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دلارها زير فشار گازوئيل دود مي‌شوند 
شوك جديد به بازار گازوئيل امريكا 

روز گذشته ميانگين قيمت گازوئيل در امريكا به ركورد 6/3 دلار در 
هر گالن رسيد. ترامپ براي توقف روند افزايشي قيمت انرژي دست 
به دامان روسيه و اوكراين شده تا شايد از طريق كاهش فشار به اين 
جبهه، بازار خفه‌شده نفت و فرآورده‌هاي نفتي را خلاص كند، اما 
همزمان در خاورميانه و به‌خصوص با تشديد فشار به زيرساخت‌هاي 
عربســتان، اين مســير نيز از كار افتاده و ظرفيت انتقال نفت و 
فرآورده‌هاي نفتي بيش از پيش تحت فشــار قرار گرفته است. 

      
براســاس گزارش‌هاي اخير، نفت برنت با افزايــش 6/4 درصدي به 
107/7دلار و نفت وست تگزاس اينترمديت نيز به ۱۰۴ دلار رسيده 
است. همچنين براساس داده‌هاي انجمن خودرو امريكا، قيمت هر گالن 
گازوئيل، با جهش خيره‌كننده به ركورد 6/3 دلار رسيد كه نشان‌دهنده 
رشــد حدود ۸۰ درصدي تنها در ۹ ماه گذشته است. قيمت گازوئيل 
در برخي از ايالت‌هاي اين كشور نيز به بيش از ۸ دلار رسيده است. با 
ركوردشكني‌هاي جديد قيمت سوخت، امريكا اكنون با معضلي مواجه 
شده كه مستقيماً تورم، قيمت حمل‌ونقل و ســوخت را نشانه گرفته 
است. بحران انرژي ديگر فقط كمبود نفت خام نيست؛ بحران پالايش 
و فرآورده‌هاي نفتي، به‌ويژه گازوئيل، در حال تبديل شدن به مشكل 

اصلي بازار سوخت ايالات متحده است. 
   فشار 2 جبهه هرمز و روسيه بر قيمت گازوئيل 

جهش قيمت گازوئيل در شرايطي رخ مي‌دهد كه جنگ جاري عليه ايران 
همچنان كشتيراني در تنگه هرمز را مختل كرده و نگراني‌ها را بر سر تداوم 
افزايش قيمت گازوئيل افزايش داده است. اين فشار محدود به خاورميانه 
نيست. حملات اوكراين به زيرســاخت‌هاي انرژي روسيه نيز عمليات 
پالايشگاه‌ها را مختل كرده و روســيه هم در واكنش، صادرات گازوئيل 
را محدود كرده است كه عرضه جهاني را بيش از پيش كاهش مي‌دهد. 
برنارد ياروس، اقتصاددان امريكايي، پيش‌تر به فاكس نيوز ديجيتال گفته 
بود: »همه ما روي بنزين تمركز مي‌كنيم، چون در نهايت مصرف‌كننده 
هستيم و قيمت پمپ بنزين بسيار به چشم مي‌آيد، اما چيزي كه به آن 
فكر نمي‌كنيم قيمت گازوئيل است؛ سوخت اصلي و مهم اقتصاد امريكا و 
به‌ويژه بخش‌هاي كليدي آن.« ياروس افزوده بود: »صنعت غذا را در نظر 
بگيريد؛ گازوئيل پمپ‌هاي آبياري، تراكتورهاي مزرعه و كاميون‌هايي را 
به حركت درمي‌آورد كه غذا را از مزرعه به سوپرماركت محلي مي‌رسانند. 

اين سوخت بخشي از هر لايه توليد غذا در امريكاست.« 
   امريكايي‌ها زير فشار گازوئيل 

گازوئيل ســوخت اصلي كاميون‌ها، قطارها، كشتي‌ها و ماشين‌آلات 
كشاورزي اســت. بنابراين افزايش قيمت آن برخلاف افزايش قيمت 
بنزين، فقط روي هزينه رانندگي خانوارها اثر نمي‌گذارد، بلكه مي‌تواند 
هزينه حمل هر كالايــي را در زنجيره تأمين افزايــش دهد، از غذا و 

محصولات كشاورزي گرفته تا كالاهاي صنعتي. 
در يك نظرســنجي از ۴۵ هزار امريكايي، 44/3درصد تورم و هزينه 
زندگي را مهم‌ترين معضل گفتند كه بايد حل شود كه نشان مي‌دهد 

فشار اقتصادي مستقيماً به زندگي مردم رسيده است. 
براســاس اعلام مجمع جهاني اقتصاد، در نظرسنجي از مردم امريكا، 
44/3 درصد تورم و هزينه زندگي را در صدر مشكلات قرار داده‌اند. پس 
از آن، سلامت و تأمين اجتماعي و وضعيت اقتصادي هركدام با 39/7 
درصد قرار دارند.  از سوي ديگر، هزينه مستقيم جنگ نيز به ۳۸ميليارد 
دلار تا پايان اوت رسيده و دفتر بودجه كنگره امريكا پيش‌بيني كرده 
در صورت ادامه جنگ، ماهانه حدود ۳ ميليارد دلار ديگر به اين هزينه 
افزوده شــود. همين نهاد انتظار دارد پيامدهاي انرژي و جنگ، حدود 
0/5 واحد درصد به تورم اوايل ۲۰۲۷ اضافه كند.  فشار اقتصادي در اين 
نظرسنجي تنها به تورم ختم نمي‌شود. 36/2 درصد شركت‌كنندگان 
جرم، ۳۳درصد بيــكاري و 32/4 درصد فقر را از مســائل مهم امريكا 
دانسته‌اند. در واقع، تقريباً يك نفر از هر سه نفر بيكاري يا فقر را در ميان 

مشكلات اصلي كشور قرار داده است. 
  زنگ خطر اتمام ذخاير گازوئيل 

مسئله ديگر به اتمام ذخاير گازوئيل بازمي‌گردد. ذخاير راهبردي نفت 
امريكا در شرايطي به پايين‌ترين سطح در ۴۴ سال گذشته رسيده كه به 
گفته كارشناسان براي سوخت، به‌ويژه گازوئيل ذخاير مشابهي وجود 
ندارد. گازوئيل سوخت اصلي اقتصاد جهاني از جمله ناوگان حمل‌ونقل 
جاده‌اي است. زمان وقوع اين شــرايط به‌ويژه براي بخش كشاورزي 
نامناسب است؛ بخشي كه وابســتگي زيادي به گازوئيل دارد و فصل 
برداشت محصولات آن معمولاً از ماه سپتامبر آغاز مي‌شود.  يك مدير 
بخش تحليل فرآورده‌هاي نفتي گفت: اين وضعيت در هفته‌هاي آينده 
از طريق زنجيره تأمين و افزايش تــورم به بخش‌هاي مختلف منتقل 
خواهد شــد. پاتريك دي‌هان افزود: قيمت بالاي بنزين و گازوئيل در 
مجموع باعث شده امريكايي‌ها در مقايسه با سال گذشته، روزانه بيش 
از ۷۰۰ ميليون دلار هزينه اضافي پرداخت كنند. اگر اين رقم به يك 
ميليارد دلار در روز برســد، تعجب نخواهد كرد. افزايش قيمت بنزين 
دردسرساز است، اما گازوئيل واقعاً به مشكل اصلي تبديل خواهد شد. 
  ۴۵ درصد تجارت دريابرد گازوئيل جهان در معرض اختلال 
در شرايطي كه انتخابات ميان‌دوره‌اي امريكا در نوامبر نزديك است، 
قيمت سوخت به يك مســئله سياسي تبديل شده اســت. ترامپ از 
يك‌سو با بحران عرضه ناشي از جنگ با ايران مواجه است و از سوي ديگر 
نمي‌تواند اجازه دهد حملات به پالايشگاه‌هاي روسيه فشار بيشتري بر 
بازار فرآورده وارد كند. كشورهاي خليج فارس در سال ۲۰۲۵ و پيش 
از جنگ عليه ايران و مديريت هوشمند ايران در تنگه هرمز، حدود 1/5 
ميليون بشكه در روز گازوئيل صادر مي‌كردند، اما صادرات اين منطقه 
نيز به‌دليل بحران تنگه هرمز به‌شــدت كاهش يافته اســت. مجموع 
صادرات خالص گازوئيل روســيه و خليج فارس در ماه اوت نسبت به 
فوريه حدود 1/6 ميليون بشكه در روز كاهش يافته است، درحالي‌كه 
اين دو منطقه پيش از تشديد جنگ‌ها تقريباً ۴۵ درصد تجارت دريابرد 

گازوئيل جهان را تشكيل مي‌دادند. 
  گلوگاه انرژي ديگر فقط بشكه نفت نيست 

ركوردشــكني نرخ گازوئيل و عبور برنت از ۱۰۸ و حركت آن به سوي 
۱۱۰ دلار تنها يك عدد و صرفاً بحران نفت نيست. آنچه اكنون در حال 
شكل‌گيري است، بحران ظرفيت پالايش و لجستيك انرژي است. حالا 
سؤال بزرگ بازار اين است كه چند حلقه از زنجيره انرژي جهان بايد 
همزمان از كار بيفتد تا بازار متوجه شود مشكل ديگر فقط بشكه نفت 
نيست و توان تبديل، انتقال و رساندن آن بشكه به مصرف‌كننده است؟ 
ترامپ روز يك‌شنبه ۱۳ سپتامبر صراحتاً و براي چندمين بار خواست 
حمله به زيرساخت‌هاي ديزل روسيه متوقف شود. حالا امريكا تلاش 
مي‌كند دست‌كم يكي از دو جبهه‌اي را كه بازار فرآورده‌هاي نفتي جهان 
را خفه كرده، مهار كند و اين در حالي است كه منطقه غرب آسيا، هر روز 

تنش‌هاي جديدي را تجربه مي‌كند. 

براساس آمار ارائه‌شده از شــركت ملي پالايش و 
پخش، در بــازه يك‌هفته‌اي پــس از اجراي طرح 
اصلاح تدريجي نرخ ســوم بنزيــن و تغيير نرخ 
 CNG ســوم به ۱۰ هزار تومان، ميانگيــن مصرف
در كشــور نســبت به نيمه نخست شــهريور و 
مردادماه به ميزان تقريبــي ۲ ميليون مترمكعب 
در روز معادل ۱۱درصد افزايش يافته اســت. اين 
افزايش مصرف CNG و بــه تبع آن كاهش مصرف 
بنزين نشــان از تأثير مثبت اعمال نرخ سوم براي 
رفع ناترازي بنزين و كاهش اتــكا به واردات دارد. 

      
افزايش مصرف بنزين در سال‌هاي اخير و فاصله گرفتن 
تقاضا از ظرفيت توليد داخلي، بار ديگر ضرورت استفاده 
از ظرفيت‌هاي جايگزين در ســبد ســوخت كشور را 
برجسته كرده است. يكي از مهم‌ترين اين ظرفيت‌ها، 
شبكه گســترده عرضه CNG  و ناوگان چندميليوني 
خودروهاي دوگانه‌ســوز اســت؛ ظرفيتي كه به‌رغم 
سرمايه‌گذاري‌هاي انجام‌شده در سال‌هاي گذشته، امروز 
بخش قابل توجهي از آن بلااســتفاده مانده و مي‌تواند 
در كوتاه‌مدت بخشي از ناترازي بنزين را كاهش دهد. 
بررســي وضعيت فعلي صنعت CNG  نشان مي‌دهد 
ظرفيت فعال جايگاهي كشــور حــدود ۴۰ ميليون 
مترمكعب در روز است، اما ميزان مصرف واقعي به حدود 
۱۵ تا ۱۶ ميليون مترمكعب رســيده است. به عبارت 
ديگر، نزديك به ۷۰ تا ۷۵ درصد ظرفيت ايجادشــده 
در اين بخش خالي مانده، در حالي كه همين ظرفيت 
مي‌تواند بدون نياز به سرمايه‌گذاري سنگين جديد، در 
خدمت مديريت مصرف بنزين قرار گيرد. در سال‌هاي 
گذشــته توســعه CNG به‌عنوان يكي از راهكارهاي 
اصلي كاهش وابستگي حمل‌ونقل به بنزين دنبال شد 

و ميليون‌ها خودرو به سامانه دوگانه‌سوز مجهز شدند. 
اكنون حدود 4/5 ميليون خودروي سي‌ان‌جي‌ســوز 
در كشور وجود دارد، اما بخشي از اين ناوگان عملًا از 
سوخت گاز اســتفاده نمي‌كند. آمارها نشان مي‌دهد 
مصرف  CNG كه در ســال ۱۴۰۱ حدود ۲۲ميليون 
مترمكعــب در روز بود، اكنون به حــدود ۱۶ ميليون 
مترمكعب كاهش يافته است. افتي كه نشان مي‌دهد 
بين ۷۰۰ هزار تا يك ميليون خــودرو از مدار مصرف 
CNG خارج شده‌اند يا سهم استفاده آنها از اين سوخت 
به‌شــدت كاهش يافته اســت. يكي از دلايل اصلي 
كاهش اقبال بــه CNG ، پايين بــودن قيمت بنزين 

نسبت به هزينه‌ها و دردسرهاي استفاده از گاز عنوان 
مي‌شود. تا زماني كه اختلاف قيمت، صرفه اقتصادي 
محسوســي براي مصرف‌كننده ايجــاد نكند، انگيزه 
  CNG بازگشت خودروهاي دوگانه‌سوز به جايگاه‌هاي
كاهش مي‌يابد. در كنار اين موضوع، مســائلي مانند 
ريجكت شدن مخازن، هزينه بازبيني و تعويض مخزن، 
كمبود مشــوق‌هاي پايدار و نگراني برخي رانندگان 
نســبت به زمان ســوخت‌گيري نيز در كاهش تقاضا 

نقش داشته است. 
برآوردهاي فعالان اين صنعت نشان مي‌دهد اگر تنها 
  CNG۵تا ۶ ميليون مترمكعب از مصرف ازدست‌رفته
به سبد سوخت بازگردد، معادل همين ميزان از مصرف 
روزانه بنزين كاسته خواهد شد. از آنجا كه هر مترمكعب 
CNG تقريباً مي‌تواند جايگزين يــك ليتر بنزين در 
مصرف حمل‌ونقل شود، بازگشت ۶ ميليون مترمكعب 
CNG به چرخه مصرف به معناي جبران روزانه حدود 
۶ ميليون ليتر كسري بنزين است، رقمي كه در مقياس 

مديريت سوخت كشــور قابل توجه اســت. اهميت 
اين عدد زماني بيشتر مي‌شــود كه بدانيم كشور براي 
پوشش تقاضاي بنزين در دوره‌هاي اوج مصرف، ناچار به 
استفاده از ابزارهاي مختلف مديريت عرضه، واردات يا 
كاهش مصرف مي‌شود. در چنين شرايطي، فعال‌سازي 
ظرفيت خالي CNG مي‌تواند فشــار بر شبكه تأمين 
بنزين را كاهش دهد و بخشي از نياز مصرفي خودروهاي 
شهري، عمومي، تاكسي‌ها، وانت‌ها و خودروهاي باري 

سبك را پوشش دهد. 
   CNG زماني رشــد كرد كه فاصله اقتصادي 

واقعي افزايش يافت 
تجربه يك دهه گذشته نشــان مي‌دهد، هرگاه قيمت 
بنزين افزايش يافته، ســهم CNG نيز بالا رفته است. 
به عنوان مثال، ســهم جايگزيني بنزيــن با CNG در 
خودروهاي ســبك از حدود 18/2 درصد در ۱۳۹۲ به 
18/7 درصد در ۱۳۹۳ رسيد،  اما در سال ۱۳۹۴، پس 
از تك‌نرخي شدن بنزين هزار توماني و افزايش مزيت 

نسبي CNG، اين ســهم به حدود 20/2 درصد رسيد. 
پس از آن با ثابت ماندن قيمت‌هاي اســمي و كاهش 
تدريجي ارزش واقعي صرفه‌جويي، ســهم جايگزيني 
تا ســال ۱۳۹۸ به حدود 17/2درصــد كاهش يافت. 
همچنين، آبان ۱۳۹۸ بار ديگر يك تغيير مهم ايجاد شد؛ 
بنزين سهميه‌اي به هزار و 500 و بنزين آزاد به 3 هزار 
تومان رسيد و سهميه خودروي شخصي دوگانه‌سوز نيز 
۳۰ ليتر تعيين شد. شــواهد استاني نيز واكنش سريع 
CNG را نشــان مي‌دهد؛ براي نمونه در فارس پس از 
اجراي طرح، مصــرف CNG حدود ۱۵ درصد افزايش 
يافت. بنابراين مي‌توان نتيجه گرفت، راننده فقط قيمت 
CNG را نمي‌بيند، مقدار پولي را مي‌بيند كه با انتخاب 

CNG به جاي بنزين صرفه‌جويي مي‌كند. 
 CNG نرخ سوم ۱۰ هزار توماني معادله اقتصادي   

را تغيير مي‌دهد 
افزايش نرخ ســوم بنزين تــا ۱۰ هزار تومــان، فاصله 
اقتصادي بنزين و CNG را به ســطحي مي‌رساند كه 

مي‌تواند رفتــار خودروهاي دوگانه‌ســوز پرمصرف را 
به‌طور جدي تغيير دهد. در عين حال، كشــور بيش از 
 CNG ۲۰ ميليون مترمكعب ظرفيت اسمي بلااستفاده
دارد و پيش‌تر نيز مصرف ۲۴ تا ۲۵ ميليون مترمكعب 
در روز را تجربه كرده اســت. بنابراين در شرايطي كه 
چند ميليون ليتر كاهش روزانه بنزين براي بازگشــت 
به تراز داخلي اهميت دارد، احياي CNG يكي از معدود 
ابزارهايي است كه مي‌تواند در كوتاه‌مدت و با استفاده 
از زيرساخت موجود اثر چندميليون‌ليتري ايجاد كند. 
اما CNG را نبايد به يك شعار »سوخت ارزان« تقليل 
داد. سياســت مؤثر بايد مزيت قيمت را با جايگاه قابل 
اتكا، تبديل اســتاندارد، تمركز بر خودروهاي پرتردد و 
تضمين عرضه گاز تركيب كند. در نتيجه، نرخ ســوم 
۱۰هزار تومان بايد به‌عنوان فرصتي براي تغيير سوخت 
از بنزين بــه CNG طراحي شــود. در غير اين صورت 
بخشي از افزايش هزينه خانوار و راننده به كاهش رفاه 
تبديل مي‌شود، بدون آنكه تمام ظرفيت موجود براي 

كاهش مصرف بنزين فعال شده باشد. 
 CNG كاهش مصرف بنزين و رشد   

طبق تجربه سال‌هاي گذشــته با گران شدن نرخ سوم 
بنزين، بار ديگر مصرف CNG رشــد كرده اســت. به 
گزارش روابط‌عمومي شــركت ملــي پالايش و پخش 
فرآورده‌هاي نفتــي ايران، محمدصــادق عظيمي‌فر، 
مديرعامل اين شركت در خصوص تغييرات رخ‌داده در 
رفتار مصرف‌كنندگان سوخت پس از افزايش نرخ سوم 
مي‌گويد: در بازه يك ‌هفته‌اي پس از اجراي طرح اصلاح 
تدريجي نرخ ســوم بنزين و تغيير نرخ سوم به ۱۰ هزار 
تومان، ميانگين مصرف CNG در كشور نسبت به نيمه 
نخست شهريور و مردادماه به ميزان تقريبي ۲ميليون 
مترمكعب در روز معادل ۱۱ درصد افزايش يافته است. 
وي مي‌افزايد: اين افزايش مصــرف CNG و به تبع آن 
كاهش مصرف بنزين نشــان از تأثير مثبت اعمال نرخ 
سوم براي رفع ناترازي بنزين و كاهش اتكا به واردات دارد. 
عظيمي‌فر همچنين تأكيد مي‌كند: طرح تبديل رايگان 
ناوگان پرپيمايش سكوهاي اينترنتي حمل بار و مسافر به 
CNG سوز در اولويت اين شركت قرار دارد و در حال انجام 
است. همچنين احســان جان محمدي،  رئيس هيئت 
مديره انجمن جايگاه‌هاي CNG هم معتقد اســت: در 
مدت اعلام نرخ سوم بنزين و افزايش قيمت بنزين كارت 
جايگاه‌ها ميزان استقبال از جايگاه‌هاي CNG  بيشتر 
شده است، اما رقم دقيق در پايان شهريور اعلام مي‌شود. 

همزمان با عملياتي شدن تنوع‌بخشي به سبد سوخت مصرفي كشور

گاز به كمك بنزين آمد
معاون وزیر نفت: طي هفته نخست پس از تغيير نرخ سوم بنزين مصرف CNG ، 11 درصد رشد داشته است

بهناز قاسمي
   گزارش يك

سعيده زماني

بازار ســهام در پايان معاملات روز چهارشنبه با 
ثبــت ارزش 68/5همتي بــراي معاملات خرد و 
صندوق‌هاي ســهامي، ركورد تــازه‌اي از گردش 
نقدينگي را ثبت كرد كه نسبت به سقف ۶۶ همتي 
ثبت‌شــده در ۱۸ مرداد، 2/5 همت افزايش يافته 
و در كنار رشــد 0/05درصدي شاخص كل تا سطح 
۷ميليــون و ۵۵۷ هزار و ۶۴۲ واحــد قرار گرفته 
اســت. با اين حال افت 0/07 درصدي شــاخص 
هم‌وزن نشــان مي‌دهد افزايش فعاليت معاملاتي 
در همه نمادها توزيع يكساني نداشته و بخشي از 
جريان تقاضا در سهام بزرگ‌تر متمركز بوده است. 

      
ركورد 68/5 همتي فقط به معناي بالا رفتن يك عدد در 
جدول معاملات نيست و براي خواندن آن بايد تركيب 
اين رقم و رفتار شاخص‌ها را كنار هم گذاشت. ارزش 
معاملات خرد، معاملات سهام و صندوق‌هاي سهامي 
را دربر مي‌گيرد و به همين دليل، اندازه آن با كل ارزش 
دادوستدهاي بورس و فرابورس يكسان نيست. فاصله 
2/5 همتي با ركورد قبلي نيز به تنهايي بزرگ به نظر 
نمي‌رسد، اما وقتي در بازه كوتاه ميان ۱۸ مرداد تا ۲۵ 
شهريور بررسي شود، سرعت رســيدن نقدينگي به 
سقف جديد اهميت بيشتري پيدا مي‌كند.  عدد ۱۴۵ 
همت براي مجموع معاملات بــورس و فرابورس نيز 
گستره فعاليت آن روز را بهتر روشن مي‌كند، هرچند 
نبايد تمام اين رقم را به ورود پول تازه به بازار نســبت 
داد. ارزش معاملات، حجم گردش دادوستد را اندازه 
مي‌گيرد و از روي آن به تنهايي نمي‌توان تشخيص داد 
چه ميزان نقدينگي جديد وارد شده و چه ميزان پول 
ميان خريداران و فروشندگان قبلي جابه‌جا شده است. 

براي سنجش اين بخش، اطلاعاتي مانند خالص ورود 
و خروج پول حقيقي، ارزش صف‌هاي خريد و فروش، 
حجم معاملات و تركيب نمادهاي پرمعامله اهميت پيدا 
مي‌كند.  همين تفكيك براي ارزيابي رشد شاخص كل 
نيز ضروري است. رشد ۳۶ هزار واحدي شاخص كل 
در كنار قرار گرفتن شاخص در سطح ۷ ميليون و ۵۵۷ 
هزار و ۶۴۲ واحد، به اين معنا نيست كه بخش بزرگي از 
نمادهاي بازار همزمان در مسير صعودي قرار گرفته‌اند. 
شاخص هم‌وزن در همان روز 0/07 درصد كاهش يافت 
و اين اختلاف، وزن بيشتر شركت‌هاي بزرگ در حركت 
شاخص كل را يادآوري مي‌كند. به بيان ديگر، بازار در 
سطح كلان ارزش معاملاتي بالايي داشته، اما توزيع 

بازده ميان شركت‌ها يكدست نبوده است. 
اثر اين تفاوت براي معامله‌گران نيز مهم است، چون 
رشد ارزش معاملات در كنار ضعف شاخص هم‌وزن، 

دو پيام متفاوت را كنار هم قرار مي‌دهد؛ پيام نخست، 
افزايش تمايل به دادوستد و گردش سريع‌تر سرمايه 
است و پيام دوم، تمركز بخشي از تقاضا روي نمادهايي 
است كه وزن بيشتري در شاخص كل دارند. اگر اين 
الگو در روزهاي بعد ادامه پيدا كند، بررســي تعداد 
نمادهاي مثبت و منفي و سهم صنايع مختلف از ارزش 
معاملات براي فهم كيفيت اين ركورد اهميت بيشتري 

از خود عدد 68/5 همت پيدا خواهد كرد. 
    ركورد معاملات، چرا با ورود پول يكي نيست؟ 
بازار سرمايه در دوره‌هايي با جهش ارزش معاملات 
روبه‌رو مي‌شــود كه الزاماً به معنــاي ورود خالص 
سرمايه جديد نيست. يك سهم ممكن است در طول 
يك روز چند بار ميان معامله‌گران دست‌به‌دســت 
شود و هر بار به ارزش معاملات اضافه كند، در حالي 
كه مجموع پول تازه واردشده به بازار بسيار كمتر از 

ارزش دادوستدهاي انجام‌شــده باشد. همين نكته 
باعث مي‌شــود ركورد معاملاتي بيشــتر به عنوان 
سنجه‌اي براي شــدت فعاليت بازار خوانده شود.  از 
اين منظر، عدد 68/5 همت زماني معناي دقيق‌تري 
پيدا مي‌كند كه با متغيرهاي مكمل همراه شــود. 
اگر همزمان خالص خريد حقيقي‌ها افزايش يافته 
باشد و ارزش معاملات در چند روز متوالي بالا بماند، 
برداشت از افزايش مشاركت سرمايه‌گذاران تقويت 
مي‌شــود. اگر حجم بالاي دادوستد بيشتر ناشي از 
جابه‌جايي‌هاي ســنگين ميان گــروه محدودي از 
نمادها باشــد، همان رقم ركوردي معناي ديگري 
خواهــد داشــت. بنابراين كيفيت نقدشــوندگي، 
پراكندگي معاملات و ماندگاري تقاضا، سه متغيري 

هستند كه كنار ارزش معاملات قرار مي‌گيرند. 
رقم 25/8 هزار همت براي ارزش كل بازارهاي سهام 
ايران نيز مقيــاس ديگري در اختيــار قرار مي‌دهد. 
مقايسه اين رقم با ارزش معاملات روزانه نبايد به اين 
برداشت منجر شود كه بخشي معادل همين نسبت از 
كل بازار در يك روز خريدوفروش شــده است، چون 
ارزش بازار بر مبناي ارزش ســهام موجود محاسبه 
مي‌شــود و ارزش معاملات، مجموع دادوستدهاي 
انجام‌شده در يك دوره را بيان مي‌كند. تفاوت اين دو 
شاخص، يكي از دلايلي اســت كه تحليل بازار بدون 
تفكيك ارزش بازار، ارزش معامــات و جريان پول 
ناقص مي‌ماند.  رفتار فرابورس نيز در همين قاب قابل 
بررسي است. شاخص كل فرابورس در سطح ۵۸ هزار 
و ۱۹۳ واحد بدون تغيير باقــي ماند. بنابراين ركورد 
ارزش معاملات خرد در تمام بخش‌هاي بازار با حركت 
هم‌جهت شاخص‌ها همراه نبوده است. اين واگرايي، 

توجه به جزئيات معاملات را ضروري‌تر مي‌كند و اجازه 
نمي‌دهد افزايش ارزش دادوستد به تنهايي به عنوان 

نشانه‌اي قطعي از صعود گسترده بازار تفسير شود. 
   ركورد جديد براي روزهاي بعد 

هرچه ارزش معاملات در سطح بالاتري تثبيت شود، 
نقدشوندگي برخي نمادها افزايش پيدا مي‌كند و فاصله 
ميان قيمت‌هاي پيشنهادي خريد و فروش در صورت 
تداوم تقاضا مي‌تواند كاهش يابد. با اين حال اين اثر 
براي همه سهم‌ها يكسان نيست و عمق معاملات هر 
نماد به تعداد خريداران و فروشندگان، اندازه سفارش‌ها 
و ميزان حضور سرمايه‌گذاران بستگي دارد.  مسئله 
مهم‌تر، دوام اين ســطح از فعاليت است. يك ركورد 
روزانه اگر در روزهاي بعد افت شديدي داشته باشد، 
بيشتر يك جهش مقطعي در گردش معاملات تلقي 
مي‌شــود، اما حفظ ارزش معاملات در چند جلســه 
متوالي اطلاعات بيشتري درباره ماندگاري مشاركت 
بازار فراهم مي‌كند. در اين حالت، تركيب پول حقيقي 
و حقوقي، گردش معامــات صنايع بزرگ، تغييرات 
ارزش صف‌ها و نسبت نمادهاي مثبت به منفي، براي 
ارزيابي مسير بازار اهميت پيدا مي‌كنند.  از طرف ديگر، 
رشد شاخص كل و افت شاخص هم‌وزن نشان مي‌دهد 
كه براي تفســير وضعيت بازار نبايد به يك شاخص 
اكتفا كرد. شاخص كل تحت تأثير وزن شركت‌هاي 
بزرگ حركت مي‌كند و شاخص هم‌وزن اثر شركت‌ها 
را بدون توجه به اندازه آنها منعكس مي‌كند. بنابراين 
اختلاف جهت اين دو شاخص، اطلاعاتي درباره گستره 
مشاركت نمادها در حركت بازار فراهم مي‌كند. در روز 
مورد بررسي، همين اختلاف نشان داد كه ركورد ارزش 

معاملات با صعود فراگير نمادها همراه نشده است. 

معاملات خرد بورس سقف تاريخي را شكست
عبور ارزش معاملات خرد از مرز 68/5 همت، عمق گردش پول در بازار سهام را بالا برد و فاصله ركورد جديد با سقف قبلي را به 2/5 همت رساند
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