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Zسديد Zسيد مهد

ماهيگير�" ?Q ها� گل ?لو�
(بر�سى تاثير �فز�يش بها� نفت بر سو� 7 شركت نفتى برتر �يالا
 متحد4)

 Vبر�  Vمتعد� مثبت   	 منفي  Tثا�  كالا  يك  قيمت   �� تغيير  هرگونه 
گر	� هاt Vينفع به همر�� خو�هد ��شت 	 بسته به �هميت كالا ��منه �ين 
Tثا� گستر�� تر خو�هد شد .Tنچه �� �ين �مينه مو�� بر�سي قر�� خو�هد 

گرفت  بصو�S �ير تبيين مي گر��:
بهاV نفت خاI �� با���هاV جهاني طي چند ساg �خير با شتابي كم 
سابقه جريا� ��شته 	 �فز�يش يافته �ست با توجه به Tنكه �� جها� �مر	� 
 Sمي باشد نوسانا sستر�تژيك مطر� 	&  �	نفت» به عنو��  كالائى ضر»
قيمتي �T بي تر�يد بر بسيا�V �� مو��نه هاV موجو� تأثيرگذ��  خو�هد بو�. 
عرضه كنندگا� 	 تقاضا كنندگا� عمد� �ين محصوg �ستر�تژيك بي گما� 

�� �ثر�S �ين نوساناS مصو� نبو�� 	 نخو�هند بو�. 
هدX �ين مقاله بر�سي �ثر جهش ناگهاني بهاV نفت  بر �	ند سو� 
 ��	� يك   �� متحد�   Sيالا� نفت  پالايش  برترگر	�  شركت   7 خالص 
 7 �ين   Iسها قيمت  �	ند   	  2005 تا   2002 سالها&  بين  ساله   4 مالى 

شركت �� بو�k نيويو�a مي باشد.

:Pنيويو� Qسبك �� بو� Tقيمت نفت خا Gبر�سي تغيير�
�نو�� نفت خاI ها  �� با���هاV جهاني قيمت هاV متفا	تي ���ند كه 
عمدتا �� كيفيت نفت (سبك، سنگين 	 ...) 	 يا منطقه جغر�فيايي عرضه 
به با��� ناشى مي شو�. �ما بايد ��نست كه �ين  قيمت ها �� يك �	ند بلند 
مدS با فاصله �V نسبتا ثابت �� حاg حركت هستند ، به عنو��  مثاg �گر 
بهاV نفت خاI سبد �	پك با بهاV نفت خاI سبك برنت حد	� 5 �لا�  
تفا	S قيمت ���� �ين تفا	S قيمت خو� شنا	� 	 �ستخوf نوسا� �ست 
�ما �� يك �	ند بلند مدS فاصله معنا���& �� حفظ مى نمايد. بنابر�ين 
�فز�يش يا كاهش  قيمت ها �� مو�� �نو�� نفت خاI ها مصد�> پيد� مي كند 
 Vنچه به عنو�� شاخص مو�� بر�سي قر�� گرفته �ست  نر� بهاT 	� ين� ��

نفت خاI سبك  �� با��� بو�k نيويو�a (NYMEX) مي باشد.

 s.m.sadidi@gmail.com
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{�� 1: بهاZ نفت خاH سبك �� بو�X نيويو� نمو�

 2003  gسا  �� نفت   Vبها مي شو�  مشاهد�  نمو���   �� كه  همانطو� 
 2003  gسا 	قايع  بر�سي   �� ��شته �ست.  �فز�يش   Vچشمگير طو�  به 
�مريكا 	 عر�> �� ما� 2003 k	 Tغا� بحر�� خا	�ميانه  به Tغا� جنگ 

برمي خو�يم.
 V� 2003 �� به عنو�� نقطه عطف با��� �� نظر مي گيريم. نقطه kما�
كه جهش قيمتي Tغا� گر�يد� �ست 	 بدين ترتيب نمو��� به �	 بخش مجز� 

تقسيم مي گر��.
 sسه سالهبه شر 	مقطع �مانى بيست  	مقايسه � 	 gتحليل تكنيكا

�ير خالي �� لطف نيست:
��( �مانى �لف (  2003 – 1983 ):�

 	 �ست  بو��  سنت   1  	 �لا�   29 قيمت   1983  �� شر	�  نقطه   ��
بالاترين قيمتي كه �� طوg مدS 20 ساg توسط با��� لمس گر�يد� �ست 
40 �لا� 	 يك سنت �� �سامبر 1990 مي باشد كه �T  نيز متأثر �� جنگ 
 �� با���  قيمت  پايين ترين  �ما  بو�� �ست.  كويت)   	 (عر�>   kفا� خليج 
طي �ين �	�� 12 �لا� 	 7 سنت  �� فو�يه 1986 ثبت گر�يد� �ست 	 
�� نهايت �	�� �مانى �لف �� نر� 31 �لا� 	 6 سنت پايا� يافته �ست 

.(Close)

 
	�ضح �ست كه �� طوg �ين مدS 20 ساg بهاV نفت تنها مابين نر� 

12 �لا� 	 7 سنت 	 40 �لا� 	 يك سنت �� نوسا� بو�� �ست:

 

پس ��منه نوسا� با��� تنها 28 �لا� بو�� 	 مي تو�� ��منه �& به عر� 
28 �لا� ترسيم نمو� 	 ملاحظه كر� كه قيمت �� طوg �ين 20 ساg بيش 
�� �ين حد نوسا� ند�شته �ست . �لبته بايد �قت ��شت كه �� �ين �	�� با��� 
�� نر� 29 �لا� با� 	 �� نر� 31 �لا� بسته شد� �ست كه بين Tغا� 	 پايا� 

با��� �� طوg �ين مقطع بيست ساله تنها 2 �لا� تفا	S 	جو� ����.
��( �مانى \ (2003 لغايت پايا+ 2005):�

�� �ين مقطع قيمت �� 31 �لا� 	 شش سنت �� ما�T 2003 kغا� 
شد� 	 �� Tگوست 2005،  قيمت �قم 70 �لا� 	 هشتا� 	 پنج سنت �� 
لمس نمو�� �ست كه نقطه ماكزيمم �	�� مي باشد. �� T	�يل 2003 قيمت 
 ��	� Iسر�نجا 	بو��  يعني 25 �لا� 	 8 سنت  پايين ترين حد خو�   ��
�مانى W �� نمو��� مو�� بر�سي ما �� Tخر �سامبر 2005 �� قيمت 61 

�لا� 	 4 سنت خاتمه يافته �ست.

 
 W مانى� ��	� �� g3 سا Sمد gهمانگونه كه مشاهد� مي شو� �� طو
بهاV نفت �� فاصله قيمتي مابين 25 �لا� 	 8 سنت 	 70 �لا� 	 85 سنت 

�� حاg نوسا� بو�� �ست:

 
يعني نوساني بر�بر با 45 �لا� 	 77 سنت.

بنابر �ين �� مقطع �ماني بيست ساله �لف ، تنها نوساني بر�بر 28 �لا� 
�نجاميد�   gبه طو gتنها 3 سا ��شته �يم حاT gنكه �� �	�� �ماني W كه 
 2003 gنفت �� سا Vبها 	ست نوساني بر�بر با 46 �لا� مشاهد� مي شو� �

تا پايا� ساg 2005 بر�بر با 96 ��صد �فز�يش يافته �ست.
��منه تغيير�T Sغا� 	 پايا� �	�� نيز حد	� 30 �لا� بو��  كه �ين مو�� 

نيز �� �	�� �لف مذكو� بسيا� فر�تر �ست.
 7 �يا�   	 سو�  	ضعيت   ��  �� قيمت  �فز�يش    Sثر�� مقدمه  �ين  با 

شركت برتر نفتى �يالاS متحد�  مو�� بر�سي قر�� مي �هيم.
طبق Tخرين �تبه بندV 500 شركت برتر �يالاS متحد� (�� لحا� ميز�� 
نفت  پالايش  گر	�   Vبرترين شركت ها عنو��  به  tيل  7 شركت  ��Tمد) 

(1g	جد)    معرفي گر�يد� �ند
 	 تلخيص  بر�سي،   �� پس  نيز  7 شركت  �ين  �يا�   	 صو�S سو� 

تجميع گر�يد� كه به صو�S جد	لشما�� 2 مشاهد� مي شو�. 
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نكا� قابل توجه به شر� ,يل مي با شد:

-1 با توجه به �شد 96%  بهاV نفت �� 2003 تا كنو� ملاحظه مي شو� 
 870 به  �لا�  ميليا��   400  �� �فز�يش   %117 با  شركت   7 �ين  ��Tمد  كه 
 Iقيمت تما 	مد T�� S	تفا نا	يژ� كه  ميليا�� �لا� �سيد� �ست 	 سو� 
شد� مي باشد نيز 122% �شد ��شته �ست.�ين نكته ثابت مي نمايد كه �شد 
قيمت نفت �� ميز�� ��Tمد �ين 7 شركت نه تنها تأثير منفي ند�شته بلكه 
سبب �شد فز�يند� ��Tمد 	 سو� نا	يژ� نيز گشته �ست.�گر محصوg �ين 
7 شركت با توجه به �فز�يش بهاV تماI شد� (متأثر �� �فز�يش بهاV نفت 
خاI) با �نحصا� (طبيعى) 	 كم كشش بو�� تقاضا همر�� نبو� به طو� يقين 
��Tمد شركتها كه �� �فز�يش فر	f ناشى مى شو�، �شد نمي كر� 	 حاشيه 
 Vكاهش مي يافت. ��بطه ما بين �شد چها� مولفه: بها Sيژ� به شد	سو� نا
 	 با���  	جو�  نشا� �هند�  نا	يژ�  سو�   	 تماI شد�  قيمت  ��Tمد،  نفت، 

تقاضاV قوV بر�V محصوg �ين 7 شركت مي باشد به طو�V كه �شد %130 
بهاV تماI شد� نيز نتو�نسته �ست نسبت سو� نا	يژ� به ��Tمد �� به طو� 

محسوk تحت تأثير قر�� �هد.
 ��  *(EBITDA)  aستهلا�  	  Sماليا  ، بهر�  �� كسر  قبل  -2 سو� 

��بطه �ير بدست مي Tيد:
(EBITDA) = يژ�	سو� نا - f	فر V���� 	 عمومي Vهزينه ها

به   ���� عكس  نسبت  خالص  سو�  با   V����  	 عمومي   Vهزينه ها
كاهش  نهايت   ��  	  EBITDA كاهش  هزينه سبب  �ين  �شد  طو�يكه 
سو� خالص مي شو�. مشاهد� مي كنيم نسبت �ين هزينه به ��Tمد �� هر 
ساg كاهش ��شته �ست  يعني با توجه به �	ند �شد T�� %117مد، �	ند 
هزينه هاV عمومي 	 ����V كاملا كنترg شد� 	 كاهش يافته  تا جايي كه 
�فز�يش ��شته �ست.  تنها %10  �� ساg 2005 نسبت به 2002 �ين هزينه 
  gهزينه ها �� �ين سطح بسيا� قابل توجه مي باشد. حاصل �ين كنتر gكنتر
منجر به �فز�يش EBITDA �� %181 ساg 2005 نسبت به 2002 گر�يد� 

�ست.
-3 سو� قبل �� كسر مالياS ( EBT ) �� ��بطه �ير بدست Tمد� �ست:

EBITDA = EBT - هزينه بهر� - aها + �ستهلا Vمدها + سو� حاصل �� سرمايه گذ��T�� ساير
 (EBT) Sعامل كاهند� سو� قبل �� كسر ماليا aستهلا� 	هزينه بهر� 

	 بالطبع كاهند� سو� خالص مي باشد.
به  �ستهلاa نسبت  همانطو� كه �� جد	g 2 ملاحظه مي شو� سهم 
 gسا �� 	2002 پنج ��صد  gمد  كاهش يافته �ست. �ين نسبت �� ساT��
هزينه  �	ند  بايد گفت  �� مجمو�   	 بو�� �ست  ��Tمد  2005 سه ��صد 
�ستهلاa �	ندV ثابت بو�� 	 تغيير�T�� SمدV تاثيرV بر�T ند�شته 	 �� 

طوg �ين 4 ساg �� �	ندV منطقي برخو���� بو�� �ست . 
نسبت هزينه بهر� به ��Tمد ، ساg به ساg كاهش ��شته 	 �� مجمو� 

جد!Q 2: صو�� سو� ! 	يا� تجمعى 7 شركت
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هزينه بهر� �� ساg 2005 نسبت به ساg 2002به ميز�� 12% كاهش يافته 
 �� شركت   7  Vبدهي ها ��كاهش حجم  ناشي  مي تو��   �� �ين  كه  �ست 
نتيجه �فز�يش نقدينگي حاصل �� �شد T�� %117مد 	 همچنين ناشى �� 
 	 Sفز�يش قد�� 	 Iسها f��� بدليل �فز�يش I�	 كاهش هزينه ها& �خذ

پشتو�نه ها& مالى �ين شركتها ��نست.
 Sماليا كسر   �� قبل  سو�  كاهند�  عو�مل  تأثير  كه  شد  ملاحظه  پس 

كاهش يافته �ند.
 سو� حاصل �� سرمايه گذ��V ها 	 ساير ��Tمدها عامل �فز�يش سو� 
قبل �� كسر مالياS مي باشند يعني �فز�يش �� ميز�� �ين �	 ��Tمد سبب 
�فز�يش سو� خالص  	بالطبع   (EBT)  Sماليا �� كسر  قبل  �فز�يش سو� 

خو�هد شد.
 2002 g2005 نسبت به سا gسو� حاصل �� سرمايه گذ��يها �� سا

بميز�� 546% �فز�يش ��شته �ست.
 2005 gمدها نيز �� ساT�� 2 نشا� مى �هد ساير g	همانگونه كه جد

نسبت به ساg 2002 �� �فز�يشى به ميز�� 154% برخو���� بو�� �ست
�ستهلاa 	 كاهش %12  ثابت هزينه  به �	ند �شد  با توجه  بنابر�ين 
 %154  	 سرمايه گذ��V ها   �� حاصل  سو�   %546 �فز�يش   	 بهر�  هزينه 
ساير ��Tمدها :�شد 390% بر�EBT V (سو� قبل �� كسر مالياS) كاملاً 

توجيه پذير مي باشد.
�	ند تغيير�S سهم مالياS نسبت به ��Tمد نيز �� جد	g �ير منعكس 

شد� �ست.

با بر�سى �	ند هزينه مالياS �� كنا� ساير عو�ملى كه قبلاً بر�سى شد 
: عو�مل كاهند� سو� خالص (بهاV تماI شد�، هزينه  نتيجه ميگيريم كه 
سطحي   ��  (...  	  Sماليا بهر�،  هزينه   aستهلا�  ،f	فر  V���� عمومي 
متعا�g كنترg 	 تنظيم گر�يد� �ند 	 عو�مل فز�يند� سو� خالص مانند ��Tمد 
حاصل �� سرمايه گذ��V ها، ساير ��Tمدها 	 ... به صو�S چشمگيرV �شد 
��شته �ند �� نتيجه �شد 475% سو� خالص �� �� �ين 7 شركت كاملاً قابل 

�نتظا� �ست.
  بطو� خلاصه:�فز�يش 96% بهاV نفت منجر به �شد T�� %117مد 	 
�� نهايت �شد  475% سو� خالص �ين 7 شركت گر�يد� 	 سو� خالص 

�� 2005 ، پنج  بر�بر سو� خالص �� ساg 2002 بو�� �ست.
مى  نشا�   �� ��Tمد  به  نسبت  خالص  سو�  فز�يند�   Wشتا  2 نمو��� 

�هد .

 

همانطو� كه ملاحظه مي شو� شيب خط « �	ند سو� خالص»، بيشتر 
�� شيب خط «�	ند �� Tمد» مي باشد �� صو�S مو��V بو�� �ين �	 خط 
مي شد نتيجه گيرV نمو� كه به ���ء هر يك 	�حد �فز�يش ��Tمد يك 	�حد 
 Wنيز �فز�يش سو� خالص خو�هيم ��شت �ما  نمو��� نشا� ميدهد كه شتا

�شد سو� خالص تقريباً 4 بر�بر شتاW �شد ��Tمد بو�� �ست .
 Q7 شركت �� بو� Tضعيت ���^ سها� بر�سي 

:Pنيويو�
مهمترين عامل تعيين كنند� 	 تغيير �هند� قيمت سهاI يك شركت �� 
با��� بو�k نر� با��� هر سهم مي باشد. �� با��� بو�k نيويو�a با شر�يط 
خاo حاكم بر با��� ��تباq مابين با��� سهم 	 قيمت سهاI كاملاً مستقيم 
	 معني ��� �ست. �� بر�سي نمو��� سهاI 7 شركت برتر گر	� پالايش نفت 

نكاt Sيل به چشم مي خو��:
با��� �� به �	   همانطو� كه �� نمو��� 3 مشاهد� مي شو� كل �ما� 
 	 2003 gلين معامله لغايت سا	تا�يخ � �� A مقطع تقسيم كر�� �يم مقطع

مقطع B �� ساg 2003 لغايت پايا� جولا2006 V (T 4گوست 2006).

مجد��ً   ، شركت   7 نمو���  كنا�   �� موضو�؛  شد�  �	شن تر   Vبر�
نايمكس) T	��� شد�  نفت (نفت خاI سبك ��   Vبها  Sتغيير� نمو��� 
با  شركت   7 نمو���   Vظاهر گوياست.شكل  كاملاً  نمو���ها  �ست. 
يكديگر 	 نيز با نمو��� بهاV نفت همسا� مي باشد. �	ند �شد �� هر 
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 Vند �شد بها	نكه با �T مهمتر 	بو��  Wهم شتا 	7 شركت هم ��ستا 
حساسيت   	 	�كنش  نشاندهند�  خو�  كه   ���� مطابقت  كاملا  نيز  نفت 
بالاV با��� نسبت به مولفه هاV �ثرگذ�� مي باشد .  �� هر 7 شركت 
 g	غا� كر�� �ست. جدT �� 2003 �شد جهشي خو� gسا �� Iقيمت سها
3 �طلاعاS �قيق تغيير�S قيمت سهاI �� نشا� مي �هد. ( ��قاI به �لا� 

مي باشد )
بهترين  به  متحد�   Sيالا� نفت  پالايش  گر	�   Vشركتها برترين   
�ين شركت ها  منتفع گر�يد� �ند. �تبه   Iقيمت نفت خا Sتغيير�  �� نحو 
نيز  بيشتر  �شد  �نتظا�   	  (  1  g	جد ) يافته  بهبو�   Vبه طو� چشم گير
كاملاً   qتبا�� گر�يد   �	Tيا� بايد  �نتها   �� Tنچه  �ما  مي باشد.  متصو� 
��Tمدها  �فز�يش  ضريب  با  نفت  قيمت  �فز�يش  ضريب  بين  تنگاتنگ 
	 قيمت سهاI �� با��� مي باشد. خلاصه �ينكه با 1/9 بر�بر شد� بها& 
�بتد�& 2003 تا كنو� �شد �� Tمد 7 شركت 2/1 بر�بر ،�شد  نفت �� 
 �� �يشا�   Iسها قيمت  �شد  ميانگين   	 بر�بر   5/7 �يشا�  خالص  سو� 

بو�k نيويو�a «نايمكس» 265% يا 3/6 بر�بر بو�� �ست. 

مطالعه   �� مقاله  �ين  كه   V� قيقه�  15  Sمد  �� بد�نيد  �ست  جالب 
ميز�� 789 834 24  به  پايا� 2005)  مالي   Sطلاعا� Vمبنا (بر  فرمو�يد. 
�لا� به  ��Tمد  	  288 073 2 �لا�  به سو� خالص �ين 7 شركت �ضافه 
گر�يد� �ست! يعني �� هر ثانيه ��TمدV معا�g 27594 �لا� 	 20 سنت 	 

سو� خالصي بر�بر 2303 �لا� 	 65 سنت.
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