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هرگونه تغییر در قیمت یک محصول آثار منفی و مثبت متعددي براي گروه هاي مختلـف و مـرتبط بـه    •
همراه خواهد داشت بسته به نوع تعامل موجود بـین محصـول و مصـرف کننـده و اهمیـت کـالا دامنـه        

:تغییرات گسترده خواهد شد آنچه در این مجال بررسی خواهد شد در قالب ذیل تعریف می گردد
بهاي نفت خام در بازارهاي جهانی طی چند سال اخیر با شتابی کم سـابقه و بـیش از آنچـه در تـاریخ           

به عنـوان  » نفت«این بازار جریان داشته رشد و افزایش پیدا کرده است با توجه به آنکه در جهان امروز 
و استراتژیک از لحاظ صنعتی و سیاسی مطرح می باشد نوسانات قیمتی آن بی تردیـد در  ضروري کالاي 

عرضـه کننـدگان و تقاضـا کننـدگان عمـده ایـن       . بسیاري از موازنه هاي موجود تأثیرگذار خواهـد بـود  
. محصول استراتژیک بی گمان از اثرات این نوسانات مصون نبوده و نخواهند بود

شـرکت برترگـروه    7هدف این مقاله بررسی اثر جهش ناگهانی بهـاي نفـت در وضـعیت سـود خـالص             
و رونـدتغییرات قیمـت سـهام    ) دوره مـالی  5( 2002–2006پالایش نفت ایالات متحده در سال هاي 

.شرکت در بورس نیویورك می باشد 7این 
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:بررسی نمودار تغییرات قیمت نفت خام سبک در بورس نیویورك•

انواع نفت خام در بازارهاي جهانی قیمـت هـاي متفـاوتی دارد کـه عمـدتا از کیفیـت نفـت               
اما باید دانست کـه  . و یا منطقه جغرافیایی عرضه به بازار ناشی می شود...) سبک، سنگین و (

به عنوان  . این  قیمت ها در یک روند بلند مدت با فاصله اي نسبتا ثابت در حال حرکت هستند
دلار  تفاوت قیمت  5مثال اگر بهاي نفت خام سبد اوپک با بهاي نفت خام سبک برنت حدود 

خود شناور و دستخوش نوسان است اما در یک روند بلند مدت فاصله  ،دارد این تفاوت قیمت
بنابراین افزایش یا کاهش  قیمت در مورد انواع نفت خام مصداق . معناداري را حفظ می نماید

از این رو آنچه به عنوان شاخص مورد بررسی قرار گرفته است  نرخ بهـاي نفـت    .پیدا می کند
.می باشد) NYMEX(خام سبک در بازار بورس نیویورك 
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 2003در بررسی وقایع سـال  . به طور چشمگیري رشد نموده است 2003همانطور که در نمودار مشاهده می شود بهاي نفت از سال 
.برمی خوریم یعنی آغاز بحران خاورمیانه 2003به آغاز جنگ ایالات متحده و عراق در مارس 

نقطه اي که جهش قیمتی آغاز گردیده است بدین ترتیب نمودار . را به عنوان نقطه استراتژي بازار     در نظر می گیریم  2003مارس 
٤.به دو بخش مجزا تقسیم می گردد



1999-2007نمودار دیگري از تغییرات قیمت نفت خام سبک در نایمکس
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 از .است گردیده آغاز نیز دلار تضعیف روند 2003مارس از شود می ملاحظه که همانگونه .باشد می دلار به یورو برابري نسبت ذیل نمودار
 تنها و بوده مطالعه این حوصله از خارج موضوع این تحلیل .است شده تضعیف یورو به نسبت درصد36میزان به دلار تاکنون 2003مارس
.است شده آورده دلار ارزش و نفت بهاي تغییر به همزمان نگاهی براي



 از .است گردیده آغاز نیز دلار تضعیف روند 2003مارس از شود می ملاحظه که همانگونه .باشد می دلار به پوند برابري نسبت ذیل نمودار
 تنها و بوده مطالعه این حوصله از خارج موضوع این تحلیل .است شده تضعیف پوند به نسبت درصد30میزان به دلار تاکنون 2003مارس
.است شده آورده دلار ارزش و نفت بهاي تغییر به همزمان نگاهی براي



بدون )2003جنگ عراق در مارس(با توجه به موارد ذکر شده بحران خاورمیانه•
پس بررسی خواهیم نمود تغییرات  . تردید نقطه اي معنادار در بازار می باشد

:قیمت نفت خام در مقطع

•A  . سال 20به مدت  2003لغایت ابتداي سال  1983از سال.
•B . سال 5به مدت  2006لغایت پایان  2003از ابتداي سال.

:تحلیل تکنیکال هر یک از این دو مقطع خالی از لطف نمی باشد   
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): A  )12/2002– 1983مقطع •
دلار و  29و در قیمـت   1983نقطه شروع بـازار در         
سـال بـالاترین    20سنت بوده است در طول مدت  1

 40قیمتی که توسط بازار لمس گردیده است قیمت 
ــنت   ــک سـ ــامبر ) High(دلار و یـ  1990در دسـ

می باشد که آن را نیز نمی توان بی تأثیر از جنگ عراق 
اما پایین ترین قیمـت بـازار در طـی    . و کویت دانست

در فوریـه  ) Low(سـنت   7دلار و  12سال  20این 
در  Aثبت گردیده اسـت و در نهایـت مقطـع     1986

).Close(سنت پایان یافته است  6دلار و  31نرخ 
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سنت و  7دلار و  12سال بهاي نفت تنها مابین نرخ  20واضح است که در طول این مدت •
:دلار و یک سنت در نوسان بوده است 40

  ترسیم دلار 28 عرض به کانالی می توان یعنی است بوده دلار 28 تنها بازار نوسان کل پس•
 . است نداشته نوسان حد این از بیش سال 20 این طول در قیمت که کرد ملاحظه و نمود
  که است شده بسته دلار 31 نرخ در و شروع دلار 29 نرخ در بازار که داشت دقت باید البته
.می باشد تفاوت دلار 2 تنها بیست ساله مقطع این مدت در بازار پایان و آغاز بین
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):12/2006لغایت پایان  B )1/2003مقطع •
 2003دلار و شش سـنت در مـارس    31بازار از قیمت       

،  قیمـت   2006در جـولاي  ). Open(آغاز شده است 
دلار را لمس نموده اسـت کـه نقطـه مـاکزیمم دوره     80

در پایین ترین قیمـت یعنـی    2003در آوریل . می باشد 
ــت    8دلار و  25 ــوده اس ــنت ب ــرانجام ). Low(س و س

در نمودار مـورد بررسـی مـا در آخـر دسـامبر       Bمقطع 
سنت خاتمه یافتـه اسـت    4دلار و  61در قیمت  2006

)Close.(
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بهـاي نفـت در کانـال     Bسـال مقطـع    4مشاهده می شود در طول مـدت  •
:دلار در حال نوسان بوده است 80سنت و  8دلار و  25قیمتی مابین 

.سنت 92دلار و  54یعنی نوسانی برابر با •
تنهـا   Aسال مقطـع زمـانی    20به وضوح آشکار است که در مدت •

کـه   Bدلار داشته ایم حال آنکه در مقطـع زمـانی    28نوسانی برابر 
دلار مشاهده  55سال به طول انجامیده است نوسانی برابر با  4تنها 

. می شود
درصـد   96برابـر بـا    2006تا پایـان سـال    2003بهاي نفت از سال •

.افزایش یافته است 
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حال که شتاب رشد بهاي نفت در بازار ملاحظه شد در گـام بعـدي تـأثیرات ایـن افـزایش ناگهـانی قیمـت را در        •
.مورد بررسی قرار می دهیم  شرکت برتر گروه پالایش نفت ایالات متحده 7وضعیت سود و زیان 

شـرکت ذیـل بـه عنـوان برتـرین       7) از لحـاظ درآمـد  (شرکت برتر ایالات متحـده   500طبق آخرین رتبه بندي         
.معرفی گردیده اند گروه پالایش نفتشرکت هاي 
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  )ارقام به میلیون دلار می باشد (  شرکت پس از بررسی، تلخیص و تجمیع گردیده است که به صورت جدول ذیل مشاهده می شود 7صورت سود و زیان این •

 



تمامی ارقام جـداول بـه میلیـون دلار مـی     : (نکات قابل توجه به شرح ذیل یاد آور می شود•
)باشد

شـرکت   7تا کنون ملاحظه می شود که درآمـد ایـن    2003بهاي نفت ازسال %  96با توجه به رشد  -1•
میلیارد دلار رسیده اسـت و سـود نـاویژه     949میلیارد دلار به  400افزایش یافته است یعنی از % 137

.رشد داشته است% 171که حاصل شده از درآمد منهاي بهاي تمام شده می باشد نیز 
شرکت نه تنها تأثیر منفـی نداشـته    7این نکته ثابت می نماید که رشد قیمت نفت در حجم درآمد این •

.است بلکه سبب رشد فزاینده درآمد و سود ناویژه نیز گشته است 
بـا  ) متـأثر از افـزایش بهـاي نفـت خـام     (شرکت با توجه به افزایش بهاي تمام شـده   7اگر محصول این •

و کم کشش بودن تقاضا همراه نبود به طور یقین درآمد شرکتها که از افزایش فـروش  ) طبیعی(انحصار 
رابطه ما بـین رشـد چهـار    . می یافت ناشی می شود، رشد نمی کرد و حاشیه سود ناویژه به شدت کاهش

بهاي نفت، درآمد ، بهاي تمام شده و سود ناویژه نشان دهنده وجـود بـازار تقاضـاي قـوي بـراي      : مولفه 
بهاي تمام شده نیز نتوانسته است نسـبت سـود   % 136شرکت می باشد به طوري که رشد  7محصول این 

.ناویژه به درآمد را به طور محسوس تحت تأثیر قرار دهد
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:از رابطه زیر بدست می آید )EBITDA(سود قبل از کسر بهره ، مالیات و استهلاك  - 2•

     EBITDA=سود ناویژه  - هزینه هاي عمومی و اداري فروش 
:در بررسی هزینه هاي اداري و عمومی فروش می بینیم 

و در  EBITDAهزینه هاي عمومی و اداري فروش با سود خالص نسبت عکس دارد به طوریکه رشد ایـن هزینـه سـبب کـاهش           
مشاهده می کنیم نسبت این هزینه به درآمد روند مطلوبی داشته است  یعنی با توجه به روند . نهایت کاهش سود خالص می شود 

 2002نسبت به سال  2006درآمد ، هزینه هاي عمومی و اداري کاملا کنترل و کاهش یافته است تا جایی که در سال % 137رشد 
حاصل این کنتـرل  منجـر بـه    . کنترل هزینه ها در این سطح بسیار قابل توجه می باشد .افزایش داشته است % 13این هزینه تنها 

.گردیده است 2002نسبت به  2006سال  EBITDAدر% 253افزایش 
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EBTسود قبل از کسر مالیات  -3•

EBT      از رابطه زیر بدست آمده است:
EBITDA = EBT -استهلاك  -هزینه بهره + سود حاصل از سرمایه گذاري ها + سایر درآمدها 

.و بالطبع کاهنده سود خالص می باشد)  EBT( هزینه بهره و استهلاك عامل کاهنده سود قبل از کسر مالیات •
:در بررسی استهلاك مشاهده می شود•

پـنج   2002سهم استهلاك نسبت به درآمد همانطور که دیده می شود  کاهش یافته اسـت ایـن نسـبت در سـال     •
سه درصد درآمد بوده است و در مجموع باید گفت روند هزینـه اسـتهلاك رونـدي     2006درصد درآمد و در سال 

سال از روندي منطقی برخـوردار بـوده    4ثابت بوده و تغییرات درآمدي تاثیري برآن نخواهد داشت و در طول این 
 .است
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:در بررسی هزینه بهره مشاهده می شود•

نسبت هزینه بهره به درآمد ،  سال به سال کاهش یافته و در مجموع هزینه بهـره در  •
افزایش یافته است کـه ایـن اتفـاق را    % 13به میزان 2002نسبت به سال  2006سال 

شرکت در نتیجه افزایش نقدینگی حاصـل   7می توان ناشی ازکاهش حجم بدهی هاي 
.درآمد دانست% 137از رشد 

.پس ملاحظه شد که عوامل کاهنده سود قبل از کسر مالیات کاهش یافته اند•
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مالیات کسر از قبل سود فزاینده عامل درآمدها سایر و سرمایه گذاري ها از حاصل سود •
 ( EBT)می باشند یعنی افزایش در میزان این دو درآمد سبب افزایش سود قبـل از کسـر مالیـات           

.وبالطبع افزایش سود خالص خواهد شد
:در بررسی سود حاصل از سرمایه گذاریها می بینیم •

افـزایش داشـته   % 573بمیـزان   2002نسـبت بـه سـال     2006سود حاصل از سرمایه گذاریها در سال •
.است
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:در مورد سایر درآمدها نیز می بینیم •

.2002نسبت به سال  2006در سال % 265یعنی افزایشی برابر •

سـود حاصـل   % 573هزینه بهره و افزایش % 13بنابراین با توجه به روند رشد هزینه استهلاك ، افزایش •
:سایر درآمدها % 265از سرمایه گذاري ها و 

کاملاً توجیه پذیر و غیرقابل اجتناب ) سود قبل از کسر مالیات( EBTبراي % 503رشد •
.می باشد
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:با توجه به روند رشد متوازن مالیات -4•

بهاي تمام شـده ، هزینـه عمـومی    (عوامل کاهنده سود خالص : نتیجه میگیریم که •
در سـطحی منطقـی کنتـرل و    ...) اداري فروش ، استهلاك هزینه بهره ، مالیـات و  

تنظــیم گردیــده انــد و عوامــل فزاینــده ســود خــالص ماننــد درآمــد حاصــل از 
به صورت چشمگیري رشد داشته اند در نتیجه ... سرمایه گذاري ها، سایر درآمدها و 

.شرکت ملاحظه کنیم 7را در این  سود خالص% 576رشد کاملاً بدیهی است که 
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بهـاي نفـت   % 96به اختصار میتوان گفت نتیجه افـزایش  •
سود % 576درآمد و در نهایت رشد  % 137منجر به رشد 

شرکت گردیده است یعنی سـود خـالص در    7خالص این 
گردیده  2002برابر سود خالص در سال   7/6،   2006سال 

.است
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نشاندهنده  شتاب فزاینده سود خالص نسبت به درآمد می باشد 2نمودار •

مـی باشـد در   » رونـد در آمـد  «، بیشتر از شیب خط »روند سود خالص« همانطور که ملاحظه می شود شیب خط •
صورت موازي بودن این دو خط می شد نتیجه گیري نمود که به ازاء هر یک واحد افزایش درآمـد یـک واحـد نیـز     
افزایش سود خالص خواهیم داشت اما با توجه به نمودار فوق که اثبات شـکلی گفتـه هـاي سـابق اسـت ملاحظـه       

سود خالص بدست آمده است یعنی شتاب رشد سـود خـالص   % 576رشد درآمد رشد% 137می شود که با افزایش 
.برابر شتاب رشد درآمد می باشد4تقریباً 
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:شرکت برتر گروه پالایش نفت ایالات متحده در بورس نیویورك 7بررسی وضعیت ارزش سهام •
مهمترین عامل تعیین کننده و تغییر دهنده قیمت سـهام یـک شـرکت در بـازار بـورس نـرخ بـازده سـهام         •

در بازار بورس نیویورك با شرایط خاص حاکم بر بازار ارتباط مابین بازده سهم و قیمت سهام کاملاً . می باشد
شرکت برتر گروه پالایش نفت نکات ذیـل بـه چشـم     7مستقیم و معنی دار می باشد در بررسی نمودار سهام 

:می خورد

از اولـین   Aمشاهده می شود کل زمان بازار را به دو مقطع تقسیم کرده ایم مقطـع   3همانطور که در نمودار •
.2006لغایت پایان  2003از سال  Bو مقطع  2003تاریخ معامله لغایت سال 

نفت خام سبک در (شرکت مجدداً نمودار تغییرات بهاي نفت  7براي روشن تر شدن موضوع؛ در کنار نمودار  •
شرکت با یکدیگر و نیز با نمـودار   7شکل ظاهري نمودار .نمودارها کاملاً گویاست. آورده شده است) نایمکس

شرکت هم راستا و هم شتاب بوده و مهمتـر آنکـه بـا رونـد      7روند رشد در هر . بهاي نفت همسان می باشد
رشد بهاي نفت نیز کاملا مطابقت دارد که خود نشاندهنده واکنش و حساسیت بالاي بازار نسبت بـه مولفـه   

رشـد جهشـی خـود را آغـاز کـرده           2003شرکت قیمت سهام از سال  7در هر .  هاي اثرگذار می باشد 
 .است

٢٤



٢٥



  نفت پالایش برتر شرکت7 سهام ارزش تغییرات(قبل نمودار خلاف بر .باشد می داخلی پتروشیمی شرکت 5 سهام قیمت تغییرات ذیل نمودراهاي•
 سهام ارزش و نفت بهاي تغییرات مابین ارتباطی .شود نمی دیده شرکت 5 این بین سهام قیمت نوسانات میان نظمی هیچ )متحده ایالات

.شود نمی مشاهده نیز داخلی پتروشیمی شرکتهاي

٢٦



  چه اگر .نیست مقایسه قابل لکن شود می دیده نیز داخلی مشابه شرکتهاي در خاص سود و درآمد تغییرات
  رشد میزان نهایتا لکن )شده تمام بهاي در مزیت(است کرده تجربه را درصدي156 رشد داخلی شرکتهاي درآمد
 برابر داخلی شرکت5 درآمد مجموع طرفی از .دارد فاصله بسیار متحده ایالات کمپانی7 به نسبت آنها خالص سود

  قابل متحده ایالات کمپانی 7 دلاري میلیارد 949 درآمد با که باشد می دلار میلیون سیصد و میلیارد یک با
.نیست قیاس

٢٧



.اطلاعات دقیق تغییرات قیمت سهام در بورس نیویورك را نشان می دهد 3جدول 
 

)ارقام به دلار می باشد ( 

٢٨



٢٩



دلار و  1 805 904درآمدي معـادل   دقیقهدر هر  2006جالب است بدانید بر مبناي اطلاعات مالی پایان •
سنت به داشته هاي این هفت شرکت نفتـی افـزوده    4دلار و  162 675سنت و سود خالصی برابر  73

مجموع درآمدهاي ناشی از فـروش و صـادرات نفـت خـام و     (حال آنکه درآمد نفتی ایران . شده است
!!!. سنت بوده است  45دلار و  117 960در هر دقیقه تنها بمیزان  1385در سال ) فرآورده

 37پانزده برابر درآمد نفتی ایران و سود خالص آنها در ایـن سـال    2006شرکت در سال  7درآمد این •
.درصد از کل درآمد نفتی ایران بیشتر بوده است

                                                                    

سید مهدي سدیدي
٣٠آبان ماه یکهزار و سیصد و هشتاد و شش خورشیدي


