
 دوره آموزشی تحلیل بنیادی
 تحلیل صنایع بورسی

 شناخت پارامترهای بنیادی صنایع



 ریاضیات مالی



 ارزش فعلی درآمدهای آتی

 .یک کیلوگرم فولاد، همیشه یک کیلوگرم فولاد است•

 ؟!آیا یک میلیون تومان الان، سال بعد هم یک میلیون تومان است•

 ؟!هزار دلار الان، پنجاه سال قبل هم همین هزار دلار بوده•

 گذر زمان  تغییر ارزش پول در



 مفاهیم و اصطلاحات

 تورم•

 بازده مورد انتظار سرمایه گذاری•
 بازده بدون ریسک–

ریسک نکول، ریسک سیاسی، ریسک بازار، ریسک نرخ  : انواع صرف ریسک–
 بهره

 روش گوردون در تعیین ارزش ذاتی•



 بررسی روش گوردون

 تعیین دقیق ارزش ذاتی اوراق بهادار •

 :معایب روش گورودون•
 .بازده مورد انتظار به سلیقه افراد وابسته است–

 احتمال خطا در پیش بینی سودهای آتی–

 غیرممکن بودن تعیین میزان رشد سود بلندمدت –

 
 تعیین قیمت اوراق مشارکت 



 بررسی فرایند تولید مواد پتروشیمی



 دسته بندی خوراک پتروشیمی ها

 :خوراک گازی•
 (CH4)متان –

 (C2H6)اتان –

 :خوراک مایع•
 (condensate)میعانات گازی –

 (naphtha)نفتا –

 (C3H8 /C4H10)بوتان / پروپان –
 



 میعانات گازی

ترکیبات سنگین تر از بوتان که در شرایط عادی به صورت مایع •
 .هستند

 خروج به همراه گاز طبیعی از مخازن گازی •

 .نیمی از آن را نفتا تشکیل می دهد•

 .بنزین، نفت سفید و سوخت جت از میعانات گازی حاصل می شوند•

 .تشکیل شده است (+C5)از ترکیبات پنج کربنه به بالا •

 



 نفتا
 (  پهلوی)ریشه این لغت نفت است از فارسی میانه •

و نفت سفید، خارج می ( بوتان و پروپان)از برج تقطیر بین گاز مایع •
 .شود

 درجه سانتیگراد 200تا  30نقطه جوش بین •

 (C5 – C12)کربنه  12شامل ترکیبات پنج تا •

 درجه 60تا  30نقطه جوش بین  (C5 , C6)نفتای سبک –

 درجه 200تا  90نقطه جوش بین  (C7 – C12)نفتای سنگین –

تا  150)و نفت سفید ( درجه 175تا  70)همپوشانی با ترکیبات بنزین •
 (درجه 200

 



 کاربردهای نفتا

 سوخت گرمایشی و پخت و پز•

 تولید حلال ها•

 مواد اولیه پلاستیک و الیاف مصنوعی•

 تولید الکلهای صنعتی•

 تولید اولفین ها•

 (با استفاده از کاتالیست)تبدیل به بنزینهای اکتان بالا •

 



 (متان)محصولات تولیدی از خوراک گاز طبیعی 
 :آمونیاک•

 اوره–

 ملامین–

 :متانول•
 فرمالدئید–

 انواع ضدیخ–

 P.E.Tدی متیل ترفتالات؛ بعد –

 :استیلن•
–PVC 



 مجتمع پتروشیمی خارک



 واحد 
1 متانول  

 

 گاز طبیعی

 

 اکسیژن

 

متانول     

 

 واحد 
2 متانول  

 

 مجتمع پتروشیمی زاگرس



 گاز منواکسید کربن

 گاز طبیعی

 

 

 

CO2  

 
 متانول

 

 

 

 واحد متانول

 

 متانول

 

 

 اسید استیک 

 
 واحد اسید استیک

 

 واحد منواکسید کربن

 

 مجتمع پتروشیمی فن آوران



 گاز طبیعی

 

 

 

CO2 

 

 اوره

 واحد آمونیاک

 
 آمونیاک

 

 

 
 آمونیاک

 

 واحد اوره

 

 واحد آمونیاک

 

 مجتمع پتروشیمی پردیس

 واحد اوره

 

 آمونیاک

 

 

 
Co2 

Co2 



 اولفین ها

 اتیلن، پروپیلن، بوتادین: اولفین ها•

 .محصول واحد کراکینگ هستند•

 اتان، پروپان، بوتان، نفتا و میعانات گازی: ورودی واحد کراکینگ•

 نفت کوره+ بنزین پیرولیز + بوتان + اولفین ها : خروجی واحد کراکینگ•

 پلی اتیلن سنگین، پلی اتیلن سبک، پلی اتیلن سبک خطی: اتیلن•

 پلی پروپیلن: پروپیلن•

 .  نرخ نفتا در مقابل اتان و پروپان بالاتر است•



اتیلن   

 بوتادین

 پروپیلن

 رافینیت چهارکربنه

 برش چهارکربنه

 آلفا الفین ها

 اکسیژن

 پروپیلن

یک -بوتن  

 پلی پروپیلن

 واحد اتیلن گلایگول
اکسید اتیلن    

 واحد
اتیلن گلایگول   

 واحد
پلی پروپیلن   

 بوتادین

 پلی اتیلن سبک خطی 

 پلی اتیلن سنگین 

یک            -بوتن   

نفت کوره    

 

 اتیلن

 برش سبک

 واحد
الفین   

 واحد
پلی اتیلن سنگین   

 

 واحد
یک-بوتن  

واحد پلی اتیلن سبک  
 خطی

 رافینیت

 آروماتیک سنگین

 برش پنتان

 گاز مایع

 واحد
بوتادین   

 

 بنزین پیرولیز 

 اتان

 ترکیبات پروپان

 واحد
 آلفا الفین ها

 واحد
ABS 

اکریلونیتریل بوتادین 
 استایرن

 مجتمع پتروشیمی جم



 آروماتیک ها
 بنزین پیرولیز/ نفتا : خوراک اصلی•

 محصولات •
 مواد اولیه شوینده ها LABبنزن؛ بعد –

 تولوئن–

 زایلن ها–

محصول خود را با استفاده از نفت سفید ( صنایع شیمایی ایران)شیران •
 .و تبدیل آن به نرمال پارافین تولید می کند



 نکات مهم در تحلیل پتروشیمی های تولیدکننده پلیمر



 شرکتهای بورسی پلیمر ساز

 پتروشیمی جم•

 پتروشیمی مارون•

درصد فروش شاراک پلی اتیلن و پلی  40حدود : پتروشیمی اراک•
 .پروپیلن است



 آشنایی با پلیمرها

 :انواع پلیمر•
 پلی پروپیلن–

 پلی اتیلن در چهار نوع نوع سبک، سبک خطی، سنگین و ترفتالات–

 :اتیلن از دو ماخذ قابل ساخت است•
 (اتان از گاز طبیعی استحصال می شود)تبدیل اتان به اتیلن –

 (کرکینگ)و تولید اتیلن ( خوراک مایع)شکستن مولکولهای نفتا –



 نکات پلیمرسازها

 .هستند سودآورتر کنند می استفاده گازی خوراک از که پلیمرسازهایی•

 هستند پلاستیکی محصولات و ابزارها انواع ساخت اولیه ماده پلیمرها•
 رود می انتظار دنیا، در مصرف و جمعیت افزایش روند به توجه با و

 .باشد صعودی آتی سالهای طی آنها برای تقاضا روند

 در اتیلن تولید امریکا، در شیل گاز عظیم منابع استحصال به توجه با•
 پلی عرضه افزایش باعث که بوده برخوردار خوبی رشد از کشور آن

 .شد خواهد شمالی امریکای در اتیلن



 هلدینگهای پتروشیمی



 هلدینگهای پتروشیمی در بورس

 ملی ،(درصد 23) نفت صندوق به متعلق فارس؛ خلیج پتروشیمی•
 های گذاری سرمایه و (درصد 8.5) تاپیکو ، (درصد 20) پتروشیمی

 (درصد 30 ) عدالت سهام استانی

 فارس به متعلق (پترول) ایرانیان گذاری سرمایه پتروشیمی گروه•

 (تاپیکو) تامین پتروشیمی و گاز و نفت گذاری سرمایه•

 غدیر به متعلق پارسیان؛ گاز و نفت گسترش•

 



 پتروشیمی خلیج فارس

و فجر ( درصد 90)، مبین ( درصد 65)پترول : زیرمجموعه های بورسی•
 (درصد 70)

 :زیرمجموعه های عمده غیربورسی•
 درصد 69پتروشیمی بندر امام؛ –

 درصد 75پتروشیمی تندگویان؛ –

 درصد 60پتروشیمی پارس؛ –

 درصد 77؛ ( برزویه)پتروشیمی نوری –

 درصد 70پتروشیمی بوعلی سینا؛ –

 درصد 79پتروشیمی اروند؛ –

 درصد 70پتروشیمی خوزستان؛ –



 پتروشیمی بندرامام –فارس 

 .درصد ظرفیت می باشد 70در حال تولید در حدود •

 تولید طیف وسیعی از محصولات•
.I سوخت نظیرMTBE  ، درصد فروش 50/ پروپان و بوتان 

.IIدرصد فروش 25/ پلیمرها شامل پلی اتیلن، پلی پروپیلن و پی وی سی 

.IIIآروماتیک ها نظیر بنزن و پارازایلن 

.IVمواد شیمیایی نظیر بوتادین، سود سوزآور و آب ژاول 

 خوراک مصرفی؛ نفتا و مایعات گازی•

 هزار میلیارد ریال 62؛ 93فروش سال •

 



 پتروشیمی تندگویان –فارس 

 در گریدهای الیاف، بطری و پلی استر (PET)تولید پلی اتیلن ترفتالات •

 واقع در منطقه ویژه اقتصادی پتروشیمی در ماهشهر•

 استفاده از سرویسهای پتروشیمی فجر•

 منواتیلن گلایکول، اکسیژن، هیدروژن، اسید استیک: خوراک مصرفی•

 درصد فروش داخلی 85/ هزار میلیارد ریال  18: 93فروش سال •



 پتروشیمی پارس -فارس

 واقع در منطقه ویژه اقتصادی پتروشیمی•

تولیدکننده مواد میانی پتروشیمی نظیر اتان، پروپان، بوتان، اتیل بنزن •
 و استایرن منومر

 تامین خوراک مورد نیاز سایر پتروشیمی ها•

 تامین یوتیلیتی از پتروشیمی فجر•

 گاز غنی، اتیلن و بنزن: خوراک مصرفی•

 هزار میلیارد ریال 55: 93فروش سال •

 سرمایه گذاری در آریاساسول، تامین کننده خوراک اتیلن و پلی اتیلن•



 (برزویه)پتروشیمی نوری  -فارس

 بزرگترین تولیدکننده آروماتیک جهان•

 واقع در منطقه ویژه اقتصادی انرژی پارس در عسلویه•

 خوراک مصرفی؛ میعانات گازی و بنزین پیرولیز•

محصولات آروماتیکی پارازایلین، بنزن و ارتوزایلین و همچنین گاز •
 مایع و نفتای سبک و سنگین

 دریافت یوتیلیتی از پتروشیمی مبین•

عمده بنزین پتروشیمی در این واحد تولید شد که  92تا  90در سالهای •
 .به تولید و فروش شرکت ضربه زیادی زد



 (پترول)گروه پتروشیمی سرمایه گذاری ایرانیان 
 21)کرمانشا ( درصد 5)جم ( درصد 5)سبد بورسی شامل شپدیس •

 (درصد 3)بانک گردشگری ( درصد 3)زاگرس ( درصد

 (همگی در حال احداث)سبد غیربورسی •
 95بهره برداری کامل سال / پلی اتیلن سنگین/ درصد 59پتروشیمی ایلام؛ –

 96بهره برداری سال /اوره و آمونیاک/ درصد 49+ 16پتروشیمی لردگان؛ –

 96بهره برداری سال / پلی اتیلن سنگین/ درصد 51پتروشیمی ممسنی؛ –

 کریستال ملامین و سولفات آمونیوم/ درصد 70پتروشیمی ارومیه؛ –

 96بهره برداری سال / پلی اتیلن/ درصد 31+13پتروشیمی دهدشت؛ –

 96بهره برداری سال / پلی اتیلن/ درصد 34پتروشیمی کازرون؛ –

 پلی اتیلن سنگین/ درصد  30+10+37پتروشیمی بروجن؛ –

 1395/ اتلین خوراک سایر پتروها/ درصد10+ 77پتروشیمی گچساران؛ –



 (تاپیکو)سرمایه گذاری نفت، گاز و پتروشیمی تامین 

با هدف یکپارچه سازی دارایی های شستا در حوزه نفت و گاز تشکیل •
 .شده است

 .استراتژی خاصی را دنبال نمی کند•

 .در اکثر شرکتها سهامدار اقلیت است•

 .تنها پتانسیل رشد این هلدینگ پالایشگاه ستاره خلیج فارس است•



 سبد بورسی تاپیکو

 درصد نام شرکت درصد نام شرکت
 35.9 وپترو 8.5 فارس

 51.1 پکرمان 12.5 مارون

 47.5 شرانل 48 شفن

 56.6 شپترو 22.7 جم

 50.5 شپاس 41.7 خراسان

 32 شکلر 20 شاراک

 16.7 پاسا 22.2 شخارک



 سبد غیربورسی تاپیکو

 درصد نام شرکت درصد نام شرکت
 4.5 پترو باختر 49 خلیج فارس ستاره

 33 آناهیتا پالایش 17 پترو ایلام

 90 پترو غدیر 17 پترو مروارید

 50 ایران گاز پرسی 17 پترو برزویه

 . . . 17 پترو مرجان



 گسترش نفت و گاز پارسیان

با هدف تمرکز فعالیتهای پتروشیمی سرمایه گذاری غدیر تحت نظارت •
 .یک مدیریت حرفه ای، تاسیس شد

 :تمرکز بر فعالیت پالایشگاهی و لاینهای خاص پتروشیمی•
 درصد تولید جهانی 1.7درصد اوره کل کشور معادل  75کنترل بر تولید –

 درصد تولید جهانی 3.5درصد متانول کشور معادل  65کنترل بر تولید –

 درصد ظرفیت پالایشی کشور 10در اختیار داشتن –

 



 سبد سهام بورسی پارسان

 سرمایه گذاری غیرمستقیم از طریق شرکت هامون سپاهان

 درصد شرکت  درصد شرکت
 69+ 2 پردیس پتروشیمی 52+ 3 نفت شیراز پالایش

 52 شیراز پتروشیمی 51+ 1 پالایش نفت تبریز

 43+ 3 پتروشیمی کرمانشاه 36 پتروشیمی زاگرس

 18 پتروشیمی خراسان 7 پتروشیمی مارون

 1 مالی و اعتباری کوثر 2 پتروشیمی امیرکبیر



 سبد غیربورسی پارسان

 درصد 20پتروشیمی پارس؛ •

 درصد 59پتروشیمی کیان؛ •

 درصد 100سرمایه گذاری هامون سپاهان؛ •

 درصد به واسطه پالایشگاه تبریز 49پتروشیمی تبریز؛ •



 مقدمه ای بر روانشناسی سرمایه گذاری
 (رفتار مالی)

(Behavioral Finance) 



 مکتب کلاسیک مالی
 :سرمایه گذار•

oمنطقی است. 

oتمامی اطلاعات را بررسی و به درستی تفسیر می کند. 

oبر اساس مبانی نظریۀ مدرن پرتفولیو سرمایه گذاری می کند. 

oبازدۀ موردانتظار او تنها و تنها تابعی از ریسک است. 

برخی ممکن است غیرمنطقی رفتار کنند اما برآیند این رفتارها بی اهمیت •
 .است

 .کاری که بر اساس نظریات مالی، سود را بیشینه کند: رفتار منطقی 

 



 آیا سرمایه گذاری ماشینی است؟

 .سرمایه گذار انسان است و محدودیتهای انسانی را دارد•

 محدودیتهای انسانی•
 محدودیت ذهن–

 های ادراکی( بایاس)سوگیری –

 درگیری های عاطفی–

 پیچیدگی های ذهنی–



 محدودیت ادراکی ذهن

 تصویر معروف؛ 

 کدام پاره خط طویل تر است؟



 فرضیه بازار کارا: مالی کلاسیک
 (Efficient Market) 

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

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

 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

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



 نمونه هایی از رفتارهای غیرمنطقی

 گذاران سرمایه غیرمنطقی رفتارهای از هایی نمونه•
 آن گذشته به توجه بدون داغ سهام خرید–

 مالی حبابهای تشکیل–

 گذاری سرمایه در غرور حفظ–

 

 به اغلب عقلایی، گذاران سرمایه چرا :مالی رفتارشناسی اصلی سؤال•
 زنند؟ می دست مالی غیرمنطقی رفتارهای

 



 موارد قابل بررسی

 معاملات حریل و آپ•


