاهای جهانی است. بسیاری از مسئله دیگری که ریسک بازار را افزایش می

ی تواند بر سودآورها نزولی شده و این میقیمت ،آمریکاهای بهره در کارشناسان معتقدند که با افزایش نرخ

 های بورسی نیز اثر گذار باشد.شرکت

های بازار در شرایط فعلی جذاب است، اما مسئله مهم وجود بنابراین درست که وضعیت بنیادی بسیاری از سهم

طرح کرد توان چنین مه انداخته است. با این شرایط میاست که بر بازار سرمایه ایران سایهای قابل توجهی ریسک

  رود.گ، انتظار روند صعودی پر قدرت از بازار نمیکه با وجود این سه ابهام بزر

 تکنیکال -2-1-2

 بورسکل شاخص  -2-1-2-1

 کی یخود را تمام کرده است و برا یاصلاح cگذشته شاخص بورس موج  یهاهفتهدر : تحلیل بلند مدت

در  .دیرس 1500000شده بود شاخص کل به محدوده  ینیبشیپ که طورهمان .کندیمرشد موقت خود را آماده 
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 تیثبمحدوده ت نیا یخود واکنش نشان داده است و در بالا یتیگذشته شاخص کل بورس به سطوح حما یروزها

 دیسال گذشته است و با کیشاخص از  زشیر ریدر مس یحرکت اصلاح کیبنظر حرکت شاخص  .شده است

رشد  کی، 1200000 -1300000تا محدوده  زشیر کیوجود بعد از  نیبا ا .مجدد شاخص بود زشیمنتظر ر

 . شودیم ینیب شیپ 1700000تا  1600000 یهامحدودهصورت خواهد گرفت که  زین یگریموقت د

 : تحلیل تکنیکال شاخص کل بورس8نمودار 

 

رود که یاحتمال م عبور شاخص کل از مقاومت استاتیکدر هفته پیش رو با توجه به : تحلیل کوتاه مدت

تا بتواند بعد از پولبک به مقاومت شکسته شده خود آماده رشد  وارد فضای اصلاحی شود شاخص کل مقداری

 .مجدد شود

 بورس وزنهمکل شاخص  -2-1-2-2

 شده است و یشاخص طراح دیکوچک و بزرگ در تول یهاشرکتوزن  یسازکسانیشاخص هم وزن براساس 

ل مشابه شاخص ک نیادیاخص هم وزن از بعد بنلذا ش .ندارد هاآن یدر اثرگذار یرتأثی هاشرکترو اندازه  نیاز ا
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کوچک که بیشتر مبتنی بر اقتصاد داخل هستند بیش از شاخص کل  یهاشرکتبا این فرض که  شودیم لیتحل

 .اثر خواهند گذاشت وزنهمبر شاخص کل 

 وزنتحلیل تکنیکال شاخص کل هم -9نمودار 

 

هزار  360شروع کرده است تا محدوده  99مرداد  19که مشابه شاخص کل از  یزشری از بعد وزنهمشاخص کل 

روند  بیو اکنون در حال تعق دیهزار واحد رس 475به سطح  یدرصد 30داشت و بعد از رشد حدود  زشیواحد ر

در حال حاضر  .اصلاحی صورت گرفته است bدر یک قالب موج  کوتاه مدت این رشد .گذشته است زشیر

بعد از حمایت در کف کانال فرضی اصلاحی خود روند مثبتی را آغاز کرده است که باتوجه به وارد شاخص 

 . های مقاومتی باید در این نقاط اصلاح کوتاه مدتی را شروع کندشدن به محدوده

 دلار -2-2

 در بازار جهانی دلار -2-2-1

خود خیر اپاول در سخنان  یرماست. ج کایآمر یپول گذاراستیس میتورم و تصم ندهیها به سمت روند فزانگاه

رد که پاول اشاره ک ینرخ بهره مشاهده نشد. جرم شیافزا یبرا میدر تصم تیاز قطع یهمچنان پر ابهام بود و سخن
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ظار آغاز شود. انت دیبا زیماه مارچ ازنظر من مناسب است. کاهش ترازنامه ن ینرخ بهره برا یامرحله کی شیافزا

  .ابدیاست که تورم به اوج خود برسد و کاهش  نیما ا

امن هستند.  یگذارهیسرعت به دنبال سرمابه نیو اوکرا هیروس نیب هایریاز درگ ینگران لیبه دل گذارانهیسرما 

رشد  تواندیاز مناقشه م یو اختلالات عرضه ناش یتورم یهاسکینگران هستند که ر نیهمچن گذارانهیسرما

 نیفدرال رزرو در اواخر ا یگذاراستیاز نشست س شیپ گذاراناستیس یرا برا یرا کاهش دهد و چالش یجهان

هستند. در  شیمدت همچنان در حال افزادر کوتاه یادامه روند صعود یبرا هایبندشرط یکند. از طرف جادیماه ا

ر از انتظارات بهت هیماه فور یبرا دهمتح الاتیا یکشاورز ریو غ یاشتغال بخش خصوص راتییحال گزارش تغ نیهم

 هزار نفر اعلام شد. 475و دوره قبل 

 یکم دهدیخود نشان م یهاطور که در صحبتهمان کایامر یپول گذاراستیکه س رسدیبه نظر م نیبنابرا

ار و فشار تقاضا در بازار ک نیتأم رهیمشکلات زنج ،یبازار انرژ طیشرا ،یخاص تورم طیسردرگم است و شرا

 شیبازار انتظار حداقل افزا رسدیبه نظر م حالنیا در مورد نرخ بهره را دشوار کرده است. با یریگمیتصم یهمگ

 تیحاکم منجر به تقو زیگر سکیر یدر فضا تواندیم نیرو را دارد که ا شیپ یهادو مرحله نرخ بهره را در ماه

 شاخص دلار شود.

 ار داخلیدلار در باز -2-2-2

 هرحالارتباط دارد، اما به نیعدم توافق و ایاعداد و ارقام دلار گرچه بنا به اظهارات کارشناسان به توافق 

هزار  25ارز در دامنه  یچند بها هر .ستینرخ دلار ن یکاهش ریدولت در مس یاو بودجه یاقتصاد یهااستیس

 20 ترنییاپ یهاارز به کانال یکاهش بها یاز فعالان اقتصاد یاریبرد، اما انتظار بس انیرا به پا 1400سال  ،یتومان
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 متیق شیکه افزا دهدینشان م هاگزارش که هنوز رخ نداده است. یبود، اتفاق نیتوافق و یایهزار تومان با اح

داده  رییمدت تغ نیاز کالاها را در ا یاریبس یمتیامسال تاکنون، رنگ ق یدلار از ابتدا متیق یتومان 2837حدود 

 است.

هزار و  26 متیاکنون با قتومان در بازار آزاد بود که هم 393هزار و  23 کایهر دلار آمر متیامسال ق یابتدا در

سال  یهاانهیدر م البته درصد رشد داشته است. 12.12دلار  متیمدت ق نیدر ا یعنی نی. اشودیم دهیتومان د 230

را در بازار ارز  هامتیاما انتشار اخبار مثبت از مذاکرات، ق د،یهزار تومان را هم به خود د 30گذشته دلار رنگ 

 به تغییرات قیمت دلار اشاره شده است:  10 در نمودار .کرد یکاهش

 ماهفروردین  10ه منتهی به چهارشنب هفتگینمودار  –: تغییرات قیمت دلار 10نمودار 

 

 

 طلا -2-3

ی ماندن هایی که درباره بالا رفتن نرخ تورم و بالا باقبینیها در اوکراین و پیشای که گذشت، تشدید تنشدر هفته

ر ها در برابهای بحرانی و حافظ داراییگذاری در دورانآن مطرح شد بر جذابیت طلا به عنوان حوزه امن سرمایه
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های بهره در آمریکا بالا باشد دلار بالا رفت. باید گفت اگر سرعت افزایش نرخ 30حدودها تورم افزود و قیمت

ای هرشد قیمت طلا با مانع مواجه خواهد شد. بانک مرکزی دو هفته پیش برای نخستین بار از سه سال قبل، نرخ

های مختلف های آینده دیدگاههای بهره در ماهبهره را بالا برد و حالا درباره تعداد موارد و میزان افزایش نرخ

  .مطرح شده است

نشست خود تا پایان سال  6گر معتقدند بانک مرکزی مجبور خواهد شد در دو نشست از اکثر نهادهای تحلیل

درصد خواهد بود.  0.25های بهره نشست دیگر افزایش نرخ 4درصد بالا ببرد و در  0.5ها را جاری میلادی، نرخ

روسیه  شود. در پنج هفته اخیر یعنی از زمان حملهقق یابد افزایش قیمت طلا با مانع مواجه میبینی تحاگر این پیش

دلار در هر اونس رسید اما به  2070گذاران جذاب بوده و دو هفته قبل قیمت آن به به اوکراین، طلا برای سرمایه

 ها در آن سطح باقی نمانده است.علل مختلف قیمت

ها در اوکراین است قیمت ها درباره آینده که حاصل تنشگذاری و ابهامهای امن سرمایهفعلا تقاضا برای حوزه

طلا را بالا نگه داشته است و رشد نرخ بازده اوراق ده ساله خزانه در آمریکا و برنامه بانک مرکزی این کشور برای 

ریکا این است که بانک مرکزی آمها منجر شود. یک نکته مهم های بهره نتوانسته به سقوط قیمتبالا بردن نرخ

های بهره تا پایان سال، نرخ تورم خیلی کاهش نخواهد یافت و بالا باقی ماندن نرخ معتقد است به رغم افزایش نرخ

 .تورم یک عامل جذابیت طلاست

 به نوسانات قیمت انس جهانی در هفته اخیر اشاره شده است: 11در نمودار 
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 دلار -: نوسانات انس طلای جهانی در هفته گذشته11نمودار 

 

 یگذارد. رشد نرخ تورم در اقتصادهایاست که بر بازار طلا اثر م مهمیعامل  ندهیآ یهانرخ تورم در ماه راتییتغ

مهار تورم تا چه حد موثر خواهد  یبرا یمرکز یهااقدامات بانک دید دیطلا افزوده است و با تیبزرگ بر جذاب

 بود.

 : تحلیل روند قیمتی انس طلا جهانی12نمودار 

 

کانال  کیگذشته در حال نوسان در  یهادر هفته یانس جهاننشان داده شده است،  (12)طور که در نمودار همان

قیمت د رسمیبنظر هفته اخیر توانسته است که از کانال اصلاحی خود خارج شود.  چنددر بوده است و  یاصلاح
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دلار  2000در حوالی   از تثبیت قیمتبعد شود و  تثبیتبه طور کامل   کانال خوددر بیرون  های آتیبتواند در هفته

  .ای داشته باشدقیمت اصلاح چند هفته

 نفت -2-4

مصرف سوخت حمل ونقل در چین را به حدی کاهش داده است که برخی از  ،قرنطینه های ضد بیماری کووید

ند. در اخام خریداری شده برای تحویل در دو ماه آینده متوسل شده پالایشگاه های مستقل به فروش مجدد نفت

 اکاندهند، چین کمها را کاهش میمحدودیت ،گیری کروناکه سایرکشورها در پی بازگشت از بیماری همهحالی

های شدیدی را برای جلوگیری از گسترش ویروس اعمال پایبند است و محدودیت 19به سیاست بیماری کوید 

گهای ترین شهر شاناگرچه میزان آن از نظر استانداردهای جهانی کم هست. قرنطینه فعلی در پرجمعیت. کندمی

جهان و بزرگترین  2کننده نفت شماره میلیون نفر و در شمال شرقی استان جلین، تقاضا را در مصرف  26چین با 

واردکننده نفت خام کاهش داده است وفشار نزولی بر قیمت جهانی نفت وارد کرده است که پس از حمله روسیه 

 به اوکراین افزایش یافته بود.

 یآزادساز یدر صدد کاهش قیمت سوخت با بررس دنیروز چهارشنبه گفتند که دولت با ییکایچهار منبع آمر

 الاتیاست که ا یبار نیاقدام سوم نی( دارد. اSPRنفت ) کیاستراتژ ریچند ماه از ذخا یبشکه نفت ط ونیلیم 180

 خیتار آزاد سازی در نیواقع بزرگتر رکند و دیخود در شش ماه گذشته استفاده م کیاستراتژ ریمتحده از ذخا

 با  یتقر یجهان یتقاضا رایرا کاهش دهند، ز هامتیاند قها نتوانستهخواهد بود. تاکنون، این آزادسازی SPRساله  50

نفت  متیاست. ق افتهیکاهش  یکه عرضه در سطح جهان یاست در حال دهیرس یریگبه سطوح قبل از بیماری همه

 هیعل نیسنگ یهامیمتحده و متحدانش با تحر الاتیحمله کرد و ا نیبه اوکرا هیاواخر فور در هیکه روس یاز زمان
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 اری. نفت خام برنت، معافتی شیصادرکننده بزرگ نفت خام در سراسر جهان، پاسخ دادند، افزا نیدوم ه،یروس

است و در معاملات روز پنجشنبه  2008از سال  زانیم نیکه بالاتر دیدلار رس 139ماه به حدود  نیا لیاوا ،یجهان

 در هفته اخیر اشاره شده است: به نوسانات قیمت نفت 13در نمودار  دلار در هر بشکه بود. 110به  کینزد ایآس

 ریت برنت در هفته اخفن متینوسانات ق -13نمودار  

 

 

 به تحلیل تکنیکال نفت اشاره شده است: 14در نمودار 

 

 نفت برنت: تحلیل تکنیکال 14نمودار 
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در کانال بلند مدت خود به خط میانه کانال  است قیمت نفت برنتطور که در نمودار بالا نشان داده شده همان

دلار را برای اصلاح  100و خط حمایت استاتیک  رسیده است و احتمال اصلاح قیمت در این محدوده وجود دارد

  .توان متصور بودمیان مدتی قیمت نفت می

 بررسی کارآفرین در هفته گذشته -3

 .1شودیمدر این قسمت به وضعیت سهام بیمه و بانک کارآفرین طی هفته گذشته در بازار سرمایه اشاره 

 کارآفرین یهاشرکتاطلاعات  -2جدول 

 مأخذ: سایت سازمان بورس اوراق بهادار

در  .بود منفی کارآفرین بانکبازدهی  و بود مثبتکارآفرین  لیزینگو  بیمه که گذشت بازدهی سهام یاهفتهدر 

 .میلیون سهم لیزینگ کارآفرین بین عرضه کنندگان و متقاضیان دست به دست شد 4حدود هفته گذشته 

                                                      
 

 ی کارآفرین در بورس درج نماد شده است ولی هنوز عرضه اولیه نشده و قابل معامله نیست.گذارهیسرماگفتنی است شرکت  1

 1401 ماهفروردین 10منتهی به 

 عناوین
بانک 

 کارآفرین

تغییر 

 هفتگی

بیمه 

 کارآفرین

تغییر 

 هفتگی

لیزینگ 

 کارآفرین

تغییر 

 هفتگی

 % 0.19 5220 % 0.35 3745 % -1.67 3112 (1401 فروردین 10ریال ) -قیمت

فروردین  10ماه منتهی به  36ضریب بتا )

1401) 
0.80 - 0.18 - - - 

 %- 72.2 4.3 % - 38.16 1.65 % - 71.07 12.03 میلیون سهام )تجمیع هفتگی( -حجم معاملات

)تجمیع میلیارد ریال  -ارزش معاملات

 هفتگی(
37.64 70.09 - % 6.15 39.59 - % 22.6 70.1-% 
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 بزرگ گروه خود یهاشرکتمقایسه اطلاعات بانک کارآفرین با  -3-1

 .شودیمخود مقایسه  یهایگروههمدر این قسمت بعضی از اطلاعات مالی سهم بانک کارآفرین با دیگر 

در مقایسه با صنعت بانکداری، ضریب بتای  خاورمیانهبانک  شودیم( مشاهده 3که در جدول ) طورهمان

دهی مربوط به بیشترین باز و گردشگریبانک بازدهی مربوط به سهم  کمتریندر هفته گذشته  .کوچکتری دارد

مهم این گروه در مقایسه با بانک کارآفرین  یهاشرکت( اطلاعات مالی 3در جدول ) .بوده است تجارتبانک 

 است:  نشان داده شده

  اطلاعات مالی صنعت بانکداری در مقایسه با سهم بانک کارآفرین -3جدول 

 صنعت و بانک
 بازده هفتگی

 )درصد(

 ضریب بتا
فروردین  10ماه منتهی به  36)

1401) 

 سهم از صنعت
 )درصد(

 - 1.01 5.16 صنعت بانکداری

 3.25 0.85 - 1.67 بانک کارآفرین

 29.18 0.85 4.04 پاسارگادبانک 

 19.32 0.84 9.78 بانک ملت

 11.65 1.47 11.58 بانک تجارت

 9.54 1.42 6.29 بانک صادرات ایران

 7.70 1.42 7.28  بانک پارسیان

 4.51 1.03 - بانک آینده

 4.51 1.16 - 5.78 بانک گردشگری

 3.54 1.41 - بانک دی

 3.52 0.65 0.55 بانک خاورمیانه

 3.27 0.83 1.33 اقتصاد نوین بانک

 مأخذ: محاسبات گزارش

رتیب بزرگ گروه بانکداری به ت یهاشرکت( نشان داده شده است بیشترین بتا در بین 3که در جدول ) طورهمان

با ریسک و بازدهی  هابانکاین در سهام  یگذارهیسرمامربوط به بانک تجارت، صادرات و پارسیان است و 

 .بیشتری همراه است
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 بزرگ گروه خود یهاشرکتمقایسه اطلاعات شرکت بیمه کارآفرین با  -3-2

 طورهمان .شودیمخود مقایسه  یهایگروههمدر این قسمت بعضی از اطلاعات مالی سهم بیمه کارآفرین با دیگر 

خود ضریب بتای کوچکتری  یهایگروهم ( نشان داده شده است شرکت بیمه کارآفرین در بین ه4که در جدول )

 ملتبه بیمه  بازدهی نیز مربوط بیشترینبوده است و  البرزبیمه در هفته گذشته کمترین بازدهی مربوط به  .دارد

مهم گروه بیمه در مقایسه با بیمه کارآفرین نشان داده شده  یهاشرکت( اطلاعات مالی 4در جدول ) .بوده است

 .است

 اطلاعات مالی صنعت بیمه در مقایسه با بیمه کارآفرین -4جدول 

 صنعت بیمه
 بازده هفتگی

 )درصد(

 ضریب بتا
 فروردین 10ماه منتهی به  36)

1401) 

 سهم از صنعت
 )درصد(

 - 0.69 7.01 صنعت بیمه

 2.22 0.17 0.35 بیمه کارآفرین

 76.10 0.97 2.21 بیمه پاسارگاد

 3.95 0.52 0.76 اتکایی ایرانیانبیمه 

 3.54 0.23 9.01 بیمه سامان

 3.35 0.49 15.04 بیمه کوثر

 2.50 0.86 - 1.21 بیمه البرز

 2.39 0.92 1.5 بیمه پارسیان

 2.15 0.84 16.54 ملتبیمه 

 2.01 0.97 2.06 بیمه آسیا

 1.79 - 8.13 بیمه تجارت نو

 مأخذ: محاسبات گزارش

است و  ادو بیمه پاسارگ ( نشان داده شده است بیشترین ضریب بتا مربوط به بیمه آسیا4که در جدول ) طورهمان

 .خود دارند یهایگروههمضریب بتای بزرگتری نسبت به باقی  پارسیانبعد از آن بیمه 
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 مقایسه بازدهی بانک و بیمه کارآفرین  -3-3

( به بازدهی دو شرکت بانک و بیمه کارآفرین در مقایسه با بازدهی صنعت خودشان و شاخص بورس 5در جدول )

  .اشاره شده است هاآن P/Eو فرابورس به همراه نسبت 

 کارآفرین در مقایسه با شاخص بورس و فرابورس یهاشرکتبازدهی  -5جدول 

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

 8.64 % 28.2 % 27.91 % 6.03 % -1.67 بانک کارآفرین

 7.51 %-8.63 % 11.61 % 8.71 % 5.16 و مؤسسات اعتباری هابانک

 9.8 % 16.8 % -0.27 % - 2.6 % 0.35 بیمه کارآفرین

 22.7 % 23.9 % 18.25 % 9.23 % 7.01 صنعت بیمه

 8.25 % 11.28 % 2.81 % 11.74 % 4.95  بورس و فرابورس

 مأخذ: سایت سازمان بورس اوراق بهادار

بازدهی بورس و فرابورس نسبت به شاخص  که در جدول بالا نشان داده شده است در یک ماه اخیر طورهمان

سال اخیر  این برتری در یک .است بهتر بودهکارآفرین و بیمه  بانک ها و مؤسسات اعتباری، بیمه وصنعت بانک

کارآفرین نسبت به بازار بورس و فرابورس و بیمه  بانکدر  P/Eوضعیت نسبت  .بوده است کارآفرین بانکبرای 

 .است بالاتر

 در ادامه وضعیت نمودار تکنیکالی سهام این دو شرکت نشان داده شده است: 
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 روند سهام بانک کارآفرین  -15نمودار 

 

این سهم  .نمودار بالا وضعیت سهم بانک کارآفرین طی دوسال اخیر نشان داده شده استدر : تحلیل بلند مدت

در صورتی که قیمت بتواند سقف  .بردیمدر دوره اصلاح به سر  اکنون، هماست داشتهبعد از رشد خوبی که 

ر اخی هایر هفتهسهم د .را بزند به معنی اتمام اصلاح است و این سناریو احتمال کمتری دارد 1399مرداد سال 

و  تر کندبرای ادامه سخترا و این می تواند شرایط  حمایت بلندمدت خود را در تایم فریم روزانه از دست داد

ریال بیشتر شده است. در حال حاضر سهم در محدوده  4550یعنی قیمت  1399احتمال نرسیدن قیمت به سقف سال 

 ریال نوسان خواهد کرد. 4550ریال تا  2000

شود ریال رشد کرد، سهم آماده می 3200 بعد از اینکه در هفته گذشته قیمت سهم تا حدود :ل کوتاه مدتتحلی

 .ودشای را داشته باشد. لذا افزایش قیمت در هفته آتی پیش بینی نمیها اصلاح چند روزهکه در این محدوده
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 کارآفرینروند سهام شرکت بیمه  -16نمودار 

 

است.  بزرگ قرار داشته 3رفتار سهم بیمه کارآفرین طی دوسال گذشته در یک موج : تحلیل بلند مدت

توان یک موج چهار اصلاحی دانست و اکنون باتوجه به اینکه اصلاحی که از یکسال گذشته شروع شده بود را می

توان تمام شده دانست و حرکت قیمت در عبور کرده است، اصلاح قیمت را می 1399قیمت از سقف بهمن سال

های آینده توان برای قیمت در نظر گرفت که طی هفتهریال را می 5400آغاز شده است که هدف  5قالب موج 

تی داشته قیم -البته در این مسیر ممکن است طی چند هفته آینده مقداری قیمت اصلاح زمانی به آن خواهد رسید

  .اهد بودنخوزیاد ولی عمق اصلاح  باشد

و هنوز اصلاح سهم تمام نشده است و این اصلاح تا حدود  سهم در فاز اصلاحی است: تحلیل کوتاه مدت

   ریال ادامه خواهد داشت. 3640
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 مالی هفته بندیجمع  -5

 ارزش معاملاتدرصدی را تجربه کرد.  6.47 مثبتشد و بازدهی  همراهبا رشد در هفته گذشته شاخص کل بورس 

 3375میزان در انتهای هفته به حدود داشت و این  درصدی 4.1 افزایشدر هفته گذشته نسبت به ابتدای هفته 

 میلیارد تومان رسید.

ود باقی از خ سایر مواد معدنیبود و کمترین بازدهی را صنعت  شکرصنعت ر هفته گذشته بهترین صنعت د

گسترش ) رخگستو  (گذاری سایپاسرمایه) وساپاهای بازار سرمایه گذاشتند. برترین بازدهی را در بین شرکت

 ثامانو  (دشت مرغاب) غدشتاز خود نشان دادند و کمترین بازدهی مربوط به ( گذاری ایران خودروسرمایه

 بود. (سامان گستر اصفهان)

. است نفی بودهمکارآفرین  بانکولی بازدهی  بود مثبتکارآفرین و لیزینگ  بیمه در هفته گذشته بازدهی سهام

 بوده است. همراه 7.01 رشدبا بیمه در هفته گذشته  بازدهی صنعت و بود درصد 5.16 مثبت بازدهی صنعت بانک
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 مالی دانش پیوست:

 چیست؟ کارایی بازارهای مالی

 فرضیه بازار کارا

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

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

 ه این اتهاماتها ککرد، مخصوصا  در زمان بحرانهای 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

 تعریف

ات مربروط بره عوامرل تعیرین کننرده قیمرت اوراق بهرادار بطرور کامرل اگرر تمرامی اطلاعر :1فرضیه باازار کاارا

گوینررد. در ایررن تعریررف دو عبررارت و صررحیح مررنعکس شررود، آن بررازار را یررک بررازار سرررمایه کررارا مرری

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

سرررهم را  توان ارزش واقعیمتغیرهای مالی و اقتصرررادی کلیدی، میبنیادگرایان باور دارند که با تجزیه و تحلیل 

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

                                                      
 

1 Efficient Markets Hypothesis 
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است هکه متحمل شده است، بازده کسب کند. در چنین بازاری، قیمت سهام انعکاسی از اطلاعات مربوط به آن

 بینی نیست.ها دارای الگوی خاص و قابل پیشرات قیمتو تغیی

 کارایی انواع

کارا بودن بازار از اهیمت زیادی برخوردار اسررت، چراکه اگر بازار کارا باشررد قیمت سررهام به صررورت عادلانه و 

شررود و از دیگر سررو تخصرریص سرررمایه، که مهمترین عامل تولید و توسررعه اقتصررادی اسررت، به منطقی تعیین می

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

 کارایی اطلاعاتی 

 کارایی تخصیصی 

 کارایی عملیاتی 

 در اینجا به تعریف هرکدام اشاره خواهد شد:

 کارایی اطلاعاتی 

ا کارایی تنگاتنگی بوجود اطلاعات کافی در بازار و انعکاس به موقع و سریع آن بر قیمت اوراق بهادار، ارتباط 

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 شارزش واقعی اوراق بهادار است. بنابراین بازار کارا به بازاری اطلاق میشده در بازار، شاخص مناسبی از 

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



  

 

29 

 

 

ناسب با ها، مت، قیمتای به اطلاع عموم برسدکارا باید نسبت به اطلاعات جدید، حساس باشد. اگر اطلاعات تازه

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

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

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

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

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

عات اطلاکنند، که این شود را منعکس میها 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.و مشخصات صنعتی است که شرکت در آن فعالیت میاطلاعاتی درباره عملکرد شرکت 

 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 

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

د این ها و نهادها باشد. بازار سرمایه بایبرداری شود. یکی از وظایف مهم بازار سرمایه، باید تأمین مالی شرکتبهره
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های ی که پروژههایکنند و شرکتی لازم خود را تأمین های نیازمند بتوانند سرمایهویژگی 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

 ص هنگامی بهینه است که بیشترین بخش سرمایه متوجه سودآورترین فعالیتشوند. تخصیسرمایه، تأمین مالی می

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

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

 تر روبرو هستند( از استفاده سرمایه محروم شوند.بیش

 کارایی عملیاتی 

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

-ا میهسازند. این نوع کارایی، منجر به افزایش سرعت نقدشوندگی داراییخریداران 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

گران، سودهای عادی و معقولی را )باتوجه به سطح ریسک فعالیتشان( به چنانچه کارگزاران و معامله (1

 ت آورند، بازار از لحاظ عملیاتی کاراست؛دس

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

 کارایی تخصیصی، مستقیما  به سطح کارایی عملیاتی در هر بازاری مرتبط است. (3
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