
 دوره آموزشی تحلیل بنیادی
 تحلیل صنایع بورسی

 شناخت پارامترهای بنیادی صنایع



 نکات مهم در تحلیل صنعت یوتیلیتی
 

Utilities Sector 



 آشنایی با صنعت یوتیلیتی
 .دهند می ارائه جامعه عموم به را زیرساختی خدمات که شرکتهایی•

 :ها زیرگروه•
 برق–

 فاضلاب / آب–

 شهری گاز–

 باند پهن اینترنت–



 ویژگی های یوتیلیتی
 . . .  عملیاتی، قیمت گذاری، : نظارت شدید دولتی•

 نیازمند حجم بالای سرمایه گذاری•

 سهم بالای بدهی در ترازنامه•

 رشد درآمدی آهسته و پیوسته•

 سپر تورمی•

 استهلاک، هزینه مالی، تعمیرات و نگهداری: هزینه های اصلی•

 (مخصوص ایران)مواد مصرفی / حقوق و دستمزد: هزینه های فرعی•



 صنعت برق
 بلندمدت در که رود می شدن رقابتی سمت به برق بازار حاضر حال در•

 عرضه کمبود با که فعلا اما .آورد خواهد فشار فروش قیمتهای بر
 .افتد نمی اتفاقی هستیم، مواجه

 کشورهای به خصوصی های نیروگاه سوی از برق صادرات تسهیل•
 .شرکتهاست این سودآوری رشد برای فرصت مهمترین همسایه،

 :دارند اصلی فروش کانال سه شرکتها•
 توانیر با انرژی تبدیل قراردادهای–

 برق بازار–

 انرژی بورس–



 قرارداد تبدیل انرژی
Energy Conversion Agreement 

 احداث از قبل که سال؛ پنج مدت به توانیر توسط برق تضمینی خرید قرارداد•
 .شود می منعقد نیروگاه

 .است توانیر شرکت عهده به نیروگاه سوخت تأمین مسئولیت•

  فروش وضعیت صورت واحدها، آمادگی و تولیدی برق میزان براساس ماهانه•
 .گردد می صادر

 .پردازد می را برق بهای درصد 90 توانیر برق، خرید عدم صورت در•

  اساس بر سالانه و شود می مشخص قرارداد شروع سال نرخ اساس بر برق نرخ•
 .شود می تعدیل ارز نرخ رشد و تورم نرخ

  بازار در عرضه طریق از نیروگاه برق فروش ، ECAقرارداد مدت انقضای از پس•
 .بود خواهد برق



 بازار برق

  محدوده چارچوب در رقابتی صورت به قیمت پیشنهاد براساس نیروگاه•
 عرضه را برق ایران، برق بازار تنظیم هیئت شده مصوب های قیمت

 .نماید می

 ارائه قیمت پیشنهاد بهترین براساس ایران برق شبکه مدیریت شرکت•
   .کند می اقدام برق خرید به نسبت شده

 بر البته که است؛ نیروگاه عهده بر سوخت هزینه پرداخت و تأمین•
 .شود می اعمال مالی تبادل بدون و توانیر اعلامی نرخ اساس



 بورس انرژی

 بورس در را خود تولیدات از کوچکی بخش دارند اجازه ها نیروگاه•
 .کنند عرضه انرژی

 مهم بسیار ها نیروگاه برای که هستند نقدی انرژی بورس در معاملات•
 .است

 برق توزیع شرکتهای انرژی، بورس در برق خریداران حاضر حال در•
  شده برق بازار نقدی بخش تبدیل انرژی، بورس حقیقت در .هستند

 .است



 شرکتهای پذیرفته شده
 مگاواتی 900نیروگاه گازی : تولید برق عسلویه مپنا•

 مگاواتی 550نیروگاه سیکل ترکیبی : تولید برق ماهتاب کهنوج•

 مگاواتی 2،900سیکل ترکیبی : نیروگاه دماوند•

 هولدینگ نیروگاهی: مدیریت انرژی امید تابان هور•

 تولید یوتیلیتی در منطقه عسلویه: پتروشیمی مبین•

 تولید یوتیلیتی در منطقه ویژه بندر امام: پتروشیمی فجر•



 برق عسلویه مپنا

 .رسد می اتمام به 96 آذر پایان در شرکت انرژی تبدیل قرارداد•

 .یابد می کاهش شرکت درآمد برق، بازار در برق عرضه با•

 اجرا دست در را ترکیبی سیکل نیروگاه اندازی راه توسعه طرح شرکت•
 برق انرژی، مصرف افزایش بدون و تولید راندمان افزایش با که دارد

   .دهد می افزایش درصد 50 را شرکت تولیدی

 ارز تسعیر زیان /سنگین یورویی بدهی :مهم و منفی نکته•



 طرح توسعه بمپنا

 مگاوات به ظرفیت شرکت 480افزودن •

 عدم تغییر در میزان سوخت مصرفی•

 درصد 50درصد به حدود  33افزایش راندمان نیروگاه از •

پوشش هزینه های صورت گرفته از طریق سوخت دریافتی از وزارت •
 نفت؛ طی دو سال اول راه اندازی

 ECAپس از راه اندازی کامل، کاهش درآمد ناشی از اتمام قرارداد •
 .جبران می شود

آغاز شده و پیش بینی می  94اجرای طرح توسعه از نیمه اول سال •
 .شود سه سال به طول بینجامد



 تولید برق ماهتاب کهنوج

 (درصد 85)متعلق به هولدینگ آرین ماهتاب گستر •

 مگاوات 75و  484دو نیروگاه به ظرفیتهای •

   95راه اندازی سیکل ترکیبی در آذرماه •

فاز دوم نیروگاه از سال جاری آغاز می شود و انتظار می رود تا تابستان •
 .به بهره برداری برسد 98

 .مگاوات خواهد شد 1،000ظرفیت کامل شرکت •



 نیروگاه دماوند

 بزرگترین نیروگاه کشور/ واحد بخار 6واحد گازی و  12•

 نیروگاه سیکل ترکیبی•

 قیمت گذاری بالا در بدو ورود و کاهش جذابیت سهم در بلندمدت•

 کل فروش در بازار برق•



 مدیریت انرژی تابان هور

 هولدینگ انرژی سرمایه گذاری امید•



 نیروگاه های زیرمجموعه وهور
 درصد مالکیت ظرفیت تولید نیروگاه نام شرکت

گازی   نیروگاه سرآمد تدبیرسازان
 ارومیه

 مگاوات 954 :فعلی
 مگاوات 1،434: آینده

25 

 سمنان نیروگاه انرژی سیرجان گهر
احداث سیکل  

 ترکیبی سیرجان

 مگاوات  324: فعلی
 مگاوات 816: آینده

24.5 

برق   توسعه مسیر
 گیلان

نیروگاه سیکل  
 ترکیبی گیلان

1،350 23.1 

مدیریت تولید برق  
 گیلان

بردای نیروگاه   بهره
 گیلان

- 23.2 



 پروژه های زیرمجموعه وهور
ظرفیت   نیروگاه نام شرکت

 تولید
درصد  

 مالکیت
 زمان  

 راه اندازی
نیروگاهی   مولد

 کاسپین
نیروگاه مقیاس  

 انزلی کوچک
 97ابتدای  23.5 مگاوات 25

مولد نیروگاهی  
 هریس

 99ابتدای  درصد 24 مگاوات 492 نیروگاه هریس



 پتروشیمی مبین
 در مستقر های پتروشیمی نیاز مورد انرژی و اولیه مواد تولیدکننده•

 .است بخار و اکسیژن خوراک، گاز برق، شامل عسلویه،

 .هستند دلاری شکل به شرکت قراردادهای•

 .ندارد صادراتی هیچگونه شرکت•

 ها پتروشیمی با ساله 25 بلندمدت قراردادهای طی شرکت فروش•
 .پذیرد می صورت

 تاسیسات استهلاک و طبیعی گاز خرید شرکت؛ های هزینه عمده•

 .ندارد رقیبی عسلویه منطقه در•



 شمای فرایندی مبین



 پتروشیمی فجر
 بندر در مستقر های پتروشیمی نیاز مورد انرژی و اولیه مواد تولیدکننده•

 .است خمینی امام

 :شرکت خالی ظرفیت•
 جدید های پتروشیمی اندازی راه–

 سراسری شبکه برای برق تولید–



 سرمایه گذاریروانشناسی 
 (رفتار مالی)

(Behavioral Finance) 



 آنچه گذشت

 مفروضات مکتب کلاسیک مالی•

 سرمایه گذار انسان است نه ماشین•

 فرضیه بازار کارا•

 رفتارهای غیرمنطقی سرمایه گذاری•



 (Efficient Market)فرضیه بازار کارا 

این فرضیه بر این اساس قرار دارد که سرمایه گذاران رفتار عقلایی •
 .دارند 

قیمت یک دارایی مالی در برگیرنده همه اطلاعات در دسترسِ مربوط •
 .به آن دارایی ست

قیمت ها در هر زمانی به عنوان تخمین بهینه ای از ارزش صحیح  •
 .سرمایه گذاری شکل می گیرند



 نتایج فرضیه بازار کارا

 .باشد داشته میانگین از بالاتر و عادی غیر بازده تواند نمی کسی•

 پایین تر یا بالاتر است ممکن اتفاقی به طور و مواقع برخی در قیمت ها•
 متوسط شان حد به قیمت ها نهایت در ولی باشند، واقعی شان ارزش از

   .گشت بازخواهند

 .کنند می حرکت کارایی مرز روی همواره گذاران، سرمایه•



 مرز کارایی/ بازده -نمودار ریسک

 ریسک

ده
باز

 



 پیش بینی های فرضیه کارایی

 دست بالایی و غیرعادی سود به نمی توانند کارا بازار در گذاران سرمایه•
 .کنند پیدا

 قیمتها تغییرات که چرا نیست، ممکن بازار در قیمتها آینده بینی پیش•
 .نیستند دسترس در حاضر حال در که هستند جدید اطلاعات نیازمند

 .شد متحمل بیشتری ریسک باید سود، افزایش برای•

 



 آغاز کار مالیه رفتاری

 چرا انسانِ عقلایی، به رفتارِ غیرمنطقی دست می زند؟•

 :به یاد آوریم که طبق نظریات کلاسیک، سرمایه گذار•
.Iعقلایی است و تصمیمات منطقی می گیرد. 

.IIمسائل پیچیده را حل می کند. 

.IIIریسک گریز است. 

.IVهمواره سعی می کند، ثروت خود را حداکثر کند. 



 (Behavioral Finance)مالیه رفتاری 

 رفتار بر احساسی و روانی اجتماعی، شناختی، امور تاثیر بررسی به•

 .پردازد می عُقلَایی گذارِ سرمایه

به دنبال افزایش قدرت توضیح دهندگی علم اقتصاد از طریق واقعی تر •
 .کردن بنیان های روانشناسی است

 

 مالیه رفتاری؛ پایه تئوریک تحلیل تکنیکال



 پایه های مکتب مالیه رفتاری

 :سرمایه گذاران
 .منطقی نیستند بلکه عادی هستند–

 .اغلب بر اساس اطلاعات ناقص عمل می کنند–
 .به طور نظام یافته ای مرتکب خطاهای شناختی می شوند–

 .تابع عواملی بیش از ریسک استمورد انتظار آنها بازدۀ –

 



 آزمون دقت برآورد

 .آنها را نمی دانیدطبیعتا پاسخ سؤالاتی پرسیده می شوند که •

 .هدف پیدا کردن پاسخ صحیح نیست•

 .می خواهیم توان حدس زدن خود را بسنجیم•

درصد، پاسخ صحیح  90سعی کنید بازه ای را بیان کنید که به احتمال •
 .در آن بازه قرار دارد



 آزمون دقت برآورد

 حداکثر حداقل
 است؟ کانال پاناما چند کیلومتر طول

 فارس چقدر است؟ مساحت خلیج
کهنسال ترین درخت ایران چند   قدمت

 سال است؟
 زمین تا ماه چند کیلومتر است؟ فاصله

 چقدر است؟ طول رودخانه کارون



 ادامه –آزمون دقت برآورد 

 حداکثر حداقل
 اسکلت بدن چند استخوان دارد؟

جهانی اول چند   تعداد کشته های جنگ
 نفر بوده است؟

چند عنوان کتاب در  93تا  58از سال 
 کشور منتشر شده است؟

 چند تابلو کشیده است؟ کمال الملک
 است؟ عمر سیاره زمین چقدر



 نیاز به خودشناسی

 .اوست خود باز، بورس یک دشمن بزرگترین :گراهام بنجامین•

 اطلاعات اساس بر هستیم مجبور اوقات اغلب گذاری، سرمایه در•
 .کنیم گیری تصمیم مخدوش یا و ناقص

 می بالا دست خیلی را خود بینی پیش و تخمین توان معمولا ما•
 .گیریم


