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ب��ازار جهاني ان��رژي بار ديگ��ر اثبات كرد ك��ه پيكره‌اي 
به‌هم‌پيوس��ته و ارگانيك اس��ت؛ زخمي كه در يك آبراه 
استراتژيك بر پيكر آن وارد شود، فوراً در حوضه‌هاي نفتي 
هزاران مايل آن‌س��وتر به شكل فلج عملياتي خودنمايي 
مي‌كند. شعله‌ور ش��دن تنش‌هاي نظامي امريكا و رژيم 
صهيونيستي و اختلال در جريان حياتي نفت خام خاورميانه، 
نه تنها شريان‌هاي سنتي تردد انرژي را دچار شوك امنيتي 
كرده، بلكه بزرگ‌ترين گره كور لجستيكي دهه‌هاي اخير را 
رقم زده است. اين شوك بنيادين، ناوگان كشتيراني جهان 
را با كمبود بي‌سابقه شناور و جهش جنون‌آميز نرخ كرايه 
نفتكش‌ها مواجه ساخته است. اما پيامد غيرمنتظره اين 
وضعيت، در جغرافيايي بسيار دورتر ظاهر شده است: مازاد 
عرضه و زمين‌گير شدن نفت خام سنگين در باراندازهاي 
قاره امريكا، درست در شرايطي كه ش��رق و غرب عالم از 
عطش سوخت و فرآورده‌هاي ميان‌تقطير مي‌سوزند. در 
علم اقتصاد انرژي، همواره قيمت نفت در مبدا براس��اس 
هزينه حمل تا مقصد تنظيم مي‌شود. هرگاه هزينه ترابري 
دچار جهش‌هاي غيرعادي شود، كل محاسبات بازرگاني 
فرومي‌پاش��د. ارقام امروز بازار حمل‌ونقل دريايي بيش از 
آنكه شبيه واقعيت‌هاي تجاري باشد، به كاريكاتوري از يك 
بحران ش��باهت دارد. نرخ روزانه اجاره ابرنفتكش‌ها براي 
مسير خليج‌فارس به آسيا ارقام خيره‌كننده ۱.۴ ميليون 
دلار در روز را ثبت كرده اس��ت. همين كمبود جهاني تناژ 
ش��ناور، هزينه حمل محموله در مسير خليج مكزيك به 
اروپا را به مجموع ۴۶ ميليون دلار رس��انده است؛ عددي 
كه پيش از آغاز درگيري‌ها تنها ۶.۵ ميليون دلار )حدود 
۴ دلار به ازاي هر بش��كه( بود، اما اكنون به ۲۴.۵۰ دلار در 
هر بشكه افزايش يافته است. در مسيرهاي دوربردتر از قاره 
امريكا به سمت آسيا، اوضاع از اين نيز وخيم‌تر است؛ هزينه 
ترانزيت يك محموله به بي��ش از ۸۰ ميليون دلار يعني 
معادل ۴۰ دلار به ازاي هر بشكه نفت خام رسيده است. در 
چنين فضايي، ديگر صحبت از صرفه اقتصادي بي‌معناست؛ 
پالايش��گاه‌هاي اروپايي و آسيايي در برابر اين هزينه‌هاي 

فرساينده مقاومت كرده و از پذيرش محموله‌هاي آن‌سوي 
آب‌ها سر باز مي‌زنند، چراكه پرداخت ۴۰ دلار تنها براي 
انتقال يك بش��كه نفت، هرگونه حاشيه سود پالايشي را 
مي‌بلعد. پيامد مس��تقيم اين انجماد لجستيكي، رسوب 
بي‌سابقه نفت در پايانه‌هاي صادراتي قاره امريكاست. كانادا 
با توليد روزانه بيش از ۵ ميليون بشكه نفت خام -كه بخش 
اعظم آن سنگين است-  نزديك به ۴ ميليون بشكه از آن 
را از طريق خطوط لوله راهي پالايشگاه‌هاي ايالات‌متحده 
مي‌كند. اما مازاد توليد اين كشور و نفت كشورهاي حوضه 
امريكاي لاتين كه مي‌بايس��ت راهي بازارهاي فراقاره‌اي 
شوند، اكنون پشت سد غيرقابل‌عبور هزينه‌هاي كشتيراني 
متوقف مانده‌اند. تنها ونزوئلا به دليل نزديكي جغرافيايي 
و هدايت عمده محموله‌هايش به سواحل خليج مكزيك 
توانسته تاحدي از اين تازيانه فرار كند. در نتيجه اين انسداد، 
بازارهاي نقدي كانادا، كلمبيا و اكوادور شاهد فشار عرضه 
سنگين بوده‌اند. قيمت شاخص »وسترن كانادين سلكت« 
كانادا پس از س��قوط تا ك��ف ۷۴ دلار، اكنون در محدوده 

۷۹.۵۰ دلار دست‌وپا مي‌زند. شاخص »اورينته« اكوادور 
پس از تجربه افت تا س��طح ۷۶ دلار، به زحمت به بيش از 
۸۴ دلار در هر بشكه بازگشته و نفت »واسكونيا« كلمبيا 
نيز در كانال ۸۴ دلار قرار دارد. به بيان ديگر، نفت خام اين 
حوزه‌ها طي هفته‌هاي اخير افت سنگين حدود ۱۰ دلاري 

را تجربه كرده‌اند.
اين ريزش قيمتي زماني ماهيت متناقض و دراماتيك به 
خود مي‌گيرد ك��ه آن را در ترازوي كلي بازار جهاني نفت 
مقايسه كنيم. در شرايطي كه نفت سنگين قاره امريكا به 
دليل ناتواني در خروج، در محدوده ۷۰ تا ۸۰ دلار معامله 
مي‌شود، نفت خام »اورال« روسيه در بازارها قيمتي نزديك 
به ۱۲۰ دلار دارد و نفت س��بك ايران، حتي در ش��رايط 
محاصره دريايي ادعايي توسط نيروي دريايي ايالات‌متحده، 

در تراز ۱۰۴ دلار مشتريان خود را حفظ كرده است.
روي كاغ��ذ، نف��ت ۸۰ دلاري اك��وادور ي��ا كلمبيا براي 
پالايشگاه‌هاي بين‌المللي يك فرصت استثنايي و ارزان به 
نظر مي‌رسد، اما واقعيت ميداني اين است كه با افزودن ۴۰ 

دلار هزينه كرايه و بيمه‌هاي جنگي به اين نرخ‌ها، قيمت 
نهايي تحويل در مقصد به مرز ۱۲۰ تا ۱۲۵ دلار مي‌رسد. در 
نتيجه، ارزاني نفت در مبدأ، سرابي بيش نيست و نفت ارزان 
قاره امريكا عملًا پشت ديوار لجستيك محبوس مانده است.

اين چالش ژئوپليتيك و ترابري، دقيقاً در بدترين مقطع 
زماني ممكن به زنجيره پايين‌دستي صنعت نفت اصابت 
كرده است؛ مقطعي كه بازار جهاني با كمبود حاد گازوئيل 
و سوخت‌هاي ميان‌تقطير دست‌به‌گريبان است. از منظر 
فني، نفت‌هاي س��نگين به دليل ساختار هيدروكربوري 
خاص و برخورداري از برش‌هاي س��نگين‌تر، بازدهي به 
مراتب بالاتري در توليد گازوئيل در پالايشگاه‌هاي مجهز به 

واحدهاي كركينگ و هيدروكراكينگ دارند.
بنابراين، صنعتي كه بي��ش از هر زمان ديگر براي جبران 
كمبود گازوئيل صنعتي، حمل‌ونقل و حرارتي به خوراك 
س��نگين احتياج دارد، اكنون در يك بن‌بس��ت فيزيكي 
گرفتار شده است. پالايشگاه‌ها در آسيا و اروپا نفت سنگين 
مي‌خواهند، نفت سنگين در بنادر كانادا و امريكاي جنوبي 
در مخازن انباشته شده، اما پُلي براي اتصال اين دو قطب 

وجود ندارد.
رويدادهاي جاري نشان داد كه در قرن بيست‌ويكم، امنيت 
انرژي صرفاً به معناي وجود بش��كه‌هاي نفت در چاه‌ها يا 
مخازن ذخيره نيست؛ زنجيره ارزش نفت زماني معنا پيدا 
مي‌كند كه مسيرهاي دريايي با هزينه‌اي معقول و ايمن در 
دسترس باشند. تا زماني كه آتش تنش‌ها در شاهراه‌هاي 
خاورميانه زبانه بكشد، حق بيمه جنگي و نرخ اجاره كشتي‌ها 
در آس��مان باقي خواهد ماند. نتيجه اين وضعيت، تداوم 
واگرايي شديد بازارهاست: نفت‌هاي سنگين در قاره امريكا 
به دليل مازاد محلي و هزينه‌هاي سهمگين ترانزيت، زير 
فشار قيمت و انباش��ت مخازن باقي مي‌مانند و همزمان، 
كمبود گازوئيل در اقتصاده��اي بزرگ صنعتي به دليل 
عدم دسترسي به خوراك مناسب، به تورم انرژي و تنگناي 
سوخت دامن خواهد زد. جهان نفت در حال ورود به دوراني 
است كه در آن »كش��تي«، تعيين‌كننده اصلي قيمت و 

جريان انرژي است نه خود نفت خام.
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بازخوانی اندیشه رابرت هال
در پرتو نوبل اقتصاد 2026؛

انتظارات، انتخاب و ثبات اقتصادی
کتاب »تصمیم‌گیری آینده‌نگر« نش��ان می‌دهد که 
انتخاب‌های اقتص��ادی در حوزه‌هایی مانند مصرف، 
پس‌ان��داز، اش��تغال و بدهی، تحت‌تأثی��ر انتظارات و 
محدودیت‌های افراد ش��کل می‌گیرند. پژوهش‌های 
وودفورد نیز نقش انتظارات و اعتبار سیاس��تگذاری را 
در فهم عملکرد اقتصاد کلان برجس��ته می‌کند. پیام 
مشترک این رویکرد آن است که ثبات اقتصادی صرفاً 
با تغییر چند شاخص یا ابزار سیاستی به دست نمی‌آید، 
بلکه به شناخت رفتار فعالان اقتصادی و نحوه واکنش آنها 
به تصمیمات یکدیگر نیاز دارد. برای فهم آینده اقتصاد، 
باید از تصمیمات امروز انسان‌ها آغاز کرد؛ تصمیماتی که 
در کنار یکدیگر مسیر مصرف، سرمایه‌گذاری، اشتغال و 

ثبات اقتصادی را شکل می‌دهند. 
دانش‌آموخته اقتصاد

حمایت دولت باید
با واقعیت تولید متناسب باشد

بدون چنین چارچوبی، تصمیم‌ها ممکن است مقطعی 
و ناهماهنگ باشند و نتوانند به نیازهای واقعی بخش 
معدن پاسخ دهند. با این حال، حمایت از معادن نباید 
صرفاً به عبور کوتاه‌مدت از شرایط دشوار محدود شود. 
حتی در دوره‌ای که اولویت اصلی بنگاه‌ها حفظ فعالیت 
و جلوگیری از توقف تولید است، نباید تحولات فناوری، 
ماشین‌آلات، استانداردها و روش‌های بازاریابی و تجارت 
جهانی از برنامه‌ریزی‌ها کنار گذاش��ته شود. بازارهای 
جهانی در حال تغییرند و ممکن است خریداران خارجی 
در آینده اطلاعات دقیق تولید، انطباق با استانداردهای 
جدید و آمادگی فنی بیش��تری از شرکت‌های ایرانی 
مطالبه کنند. اگر بنگاه‌ها در دوره فعلی برای شناخت 
این الزامات و آماده‌سازی زیرس��اخت‌های لازم اقدام 
نکنند، هنگام بازگشت به بازارهای جهانی با دشواری 
بیشتری مواجه خواهند شد. مدیریت شرایط پساجنگ 
باید دو هدف را به‌ طور همزمان دنبال کند: نخس��ت، 
جلوگیری از تعطیلی و زمین‌گیر شدن واحدهای معدنی 
و دوم، حفظ آمادگی آنها برای رقابت در بازارهای آینده. 
حفظ ظرفیت‌های موجود، تأمین نهاده‌های ضروری، 
متناسب‌سازی مطالبات دولتی با شرایط واقعی فعالیت 
و توجه ب��ه الزامات جدید بازارهای جهانی، اجزای یک 
سیاس��ت حمایتی موثر هس��تند. اگر امروز از معادن 
حمایت نشود، بازگرداندن ظرفیت‌های ازدست‌ رفته در 
آینده می‌تواند دشوارتر و پرهزینه‌تر باشد؛ بنابراین، حفظ 
توان تولیدی معدن باید در کنار برنامه‌ریزی برای توسعه 
بلندمدت، به یکی از اولویت‌های اصلی سیاست‌گذاری 

اقتصادی تبدیل شود.

خبر

قيمت تمام شده چالش اصلي 
توليد نفت ايران در پساجنگ

يك كارشناس حوزه انرژي تكنولوژي فرسوده و كمبود 
سرمايه را پاشنه آشيل توسعه صنعت نفت ايران دانست 
و گفت: با فناوري‌هاي قديمي موجود، توليد نفت ايران 
به لحاظ قيمت تمام‌شده در بازارهاي جهاني قابل رقابت 
نيست. محمود خاقاني در گفت‌وگو با ايلنا، در تحليل 
وضعيت بازار انرژي پس از تنش‌هاي اخير در تنگه هرمز 
و تشديد محاصره دريايي، با تاكيد بر لزوم بازنگري در 
محاسبات مربوط به سياست خارجي انرژي كشور اظهار 
داش��ت: پس از آنكه تفاهمنامه ترك مخاصمه ميان 
ايران و ايالات‌متحده در ۲۸ خرداد ۱۴۰۵ امضا ش��د و 
چشم‌انداز گشايش در صادرات نفت و كالاهاي غيرنفتي 
پديدار شد اكنون معادلات تغيير كرده است. آنچه كه 
مي‌توانست دوران طلايي بازگشت ايران به بازارهاي 
جهاني باش��د، به دليل بروز برخي تنش‌هاي نظامي 
متوقف ش��د. وي افزود: در مقطعي ما به‌راحتي امكان 
صادرات نفت و واردات تجهيزات را داشتيم. اما دونالد 
ترامپ تفاهمنامه را ملغي و محاصره دريايي را تشديد 
و اين موضوع هزينه‌هاي را بر اقتصاد ملي تحميل كرده 
است. اين كارشناس حوزه انرژي گفت: اگرچه اقدامات 
ايالات‌متحده ضد اصول حقوق بشري و نابخردانه است 
و بايد در محاكم بين‌المللي پيگيري شود، اما راه مقابله 
با اين فش��ارها، تغيير در شيوه تعاملات ديپلماتيك و 
اولويت‌بندي منافع ملي است. وي در واكنش به برخي 
تحليل‌ها كه بسته شدن تنگه هرمز و افزايش قيمت 
نفت را براي اي��ران فرصت مي‌دانند، تصريح كرد: اين 
يك خطاي محاسباتي بزرگ است. افزايش قيمت نفت 
در شرايط فعلي ناش��ي از كمبود عرضه نيست، بلكه 
ريشه در تخريب زيرساخت‌هاي پالايشي دارد. روزانه 
۳ ميليون بشكه نفت در منطقه خليج‌فارس فرآورش 
و صادر مي‌شد كه با آس��يب ديدن پالايشگاه‌ها، اين 
فرآيند متوقف يا كند شده اس��ت. خاقاني گفت: بازار 
اكنون با تقاضاي انباشته‌اي روبه‌رو است كه در صورت 
آرام شدن فضا و بازگشت شرايط به حالت عادي، ايران 
با چالش‌هاي جديدي براي فروش نفت مواجه خواهد 
شد؛ چراكه رقباي نفتي در خارج از خليج‌فارس، ظرفيت 
توليد خود را به‌شدت افزايش داده‌اند و سهم بازار ايران 
را تصاحب كرده‌اند. خاقاني تكنولوژي فرسوده و كمبود 
سرمايه را پاشنه آشيل توسعه صنعت نفت ايران دانست 
و گفت: با فناوري‌هاي قديمي موجود، توليد نفت ايران 
به لح��اظ قيمت تمام‌ش��ده در بازارهاي جهاني قابل 
رقابت نيست. وي همچنين به ريسك سرمايه‌گذاري 
اشاره و اظهار داشت: در شرايط ناپايدار كنوني، جذب 
سرمايه خارجي عملًا در كوتاه‌مدت غيرممكن است. 
اين كارشناس انرژي بيان كرد: در‌حالي كه كشورهايي 
مثل مكزيك و ونزوئلا براي توسعه زيرساخت‌هاي خود 
به ميلياردها دلار س��رمايه‌گذاري نياز دارند ايران بايد 
براي جذب س��رمايه‌گذاران محدود جهاني، با رقباي 
سرسختي همچون عراق هم كه همگي امكان تامين 
منابع خارجي دارند؛ رقابت كند. وي همچنين با اشاره 
به رويكرد كش��ورهاي واردكننده نفت گفت: اكنون 
دنيا براساس منافع ملي معامله مي‌كند. براي نمونه، 
ونزوئلا بدهي ۱۰۰ ميلي��ارد دلاري خود به چين را با 
نفت تسويه مي‌كند و شركت‌هاي چيني دوشادوش 
شركت‌هاي امريكايي مانند شورون و اگزون موبيل در 
عراق و امريكاي لاتين پروژه‌هاي مشترك اجرا مي‌كنند. 
خاقاني به مشتريان نفتي اشاره و خاطرنشان كرد: چين 
براي تأمين امنيت انرژي خود هيچ مشكلي ندارد و با 
تمام طرف‌ها به توافق مي‌رسد. اين درس بزرگي براي 
ماست؛ ما نيز بايد منافع ملي را در اولويت سياست‌هاي 
منطقه‌اي قرار دهيم و اجازه ندهيم اقتصاد كشور قرباني 

تنش‌هايي شود كه راهبرد مشخصي در پايان ندارند. 

ادامه از صفحه اول

فرصت‌سازي از بحران گاز و 
نقش راهبردي ايران در اوراسيا

توسعه تجارت و تنوع‌بخش��ي به مبادي تأمين گاز از 
كشورهاي همسايه، راهكاري براي تقويت امنيت انرژي 
و پايداري اقتصادي كشور است. به گزارش مهر، تشديد 
ناترازي گاز در كشور موجب شده ايران در برخي دوره‌ها 
با محدوديت در تأمين گاز موردنياز مواجه باشد و نتواند 
تمامي تعهدات صادراتي خود به تركيه و عراق را به‌طور 
كامل و پاي��دار ايفا كند. اين وضعي��ت، علاوه بر ايجاد 
فشار بر روابط تجاري و اعتبار قراردادي كشور، ضرورت 
تنوع‌بخشي به منابع تأمين گاز را بيش از پيش آشكار 
مي‌س��ازد. تمركز حدود ۵۰درصد از كل انرژي كشور 
بر مي��دان گازي پارس جنوبي، يكي از مهم‌ترين نقاط 
آسيب‌پذيري ساختاري در امنيت انرژي ايران به شمار 
مي‌رود و هرگونه اختلال در توليد اين ميدان مي‌تواند آثار 
گسترده‌اي بر تأمين گاز كشور داشته باشد. در نتيجه، 
ناترازي روزانه گاز در روزهاي سرد سال، به محدوديت 
در تأمين خوراك صنايع، نيروگاه‌ها و بخش خانگي منجر 
شده و هزينه‌هاي اقتصادي قابل‌توجهي ايجاد مي‌كند. در 
چنين شرايطي، توسعه تجارت و تنوع‌بخشي به مبادي 
تأمين گاز از كشورهاي همسايه، از يك انتخاب تجاري 
به ضرورتي براي تقويت امنيت انرژي و پايداري اقتصادي 
كشور تبديل شده است. ايران با دراختيار داشتن بيش 
از ۱۷درص��د از كل ذخاير اثبات‌ش��ده گاز جهان )بالغ 
بر ۳۲ تريليون مترمكعب(، پس از روسيه در رتبه دوم 
جهاني قرار دارد و با توليد سالانه بيش از ۲۵۰ ميليارد 
مترمكعب، جايگاه سومين توليدكننده بزرگ جهان 
را به خود اختصاص داده اس��ت. قانون‌گذار با درك اين 
ظرفيت، در برنامه هفتم توسعه هدف‌گذاري روشني 
براي دستيابي به حجم صادرات ۴۰ ميليارد مترمكعب 
و واردات ۲۰ ميليارد مترمكعب گاز در سال تعيين كرده 
است. در مرزهاي ش��مال شرقي كشور، تركمنستان 
به عنوان پنجمين دارنده ب��زرگ ذخاير گازي جهان 
حضور دارد كه به‌شدت نيازمند تنوع‌بخشي به بازارهاي 
صادراتي خود و خروج از انحصار خريداراصلي گاز خود 
يعني كشور چين است. به لحاظ زيرساختي نيز در حال 
حاضر خط لوله »دولت‌آباد-سرخس-خانگيران« به 
تنهايي داراي ظرفيت اسمي انتقال سالانه ۱۲.۵ ميليارد 

مترمكعب گاز است.

گزارش »تعادل« از حبس طلاي سياه در قفس لجستيك

سخنگوي صنف جايگاه‌هاي سوخت كشور تاكيد كرد

 جزيره‌اي شدن نفت در روزگار جنون نفتكش‌ها

ادامه پيگيري مشكلات جايگاه‌هاي سوخت

رمزگشایی از اثر دلار بر بورس

سخنگوي صنف جايگاه‌هاي سوخت كشور با تأكيد بر 
پيگيري مش��كلات جايگاه‌داران و مردم گفت: مسائل 
جايگاه‌هاي سوخت را رها نمي‌كنيم و در كنار انعكاس 
انتق��ادات مردم براي حل مش��كلاتي مانند اختلال در 
كارت‌هاي بانك��ي و ايرادهاي فرآيند س��وخت‌گيري 
پيگيري‌هاي لازم را انجام مي‌دهيم. به گزارش ايس��نا، 
رضا نواز، س��خنگوي صنف جايگاه‌هاي سوخت كشور 
با تأكيد بر پيگيري مش��كلات و مطالبات جايگاه‌داران 
گفت: جايگاه‌هاي سوخت در حال ارايه خدمات هستند و 
هرچه فرآيندهاي مربوط به فعاليت آنها طولاني‌تر شود، 
مشكلات و دردسرهاي بيشتري براي آنها ايجاد خواهد 
شد؛ از اين رو، پيگيري مسائل و انعكاس مشكلات مردم و 
جايگاه‌داران را از وظايف خود مي‌دانيم و اين مسير را ادامه 
مي‌دهيم.  وي اظهار كرد: از يك سو مسائل و مشكلات 
جايگاه‌داران را پيگيري مي‌كنيم و از س��وي ديگر مردم 
نيز انتقادات، پيشنهادها و مشكلات خود را با ما در ميان 
مي‌گذارند. از آنجا كه جايگاه‌هاي سوخت يكي از نقاط 
اصلي مواجهه مردم با اين بخش هس��تند، انعكاس اين 
مسائل و پافشاري براي برطرف شدن ايرادات را بخشي 
از رسالت اجتماعي خود مي‌دانيم. نواز با اشاره به برخي 
موضوعات مورد پيگيري صنف جايگاه‌هاي س��وخت 
كشور افزود: براي مثال موضوع ۱۰۰۰ تومان و همچنين 
مشكلات مربوط به سوخت‌گيري موتورسيكلت‌ها و قطع 
و وصل شدن برخي كارت‌هاي بانكي در جايگاه‌ها از جمله 
مواردي اس��ت كه پيگيري مي‌كنيم. در زمينه اختلال 
برخي كارت‌هاي بانكي نيز بايد با بانك مركزي گفت‌وگو 

كنيم و علت بروز اين مش��كلات را جويا شويم، بنابراين 
مسائل را رها نمي‌كنيم و پيگيري آنها را ادامه مي‌دهيم. 
سخنگوي صنف جايگاه‌هاي سوخت كشور درباره طرح 
انتقال سهميه سوخت به كارت بانكي نيز توضيح داد: اين 
طرح به تصويب رسيد، اما تدوين و تصويب آيين‌نامه آن 
حدود ش��ش تا هفت ماه طول كشيد. افرادي كه در اين 
زمينه انتقاد مي‌كردند، بايد پيگيري مي‌كردند كه چرا 
تصويب آيين‌نامه اين مدت زمان برده اس��ت. در نهايت 
آيين‌نامه به تصويب رسيد و ابلاغ شد، سپس جنگ اتفاق 
افتاد و پس از آن اجراي آزمايش��ي طرح نيز با كمك ما 
انجام شد. وي ادامه داد: تا جايي كه به خاطر دارم اجراي 
آزمايش��ي اين طرح در دو جايگاه انجام شد و اكنون نيز 
قرار است دامنه اجراي آزمايشي آن در پنج استان تهران، 
البرز، قزوين، قم، سمنان و همدان گسترش يابد. البته 
صنف جايگاه‌هاي سوخت در انتخاب استان‌هاي محل 
اجراي آزمايشي نقشي نداشته و مجري اين طرح وزارت 
امور اقتصادي و دارايي است.  نواز درباره نحوه اجراي طرح 
انتقال سهميه سوخت به كارت بانكي گفت: در اين طرح، 
فرد ابتدا كارت سوخت خود را در دستگاه قرار مي‌دهد 
و پس از س��وخت‌گيري، كارت بانكي خود را مي‌كشد و 
سپس با وارد كردن ميزان ليتر موردنظر، مبلغ براساس 
سهميه فرد محاسبه مي‌شود و پرداخت انجام مي‌گيرد. 
وي در ادامه با اشاره به موضوع شناسه‌دار كردن كارت‌هاي 
سوخت اظهار كرد: طرح شناس��ه‌دار كردن چون هنوز 
قانون گفته شده اجرايي نشده و ازسوي ديگر باتوجه به 
محدوديت‌هاي توليد و عرضه فرآورده‌هاي نفتي و شدت 

مصرف در كش��ور، مس��ووليت تأمين و عرضه سوخت 
برعهده شركت‌هاي تابعه وزارت نفت قرار دارد. نواز افزود: 
همان‌طور كه درصورت ايجاد صف در جايگاه‌ها يا تعطيلي 
يك جايگاه، انتقادها متوجه اين بخش مي‌شود، مسوولان 
نيز تلاش مي‌كنند وضعيت سوخت‌گيري با كارت آزاد را 
كه بخش مهمي از سوخت‌گيري به‌ويژه در بخش بنزين 
به آن اختصاص دارد، ساماندهي كنند؛ اين ساماندهي 
ممكن است به كاهش مصرف نيز كمك كند. سخنگوي 
صنف جايگاه‌هاي سوخت كشور درباره تأثير اين اقدامات 
بر قاچاق سوخت گفت: ممكن است اين اقدامات بر قاچاق 
تأثير داشته باشد اما قاچاق سازمان‌يافته موضوعي فراتر از 
استفاده از كارت آزاد سوخت است و نمي‌توان مقابله با آن 
را صرفاً به اين موضوع محدود كرد. وي همچنين با اشاره 
به اظهارات اخير سخنگوي دولت توضيح داد: منظور از 
اظهارات مطرح‌شده اين بوده كه از زمان اجراي نرخ ۱۰ 
هزار توماني بنزين مصرف اين فرآورده در برخي روزها 
حدود هفت درصد و حتي بيشتر كاهش يافته است. با 
اين حال اي��ن كاهش مصرف ارتباطي ب��ا اجراي طرح 
شناسه دارد كردن كارت‌هاي جايگاه ندارد و آمار مربوط 
به اين طرح نيز در آينده اعلام خواهد شد. نواز با انتقاد از 
نحوه طرح برخي مسائل مربوط به جايگاه‌هاي سوخت 
در فضاي عمومي گفت: متأس��فانه در برخي موارد بازار 
طرح اين مسائل داغ مي‌شود و اخيراً نيز شاهد بوده‌ايم كه 
بعضي مسوولان و كارشناسان تسويه‌حساب‌هاي سياسي 
و جناحي خود را در موضوع جايگاه‌هاي سوخت دنبال 
مي‌كنند. گاهي از ميان تعداد بسيار زيادي سوخت‌گيري 

يك مورد انتخاب و برجسته مي‌شود تا از آن براي حمله به 
يك طرح يا سياست استفاده شود بدون آنكه شرايط كلي 
فعاليت جايگاه‌ها مورد توجه قرار گيرد.سخنگوي صنف 
جايگاه‌هاي سوخت كشور افزود: انتشار چنين مطالبي در 
عمل به معناي آموزش روش دور زدن يك سامانه است، در 
حالي كه انتظار مي‌رود مسائل و ايرادات احتمالي طرح‌ها 
از مسيرهاي كارشناسي و تخصصي پيگيري شود.  نواز با 
اشاره به فعاليت كاركنان جايگاه‌هاي سوخت در شرايط 
دشوار، به‌ويژه در دوران جنگ، گفت: كاركنان جايگاه‌ها در 
ايام جنگ و زير سايه حملات شديد وظايف خود را ترك 
نكردند و به خدمات‌رساني ادامه دادند. با اين حال در ميان 
مطالب منتشرشده درباره جايگاه‌ها كمتر به اين تلاش‌ها 
اشاره شده است. البته كاركنان براي انجام وظايف خود 
انتظار تشكر ندارند اما نبايد زحمات آنها نيز ناديده گرفته 
شود. نمي‌توان از ميان يك ميليون بار سوخت‌گيري در 
كشور يك مورد رفتار نامناسب را انتخاب و آن را برجسته 
كرد و براساس آن، تصويري منفي از عملكرد ۳۰ تا ۴۰ 
هزار نفر از كاركنان اين بخش به جامعه ارايه داد؛ ما چنين 
رويكردي را قبول نداريم. نواز با بيان اينكه ميزان تخلفات 
در جايگاه‌هاي س��وخت در مقايس��ه با حجم خدمات 
ارايه‌ش��ده بسيار پايين اس��ت، اظهار كرد: جايگاه‌هاي 
سوخت روزانه خدمات گسترده‌اي به مردم ارايه مي‌دهند 
و معتقديم ميزان تخلفات در مقايس��ه ب��ا اين حجم از 
خدمات بسيار اندك است. در اين زمينه نيز آمادگي داريم 
از عملكرد اين بخش دفاع كنيم و درباره آن در چارچوب 

كارشناسي گفت‌وگو داشته باشيم. 

از این منظر، تحلیل حساسیت سود خالص به نرخ ارز، در 
کنار بررسی ساختار هزینه، برای شناسایی شرکت‌های 
برخوردار از بیشترین اهرم ارزی اهمیت اساسی دارد.نکته 
مهم در این میان، تفاوت می��ان مواجهه ارزی ناخالص و 
خالص شرکت‌هاست. ممکن اس��ت یک شرکت درآمد 
صادراتی قابل‌توجهی داشته باشد، اما به دلیل واردات مواد 
اولیه یا بدهی‌های ارزی، حساسیت سود آن به تغییرات 
نرخ ارز کمتر از انتظار باش��د. برای ارزیابی دقیق‌تر، باید 
درآمدهای ارزی، هزینه‌های ارزی، بدهی‌ها و دارایی‌های 
پول��ی ارزی و همچنی��ن زمان‌بندی وص��ول مطالبات 
صادراتی بررسی شوند. به‌علاوه، محدودیت‌های انتقال 
ارز، هزینه‌های دور زدن تحریم‌ها، تخفیف‌های صادراتی 
و تاخیر در وصول درآمدها می‌توانند فاصله‌ای میان‌درآمد 
ارزی ثبت ‌شده و جریان نقدی واقعی شرکت ایجاد کنند؛ 
بنابراین، شرکتی که از رشد نرخ ارز منتفع می‌شود، الزاما 
شرکتی نیست که بیش��ترین درآمد دلاری را دارد، بلکه 
شرکتی جذاب‌تر است که بتواند افزایش نرخ ارز را با کمترین 
اصطکاک عملیاتی و مالی به جریان نقد آزاد تبدیل کند. 
ازسوی دیگر، اثر رشد دلار بر سودآوری شرکت‌های داخلی 
به ساختار بازار و قدرت قیمت‌گذاری آنها وابسته است. در 
برخی صنایع، افزایش هزینه مواد اولیه و نهاده‌های تولید 
با تعدیل نرخ فروش جبران می‌ش��ود، اما در صنایعی که 
تحت قیمت‌گذاری دس��توری قرار دارند یا با محدودیت 
تقاضا مواجهند، افزایش هزینه‌ها ممکن است سریع‌تر از 
درآمد فروش اتفاق بیفتد. در چنین شرایطی، رشد نرخ 
ارز می‌تواند به کاهش حاش��یه سود ناخالص و عملیاتی 
منجر ش��ود، به همین دلیل، تقسیم‌بندی شرکت‌ها به 
دو گروه س��اده صادراتی و داخلی کافی نیست، بلکه باید 
قدرت انتقال تورم به قیمت فروش، کشش تقاضا، سهم 
هزینه‌های ارزی و میزان رقابت‌پذیری هر صنعت را نیز در 
تحلیل لحاظ کرد.کانال دوم اثرگذاری ارز، تغییر در ارزش 
اس��می دارایی‌ها و نیاز شرکت‌ها به س��رمایه در گردش 
است. در ش��رایط تورمی، افزایش نرخ ارز معمولا هزینه 
جایگزینی مواد اولیه، کالاهای موجود در انبار و تجهیزات 
تولید را افزایش می‌دهد. این وضعیت ممکن است ارزش 
ریال��ی موجودی‌ها و دارایی‌های ش��رکت را بالا ببرد، اما 
همزمان منابع مالی بیشتری برای حفظ سطح قبلی تولید 
موردنیاز خواهد بود؛ بنابراین، حتی شرکتی که از رشد سود 
حسابداری برخوردار می‌شود، ممکن است با افزایش نیاز 
به سرمایه در گردش و کاهش جریان نقد آزاد مواجه شود. 
در تحلیل بنیادی، تفکیک سود حسابداری از سود نقدی و 

بررسی نسبت تبدیل سود به جریان نقد عملیاتی اهمیت 
ویژه‌ای دارد؛ به‌خصوص در شرکت‌هایی که رشد فروش 
اسمی آنها با افزایش مطالبات تجاری یا موجودی کالا همراه 
است. افزایش نرخ ارز همچنین بر ارزش‌گذاری دارایی محور 
شرکت‌ها اثر می‌گذارد. ارزش جایگزینی زمین، ساختمان، 
ماشین‌آلات و ظرفیت‌های تولیدی ممکن است در نتیجه 
تورم و افزایش نرخ ارز رشد کند و از منظر تحلیل مبتنی 
بر خالص ارزش دارایی‌ها )NAV( اهمیت بیشتری پیدا 
کند. با این ‌حال، افزایش ارزش جایگزینی لزوما به افزایش 
متناسب ارزش اقتصادی شرکت منجر نمی‌شود، زیرا ارزش 
دارایی‌ها زمانی برای سهامدار اهمیت واقعی پیدا می‌کند که 
امکان بهره‌برداری سودآور از آنها، فروش، تجدید ساختار 
یا آزادسازی ارزش وجود داشته باشد. از این‌رو، استفاده از 
NAV  باید در کنار سودآوری پایدار، بازده سرمایه به‌کار 
گرفته ‌شده و توان تولید جریان نقدی انجام شود، نه به عنوان 

جایگزینی برای تحلیل عملکرد عملیاتی.
از منظر ارزش‌گذاری سهام، رشد نرخ ارز زمانی بیشترین 
اثر را بر بازار می‌گذارد که به افزایش سودآوری موردانتظار 
شرکت‌ها منجر ش��ود و در عین ‌حال، قیمت سهام هنوز 
این تغییر را به‌ طور کامل منعکس نکرده باشد. برای درک 
این ساز و کار، می‌توان رابطه ساده قیمت سهم و سود هر 
سهم را در قالب نسبت قیمت به سود یا P/E  بررسی کرد. 
فرض کنیم شرکتی با سود هر سهم ۱۰۰ تومان و قیمت 
۱۰۰۰ تومان معامله می‌شود؛ در این صورت، P/E  سهم 
برابر با ۱۰ واحد است. اگر در نتیجه رشد نرخ ارز، سود هر 
سهم به ۱۵۰ تومان افزایش یابد و قیمت سهم ثابت بماند، 
P/E  به ح��دود ۶.۷ واحد کاهش پیدا می‌کند. در چنین 
وضعیتی، سهم از منظر سود جدید ارزان‌تر به نظر می‌رسد 
و در صورت اطمینان بازار به تداوم سودآوری، امکان تعدیل 

قیمت آن وجود دارد.
با این‌ حال، برای بازار سرمایه، صرف افزایش EPS کافی 
نیست؛ بلکه پایداری سود و نرخ بازده موردانتظار سهامداران 
نیز تعیین‌کننده است. در چارچوب ارزش‌گذاری مبتنی 
بر جریان نقدی تنزیل ‌شدن )DCF(، ارزش شرکت تابع 

جریان‌های نقدی آزاد آتی و نرخ تنزیل آنهاست.
افزایش نرخ ارز، اگر موجب رشد پایدار جریان نقدی آزاد 
شود، می‌تواند ارزش ذاتی شرکت را افزایش دهد، اما اگر 
همزمان ریسک‌های سیاس��ی و اقتصادی، نااطمینانی 
مقرراتی یا هزینه تامین مالی افزایش یابد، رشد نرخ تنزیل 
ممکن است بخش��ی از اثر مثبت افزایش سود را خنثی 
کند، به همین دلیل، در اقتص��اد ایران نمی‌توان افزایش 

سود اسمی را بدون توجه به ریسک کشور، نرخ بهره بدون 
ریس��ک، تورم انتظاری و ریسک نقدش��وندگی، معادل 
افزایش قطعی ارزش ذاتی س��هام دانست. یکی دیگر از 
متغیرهای مهم در این چارچوب، نرخ ارز موثر بر صورت‌های 
مالی شرکت‌هاست. افزایش نرخ دلار در بازار آزاد زمانی به 
‌طور کامل به سودآوری شرکت‌های بورسی منتقل می‌شود 
که در نرخ‌های تسعیر صادرات، نرخ‌های فروش داخلی و 
سازوکارهای قیمت‌گذاری نیز انعکاس پیدا کند. اگر نرخ 
ارز مورداستفاده در محاسبات شرکت با فاصله قابل‌توجهی 
از نرخ‌های بازار حرکت کند، اثر رشد دلار بر سود شرکت 
محدود یا با تاخیر ظاهر خواهد شد. همچنین، سیاست‌های 
الزام به عرضه ارز، عوارض صادراتی، تغییر نرخ خوراک و 
انرژی، مالیات و محدودیت‌های مقداری صادرات می‌توانند 
س��هم ش��رکت از منافع افزایش نرخ ارز را کاهش دهند؛ 
بنابراین، پیش‌بینی سود شرکت‌ها باید براساس سناریوهای 
مختلف نرخ تسعیر، قیمت جهانی محصول، مقدار فروش و 
بهای تمام ‌شده انجام شود، نه صرفا برمبنای روند نرخ دلار.

در سطح کلان بازار سرمایه، ترکیب صنایع و وزن شرکت‌ها 
در شاخص‌ها تعیین می‌کند که افزایش نرخ ارز تا چه اندازه 
به رشد شاخص کل منجر شود. از آنجا که بخش مهمی 
از ارزش ب��ازار بورس ایران دراختیار ش��رکت‌های بزرگ 
کالامحور، پتروشیمی، پالایشی، فلزات اساسی و معدنی 
قرار دارد، افزایش س��ود موردانتظار این گروه‌ها می‌تواند 
اثر قابل‌توجهی بر ش��اخص کل داشته باشد. با این ‌حال، 
اثر آن بر ش��اخص هم‌وزن الزاما به همان اندازه نیس��ت، 
زیرا شرکت‌های کوچک‌تر و صنایع داخلی ممکن است 
از س��اختار درآمدی متفاوتی برخوردار باش��ند و بیشتر 
تحت‌تاثیر کاهش قدرت خرید، افزایش هزینه تامین مالی 
یا محدودیت‌های تقاضا قرار گیرند؛ بنابراین، ممکن است 
در یک دوره، شاخص کل به دلیل رشد چند صنعت بزرگ 
عملکرد مناسبی داشته باشد، درحالی ‌که بخش وسیعی از 
نمادها از رشد مشابهی برخوردار نباشند. از منظر تخصیص 
دارایی نیز افزایش نرخ ارز می‌تواند انتظارات تورمی را تشدید 
کند و جذابیت نگهداری دارایی‌های واقعی، از جمله سهام 
شرکت‌های برخوردار از قدرت قیمت‌گذاری و درآمدهای 
ارزی را افزایش دهد. در چنین شرایطی، سرمایه‌گذاران 
ممکن اس��ت برای حفظ قدرت خرید دارایی‌های خود، 
بخشی از منابع را از س��پرده‌ها و ابزارهای با درآمد اسمی 
ثابت به سمت سهام و س��ایر دارایی‌های پوشش‌دهنده 
تورم منتقل کنند. البته این جابه‌جای��ی به رابطه میان 
بازده موردانتظار سهام، نرخ س��ود بدون ریسک، صرف 

ریس��ک بازار و میزان نقدشوندگی بستگی دارد. اگر نرخ 
سود بدون ریسک به‌ اندازه‌ای بالا باشد که صرف ریسک 
سهام را کاهش دهد، یا اگر بازار افزایش نرخ ارز را نشانه‌ای 
از تشدید ریسک‌های سیاسی و اقتصادی بداند، واکنش 
بورس می‌تواند محدود یا حتی منفی باشد. همچنین باید 
توجه داشت که بازار سهام معمولا پیش از انعکاس کامل آثار 
افزایش نرخ ارز در صورت‌های مالی، بخشی از انتظارات را 
در قیمت‌ها لحاظ می‌کند. از این‌رو، افزایش دلار به‌ تنهایی 
سیگنال خرید محسوب نمی‌شود. اگر رشد نرخ ارز از قبل در 
قیمت سهام منعکس شده باشد، حتی گزارش‌های مثبت 
نیز ممکن است به رشد بیشتر قیمت‌ها منجر نشوند. در 
مقابل، اگر سودآوری واقعی شرکت‌ها فراتر از برآوردهای 
بازار افزایش یابد، نسبت‌های ارزش‌گذاری همچنان پایین 
باش��د و جریان نقدی شرکت‌ها کیفیت مناسبی داشته 
باشد، امکان تداوم روند صعودی بیشتر خواهد بود. معیار 
اصلی در این مرحله، فاصله میان سود تحققی‌افته و سود 
موردانتظار بازار است نه صرفا مثبت ‌بودن تغییرات سود 

نسبت به دوره قبل.
در جمع‌بندی، اثر رش��د دلار بر بورس ایران را باید در 
قالب زنجیره‌ای از متغیرهای به‌هم ‌پیوس��ته تحلیل 
ک��رد: افزایش نرخ ارز موثر، رش��د درآمد ریالی، تغییر 
حاشیه سود، افزایش یا کاهش جریان نقد آزاد، تعدیل 
س��ود هر س��هم و درنهایت تغییر ارزش‌گذاری سهام. 
شرکت‌هایی بیشترین ظرفیت بهره‌مندی از این روند را 
دارند که درآمد آنها به ارز وابسته باشد، هزینه‌های ارزی 
قابل‌کنترل داشته باشند، از قدرت قیمت‌گذاری مناسب 
برخوردار باشند و بتوانند سود حسابداری را به جریان 
نقدی پایدار تبدیل کنند. در سطح بازار نیز، تداوم رشد 
بورس به این بستگی دارد که افزایش سودآوری شرکت‌ها 
از رشد ریس��ک و نرخ بازده موردانتظار سرمایه‌گذاران 
پیشی بگیرد. درنتیجه، افزایش نرخ ارز می‌تواند محرک 
رشد اسمی سود شرکت‌ها و افزایش ارزش بازار سهام 
باش��د، اما مبنای تصمیم‌گیری حرفه‌ای باید تحلیل 
حساسیت سود، برآورد EPS  آینده‌نگر، بررسی کیفیت 
جریان نقدی، مقایسه P/E  تحلیلی با میانگین تاریخی 
و ارزیابی صرف ریسک بازار باشد. از این منظر، فرصت 
اصلی نه در خرید کلی بازار صرفا به دلیل رشد دلار، بلکه 
در شناسایی شرکت‌هایی قرار دارد که افزایش نرخ ارز 
بیشترین اثر را بر سود پایدار و ارزش ذاتی آنها می‌گذارد، 
درحالی‌که این اثر هنوز به‌ طور کامل در قیمت س��هام 

منعکس نشده است.

ادامه از صفحه اول

معامله بيش از ۱۲۳ همت اوراق 
گواهي ظرفيت در بورس انرژي

وزارت نيرو از انجام ۱۷۱۴ معامله اوراق گواهي ظرفيت 
به ارزش ۱۲۳ هزار و ۶۶۵ ميليارد ريال در بورس انرژي 
خبر داد. به گزارش مهر به نق��ل از وزارت نيرو )پاون(، 
تاكنون ۱۷۱۴ معامل��ه اوراق گواهي ظرفيت به ارزش 
۱۲۳ هزار و ۶۶۵ ميليارد ريال با حداكثر قيمت حدود 
۱۰۶ ميليون ريال به ازاي هر كيلووات مورد معامله قرار 
گرفته است. همچنين لازم به ذكر است، تاكنون ۴۸۶ 
مشترك بالاي ۵ مگاوات با حجم ۵۷۲۹ مگاوات براي 
خري��د اوراق گواهي ظرفيت به ب��ورس انرژي معرفي 
شده‌اند و در سمت عرضه نيز به ميزان ۱۶۹۶ مگاوات 
گواهي ظرفيت قابل عرضه در بورس انرژي وجود دارد. 
براساس اين گزارش، در شهريور ماه ۱۴۰۵، تعداد ۱۲۵ 
اوراق گواه��ي ظرفيت با حجم ۸۲ م��گاوات و با ارزش 
۷۳۱۲ ميليارد ريال در بورس انرژي معامله شده است. 
شايان ذكر است كمترين قيمت اوراق گواهي ظرفيت 
معامله ش��ده در شهريور ماه ۱۴۰۵ حدود ۸۸ ميليون 
ريال به ازاي هر كيلووات و بيشترين قيمت اين اوراق نيز 
در ماه شهريور ماه سال جاري حدود ۹۳ ميليون ريال به 

ازاي هر كيلووات ثبت شده است.

قيمت نفت صعودي شد

قيمت نفت در معاملات روز چهارشنبه بازار جهاني در 
پي عدم قطعيت فزاينده نسبت به بهبود جريان نفت 
از منطقه خليج‌فارس، افزايش يافت. به گزارش ايسنا، 
قيمت معاملات آتي نفت خام برنت با ۶۳ سنت معادل 
۰.۶درصد افزايش، به ۱۰۶ دلار و ۳۲ سنت در هر بشكه 
رسيد و قيمت معاملات آتي نفت خام »وست تگزاس 
اينترمديت« امريكا نيز با ۶۶ س��نت معادل ۰.۷درصد 
افزايش، به ۹۴ دلار و ۸۰ سنت در هر بشكه رسيد. هر 
دو شاخص در ساعات اوليه معاملات بيش از يك دلار 
افزايش قيمت داشتند، اما سپس بخشي از اين رشد را 
از دست دادند. سازمان عمليات تجارت دريايي بريتانيا 
روز سه‌شنبه اعلام كرد كه يك كشتي كانتينربر و يك 
نفتكش در محدوده تنگه هرمز هدف اصابت پرتابه‌هاي 
ناش��ناس قرار گرفته‌اند. پاول مولچان��وف، تحليلگر 
موسسه »ريموند جيمز« به بلومبرگ گفت: »با وجود 
تغيير مداوم عناوين خبري روزانه، تصوير كلي حاكم بر 
خليج‌فارس طي سه ماه گذشته تغيير چنداني نكرده 
است.« در خبري ديگر، وزارت انرژي عربستان‌سعودي 
روز چهارشنبه اعلام كرد نيروهاي مسلح يمن به يك 
ساختمان اداري متعلق به شركت دولتي نفت »آرامكو« 
در شهر ظهران حمله كرده‌اند كه به وقوع آتش‌سوزي 
محدودي منجر ش��ده اس��ت. هيرويوكي كيكوكاوا، 
استراتژيست ارش��د شركت س��رمايه‌گذاري نيسان 
سكيوريتيز، يكي از واحدهاي نيسان سكيوريتيز، گفت: 
»نگراني‌هاي مربوط به عرضه ناش��ي از درگيري ميان 
نيروهاي مسلح يمن و عربستان‌سعودي، قيمت‌ها را 
بالاتر مي‌برد.« براس��اس گزارش رويترز، كيكوكاوا با 
پيش‌بيني معامله نفت خام امريكا بين ۹۰ تا ۱۰۰ دلار 
در هر بش��كه، گفت: »با اين حال، انتظار اينكه افزايش 
صادرات گازوئيل روس��يه، فشار بر بازار را كاهش دهد، 
احتمالا حركت شديد قيمت را در هر دو جهت محدود 
مي‌كند.« دولت روسيه روز سه‌شنبه اعلام كرد كه هيچ 
ارتباط مستقيمي ميان مذاكرات صلح با اوكراين و توافق 
اين كشور براي صادرات گازوئيل به امريكا نمي‌بيند. اين 
اظهارات پس از آن بيان شد كه خبرگزاري رويترز گزارش 
كرد نمايندگان امريكا روز جمعه به مقامات اوكرايني 
گفته‌اند اين توافق بخش��ي از تلاشي براي بازگرداندن 

روسيه به ميز مذاكرات صلح بوده است.


