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نشســت ۱۷۱ اوپــک بــا دیگــر نشســت های عادی 
ایــن ســازمان متفــاوت بــود، زیرا دســتور این جلســه 
قطعیت بخشــیدن به تفاهــم وزیران اوپک در نشســت 
ســپتامبر گذشــته الجزایر مبنی بر تصویب برنامه اجرائی 
کاهش تولید کل اوپک به سطح ۳۲,٥ میلیون بشکه بود. 
درحالی که طبق برآوردها هم اکنون تولید اوپک بیش 
از ۳٤ میلیون بشــکه در روز اســت، برنامه سهمیه بندی 
کاهش مازاد تولید هدف گذاری شــده در دو ماه گذشــته 
موضــوع مذاکــرات دو جانبــه و چند جانبــه مقام های 
کشــورهای اوپک بوده، اما در ظاهر تاکنون نتیجه قطعی 
از این مذاکرات تا پیش از نشســت وزیران اوپک به دست 

نیامده است.
اما آنچه بر اساس تصورات انتظارش می رفت، در این 
نشســت، با توجه به موضوع آن که بدون شک بر بازارها 
و قیمت نفت اثر گذاشــته و آزمونی بــر توانایی اوپک بر 
لبــه اختلاف های درونی برای رســیدن بــه یک تصمیم 
متفق القول بود، برآورد تلاش های ایران هم برای افزایش 

تولید خود به سرانجام رسید.
آنچه دراین میان مهم اســت و در پی توافق های وین 
میان تحلیل های مثبــت و امیدوارکننده گم و به آن کمتر 
پرداخته شــد، بحث داغ این روزهای مــازاد تولید اوپک 
اســت آن هم در شــرایطی که آژانس بین المللی انرژی 
پیش تر رشــد تقاضای نفت در سال ۲۰۱٦ را یک میلیون و 
۳۰۰ هــزار بشــکه در روز پیش بینی کرده بود که نســبت 
به یک میلیون و ٦۰۰ هزار بشــکه در روز ســال ۲۰۱٥ افت 
قابــل توجهی داشــته، در پیش بینی کنونــی این رقم به 

یک میلیون و ۲۰۰ هزار بشکه کاهش یافته است. 
پیش از آغاز برگزاری نشست مجمع بین المللی انرژی 
در الجزایر، رئیس آژانــس بین المللی انرژی در گفت وگو 
با شبکه خبری بلومبرگ، نســبت به احتمال تداوم مازاد 
عرضــه موجود نفت در بازار جهانی هشــدار داد. وی در 
این مصاحبه تأکید کرده بود تقاضای نفت در جهان کمتر 

از میزان مورد انتظار بوده است.
درنتیجه نشست اخیر وزیران نفت و انرژی اوپک افزون 
بــر اعضای دیگر، برای ایران (بــه عنوان عضو مهم دیگر 
اوپک) حساســیتی به مراتب بیشتر داشــت، زیرا شکست 
نشســت به معنی سقوط بیشــتر قیمت نفت و مشکلات 
مربوط به کسری بودجه عمرانی کشور از یک سو و چالش 
احتمالــی موضع ایران مبنــی بر اعاده ســهم منصفانه 
ایــران از بازارهای نفت بود که هنوز پس از لغو تحریم ها 
حاصل نشــده اســت، اما حال که ایران بــه مواضع خود 
در این باره دســت  یافته، می توان آن را به مثابه یک پیروزی 
کامل بدانیم؟ آیا کاهش ســقف تولید اوپک و هم زمان با 
آن افزایش تولیــد ایران لطمه ای به بازار جهانی و در پی 
آن بازار داخلی نمی زند؟ آیــا به طور کلی هم اکنون بازار 
نفت با وجــود نا اطمینانی های فزاینده با تقاضای جهانی 
درحــال افزایش روبه رو  نیســت؟ و ازســوی دیگر، وضع 
روابــط بین المللی با نتیجه غیر مترقبــه انتخابات آمریکا 
تغییر کرده و همچنین روابط پیچیده اعضای اوپک به ویژه 

رقابت های سیاســی عربستان در منطقه را با ایران بغرنج 
کرده اســت پــس باید بــرای هرگونه وضعی کــه غیر از 
افزایش قیمت نفت باشد، کشور را آماده کرد. شاید چنین 
شــرایطی به دور از ذهن و تحلیل باشــد، چراکه گزارشی 
Pe-) که در هفته نامه معتبر پترولیوم اینتلیجنس ویکلی
 (۲۰۱۶ November ۲۱ ,troleum Intelligence Weekly
دربــاره این موضوع در ۲۱ نوامبر منتشــر شــده و در این 
گزارش به آن ارجاع می دهیم، مازاد جهانی عرضه نفت 
در اکتبــر ۲۰۱۶ (ماه قبل)  را متجــاوز از دو میلیون و ۵۰۰ 
هزار بشــکه در روز دانسته اســت؛ بنابراین حتی کاهش 
تولید اوپک به ۳۲میلیون و ۵۰۰ هزار بشــکه ممکن است 
کفایت نکند. این در صورتی اســت کــه وضعیت بدتری 
را می توان متصور بود و اگر ارقامی که کشــورهای اوپک 
قبل از نشســت ۱۷۱ به دبیرخانه فرستاده اند ملاک باشد، 
تولید کل اوپک به حدود ۳۵ میلیون بشــکه می رسد، در 
این صورت عرضه جهانی نفت در ســه ماهه چهارم سال 
۲۰۱۶ از سقف صد میلیون بشکه در روز عبور کرده است. 
حال بــا توجه به برآورد تقاضای نفــت که فصل چهارم 
حدود ۹۷ میلیون بشکه برآورد می شود، ملاحظه می شود 

تفاوت معنادار و شــدیدی وجود دارد کــه اگر این برآورد 
را درســت بدانیم، میزان تولید جهانی اش به علاوه تولید 
اوپــک در ســطح ۳۳میلیــون و ۹۰۰ هزار چیــزی حدود 
دومیلیــون و ۵۰۰ هزار بشــکه مازاد عرضــه نفت در روز 
وجود دارد و ســؤال اینجاســت حتی با توجه به کاهش 
تولید اوپک، آیا این نهاد به تولید خود در ســطح مشــابه 
ســال جاری ادامه خواهد داد ؟ و این استمرار تأثیر منفی 
بر مازاد عرضه نفت در سال آینده ندارد؟ آمار دوم مربوط 
به گزارش ماهانه IEA و اوپک اســت کــه بازهم در این 
آمارها وضعیت نگران کننده اســت به طوری که حتی اگر 
پیش بینی هــای IEA و اوپک در نظر گرفته شــود، بازهم 
مازاد عرضه نفت درخور توجه اســت. برآورد های هر دو 
ســازمان که در گزارش های ماهانه این سازمان ها در ماه 
نوامبر ۲۰۱۶ آمده اســت، حاکی از بالابــودن مازاد تولید 
در ســال آینده با فــرض اقدام نکردن اوپک اســت منتها 
این مــازاد در برآورد IEA در فصل اول ســال آینده ۸۵۰ 
هزار بشکه در روز و در فصل دوم سال آینده نیز به همین 
میزان اســت. ولــی دراین باره بــرآورد دبیرخانه اوپک در 
سه ماهه اول سال آینده میلادی حدود ۲٫۳۷ میلیون و در 

سه ماهه دوم ۱٫۸۱ میلیون بشکه در روز خواهد بود. ولی 
 Oil Market در یک بررسی کلی ملاحظه می شود برآورد
Intelligence بــه برآورد اوپک نزدیک تر اســت. اما نکته 
 Petroleum اوپک و ،IEA اینجاســت که در برآوردهــاي
Intelligence Weekly میــزان تقاضــا به شــدت کمتر از 
عرضه بوده که این مهم می تواند در ثبات نداشتن قیمت 

نفت و چالش های بعدی ایران در آینده تأثیرگذار باشد.
از دیگر ســو در حال حاضر و براســاس گزارش اداره 
اطلاعــات انرژی آمریکا ( EIA)، ظرفیــت مازاد تولید کل 
اوپک (که معمولا بیشترین بخش آن متعلق به عربستان 
بوده اســت)  بــه یک میلیــون و ۵۰۰ هزار بشــکه کاهش 
یافته اســت که با درنظرگرفتن مــازاد ظرفیت تولید دیگر 
کشــورهای اوپک مانند ایــران، لیبی، نیجریــه و... به نظر 
نمی رســد مــازاد ظرفیت تولید عربســتان حتــی به یک 
میلیون بشــکه در روز برسد. درحال حاضر جمع کل مازاد 
ظرفیت تولید (Spare capacity) اوپک حدود یک میلیون و 
۵۰۰ هزار بشکه است که از متوسط ۱۰ساله ۲۰۰۵ تا ۲۰۱۵ 

یعنی دومیلیون  و ۳۰۰ هزار بشکه کمتر است.
 حتی اگر یک میلیون بشــکه از ظرفیــت مازاد اوپک 

را متعلق به عربســتان بدانیــم (لیبی و برخــی دیگر از 
کشورهای عضو نیز درحال حاضر به دلایل مختلف دارای 
مازاد بالقوه ظرفیت تولید هســتند کــه اگر آنها را در نظر 
بگیریم، ظرفیت مازاد عربستان حتی می تواند کمتر از یک 
میلیون بشکه باشد) که برای استمرار تولیدی در سطح ۱۰ 
میلیون بشکه در روز نگهداری این سطح از ظرفیت مازاد 
تولید ضروری است، معلوم می شود تهدیدهای آن کشور 
بــرای افزایش تولید خود در صــورت توافق نکردن اوپک 
نمی توانــد جدی باشــد. قراردادن این اطلاعــات در کنار 
اطلاعات مربوط به کاهش ســرمایه گذاری های «آرامکو» 
برای اجرای پروژه های بالادســتی، افزایش ظرفیت تولید 
در ســه ســال اخیر و نیز کاهش درآمد و کســری بودجه 
عربســتان دلالت بر آن دارد که ممکن اســت آن کشــور 
حتــی در کوتاه مدت، یعنی یکی، دو ســال آینده نیز قادر 
به افزایش ظرفیت تولید خود نباشــد، زیرا برآورد شــده 
اســت دولت عربســتان برای اجرای پروژه های نیمه تمام 
بــه قیمت نفت حداقــل ۶۰ دلار در هر بشــکه نیاز دارد. 
دراین صورت تلاش عربستان بر حفظ تولید خود در سطح 
کنونــی و نیز حفــظ انبارهای نفت خود در حد متوســط 

سال های اخیر خواهد بود.
نکتــه مهم دیگر وضعیــت نامتعادل، نامشــخص و 
ناهماهنگ عربســتان در قبال دولت ترامپ است به بیان 
دیگر احتمال کمی وجود دارد عربستان دنبال بهانه ای در 
کنفرانس وین برای برهم زدن کنفرانس و عقیم گذاشــتن 
توافق الجزایر باشــد تا فرصت کافی برای هماهنگ کردن 
سیاســت های نفتــی خود بــا دولــت جدید آمریــکا به 
دســت آورد درنتیجه ایــران باید بــا رایزنی های مختلف 
با کشــورهای همســو مانند الجزایر، عــراق، ونزوئلا و... 
دراین باره ادامه راه تولیدش را حفظ کرده و به این وســیله 
از افتادن به دام چالش های نفتی آینده که شــاید نتیجه 
هماهنگی عربســتان و دولت به شــدت متشــتت ترامپ 

باشد، جلوگیری شود.
بااین حــال، همان طور که در مقدمه هم بحث شــد، 
درنهایت ســؤالی که پیــش می آید این اســت آیا نتیجه 
نشســت اخیر در کل به ســود ایران بوده ؟ و آیا این نتایج 
ثبات و پایداری لازم را در پی خواهد داشــت؟ با توجه به 
نکاتــی که در بالا مرور شــد در کنار همــه اتفاقات خوب 
چهارشــنبه نفتی، امکان بی ثباتــی احتمالی قیمت های 
نفت را هم باید در نظر داشــت، لازم اســت ایران موضع 
حساب شــده ای در قبال سیاست های آتی اقتصادی اوپک 
در نشســت صدوهفتادودوم اتخاذ کند؛ موضعی که اولا 
در جهــت حمایت عملی اوپک بــوده و ثانیا به حق بودن 

مواضع دو سال گذشته ایران را نشان دهد. 
درنهایــت برای حفــظ شــرایط موفقیت آمیز فعلی 
در کنفرانــس ۱۷۱ باید در کنفرانس آینــده بر دو محور 
اساســی مانور داد؛ اولا همچون کنفرانس ۱۷۱ می توان 
مسئولیت بیشــتری برای کشــورهایی در نظر گرفت که 
 ثبات نداشــتن بازار نفت را به واسطه سیاست هایشان در 
پی داشــته اند که یکی از مصداق های بارز آن خود ایران 
اســت، ثانیا باید به پیشنهاد مستثنا شــدن ایران از طرح 
کاهــش تولید که در نشســت صدوهفتادویکم مطرح و 
عملی شد، ادامه داد و با این توجه شاید وضعیت کنونی 
اقتصــادی و صنعت نفت عربســتان و عراق به احتمال 
قــوی ناگزیــر از کنارآمدن با ایران در آینده هم باشــند و 
در نتیجه تداوم شــرایط کنونی کاهش تولید خود بدون 
کاهش تولید نفت ایران را پی بگیرند به شرطی که ایران 
هم تلاش های دیپلماتیک و اقتصادی اش را با قدرت هر 
چه بیشتری در جهت همکاری با سایر اعضا در پی گیرد. 
این موضوع به ویژه برای عربستان که خود را رهبر اصلی 
و عملی اوپک دانســته و بارها اظهار کرده اســت بدون 
همکاری همه کشــورهای عضو توافقی عملی نخواهد 
شــد، اهمیت بســزایی دارد. شاید عربســتان در نشست 
اخیر حاضر به پذیرفتن ســقف تولید ســه میلیون و ۷۷۰ 
هزار بشکه برای ایران شده، اما چه تضمینی برای ادامه 
این سیاست از طرف عربستان وجود دارد درحالی که در 
نشست اخیر خالد الفالح، وزیر انرژی عربستان، به عنوان 
رئیس دوره ای اوپــک و محمد المزروعــی، وزیر انرژی 
امارات، به عنوان نایب رئیــس از ژانویه ۲۰۱۷ می توانند 
اهرمی در جهت سیاســت های عربســتان باشند چه بسا 
در مورد کشــوری مانند عراق که از هم پیمانان عربستان 
در اوپک است، در همین نشســت اخیر بر کاهش تولید 
نفت عراق اصرار داشــته و تا ۲۱۰ هزار بشکه سقف آن 

را کاهش داد.

نگاهی به فرصت های احتمالی توافق اوپک

تغییــر و نوســانات بهای جهانی نفــت خام چه با 
کاهش و چه بــا افزایش خود با توجه به نوع فعالیت 
صنایــع مختلــف، می تواند به دو صورت مســتقیم یا 
غیر مستقیم بر عملکرد و سودآوری صنایع و گروه های 
مختلف و به تبع آن قیمت سهام در نمادهای مختلف 

بازار و در نهایت شاخص کل بورس تأثیرگذار باشد. 
اما در نگاهی خاص تر و ویژه تر شرکت های پالایش 
نفت و پتروشــیمی ازجمله گروه هایی هســتند که این 
تغییرات قیمــت جهانی نفت خام می تواند به صورت 
مســتقیم تری بر آنها تأثیرگذار باشد. در این تحقیق به 
رابطه ایــن دو مقوله (بهای جهانی نفت و شــاخص 
بــورس) به خصوص در بازار ســرمایه و بــورس ایران 
خواهیــم پرداخت و تأثیر تغییرات قیمت جهانی نفت 
را که در ســه سال گذشته ســقوط قیمتی چشمگیری 
در کنار ســقوط قیمت فلزات جهانی و رکود اقتصادی 
کشــور داشته، بررســی کرده و در ادامه شرایط سختی 
را کــه این تأثیرات برای بورس کشــور رقم زده تحلیل 

خواهیم کرد. 
رابطه مفروضات قیمت نفت و شاخص های بورس: 
آنچه مســلم است در میان شــاخص های بورس، 
ســهم تأثیرپذیــری بازار شــرکت های پالایشــگاهی و 
پتروشــیمی در بــازار بــورس ایران به واســطه رابطه 
مســتقیمش نســبت به بازار های جهانی بیشتر بوده و 
تقریبــا ۳۰ درصد از ارزش بازار ایران به طور مســتقیم 
به قیمت نفت وابســته اســت. بنابراین می توان گفت 

بــورس اوراق بهادار تهران ماننــد بورس های جهانی 
تحت تأثیر کامل قیمت نفت قرار گرفته و انتظار می رود 
قیمت ها بیشــترین تأثیــر لازم را از قیمــت نفت برده 
باشــند. در نمودار زیر نیز ســهم گروه های تأثیرپذیر از 
قیمت در نمودار مشخص شده است. گروه پتروشیمی 
بیشــترین تأثیر در شاخص را به علت حجم بالای بازار 
آن دارد و این گروه به تنهایی ۲۷ درصد از بورس تهران 
را در اختیــار دارد. پس از این گروه نیز گروه پالایشــی 
قرار دارد که در حدود پنج درصد ارزش بازار در اختیار 

آن است. 
در مجموع باید گفت مواردی چون افزایش عرضه 
نفت مازاد و نیز بالارفتن آمار ذخیره نفت در کشورهای 
صنعتــی و مصرف کننده، بزرگ ترین تهدید این روزهای 
بازار نفت به ویژه برای اقتصادهایی اســت که کماکان 
به نفت وابســته اند و تأثیرات شــوک های وارده به این 
اقتصادهای نفتی به همه بازارها و اهالی آنها از جمله 

معامله گران بورس وارد خواهد شد. 
درحالی کــه بیش از ۳۰ درصــد ارزش بازار بورس 
تهران وابســتگی مســتقیم بــه قیمــت جهانی نفت 
دارد، باقــی گروه ها نیــز از این تغییر بی بهره نیســتند. 
نمودار زیر درصد تأثیر متغیر قیمت نفت بر شــاخص 

را در ۳۵۰ روز گذشــته نشان می دهد. روند سبز بیانگر 
شــاخص در صورت تغییرات قیمت نفتی و روند قرمز 
بیانگر شاخص واقعی اســت. همان طور که از نمودار 

نیز مشــخص اســت، قیمت نفت تأثیر آنی بر شاخص 
بــازار دارد. براســاس نمــودار ذیل نیز مشــخصا در 
شــرایطی که قله های قیمت وجــود دارد متغیر های 

سیاســی بین المللی هم می تواند نقش آفرین باشد. در 
نمودار زیر نیز ســه قله قیمتی وجــود دارد که مربوط 
به آذر ماه ســال گذشــته، بیانیه لــوزان و توافق نامه 
وین در ســال جاری اســت. تأثیر دیگر تغییرات با روند 
آبی رنگ نمایش داده شــده اســت، عواملی از جمله 
قیمت فلزات جهانی که بر این روند مؤثر هســتند. بنا 
بر نظر کارشناسان، قیمت فلزات جهانی دومین عامل 
تأثیرگذار بر روند بازار ســهام اســت. با آنکه قریب به 
اتفــاق فعالان بازار انتظار داشــتند در پی اعلام قیمت 
نهایی و سقف تولید اوپک، شــاهد تغییر روند بازار در 
جهت مثبت و ایجاد رونق در این بخش از فعالیت های 
اقتصادی باشــیم ولی در یک رویکــرد غیرقابل انتظار، 
شاهد بی تفاوتی و استقبال نکردن سهام داران و فعالان 

بازار به این رویداد مهم هستیم. 
در نمودار زیر نیز این موضوع تصدیق می شود. روند 
ســبزرنگ تأثیرات نفت بر بورس تهران را با یک وقفه 
۵۰روزه نشــان می دهد. نمودار زیر نیز نشــان می دهد 
علاوه بر تأثیر آنی متغیر نفــت بر بازار بورس، تأثیرات 
واقعــی آن که با یک وقفه مشــخص می شــود، روند 
بورس را می ســازد. مورد جالب توجــه تأثیرات منفی 
بیشــتر متغیر مذاکرات بر این روند اســت. همان گونه 

که مشخص اســت، پس از به تعادل رســیدن بازار در 
این ســه ماهه، روند بازار با روند بازار براساس تغییرات 
قیمت نفت همســو بوده و این امر نشان از تأثیر بالای 
تغییــرات قیمت نفت بــر کلیه صنایع بــازار دارد. در 
این صــورت می تــوان این گونــه تعبیر کرد کــه توجه 
سهام داران از تغییرات آنی به سمت تغییرات ثبت شده 
در صورت های مالی بیشتر جلب شده که نشان دهنده 

منطقی شدن بازار است. 
نتیجه گیری: 

با نگاهی کلان تر به دو سال گذشته، بازار سرمایه و 
بورس ایران (سال های ۲۰۱۴ و ۲۰۱۵) راکد بود که این 
ناشی از کاهش قیمت های نفت همسو با تحریم های 
نفتی و بانکی، بر بازار ســهام تأثیــر منفی می گذارد و 
رکود این بازار را ســبب می شــود.  اما با اجرائی شدن 
برجــام (برنامه جامع اقدام مشــترک) در ژانویه ۲۰۱۶ 
(دی مــاه ۹۴) و لغو تحریم های نفتــی و بانکی، ورق 
در بازار سرمایه برگشت و شاخص ها روند صعودی به 
خود گرفتند و شاخص کل از ۶۵  هزار واحد به ۷۹  هزار 
واحد صعود کرد و ارزش آن ۲۰ درصد افزایش یافت.  
سیاســت روشــن وزارت نفت مبنی بر رســاندن تولید 
نفت به ســطح پیش از تحریم و استقبال شرکت های 
بین المللــی از ســرمایه گذاری در بخش های مختلف 
اقتصادی ایران از جمله انرژی، خودرو و بورس، آینده 
روشــنی را برای بازار سرمایه این کشــور ترسیم کرده 

است. 

تأثیر قیمت جهانى نفت بر شاخص هاى بورس ایران

 حسین دهقان


